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中国企业海外并购
看重东道国的营商环境吗

———基于环境不确定性及交易成本减低的视角

余娟娟１， 魏霄鹏２

（１ 中南财经政法大学 经济学院， 湖北 武汉　 ４３００７３；
２ 日本大阪大学 国际公共政策研究科， 日本 大阪　 ５６０－００４３）

摘要： 本文从环境不确定性和交易成本降低的视角， 采用 ２００９—２０１８ 年中国

企业跨国并购交易的微观数据实证考察了异质性企业海外并购对东道国营商环境的

偏好程度及内在机理。 研究结果表明： ２００９—２０１８ 年中国企业海外并购对东道国

营商环境表现出一定的偏好， 且偏好程度呈现出动态上升的特征； 从企业异质性来

看， 生产率高、 资产负债率低的企业及国有企业在跨国并购中更看重东道国的营商

环境； 从内在机理上看， 东道国营商环境改善有利于降低中国企业环境不确定性及

企业交易成本， 且环境不确定性的规避效应大于交易成本的节约效应， 是跨国企业

偏好东道国营商环境的重要动因之一。
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引　 言

近年来， 随着中国 “走出去” 战略的深入推进， 中国企业海外并购得到了快

速发展。 根据中国商务部统计数据显示， 自 ２０１０ 年以来， 中国企业海外并购无论

从投资金额还是从交易数量上看， 总体上保持了大幅上涨的态势 （如图 １ 所示），
尤其是 ２０１６年和 ２０１７年间中国企业跨国并购交易量更是突飞猛进， ２０１６ 年并购

案例数创历史新高达到 ７３８ 个； ２０１７ 年海外并购金额数创历史新高为 １８０４ 亿美
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元， 相比 ２０１０年增长了 ５倍多； ２０１８年受国际形势的影响， 中国企业海外并购的

数量和金额均出现了同比回落， 但仍然完成了 ４８８个并购项目， 并购金额也维持在

８９８亿美元的高位水平。 由此可见， 中国企业已然成为全球跨国并购市场上不可忽

视的重要力量。
由于跨国并购中存在典型的 “外来者劣势” （Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ）， 因此如

何更好地嵌入东道国的制度环境， 降低环境不确定性风险， 提升并购后的整合效

果， 是决定跨国公司并购成败的重要因素（Ｚａｈｅｅｒ， １９９５； 张建红等， ２０１０）。 但随

着全球跨国并购的快速增长， 跨国并购的失败案例也与日俱增， 实践中半数以上并

购交易都以失败告终， 中国企业海外并购失败的概率更高 （Ｐａｐａｄａｋｉｓ 和 Ｔｈａｎｏｓ，
２０１０）， 其中很大一部分是由于境内企业风险意识薄弱、 对海外制度环境分析不足

所造成的 （Ｌｕｏ， ２００５； 张建红等， ２０１０）。 好的营商环境是缓解政策不确定性冲

击的有力保障， 能够有效降低企业跨国并购中 “外来者劣势” 对投资的负面影响。
尤其是在当前全球经济不确定性显著增加的背景下， 贸易摩擦、 地缘政治冲突等诸

多国际经济社会发展中的不确定因素将长期存在， 境内企业对外投资将更加依赖一

个稳定、 透明的营商环境去对冲环境不确定性和交易成本波动所带来的负面影响。
因此， 本文将从环境不确定性和企业交易成本降低的视角， 运用 ２００９—２０１８ 年间

中国企业跨国并购交易的微观数据， 利用二值选择模型考察异质性企业海外并购对

东道国营商环境的偏好程度及内在机理， 为当前中国企业更好地 “走出去” 提供

经验启示。
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图 １　 ２０１０—２０１８ 年中国境内企业跨境并购交易数量与金额

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期



－ ５３　　　 －

一、 文献综述

由于营商环境本质上是一种制度环境， 因此与本文密切相关的文献是关于制度

因素对跨国投资的影响研究。 新制度经济学认为制度是企业生存发展的基本环境，
对跨国企业同样如此， 其影响主要体现在东道国的制度稳定性、 文化差异性及政治

因素等方面 （Ｎｏｒｔｈ， １９９０； Ｓｃｏｔｔ， ２００１）。 其中， Ｓｍａｒｚｙｎｓｋａ 和 Ｗｅｉ （２０００） 考察

了东道国政治腐败对外资进入的影响， 认为东道国的政治腐败阻碍了国外直接投资

的进入， 而且还会迫使外资企业更多地采用合资的方式进入； Ｈａｒｍｓ 和 Ｕｒｓｐｒｕｎｇ
（２００２） 实证考察了东道国的政治压制对 ＦＤＩ 流入的影响， 认为外商投资更倾向于

流入民主和政治自由化程度更高的国家； Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ （２００２） 研究得出，
政府治理能力的提升能够有效促进国外投资的流入， 尤其是对制度水平较低的国

家， 政府治理水平对外资流入的提升效应更为明显。 Ｊａｖｏｒｃｉｋ （２００４） 指出， 良好

的产权制度有利于吸引外资企业的进入； Ｋａｎｄｉｌｏｖ 等 （２０１７） 考察了美国金融管制

与跨境并购之间的关系， 认为在州际银行业放松管制之后， 各州吸引了数量更多、
价值更高的跨境并购交易。 Ａｌｑｕｉｓｔ 等 （２０１９） 的研究结果表明， 清廉的东道国政

府可以降低跨国企业在东道国获取生产投入品的成本， 进而促进了外资企业的跨国

并购； 国内学者李诗和吴超鹏 （ ２０１６）、 孙淑伟等 （ ２０１８）、 綦建红和马雯嘉

（２０２０） 则分别从东道国的外交关系、 文化距离及金融制度的视角考察了东道国制

度质量对中国企业跨国并购的影响。 总体来看， 由于制度环境的内涵广泛， 大多数

学者侧重于研究某一类制度因素对对外投资的影响， 但专门从营商环境的视角展开

研究的还不是很多。
自 ２００２年世界银行成立营商环境项目组以来， 营商环境的概念才正式盛行。

根据世界银行 ２００２年给出的定义， 营商环境是对一个经济体商业管制、 宏观经济、
法治政策、 社会发展的全面描述， 涉及企业开办到经营、 破产过程的每一个客观条

件。 相比其他制度环境的概念， 营商环境所反映的指标属性与企业经营行为直接相

关， 因此更适用于企业投资决策及经营行为方面的研究。 随着全球营商环境报告的

每年发布， 关于营商环境相关的实证研究开始增多， 但这些文献大多是站在 “引
进来” 的视角考察国内营商环境的改善对吸引外商投资的影响。 例如， Ｃｉｃｃｏｎｅ 和

Ｐａｐａｉｏａｎｎｏｕ （２００７） 具体考察营商环境报告中开办企业这一指标对吸引外商投资

流入的影响， 发现企业在开办过程中花费的时间、 费用越少， 即相关程序越简化，
越有利于吸引外商投资的流入； Ｅｉｆｅｒｔ （２００９） 实证研究发现， 营商环境指标提升

０ ４％意味着下一年该国吸引外商进行投资的概率提高 ０ ６％。 Ｒｏｓｓ （２０１６） 利用世

界银行指标分析了发达国家和发展中国家营商环境对美国对外直接投资的影响， 得

出东道国营商环境对美国对外直接投资具有正面促进效应。 Ｊａｙａｓｕｒｉａ （２０１１） 基于

发展中国家在世界银行的营商环境排名得出， 尽管提高排名对外国直接投资流入是

积极的， 但其影响效应是微不足道的。 国内学者董志强等 （２０１２） 研究发现， 良好

的营商环境有利于降低创业企业的开办成本， 有利于吸引外资， 进而促进经济增
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长。 李玉梅等 （２０１８）、 桑百川 （２０１９） 也先后利用世界银行的营商环境指数考察

了国内营商环境的改善对我国吸引外资的积极作用， 指出优化营商环境已成为当前

中国吸引外资的新的竞争新优势； 周超和刘夏 （２０１７）、 杨亚平等 （２０１８） 实证考

察了东道国营商环境总体指标和子类指标对中国对外直接投资的影响， 不同程度地

强调了国外营商环境对中国 ＯＦＤＩ 选址的重要性。 蒋冠宏 （２０１７）、 朱婕和任荣明

（２０１８） 等学者基于 “一带一路” 倡议的政策背景， 研究了 “一带一路” 沿线国

家的营商环境对中国企业跨国并购区位选择的影响。
总言之， 随着营商环境相关理论及指标数据的日益成熟， 关于营商环境与对外

投资的研究已经成为热点。 但目前国内大多学者还是站在发达国家立场考察国内营

商环境优化对 “引进来” 的影响， 比如李玉梅和桑百川 （２０１８）、 桑百川 （２０１９）、
刘军 （２０２０） 等， 少有从 “走出去” 的视角考察东道国营商环境对中国投资的影

响。 周超和刘夏 （２０１７）、 杨亚平等 （２０１８） 虽然从对外直接投资的层面考察了

东道国营商环境对中国 ＯＦＤＩ的影响， 但缺少对企业异质性的考察， 对营商环境

影响企业跨国投资内在机理的考察更是甚少， 因此不能很好地回答中国企业

“走出去” 为何要看重东道国营商环境的问题。
基于此， 本文立足于 “走出去” 的视角， 利用 ２００９—２０１８ 年间企业跨国并购

的微观数据， 实证考察了中国企业海外并购对东道国营商环境的偏好程度， 并从不

确定性风险规避和交易成本降低的视角分析了中国企业偏好东道国营商环境的内在

机理。 对这些问题的考察有利于中国企业在外部环境不确定性的背景下加强对国外

营商环境的考察与权衡， 提高中国企业对外投资的水平和质量。
本文的边际贡献体现如下： 第一， 从环境不确定性及交易成本降低的视角研究

了跨国企业偏好东道国营商环境的内在动因， 分析了东道国营商环境影响企业海外

并购的内在机制， 对相关理论研究形成了有益补充， 也与当前中国企业 “走出去”
战略转型升级及全球经济环境不确定性增加的背景趋势吻合； 第二， 在环境不确定

性的机制考察中， Ｂａｋｅｒ等 （２０１６） 的经济政策不确定性指数以及 Ｇｈｏｓｈ 和 Ｏｌｓｅｎ
（２００９） 的企业非正常收入标准差分别反映了企业所面临的宏观和微观层面的不确

定性风险， 相比当前不确定性研究偏向于采用单一指标， 本文对环境不确定性风险

的衡量和考查更为全面。

二、 分析框架及理论假说

国际投资理论认为 “外来者劣势” 是跨国公司进行海外投资时面临的重要障

碍 （Ｚａｈｅｅｒ， １９９５）， 尤其是对海外并购而言， 涉及并购双方在经营制度、 管理方

式、 企业文化等多方面的协调整合。 在外部环境日益恶化的背景下， 良好的营商环

境可以有效降低不确定性导致的投资风险， 减低交易成本， 从而提高海外企业成功

并购的概率。 世界银行关于营商环境便利度的得分标准从政务环境、 市场环境、 法

治环境、 社会环境及贸易环境 ５个维度展开。 因此， 本文将结合营商环境的 ５个维
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度， 从 “环境不确定性降低” 和 “交易成本降低” 两大视角解释东道国营商环境

影响中国企业跨国并购的内在逻辑， 其大致框架如图 ２所示。
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图 ２　 东道国营商环境影响企业海外并购的内在机理

从风险规避的层面来看， 良好的营商环境是缓解东道国政策不确定性冲击的有

力保障 （Ｂｏｎａｉｍｅ等， ２０１８）。 首先， 良好、 透明的营商环境有利于跨国企业更好

地开展并购前的尽职调查。 由于 “外来者劣势” 效应的存在， 信息不对称是影响

跨国并购成功的重要因素。 因此， 跨国公司在并购前需要对东道国的商业环境、 管

制措施、 宏观经济、 市场环境等进行充分、 详细的尽职调查， 以降低并购过程中的

信息不对称 （张建红等， ２０１０）。 而充分、 详细的尽职调查又建立在一个公开、 透

明的制度环境的基础上。 低质量的营商环境往往意味较低的信息可信度和较高的信

息获取成本， 阻碍了尽职调查的顺利开展， 容易导致海外并购的失败。 相反， 良好

的制度环境有利于跨国公司更好地开展尽职调查， 极大地降低了并购结果的不确定

性。 其次， 进入管制的降低意味着较少的政府干预和较低的企业准入门槛 （夏杰

长和刘诚， ２０１７）， 有利于提高企业成功并购的概率； 较高的法制保护水平会提高

跨国企业海外资产的安全性 （Ｂｌｏｎｉｇｅｎ， ２００５） ； 公平透明的外资政策能够更好地

为跨国企业提供稳定的政策支持， 避免因为经济制度不完善或者各种政策不确定性

而引发的投资风险 （张建红等， ２０１０）； 良好的产权保护机制会提高合同执行效

率， 保障了跨国企业的投资收益 （Ｂｌｏｎｉｇｅｎ 和 Ｐｉｇｅｒ， ２０１４）。 由此可见， 良好的营

商环境能够通过多个方面的制度改善降低 “外来者劣势” 带来的不确定性对跨国

投资的负面影响。
从降低交易成本的层面来看， 良好的营商环境能够提高交易效率、 降低资源配

置过程中的扭曲程度， 进而有效节约了跨国并购的交易成本。 由于海外并购涉及到

较多的并购程序以及并购双方在制度、 组织、 文化等方面的整合工作， 这些工作需

要耗费大量的交易成本也是决定企业跨国并购能否成功的重要因素。 好的营商环境

能够从开办企业、 办理许可证、 产权登记及获得信贷等诸多环节上节省跨国公司的

交易成本。 首先， 好的营商环境能够降低跨国企业开展熟悉东道国市场环境、 了解

被并购企业等尽职调查的相关成本。 其次， 好的营商环境推动政府职能向服务型转
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变， 通过提升政府服务效率， 提高税收服务质量、 改善政商关系等方式提升政府效

率， 减少无效干预， 进而降低制度性交易成本 （李志军， ２０２１）。 政务环境的持续

优化将大大简化企业登记注册流程， 缩减企业登记和审批的时间 （张莉等，
２０１９）， 降低企业进入东道国的交易成本 （夏杰长和刘诚， ２０１７）。 最后， 良好的

营商环境具有相对透明、 公平的市场环境， 从而降低了企业的 “寻租” 成本。 当

东道国营商环境欠佳， 企业为了提高并购成功的概率可能会主动 “寻租”， 如了解

东道国政府的风格和偏好， 或者主动承担显性或隐性的 “政治摊派”， 比如要求安

排员工就业、 被迫承担不合理费用等 （夏后学和谭清美， ２０１９）。 相反， 好的营商

环境会让市场环境变得更加公平、 透明， 减低企业海外并购中的 “寻租” 行为，
进而大大节约了并购前后的制度性交易成本。

三、 模型、 变量及数据说明

（一） 模型设定

本文被解释变量为企业是否进行跨国并购， 该变量为非连续性取值变量， 同时

在控制变量中存在二分变量， 故选择二值选择模型 ｌｏｇｉｔ 模型对被解释变量建立概

率模型， 模型回归形式如下：
　 　 　 　 Ｌｏｇｉｔ ［Ｐ （ｙｉｔｊ ＝ １） ］ ＝β０＋β１Ｄβ ｊｔ＋β２Ｚ＋εｉｊｔ （１）
式 （１） 中， Ｐ（ｙｉｊｔ ＝ １） 表示企业进行海外投资并购的概率， ｉ、 ｊ、 ｔ 分别表示企

业、 企业可能投资并购国家或地区、 交易完成时间。 ＤＢ ｊｔ 表示东道国 ｊ 国第 ｔ 年的营

商环境便利度， Ｚ 为控制变量集， 包括企业层面和东道国层面的相关控制变量。 εｉｊｔ

为误差项。

（二） 变量设定

被解释变量， 企业是否进行对外投资并购 （ｙ）。 被解释变量为哑变量， 如果企

业 ｉ 在 ｔ 年对 ｊ 国企业进行了一次及以上的跨国并购， 取值为 “１”， 否则为 “０”。
核心解释变量， 东道国营商环境的便利度得分 （ＤＢ）。 世界银行营商环境项目

组基于 １０个子指标报告了不同的营商环境指标与最佳监管绩效的接近程度。 尽管

有学者认为不同的子指标对企业的影响存在差异 （杨亚平等， ２０１８； 王正新等，
２０１９）， 但对于公司整体经营而言， 这 １０大指标贯穿企业经营的每个环节， 会不同

程度地影响到企业的最终绩效。 因此， 跨国公司在投资决策时应更看重营商环境的

整体水平， 而非某类单一指标 （Ｒｏｓｓ， ２０１６）。 营商环境便利度得分 （ＤＢ） 是基于

１０大子指标之上的一个综合得分， 能够对基准经济体的实践环境进行全面评价。
因此， 本文选用营商环境的便利度得分 （ＤＢ） 作为核心解释变量。

控制变量， 企业层面的控制变量包括： 企业生产率 （ＴＦＰ）， 采用企业营业收

入与雇员人数之比的对数表示； 企业规模 （Ｓｉｚｅ） ， 用企业资产总额表示； 企业负

债率 （Ｄｅｂｔ）， 用企业负债总额与企业资产总额之比表示； 企业资本密集度 （Ｋ），
用企业固定资产净值与企业雇员数之比表示。 东道国层面的控制变量包括： 东道国
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吸引对外投资额 （ＦＤＩ）， 用东道国当年吸引对外投资额表示； 东道国贸易开放度

（Ｏｐｅｎ）， 用东道国当年进出口总额与国民生产总值之比表示； 人均 ＧＤＰ 变量的哑

变量 （ＰＧＤＰ）， 当年各东道国 ＰＧＤＰ 若大于当年中国 ＰＧＤＰ， 则取值为 “１”， 否则

为 “０”； 东道国关税水平 （Ｔａ）， 用关税表中达到国际最高关税税率的所有税目产

品所占比例表示。

（三） 数据说明

本文投资并购及企业层面数据来源于 Ｚｅｐｈｒｙ 企业并购数据库、 Ｏｒｉａｎａ 亚太企

业数据库及商务部 《境外投资企业 （机构） 备案结果公开名录》。 样本具体的获得

方法如下： 首先， 利用 Ｚｅｐｈｒｙ数据库筛选出 ２００９年 １月 １日至 ２０１８年 １２月 ３１日
期间中国企业已完成的跨国并购交易数据； 其次， 删除数据中并购目的地为中国香

港、 开曼群岛、 英属维尔京群岛及百慕大的交易信息①， 并将信息与 《境外投资企

业 （机构） 备案结果公开名录》 进行匹配， 删除重复记录得到初步的企业并购名

单； 最后， 利用 Ｏｒｉａｎａ亚太企业数据库与初步企业并购名单进行匹配， 得到企业

层面的数据， 删除统计缺失的样本， 最终得到 ７０ 家企业的 １０２ 条跨国并购数据。
这些交易中并购目的地排名前十名国家的交易量占到全部交易总数的 ６５ ２％， 其中

以美国为目的地的并购交易占到全部交易数的 １９ ８％， 德国为目的地并购交易占到全

部交易的 １３ ２％； 从企业所有制来看， 并购交易中由国有企业发起的比重占据了总交

易量的 ５８ ６１％， 超过了一半， 因此， 国有企业是中国企业海外并购的主力军。
在以上数据处理的基础上， 本文进一步借鉴 Ｈｏｌｂｕｒｎ 和 Ｚｅｌｎｅｒ （２０１０） 的方法

将考察期内的每一年某一企业的对外投资并购可能发生国由所有样本企业当年及以

前各年投资并购发生的国家和地区组成， 在一定程度上可以扩大样本数量。 通过该

数据构造方法， 每一家企业都会对应一个可能的投资并购区位集。 这样在企业—年

份—区位组合的基础上最终可以得到共 ８２１２条样本观测值。

四、 回归结果及分析

根据上文数据结构的介绍， 本文建立的数据类型为非平衡面板数据， 在进行回

归之前需要先确定回归模型的形式并检验各变量的相关性。 通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，
得到 Ｐ 值为 ０ ３０１， 不能拒绝原假设， 故选用随机效应模型②。 利用 Ｖｉｆ膨胀方差因

子进行变量相关性检验， 得到的各变量的 Ｖｉｆ 值均在 １ ～ ２ 之间， 小于 ５ 的临界值，
平均 Ｖｉｆ值为 １ ３３， 证明模型不会出现序列自相关的问题。 考虑到可能的共线性和

内生性问题， 本文将营商环境 （ＤＢ） 和企业规模 （Ｓｉｚｅ） 做标准化处理， 将企业生

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期 国际投资

①

②

这些以避税天堂为目的地的并购交易在并购完成后一般并不会在当地进行实际经营， 因此不会受到当

地营商环境的影响， 故将其剔除。
本文在豪斯曼检验的基础上进一步采用自助法 （ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） 和 ｘｔｏｖｅｒｉｄ 命令进行稳健的豪斯曼检验， 检

验的 ｐ值分别为 ０ ３３和 ０ ２６， 依旧不能拒绝原假设， 表明本文选用随机效应模型进行回归在统计学上是准

确的。
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产率 （ ＴＦＰ）、 企业负债率 （ Ｄｅｂｔ）、 吸引对外投资额 （ ＦＤＩ）、 贸易开放度

（Ｏｐｅｎ）、 税收水平 （Ｔａ） 分别做滞后一期处理。

（一） 基准回归结果分析

为了动态考察中国企业跨国并购对东道国营商环境的偏好程度， 这里除对总时

段 ２００９—２０１８回归外， 还按 ２００９—２０１３年及 ２０１４—２０１８年进行分阶段回归①， 回

归结果如表 １所示。
首先， 表 １列 （１） 和列 （２） 中营商环境 （ＤＢ） 的回归系数显著为正， 这表

明 ２００９—２０１８整个样本期间， 中国企业海外并购对东道国营商环境存在一定程度

的正向偏好， 良好的东道国营商环境促进了中国企业海外并购的增加。

表 １　 基准回归结果

变量
２００９—２０１８年 ２００９—２０１３年 ２０１４—２０１８年

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＢ

Ｌ ＴＦＰ

Ｓｉｚｅ

Ｌ Ｄｅｂｔ

Ｋ

Ｌ ＦＤＩ

ＰＧＤＰ

Ｌ Ｔａ

Ｌ Ｏｐｅｎ

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ

Ｎ

０ ５０４ １∗∗∗ ０ ３２２ ７∗∗ －０ ０８０ ８ －０ ３１０ ９ ０ ５４６ ６∗∗∗ ０ ５３６ ５∗

（２ ６２２ １） （２ ００５ ９） （－０ １２０ ８） （－０ ４４６ ７） （２ ６０４ ５） （１ ７００ ６）

０ ０００ ５ －０ ００３ １ ０ ０００ ５
— （１ １４４ ０） — （－０ ３９７ ８） — （１ ２６２ ２）

０ ２０７ ８∗∗ －０ ３２７ ６ ０ ２８４ １∗
— （１ ９０４ ８） — （－１ ２７４ ０） — （１ ５０７ ２）

０ １４８ ４ １ ７３８ １∗
— －０ ３３２ ５

— （０ ４５６ ８） — （１ ５１８ １） （０ ７２１ ６）

０ １１２ ０ ０ ９８１ ２∗ ０ ０１３ １
— （０ ６８９ ３） — （１ ６２５ １） — （０ ０６７ ６）

２ ０４２ ４∗ ０ ８２２ ７ １ ９３２ ８∗
— （１ ５３４ ９） — （０ ２４４ ８） — （１ ５４０ ４）

０ ６３３ ０ ０ ６００ １ ０ ６２２ ６
— （０ ８５４ ４） — （０ ８００ ５） — （０ ８０２ ２）

０ ００４ ６ －０ １２０ ７ ０ ０１９ ３
— （０ １２２ ８） — （－０ ７３２ ０） — （０ ３２７ ２）

０ ００４ ５∗∗∗ ０ ００５ ４ ０ ００４ １∗∗
— （２ ３４３ ７） — （０ ６９４ ４） — （１ ７６４ ７）

是 是 是 是 是 是

７ ５９３ ６ ２４６ １ ０２７ ８９１ ５ ９７０ ４ ８３８

注： ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计系数在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。 括号内为 ｔ值。 下表同。
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①这里以 ２０１３年进行区间分段， 主要原因是中国于 ２０１３年提出 “一带一路” 倡议， 中国对外投资政策

环境发生了较大变化。 从商务部统计数据来看， ２０１３年以后中国企业海外并购的交易数量和交易规模均呈现

出更快增速。
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其次， 分阶段回归结果显示， 营商环境 （ＤＢ） 在 ２００９—２０１３年的回归系数未

能通过显著性检验， 但在 ２０１４—２０１８ 年间的回归系数通过了显著性检验， 为正的

０ ５４６６和 ０ ５３６５。 这表明相比 ２０１３年之前， ２０１４—２０１８年中国企业跨国并购对东

道国营商环境的偏好程度表现出动态上升的特征。 这可以从两方面做出解释： 一

是 ２０１３ 年之后， 随着 “一带一路” 倡议的推进以及中国经济结构的调整， 中国

企业跨国并购更加看重并购的质量， 并购目标也从单一的资源行业扩展到金融、
银行、 食品等多个行业， 这导致中国企业对东道国营商环境的偏好性逐渐增强。
二是由于 ２０１３ 年后随着全球形势的变化， 全球经济不确定性增加， 这倒逼着中

国企业在对外投资中更加注重对东道国营商环境的关注。
最后， 关于其他控制变量， 企业生产率 （Ｌ ＴＦＰ） 的回归系数不显著， 这可能

是因为中国企业生产率之间存在较大异质性， 进而造成总样本回归结果的不显著；
企业规模 （Ｓｉｚｅ） 对跨国并购存在正向影响， 这在 ２０１３ 年以后表现得更为明显；
企业资本负债率 （Ｌ Ｄｅｂｔ） 及企业资本密集度 （Ｋ） 对跨国并购的影响在 ２０１３ 年

之前表现出一定的促进效应， 但在 ２０１３年之后表现并不显著。 从东道国层面上看，
东道国外商投资额 （Ｌ ＦＤＩ） 及东道国贸易开放度 （Ｌ Ｏｐｅｎ） 对中国企业跨国并购

存在一定的促进作用， 但东道国人均 ＧＤＰ 水平 （ＰＧＤＰ）、 关税水平 （Ｌ Ｔａ） 对中

国企业跨国并购的影响并不显著。

（二） 稳健性检验

为了进一步检验基准回归结果的稳健性， 本文将进一步克服核心解释变量

“营商环境便利度得分” 的相对性偏差后分别进行 Ｌｏｇｉｔ 回归和 ＯＬＳ 回归。 由于本

文利用的东道国营商环境便利度得分为绝对指标， 而企业在对外投资的过程中可能

存在对本国营商环境与国外环境的一个权衡， 国外营商环境相比本国营商环境的差

距水平可能更好地反映企业 “走出去” 的制度动因， 因此， 为了克服制度差距所

产生的影响， 本文将一国的营商环境便利度得分 ／该国以外其他国家的营商环境便

利度得分均值， 记为 ＤＢ１， 将 ＤＢ１ 作为新的核心解释变量进行稳健性检验， 具体

检验结果如表 ２所示。
稳健性结果显示， ＤＢ１的回归结果在绝大多数方程中与基准回归的结果保持了

一致。 而且， 将 Ｌｏｇｉｔ回归方法更改为 ＯＬＳ回归后， 核心变量营商环境 ＤＢ１的回归

结果相较基准回归也没有显著变化， 由此验证了本文核心结论的稳健性， 即

２００９—２０１８年中国企业跨国并购对东道国营商环境存在正向偏好， 且表现出动态

上升的特征。

（三） 内生性检验

由于东道国营商环境影响企业跨国并购可能同时存在反向影响机制， 即东道国

为了吸引海外并购采取政策措施改善营商环境。 因此， 为了克服内生性问题， 本文将

同时采用两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 和系统 ＧＭＭ动态面板模型 （ＳＹＳ－ＧＭＭ）①， 分
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①这两种方法为常见的工具变量法， 其中两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 为静态内生性检验， 系统 ＧＭＭ动态

面板模型 （ＳＹＳ－ＧＭＭ） 为动态内生性检验。
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别对东道国营商环境便利度的绝对得分 （ＤＢ） 和相对得分 （ＤＢ１） 进行内生性处理，
具体结果如表 ３所示。

表 ２　 稳健性检验

变量

２００９—２０１８年 ２００９—２０１３年 ２０１４—２０１８年

Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ Ｌｏｇｉｔ ＯＬＳ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＢＩ

Ｌ ＴＦＰ

Ｓｉｚｅ

Ｌ Ｄｅｂｔ

Ｋ

Ｌ ＦＤＩ

ＰＧＤＰ

Ｌ Ｔａ

Ｌ Ｏｐｅｎ

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ

Ｎ

０ ２３３ ０∗∗∗ ０ ２０１ ０∗ ０ １７８ ７ ０ １２０ ８ ０ ２５０ ７∗∗∗ ０ ２２３ ０∗∗∗

（２ ６２２ １） （１ ５０５ ９） （１ ０７１ １） （１ ０２２ ０） （２ ８２２ ７） （２ ４００ ３）

０ ０００ ５ ０ ０００ ２ －０ ０００ １ －０ ０００ ０ ０ ０００ ５ ０ ０００ ０

（１ １６６ ０） （１ １０９ ０） （１ ０１３ ０） （１ ００３ ０） （１ １４５ ８） （１ ００２ ２）

０ ２５７ ０∗∗ ０ ００１ ８∗∗∗ －０ ６２０ ４ －０ ００２ ７∗ ０ ２０７ １∗∗ ０ ２１２ ３∗∗

（１ ９５６ ０） （２ １５０ ４） （－１ ２７９ ５） （－１ ５１７ ８） （１ ８６１ １） （１ ８９０ ２）

０ ０００ ６ ０ ０００ ７ １ ７０５ ８∗ ０ ００５ ０ －０ ３９３ ３ －０ ００２ ４

（０ ５９６ ５） （０ ７０４ ５） （１ ４８６ ２） （１ １８３ １） （－０ ７２３ ８） （－０ ６２３ ８）

０ １１９ ０ ０ ０００ ９ ０ ９８５ ０∗ ０ ９０１ ２ ０ ０１３ １ ０ ０１０ ９

（０ ６８９ １） （０ ６９６ １） （１ ６７７ １） （１ ０５０ １） （０ ０６７ ６） （０ ０７９ ６）

０ ００３ ５∗ ０ ００４ ６∗ １ ００８ ７ ０ ７６６ ６ ０ ９３０ ９∗ １ ９３２ ２

（１ ４７８ １） （１ ４８８ ０） （０ ２７８ ８） （０ ５７４ ８） （１ ６９４ ０） （１ ０４０ ４）

０ ５０８ ７ ０ ６４３ １ ０ ５３８ ４ ０ ６１３ ２ ０ ５３８ ７ ０ ６３５ ６

（０ ７３３ ０） （０ ４５３ ９） （０ ３７４ ０） （０ ５００ ５） （０ ７３１ ０） （０ ８４２ ０）

０ ０００ １ ０ ０００ １ ０ ０１６ ６ ０ ０２０ ６ ０ ０００ ２ ０ ００１ ２

（０ １２８ ０） （０ １０２ ０） （０ １２６ ０） （０ ４６２ １） （０ １２６ ０） （０ １３０ ２）

０ ００３ ５∗∗∗ ０ ０１３ ２∗∗∗ ０ ０１０ ２∗∗∗ ０ ００４ ５ ０ ０１３ ２∗∗ ０ ０１４ １∗∗

（２ ０００ ５） （２ ２４３ ７） （２ ０９３ ７） （０ ６０１ ４） （１ ７４３ ７） （１ ７８９ ０）

是 是 是 是 是 是

７ ５９３ ６ ２４６ １ ０２７ ８９１ ５ ９７０ ４ ８３８

表 ３列 （１） 为静态内生性视角下的回归结果， 营商环境 （ＤＢ） 的回归系数也

显著为正， 其中 Ｗａｌｄ和 ＬＭ检验的统计值说明工具变量不存在不可识别和弱工具

变量问题。 表 ３列 （２） 为动态内生性视角下的回归结果， 营商环境 （ＤＢ） 的回归

系数依然显著为正， 其中随机干扰项差分一阶序列相关、 二阶序列不相关，
Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔ值均表明工具变量是外生有效的。 这表明在进行内生性处理之后，
东道国营商环境的改善依然促进了中国企业的海外并购， 验证了基准回归结果的

可靠性。 同理， 以营商环境便利度相对得分 （ＤＢ１） 进行两阶段最小二乘法

（２ＳＬＳ） 和 ＳＹＳ－ＧＭＭ回归结果同样表明， 在进行了内生性处理之后， 东道国营

商环境的相对改善依然促进了中国企业的海外并购， 进一步支持了本文的研究

结论。
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表 ３　 内生性处理

项目
（１） （２） （３） （４）

２ＳＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ

ＤＢ

ＤＢＩ

Ｌ ＴＦＰ

Ｓｉｚｅ

Ｌ Ｄｅｂｔ

Ｋ

Ｌ ＦＤＩ

ＰＧＤＰ

Ｌ Ｔａ

Ｌ Ｏｐｅｎ

Ｌ ｙ

Ｌ２ ｙ

Ｋｌｅｉｂｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ

Ｋｌｅｉｂｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ Ｆ

ＡＲ （１）

ＡＲ （２）

Ｈａｎｓｅｎ Ｔｅｓｔ

Ｎ

０ ３９１ ５∗∗ ０ ３６６ ７∗∗∗
（２ ０６２ ７） （２ ７１１ ０） — —

０ １２０ ９∗ 　 ０ １６８ ７∗— — （１ ５６２ ７） （１ ５２８ ９）
０ ００４ ５ ０ ００４ ０ ０ ００５ ０ ０ ００３ ５
（１ ０４０ ５） （０ ９９８ ６） （１ ２４０ １） （０ ９５６ ０）
０ ２３４ ４ ０ ２０６ ２∗∗∗ ０ １４４ １ ０ ２１１ ９∗∗
（０ ７７７ １） （２ ８６３ ８） （０ ８１０ ４） （２ ００８ ０）
０ １３５ ８ ０ １１９ ８ ０ １００ ４ ０ １１３ ４
（０ ７１７ ７） （０ ７６７ ９） （０ ８７２ ９） （０ ９０１ ２）
０ １０８ ２∗ ０ ０９５ ２ ０ １１２ １∗∗ ０ ０８２ ２
（１ ５６６ １） （１ ０５１ ４） （１ ９８０ １） （１ １５２ ４）
１ ８５８ ６∗∗ １ ９３５ ５∗ １ ２７７ ０ １ ０８７ ２
（１ ８９９ ５） （１ ６３５ ２） （１ ２１０ ０） （１ ２３５ ２）
０ ５７５ ４ ０ ５０６ ４ ０ ４５５ ０ ０ ４０９ １
（０ ９７６ ９） （０ ９８３ ６） （０ ７７９ ８） （０ ７０５ ６）
－０ ００４ ２ ０ ００５ ９ －０ ００６ ５ ０ ００６ ９
（－０ ２２０ ７） （０ ２０３ ６） （－０ ３３４ ７） （０ ５０９ ２）
０ ００４ ８∗∗ ０ ００３ ６∗ ０ ００５ ６∗∗ ０ ００２ ５
（２ ００８ ８） （１ ６０９ １） （１ ８７０ ４） （－１ １７２ ２）

０ ２６８ １∗∗ ０ ２０９ １∗— （１ ９９０ １） — （１ ６８４ ５）
０ ０４４ ７ ０ ０３４ ２— （０ ７１０ ３） — （０ ７３３ ９）

３９５ ３１６∗∗∗ — ３２１ ０９９∗∗∗ —

１ ４６８ ０９６∗∗∗ — １ ３１５ ２２１∗∗∗ —

— ０ ０００ — ０ ００１

— ０ ７７５ — ０ ５６０

— ０ ３５６ — ０ ３８９

８９３ ４ ８８１ ８９３ ４ ８８１

（四） 企业异质性观察

为了进一步观测企业异质性的影响， 本文分别从企业生产率、 企业资产负债率

和企业所有权三个层面进行分类考察①， 其结果如表 ４所示。
（１） 从企业生产率异质性来看， 生产率高的企业 （ＴＦＰ ＝ １） 跨国并购概率与

东道国营商环境之间正相关， 但生产率低的企业 （ＴＦＰ ＝ ０） 跨国并购概率与东道

国营商环境之间负相关， 且未能通过显著性检验。 这表明在跨国并购中， 生产率高

的企业对东道国营商环境正向偏好， 但生产率低的企业对东道国营商环境并不偏

好。 这可以从两方面做出解释： 一是在跨国并购中可能存在一定 “自选择效应”，
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①企业生产率和企业资产负债率分别以所有样本企业的平均值作为标准进行分类， 大于平均值设定为 “１”，
小于平均值设定为 “０”； 企业所有权按照国有企业 （Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＝ １） 和非国有企 （Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＝ ０） 分类。
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即生产率高的企业才会选择海外并购； 二是对生产率低的企业而言， 可能偏好于通

过非市场化手段进入国际市场， 因此反而更偏好于营商环境差的国家和地区。

表 ４　 企业异质性分析的回归结果

项目

按照企业生产率 按照企业所有权 按照资产负债率

ＴＦＰ＝ ０ ＴＦＰ＝ １ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＝ ０ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ＝ １ Ｄｅｂｔ＝ ０ Ｄｅｂｔ＝ １
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＢ

Ｌ ＴＦＰ

Ｓｉｚｅ

Ｌ Ｄｅｂｔ

Ｋ

Ｌ ＦＤＩ

ＰＧＤＰ

Ｌ Ｔａ

Ｌ Ｏｐｅｎ

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ

Ｎ

－０ １６１ ８ ０ ７５１ ０∗ ０ ３３４ ０ ０ ６０９ ７∗∗ ０ ８１０ ４∗ －０ ４９７ ２
（－０ ３８４ １） （１ ５８７ ９） （１ ００１ ９） （１ ８３９ ０） （１ ６０１ ０） （１ ０８３ ９）

－０ ２１１ ４ ０ ２３３ ０∗ －０ ３０９ ２ ０ ４０８ ３
— — （－０ ４３３ ５） （１ ６０１ ９） （－０ ５６１ １） （０ ７８８ ０）

－０ １７７ ２ ０ ３７７ ３∗ ０ ２０７ ３ ０ ２４１ ３∗∗ ０ ２４６ ３∗ ０ １７６ ７
（－０ ５４４ ７） （１ ７３６ ２） （１ １１０ ６） （１ ８７０ ６） （１ ５２０ ６） （１ ２１０ ６）
－０ １３８ １ ０ １８３ ４ －０ １２４ ７ ０ １２１ ８
（－０ ５０９ １） （０ ５３１ ５） （－０ ５１９ ０） （０ ６０１ ７） — —

０ ０９０ ３ ０ ２５２ ７ ０ ３１６ １ ０ １２２ ９ ０ ０９６ ７ ０ １０６ ９
（０ ３５３ ７） （１ １６３ ８） （１ １９４ ５） （０ ５４８ ８） （０ ４９４ ３） （０ ３９５ ６）
５ ０８３ ３∗∗∗ １ ０６４ ０ １ ９１９ ０ ３ ０９２ ２∗∗ ３ ０５１ ２∗ １ １３３ ０
（２ ２３４ １） （０ ６０５ １） （０ ９２２ ３） （１ ８９７ ６） （１ ６１２ ４） （０ ６４１ ２）
０ ３８６ １ １ ２４１ ６ －０ ５４９ ５ １ ８５０ ４ ０ ６８０ １ １ １０６ ４
（０ ３２１ １） （１ ２１７ １） （－０ ５５８ ８） （１ １３０ １） （０ ６８３ ７） （０ ９４０ １）
－０ １１５ ３ －０ ０８６ ９ －０ １１７ １ ０ ０７２ １ ０ ０７１ ３ －０ １２１ ７
（－１ ０１１ ３） （１ ０２９ ５） （－１ ２７０ ９） （１ ２２０ ９） （１ ２１３ ０） （－１ ０１８ ０）
－０ ００５ ６ －０ ００２ ２ －０ ００４ ４ －０ ００５ ４ －０ ００９ １ －０ ０００ １
（－１ ０７３ ７） （－１ １４２ ８） （－０ ９４０ ７） （－１ ４４１ ３） （－１ ０１１ ４） （－０ ３６１ ３）

是 是 是 是 是 是

３ １６８ ３ ０７８ ３ ００１ ３ ２１５ ３ １９０ ３ ０５１

（２） 从企业所有权来看， 国有企业跨国并购对东道国营商环境的敏感程度更

高， 民营企业跨国并购行为对营商环境的偏好程度相对较小。 这可能是因为相比非

国有企业而言， 国有企业的国有身份更容易引起东道国相关审查机构对其并购目的

“过度解读”， 从而引发了漫长且具不确定性的 “推理”， 而公平、 透明的东道国营

商环境有利于缩短这种 “过度推理” 的时间周期， 减低不确定性推理带来的负面

影响， 因此国有企业在跨国并购中就更加看重东道国的营商环境。
（３） 从企业融资约束上看， 资产负债率小 （Ｄｅｂｔ ＝ ０） 的企业对东道国的营商

环境偏好程度更高， 资产负债率大的企业反而对东道国的营商环境不偏好。 这可能

还是与企业 “自选择效应” 有一定关系， 融资约束小的企业更容易进行跨国并购，
东道国营商环境的改善有利于这些企业更快地通过贷款审核等行政流程， 减少交易

成本， 进而促进该类企业的跨国并购。 相反， 融资约束大的企业本身很难克服海外并

购中的固定成本， 过高的杠杆风险使得企业更偏好于利用非市场化手段进入国际市

场， 这些因素导致资产负债率高的企业在跨国并购中并不偏好东道国的营商环境。
为了进一步观察行业异质性的影响， 本文进一步基于北美产业分类体系 （ＮＡ⁃

ＩＣＳ） 代码将样本企业分为制造业、 建筑业、 金融保险业、 服务业四类进行回归，
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结果如下表 ５所示。 通过比较表 ５列 （１） 到列 （４） 中营商环境 （ＤＢ） 的回归系

数， 可以直观看到， 制造业类企业的跨国投资对东道国营商环境 （ＤＢ） 存在显著

偏好， 其偏好程度大于建筑业、 服务业及金融保险业的企业。 产生这种行业差异的

原因可能在于， 中国作为制造业大国， 制造业由于自身规模较大， 生产效率较大，
融资约束较小， 一直是中国海外并购的主力军。 在长期的跨国并购实践中， 中国制

造业企业对外投资从最初的资源导向型向市场导向型进行转变， 对东道国的营商环

境的需求也会相应增加。 相反， 中国建筑业、 金融保险业、 服务业的跨国并购由于

起步较晚， 市场经验不足， 海外投资并购的比重相对较少， 对东道国营商环境的偏

好还未显现出来。

表 ５　 行业异质性分析的回归结果

项目
制造业 建筑业 金融保险业 服务业

（１） （２） （３） （４）

ＤＢ

Ｌ ＴＦＰ

Ｓｉｚｅ

Ｌ Ｄｅｂｔ

Ｋ

Ｌ ＦＤＩ

ＰＧＤＰ

Ｌ Ｔａ

Ｌ Ｏｐｅｎ

＿ ｃｏｎｓ

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｉｅｓ

Ｎ

０ ５６４ ２∗∗∗ ０ ９７６ ６ ２ ９１３ ７ １ １１１ ７
（２ ０５１ ０） （１ ０５１ ０） （０ ８９１ ０） （０ ７３７ ２）
０ ０００ ６ ０ ０１４ ８∗ ０ ０１４ ５ ０ ００１ ６
（１ ２６１ ２） （１ ５８８ ０） （０ ４３７ ２） （０ ２２３ ７）
０ ２４１ ０∗ ０ １６１ ７ ３ ０４３ ５ ０ ９３１ ３
（１ ６１１ ６） （０ １０９ ７） （０ ８３３ ６） （０ ８０４ ４）
０ ２２１ ４ ０ ２８５ ６ ８ ９３７ ６ －０ ４６８ ０
（０ ５７３ ７） （０ １２５ ５） （０ ４９６ ２） （－０ ２６４ ２）
０ １２２ １ －０ ２２４ ０ －１７ ２９２ ７ １ ４６９ ５
（０ ６４０ ２） （－０ ２３２ ９） （－０ ８０８ ７） （１ ０２１ ４）
３ ９６５ ２∗∗∗ ４ ５２６ ８ －６ ７８６ ５ １２ ８０５ ６∗

（２ ２５１ ９） （０ ６７１ ４） （－０ ８８６ ３） （１ ５１６ ５）
－０ ００４ ８∗∗ －０ ０１３ ２ ０ ０４５ ６ －０ ０１４ ５
（－１ ６９５ ２） （－０ ４２１ ７） （０ ８４２ ４） （－１ １４７ ４）
０ ０５０ ７∗ －０ ３５５ ５ －４ ６７０ ４ －０ ６３８ １
（１ ５０２ ３） （－０ ８７７ ４） （－０ ８３７ ５） （－１ ３５７ ８）
－０ ００４ ８ －０ ００２ ２ ０ ０４４ ３ －０ ０１０ ６
（－１ ２１２ ０） （－０ ４３３ ７） （０ ８５６ ０） （－１ １３４ ０）
－１９ ６６８ ０∗∗∗ －１８ ００８ ９ １３ ４８０ ０ －５４ ５２９ ３∗∗

（－３ ８０８ ７） （－０ ９８０ ９） （０ ３４３ ７） （－１ ９０９ １）

是 是 是 是

４ ６４５ ４２８ ３１０ ５３２

四、 内在机理的进一步讨论

从前文的理论分析中可以看出， 东道国营商环境可以通过影响企业环境不确定

性和企业交易成本来影响跨国企业成功并购的概率。 那么， 这种环境不确定的风险

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期 国际投资



－ ６４　　　 －

规避效应及交易成本节约效应在中国企业海外并购行为中是否存在？ 本文将进一步

构建环境不确定性指数及交易成本的中介变量进行内在机理的实证分析。 企业是嵌

入宏观环境的微观组织， 因此其环境不确定性风险不仅包括宏观层面政策的不确定

性， 还包括微观层面实体经营的不确定性 （Ｂａｋｅｒ 等， ２０１６）， 因此， 本文拟从宏

观和微观两个层面度量企业所面临的环境不确定性。
在宏观层面， 本文选用 Ｂａｋｅｒ等 （２０１６） 开发的经济政策不确定性指数 （Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ＥＰＵ） 进行衡量， 该指数采用文本分析的方法测量包括经

济、 政策和不确定性等关键词在各国主流媒体中报道的频率。 考虑到中国海外并购

目的地分布较为广泛， 本文选用全球经济政策不确定指数 （ＥＰＵ） 以反映中国企

业在跨国并购中所面临的经济政策不确定性风险。 基于 Ｂａｋｅｒ等 （２０１６） 的月度数

据对其进行年度平均①， 得到本文进行回归分析的年度经济不确定指数。
关于微观层面企业环境不确定性， 本文用变量 ＥＥＵ 表示。 关于 ＥＥＵ 的衡量主要

是借鉴 Ｇｈｏｓｈ 和 Ｏｌｓｅｎ （２００９） 的方法计算企业过去 ３年非正常收入的标准差， 再除

以行业非正常收入标准差的中位数， 即可得到具体企业的环境不确定性指数

（ＥＥＵ）。 这里的销售收入用企业主营业务收入进行衡量。 由于企业微观层面的不确

定性指数 （ＥＥＵ） 在一定程度上包含了宏观经济政策不确定性 （ＥＰＵ） 的传导效应，
这里对微观企业层面不确定性指数 （ＥＥＵ） 的回归中， 模型同时控制住了宏观经济

政策不确定性 （ＥＰＵ） 的影响， 在此基础上观测企业环境不确定性 （ＥＥＵ） 的传导

效应。
关于企业交易成本， 本文用变量 ＴＣ 表示。 新制度经济学强调了交易费用对企

业并购的影响， 过高的交易费用往往不利于跨国并购的展开 （Ｈｅｎｎａｒｔ 和 Ｐａｒｋ，
１９９３）， 但好的营商环境有利于提高并购交易的效率、 简化操作程序， 有利于降低

交易成本。 为了考察营商环境影响中国企业跨国并购的内在机制中是否存在 “交
易成本节约效应”， 本文参考夏杰长和刘诚 （２０１７） 等的做法从市场交易与科层协

调两个层面②反映企业并购后交易成本占营业成本的比重， 具体用销售费用、 财务

费用和管理费用与营业成本的比值反映。
中介效应的回归结果如下表 ６ 所示。 首先， 表 ６ 列 （１） 和列 （２） 主要考察

了变量 ＥＰＵ 的影响效应， 列 （１） 中 ＥＰＵ 的系数显著为负， 而列 （２） 中加入

ＥＰＵ×ＤＢ， 其回归系数则变为了正的 ０ ０４０１， 这表明东道国营商环境的改善有利于

调节环境不确定性对跨国并购投资的负面影响， 进而从风险规避层面促进中国企业

跨国并购的增加。 同理， 列 （３） 和列 （４） 主要是报告了企业微观层面的环境不

确定性指数 （ＥＥＵ） 的影响。 列 （３） 在控制变量 ＥＰＵ 的基础上， 变量 ＥＥＵ 的估

计系数显著为负， 列 （４） 中加入了企业环境不确定性指数与营商环境的交叉项

ＥＥＵ×ＤＢ， 交叉项的回归系数为正的 ０ １０１５， 且通过了 １０％的显著性检验， 这表明
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②

Ｂａｋｅｒ指数是报道的月度指数。
在市场交易环节企业主要的行为是生产销售， 本文以销售费用和财务费用进行衡量； 在科层协调环节

企业的主要行为是企业内部的信息传递和激励制度， 本文以管理费用作为评价指标。
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东道国营商环境的改善同样有利于缓冲企业微观层面的环境不确定性进而提升海外

企业成功并购的概率。
表 ６列 （５） 和列 （６） 主要检验了企业交易费用 （ＴＣ） 的影响， 其中， 列

（５） 中 ＴＣ 的估计系数为负的 １ ０４５３， 列 （６） 中 ＴＣ×ＤＢ 的估计系数显著为正，
表明东道国营商环境的改善有利于降低企业交易费用增加对企业海外并购的负面影

响。 换言之， 东道国良好的营商环境具有节约交易成本的积极效应， 进而促进了海

外投资的进入。 但与列 （２） 和列 （４） 比较可以看出， 营商环境对不确定性指数

（ＥＰＵ 和 ＥＥＵ） 的调节效应相比交易成本的调节效应更为显著。 换言之， 东道国营

商环境对环境不确定性的规避效应大于对交易成本的节约效应， 是跨国企业偏好东

道国营商环境的重要动因之一。

表 ６　 内在机理检验

项目
经济政策不确定性 企业环境不确定性 企业交易费用

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＰＵ

ＥＰＵ× ＤＢ

ＥＥＵ

ＥＥＵ× ＤＢ

ＴＣ

ＴＣ×ＤＢ

控制变量

Ｒ２

－０ ４４１ ７∗∗∗ －０ ２２０ ７∗∗ －０ ２６２ ４∗
（－１ ９８２ ５） — （－１ ７９７ ０） （－１ ６７１ １） — —

０ ０４０ １∗— （１ ５６４ ５） — — — —

－０ ６８７ ０∗— — （－１ ５７２ ５） — — —

０ １０１ ５∗— — — （１ ６１２ ３） — —

－１ ０４５ ３— — — — （－０ ８１５ ０） —

０ ０１６ ４∗— — — — — （１ ６０３ １）

是 是 是 是 是 是

０ １３７ ３ ０ １３１ ０ ０ １２０ ９ ０ １２０ １ ０ １３０ ５ ０ １４４ ７

五、 结论与启示

中国当前正处经济高质量发展及 “一带一路” 倡议深化推进的新的历史时期，
中国企业积极 “走出去” 的大趋势不会改变。 但随着全球不确定性因素的日益加

剧， 国外营商环境好坏直接影响了中国企业跨国并购的可行性和并购后企业经营的

可持续性。 中国企业在积极 “走出去” 的过程中如何考虑东道国的营商环境将变

得越来越重要。 为此， 本文基于 ２００９—２０１８年中国企业跨国并购交易的微观数据，
利用二值选择模型考察了异质性企业海外并购行为对东道国营商环境的偏好程度，
并从不确定性风险规避和交易成本节约的视角对企业偏好营商环境的内在动机进行

了机理分析， 得出如下结论： （１） ２００９—２０１８ 年中国企业海外并购对东道国营商

环境表现出一定偏好性， 且偏好程度呈现出阶段性上升趋势。 ２０１３ 年以后中国企

业海外并购对东道国营商环境的偏好程度显著高于 ２０１３ 年之前。 相比其他解释变

量， 东道国的营商环境对中国企业跨国并购的影响日益显著， 正逐渐成为中国企业
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海外并购的重要影响因素之一。 （２） 从企业异质性角度来看， 企业生产率、 企业

资产负债率及企业所有权的差异会导致企业跨国并购对东道国的营商环境存在差异

性偏好。 具体而言， 生产率高、 资产负债率低的企业及国有企业在跨国并购中对东

道国营商环境的偏好程度更高。 制造业类企业相比建筑业、 金融保险业、 服务业的

企业对东道国营商环境的偏好程度更高。 （３） 从内在机理上看， 东道国营商环境

的改善有利于降低企业环境的不确定性和企业的交易成本， 进而促进跨国企业对东

道国的投资。 比较而言， 中国企业跨国并购中的不确定性的风险规避效应大于交易

成本的节约效应， 是企业偏好营商环境的主要动因之一。
以上结论给我们的启示有： 首先， 重视国外营商环境变化对中国企业海外投资

的潜在影响。 随着 “走出去” 战略的持续推进， 进一步提高中国跨国企业对东道国

营商环境的重视程度， 将营商环境纳入企业并购决策的影响因素之中， 尤其是当前

国际环境不确定性增大的背景下， 营商环境的稳定性和透明性将成为影响各国对外

投资绩效的重要因素。 同时， 随着各国营商环境改善措施的出台， 营商环境影响企

业对外投资的程度将不断加强， 动态上升阶段将不断缩短。 为此， 中国在未来的跨

国并购中， 一方面应该重视企业内部的管理和自身生产效率的提升， 以增强企业海

外竞争力和抵御外部风险的能力； 另一方面应该进一步重视营商环境改善在降低企

业环境不确定性及交易成本等方面的调节效应， 加强对海外营商环境的考察和权

衡， 动态认识营商环境对企业行为的影响， 不断提高企业对外投资的风险意识和长

期战略意识， 促进企业对外投资的良性健康发展。 其次， 重视营商环境对个体企业

跨国投资的影响差异。 由于企业差异的存在， 中国企业需要根据自身的发展阶段和

行业特征评估东道国营商环境可能产生的影响， 理性选择并购目的地以降低投资风

险。 此外， 在全球投资环境风险加大的背景下， 相关政府部门也应当根据中国企业

对海外营商环境的偏好差异， 进一步加强对不同企业和行业对外投资的风险管理和

经验引导， 逐步形成包括经验分享、 风险解析、 专家指导等栏目在内的对外投资平

台， 降低企业跨国并购中的不确定性风险。
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— Ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ａｎｄ Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔ

ＹＵ Ｊｕａｎｊｕａｎ１， ＷＥＩ Ｘｉａｏｐｅｎｇ２

（１ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗ， Ｗｕｈａｎ， Ｈｕｂｅｉ， ４３００７３；
２ Ｏｓａｋａ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｏｓａｋａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｏｓａｋａ， Ｊａｐａｎ， ５６０－００４３）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ａｎ ｉｄｅａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｓ ａ ｐｏｗｅｒｆｕｌ ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｔｏ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍ⁃
ｐａｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｃｏｕｌｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ “Ｌｉａ⁃
ｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎｎｅｓｓ” ｏｎ ｏｖｅｒｓｅａ Ｍ＆Ａ Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ａｎｄ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ａｒｔｉｃｌｅ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｈｅｔｅｒｏ⁃
ｇｅｎｅｏｕｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｏｒ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙｓ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｄａｔａ ｏｆ ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ
２０１８ Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ： （１） Ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ ２０１８， Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏ⁃
ｖｅｒｓｅａｓ Ｍ＆Ａ ｓｈｏｗｅｄ ａ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｏｆ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ， ａｎｄ ｓｈｏｗｅｄ ｔｈｅ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｄｙｎａｍｉｃ ｉｎｃｒｅａｓｅ （２） Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ， ｌｏｗ ａｓｓｅｔ⁃ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｒａｔｉｏ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｈａｄ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ
ｆｏｒ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａ Ｍ＆Ａ （ ３ ） Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｉｎ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｃｏｕｌｄ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｅｎｖｉ⁃
ｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ， ａｎｄ ｔｈｅ ａｖｏｉｄａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎ⁃
ｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｗａｓ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃｏｓｔ ｓａｖｉｎｇ， ｗｈｉｃｈ ｗａｓ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒ⁃
ｔａｎｔ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｐｒｅｆｅｒ ｔｈｅ ｂｅｔｔｅｒ ｄｏｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｉｎ ｏｖｅｒｓｅａ Ｍ＆Ａ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｏｖｅｒｓｅａ Ｍ＆Ａ； Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ； Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ；
Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｃｏｓｔ

（责任编辑　 刘建昌）

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２年第 １期




