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制度距离与中国企业跨国并购区位选择

(((基于微观数据的比较分析

张伟捷!郭健全

!上海理工大学 管理学院"上海
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#

摘要!运用条件
Q-

/

(6

模型!分别从正式及非正式的角度探讨了制度距离对我国企业跨国并购区位选择的影响"结果

表明(中国企业总体倾向于进入制度距离较大的国家!并且偏好选择正式制度距离较大的发达国家和正式制度距离较

接近的发展中国家进行投资$

$%%?

年后!中国企业相比
$%%A

年之前越来越偏好在非正式制度距离差距较大的国家进

行投资"
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目前!企业海外并购与绿地投资相比!仍是对外

直接投资'

@Y3

*最常见的类型"研究中国的战略并

购决策!特别是跨国并购的区位选择问题!对我国加

速从吸引外资国转为对外投资国以及提高我国企业

(走出去)的能力有着重要的理论和实践意义"其中!

新制度经济学认为制度研究是认识跨国企业行为的

重要理论基础"对制度因素的研究中!传统理论认

为!并购双方所在国较大的政治+法律和经济制度差

异会降低交易过程中的可预见性!提高收购的难度"

但部分学者研究发现!与传统理论相比!中国企业呈

现出不同的特点!主要体现在中国企业更倾向于选择

政治制度高于中国的国家!即东道国的政治风险越

高!中国企业投资规模就越大"因此!本文基于制度

理论!采用基于交易层次的中国企业跨国并购数据做

实证分析!分析出中国与东道国之间制度距离对中国

企业跨国并购区位选择的影响"

!

!

理论基础与研究假设

!"!

!

理论基础

:-76,

#

!

$提出的新制度经济学首次引入制度因

素来解释跨国企业行为的重要性!随后越来越多的学

者开始用制度因素来解释对外直接投资的区位选择

问题"然而大多数研究主要聚焦于发达国家!对发展

中国家投资者的分析迄今为止还比较缺乏"

关于两国之间的制度差异性!

R-56-J1

#

$

$提出了

(制度距离)这一概念"她将制度距离定义为母国与

东道国之间的制度环境差异!并根据
&'--66

#

E

$提出的

制度三维度理论框架!进一步将制度距离界定为国家

之间在规制+规范和认知三个方面的差异"制度距离

对
K@Y3

的影响可能因跨国公司的竞争优势+投资母

国的不同而不同"考虑到跨国企业嵌套于母国和东

道国双重制度结构之中!单一考虑东道国制度或者母

国制度对
@Y3

的影响缺乏说服力!本文尝试研究制

度距离这一因素"

!"&

!

研究假设

根据制度基础理论!企业国际化的过程受各种正

式或非正式制度的影响!这些制度有的起促进作用!

有的起阻碍作用"这种制度不仅包括东道国制度+母

国制度!还包括两者的制度差距"大量基于发达国家

的研究表明!企业更倾向于到制度距离比母国高的国

家进行投资!因为那里产权制度健全!能够有效保护

企业投资不被侵犯"针对发展中国家!蒋冠宏等#

=

$研

究发现!出于市场和资源寻求动机!两国制度差异越

大!中国的投资规模越大"由此!本文提出如下假设-

假设
!1

-正式制度距离对我国企业跨国并购区

位选择有正向影响!即两国间正式制度距离越大!中

国企业投资该国的可能性越大"

第二种衡量规范和认知维度制度距离的方法就

是借用文化距离衡量方法!也被称为非正式的制度距

#=
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$提出的四维度文化测量指标

开发了一个衡量国家间文化差异的模型"大多数学

者认为文化距离会带来外来者劣势!跨国企业在进入

存在文化差异的国外市场时会遭受多种不同的社会

惯例问题及一系列隐含的诸如经验不足+存在歧义+

有待调整和适应性等问题"然而!文化距离也可能带

来外来者收益!即文化距离所产生的优势开发及探

索!会导致文化距离与
K@Y3

正相关"由此!本文提

出如下假设-

假设
!V

-中国企业跨国并购区位选择与东道国

非正式制度距离之间有正相关性!即两国间非正式制

度距离越大!则中国企业投资该国的可能性越大"

而对于发达国家和发展中国家!制度距离的影响

往往不尽相同"在制度体系较为完善的发达国家!正

式制度的约束力比较强!为中国投资企业的各项利益

提供了较为有效的保护"此时!东道国制度质量对中

国
K@Y3

应具有正向影响,当东道国为发展中国家时!

中国企业面临法律制度不完善+非市场化竞争激烈等

较为恶劣的投资环境!这使得中国
K@Y3

对正式制度

的要求以及相应的发展战略与对发达国家存在较大差

异#

"

$

"由此!本文提出假设
$1

"而对于非正式的制度

距离!学者们认为文化距离可能会带来外来者劣势也

可能带来外来者收益"由此!本文提出假设
$V

"

假设
$1

-中国企业倾向于选择与母国正式制度

距离较大的发达国家进行投资!同时倾向于选择与母

国正式制度距离较小的发展中国家进行投资"

注-

!

其中-
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代表中国与国家
G

之间的正式制度距离,

8

G

H

表示国家
G

在维度
H

上的指数,

8

#

H

表示中国在维度
H

上的指数,

E

表示指

标的数量,

T,"

H

则表示维度
H

在所有国家中的方差"

"

其中-

L-

G

表示中国与国家
G

之间的非正式制度距离,

U

G

H

表示国家
G

在维度
H

上的指数,

U

#

H

表示中国在维度
H

上的指数,

T,"Q

则表示维度
H

在所有国家中的方差"

假设
$V

-中国企业倾向于选择与母国非正式制

度距离较小的发达国家进行投资!同时倾向于选择与

母国非正式制度距离较大的发展中国家进行投资"

!?A=

年中国企业第一次并购至今!中国企业的

跨国并购发展历程大体可分为三阶段-起步阶段

'

!?A=D$%%!

*!稳步发展阶段'

$%%!D$%%A

*和快速发

展阶段'

$%%A

年至今*"据有关统计显示!自
$%%E

至

$%!%

年来!每年对发展中国家的投资均占中国对外

总投资的
A%S

以上"但自
$%%A

年进入危机以来!该

比重逐渐下降!中国开始增加对发达国家的投资'数

据来源%中国对外直接投资报告&*"另一方面!随着

我国企业管理和资本运作能力的提升及对跨国并购

的法律法规越来越了解!都间接推动了我国企业向许

多制度距离差别较大的国家进行投资"上述显示出

中国企业对外投资呈现出了非常显著的新动向"由

此!本文提出如下假设-

假设
E

-制度距离对中国企业跨国并购区位选择

的影响具有一定时间动态变化!中国企业越来越偏好

在制度距离差距较大的国家进行投资"

&

!

模型%变量与数据说明

根据以上假设!我们采用条件
Q-

/

(6

模型来对其

进行检验"条件
Q-

/

(6

模型被广泛地用于研究类别

选择问题"在本研究中!中国企业在进行跨国并购时

需要在不同国家之间做出选择!公司
G

选择某一国家

H

的可能性取决于在该东道国进行并购所带来的预

期效用
"

G

H

!而预期效用是各东道国
H

的各个可观察

特征向量
@

G

H

的函数!即
"

G

H

g

&

G

@

G

H

d

'

G

H

!

&

是要进行估

计的参数!

'

为无法观测到的东道国特征"

跨国公司选择某一国家是为了最大化预期效用"

因此!只有当
"

G

H

""

G%

!

H

5

%

!国家
H

才会被选中"跨国

公司
G

在
3

个备选地区中最终选择
H

的概率可以用

条件
Q-

/

(6

的形式表现出来-

L7-V

'

;

*

'

)b

X

'

&

G

@

G

H

*.

2

3

3

'

!

)b

X

'

&

G

@

G%

*

研究共涉及
?

个变量!包含
!

个被解释变量!

E

个解释变量以及
>

个控制变量"其中!被解释变量为

哑变量!即第
V

年企业
G

是否在国家
H

发生跨国并购"

数据来源于
`O3&

的
Y)1.]16',

数据库,解释变量将

制度距离分为正式和非正式的制度距离"为避免单

一指标的片面性和异常波动性!正式制度距离采用世

界银行公布的全球治理指数'

_-7.2](2)Z-J)7*1*')

3*2('16-75

!

_Z3

*以及美国传统基金会公布的全球经

济自由度指数'

'̀-*-W('@7))2-W3*2)b

!

@̀3

*来衡量"

非正式制度距离'

FY

*采用
N-H56)2)

指数来刻画一国

的非正式制度!并根据欧几里得空间距离测算方法来

测算各国与中国的文化距离!其公式分别如下-
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五个控制变量包括东道国市场规模'

Q*6-?

*+

东道国
ZYL

增长率'

6-?6

*+东道国自然资源丰裕

程度'

R=

*+东道国技术水平'
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*!数据均来源于世
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界银行,与中国是否签订双边投资协定'

IUS

*!数据

来源于
3*J)56W)*6L-.('

0

N4VI[:F+CY

"

最后样本包含
$%%$

至
$%!E

年中国在全球
A"

个

国家的
A!>

起跨国并购案例!潜在样本数为
#%%?%

个'

A!>

起
hA"

个国家*"

)

!

实证结果分析

)"!

!

相关性分析

表
!

显示了主要变量的描述统计量和相关系数

表"由于本文将制度距离变量分为正式和非正式两

种!且正式也有两种衡量指标!因此虽然
46U

+

N$U

和
L-

的相关性很高!但不会出现在一个模型中!所

以不会影响结果"由相关系数表可看出!自变量之间

的相关系数最大值为
%9=#

"为精确起见!本文进一

步考察各个模型的方差膨胀因子'

817(1*')3*H.16(-*

@1'6-7

!

83@

*!发现最大值为
!9$E

!小于临界值
!%

!因

此本文不存在严重的多重共线性问题"

表
!

!

描述性统计和相关系数

! $ E = > " # A

O

W

G !

M

+

G %9A> !

#. %9#! %9"" !

/E

W

.

!

%9=# %9E? %9=! !

W

.

!W

D%9EE D%9E= D%9E? D%9$> !

JGV %9!> %9!? %9$% %9!> D%9%# !

E" D%9E! D%9$A D%9$? D%9!? %9$A D%9!! !

0V %9$?

,

%9$% %9%E %9E> D%9%? %9%A D%9$" !

)"&

!

总样本分析

表
$

显示了条件
Q-

/

(6

回归模型的总样本估计

结果"模型
!

+

$

是分别采用全球治理指数'

46U

*以

及经济自由度指数'

N$U

*衡量正式制度距离的结果,

模型
E

是采用
N-H56)2)

指数及欧几里得空间距离测

算方法衡量的非正式制度距离'

L-

*对跨国企业并购

的区位选择的影响"

表
&

!

条件
T3

G

=5

回归模型的总样本估计结果

模型
!

模型
$

模型
E

O

W

G

%9!A$

,,,

%

A9?E

&

M

+

G

%9$=E

,,,

%

?9=#

&

#.

%9!E%

,,,

%

E9"%

&

/E

W

.

!

%9"$!

,,,

%9"E=

,,,

%9">>

,,,

%

!?9"%

& %

$%9%"

& %

!?9=#

&

W

.

!W

%9%"=A

,,,

%9%"EE

,,,

%9%###

,,,

%

=9A=

& %

=9AE

& %

=9$"

&

JGV

D%9$#?

,,,

D%9$"?

,,,

D%9$==

,,,

%

D>9>%

& %

D>9$#

& %

D=9#E

&

E"

%9%!=>

,,,

%9%!>"

,,,

%9%!EE

,,,

%

A9==

& %

A9?%

& %

#9A%

&

0V

%9%!A"

,,,

%9%!A$

,,,

%9%$E%

,,,

%

=9#=

& %

=9">

& %

"9!A

&

R >E$=? >E!#" =$=$%

X

5)42-=

$

%9!A$# %9!A== %9!""#

Q-

/

.(U9 D$"">9% D$">A9# D$>!A9?

F,(D5

\

417)2 !!?!9? !$%$9> !%%A9%

!!

注(

,

!

'

%9!

#

,,

!

'

%9%>

#

,,,

!

'

%9%!

!括号内为
^

统

计量"

!!

模型
!

+

$

的实证结果表明!正式制度距离对我国

企业跨国并购有显著的正相关性"这说明东道国与

中国间的正式制度距离对我国企业跨国并购有显著

的正向影响!验证了假设
!1

"模型
E

的实证结果表

明!非正式的制度距离'文化距离*对我国企业跨国并

购同样有显著的正相关性"这说明两国间非正式制

度距离越大!则中国企业投资该国的可能性越大!验

证了假设
!V

"

)")

!

分组样本分析

)")"!

!

按国家类型分组

为考察假设
$1

和
$V

!本文按照东道国国家类型

的不同!将样本分为发达国家与发展中国家进行分组

分析"回归结果如表
E

所示"

从分组回归的结果来看!正式制度距离的系数在

发达国家显著为正!但在发展中国家显著为负!都在

!S

水平上显著!说明中国企业偏好在制度距离越大

的发达国家和制度距离越小的发展中国家进行投资!

假设
$1

得到验证"然而在非正式制度距离方面!对

发达国家呈明显的负向影响!对发展中国家的偏好则

并未表现出明显的差异!模型
?

中的非正式制度距离

不显著"基于此!假设
$V

并未得到验证"

)")"&

!

按并购时间段分组

为考察假设
E

!本文按跨国并购发生时间把样本

分成两组-

$%%$

至
$%%A

年间发生的跨国并购'第一

组*和
$%%?

至
$%!E

年间发生的跨国并购'第二组*!

分组回归结果如表
=

所示"

?=

!!!!!!!!!!!!!!!

制度距离与中国企业跨国并购区位选择
!



表
)

!

条件
T3

G

=5

回归模型的分组样本估计结果#按国家类型分组$

发达国家 发展中国家

模型
=

模型
>

模型
"

模型
#

模型
A

模型
?

O

W

G

%9%AA$

,

D%9!?$

,

%

!9A"

& %

D!9#E

&

M

+

G

%9$!%

,,,

D%9E!%

,,,

%

=9!$

& %

D$9?"

&

#.

D%9$>#

,,,

%9%#$=

%

D=9%=

& %

%9?$

&

/E

W

.

!

%9""#

,,,

%9"?>

,,,
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!!

从第一组来看!东道国与母国间正式制度距离系

数为正且在
!S

水平上显著!表明正式制度距离对中

国企业跨国并购具有正向影响!这与总样本的估计结

果相同"而非正式制度距离在该组中并不显著"

从第二组来看!其回归结果与总样本回归结果大

致相同"与第一组相比!中国企业在这一阶段的跨国

并购投资中表现出较强的投资偏好!其中非正式的制

度距离也呈正相关性"基于此!假设
E

部分得到支

持"

*

!

结论

根据上述实证研究!本文得出如下结论-

!

制度

距离是影响中国企业跨国并购区位选择的重要因素!

不论是正式的还是非正式的制度距离!中国企业总体

倾向于进入制度距离与母国相差较大的国家"其中

非正式制度距离与部分学者的研究结果相反,

"

按国

家类型分组研究中!本文发现中国企业倾向于选择与

母国正式制度距离较大的发达国家进行投资!而倾向

于选择与母国正式制度距离较小的发展中国家进行

投资"在非正式制度距离方面!中国企业倾向于选择

与母国非正式制度距离较小的发达国家进行投资!但

对发展中国家并没有显著的影响,

#

按并购时间段分

组研究中!本文发现
$%%$D$%%A

年间与
$%%?D$%!E

年间正式的制度距离均对中国企业跨国并购区位选

择有显著的正向影响"而非正式的制度距离在
$%%$

D$%%A

年间虽然呈负相关性!但是并不显著!在
$%%?

D$%!E

年间则有正向影响"说明中国企业越来越偏

好在非正式制度距离差距较大的国家进行投资"

对于上述发现!本文认为!中国企业在整体上偏

好选择制度距离较大的国家进行投资"然而对于倾

向选择对制度距离较小的发展中国家投资的解释!一

方面中国的制度质量与发达国家相比还有一定差距!

而与发展中国家相比有更多的相似性,另一方面是出

于资源寻求及利用技术上的优势!将本国的技术输出

到技术相对落后的发展中国家!帮助其充分+有效的

利用资源!同时也帮助企业从中获取更大的收益"另

外!从中国企业
$%%$D$%!E

年间的跨国并购区位选

择的分布来看!

$%%A

年至今中国企业越来越偏好选

择制度距离大的国家进行投资!很大原因是由于

$%%A

年的金融危机!使发达国家的许多企业资金匮

乏!为了避免破产的风险!他们急切需要寻求外部兼

并收购方!从而为我国企业低价收购和行业资源的整

合提供了宝贵的机遇"而有关这一方面的内容!有待

未来研究做进一步深入分析!并加以完善"
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