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股权集中度、所有权性质与企业对外直接投资决策
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摘要:本研究从新兴经济体国家的公司治理对国际直接投资（OFDn决策影响视角出发，选取2005— 

209年新兴经济体中国进行OFDn的沪深上市公司面板数据，基于负二项回归模型考察股权集中度、所有权 

性质对企业ofdi决策的影响，进一步探讨企业国际化经验的调节效应。实证结果显示，股权集中度与企业 

ofdi决策之间存在倒“U”型关系；相较于非国有企业，国有企业更倾向于进行对外直接投资；企业国际化经 

验能够正向调节股权集中度与ofdi之间的倒“U”型关系，并正向调节国有企业与ofdi决策之间的关系。
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引言

自20世纪90年代以来，全球新兴经济体的跨国公司正在迅速崛起,对外直接投资（OFDI）作 

为新兴经济体跨国公司实现国际化扩张的重要手段,备受学界关注 ，尤其是对驱动企业OFDI决策 

机制的探究⑴。然而，现有文献多基于宏观层面进行研究，关注东道国的治理环境,例如东道国市 

场规模、政治风险、制度环境等。事实上，海外市场风云变幻，企业要想成功实现国际化，不仅要考 

虑东道国治理环境带来的机会与威胁，还应考虑母国环境下的企业微观治理结构。鉴于内部治理 

结构对企业战略以及对外直接投资的重要性，部分学者开始关注公司治理对企业国际化战略决策 

的影响，例如企业的出口倾向、国际化程度、海外市场进入模式、所有权战略等㈢。Strange提出对 

外直接投资面临着高风险和高不确定性，信息的不对称和经营环境差异会强化代理问题，而有效的 

公司治理机制可以降低代理成本和交易成本，使管理者和企业所有者利益趋同，有利于企业的国际 

经营战略7 ］。此外，对于企业而言，不同的公司治理结构会导致决策者的风险偏好、监督能力、长期 

或短期导向的不同，影响企业的投资决策。那么，对于新兴经济体跨国企业而言，公司治理结构中 

的哪些因素会对企业对外直接投资决策产生决定性影响呢？

公司治理是指企业诸多权益方如股东、管理层、董事会等的契约安排，其实质是控制性股东与 

其他股权持有人之间的责任、权利制衡关系。根据已有公司治理的研究7 ］，对企业对外直接投资产 

生重要影响的公司治理特征在于企业所有权,即公司治理结构中的所有权结构。Bhanmik等考察 

所有权结构对企业对外直接投资的影响，发现股权集中度越高企业越不倾向于对外直接投资，而具 

有外资持股的企业对外直接投资的倾向更强7 ］。H/和Cat基于公司治理视角对股权结构中控股 

股东和其他重要的非控股股东对企业海外投资决策的影响进行研究,发现国有控股企业负向影响
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企业对外直接投资，而机构投资者持股以及外资持股企业更倾向对外直接投资［6］。Majocchi等以 

欧洲国家企业为研究对象,探究企业所有权与国际化间的关系,发现不同类型所有权对企业国际化 

战略决策产生不同影响7 ］。已有研究表明，所有权结构对企业国际化战略决策发挥重要作用7 ］。 

从委托代理理论可知，所有权结构中的企业股权集中度决定了股东对企业的控制程度，控制程度的 

大小影响股东对管理层的监督力度，以及大股东与小股东间的利益冲突，从而影响企业战略决策。 

从资源基础理论可以发现，不同类型所有者可以为企业带来不同的资源，资源的积累是企业实施对 

外直接投资决策的先决条件。此外不同类型股东对海外市场风险的认知存在差异，因而在进行海 

外投资时，可能表现出不同程度的风险规避［7］。那么，股权集中度、所有权性质是否会影响新兴经 

济体企业OFDI决策，对于推动新兴经济体企业进行OFDI又会发挥怎样的作用？

一、文献综述与研究假设

近年来，学界开始关注企业治理问题对OFDI战略决策的影响。作为公司治理根本因素之一, 

所有权结构占有重要地位。所有权结构通常是指企业股份的归属和各自所占的比例，决定了所有 

者与公司之间的利益分配和控制关系，以及公司与外部利益集团间的关系，一般包括股权集中度和 

所有权性质两个方面。

（一）股权集中度与企业OFDI决策研究评述

股权集中度是指各类股东所持股份的比重，是股权结构“量”的体现,在公司治理研究中得到 

广泛关注。相关研究主要基于两个方面展开:一是股权集中度对企业绩效的影响;二是股权集中度 

对企业投资决策的影响。目前关于股权集中度对企业投资决策的研究日益丰富，但对于股权集中 

度与国际直接投资决策的研究相对匮乏。

早期文献基于委托代理理论分析发达国家股权集中度对企业投资行为的影响。部分研究认为 

股权集中度有助于企业对外扩张。Cornett发现西方发达国家企业存在股权相对分散特征,企业中 

股东持股比例低，对管理层的监督收益不足以弥补监督成本,导致企业中普遍存在小股东“搭便 

车”行为，此时经理层在企业中占据控制权，容易出现自利行为,经理层由于受到财务控制和声誉受 

损风险等外在因素影响，企业管理层会规避具有高风险性的投资行为，抑制其对外投资的积极 

性［7 ］。Belloc的研究表明，高股权集中度能够提供有效的监督机制，通过加大对管理层的监督力 

度，有利于企业解决股东与管理者间的代理冲突,提升企业对外投资的积极性［11］。然而也有学者 

提出股权集中度不利于企业对外投资。Singh和Davidson发现，随着股权集中度的提升，股东与经 

理层间的代理问题转而成为大股东与小股东间的利益冲突［9 ］。股权高度集中，使大股东在企业中 

占据绝对控制权，企业在进行风险性项目投资时，大股东获得现金流收益的同时却要承担控制权风 

险和现金流权风险，为了规避这一风险，大股东会降低投资高风险项目［3 ］，例如海外投资项目。此 

外,也有学者提出，股权集中度并不影响企业对外直接投资决策，例如nhan - Nas等通过对土耳其 

364家上市公司对外直接投资的数据，从治理结构视角探讨企业OFDI的影响因素,发现股权集中 

度与OFDI之间并不存在显著相关性［14 ］。综上所述，股权集中度与跨国企业OFDI决策的内在机 

， 成一致 ， 之间 在 为 的 关 。

为， 委 研究 权 中度对 对 接投 一定 。 对

于新兴经济体国家如中国企业而言，制度和法制环境较为薄弱，由此产生的“双代理问题”更为明 

显，即股权分散情况下，股东与管理层间的代理问题;股权集中情况下,大股东与小股东间的利益冲 

突。那么如何通过调整企业股权集中度降低代理成本为企业更好地进行国际化战略决策服务？对 

于股权分散企业而言，企业中的高管过多关注个人财富的增加、工作安全性以及职业声誉等，而海 

・82 •



衣长军:股权集中度、所有权性质与企业对外直接投资决策

外投资具有高风险性和投资回报长期性等特征［18 ］，促使企业中的管理者难以获得或者较少获得投 

资活动所创造的剩余收益，却要承担投资失败对个人带来的职业风险,收益和风险的不对称降低企 

业经理层进行对外投资的积极性。对于股权高度集中的企业而言，企业的资源配置会倾向于控股 

股东。具有控制权的大股东由于投资集中且单一，投资风险不能有效分散。为了避免风险给自己 

带来的利益损失,控制性股东往往会对经理人决策过度干涉和控制，规避具有高风险、高不确定性 

的投资行为，使企业在进行投资决策时表现更为谨慎，不利于企业进行对外直接投资。而股权适度 

集中所形成的均衡股权结构，能够有效抑制股东与代理人的风险规避倾向。当企业股权相对适中 

时，存在相对较大的控股股东，同时存在其他与之形成制衡关系的较大股东,如机构投资者。多个 

大股东如机构投资者存在可以起到互相监督的作用,既能避免管理者的自利行为，也能规避控股股 

东对小股东的利益侵占,抑制企业对高风险项目的规避行为，使决策者更多关注企业整体相关者利 

益，促进企业实施具有长期回报的海外投资战略。

由此,本文提出如下假设：

H1 :股权集中度与企业OFD）决策之间存在倒U型关系。随着股权集中度的提升，企业OFDI 

倾向增加，但当股权集中度达到一定值时，随着股权集中度的进一步提升，企业OFDI倾向可能会降

。

（二）所有权性质与企业OFD）决策研究评述

所有权性质是指股权持有者的身份，是对股权结构“质”的体现。不同属性的股东对待海外直 

接投资决策的态度和能力是不同的。本文从控股股东视角将企业所有权性质区分为国有控股企业 

与非国有控股企业进行讨论［6 ］。

在新兴经济体中国，国有控股企业普遍存在。部分研究认为，国有企业特有的政府背景特征有 

助于企业更好地“走出去”。Duavmu以999—2208年中国OFD）企业为研究对象,发现相较于非 

国有控股企业，国有控股企业在进行对外直接投资时较少考虑海外环境中的政治风险，国有企业对 

待海外投资决策意愿更强,更有可能做出OFD）决策W ］。Wang等也通过实证研究发现，政府的参 

与和新兴国家OFD）水平存在显著正相关性［18 ］。原因在于国有控股企业凭借政策优势，更有动机 

实施海外投资战略,并且也更有能力抵御国际市场不确定性因素带来的风险以及降低海外经营成  

本［4 ］。Lin等通过对9家中国民营企业进行案例研究,结果表明中国的民营企业存在风险规避特 

征，更专注于中国国内市场发展机会［2 ］。但也有学者得出相反结论,Lu等认为相较于国有控股企 

业，非国有控股企业进行对外直接投资以寻求战略资产和市场的动机更强皿。Huang等通过对 

2465—2013年中国527家国有制造企业的样本进行实证研究,发现国有股比例过高对企业对外直 

接投资决策产生负面影响［2 ］。Xia等也发现国有股水平较高的中国企业由于政府的保护,成长速 

度慢，难以抵抗海外投资压力，导致失败率更高，因此对外直接投资的倾向更低［3 ］。

基于新兴经济体中国“走出去”战略和“一带一路”倡议，本文从资源基础视角分析控股股东所 

有权性质对企业对外直接投资决策的影响，认为国有控股企业更可能进行OFD）决策。一方面，国 

有企业的最终控制者是政府，其本身混合了政治、经济等多重因素，在进行对外投资决策时不仅仅 

考虑经济价值，更要考虑国家政治诉求，这也赋予国有企业不同于一般企业的投资动机，投资战略 

往往受到政府与国家战略导向的影响。而中国政府大力主张企业“走出去”，国有控股企业作为政 

府推动和实施“走出去”战略和“一带一路”倡议的主要载体，更有能力和义务进行国际化战略。另 

一方面，基于资源基础理论视角，具有稀缺性的异质性资本往往是企业获得持续竞争力的关键。例 

如,在可获得收益一定的情况下，企业若在母国可以获得其他企业无法具备的廉价资金优势，以较 
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低成本获得投资所需资金,那么企业对外直接投资水平会越高。相较于民营企业，国有企业在 

政府背景的支撑下，可以获得应对海外直接投资风险的资源，例如税收优惠、政府补贴、较低的银行 

贷款利率等⑦］。国有企业特殊的背景优势促使其较少考虑海外扩张风险，而是利用自身的所有制 

优势和国内外市场制度差异，进行“所有制套利"U6。而民营企业由于缺乏相应的资源与能力，对 

于海外市场风险敏感性更高，对于进入海外市场等风险性较高的行为表现出更高的谨慎性。

因此,本文提出如下假设：

H2 ：相较于非国有控股企业,国有控股企业更可能做出对外直接投资决策。

(三)所有权结构与企业 OFDI ：国际化经验的调节效应

1077 年,Johanson 和 Vahlne 提出逐步化(increme/tai internationalization )理论，认为企业国际化 

是一个循序渐进的过程,需要经过先出口，然后成立销售子公司，最后建立生产子公司等,通过直接 

或间接地积累丰富国际化经验以应对海外市场中的风险与挑战，从而实现企业国际化囚］。由此, 

国际化经验逐渐成为影响跨国企业进入海外市场的重要因素［23 ］。Mathews认为新兴国家跨国企业 

进行对外直接投资的主要目的在于获取竞争优势，通过不断地学习和积累丰富的国际化经验，帮助 

企业快速提升国际竞争力［2 ］。Sapienza等指出，企业对于海外市场相关信息和知识的掌握能够提 

升企业成功进入海外市场的可能㈤］。Gao和Pan基于979—2002美国对中国直接投资公司数据, 

结果表明累积的海外经验加快了公司在国外市场连续进入的速度，进而促进其OFD：9。通过文 

献回顾可以发现,学术界多关注国际化经验在对外直接投资中的直接作用，并且普遍认为国际化经 

验有助于企业进行OFDI。事实上，国际化经验不仅直接作用于企业国际化战略决策中，还会左右 

企业所有者对海外市场的风险感知从而影响企业的对外投资战略决策。本文认为,企业决策者是 

决定企业是否进行海外扩张的重要因素,但企业是否具备海外扩张的条件还依赖于企业自身的资  

源和能力。基于资源基础理论，企业过去的经验知识可以转化为具有特殊性的无形资源，资源的积 

累可以提升企业应对外部环境不确定性的能力，从而影响企业所有者对海外市场的投资决策。因 

此，国际化经验可能对企业所有权结构与对外直接投资之间的关系产生调节作用。

国际化经验是企业在海外市场获取的隐性经验知识,具有难以言明与共享 、难以复制与模仿、 

以及非规范化等特征。跨国企业海外的摸索与学习经历，使其在实践中积累了大量的经验知识，可 

以为企业提供有关市场、技术、文化等相关信息，降低企业进入东道国的陌生感，帮助企业快速吸收 

和适应新的经营环境。然而，丰富的国际化经验为企业带来多样化经验知识的同时也会带来经验 

冲突，即企业难以从多样化的经验知识中进行有效识别和利用,增加投资决策过程中的协调和融合 

成本,导致应对海外风险的能力降低⑷］。尤其是发展中国家的跨国企业，由于国际化起步晚，尚未 

建立较强的经验运用能力［33 ］。因此国际化经验带来的利益与冲突共同影响企业对外直接投资决 

策。当企业处于股权过度分散或高度集中时，委托代理问题增加企业控制者的自利动机，企业治理 

结构存在缺陷，此时经验冲突带来的成本可能大于经验收益，增强企业控制者对海外风险的规避行 

为,导致企业进一步降低对外投资倾向。而随着股权集中度达到适度范围，股东间的制衡关系使企 

业保持良好的治理结构,使国际化经验的有利条件得到发挥，企业拥有更大的能力降低经营上的不 

确定性和财务风险，进一步增强企业所有者对外进行直接投资的信心与决心,促进企业海外直接投

。

， 下假设：

H3a：国际化经验正向调节股权集中度与企业OFDI的关系。

从组织学习视角来看，企业在海外市场中往往会产生“学习效应”，通过海外投资经历从中获
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取投资经验，将经验转化为知识并再次利用于对外扩张中，不仅提升国际投资能力，还有助于应对 

场 卩4。国 经验的积累 道国与母国 带来的不利影响［3 ］。但对于不

同 权 的 ，这一促进作用 在 。对于国 ，《 在资金、政策方

面受 政 的先 势，在 的 经验下,《 面的认识和把握 场的

机会与威胁，使其不仅拥 的 还具备应对 场不确定 的经 识，进一

步促进 进行对 接投资。 国 不同的是，非国 和政 ，即使

其自身国际化经 通过吸收企业国 经 够一定程度上 ，但非国

也 会因为 匮乏等自 陷 实现 。

,2 下假设：

H3b：国际化经验正向调节国有企业和OFD）之间的关系。

综上 ，结合委 和资源基础观，从公司治 角构造所有权结构影响新兴经济体

跨国企业OFD）决策的理论模型，如图1所示。

图1股权集中度、所有权性质与企业对外直接投资决策概念模型

二、计量模型与数据

（一） 样本选取与数据来源

数据的可得性及客观性,本文以2005—2014年新兴经济体中国沪深上市公司为研究对 

象，通过手工收集得到中国 OFDI面板数据。首先，依据商务部《境外投 （机构）名录》与

国泰安《中国A股上市公司名单》匹配出2005—2014年中国OFD）母公司名单。然后通过巨潮资 

网下载各公司年度报告 公司信息，手动收集纳入 报表的子公司；利用国泰安CSMAR

数据库和锐思数据库，收 沪深A股上市公 层面统计资料。最后，将中国与各东道

国间每年国家层面数据相匹配，最终得到2205—2216年OFD）的沪深A股上市公 衡面板数

据,《 为6455个。

（二） 变量说明

1-因变量

对外直接投资（OFDI）o为克服个别OFD）巨额投资对实证分析的影响，本文选用跨国公司境 

外投 公司项目数代表公司OFDI数量。

2.自变量

（1） 股权集中度（concert）。采用前五大股东的赫芬达尔指数丫 S2 ,其中S,表示第t大股东持 

股比例《=1,2,3 ,《,5。该指数越大,则表示企业股东权力集中程度越高。

（2） 所有权 （/ate）。 采用0-1变量来表示 的 权 ，企业若为国有控股企 
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业，则取值为9否则为4o

3. 调节变量

国际化经验(exuerieacc)o本文手动收集同一跨国公司不同年份海外子公司总数 ，然后将所有 

跨国公司的子公司数排序，以中位数为标准，若该跨国公司的子公司数大于或等于中位数,则将国 

际化经验丰富赋值为1,否则为4o

4. 控制变量

(9沉淀性冗余资源(ansvrio本文采用管理费用占销售收入的比重来衡量沉淀性冗余资源。 

企业沉淀性冗余资源越多,可能越利于企业做出对外直接投资决策。

(2) 非沉淀性冗余资源(unansva。本文采用反映企业立即可用资源数量的速动比率，即(流动 

资产-存货)/流动负债来衡量非沉淀性冗余资源。企业非沉淀性冗余资源越多，可能越利于企业 

做出对外直接投资决策。

(3) 营业净利率(noperapafit)。本文用营业净利率=净利润/营业收入表示。企业营业利润率

， 利 对 接投 。

(4) 地理距离(indiuancy)。本文用北京到东道国首都的距离表示，并取对数消除异方差的影 

响。地理距离越大，可能越不利于企业做出OFDI决策。

(5) 劳动生产率(lntf/)。本文采用公司每年销售额与公司总的职工数比值表示公司的生产 

率。企业劳动生产率越高,可能越利于企业做出对外直接投资决策。

(6) 研发强度(msearch)o本文采用无形资产与总资产比值。企业研发能力越强，进行海外直 

接投资的动机更明显。企业研发能力越强，进行海外直接投资的动机可能更明显。

(7) 行业类别(hy)o本文先根据中国证券监督管理委员会2010年发布的《上市公司行业分类 

指引》进行分类,共涉及9个行业。本文设置虚拟变量，制造业为9信息传输、软件和信息技术服 

务业为2；批发和零售业为3 ;房地产业为4;采矿业为5 ；建筑业为7；交通运输、仓储和邮政业为8; 

电力、热力、燃气及水的生产和供应业为4 ；水利、环境和公共设施管理业为9 ；出于数量上的考虑, 

将文化、体育和娱乐业租赁和商务服务业;农、林、牧、渔业;卫生和社会工作业;科学研究和技术服 

务业;综合这六个行业合并中一起，构造成一个新的行业类别“其他”，定义为6o

(8) 运营效率(operation)。本文利用总资产周转率来表示企业运营效率。运营效率越高，企业 

进行海外投资的可能性越高。

(9) 海外华人网络(Chinese)。本文用各个国家华裔人口占该国人口的比例来代表东道国华人 

网络。海外华人网络有助于缓解中国企业在未开拓的外国市场中面临的经营复杂性，进而促进中 

国企业进行对外直接投资⑶］。

(三)数据来源和描述性统计

表1是本文涉及的所有相关变量及数据来源。表2列出了所有变量的描述性统计。

表1相关变量及数据来源

变量类型 变量名称 变量符号 数据来源

因变量 对外直接投资 OFDI 上市公司年报数据整理所得

自变量
股权集中度 copceat 锐思金融研究数据库

企业所有制 State 国泰安数据库

调节变量 国际化经验 expeaence 上市公司年报数据整理所得
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控制变量

沉淀性冗余资源 absse

国泰安数据库

非沉淀性冗余资源 una/sse
营业净利率 noperapnfit
劳动生产率 WWp
研发强度 research
运营效率 operaUon
行业类别 hy 中国证券监督管理委员会

海外华人网络 chinese 美国Ohm大学图书馆专项数据库等

地理距离 Wdistance https ：//www. timeanddate. oom/

表2变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

OFD) 2.518 2.641 1 10
conce/t 0.(66 0. 92 0.0113 0.X55

state 0.553 0.977 0 1
experie/cc 0.977 0.975 0 1

abssc 0.988 0.073 0.003 0.473
unaVssr 1.(65 0.665 0. 97 6.X54

noperaprofit 0.945 0. I74 -2.330 1.031
Wdistance 8.303 0.X70 6.362 6.363

WWp 13.62 0. 351 9.24 14.77
research 0.046 0.047 0 0.314
operabon 0.335 0.511 0. 93 2. 623
chinese 0.975 0. 93 0 0.674

三、实证分析

（一）计量方法

由于文中的因变量是海外投资子公司项目数，存在“过度离散”问题，为了选择更合适的模型 

来拟合数据进行分析，本文采用赤池信息准则I AIC）和贝叶斯信息准则（Bin）对泊松分布回归 

（Poisson）、负二项回归（NpatWe Binomial Repression ）和零膨胀负二项回归（Zao Inaater Nepative 

Binomial）拟合结果进行判断，结果见表3。

表3结果显示，负二项回归模型的极大似然函数对数值、AIC及Bic值最小，分别为- 

965/ 55、24263. 9和24406. 32,即NB模型对本文研究内容的拟合效果最优。基于此，本文利用 

负二项回归模型（NB），进行实证分析。

表3模型拟合结果

变量 泊松回归 负二项回归 零膨胀负二项回归

abssr  3 596 … -0.684** * — 0.684** *

(-2■X5) (-5.60) (-5.20 )
unaVssr -0. 97* … -0.095** * -0.095** *

(-4.53) (-6.39) (-6.39 )
noperapnfit 0.007 0.001 0.001

(0.04) (0.05) (0.05 )
Wdistance 0.538 …* 0. 274 *** 0.274 ** *

(5-67) (14.38) (15.38)
WWp -0. 91 *** -0.077** * -0.077** *

(-2.53) (-4.55) (-4.55 )
research 2.638** * 2.038** * 2.038***

(8.63) (7.76) (7.22 )
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opeation -0.853 0.89 0.812
(-0.85) (0.41) (0.41)

chivese 0.482** * 0. 807 ** * 0.209 …
(2.77) (3.39 / (3.37 /

_cons -1.166 -0.881 * * -0.881 * *
(-1.44) (-5.33 / (-5.33 /

行业效应 是 是 是

年份效应 是 是 是

对数离散参数值 1 8 77 *** 1 8 77 ***

(-32.99 / (-32.99 /
对数似然函数值 -15 052. 35 -12 071.87 -19 071.87

AIF 30 162.66 24 203.9 24 207.9
BIF 30 359. 9 24 406.37 24 423.36

观测值 6455 6455 6455

注：…*、…分别表示在1%、％水平上显著，括号内为纠正异方差后的t统计量。

(二) 计量模型

首先，本文设定了仅包括控制量的基础模型1 :

OFDLjt = a6 + /3labsorit + (32unabsorit + /33 noperaprofit ” + p^ndist anceit + + /36researchlt +

^87 operation^ + fi8chidessjt + £时 (1)

其次，为检验股权集中度、所有权性质对OFDI决策的影响及企业国际化经验的调节作用，本文 

设定如下四个模型。在如下模型2~5中，用中()代表控制变量与因变量的函数对应关系。

OFDId =06 +pxcop_copd +f32COdedd +i3oprd +<?($) /d (2)

OFDIo = «6 + /3\Con_cofo + /B/ododo + pt/so + /B^experiernso + 05cop_cofd X experiencso + 

/36cor_e_td X experienced + <P ( g) + 切 (()

OFDIo = «6 + /3icop_conit + B/onodd + BOPso +04_p_d_hd + BoPSo X experienerd + <p(() + £训

(4)

OFDI = «6 + /3icon_conis + B/onaSs + Bo/s代 + B^experiencsu + Bon_co_ X experiencs^ + 

i6copceeso * experienc_d + fijstatso X experienc_d +(p(() + £诳 (5)

上述函数式中《是指第e家跨国公司,《是指第/个东道国《表示第t年,a为常数项《为解 

释变量的系数，切是随机扰动项。

(三) 实证结果分析

为保证实证结果的稳健性，本文对所有自变量的方差膨胀因子(Variance In/ation Factor,简称 

VIF)进行了测算,VIF的值越大,表示存在多重共线性问题的可能性越高。从表4的结果可以看 

到,最大的VF值为1. 85,远远低于5,这说明在模型研究中不存在多重共线性问题。

表4多重共线性检验表

变量名 state expeaence absca unabsv? poperaprofit
VIF值 1.11 1.9 1.84 1.32 1.43 1.14
变量名 lndism/cc lntf/ research opeation chivese
VIF值 1.88 1.32 1.92 1.19 1.47

本文基于负二项回归模型检验股权集中度、所有权性质对跨国企业OFDI决策的影响，以及企 

业国际化经验的调节作用。检验结果如表5所示。其中，模型(仅包括控制变量，模型2在模型1 

的基础上增加股权集中度、所有权性质自变量，模型3在模型2基础上加入调节变量及调节变量与
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股权集中度的交互项，检验国际化经验对股权集中度的调节效应，模型4在模型2基础上纳入调节 

变量及调节变量与所有权性质的交互项,检验国际化经验对所有权性质的调节效应，最后在模型5 

中同时放入所有变量进行回归。

表5负二项回归检验结果表

变量 模型1 模型5 模型3 模型4 模型5
abssr — 0.684*** -0.436* -0.251 * * * -0.537** -0.555**

(-5.20 ) (-1.34 ) (-5.34 ) (-2.39 ) (-2.04 )
unaVssr -0.095*** -4.099** * -0.065** * -0.074** * -0.075** *

(-2.39 ) (-6.33 ) (-4.27 ) (-4.37 ) (-4.24 )
noperaprofit 0.001 0.044 0.044 0.045 0.044

(0.05 ) (0.55 ) (0.66 ) (0.70 ) (0.66 )
Wdistance 0.274 ** * 0.268*** 0.218** * 0.715*** 099***

(14.38 ) (17.53) (10. 37 ) (10.05 ) (10.21)
WWp -0.077*** -0. (09* ** -0.071 * * * -0.073** * -0.099** *

(-4.55 ) (-5.23 ) (-5.9 ) (-5.31) (-5.64 )
research 2.038*** 2.09*** 5 241 *** 7.707** * 7.260***

(7.22 ) (7.74) (127 ) (11.07 ) (11.04)
operabon 0.014 0.033 -0.077** * -0.066** -0.061 * *

(0.41) (1.10 ) (-5.22 ) (-2.23 ) (-2-I1)
chinese 0.209 ** * 0.208*** 0. 267 *** 0.757** * 0.270***

(3.39 ) (3.33) (4.55 ) (4.37 ) (4.23)
state 0.(55*** 0. 082 *** 0.035 0. 043 *

(6.10) (3.33 ) (1-41) (1.74 )
con_con -5.065** * 1 775 *** -2.549** * -2.547** *

(-3.44 ) (-5.32 ) (-4.27 ) (-4.08 )
conce/t 0.X70*** 0. 364 ** * 1 ( 27 *** 1.035***

(6.X3) (7.18 ) (9.95 ) (8.43)
experie/cc 0.251 * * * 0.218*** 0.277** *

(25.67 ) (32.60 ) (27.(8)
con con X experie/cc — 2.229* ( -1.35 ) -3.410** * ( -2.31)
conce/t X experie/cc 0.210** * (3.01) 0. 547 * * (2. (3 )
state X experie/cc 0.352** * 0.362** *

(7.20 ) (7.34)
_cons -0.231 * * -0.314 -0.075 -0.993 -0.037

(-5.33 ) (-0.27 ) (-0.20 ) (-0.30 ) (-0.9 )
行业效应 是 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是 是

对数离散参数值 1 ( 77 *** -1.201 *** -1.539*** -1.555** * -1.552***

(-32.99 ) (-33.32 ) (-35.71) (-35.35 ) (-35.37 )
对数似然函数值 -14 071.57 -15 027.77 -11 548.07 -11 481.43 -11 477.35

LR# 1014.31 * * * 1107.01*** 7106.31 * * * 2200. 08*** 2208. 26 ** *
N 6455 6455 6455 6455 6455

注:①***、**、分别代表在1 %、5%、10%水平下显著，括号内为纠正异方差后的t统计量；②所有模型的对数离散参数 

(lvalpha)系数值非0,且均在1%水平下拒绝原假设；③所有模型的LRx5检验结果均在1%水平下拒绝原假设，通过 

检验O

1.对解释变量的检验

表5中模型2结果表明，股权集中度一次项系数及其二次项系数分别为0- 790、-2. 362,且均

在1%水平下显著，即，去心后的股权聚集程度值区间为(-0. 158,0. 386)，对称轴值0. 90在该区
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间内，表明股权集中程度与中国跨国企业OFD）之间有显著的倒“ U”型关系，即是指在一定范围内， 

权 中程度 ，越有利于促使企业做出OFD）决策,《 权集中程度超过一定范围时，股

权集中度 ，越会 公 OFD）决策，假设1得到验证。另外，所有权 的系数为0.155

（p<0.01），表现 显著性，说明相 国 ，国 倾向OFD）决策。一方

面，国 受到中国政府“ ”战略和“一带一路”倡议导向影响，另一方面在中国政府

下能够获得更多 对 场 ，OFD）决策倾向更大，假设2得到验证。

2-对调节变量的检验

表5中模型3结果显示，股权集中度平方项与国际化经验的交互项（con-con X WmfVi ）系数为 

-2.029,且在1%水平下显著，说明股权集中度与企业OFD）之间的倒U型关系受到企业国际化经 

验的正向调节，《 权聚集程度 小值范围时,企业国 经 ，随 权集中程度

的增加，企业OFD）的倾向增加；当股权聚集程度超过一定值时,随 权集中程度进一步增加,国

经 程度 ，可以强 权集中度与OFD）之间的负向关系。调节 2所示。

根据图2中的 归线斜率关 ，在 国际化经 的情况下，倒U型的斜 大，此时

股权集中度对 对 接投 的作用更强，假设3/得到验证。在模型4的结果展示中，国

际化经验与企业所有制的交互项与OFD）之间存在显著相关关系，交互项（state X experience ）系数 

0- 352,且在1%水平下显著,说明国际化经验正向调节国 OFD）之间的关系。调节 图

如图3所示，根据 归 斜 ，国 经 的情况下,直线斜 大，此时对国 股

OFD）决策影响更强，假设3b得到验证。

模型3中显示了纳入 自变量、调节变量、控制变量后的结果，与前面四个模型检验结果基

本保持一致,进一步 的稳定性。

.2

0

-.2-

0
低股权集中度

.2
高股权集中度

高国际化经验 低国际化经验

图2国际化经验对股权集中度与企业OFDI关系的调节效应

以2203—2214年的海外子公司数的中位数为界限对跨国公司的国 经验进行分类，可能会

出现中位数左右两侧数值相差不大，但却被 为国 经验欠 和国 经

业的现象。 改变国际化经验的衡 式，以2203—2216年的海外子公司数为标准，将海

公司数最大的三分之一 为国 经 的企业，赋值为1 ； 公司数最小的
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图3国际化经验对国际所有权与企业OFDI关系的调节效应

三分之一企业划分为国际化经验欠缺的企业,赋值为4o以此检验国际化经验调节模型的稳健性。 

负二项回归模型重新 国 经验的调节作用。如表6所示。

表6稳健性检验

变量 模型3 模型4 模型5
absv? -1 94 * * * -0.887** * -1.447***

(-3.49 / (-2.83 ) (-3-11)

unabsv? -0.464 ** * -0.477** * -4. 477 ** *

(-3. 9 / (-3.87 ) (-3■61)

poperaprofit 0. 97 0.141 01 93
(1.19 / (1.23) (1.20 )

Indi stave c 0.186*** 0.183*** 41 96 * **

(7.45 / (6.85) (7.25 )
In// -0. 90* * * -0. 94** * 0. 94***

(-8.40 1 (-7.33 ) (-8.26 )
research 2 4 7 * * * 2.444** * 2.336** *

(7.82 ) (7.64) (7.33 )
ope ration -0.114* * * -0.148 * ** -0.497** *

(-3.10 ) (-3.44 ) (-6.77 )
chinese 0.417 -0.404 0.419

(0.85 ) (-0.45 ) (0.20 )
expeaevce 1.452* * * 1.400*** 1.495** *

(22.81) (35.26) (26.77 )
state 0.93*** 0.455*** 01 90** *

(4.94 ) (3.47 ) (3.31)

cov_con -1.927 * -6.624** * -6.877***
(-1.33 ) (-3.48 ) (-6.24 )
7 95*** 1.838 *** 1.333 * * *

(7.88 ) (11.19) (8.63 )
con con X expeaence -2.301 * * * -6.271 ***

(-3.44 ) (-4.47 )
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conce/t X experie/ce 1.014* * * 0. 382 ** *

(3.04 ) (3.00 )
state X experie/ce 0.256** * 0. 277 ** *

(4.04) (4.71)
cons 1.018*** 1.364*** 1.011 * * *

(3.54 ) (3.03) (3.55 )
行业效应 是 是 是

年份效应 是 是 是

对数离散参数值 -1.574*** -1.574*** -1.534***

(-22.51) (-22.52 ) (-27.53 )
对数似然函数值 -7 634.369 -7 632.166 -7 673.309

LR” 1 995.23** * 2 004. 33*** 7 027.05***

N 4320 4360 4320

如表6所I,模型3中股权集中度平方项与国际化经验的交互项（cou_cou X experience ）系数为 

-5. 844，在1%水平下显著，模型4中国际化经验与企业所有制的交互项（state X experience ）系数 

为0. 267,在1%水平下显著，模型5中纳入所有自变量、调节变量、控制变量后的结果，分别于与模 

型3、模型4和模型5的结果无明显差异。在改变了国际化经验的衡量方法后，国际化经验对股权 

集中度和企业所有制的调节作用仍然显著且无明显变化，说明本文的研究结论是稳健的。

四、结论及政策建议

研究结果显示，股权集中度、所有权性质显著影响我国企业的OFD）决策。股权集中度与企业 

OFD）决策之间并非简单的线性关系，而是呈现倒“U”型关系，即股权集中程度较小时，随着股权集 

中程度的增加,对外直接投资倾向增加。但股权集中度超过一定值之后,随着股权集中度的进一步 

增长,OFDI倾向有下降的趋势。相较非国有控股企业，国有控股企业更可能进行OFD）决策。同 

时，企业国际化经验对股权集中度与企业OFD）决策的倒“ U”型关系起到正向调节作用，对国有企 

业和OFD）决策之间的关系也起到正向调节作用。

本文理论贡献体现在:第一，现有文献中，跨国企业国际化战略决策越来越受关注,现有研究较 

多关注公司治理与国际进入模式决策或国际贸易行为的影响 [33],较少考虑新兴经济体国家公司 

治理机制与对外直接投资决策的关系。第二,以往关于所有权结构中股权集中度、企业所有权性质 

的文献，往往直接考虑其对企业经营绩效等的影响，忽略了这些因素在对外直接投资决策中发挥的 

作用。第三，本文不仅基于委托代理视角研究所有权结构对国际化战略决策的作用,还从资源基础 

理论出发，研究企业国际化经验对所有权结构与对外直接投资决策关系的交互作用,丰富了国际商 

务领域的研究边界。

实证研究结果支持了股权集中度对企业OFD）决策倒“U”关系的假设，对于进行跨国投资的企 

业而言，不仅要考虑海外环境为企业对外直接投资提供的机会，还要考虑企业自身的治理机制对进 

入国际化市场发挥的作用。尤其是企业股东权力集中程度以及所有权性质。一方面，过度分散的 

股权结构虽然可以避免大股东转移或剥夺企业资源，但却无法抑制管理层的机会主义行为,而过度 

集中的股东权力可以更有效地监督管理者自利行为,但却容易引发大股东与小股东的利益冲突，增 

加代理成本。适度的股权结构有助于解决由于支配权力的差异导致大股东与小股东之间的利益矛 

盾，以及股东与管理者信息不对称导致的代理成本，有助于新兴经济体跨国公司实施国际化战略。 

实证研究表明，新兴经济体中国企业在不同性质控股权下，对外直接投资决策存在差异。中国跨国 

公司主力军仍然以国有控股企业为主，就其原因主要是国有企业拥有不同于民营企业的特殊背景, 

可以获得更多稀缺资源抵御海外市场风险。然而，国有控股企业由于所有者缺位以及灵活性较差 
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的原因，对外直接投资效果并不是很好。非国有控股企业灵活性更高，勇于冒险和创新，生存力更 

强。因此，新兴经济体国家应该大力扶持民营企业，创建公平的营商环境，鼓励和帮助更多民营企

。

本文研究发现，国际化经验在股权集中度、所有权性质对对外直接投资决策时产生调节效应。 

这一研究结论表明,企业可以通过良好的海外经验学习来促进所有权结构对企业对外直接投资决  

策的作用。基于此,我们建议,一方面，企业可以通过利用以往对外投资经历或者适当借鉴其他企 

业经验来丰富对国外市场环境的把控;另一方面也可以通过引进更多具有海外工作或学习经历的  

高级管理者，为企业国际化战略投资出谋划策。东道国的环境优势对于企业对外直接投资决策起 

到一定积极作用，跨国企业OFDI决策时,既要考虑自身的资源和能力，充分利用自身的国际投资经 

验,也要重视东道国的环境优势，例如海外华人网络。海外华侨华人熟悉东道国风俗文化、精通当 

地语言，具有汇通中外的优势。可以帮助走出去企业快速适应东道国的社会环境及商业运作。企 

业在投资时选择海外华侨华人汇集的国家，有助于避免外来者劣势带来的不利影响,从而提升本国 

企业在全球的战略布局。
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Ownership Concentration, Ownership 

Nature and OFDI Decision Making

Yl Chanu/d

Abstraci: Fam the pxspectWe of the impact of cemomm governance in emerging economies 
on the decision 一 maPing of WtwTatWndl direct investmeat ( OFDI) , this pdpei' selects the panel da
ta of SSanphal and SSe/zhea listed companies in emerging economies in China fam 2025 to 2216, 
based on the deyative binomial regression moPet, to idvestigato the impact of e/uitj conce/tration 
and owdxsPip nature on the docisWn 一 maPing of OFDI ： and fcthor explore the reyulatoa e/ect of 
corporate intemationahzation expeae/ce. The empiwchl asaUs sPow that there is a significant inveU- 
ed U- shape relahonsPip betwee/ ownership codce/trahon and e/txpasos' OFDI. compared with
non 一 state 一 owned /lmruases ( NSOEs j , state 一 owned xitwaases ( SOEs j are more Uk/y to 
maPo OFDI decisions. Besides, e/temases■'Wternatiopal expeae/ce can positively aPj/st the invea- 
ed U- shaped alationsPip betwee/ ownership conce/tration and OFDI, and the relationship bo- 
tweea state 一 owned e/temasos and OFDI decision 一 maPing can bo positively aPj/sed also.

Key word: OFDI ； ownership cence/tration; negative binomial regression

责任编辑:李祖杰

・95 •


