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摘要： 文章结合制度理论， 选取 ２００５—２０１６ 年中国 ３４８ 家沪深上市公司的

１ ７９８ 家海外子公司的面板数据， 采用 ＣＯＸ 比例风险模型基于主效应和调节效应两

个层次深入剖析了制度距离对海外子公司生存的影响机制， 结果表明： 正式制度距

离和非正式制度距离对跨国企业海外子公司生存有显著负面影响， 且非正式制度距

离对海外子公司生存的影响更大； 企业所有制、 国际化经验能够有效调节制度距离

对海外子公司生存的负向作用， 即在既定制度距离下， 国际化经验相对丰富的企业

及国有企业海外投资成功率更高； 对外直接投资企业在 “走出去” 的过程中应注

重制度差异， 同时结合自身异质性， 制定出有针对性的策略， 降低跨国经营风险，
延长中国海外子公司在国际市场的持续经营时间。
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引　 言

对外直接投资 （Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， 简称 ＯＦＤＩ） 是中国等新兴

经济体获取先进技术和知识， 促进经济发展的重要途径之一。 近年来， 随着 “一
带一路” 倡议的提出， 我国企业 “走出去” 的步伐不断加快。 《对外直接投资公

报》 显示， ２０１６ 年中国 ＯＦＤＩ 流量高达１ ９６１ ５亿美元， 存量１ ３５７３ ９亿美元， ２ ４４
万家中国跨国企业在海外 １９０ 个国家 （地区） 设立子公司 ３ ７２ 万家， 均创历史新

高。 然而， 与中国企业加速 “走出去” 和政府高度重视形成鲜明对比的是， 中国

企业 “走出去” 的经营成效并不理想： 一方面中国企业大规模 “走出去” （国际化

速度） 不断加快， 但另一方面， 大量的中国跨国企业海外子公司没能 “走下去”
（生存绩效）， 更无法 “走上去” （国际竞争新优势）， 跨国企业海外子公司的存活

率和国际竞争新优势并不乐观。 因此， 在我国企业大规模 “走出去” 的同时， 能
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否 “走下去”， 即生存问题已经成为国际商务领域关注的重要议题。
经济学中关于企业生存的研究主要集中在企业自身能力积累 （肖兴志等，

２０１４） ［１］以及国际化进程中进出口贸易持续时间 （Ｎｉｔｓｃｈ， ２００９［２］； Ｅｓｔｅｖｅ －Ｐéｒｅｚ
等， ２０１３［３］）。 如陈勇兵等 （２０１２） ［４］采取 Ｃｏｘ 比例风险模型， 基于 ２０００—２００５ 年

的匹配数据， 研究并发现了影响中国企业出口持续时间的重要因素： 企业特征、 区

域以及所有制； 魏自儒和李子奈 （２０１３） ［５］的研究结果显示 “先锋跨国企业” 具有

先发优势， 其初期存活率和持续出口时间均高于 “跟随跨国企业”。 而目前学者对

ＯＦＤＩ 的研究主要侧重于企业进入模式的选择 （綦建红和杨丽， ２０１４［６］； 杜家希和

王雷， ２０１７［７］； 程时雄和刘丹， ２０１８［８］ ） 及逆向技术溢出等方面 （衣长军等，
２０１５［９］； 叶娇和赵云鹏， ２０１６［１０］）。 对企业对外直接投资生存与持续时间的研究较

少 （Ｆｅｒｒａｇｉｎａ ｅｔ ａｌ ２０１２［１１］； 白涛等， ２０１３［１２］； 郑建贞和刘秀玲， ２０１４［１３］； 毛其

淋和许家云， ２０１４［１４］）。 Ｍａｒｃｏ （２０１０） ［１５］用 ＣＯＸ 比例风险模型分析发现国际联系

对 ＯＦＤＩ 生存率有正相关关系； Ｆｅｒｒａｇｉｎａ 等 （２０１２） 研究了意大利企业对外直接投

资持续时间； 郑建贞和刘秀玲 （２０１４） 应用 ＣＯＸ 生存分析模型探索了中国跨国企

业对外直接投资持续时间的影响因素， 在语言文化相似性高的东道国， 海外子公司

面临的风险率较小， 即存活率相对较高； 毛其淋和许家云 （２０１４） 在考察对外直

接投资对创新持续期的影响时发现， 在高国民收入的东道国 ＯＦＤＩ 会显著延长企业

创新持续时间。 而基于制度距离视角来研究跨国公司生存的文献更为匮乏， 较有代

表性的有阎大颖 （２０１１） ［１６］和蒋冠宏 （２０１５） ［１７］等。 在中国这样一个处于转型经济

阶段的新兴经济体中， 制度是影响跨国公司 ＯＦＤＩ 经济效益最为重要的因素之一，
体现国家之间制度环境差异的制度距离为 ＯＦＤＩ 企业带来机遇的同时， 也使其面临

诸多的问题与挑战。 本文基于制度环境理论， 采用 ＣＯＸ 生存分析模型， 探讨正式

和非正式制度距离对海外子公司生存的影响。 研究结果表明： 制度距离对海外子公

司的生存有着显著的负向影响， 而企业所有制性质、 国际化经验能够有效地调节这

种负向作用。 本研究客观评估了跨国公司海外子公司生存持续时间， 拓宽了有关对

外直接投资与企业生存的研究视角， 不仅有助于中国海外子公司应对复杂的国际形

势， 提升企业海外投资成功率， 同时对新兴经济体企业国际投资也有着重要的理论

指导意义。

一、 文献评述与假设

（一） 制度距离因素

Ｎｏｒｔｈ （１９９０） ［１８］认为， 制度是人为设计的、 用来规范人们互动关系的一系列

约束， 即一个社会的博弈规则。 制度影响着国家发展的各个方面， 其不仅规范了

政治、 法制领域， 在商业活动中也发挥着重要的作用， 决定着经济市场的交易和

协调成本以及企业的创新程度。 任何一个企业经济活动的顺利进行都离不开其所

在国家制度的保障， 如有序的市场环境、 透明的法律体系、 有效的财产保护措施

等。 从制度理论的视角来看， 海外子公司必须符合东道国制度要求才能获得运营

的 “合法性” 资格， 才能持续得到东道国当地政府、 供应商、 客户、 社区、 员
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工等子公司内外部利益相关人的认可、 配合与支持。 尤其是在多国经营的跨国企

业， 面临多个不同的东道国制度环境约束， 彼此千差万别， 此时获取多国 “合
法性” 的困难程度显而易见 （宋渊洋和李元旭， ２０１３） ［１９］ 。 因此， 如何满足不

同国家制度环境对企业提出的不同要求， 如何在不同的制度环境中获取合法性是

企业面临的重大挑战。
制度包括正式制度和非正式制度， 正式制度是企业必须遵守的社会规则， 如

政治和司法规则、 经济和契约规则； 而非正式制度是社会成员在长期交往中潜移

默化形成的， 体现了其所共享的行为规范、 行事准则及价值观。 母国与东道国在

制度环境上的差异形成了制度距离 （Ｋｏｓｔｏｖａ， １９９９） ［２０］ 。 在经济一体化过程中，
体现国家间制度差异的制度距离是影响跨国企业海外投资成效的重要因素之一。

１ 正式制度距离

国际投资理论指出， 一国企业进行海外投资时面临着一定的 “外来者劣势”。
一方面， 跨国企业缺乏对东道国政治环境以及经济规则等的了解， 进行海外投资时

面临着较大的不确定性， 引致投资失败的风险； 另一方面， 正式制度距离的增加会

提高 ＯＦＤＩ 企业在当地获取市场合法性的难度， 提高企业市场经营难度， 不利于企

业在海外市场生存。 基于外来者劣势视角， Ｘｕ 等 （２００４） ［２１］ 的研究发现， 由于正

式制度距离的存在， 引致跨国企业子公司在东道国难以取得合法性和难以将跨国企

业在母国的经营惯例、 经验转移到东道国子公司； Ｄｉｍａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ （１９８３） ［２２］ 也

认为跨国企业运营同时受到东道国和母国双重制度约束， 为获取 “合法性”， 跨国

公司不得不投入更多的物质成本与时间成本来克服制度差异的约束 （徐雪玉，
２０１７） ［２３］。 Ｇａｕｒ 和 Ｌｕ （２００７） ［２４］结合制度观和组织学习理论， 采取生存分析模型

实证检验了控股比例、 制度距离对日本跨国公司海外子公司生存的影响， 得出制度

距离增大时， 母公司持股比例提高则海外子公司存活率也相对提高的结论； Ｒｏｔｔｉｇ
（２００８） ［２５］的研究发现， 管制、 规范以及认知距离所引致的分支机构在东道国面临

的合法性问题负向影响跨国公司的并购绩效； Ｈｉｇóｎ 和 Ａｎｔｏｌíｎ （２０１２） ［２６］ 探究了制

度距离对跨国公司海外子公司研发回报的影响， 结果表明母国与东道国制度距离越

大， 海外子公司的研发回报就越低。 Ｉｏｎａｓｃｕ 和 Ｍｅｙｅｒ （２００４） ［２７］、 阎大颖 （２０１１）
均发现正式制度距离的存在增加了企业 ＯＦＤＩ 的风险， 提高了海外经营的成本， 降

低了跨国投资成功率。 潘镇等 （２００８） ［２８］ 考察了制度距离与外资企业生存的关系，
得出国家间制度距离越大， 外资企业遭受失败的可能性越大的结论。 蒋冠宏

（２０１５） 基于中国微观 ＯＦＤＩ 数据， 实证得出跨国企业 ＯＦＤＩ 风险与投资东道国法制

质量负相关的结论。 国家间的制度距离较大时， ＯＦＤＩ 企业难以正确解读东道国法

律、 经济和社会体制等制度安排， 更易遭受当地企业或政府的抵制， 跨国企业的权

益不能得到很好的保障， 降低了 ＯＦＤＩ 成功的可能性。 因此， 本文提出如下假设。
Ｈ１： 正式制度距离负向影响海外子公司存活。
２ 非正式制度距离

非正式制度距离是人们在长期交往过程中形成的， 体现了东道国与母国在社会

行为规范、 认知和价值观等方面存在的差异 （张若曦， ２０１７） ［２９］。 Ｐｅｎｇ （２００２） ［３０］
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指出， 正式制度虽然为经济参与者提供了一定的社会规则， 但即便在发达经济体中

其规制也是有限的， 而非正式制度对企业的约束却是普遍存在的。 中国作为一个转

型经济体， 非正式制度扮演着更加重要的角色。 与正式制度相比， 非正式制度往往

是隐性的， 企业难以通过咨询顾问等形式较为便利地获得相应知识， 往往需要在东

道国经营较长时间才能熟悉当地的非正式制度环境， 这也需要投入大量时间和成本

（宋渊洋和李元旭， ２０１３）。 非正式制度的透明度较低， 更难以理解， 而不成文规

定、 规范等文化层面的知识信息很大部分嵌入到了东道国当地企业的组织内部， 对

经济行为都有较强的影响。 其中较典型的是 Ｍｉｃｈａｉｌｏｖａ 和 Ｈｕｔｃｈｉｎｇｓ （２００６） ［３１］研究

发现的非正式制度距离阻碍了跨国母公司与海外子公司之间知识的转移和管理。 国

家间非正式制度距离较大时， 跨国公司海外子公司需要具备较强的文化制度适应能

力， ＯＦＤＩ 才能取得预期的效果。 Ｊｏｈａｎｓｏｎ 和 Ｖａｈｌｎｅ （１９７７） ［３２］ 建立了企业国际化

模型， 发现跨国企业在国际化进程中， 首先倾向于选择文化距离较小的国家进行直

接投资。 Ｋｏｓｔｏｖａ 和 Ｚａｈｅｅｒ （１９９９） ［３３］ 的研究表明非正式制度距离阻碍了跨国公司

海外子公司获取在东道国的合法性， 且国家间非正式距离越大， ＯＦＤＩ 企业就越难

获得社会合法性。 Ｓｉｅｇｅｌ 等 （２０１２） ［３４］ 实证发现随着母国与东道国文化差异的增

加， 跨国企业的经营成本不断提高， 不利于其进入东道国市场。 当投资到非正式制

度距离较小的东道国时， ＯＦＤＩ 企业能够积累对当地环境的经验知识， 且更加容易

获取当地企业的资源、 技术与商业网络， 加速其学习进程， 逐步降低由于非正式制

度距离的存在所带来的 “外来者劣势”。 白涛等 （２０１３） 以中国 １９９６—２００４ 年对

外直接投资企业作为样本， 运用 Ｌｏｇｉｔ 模型从经济和文化视角分别检验了区位选择

对于海外子公司存活率的影响， 结果显示： 跨国企业投资到文化距离小的东道国

时， 海外子公司具有较高的生存概率。 此外， Ｓｏｕｚａ 和 Ｐｅｒｅｔｉａｔｋｏ （ ２００５） ［３５］、
Ｆｌｏｒｅｓ 和 Ａｇｕｉｌｅｒａ （２００７） ［３６］以及 Ａｎｇ 等 （２０１４） ［３７］ 的研究均表明了非正式制度距

离不利于跨国公司 ＯＦＤＩ。 本文认为： 非正式制度距离会大大提升东道国利益相关

者对 ＯＦＤＩ 企业接受与认可的难度， 同时， 文化方面的巨大差异会增加 ＯＦＤＩ 企业

与东道国当地企业、 政府的交易成本， 致使双方在沟通、 交流与合作方面存在一定

的障碍。 因此， 本文提出如下假设。
Ｈ２： 非正式制度距离负向影响海外子公司生存。
（二） 调节因素的作用

１ 企业所有制

近年来随着国际投资理论的发展， 学者们逐渐开始关注所有制对 ＯＦＤＩ 企业国

际化的影响。 交易成本理论认为， 国有企业经营可能带来两方面的影响： 一是积极

的促进作用， 即相较于非国有企业， 国有企业经营能够为企业带来与政策相关、 甚

至政治方面的优势。 首先， 国有企业可以直接或间接地获取许多珍贵资源， 如融

资、 优惠政策和母国网络支持等， 在跨国投资过程中成为其经营的助力， 而这些资

源通常是非国有企业无法触及的 （Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１４） ［３８］， 非国有企业融资困难更多

是受到来自强制性制度的约束， 我国的金融制度是以国有银行为主高度集中的金融

制度， 使得非国有企业向银行贷款时存在严重的歧视待遇 （李振和沈言言，
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２０１４） ［３９］； 其次， 国有企业在经营过程中能够从政府的激励政策、 扶持性优惠项目

中获利， 因而面对海外市场的不确定性其对风险的抵抗能力较强 （Ｂｕｃｋｌｅｙ ｅｔ ａｌ ，
２００７） ［４０］。 总之， 国有企业能够为其自身带来与资源、 政策支持等相关的优势， 在

海外经营中成功的几率较高 （Ｉｎｏｕｅ ｅｔ ａｌ．， ２０１３［４１］； Ｖａａｌｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈｒａｇｅ， ２００９［４２］）。
二是国有企业经营也存在一定的负面影响， 国有企业的 ＯＦＤＩ 行为往往首先考虑国

家的宏观经济利益， 有时是国家意志体现， 是国家海外投资战略的主要载体， 然而

占主体地位的国有企业 ＯＦＤＩ 绩效不佳 （李享章， ２０１１） ［４３］； 国有企业在国际化进

程中， 东道国利益相关者可能因国有企业与母国政府的政治从属关系而质疑其投资

动机， 遭到东道国的反感甚至抵制， 带来跨制度、 文化的交流障碍， 影响海外子公

司的生存绩效 （Ｃｕｉ ａｎｄ Ｊｉａｎｇ， ２０１２） ［４４］。 本文认为中国作为转型经济阶段的新兴

经济体， 跨国投资经验不足且风险规避意识不强。 在海外投资的过程中， 国有企业

能够凭借其资源、 政策优势， 对东道国进行全面评估， 降低陌生的制度环境带来的

风险和不确定性。 此外相对非国有企业， 国有企业本身对于风险的承受力较强， 因

此制度距离较大时， 国有企业抵抗风险的能力更强， 生存绩效会更好。 据此提出如

下假设。
Ｈ３ａ： 与民营企业相比， 正式制度距离对国有企业海外子公司生存的负向影响

较弱。
Ｈ３ｂ： 与民营企业相比， 非正式制度距离对国有企业海外子公司生存的负向影

响较弱。
２ 国际化经验

跨国经营中， 经验的重要性最早由 Ｐｅｒｌｍｕｔｔｅｒ （１９６９） ［４５］ 提出， 其认为国际化

是一个渐进的过程， 国际化经验在企业海外扩张过程中发挥着重要的作用， 跨国企

业能够利用经验来降低决策的不确定性。 徐雪玉 （２０１７） 认为跨国企业可以从以

前的 ＯＦＤＩ 经历中学习特定的跨国投资经验和知识， 这些经验和知识被跨国企业吸

收、 转化， 在以后的 ＯＦＤＩ 项目中， 先前的对外直接投资经验和知识对后续的

ＯＦＤＩ 投资项目绩效的提升， 具有很大的促进效应。 首先， 跨国公司通过积累的国

际化经验能够较快地融入东道国， 在陌生的环境中开发出更多的社会知识及能力

（Ｓｏｈｎ， １９９４［４６］； Ｌｕｏ ａｎｄ Ｐｅｎｇ， １９９９［４７］）； 其次， 当 ＯＦＤＩ 企业进入到海外市场一

段时间后， 面对外来风险， 会更加审慎地进行市场细分及决策选择， 降低企业投资

的不确定性， 并通过建立卓越的营销渠道和良好的企业形象， 使 ＯＦＤＩ 企业获取在

东道国的合法性 （Ｍｉｔｃｈｅｌｌ ｅｔ ａｌ ， ２０１０） ［４８］。 跨国企业在东道国市场上长期经营，
能够通过经验性学习对东道国建立熟悉感， 获取当地的技术、 知识与商业网络等资

源， 并形成适应此环境的组织管理形式及能力， 降低企业 “外来者劣势”， 从而削

弱由国家间制度差异在后续投资项目中所带来的不利影响 （Ｚａｈｅｅｒ ａｎｄ Ｍｏｓａｋｏｗｓｋｉ，
１９９７［４９］； Ｓｈｅｎｋａｒ， ２０１２［５０］）。 此外， 大部分学者的研究结果显示， 国际化经验对

境外投资起到促进作用， 例如， 李彤 （２０１５） ［５１］证实了国际化经验对政治风险对进

入模式的影响有显著的反向调节作用； 李妍等 （２０１８） ［５２］ 在 ５０ 个实证研究中得到

１８ ７７６个样本数据， 并运用 Ｍｅｔａ 分析方法研究得出国际化经验对海外市场建立模
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式有显著的正向作用的结论。 具体来说， 国际化经营经验丰富的企业更加熟悉各国

的制度规则， 由制度距离带来的边际成本较低， 风险较小。 同时， 由于其熟悉各东

道国在制度规则方面的差异， 能够有效挖掘制度套利的潜力。 相反， 若企业跨国经

营经验较为匮乏， 当其进入陌生的环境时， 往往需要投入更多时间和资源熟悉目标

市场的制度规则， 并承担由制度环境的隐性规则、 与利益相关者沟通带来的成本，
提高企业进入该东道国的风险， 不利于其在海外市场持续经营。 因此提出以下

假设。
Ｈ４ａ： 国际化经验弱化正式制度距离对海外子公司生存的影响。
Ｈ４ｂ： 国际化经验弱化非正式制度距离对海外子公司生存的影响。
图 １ 是本文的基本假设概念图。
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图 １　 制度距离对跨国公司海外子公司生存概念模型

二、 变量选择与数据来源

（一） 数据来源

基于母国企业国际化数据的可得性及客观性， 本文选取 ２００５—２０１６ 年我国沪

深两市 Ａ 股上市的跨国公司作为研究对象。 首先将 ＣＳＭＡＲ 《中国沪深上市公司名

单》 以及商务部 《境外投资企业 （机构） 名录》 基于企业名称横向匹配出 ２００５—
２０１６ 年间进行对外直接投资活动的上市跨国公司， 然后通过巨潮资讯网下载上市

公司年报， 手工搜集整理上市跨国公司海外子公司的相关数据信息。 另外， 为使文

章的结论更加准确可信， 本研究对样本进行如下筛选处理： 删除那些投资到开曼群

岛、 百慕大群岛等避税区的跨国企业； 考虑到某些跨国企业并不是因为失败而退出

东道国， 如为了获取利润而出售， 此类投资与长期导向投资目的并不相同， 因此将

此类企业予以删除 （白涛等， ２０１３）； 鉴于金融业的复杂性及其特殊的行业经营特

点， 剔除金融行业的样本； 剔除东道国年度通货膨胀率缺失的国家； 为避免变量异

常波动对回归结果的影响， 对每股营业收入、 经营杠杆、 财务杠杆进行缩尾处理。
最终得到 ３４８ 家上市跨国公司、 １ ７９８家海外子公司， 样本总量为５ ６３８个， 涉及东

道国数目 ８２ 个。
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（二） 指标设计与数据说明

１ 被解释变量

本研究的被解释变量为海外子公司在 ｔ 时点的生存风险率①。 通常其应具备两

个变量： 其一是海外子公司在时间 ｔ 的生存状态， 若子公司仍在经营， 取值为 ０，
反之若其终止清算、 股份剥离等， 则认为子公司退出此市场， 取值为 １； 其二是海

外子公司生存持续时间， 指的是海外子公司 ｉ 从开始进入国家 ｊ 市场到退出此市场

（中间未间断） 所经历的时间。
２ 解释变量

（１） 正式制度距离 （ＩＮＳ）。 为降低单一指标的片面性和异常波动性， 本文借

鉴张若曦 （２０１７）、 衣长军等 （２０１８） ［５３］的研究方法， 采用世界银行公布的全球治

理指标 （Ｗｏｒｌｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ， ＷＧＩ） 来反映正式制度， 其由 ６ 项核心指标

构成， 包括公民呼声和政府责任、 政治稳定性和无暴力冲突、 政府管制质量、 规制

质量、 法律体制以及腐败控制程度。 这 ６ 项指标能够较为全面地反映一国 （地区）
包含行政和司法在内的监管制度质量， 且该指数值越大表示该国 （地区） 制度质

量越高。 数据来源于世界银行全球治理指标库。
（２） 非正式制度距离 （ＣＤ）。 本文选取霍夫斯泰德文化评价指数来衡量我国

与东道国之间的非正式制度距离。 该指数从权力距离、 不确定性避免、 个人主义 ／
集体主义、 男性主义 ／女性主义 ４ 个维度对各国文化特征进行量化。 数据来源于

Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 网站， 该网站提供了各个国家文化维度的量化取值。
本文在得到各国的两类制度核心指标得 分 值 后， 采 用 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ

（１９８８） ［５４］提出的 Ｋｏｇｕｔ－Ｓｉｎｇｈ 距离指数公式分别构造了正式制度距离和非正式制

度距离变量， 计算公式如下：

ＩｎｓＤｉｓｉ ＝ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｉｉｊ － Ｉｃｊ( ) ２ ／ Ｖ ｊ[ ] ／ ｎ （１）

其中， ＩｎｓＤｉｓｉ 表示表示我国与东道国 ｉ 的制度距离， ｊ 代表子指标， Ｉｉｊ表示国家

ｉ 在 ｊ 维度的得分值， Ｉｃｊ表示中国在 ｊ 维度上的得分值， Ｖ ｊ 表示 ｊ 维度的方差， ｎ 代

表制度维度的数量。
３ 调节变量

（１） 企业所有制 （ＳＴＡＴＥ）。 本文按企业实际控制人性质划分企业所有制， 若

企业实际控制人性质为中央或地方政府， 则划分为国有企业 （ＳＴＡＴＥ ＝ １）； 若企业

实际控制人性质为民营、 个人或外资时划分为非国有企业 （ＳＴＡＴＥ ＝ ０）。 数据来源

于国泰安数据库。
（２） 国际化经验 （ＯＦＤＩＥ）， 以跨国公司每年在特定东道国 （地区） 的海外子

公司数来衡量。 国际经验可以帮助跨国公司熟悉东道国政治、 文化和制度， 开发出更

多社会知识 （Ｓｏｈｎ， １９９４）， 并与当地企业和政府融洽相处， 减少在陌生环境中经营

的不确定性， 有效提升企业跨国生存绩效。 数据来源于 《中国沪深上市公司年报》。
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４ 控制变量

根据已有理论与经验研究文献， 本文选取如下控制变量： 企业年龄、 企业规

模、 总资产收益率、 每股营业收入、 经营杠杆、 财务杠杆、 沉淀冗余资源、 劳动生

产率子公司密度、 东道国战略资产水平、 经济稳定性。

表 １　 控制变量设计

变量 变量标识 变量描述 数据来源

企业年龄 ＡＧＥ 当年年份与跨国公司成立年份的差额加 １ 并取
对数

国泰安数据库

企业规模 ＳＩＺＥ 企业员工数取对数 国泰安数据库

总资产收益率 ＲＯＡ 息税前利润 ／ 总资产 国泰安数据库

每股营业收入 ＳＡＬＥ 营业收入本期值与实收资本本期期末值的比值 国泰安数据库

经营杠杆 ＤＯＬ （销售收入－变动成本） ／ （销售收入－变动成
本－固定成本） 国泰安数据库

财务杠杆 ＤＦＬ 普通股每股收益变动率 ／ 息税前利润变动率 国泰安数据库

沉淀冗余资源 ＳＲＲ （管理费用＋销售费用） ／ 销售收入 国泰安数据库

劳动生产率 ＬＡＢ 销售收入 ／ 企业员工数 国泰安数据库

子公司密度 ＩＮＴＥＮ 每一年在同一东道国我国海外子公司的数量 中国沪深上市公司年报

东道国战略
资产水平

ＨＩＴＥ 用东道国高科技产品取对数来衡量 世界银行发展指标数据库

经济稳定性 ＩＮＦ 用东道国年度通货膨胀率来衡量 世界银行发展指标数据库

各变量的描述性统计分析结果详见表 ２。

表 ２　 变量的描述性统计

变量名 Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值

ＩＮＳ ５ ６３８ ２ ７５５４ １ ６７８７ ０ ０９０５ ６ ２０４４
ＣＤ ５ ６３８ ２ ４３８０ １ ３３７１ ０ ２９０５ ５ ６１５５

ＳＴＡＴＥ ５ ６３８ ０ ５９６０ ０ ４９０７ ０ １
ＯＦＤＩＥ ５ ６３８ ２ ３０８３ ２ ６６９１ １ １４
ＡＧＥ ５ ６３８ ２ ７４２５ ０ ３４５８ １ ３８６３ ３ ６１０９
ＳＩＺＥ ５ ６３８ ９ １３３２ １ ４１８３ ２ ９４４４ １２ ３３９８
ＲＯＡ ５ ６３８ ０ ０５２６ ０ １０９０ －３ ９７８０ ０ ５０１９
ＳＡＬＥ ５ ６３８ １０ ３７９３ ９ ２４２６ ０ ３１０１ ４３ ５４６４
ＤＯＬ ５ ６３８ １ ３４６３ ０ ６５３０ －０ ２０６３ ５ ２２２２
ＤＦＬ ５ ６３８ １ ４８４１ １ ９０５３ －３ ５１５１ １４ ４５８０
ＳＲＲ ５ ６３８ ０ １５３７ ０ １２００ ０ ００６５ ２ ０４５５
ＬＡＢ ５ ６３８ ２ ００８５ ５ ７９５１ ０ ０００１ ９８ １４７３

ＩＮＴＥＮ ５ ６３８ ４５ ８５１ ５９ ５４１０ １ ２４４
ＨＩＴＥ ５ ６３８ ２３ ７８２１ ２ ５１９７ ９ １１２３ ２６ １２１４
ＩＮＦ ５ ６３８ ２ ９５５２ ３ ５３３５ －３０ ８５６２ ６２ １６８７
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（三） 变量的相关性分析

表 ３ 显示各变量相关系数均不超过 ０ ６， 表明不存在严重的多重共线性问题，
可以进行后续实证分析。

表 ３　 各变量的相关系数矩阵

ＩＮＳ ＣＤ ＳＴＡＴＥ ＯＦＤＩＥ ＡＧＥ ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＳＡＬＥ ＤＯＬ ＤＦＬ ＳＲＲ ＬＡＢ ＩＮＴＥＮ ＨＩＴＥ ＩＮＦ

ＩＮＳ 　 １ ０００

ＣＤ ０ ５２６ 　 １ ０００

ＳＴＡＴＥ ０ １２３ ０ ０７１ 　 １ ０００

ＯＦＤＩＥ ０ ２４９ ０ ２０４ ０ １８６ 　 １ ０００

ＡＧＥ ０ ０７１ ０ ０６０ －０ ０１０ ０ １１５ 　 １ ０００

ＳＩＺＥ ０ ０１７ ０ ０３６ ０ ２５３ ０ ２３０ －０ １０１ 　 １ ０００

ＲＯＡ ０ ０１５ ０ ０４４ －０ ０４８ ０ ０２０ ０ ０２１ ０ １０７ 　 １ ０００

ＳＡＬＥ －０ ０８５ －０ ０５０ ０ １８８ ０ ０７２ －０ ０５５ ０ ４５３ ０ ０５５ 　 １ ０００

ＤＯＬ ０ ０２５ －０ ０１４ ０ １３５ －０ ０３０ －０ ０４７ ０ １７３ －０ ０１８ ０ ０４９ 　 １ ０００

ＤＦＬ ０ ０２７ －０ ００４ ０ ０４８ ０ ０５０ ０ ０８４ ０ ０２６ －０ ０１１ －０ ０１２ ０ ０３６ 　 １ ０００

ＳＲＲ ０ ０１２ ０ １１１ －０ ２４４ －０ １０１ －０ ０３７ －０ １８６ －０ １４１ －０ ２８７ －０ ０９３ －０ ０５４ 　 １ ０００

ＬＡＢ ０ ０１５ －０ ００２ ０ １２８ －０ ０１７ －０ ０１０ －０ ２０７ ０ ００４ ０ ２６８ ０ ０１０ －０ ０２４ －０ １５４ 　 １ ０００

ＩＮＴＥＮ ０ ２４６ ０ ２００ －０ １５４ ０ １５２ ０ ２０３ －０ １４３ ０ ０１８ －０ ２０４ －０ １３４ ０ ０４６ ０ １４６ －０ ０６７ 　 １ ０００

ＨＩＴＥ ０ ４８３ ０ ２９５ －０ ０５０ ０ １２９ ０ ０６９ ０ ０１６ ０ ００９ －０ ０８４ －０ ００１ －０ ００１ ０ ０８９ －０ ０６８ ０ ４４２ 　 １ ０００

ＩＮＦ －０ ５２３ －０ ３４６ －０ ００８ －０ １０４ －０ １２４ ０ ０５１ ０ ０１３ ０ １３４ ０ ０４７ －０ ００８ －０ ０８９ ０ ０３８ －０ ３１１ －０ ４５９ １ ０００

三、 跨国公司海外子公司生存初步分析

本文首先对 ２００５—２０１６ 年海外子公司生存状况进行了统计分析， 根据海外子

公司的数据特征， 持续时间通常用年来度量。 在生存样本中， 由于个体起始活动的

日历时间存在差异性， 一般将风险起始时间统一为 ０ 时刻， 以此标的时间为分析时

间。 表 ４ 报告了跨国公司海外子公司生存持续时间。

表 ４　 跨国公司海外子公司生存持续时间统计

生存时间 海外子公司数目 比重 （％） 生存时间 海外子公司数目 比重 （％）
１ 年及以上 １ ７９８ ３１ ８９ １ 年 ５６９ ３１ ６４
２ 年及以上 １ ２２９ ２１ ８０ ２ 年 ５５０ ３０ ５９
３ 年及以上 ６７９ １２ ０４ ３ 年 １５８ ８ ７９
４ 年及以上 ５２１ ９ ２４ ４ 年 １１７ ６ ５１
５ 年及以上 ４０４ ７ １７ ５ 年 ８５ ４ ７３
６ 年及以上 ３１９ ５ ６６ ６ 年 ７２ ４ ００
７ 年及以上 ２４７ ４ ３８ ７ 年 ６９ ３ ８４
８ 年及以上 １７８ ３ １６ ８ 年 ５４ ３ ００
９ 年及以上 １２４ ２ ２０ ９ 年 ４５ ２ ５０
１０ 年及以上 ７９ １ ４０ １０ 年 ４４ ２ ４５
１１ 年及以上 ３５ ０ ６２ １１ 年 １０ ０ ５６
１２ 年及以上 ２５ ０ ４４ １２ 年 ２５ １ ３９

总计 ５ ６３８ １００ ００ 总计 １ ７９８ １００ ００
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从表 ４ 可以得出， 海外子公司的平均持续时间仅为 ３ １３６ 年。 在 １ ７９８ 家海外

子公司中， ６７４ 家死亡， 所占比例为 ３７ ４９％。 其中， 海外子公司存活 ２ 年、 ４ 年、
６ 年、 ８ 年、 １０ 年的样本分别占比 ３０ ５９％、 ６ ５１％、 ４ ００％、 ３ ００％、 ２ ４５％， 到

样本观测期结束存活时间达到 １２ 年的仅 １ ３９％。 而国内企业平均存活时间为 ７－８
年， 持续时间超过 １０ 年以上的约占比 １７ ７％， 这也初步表明海外子公司生存状况

不佳①， 与现有文献的结论一致 （张若曦， ２０１７）。
在正式分析之前， 本文运用 Ｋａｐｌａｎ－Ｍｅｉｅｒ （简称 Ｋ－Ｍ） 估计法初步考察海外

子公司的生存状况及影响因素。 生存分析函数的非参数估计通常由 Ｋ－Ｍ 乘积项的

方式给出：

Ｓ＾ （ ｔ） ＝ ∏
ｊ｜ ｔ ｊ£ｔ

ｎ ｊ － ｍ ｊ( ) ／ ｎ ｊ[ ] （２）

其中， ｎ ｊ 是指在第 ｊ 期处于风险状态持续时间段的个数， ｍ ｊ 代表在同期观测到

的 “失败” 对象的个数。
表 ５ 列出了 １２ 年观测期内的子公司生存数目和退出数目， 据此可以计算出 Ｋ－

Ｍ 估计量。

表 ５　 全样本 Ｋ－Ｍ估计量

生存时间 （年） １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２
子公司数目 １ ７９８ １ ２２９ ６７９ ５２１ ４０４ ３１９ ２４７ １７８ １２４ ７９ ３５ ２５
退出数目 ２０２ １１３ ８６ ７１ ４７ ３３ ３６ ３３ ２４ ２８ １ ０

Ｋ－Ｍ 估计量 ０ ８８７７ ０ ８０６０ ０ ７０３９ ０ ６０８０ ０ ５３７３ ０ ４８１７ ０ ４１１５ ０ ３３５２ ０ ２７０３ ０ １７４５ ０ １６９５ ０ １６９５

0
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图 ２　 全样本 Ｋ－Ｍ曲线图

图 ２ 为全样本 Ｋ－Ｍ 曲线图， 由

图 ２ 及表 ５ 可以得出， 全样本存活率

逐年下降， 其中 ２００５ 年下降最多，
为 ０ １１２； 其次是 ２００７ 年， 下降了

０ １０２； 然后是 ２００６ 年、 ２００８ 年，
分别下降了 ０ ０８２、 ０ ０９６； 其余年

份全样本存活率的下降幅度均在

０ ０８ 之内。

四、 企业 ＯＦＤＩ 持续时间的影响因素分析

（一） 研究方法

在上述研究中， 运用 Ｋ－Ｍ 生存曲线对企业 ＯＦＤＩ 生存持续时间进行了初步分
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①由于删失数据的存在， 即观测期结束海外子公司仍然存活， 在此统计的存活时间为其真实存活寿命的

最小估计。



析， 然而影响企业 ＯＦＤＩ 持续时间的因素有很多， 接下来本文运用 Ｃｏｘ 模型对海外

子公司生存持续时间进行严谨的计量实证分析。 Ｃｏｘ 模型在医学领域的应用已经相

当完备， 而在经济学领域起步较晚， 在国际商务的研究中对其应用较少。 Ｃｏｘ 对于

生存数据的比例危险率模型是生存分析中的核心概念之一， 是一个非参或半参模

型， 针对有无删失的生存数据分析均适用。
假设海外子公司已存活到时刻 ｔ， 则海外子公司在 ［ ｔ， ｔ＋Δｔ］ 期间 （Δｔ＞０） 死

亡的概率为：

Ｐ（ ｔ £Ｔ £ｔ ＋ Δｔ ｜ Ｔ ⩾ ｔ） ＝ Ｐ（ ｔ £Ｔ £ｔ ＋ Δｔ）
Ｐ（Ｔ ⩾ ｔ）

＝ Ｆ（ ｔ ＋ Δｔ） － Ｆ（ ｔ）
Ｓ（ ｔ）

（３）

进一步地， 定义风险函数或风险率如下：
λ（ ｔ， Ｘ（ ｔ）） ＝ λ０（ ｔ）ｅβＸ（ ｔ） （４）

在使用 Ｃｏｘ 模型的实践中， Ｘ （ ｔ） 数据总是离散的 （譬如年度数据、 月度数

据、 日度数据）， 故可将每位个体的单一记录分为几条记录， 对应于几个时间段，
使得每个时间段内解释变量均为常数， 然后沿用解释变量不随时间而变的方法进行

估计， 即把 Ｃｏｘ 比例风险模型转化为固定协变量 Ｃｏｘ 比例风险模型， 据此建立如下

模型：
ｌｎ ｈｖ（ ｔ， Ｘ）[ ] ＝ βＸ ＋ γｔ ＋ ｕ （５）

其中， Ｘ 为解释变量， β 为待估参数， γｔ 为基准风险函数， ｕ 为服从正态分布

的误差项， ｖ 为不可观测的异质性。 估计得到各变量的参数 β１ 后， 通过计算其指数

形式 ｅβ１得到风险比率。 若风险比率大于 １， 则说明该变量的增加将引致海外子公司

风险率增加， 若风险比率小于 １ 则表明该变量的增加可以延长海外子公司的生存持

续时间， 若风险比率等于 １ 表示该变量对海外子公司生存并无相关影响。
（二） 制度距离对海外子公司生存的影响研究

本文首先运用 Ｃｏｘ 生存分析模型检验了两类制度距离对海外子公司生存的影

响， 检验结果如表 ６ 所示。 其中， 模型 １ 仅包括了控制变量， 模型 ２ 和模型 ３ 基于

实证模型 １ 的基础上， 分别放入了解释变量正式制度距离和非正式制度距离， 模型

４、 模型 ５ 分别在模型 ２、 模型 ３ 的基础上加入了调节变量企业所有制 ＳＴＡＴＥ 及国

际化经验 ＯＦＤＩＥ。
由表 ６ 模型 ２ 可以看出， ＩＮＳ 的系数显著为正， 风险比率为 １ ０４９ （ ｅ０ ０４８ ），

大于 １， 表明 ＩＮＳ 即正式制度距离增加一单位， 跨国公司海外子公司的生存风险率

提高到原来的 １ ０４９ 倍。 ＯＦＤＩ 企业在海外市场运营时由于正式制度距离的存在使

其面临两方面的 “外来者劣势”： 一方面是企业较难在东道国获取经营投资合法

性， 另一方面是跨国母公司与海外子公司之间技术转移和知识交流存在一定难度

（Ｘｕ ｅｔ ａｌ．， ２００４）， 这提升了跨国企业在海外市场经营的不确定性， 使企业面临的

外部交易成本和内部经营管理成本增加， 不利于跨国企业持续经营。 因此对正处于

国际化初期的中国跨国企业来说， 选择正式制度距离较小的东道国进行直接投资，
能够极大地降低经营风险， 提升企业海外生存率。
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表 ６　 制度距离对海外子公司生存的影响

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ＡＧＥ
　 ０ ３１４∗∗∗ 　 ０ ３０５∗∗ 　 ０ ２８３∗∗ 　 ０ ２９９∗∗ 　 ０ ２８０∗∗

（２ ６５） （２ ５７） （２ ３８） （２ ４８） （２ ３１）

ＳＩＺＥ
０ ２１０∗∗∗ ０ ２０５∗∗∗ ０ ２０１∗∗∗ ０ ２１８∗∗∗ ０ ２１９∗∗∗

（５ １８） （５ ０３） （４ ９３） （５ １１） （５ １２）

ＲＯＡ
－０ ９８０∗∗∗ －０ ９８２∗∗∗ －０ ９８４∗∗∗ －０ ９９４∗∗∗ －１ ０００∗∗∗

（－６ ３５） （－６ ３８） （－６ ４３） （－６ ５２） （－６ ６１）

ＳＡＬＥ
０ ００９∗ ０ ０１０∗∗ ０ ０１０∗∗ ０ ００９∗ ０ ００９∗

（１ ８７） （２ ００） （１ ９９） （１ ８２） （１ ８０）

ＤＯＬ
０ ０４８ ０ ０４７ ０ ０５２ ０ ０５０ ０ ０５４

（０ ８３） （０ ８１） （０ ９０） （０ ８７） （０ ９４）

ＤＦＬ
－０ ０３４ －０ ０３５ －０ ０３４ －０ ０３４ －０ ０３２

（－１ ４３） （－１ ４７） （－１ ４２） （－１ ４２） （－１ ３６）

ＳＲＲ
０ ３８５ ０ ４１９ ０ ２８８ ０ ３０１ ０ １２９

（１ ０２） （１ １０） （０ ７５） （０ ７７） （０ ３２）

ＬＡＢ
－０ ０１５ －０ ０１７ －０ ０１６ －０ ０１３ －０ ０１３

（－１ ２１） （－１ ２９） （－１ ３０） （－１ ０６） （－１ ０５）

ＩＮＴＥ
－０ ００２∗∗ －０ ００２∗∗ －０ ００２∗∗ －０ ００３∗∗∗ －０ ００２∗∗∗

（－２ ４８） （－２ ５０） （－２ ５０） （－２ ６５） （－２ ６３）

ＨＩＴＥ
－０ ０３６∗∗ －０ ０４６∗∗ －０ ０４７∗∗∗ －０ ０４８∗∗ －０ ０４７∗∗∗

（－２ ０５） （－２ ５０） （－２ ５８） （－２ ５７） （－２ ６２）

ＩＮＦ
０ ００６ ０ ０１４ ０ ０１５ ０ ０１３ ０ ０１４

（０ ４７） （１ １１） （１ ２６） （１ ０２） （１ １６）

ＩＮＳ
０ ０４８∗ ０ ０５２∗

（１ ７６） （１ ８５）

ＣＤ
０ ０９６∗∗∗ ０ １０４∗∗∗

（３ ０６） （３ １９）

ＳＴＡＴＥ
－０ １６９∗ －０ １８３∗∗

（－１ ９１） （－２ ０７）

ＯＦＤＩＥ
０ ００７ ０ ００２

（０ ４９） （０ １６）
行业 是 是 是 是 是

Ｎ ５ ６３８ ５ ６３８ ５ ６３８ ５ ６３８ ５ ６３８
Ｌｏｇ－ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４ ３４４ ００７ －４ ３４２ ４５８ －４ ３３９ ３００ －４ ３４０ ５９３ －４ ３３７ １６９

ＬＲ χ２ １２３ ８４ （２０） １２６ ９３ （２１） １３３ ２５ （２１） １３０ ６６ （２３） １３７ ５１ （２３）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示变量在 １％、 ５％、 ｌ０％水平上显著。

由模型 ３ 的结果可知， ＣＤ 的系数同样为正， 风险比率为 １ １０１ （ ｅ０ ０９６ ）， 大

于 １， 表明 ＣＤ 即非正式制度距离越大， 海外子公司的生存风险越高， 生存率越低。
另外从中可以看出， ＣＤ 的系数大于 ＩＮＳ， 这说明非正式制度距离 ＣＤ 较正式制度距

离 ＩＮＳ 对海外子公司生存持续时间的负向影响更强。 非正式制度距离 ＣＤ 的增加不

仅容易引致跨国企业对投资国当地环境认知错误， 需要付出更高的信息解释成本，
而且会加大东道国 （地区） 对海外子公司识别、 理解和接受的难度， 因此非正式
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制度距离越大， 越不利于企业跨国经营。
此外， 模型 ４、 模型 ５ 加入调节变量后， 两类制度距离 ＩＮＳ 和 ＣＤ 的回归系数

正负符号、 大小及显著性与模型 ２、 模型 ３ 的结果基本一致。 这一结果进一步说明

两类制度距离对跨国公司海外子公司生存的影响作用是稳定的， 从而验证了假设 １
和假设 ２。

（三） 企业所有制、 国际化经验对海外子公司生存的影响研究

鉴于后续回归分析涉及交互项， 解释变量、 调节变量以及交互项之间可能具有

一定的多重共线性， 为使结论更具说服性， 在构造交互项前， 首先对自变量和调节

变量进行中心化处理， 以降低系数估计的误差。 表 ７ 给出了企业所有制 ＳＴＡＴＥ、 国

际化经验 ＯＦＤＩＥ 对海外子公司生存率的调节作用。
模型 ６、 模型 ８ 检验了企业所有制 ＳＴＡＴＥ 的调节效应。 由表 ７ 结果可知， “ＩＮＳ

×ＳＴＡＴＥ” 的系数显著为负， 风险比率小于 １， 表明企业所有制 ＳＴＡＴＥ 能够降低正

式制度距离对跨国公司海外生存率的负向影响 （如图 ３ 所示）， 即当正式制度距离

增大时， 国有企业凭借其资源、 政策优势， 能够对东道国进行全面有效的评估， 在

陌生的制度环境中， 国有企业比非国有企业的子公司海外经营风险率更低， 生存率

更高， 这与假设 ３ａ 的结论一致。 而 “ＣＤ×ＳＴＡＴＥ” 的系数为负值， 表明企业所有

制有弱化非正式制度距离对海外子公司生存负作用的倾向， 但系数不显著， 假设

３ｂ 未通过检验。
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图 ３　 企业所有制的调节作用　 　 　 　 　 　 　 　 图 ４　 国际化经验的调节作用

模型 ７、 模型 ９ 检验了国际化经验 ＯＦＤＩＥ 的调节作用： 两类制度距离与国际

化经验的系数均为负， 风险比率小于 １， 表明国际化经验 ＯＦＤＩＥ 能够有效降低制

度距离对海外子公司生存率的负向作用 （如图 ４ 所示）， 即随着制度距离的增

大， 国际经营经验相对丰富的海外子公司风险率更低， 生存率更高。 这是由于国

际化经验丰富的企业更加熟悉东道国当地的法制环境、 文化习俗、 组织惯例等，
能够开发出更多社会知识， 获取在东道国的合法性， 促进跨国母公司与海外子公

司之间知识的转移和管理， 进而有效降低跨国经营的风险。 这与假设 ４ａ 与 ４ｂ 的

预期一致。
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表 ７　 企业所有制 ＳＴＡＴＥ、 国际化经验 ＯＦＤＩＥ对跨国公司海外生存影响的调节作用

变量
模型 ６ 模型 ７ 模型 ８ 模型 ９

回归系数 风险系数 回归系数 风险系数 回归系数 风险系数 回归系数 风险系数

ＡＧＥ 　 　 ０ ３０７∗∗ 　 　 １ ３６０∗∗ 　 　 ０ ３１９∗∗∗ 　 　 １ ３７６∗∗∗ 　 　 ０ ２８５∗∗ 　 　 １ ３３０∗∗ 　 　 ０ ２９６∗∗ 　 　 １ ３４４∗∗

（２ ５４） （２ ６４） （２ ３６） （２ ４４）

ＳＩＺＥ ０ ２２０∗∗∗ １ ２４６∗∗∗ ０ ２１８∗∗∗ １ ２４４∗∗∗ ０ ２１８∗∗∗ １ ２４４∗∗∗ ０ ２１４∗∗∗ １ ２３９
（５ １４） （５ ０９） （５ １１） （４ ９９）

ＲＯＡ －１ ００５∗∗∗ ０ ３６６∗∗∗ －１ ００５∗∗∗ ０ ３６６∗∗∗ －１ ０００∗∗∗ ０ ３６８∗∗∗ －０ ９９６∗∗∗ ０ ３６９∗∗∗

（－６ ５８） （－６ ６１） （－６ ６１） （－６ ６０）

ＳＡＬＥ ０ ０１０∗ １ ０１０∗ ０ ００９∗ １ ００９∗ ０ ０１０∗ １ ０１０∗ ０ ０１０∗ １ ０１０∗∗

（１ ９５） （１ ８１） （１ ８９） （１ ９０）

ＤＯＬ ０ ０５３ １ ０５４ ０ ０５５ １ ０５６ ０ ０５３ １ ０５５ ０ ０５６ １ ０５７
（０ ９１） （０ ９５） （０ ９３） （０ ９７）

ＤＦＬ －０ ０３２ ０ ９６８ －０ ０３３ ０ ９６７ －０ ０３２ ０ ９６９ －０ ０３４ ０ ９６７
（－１ ３６） （－１ ４１） （－１ ３５） （－１ ４２）

ＳＲＲ ０ ２６５ １ ３０４ ０ ３５４ １ ４２４ ０ １２５ １ １３３ ０ １９５ １ ２１６
（０ ６７） （０ ９０） （０ ３１） （０ ４９）

ＬＡＢ
－０ ０１３ ０ ９８７ －０ ０１３ ０ ９８７ －０ ０１３ ０ ９８７ －０ ０１４ ０ ９８６

（－１ ０６） （－１ ０９） （－１ ０６） （－１ １２）

ＩＮＴＥＮ －０ ００３∗∗∗ ０ ９９７∗∗∗ －０ ００３∗∗∗ ０ ９９７∗∗∗ －０ ００３∗∗∗ ０ ９９７∗∗∗ －０ ００３∗∗∗ ０ ９９７∗∗∗

（－２ ７７） （－２ ９４） （－２ ７０） （－２ ８１）

ＨＩＴＥ －０ ０５０∗∗∗ ０ ９５２∗∗∗ －０ ０４９∗∗∗ ０ ９５２∗∗∗ －０ ０４８∗∗∗ ０ ９５３∗∗∗ －０ ０５０∗∗∗ ０ ９５１∗∗∗

（－２ ６７） （－２ ６４） （－２ ６７） （－２ ７４）

ＩＮＦ ０ ０１４ １ ０１５ ０ ０１４ １ ０１４ ０ ０１４ １ ０１４ ０ ０１５ １ ０１５
（１ １５） （１ １３） （１ ２１） （１ ２６）

ＳＴＡＴＥ －０ ２０１∗∗ ０ ８１８∗∗ －０ １６９∗ ０ ８４５∗ －０ １８９∗∗ ０ ８２８∗∗ －０ １８４∗∗ ０ ８３２∗∗

（－２ ２４） （－１ ９１） （－２ １４） （－２ ０８）

ＯＦＤＩＥ ０ ０１２ １ ０１２ ０ ０４５∗∗ １ ０４６∗ ０ ００５ １ ００５ ０ ０２８ １ ０２８
（０ ８０） （１ ９６） （０ ３４） （１ ３６）

ＩＮＳ ０ ０５９∗∗ １ ０６０∗∗ ０ ０４８∗ １ ０４９∗

（２ ０５） （１ ７１）

ＣＤ ０ １０５∗∗∗ １ １１１∗∗∗ ０ １１１∗∗∗ １ １１８∗∗∗

（３ ２４） （３ ４０）

ＩＮＳ×ＳＴＡＴＥ －０ ０８１∗ ０ ９２２∗

（－１ ６９）

ＩＮＳ×ＯＦＤＩＥ －０ ０２３∗∗ ０ ９７７∗∗

（－２ ０９）

ＣＤ×ＳＴＡＴＥ
－０ ０５３ ０ ９４８

（－０ ８７）

ＣＤ×ＯＦＤＩＥ －０ ０１７∗ ０ ９８３∗

（－１ ７１）
行业 是 是 是 是
Ｎ ５ ６３８ ５ ６３８ ５ ６３８ ５ ６３８

Ｌｏｇ－ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４ ３３９ １８ －４ ３３８ ４９ －４ ３３６ ７９ －４ ３３５ ７１
ＬＲ χ２ １３３ ４９ （２４） １３４ ８７ （２４） １３８ ２７ （２４） １４０ ４３ （２４）

注： 同表 ６。

表 ８　 各模型舍恩菲尔德 （Ｓｃｈｏｅｎｆｅｌｄ）
残差比例风险检验结果

模型 ｃｈｉ２ ｄｆ Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２
模型 １ １５ ０７ ２０ ０ ７７３
模型 ２ ２０ ４２ ２１ ０ ４９５
模型 ３ １５ ２０ ２１ ０ ８１３
模型 ４ ２９ ７９ ２３ ０ １５６
模型 ５ ２２ ２９ ２３ ０ ５０３
模型 ６ ２８ ７１ ２４ ０ ２３１
模型 ７ ３１ ３３ ２４ ０ １４５
模型 ８ ２２ ５３ ２４ ０ ５４８
模型 ９ ２３ ８０ ２４ ０ ４７３

（四） ＣＯＸ 比例风险模型的设定检验

为了检验模型及核心结论的稳健性， 本文通过

构建各个变量的时依协变量， 对所有回归模型进行

舍恩菲尔德 Ｓｃｈｏｅｎｆｅｌｄ 残差比例风险检验， 如果 ｐ
值大于等于 ０ １， 则说明该变量满足此假定。 从表

８ 的检验结果可以看出全样本和分层的 ＣＯＸ 比例风

险模型的 ｐ 值均大于 ０ １， 表明被检验模型的

Ｓｃｈｏｅｎｆｅｌｄ 残差和时间 ｔ 不相关， 模型通过检验，
即满足比例风险假设， 具有较好的稳健性。
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五、 结论与建议

本文结合制度理论， 选取 ２００５－２０１６ 年中国 ３４８ 家沪深上市公司的 １７９８ 家海

外子公司的面板数据， 采用 Ｃｏｘ 比例风险模型深入剖析了其与海外子公司生存的关

系。 研究结果表明： 本国与东道国正式和非正式制度距离越大， 海外投资的难度越

高， 越不利于海外子公司生存； 相对于正式制度距离， 中国海外子公司存活率受非

正式制度距离的影响更大； 制度距离对跨国子公司海外生存的影响程度还受到企业

自身异质性 （企业所有制、 国际化经验） 的影响。 基于上述结论， 本文提出如下

政策建议。
第一， 跨国企业在进行海外投资前， 为降低交易难度， 要关注东道国与本国的

制度环境差异， 由 “近” 及 “远” 进行投资， 充分利用东道国与母国环境的相似

性， 获取在当地的合法性， 克服规制上的不确定性与风险。 同时在中国企业海外投

资标的日趋流向发达经济体的背景下， 应主动缩小与东道国的制度距离， 实现正式

制度与国际的接轨， 这是提高中国企业跨国投资成功率的重要保障。
第二， 继续增强国家文化软实力及国际影响力， 积极推进 “一带一路” 倡议

等区域合作战略的建设进程， 鼓励与东道国进行更多的人员与文化交流活动， 增进

国家间的相互了解， 努力降低文化及法制隔阂， 同时跨国企业应不断加大与东道国

当地企业的合作， 深入了解其消费成员的行为习惯及价值观念， 尽量避免文化冲突

带来的不利影响， 降低非正式制度距离对海外子公司生存的负面影响， 进而提高中

国企业海外生存的成功率和持久性， 让对外直接投资真正发挥提高中国经济竞争

力、 转移过剩和落后产能的作用。
第三， 企业的海外投资经历能够降低制度距离带来的负面影响， 提高企业跨国

经营成功的概率。 一方面， 新兴跨国企业可通过与本土企业合作来获取更加丰富的

国际化经验， 为后续更好地进行 ＯＦＤＩ 打下坚实基础， 加速其国际化进程； 另一方

面， 企业要努力提高自身的学习能力， 善于运用自己积累的国际化经验， 深入剖析

海外经营中遇到的问题， 增强感知和应对外部风险的能力， 不断在海外投资经历中

总结成功经验和失败教训， 对其进行持续的 ＯＦＤＩ 有重要的意义。
第四， 要充分发挥国有企业对外直接投资既有的优势和能力， 如母国网络支

持、 融资能力、 项目优惠政策等， 尤其对于那些实力强、 体制好的国有企业， 应鼓

励其扩大海外投资规模。 此外， 由于非国有企业比国有企业具有更强的跨国投资需

求， 政府应给予同等的优惠支持， 从政策制度上加大扶植非国有企业海外投资的力

度， 弥补非国有企业对外投资最为缺乏的信息渠道、 资金以及东道国信息等各种资

源， 这能够极大地缓解非国有企业在国内投资空间有限及跨国投资经营能力不足的

现状， 同时有利于跨国企业海外投资成功率的提升。
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［４３］李享章  国有企业 ＯＦＤＩ 的业绩、地位与政策启示———从中国 ＯＦＤＩ 动因的角度考察［ Ｊ］  江汉论坛，２０１１
（１１）：１６－１８

［４４］ＣＵＩ， Ｌ， ＪＩＡＮＧ， Ｆ Ｓｔａｔｅ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｎ Ｆｉｒｍｓ ＦＤＩ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ： ａ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ
Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ－ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１２， ４３（３）， ２６４－２８４

［４５］ＰＥＲＬＭＵＴＴＥＲ，Ｈ Ｖ Ｔｈｅ Ｔｏｒｔｕｏｕｓ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ［ Ｊ］  Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， １９６９（４）：９－１８

［４６］ＳＯＨＮ，Ｊ Ｈ Ｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ａｓ ａ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｓｙｓｔｅｍ： Ａ Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｊａｐａｎｅｓｅ ＦＤＩ Ｂｅｈａｖｉｏｒ
［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １９９４， ２５（２）：２９５－３２４

［４７］ＬＵＯ，Ｙ， ＰＥＮＧ，Ｍ Ｗ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｔｏ Ｃｏｍｐｅｔｅ ｉｎ ａ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｙ： Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ， Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １９９９， ３０（２）：２６９－２９５

［４８］ＭＩＴＣＨＥＬＬ，Ｗ， ＳＨＡＶＥＲ， Ｊ Ｍ， ＹＥＵＮＧ，Ｂ Ｇｅｔｔｉｎｇ Ｔｈｅｒｅ ｉｎ ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ： Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ
Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｒｅｓｅｎｃｅ［Ｊ］ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９２， １３（６）：４１９－４３２

［４９］ＺＡＨＥＥＲ， Ｓ， ＭＯＳＡＫＯＷＳＫＩ， Ｅ Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ： Ａ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｓｕｒｖｉｖａｌ ｉｎ Ｆｉ⁃
ｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ［Ｊ］ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９７， １８（６）：４３９－４６３
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［５０］ＳＨＥＮＫＡＲ Ｏ Ｂｅｙｏｎｄ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ： Ｓｗｉｔｃｈｉｎｇ ｔｏ ａ Ｆｒｉｃｔｉｏｎ Ｌｅｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ［ Ｊ］ 
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１２， ４３（１）： １２－１７

［５１］李彤  政治风险、国际化经验与对外直接投资进入模式［Ｄ］ 南京师范大学，２０１５
［５２］李妍，娄萍萍，范培华，等  制度环境对中国企业海外市场建立模式的影响研究［ Ｊ］  跨文化管理，２０１７

（２）：９８－１１１
［５３］衣长军，徐雪玉，刘晓丹，等  制度距离对 ＯＦＤＩ 企业创新绩效影响研究：基于组织学习的调节效应［ Ｊ］  世

界经济研究，２０１８（５）：１１２－１２２＋１３７
［５４］ＫＯＧＵＴ， Ｂ， ＳＩＮＧＨ， Ｈ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｌｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｅｎｔｒｙ Ｍｏｄｅ［Ｊ］ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９８８，１９（３）：４１１－４３２

（责任编辑　 蒋荣兵）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ Ｓｕｒｖｉｖａｌ：
ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
ＹＩ Ｃｈａｎｇｊｕｎ　 ＬＩＵ Ｘｉａｏｄａｎ　 ＷＡＮＧ Ｙｕｍｉｎｇ　 ＨＵＡＮＧ Ｊｉａｎ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｃａｎ ｂｅ
ｅｘｔｅｎｄｅｄ ｏｒ ｎｏｔ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｙｍｂｏｌ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｃｃｅｓｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ’ ＯＦＤＩ ｉｎ ａ ｃｏｕｎｔｒｙ
Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｄ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ １７９８ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒ⁃
ｉｅｓ ｏｆ ３４８ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｈｉｃｈ ｗｅｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｏｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎ⁃
ｇｅｓ ｆｒｏｍ ２００５ ｔｏ ２０１６， ａｎｄ ａｐｐｌｉｅｄ ｓｕｒｖｉｖａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ—Ｋ－Ｍ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ＣＯＸ ｐｒｏｐｏｒ⁃
ｔｉｏｎａｌ ｈａｚａｒｄ ｍｏｄｅｌ—ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｍａｉｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ
ｔｈａｔ： Ｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｏｔｈ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ａｆｆｅｃｔ
ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｓｕｒｖｉｖａｌ， ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｈａｓ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｉｍｐａｃｔ；
Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｓｕｒｖｉｖａｌ Ｎａｍｅｌｙ，
ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｅｒｔａｉｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｍｏｒｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ
ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｓｕｃｃｅｓｓ ｒａｔｅｓ ｉｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
ｓｔｕｄｙ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ： ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ “ｇｏｉｎｇ ｏｕｔ”， ＯＦＤＩ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， ｃｏｍｂｉｎｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅｉｒ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ， ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐ ｔａｒｇｅｔｅｄ
ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｅｘｔｅｎｄ ｔｈｅ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ Ｓｕｒｖｉｖａｌ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ； Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｏｗｎｅｒ⁃
ｓｈｉｐ； Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ； Ｓｕｒｖｉｖａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ

２３１
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