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摘 要：基于国际资本市场数据，文章使用社会网络分析方法对“一带一路”沿线国家对外直接投资的空间网络演变
与结构特征进行描述分析，通过固定效应模型分析各国资本市场的影响因素，为促进沿线各国资本流动决策提供参考。研
究结果表明：投资网络呈明显的“核心—半边缘—边缘”圈层结构，核心区内部紧密相连，边缘同核心互联互通，形成良
好的资本流动网络结构；沿线国家具有“小世界”特征，偏好对邻近地区进行投资，集聚形成三大团体组织；随着合作深
入，沿线各国资本流动辐射范围扩大，逐步打破地缘束缚和路径依赖，提高了网络密度和资本流动效率；资本保护力度、
市场管制力度和融资能力等因素对双边投资偏好的影响显著，而金融服务水平和资本市场存量则影响较小。
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A Study on the Evolution of Investment Network Structure and Its Ethnic

Characteristics in Countries along the“Belt and Road”：Based on the

Analysis of International Capital Market
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Abstract：Based on the data of the international capital market, this paper uses the social network analysis method to
describe and analyze the spatial network evolution and structural characteristics of foreign direct investment in countries along
the "Belt and Road". The fixed effect model is used to analyze the factors that influence the capital markets of the countries
along the route, and to provide a reference for the decision-making of promoting the capital flow of these countries. The
research results illustrate that:(1)the investment network shows an obvious "core-semi-periphery-periphery" circle structure. In
this structure, the periphery and the core are interconnected, and the core area is also closely connected, which form a good
capital flow framework;(2)countries along the route show the characteristics of "small world". They prefer to invest in neigh-
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对外投资在推动全球经济发展、优化资源配
置和产业分工合作模式等方面作用显著。2013年
“一带一路”倡议提出后，中国同世界各国资本市
场的联动性不断提高，“一带一路”沿线国家资
本市场的重要性已逐步显现。本文引入“一带一
路”沿线国家双边投资数据构建投资网络，结合
复杂网络理论，从资本市场层次揭示不同区域在
投资网络中的功能差异和演化趋势，判断沿线国
家资本市场环境对所处位置、功能和社团结构的
影响。

一、研究对象、研究方法与数据来源
（一） 资本市场研究范围界定
资本市场是指提供一年以上资金借贷和证券

交易融通活动的市场，包括在该市场上交易的人、
机构及他们之间的关系，主要由股票市场和债券
市场构成。马克思将资本输出分为生产性资本输
出和借贷性资本输出两种形式，其中生产性输出
指在海外从事生产经营活动的直接投资，借贷性
资本输出指购买外国债券和股票的间接投资。鉴
于间接投资的波动性，本文在分析“一带一路”
沿线国家的资本流动时以直接投资为主。
（二） 沿线国家资本流动网络构建
采用社会网络分析法，以“一带一路”沿线

国家为节点，各国双边资本流动额度为边，构建
沿线国家资本流动网络模型，记为G，并作如下
定义：

G=（N，E，A，W，T）
式中：N表示所有资本流动网络节点 （沿线

国家） 的集合；E表示资本流动网络中所有边（沿
线国家中双边资本流动） 的集合；A表示资本流
动网络中所有节点的属性（任一国家的双边资本
联系数） 的集合；W表示资本流动网络所有边的
属性（任意两个国家之间投资额度） 的集合；T表
示所有年份投资网络的集合。
（三） 网络结构测度指标

1. “核心—边缘”模型
通过分析沿线国家2010—2019年投资矩阵，构

建时间序列的核心—边缘模型，分析10年间的网络
结构变化，采用Ucinet软件估计出每年各国的核心
度，借鉴王晴晴等（2021） 的结构划分并结合本
文数据特点，量化各国层次的指标，从而更加精
准定位沿线各国在网络中的位置，将其分为核心
地区、半边缘地区与边缘地区三个层次。

2. 网络结构
（1） 网络密度，是衡量整体投资网络连接紧

密程度的直接指标，用于描述网络节点聚集情况，
通过分层可以清晰看出各国在“一带一路”投资贸
易网络中所处位置。网络密度取值范围为[0，1]。

D是网络密度，数值越大密度越高，rij表示国
家i和国家j之间有效联系数量，k为节点数量。
（2） 关联度指网络节点相互联系程度，主要

用于测量网络的凝聚力，数值越高则受其余单个
节点影响越小，即形成了均匀结构。

其中Ii表示网络中不可达点对数目，n为节点
总数。
（3） 聚类系数指网络节点之间结集成团的程

度系数，用于解释沿线国家贸易和投资形成的模
块程度。

cu指聚类系数，u指节点，Ν（u） 指n个国家
中相邻数量，du指国家之间互相连接的数量。

3. 小世界
（1） 平均路径长度，指任意两个国家之间的

距离平均值，用于解释沿线国家贸易和投资网络

boring countries, and gather to form three major groups; (3)With the increasing cooperation among the countries along the
route, the radiation scope of the capital flow has expanded, which gradually breaks the geographical constraints and path de-
pendence, and improves the network density and capital flow efficiency;(4)Factors such as capital protection, market regulation
and financing capacity have a significant impact on bilateral investment while the level of financial services and the stock of
capital market have less influence on it.

Key words：FDI network；social network analysis；international capital market
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二、资本流动网络复杂性分析
（一） 网络节点的功能性
根据核心度计算的结果，可知“一带一路”

沿线国家投资网络分三层，呈明显的“核心—半
边缘—边缘”圈层结构。将核心度小于0.1的国家

归于边缘地区，介于0.1～0.14之间的国家归于半
边缘地区，大于0.14的国家归于核心地区。核心
圈层中各主体联系紧密且相互作用强度大，边缘
圈层中各主体分布在投资网络外部且相互作用较
小。各年份圈层分布占比如下（图1）。

整体通达效率。

L指平均路径长度，dij指国家i和国家j之间距
离。
（2） 集聚系数用来衡量网络中节点局部聚集

情况的指标，主要指一个节点的同其邻近节点的
实际连接数量同最大连接数量的比例。

C表明网络中各个节点形成的最短距离联系。
（四） 固定效应模型
1. 模型构建
为检验“一带一路”沿线国家资本市场发展

情况对各国投资网络所处位置 （即点度中心度）
的影响，本文建立以下面板数据模型：

公式中i表示国家；t表示时间；LnDegreeit为各
节点的点度中心度，用于度量沿线国家所嵌入网
络位置；xit为一系列衡量沿线国家资本市场指标；
Controls指该式中的控制变量；εit为随机干扰项。

2. 变量选取
被解释变量是点度中心度（lnDegreeit），通过

Ucinet软件测算得出，由绝对点度数除以网络规
模计算得来，不受网络规模的影响，本文主要是
分析“一带一路”沿线国家双边投资联系。

解释变量如下，资本市场融资能力（lnCapi-

talit） 指从一国资本市场获取资金的能力；贷款可
得性 （lnLoanit） 指从一国获取资本的简易程度；
货币自由度（lnCurrencyit） 反向指出一国市场资本
管制程度；投资者保护力度（lnProtectionit） 指对
资本市场投资者的保护程度；金融服务水平（ln-
Financeit） 指平均每10万成年人下属的商业银行分
支机构数量，用来衡量一国金融服务水平。
控制变量如下，国内生产总值 （lnGDPit） 主

要衡量一国经济状况；市场规模 （InMarketit） 通
过人均GDP（现价美元） 计算衡量一国经济活跃
度；产业结构（InIndustryit） 是计算第三产业产值
占GDP的比例，体现本国吸收外资的规模、增长
速度以及增长范围；资本市场存量（InStockit） 为
资本形成总额占GDP的百分比，指一国资本市场
的体量。
（五） 数据来源及处理
由于缺乏巴勒斯坦和老挝数据，但因其资本

流动体量较小，对分析结果影响有限，本文选取
“中国一带一路网”公布的“一带一路”沿线64个
国家作为研究对象，选择各国双边对外投资数据，
构建63x63矩阵进行社会网络分析。本文采用
2010～2019年沿线国家双边投资数据。
根据上述变量和控制变量数据，部分国家数

据缺失值较大，为保证分析结果无偏，将其剔除，
最终分析49个国家，少量缺失值通过平均数值方
式补齐，并且增加数据稳定性对变量取对数，具
体来源如表1所示。

表1 数据指标来源表

变量 指标 数据来源
被解释变量 lndegreeit 点度中心度 投资网络计算

解释变量

lnCapitalit 资本市场融资能力 《全球竞争力报告》
lnLoanit 贷款可得性 《全球竞争力报告》

lnCurrencyit 货币自由度 Heritage Foundation
lnProtectionit 投资者保护力度 《全球竞争力报告》
lnFinanceit 金融服务水平 世界银行数据库

控制变量

lnGDPit 国内生产总值 世界银行数据库
lnMarketit 市场规模 世界银行数据库
lnIndustryit 产业结构 世界银行数据库
lnStockit 资本市场存量 世界银行数据库
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图1 2010-2019年“核心—边缘”结构分布图

2010—2019年，“核心—半边缘—边缘”的
层次结构整体变化不大。其中，边缘圈层占总体
的32%，半边缘圈层占39%，核心圈层占28%，且
上下浮动不超过5%。沿线国家的投资网络还是以
半边缘地区为主，核心区域较少，同对应各边缘
国家保持紧密关系，具有较强的集聚吸引能力和
依赖性。

把“一带一路”沿线64个国家划分为东亚、
东南亚、西亚、南亚、中亚、中东欧、非洲和独
联体8个区域，以单一民族人口占全国人口是否达
到80%作为多民族国家和单一民族国家的划分标
准，则多民族国家有31个，单一民族国家有33个。
东南亚地区是世界上多民族文化表现最为丰

富的地区之一。东南亚10国中，有8个多民族国
家，2 个单一民族国家。西亚地区的17国家中，
除伊朗、土耳其、以色列以及欧洲的希腊和塞浦
路斯以外，其余12个国家的主要人口均为阿拉伯
人。南亚地区的8个国家中，马尔代夫的人口均为
马尔代夫族，孟加拉国全国人口的98%为孟加拉
族，其余6国均为多民族国家。中亚5国中，塔吉
克斯坦、乌兹别克斯坦和土库曼斯坦的主体民族
人口能占到本国人口的80%以上，而哈萨克斯坦
和吉尔吉斯斯坦的主体民族哈萨克族和吉尔吉斯
族则分别占本国总人口的68%和74%。东亚的蒙
古和非洲的埃及均是单一民族国家。蒙古的主要
民族为蒙古族，约占全国人口的80%。土耳其的
主要民族为东方哈姆族，约占总人口的99%。中
东欧15国和独联体7国中，单一民族国家和多民族
国家均约为各占一半。

投资网络核心圈层分别由南亚的印度，中亚
的哈萨克斯坦，中东欧的捷克、匈牙利和波兰，
东亚的中国，东南亚的马来西亚、泰国和新加坡
以及西亚的以色列、土耳其和阿联酋等国家构成。
这些国家都具有以下基本特征：一是拥有良好稳

定的资本市场环境，不仅经济体量较大，还积极
提供对外投资和吸引外资的政策；二是受全球金
融危机冲击较小，并积极参与产业分工，资本流
动大幅增长；三是资源丰富，能源业和挖掘业务
的发展带来了跨国资本流入。
（二） 网络结构的组织性
分别对2010—2014年和2015—2019年两个时

间段内投资额矩阵加权求和得到总额矩阵，利用
Gephi软件中模块化分析法将沿线国家分成三类团
体，并且Fruchterman Reigngold布局关联度越强的
节点连接越紧密，反之则排斥，再将沿线国家所
属各区域分为三个社团（表2）。

两个时间段中各社团所包含的成员数量以及
内部核心成员变化不大，且高度符合区域地缘划
分。沿线国家投资网络主要划分为三个部分：一
是以新加坡、中国、马来西亚、印度尼西亚、泰
国和印度为核心的东南亚—南亚—中亚；二是以
塞浦路斯、俄罗斯、乌克兰、保加利亚和拉脱维
亚为核心的中东欧—独联体，部分西亚国家如伊
朗、伊拉克和也门打破地缘关系演化至该组；三
是以土耳其、格鲁吉亚、巴基斯坦和科威特为核
心的西亚—非洲，主要是沿着印度洋的欧亚大陆
边缘地带的国家。

通过投资推动双边和多边合作，使全球资本
一体化更进一步。如中国—巴基斯坦和卡塔尔—
印度尼西亚等将第一组和第三组连接；土耳其—
俄罗斯和土耳其—立陶宛—希腊等将第二组和第
三组连接；塞浦路斯—印度、塞浦路斯—新加坡、
新加坡—俄罗斯等将第一组和第二组连接。
表2 “一带一路”沿线国家投资网络社团群分布表

年份 分组 社团组成 群成员数量

2010-2014

第一组 东南亚 -中亚 - 西亚 27

第二组 中东欧 -独联体 21

第三组 西亚 - 非洲 15

2015-2019

第一组 东南亚 -南亚 -中亚 22

第二组 西亚 -中东欧 -独联体 27

第三组 西亚 - 非洲 14

三、资本流动网络拓扑结构时序演化分析
（一） 网络拓扑结构
分析2010—2019年的投资网络拓扑结构点度

中心度，计算出网络各节点直观反映“一带一路”
沿线各国在网络中的影响力以及所处位置。从测
算结果可以看出，投资网络的中心国家随着时间
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变化浮动较小，主要以泰国、中国、保加利亚、
塞浦路斯、新加坡和蒙古等国家为主。10年间，
沿线国家投资合作次数逐步上升，主要是新加坡、
中国、印度尼西亚和泰国等东亚、东南亚国家占
据中心位置，塞浦路斯和俄罗斯的投资关联度较
高。各国逐步放弃区域内部互相投资，打破地缘
限制导致节点间联系程度有所下降，但辐射范围
逐步扩张至网络边缘国家。
（二） 网络密度与关联度测度
计算出沿线国家2010—2019年间投资网络的

密度和关联度指标。根据图2所示，沿线国家投资
网络十年间密度和关联度呈上升趋势。网络密度
增长平稳缓慢，从2010年的0.164到2019年提升至
0.229，可知投资拓扑网络结构关系愈发紧密，沿
线各国双边和多边合作次数逐年提高。网络关联
度可以分为两个显著增长的关键节点，一是
2010—2011年，关联度从0.399提升至0.429，主要
因2010年后全球经济从金融危机中逐渐复苏，各
国资本市场活跃起来；二是2014—2015年，关联
度从0.429跃升至0.444，主要因中国推行的“一带
一路”相关政策自2014年后初有成效，企业加快
“走出去”，沿线国家也积极响应。因此，各国资
本流动路径增加，提高了整个投资网络的凝聚力。

图2 投资网络格局演变图

整体来看，“一带一路”沿线国家投资网络
密度值平均为0.2，处于较低位置，尚存在较大的
拓展空间。一是因为当前对外直接投资大多集中
于如美国、英国等资本市场活跃的国家，而“一
带一路”沿线国家主要是发展中国家，产业结构
等级较低，金融系统不健全；二是沿线国家的企
业大多处于起步阶段，跨国投资能力较低，参与
产业分工水平参差不齐，尚不具备应对不同程度
市场环境的能力。不过，近年来各国营商环境逐
步改善，投资壁垒逐步下降，沿线国家间投资网

络具有极大的加强空间。
（三） 小世界分析
根据计算2010—2019年间沿线国家平均路径

长度和聚类系数（图3），平均路径长度逐年缩小，
而聚类系数则逐年上升，故投资网络显著呈“小
世界”特征，且逐年显现。即沿线国家伴随地缘
关系和路径依赖，偏好对邻近地区进行投资，故
“抱团”形成小范围团体，具有更高的投资效率。
投资网络中平均路径长度由2010年的1.618下降到
2019年的1.506，虽然中间出现短暂波动，但整体
下滑趋势明显，因此可以判断沿线国家资本流动
关系愈发紧密，网络中的投资效率和空间组织效
率逐步提高。同时，集聚系数从2010年的0.724上
升至2019年的0.779，表明各节点联系越大，则网
络的局部连接更加显著，集聚现象愈发明显。

图3 沿线国家演化分析图

四、“一带一路”沿线国家资本市场对投资
的影响因素分析
（一） 描述性统计
表3展示出2010—2019年间“一带一路”沿线

国家资本市场环境对投资网络位置影响的描述性
分析，主要对其中49个国家的资本市场融资能力、
贷款可得性、货币自由度、投资者保护力度、金
融服务水平等变量进行简单统计归纳，初步判定
数据中未出现极端值和异常值。

表3 变量的描述性统计分析结果表

Obs Mean Std. Dev. Min Max
lndegreeit 490 3.478 0.623 1.864 4.572
lnCapitalit 490 1.252 0.237 0.686 1.713
lnLoanit 490 1.113 0.394 -0.496 3.642

lnCurrencyit 490 4.321 0.095 3.844 4.519
lnProtectionit 490 1.721 0.195 0.693 2.23
lnFinanceit 490 2.752 0.828 -0.868 4.521
lnStockit 490 3.191 0.274 2.477 4.063
lnGDPit 490 11.452 1.66 7.138 16.474
lnIndustryit 490 2.972 0.63 1.6 4.733
lnMarketit 490 8.911 1.125 6.384 11.351
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（二） 模型检验
本文构建“一带一路”沿线国家资本市场的

面板数据，通常涉及混合模型、固定效应模型和
随机效应模型。通过Hausman检验明显看出在分
析该模型的被解释变量、解释变量和控制变量，
结果如表4所示在1%水平下显著，拒绝原假设，
因此选择固定效应模型进行检验。

表4 Hausman检验表

Coefficients
（b-B）
Difference

sqrt（diag
（V_b-V_B））

S.E.
（b）
fe

（B）
re

lnCapital 0.2031545 0.2041513 -0.0009969 0.0099316

lnLoan 0.0485824 0.0501405 -0.001558 .

lnCurrency 0.2483062 0.258963 -0.0106568 0.0074467

lnProtection 0.1818159 0.1938635 -0.0120476 0.0054518

lnFinance 0.0113384 0.0302241 -0.0188857 0.0173368

lnStock 0.024236 0.0141759 0.0100601 0.011252

lnGDP 0.1062062 0.1655626 -0.0593564 0.0323541

lnIndustry 0.27367 0.2599416 0.0137284 0.0250114

lnMarket 0.0820419 -0.0310773 0.1131192 0.0531296

Prob>chi2 = 0.0000

（三） 实证结果分析
根据实证分析，资本市场融资能力、贷款可

得性、货币自由度和投资者保护力度四个解释变
量在1%水平下均有显著正向影响，故可知沿线国
家在投资网络的地位变化主要由三个关键因素影
响：一是高效的融资能力，直接投资耗时长、耗
资多，最关键问题是资金，因此拥有较高的融资
能力和贷款可得性对于企业来说是关键考量因素；
二是宽松的资本管制，货币流通度越高表明该国
对资本流动的限制越低，沿线国家横跨亚欧非大
陆，涵盖复杂的政治、经济、法律和社会等投资
环境，企业偏好选择管制度较为宽松、拥有高货
币自由度的国家；三是有力的投资保护，最大程
度降低外来投资者的风险，沿线国家多为发展中
国家，跨国公司面临较多的安全问题，并且国际
竞争力和海外投资经验不足，难以应对较高的风
险，因此会更加偏好投资保护力度大的国家。

在控制变量方面，资本市场存量结果没有呈
现出显著性，因而说明资本市场的体量对投资网
络位置不会产生影响，而市场规模显著性不明显，
但整体呈正向关系，表明较大的市场规模对吸引

资本具有一定的积极效用。GDP和产业结构呈现
出1%水平的显著性，并且回归系数值为正值，说
明对资本流动产生显著的正向影响关系，高效且
经济活跃的市场容易吸引外来投资。

五、研究结论及政策建议
（一） 研究结论
通过对“一带一路”沿线国家投资网络的复

杂性分析、时序演化分析以及影响因素分析，得
出如下结论：第一，沿线国家投资网络呈明显的
“核心—半边缘—边缘”圈层结构，核心区内部紧
密相连，边缘同核心互联互通，结构稳定且呈小
幅增长，呈现出较好的资本流动环境；第二，沿
线国家“抱团”投资呈“小世界”特征，集聚形
成三大团体组织，高度符合区域的划分，并且随
时间推移各社团逐步打破地缘束缚和路径依赖，
将资本向社团外部溢出，共同建设“一带一路”
资本市场；第三，沿线国家投资网络结构稳定，
中国、俄罗斯、东南亚和西亚部分国家长年处于
投资网络中心，并辐射至沿线各国的资本市场，
提高网络的密度和投资效率；第四，东道国资本
市场对投资网络位置的影响因素，资本流动更偏
好对资本保护力度、市场管制力度、融资能力和
市场体量进行考量，而金融服务水平和资本市场
存量影响较小。
（二） 政策建议
1.“一带一路”沿线国家结合自身发展情况，

有针对性地改善资本流动空间布局。由于沿线国
家投资网络具有层次性和组织性，导致各国所处
网络位置不同。首先，核心国家间继续深化资本
流动，开创新领域的投资项目，寻求更高层次的
投资合作，充分利用各国劳动力、产业结构和科
技发展水平等要素禀赋，建立境外经贸合作区，
从而提高国际影响力。其次，半边缘国家应成为
核心国家和边缘国家合作的突破口，完善基础设
施和市场化建设，成为沿线国家资本流动的桥梁。
最后，边缘国家应积极改善自身的市场环境，放
宽资本管制力度，形成良好的沟通条件，促进跨
国投资的便利化。

2. 推行多样化的融资产品，拓宽融资渠道。
针对沿线国家资本市场差异性较大的现实，我国
应完善自身资本市场制度和金融合作机制，实现
融资产品多样化，进一步保障我国在投资网络中
的核心地位。推行国际化会计准则，选择国际组
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织或大部分国家皆认可的财务处理方式，并针对
不同国家资金需求创造贷款期限、投资方式和还
款方式不同的融资产品，发挥政策性银行和政府
基金的引导作用，引入公共资金推动重点项目建
设。提倡使用人民币进行结算并且作为沿线国家
的官方外汇储备货币，完善人民币汇率形成机制，
提高人民币在国际货币中的话语权和使用率。

3. 加强国际政策协调，促进资本市场一体
化。各国投资网络呈“小世界”结构，具有传导
性和波动性，表明沿线国家的资本流动具有较强
的集聚性，更易推动区域资本市场的一体化。各
国应以“共商、共建、共享”为核心，建立完善
的沟通机制，促使各国具有代表性的金融机构间
相互合作，提供良好的信用背书，实现沿线国家
投资网络效益最大化。

4. 关注民族多样性，促进沿线各国投资和商
品服务贸易网络发展。基于“一带一路”沿线国
家投资网络的核心圈以多民族国家为主这一情况，
我国在推进“一带一路”建设，构建投资和商品
服务贸易网络的过程中，应更加关注各国民族和
文化的多样性，不仅要与各国国内主体民族开展
沟通交流，还要有针对性地与除主体民族外的其
他民族加强联系，重视不同民族的特色，提升
“一带一路”倡议在各国各民族中的认可度，进一
步促进沿线各国投资贸易网络和经济社会的发展。

5. 完善中国监管体系，积极参与沿线国家资
本市场建设。我国应建立合理的风险预警机制，
加强央行的协调机制和金融监管体系，提高金融
中介机构的专业性，解决跨市场的信息差，针对
不同风险事项提供专业化管理，建立覆盖多项业
务的风险评价管理系统。密切关注资本市场不完
善且易出现较大波动的国家，以我国在市场建设

过程中积累的经验为新兴市场国家提供参照，争
取建立区域一体化的资本市场。
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