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摘&要! 利用"%%7*"%!4年中国上市公司在#一带一路$沿线国家的$7%例:60;事件为研究

样本!实证探究了#一带一路$东道国制度环境对中国企业 :60;绩效的影响!并基于竞争优势视

角进一步考察了境外经贸合作区&母国特定优势以及企业年龄的调节效应"研究发现'#一带一

路$东道国制度环境在一定程度上会对中国企业 :60;绩效的提升产生负面影响!境外经贸合作

区&母国特定优势和企业年龄对上述负面效应具有弱化作用!竞争优势效应在国有与民营企业之

间呈现出异质性"研究结论将为中国企业在#一带一路$沿线国家开展高质量海外投资提供参考

借鉴"

关键词! #一带一路$%制度环境%投资绩效%竞争优势%境外经贸合作区
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一" 引P言

#一带一路$建设作为新一轮对外开放的重要抓手%促进了新的贸易投资与生产分工网络的构建%同

时也为中国企业积极开展#走出去$战略开拓了新的投资空间
)!*

'-"%!3年度中国对外直接投资统计公报.

显示%截至"%!3年%超")4万家中国境内投资者在全球!33个国家或地区设立对外直接投资企业9)#万家%在

#一带一路$沿线国家设立的境外企业目前已超!万家%对该区域的投资流量更是由"%!9年的!#7)7亿美元

增长至"%!3年的!43)X亿美元%年均增长约3Y'

!由此可见%#一带一路$建设促进了中国企业对沿线国家

的投资与集聚%这对中国企业积极开展新一轮#走出去$战略具有重要意义
)"*

'

现实中%#一带一路$沿线国家大多为发展中国家且彼此间在国家战略导向+宗教信仰以及法律体系

等方面存在着较大的#天然性$差异%国家制度环境具有较高的复杂性+风险性与不确定性%这些现实的区

位特性使得中国企业在此开展区位投资与经营并非易事
)#27*

'已有研究表明%作为企业成长的外部条件%

东道国制度环境的好坏与跨国企业的投资成败和经营绩效息息相关
)423*

'东道国制度环境越好%则代表东

道国市场环境越透明+法律体系越完善+产权保护程度越高%企业开展区位投资时所面临的交易成本和风

险程度会越低%这有助于企业生产效率的提高与绩效水平提升
)X2!!*

'基于对#一带一路$东道国制度环境

中风险+不确定性等因素的考量%中国企业理应减少自身对沿线国家的区位投资%但现实中令人惊讶的是

中国企业在此区域的投资行为却在不断扩大%并且种种迹象表明其似乎并不畏惧或恐慌在此区域开展投

资经营%甚至表现出已有研究中所指出的中国企业偏向对制度环境较差的发展中国家投资的特性或现

象
)!"2!9*

'秉承着#共商+共建+共享$的全球化共赢新理念%中国企业在#一带一路$沿线国家的对外投资绩

效是否会受到东道国制度环境的影响/具体的影响效应是怎样的/在此区域的投资经营绩效水平又主要受

哪些因素的影响/以及如何同复杂多变的#一带一路$东道国制度环境进行有效契合或融合进而获取更高

的投资经营绩效/这一系列问题值得引起各界的密切关注'

然而%通过梳理#一带一路$建设下中国 :60;的相关研究%可发现已有研究更多是从中国在#一带一

路$沿线国家 :60;的投资动机+区位选择+进入模式以及投资所产生的经济效应等方面展开'例如%在投

资动机方面%已有学者认为%受东道国制度环境的影响%相较于技术获取动机%中国对#一带一路$沿线国

家的 :60;具有较强的资源获取动机和市场需求动机
)!$*

'在区位选择方面%田原和李建军 !"%!3"

)!7*

以

#一带一路$沿线9$个国家为研究样本%通过实证分析得出中国更倾向于在制度质量水平较低的沿线国家

开展区位投资&*.(!"%!4"

)!4*

结合微观企业数据通过实证检验发现中国企业更倾向于在制度环境同中国

相近或相似的#一带一路$沿线国家开展区位投资'在进入模式方面%蒋冠宏!"%!4"

)7*

利用对#一带一路$

沿线国家进行区位投资的企业样本%通过实证研究发现沿线国家的制度环境越优越+制度质量水平越高%

中国企业则越偏好通过并购模式直接进入东道国市场'此外%也有学者指出基于国家间地缘政治等因素的

考量%中国为弱化或消除各国对#一带一路$建设的疑虑%在投资方式上正逐渐向合资模式转变
)!3*

'在经济

效应方面%刘震!"%!4"

)!X*

立足于#一带一路$沿线各国大多为发展中国家的现实%对我国企业在此区域顺

梯度 :60;所引致的经济效应进行了探究%认为该效应在成本差距+资本反馈以及挤出效应三种机制的共

同影响下呈现出负向关系'综上所述%已有研究更多是在制度经济学框架对中国在#一带一路$沿线国家

:60;的投资动机+区位选择+进入模式等层面进行探究%较少考虑 :60;的绩效问题'尤其是采用中国微

观企业为研究样本%探究#一带一路$沿线国家制度环境对中国企业 :60;绩效的影响%以及在这种复杂多

变的制度环境下如何发挥国家或企业层面的特有竞争优势获取更高投资经营绩效的文献更是鲜有涉及'
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竞争优势作为跨国企业在东道国规避外来者劣势与风险以及保证市场持续运营的依靠或工具%可体现在

国家与企业特定优势两个层面%与企业国际化成败密切相关
)"%2"#*

'鉴于此%本文基于中国企业对外投资

数据实证探究#一带一路$东道国制度环境对中国企业 :60;绩效的影响效应%并进一步结合竞争优势

视角分析境外经贸合作区+母国特定优势与企业年龄在这一影响过程中的调节作用%以期回答有关中

国企业在#一带一路$沿线国家投资经营绩效系列相关问题%从而为中国企业高质量地实施 #走出去$

战略+更好地在#一带一路$沿线国家实现共赢合作+提升投资经营绩效提供对策建议'

本文的研究贡献主要体现在(其一%整合制度与对外直接投资理论%引入竞争优势这一新研究视角%丰

富东道国制度环境对企业对外直接投资绩效的已有研究%弥补已有研究的空缺与不足&其二%立足于#一

带一路$这一现实区域情境来开展 :60;绩效研究%并选择#一带一路$沿线国家开展对外投资的中国微观

企业为研究样本%不仅能弥补当前#一带一路$区域情境下针对中国 :60;绩效微观领域的研究不足%而且

也可以保证研究结果更具可靠性与针对性'此外%引入不同的情境变量%在增强已有研究解释力+弥补相关

研究不足的同时%也为中国企业如何更好地嵌入或适应沿线国家复杂多变的制度环境+获取更高投资经营

绩效等提供初步见解'

二" 理论分析与研究假设

#一$ 东道国制度环境与企业 "(Q+绩效

企业在跨越国界对不同东道国开展区位投资时%首要面临的就是异于母国的东道国制度问题%因为每

个国家都有自己独特的制度
)"9*

'制度作为一种能够限制或制约组织行为的#游戏规则$%其主要功能是创

建稳定有序的市场环境并降低市场的不确定性以促进各种经济活动的顺利进行%确保组织或企业在实施

国际化战略过程中获取长期经营绩效
)"$2"7*

'良好完善的制度环境会降低跨国企业对外直接投资的风险+

交易成本以及不确定性因素%有助于企业在异国投资经营中积极获取东道国合法性+提升自身投资绩

效
)"4*

'但现实中%#一带一路$沿线大多为发展中国家%各国制度环境差异明显'据统计%在#一带一路$沿

线79个国家中发展中国家有$"个%

!而发展中国家的显著特征就是制度环境的复杂性与不确定性
)"3*

%这会

在一定程度上增加跨国企业在东道国获取合法性的难度%甚至会使其面临相对更大的外来者劣势与风险%

进而影响跨国企业在沿线国家的对外投资绩效水平'

具体看来%这是因为(其一%健全完善的制度环境包括公平+有效+透明的法律制度与相对稳定的政治

体系%能够有效地保护跨国企业在东道国的财产安全%降低投资交易成本和不确定性因素%有助于跨国企

业获取东道国合法性
)4*

'已有研究表明%在不够完善或具有高度不确定性的制度环境下%法律制度会相对

不健全%政策信息会相对不透明%更易产生机会主义与信任危机%这在增加跨国企业东道国市场交易成本

的同时%也会使其难以获取东道国利益相关者的支持与信任%进而阻碍其经济活动的顺利开展与绩效提

升
)"X*

'CK 和 +̀.Q?LJ!"%%9"

)#%*

指出东道国动荡的制度环境会危及跨国企业的合法性及财产安全%加大其

在#异国$的外来者劣势%并抑制其子公司的绩效'其二%良好的制度环境意味着更充满活力与自由化的市

场体系%经营风险与信息不对称程度较低%有助于跨国企业在母国与东道国之间实现资本+信息等要素的

持续跨境流动%使跨国企业更易于被东道国利益相关者及时+准确地识别与判断%从而使其不断获取东道

国合法性%促进绩效水平提升
)3*

'具体到现实中%#一带一路$沿线国家制度环境充满了复杂性与不确定

性%尽管目前已有众多国家公开支持并积极参与#一带一路$倡议%但仍有不少沿线国家对#一带一路$建

设以及此区域下的中国投资表示警惕+质疑和忧虑
)!3%#!*

%这使得中国企业对沿线国家的区位投资存在诸

$4
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多风险与不确定性因素
)92$*

%甚至会面临相对更高程度的合法性缺失%进而影响其投资经营绩效的提升'

为此%本文提出如下假设'

假设!'#一带一路$东道国制度环境在一定程度上可能会负面影响中国企业在此区位的对外直接投资绩效

提升"

#二$ 境外经贸合作区的调节作用

境外经贸合作区作为一种由本国政府牵头构建的新型国际合作模式%有助于中国企业突破与克服

#一带一路$东道国制度环境中的投资风险与进入壁垒%对中国企业在沿线国家的区域投资具有重要战略

现实意义
)#"2##*

'

!境外经贸合作区作为国家层面的特殊契约安排%为跨国企业开展#异国$投资创造了良好

的制度环境%提高了跨国企业对外投资的竞争优势%可使其在积极规避沿线国家风险与障碍的同时更易于

获取东道国合法性%从而获取更高的投资绩效'具体看来%这是因为(其一%境外经贸合作区在一定程度上

能够优化或替代东道国制度环境%有效地保护跨国企业在制度发展相对落后国家的投资安全与利益%提高

了企业在国际化进程中的竞争优势%从而有利于其获取更高水平的投资绩效
)#9*

'境外经贸合作区的构建

首先是由中国政府同与中国关系良好的国家政府签订协议而建立的%而国家政府层面的支持或良好双边

政治关系可以作为东道国制度环境的一种替代性制度安排%降低跨国企业在东道国面临的风险与不确定

性%并使跨国企业在合作区内更易发挥自身竞争优势或集聚效应%从而有助于获取更高的绩效水

平
)!9%#92#7*

'其二%境外经贸合作区作为中国对外直接投资的#重要名片$%本着合作共赢的理念%有效利用

外部资源并勇于承担社会责任%树立了良好的国家形象%有助于中国企业获取东道国利益相关者的认可与

支持
)#4*

'已有研究表明%国家形象能够显著地影响东道国利益相关者对跨国企业及其产品的正确感知与

评价
)#3*

%而良好的国家形象有助于跨国企业在东道国积极获取#企业认同$ %在培育自身所有权优势的

同时%也使其更易融入东道国制度环境获取合法性
)!#%#X29%*

'此外%境外经贸合作区在具体构建或实施过

程中也积极向落后国家介绍中国经济改革的先进经验%具有一定的援助功能%在一定程度上增强了东

道国利益相关者对中国企业的认可+支持与信任%从而有助于企业在沿线国家获取合法性
)9!*

'为此%本

文提出如下假设(

假设"'中国同#一带一路$沿线国家境外经贸合作区的构建!有助于中国企业在东道国制度环境下

获取更高的对外直接投资绩效"

#三$ 母国特定优势的调节作用

母国特定优势作为企业竞争优势的基石%主要来源于国家资源禀赋+规模+地位以及文化等方面%其所

建立的相关制度或政策为跨国企业开展对外投资提供了有效的制度保障%在实现对跨国企业外部投资环

境优化的同时%也有助于跨国企业不断提高自身规避风险以及积极获取合法性的能力'因此其对跨国企业

顺利开展#异国$投资与经营绩效水平提升具有重要战略意义
)"!2""%9"*

'具体原因是(其一%母国特定优势为

跨国企业对外直接投资提供了良好的政策支持+公共服务与制度保障%在降低跨国企业#异国$投资成本

与风险的同时实现了对跨国企业外部投资环境的优化%从而有助于跨国企业积极嵌入东道国制度环境获

取合法性%进而促进绩效水平提升'#一带一路$建设背景下%国家为推动中国企业对沿线国家区位投资的

顺利进行%对企业提供了诸多政策支持与服务%比如贷款贴息+投资补助以及金融机构资金支持等%

"这些

优质的政策或服务在一定程度上降低了跨国企业#异国$投资的风险与成本'此外%中国同沿线国家正在

不断完善与推进的#五通$

#政策以及签署的双边或多边投资协定%也为中国企业在沿线国家的直接投资
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"

#

资料来源(-中国境外经贸合作区投资指南!"%!3".'

资料来源(中华人民共和国商务部+中华人民共和国国家发展和改革委员会官方网站'

#五通$包括(政策沟通+基础设施互联互通+投资贸易合作+资金融通以及民心相通'



提供了良好的制度保证'这在一定程度上也实现了对东道国制度环境的优化或补充替代%从而有利于跨国

企业在积极规避东道国风险+弱化外来者劣势情形下不断获取东道国合法性%进而促进投资绩效水平提

升
)"%%9"29#*

'其二%母国特定优势的存在%有助于跨国企业在对外直接投资进程中形成综合竞争优势%进而

不断提高自身规避风险以及在获取合法性及提高经营绩效水平的能力'作为母国特定优势的提供者%政府

可通过相应的制度安排与供给%实现与企业竞争优势的耦合%从而形成中国企业对外直接投资中的综合竞

争优势
)""*

'综合竞争优势的形成将增强跨国企业的国际竞争力%使其具有更强的抵抗风险及灵活应对外

部复杂环境的能力%更易于获取东道国利益相关者的认可%并且更易实现在全球范围内优化资源配置%进

而实现更高的投资经营绩效目标
)"!2"#*

'为此%本文提出如下假设(

假设#'在#一带一路$东道国制度环境下开展区位投资的中国企业!可通过充分利用母国特定优势获

取更高的对外直接投资绩效"

#四$ 企业年龄的调节作用

企业年龄%即企业的经营时间%作为一项重要的+不可逆的企业特性%往往被作为企业#经验$ #竞争

力$的代理变量%在企业的国际化进程中具有重要的作用与意义
)99*

'已有研究表明%不同年龄阶段的企业

具有不同的特有竞争优势%这些特有竞争优势的存在有助于跨国企业在东道国制度环境中积极降低外来

者劣势并获取合法性%对企业的销售额或经营绩效产生显著影响
)9$*

'具体看来(其一%针对成熟企业而言%

其具有较强的国际化能力%即相对于年轻企业而言%其投资经验更丰富+信息获取能力更强%更易应对或适

应复杂多变的制度环境
)99*

'一般来说%企业年龄越大%企业投资的经验或能力会越强%跨国企业越能准确

地理解或识别东道国制度环境并及时灵活地对国际化进程中的外来者劣势与不确定性因素进行降低或弱

化%从而有助于其投资经营绩效水平的提升
)97294*

'同时%成熟企业在构建社会网络+社会熟悉度及获取社

会资本等方面具有明显的优势
)93*

%相较于年轻企业而言%更易于获取东道国利益相关者的认可+支持与信

任%从而有助于自身在东道国制度环境下积极获取合法性%进而促使其不断获取更高的对外投资绩效'其

二%针对年轻企业而言%成熟企业可能会因强烈的国际化意愿或动力%表现出更强的投资活力或创新能力%

成长速度会相对更快且更易于获取更高的创新绩效回报%进而有助于获取较高水平的投资绩效
)99%9X*

'此

外%年轻企业的政治关系和认知模式相对于成熟企业来说更易被塑造或控制%具有更强的学习+吸收与模

仿能力%这使其更易满足东道国消费者等利益相关者的偏好%进而能够在不断获取东道国合法性下实现同

东道国制度环境的耦合%从而获取更高的 :60;绩效
)!%%9$*

'为此%提出如下假设(

假设9.'在#一带一路$东道国制度环境下开展区位投资的中国企业年龄相对越大或越成熟!则其所

获取的对外直接投资绩效可能会相对越高"

假设9P'在#一带一路$东道国制度环境下开展区位投资的中国企业年龄相对越小或越年轻!则其所

获取的对外直接投资绩效可能会相对越高"

三" 研究设计

#一$ 样本与数据

本文在进行样本选取时遵循以下原则(第一%鉴于数据的可获得性+准确性以及信息披露的完整性等

因素%以沪深 8股非金融类上市公司在"%%7,"%!4年间对#一带一路$沿线国家的对外投资事例为研究样

本&第二%基于企业 :60;融入全球化的目的%将注册地为英属维京群岛等以避税为目的的样本排除&第三%
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表!&样本特征描述

投资项目 数量"起$ 样本占比"Y$

企业规模

"百万元人民币$

"%%%以下 !!" "%)%%%

"%%% o"%%%% "49 93)X"X

"%%%%及以上 !49 #!)%4!

企业年龄

!%年以下 4$ !#)#X#

!%+!$年 !4$ #!)"$%

!$+"%年 !4% #%)#$4

"%年及以上 !9% "$)%%%

企业所有权性质
国有 "#3 9")$%%

民营 #"" $4)$%%

投资区位
发达国家 !%4 !X)!%4

发展中国家 9$# 3%)3X#

投资区域
亚洲国家 9#! 47)X79

非亚洲国家 !"X "#)%#7

境外经贸合作区

主要所在地

"前四位$

俄罗斯 79 !!)9"X

印度尼西亚 $! X)!%4

越南 94 3)#X#

泰国 9# 4)74X

企业主要来源地

"前四位$

广东 !!4 "%)3X#

北京 X! !7)"$%

江苏 73 !")!9#

浙江 7" !!)%4!

将研究期内财务信息披露不完整+被 IT或
!

IT

处理以及企业所有权性质等无法确切判定的样

本剔除&第四%若一家企业在特定年份对特定东

道国开展了多次投资%只选取投资金额最大的投

资事例予以考察'基于以上原则%通过查阅 -境

外投资企业 !机构"名录.+B?,D 数据库以及沪

深两市交易所披露的历年上市公司企业年报%在

数据匹配后经手工收集得到$X9起对外直接投资

事例%在剔除部分关键变量数据缺失后%最终得

到$7%个有效样本%共涉及#4个#一带一路$沿线

国家'

!其中包括(东盟7国 !新加坡+马来西亚+

印度尼西亚+泰国+越南+菲律宾"%中东欧!#国

!波兰+立陶宛+爱沙尼亚+拉脱维亚+捷克+斯洛

伐克+匈牙利+斯洛文尼亚+克罗地亚+阿尔巴尼

亚+罗马尼亚+保加利亚+塞尔维亚"%独联体"国

!俄罗斯+乌克兰"%南亚$国!印度+巴基斯坦+孟

加拉国+斯里兰卡+尼泊尔"%以及西亚!!国 !伊

朗+伊拉克+土耳其+叙利亚+约旦+黎巴嫩+以色

列+沙特阿拉伯+阿联酋+科威特+埃及"'为更直

观地体现样本数据特征%本文样本特征描述如表

!所示'

由表!可知%在#一带一路$东道国开展对外

直接投资的中国企业大多为规模相对较大+成长

相对迅速或较为成熟的企业%并且这些企业大多

来自经济比较发达+港口建设比较健全的沿海城

市和中心城市'所选样本企业在#一带一路$开展对外直接投资的区位大多位于东盟+南亚等区域%并且与

此相对应的是境外经贸合作区也主要在印度尼西亚+越南+泰国等东盟地区以及同中国一直以来交往密切

的俄罗斯地区搭建'另外%通过表!还可注意到%受国家对企业积极开展#走出去$战略等相关政策的支

持%民营企业在对外直接投资进程中所占份额越来越大%在国家整体对外直接投资中占有越来越重要

的比重'

#二$ 变量与指标设计

K)被解释变量'投资绩效!MF"'企业对外投资绩效作为企业开展国际化经营的重要收益指标%对企业

的后续经营和规模扩大具有直接影响
)$%*

'鉴于财务数据的现实可得性和测度的合理性%本文借鉴杨勇等

!"%!3"

)$!*

的研究%选用母公司合并财务报表中的资产收益率!.YP"%即净利润与总资产总额的比值来衡

量本文对外投资绩效%并选用股东权益收益率!.Y>"%即净利润与平均股东权益的百分比对其进行稳健性

检验'其中%由于绩效衡量具有滞后性%在此借鉴杨勇等!"%!3"

)$!*

的操作选取企业对外直接投资事件发生之

后两年的 .YP!.Y>"均值来衡量企业的对外直接投资绩效'

L)解释变量'制度环境!M>"'东道国制度环境越好%则代表其制度质量水平越高%企业在此开展区位
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#一带一路$沿线国家名单来源于中国一带一路网%该名单以79个国家为基准'基于文化距离对企业对外直接投资绩

效影响的重要性!杨勇等%"%!3"

)$!*

%本文将其作为控制变量也纳入模型%并通过与 Z(ALM+D+文化数据库进行数据匹配%在

剔除不在 Z(ALM+D+数据库的"4个国家后%以剩余的#4个沿线国家为研究样本国'



投资时更易获取高水平的投资经营绩效%对企业的国际化战略与投资行为影响较大
)$"*

'本文借鉴李梅和

余天骄!"%!7"

)$"2$#*

+吴先明!"%!!"

)$9*

及刘晓光和杨连星!"%!7"

)$$*

的已有研究%选用世界银行发布的全

球治理指标!B*;"对东道国制度环境进行测量%从总体层面!六个维度记分的均值"探究其对企业对外投

资经营绩效的影响'其中%B*;涵盖世界"!9个国家和地区%包括话语权和问责制+政治稳定和没有暴力或

恐怖主义+政府效率+监管质量+法制+控制腐败六个维度%具体通过给每个维度打分来量化不同国家或地

区的制度环境或制度质量水平%得分区间为! 2")$%")$"%分数越高则代表该国家或地区制度环境越好+

制度质量水平越高'

M)调节变量'!!"境外经贸合作区!NZ"'对于境外经贸合作区的测量%本文通过设置虚拟变量来对其

进行量化%即若东道国同中国已建立境外经贸合作区%则赋值为!%否则为%'其中%在数据来源上%本文基于

对数据权威性与准确性的要求%以中国国际贸易促进委员会境外产业园区信息服务平台公布且已经过确

认考核的境外经贸合作区名录为准%并以此来开展本文研究'

!""母国特定优势!)P"'母国国家特定优势在对跨国企业外部投资环境进行优化的同时%也有助于跨

国企业不断提高自身规避风险+弱化劣势以及积极获取合法性的能力%对跨国企业异国投资经营+绩效提

升等具有重要的战略意义
)9"*

'本文借鉴周经和张利敏!"%!9"

)$7*

的量化方式%采用中国与东道国竞争力得

分之比来表示母国特定优势%以此衡量母国国家整体在一国对外直接投资中的地位与作用'

!#"企业年龄!P>"'一般相对而言%企业年龄越大或企业经营时间越长%则其所拥有与积累的经验+资

本等会相对更加丰富%从而有助于自身海外投资与经营
)97*

'本文参考已有研究以企业成立时间至对外投

资事件发生时所经历的物理时间来表示企业年龄'

N)控制变量'为有效控制#一带一路$沿线国家制度环境之外的其他因素对企业 :60;绩效的影响%

本文结合已有研究
)3%!#%$%*

从国家或企业层面选取东道国市场规模!A)" +东道国资源禀赋!.>" +投资区

域!MO" +文化距离!6Q" +组织污名!Y)" +前期绩效!>F" +企业规模! )>"作为控制变量'其中%因东道国

市场规模和企业规模指标量化数据较大%对其取对数处理以防止异方差问题&基于当前中国同#一带一

路$沿线国家在文化+经贸以及互访等方面往来日益密切的现实特征%对文化距离的量化%本文在参考

_(EKM和 I?,EJ!!X33"

)$4*

对文化距离四维度指标测算的基础上%将时间因素也纳入具体测算模型'

!此

外%考虑到行业异质性以及投资事件发生的时间可能会对中国企业对外直接投资绩产生影响%本文参

考已有研究分别设立了行业与时间虚拟变量'另外%本文也基于企业所有权性质!>V"进行了相关异质

性检验'本文所涉及的变量及其测量指标具体如表"所示'

#三$ 模型构建

本文使用模型!!"验证#一带一路$东道国制度环境对中国企业 :60;绩效的影响!假设!"%并通过依

次将不同调节变量及其与解释变量交互项加入模型!!"的方式%验证竞争优势视角下境外经贸合作区+母

国特定优势以及企业年龄三个调节变量的调节效应!假设"2假设9"'
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其中%;a表示企业 :60;绩效%;b为#一带一路$沿线国家制度环境&U:'T̂ :c为控制变量'
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_(EKM和 I?,EJ!!X33"对文化距离测算所涉及的四个文化维度为(权利距离+不确定性规避+个人主义与集体主义+

男性度与女性度'本文在此基础上拓展的文化距离测算模型为( 6Q

8
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%!&[!%"%#%9" '其

中%6Q

8

为中国与#一带一路$ 沿线国家间的文化距离%M

&*

+M

&8

分别指中国和沿线国家 8在第 &个文化维度上的得分%]

&

指第

&个文化维度的方差%N

83

表示国家 8在 3年份与中国建交的年限'



表 "&变量及测量指标说明

变量类型 变量名称与符号 测量指标 数据来源

被解释变量 投资绩效"MF$ :̂8<̂:b均值 B?,D 数据库

解释变量 制度环境"M>$ 六维度记分的均值 世界银行全球治理指标

调节变量

境外经贸合作区"NZ$ 虚拟变量!双边建立经贸合作区则为 !!否为 % 中国贸促会境外产业园区信息服务平台

母国特定优势")P$ 中国与东道国竞争力得分之比 历年全球竞争力报告

企业年龄"P>$ 企业成立到特定投资年份所经历的物理时间 上市公司年报

控制变量

东道国市场规模"A)$ 东道国 *0a总量 B0;数据库

东道国资源禀赋".>$ 东道国燃料和矿产品出口占商品总出口的比重 B0;数据库

投资区域"MO$ 虚拟变量!亚洲区域为 !!否为 % 世界地图

文化距离"6Q$ 中国与东道国之间的文化距离值 Z(ALM+D+U+,M+-官网与中国外交部网站

组织污名"Y)$ 企业所遭受的反倾销与反补贴次数 世界银行官网与中国贸易救济信息网

前期绩效">F$ 对外直接投资前一年的资产收益率 B?,D 数据库

企业规模")>$ 企业期末总资产 B?,D 数据库

企业所有权">V$ 虚拟变量!国有为 !!民营为 % 上市公司年报和企业网站

行业类型"M'@$%324$ 虚拟变量!制造业为 !!否为 %

投资年份"R(72$ 以 "%%7 为基期!共引入 !! 个年份虚拟变量

四" 实证结果与分析

#一$ 描述性统计与相关分析

表#列示了所有变量的描述性与相关性统计结果'在表#中%制度环境与企业 :60;绩效之间的相关系

数为 2%)#$9%通过了!Y的显著性检验%说明#一带一路$东道国制度环境在一定程度上会负面影响中国

企业在此区位的投资经营绩效提升%此时假设!得到初步验证'进一步%本文对所有变量进行了方差膨胀因

子!d;6"检验%发现所有变量 d;6的最大值为9)7#"%均值为")!49%明显低于 d;6的临界值!%%表明各变量

间不存在多重共线性问题%研究结果受多重共线性影响的可能性较小'

表#&描述性统计与相关性系数

变量 MF M> NZ )P P> A) .> MO 6Q Y) >F )> >V

MF !"%%%

M>

2%"#$9

!!

!"%%%

NZ

%"""!

!!

2%"$#%

!!

!"%%%

)P

%""$!

!!

2%"4#$

!!

%"#93

!!

!"%%%

P>

2%"!!!

!!

%"!##

!!

2%"%#9

2%"%X4

!

!"%%%

A) %"%47 %"%%4

2%""%!

!!

%"%#4 2%"%7! !"%%%

.> %"%3"

2%"##X

!!

%""%4

!!

2%"%$#

2%"!%#

!

2%"#""

!!

!"%%%

MO %"%!4

%"!"#

!!

2%""!3

!!

2%""%#

!!

%"%"4

%"9X4

!!

2%"#$9

!!

!"%%%

6Q 2%"%!#

2%"!#4

!!

%"!$9

!!

%"!3$

!!

%"%%"

2%"9"7

!!

%""4#

!!

2%"433

!!

!"%%%

Y) %"%97 2%"%73

2%"#!"

!!

%"!#X

!!

2%"%!"

%"#97

!!

2%"!7X

!!

%"%!4 %"%%" !"%%%

>F

%"79"

!!

2%"!39

!!

%"%X!

!

%"!9"

!!

2%"!#"

!!

%"%X"

!

%"%#$ 2%"%!! %"%!4

%"!!9

!!

!"%%%

)>

2%"!X9

!!

2%"%#$ %"%#" %"%#7 %"%#3

2%"!%%

!

%"!"%

!!

2%"%$" %"%74

2%"!!#

!!

2%""7!

!!

!"%%%

>V

2%"!39

!!

2%"%$% 2%"%%9 %"%!! 2%"%94 %"%%#

%"!4%

!!

2%"%%" %"%"9

2%"%X4

!

2%"""#

!!

%"#X4

!!

!"%%%

均值 7"!#9 2%"%#4 %"9%X !"%4" !7"%%X 9"97% "$"3#" %"44% !"9"X !"#9# 4"4%4 X"X79 %"9"$

标准差 9"""4 %"4"! %"9X" %"!!4 7"937 ""X"9 "9""X# %"9"! !"!3% !"X!% 7"!%$ %"4$3 %"9X$

&&注%

!和!!分别表示在$_和!_显著性水平下显著
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#二$ 回归分析

表9&%一带一路&东道国制度环境对中国企业对外

直接投资绩效影响的检验结果

变量
被解释变量%MF".YP$

"!$ ""$ "#$ "9$ "$$

M>

2!)$4#

!!!

2%)7X3

!!

2!)%X!

!!

2!)7"7

!!!

"%)!XX$ "%)#39$ "%)9"9$ "%)"%%$

NZ

!)!$X

!!

"%)949$

NZqM>

")!79

!!

"%)X%"$

)P !)#9%

"")"%4$

)PqM>

#)$!#

!!

"!)7#X$

P> 2%)%"!

"%)%"#$

P>qM>

%)%73

!!

"%)%"X$

A) %)%4" %)%9! %)%## %)%"" %)%#%

"%)%7!$ "%)%$3$ "%)%$3$ "%)%$X$ "%)%$3$

.>

%)%!4

!!

%)%%! %)%%9 %)%%# %)%%!

"%)%%7$ "%)%%7$ "%)%%4$ "%)%%3$ "%)%%7$

MO %)!X% %)%$X 2%)"X9 %)!9% %)%37

"%)$4X$ "%)$9X$ "%)$34$ "%)$49$ "%)$94$

6Q 2%)%9% 2%)!9# 2%)"97 2%)""9 2%)!#3

"%)!X!$ "%)!3"$ "%)!33$ "%)!3$$ "%)!3!$

Y) 2%)%3!

2%)!#9

!

2%)!!4

!

2%)!3!

!!

2%)!"3

!

"%)%3!$ "%)%44$ "%)%3$$ "%)%3%$ "%)%44$

>F

%)9#X

!!!

%)9%X

!!!

%)9%X

!!!

%)9%7

!!!

%)9%7

!!!

"%)%"9$ "%)%"#$ "%)%"#$ "%)%"#$ "%)%"#$

)> 2%)""7

2%)"X3

!

2%)"34

2%)#%"

!

2%)#!7

!

"%)#94$ "%)!39$ "%)!39$ "%)!39$ "%)!39$

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

.

"

%)9"# %)93" %)93X %)934 %)933

V $7% $7% $7% $7% $7%

&&注%

!

&

!!和!!!分别表示在!%Y&$Y和!Y显著性水平下显著!

括号内为标准误

&&表9展示了假设检验的回归结果'由表9列

!""可知%制度环境与企业 :60;绩效的回归

系数显著为负%且其可决系数相较列!!"提高

至%)93"%这说明#一带一路$东道国制度环境

在一定程度上负面影响了中国企业在此区位

的 :60;绩效提升'也就是说%#一带一路$沿

线国家充满复杂性与不确定性的制度环境在

一定程度上会增加中国企业在此区位获取合

法性的难度%会使其面临相对更多的外来者劣

势与风险%从而不利于其更高水平投资经营绩

效的获取'假设!得到验证'

列!#"为检验境外经贸合作区的调节效

应'由列!#"可知境外经贸合作区与东道国制

度环境的交互项系数为")!79%在$Y显著性水

平下显著%说明境外经贸合作区正向调节了解

释变量与被解释变量间的负效应'即境外经贸

合作区在一定程度上能够帮助中国企业降低

与克服沿线国家制度环境中的高投资风险与高

进入壁垒%为企业提供了良好的制度环境%提高

了企业异国投资的竞争优势或竞争力%这有助

于跨国企业更有效地同沿线国家制度环境进行

有效契合或融合%进而在不断获取合法性下实

现更卓越的投资绩效目标'假设"得到验证'

列!9"为检验母国特定优势的调节效应'

由列!9"可知母国特定优势与东道国制度环境

交互项系数为#)$!#%在$Y显著性水平下显

著%说明母国特定优势正向调节了解释变量与

被解释变量间的负效应'也就是说%母国特定

优势为在沿线国家开展区位投资的中国企业

提供了一定程度的制度保障%有助于企业综合

竞争优势的形成%提高了跨国企业国际竞争

力%使其能够更好地适应或应对复杂多变的东

道国制度环境%进而不断获取更高的投资绩

效'假设#得到验证'

列!$"为检验企业年龄的调节效应'由列

!$"可知企业年龄与东道国制度环境的交互项

系数为%)%73%在$Y显著性水平下显著%表明企业年龄正向调节了解释变量与被解释变量间的负效应'这

说明对沿线国家开展对外投资的中国企业年龄相对越大或越成熟%则其可利用的经验+知识或社会资本等

特有竞争优势可能会相对越丰富%进而使其能够在积极调整自身投资行为下实现对沿线国家复杂制度环

境有效地契合或适应%从而有助于获取更高的投资经营绩效%此时假设9.通过验证%假设9P 未通过验证'

此结果也与目前去沿线国家开展区位投资的中国企业大多为正快速成长或相对成熟的企业的现实相吻合'
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表$&基于制度环境的稳健性检验

变量
被解释变量%MF".YP$

"!$ ""$ "#$ "9$ "$$

.O

2!)$%4

!!!

2%)4%7

!

2!)!$9

!!

2!)$97

!!!

"%)!37$ "%)#X9$ "%)#X4$ "%)!34$

NZ

!)%%%

!!

"%)$#%$

NZq.O

!)XX%

!!

"%)3XX$

)P %)4X4

"")%X!$

)Pq.O

")4#4

!

"!)49%$

P> 2%)%""

"%)%"#$

P>q.O

%)%79

!!

"%)%"3$

A) %)%4" %)%9" %)%9! %)%"4 %)%#"

"%)%7!$ "%)%$3$ "%)%$3$ "%)%$X$ "%)%$3$

.>

%)%!4

!!

%)%%# %)%!% %)%%$ %)%%#

"%)%%7$ "%)%%7$ "%)%%4$ "%)%%4$ "%)%%7$

MO %)!X% %)$#! %)!$$ %)94" %)$3$

"%)$4X$ "%)$9X$ "%)$3!$ "%)$$$$ "%)$94$

6Q 2%)%9% 2%)%7! 2%)!7# 2%)!9" 2%)%9X

"%)!X!$ "%)!3!$ "%)!34$ "%)!33$ "%)!3%$

Y) 2%)%3!

2%)!"%

!

2%)!%3

2%)!7#

!!

2%)!!#

!

"%)%3!$ "%)%44$ "%)%39$ "%)%3"$ "%)%44$

>F

%)9#X

!!!

%)9%7

!!!

%)9%3

!!!

%)9%$

!!!

%)9%#

!!!

"%)%"9$ "%)%"#$ "%)%"#$ "%)%"#$ "%)%"#$

)> 2%)""7 2%)"X3 2%)"X3 2%)"XX

2%)#%X

!

"%)#94$ "%)!39$ "%)!3#$ "%)!39$ "%)!39$

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

.

"

%)9"# %)93$ %)9X% %)934 %)9X!

V $7% $7% $7% $7% $7%

&&注%

!

&

!!和!!!分别表示在!%Y&$Y和!Y显著性水平下显著!

括号内为标准误

&&最后%从控制变量系数来看%A) 与 .>系

数为正%这表明中国企业对沿线国家的对外投

资具有一定的市场获取动机和资源获取动机'

这一结果与现实和既有研究相符%但在本文中

两者并未通过显著性检验'MO 系数为正%但并

不显著%这说明中国企业对于投资区域的选择

与其绩效之间存在一定关系%但其相关性在本

文样本中不强'6Q系数为负%这说明中国与沿

线国家间的文化差异一定程度上会增加中国

企业在此区位投资绩效的不确定性%但该结果

在此样本下未通过显著性检验'Y) 系数显著

为负%这说明由于现实中不少沿线国家对#一

带一路$建设下中国贸易与投资的警惕与忧

虑
)#3*

%可能会使得中国企业在此区位投资面

临一定的污名化风险%增加了其异国投资的障

碍或壁垒%进而不利于其投资经营绩效提升'

>F系数显著为正%说明企业前期投资经营绩

效越好%则企业在当期获取高投资经营绩效目

标的可能性会越大')>系数为负但不显著%说

明企业规模大小与其绩效之间的关系并不确

定'虽然有些控制变量未通过显著性检验%但

通过表#相关系数分析及已有相关研究可发现

这些变量均是影响企业对外直接投资绩效中

不可忽略的重要因素%可能是因情境或样本的

差异而呈现出异质性结果'

#三$ 稳健性检验

为考察回归结果的可靠性与稳健性%本文

借鉴已有研究进行了如下稳健性检验(!!"替

换解释变量制度环境的量化指标'借鉴宗芳宇

等!"%!""

)!!*

的研究%选用 B*;中与投资直接

相关的#法制$!.O"维度来测量东道国制度环

境或制度质量水平%检验结果如表 $所示'

!""替换被解释变量企业对外投资绩效的量化

指标'借鉴杨勇等!"%!3"

)$!*

的研究%选用股东

权益收益率!.Y>"来测量企业的投资绩效%并

参考其操作%选用投资事件发生之后两年的

.Y>均值对其进行具体量化%即具体操作同 .YP指标一致%检验结果如表7所示'由表$和表7可知%所得结

果与表9回归结果基本一致%说明本文所得结论是比较稳健的'!#"删除相关控制变量'通过检验可发现%

控制变量中不显著的变量相对较多%为防止可能出现伪回归%在此将相关不显著控制变量删除%对假设检

验重新进行检验%检验结果如表4所示%可发现所得结果与表9结果基本一致%说明所得研究结果比较稳健'
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&&&表7&基于企业对外直接投资绩效的稳健性检验

变量
被解释变量%MF".Y>$

"!$ ""$ "#$ "9$ "$$

M>

2#)#39

!!!

2")%#%

!!!

2")##9

!!

2#)97%

!!!

"%)#X7$ "%)47$$ "%)39$$ "%)#XX$

NZ !)9X7

"%)X97$

NZqM>

#)X$X

!!

"!)3%!$

)P #)"4X

"9)#X7$

)PqM>

4)%3$

!!

"#)"79$

P> 2%)%$#

"%)%9$$

P>qM>

%)!!%

!

"%)%$X$

A) %)!%7 %)%9% %)%"" %)%%" %)%""

"%)!"#$ "%)!!7$ "%)!!7$ "%)!!4$ "%)!!7$

.>

%)%#"

!!

2%)%%# %)%%# %)%%# 2%)%%9

"%)%!#$ "%)%!#$ "%)%!#$ "%)%!7$ "%)%!#$

MO %)3X" %)7%X 2%)"%$ %)3"% %)74%

"!)!7#$ "!)%X#$ "!)!4"$ "!)!99$ "!)%X!$

6Q %)%$9 2%)!74 2%)#3% 2%)#"X 2%)!$9

"%)#39$ "%)#7"$ "%)#4$$ "%)#73$ "%)#7!$

Y) 2%)%"3 2%)!9" 2%)!4% 2%)"#7 2%)!#$

"%)!7"$ "%)!$#$ "%)!7X$ "%)!$X$ "%)!$#$

>F

%)7%3

!!!

%)$9#

!!!

%)$99

!!!

%)$#3

!!!

%)$#7

!!!

"%)%93$ "%)%9$$ "%)%9$$ "%)%9$$ "%)%97$

)>

!)$!7

!!!

!)#7!

!!!

!)#3"

!!!

!)#$%

!!!

!)#9!

!!!

"%)#X%$ "%)#74$ "%)#77$ "%)#74$ "%)#74$

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

.

"

%)"$3 %)#97 %)#$! %)#$! %)#$"

V $7% $7% $7% $7% $7%

&&注%

!

&

!!和!!!分别表示在!%Y&$Y和!Y显著性水平下显著!

括号内为标准误

&

&&&表4&基于删除不显著控制变量的稳健性检验

变量
被解释变量%MF".YP$

"!$ ""$ "#$ "9$ "$$

M>

2!)99"

!!!

2%)7%"

!

2!)"!4

!!!

2!)9X#

!!!

"%)!39$ "%)##X$ "%)#"3$ "%)!37$

NZ

!)!4"

!!

"%)9$#$

NZqM>

")"9"

!!!

"%)3%!$

)P 2%)%77

"!)4!9$

)PqM>

")7!#

!

"!)$!3$

P> %)%%#

"%)%"%$

P>qM>

%)%7#

!!

"%)%"X$

Y) 2%)%7% 2%)%37 2%)%33

2%)!"7

!

2%)%43

"%)%4"$ "%)%7X$ "%)%47$ "%)%49$ "%)%7X$

>F

%)994

!!!

%)9!7

!!!

%)9!$

!!!

%)9!9

!!!

%)9!7

!!!

"%)%"#$ "%)%""$ "%)%""$ "%)%""$ "%)%""$

.

"

%)9!# %)94! %)93% %)949 %)947

V $7% $7% $7% $7% $7%

&&注%

!

&

!!和!!!分别表示在!%Y&$Y和!Y显著性水平下显

著!括号内为标准误

#四$ 进一步分析

竞争优势视角下#一带一路$沿线国家制度环境对企业对外直接投资绩效的影响可能会因企业所有

权的差异而呈现出异质性结果%具体检验结果如表3所示'在表3中%通过对比国有企业与民营企业可发现(

其一%结合列!""和列!4"结果%可发现无论对于民营企业还是国有企业而言%沿线国家复杂多变的制度环

境在一定程度上均会对其高水平投资绩效的获取产生一定程度的负面影响%且对民营企业对外投资绩效

的影响程度可能会相对更大'其二%结合列!#"和列!3"可发现%相较于民营企业%境外经贸合作区在国有

企业中的调节效应并未显著'具体分析%可能是因为境外经贸合作区作为企业开展#抱团出海$的一种投

资新模式%可使诸多企业通过#抱团取暖$#集聚效应$的方式来积极提升自身国际竞争力或竞争优势&而

对于国有企业来说%自身规模较大+企业综合实力较强+与政府的天然联系等特有竞争优势的存在%使其可

通过自身竞争优势来积极处理相关不确定性因素%从而使其对海外园区的依赖性相较于民营企业更小%即

境外经贸合作区在民营企业中的积极性可能比国有企业更高'其三%结合列!9"和列!X"可知%在此样本情

境下%母国特定优势的调节效应在国有企业样本中并未得到验证%与此同时在民营企业样本中得到了很好

体现'究其原因%可能是因为国有企业与政府的天然联系等特有的竞争优势%在一定程度上也可能是一种
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劣势%这可能使其相较于民营企业在开展国际化战略中会面临更多的限制+障碍或制裁
)$3*

%尤其是在当前

逆全球化和#泛政治化$盛行的现实背景下%这种劣势效应可能会更为明显%为此表现出与民营企业相反

的现象'其四%结合列!$"和列!!%"可发现%因企业年龄相对成熟而可能带来更多竞争优势的调节效应在

民营企业中得到了很好的体现%而在国有企业中却未得到验证%这可能与国有企业高层领导大多由政府任

命且定期换届有关%即高层定期的更迭或变动可能会使得国有企业的国际化经验出现断层或中断%从而影

响其与东道国制度环境或利益相关者之间的持续#双向$正确识别与判断&而对于民营企业来说%企业的

领导人很少更换%其国际化经验是一个持续累积的过程%正向累积效应可能会相对更好%从而呈现出相较

于国有企业具有显著性的异质性结果'

表3&基于企业所有权性质的异质性检验结果

变量 国有企业 民营企业
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M>

2!)%%"

!!!
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!
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!

%)%!4 %)%%3
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!!
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%)$$!
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%)$"!

!!!

%)$!$
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%)$!4

!!!

%)$""
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%)#39

!!!

%)#$3

!!!

%)#7!

!!!

%)#$4

!!!

%)#$7

!!!

"%)%#7$ "%)%#7$ "%)%#7$ "%)%#7$ "%)%#7$ "%)%#"$ "%)%#%$ "%)%#%$ "%)%#%$ "%)%#%$

)> %)%X! 2%)!%4 2%)!!% 2%)!!9 2%)!%3 2%)##$ 2%)#3$ 2%)#47 2%)#77 2%)"7!

"%)"#!$ "%)""$$ "%)""9$ "%)""7$ "%)"#4$ "%)##!$ "%)#!!$ "%)#%4$ "%)#!%$ "%)##4$

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

.

"

%)$"" %)$$" %)$$4 %)$$9 %)$$9 %)#3# %)9$X %)947 %)977 %)973

V "#3 "#3 "#3 "#3 "#3 #"" #"" #"" #"" #""

&&注%

!

&

!!和!!!分别表示在!%Y&$Y和!Y显著性水平下显著!括号内为标准误

五" 研究结论与启示

#一$ 研究结论

本文基于制度理论和对外直接投资理论%从竞争优势视角出发%以"%%7,"%!4年期间对#一带一路$
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沿线国家开展区位投资的中国上市企业为研究样本%考察了#一带一路$沿线国家制度环境对中国企业对

外直接投资绩效的影响%并从竞争优势视角出发探讨了境外经贸合作区+母国特定优势以及企业年龄在其

中的调节效应%并进一步针对企业所有权性质进行了拓展性分析'研究发现(第一%#一带一路$东道国制

度环境在一定程度上会负面影响中国企业在此区位的投资绩效水平提升%即#一带一路$沿线国家复杂多

变的制度环境在一定程度上会使在此区位投资的跨国企业面临较高程度的不确定性与合法性缺失%从而

负面影响中国企业投资经营绩效的提升'第二%境外经贸合作区建设正向调节了沿线国家制度环境与企业

:60;绩效之间的负效应'境外经贸合作区作为一种基于国家层面的特殊契约安排%对跨国企业在沿线国

家的区位投资提供了良好的制度环境%提升了企业跨国投资的竞争优势%使其在更易于规避风险或弱化外

来者劣势下不断获取东道国合法性%进而促进绩效水平提升'第三%母国特定优势正向调节了沿线国家制

度环境与企业 :60;绩效之间的负效应'中国企业可积极利用由母国特定优势而带来的资本或能力来实

现对#一带一路$东道国制度环境的高效契合或融合%从而在不断降低外来者劣势的同时更易于获取东道

国合法性%进而助力绩效水平提升'第四%企业年龄正向调节了沿线国家制度环境与企业 :60;绩效之间

的负效应%即企业年龄相对越大或越成熟的跨国企业在对外投资进程中可利用或拥有的特有竞争优势可

能会相对更加丰富%比如资源+知识+经验以及能力等%这些特有竞争优势的存在有助于跨国企业积极能动

地同东道国制度环境进行有效契合%降低东道国外来者劣势%从而促使自身不断获取更高的投资经营绩

效&第五%竞争优势视角下#一带一路$沿线国家制度环境对企业对外直接投资绩效的影响可能会因企业

所有权的差异而呈现出异质性结果%相对于国有企业来说%在本文样本情境下境外经贸合作区+母国特定

优势和企业年龄等所带来的竞争优势效应对民营企业所产生的正向积极性会相对更强或更为明显'

#二$ 研究启示

首先%加大推进#一带一路$境外经贸合作区建设%紧抓园区建设机遇%推动投资绩效水平提升'国家

层面可基于沿线国家间的利益诉求或共赢理念%加大推进中国同沿线各国境外经贸合作区的建设%并为中

国企业在此区位的园区建设提供有效指导&企业层面应在积极把握政府对园区建设有效指导的机遇下%加

快对沿线国家境外经贸合作区构建%并通过制定优惠的园区政策吸引不同国家的企业入园投资%在积极推

动园区内外产业链条搭建及网络构建的同时%促进企业不断实现更高投资绩效目标'其次%充分利用母国

特定优势%积极寻找和建立对外投资进程中母国利益与企业利益的耦合点%以促使跨国企业综合竞争优势

的形成%在不断提高企业国际竞争力的同时促进绩效水平提升
)9X*

'企业一方面可基于对沿线国家制度环

境的前期考察与调研%借助母国特定优势积极寻求自身经济利益与国家利益的耦合点%并在双边相互耦合

的过程中不断形成自身综合国际竞争优势%从而不断提高自身国际竞争力&另一方面也可在充分借助母国

的特定优势下积极获取利益相关者对自身#外来者$身份的认同与认可%比如(可借助良好的国家形象+双

边高层领导间的友好会晤+国家高校之间的学术访问等%来获取东道国合法性进而不断实现高水平投资绩

效目标'再次%不断深化对企业年龄在国际化进程中的认知%积极推动企业自身特有竞争优势的发挥与利

用%进而不断获取更高的投资绩效'为更好地推动#一带一路$建设下中国企业高质量#走出去$%无论国家

还是企业层面应切实关注到因跨国企业年龄而带来的具有主观能动性的特有竞争优势的作用%应根据企

业所处不同年龄阶段制定切实有效或更具针对性的投资指导政策%以促使中国企业在东道国制度环境下

做出更为准确有效的投资行为%从而在高效契合或嵌入东道国制度环境下获取更高的投资绩效'最后%要

密切关注国有企业与民营企业在#一带一路$不同沿线国家制度环境下开展区位投资时可能面临的差异

性问题或障碍%从而助力不同所有权性质的跨国企业更好地获取高水平投资绩效'比如%国家或企业层面

可以加大对企业自身投资方式+经营模式+治理模式以及组织身份等方面的信息或信号显示%以促使跨国

企业在被沿线国家正确识别与认知的情况下获取更高的投资绩效'

本文也存在一定的局限性%有待后续进一步探究'!!"鉴于对数据完整性与准确性的要求%本文最终

以中国上市公司为研究对象%未考虑诸如小型企业等其他去沿线国家投资的企业类型'基于样本选取异质

性而可能产生的差异性结果%后续相关研究可在不断增加企业类型的过程中增强研究结论的普适性&!""

受样本数据影响%仅对沿线国家制度环境可能会对中国企业在此区位的投资经营绩效所产生的直接影响

进行了相关探究%并未对该投资绩效进行长期追踪与考察%未来相关研究可在借助大样本问卷调查方式下
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密切追踪与考察去沿线国家开展区位投资的中国企业的动态投资绩效问题&!#"受样本数据中发达国家

样本数据的限制%本文并未对总样本进行顺逆梯度的对比考察%未来相关研究可在样本数据可获取或允许

的条件下对沿线国家中的发达国家与发展中国家展开对比考察%以使研究结果更为细化'
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