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摘要： 本文以中欧班列开通为准自然实验， 利用多期 ＤＩＤ 模型考察了其对中

国民营企业投资效率的影响。 研究表明： 中欧班列开通显著提升了民营企业投资效

率， 该结论在一系列稳健性检验后仍然成立； 机制检验发现， 中欧班列开通分别通

过微观层面的 “外源融资效应” 和 “内源融资效应”， 及宏观层面的 “稳定效应”
共同改善了民营企业投资效率； 异质性分析显示， 中欧班列开通对民营企业投资效

率的正向效应在南方及政策力度较强区域更为显著； 纳入现实困境进行考察， 发现

可持续发展政策、 地方政府的合作趋势和成本管控能力提升强化了中欧班列开通对

民营企业投资效率的正向影响， 由此证明班列发展初期的困境得到了有效缓解， 中

欧班列正在向高质量发展的新阶段迈进。 本文对进一步挖掘中欧班列的经济潜能以

及破除制约民营企业的发展壁垒具有一定参考价值。
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引　 言

作为经济肌体的 “毛细血管”， 中国民营企业持续面临 “市场的冰山、 融资的

高山、 转型的火山” 多重压力 （刘一鸣和王艺明， ２０２１） ［１］， 致使其普遍存在投资

效率低下问题 （王帆等， ２０２０） ［２］， 因此， 探寻提升民营企业投资效率的 “良方”
是学术界长期关注的重要议题。 十九届五中全会对 “一带一路” 高质量发展作出

了重要部署， 作为 “一带一路” 倡议下促进 “设施联通” 的中欧班列兼具 “交通

运输通道” 和 “开放性制度创新政策” 双重属性 （李佳等， ２０２０） ［３］， 为民营企业

作为促进 “一带一路” 走深走实的 “主力军” 参与全球开放合作和实现资本有效

配置， 提供了开放经济走廊和制度指引。 现有研究发现交通运输通道和 “一带一

路” 倡议均可提升企业投资效率 （文雯等， ２０１９［４］； 刘晓丹和张兵， ２０２０［５］ ）， 那

５２１

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 ２ 期

［收稿日期］ ２０２１－０６－２８
［基金项目］ 山东省社会科学规划研究项目 “金融支持山东深度融入 ‘一带一路’ 建设的优化路径研究”

（２１ＣＪＪＪ３１）
［作者信息］ 李佳 （通讯作者）： 山东师范大学经济学院教授、 博士生导师， 电子邮箱： ｌｉｊｉａｃｕｆｅ＠ ｓｉｎａ ｃｏｍ；

闵悦： 山东师范大学经济学院硕士研究生



么中欧班列开通能否提升民营企业投资效率？ 若答案肯定， 其内嵌的作用机制是什

么？ 班列发展的现实困境是否会扭曲民营企业投资效率？ 厘清上述问题， 对准确评

估中欧班列在助力实现 “十四五” 时期资本质量提升和投资效率改善目标方面的

经济效应， 加快微观企业由低水平的重复投资模式向投资质量与效率优先的驱动提

升模式转换具有重要意义。
纵观现有文献， 与本文密切相关的主要有三类： 一是交通运输通道与企业投资

效率。 以高铁为代表的运输通道可降低企业投资因时空距离产生的信息不对称， 从

而改善投资效率 （文雯等， ２０１９）。 二是以 “一带一路” 为框架的新型开放模式与

企业投资效率。 现有研究证实了 “一带一路” 建设可通过化解过剩产能与缓解融

资约束等渠道提高企业投资效率 （刘晓丹和张兵， ２０２０； 陈胜蓝和刘晓玲，
２０１８［６］）。 三是中欧班列开通的经济影响。 中欧班列开通不仅引发了创新要素资源

的互通， 也促进了企业创新 （王雄元和卜落凡， ２０１９） ［７］， 为地区贸易增长提供了

内生动力 （周学仁和张越， ２０２１） ［８］。 上述文献为后续研究提供了理论与实证支

撑， 但鲜有文献对中欧班列开通与民营企业投资效率的内在关系给予正面回应， 而

这正是本文拟回答的首要问题。
基于此， 本文基于多期 ＤＩＤ 模型， 系统考察了中欧班列开通对中国民营企业

投资效率的影响机制。 与以往研究相比， 本文的边际贡献在于： 第一， 系统考察了

中欧班列开通对民营企业投资效率的影响， 有效拓展了中欧班列开通经济效应的研

究边界， 填补了中欧班列开通与民营企业投资效率关系研究的空白。 第二， 从中欧

班列开通视角深入考察了民营企业投资效率提升的决定因素， 并检验了相应作用机

制， 对准确理解民营企业投资效率提升的驱动因素亦有一定贡献。 第三， 基于异质

性和现实困境探讨了中欧班列开通对民营企业投资效率的作用条件， 以多元化的视

域揭示了两者关系， 对职能部门优化中欧班列建设具有参考价值。

一、 制度背景、 理论分析与假设提出

（一） 中欧班列开通的制度背景与民营企业参与情况

自首趟班列开行以来， 中欧班列呈现蓬勃发展态势， 货运数量与价值均稳步提

升， 其显著的时效与价格优势吸引了大量适合铁路运输的货物， 不仅优化了海陆空

国际运输分工， 更实现了内陆城市 “沿海化”。 伴随新冠疫情全球暴发， 中欧班列

凭借 “点对点” 直达等优势仍可稳定发运， 并承接了大量海运、 空运转移的货运

业务， 发挥了在疫情背景下畅通 “双循环” 的重要作用。 此外， 中欧班列的迅猛

发展也离不开政策制度的大力支持， 如 ２０１６ 年 《中欧班列建设发展规划 （２０１６—
２０２０ 年） 》、 ２０１９ 年 《推动中欧班列高质量发展公约》 等。

当前， 大量民营企业选择中欧班列运输， 比如由民营企业运营的 “义新欧”
班列仅 ２０２０ 年就开行班列 １３９９ 趟。 ２０２０ 年， 民营企业进出口总额占中国进出口

总值的 ４６ ６％， 成为稳外贸和提高进出口活力的重要力量。 现有研究已证实交通

运输通道有效提升了贸易增长 （周学仁和张越， ２０２１） 和企业投资效率 （文雯等，
２０１９）， 在当前民营企业投资效率普遍低下的情形下 （王帆等， ２０２０）， 对中欧班
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列开通与民营企业投资效率关系开展研究， 不仅可有力回应近年来有关 “国进民

退” 的争议， 也可为民营企业如何借助中欧班列参与全球经济合作提供借鉴。
（二） 理论分析框架： 中欧班列开通对民营企业投资效率的影响机制

企业投资效率问题归根结底属于资金问题， 且企业融资能力决定了其投资水平

（喻坤等， ２０１４） ［９］， 因而无论是融资约束导致的投资不足 （李红和谢娟娟，
２０１８［１０］； 张新民等， ２０１７［１１］）， 还是代理问题引起的投资过度 （代昀昊和孔东民，
２０１７） ［１２］， 脱离资金支持的企业， 其投资效率都无异于 “无源之水”。 已有文献表

明， 资金稀缺可使企业投资不足， 资金充足亦可诱使管理者滥用资金导致投资过度

（Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６） ［１３］， 而不同的企业性质为研究投资效率类型提供了经

验证据 （申慧慧等， ２０１２） ［１４］： 一方面， 具有政策资源优势的国有企业不仅具有较

高风险承受能力， 且社会责任会迫使其投资净现值低于 ０ 的项目， 因而国有企业投

资低效主要表现为投资过度； 另一方面， “融资难、 融资贵” 使民营企业难以将高

回报的投资机会落到实处 （喻坤等， ２０１４）， 而在资金长期欠缺背景下， 民营企业

形成了更加有效且慎重投资的策略偏好， 因此民营企业投资低效主要表现为投资不

足 （Ｃａｍｐｅｌｌｏ ｅｔ ａｌ ， ２０１０） ［１５］， 如果可以改善融资约束， 民营企业也仅会向缓解

投资不足的方向转移， 而非滥用资金产生投资过度。
在此基础上， 解决企业投资效率问题应综合考虑影响融资环境的宏微观因素

（喻坤等， ２０１４）： 微观层面， 既需要企业提高自身利润以放宽内源融资约束， 又

需要社会各界的资本注入和完善金融服务体系的支持以缓解外源融资约束； 宏观层

面， 任何企业的发展均离不开其赖以生存的政治土壤， 宏观经济波动与企业投资效

率呈现逆周期效应， 即宏观经济波动增加了企业融资成本和提高了投资机会甄别难

度， 从而恶化了企业投资效率 （Ｐａｓｔｏ ａｎｄ Ｖｅｒｏｎｅｓｉ， ２０１２） ［１６］， 由此可见， 稳定的

宏观环境有助于企业做出高效投资决策， 并助推民营企业摆脱融资约束困境， 进而

提升投资效率。
综上可知， 融资能力是决定民营企业投资效率的关键， 而企业融资约束的缓解

不仅需要内外源融资的支持， 也需要稳定的宏观经济环境给予保障。 新经济地理学

（Ｋｒｕｇｍａｎ， １９９１） ［１７］为探寻中欧班列开通如何从宏微观层面联合疏通民营企业融

资渠道， 进而提升投资效率提供了统一框架： 首先， 基于中心—外围理论， 班列开

通较早区域形成比较优势， 并通过降低要素运输成本等途径强化要素流入趋势， 使

该区域不仅加速了政府补贴与信贷等资源的集聚和高效利用， 亦扩张了金融服务规

模、 深化了金融服务层次和提高了金融服务效率 （李佳和闵悦， ２０２１） ［１８］， 从而降

低民营企业外部融资约束； 其次， 基于运输成本理论和贸易开放理论， 中欧班列通

过压缩贸易运输成本增加了对外贸易规模 （周学仁和张越， ２０２１）， 使企业不仅获

取了规模经济效益， 也通过贸易利润提升缓解了内源融资约束。 理论上看， 内外源

融资约束的缓解将直接作用于民营企业内部投资决策， 并助推高质量的投资机会转

化为实际投资， 投资效率得以提高。 最后， 随着新经济地理学快速发展， 学者们关

注 “更大地理范围集聚的空间相关性和协整性” （Ｆｕｊｉｔａ ａｎｄ Ｔｈｉｓｓｅ， ２００２） ［１９］， 即

达成更深层次的区域经济一体化， 而实现这一宏观政策目标无疑需要稳定的宏观经
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济环境。 基于此， 伴随 “一带一路” 推动沿线各国区域经济一体化， 在 “统筹

协调、 区域联动” 指引下， 中欧班列兼具宏观调控功能， 在熨平宏观经济波动、
稳步推进区域协调发展等方面做出了重要贡献 （李佳等， ２０２０）， 从而为民营企

业降低融资风险与增强信息甄别能力， 进而做出高效投资决策营造了稳定的宏观

经济环境。
可见， 在新经济地理学研究框架下， 中欧班列开通经由微观层面的 “外源

融资效应” 和 “内源融资效应”， 及宏观层面的 “稳定效应” 共同提高了企业融

资能力， 从而为民营企业缓解以投资不足为主要特征的投资低效问题创造了

渠道。
（１） 外源融资效应。 政策是引导金融资源流向的关键 （周伯乐等， ２０２１） ［２０］，

鉴于中欧班列由中央统筹与各级政府保障实施， 参与的民营企业事实上获得了某种

意义上的政企关联， 从而为减轻融资压力提供了难得机遇： 首先， 政府为班列提供

了大量财政补贴， 如西安市对 “长安号” 按照去程 ３０００ 美元 ／柜进行补贴， 每列

补贴约 １２ ３ 万美元。 其次， 李佳和闵悦 （２０２１） 发现金融体系为中欧班列运行提

供了诸多融资支持。 如 ２０２０ 年以来邮储银行陕西分行着重为中欧班列提供绿色通

道， 累计为民营企业发放 １ ６９ 亿元融资。 最后， 中欧班列传递了政府对企业 “隐
性担保” 的积极信号， 有利于社会资本降低风险预期， 并增加投资激励， 因此民

营企业也获得了更多融资来源。 可见， 中欧班列开通可带动金融服务、 社会资本有

效对接企业融资， 降低企业外源融资约束， 使其有能力抓住高回报的投资机会， 从

而矫正投资不足。
（２） 内源融资效应。 由贸易距离产生的贸易成本与交通成本紧密相关

（Ｆｅｅｎｓｔｒａ ｅｔ ａｌ ， ２０１４） ［２１］。 谭洪波 （２０１３） ［２２］ 研究发现空间距离运输成本与交通

网络发达程度显著负相关， 即随着发达运输网络的形成， 交通成本会不断降低， 物

流系统内部企业的经营成本也会降低， 整体运输平台的货运潜能将得到充分释放，
最终实现贸易成本下降。 唐宜红等 （２０１９） ［２３］进一步分析了高铁开通对贸易成本的

影响， 同样得出以高铁为代表的交通通道建设会以释放运输平台货运潜能的方式来

降低贸易成本的结论。 以此为基础， 现实来看， 在规模效应与财政补贴①支撑下，
中欧班列运价为空运价格的五分之一、 与海运价格基本持平甚至略低， 但运输周期

仅为海运的三分之一， 且中欧班列的直达特征极大降低了中途换装成本。 因此本文

认为， 中欧班列的成本优势降低了企业出口门槛， 并优化了企业运输的时间距离

（裴长洪和刘斌， ２０１９） ［２４］， 该优势必将助力中欧班列运量攀升。 同时， 随着中欧

班列纳入国际运输平台， 其他运输通道与整体运输平台的运能将得到充分释放， 进

而通过压缩贸易成本实现整体贸易成本的下降。
一方面， 中欧班列的成本优势有助于释放自身运输潜能。 新发展格局下的全球

贸易必将拥有更强的国际货运需求， 随着班列发展逐步规范化， 其成本优势使以往
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囿于地理条件和运输平台限制， 被迫选择海路为主、 空运为辅的 “适铁” 货源①有

了更多可选择的运输方式， 这不仅优化了物流资源配置， 班列货运潜能也将不断提

升。 再者， 中欧班列通过内陆城市 “口岸化” 为以往可达性低的企业参与国际贸

易提供了效率更高、 成本更低、 区域通达性更强的运输通道。 裴长洪和刘斌

（２０１９） 认为中欧班列开通形成了新的国际分工格局， 其点对点直达和以标准集装

箱为载体的运输模式也有效避免了贸易环境不确定性与中途换装导致的中间成本和

冰山成本， 这不仅使内陆企业在物流上获得了与沿海企业相媲美的条件， 也使其克

服了运输成本和时效等方面的初始禀赋劣势。
另一方面， 中欧班列开通也带动了整体运输平台的运能释放。 为落实 “统筹

协调、 区域联动” 的基本原则与海陆兼顾的指导思想， 中欧班列及其配套建立的

国际陆港和海外仓， 不仅使各运输通道的分工更为细化， 各地也充分借助班列开通

契机整合运输资源以促进各种运输通道协调配合， 并积极探索构建以多式联运、
“海陆联动、 双向并举” 为特征的开放式运输新模式②， 比如 “乌鲁木齐—连云港

—新德里” 的公铁海联运等。 可见， 中欧班列开通不仅完善了国际运输通道和加

速海陆空一体化的现代综合交通平台形成， 而且伴随自身运能增长， 其他交通通道

的运能也将逐步提升， 完善的运输体系必将进一步促进贸易成本降低 （孙浦阳等，
２０１９） ［２５］。 由此可见， 中欧班列通过优化国际运输体系所带来的运输潜能释放， 有

效降低了企业贸易成本， 从而基于规模经济效益提高了企业贸易利润， 以满足投资

所需的内源资金， 进而实现投资效率提升。
（３） 宏观经济稳定效应。 Ｄｕｎｎｉｎｇ （１９９７） ［２６］认为企业投资决策受到区域内经

济环境的深刻影响。 一直以来， 中国向东开放的战略重心导致出口市场过度集

中， 并与美国出口目标市场高度同质， 这被认为是中美贸易争端的原因之一

（裴长洪和刘斌， ２０１９）。 而中欧班列为中国打开了向西开放的窗口， 其功能效

应不仅缓解了出口市场集中度过高导致的竞争加剧， 也减少了由于出口同质引致

的贸易争端， 从而为参与企业做出高效投资决策创造了稳定的宏观环境： 一方

面， 班列开通营造的稳定环境降低了投资不确定， 提高了企业信息透明度， 并弱

化了管理者进行盈余管理以掩盖财务压力的动机； 另一方面， 基于信号传递理

论， 国家铁路局等官方机构对中欧班列的实时跟踪报道及出台的各项规划不仅强

化了外部监督治理， 也减轻了管理层和股东之间、 企业与投资者之间的信息不对

称， 由此提升了企业识别优质投资项目的能力， 再辅之政府对中欧班列的财政支

持， 增强了企业将高质量投资机会转化为实际投资的能力， 因而通过缓解投资不

足提高了企业投资效率。
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①

②

传统经济模式下， 海运适用于体量大、 周期敏感性低的货物， 对于价值和周期敏感性高的货物， 若小

件可选择空运， 大件仍无最优解， 因此在空运和海运之外存在一个 “中间” 地带， 即具有较高附加值但不足

以支持空运， 对运输时间存在一定要求但不敏感的商品， 这是中欧班列的主攻方向， 被称为 “适铁” 货源。
从现实发展来看， 虽然班列发展初期出现了与海运争抢货源、 地方政府间恶性打压等 “乱象”， 但这

并非中欧班列建设的初衷。 由中欧贸易额等各项数据综合来看， 中欧班列的开通利大于弊， 而且班列开通城

市的划定参考了内陆主要货源地、 主要铁路枢纽等， 体现了与其他运输通道的协作之意。



综上所述， 中欧班列开通通过企业自身层面的外源融资效应和内源融资效应，
及宏观层面的稳定效应促进了资金融通， 由此提升了民营企业投资效率， 为此本文

系统厘清了中欧班列开通影响民营企业投资效率的具体路径 （见图 １）， 并提出研

究假说：
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图 １　 中欧班列开通影响民营企业投资效率的内在机理

Ｈ１： 在其他条件不变的情况下， 中欧班列开通能够显著提升民营企业投资

效率。

二、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

以 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股非金融类民营上市企业为研究样本， 相关数据来自

国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库， 并对样本进行如下处理： （１） 剔除 ＰＴ、 ＳＴ 及同时在

Ｂ 股或 Ｈ 股上市的样本； （２） 剔除数据异常或缺失和非连贯性数据。 中欧班列相

关信息根据 《中欧班列建设发展规划 （２０１６—２０２０ 年） 》， 及商务部、 中铁集装

箱等官方网站披露的信息进行设置。 地级市数据来自 《中国城市统计年鉴》。 为避

免极端值影响， 对所有连续变量进行上下 １％缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ） 处理。
（二） 识别策略与模型构造

为有效判断中欧班列开通这一时空错列事件与民营企业投资效率的关系， 选取

多期 ＤＩＤ 模型进行处理， 模型设定如下：
Ｃｏｍｉｎｖｉ，ｔ ＝β＋β１Ｔｒｅａｔｉ×Ｐｏｓｔｔ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋Ｉｄｉ＋Ｙｅａｒｔ＋εｉ，ｔ （１）

Ｃｏｍｉｎｖ 为企业投资效率。 下标 ｉ 和 ｔ 分别代表企业和年份， 下同。 Ｔｒｅａｔ 为政策

虚拟变量， 若企业注册地位于班列开通城市则为 １， 否则为 ０ （剔除了注册地和办

公地不一致的样本）； Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量， 各城市班列开通及以后年份取值为 １，
否则为 ０； β１为中欧班列开通对处理组和控制组的影响差异； Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为一系列控

制变量； Ｉｄ 和 Ｙｅａｒ 分别为企业和年份固定效应； ε 为随机扰动项。 此外， 本文对

标准误进行 “行业—年份” 双聚类调整。
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１ 被解释变量： 企业投资效率

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６） ［２７］构建的企业投资效率模型得到了广泛运用， 该模型首先

度量企业正常投资水平， 随后以残差衡量企业投资效率的逆指标———非效率投资程

度。 因此， 采用该模型对民营企业投资效率进行测度， 模型构造如下：
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ θ＋θ１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１＋θ２Ｃａｓｈｉ，ｔ －１＋θ３Ａｇｅｉ，ｔ －１＋θ４Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１＋θ５Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１

＋Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ －１＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄ ｊ＋λ ｉ ， ｔ （２）
式中， Ｉｎｖｅｓｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 年的资本支出， 计算公式为：

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ （Ｂｕｙｃａｓｈｉ，ｔ＋Ｂｕｙｓｕｂｃｏｍｐａｎｙｉ，ｔ－Ｄｅａｌｃａｓｈｉ，ｔ－Ｄｅａｌｓｕｂｃｏｍｐａｎｙｉ，ｔ） ／ Ａｓｓｅｔｉ，ｔ－１
（３）

其中， Ｂｕｙｃａｓｈ （Ｄｅａｌｃａｓｈ） 为当期构建 （处置） 固定资产、 无形资产和其他

长期资产支付 （收回） 的现金净额， Ｂｕｙｓｕｂｃｏｍｐａｎｙ （Ｄｅａｌｓｕｂｃｏｍｐａｎｙ） 为取得

（处置） 子公司与其他营业单位支付 （收到） 的现金净额， Ａｓｓｅｔ 为资产总额。 其他

变量含义如下： Ｇｒｏｗｔｈ 为企业成长性水平， 由营业收入增长率衡量； Ｃａｓｈ 为企业

现金持有水平， 由 “自由现金流 ／平均资产总额” 计算得到； Ａｇｅ 为企业年龄； Ｓｉｚｅ
即企业规模， 以对数化后的资产总额衡量； Ｒｅｔｕｒｎ 是企业股票年回报率； Ｉｎｖｅｓｔ 则
是企业资本支出； Ｙｅａｒ、 Ｉｎｄ 分别为年度和行业虚拟变量， λ 为随机扰动项。

对模型 （２） 进行最小二乘估计 （ＯＬＳ）， 得到残差 （记为 ＩＮＶ）， ＩＮＶ 大于 ０
代表投资过度， 小于 ０ 代表投资不足。 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６） 模型的前提假定是上市

公司投资不存在系统性投资过度或不足， 否则在使用残差测度投资效率时容易产生

系统性偏差 （特别是残差集中在 ０ 值附近时） （辛清泉等， ２００７） ［２８］。 为排除这种

干扰， 将模型 （２） 得到的投资不足样本组、 投资过度样本组各分为十组， 再从每

组中分别剔除接近 ０ 的两组， 从而组合得到新的系统性偏差较小的 ＩＮＶ。 ＩＮＶ 取绝

对值即可得到所需投资效率指标， 记为 Ｃｏｍｉｎｖ （越大代表企业投资效率越低）， 若

β１显著为负， 则班列开通有效提升了民营企业投资效率。
２ 核心解释变量： 中欧班列开通

基于 ２００７—２０１９ 年中国 １７７ 个地级市和直辖市 （以下统称城市） 是否开通中

欧班列进行设置。 一方面， 中欧班列为点对点直达班列， 从国内站点始发， 国内段

不停靠 （国外段需少次停车换轨）， 直达国外终点站， 因此是否具有始发站点是判

断城市开通中欧班列的唯一标准。 鉴于此， 本文将拥有始发站点 （如东莞的 “石
龙站” ） 的城市作为中欧班列开通城市， 其所辖民营企业划入处理组， 对应的

Ｔｒｅａｔ 取 １， 否则为 ０。 另一方面， 鉴于部分城市铺设了多条班列线路， 本文取首趟

线路通车时间为开通日期， 考虑到部分班列开通时间在年末， 经济效应短期无法显

现， 基于此， 若开通时间为上半年， Ｐｏｓｔ 从当年开始取值为 １， 若为下半年， 则滞

后一年开始取值为 １。
３ 控制变量

本文选取如下控制变量： （１） 企业财务层面： 企业规模 （ ｓｉｚｅ）、 总资产净利

率 （ ｒｏａ）、 营业收入增长率 （ ｇｒｏｗｔｈ）、 固定资产比率 （ ｐｐｅ） 和杠杆率 （ ｌｅｖ）；
（２） 企业治理层面： 董事会规模 （ ｂｄ） 和管理层持股比例 （ｎｓｈｒ）； （３） 区域层

面： 各地级市 ＧＤＰ （ｅｃｏｎｏｍｙ）。 主要变量定义与描述性统计结果见表 １。
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表 １　 主要变量及描述性统计结果

变量 符号 变量说明 均值 标准差 中位数 最大值
被解释变量 Ｃｏｍｉｎｖ 模型 （２） 回归残差， 取绝对值 ０ ０５４０ ０ ０６００ ０ ０３７７ ０ ３８１５
核心解释

变量
Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ １＝中欧班列开通城市所辖民营企业， ０ ＝

其他城市所辖民营企业
０ ２９６５ ０ ４５６８ ０ ００００ １ ００００

控制变量

ｓｉｚｅ 企业资产总额取对数 ２１ ８９６３ ０ ９８７３ ２１ ７９２７ ２４ ７８７８
ｒｏａ 净利润 ／ 资产总额 ０ ０４９４ ０ ０６９９ ０ ０４７１ ０ ６７５４
ｐｐｅ 固定资产总额 ／ 资产总额 ０ ２０７２ ０ １３１４ ０ １８６６ ０ ５６７４
ｌｅｖ 资产负债总额 ／ 资产总额 ０ ３８９９ ０ １８０５ ０ ３８７１ ０ ８６５４

ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率 ０ ２０３６ ０ ３７３４ ０ １３７９ ２ １５７５
ｂｄ 董事人数取对数 ２ ２２３０ ０ １６４８ ２ ３０２６ ２ ７７２６
ｎｓｈｒ 管理层持股数 ／ 总股数 ０ ２５４７ ０ １２１０ ０ ２４９８ ０ ５４１１

ｅｃｏｎｏｍｙ 各地级市 ＧＤＰ 取对数 １６ ５７６０ １ ０９３８ １６ ４２０７ １９ ６０４９

三、 基本实证结果与分析

基准估计结果见表 ２①， 第 （１） 列仅加入核心解释变量， 第 （２） — （４） 列

依次加入企业财务层面、 企业治理层面和区域层面的控制变量， Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数均

表 ２　 基准估计结果

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ ００５８∗∗∗ －０ ００８８∗∗∗ －０ ００８８∗∗∗ －０ ００８５∗∗∗

（０ ０００８） （０ ００２５） （０ ００２７） （０ ００２７）

ｓｉｚｅ
０ ０３３４∗∗ ０ ０３４４∗∗ ０ ０３４５∗∗

（０ ０１３５） （０ ０１３８） （０ ０１３８）

ｒｏａ
０ ０７２２∗∗ ０ ０７１５∗ ０ ０７１４∗

（０ ０３２４） （０ ０３４０） （０ ０３５３）

ｇｒｏｗｔｈ
０ ００２７∗ ０ ００２７ ０ ００２７

（０ ００１４） （０ ００１５） （０ ００１５）

ｐｐｅ
－０ １１６１∗∗∗ －０ １１７１∗∗∗ －０ １１６９∗∗∗

（０ ０１８２） （０ ０１７９） （０ ０１８０）

ｌｅｖ
０ ０７５４∗∗∗ ０ ０７５６∗∗∗ ０ ０７５８∗∗∗

（０ ０２３６） （０ ０２３２） （０ ０２３０）

ｂｄ
－０ ０２１０∗ －０ ０２１２∗

（０ ０１１２） （０ ０１１３）

ｎｓｈｒ
０ ０１４２ ０ ０１４１

（０ ０１０６） （０ ０１０５）

ｅｃｏｎｏｍｙ
－０ ００３４∗∗∗

（０ ００１０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ０５８８∗∗∗ －０ ６８１８∗∗ －０ ６５９７∗∗ －０ ６０５２∗

（０ ０００１） （０ ２９５７） （０ ２８９３） （０ ２８４７）
企业 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

Ｎ ９ １００ ９ １００ ９ ０９４ ９ ０９４

Ｒ２ ０ ２２９６ ０ ２５３６ ０ ２５２９ ０ ２５３０

注： 括号中为经聚类调整后的标准误 （行业－年份双聚类），∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示在 １％、 ５％和 １０％水平下显

著， 下表同。
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①本文在基准回归前亦进行了中欧班列开通与民营企业投资效率的基本关系判断 （散点图）， 发现中欧

班列开通及发展与民营企业投资效率存在正向相关变化趋势 （详见附录 １）。



在 １％的水平上显著为负， 从经济意义上看 （以第 （４） 列为例）， 中欧班列开通每

增加一个标准差会使民营企业投资效率提高 ０ ３９％， 占投资效率标准差的 ６ ４７％，
表明中欧班列开通对提升民营企业投资效率的作用不容忽视。 此外， 本文亦进一步

检验了中欧班列开通经济效应的辐射距离， 发现中欧班列对民营企业投资效率提升

的辐射范围可达 ３００ 公里， 反映中欧班列在一定范围内加深了资源协调融合与互通

共享， 迎合了区域一体化和区域协调发展等多重发展战略①。

四、 影响机制与异质性探讨

（一） 中欧班列开通对民营企业投资效率的影响机制

为全面厘清中欧班列开通与民营企业投资效率的关系， 接下来对内在的影响机

制进行探讨。
第一， 外源融资效应。 中欧班列开通为民营企业带来了更高的金融资源集聚和

服务水平， 从而缓解了企业外部融资约束， 为提升投资效率提供了资金支持。 ＳＡ
指数以企业资产总额和成立年限为主要指标进行测度， 这两项财务指标通常是金融

机构发放信贷的重要依据， 因而能够全面反映企业外部融资约束程度。 因此以 ＳＡ
指数衡量外源融资效应， 并取绝对值处理， 处理后 ＳＡ 越大表明企业外源融资约束

越严重。 表 ３ 前两列中， 第 （１） 列 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数为负但不显著， 第 （２） 列 ＳＡ
和 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数均显著， 且通过了 Ｓｏｂｅｌ 检验， 表明中欧班列可通过缓解外源融

资约束提高民营企业投资效率。 此外， ＳＡ 系数显著为正， 反向说明外源融资约束

降低可提高民营企业投资效率， 一定程度上回应了近年来有关放宽融资约束对企业

投资效率影响是利是弊的争议。

表 ３　 影响机制检验之外源融资效应和宏观经济稳定效应

变量
外源融资效应 宏观经济稳定效应

ＳＡ Ｃｏｍｉｎｖ ＥＵ Ｃｏｍｉｎｖ
（１） （２） （３） （４）

ＥＵ
０ ００８４∗∗∗

（０ ００１９）

ＳＡ
０ ００６０∗∗

（０ ００２２）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ ０２０１ －０ ００８３∗∗ －０ ０８８６∗∗ －０ ０１１７∗∗∗

（０ ０２６８） （０ ００２９） （０ ０３７３） （０ ００３１）
控制变量 是 是 是 是

企业 是 是 是 是
年份 是 是 是 是

Ｓｏｂｅｌ ｜Ｚ ｜值 ３ ２７ （Ｐ 值＝ ０ ００） １ ９６ （Ｐ 值＝ ０ ０５）
Ｎ ９０９４ ９０９４ ６７３８ ６７３８
Ｒ２ ０ ６３４５ ０ ２５３８ ０ ６１６３ ０ ２３９５
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①该部分内容详见附录 ２。 此外， 本文还从平行趋势检验、 安慰剂检验、 替换核心变量、 内生性讨论、
排除直辖市和省会等发达区域的影响、 剔除其他交通基础设施的影响、 中欧班列及其他交通方式对民营企业

投资效率的影响对比等角度进行了稳健性检验， 详见附录 ３。



　 　 第二， 内源融资效应。 与唐宜红等 （２０１９） 等观点相同， 运能释放意味着贸

易成本下降 （贸易利润增长）， 为此要验证中欧班列开通能否通过释放运输平台货

运潜能 （即降低贸易成本） 影响民营企业投资效率， 具体拆解为两步： （１） 中欧

班列运输成本①降低是否压缩了贸易成本 （即提升运输平台货运潜能）； （２） 检验

贸易成本降低 （运能释放） 对民营企业投资效率的影响。
一方面， 借鉴唐宜红等 （２０１９） 研究， 贸易成本降低可通过班列开通对其他交

通运输通道运能的释放间接测度。 交通运能指标选用除铁路之外的三种主要交通方

式， 即海运 （Ｓｈｉｐｐｉｎｇ）、 空运 （Ａｉｒｌｅｆｔ） 和公路运输 （Ｈｉｇｈｗａｙ）②， 分别设置对数化

后的城市海运、 空运和公路货运量。 如前文所述， 中欧班列较低的运输成本得益于财

政补贴， 因而以各城市每年对数化的 “开行班列数量×班列补贴标准” 度量运输成

本， 记为 Ｃｏｓｔ。 表 ４ 表明， 班列运输成本降低显著提升了海运和空运运能， 即班列凭

借自身优势实现了 “适铁” 货源分流， 优化了其他通道的分工与结构， 从而通过提

升两者运能释放了整体物流平台的运输潜能。 同时， 中欧班列定位为开放式运输通

道， 与主要服务于国内段的公路货运重叠甚少， 因而并未对公路运能产生显著作用。

表 ４　 影响机制检验之内源融资效应 １

变量
Ｓｈｉｐｐｉｎｇ Ａｉｒｌｅｆｔ Ｈｉｇｈｗａｙ
（１） （２） （３）

Ｃｏｓｔ
０ ３１３５∗ ０ ４３６０∗∗ －０ ００７３

（０ １５７２） （０ １９７６） （０ ０１３４）
控制变量 是 是 是

城市 是 是 是

年份 是 是 是

Ｎ １２６２ １６５７ １６２５
Ｒ２ ０ ７９４２ ０ ５８９６ ０ ９６４５

注： 此处控制变量来自地级市层面， 因此控制了城市、 年份固定效应， 括号中为聚类至城市的标准误。

另一方面， 中欧班列发展密切了中欧贸易联系， 以规模经济效益增强了企业资

金存续， 并丰富了企业投资机遇。 借鉴 Ｌｉｎ （２０１７） ［２９］ 的研究， 对班列运输成本下
降引致的运输潜能释放机制加以分解， 以对比不同运输方式下贸易成本降低对民营

企业投资效率的影响。 表 ５ 显示， 海运潜能越高的城市， 运输成本下降对民营企业

投资效率的提升作用越大。 目前， 多个城市已达成了发展 “铁海联运” 的合作共

识， 该结论为其合理性提供了经验支撑， 也说明班列补贴主要通过释放海运潜能降

低贸易成本， 进而提升民营企业投资效率。
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①

②

以各年 “中欧班列开行数量×补贴标准” 进行测度， 该值越大， 说明政府对班列补贴力度越大， 也意

味着中欧班列运输成本越低， “中欧班列运输成本” 具体测算过程见附录 ４。
相比前文这几种交通运输方式的二值变量设定， 接下来为检验贸易成本降低对企业投资效率的影响， 此

处设定应更侧重于对指标进行量化， 因而选用各种交通运输方式的货运总量进行衡量。 此外， 表 ４ 控制变量选

自地级市层面， 分别为： （１） 经济发展水平 （ｅｃｏｎｏｍｙ）， ＧＤＰ 取对数； （２） 基础设施建设水平 （ ｆａｃｉｌｉｔｙ）， 固

定资产投资总额 ／ ＧＤＰ； （３） 金融发展水平 （ ｆｉｎａｎｃｅ）， 年末金融机构存贷款总额 ／ ＧＤＰ； （４） 贸易开放 （ｏｐｅｎ），
实际利用外资外资额 ／ ＧＤＰ； （５） 人口密度 （ｐｄｅｎｓｉｔｙ）， 年末人口总数取对数； （６） 城镇化水平 （ｕｒｂａｎ）， 城市

建设用地面积 ／ 辖区面积。



表 ５　 影响机制检验之内源融资效应 ２

变量
Ｃｏｍｉｎｖ

（１） （２） （３）

Ｃｏｓｔ×Ｓｈｉｐｐｉｎｇ
－０ ００２５∗

（０ ００１３）

Ｃｏｓｔ×Ａｉｒｌｅｆｔ
０ ０００７

（０ ００１４）

Ｃｏｓｔ×Ｈｉｇｈｗａｙ
－０ ００１６
（０ ０００９）

控制变量 是 是 是

城市 是 是 是

年份 是 是 是

Ｎ ５ ６０１ ５ ４８１ ５ ７００
Ｒ２ ０ ３２４４ ０ ３１７２ ０ ３２５９

第三， 宏观经济稳定效应。 鉴于本文基于企业层面考察投资效率问题， 且宏观

经济波动将作用于企业核心业务调整， 并最终反映于销售收入， 借鉴 Ｇｈｏｓｈ 和 Ｏｌｓｅｎ
（２００９） ［３０］的研究， 采用经行业调整后的过去五年销售收入标准差对企业面临的宏观

经济波动性进行衡量。 考虑到过去五年销售收入的波动掺杂了业绩稳定增长的部分，
因此采用以下模型对此进行剔除， 从而得到企业过去五年非正常销售收入指标：

Ｓａｌｅｉ，μ ＝ψ０＋ψ１Ｙｅａｒμ＋εｉ，μ （４）
其中， Ｓａｌｅ 为销售收入， Ｙｅａｒ 为年份， ε 为残差项， ｉ 代表企业， μ∈ ｛０， …， ４｝，

当 μ 取 ０ 时， Ｙｅａｒ 取值 ５， 依次类推， 当 μ 取 ４ 时， Ｙｅａｒ 取值 １。 采用 ＯＬＳ 对模型

（４） 进行估计， 残差项 ε 为非正常销售收入。 随后， 以过去五年 “残差的标准差 ／销
售收入的平均值” 测度得到未经行业调整的宏观经济波动指标， 为消除行业因素干

扰， 再将其除以行业经济波动性的中位数得到经行业调整后的结果即为最终的宏观经

济波动指数， 记为 ＥＵ （越大表明宏观经济波动性越高）。 本文采用中介效应模型进

行检验， 结果见表 ４ 第 （３） — （４） 列， ＥＵ 和 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 均显著， 并通过了 Ｓｏｂｅｌ
检验， 验证了中欧班列开通能够通过降低宏观经济波动提高民营企业投资效率。

（二） 异质性分析

１ 区位差异

伴随全国经济重心进一步南移， 南北差距扩大问题再次引起高度关注。 中欧班

列开通城市在南北均有分布， 有理由考虑中欧班列开通对民营企业投资效率的影响

是否存在南北差异。 鉴于此， 本文将样本划分为南北方地区， 具体参考经济地理的

划分标准， 将样本以 “秦岭－淮河” 为界进行分组， 以北省份所辖企业归为北方地

区组， 以南省份所辖企业归为南方地区组①， 表 ６ 第 （１）、 （２） 列结果表明中欧班

列开通仅提高了南方民营企业的投资效率， 可见南方较高的民间经济活力强化了中
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①南方地区省份和直辖市包括： 上海、 江苏、 浙江、 安徽、 福建、 江西、 湖北、 湖南、 广东、 广西、 海

南、 重庆、 四川、 贵州、 云南、 西藏； 北方地区省份和直辖市包括： 北京、 天津、 河北、 山西、 内蒙古、 辽

宁、 吉林、 黑龙江、 山东、 河南、 陕西、 甘肃、 青海、 宁夏、 新疆。 由于数据受限， 本文分析未包含中国香

港、 中国澳门和中国台湾地区。



欧班列开通对民营企业投资效率的正向影响。
２ 政策支持力度

中欧班列是 “一带一路” 建设的重要交通设施， 有必要判断 “一带一路” 的

重点区域能否强化中欧班列开通对民营企业投资效率的影响。 本文选用 《 “一带一

路” 大数据报告》 的 “政策沟通” 指数衡量 “一带一路” 政策支持力度， 若企业

位于指数排名前十的省份， 则定义为政策支持力度较高区域， 否则为较低区域， 分

样本检验结果见表 ６ 第 （３） — （４） 列， 可见在重点支持区域， 中欧班列开通对

民营企业投资效率发挥的作用更为显著。

表 ６　 异质性分析

变量
地理区位 “一带一路” 倡议

北方地区 南方地区 政策支持区 非政策支持区
（１） （２） （３） （４）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ ０１３５ －０ ００８９∗∗∗ －０ ００７５∗ －０ ００５３
（０ ００７７） （０ ００２６） （０ ００４０） （０ ００５１）

控制变量 是 是 是 是

企业 是 是 是 是

年份 是 是 是 是

Ｎ ２ ５３８ ６ ５５６ ５ ３６４ ３ ７３０

Ｒ２ ０ ３２６２ ０ ２４０６ ０ ２３３９ ０ ３３４２

五、 进一步分析： 现实困境下中欧班列开通与民营
企业投资效率关系的再探讨

虽然中欧班列发展迅猛， 但在运营中也遇到了诸多困境：
第一， 可持续发展。 中欧班列持续依赖补贴并非长久之计， 为规范市场竞争秩

序， 相关部门探索并实施了一系列中欧班列市场化推进措施， 如 ２０１６ 年中欧班列

统一品牌举措， 以促进资源整合与提高市场议价能力。 统一品牌后的中欧班列理应

具有更好的经济表现， 但统一品牌当日仅有八地 （重庆、 成都、 郑州、 武汉、 长

沙、 苏州、 东莞、 金华） 始发中欧班列， 且该八地本身就具备班列开通的先发优

势， 若纳入这部分城市考虑中欧班列开通对民营企业投资效率的影响， 极有可能

“以偏概全”， 并放大班列可持续发展政策的具体推行效果。 鉴于此， 本文将这八

个城市所辖企业从样本中予以剔除， 若处理后基本结论仍然显著， 则从投资效率视

角更为客观验证了班列可持续发展的推进成效。 表 ７ 第 （１） 列 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 系数显

著为负， 说明中欧班列具备广阔的可持续发展前景。
第二， 地方政府博弈。 在班列发展初期， 部分城市不顾本地发展情况盲目开行

中欧班列， 导致拼抢货源、 竞相压价等乱象频生。 近年来中欧班列的规范化运营及区

域协调发展的政策导向推动了地区间由恶性竞争转向合作共赢， 如 ２０２０ 第三届中欧

班列暨欧亚多式联运峰会的举办， 标志着中欧班列从 “百花齐放” 向 “和合共生”
的高质量发展迈进。 与前文 “可持续发展” 验证逻辑相同， 本文将举办该峰会的 １１
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个占全国发运总量达 ９５％的班列平台①所辖企业从样本中剔除。 表 ７ 第 （２） 列 Ｔｒｅａｔ
×Ｐｏｓｔ 系数显著为负， 表明中欧班列的合作态势已逐渐在全国层面达成共识， 地方政

府之间的激烈博弈也得到了有效缓解， 并显著提升了民营企业投资效率。
第三， 自身成本管控。 即便政府补贴可降低运输成本， 但班列自身成本管控能

力仍然较弱， 原因在于中欧贸易顺差导致返程货源严重不足， 若要降低班列自身运

营成本， 需扩大班列双向对开密度 （李佳等， ２０２０）。 自 ２０１４ 年出现返程班列后，
中欧班列返程比例逐年攀升， 为此取返程率 （返程班列数 ／去程班列数） 作为成本

变量 （Ｒｅｔ）， 并形成交互项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｒｅｔ， 表 ７ 第 （３） 列 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｒｅｔ 系数显

著为负， 即在考虑成本管控后， 中欧班列开通对民营企业投资效率的影响仍然显

著， 说明返程率的提升助推中欧班列强化了自身成本管理。

表 ７　 现实困境下中欧班列开通与民营企业投资效率关系的再探讨

变量
可持续发展 地方政府博弈 自身成本管控

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ ０１３７∗∗∗ －０ ０１６２∗∗∗ ０ ００４３
（０ ００４２） （０ ００４４） （０ ００５１）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ×Ｒｅｔ
－０ ０３７７∗∗

（０ ０１４８）
控制变量 是 是 是

企业 是 是 是

年份 是 是 是

Ｎ ７ ８４９ ７ ７３２ ９ ０９４
Ｒ２ ０ ２４８４ ０ ２４７６ ０ ２５３２

六、 结论与政策建议

本文以 ２００７—２０１９ 年沪深 Ａ 股民营上市企业为样本， 利用多期 ＤＩＤ 模型考察

了中欧班列开通对中国民营企业投资效率的影响， 研究发现： 第一， 中欧班列开通

显著提升了民营企业投资效率， 该结论在一系列稳健性检验后仍然成立。 第二， 机

制检验发现中欧班列开通分别通过微观层面的 “外源融资效应” 和 “内源融资效

应”， 及宏观层面的 “稳定效应” 共同改善了民营企业投资效率， 且异质性分析表明

中欧班列开通对民营企业投资效率的提升作用在南方和政策支持力度较强区域更为显

著。 第三， 针对现实困境进行考察， 发现可持续发展政策、 地方政府合作趋势和成本

管控能力的提升强化了中欧班列开通对民营企业投资效率的正向影响， 由此证明班列

发展初期的困境得到了有效整治， 中欧班列正在向高质量发展的新阶段迈进。
本文政策启示如下： 首先， 贯彻推动有效市场和有为政府更好融合， 正确发挥

政府 “看得见的手” 的积极作用， 深化与沿线各国的协调合作， 为班列发展营造

稳定外部环境， 同时加快推进中欧班列市场化进程， 营造公平有序的竞争环境， 将
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中欧班列打造成一流物流品牌； 其次， 构建国际联运一体化信息平台， 及时掌握回

程货源信息， 利用班列沿线国家的工业园区、 海外仓等， 吸引更多货源， 同时鼓励

民营企业积极开展对外经贸交流， 挖掘中欧贸易市场潜力， 从而实现返程率提升，
降低班列综合运营成本。 最后， 基于本地货源适配度和地理区位等规划班列运行，
促进班列开通城市间的良性竞争与合作， 并积极打造多式联运新通道， 探求国际综

合运输体系效率的最大公约数， 促进区域协调发展。
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ｐｒｅｓｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｉｓ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｌａｕｎｃｈ ｏｆ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｒｅｅ ｄｉ⁃
ｍｅｎｓｉｏｎｓ： ｔｈｅ “ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ”， ｔｈｅ “ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ” ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ
ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｔｈｅ “ｓｔａｂｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ” ａｔ ｔｈｅ ｍａｃｒｏ ｌｅｖｅｌ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎ
ｔｈｅ ｓｏｕｔｈｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓ， ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｓｔｒｏｎｇ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｔｈｅ ｌａｕｎｃｈ ｏｆ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ｈａｄ ａ ｍｏｒｅ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｔｈｉｓ
ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｗｏｒｌｄ ｄｉｌｅｍｍａ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐ⁃
ｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｔｈｅ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｓｔ ｃｏｎ⁃
ｔｒｏｌ ａｂｉｌｉｔｙ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｌａｕｎｃｈ ｏｆ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｔｈｉｓ ｐｒｏｖｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ｏｆ
ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ａｔ ｔｈｅ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍａｎａｇｅｄ， ａｎｄ ｔｈａｔ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ｉｓ ｅｎ⁃
ｔｅｒｉｎｇ ａ ｎｅｗ ｓｔａｇｅ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｔａｐｐｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｏｆ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ ａｎｄ ｈａｓ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｔｈｅ
ｒｅｌｅｖａｎｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ ｔｏ “ ｂｒｅａｋ ｔｈｅ ｂａｒｒｉｅｒｓ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ
ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ” 

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｔｈｅ Ｌａｕｎｃｈ ｏｆ ＣＲ－Ｅｘｐｒｅｓｓ； Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ； Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
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