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制度距离与企业 ＯＦＤＩ 进入模式的选择

———基于中国制造业 Ａ 股上市企业的实证检验

刘海云　 方海燕

（华中科技大学经济学院， 武汉　 ４３００７４）

〔摘　 要〕 　 本文运用 Ｌｏｇｉｔ 模型研究了中国与东道国的制度距离与 ＯＦＤＩ 进入模式的关系， 旨在为制

造业跨国企业选择正确的进入模式提供借鉴。 研究发现， 制度距离与进入模式之间呈倒 Ｕ 型关系。 制度

距离较小时， 跨国企业倾向并购模式； 达到临界点后， 更倾向绿地投资。 制度距离的影响机制在不同东道

国和制造业细分行业间差异显著。 ＯＥＣＤ 国家政治距离影响显著， 非 ＯＥＣＤ 国家经济距离作用更大。 “一

带一路” 国家政治距离和经济距离对进入模式有显著影响， 非 “一带一路” 国家制度距离的影响不显著。
在轻纺工业中， 影响进入模式的制度距离主要是经济距离， 对于资源加工工业， 政治距离和文化距离的作

用是显著的， 机械、 电子制造业只有文化距离显著。
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　 　 跨国公司因其具有 “外来者劣势”， 跨国经

营时选择合适的海外市场进入模式显得尤为重要。
制度距离衡量了两国之间制度环境或制度质量的

相对差异［１］， 对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式有重大

影响。 目前研究制度距离的文献较多， 对制度距

离的分类也有多种， 最主要的有二分法， 即分为

正式制度距离和非正式制度距离 （Ｅｓｔｒｉｎ 等， ２００９；
Ａｒｓｌａｎ 和 Ｌａｒｉｍｏ， ２０１１） ［２，３］； 三支柱法， 即分为

管制制度距离、 规范制度距离和认知制度距离

（Ｘｕ 和 Ｓｈｅｎｋａｒ， ２００２； Ｙｉｕ 和 Ｍａｋｉｎｏ， ２００２） ［４，５］，

其中由于认知制度距离难以度量， 多采用文化距离

作为代理变量（Ｒｏｔｔｉｇ，２００８； Ｇａｕｒ 和 Ｌｕ，２００７） ［６，７］；
四维度法， 即分为政治距离、 经济距离、 文化距

离和管制距离 （Ｓａｌｏｍｏｎ 和 Ｗｕ， ２０１２） ［８］； 九维

度法， 即分为经济距离、 金融距离、 政治距离、
行政距离、 文化距离、 人口距离、 知识距离、 全

球联系和地理距离 （Ｂｅｒｒｙ 等， ２０１０） ［９］。 宏观的

政治环境、 经济环境、 文化环境无疑会直接影响

跨国企业 ＯＦＤＩ 的风险和不确定性， 若母国与东

道国之间政治局势紧张、 文化风俗差异明显、 东

道国经济管制严格等， 跨国企业 ＯＦＤＩ 的风险和

成本就会上升， 这直接影响到企业 ＯＦＤＩ 的进入

模式。 因此本文参考 Ｓａｌｏｍｏｎ 和 Ｗｕ （２０１２） ［８］ 的

研究将制度距离划分为政治距离、 经济距离、 文

化距离 ３ 类， 既不像二分法那般宽泛， 也避免了

九维度法的繁冗。
虽然目前研究制度距离的文献不在少数， 但

是研究制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的文

献却为数不多。 一般认为， 跨国企业 ＯＦＤＩ 的进

入模式按照资源承诺水平的高低可以分为绿地投

资和跨国并购， 按照股权比例安排可以分为独资

和合资。 Ｙｉｕ 和Ｍａｋｉｎｏ （２００２） ［５］从交易成本理论

和制度理论两个视角， 以 ３６４ 家日本海外子公司

为研究样本， 研究发现制度距离中管制制度距离和

规范制度距离越大， 母公司更倾向选择合资而不是

独资的模式进入东道国市场。 陈怀超等 （２０１３） ［１０］

从组织合法性的视角分析了管制距离、 规范距离

和认知距离对中国跨国企业进行 ＯＦＤＩ 时选择独

资或合资进入模式的影响， 并进一步验证了国际

投资经验和社会资本在这一过程中的调节作用。
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研究发现， 三大距离越远， 跨国企业越偏向于合

资的进入模式。 吴先明 （２０１１） ［１１］ 以 ２４３ 家进行

了问卷调查的中国海外投资企业为样本， 研究发

现中国与东道国之间的文化距离越大， 其选择合

资的 ＯＦＤＩ 进入模式可能性越大。
亦有一部分学者选择将进入模式分为绿地投

资和跨国并购两组， Ｘｕ 和 Ｓｈｅｎｋａｒ （２００２） ［４］ 指出

当母国和东道国的制度环境差异很大时， 跨国企

业很难从当地制度环境中获得合法性。 在其他条

件相同的情况下， 跨国公司更有可能通过并购进

入规范和认知差距较小的海外市场， 通过绿地投

资进入规范和认知差距较大的海外市场。 跨国企

业采取绿地新建的 ＯＦＤＩ 进入模式能够显著地降

低母子公司之间的制度摩擦从而降低协调成本，
相反并购能够获取当地被并购企业的现有资源，
进而摆脱 “外来者劣势” 获取合法性 （周经和刘

厚俊， ２０１５） ［１２］。 Ａｒｓｌａｎ 和 Ｌａｒｉｍｏ （２０１１） ［３］ 以芬

兰跨国公司在中东欧、 亚洲和拉丁美洲部分新兴

经济体的 ３４３ 笔 ＯＦＤＩ 为样本， 沿袭了制度距离

的二分法， 分析了正式和非正式制度距离对跨国

公司建立模式选择的影响， 指出非正式制度距离

越大导致芬兰跨国公司越偏好绿地投资， 但正式

制度距离越大却导致越偏好并购。 袁柳 （２０１９） ［１３］

研究发现随着东道国与母国之间制度距离的增加，
相比较于绿地投资， 跨国企业更倾向选择跨国并

购的进入模式。 綦建红和杨丽 （２０１４） ［１４］ 认为文

化距离越大， 中国企业在对外投资时越倾向选择

跨国并购的进入模式。
纵观现有的研究， 研究角度大多着眼于文化

距离， 鲜有文献从政治、 经济、 文化 ３ 个角度系

统而全面地研究制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入

模式的影响以及影响机制。 除此之外， 现有的研

究大都忽略了异质性情况， 本文认为制度距离对

跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响会因企业类型、 东

道国类型、 行业类型而有所不同， 因此在制度距

离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响这一问题上

亟需更深层次更系统性的探讨。 鉴于制造业是我

国 ＯＦＤＩ 前三大产业且是国民经济支柱型产业， 基

于数据的可得性， 本文研究制造业特定行业的跨

国企业 ＯＦＤＩ 进入模式， 样本企业均来自于证监

会 ２０１２ 版行业分类中的制造业上市公司。
本文的创新之处可能有以下几个方面： （１）

从政治、 经济、 文化 ３ 个角度分析了制度距离对

跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响以及内在的影响

机制； （２） 进一步深入分析了政治距离、 经济距

离、 文化距离对进入模式的影响机制是否在不同

企业间、 不同东道国和不同制造业细分行业间存

在异质性。 本文在一定程度上丰富了对外投资领

域的文献， 为中国制造业跨国企业进行 ＯＦＤＩ 时

的进入模式提供借鉴参考。

１　 理论分析及研究假设

１􀆰 １　 制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响

１􀆰 １􀆰 １　 政治距离

本文所述的政治距离指的是东道国与母国在政

治制度环境方面的相对差异。 政治环境会对企业的

战略利益产生重大影响（高勇强和田志龙，２００４）［１５］，
对于跨国企业来说， 选择何种 ＯＦＤＩ 进入模式也

是企业的战略决策之一， 必然会受到东道国和母

国之间政治距离的影响， 这种影响机制主要体现

在以下几方面： （１） 中国与东道国政治稳定程度

的差异。 在中国政治稳定的情况下， 若东道国政

权动荡将直接导致产权保护制度或者外资优惠政

策缺失连贯性， 加大了投资不确定性， 影响跨国

企业对外投资的预期收益 （蒋冠宏， ２０１５） ［１６］。

张一驰和欧怡 （２００５） ［１７］ 认为若东道国的政治或

政策不稳定， 那么跨国公司对采用资源承诺程度

高的进入模式就会采取谨慎的态度； （２） 中国与

东道国法律法规完善程度的差异。 法制制度是构

建和谐社会和良好营商环境的最基本保障 （蒋冠

宏， ２０１５） ［１６］。 东道国法制制度越不完善， 跨国

企业进行 ＯＦＤＩ 面临的不确定性越大， 投资回报

越难实现； （３） 中国与东道国政治局势的紧张程

度。 张建红和姜建刚 （２０１２） ［１８］ 指出投资国与东

道国之间友好的政治关系能增强东道国对投资国

企业的政治偏好， 并赋予投资国企业投资优惠权，
为其提供一种强制性的良好的制度安排。 因此，
中国与东道国政治关系越好， 我国跨国企业进行

ＯＦＤＩ 的不确定性和投资成本就会越低， 相反若两

国政治局势紧张， 则投资的不确定性和成本都会

增加。 概括来说， 东道国和母国的政治距离体现
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在两国的政治稳定性程度差异、 法律法规的完善

性程度差异以及两国政治局势的紧张程度上。 当

东道国政治越不稳定、 法制制度越不完善以及两

国政治局势越紧张， 那么中国与东道国的政治距

离就会越大， 我国跨国企业进行 ＯＦＤＩ 的不确定

性和投资成本就会增加。 因此， 跨国企业更倾向

于选择资源承诺水平更低和投资回报周期更短的

进入模式。 张微和卜伟 （２０１９） ［１９］ 指出当中国与

东道国的政治距离较大时， 相比于绿地投资， 我

国跨国企业更倾向选择并购的进入模式。 因为并

购是购买一个成熟且拥有现成业务的经营实体，
相比绿地投资来说， 并购的投资风险更低且投资

回报更有保障。 然而是否并购的投资风险一直更

小呢？ 跨国企业选择并购模式能快速获取合法性

和当地企业的资源， 但同时也面临着整合资源和

企业的巨大协调成本， 当这种协调成本达到一定

临界值后带来的投资成本和不确定性甚至超过了

绿地投资， 此时政治距离进一步增大只会导致跨

国企业反而选择绿地新建的进入模式。
１􀆰 １􀆰 ２　 经济距离

东道国与母国的经济距离指的是两国在经济

制度环境方面的差异。 潘镇 （２００６） ［２０］ 将经济距

离分为宏观经济制度距离和微观经济制度距离。
其中宏观经济制度距离包括贸易政策的差异、 货

币政策的差异、 财政政策的差异、 金融管制政策

的差异； 微观经济政策包括政府对市场干预程度

的差异、 政府对工资和物价控制程度的差异、 市

场发育程度的差异。 我国跨国企业进行 ＯＦＤＩ 时

面临的东道国贸易政策、 货币政策、 财政政策管

束越多和金融监管越严格， 以及东道国政府对市

场干预和控制越多， 投资成本和不确定性就会增

加， 因而企业的并购活动会增多， 因为相比于绿

地投资来说， 并购能快速获取当地企业的资源和

渠道， 避免了东道国经济政策不确定性带来的约

束和负面影响。 蓝发钦和蔡娜婷 （２０１９） ［２１］ 也指

出经济政策不确定性促进了企业参与并购和扩大

并购规模。 和政治距离类似， 本文预测中国与东

道国之间的经济距离越大， 我国跨国企业更倾向

选择并购的进入模式， 当经济距离达到一定临界

值后并购带来的投资成本和不确定性反而超过了

绿地投资。
１􀆰 １􀆰 ３　 文化距离

东道国与母国的文化距离指的是两国在文化

准则方面的差异。 跨国企业在进行国际经营时，
必然无形中受到东道国文化准则的约束， 能否融

入当地文化是跨国并购和投资是否成功的关键因

素之一。 两国间的文化距离塑造了国民在世界观、
价值观、 思维模式和行为方式等方面的差异 （蒋
冠宏， ２０１５） ［１６］。 除此之外， 蒋冠宏 （２０１５） ［１６］

指出东道国与母国的文化距离与跨国企业的投资

风险呈 “Ｕ” 型趋势。 具体来说， 文化距离较小

时， 跨国企业整合文化资源的成本较低， 收益较

高， 风险较小； 但文化距离较大时， 多元文化整

合协调的成本超过了文化整合带来的收益， 因此

风险更大。 考虑到跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式与企

业承担的风险和成本密切相关， 本文预测文化距

离较小时， 由于整合多元文化的成本较低， 因此

企业选择并购的进入模式； 文化距离较大时选择

绿地投资的进入模式。
基于以上的分析， 提出假设 １：
假设 １： 两国政治距离、 经济距离、 文化距

离较小时， 我国制造业跨国企业倾向于选择跨国

并购的 ＯＦＤＩ 进入模式， 但当两国制度距离达到

一定程度以后， 反而倾向于绿地投资的进入模式，
即政治距离、 经济距离、 文化距离和跨国企业选

择并购模式之间呈现倒 Ｕ 型关系。
制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响

机制如图 １ 所示。
１􀆰 ２　 制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的异质

性分析

１􀆰 ２􀆰 １　 ＯＥＣＤ 国家和非 ＯＥＣＤ 国家

ＯＥＣＤ 国家经济发展水平高， 大多为发达国

家。 一般来说， 发达国家的宏观和微观经济制度

较完善， 并且经济自由度较高， 给外来的 ＦＤＩ 提
供了一个自由高效的营商环境。 但是随着近些年

国际形势波谲云诡， 中国与以美国为首的发达国

家的政治局势也日益紧张， 由于中国的崛起， 许

多发达国家特别是美国信奉 “中国威胁论”， 对

中国跨国企业的 ＯＦＤＩ 采取警惕态度， 这无形中增

加了跨国企业 ＯＦＤＩ 的风险和成本。 对于非 ＯＥＣＤ
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图 １　 制度距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响机制

国家来说， 大部分是发展中国家， 跨国企业在 ＯＦ⁃
ＤＩ 时在政治因素上的顾虑较少， 而是更看重东道

国的经济发展水平、 市场发育程度等。 基于此，
提出假设 ２：

假设 ２： 对于 ＯＥＣＤ 国家， 政治距离对我国制

造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响更显著； 对于

非 ＯＥＣＤ 国家， 经济距离的影响更显著。
１􀆰 ２􀆰 ２　 “一带一路” 国家和非 “一带一路” 国家

“一带一路” 倡议给古老的丝绸之路赋予了

新的时代内涵， 是新形势下国家的重要部署。 “一
带一路” 沿线国家也是以发展中国家为主， 并且

各国治理水平和经济开放度参差不齐， 各国之间

的政治动荡、 宗教冲突也时有发生， 这些都大大

增加了我国企业 ＯＦＤＩ 的不确定性和风险 （赵明

亮， ２０１７） ［２２］。 方慧和赵甜 （２０１７） ［２３］ 从制度、
经济、 文化等角度研究中国企业对 “一带一路”
国家国际化经营方式。 “一带一路” 涵盖了亚欧

大陆众多国家， “一带” 沿线国家多为内陆国家，
经济发展水平较低， 政府治理水平较差， “一路”
沿线多为沿海国家， 经济自由度较高， 政治制度、
法律制度也较完善， 部分国家如新加坡、 马来西

亚华人华侨众多， 进一步加深了与中国的文化共

识 （赵明亮， ２０１７） ［２２］。 “一带一路” 国家在政

治、 经济、 文化等方面都存在较大差异， 本文提

出假设 ３：
假设 ３： 相比于非 “一带一路” 国家， 政治

距离、 经济距离、 文化距离对我国制造业跨国企

业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响在 “一带一路” 国家中

更显著。
１􀆰 ２􀆰 ３　 轻纺工业、 资源加工工业及机械、 电子制

造业

本文将制造业分为轻纺工业、 资源加工工业

以及机械、 电子制造业 ３ 类。 轻纺工业是劳动密

集型产业， 跨国企业在进行 ＯＦＤＩ 时首要考虑的

因素就是劳动力， 包括劳动力丰裕程度、 劳动力

报酬水平等， 而这些和东道国经济发展程度息息

相关。 资源加工工业为资源密集型产业， 且跨国

公司一般为中大型重工业企业， 部分加工资源还

涉及到东道国的国家安全等， 因此中国与东道国

的政治关系此时显得尤为重要。 最后， 机械、 电

子制造业属于技术密集型产业， 跨国公司一旦掌

握了核心技术， ＯＦＤＩ 时考虑更多的是东道国市场

的接受程度， 当两国文化相近， 东道国市场的认

同度就会更高。 基于此， 提出假设 ４：
假设 ４： 对于轻纺工业， 经济距离对我国制

造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响更显著； 对

于资源加工工业， 政治距离的影响显著； 对于机

械、 电子制造业， 文化距离因素更显著。
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２　 数据说明与变量测量

２􀆰 １　 数据说明

本文选取了 ２０１９ 年中国制造业 Ａ 股上市企

业的对外直接投资数据作为样本， 具体的数据采

集和来源如下： 按照证监会 ２０１２ 版行业分类找到

制造业的所有上市企业， 对照商务部 《境外投资

企业（机构）备案结果公开名录》 筛选出所有进行

对外投资的企业， 再通过沪、 深证交所官网、 巨

潮资讯网披露的企业年报信息获得企业 ２０１９ 年的

企业年报。 数据处理过程中剔除了部分缺失重要

信息的样本企业， 投资港澳台与英属维尔京群岛、
开曼群岛等 “避税” 天堂的企业， 对于同一年份

既有绿地投资又有跨国并购的企业， 选取首次 ＯＦ⁃
ＤＩ 事件作为样本， 因为正如 Ｃｈａｎｇ（１９９５） ［２４］所指

出的， 第一次 ＯＦＤＩ 通常是最重要的， 为以后的

对外投资都提供了经验和参考。 这样最终得到 ２６４
家上市公司的对外投资事件作为样本。
２􀆰 ２　 变量测量

２􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

被解释变量为海外市场进入模式（Ｅｎｔｒｙ Ｍｏｄｅ，
ＥＭ）。

本文参照 Ｘｕ 和 Ｓｈｅｎｋａｒ （２００２） ［４］ 的研究将

海外市场进入模式分为绿地投资和跨国并购两种。
当进入模式为跨国并购时， 被解释变量为 １； 反

之当进入模式为绿地投资时， 被解释变量为 ０。
其中， 绿地投资或跨国并购的划分依据是企业年

报中合并财务报表一栏子公司取得的方式。 数据

来源于各跨国企业 ２０１９ 年的企业年报。
２􀆰 ２􀆰 ２　 主要解释变量： 政治距离

主要解释变量为（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ， ＰＤ）、 经

济距离（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｉｓｔａｎｃｅ， ＥＤ）、 文化距离（Ｃｕｌ⁃
ｔｕｒａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅ， ＣＤ）。

（１） 政治距离： 由 ２０１８ 年世界银行的全球

治理指标获得。 该指标用来衡量一国政府的治理

水平， 包含话语权和问责、 政治稳定性与非暴乱、
政府有效性、 管制质量、 法治程度、 腐败控制 ６
个方面的指标， 每个方面的数值都是－２􀆰 ５ ～ ２􀆰 ５，
数值越大， 表明该国政府的治理水平越好。 中国

与东道国之间的政治距离为两国的全球治理指标

的差值再取绝对值。 为了降低内生性以及确保投

资事件和主要变量的解释顺序， 选取的是 ２０１８ 年

世界银行的全球治理指标数据， 数据来源于世界

银行的 ＷＧＩ 数据库。
（２） 经济距离： 由美国传统基金会发布的

《２０１８ 年全球经济自由度指数》 报告获得。 该指

数依据经济自由度 ５０ 个细分指标给出了各个国家

或地区的得分。 根据得分被分为 ５ 个级别： 完全

自由（８０～１００ 分）， 比较自由（７０～７９􀆰 ９ 分）， 有限

度自由（６０ ～ ６９􀆰 ９ 分）， 比较压制（５０ ～ ５９􀆰 ９ 分），
压制（４９􀆰 ９ 分及以下）。 同样中国与 ＯＦＤＩ 东道国

之间的经济距离为两国的经济自由度指数最终得

分的差值再取绝对值。 为了降低内生性以及确保

投资事件和主要变量的解释顺序， 选取的是 ２０１８
年的数据。

（３） 文化距离：参考 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ（１９８８）［２５］的

研究， 本文将两国之间的文化距离定义为两国之

间在 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 指数 ６ 个维度 （即权力距离、 不确

定性规避、 个人主义和集体主义、 男性化和女性

化、 长期取向与短期取向、 自我放纵与约束） 上

的偏差。 即两国的文化距离可用下式来表示：

ＣＤｉｊ ＝∑６

ｉ ＝ １
［（ Ｉｉｊ－Ｉｉｃｈ） ２ ／ Ｖｉ］ ／ ６

其中 ＣＤｉｊ表示中国与 ＯＦＤＩ 东道国之间的文化

距离， Ｉｉｊ表示东道国 ｊ 在文化维度 ｉ 的值， Ｉｉｃｈ表示

中国在文化维度 ｉ 的值， Ｖｉ 表示所有样本国家在 ｉ
维度的方差。 为了降低内生性以及确保投资事件

和主要变量的解释顺序， 选取的是 ２０１８ 年 Ｈｏｆｓｔ⁃
ｅｄｅ 指数的数据， 数据来源于 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 官方网站。
２􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

控制变量为东道国市场规模（Ｓｃａｌｅ）、 东道国

自然资源水平（Ｒｅｓ）、 东道国科学技术水平（Ｔｅｃｈ）、
企业年龄（Ａｇｅ）、 企业规模（Ｌｎｓｃａｌｅ）。

（１） 东道国市场规模：参考周茂等（２０１５）［２６］、
綦建红和杨丽（２０１４）［１４］、薛求知和韩冰洁（２００８）［２７］

的研究选取东道国市场规模作为控制变量。 该变

量由世界经济论坛发布的 ２０１８ 年 《全球竞争力报

告》 指标体系中市场容量获得。 该指标的值从 ０～
１００， 数值越大表明该国市场规模越大。

（２） 东道国自然资源水平： 参考张宁宁等

（２０１９） ［２８］的研究选取东道国自然资源水平作为控

制变量。 该变量由世界银行数据库中 ２０１８ 年各国

矿石和金属出口占商品出口的比重获得。
（３） 东道国科学技术水平： 参考杜江和宋跃

刚 （２０１４） ［２９］的研究选取东道国科学技术水平作

为控制变量。 该变量由世界银行数据库中 ２０１８ 年
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各国高科技产品出口占制成品出口的比重获得。

（４） 企业年龄： 参考吴小节等（２０１８） ［３０］、 杜

晓君等 （２０１７） ［３１］ 的研究选取企业年龄作为控制

变量。 该变量由企业对外投资年份减去成立年份

获得。 企业成立年份数据来源于国泰安数据库。
（５） 企业规模： 参考陈怀超等（２０１３） ［１０］、 杜

晓君等 （２０１７） ［３１］ 的研究选取企业规模作为控制

变量。 该变量由各企业截止到 ２０１８ 年的员工总人

数再取对数获得。 企业员工总人数数据来源于国

泰安数据库。

３　 实证分析与实证结果
３􀆰 １　 描述性分析

表 １　 各变量的描述性统计

均值 标准差 最大值 最小值

ＰＤ ５􀆰 ７８９ ４􀆰 ５６１ １２􀆰 ７００ ０􀆰 １６０

ＥＤ １３􀆰 ２１４ ８􀆰 ４７６ ３１􀆰 ０００ ０􀆰 ４００

ＣＤ ２􀆰 ０５１ １􀆰 ４０９ ５􀆰 ３５０ ０􀆰 ６２０

Ｓｃａｌｅ ７９􀆰 ８１６ １１􀆰 ３６７ ９９􀆰 ２００ ５０􀆰 ０００

Ｒｅｓ ３􀆰 ６１３ ５􀆰 ８８６ ５３􀆰 ５７９ ０􀆰 １７２

Ｔｅｃｈ ２４􀆰 ６９０ １５􀆰 ９１０ ６１􀆰 １１０ ０􀆰 ３０８

Ａｇｅ １８􀆰 １２９ ５􀆰 ５１９ ４４ ４􀆰 ０００

Ｌｎｓｃａｌｅ ８􀆰 １３４ １􀆰 １８２ １２􀆰 ４３８ ５􀆰 ４２９

　 　 通过上述描述性统计可知在制度距离中， 中

国与各东道国之间经济距离的差异程度要大于政

治距离和文化距离， 其中中国与各东道国文化距

离的差异是最小的。 本文猜测这可能与文化的易

跨界传播性有关。 数据差异最大的变量是东道国

市场规模和东道国科学技术水平， 侧面反映出制

造业跨国企业 ＯＦＤＩ 的投资区位有较大差异性，
既涉及发达国家也涉及不发达国家， 但东道国的

自然资源水平相对差异较小， 说明不论是发达国

家还是不发达国家， 我国制造业跨国企业进行 ＯＦ⁃
ＤＩ 时都会在一定程度上考虑被投资国的自然资源

水平。
各样本企业中企业年龄和规模的变异程度都

不大， 数据差异较小， 说明我国制造业的 ＯＦＤＩ
跨国企业之间有很强的相似性， 投资企业年龄的

均值达到 １８ 年， 反映出投资企业主要是以中老年

企业为主。 企业规模的差异性最小， 说明该行业

的跨国企业一般都是达到一定规模才考虑进行

ＯＦＤＩ。
３􀆰 ２　 相关性分析

为初步检验各变量之间的相关关系， 运用

Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验加以验证。

表 ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验

变量 ＥＭ ＰＤ ＥＤ ＣＤ Ｓｃａｌｅ Ｒｅｓ Ｔｅｃｈ Ａｇｅ Ｌｎｓｃａｌｅ

ＥＭ １􀆰 ００００

ＰＤ ０􀆰 １７７０∗∗∗ １􀆰 ００００

ＥＤ ０􀆰 ０６８６ ０􀆰 ８５４３∗∗∗ １􀆰 ００００

ＣＤ ０􀆰 １７０８∗∗∗ ０􀆰 ４２８４∗∗∗ ０􀆰 ２５０５∗∗∗ １􀆰 ００００

Ｓｃａｌｅ －０􀆰 ０２２８ ０􀆰 ０８９２ －０􀆰 １１１２∗ ０􀆰 ３１８８∗∗∗ １􀆰 ００００

Ｒｅｓ ０􀆰 ０３５４ ０􀆰 ０６２１ ０􀆰 ０６１９ ０􀆰 ２６２３∗∗∗ －０􀆰 ０８５３ １􀆰 ００００

Ｔｅｃｈ －０􀆰 １５５２∗∗ ０􀆰 ０６７５ ０􀆰 ３８０５∗∗∗ －０􀆰 ４０３８∗∗∗ －０􀆰 ３８８６∗∗∗ －０􀆰 ２６０３∗∗∗ １􀆰 ００００

Ａｇｅ －０􀆰 ００４７ －０􀆰 ０４５６ －０􀆰 ０２３７ －０􀆰 ０７８８ －０􀆰 ０６３５ ０􀆰 ０７７７ －０􀆰 ００５７ １􀆰 ００００

Ｌｎｓｃａｌｅ －０􀆰 １３３５∗∗ －０􀆰 １８９０∗∗∗ －０􀆰 １１１１∗ －０􀆰 １９２４∗∗∗ －０􀆰 ０５９１ －０􀆰 ０５６１ ０􀆰 ００１３ ０􀆰 １８９５∗∗∗ １􀆰 ００００

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的显著性水平上显著。

　 　 通过 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验可以发现， 政治距

离（ＰＤ）、 文化距离（ＣＤ）和 ＯＦＤＩ 进入模式（ＥＭ）
之间的相关系数分别为 ０􀆰 １７７０ 和 ０􀆰 １７０８， 并且

都在 １％的显著性水平上显著。 这初步验证了假

设 １ 和假设 ３。 但经济距离（ＥＤ）和进入模式之间

的相关性没有通过显著性水平检验， 有待进一步

通过回归分析验证。 由于政治距离、 经济距离和

文化距离 ３ 个主要变量之间具有强相关性， 因此

—３７—
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本文不放入同一模型中， 而是分别作为主要解释

变量建立 ３ 个模型。 除此之外可以发现其余各变

量的相关性系数绝对值最大不超过 ０􀆰 ５， 且多集

中于 ０～０􀆰 ２ 之间， 可以认为各变量之间不存在多

重共线性问题， 因此可进行接下来的回归分析。
３􀆰 ３　 回归分析

本文研究的是制度距离与我国制造业跨国企

业 ＯＦＤＩ 进入模式的关系。 由于被解释变量是二

分类变量， 因此运用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归分析。 模

型 １ 只包含了相关控制变量， 模型 ２ 在控制变量

基础上引入政治距离的解释变量， 以此分析中国

与东道国政治距离对 ＯＦＤＩ 进入模式的影响， 模

型 ３ 在模型 １ 和模型 ２ 的基础上， 引入政治距离

的平方项来检验动态趋势。

表 ３　 回归分析结果 １

变量
被解释变量： ＥＭ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

ＰＤ ０􀆰 １０９∗∗∗

（０􀆰 ０３６）
０􀆰 ４９９∗∗

（０􀆰 ２０２）

ＰＤ∗ＰＤ
－０􀆰 ０３２∗∗

（０􀆰 ０１６）

Ｓｃａｌｅ
－０􀆰 ０２２
（０􀆰 ０１５）

－０􀆰 ０２３∗

（０􀆰 ０１４）
－０􀆰 ０３２∗∗

（０􀆰 ０１５）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０１６
（０􀆰 ０３０）

－０􀆰 ０２２
（０􀆰 ０３２）

－０􀆰 ０２３
（０􀆰 ０２７）

Ｔｅｃｈ
－０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１３）
－０􀆰 ０３９∗∗∗

（０􀆰 ０１４）
－０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１３）

Ａｇｅ
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ０２９）
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ０２９）
０􀆰 ０２０

（０􀆰 ０２９）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 ３４４∗∗

（０􀆰 １６０）
－０􀆰 ２６９
（０􀆰 １６５）

－０􀆰 ２３３
（０􀆰 １６３）

观测值 ２６４ ２６４ ２６４

似然度 －１２３􀆰 ７７４ －１１９􀆰 ５３６ －１１７􀆰 ０３８

预测准确率（％） ７９􀆰 ９２ ８１􀆰 ０６ ８０􀆰 ３０

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的显著性水平上显著， 括号内为标准差。

从回归结果中可以看到， 模型 １ 中的控制变

量东道国科学技术水平在 １％的显著性水平上显

著， 企业规模在 ５％的显著性水平上显著， 其余

的控制变量在统计上不显著。 模型 ２ 引入核心解

释变量政治距离以后， 其在 １％的显著性水平上

高度显著， 这表明中国与东道国之间政治距离的

远近确实会对我国制造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模

式产生影响。 具体来说， 制度距离越大， 制造业跨

国企业越倾向于选择跨国并购的进入模式， 反之则

倾向于选择绿地投资的进入模式。 这是因为相对于

绿地投资来说， 并购能够获得东道国企业的既有资

源， 获得东道国利益相关者的支持和认可， 从而帮

助跨国企业摆脱 “外来者” 劣势获取组织合法性

（陈怀超等， ２０１３； 周经和刘厚俊， ２０１５） ［１０，１２］。
模型 ３ 在模型 ２ 的基础上， 引入了政治距离的平

方项， 可以发现， 政治距离的系数为正且在 ５％
的显著性水平上显著， 政治距离的平方项系数为

负， 也在 ５％的显著性水平上显著。 这表明了政

治距离和 ＯＦＤＩ 进入模式之间的关系呈倒 Ｕ 型关

系， 即当政治距离较小时， 随着政治距离增大，
我国制造业跨国企业倾向选择并购的模式， 当政

治距离超过临界值后， 再增大政治距离， 反而会

倾向于选择绿地投资的进入模式。 同样地， 模型

４ 和模型 ６ 在模型 １ 的基础上分别引入了经济距

离和文化距离的解释变量， 模型 ５ 和模型 ７ 又在

模型 ４ 和模型 ６ 的基础上分别引入经济距离和文

化距离的平方项。 回归结果如表 ４ 所示。
从表 ４ 的回归结果来看， 模型 ４ 和模型 ６ 中

经济距离和文化距离的系数都为正且都在 ５％的

显著性水平上显著， 初步说明中国与东道国的经

济距离和文化距离越大， 我国制造业跨国企业越

倾向于选择跨国并购的进入模式。 模型 ５ 中引入

经济距离平方项后， 经济距离系数为正且在 １％
的显著性水平上显著， 经济距离平方项系数为负

且在 ５％显著性水平上显著。 同样地， 模型 ７ 引入

文化距离平方项后， 文化距离的系数仍为正， 平

方项系数为负并且二者都在 １％的显著性水平上

显著。 这在某种程度上说明中国与东道国之间经

济距离、 文化距离的大小和我国制造业跨国企业

ＯＦＤＩ 进入模式之间的关系也呈现倒 Ｕ 型。 也就是

说， 当经济距离和文化距离较小时， 随着距离增

大， 我国制造业跨国企业倾向选择并购的模式， 当

经济距离和文化距离超过临界值后， 再增大距离，
反而会倾向于选择绿地投资的进入模式。 因此， 假

—４７—
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表 ４　 回归分析结果 ２

被解释变量： ＥＭ

模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７

ＥＤ ０􀆰 ０４９∗∗

（０􀆰 ０２０）
０􀆰 ２４０∗∗∗

（０􀆰 ０８７）
ＣＤ ０􀆰 ２３３∗∗

（０􀆰 １１３）
２􀆰 ３９７∗∗∗

（０􀆰 ７０１）

ＥＤ∗ＥＤ
－０􀆰 ００７∗∗

（０􀆰 ００３）
ＣＤ∗ＣＤ

－０􀆰 ４０３∗∗∗

（０􀆰 １２９）

Ｓｃａｌｅ
－０􀆰 ０２１
（０􀆰 ０１４）

－０􀆰 ０２６∗

（０􀆰 ０１４）
Ｓｃａｌｅ

－０􀆰 ０２６∗

（０􀆰 ０１４）
－０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０１７）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０２６
（０􀆰 ０３３）

－０􀆰 ０２９
（０􀆰 ０３１）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０２６
（０􀆰 ０３２）

－０􀆰 ０１６
（０􀆰 ０３１）

Ｔｅｃｈ
－０􀆰 ０４７∗∗∗

（０􀆰 ０１５）
－０􀆰 ０３６∗∗

（０􀆰 ０１５）
Ｔｅｃｈ

－０􀆰 ０２９∗∗

（０􀆰 ０１４）
－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ０１６）

Ａｇｅ
０􀆰 ０１１

（０􀆰 ０２９）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ０２９）
Ａｇｅ

０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０２９）

０􀆰 ０２５
（０􀆰 ０３０）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 ３０５∗

（０􀆰 １５９）
－０􀆰 ２５８
（０􀆰 １６５）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 ２９６∗

（０􀆰 １６４）
－０􀆰 ３０７∗

（０􀆰 １７５）

观测值 ２６４ ２６４ 观测值 ２６４ ２６４

似然度 －１２１􀆰 ３７１ －１１８􀆰 ２２６ 似然度 －１２２􀆰 ０３８ －１１５􀆰 ７８４

预测准确率（％） ８０􀆰 ３０ ８１􀆰 ０６ 预测准确率（％） ８０􀆰 ３０ ７９􀆰 ５５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的显著性水平上显著， 括号内为标准差。

设 １ 得到完全验证。

４　 异质性分析

从前文的分析中， 可以得出中国与东道国之

间的制度距离， 包括政治距离、 经济距离、 文化

距离， 和我国制造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式之

间的关系呈倒 Ｕ 型。 制度距离较小时， 跨国企业

倾向于选择跨国并购； 制度距离较大时， 则更倾

向选择绿地投资。 那么这种关系是否会因东道国

和细分行业的不同而有所区别呢？ 本文将分别从

东道国国家类型以及制造业细分行业类型两个方

面进行研究。
４􀆰 １　 ＯＥＣＤ 国家和非 ＯＥＣＤ 国家

在 ２６４ 个样本企业中， ２０１９ 年我国制造业进

行 ＯＦＤＩ 的 Ａ 股上市公司中有 １１８ 家投资于 ＯＥＣＤ
国家， 其余 １４６ 家则投资于非 ＯＥＣＤ 国家①。 在

ＯＥＣＤ 国家的样本中， 只有政治距离对 ＯＦＤＩ 的影

响是显著的， 而在非 ＯＥＣＤ 国家的样本中， 影响

显著的是经济距离 （限于篇幅， 未报告回归结果，
感兴趣可向作者索取）。

为了更直观的表现政治距离和经济距离对我

国制造业上市企业 ＯＦＤＩ 进入模式在 ＯＥＣＤ 国家

和非 ＯＥＣＤ 国家的影响， 本文绘制了如下的边际

效应曲线图。

图 ２　 政治距离对进入模式的影响 （ＯＥＣＤ 国家）

从图 ２ 和图 ３ 中可以看出政治距离对 ＯＦＤＩ 进
入 ＯＥＣＤ 国家模式的影响大致是呈倒 Ｕ 型， 倒 Ｕ
型曲线的转折点在政治距离为 １０ 附近， ＯＥＣＤ 国

家样本中， 当政治距离小于 １０ 阶段可以看出明显

的两段趋势， 即政治距离在 ０～８ 之间时， 曲线上

升平缓， 政治距离增大， 我国制造业上市企业会

倾向于选择并购的进入模式， 当政治距离在 ８～１０
—５７—



第 ９ 期（总第 ３３５ 期）
２０２１ 年 ９ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ９ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３３５）
Ｓｅｐ􀆰 ２０２１

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

图 ３　 经济距离对进入模式的影响 （非 ＯＥＣＤ 国家）

之间， 这种倾向尤其明显， 一旦政治距离超过 １０，
则反而会选择绿地投资的 ＯＦＤＩ 进入模式。 同样，
经济距离对 ＯＦＤＩ 进入非 ＯＥＣＤ 国家模式的影响

大致也是呈倒 Ｕ 型， 曲线的转折点在经济距离为

１２ 附近。 在非 ＯＥＣＤ 国家中， 经济距离小于 １２
时， 跨国企业倾向于选择并购， 大于 １２ 左右就会

更倾向于绿地投资。 可见对于 ＯＥＣＤ 国家， 制度距

离中发挥主要影响的是政治距离， 而对于非 ＯＥＣＤ
国家， 经济距离发挥的作用更显著。 假设 ２ 得到

验证。
４􀆰 ２　 “一带一路”国家和非“一带一路”国家

“一带一路” 倡议对促进我国企业进行 ＯＦＤＩ
发挥了重大作用且投资于 “一带一路” 沿线国家

的企业越来越多。 ２０１９ 年 《中国对外投资发展报

告》 显示， ２０１８ 年我国对 “一带一路” 沿线国家

的投资中， 制造业仍是最大产业， 投资流量高达

５８􀆰 ８ 亿美元， 同比增长 ４２􀆰 ６％， 占比达 ３２􀆰 ９％。
因此有必要将样本分为 “一带一路” 国家和非

“一带一路” 国家两组进行分析。 本文是依据

“一带一路” 官方网站公布的国家来划分 “一带

一路” 和非 “一带一路” 国家的。 在 ２６４ 个样本

企业中， ２０１９ 年我国制造业进行 ＯＦＤＩ 的 Ａ 股上

市公司中有 １４５ 家投资于 “一带一路” 国家， 其

余 １１９ 家则投资于非 “一带一路” 国家②。 通过

分组回归的结果 （限于篇幅未报告， 感兴趣可向

作者索取）， 可以发现在 “一带一路” 国家样本

中， 政治距离和经济距离都是显著的， 而文化距

离不显著， 而对于非 “一带一路” 国家的样本来

说， ３ 种制度距离都没有通过统计上的显著性检

验。 这在某种程度上说明制度距离影响我国制造

业上市企业 ＯＦＤＩ 进入模式的机制在 “一带一路”
国家和非 “一带一路” 国家间是有显著差异的，

具体来说， 这种影响对投资于 “一带一路” 国家

更显著， 且主要发挥作用的是政治距离和经济距

离。 假设 ３ 得到部分验证。 同样地， 图 ４ 和图 ５
分别为政治距离、 经济距离在 “一带一路” 国家

样本中对我国制造业上市企业 ＯＦＤＩ 进入模式的

边际影响。

图 ４　 政治距离对进入模式的影响 （“一带一路”）

图 ５　 经济距离对进入模式的影响 （“一带一路”）

从图 ４ 和图 ５ 可以看出， 在 “一带一路” 国

家样本中， 政治距离和经济距离对我国制造业上

市企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响大体也是呈倒 Ｕ 型

的。 当中国与东道国政治距离小于 ４ 时， 跨国企

业倾向于选择并购， 当大于 ４ 时则倾向绿地投资。
经济距离的临界点在 ８ 附近， 即当中国与东道国

经济距离小于 ８ 时， 跨国企业倾向并购的进入模

式， 大于 ８ 则倾向绿地投资。
４􀆰 ３　 轻纺工业、 资源加工工业及机械、 电子制造业

本文参照证监会 ２０１２ 版本的行业分类选取制

造业项下所有上市公司作为考察对象， 该分类将

制造业分为 ３１ 个大类， 本文查阅相关资料后将这

３１ 个大类分成轻纺工业、 资源加工工业和机械、
电子制造业 ３ 类③。 在这 ２６４ 个样本企业中， 属

于轻纺工业的有 ３３ 家， 资源加工工业的有 ６５ 家，
机械、 电子制造业的有 １６６ 家。 由此可见， ２０１９
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年我国制造业中进行 ＯＦＤＩ 的主要集中于机械、
电子制造业。 将全样本分组回归后 （限于篇幅未

报告， 感兴趣可向作者索取）， 可以发现制度距

离对 ＯＦＤＩ 进入模式的影响在制造业细分行业下

是存在差异的。 具体来说， 在轻纺工业的企业中，
只有经济距离通过了显著性检验， 资源加工工业

的企业样本中， 政治距离和文化距离都是显著的，
在机械、 电子制造业的企业样本中， 只有文化距

离是显著的。 这可能是因为相比来说， 轻纺工业

是劳动密集型产业， 所需要的人力资本较多， 一

个国家劳动力的发展程度往往和经济发展水平密

切相关； 资源加工工业是资源密集型产业， 因此

较容易受到东道国管制， 跨国企业进行 ＯＦＤＩ 更

关注政治距离和文化距离； 机械、 电子制造业是

技术密集型产业， 文化距离相近的国家市场接受

程度更高。 假设 ５ 得到验证。 同样， 图 ６ ～ ９ 分别

是轻纺工业样本中经济距离对进入模式的边际影

响； 资源加工工业样本中政治距离和文化距离对

进入模式的边际影响； 机械、 电子制造业样本中

文化距离对进入模式的边际影响。

图 ６　 经济距离对进入模式的影响 （轻纺工业）

图 ７　 政治距离对进入模式的影响 （资源加工工业）

通过比较图 ６～９ 可以看出， 在轻纺工业样本

和机械、 电子制造业样本中， 经济距离和文化距离

图 ８　 文化距离对进入模式的影响 （资源加工工业）

图 ９　 文化距离对进入模式的影响 （机械、 电子制造业）

对进入模式的边际影响都是呈倒 Ｕ 型特征。 其中

经济距离的临界点在 １２ 附近， 文化距离的临界点

在 ２ 附近。 反观资源加工工业样本， 政治距离和

文化距离对跨国企业 ＯＤＦＩ 进入模式的边际影响

呈现双倒 Ｕ 型特征。 这间接反映了资源加工工业

的跨国企业在选择 ＯＦＤＩ 进入模式时， 制度距离

的影响机制是复杂多变的。

５　 稳健性分析

本文的被解释变量为二分类变量， 为了证明

分析结果的可靠性， 更换回归模型， 采用 Ｐｒｏｂｉｔ
模型再次进行估计。 回归结果如表 ５ 所示。

通过 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的回归结果， 可以发现政治

距离、 经济距离和文化距离都在 １％的显著性水

平下显著， 它们的平方项也至少在 ５％的显著性

水平下显著， 因此正如假设 １， 政治距离、 经济

距离和文化距离对我国制造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进

入模式的影响是呈倒 Ｕ 型的。 这也说明了前文的

分析是稳健和可靠的。

６　 结论与对策

本文通过建立截面数据的二元 Ｌｏｇｉｔ 模型， 基

于中国制造业的上市公司样本数据， 分析了制度

距离对跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的影响， 并得出

结论： 中国与东道国之间制度距离与我国制造业跨
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表 ５　 Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归结果

被解释变量： ＥＭ

模型 ８ 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３

ＰＤ ０􀆰 ０６３∗∗∗

（０􀆰 ０２０）
０􀆰 ２９４∗∗∗

（０􀆰 １０７）
ＥＤ ０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０１１）
０􀆰 １３９∗∗∗

（０􀆰 ０４６）
ＣＤ ０􀆰 １４７∗∗

（０􀆰 ０６８）
１􀆰 ３５６∗∗∗

（０􀆰 ３６５）

ＰＤ∗ＰＤ
－０􀆰 ０１９∗∗

（０􀆰 ００９）
ＥＤ∗ＥＤ

－０􀆰 ００４∗∗

（０􀆰 ００２）
ＣＤ∗ＣＤ

－０􀆰 ２２９∗∗∗

（０􀆰 ０６８）

Ｓｃａｌｅ
－０􀆰 ０１４∗

（０􀆰 ００８）
－０􀆰 ０２０∗∗

（０􀆰 ００９）
Ｓｃａｌｅ

－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ００８）

－０􀆰 ０１６∗

（０􀆰 ００８）
Ｓｃａｌｅ

－０􀆰 ０１６∗

（０􀆰 ００８）
－０􀆰 ００９
（０􀆰 ０１０）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０１２
（０􀆰 ０１７）

－０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０１６）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０１４
（０􀆰 ０１７）

－０􀆰 ０１７
（０􀆰 ０１７）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ０１５
（０􀆰 ０１７）

－０􀆰 ０１０
（０􀆰 ０１７）

Ｔｅｃｈ
－０􀆰 ０２１∗∗∗

（０􀆰 ００７）
－０􀆰 ０２０∗∗∗

（０􀆰 ００７）
Ｔｅｃｈ

－０􀆰 ０２６∗∗∗

（０􀆰 ００８）
－０􀆰 ０２１∗∗∗

（０􀆰 ００８）
Ｔｅｃｈ

－０􀆰 ０１５∗∗

（０􀆰 ００８）
－０􀆰 ００７
（０􀆰 ００８）

Ａｇｅ
０􀆰 ００８

（０􀆰 ０１６）
０􀆰 ０１２

（０􀆰 ０１７）
Ａｇｅ

０􀆰 ００８
（０􀆰 ０１６）

０􀆰 ０１２
（０􀆰 ０１６）

Ａｇｅ
０􀆰 ０１０

（０􀆰 ０１６）
０􀆰 ０１７

（０􀆰 ０１７）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 １５１∗

（０􀆰 ０８８）
－０􀆰 １４０
（０􀆰 ０８７）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 １６９∗∗

（０􀆰 ０８６）
－０􀆰 １４７
（０􀆰 ０８７）

Ｌｎｓｃａｌｅ
－０􀆰 １６８∗

（０􀆰 ０８８）
－０􀆰 １７８∗

（０􀆰 ０９２）

观测值 ２６４ ２６４ 观测值 ２６４ ２６４ 观测值 ２６４ ２６４

似然度 －１１９􀆰 ６６２ －１１６􀆰 ７３１ 似然度 －１２１􀆰 ５０６ －１１７􀆰 ９４０ 似然度 －１２１􀆰 ９５９ －１１５􀆰 ５３０

预测准确率（％） ８１􀆰 ０６ ７９􀆰 ９２ 预测准确率（％） ７９􀆰 ９２ ８１􀆰 ０６ 预测准确率（％） ８０􀆰 ６８ ７９􀆰 ５５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的显著性水平上显著， 括号内为标准差。

国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的关系呈倒 Ｕ 型。 具体来

说， 当政治距离、 经济距离、 文化距离较小时，
制造业跨国企业倾向于并购的进入模式； 当制度

距离达到临界点后， 也即制度距离较大时， 此时

跨国企业会更倾向于绿地投资的进入模式。 在此

基础上， 本文还考察了这种影响机制在不同东道

国国家以及不同制造业细分行业下的差异性。 研

究发现， 对于 ＯＥＣＤ 国家来说， 制度距离中影响

显著的是政治距离， 对非 ＯＥＣＤ 国家经济距离发

挥的作用更大。 在 “一带一路” 国家中， 政治距

离和经济距离对我国制造业跨国企业 ＯＦＤＩ 进入

模式有显著影响， 对于非 “一带一路” 国家制度

距离的影响不显著。 在制造业的轻纺工业中， 影

响跨国企业 ＯＦＤＩ 进入模式的制度距离主要是经

济距离， 对于资源加工工业， 政治距离和文化距

离的作用是显著的， 机械、 电子制造业只有文化

距离显著。
基于研究结论， 结合中国制造业的行业特点

及现状， 提出以下几点政策建议： （１） 制造业企

业在进行 ＯＦＤＩ 前， 要充分了解和调研东道国的

经济发展水平、 市场准入程度、 法规政策监管、
民族风俗文化等， 再比较选择并购或者绿地投资

的成本； （２） 制造业企业进行 ＯＦＤＩ 时， 要根据

中国与东道国政治、 经济、 文化距离的变动及时

改变进入模式， 如投资期间两国政治局势急剧紧

张， 跨国企业可放弃并购转而考虑绿地投资； （３）
我国制造业跨国企业投资目的国为 ＯＥＣＤ 国家时，
应重点关注政治距离大小， 对于非 ＯＥＣＤ 国家则

应更关注经济距离； （４） 我国制造业跨国企业投

资目的国为 “一带一路” 国家时， 企业要重点考

虑政治距离和经济距离因素的影响； （５） 对于轻

纺工业跨国企业来说， 选择 ＯＦＤＩ 进入模式时要

重点考虑与东道国的经济距离； 资源加工工业的

跨国企业既要考虑政治距离也要考虑文化距离；
机械、 电子制造业跨国企业则应重点关注文化距

离。
注释：
①样本中 ＯＥＣＤ 国家包括荷兰、 德国、 澳大利亚、 意大利、 瑞
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士、 日本、 韩国、 爱尔兰、 波兰、 美国、 墨西哥、 丹麦、 西班

牙、 匈牙利、 加拿大、 土耳其、 卢森堡、 智利、 瑞典、 芬兰、

捷克、 新西兰、 比利时、 法国； 非 ＯＥＣＤ 国家包括印度、 越

南、 泰国、 阿根廷、 印度尼西亚、 新加坡、 马来西亚、 菲律

宾、 哥伦比亚、 俄罗斯、 阿联酋、 立陶宛、 巴西、 秘鲁、 罗马

尼亚、 孟加拉。

②样本中 “一带一路” 国家包括菲律宾、 泰国、 越南、 土耳其、

印度尼西亚、 印度、 俄罗斯、 罗马尼亚、 孟加拉、 匈牙利、 马

来西亚、 波兰、 阿联酋、 立陶宛、 捷克、 新加坡； 非 “一带一

路” 国家包括荷兰、 墨西哥、 巴西、 哥伦比亚、 秘鲁、 阿根

廷、 意大利、 西班牙、 韩国、 智利、 法国、 比利时、 美国、 日

本、 爱尔兰、 德国、 澳大利亚、 加拿大、 丹麦、 瑞典、 卢森

堡、 芬兰、 瑞士、 新西兰。

③制造业 ３１ 个大类分别为： １ 农副食品加工业； ２ 食品制造业；

３ 酒、 饮料和精制茶制造业； ４ 烟草制品业； ５ 纺织业； ６ 纺织

服装、 服饰业； ７ 皮革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋业； ８ 木

材加工及木、 竹、 藤、 棕、 草制品业； ９ 家具制造业； １０ 造纸

及纸制品业； １１ 印刷和记录媒介复制业； １２ 文教、 工美、 体

育和娱乐用品制造业； １３ 石油加工、 炼焦及核燃料加工业； １４

化学原料及化学制品制造业； １５ 医药制造业； １６ 化学纤维制

造业； １７ 橡胶和塑料制品业； １８ 非金属矿物制品业； １９ 黑色

金属冶炼及压延加工业； ２０ 有色金属冶炼及压延加工业； ２１

金属制品业； ２２ 通用设备制造业； ２３ 专用设备制造业； ２４ 汽

车制造业； ２５ 铁路、 船舶、 航空航天和其它运输设备制造业；

２６ 电气机械及器材制造业； ２７ 计算机、 通信和其他电子设备

制造业； ２８ 仪器仪表制造业； ２９ 其他制造业； ３０ 废弃资源综

合利用业； ３１ 金属制品、 机械和设备修理业。 其中 １ ～ １２ 为轻

纺工业； １３ ～ ２１ 为资源加工工业； ２２ ～ ３１ 为机械、 电子制造

业。
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