
 

公司投资如何响应“一带一路”倡议？
—基于准自然实验的经验研究

陈胜蓝，刘晓玲
（内蒙古大学 经济管理学院，内蒙古 呼和浩特 010021）

摘   要：“一带一路”倡议对中国及沿线国家所产生的宏观经济效应已经受到了广泛的关注，但

微观层面的经济主体如何响应“一带一路”倡议却还缺乏深入的研究。文章利用“一带一路”倡议所

产生的准自然实验变化，以 2013−2016 年我国上市公司为研究样本，考察公司投资如何响应“一带

一路”倡议，并使用古代“丝绸之路”途经省份作为工具变量来进一步缓解内生性问题。双重差分方

法的检验结果表明，在“一带一路”倡议产生影响的重点省份，上市公司积极响应该倡议的实施，其

投资水平提高了 10.11%；而且，公司投资对“一带一路”倡议的积极响应主要来自于全要素生产率

较低和成本加成较低的公司。文章从公司投资决策的角度为“一带一路”倡议的经济后果提供了微

观证据，这对于我们理解经济政策的真实效应及其后续改革具有一定的启示。
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一、引　言

中国过去几十年的经济增长主要依赖出口和投资，而支撑这两项增长的驱动力是制造业的

快速发展。目前，劳动力成本和生产成本不断上涨，这两项经济驱动力正在逐渐失去动力，导致

中国经济增速放缓。为此，中国维持经济增长的一大尝试是复兴古代“丝绸之路”，建立丝绸之

路经济带以及 21 世纪海上丝绸之路，即“一带一路”倡议。2015 年 3 月，由国务院批准，协同其他

部门共同制定“一带一路”倡议的详细规划，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》。“一带一路”倡议对中国的对外贸易和经济发展具有重要意义；然而，关

于微观层面的经济主体如何响应“一带一路”倡议却还缺乏深入的研究和全面的认识。

由于政策实施对经济产生影响需要较长的时间窗口，而考察“一带一路”倡议提出后微观经

济主体的响应程度可以在短期内为评估其产生的经济效应提供经验证据。微观经济主体是经济

发展的重要组成部分，但目前已有研究主要考察“一带一路”倡议影响的国家宏观经济发展状况，①
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①Fallon（2015）和 Huang（2016）从总体上介绍了中国“一带一路”倡议提出的背景、框架以及倡议目标等；许家云等（2017）考察了中国与

“一带一路”倡议影响的国家之间的制度、文化差异对两者之间双边贸易的影响。
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而对微观经济主体的定量考察则相对比较缺乏。①本文通过考察“一带一路”倡议所影响的重点

省份的上市公司投资如何响应这一倡议来填补这一研究领域的空白。公司的投资和快速发展是

当地经济增长的重要微观渠道，对存在异质性的公司特征进行定量分析可以为政策制定者和市

场提供更加丰富和深入的理解。

公司投资如何响应“一带一路”倡议实际上是对机遇和挑战的权衡，因此在先验上并不能确

认公司投资对“一带一路”倡议的响应程度，公司可能选择等待或增加投资来响应该倡议的实

施。一方面，面对“一带一路”倡议实施过程中的风险因素，延迟投资可以产生正向的期权价值

（Bernanke，1983；Kim 和 Kung，2017），这会导致公司投资表现出消极的响应；另一方面，“一带一

路”倡议带来国内需求水平的提高，这可以降低公司未来收益的不确定性，改善预期未来投资机

会，进而提高公司的投资动机。而且，由于“一带一路”倡议的跨国性，公司可以通过有序的经济

一体化缓解融资约束（Chen 等，2017），进而提高公司的投资能力，最终导致公司投资做出积极的

响应（Aghion 等，2005）。本文使用“一带一路”倡议提出所形成的准自然实验情境展开研究，主要

具有以下优势：第一，“一带一路”倡议提出所带来的外生变化，有利于克服内生性问题的干扰。

由于“一带一路”倡议的提出并不依赖于微观层面的公司特定战略目标，这种相对外生的特征有

利于建立“一带一路”倡议与公司投资响应之间的因果效应。第二，中国这一研究情境可以从微

观层面为研究经济政策实施影响实体经济增长的重要中间渠道提供新的视角。

基于“一带一路”倡议提出所形成的准自然实验情境，本文以中国资本市场 2013−2016 年上

市公司为研究样本，使用双重差分法和工具变量法这两种方法来建立“一带一路”倡议与公司投

资响应之间的因果效应。首先，本文使用双重差分方法分析政策实施后公司投资响应的程度。

该方法比较了注册地位于“一带一路”重点省份的公司（处理组）和注册地位于其他省份的公司

（控制组）在“一带一路”倡议提出前后投资水平的差异。研究结果表明，在控制了公司和年度固

定效应后，重点省份的上市公司积极响应“一带一路”倡议，其投资水平提高了 10.11%。

双重差分方法估计有效性的一个重要假定是处理组的选择是随机的，但“一带一路”重点省

份的选择与公司投资的响应程度可能是同时被决定的。为了缓解这一状况，本文借鉴城市经济

学最近关于州际高速公路的研究，使用州际高速公路系统规划、铁路探测路线作为工具变量

（Duranton 等，2014；Agrawal 等，2017）的思想和 Tsoutsoura（2015）在准自然实验研究中使用工具变

量的方法，使用古代“丝绸之路”途经省份作为“一带一路”重点省份的工具变量来缓解处理组选

择可能存在的内生性问题。“一带一路”是建立在古代“丝绸之路”基础之上的，因此该工具变量

会直接影响公司注册地所在省份被选为重点省份的可能性，但是不会直接影响当地上市公司投

资对“一带一路”倡议的响应程度。使用工具变量方法有效缓解了处理组选择的内生性问题，可

以更加可靠地估计“一带一路”倡议与公司投资响应之间的因果关系。研究结果表明，在使用了

工具变量后，本文的基本结论保持不变，因而进一步加强了本文的因果推断。

为什么公司会积极响应“一带一路”倡议呢？本文从以下两个方面进一步展开分析：第一，由

于开拓国外市场受到较高成本的限制（Melitz，2003），全要素生产率较低的公司对贸易成本降低

带来的投资机会改善更敏感，因此生产率较低的公司会增加投资以积极响应“一带一路”倡议。

第二，低成本加成的公司由于具有较低的市场势力，往往面临更激烈的市场竞争（余淼杰和袁东，

2016），因此成本加成较低的公司对“一带一路”倡议带来的投资机会改善更加敏感，很可能会增
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① 基于公司层面的数据，Gao（2017）考察了制度差异对中国公司向“一带一路”国家直接投资的影响；Chen等（2017）使用 2009−2014年

的公司数据构建了“一带一路”沿线国家的融资需求指数。但是，这些研究主要考察“一带一路”倡议对其所涉及国家的影响，并没有考察中国

本土企业对这一倡议的响应程度。
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加投资以积极响应“一带一路”倡议。与以上分析一致，本文的检验结果表明，公司投资对“一带

一路”倡议的积极响应主要来自于全要素生产率较低和成本加成较低的公司。

接下来，本文进行了一系列稳健性测试来进一步保证基本研究问题的因果效应：第一，使用

双重差分方法进行估计需要满足平行趋势假定，依据 Roberts 和 Whited（2013）的建议，本文执行

了相应的测试来验证平行趋势假定。第二，借鉴 Bakke 等（2016）的做法，本文将“一带一路”倡议

的提出时间提前 2 年，并考察公司投资对这一虚拟的政策实施的响应程度。第三，为了控制公司

层面的其他特征差异对本文研究结果的干扰，本文使用倾向得分匹配法重新配比了控制组进行

检验，以保证基本研究结果的稳健性。

本文的主要贡献有以下几个方面：第一，本文对“一带一路”倡议产生经济效应的定量分析

有所贡献，补充了微观经济主体如何响应“一带一路”倡议的经验证据，在一定程度上可以打开

“一带一路”倡议促进宏观经济增长的“黑箱”，揭示其对经济产生影响的微观途径。已有考察

“一 带 一 路”的 研 究 主 要 是 从 整 体 上 介 绍“一 带 一 路”倡 议 提 出 的 背 景 、 框 架 和 发 展 策 略 等

（Fallon，2015；Huang，2016；卢伟和李大伟，2016）；也有少数研究为“一带一路”倡议产生的经济效

应 提 供 了 经 验 证 据 ， 以 中 国 与“一 带 一 路”国 家 之 间 的 制 度 文 化 差 异 为 研 究 视 角 ， 许 家 云 等

（2017）实证考察了其对两者之间双边贸易量的影响，Gao（2017）实证考察了其对中国公司向“一

带一路”国家进行直接投资的影响。但是，这些研究主要考察“一带一路”倡议对“一带一路”沿

线国家的影响，并没有考察中国本土企业如何响应这一倡议的实施及其响应程度在中国不同区

域和异质性公司特征上的横截面差异。

第二，本文对公司投资的影响因素研究有所贡献。公司投资决策受到众多因素的影响，包括

宏观层面的经济政策不确定性（Gulen 和 Ion，2016）、行业层面的产品市场竞争（Akdoğu 和

MacKay，2012）以及公司高管特征（Hu 和 Liu，2015）等。最近，相关研究开始关注贸易政策变化对

公司投资的影响，基于进口关税降低带来的准自然实验变化，Frésard 和 Valta（2016）考察了公司

投资如何响应进入威胁的增加，Martin 和 Otto（2017）考察了由进口关税下降带来的供应商和客

户之间“套牢”问题的外生变化对处于供应链不同位置的公司投资决策的影响。本文则通过考

察公司投资对中国“一带一路”倡议的响应程度，为这一领域的研究提供了补充的经验证据。

第三，本文使用准自然实验展开研究，这在一定程度上可以缓解内生性问题的干扰。“一带

一路”倡议的提出并不依赖于微观层面的公司特定战略目标，这种相对“外生”的特征有利于缓

解内生性问题带来的干扰。Duranton 等（2014）和 Agrawal 等（2017）使用高速公路规划和铁路探

测线路作为当前高速公路发展水平的工具变量这一思想，以及“一带一路”倡议的建设和发展是

建立在古代“丝绸之路”基础之上的前提，为本文缓解处理组选择的内生性问题提供了较为合适

的工具变量。本文使用准自然实验和工具变量相结合的方法，为“一带一路”倡议与公司投资响

应之间的因果效应提供了更加可靠的经验证据，并且为考察“一带一路”倡议的经济效应的辨识

策略提供了参考。

本文的后续部分安排如下：第二部分进行了相关文献的梳理，并提出了相应的研究假说；第

三部分展示了数据来源及研究设计；第四部分汇报了主要的实证结果及其分析；最后是本文的

结论与政策建议。

二、文献综述与研究假说

在全球化和贸易自由化过程中，中国因成为世界上最大的制造中心而受益，并且中国已经

成为亚洲经济发展的驱动力。然而，在近几年，中国国内经济发展速度放缓，影响了全球和区域
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之间的贸易。为了应对经济发展减速这一问题，中国政府在最近几年制定了众多的对外贸易政

策，其中之一就是复兴古代“丝绸之路”，建立丝绸之路经济带（通过中亚和西亚连接中国大陆和

欧洲）以及 21 世纪海上丝绸之路（通过海路到达非洲和欧洲，连接中国和东南亚）。就中国而言，

“一带一路”倡议的提出对各地区具有不同程度的影响，依据不同地区的经济功能和作用，确定

了 18 个“一带一路”重点省份，包括：新疆、陕西、甘肃、宁夏、青海、内蒙古西北 6 省；黑龙江、吉

林、辽宁东北 3 省；广西、云南、西藏西南 3 省；上海、福建、广东、浙江、海南沿海 5 省市以及内陆

地区重庆。相比于非重点省份，重点省份由于其区位优势和交通枢纽地位，在基础设施建设、贸

易政策等方面受到了更多的支持。

目前，考察“一带一路”倡议的相关研究大多是定性研究，主要从整体上介绍“一带一路”倡

议提出的背景、框架和发展策略等（Fallon，2015；Huang，2016；卢伟和李大伟，2016），缺乏对“一带

一路”倡议产生影响的微观作用渠道的考察。“一带一路”倡议旨在通过政策沟通、设施联通、贸

易畅通、资金融通和民心相通这“五通”形成内外联动、海陆统筹的对外开放新布局，复兴古代

“丝绸之路”，促进经济增长。公司的投资和快速发展是当地经济增长的重要微观渠道。但是，公

司投资对“一带一路”倡议的响应程度仍然是一个实证问题。

由于沿线国家众多，国家在推进“一带一路”建设中面临政治和安全等风险（卢伟和李大伟，

2016）；而且，一些“一带一路”沿线国家宗教氛围浓厚，宗教问题带来的风险也加大了“一带一

路”倡议实施过程中的不确定性因素（丁剑平和方琛琳，2017）。已有研究表明不确定性会抑制公

司投资（Gulen 和 Ion，2016）。考虑到“一带一路”倡议实施过程中的风险因素和不确定性，公司会

选择维持原有的最佳投资水平，对“一带一路”倡议实施采取观望的消极响应。这与实物期权理

论一致，即由于投资具有不可逆转性，不确定性的存在会抑制公司投资的响应程度，因为不确定

性下的延迟投资可以创造有价值的期权（Bernanke，1983；Kim 和 Kung，2017）。

然而，“一带一路”沿线国家主要是具有快速发展潜力的低收入经济体，会为中国的出口和

对外直接投资创造新的市场，提高国内需求水平，进而改善公司投资和经营环境。首先，公司可

以通过投资来提升新产品和提高产品差异化程度，以及通过满足已有客户需求来提高竞争地

位，最终实现公司价值最大化。“一带一路”倡议通过发展与沿线国家的贸易往来，在一定程度

上提高了国内需求水平，降低了公司未来收益的不确定性，改善了公司预期投资机会，进而提高

了公司的投资动机。其次，由于“一带一路”倡议的跨国性，公司可以通过有序的经济一体化缓

解融资约束，进而提高公司的投资能力（Campello 等，2010；Chen 等，2017）。因此，我们可以预期

公司会通过增加投资来响应“一带一路”倡议的实施，这也反映了在良好的开拓国外市场的政策

支持下，国内未来投资机会将有所改善（Aghion 等，2005）。基于以上分析，本文提出如下研究假说：

假说 1：“一带一路”倡议提出后，相比于非重点省份的上市公司，受“一带一路”倡议影响的

重点省份上市公司具有更高的投资水平。

“一带一路”倡议通过加强沿线国家的基础设施建设和提供贸易政策支持，在很大程度上降

低了中国与沿线国家的贸易成本，为公司的经营和投资创造了良好的机会。公司投资对“一带一

路”倡议的响应程度取决于公司对投资机会的敏感性。

Melitz（2003）研究表明，由于进入国外市场存在较高的固定成本，在一定程度上阻碍了全要

素生产率较低的公司进行投资以开拓国外市场。而且，激烈的市场竞争会淘汰无效率的公司，进

而促使公司为了生存而加强创新和提高投资（Bloom 等，2016）。由于全要素生产率较低的公司

投资需求较高，以及从贸易成本和贸易壁垒降低中受益较大，对“一带一路”倡议带来的投资机

会更加敏感，因此其会提高投资水平来积极响应“一带一路”倡议。据此，本文提出如下研究假说：
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假说 2：公司投资对“一带一路”倡议的积极响应主要来自于全要素生产率较低的公司。

成本加成可以揭示公司在国际贸易中的市场力量，一般使用价格成本比来衡量（余淼杰和

袁东，2016）。低成本加成的公司由于处于激烈的产品市场竞争中，需要通过研发和投资来维持

和扩大市场份额，抵御进入威胁；因此，其对“一带一路”倡议带来的投资机会更加敏感，会迅速

提高投资水平来积极响应“一带一路”倡议。据此，本文提出如下研究假说：

假说 3：公司投资对“一带一路”倡议的积极响应主要来自于成本加成较低的公司。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

2015 年 3 月 28 日，国家发展和改革委员会、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》，并且选择了 18 个省份作为“一带一路”重点省

份。本文利用这一外生事件作为准自然实验，选取 2013−2016 年中国 A 股上市公司为研究对象

来考察公司投资对“一带一路”倡议的响应程度。为了缓解其他事件的干扰，本文将研究样本限

定在“一带一路”倡议前后 2 年，关注短窗口下公司投资的响应程度。根据研究需要，本文删除了

以下样本：（1）金融和保险行业的公司；（2）其他数据缺失的观测值。为避免极端值对本文研究结

果的影响，本文对所有的连续变量在 1% 和 99% 分位数上进行了缩尾处理（Winsorize）。为了控制

潜在的异方差和序列相关性问题，本文对所有回归系数的标准误都使用异方差调整和在公司层

面上进行了“聚类”（Cluster）处理。上市公司财务数据来源于深圳国泰安信息技术有限公司

（CSMAR），省级层面的经济发展水平数据来源于国家统计局数据库。

（二）模型设定与变量定义

为了检验公司投资对“一带一路”倡议的响应程度，本文构建了如下回归模型：为了控制其

他因素的影响，本文加入了一些公司特征作为控制变量；考虑到中国不同省份之间经济发展状

况的显著差异可能对研究结果造成干扰，本文在回归模型中还加入了随时间变化的省级层面的

经济状况作为控制变量。具体的研究模型如下：

Investi,t =β0+β1Treat+β2Post+β3Treat×Post+β4Agei,t +β5OCFi,t

+β6Sizei,t−1+β7Cashi,t−1+β8Levi,t−1+β9Tobin’qi,t−1+β10Densityt−1

+β11Popt−1+β12GDPt−1+β13Empt−1+β14Salaryt−1+εi,t

（1）

其中，Invest 为公司投资水平，使用公司构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金以

及处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额的差值与期初总资产的比值来衡

量。Treat 为虚拟变量，如果上市公司注册地所在省份属于“一带一路”倡议重点省份则取值为 1，

否则为 0。Post 为“一带一路”倡议提出的虚拟变量，“一带一路”倡议提出当年及以后年度

（2015−2016 年）取值为 1，提出之前（2013−2014 年）取值为 0。Age 为公司年龄变量，使用公司成

立年数的自然对数来衡量；OCF 为公司经营活动现金流量变量，使用公司经营活动产生的现金

流量与期初总资产的比率来衡量；Size 为公司规模变量，使用公司总资产的自然对数来衡量；

Cash 为公司现金持有水平变量，使用货币资金、短期投资以及交易性金融资产三项之和与总资

产 的 比 率 来 衡 量 ； Lev 为 公 司 资 本 结 构 变 量 ， 使 用 公 司 负 债 总 额 与 资 产 总 额 的 比 率 来 衡 量 ；

Tobin’q 为公司价值变量，使用公司总资产的市场价值与账面价值的比率来衡量。省级层面的控

制变量包括地区人口密度 Density、地区总人口 Pop、地区生产总值 GDP、地区就业人口 Emp 和地

区工资水平 Salary。在模型设定中，控制变量除了经营活动现金流量 OCF 和公司年龄变量

Age 以外，其余均使用滞后 1 期变量。具体变量定义如表 1 所示。
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为了控制不同行业公司投资响应程度的差异，本文根据中国证监会 2012 年修订的《上市企

业行业分类指引》设置行业虚拟变量（制造业按两位代码设置）；为了控制不同年度宏观因素的

影响，本文设置了年度虚拟变量。同时，本文也使用固定效应模型，通过公司固定效应控制了纳

入“一带一路”重点省份的公司与未纳入“一带一路”重点省份的公司之间的固有差异；通过时

间固定效应控制了“一带一路”倡议提出前后因宏观环境变化而带来的差异。系数 β3 估计了双

重差分的结果，如果“一带一路”倡议重点省份的上市公司投资积极响应该倡议的实施，那么可

以预期 β3 显著为正。

（三）主要变量描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计结果。对于公司层面，公司投资水平 Invest 的均值（中值）

为 5.4%（3.6%）；变量 Treat 的均值为 0.484，表示有 48.4% 的公司注册地位于“一带一路”倡议的

18 个重点省份；公司上市年龄变量 Age 的均值（中值）为 2.065（2.303），经营活动现金流量变量

OCF 的均值（中值）为 4.8%（4.7%），公司规模变量 Size 的均值（中值）为 22.128（21.971），现金持有

水平变量 Cash 的均值（中值）为 17.7%（14.4%），资产负债率变量 Lev 的均值（中值）为 43.9%
（42.6%），公司价值变量 Tobin’q 的均值（中值）为 2.538（1.952）。

对于省级层面，地区人口密度变量 Density 的均值（中值）为 7.802（7.803），地区总人口变量

Pop 的均值（中值）为 8.522（8.620），地区生产总值变量 GDP 的均值（中值）为 10.271（10.218），地区

就业人口变量 Emp 的均值（中值）为 6.656（6.628），地区工资水平变量 Salary 的均值（中值）为

8.407（8.578）。

表 1    变量定义与说明

变量名称 变量定义

Invest
公司投资水平，公司投资水平=（公司构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金－处置固定资产、无形

资产和其他长期资产收回的现金净额）/期初总资产

Treat “ 一带一路” 重点省份虚拟变量，公司注册地所在省份属于“ 一带一路” 重点省份则取值为 1，否则为 0

Post
“ 一带一路” 倡议提出虚拟变量，“ 一带一路” 倡议提出当年及以后年度（2015−2016 年）取值为 1，提出之前年

度（2013−2014 年）取值为 0

Age 公司年龄，用公司成立年数的自然对数表示

OCF 经营活动现金流量，用公司经营活动产生的现金流量与期初总资产的比率表示

Size 公司规模，用公司总资产的自然对数表示

Cash 公司现金持有水平，公司现金持有水平=（货币资金+短期投资+交易性金融资产）/总资产

Lev 资产负债率，用公司负债总额与资产总额的比率表示

Tobin’q 公司价值，用总资产市场价值与账面价值的比率表示

Density 地区人口密度，用地区人口密度的自然对数表示

Pop 地区总人口，用地区总人口（万人）的自然对数表示

GDP 地区生产总值，用地区生产总值（亿元）的自然对数表示

Emp 地区就业人口，用城镇单位就业人员（万人）的自然对数表示

Salary 地区工资水平，用城镇单位就业人员工资总额（亿元）的自然对数表示

表 2    主要变量描述性统计

Obs Mean SD Min P25 P50 P75 Max

Invest 10 146 0.054 0.065 −0.046 0.012 0.036 0.074 0.399

Treat 10 146 0.484 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Age 10 146 2.065 0.856 0.000 1.386 2.303 2.833 3.136

OCF 10 146 0.048 0.094 −0.290 0.002 0.047 0.095 0.388
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四、实证结果与分析

（一）公司投资如何响应“一带一路”倡议

实际上，公司投资对“一带一路”倡议如何响应是对机遇和风险的权衡。因此，在先验上，公

司投资对“一带一路”倡议的响应程度是不确定的。表 3 报告了公司投资对“一带一路”倡议响

应程度的回归结果。在列（1）中，本文控制了行业和年度固定效应。为了排除公司层面的一些不

可观测的因素对基本研究结果的影响，本文在列（2）中进一步控制了公司固定效应。交互项

Treat×Post 的系数反映了相对于非重点省份公司，重点省份公司投资对“一带一路”倡议实施的

响应程度。结果表明，Treat×Post 的回归系数在两种模型中均在 5% 的水平上显著为正（列（1）的

系数为 0.0055，t=2.28；列（2）的系数为 0.0049，t=2.05），这说明“一带一路”倡议提出后，重点省份

上市公司提高了投资水平以积极响应，而且显著高于非重点省份上市公司。这为本文的研究假

说 1 提供了支持的经验证据。而且，这个结果在经济上也具有显著性。以列（2）更严格的控制为

例，相对于样本投资水平的均值，重点省份的上市公司积极响应“一带一路”倡议的实施，其投资

水平提高了 10.11%。

表 3    “一带一路”倡议与公司投资

被解释变量：Invest

（1） （2）

Treat 0.0001（0.03）

Treat×Post 0.0055**（2.28） 0.0049**（2.05）

Age −0.0167***（−13.42） −0.0106**（−2.02）

OCF 0.1305***（10.62） 0.0750***（5.24）

Size 0.0012（1.21） −0.0195***（−5.39）

Cash −0.0177***（−2.72） 0.0570***（5.20）

Lev 0.0039（0.68） −0.0158（−1.41）

Tobin’q 0.0033***（4.59） 0.0060***（6.44）

Density 0.0016（0.65） 0.0132**（2.17）

Pop 0.0049（0.88） 0.0008（0.06）

GDP −0.0040（−0.78） −0.0142（−0.95）

Emp −0.0026（−0.24） 0.0001（0.01）

Salary 0.0033（0.44） 0.0126（0.77）

截距 0.0323（0.83） 0.4185***（4.11）

续表 2    主要变量描述性统计

Obs Mean SD Min P25 P50 P75 Max

Size 10 146 22.128 1.283 19.151 21.244 21.971 22.850 25.863

Cash 10 146 0.177 0.127 0.010 0.089 0.144 0.231 0.669

Lev 10 146 0.439 0.217 0.050 0.265 0.426 0.605 1.008

Tobin’q 10 146 2.538 1.902 0.933 1.414 1.952 2.895 12.339

Density 10 146 7.802 0.370 7.110 7.511 7.803 8.028 8.613

Pop 10 146 8.522 0.639 6.451 7.920 8.620 9.005 9.292

GDP 10 146 10.271 0.695 7.633 9.894 10.218 10.952 11.196

Emp 10 146 6.656 0.646 4.146 6.362 6.628 7.144 7.588

Salary 10 146 8.407 0.734 5.724 7.901 8.578 8.869 9.466
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（二）工具变量回归结果

使用双重差分方法估计“一带一路”倡议提出对公司投资水平的因果效应，最理想的研究情

境应该是处理组的选择是随机的，也就是说，处理组的选择不会受到其他影响公司投资响应程

度的可观测与不可观测因素的干扰。事实上，“一带一路”重点省份的选择与公司投资的响应程

度可能是同时被决定的。比如，公司投资响应程度较高的省份更可能被纳入“一带一路”重点省

份（更可能实现倡议目标），或者公司投资响应程度较低的省份更可能被纳入“一带一路”重点省

份（重点监控），这就导致处理组的选择可能受到内生性偏误的干扰，从而影响其估计的准确性。

因此，本文使用工具变量方法来解决潜在的缺失变量问题。借鉴城市经济学最近关于州际

高速公路的研究，本文使用历史上州际高速公路系统计划、铁路、勘探线路作为工具变量（Duranton
等，2014；Agrawal 等，2017）的思想和 Tsoutsoura（2015）在准自然实验研究中使用工具变量的方

法，①使用中国古代“丝绸之路”作为“一带一路”重点省份的工具变量。这个工具变量理论上满

足有效工具变量的两个条件：第一，中国“一带一路”倡议是在古代“丝绸之路”的基础上展开的，

其主要目标之一就是复兴古代“丝绸之路”，因此，“一带一路”重点省份的选择与古代“丝绸之

路”途径的省份具有较高的相关性。第二，古代“丝绸之路”并不会直接影响公司投资对“一带一

路”倡议的响应程度，因此该工具变量满足外生性条件。

在模型（1）中，内生的重点省份虚拟变量 Treat 在单独项和交互项中均有出现，因此在模型

中存在两个内生变量，本文使用是否为古代“丝绸之路”途经省份（IV）作为 Treat 的工具变量，使

用交互项（IV×Post）作为 Treat×Post 的工具变量。相应的第一阶段模型如下：

Treat = β0+β1IV +β2Post+β3IV ×Post+Controls+εi,t （2）

Treat×Post = β0+β1IV +β2Post+β3IV ×Post+Controls+εi,t （3）
其中，IV 为虚拟变量，公司注册地所在省份属于古代“丝绸之路”途径省份则取值为 1，否则为 0。

为了估计公司投资对“一带一路”倡议的响应程度，本文使用工具变量方法重新估计了模型（1）。

这一辨识策略利用了两种不同的差异来源：“一带一路”倡议实施提供了时间序列的差异，工具

变量则提供了处理组选取在横截面上的外生差异。这可以帮助本文更加可靠地建立“一带一

路”倡议与公司投资响应之间的因果效应。

表 4 的 Panel A 报告了古代“丝绸之路”途径省份与“一带一路”重点省份之间关系的第一阶

段回归结果。结果表明，处于古代“丝绸之路”的省份更可能被选为“一带一路”重点省份。F 值

大于 10 则表明该工具变量满足相关性条件。Panel B 报告了第二阶段的回归结果，Treat×Post 的

回归系数均显著为正（列（1）的系数为 0.0082，t=2.01；列（2）的系数为 0.0072，t=2.24），这表明在缓

续表 3    “一带一路”倡议与公司投资

被解释变量：Invest

（1） （2）

行业和年度 控制

公司和年度 控制

观测值 10 146 10 146

Adj. R2
0.122 0.092

F 值 25.72 20.31

　　注：括号中为异方差稳健 t 统计量；*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著。
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①Duranton等（2014）以及 Agrawal等（2017）分别使用 1947年美国州际高速公路系统计划、19世纪末美国铁路网络和 1528−1850年美

国主要勘探路线等历史线路作为城市交通基础设施发展水平的工具变量。
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解了处理组选择可能存在的内生性问题后，基本研究结论保持不变。

（三）为什么公司投资会响应“一带一路”倡议

1. 全要素生产率。Melitz（2003）研究表明，由于进入国外市场存在较高的固定成本，这在一

定程度上阻碍了全要素生产率较低的公司进行投资以开拓国外市场。而且，激烈的市场竞争会

淘汰无效率的公司，进而促使公司为了生存而加强创新和提高投资（Bloom 等，2016）。全要素生

产率较低的公司往往投资需求较高，以及从贸易成本和贸易壁垒降低中受益较大，对“一带一

路”倡议带来的投资机会更加敏感，因此其会显著提高投资水平来积极响应“一带一路”倡议。

为了验证这一假说，依据已有研究（Giannetti 等，2015），本文对“柯布−道格拉斯”生产函数两边

同时取对数后进行回归来计算公司的全要素生产率，具体回归模型如下：

Ln(income) = β0+β1Ln(asset)+β2Ln(labor)+β3Ln(cos t)+εi,t （4）

其中，income 为公司销售商品提供劳务收到的现金，asset 为公司总资产，labor 为公司员工人数，

cost 为公司购买商品接受劳务支付的现金。将等式（4）在每一年度每一行业内进行回归，所得到

的回归残差即为所要估计的全要素生产率。本文将计算所得的全要素生产率按照中值划分为

高、低两组并进行分组检验，结果如表 5 所示。在表 5 中，Treat×Post 的回归系数在高全要素生产

率组均不显著（列（1）的系数为 0.0014，t=0.43；列（2）的系数为 0.0015，t=0.45），在低全要素生产率

组均在 5% 的水平上通过显著性检验（列（3）的系数为 0.0087， t=2.38；列（4）的系数为 0.0085，

t=2.17）。结果表明，公司投资对“一带一路”倡议的积极响应主要来自于全要素生产率较低的公

司样本组中，从而验证了本文的研究假说 2。

表 4    工具变量回归结果

Panel A：第一阶段内生变量：Treat，Treat×Post

Treat Treat×Post Treat×Post

（1） （2） （3）

IV 0.6391***（60.16） 0.0237（2.82）

IV×Post −0.0224（−1.58） 0.5799***（51.94） 0.6203***（66.41）

Controls 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制

公司和年度 控制

观测值 10 146 10 146 10 146

F 值 283.55 406.08 1 048.79

Panel B：第二阶段被解释变量：Invest

（1） （2）

Treat −0.0015（−0.42）

Treat×Post 0.0082**（2.01） 0.0072**（2.24）

Controls 控制 控制

行业和年度 控制

公司和年度 控制

观测值 10 146 10 146

Adj. R2
0.122 0.093

F 值 25.36 4.96

　　注：括号中为异方差稳健 t 统计量；*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著；限于篇幅，未报告常数项和控制变量。下同。
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2. 公司成本加成。成本加成在经济学中是一个非常重要的概念，它揭示了公司的市场力量，

一般用价格成本比表示（余淼杰和袁东，2016）。由于处于激烈的产品市场竞争中，低成本加成的

公司需要通过研发和投资来维持和扩大市场份额，抵御进入威胁，对“一带一路”倡议带来的投

资机会更加敏感，因此会显著提高投资水平来积极响应“一带一路”倡议。为了验证这一假说，

本文使用会计方法计算公司的成本加成，具体计算公式如下：

(
p− c

p
)it = 1− 1

mkpit

= (
va− pr

va+ncm
)it （5）

其中，mkpit 表示公司 i 在时间 t 的成本加成，p 为公司生产的产品价格，c 为边际成本。va 表示企

业工业增加值，对应着上市公司销售商品提供劳务收到的现金；pr 为企业当年所支付的工资总

额，对应着上市公司应付职工薪酬；ncm 为净中间投入要素成本，对应着上市公司购买商品接受

劳务支付的现金。据此计算出公司的成本加成，并按照中值将其划分为高、低两组进行分组检

验，结果如表 6 所示。在表 6 中，Treat×Post 的回归系数在高成本加成组均不显著（列（1）的系数

为 0.0009，t=0.26；列（2）的系数为−0.0001，t=−0.02），而低成本加成组均在 1% 的水平上通过显著性

检验（列（3）的系数为 0.0109，t=3.28；列（4）的系数为 0.0109，t=3.18）。结果表明，公司投资对“一带

一路”倡议的积极响应主要来自成本加成较低的公司样本组中，从而验证了本文的研究假说 3。

（四）稳健性检验①

1. 平行趋势检验。使用双重差分方法进行检验的一个重要前提是处理组公司与控制组公司

表 5    横截面差异：全要素生产率

被解释变量：Invest
高全要素生产率 低全要素生产率

（1） （2） （3） （4）

Treat 0.0033（1.14） −0.0028（−0.89）

Treat×Post 0.0014（0.43） 0.0015（0.45） 0.0087**（2.38） 0.0085**（2.17）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制

公司和年度 控制 控制

观测值 5 022 5 022 5 074 5 074
Adj. R2

0.161 0.145 0.109 0.076
F 值 21.63 11.11 13.55 9.14

表 6    横截面差异：成本加成

被解释变量：Invest
高成本加成 低成本加成

（1） （2） （3） （4）

Treat 0.0031（0.91） −0.0036（−1.27）

Treat×Post 0.0009（0.26） −0.0001（−0.02） 0.0109***（3.28） 0.0109***（3.18）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业和年度 控制 控制

公司和年度 控制 控制

观测值 5 059 5 059 5 047 5 047
Adj. R2

0.133 0.111 0.123 0.086
F 值 13.76 12.87 17.84 8.07

陈胜蓝、刘晓玲：公司投资如何响应“一带一路”倡议？
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在外生变动之前具有平行趋势，即不存在处理效应时，结果变量在处理组和控制组中的变化趋

势是相近的。本文依据 Roberts 和 Whited（2013）的做法，执行了如下测试来检验平行趋势假定是

否 满 足 ： 第 一 ， 本 文 绘 制 了 处 理 组 公 司 和 控 制 组 公 司 投 资 水 平 的 均 值 和 95% 置 信 区 间 在

2013−2016 年的变化趋势图。该图显示，在“一带一路”倡议提出之前（2015 年之前），处理组和控

制组公司的投资水平基本满足平行趋势；在 2015 年之后，处理组公司的投资水平呈上升趋势，表

明其积极响应“一带一路”倡议的实施，而控制组公司的投资水平变化趋势基本保持不变。第

二，不同于将重点省份虚拟变量（Treat）与“一带一路”倡议提出虚拟变量（Post）直接做交互，本文

分别使用每一个年度虚拟变量与重点省份虚拟变量（Treat）相乘，以观察平均处理效应的时间趋

势。结果表明，重点省份虚拟变量（Treat）与“一带一路”倡议提出之前年度的交互项的回归系数

均不显著，与提出当年及以后年度的交互项的回归系数均显著为正。处理效应前两组样本投资

水平的非显著性差异能够在一定程度上说明本文的样本选择满足平行趋势假定，这为双重差分

方法的有效性提供了支持的经验证据。

2. 安慰剂对照测试（Placebo Test）。为了提供进一步的证据加强本文基本研究问题的因果效

应，排除处理组和控制组公司在“一带一路”倡议提出之前本身存在的特征差异，以及难以在模

型中加以控制的不可观测的缺失变量对研究结论的干扰，本文借鉴 Bakke 等（2016）的做法，进行

了安慰剂对照测试。本文将“一带一路”倡议的提出时间提前 2 年，使用 2011−2012 年为事件前

期间，2013−2014 年为事件后期间，然后考察公司投资对这一虚拟的政策实施的响应程度。在实

证检验中，本文保持对处理组和控制组的设定，这意味着本文在对照测试中对处理组和控制组

公司的选择与基本研究问题是一致的。如果本文的基本结论是由于处理组和控制组公司之间一

些难以观测的固有差异所导致的，那么使用虚拟的“一带一路”倡议提出时间也可以得出相同的

结果。结果表明，交互项 Treat×Post 的回归系数均不显著。由此可见，处理组和控制组公司之间

在“一带一路”倡议提出前就存在的固有差异对本文基本研究结论的干扰较小。

3. 使用倾向得分匹配法配比控制组。为了进一步排除处理组和控制组的一些公司特征差异

对基本研究结论的影响，本文重新配比了控制组进行检验，以保证基本研究结果的稳健性。具体

来说，本文采用倾向得分匹配法，依据公司特征为每一个处理组样本配比了一个最相近的控制

组样本。为了避免不好的配比以及样本损失过多，本文把卡尺设置为 0.01，配比过程允许重置抽

样。配比变量主要包括公司年龄（Age）、经营活动现金流量（OCF）、公司规模（Size）、现金持有水

平（Cash）、资产负债率（Lev）和公司价值（Tobin’q）。最后，本文使用配比的控制组样本重新检验

了模型（1），其结果与表 3 中的结果基本一致，从而进一步排除了处理组和控制组在一些公司特

征上不完全可比的考虑对基本结论的干扰，说明本文的结果具有一定的稳健性。

4. 其他稳健性测试。考虑到公司投资对“一带一路”倡议的响应程度可能受到行业特征以

及各省经济发展水平等因素的影响，为了进一步排除缺失变量偏误的干扰，本文进一步加入省

份以及“行业×年度”高维固定效应进行检验，以控制省级层面以及行业发展、行业构成等随时间

变化的行业层面的投资响应程度差异，其结果基本保持一致，从而为本文基本研究结论的稳健

性提供了进一步的支持证据。

五、研究结论与政策建议

本文考察中国“一带一路”倡议提出与公司投资响应程度之间的因果效应，研究发现：首先，

在控制了公司和年度固定效应后，“一带一路”倡议提出后，重点省份的上市公司积极响应该倡

议的实施，其投资水平提高了 10.11%。在使用古代“丝绸之路”途经省份作为“一带一路”重点省

份的工具变量来缓解处理组选择可能存在的内生性问题后，基本结论保持不变，从而进一步加
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强了本文的因果推断。接下来，本文从公司异质性角度考察不同公司对“一带一路”倡议响应程

度在横截面上的差异，结果表明，公司投资对“一带一路”倡议的积极响应主要来自于全要素生

产率较低和成本加成较低的公司中。最后，本文进行了一系列稳健性测试来保证基本研究问题

的因果效应。

本文的研究有效地克服了以往研究中存在的内生性问题，为公司投资决策的影响因素研究

提供了补充的经验证据。而且，本文的研究为“一带一路”倡议实施产生的经济影响提供了定量

分析的证据，补充了经济政策实施促进实体经济增长的微观作用渠道的相关研究。本文对于理

解经济政策的真实效应及其后续改革具有一定的政策启示，具体包括以下两方面：第一，微观经

济主体是经济发展的重要组成部分，在“一带一路”倡议实施过程中，应充分调动和发挥微观经

济主体，尤其是上市公司的积极性，进而促进地方经济的转型和发展。而且，本文研究发现，重点

省份与非重点省份的上市公司投资对“一带一路”倡议的响应程度存在显著差异，因此，政府在

制定经济政策时应充分考虑各个省市的发展定位和未来发展目标，并针对这些特征采取相应的

配套措施以保证经济政策的有效实施。第二，对于上市公司的战略调整而言，公司管理层应善于

识别国家宏观经济战略中的机遇和风险因素。本文研究发现，“一带一路”倡议提出对异质性公

司具有差异化的影响，因此公司管理层在调整公司财务决策时应充分考虑公司自身特征与“一

带一路”倡议目标的协调，以使公司最小化经济政策调整带来的风险，最大化政策带来的发展机

会，实现公司决策的合理调整和利益最大化。国家宏观经济政策的实施需要不同地区及当地微

观经济主体的积极响应，不同地区和微观经济主体的发展也需要国家相应政策的支持，只有两

者互相协调配合，相辅相成，才能实现经济政策的有效实施，并最终促进经济发展水平的提高。

目前，对于“一带一路”倡议促进经济增长的微观途径研究相对比较缺乏，未来研究可以从

以下几个方面进行考察：首先，可以将“一带一路”倡议对公司投资决策的影响进一步细化和深

入，考察“一带一路”倡议对公司创新投资、并购决策以及投资效率等的影响。其次，可以考察

“一带一路”倡议对公司其他财务决策的影响，如融资和现金持有等。最后，本文主要考察了公

司异质性对“一带一路”倡议和公司投资之间关系的差异化影响，对其作用渠道却未深究，这也

是值得进一步研究的方向。
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Summary:  How “the Belt and Road” Initiative，as a high-level，comprehensive and important initiative，

affects the behaviors of micro-economic entities，and whether it can promote economic growth still lack in-

depth research and comprehensive understanding.
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　　This paper exploits the Belt and Road Initiative as an exogenous quasi-experimental variation，and uses

the listed companies of Chinese capital market between 2013 and 2016 as the research sample to examine how

corporate investment responds to the Belt and Road Initiative. In order to further alleviate the endogenous

problem，this paper uses the provinces on ancient “Silk Road” as an instrument variable. Then，from the per-

spective of firm heterogeneity，this paper examines the cross-sectional differences of different companies in

the response to the Belt and Road Initiative. Finally，this paper conducts a series of robustness tests to ensure

the causal effect of the basic research questions.

　　The results show that the Belt and Road Initiative improves corporate investment opportunities. The res-

ults of difference-in-difference estimation show that the investment level of listed companies in affected

provinces has increased by 10.11% after the Belt and Road Initiative has been put forward. After using instru-

ment variable approach，the basic result remains unchanged. Furthermore，we find that the impact of the Belt

and Road Initiative on corporate investment level is mainly driven by the companies with lower total factor

productivity and lower markup. This paper provides quantitative evidence for the economic impact of the Belt

and Road Initiative from a micro-economic perspective and has implications for understanding the real effects

of economic policies and follow-up reforms.

　　Compared to current literature，the contributions of this paper are as follows：firstly，this paper provides a

quantitative analysis of the economic impact of the Belt and Road Initiative，and contributes to the relevant re-

search of microcosmic channel of the impact of economic policy on economic growth，which to some degree

can open the black box of how the Belt and Road Initiative promotes macroeconomic growth. Current studies

mainly examine the impact of the Belt and Road Initiative on “the Belt and Road” countries but do not exam-

ine how Chinese local enterprises respond to the implementation of this initiative and the cross-sectional dif-

ferences of areas and companies.

　　Secondly，this paper contributes to the literature on the influencing factors of corporate investment. Cor-

porate investment decisions are influenced by a number of factors，including macroeconomic policy uncer-

tainty，industry-level product market competition and corporate executive characteristics. This paper examines

the extent of corporate investment response to the Belt and Road Initiative and provides additional empirical

evidence for the research in this area.

　　Thirdly，to a certain extent，the use of quasi-natural experiment in this paper can alleviate the interference

of endogeneity. The Belt and Road Initiative does not depend on the company-specific strategy at micro level.

Such relatively “exogenous” characteristics are conducive to the alleviation of the endogenous problem.

Moreover，this paper uses instrumental variable approach as well. Using a combination of quasi-natural experi-

ment and instrumental variables，this paper provides empirical evidence for the causal effect between the Belt

and Road Initiative and corporate investment response and provides reference for the identification strategy of

the economic effects of the Belt and Road Initiative.

Key words:  the Belt and Road；  investment opportunity；  corporate investment；  quasi-natural

experiment
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