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唐晨曦等：

“一带一路”倡议与中国企业对外投资绩效
——基于来源国合法性溢出视角

唐晨曦，杜晓君，冯 飞，张 铮
（东北大学 工商管理学院，沈阳 110167）

摘 要：从来源国合法性溢出视角，探讨“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响，并基于中国上市公司对外投资数

据，采用渐进双重差分模型进行实证检验。研究发现：“一带一路”倡议对中国企业投资绩效有显著正向影响，在利用倾向得分

匹配、工具变量等方法缓解可能存在的内生性问题之后，上述结论依然稳健；与非基础设施行业相比，“一带一路”倡议对基础

设施行业企业投资绩效的正向影响更加明显；与非国有企业相比，“一带一路”倡议对国有企业投资绩效的正向影响更加明显；

在作用机制上，“一带一路”倡议通过改善来源国合法性进而正向影响中国企业投资绩效。研究结论对企业“一带一路”投资实

现互利共赢有重要启示。
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一、引言

对外投资是跨国企业国际化扩张的一种重要方式，也是推动国家经济增长的重要力量。自 2013年首次

提出以来，“一带一路”倡议已经把沿线国家①带动为新的投资增长点。据商务部统计，2020年在全球海外投

资低迷的情况下，中国企业对“一带一路”国家非金融类直接投资高达 177.9亿美元，同比增长 18.3%②。但同

时，“一带一路”几乎经过或辐射世界上地缘政治形势最为复杂的几个地区，沿线多数国家本身具有独特的政

治、宗教、民族环境，甚至有一些国家国内长期处于政治动荡之中，对外深陷大国博弈的战场，导致政府行为

及政策变动较大，政治风险较高，使企业自身的投资绩效面临较大不确定性。例如，2011年中电投集团投资

的缅甸密松水电站项目因民众抗议被迫叫停；2015年中国交建承建的斯里兰卡科伦坡港口城项目因新政府

上台被重审等；2018年中国企业在缅甸的皎漂深水巷和工业区建设项目遭到大规模缩减等。有海外智库发

布报告称，“一带一路”投资可能会有三成、甚至五成以上的亏损③。以上现象也引发了一些国际媒体和外界

人士的猜测和质疑，认为中国企业纷纷进入沿线高风险国家直接投资受到了“盲目的政策驱动”，是中国利用

经济手段实现地缘政治目标的工具。这就提出一个问题：中国进入到“一带一路”沿线国家的海外直接投资

到底是一种“政治逻辑”还是“市场逻辑”？为回答这个问题，我们需要考察：中国企业“一带一路”投资的绩效

究竟如何？“一带一路”倡议是否对企业绩效产生了正向影响？如何影响？对这些问题的回答不仅有助于深

化对“一带一路”倡议微观经济效应的理解，也有助于提出推动中国企业对外投资高质量发展的政策建议。

微观企业投资是推动中国与“一带一路”沿线国家实现互利共赢的主导力量。然而关于“一带一路”倡议

的已有研究，主要侧重于从整体上介绍“一带一路”倡议提出的背景、框架以及对国家经济增长、贸易发展的

影响（Li et al，2021；Baniya et al，2020；张原，2018）。在微观企业层面，仅有少量文献考察“一带一路”倡议对
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①“一带一路”倡议是重要的国际合作平台和重要的国际公共产品，欢迎所有志同道合的国家积极参与，国家范围并不设限。为了数据统计

的便利和数据在不同年份间的可比性，本文界定及统计的“一带一路”概念为沿线的 64个国家，依据为 2015年国家发展改革委、外交部、商

务部联合发布的《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》。

② 资料来源：一带一路官方网站（https：//www.yidaiyilu.gov.cn/xwzx/gnxw/162412.htm）。

③ 资料来源：中国一带一路网（https：//www.yidaiyilu.gov.cn/index.htm）。
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企业投资效率（刘晓丹和张兵，2020）、投资风险（Shao，2020）、企业升级（王桂军和卢潇潇，2019）等方面的影

响。作为企业所能感知并作出反应的重要外生环境变化，“一带一路”倡议对中国企业向“一带一路”国家投

资有显著促进作用（Shao，2020）。但是，关于“一带一路”倡议与中国企业投资进入之后经营绩效之间的关

系，现有研究尚缺乏进一步的理论分析和经验证据。

传统对外投资研究认为，面对东道国政治风险，东道国感知合法性是影响企业海外经营状况的重要路

径。由于企业和政府之间固有的权力不对称性以及投资进入之后议价能力的自然衰减（Bucheli and Kim，

2015），如果面临东道国政府“非连续性”“不可预期性”干预行为和政策变化所引发的政治风险，跨国企业的

表现往往十分脆弱。而东道国政府的政策突变是有选择性的，可以是“掠夺之手”也可能是“扶持之手”，取决

于对企业与其经济、政治以及社会目标是否一致的判断。当东道国政府感知到企业与其目标一致时，跨国企

业在东道国政府眼中的合法性不断增加，企业在自个体层面所面临的政治风险将不断降低（Han，2021；
Stevens et al，2016）。从以上论述中可以看出，面临严峻政治风险的跨国企业可以通过增加东道国感知合法

性来改善他们的生存前景。

值得注意的是，东道国对跨国企业合法性的感知不仅依赖于特定企业自身的行为或属性，也会受到来源

国合法性溢出效应的影响。来源国合法性溢出效应是指企业的合法性受到企业母国或者与其来源于同一母

国的其他组织行动的影响（Stevens and Newenham‑Kahindi，2017）。因为东道国政府和社会利益相关者对跨

国企业做出合法性判断的信息和能力是有限的，或者说受时间和成本的约束。这些合法性赋予的行为者通

常将企业划分为不同的认知类别，并根据相似类别其他组织的合法性来识别该企业的合法性。企业来源国

是最重要的区分特征之一，这就导致东道国很可能会鼓励一些国家的企业进入，同时也可能会对某些国家的

跨国企业保持警惕（Han et al，2018）。也就是说，如果来源国在东道国具备较高的合法性，该国企业在东道

国的海外经营活动也会面临较低的政治风险。

“一带一路”建设旨在以“政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通”为主要合作内容，在互利

共赢原则的基础上推进中国与沿线国家发展战略的对接，促进共同发展、实现共同繁荣。这种新型区域合作

机制可能会改变“一带一路”国家对中国企业来源国形象的认知，进而影响东道国政府及社会利益相关者对

中国企业的合法性判断。鉴于此，本文试图从来源国合法性溢出视角，探察“一带一路”倡议与中国企业对外

投资绩效之间的关系，并利用 2009—2019年中国上市公司的对外投资数据，采用以“一带一路”倡议为准自

然实验的渐进双重差分模型进行实证检验。

与已有研究相比，本文可能的边际贡献有：首先，从来源国合法性溢出视角，探讨“一带一路”倡议对中国

企业对外投资绩效的影响。中国企业在“一带一路”沿线国家的投资经营活动总是与母国的形象和影响力相

联系的，东道国利益相关者对中国企业“来源国形象”的认知和刻板印象会影响其对中国企业及其产品的合

法性感知、合作意愿和购买决策，这对跨国企业的海外经营成败至关重要。本文关注参与“一带一路”建设时

中国企业在东道国的合法性，提出“一带一路”倡议互利共赢的合作效应是影响中国企业来源国合法性的重

要方式，进一步丰富和拓展对“一带一路”倡议微观经济效应的解读。

其次，根据行业特征和所有权特征分组，考察“一带一路”倡议影响效应的异质性。基础设施行业是“一

带一路”倡议推行初期优先促进的投资领域，而国有企业在其中发挥着关键的带动作用。然而在对外投资

时，基础设施行业企业以及国有企业海外投资面临的合法性挑战更加严峻。因此，对合法性的不同需求可能

会加强或削弱“一带一路”倡议的影响效应。针对不同行业和所有权性质的企业进行异质性分析，可以为中

国企业海外投资提供更加细致的参考。

最后，通过验证来源国合法性溢出的影响效应，深入分析“一带一路”倡议影响中国企业投资绩效的内在

机制。“一带一路”建设坚持互利共赢的共建原则，强调在满足参与国利益诉求的基础上实现中国企业的投资

收益目标，这是践行正确义利观的重要方式，也是高质量共建“一带一路”的发展导向。然而，目前理论上很

难对此目标给出具有说服力的解释。本文以中国企业大型投资项目的成败作为合法性的测量指标，实证检

验了“一带一路”倡议是通过改善中国企业在东道国的来源国合法性进而正向影响中国企业对外投资绩效，

打开了“一带一路”倡议与中国企业海外投资经营状况之间的黑箱。这一内在机制分析为中国企业“一带一

路”投资践行互利共赢目标提供了理论支持与经验证据。
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二、理论分析与研究假设

（一）“一带一路”倡议与企业对外投资绩效
在跨国企业对外投资的过程中，东道国政府和社会等利益相关者对企业来源国形象的记忆和联想可能

来自于有关企业来源国国家形象的信息，也可能来自于有关同一来源国的企业形象的信息（刘建丽和刘瑞

明，2020；Lee and Tai，2006）。基于此，本文将来源国合法性溢出效应进一步划分为基于来源国国家形象的

合法性溢出效应和基于来源国企业形象的合法性溢出效应两种类型。“一带一路”建设的核心理念是“共商、

共建、共享”，互利共赢不仅是沿线各国政府和社会组织开展深层次交流与合作的基本原则，同时也界定了中

国企业参与“一带一路”建设的行为规范和规则，所以“一带一路”倡议合作机制对中国企业投资绩效的影响

可以同时涉及来源国国家形象溢出的合法性和来源国企业形象溢出的合法性两个方面。

首先，基于来源国国家形象的合法性溢出效应。国家形象是是两个国家构成主体在相互交往中对彼此

形成的总体看法和印象，由国家政治、经济和文化形象加权构成。中国各级政府和非政府组织以“政策沟通、

设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通”为主要内容开展的各项对外工作在为中国企业塑造积极的来源国

国家形象方面发挥着重要的作用。首先，中国与沿线国家以相互尊重和利益共享为基础构建多层次政府间

宏观政策沟通交流机制，可以密切双边关系，增加政治互信。其次，沿线各国就经济发展战略和对策进行充

分交流对接，可以促进经济要素有序自由流动和市场深度融合，推动区域经济合作和共同发展。最后，政府

和非政府组织开展的文化交流、学术往来、人才交流合作、媒体合作、青年和妇女交往、志愿者服务等“民心相

通”活动，可以降低文化隔阂与障碍，实现不同价值体系和利益共同体中广大民众的相互理解与认同。这种

政治互信、经济合作和文化认同是东道国政府和社会对中国政治、经济和文化形成正面的记忆和联想，进而

对来自中国的企业产生积极的看法、情感和态度的基础。

积极的来源国国家形象可以为跨国企业在东道国的经营活动提供外部公共产品，在宏观上提高中国企

业在东道国政府和社会眼中的认知合法性。来源国国家形象溢出的合法性具有一定的保护特征，东道国利

益相关者下意识的接受可以使跨国企业更加融入制度结构中并承受较小的不确定性，降低企业防范和管理

政治风险的机会成本。同时，由于来源国是一个高度突出的认知范畴（Stevens and Newenham‑Kahindi，
2017），来源国国家形象溢出的合法性部分来自于特定的国家属性和优势，其他国家的企业难以模仿和超越，

可以有效提升中国企业的核心竞争能力。因此，“一带一路”倡议所塑造的积极的来源国国家形象有助于中

国企业取得更好的投资绩效。

其次，基于来源国企业形象的合法性溢出效应。企业形象是社会公众基于直接或间接的自身利益，经过

对企业各种信息的选择和加工而形成的对企业实态的整体性认识和评价（Arendt and Brettel，2010），企业产

品及服务的品质和企业社会责任都是影响企业形象的重要方面。“一带一路”沿线大多是发展中国家，经济发

展、改善民生是这些国家面临的首要利益目标（张原，2018）。“共同发展、民心相通、全球治理”是“一带一路”

倡议赋予企业的三重使命，同时也界定了中国企业参与“一带一路”建设的行为规范和规则。相应地，中国企

业在沿线国家的整体形象主要体现在对当地经济发展的带动能力和承担社会责任等方面。一方面，“一带一

路”倡议促进企业按属地化原则经营管理，通过与当地市场利益相关者建立合作伙伴关系实现共同发展；另

一方面，“一带一路”倡议支持企业让渡一些资源与社会组织、大学、医疗机构等展开合作，通过就业培训、减

贫开发、医疗援助等社会活动改善沿线贫困地区的生活条件。商务部统计，中国企业在“一带一路”沿线国家

建设了一系列经贸合作区，已经成为当地经济增长、产业集聚的重要平台。对当地经济和社会产生的积极贡

献会从产生光环效应，从整体上提升东道国政府和社会公众对中国企业的认知度和满意度。

积极的来源国企业形象会泛化为东道国政府和社会公众认知中国企业务实和道德合法性的重要标准之

一，通过合法性性溢出效应增加东道国利益相关者对跨国企业目标利益一致性的感知。对于东道国政府说，

某种程度的共同利益可以扮演一个弱化东道国政府潜在机会主义行为的自然机制。当跨国企业被视为为当

地提供利益和做正确的事情时，东道国政府干预企业运作的动机较低（Stevens et al，2016）。对于东道国社会

来说，合法性带来的一致性和可信性还能够增加中国企业在东道国获取的市场资源和机会（张铮等，2022），

例如，本地供应商网络、熟悉当地市场情况的管理者等。与当地供应商或者消费者建立的密切联系可以提高

企业在投入品质量和价格方面的稳定性，从而提高企业的风险承受能力。因此，“一带一路”倡议下积极的来

127



技术经济 第 42 卷 第 4 期

源国企业形象有助于中国企业取得更好的投资绩效。

基于以上分析，提出假设 1：
“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效有显著的正向影响（H1）。

（二）“一带一路”倡议影响企业对外投资绩效的异质性分析

理论上，“一带一路”倡议能够通过增加东道国合法性对企业投资绩效发挥正向影响，但这种正向影响必

须满足一定的前提条件。不同行业和不同所有权性质的企业对合法性的需求程度不同，企业投资绩效受“一

带一路”倡议的影响程度可能存在差异。

投资行业会对跨国企业的合法性需求产生重要影响。基础设施建设是“一带一路”建设的先行领域，对

促进区域内生产要素流动，深化开放合作，进而实现共同发展发荣起重要的引领作用（余珮和彭思凯，

2021）。“一带一路”沿线落后地区的发展长期受制于基础设施不足形成的“贫困陷阱”。道路建设、供水供电、

通信等基础设施建设需要大规模、持续性的投入，对于沿线发展中国家而言较难独自负担（张原，2018）。中

国企业在国内市场经济快速发展的过程中，一直是促进基础设施建设扩张，释放市场力量的一个至关重要的

因素。但是尽管全球市场自由化取得了进步，沿线国家与世界上大多数国家一样对能源、电信、公共事业等

基础设施行业的跨国投资仍进行严格的政府管控和限制（Han et al，2018）。而且与商贸服务、生产制造、科

教文卫等行业的投资相比，基础设施建设项目往往具有工程量大、建设周期长、沉没成本高的特征。对于在

这些监管行业中寻找机会的企业来说，东道国感知的合法性对他们的影响尤其突出。

共建“一带一路”，提倡在尊重相关国家主权和安全关切的基础上进行互利合作，积极的来源国国家形象

能帮助基础设施行业的企业获得东道国利益一致性的感知，消除市场进入壁垒。在进入东道国之后，中国企

业在交通、能源、水利、电信等基础设施建设中的产出能力和比较优势与沿线国家对基础设施的巨大需求有

效衔接，可以有效弥补沿线国家基础设施供给不足的问题（张原，2018），由此带来的就业机会和收入状况提

升又能进一步加强东道国政府和社会感知的合法性。相比基础设施行业，商贸服务、生产制造等行业更多选

择以基础设施行业的产业链和产业园区为依托，面临的政治风险和合法性需求较小。因此，“一带一路”倡议

的提出对基础设施行业企业投资绩效的正向影响更显著。

基于以上分析，提出假设 2a：
与非基础设施行业相比，“一带一路”倡议对基础设施行业企业对外投资绩效的正向影响更明显（H2a）。

不同所有权性质的企业在资金、规模、成长方式以及与政府关系等方面有很大的差异，可能会导致不同

的合法性需求。民营企业在“一带一路”倡议下不具有先发优势，因为在“一带一路”建设推进初期会促进沿

线国家的基础设施建设（王桂军和卢潇潇，2019），而基建类投资资金总需求大，开发困难程度高，投资回收期

长，私人资本参与规模较小（张原，2018）。与民营企业相比，国有企业在资金、技术、工效、产业链等方面具有

明显的优势，并且在中国城镇化发展过程中累积了大量的基础设施建设经验，具备强大的创新能力和市场竞

争力。但是在进入国际市场经营时，国有企业因为与母国政府天然的联系传递了其国家形象而弱化了商业

形象，深受合法性缺失的困扰（Tang et al，2022；Li et al，2018）。因为母国“政治行为者”这种特殊的身份标

签，国有企业正常的经济行为也容易被曲解为“政府行为”，从而导致更严格的安全审查和歧视性待遇。东道

国政府和社会利益相关者担心的问题包括国有企业是否在追求政治利益而非经济利益以及对东道国的发展

是否是无益甚至有害的。特别是在受政府严格管制的基础设施行业，国有企业特殊的身份经常使得项目建

设协议及相关矿产资源销售协议的性质备受关注和争议。

“一带一路”倡议下积极的来源国国家形象和企业形象能够为国有企业降低东道国政府潜在的不信任态

度以及社会意识形态上的敌对情绪，有利于国有企业自身竞争优势的发挥。在“一带一路”建设推行过程中，

国有企业利用资本、技术、设备和管理等优势在基础设施建设、国际产能合作等领域承担了一大批具有示范

性和带动性的重大项目和标志性工程，对当地发展经济、增加就业、改善民生起积极的带动作用，进一步提升

了中国企业的企业形象和合法性。相比国有企业，民营企业提高对外投资绩效更多的是依赖自身资金、规模

等竞争优势的提升来突破发展瓶颈。因此，“一带一路”倡议对国有企业对外投资绩效的影响程度更大。

基于以上分析，提出假设 2b：
与非国有企业相比，“一带一路”倡议对国有企业对外投资绩效的正向影响更明显（H2b）。
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三、研究设计

（一）数据来源与说明
本文数据主要来源于商务部《境外投资企业（机构）名录》、上交所、深交所网站和万得（Wind）数据库。

其中，中国企业对外投资数据主要来源于商务部《境外投资企业（机构）名录》，该名录被认为是最全面的具有

中国企业对外投资活动的名单（Liu et al，2016）。根据该名录，将开展对外投资活动的企业与上交所、深交所

网站 A股上市公司相匹配，获得了 2009—2019年 471家进行对外投资活动的中国上市公司样本数据。最后，

通过匹配上市公司股票代码，从万得数据库和上市公司年报完善各公司的财务数据。

对于样本数据还有以下几点需要说明：①企业对外投资样本期间为 2009—2019年。考虑到 2008年金融

危机带来的冲击，选取 2009年作为投资事件的时间起点；考虑投资绩效具有滞后性，选取投资活动滞后 1年
的绩效数据，以 2019年作为投资事件的时间结点，考察企业 2011—2020年度的财务绩效。此外，为避免极端

值对研究结果的干扰，对企业财务绩效数据在 1%分位两端上进行了截尾处理。②为识别“一带一路”倡议

对中国企业在沿线国家和非沿线国家对外投资绩效的影响差异，将“一带一路”官方网站“基础数据‑双边投

资”栏目列举的 64个国家视为处理组，剔除其余签署“一带一路”合作协议或合作备忘录的国家，将其他没有

与中国签署“一带一路”合作文件的国家视为控制组。③为了消除过去投资行为对企业对外投资绩效的影

响，只选取样本期内首次进行对外投资活动的投资事件；同时也删除了同时投资于“一带一路”沿线国家和非

沿线国家的企业样本。④因金融类企业在对外投资行为和绩效衡量等方面与非金融类企业差异较大，考虑

财务指标意义的一致性，删除金融业企业样本。同时也删除注册地为香港、英属维尔京群岛、开曼群岛、卢森

堡和百慕大群岛等地进行海外经营的企业样本。

（二）计量模型设定
为准确评估“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响效应，采用渐进双重差分模型进行实证检

验。双重差分法目前是政策评估研究中最常用的方式，在国内外研究中得到了广泛的应用。但如果使用传

统双重差分模型，基本思路是将“一带一路”倡议的提出视为一次准自然实验，设定统一的政策时间，然后比

较“一带一路”倡议推行前后投资进入“一带一路”国家和非“一带一路”国家企业的投资绩效是否存在差异变

化。然而，由于不同企业对外投资的时间存在差异，企业投资绩效受“一带一路”倡议影响的时间并不完全一

致，传统双重差分模型基于绝对的时间尺度生成政策虚拟变量的方法不完全适用。因此，借鉴 Beck et al
（2010）的方法，使用改进后的渐进双重差分模型，通过将中国企业进入“一带一路”国家投资的实际时间与

“一带一路”倡议提出的时间相比较，观测企业对外投资绩效实际受“一带一路”倡议影响的前后变化。渐进

双重差分模型设定如下：

Yit = α 0 + α 1BRIit + α∑zit + μi + ut + εit （1）
其中：i为个体企业；t为年份；Yit为企业 i在 t时期的对外投资绩效；BRIit为“一带一路”倡议虚拟变量，当且仅

当企业 i投资的东道国为“一带一路”沿线国家，且投资时间为“一带一路”倡议提出之后时，赋值为 1，否则赋

值为 0。需要说明的是，由于“一带一路”倡议是在 2013年 9月首次提出的，考虑该倡议提出与实施之间的滞

后性，本文借鉴 Jiang等（2021）的研究，将 2013年及之前年份视为提出前，而 2013年之后的年份视为提出后；

zit为控制变量；α 0、α 1、α为待估计参数；μi、ut分别为个体固定效应和时间固定效应；εit为随机扰动项。

对于对外投资绩效的指标测算，借鉴已有相关文献的测算方法（杜晓君和张宁宁，2019；王泽宇等，2019；
Jiménez and Delgado‑García，2012），采用母公司的总资产收益率（return on assets，ROA）来衡量。ROA的计算

方法为企业税前利润与平均总资产之比，该指标可以反映企业的获利能力，是研究企业经营绩效最具有代表

性的指标。使用中国企业母公司而不是海外子公司的 ROA作为投资绩效的衡量指标主要有以下两点原因：

第一，由于不同东道国之间会计准则、财务制度等方面的差异，财务绩效统计口径难以统一，不同海外子公司

的财务绩效之间并不具备可比性；第二，跨国企业投资绩效并不一定表现为在特定国家的海外子公司本身的

财务绩效，企业投资考虑的可能是和其他子公司或母公司的协同战略，其目的最终是最大化母公司的整体经

济收益，使用海外子公司的财务绩效可能存在一定的偏差。

zit为控制变量。参考已有研究（Huang et al，2020；杜晓君和张宁宁，2019），选取企业年龄、企业规模、收

入质量、所有权性质和所属行业作为控制变量。其中，企业规模（Size）用员工总数表示；企业年龄（Age）用企
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业 成 立 后 经 历 的 物 理 时 间 表 示 ；收 入 质 量

（Casreinv）用企业销售现金比率表示；企业所有

权性质（State）为虚拟变量，国有企业取值为 1，民
营企业取值为 0；企业所属行业（Industry）为虚拟

变量，基础设施行业取值为 1，非基础设施行业取

值为 0。主要变量描述性统计见表 1。由表 1可
见，投资于“一带一路”沿线国家与非沿线国家的

企业样本在个体层面不存在明显的差异，说明采

用双重差分法进行检验具有一定程度的适用性。

四、实证结果分析

（一）基准回归结果
表 2报告了式（1）的估计结果。以对外投资绩效为被解释变量，

“一带一路”倡议作为核心解释变量，逐步加入固定效应和控制变量，

考察“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响。表 2中列（1）
只控制了个体固定效应和时间固定效应，列（2）加入了控制变量，以排

除企业层面可能影响投资绩效因素的干扰。列（2）中 BRI的系数为

正，且在 1%水平上显著，表明“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩

效有显著正向影响，假设 1成立。

中国企业在“一带一路”沿线国家的投资经营活动总是与母国的

形象和影响力相联系的，东道国利益相关者对中国企业“来源国形象”的认知和刻板印象会影响利益相关者

对企业及其产品的合法性感知、合作意愿和购买决策。在“一带一路”国际合作框架下，中国政府通过技术援

助、基础设施建设等推动沿线发展中国家民生改善和经济发展，有助于东道国政府和社会公众对中国政治、

经济和文化形成正面认知和联想；同时，中国企业积极履行社会责任，分享经验、技术并带动当地就业，从整

体上提升了东道国政府和社会公众对中国企业的亲和度和满意度。这种积极正面的“来源国国家形象”和

“来源国企业形象”能够提升中国企业在东道国的合法性，降低其面临的政治风险，并增加市场资源和机会，

进而帮助企业提升投资绩效。由此，“一带一路”倡议有助于中国企业取得更好的对外投资绩效。

（二）异质性检验
为了解“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效影响的异质性，

同样基于式（1），按照企业是否为基础设施行业以及是否为国有企业

进行分样本回归，结果见表 3和表 4。表 3中列（1）和列（2）分别为基

础设施行业和非基础设施行业企业样本的回归结果，估计结果显示

“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的正向影响仅体现在基础

设施行业的企业样本上，对非基础设施行业的影响并不显著，即“一带

一路”倡议对基础设施行业对外投资绩效的正向影响更加明显，假设

2a得到验证。原因可能在于，基础设施建设是实现“一带一路”国家互

联互通、促进区域内生产要素自由流动的基础，也是沿线国家打破经济发展瓶颈的突破口。“一带一路”建设

初期会优先促进基础设施建设，相对于其他行业，基础设施行业企业的投资行为与沿线国家促进经济发展的

利益需求更加契合，更能获得东道国合法性。

表 4中的列（1）和列（2）分别为国有企业和民营企业样本的回归结果，检验结果显示“一带一路”倡议对

国有企业和民营企业的投资绩效都有显著的正向影响。进一步对基础设施行业的企业样本进行细分，列（3）
和列（4）中分别列示基础设施行业国有企业和基础设施行业民营企业样本的回归结果，检验结果发现，对于

基础设施行业的国有企业，“一带一路”倡议的正向影响更为显著。结合列（1）~列（4）的估计结果可以看出，

与民营企业相比，对于国有企业，特别是从事基础设施行业投资的国有企业，“一带一路”倡议对其投资绩效

的正向影响更加明显，假设 2b得到验证。原因可能在于，“一带一路”建设初期的优先合作领域是基础设施

表 1 主要变量描述性统计

变量

投资绩效

企业年龄

企业规模

收入质量

所有权性质

所属行业

“一带一路”沿线企业样本

观测值

1779
1779
1779
1779
1779
1779

均值

8.403
15.470
7.703
2.248
0.320
0.194

标准差

6.925
6.898
1.469
1.224
0.467
0.396

非“一带一路”沿线企业样本

观测值

3405
3405
3405
3405
3405
3405

均值

9.754
15.312
7.461
1.973
0.291
0.169

标准差

8.468
6.467
1.298
1.608
0.454
0.375

注：为了减小异方差，表中对企业规模取自然数对数。

表 2 基准回归结果

变量

BRI
控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

（1）
1.370***（3.94）

否

是

是

5125
0.523

（2）
1.002***（2.92）

是

是

是

4622
0.562

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；
括号内数值为 t统计量；使用聚类稳健标准误。

表 3 行业异质性回归结果

变量

BRI
控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

（1）
1.861***（4.10）

是

是

是

1390
0.632

（2）
0.597（1.31）

是

是

是

3232
0.533

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；
括号内数值为 t统计量；使用聚类稳健标准误。
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行业的投资项目，而国有企业在中国基建领域长

期占据主导地位，基础设施建设经验丰富，且装

备制造能力强、质量好、性价比高，具备资金、技

术、人才、管理等综合优势，但因为与母国政府有

着天然的联系，国有企业的投资受深受合法性缺

失的困扰，“一带一路”倡议合作机制有助于为国

有企业建立积极的来源国形象，对国有企业海外

经营状况的改善更为明显。相对来说，民营企业

在国际市场上面临的合法性障碍比国有企业小，受来源国合法性溢出效应的影响程度可能较弱。

（三）平行趋势检验
在采用传统双重差分模型分析政策效果之前，处理组和控制组的被解释变量具有平行趋势是最重要的

前提条件之一，即假定没有受“一带一路”倡议影响，处理组和控制组企业对外投资绩效表现趋势之间应该不

存在显著差异，该条件同样适用于渐进双重差分模型。检验平行趋势同样参考的是 Beck等（2010）的做法，

在式（1）中引入一系列虚拟变量，拓展为式（2）以追踪和刻画“一带一路”倡议影响中国企业对外投资绩效影

响的动态轨迹。

Yit = β0 + β1BRI - 5it + β2BRI - 4it + … + β9BRI 4it + β10BRI 5it + β11∑zit + μi + ut + εit （2）
其中：β0~β11为待估参数；以实际受“一带一路”倡议影响的当年为基准年；BRI - t 为受“一带一路”倡议影响前

第 t年；BRI t为受“一带一路”倡议影响后第 t年。

平行趋势检验结果显示，在中国企业对外投资绩效在受“一带

一路”倡议影响之前，回归系数接近于 0且均未通过显著性检验，说

明不存在显著差异，满足平行趋势假设。同时，从动态效应来看，受

“一带一路”倡议影响后，初始 3年，“一带一路”倡议对中国企业对

外投资绩效的正向影响较小，但随着时间的推移，作用效应不断增

强，并于第 4年开始持续显著。这反映了“一带一路”倡议对中国企

业对外投资绩效具有显著正向影响，并且这种促进作用存在一定滞

后性。可能的原因是，“一带一路”倡议提高的来源国合法性对中国

企业海外经营环境的改善作用具有长期性和持续性，尤其是在政治

风险较高的国家，对企业收益的促进作用不会随投资行为立即发

生，需要一定时间才能体现出来。如图 1所示。

（四）稳健性检验
1. 倾向得分匹配法检验

为进一步排除处理组和控制组的一些企业特征差异对基准研究结论的影响，使用倾向得分匹配法

（propensity score matching，PSM）匹配控制组进行稳健性检验。首先，为避免不好的匹配以及样本损失过多，

选择“卡尺内最近邻匹配法”进行一对一匹配，给定卡尺范围 0.05，匹配过程中不允许并列。其次，分别根据

2013—2019年每年的处理组和控制组样本，将企业样本按照投资年份进行匹配。匹配变量主要包括企业年

龄、企业规模、收入质量、所有权性质和所属行业。根据匹配过程中处理组与控制组企业特征变量的平衡性

检验结果，发现匹配后各特征变量标准差的绝对值均小于 5%，说明选择的匹配方法和匹配原则是合理的。

最后，使用匹配的控制组样本重新检验了式（1），表 5中的列（1）的检验结果与前文回归结果基本一致，说明

进一步排除了处理组和控制组在一些企业特征上不完全可比的考虑对研究结论的干扰之后，研究结果仍然

具有一定的稳健性。

2. 工具变量检验

使用双重差分法检验“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响，最理想的情景应该保证“一带一

路”倡议对处理组选择的随机性，即处理组的选择不会受到其他影响企业投资绩效的可观测和不可观测因素

的干扰。但事实上，企业向“一带一路”国家投资与企业对投资绩效可能是同时决定的，如盈利能力更高的企

业更有可能进入“一带一路”国家投资，这样就导致处理组的选择可能会存在内生性，影响估计结果的准确

表 4 所有权异质性回归结果

变量

BRI
控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

（1）
2.200***（2.70）

是

是

是

817
0.406

（2）
0.783**（2.05）

是

是

是

3805
0.582

（3）
2.104***（2.72）

是

是

是

337
0.498

（4）
1.576（1.17）

是

是

是

480
0.380

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；括号内数值为 t 统计量；
使用聚类稳健标准误。
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图 1 平行趋势检验图
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性。因此，本文尝试使用工具变量来解决处理组选择的内生性问题。

根据工具变量法的基本原理，选取的工具变量需满足相关性和外生性两个条件，即工具变量与内生变量

相关且与随机扰动项不相关。参考陈胜蓝和刘晓玲（2018）的研究，使用中国古代丝绸之路（Gu）作为“一带

一路”倡议（BRI）的工具变量。古代丝绸之路是连接亚欧非几大文明的贸易和人文交流通道，“一带一路”倡

议是对“和平合作、开放包容、互学互鉴、互利共赢”丝绸之路精神的传承和提升，以古代丝绸之路做工具变量

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

路”沿线国家与古代丝绸之路途径国家具有较高的相关性；第二，古代丝绸之路不会对中国企业投资绩效产

生直接影响，满足外生性条件。表 5中列（2）汇报了两阶段最小二乘估计（two‑stage least squares，2SLS）第 2
阶段的检验结果。工具变量检验结果显示，在解决处理组选择的内生性问题之后，“一带一路”倡议对中国企

业对外投资绩效仍然有显著正向影响。

3. 进一步筛选处理组检验

“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影

响可能会受到东道国特征的影响。在“一带一路”沿

线国家中，少数发达国家（如新加坡）由于经济发展水

平和宏观政治风险状况与其他沿线国家存在显著差

异，为了更严谨地分析“一带一路”倡议与中国企业对

外投资绩效的关系，进一步排除东道国特征的影响，

剔除了处理组中东道国为发达国家的企业样本。在

进一步筛选处理组之后，表 5中列（3）的回归结果与前

文研究结论一致。

（五）机制检验
根据前文理论分析可知，以来源国合法性溢出的方式，“一带一路”倡议通过增加东道国政府和社会等利

益相关者感知的合法性，进而正向影响中国企业对外投资绩效。这意味着在“一带一路”倡议和中国企业投

资绩效之间，应该存在东道国感知合法性这一传导机制。通常，为了检验这一作用机制，可以设置如下中介

效应模型：

Yit = α 0 + α 1BRIit + α∑zit + μi + ut + εit （3）
Legitimacyit = γ0 + γ1BRIit + μi + ut + εit （4）

Yit = δ0 + δ1BRIit + δ2 Legitimacyit + δ∑zit + μi + ut + εit （5）
其中：Legitimacyit 为中介变量，表示东道国感知合法性；γ0、γ1、δ0、δ1、δ2、δ为待估计参数；其余参数与式（1）
相同。

基本的检验步骤为：首先，基于式（3）检验“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响；其次，基于

式（4）检验“一带一路”倡议是否有助于提高东道国感知合法性；最后，基于式（5）将东道国感知合法性纳入模

型，检验“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效影响作用的变化。

在以上检验过程中，将中介变量（东道国感知合法性）作为控制变量纳入模型，考察核心自变量（“一带一路”

倡议）回归系数绝对值的增减变化，是论证中介变量作用机制的关键步骤。但在本文中，把中国企业对外投资

绩效同时对“一带一路”倡议和东道国感知合法性进行回归，会产生内生性偏误问题。原因在于，回归中加入控

制变量是为了解决由控制变量所造成的内生性，所以好的控制变量一般是处理前变量，其发生在自变量之前，

即影响自变量又影响因变量（江艇，2022）。而东道国感知合法性的提高发生在“一带一路”倡议之后，中国企业

对外投资绩效之前，很大程度上也是内生的，这样就会存在 2个内生变量，在一篇论文中很难进行处理（Bullock
et al，2010）。如果认为式（5）设定正确，那么就意味着式（3）拟合不足，两个方程的估计结果不具备一致性，这

也是经济学研究在机制分析中经常会遇到的问题。对此，学者们提出，研究因果关系的作用机制，可以直接拿

机制变量对自变量回归，机制变量对因变量的作用主要依赖于文献和逻辑（江艇，2022；Liu and Mao，2019）。在

实际操作中，所有有助于阐述清楚理论逻辑和增进理论逻辑可信性的工作都可以称作机制分析。

鉴于此，本文参考 Liu和Mao（2019）的检验方法，来验证传导机制。首先，将核心自变量（“一带一路”倡

议）对因变量（中国企业对外投资绩效）的回归替换为对机制变量（东道国感知合法性）回归。即只考察式（3）

表 5 稳健性检验结果

变量

BRI
控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

倾向得分匹配检验

（1）
1.554***（3.95）

是

是

是

3060
0.621

工具变量检验

（2）
1.077*（1.88）

是

是

是

4671
0.116

筛选处理组检验

（3）
6.850***（3.91）

是

是

是

4189
0.571

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；括号内数值为 t 统
计量；使用聚类稳健标准误。
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和式（4），而不考察式（5）。对于合法性的测量，参考 Stevens和 Newenham‑Kahindi（2017）和 Han（2021）的论

述，以中国企业大型投资项目在特定东道国交易受阻或投资失败的次数作为衡量指标。合法性越高，企业越

有可能在特定东道国达成投资协议；反之，合法性越低，企业投资的动机，特别是大型项目的投资动机，就越

可能被东道国政府及社会等利益相关者质疑，导致交易受阻；而且因为投资金额大，影响范围广，大型投资的

成败通常是判断一国企业在特定东道国合法性的重要参照点。所以，中国大型投资项目在特定东道国的成

败，是衡量东道国感知合法性的合适指标。以中国投资失败的次数做测量指标，数值越大，合法性越低。为便

于解释，采用取倒数值的方法进行转换，转换之后，数值越大，合法性越高。中国企业大型投资项目的数据来

源于中国全球投资追踪数据库（China Global Investment Tracker，CGIT）。该数据库统计了价值超过 1亿美元的

中国对外投资项目。表 6中列（1）为“一带一路”倡议影响中国企业对外投资绩效的回归结果，与表 2中列（2）一

致；表 6中列（2）是“一带一路”倡议对东道国感知合法性的回归。检验结果显著为正，说明“一带一路”倡议存

在来源国合法性溢出的影响效应，有助于改善东道国政府及社会利益相关者对中国企业合法性的感知。

其次，机制变量（东道国感知合法性）与因变量（中国企业对外投资绩效）之间的关系主要依赖于文献和

理论阐述。基于制度逻辑，东道国感知合法性是影响中国企业“一带一路”投资绩效的重要路径（Han，
2021）。一方面，合法性与企业海外投资实际面临的政治风险水平密切相关。随着合法性的提高，东道国政

府干预企业投资运营的动机较低（Stevens and Newenham‑Kahindi，2017）；另一方面，合法性是企业获取必要

的东道国资源的实用工具（张铮等，2022），如政府市场准入许可，以及本地商业伙伴、供应商和同行业的支持

等。更重要的是，来源国是一个高度突出的认知范畴，基于来源国形象溢出的合法性，会构成企业独特的市

场竞争优势。因此，东道国感知合法性的提升，对中国企业“一带一路”投资绩效的提升有显著促进作用。综

合以上实证检验和理论论证，“一带一路”倡议通过增加东道国感知合法性，进而对中国企业对外投资绩效产

生正向影响的作用机制得到验证。

此外，为进一步验证“一带一路”倡议对中国企业海外

投资绩效的影响是否与东道国感知合法性相关，本文参考

王桂军和卢潇潇（2019）以及江静琳等（2018）的做法，使用

调节效应分析检验可能的传导机制。检验步骤为：第一，在

式（3）中加入东道国感知合法性和“一带一路”倡议政策变

量的交互项，以验证在其他条件类似时，东道国感知合法性

的提高是否会在一定程度上强化“一带一路”倡议对中国企

业对外投资绩效的正向影响。表 7中列（1）交互项的估计系

数显著为正，说明随着东道国感知合法性的提高，“一带一

路”倡议对中国企业投资绩效的正向影响会显著增强。第

二，以样本均值为基准，根据东道国感知合法性的高低分样

本，检验“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响

是不是只在高合法性样本中显著。表 7中列（2）和列（3）的

结果显示，相较于在合法性较低的东道国，在合法性较高的

东道国，“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的影响

更为显著。上述检验结果进一步说明，通过提高东道国感

知合法性，能够显著增强“一带一路”倡议对中国企业海外

投资绩效的正向影响。

综上，“一带一路”倡议显著增加了东道国感知合法性，

进而对中国企业对外直接投资绩效产生显著正向影响的传

导机制得以验证。

五、结论与对策建议

（一）研究结论

“一带一路”建设旨在以“政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通”为主要合作内容，以正确

表 6 核心自变量对机制变量回归结果

变量

BRI

控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

（1）全样本

ROA

1.002***（2.92）
是

是

是

4622
0.562

（2）全样本

Legitimacy

0.076***（6.36）
否

是

是

5132
0.688

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；括号内数
值为 t 统计量；使用聚类稳健标准误。

表 7 调节效应做机制分析结果

变量

BRI

Legitimacy

BRI×Legitimacy
控制变量

个体效应

时间效应

样本量

调整后 R2

（1）全样本

ROA

0.983***（2.74）
0.0437（0.16）
0.566*（1.72）

（2）高合法性

ROA

1.432***（3.20）

是

是

是

2468
0.601

（3）低合法性

ROA

0.555（0.72）

是

是

是

2154
0.518

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平；括号内数
值为 t 统计量；使用聚类稳健标准误。
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义利观为发展导向，坚持“互利共赢”的共建原则，推进中国与沿线国家发展战略的对接，促进共同发展、实现

共同繁荣。这种新型的区域合作机制为中国企业“走出去”并实现国际化发展提供了前所未有的机遇，已带

动中国企业成为促进区域要素流动和经济共同发展的重要微观渠道。但同时，“一带一路”沿线高发的政治

风险问题，也使企业投资绩效面临较大不确定性。本文从来源国合法性溢出视角，探讨“一带一路”倡议对中

国企业对外投资绩效的影响及作用机制，并基于 2009—2019年中国上市公司对外投资数据，构建渐进双重

差分模型进行实证检验。主要得出以下研究结论：

（1）“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效有显著的正向影响，且随着时间的推移，影响效应逐渐增

强；在使用倾向得分匹配和工具变量法缓解内生性问题之后，研究结论依然稳健。“一带一路”倡议“互利共

赢”的合作机制可以为中国企业树立积极的来源国国家形象和来源国企业形象，增加东道国政府和社会对中

国企业合法性的感知，有助于降低中国企业实际面临的政治风险水平，并增加市场资源和机会，从而取得更

好的投资绩效。通过渐进双重差分模型检验“一带一路”倡议对中国企业海外绩效的影响，为“一带一路”倡

议在微观企业层面的经济效应提供了经验证据。这一研究结论与张玲等（2021）的观点一致，企业“一带一

路”投资面临的风险较低，并不是因为东道国本身风险很低，而是“一带一路”建设下通过母国与东道国政府、

企业等多主体协作建立了有效的风险缓释体系。

（2）基于企业行业和所有权性质进行分样本回归，结果显示“一带一路”倡议对中国企业投资绩效的正向

影响主要体现在基础设施行业和国有企业上。基础设施建设是实现互联互通，打破沿线国家经济发展瓶颈

的突破口。相对于其他行业，基础设施行业的投资行为与沿线国家当前的利益需求更加契合，更能获得东道

国合法性，所以投资绩效受“一带一路”倡议的正向影响更加明显。国有企业因为与母国政府的天然联系，在

国际市场面临更为严峻的合法性缺失问题。相比之下，民营企业面临的合法性障碍较小，所以受“一带一路”

倡议来源国合法性溢出效应的影响程度相对较弱。根据制度逻辑，合法性对跨国企业的海外生存至关重要，

而国有企业合法性缺失的问题由来已久。本文研究提供了对这一问题的全新理解，中国国有企业利用资金、

技术和管理等方面的优势，积极响应“一带一路”建设，在基础设施建设、国际产能合作等领域承担具有示范

性和带动性的重大项目，对当地发展经济、增加就业、改善民生起积极的引领作用，这有助于降低东道国政府

和社会公众潜在不信任态度以及抵触情绪，提升企业合法性，从而获得较好的投资收益。

（3）机制检验发现，东道国感知合法性是“一带一路”倡议影响中国企业对外投资绩效的重要传导路径。

在正确义利观的指导下，“一带一路”倡议坚持以义为先、义利兼顾的发展导向，推动中国企业投资与沿线国

家实现产业对接与优势互补。这种互利合作机制以来源国合法性溢出的方式提高了“一带一路”国家政府和

社会对中国企业的合法性感知，有助于改善企业海外经营环境。机制分析结果揭示了“一带一路”倡议影响

企业海外投资绩效的关键路径，突出国家层面义和企业层面利相互融合的具体作用方式，对持续推进“一带

一路”高质量建设具有重要参考价值。

以上研究结论充分说明，共建“一带一路”关系到参与各方的共同利益，中国企业在长期的经济发展过程

中积累了资金、人才、技术和装备等综合优势，并且掌握了大量基础设施建设经验，这正是“一带一路”沿线国

家实现发展所急需的。在“一带一路”合作框架下，中国企业用实际行动响应“一带一路”建设，推进基础设施

建设、促进就业，在改善当地民生的同时也获得了东道国政府和社会利益相关者对中国企业的合法性认可，

从而实现了对市场利益的追求。因此，中国企业在“一带一路”国家的投资实现了义以导利，既体现了国家层

面的政治逻辑，也体现了企业层面的市场逻辑，所谓“中国地缘政治战略工具”的看法存在错误理解和误读。

（二）对策建议
为促进和引导中国企业在“一带一路”国家的对外投资活动，提出以下对策建议：

第一，发挥政府在建立机制、加强协调、宣传推介方面的主导作用，展现积极的国家形象。本文研究表

明，“一带一路”倡议对中国企业对外投资绩效的正向影响是建立在来源国合法性溢出的基础之上的，对此，

政府应继续坚持在建立合作机制、加强政策协调和国家形象宣传推介方面的主导作用，以积极的来源国国家

形象增加东道国感知的合法性，降低企业“走出去”过程中面临的政治风险。具体而言：①政府应继续牵头完

善双边和多边合作机制，坚持平等协商、开放包容，促进沿线国家在既有国际机制基础上开展互利合作。坚

持与“一带一路”沿线国家构建全方位、多层次、复合型的互联互通网络，以密切的高层互访和商界交流是提

高国家政治、经济形象。②政府应继续推动形式多样的公共外交和文化交流活动，通过在国际交往中讲好中
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国故事，展现真实、立体、全面的中国文化，彰显文化自信，提升中国企业的国际知名度和影响力。此外，还应

该积极构建符合“一带一路”各个国家特点的话语传播体系，这不仅可以提高中国国家形象的国际传播能力，

而且有助于中国话语与各国声音的深度交流，形成多元互动的人文交流格局，促进互学互鉴，增进相互理解

和依存。

第二，监督管理和引导中国企业的海外经营行为，打造积极的中国企业形象。为了中国企业在“一带一

路”沿线高风险环境中取得长期的成功，政府应该对“走出去”的中国企业进行监督和管理，具体包括：①监督

企业合规经营，高质量发展。明确企业参与“一带一路”建设的规制和要求，确保企业对合作协议的切实履

行，保证产品和服务质量。此外，指导中国企业执行基于利益相关者的合作战略，扩大企业之间合作的范围、

广度和深度，以产业链深度融合探索互利共赢的新模式，增强市场利益相关者的认同感和参与度。②引导企

业主动承担社会责任，与当地构建和谐发展、互惠共赢的可持续发展关系。以政策干预调动企业承担社会责

任的积极性，通过减贫开发、绿色发展、参与社会公益事业等方式提升整体性地提高中国企业的形象。此外，

政府还可以帮助企业提升与东道国非市场利益相关者和国际组织打交道的公共外交能力，进一步传播中国

企业吸引力。③重视国有企业对中国企业形象的塑造作用。鼓励国有企业利用自身资金、规模和资源等相

对优势，努力实现多方参与、共同合作，特别是对东道国经济发展和社会民生影响广泛的基础设施建设领域，

国有企业可以以“领头羊”的身份快速、有效传递中国和中国企业参与共同发展和全球治理的表现。
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The Belt and Road Initiative and Foreign Investment Performance of Chinese Firms：
From the Country‑of‑origin Legitimacy Spillovers Perspective

Tang Chenxi，Du Xiaojun，Feng Fei，Zhang Zheng
（Northeastern University College of Business Administration，Shenyang 110167，China）

Abstract：From the country‑of‑origin legitimacy spillovers perspective，the impact of the Belt and Road Initiative on the foreign
investment performance of Chinese firms was explored. Based on the overseas investment data of Chinese‑listed enterprises，the
time‑varying difference‑in‑differences model was used as empirical tests. The results show that the Belt and Road Initiative has
significantly positive impact on the investment performance of Chinese firms. The conclusion is still robust after using the alternative
methods of propensity score matching and instrumental variables to alleviate the possible endogenous problems. The positive impact of
the Belt and Road Initiative on the investment performance of firms in infrastructure sectors is more significant than that in
non‑infrastructure sectors. The positive impact of the Belt and Road Initiative is more significant for state‑owned enterprises than the
non‑stated‑owned enterprises. In terms of mechanism，the Belt and Road Initiative has a positive impact on the investment performance
of Chinese firms by improving the country‑of‑origin legitimacy. The results have enlightening significance for improving investment
performance of Chinese firms in the Belt and Road countries.
Keywords：Belt and Road Initiative；foreign investment performance；country‑of‑origin legitimacy spillovers；political risk
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