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摘要： 本研究选取 ２００９ 年—２０１８ 年间我国上市公司为样本，利用事件分析法测算企业对“一

带一路”倡议的短期资本市场反应，进而基于“一带一路”倡议这一准自然实验环境构建双重

差分模型，探究“一带一路”倡议对企业绩效以及企业市场进入行为的长期影响． 研究发现：
１）“一带一路”倡议引致的企业累计异常收益为正，但异常收益为负值的企业占比略高于正值

企业； ２）“一带一路”倡议显著促进了企业投资的扩大、规模的扩张、收益的提高以及企业市

场进入行为的增加，且倡议的积极影响主要通过融资约束机制实现； ３）“一带一路”倡议对企

业绩效及市场进入的影响因企业特征、地区制度环境及行业特征存在一定的异质性． 本研究为

当前保护主义抬头背景下“一带一路”倡议的建设、经济全球化的发展，以及如何依托“一带一

路”建设，更好地构建新发展格局提供了经验证据．
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０　 引　 言

习近平总书记于 ２０１３ 年提出“一带一路”倡
议，该倡议为我国在当下逆全球化的世界经济背

景下，加强国际合作和推动经济全球化提供了方

向指引． 截至 ２０２１ 年 １０ 月，已有 １４１ 个国家和 ３２
个国际组织签署了共建“一带一路”的合作文件．
“一带一路”倡议与各国、各区域以及全球发展规

划对接，“六廊六路多国多港”的互联互通架构基

本形成，一大批项目成功落地．
有关“一带一路”倡议的经济影响已经得到

学术界的广泛关注． 现有文献已从对外直接投

资［１， ５］、贸易［６］、融资［７ －９］、生产率［１０， １１］、创新［１２， １３］

及环境［１４］等维度，探究了“一带一路”倡议的微

观作用机制． 研究表明，“一带一路”倡议显著促

进了中国企业对外绿地投资的增长［２］，降低了受

倡议支持企业的融资约束［７］，促进了企业全要素

生产率的提高［１０］，并发现全要素生产率的提高以

技术创新为实现路径［１１］ ．
总的来看，现有研究尚存在较大拓展空间，本

研究试图从两个方面予以补充． 首先，现有研究均

从“一带一路”倡议的内容与框架出发，分析当前

的“一带一路”框架设计和建设成果如何实现其

经济效应，却未将倡议引致的社会预期从而可能

发挥的长期影响考虑在内． 如吕越等［２］ 发现“一
带一路”倡议对中国企业绿地投资的积极促进效

应通过“五通”实现；王桂军和卢潇潇［１０， １２］、徐思

等［７］、李建军和李俊成［８］ 分别依据企业是否属于

重点省份、是否为“一带一路”概念股以及是否与

沿线国家开展业务往来构建双重差分模型，分析

“一带一路”倡议对企业创新、融资约束以及融资

规模的影响． 事实上，“一带一路”倡议作为中国

向世界提供的国际合作平台和公共产品，是一项
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长期发展的合作倡议，当前的框架设计和“互联

互通”建设仅是“一带一路”建设的初步蓝图与阶

段性成果． 对其绩效的判断不能仅仅局限于依托

实际发生投资、贸易等经济行为的分析，对其未来

潜在成效进行前瞻性判断对于“一带一路”倡议

如何推进以及双循环的相互促进具有关键的政策

含义． 企业等经济主体对“一带一路”建设的信

心、对倡议未来将提供的市场、投资等前景预

期，是做此判断的重要抓手，而股市反应和企业

的市场进入等行为均是体现经济主体对此倡议

未来前景判断的外在呈现． “一带一路”倡议提

出后，上市公司短期股市收益反映了资本市场

对企业在“一带一路”背景下发展前景的预期，
能够较为真实地刻画企业受“一带一路”倡议影

响的敞口． 同时，资本市场就企业未来发展前景

的预期对于企业的自我判断具有重要参考价

值，进而对其行为决策及绩效产生重要影响． 由
此可见，考察“一带一路”倡议引致的短期资本

市场反映，一方面有助于把握资本市场对倡议

推进的信心及对企业发展机遇的预期； 另一方

面，为就“一带一路”倡议对企业经济行为与绩

效的影响进行分析中将资本市场及企业的预期

考虑在内提供了可能．
其次，已有文献更多关注现存企业如何受

“一带一路”倡议的影响，鲜有学者探究此倡议对

潜在市场进入者的影响． 蒋冠宏［１］ 考察了“一带

一路”倡议对企业市场进入策略的影响，但主要

聚焦于企业向“一带一路”沿线国家这一特定市

场的进入行为． 然而，对国内市场的潜在进入者而

言，它可以通过构成与直接参与“一带一路”建设

企业的前向和后向的关联等方式来利用“一带一

路”倡议所提供的商机． 由此看来，对国内市场的

企业进入行为的影响亦是“一带一路”倡议实现

其经济绩效的重要途径． 因此，探究倡议对国内市

场企业进入行为的影响对于评估其经济效应同样

具有重要意义．
基于以上两点，本研究的工作如下：首先，考

察了“一带一路”倡议对我国上市公司短期股市

收益的影响； 其次，利用股市反应作为衡量企业

受倡议影响的代理，构建广义双重差分模型，检验

了该倡议对企业投资、规模、收益及市场进入的影

响；再次，检验了上述影响的作用机制； 进一步

地，就企业自身及其所处环境的差异，分析了“一
带一路”倡议对企业经济绩效及市场进入的异质

性影响，其中包括企业国际化经营行为、社会责任

感、规模、所在地区、所属行业以及企业所处外部

制度环境的差异． 研究结果表明，从“一带一路”
倡议的短期影响来看，该倡议引致的平均企业累

计异常收益为正，但累计异常收益为负值的企业

占比略高于正值企业；从长期来看，“一带一路”
倡议显著促进了企业投资的扩大、规模的扩张、收
益的提高以及企业市场进入行为的增加，且倡议

的积极影响主要通过融资约束机制实现；此外，本
研究发现“一带一路”倡议对企业行为、绩效和市

场进入的影响因企业性质、地区特征和行业特性

存在异质性．
本研究的边际贡献主要体现在：首先，本研

究同时考察了“一带一路”倡议的短期资本市场

反应和长期市场绩效，并利用“一带一路”倡议

的准自然实验对二者进行了结合，以短期资本

市场反应衡量企业受倡议影响的程度，探究倡

议对企业长期经济行为和绩效的影响，实现就

“一带一路”倡议对我国企业影响从短期到长

期、从金融到实体的多维度研究；其次，本研究

有关企业市场进入行为的研究将现有有关“一

带一路”对企业影响的研究从“集约边际”拓展

到“广延边际”；最后，本研究将制度环境纳入分

析框架，分别考察了正式制度与非正式制度对

“一带一路”倡议经济绩效的影响，为推进“一带

一路”倡议从制度层面出发的政策设计提供了

证据支持．

１　 数据与研究设计

１． １　 样本与数据来源

本研究研究主要涉及上市公司数据，样本区

间为 ２００９ 年到 ２０１８ 年． 本研究利用事件分析法

估计得到企业累计异常收益，用以衡量企业对倡

议的短期资本市场反应． 为确保事件分析中估计

窗口的完整性，进而保证事件分析结果的准确性，
本研究剔除未能在估计窗口内持续交易的企业样

本． 进一步地，为增强数据代表性，本研究剔除了
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金融类企业和 ＳＴ 企业． 最终得到 １ ２８２ 个有效企

业样本，１１ ０４０ 个“企业—年度”层面观测值． 本
研究所涉及上市公司股票收益及财务数据来自国泰

安 ＣＳＭＡＲ 数据库．此外，本研究利用“数阈经济洞察

平台”的行业维度数据，收集得到 ２０１１ 年—２０１８ 年

行业层面的企业数量信息，进行市场进入的分析．
“数阈经济洞察平台”包括宏观经济监测平台、产
业经济洞察平台和企业画像三个应用子系统． 其
中产业经济洞察平台通过行业概览、产业聚集、经
营稳定性、创新能力、发展能力、风险失信等主题

对区域产业运行进行监测． 该数据已被前沿的学

术研究所应用［１５］ ．
１． ２　 “一带一路”倡议的短期影响

事件分析法已被广泛应用于研究突发的经济事

件对于投资者所持有股票资产价值的影响［１６ －２５］ ． 要
计算“一带一路” 倡议引致的累计异常收益

（ＣＡＲ），首先需要确定一个代表性事件． ２０１３ 年

９ 月和 ２０１３ 年 １０ 月，习近平总书记分别提出共

同建设“丝绸之路经济带”与 ２１ 世纪“海上丝绸

之路”，这是“一带一路”倡议的首次亮相． 随后，
中央经济工作会议及政府工作报告中均提到要推

动“一带一路”建设，并成立了推进“一带一路”建
设工作领导小组． 但二者均未对“一带一路”建设

进行详细阐释． 直至 ２０１５ 年 ３ 月 ２８ 日，国家发改

委、外交部、商务部联合发布《推动共建丝绸之路

经济带和 ２１ 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》
（后称《愿景与行动》）． 这是中国政府对外公开发

布的首个“一带一路”文件，明确了“一带一路”建
设的时间表、路线图． 在此文件中，中国政府系统

阐述了“一带一路”的主张与内涵，提出了共建

“一带一路”的方向和任务． 这说明“一带一路”倡

议已由最初的蓝图转向实施阶段． 因此，本研究将

《愿景与行动》的发布这一事件视为“一带一路”
倡议提出的代表性事件．

图 １　 “一带一路”百度搜索指数

Ｆｉｇ． １ Ｂａｉｄｕ Ｉｎｄｅｘ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ

为进一步确保事件选择具有足够代表性，本
研究首先查看了“一带一路”这个词条的百度搜

索指数，如图 １ 所示，相比其他事件②的发生，
２０１５ 年 ３ 月 ２８ 日《愿景与行动》发布时该词条搜

索量涨幅最大； 其次，考虑到本研究以资本市场

的反应作为判断企业与“一带一路”倡议关联程

度的标准，故进一步查看了相关事件发生当日

“一带一路”概念股的涨跌幅，发现《愿景与行动》
发布当日此类概念股的涨幅最大． 因此，本研究将

《愿景与行动》的发布作为代表性事件具有较为

充分的合理性．
在确定了代表性事件后，本研究选择以《愿

景与行动》的发布③为中心的三天期窗口（ － １，１）
作为事件窗口④，２０１２ 年 ９ 月 １ 日—２０１３ 年 ８ 月

３１ 日内所有交易日为估计窗口⑤． 利用估计窗口

内企业收益与市场风险溢价因子、市值因子、账面

市值比因子间关系，本研究预测得到企业在事件
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②

③
④
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２０１４ 年 ３ 月 ５ 日，“丝绸之路经济带”和 ２１ 世纪“海上丝绸之路”被写进政府工作报告； ２０１４ 年 １１ 月 ４ 日，习近平总书记主持召开中

央财经领导小组第八次会议，研究丝绸之路经济带和 ２１ 世纪海上丝绸之路规划，发起建立亚洲基础设施投资银行和设立丝路基金；
２０１４ 年 １２ 月 ９ 日，中央经济工作会议召开，会上将“一带一路”列入来年实施的重大战略之一； ２０１５ 年 ２ 月 ３ 日，推进建立“一带一

路”建设工作会议召开，成立推进“一带一路”建设工作领导小组； ２０１５ 年 ３ 月 ５ 日，第十届全国人民代表大会第三次会议的《政府工

作报告》，再次强调“一带一路”； ２０１５ 年３ 月２８ 日，国家发展改革委、外交部、商务部联合发布了《推动共建丝绸之路经济带和２１ 世纪

海上丝绸之路的愿景与行动》 ．
２０１５ 年 ３ 月 ２８ 日《愿景与行动》发布，但此日为非交易日（周六），故将事件日期推后至 ２０１５ 年 ３ 月 ３０ 日．
事件窗口的选择，一方面应足够大，确保股票市场有足够时间对倡议的提出做出充分反应；另一方面须足够聚焦，确保股票市场的变动

不受倡议之外事件的影响． 在半强有效市场假说成立条件下，证券市场对事件信息的反应足够迅速，因此本研究在确定事件窗口时，更
注重于排除“一带一路”倡议外其他事件对市场的影响，最终选择以《愿景与行动》的发布为中心的三天期窗口（ － １，１）作为事件窗口．
为确保估计结果的准确性，估计窗口内不应存在任何与所研究事件相关的信息产生，因此本研究选择“一带一路”倡议提出之前一年

的全部交易日作为估计窗口．



窗口内不受“一带一路”倡议影响情况下的正常

收益⑥，并计算事件窗口内累计实际收益与预测

所得累计正常收益之差，得到“一带一路”倡议引

致的企业累计异常收益．
若 ＣＡＲ 大于 ０，说明“一带一路”倡议提高了

公司的股票价值，资本市场对该事件的反应较为

积极；反之，若其小于 ０，则意味着“一带一路”倡
议降低了公司的股票价值，资本市场对该事件的

反应较为消极． 本研究计算所得 ＣＡＲ 平均值为

０􀆰 ００３ ６，市场对“一带一路”的反应总体较为积

极． 但从企业分布来看，５６％企业的 ＣＡＲ 为负值，
说明倡议仅对部分企业是积极事件． 本研究进一

步进行了 ＣＡＲ 的分行业统计，表 １ 报告了样本量

为 １０ 以上行业的累计异常收益的均值与正值企

业占比，行业代码为证监会 ２０１２ 年修订的《上市

公司行业分类指引》所对应编码． 根据统计结果，
均值大于零的行业主要集中于非金属制品及金属

加工与制品业（３０、３１、３２、３３），运输设备制造及

交通运输业（３７、５４、５５），电力、热力生产和供应

（４４），土木工程建筑（４８），计算机与通讯设备制

造（３９），信息技术与商务服务（６５、７２）等行业，这
些行业均与“一带一路”倡议的互联互通建设，特
别是设施联通和贸易畅通密切相关． 然而，从正值

企业占比来看，该比值分布在 ２％至 ７２％之间，即
无论是否与倡议密切相关，各行业中的企业均有

可能经历“一带一路”引致的股票价格提高．

⑥　 估计模型为 Ｒ ｊｔ ＝ αｊ ＋ β ｊ ＭＫＴｔ ＋ ｓｊ ＳＭＢｔ ＋ ｈ ｊ ＨＭＩｔ ＋ εｊｔ ，其中， Ｒ ｊｔ 为企业收益，ＭＫＴｔ 为市场风险溢价因子， ＳＭＢｔ 为市值因子， ＨＭＩｔ 为

账面市值比因子． 首先，分别对每个企业依照式（１）模型，得到每个企业的估计系数 β︿ ｊ 、 ｓ︿ ｊ ｊ 、 ｈ︿ ｊ ；其次，利用 β︿ ｊ 、 ｓ︿ ｊ ｊ 、 ｈ︿ ｊ 与事件窗口内市

场风险溢价因子 ＭＫＴｔ 、市值因子 ＳＭＢｔ 、账面市值比因子 ＨＭＩｔ ，预测每个企业在事件窗口内不受“一带一路”倡议影响情况下的正常

收益 Ｒ ｊｔ ．

表 １　 累计异常收益分行业统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｃｌａｓｓｉｆｉｅｄ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｂｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ

行业 ０６ １３ １４ １５ １７ １８ ２２ ２６ ２７ ２９ ３０

均值 － ０． ０１０ １ － ０． ０１２ ９ － ０． ０２３１ － ０． ０１９ ３ － ０． ００２ ０ － ０． ００６ ０ － ０． ００３ ９ － ０． ００２ ６ ０． ０１７７ － ０． ００６９ ０． ０１２ ５

占比 ２５％ ２７％ ７％ ２％ ４１％ ４％ ２７％ ３９％ ５８％ ３９％ ６２％

行业 ３１ ３２ ３３ ３４ ３５ ３６ ３７ ３８ ３９ ４０ ４４

均值 ０． ００９ ８ ０． ００１ ９ ０． ００５ ５ － ０． ０２０ ８ － ０． ００６ ４ － ０． ０１１ ９ ０． ０１０ ３ ０． ０１７ ６ ０． ００２ ０ ０． ０１０ ７ ０． ０００ ９

占比 ３１％ ３７％ ４２％ ２２％ ３７％ ３４％ ４２％ ５３％ ４５％ ５０％ ４％

行业 ４８ ５１ ５２ ５４ ５５ ６４ ６５ ７０ ７２ ７７

均值 ０． ０３６ ８ － ０． ００６ ９ ０． ００９ ６ ０． ００５ ８ ０． ００２ １ － ０． ００５ ９ ０． ００２ ６ ０． ０３２ ３ ０． ０１２ ９ ０． ０２９ ２

占比 ７２％ ３８％ ５１％ ５６％ ３５％ ４０％ ４５％ ６５％ ５０％ ５４％

　 　 本部分所测得 ＣＡＲ 将被作为后文长期经济

绩效分析中判断企业受倡议影响敞口的依据，是
后续广义双重差分模型构建的基础． 为了检验该

做法的合理性，本研究根据现有研究常用的实验

组识别依据对样本进行分组，得到企业是否为

“一带一路”概念股、是否位于“一带一路”重点省

份、是否属于“一带一路”重点合作产业以及倡议

提出之前是否在沿线国家存在国际化经营行为四

类分组． 在此基础上，对各类分组不同组别中 ＣＡＲ
为正值的企业占比进行统计，并对各类分组内的

ＣＡＲ 差异进行 Ｔ 检验，统计结果列于表 ２．

从是否为“一带一路”概念股分组来看，在
“一带一路”概念股中 ＣＡＲ 为正值的企业占比为

５６％，高于非概念股组别的 ４６％，两类企业均值

差为 ０． ０１２ ７，在 ５％水平上显著． 这说明，概念股

企业的 ＣＡＲ 显著高于非概念股企业． 从是否位于

“一带一路”重点省份来看，两组别的 ＣＡＲ 正值占

比相差较小，重点省份的 ＣＡＲ 均值大于非重点省

份，但差距并不显著． 究其原因，正如徐思等［７］ 提

出，部分支持企业虽并非位于“一带一路”重点省

份，但它的业务范围和发展方向却与“一带一路”
建设密切相关． 从是否为“一带一路”重点合作产
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业的分组来看，两组别的 ＣＡＲ 正值占比相差较

小，ＣＡＲ 均值无显著差异． 这是因为重点合作产

业的划分标准过于宽泛，并非所有重点合作产业

内企业均在“一带一路”建设中具有较好的发展

前景；相反，对于非重点合作产业的企业来说，其
依然可以通过产业关联受到倡议的间接影响． 上
述原因使得两组企业 ＣＡＲ 的正值占比及均值的

差距较小． 从在沿线国家的国际化经营行为分组

来看，两组企业 ＣＡＲ 为正值的占比分别为 ４３％与

４４％，ＣＡＲ 均值差为负但不显著． 这说明，倡议提

出之前在沿线国家未有国际化经营行为的企业

中，存在相当一部分企业的市场反应较为积极，即
市场认为该部分企业与“一带一路”存在某些潜

在关联，并在倡议背景下将具有较好的发展前景；
而在沿线国家已经有国际化经营行为的企业中亦

存在一部分企业不被市场看好． 正如王桂军和张

辉［１１］研究发现“一带一路”倡议显著提高了投资

非沿线发达国家的中国企业的全要素生产率，即
未对“一带一路”沿线国家进行投资的企业亦会

受到倡议的影响，意味着仅以是否在沿线国家已

经有国际化经营行为作为划分处理组与控制组的

依据并不十分严谨． 综上分析，本研究以 ＣＡＲ 衡

量企业受“一带一路”倡议影响的程度，与以往研

究的实验组划分依据具有一定的重合度． 同时，能
够从微观企业层面根据市场的即时反应识别出以

往研究中未能识别以及误判的实验组企业．
表 ２　 累计异常收益分类统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｌａｓｓｉｆｉｅｄ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ

分组
概念股 重点省份 重点合作产业 在沿线国家的国际化经营行为

是 否 是 否 是 否 是 否

占比 ／％ ５６ ４６ ４３ ４５ ４５ ４３ ４３ ４４

均值差 ０． ０１２ ７∗∗ ０． ０００ ４ ０． ００２ ５ － ０． ００４ ２

　 　 　 　 　 　 　 注： 符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著．

１． ３　 广义双重差分模型

为考察“一带一路”倡议对企业长期绩效的

影响，本研究参照 Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ 等［２６］ 的做法构建如

下双重差分模型

Ｏｕｔｃｏｍｅｊｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＡＲ ｊ × ｐｏｓｔ１５ ｔ ＋β２Ｘ ｊ ×
ｐｏｓｔ１５ ｔ ＋ α ｊ ＋ αｔ ＋ ε ｊｔ （１）

其中 ｊ 表示企业， ｔ 表示年份． 因变量 Ｏｕｔｃｏｍｅｊｉ 表
示企业 ｊ 在 ｔ 年的行为和绩效，具体包括企业总投

资 （ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、规模（Ｓｉｚｅ）、收益（Ｒｅｔｕｒｎ） ． ＣＡＲ ｊ

为企业 ｊ 在倡议提出期间的累计异常收益． ｐｏｓｔ１５ ｔ

代表倡议提出的虚拟变量，若 ｔ ≥２０１５，则该变量

取值为 １，否则为 ０． 交叉项ＣＡＲ ｊ × ｐｏｓｔ１５ ｔ 是本研

究关注的核心变量，其估计系数 β１ 刻画了对“一
带一路”倡议的短期市场反应更为积极的企业

与较为消极的企业在倡议提出前后，其经济行为

与绩效的平均差异，即“一带一路”倡议提出对企

业行为及绩效的因果效应． Ｘｊ 为企业的初始

（２０１１ 年）属性，包括流动资产 （ｃｕｒｒｅｎｔ ａｓｓｅｔｓ）、杠杆

率（ｌｅｖｅｒａｇｅ）、 账 面 市 值 比 （ＢＭ）、 现 金 存 量

（ｃａｓｈｈｏｌｄｉｎｇ），交互项Ｘ ｊ × ｐｏｓｔ１５ ｔ 用以控制企业

初始的投资机会和融资能力． 企业初始属性均经

过标准化处理． 在回归中，控制了企业固定效应α ｊ

与年份固定效应αｔ，ε ｊｔ 为随机误差项． 回归标准误

在企业层面进行了聚类调整．

１． ４　 主要变量设计与描述性统计

表 ３ 报告了各变量的定义和具体的计算方

法． 本研究的核心解释变量为“一带一路”倡议引

致的企业累计异常收益，该值系利用事件分析法

计算所得． 在 ＣＡＲ 基准算法基础上，本研究通过

改变估计模型、市场基准收益和事件窗口后再次

计算企业 ＣＡＲ，用于后文的稳健性检验． 此外，本

研究利用企业累计异常收益加权平均得到行业

ＣＡＲ，用以反映行业的短期资本市场反应． 本研究

的被解释变量包括企业总投资（ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、规模

（Ｓｉｚｅ）、收益（Ｒｅｔｕｒｎ）和企业进入（Ｅｎｔｒｙ），分别用

企业投资与投资相关活动所支付现金、总资产、净

利润及行业内新增企业数量取对数表示． 控制变

量的选取参考 Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ 等［２６］、Ｄｉｎｇ 等［２７］ ． 变量

的描述性统计见表 ４．
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表 ３　 变量定义和计算方法
Ｔａｂｌｅ ３ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄｓ

变量名 变量含义 定义和计算方法

解释变量
ＣＡＲ 累计异常收益 事件分析法（详见正文）

Ｉｎｄ ＣＡＲ 行业累计异常收益 以企业总资产占行业总资产的比为权重对企业 ＣＡＲ 加权平均

被解释变量

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ 总资产 企业资产总计的对数

Ｒｅｔｕｒｎ 净收益 企业净利润的对数

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 总投资
企业购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，投资支付的
现金（权益性投资和债权性投资所支付的现金）及支付其他与投资活动
有关的现金总和的对数

Ｅｎｔｒｙ 企业进入 行业层面当年的企业数量与上一年的企业数量之差取对数

控制变量

Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｓｓｅｔｓ 流动资产 流动资产除以总资产

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 杠杆率 总负债除以总资产

ＢＭ 账面市值比 股东权益除以总市值

Ｃａｓｈ Ｈｏｌｄｉｎｇ 现金持有 现金及现金等价物余额除以总资产

稳健性
检验变量

Ｍａｒｋｅｔ⁃ｍｏｄａｌ ＣＡＲ 市场模型累计异常收益
利用市场模型，以沪深 ３００ 指数作为估计企业累计正常收益的基准市
场回报，采用事件分析法计算得到

Ｖａｌｕｅ⁃ｗｅｉｇｈｔｅｄ ＣＡＲ 市值加权累计异常收益
在市场模型基础上，以样本收益的市值加权平均作为市场基准回报，利
用事件分析法计算得到

ＣＡＲ（ － １，１０） 十二天期累计异常收益
以《愿景与行动》发布的前一天至后十天为事件窗口，利用事件分析方
法计算得到

Ｍａｒｋｅｔ⁃ｍｏｄａｌ Ｉｎｄ ＣＡＲ
市场模型行业
累计异常收益

以企业总资产占行业总资产的比为权重，对企业的市场模型累计异常
收益加权平均

Ｖａｌｕｅ⁃ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ｉｎｄ ＣＡＲ
市值加权行业
累计异常收益

以企业总资产占行业总资产的比为权重，对企业的市值加权累计异常
收益加权平均

Ｉｎｄ ＣＡＲ（ － １，１０）
十二天期行业
累计异常收益

以企业总资产占行业总资产的比为权重，对企业的十二天期累计异常
收益加权平均

表 ４　 变量描述性统计结果
Ｔａｂｌｅ ４ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

企业短期资本市场反应

ＣＡＲ １ ２８２ ０． ００３ ６ ０． ０５１ ０ － ０． １４１ ０ ０． ２７１ ９

Ｍａｒｋｅｔ⁃ｍｏｄａｌ ＣＡＲ １ ２８２ ０． ００１ ７ ０． ０５０ ９ － ０． １４３ ２ ０． ２７８ ３

Ｖａｌｕｅ⁃ｗｅｉｇｈｔｅｄ ＣＡＲ １ ２８２ － ０． ００２ ８ ０． ０５１ ０ － ０． １４５ ２ ０． ２７１ ９

ＣＡＲ（ － １，１０） １ ２７６ ０． ０４９ ５ ０． １３４ ５ － ０． ３２２ ８ １． １０１ １

行业短期资本市场反应

Ｉｎｄ ＣＡＲ ７１ － ０． ０００ ７ ０． ０２５ ４ － ０． ０５３ ４ ０． ０７４ ９

Ｍａｒｋｅｔ⁃ｍｏｄａｌ Ｉｎｄ ＣＡＲ ７１ － ０． ００２ ０ ０． ０２５ １ － ０． ０５３ ９ ０． ０７３ １

Ｖａｌｕｅ⁃ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ｉｎｄ ＣＡＲ ７１ － ０． ００２ １ ０． ０２５ ０ － ０． ０５０ ９ ０． ０７７ ２

Ｉｎｄ ＣＡＲ（ － １，１０） ７１ ０． ０４１ ５ ０． ０７６ １ － ０． ０８３ ２ ０． ３４４ ６

被解释变量

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ８ ８６５ １９． ８９２ ５ ８９． ２５１ ８ ０． ０００ ０ ２ ４９８． ３８５

Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ １１ ０４０ １６２． ３８７ ３ ６９７． ５０３ ６ ０． ９３４ ２ １８ ６１８． ４

Ｒｅｔｕｒｎ １０ ２６０ ６． ８４６ ９ ３２． ８６０ ５ ０． ０００ ３ ８０２． ８９

Ｅｎｔｒｙ ６２３ ４４ ２４６． ４７ １３１ ５８１ １３ １ ２７４ ５６５

控制变量

Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｓｓｅｔｓ １ ２０９ ０． ６１２ １ ０． ２２３ ６ ０． ０１７ ８ ０． ９９９ ９

Ｌｅｖｅｒａｇｅ １ ２０９ ０． ４１４ ０ ０． ３５ ０４ ０． ００７ ０ ９． ８４１ ０

ＢＭ １ １４９ ０． ７１４ ２ ０． ２０４ ７ ０． １１８ ４ １． ２８２ ８

Ｃａｓｈ Ｈｏｌｄｉｎｇ １ ２０９ ０． １９６ ０ ０． １７５ ３ ０． ０００ ７ ０． ８８３ ９

注： 所统计信息为变量未进行对数变化或标准化处理的原始值， 其中 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ、 Ｔｏｔａｌ Ａｓｓｅｔ、 Ｒｅｔｕｒｎ 单位为亿元， Ｅｎｔｒｙ 单位为个， 其余
变量为比值．

—３２１—第 ７ 期 丁浩员等： “一带一路”倡议、 市场进入与企业长期经济绩效



２　 实证结果分析

２． １　 基准回归结果

基准回归结果如表 ５ 所示． 其中，第（１）列—
第（３）列分别报告了以总投资 （ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、企业

规模（Ｓｉｚｅ） 和收益（Ｒｅｔｕｒｎ） 为被解释变量，仅纳

入核心解释变量的回归结果． 表 ５ 第 （１） 列

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 的回归结果显示，ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ 系数为

２． ３９５ ３ 且在 １％水平上显著． 这表明，与对照组

企业（即 ＣＡＲ 低的企业）相比，处理组企业（即

ＣＡＲ 高的企业）的总投资实现了更大幅度的增

加，即“一带一路”倡议显著促进了企业投资的扩

大⑦． 表 ５ 第（２）列 Ｓｉｚｅ 的回归结果显示， ＣＡＲ ×
ｐｏｓｔ１５ 系数为 ０． ８７８ ０ 且在 ５％水平上显著． 这表

明，与短期资本市场反应更差的企业相比，短期资

本市场反应更好的企业规模实现更大幅度的扩

大，即“一带一路”倡议显著促进了企业规模扩

张．表 ５ 第（３）列 Ｒｅｔｕｒｎ 的回归结果显示， ＣＡＲ ×
ｐｏｓｔ１５ 系数为 １． ２８２ ４ 且在 ５％的水平上显著． 这意

味着对“一带一路”倡议短期市场反应更积极的企

业，倡议提出的收益提高效应更大，即“一带一路”倡
议显著促进了企业收益的增长． 第（４）列—第（６）列
为在前三列的基础上加入了企业初始属性以控制

企业的投资机会和融资能力，三列回归结果依然

显著为正． 这再次表明“一带一路”倡议显著促进

了企业投资的扩大、规模的扩张及收益的提高． 从
本质而言，“一带一路”倡议是中国全面推进对外

开放的新引擎，它的提出是为了加强中国与“一
带一路”沿线国家的交流合作，实现各国共赢共

享［７］ ． 已有研究发现“一带一路”的基础设施项目

建设已经在全球范围内缩短了运输时间和贸易成

本［２８］，这拉近了中国与国际市场的距离，为中国

企业依托国际市场谋求自身发展提供了便利条

件． 与此同时，“一带一路”建设所蕴含的国际政策协

调以及政府、金融和文化支持，为企业描绘了一个具

有美好前景的新市场蓝图． 对于 ＣＡＲ 值较大的企业

来说，资本市场认为这些企业在“一带一路”建设过

程中具有良好的发展前景． 它们基于倡议现有的建

设成效以及对新市场机遇的预期，倾向于扩大生产，
以备未来能够迅速抓住发展机遇，与此伴随的便是

资产规模与净收益的提高．
表 ５　 “一带一路”倡议对企业影响的基准回归

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ３９５ ３∗∗∗ ０． ８７８ ０∗∗ １． ２８２ ４∗∗ １． ８１４ ０∗∗ ０． ７８３ ０∗∗ １． ３６５ ８∗∗

（２． ８４２） （２． ３１８） （２． ２０６） （２． ２１４） （２． １１０） （２． ３４４）

ＣｕｒｒｅｎｔＡｓｓｅｔｓ × Ｐｏｓｔ１５
０． ３１３ ３∗∗∗ ０． ０７６ ２∗∗∗ － ０． ０３３ ４

（７． ７５８） （４． ４４８） （ － １． ２０７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ × Ｐｏｓｔ１５
－ ０． ０４７ １ － ０． ０４４ ６∗∗ ０． ０８３ ９∗∗∗

（ － １． １２４） （ － ２． ４３１） （２． ６２６）

ＢＭ × Ｐｏｓｔ１５
－ ０． １０５ ６∗∗∗ － ０． ０６２ ４∗∗∗ － ０． ０４０ ７

（ － ２． ７８１） （ － ３． ７４５） （ － １． ４２５）

ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇ × Ｐｏｓｔ１５
０． ０７１ ９∗ － ０． ００８ ９ ０． ００４ ８

（１． ９２９） （ － ０． ５１５） （０． １５２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１８． ６４３ １∗∗∗ ３． １４８ ０∗∗∗ ０． ０２３ １ １８． ６２２ ３∗∗∗ ３． １３８ ４∗∗∗ ０． ０３７ ３

（４１１． ０３５） （１８１． ０２０） （０． ７５９） （４２０． ９１６） （１８６． ７７０） （１． ２４３）

—４２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ７ 月

⑦ 本研究还检验了倡议对企业总投资与总资产比值的影响，结果并不显著，说明企业的总投资与规模的扩张为等比例的． 此外，本研究分

别对股权投资、非股权投资进行检验，发现“一带一路”倡议显著促进了非股权类投资，对股权投资没有显著影响． 考虑到投资性房地

产目的在于赚取租金或资本增值，其虽属于非股权类投资，但从本质上看并未直接贡献于企业实体的发展，故本研究分别对非股权类

投资中固定资产与投资性房地产进行检验． 发现：倡议对企业固定资产投资具有显著促进作用，对投资性房地产不存在显著影响． 总体

来看，倡议促进了企业实体投资的扩张，对金融投资没有显著影响．



续表 ５

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｎ ８ ８６４ １１ ０４０ １０ ２６０ ８ ８６４ １１ ０４０ １０ ２６０

Ｒ２ ０． ６９２ ０． ９２４ ０． ７４６ ０． ７０１ ０． ９２６ ０． ７４７

　 注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、５％和 １０％的显著性水平上显著，Ｒ２ 为调整后数值，标准误差聚类在企业

层面．

２． ２　 稳健性检验

为检验基准回归结果是否仅在特定的 ＣＡＲ
算法下成立，本研究通过更换计算过程中的估计

模型、市场基准、事件窗口进行一系列稳健性检

验⑧． 首先，利用市场模型估计事件窗口内的正常

收益，计算得到 Ｍａｒｋｅｔ＿ｍｏｄｅｌＣＡＲ ｊ ，并以此替换

模型（１）中的 ＣＡＲ ｊ 后进行回归，所得结果列于

表 ６第（１）列—表 ６ 第（３）列． 其次，以企业市值

占全部样本总市值的比为权重，计算观测样本在

估计窗口内收益的加权平均，以所得平均值代替

沪深 ３００ 指数作为市场基准收益，利用市场模型

计算得到 Ｖａｌｕｅ＿ｗｅｉｇｈｔｅｄ ＣＡＲ ｊ ，代入式（１）进行

回归，所得结果如表 ６ 第（４）列—表 ６ 第（６）列所

示． 此外，在基准回归中计算 ＣＡＲ ｊ 时，考虑到半强

有效市场假说下市场对外部冲击的反应足够迅

速，事件窗口的选择重点在于排除无关事件的影

响． 事实上，在此假说下并不能保证市场在三天期

窗口内对事件的反应足够充分，因此本研究延长

事件窗口至十二天（ － １，１０）计算得到 ＣＡＲ（ － １，
１０），再次替换 ＣＡＲ ｊ 对模型（１）进行回归，结果列

于表 ６ 第（７）列—表 ６ 第（９）列． 各组各列结果与

基准回归一致，说明“一带一路”倡议显著促进了

企业投资扩大、规模扩张及收益提高的结论不依

赖于特定的 ＣＡＲ 算法，这一定程度上支持基准回

归结果的稳健性． 除更换 ＣＡＲ 算法外，本研究还

采用自举法（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）重复抽样 １００ 次进行检

验，估计结果报告于表 ６ 第（１０）列—表 ６ 第（１２）

列，所得结论亦与基准回归一致．
２． ３　 广义 ＤＩＤ 的有效性检验

基准模型报告的实证结果可信度取决于双重

差分方法估计的有效性． 本部分将通过平行趋势

检验和安慰剂实验进行有效性检验．
双重差分的前提假设为，在政策事件发生前，

处理组和对照组的变化趋势应该是一致的． 借鉴

Ｌｉｕ 和 Ｑｉｕ［２９］ 与吕越等［２］ 的做法，本研究对样本

的变化趋势进行考察． 实证方程设定如下

ｌｎ（ｏｕｔｃｏｍｅｊｔ） ＝α ＋ βｋ∑
３

ｋ≥－５
ＣＡＲｊ × ｙｅａｒ２０１５＋ｋ ＋

γｋ∑
３

ｋ≥－５
Ｘｊ ×ｙｅａｒ２０１５＋ｋ ＋δｊ ＋δｔ ＋ εｊｔ （２）

其中 ｙｅａｒ ｔ 为年度虚拟变量，当年观测值取 １，其
他年份观测值为 ０，其它变量与式（１）一致． 参考

Ｃｈｅｎ 等［３０］ 、Ａｌａｍ 等［３１］ 和 Ｗａｎｄ 等［３２］ 的做法，
该检验采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法，重复抽样 １００ 次．
图 ２ 中（ａ）、（ ｂ）、（ ｃ）分别汇报了企业投资、企
业规模和企业收益的检验结果，图中所示为

９５％的置信区间． 发现 ２０１５ 年以前的所有回归

结果均不显著，表明在“一带一路”倡议实施前，
对倡议提出的短期资本市场反应不同的企业具

有相同的变化趋势；而 ２０１５ 年及之后，对倡议

提出在短期资本市场反应更积极的企业其投

资、规模和收益方面表现更好． 因此，本研究所

用样本通过了双重差分法估计所需的平行趋势

检验．
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⑧ 除此之外，考虑到企业相关公告可能影响本研究 ＣＡＲ 计算的准确性，本研究剔除了在事件窗口内曾发布过兼并购公告以及人事变动

公告的企业，再次回归模型（１）；本研究还利用倡议提出之前 １８０ 天作为估计窗口计算 ＣＡＲ，替换基准回归中的 ＣＡＲ 进行再检验． 所得

结果均与基准结果一致．
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⑨　 模型设定 ｌｎ （Ｅｎｔｒｙｉｔ） ＝ β０ ＋ β１ＣＡＲｉ × ｐｏｓｔ１５ ｔ ＋ αｉ ＋ αｔ ＋ εｉｔ ． 其中 ｉ 表示行业，ｔ 表示时间；Ｅｎｔｒｙｉｔ 表示 ｔ 期 ｉ 行业的企业进入． ＣＡＲｉ 为

行业 ｉ在倡议提出期间的累计异常收益，以企业总资产与行业总资产的比值为权重，对企业 ＣＡＲ ｊ 进行加权平均，得到行业ＣＡＲｉ，即行业

层面对“一带一路” 倡议的短期资本市场反应． αｉ 为行业固定效应，αｔ 为年份固定效应，εｉｔ 为随机误差项．

（ａ）企业投资

（ａ）Ｆｉｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（ｂ）企业规模

（ｂ）Ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ

（ｃ）企业收益

（ｃ）Ｆｉｒｍ ｒｅｖｅｎｕｅ
图 ２　 平行趋势检验结果

Ｆｉｇ． ２ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔｓ

为进一步判断模型设定的有效性，本研究参

考 Ｔｏｐａｌｏｖａ［３３］与王伟等［３４］ 的做法，假设“一带一

路”倡议发生在 ２０１５ 年之前，本部分将样本期设

定在 ２００９ 年—２０１４ 年，将政策冲击时间设定为

２０１０ 年、２０１１ 年、２０１２ 年、２０１３ 年、２０１４ 年进行

安慰剂实验． 表 ７ 第（１）列至表 ７ 第（５）列分别汇

报了相应的估计结果，发现核心变量的估计系数

并不显著，可以排除其他潜在不可观测因素对企

业行为与绩效的影响．
２． ４　 “一带一路”倡议与市场进入

“一带一路”倡议主旨是增强沿线国家国际

经济合作． 对于企业而言，意味着更大的潜在商

机． 一方面，对于现存企业而言，它们可通过扩大

投资等行为利用这一机会；另一方面，企业可通过

市场进入行为利用该机会． 前者可理解为“一带

一路”倡议对企业“集约边际”的影响，后者可理

解为对企业 “广延边际” 的影响． 对于 “集约边

际”，本研究已得到“一带一路”倡议促进了企业

投资、规模和收益显著提高． “广延边际”则是考

察“一带一路”倡议是否促进了潜在市场参与者

的进入． 本研究进一步从行业层面检验了“一带

一路”倡议对企业进入的影响． 这里依然以《愿景

与行动》的发布为准自然实验，构建双重差分模

型⑨，利用 ２０１１ 年—２０１８ 年各行业的企业进入数

量信息，检验倡议的提出对企业市场进入行为的

影响．
回归结果如表 ８ 第（１）列所示， ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５

的系数为 ８． １１７ ３ 在 ５％水平上显著． 这表明与对

照组行业（即 ＣＡＲ 低的行业）相比，处理组行业

（即 ＣＡＲ 高的行业）在“一带一路”倡议提出后存

在更大规模的企业进入． 这意味着“一带一路”倡
议带来更多投资机会，增进了市场竞争，激发了市

场活力． 表 ８ 第（２）列—表 ８ 第（５）列分别报告了

利用以市场模型、样本收益的加权平均作为市场

收益、延长事件窗口重新计算所得行业 ＣＡＲ 以及

采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法回归所得结果． 四列结果均支

持“一带一路”倡议显著增加行业层面企业进入

的结论．
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表 ７　 安慰剂检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔｓ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年

Ｐａｎｅｌ Ａ 企业投资

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
０． ６５４ ３ ０． ４４９ ７ ０． ５６３ ９ ０． １１１ ４ － ０． １０５ ６

（０． ５６８） （０． ５６２） （０． ６９６） （０． １２５） （ － ０． １０６）

Ｎ ４ ６６８ ４ ６６８ ５ ４６０ ４ ６６８ ４ ６６８

Ｒ２ ０． ７２６ ０． ７２６ ０． ７２６ ０． ７３０ ０． ７２６

Ｐａｎｅｌ Ｂ 企业规模

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
－ ０． １３７ ０ － ０． １７８ ８ － ０． １１９ ８ － ０． １５５ ５ － ０． ２０８ ７

（ － ０． ４４１） （ － ０． ７４１） （ － ０． ５４８） （ － ０． ７０８） （ － ０． ８０９）

Ｎ ４ ７５８ ４ ７５８ ４ ７５８ ４ ７５８ ４ ７５８

Ｒ２ ０． ９６５ ０． ９６５ ０． ９６５ ０． ９６６ ０． ９６５

Ｐａｎｅｌ Ｃ 企业收益

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
０． ５２４ ０ ０． １７８ ５ ０． ２４１ ３ ０． ２８８ ０ ０． ８６４ ７

（０． ８４３） （０． ３０７） （０． ３９９） （０． ４９８） （１． ４８２）

Ｎ ４ ４２９ ４ ４２９ ４ ４２９ ４ ４２９ ４ ４２９

Ｒ２ ０． ８１９ ０． ８１９ ０． ８１９ ０． ８１９ ０． ８１８

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ 是 是 是 是 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是

表 ８　 “一带一路”倡议对企业进入的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ｅｎｔｒｙ

模型
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｍｏｄｅｌ Ｖａｌｕｅ⁃ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｗｉｎｄｏｗ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
８． １１７ ３∗∗ ７． ３６９ ４∗ ６． ６８０ ７∗ ３． １７０ １∗∗∗ ８． １１７ ３∗∗

（２． ２５２） （１． ９７１） （１． ７９２） （３． ７７４） （２． ０５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ － ０． ０００ ０∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （０． ０００） （ － ２． ６２８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｎ ５５２ ５５２ ５５２ ５５２ ５５２

Ｒ２ ０． ９５５ ０． ９５５ ０． ９５５ ０． ９５５ ０． ９５５

　 　 注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在１％、５％和１０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在行业层面．

２． ５　 影响机制分析

根据基准回归的结果，“一带一路”倡议显著

促进了企业投资，进而引致资产规模的扩大与净

收益的提高． 资金是企业投资的一个重要限制性

因素，“一带一路”倡议作为一个具有影响力的外

部事件，对于 ＣＡＲ 更高的企业来说可能是一个积

极信号，能帮助其获得更多融资机会，提高融资能

力． 因此，本部分检验“一带一路”倡议对企业融资

约束（ＷＷ 指数）的影响，结果列于表 ９ 第（１）列． 可
以发现融资约束结果显著为负，说明融资约束的

降低是“一带一路”倡议促进企业投资的重要机

制． 一方面，“一带一路”作为中国政府提出的国

际合作倡议，配套了一系列财政政策支持；另一方

面，“一带一路”倡议在推行之初就获得了各大金

融机构的积极响应，它们在扩大银行授信、贷款利

息优惠等方面为相关企业提供支持［７］ ． 那么，企

—８２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ７ 月



业融资约束的缓解究竟来自政府财政支持还是银

行信贷支持． 针对这一问题，本部分进一步检验了

“一带一路”倡议对企业获得政府补贴与银行贷

款的影响，结果分别列于表 ９ 第（２）列和表 ９ 第

（３）列． 政府补贴结果不显著，银行贷款结果显著

为正，说明“一带一路”倡议对企业融资约束的缓

解，主要是通过银行贷款的放宽而非政府补贴的

提高．
表 ９　 “一带一路”倡议对企业绩效及市场进入影响的机制检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｅｎｔｒｙ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｓｕｂｓｉｄｙ Ｌｏａｎ Ｉｎｖｅｓｔ⁃ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｎｔｒｙ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
－ ０． ０７０ ３∗∗ ０． ９２１ ３ １． １９８ ４∗ ０． ３５８ ４∗∗ ０． ３９９ ０∗∗∗ ４６． ５７７ ６∗∗∗

（ － ２． ３５１） （１． ５１１） （１． ８４７） （２． ０８３） （２． ６７３） （３． ４５９）

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ ×

ｆｉｎａｎｃｉｎｇ

－ １０． ８６８ ２∗∗

（ － ２． ５４１）

ＣｕｒｒｅｎｔＡｓｓｅｔｓ ×

Ｐｏｓｔ１５

－ ０． ０００ ９ ０． ０７６ ４∗∗ ０． １００ ４∗∗∗ ０． ００３ ６ ０． ００１ ７

（ － ０． ５１４） （２． １９６） （３． １６５） （０． ５９６） （０． ２５３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ × Ｐｏｓｔ１５
０． ００１ ６ － ０． １０８ ７∗∗∗ － ０． １５０ ８∗∗∗ － ０． ００９ ８ － ０． ００７ ３

（０． ９１１） （ － ３． ０４９） （ － ４． ４３８） （ － １． ４１８） （ － ０． ９３０）

ＢＭ × Ｐｏｓｔ１５
０． ００３ ５∗ ０． ０１０ ０ － ０． ０３８ ４ － ０． ０１４ ６∗∗ － ０． ０１３８∗∗

（１． ８９４） （０． ３１１） （ － １． ３１５） （ － ２． ０２０） （ － ２． ０５２）

ＣａｓｈＨｏｌｄｉｎｇ ×

Ｐｏｓｔ１５

０． ０００ １ ０． ０１３ ０ ０． ０１５ ２ － ０． ００４ ６ － ０． ００４ ３

（０． ０５０） （０． ３８６） （０． ４８２） （ － ０． ６６２） （ － ０． ４９６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０． ３９８ １∗∗∗ － ３． ０７０ １∗∗∗ ２． ３１４ ２∗∗∗ ０． ０８３ ６∗∗∗ ０． ０１１ ８∗∗ － ０． ０００ ０

（ － ２１７． ７３８） （ － ７１． １０５） （７４． ７１３） （１６． ９４５） （２． １２１） （ － ０． ０００）

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 否

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 否 否 否 否 否 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｎ ９ ３０９ １０ ５３５ ６ ８８２ ７ ５６３ ７ ５６３ ５５２

Ｒ２ ０． ３７４ ０． ６９７ ０． ８７９ ０． ２７１ ０． １８７ ０． ９５５

　 注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，企业回归与行业回归的标

准误差分别聚类在企业层面和行业层面．

　 　 如前文所述，“一带一路”倡议提出之后，企
业投资的扩大有一部分原因来自企业对倡议前景

的积极预期，企业认为“一带一路”建设可能提供

的新市场将是其未来发展的新机遇． 与此同时，银
行贷款的放宽则是基于金融机构对于政府政策的

积极响应． 那么基于企业未来发展战略的、由政策

影响下的融资约束缓解所推动的企业投资扩大行

为在当下是否为有效率的，这一问题值得进一步

探究． 为此，本部分对企业投资效率和过度投资进

行检验． 参考刘娟和唐加福［３５］，本研究利用 Ｒｉｃｈ⁃

ａｒｄｓｏｎ 模型计算企业的投资效率与过度投资，其
中，投资效率指标数值越大，投资效率越低；过度

投资指标数值越大，企业过度投资程度越高． 回归

结果分别列于表 ９ 第（４）列、表 ９ 第（５）列，投资

效率回归结果显著为正，说明“一带一路”倡议导

致企业投资效率降低；过度投资回归结果显著为

正，说明“一带一路”倡议带来了过度投资． 由此

可见，“一带一路”倡议引致的投资扩大行为，虽
然在总量上促进了企业资产规模和收益规模的提

高，但企业单位资产的投资效率有所降低􀃊􀁉􀁒． 这意
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􀃊􀁉􀁒 此外，本研究还检验了“一带一路”倡议对企业资产收益率的影响，回归系数为正，但未通过显著性检验，说明倡议对企业的收益率并

未有显著影响，这意味着企业净收益的提高仅源于规模效应，而非通过促进企业效率实现． 企业投资效率的降低或许是企业效率未能

提高的一个合理解释． 进一步地，本研究检验了倡议对单位资产营业成本的影响，结果并不显著，这一结果佐证了“一带一路”倡议未

能促进企业效率提升的结论．



味着，可能存在盲目与跟风式投资． 同时，也不排

除企业的投资扩大是一种预见性的行为，是为未

来可能出现的新市场机遇做准备，尽管从当前来

看这种投资行为是低效率的．
在基准回归中，本研究发现“一带一路”倡议

显著促进了企业的市场进入． 企业的进入需克服

一定的“壁垒”，最直接的影响因素是进入市场所

需付出的成本［３６］，这意味着融资约束或许同样是

“一带一路”倡议对市场进入影响的重要机制． 因
此，本研究对企业融资约束程度在行业层面进行

加权平均，在市场进入回归模型中加入 ＣＡＲ ×
ｐｏｓｔ１５ × ｆｉｎａｎｃｉｎｇ 三重交互项，检验“一带一路”
倡议对企业“广延边际”的影响机制（结果列于

表 ９第（５）列） ． 可以发现“一带一路”倡议通过缓

解融资约束促进了市场进入． 由此可见，“一带一

路”倡议对企业“集约边际”和“广延边际”的影响

均通过融资约束渠道实现．
２． ６　 异质性分析

２． ６． １　 基于企业国际化经营行为的区分

“一带一路”倡议是针对沿线国家的对外开

放政策，倡议之前已经对沿线国家进行投资或出

口的企业在参与“一带一路”建设上可能更具有

优势． 一方面，这些企业在先前国际化经营过程中

已了解沿线国家的政策、市场、人文等各方面经营

环境，在经营策略和生产模式上积累了经验；另一

方面，此类企业在先前的国际化战略中已经完成

相关固定成本的投入，其在参与“一带一路”建设

过程中无需再次克服这些进入门槛． 以上两方面

的优势意味着，该类企业在“一带一路”建设过程

中能以更快的速度和更低的成本抓住新的市场机

遇，这些企业应更有意愿扩大投资，进而实现资产

规模和利润规模的扩张． 因此，本部分以企业在倡

议提出之前是否已对“一带一路”沿线国家投资

或出口为依据，对总样本进行分组并分别回归

式（１），结果报告于表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ． 可以发现

“一带一路”倡议显著促进了在沿线国家已有贸

易或投资行为企业的投资扩大、规模扩张及收益

提高，而对未有这类经济行为的企业无显著影响．
这说明，在倡议提出之前对沿线国家已进行投资

或出口的企业对“一带一路”倡议更加积极􀃊􀁉􀁓． 这
一结论与吕越等［２］的研究是一致的，其发现现阶

段“一带一路”倡议的投资促进效应主要表现为

集约边际的扩张，即主要带动对已有投资基础或

投资项目国家的投资增长．
２． ６． ２　 基于企业社会责任的区分

“一带一路”倡议是中国为国际治理体系变

革提供的新方案，体现了中国的国际担当． “一带

一路”沿线国家在经济发展水平、文化等方面存

在较大差异，与其合作往往是长周期的，经济回报

见效慢． 从微观企业的角度，愿意承担社会责任的

企业可能更有意愿参与“一带一路”倡议． 这里将

从社会责任角度对企业进行分组． 具体的，若企业

发布过社会责任（ＣＳＲ）报告􀃊􀁉􀁔，说明该企业愿意

接受利益相关方的监督，本研究认为该企业对承

担社会责任较为重视，否则认为该企业对承担社

会责任并未充分重视． 回归结果报告于表 １０ 的

Ｐａｎｅｌ Ｂ． 可以发现“一带一路”倡议显著促进了披

露过社会责任报告企业收益的提高，对其投资及

规模没有显著影响，说明企业的资产收益率有所

提高；对未披露过社会责任报告的企业，倡议的提

出促进了其投资的增加和规模的扩张而对其收益

的提高没有显著影响，说明企业的资产收益率有

所下降． 本研究对此的解释为：发布社会责任报告

的企业因面临着利益相关者中各个契约主体对公

司经营行为的监督而具有较高的公司治理绩

效［３７］，因此，企业面对“一带一路”倡议提供的潜

在市场机遇时，能够理性调整投资结构，减少过度

投资行为，从而具有更高的获利能力而未披露过

社会责任报告的企业，因缺少利益相关方的监督

而盲目扩大投资，虽实现了资产规模的扩张，但其

净利润未有显著提高．

—０３１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ７ 月

􀃊􀁉􀁓

􀃊􀁉􀁔

为了检验产生该结果的原因是否为沿线国家的进入壁垒较高，本研究基于现有的数据可得性，检验了“一带一路”倡议对事前未曾投

资于沿线国家的企业在事后对沿线国家投资行为的影响，并从行业层面检验了倡议对行业内投资于沿线国家的企业占比的影响． 发现

倡议并未显著影响企业层面对沿线国家的投资和行业层面的投资企业占比，说明从对外直接投资来看，沿线国家或许存在较高的进入

壁垒．
企业社会责任报告（即 ＣＳＲ 报告，也称可持续发展报告）是企业将其履行社会责任的理念、战略、方法，及其经营活动在经济、社会、环
境等维度产生的影响定期向利益相关方进行披露的沟通方式，报告内容覆盖了股东、债权人、职工、客户、社区与环境六个方面．



表 １０　 “一带一路”倡议对企业绩效影响的异质性检验

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ 对沿线国家直接投资与出口的差异

分组 ＯＤＩ ｏｒ Ｅｘｐｏｒｔ Ｎｏ ＯＤＩ ａｎｄ Ｅｘｐｏｒｔ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ０８４ ８∗ １． １５６ ８∗ ２． ７３２ ５∗∗∗ １． １７１ ３ ０． ５２６ ０ ０． ３７０ ９

（１． ８８３） （１． ９０３） （２． ８４７） （１． ０３０） （１． １８０） （０． ５５２）

Ｎ ４ １５８ ５ １８３ ４ ８１４ ４ ７０７ ５ ８５７ ５ ４４６

Ｒ２ ０． ７１０ ０． ９２５ ０． ７４６ ０． ６９６ ０． ９２６ ０． ７５１

Ｐａｎｅｌ Ｂ 社会责任差异

分组 Ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ Ｕｎｄｉｓｃｌｏｓｅｄ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ０５７ ５ ０． ６８１ ２ ２． ３４８ ３∗ １． ６９２ ８∗ ０． ７２８ ５∗ ０． ９５０ １

（１． ４１２） （０． ９８３） （１． ８１０） （１． ７９２） （１． ７１５） （１． ４７３）

Ｎ ２ ７０２ ３ ２８８ ３ １１９ ６ １６２ ７ ７５２ ７ １４１

Ｒ２ ０． ７７９ ０． ９６４ ０． ８１７ ０． ６１７ ０． ８６６ ０． ６３１

Ｐａｎｅｌ Ｃ 市值差异

分组 Ｌａｒｇｅ Ｓｍａｌｌ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ２６４ ７∗ １． ２５８ ９∗∗ ２． ３３９ ６∗∗∗ １． ４４０ ５ ０． ４３７ ５ ０． ５６６ ７

（１． ６８４） （２． ３６９） （２． ７５０） （１． ４６１） （０． ８２９） （０． ７２３）

Ｎ ４ ５６７ ５ ５６９ ５ ２２０ ４ ２９７ ５ ４７１ ５ ０４０

Ｒ２ ０． ７０１ ０． ９２１ ０． ７１１ ０． ５４９ ０． ７３９ ０． ５２９

Ｐａｎｅｌ Ｄ 重点省份

分组 Ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ Ｕｎｓｕｐｐｏｒｔｅｄ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
１． ９０９ １∗ １． １９５ １∗∗ １． ６５２ ７∗∗ １． ６８７ ８ ０． ３４８ ６ ０． ９１９ ６

（１． ６５７） （２． ４１４） （２． １９７） （１． ４３０） （０． ６１０） （０． ９８０）

Ｎ ４ ７３４ ５ ８４８ ５ ４２３ ４ １３０ ５ １９２ ４ ８３７

Ｒ２ ０． ６９０ ０． ９１６ ０． ７３３ ０． ７１５ ０． ９３７ ０． ７６３

Ｐａｎｅｌ Ｅ 重点合作产业

分组 Ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ Ｕｎｓｕｐｐｏｒｔｅｄ

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ７８２ ２∗ １． １１６ ７∗ １． ４８７ ２∗ ０． ６７３ ７ ０． ４１４ ４ １． ００３ ３

（１． ９０８） （１． ９２２） （１． ６９６） （０． ７０４） （０． ８５４） （１． ２８８）

Ｎ ４ １５０ ５ １５０ ４ ７７０ ４ ７１５ ５ ８９０ ５ ４９０

Ｒ２ ０． ７２３ ０． ９３４ ０． ７６３ ０． ６６９ ０． ９０７ ０． ７２７

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在企业层面．

２． ６． ３　 基于企业规模的区分

对市值较大企业的股东而言，负面信息将

导致其产生巨大损失，因此董事会有更有动机

履行监督职责． 这意味着公司治理状况更好，
信息披露质量更高［３８］ ，公司与外部投资者之间

的信息不对称程度较低，股权融资成本相对较

低． 因此，市值较大企业更有能力扩大投资，实

现资产规模和收益规模的扩张． 本部分根据企

业市值大小以样本均值为标准将企业分为市值

较大与较小两组，对式（１）进行回归，结果报告

于表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ． 可以发现，“一带一路”倡议

显著促进了市值较大企业的投资扩大、规模

扩张及收益提高；而对市值较小企业没有显著

影响．
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２． ６． ４　 基于重点省份的区分

《愿景与行动》文件圈定了重点涉及的 １８ 个

省份，辐射全国，并明确各省定位及对外合作重点

方向． 在此基础上，各省结合自身战略定位与资源

优势，在“一带一路”整体建设框架下，出台相应

的文件做出具体的发展规划和政策支持． 重点省

份在参与“一带一路”建设的过程中具有明显的

地理优势和政策优势，那么位于重点省份的企业

或许对于“一带一路”未来将提供给他们的市场

机遇更有信心，因此更为积极得响应“一带一路”
倡议． 基于此，这里根据企业注册地是否为重点省

份对总样本进行分组，分别回归式（１），结果报告

于表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｄ． 可以发现“一带一路”倡议对

重点省份企业的投资扩大、规模扩张及收益提高

具有显著影响，而对非重点省份企业的影响并不

显著． 这一结论与陈胜蓝和刘晓玲［３９］ 的研究结论

一致，其以上市公司注册地是否在重点省份为分

组依据，利用双重差分模型，检验发现在“一带一

路”倡议的重点省份，上市公司的投资水平显著

提高．
２． ６． ５　 基于重点合作产业的区分

为配合“一带一路”建设顺利推进，商务部确

定了“一带一路”重点合作产业，具体包括新兴优

势产业、富余产能产业和以商贸服务为主的配套

性支持产业． 过往研究发现，政府产业政策覆盖的

企业更容易从银行获得贷款［４０， ４１］，而本研究的机

制检验发现，倡议主要通过降低企业的融资约束

促进企业绩效提高，那么重点合作产业内企业的

长期绩效或许更易受“一带一路”倡议的积极影

响． 参考李建军和李俊成［８］ 对重点合作产业的划

分定义，本部分将总样本分为两组进行检验，结果

报告于表 １０ 的 Ｐａｎｅｌ Ｅ． 结果显示，“一带一路”倡
议显著促进了重点合作产业内企业的投资扩大、
规模扩张及收益提高，而对非重点合作产业内企

业的影响并不显著．
２． ６． ６　 “一带一路”倡议影响市场进入的异质性

分析

从企业“集约边际”来看，“一带一路”倡议显

著促进了重点合作产业内企业的长期绩效提高，

本研究认为这主要源于重点合作产业内企业更易

获得贷款． 前文对于企业“广延边际”的检验发

现，融资约束同样是“一带一路”倡议影响市场进

入的机制，那么理论上来说，倡议对重点合作产业

市场进入的影响更大． 本部分在市场进入基准回

归模型中加入是否重点合作产业的三重交互项

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ × ｓｕｐｐｏｒｔ ，结果报告于表 １１ 第（１）列．
回归结果与预期一致，“一带一路”显著促进了重

点合作产业的市场进入．
表 １１　 “一带一路”倡议对市场进入影响的异质性检验

Ｔａｂｌｅ １１ Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ

ｏｎ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

模型
（１） （２）

重点合作产业 要素密集度

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
０． ２０７ ４

（０． ０５１）

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ × ｓｕｐｐｏｒｔ
１８． ０５５ ３∗∗

（２． ５５７）

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ × ｌａｂｏｒ
９． ４７７ ６∗

（１． ６８４）

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ × ｃａｐｉｔａｌ
１０． ６０２ ４

（１． ６２６）

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ × ｓｋｉｌｌ
６． ０８４ ５

（０． ８２８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ０００ ０ － ０． ０００ ０

（０． ０００） （ － ０． ０００）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是

Ｎ ５５２ ５３６

Ｒ２ ０． ９５６ ０． ９５４

注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗ 表示变量在 １％、５％和

１０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在行

业层面．

进一步地，本研究检验了“一带一路”倡议对

不同要素密集度行业的市场进入的影响，分别设

置劳动密集型行业 （ ｌａｂｏｒ ）、资本密集型行业

（ ｃａｐｉｔａｌ ）和技术密集型行业（ ｋｉｌｌ ）虚拟变量，
通过考察“一带一路”倡议与不同行业虚拟变量

的交互项，检验行业性质对倡议绩效提升效应的

影响． 结果报告于表 １１ 第（２）列，发现“一带一

路”倡议仅促进了劳动密集型行业的市场进入．
这似乎与机制检验部分的结论有所冲突． 根据前
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文的结论，“一带一路”倡议通过缓解融资约束促

进市场进入，而资本密集型行业与技术密集型行

业普遍存在较高的融资约束，却并未受“一带一

路”倡议的影响． 对此，本研究给出的解释为：企
业进入市场除了要支付进入成本外，还要考虑多

重风险，退出障碍作为企业进入后一旦退出可能

发生的沉淀成本，也是企业进入时需要考虑的风

险因素，或者说退出障碍实质上也是一种进入障

碍［４２ － ４４］，显然资本密集型与技术密集型行业退出

的沉没成本较高，这降低了市场进入激励，导致

“一带一路”的市场进入效应不显著．

３　 进一步研究： 制度环境的作用

前文表明，“一带一路”倡议显著促进了企业

长期绩效的提高，而企业绩效因其国际化经营行

为、社会责任、规模、所在地区与所属行业的不同

而不同． 这为我国推动“一带一路”倡议从企业层

面提供了抓手． 换言之，针对不同的企业，政府可

采取不同的措施，旨在有效推动该倡议更好取得

实效． 除了企业自身的异质性，制度安排作为企业

存在的客观环境，亦是影响企业行为的重要因素．
从制度理论的角度来看，政府治理的效率取决于

治理体系与制度环境之间的匹配程度［４５］ ． “一带

一路”倡议作为政府治理的一项具体措施，其伴

随的各种规则和服务与不同地区制度环境的匹配

程度，导致倡议对不同地区企业的绩效提升具有

异质性影响．
具体来说，在“一带一路”建设的总体框架

下，各地区依据自身的实际情况，制定具体的发展

规划并配套针对性的支持政策． 在较好的制度环

境下，市场竞争公平有效，企业参与“一带一路”
建设及获得相应政策支持的寻租成本较低，企业

个体响应“一带一路”建设的积极性较高． 同时，
较好的制度环境下产品市场、要素市场及各市场

中介组织发育良好，市场信息流通顺畅，企业较易

获得“一带一路”建设及沿线国家的相关信息，企
业参与“一带一路”倡议的信息成本较低，对倡议

未来前景更有信心，普遍更有意愿参与该倡议． 此
外，更便捷的市场准入和更完善的营商环境，可以

让更多有创新潜质的企业进入市场［４６ － ４８］，并降低

创新活动的制度性成本［４９］，从而推动企业创

新［５０］ ． 这意味着制度环境更优地区的企业生产效

率更高，这是企业国际化的重要门槛，或许对企业

参与“一带一路”这一国际经济合作倡议的动力

与收益具有重要影响．
根据新制度经济学的定义，制度是人为设定

的决定经济行为主体间相互关系的游戏规则，包
括法律法规等正式制度与诸如文化习俗等非正式

制度［５１］ ． 基于此，本部分从正式制度与非正式制

度两个方面，考察了制度环境在“一带一路”倡议

促进企业绩效提升中的作用．
３． １　 关于正式制度的区分

参考邵朝对等［５２］、许金花等［５３］、朱丽娜等［５４］，
本研究采用王小鲁等［５５］ 构建的地区层面市场化

指数作为正式制度的衡量指标． 首先，计算每个省

份 ２０１１ 年—２０１４ 年的平均市场化程度作为各省

份的初始市场化程度． 其次，以企业所在地市场化

程度的中位数为标准，将企业分为所处市场化程

度较高与市场化程度较低两组． 最后，以不同分组

为样本对式 （１ ） 进行回归． 结果报告于表 １２
第（１）列、表 １２ 第（２）列中，Ｐａｎｅｌ Ａ、Ｐａｎｅｌ Ｂ、Ｐａｎ⁃
ｅｌ Ｃ 分别为企业投资、规模以及收益的回归结果．
可以发现高市场化程度样本组的投资、规模和收

益对应的 ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５ 回归系数均显著为正；而
低市场化程度样本组投资、规模和收益对应的 ＣＡＲ
× ｐｏｓｔ１５ 回归系数均不显著． 这意味着“一带一

路”倡议对企业规模、收益和投资的影响依赖较

好的正式制度环境． 主要原因在于：对于市场化程

度较高的地区，该地区的企业因面临更为激烈的

市场竞争而具有更强的生存能力，能够更好地适

应“一带一路”倡议引发的市场环境变化，对于未

来在新市场中发展的信心更强，因此该地区的企

业更积极地扩大投资，实现规模的扩张和收益的

提高． 为了防止使用市场化程度这一单一变量可
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能导致的研究结果偏差，本部分利用企业经营环

境􀃊􀁉􀁕和制度性交易成本􀃊􀁉􀁖进行稳健性检验，结果分

别报告于表 １２ 第（３）列至表 １２ 第（６）列，均发现

较好的正式制度环境有助于“一带一路”倡议促

进企业投资的扩大、规模的扩张和收益的提高．
随后，本研究就王小鲁等［５５］市场化指标形成

的分项指标对总体样本进行分组． 表 １３ 报告了根

据“政府与市场关系”、“非国有经济的发展”、“产
品市场的发育程度”、“要素市场的发育程度”、
“市场中介组织的发育和法治环境”各分项指标

的回归结果． 它们与市场化程度总指标回归结果

基本一致． 可见，无论从市场化程度的何种维度来

看，较好的正式制度均是“一带一路”倡议投资效

应、规模效应及收益效应实现的重要保障．
表 １２　 “一带一路”倡议对企业影响的异质性检验———正式制度差异

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：

Ｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

分组 市场化程度 企业经营环境 制度性交易成本

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ Ｇｏｏｄ Ｂａｄ Ｌｏｗｅｒ Ｈｉｇｈｅｒ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 企业投资

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． １３３ ５∗∗ １． ３２３ ６ ２． ８５３ ８∗∗ ０． ９９５ １ ２． ３１３ ０∗∗ １． １９６ ２

（２． ０６１） （１． ０４５） （２． ３９１） （０． ９１８） （２． １９１） （０． ９８８）

Ｎ ４ ７７８ ４ ０８６ ３ ９３０ ４ ８６２ ４ ５８９ ４ ２７５

Ｒ２ ０． ７１８ ０． ６８０ ０． ７１９ ０． ６８３ ０． ７２１ ０． ６７９

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 企业规模

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
０． ９８５ ３∗ ０． ５１５ ２ １． ５１８ ３∗∗ ０． ２３８ ６ １． ０５３ ６∗∗ ０． ４９０ ４

（１． ９３１） （０． ９９３） （２． ５６２） （０． ５５０） （２． ００６） （０． ９８７）

Ｎ ５ ８７９ ５ １６１ ４ ８２４ ６ １２８ ５ ６３４ ５ ４０６

Ｒ２ ０． ９３７ ０． ９１２ ０． ９３７ ０． ９１６ ０． ９３７ ０． ９１３

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 企业收益

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ００６ ６∗∗∗ ０． ４４６ ２ ２． ８２１ ７∗∗∗ ０． ２６５ １ ２． ０９３ ６∗∗∗ ０． ５２１ １

（２． ７６１） （０． ４８７） （３． ３００） （０． ３５８） （２． ８５５） （０． ５８８）

Ｎ ５ ５２８ ４ ７３２ ４ ５２２ ５ ６６６ ５ ３０５ ４ ９５５

Ｒ２ ０． ７８３ ０． ７０５ ０． ７８２ ０． ７１９ ０． ７８４ ０． ７１０

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在企业层面．

３． ２　 关于非正式制度的区分

借鉴 Ａｌｅｓｉｎａ 和 Ｇｉｕｌｉａｎｏ［５８］的研究，本研究采

用文化代表非正式制度． 文化是指种族、宗教和社

会群体代代相传的传统信仰和价值观［５９］ ． 从广义

上讲，儒家已然成为中国传统文化思想的代名词，

笼统地讲它是中国人的价值观［６０］ ． 宋至明中前期

的“祠堂之制”是祠堂士庶化的过程，士大夫利用

祠堂进行思想的生产、传播（包括立儒和抑佛等）
以及文化再创造，引发了基层社会宗祠的创造［６１］ ．
由此可见，地区宗祠的分布数量反应了该地区受

—４３１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２４ 年 ７ 月

􀃊􀁉􀁕

􀃊􀁉􀁖

企业经营环境指数来自《中国分省企业经营环境指数 ２０１３ 年报告》，由王小鲁等［５６］在对全国各省 ４ ０００ 多家企业主要负责人进行的

联合问卷调查结果的基础上建立的包含政府行政管理、企业经营的法制环境、金融服务、 人力资源供应、 基础设施条件、中介组织和

技术服务以及企业经营的社会环境等七大方面指数组成的中国分省企业经营环境指数体系．
　 制度性交易成本是企业因制度性因素产生的不合理成本，宏观层面是指因经济体制改革中政府与市场关系未理顺造成各环节体制

性障碍所带来的成本；微观方面是指规制实施过程中对企业等微观经济主体活动所形成的障碍成本． 本研究制度性交易成本指数采

用卢现祥和朱迪［５７］所构建指标．



儒家文化的影响程度，即反应了该地区受传统

文化的影响程度． 因此，这里采用前文有关正式

制度的分组方法，将企业分为位于儒家宗祠较

多省份与儒家宗祠较少省份两组，分别代表受

传统文化影响较强和较弱的两类省份． 回归结

果报告于表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ． 可以发现在更注重传

统文化传承的地区，“一带一路”倡议显著促进

企业投资增加、规模扩大和收益提高；受传统文

化影响较小的地区，“一带一路”倡议对企业长

期绩效的提升作用无法实现． 导致这一结果的

原因可能在于，儒家思想的核心为“仁”，所崇尚

的仁义道德倡导仁爱亲人、推己及人，强调人应

该从爱自己身边的人开始，推衍至他人． 这一思

想与我国希望通过“一带一路”倡议，参与全球

开放合作、改善全球经济治理体系、促进全球共

同发展繁荣、推动构建人类命运共同体的战略

目标是统一的． 因此，受传统文化影响更大的地

区更容易接受倡议的思想内涵，从而该地区企

业参与“一带一路”建设的积极性更高涨，投资、
规模和收益均有所增长．

表 １３　 “一带一路”倡议对企业影响的异质性检验———市场化程度分指标检验

Ｔａｂｌｅ １３ Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：

Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｂ⁃ｉｎｄｉｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ

分组
政府与市场

的关系
非国有经济的发展

产品市场的

发育程度

要素市场的

发育程度

市场中介组织的发育

和法治环境

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ Ｈｉｇｈｅｒ Ｌｏｗｅｒ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 企业投资

ＣＡＲ ×

ｐｏｓｔ１５
２． ２８８ ９∗∗ ０． ８４１ １ ２． ０３１ ８∗∗ １． １４７ ９ ２． １３９ ４∗∗ ０． ６５９ ４ ３． ３９２ ６∗∗ １． ０３８ ７ ２． １３３ ５∗∗ １． ３２３ ６

（２． ２６５） （０． ６７７） （１． ９６７） （０． ９４６） （２． １３６） （０． ５００） （２． ３５７） （１． １３７） （２． ０６１） （１． ０４５）

Ｎ ５ ４２０ ３ ４４４ ４ ７１５ ４ １４９ ５ ２８０ ３ ５８４ ２ ６５５ ６ ２０９ ４ ７７８ ４ ０８６

Ｒ２ ０． ６７１ ０． ７４２ ０． ７１１ ０． ６９０ ０． ６６０ ０． ７４８ ０． ７４３ ０． ６７８ ０． ７１８ ０． ６８０

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 企业规模

ＣＡＲ ×

ｐｏｓｔ１５
１． １２５ ８∗∗ ０． ０９９ ７ １． １８１ １∗∗ ０． ０３８ ７ ０． ８９６ ６∗∗ ０． ３３０ ９ １． ５２５ ９∗ ０． ４８６ ８ ０． ９８５ ３∗ ０． ５１５ ２

（２． ２５４） （０． ２０８） （２． ３３１） （０． ０７６） （１． ９７４） （０． ５３４） （１． ８４３） （１． ２７１） （１． ９３１） （０． ９９３）

Ｎ ６ ６８４ ４ ３５６ ５ ７８６ ５ ２５４ ６ ５１６ ４ ５２４ ３ ２９９ ７ ７４１ ５ ８７９ ５ １６１

Ｒ２ ０． ９１７ ０． ９３７ ０． ９３５ ０． ９１８ ０． ９１４ ０． ９３８ ０． ９４３ ０． ９１６ ０． ９３７ ０． ９１２

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 企业收益

ＣＡＲ ×

ｐｏｓｔ１５
１． ９５４ ６∗∗∗ ０． ２１９ ８ １． ８３５ ０∗∗ ０． ４０７ ４ １． ５１０ ４∗∗ ０． ７８２ ８ ２． ８１５ ７∗∗ ０． ７６１ １ ２． ００６ ６∗∗∗ ０． ４４６ ２

（２． ６３８） （０． ２５５） （２． ４２９） （０． ４８１） （２． ０８９） （０． ８３３） （２． ５２６） （１． １７１） （２． ７６１） （０． ４８７）

Ｎ ６ ２７７ ３ ９８３ ５ ４４９ ４ ８１１ ６ ０７９ ４ １８１ ３ ０９９ ７ １６１ ５ ５２８ ４ ７３２

Ｒ２ ０． ７４６ ０． ７５２ ０． ７７７ ０． ７１５ ０． ７２２ ０． ７７７ ０． ８１０ ０． ７１６ ０． ７８３ ０． ７０５

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著，Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在企业层面．

􀃊􀁉􀁗　 根据 ２０１５ 年中国综合社会调查数据计算得出，在具有宗教信仰的个体样本中，有 ３７％信奉外来宗教，其中 １７． ９％为基督教，１７． ４％为

伊斯兰教，１． ７％为天主教，０． １％为犹太教． ２０１１ 年北京大学中国经济研究中心进行的“村庄选举调查”中，将宗教信仰分为佛教、道

教、基督教、天主教和其他五类，郭云南和王春飞［６２］根据这一调查计算得出信仰佛教的村庄占总体的 ２９． ２％，信仰道教的占 ９． ４％，信

仰基督教的占 ３７． ７％、信仰天主教的占 １１． ３％、信仰其他宗教的占 ５． ２％．

　 　 在全球化背景下，一个地区价值观的形成不

仅源自对传统文化的继承与发展，外来文化的影

响亦具有举足轻重的地位． 因此，本部分进一步就

外来文化传播在“一带一路”倡议影响企业绩效

中的作用进行考察． 宗教是外来文化影响中国的

重要载体，其中以基督教为主􀃊􀁉􀁗 ． 本研究以基督教
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堂的数量作为外来文化的衡量指标，基督教越多

的区域，其对外来文化的包容性越强． 采用与前文

一致的分组方法，利用两组样本分别对式（１）进

行回归，结果报告于表 １４ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ． 可以发现：
在对外来文化更为包容的地区，“一带一路”倡议

显著促进企业投资增加、规模扩大和收益提高；而
对外来文化包容性较差时，“一带一路”倡议对企

业长期绩效并无影响． 其中的原因可能在于：若某

一地区文化开放程度更高，该地区企业对外来文

化具有更高的包容性和接纳度，“一带一路”沿线

涉及文化的多元化，与中国文化差异性大，我国企

业与该区域的合作方向和效果很大程度上受制于

这种文化差异的约束． 处于文化开放程度较高地

区的企业，更易融入“一带一路”沿线国家的多元

化文化，因此“一带一路”倡议对我国文化开放度更

高地区的企业经济行为的影响更大．
表 １４　 “一带一路”倡议对企业影响的异质性检验———非正式制度差异

Ｔａｂｌｅ １４ Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：

Ｉｎｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量
（１） （２） （３） （１） （２） （３）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｒｅｔｕｒｎ

Ｐａｎｅｌ Ａ 受传统文化影响

分组 较强 较弱

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
３． ００８ ７∗∗∗ ０． ９６１ ９∗ １． ８６９ ４∗∗ ０． ６２４ ４ ０． ００８ ３ ０． ５６３ ３

（２． ７７４） （１． ７２０） （２． ０１８） （０． ４１７） （０． ０１４） （０． ５８８）

Ｎ ３ ６３７ ４ ４７２ ４ １７８ ２ ７３４ ３ ４４４ ３ １７１

Ｒ２ ０． ６７１ ０． ９１１ ０． ７０９ ０． ６８５ ０． ９１６ ０． ７３４

Ｐａｎｅｌ Ｂ 对外来文化的包容性

分组 较强 较弱

ＣＡＲ × ｐｏｓｔ１５
２． ８９１ ２∗∗ １． １９３ ５∗∗ ２． １２２ ０∗∗ ０． ９３９ ２ ０． ４８４ ０ ０． ７１３ ８

（２． ２２１） （２． ０８４） （２． ２５０） （０． ９７３） （１． ０６１） （１． ０２３）

Ｎ ３ ２８８ ４ ０２３ ３ ７２３ ５ ５７６ ７ ０１７ ６ ５３７

Ｒ２ ０． ６５４ ０． ９０８ ０． ７０９ ０． ７２３ ０． ９３４ ０． ７６６

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是 是 是

Ｆｉｒｍ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

注： 括号内为 ｔ 统计量，符号∗∗∗、∗∗、∗表示变量在 １％、 ５％和 １０％的显著性水平上显著， Ｒ２为调整后数值，标准误差聚类在企业层面．

４　 结束语

本研究就“一带一路”倡议对我国企业的影

响从短期、长期两个维度进行分析． 在短期，考察

其对我国上市公司股市收益的影响；在此基础上，
检验了该倡议对企业投资、市场进入等经济行为

的作用． 其中，就企业的异质性在倡议影响企业经

济行为与绩效中的作用予以分析，涉及企业国际

化经营行为、社会责任感、企业所处外部制度环境

的差异等；并就行业的异质性在倡议影响市场进

入行为中的作用予以检验，涉及是否为重点合作

产业与要素密集度． 本研究的主要结论： 第一，总
体来看，“一带一路”倡议引致的企业累计异常收

益为正，说明短期内市场对倡议的反应较为积极，

但该倡议仅被市场反应为对部分企业的积极事

件； 第二，“一带一路”倡议显著促进了企业投资

的扩大、规模的扩张及收益的提高，在克服了指标

特定算法以及样本选择引发的结果偶然性问题

后，倡议促进了企业长期绩效提升的结论依然稳

健； 第三，企业投资的扩大主要因为倡议带来的

融资约束的降低，这虽然引致资产规模和净收益

规模的提高，但企业单位资产的投资效率有所降

低； 第四，“一带一路”倡议的提出显著促进了企

业的市场进入行为，替换了解释变量以及使用自

举法的检验结果依然稳健，市场进入的增多主要

因为行业融资约束的降低； 第五，异质性检验发

现，“一带一路”倡议显著促进了在沿线国家存在

国际化经营行为、规模更大企业以及重点省份和

重点合作产业内企业的投资扩大、规模扩张和收
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益提高；对社会责任重视程度更高的企业，其资产

盈利能力有所提高，而对社会责任重视程度更低的

企业则相反；倡议对市场进入的影响主要体现在重

点合作产业以及劳动密集型行业； 第六，就企业所处

制度环境的异质性检验发现，较好正式制度是“一带

一路”倡议微观经济绩效实现的前提；从非正式制度

的角度，对传统文化的继承与对外来文化的包容均

利于“一带一路”倡议微观经济绩效的实现．
本研究的研究结果具有较强的政策含义． 第

一，“一带一路”倡议的提出为我国企业的经济行

为带来“集约边际”和“广延边际”双重积极效应，
这意味着一带一路倡议在实践中存在坚实的企业

微观基础，我国应通过更为积极的激励政策和制

度保障推动“一带一路”倡议的进一步深化；第二，
“一带一路”倡议对企业收益的提高作用主要源

自规模效应，说明倡议对企业效率的提升作用有

限，未来在推动“一带一路”倡议的建设中应加大

对效率的关注与引导；第三，企业自身属性和制度

环境在“一带一路”倡议作用企业绩效中影响的

差异性表明，应有重点的对企业主体进行激励，以
便更有效地推动“一带一路”倡议的深入；第四，
制度环境在“一带一路”倡议作用企业长期绩效

中的差异性影响意味着，应提高国内经济市场化

程度、加强儒家等传统文化的发扬和对外来文化

的包容性，这对于“一带一路”倡议微观经济效应

的实现具有重要影响．
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Ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ， ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ， ａｎｄ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍ⁃
ａｎｃｅ

ＤＩＮＧ Ｈａｏ⁃ｙｕａｎ１， ＬＩ Ｙｉ２∗， ＪＩＮ Ｙｕ⁃ｙｉｎｇ１

１． Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｓｈａｎｇｈａｉ ２００４３３， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｔｅａｃｈｉｎｇ ａｎｄ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ， Ｑｉｎｇｄａｏ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， Ｑｉｎｇｄａｏ ２６６０７１， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｗｉｔｈ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ ２０１８， ｗｅ ａｄｏｐｔ ａｎ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ
ｐｒｏｘｙ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ （ＢＲＩ）． Ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｌｙ， ａ ｇｅｎｅｒａｌ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｉｓ ｅｍｐｌｏｙｅｄ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ ｗｉｔｈ ＢＲＩ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ． Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｅｄ： １） Ｔｈｅ
ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｉｎｄｕｃｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ＢＲＩ ａｒｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ， ｂｕｔ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｓｌｉｇｈｔｌｙ ｅｘｃｅｅｄｓ ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｅｔｕｒｎｓ； ２） Ｔｈｅ ＢＲＩ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ
ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｓｃａｌｅ， ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｒｅｔｕｒｎｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ． Ａｎｄ ｗｅ ｆｉｎｄ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｓ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ； ３） Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅ ｓｏｍｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓ
ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｆｉｒｍ ｆｅａｔｕｒｅｓ， ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ， ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏ⁃
ｖｉｄｅｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＢＲＩ， ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｈｏｗ
ｔｏ ｂｕｉｌｄ ａ ｎｅｗ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐａｔｔｅｒｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｓｍ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｔｈｅ Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ； ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ； ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ； ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

—１４１—第 ７ 期 丁浩员等： “一带一路”倡议、 市场进入与企业长期经济绩效


