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新兴国家企业持续对外直接投资的经验驱动
①
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摘要: 对外直接投资进入模式的选择是企业国际化战略的重要组成部分．对外直接投资是持
续动态的过程，经验会影响企业初次对外直接投资进入模式的选择，并且这种影响会在企业持

续对外直接投资过程中发生变化．本研究以中国 A股证券市场制造业上市公司的对外直接投
资为研究对象，运用多分类 logistic回归分析模型，进行了相关的实证研究，并对研究假设进行
了验证．研究结果表明，经验会影响企业初次进行对外直接投资模式选择的倾向性，并且这种
倾向性在持续对外直接投资过程中会发生系统性变化．
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0 引 言

长期以来，企业对外直接投资一直是理论界

和企业界关注的热点话题． 进入模式选择是企业
对外直接投资战略决策的一个重要方面［1］，一次

进入模式的选择对后续对外直接投资的战略行为

也会产生重要影响．
随着新兴市场国家企业在世界经济中重要性

的提高，来自新兴市场国家企业的对外直接投资

行为成为了研究的焦点．《世界投资报告 2011》指
出，2010 年，来自发展中国家的直接投资额为
3 280亿美元，占世界总投资额的 25． 97% ．作为新
兴市场国家的代表，中国对外直接投资在近些年

发展迅速．从 2003 年到 2010 年，中国对外直接投
资年均增长接近 50%［2］．截止至 2008 年，中国已
稳居全球对外直接投资经济体前二十位［3］． 在这
种背景下，中国企业对外直接投资进入模式选择

的问题已经激发了很多研究者的兴趣．
理论界传统上解释企业对外直接投资进入模

式选择的理论有交易成本理论、制度基础观以及

战略行为理论．但以上理论将企业每次的对外直
接投资行为视为相互独立的，忽略了以往经验对

后续投资的影响． Johanson 和 Vahlne 提出的逐步
国际化理论考虑了企业持续对外直接投资的问

题，认为企业对外直接投资活动是由一系列相互

关联的事件组成的，国际化经验在后期战略行为

的决策中起到重要作用［4］． 但是，从逐步国际化
理论出发，学者们并没有得到一致的结论，有些研

究结果甚至是相悖的［5 － 9］．另一方面，由于高管个
人海外经验能够对企业本身的国际化经验起到补

充作用，因此高管海外经验对企业对外直接投资

进入模式也会产生影响，但这二者之间的关系并

没有得到充分的研究和证明．因此，经验与企业对
外直接投资进入模式选择之间缺乏一个整体的理

论框架．
以上理论大都建立在发达国家企业对外直接

投资的研究基础上．但正如 Child 和 Ｒodrigues 所
指出的那样，与发达国家企业相比，新兴市场国家

企业缺少所有权优势，其制度与市场背景也具有

特殊性［10］．因此，在解释新兴市场国家企业的问
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题时，以上理论主要存在两个缺陷．首先，即便以
发达国家为研究对象，且不考虑持续对外直接投

资问题时，企业国际化经验与对外直接投资进入

模式究竟有何种关系的问题也并没有得到完善的

解释．那么，对于国际化过程中更加依赖经验的新
兴市场国家企业来说，国际化经验对其对外直接

投资进入模式选择究竟会产生什么影响? 理论上

需要对此形成系统的结论．其次，传统理论对于持
续对外直接投资的解释仍然不够． 新兴市场国家
企业通过逐步国际化的方式进行海外扩张的过程

中，经验会对其战略选择产生持续性影响．那么在
这个持续的过程中，经验对对外直接投资进入模

式的选择的影响是否会发生变化? 于是，考虑新

兴市场国家企业国际化经验对其对外直接投资进

入模式选择的影响，特别是这种影响在持续对外

直接投资过程中的变化应当是核心问题．
有鉴于此，本文将在企业对外直接投资进入

模式选择和国际化经验两类文献的基础上，探讨

新兴市场国家企业国际化经验对其对外直接投资

进入模式选择的影响，这种影响在持续的对外直

接投资过程中的变化情况，以及企业高管层国际

化经验对进入模式选择的影响．

1 文献综述

企业进行对外直接投资时，会面临两种基本

类型的决策:第一，完全承担投资或与合作方共同

投资;第二，新设投资或通过收购的方式控制目标

企业．从所有权的视角来看，企业的对外直接投资
进入模式选择实质上是在完全所有权结构和部分

所有权结构的选择之间进行权衡． 完全所有权结
构的实现可以通过两种途径:一是通过绿地投资，

即企业独资设立海外机构; 二是通过兼并收购的

方式对东道国当地企业形成实质控制． 部分所有
权结构，即合资企业的模式，一般指两个或者两个

以上的企业以资金，设备，无形资产或其他形式共

同设立合资企业［1］．
近年来针对对外直接投资进入模式的研究主

要集中在三种对外直接投资模式上，即并购模式，

合资企业模式和绿地投资模式［8，11，12］． 企业对外
直接投资的进入模式选择本质上是对采用何种所

有权结构进行选择［13］． 从交易成本的角度来看，
对外直接投资进入模式选择的核心问题是，如何

选择相应的进入模式使得交易成本最小化． 交易
成本理论还进一步指出，企业在进行对外直接投

资进入模式的选择时需要考虑四个方面的因素，

即专用性资产，内部不确定性，外部不确定性以及

免费搭便车的风险［14］．
制度基础观基于制度和组织动态关系视角对

企业对外直接投资进入模式选择进行了解释［15］．
制度基础观认为，企业对外直接投资进入模式的

选择必须有助于其获得制度的合法性． 制度分为
三类，规制型 ( 包括用于保证社会秩序与稳定的

法律与规章制度) ，规范型 ( 包括社会价值观、文
化以及社会规范) ，认知型( 包括社会中被认为理

所当然的已建立的认知结构) ．制度基础观认为，
企业在进行对外直接投资模式选择时需要考虑能

否获得规制认同，能否满足企业对东道国的制度

依赖，进入模式是否被企业普遍接受并认同三方

面因素［16，17］．
战略行为理论对于以中国为代表的新兴市场

国家企业的对外直接投资有着较强的解释力，这

是因为新兴市场国家跨国企业在进行对外直接投

资时通常有着明确的战略意图［18，19］．从对外直接
投资动机来看，发达国家的跨国企业主要是寻求

效率( efficiency-seeking) ，而新兴市场企业更多的
是寻求市场 ( market-seeking ) 和寻求资产 ( asset-
seeking) ［20］．一方面，新兴市场跨国企业以占领市
场为目的，利用其低成本的优势，在新兴市场其他

地区进行对外直接投资;另一方面，新兴市场跨国

企业以获取战略资产为目的，将对外直接投资作

为跳板［18］．基于上述的战略目的，新兴市场跨国
企业在进行对外直接投资时倾向于选择完全所有

权结构的进入模式，以减少合作方的干扰和影响，

并保证企业的战略意图能够顺利实现．
尽管以上观点各自对企业对外直接投资进入

模式选择提供了解释，但这些观点均忽略了进入

模式选择的持续性特征［21］．它们将企业各次对外
直接投资行为独立地视为一个静态的决策，忽略

了企业跨国经营过程中获得的东道国市场的知识

经验对后续投资的影响［4］．
逐步国际化理论认为，企业对外直接投资是

一个渐进的，由序贯投资活动组成的动态过程．投
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资决策之间并非独立的． 逐步国际化理论强调了
关于东道国市场的知识经验的重要作用． Johan-
son 和 Vahlne 认为，企业需要从与本国文化环境
相近的地方开始国际化进程，并逐步扩张当前经

营．随着企业国际化进程的不断推进，企业逐步获
得关于海外市场和国际化运营的经验，并将这些

经验加以整合和利用，进而支持企业逐步增加对

海外运营的承诺［4，22］． Aharoni 在检验了知识和经
验对于企业国际化进程的影响后指出，如果企业

缺乏海外运营的知识和经验，将会很大程度的阻

碍其国际化进程［23］． Aharoni 认为，跨国企业可以
通过不断的海外运营试错过程 ( trial-and-error-
based process) 来获取知识和经验［23］． 另外，企业
层面经验的缺乏可以通过企业高管团队的海外经

历来弥补，他们的个人经验将会是企业层面国际

化经验的有益补充［4］． 新兴市场跨国企业在国际
化进程中积累的经验将会影响企业管理的诸多方

面，例如信息处理，团队学习能力［24，25］，组织架构

以及决策制定和实施． 国际化经验对企业持续对
外直接投资具有重要影响，经验的增加会降低企

业最初的进行国际化时的“外来者劣势”．例如一
些研究发现，拥有海外市场知识的企业感知到的

海外经营壁垒较低［26］;拥有更多经验的企业倾向

于选择全资子公司的方式进行对外直接投资，而

不是通过技术授权或形成合资企业的形式［5，6］．
逐步国际化理论解释了企业持续对外直接投

资的战略行为并提出了经验的重要作用． 但并没
有明确经验对企业持续对外直接投资决策的影

响．另外，学者们关于经验与企业对外投资时所有
权分配决策的关系的研究并没有得出一致的结

论．例如，Benjamin，Agarwal 和 Ｒamaswami，Hen-
nart 的研究发现经验与所有权控制显著正相
关［5 － 7］，而 Koght和 Singh的研究结果则证明经验
与企业完全或部分所有权决策之间并不存在显著

相关关系［8］． Erramilli 则认为经验与企业的控制
程度呈现出 U型关系［9］．
目前学术界对于经验与企业对外直接投资进

入模式选择，特别是针对新兴市场国家企业的研

究尚不系统，需要深入探讨．因此，本文将以新兴
市场国家企业为研究对象，对具有代表性的中国

企业对外直接投资进入模式进行研究，考虑企业

层面的国际化经验以及起到补充作用的高管团队

国际化经验对新兴市场国家企业对外直接投资进

入模式的影响，

2 研究假设

在文献回顾中，讨论了影响企业持续对外直

接投资进入模式选择的主要因素，并突出强调了

企业经验的影响． 下面将以新兴市场跨国公司为
研究对象，进一步探讨经验与企业持续对外直接

投资进入模式的关系，并由此提出相应假设．
2． 1 海外销售经验与对外直接投资进入模式

Johanson在逐步国际化理论中指出企业可以
通过逐步学习的方式获得国际化经验［4］． 国际生
产折衷范式( OIL Paradigm) 指出经验可以形成企
业独特的所有权优势［20，26］．在国际化进程中积累
的经验可以增强企业海外经营的能力［27］．企业对
另一个国家出口是获取国际化经验的有效途径之

一［28，29］．对新兴市场的跨国企业而言，在其他条
件相同的情况下，海外销售比重较大的企业有更

多的国际化经验，企业对如何与当地管理者沟通

与合作更为了解．在这样的情况下，企业更有信心
选择并购或合资企业作为对外直接投资的进入模

式，因为这些模式包括了大量与当地管理者沟通

及合作经营．因此，并购或合资的方式能够使得企
业充分利用其在当地市场的经验．
然而，一旦企业通过对外直接投资拥有了自

己的海外机构，海外销售经验和并购或者合资企

业进入模式之间的相关性可能会减弱． 相对于对
外直接投资能够带来的直接经验，海外销售只是

非直接的投资前经验．在企业的国际化进程中，对
外直接投资会逐步取代海外销售经验的作用．
由此，提出以下假设:

H1: 海外销售经验丰富的新兴市场跨国企业
更倾向于通过并购或者合资企业的模式进入国际

市场，而不是通过绿地投资的模式，这种联系会在

持续对外直接投资过程中减弱．
2． 2 路径依赖与对外直接投资进入模式
逐步国际化理论指出国际化是一个逐步学习

积累，并存在路径依赖的渐进过程［4，30，31，32］． 学者
们进一步指出企业国际化行为是路径依赖的过

程，海外运营的每一步推进都会增加企业的国际
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化经验［4，33，34，35］． 路径依赖是一个增量学习的过
程，企业的国际化进入模式会受到企业之前国际

化经验的影响．路径依赖获得了学者们的实证研
究支持．例如，Benito 和 Gripsrud 研究发现企业在
持续的对外直接投资地点选择上会受到之前地点

选择较大的影响［34］．另一些学者指出企业在国际
化进程的早期获得的经验对其在海外市场上持续

的资源承诺极其重要［30，36］． Johanson 和 Vahlne 提
出的国际化模型指出企业初始国际化对持续国际

化有重要影响［4］．企业初始对外直接投资的进入
模式会影响其持续对外直接投资的进入模式． 例
如，新兴市场跨国企业初始对外直接投资时选择

了合资企业的进入模式，相应的会获得并积累关

于合资企业管理的宝贵经验，因此在持续的对外

直接投资过程中有可能继续选择合资企业的进入

模式．
由此，提出以下假设:

H2: 新兴市场跨国企业持续对外直接投资的
进入模式会受到企业初始对外直接投资进入模式

的影响．
2． 3 新兴市场跨国企业高管团队经验和持续对
外直接投资模式选择

新兴市场跨国企业在对外直接投资的过程中

主要从两个方面汲取并积累经验: 在对外直接投

资的实践中通过不断的试错过程积累国际化经验

以及作为企业层面经验补充的企业高管团队的个

人经验． Bartlett和 Ghoshal指出，将高管团队的经
验与企业对外直接投资的实践结合起来，是增强

企业对外直接投资信心的有效途径［37］．海外背景
丰富的企业高管团队对国际市场更为了解，在进

行海外并购和处理合资企业管理问题时更有优

势，因此企业将会倾向于选择并购或者合资企业

作为进入模式，而不是绿地投资模式．
Hymer和 Zaheer 指出企业在进入初期会面

临较高的外来者风险［38，39］．高管团队的国际化经
验能够在一定程度上帮助企业降低外来者风险．
然而，企业高管团队的个人经验毕竟是有限的．在
持续的对外直接投资进入中，企业会将在实践中

积累的经验运用到对外直接投资过程中，从而降

低外来者风险．因此，高管团队的海外经验与选择
并购或者合资企业模式之间的关系在对外直接投

资持续过程中可能会减弱．

由此，提出以下假设:

H3: 在新兴市场跨国企业的对外直接投资
中，高管团队海外经验与并购或者合资企业模式

正相关，而不是绿地直接投资模式，但是这种正相

关的关系在持续的对外直接投资中将会减弱．
2． 4 新兴市场跨国公司获取经验的能力和持续
对外直接投资模式选择

当新兴市场跨国企业采取多元化战略进入

一个新的业务领域进行对外直接投资时，企业

往往倾向于选择并购或者合资企业的进入模

式，以期通过向东道国企业学习或者和其他企

业进行合作的方式，在较短时间内汲取知识和

经验．企业的这种倾向性得到了学术理论的验
证．一些学者们指出当进入新的业务领域时，企
业的对外直接投资倾向于采用并购或者合资企

业的进入模式［7，40，41］．
在初期的对外直接投资过程中，新兴市场跨

国企业将会面临着较高的外来者劣势( liability of
foreignness) ．通过从并购和合资的过程中学习，吸
收和整合国际化经验，利用对原有资源配置方式

做出调整以适应变化的动态能力［42］，企业能够逐

步减弱外来者劣势，也就是说，在持续的对外直接

投资过程中，为了降低外来者劣势，新兴市场跨国

企业通过并购或者合资企业进入模式进行对外直

接投资的倾向性可能增强．
由此，提出以下假设:

H4: 当新兴市场的跨国企业进入新的业务领
域时，其进入模式与并购或者合资企业模式正相

关，而不是绿地投资模式，并且这种正相关的关系

会在持续对外直接投资过程中增强．
2． 5 学习能力与对外直接投资模式选择
企业的国际化战略能否成功，在很大程度上

依赖于其学习能力［43］．新兴市场跨国企业的学习
能力越强，从海外经营的过程中就能够获取更多

的国际化经验．按照资源基础观的理论，国际化经
验较丰富的企业能够承受较高的资源承诺，并往

往在对外直接投资中倾向于选择完全所有权结构

的进入模式．因此，学习能力越强的新兴市场跨国
企业在进行对外直接投资时会更有信心选择绿地

投资模式．高管团队的学习能力是企业层面学习
能力的核心部分．高管团队的学习能力越强，企业
解决问题和处理不确定性因素的能力也越
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强［44，45］．高管团队较强的学习能力能够使得企业
不断适应快速变化的环境［46］． 因此，高管团队的
学习能力越强，企业进行对外直接投资越有信心

选择绿地投资的进入模式，而不是并购或者合资

企业的模式．
在持续的对外直接投资过程中，当企业高管

团队通过较强的学习能力获得了更多的国际化经

验时，高管团队的成员会在跨文化整合和跨国管

理的过程中更加自信．因此，高管团队的学习能力
和绿地投资模式之间的联系将会在新兴市场跨国

企业持续的对外直接投资过程中不断增强．
由此，提出以下假设:

H5: 高管团队的学习能力与绿地投资的对外
直接投资进入模式正相关，而不是并购或者合资

企业的进入模式，并且这种正相关的关系会在企

业持续的对外直接投资过程中不断增强．

图 1 研究框架
Fig． 1 Ｒesearch framework

3 研究设计

3． 1 样本与数据来源
本文主要选取了 2001—2009 年间北京、上

海、广东三地制造业上市公司为样本进行分析．
2001 年中国加入世贸组织后，中国企业的国际化
进程进入了一个崭新的历史阶段，选取 2001 作为
本研究的起始时间有着较强的现实意义． 经济发
达的东部沿海地区是中国对外直接投资的主要聚

集地，而在东部地区中尤以北京、上海、广东三个省

市的对外直接投资最为集中，所以选取这三地作为

样本的选取范围有着较强的代表性． 2001—2009年，
三地共有制造业上市公司 323 家，有 81 家公司在
2001—2009年间进行过对外直接投资，被纳入最终
样本中．将样本中所包含的所有企业进行过的对外
直接投资划分为两个子样本:子样本 A包括这些企
业所进行的首次对外直接投资，子样本 B包括进行
持续对外直接投资的企业所进行的后续投资，从而

研究持续对外直接投资．最终，有效的总样本为 239
个，其中子样本 A 81个，子样本 B 158个．
样本构成如下图所示:

图 2 样本构成
Fig． 2 Sample construction
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多分类 logit模型
本研究采用了多分类 logit 模型进行分析．该

模型适用于分析因变量为多项选择的情况，检验

自变量导致因变量选择的显著性．本研究中，因变
量的取值包括并购，合资企业和绿地投资三种模

式，应用多分类 logit模型能够估计自变量导致新
兴市场跨国企业的每种对外直接投资模式选择的

影响程度． 如果 X 表示自变量，用以解释不同对
外直接投资进入模式的边际影响，并且 β( GF) ，
β( AQ) 和 β( JV) ② 对应每一个产出类别，那么多
分类 logit回归分析模型表示如下

Pr( y = GF) = exβ( GF)

∑exβ( j)
( 1)

Pr( y = JV) = exβ( JV)

∑exβ( j)
( 2)

Pr( y = AQ) = exβ( AQ)

∑exβ( j)
( 3)

其中 j分别取 GF，AQ和 JV等值．在上述公式中，P
表示选择某种对外直接投资进入模式的概率． 为
了公式的系统性，作者将 β( GF) ，β( AQ) 和
β( JV) 其中一个设为0．鉴于本文的研究重点是在
经验的影响下新兴市场跨国企业进行对外直接投

资时的模式选择，并且主要是将并购模式和合资

企业模式与绿地投资进入模式进行比较，所以作

者将 β( GF) 设为 0，表示将绿地投资进入模式作
为参照组．经过上述处理，公式将调整如下

Pr( y = GF) = 1
1 + exβ( AQ) + exβ( JV) ( 4)

Pr( y = AQ) = exβ( AQ)

1 + exβ( AQ) + exβ( JV) ( 5)

Pr( y = JV) = exβ( JV)

1 + exβ( AQ) + exβ( JV) ( 6)

因此，只需计算出并购模式和合资企业模式

相对于绿地投资进入模式的相对概率，而不需要

计算其绝对概率． 并购或合资企业进入模式与绿
地投资的模式相对概率可以表示如下

Pr( y = AQ)
Pr( y = GF) = exβ( AQ) ( 7)

Pr( y = JV)
Pr( y = GF) = exβ( JV) ( 8)

公式( 7) 和( 8) 中的比率在多分类回归模型
中称为“相对风险”． 自变量 Xi 变动一个单位，相

对风险比率变化 exβ( AQ)
i 和 exβ( JV)

i ． 因此，所有其他
参数都能解释为自变量导致某种特定对外直接投

资进入模式相对于绿地投资模式的边际影响． 在
本研究中，使用 STATA /SE 11． 0 软件来进行多分
类 logit回归分析．
3． 2 变量设计
因变量:对外直接投资模式选择

本研究将因变量设置为新兴市场跨国企业的

对外直接投资进入模式． 本文设置了一组虚拟变
量，指定绿地投资模式为 0，作为参照组． 并购模
式和合资企业模式分别为 1 和 2．
自变量

1) 出口比率
出口比率是新兴市场跨国企业海外销售经验

的重要指标．本研究将出口比率定义为企业的海
外销售额与企业当年总销售额之比［27，28］．

2) 路径依赖
本研究建立了两个虚拟变量: “并购 1”和

“合资 1”．“并购 1”取值“1”表示新兴市场跨国
企业初次对外直接投资的进入模式为并购模式，

否则取“0”．同样，“合资 1”取值“1”表示新兴市
场跨国企业初次对外直接投资的进入模式为合资

企业模式，否则取“0”．在对子样本 B 进行分析时
加入这两组虚拟变量，能够检验初次对外直接投

资模式对于持续对外直接投资模式的影响．
3) 高管海外背景
本文通过建立一个虚拟变量来表示高管团队

的海外背景．该变量取值“1”表示高管团队有海
外工作和学习的经历，否则取“0”［47］．

4) 多元化
本文设置了一个虚拟变量来表示新兴市场跨

国企业的对外直接投资是否采取多元化的战略．
本文将企业海外子公司与其母公司的主营业务相

比较，如果相同，则虚拟变量取值“1”，否则，取值
“0”，代表海外子公司或者分支机构的主营业务
与其母公司的主营业务不同，即新兴市场跨国企

业在进行对外直接投资时采取了多元化战略．
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5) 高管学习能力
高管学习能力可以用团队的平均教育水平来

表示［48］．本文设置了一个定序变量来表示每一位
高管团队成员的学历水平: 本科以下学历用“0”
表示，本科学历用“1”表示，研究生学历用“2”表
示，博士及以上学历用“3”表示．
控制变量

此外，本文还控制了其他一些可能影响企业

战略突变的变量，分别是:企业绩效，文化距离，企

业资产，是否存在外资股东，研发密度，汇率，行业

虚拟变量，年份虚拟变量以及高管学历异质性．
1) 企业绩效
业绩会影响到新兴市场跨国企业进行对外直

接投资的战略决策． 本研究用企业近三年③ 资产
收益率的算术平均值表示企业绩效．

③ 近三年指样本以观测年份为起点的前三年，即 t － 2，t － 1，t三年

2) 文化距离
新兴市场跨国企业在选择对外直接投资进入模

式时，必须要考虑母国与东道国之间的文化差

异［49］．本文用一个综合指数来衡量新兴市场跨国企
业的母国与对外直接投资东道国之间的文化距离:

文化距离 = ∑ ( Nij － Nic )
2

4
其中 i的取值为 1 到 4，分别代表霍夫斯泰德国家
文化模型的四个维度，j代表新兴市场跨国企业对
外直接投资所在的国家或地区，c代表中国．

3) 企业规模
企业规模可能影响到企业对外直接投资战略

决策．作者用企业近三年资产规模的算术平均值
的自然对数值来衡量企业规模．

4) 是否存在外资股东
新兴市场跨国企业的股权结构会影响企业的

对外直接投资．本研究设置了一个虚拟变量来表
示企业是否存在外资股东的控制变量． 该变量取
值“1”表示企业中存在外资股东，否则取“0”．

5) 研发密度
研发费用( Ｒ＆D expenditure) 是衡量专用性

资产的重要指标［50］．资产专用性会影响企业对外
直接投资进入模式．用北上广三地 2001年—2009
年的制造业研发费用与制造业的平均研发费用的

比值代表三地的研发密度．
6) 汇率
汇率会影响跨国企业出口和劳动力相对价

格，因此会对企业战略产生较大的影响．本研究中
的汇率是指 2001 年—2009 年间美元兑人民币的
各年平均汇率．

7) 行业虚拟变量
不同类型制造业企业的对外直接投资进入模

式可能会有不同． 本研究引入了一个行业虚拟变
量．该变量取值“0”代表流程制造业，取值“1”代
表离散制造业．

8) 年份虚拟变量
年份的不同也可能会对新兴市场跨国企业对外

直接投资的进入模式有影响．为了控制这一影响，本研
究引入了八个年份虚拟变量，分别从年份1至年份8．

9) 高管团队学历异质性
高管团队学历异质性是指高管团队成员学历

分布的不均匀程度．学历异质性越高，表明高管团
队成员之间的学历差别越大［47］． 本研究用 Blau
指数来表示学历异质性． 其计算公式为 ( 1 －

∑P2
i ) ，其中 Pi 为第 i分类所占比重．

4 实证研究结果

表 1 列出了本文主要变量的描述性统计结果
和变量之间的皮尔逊相关系数． 从表 1 中可以看
出，解释变量之间没有明显的相关性，解释变量的

VIF值都在3以下，这说明多重共线性问题在本研
究中并不显著［51］．
表 2列出了基于全样本多分类 logit回归统计

结果，设置了虚拟变量“初次 /持续”，对企业此次
对外直接投资是初次还是持续进行了区别． 表 3
为基于子样本A和子样本B的多分类 logit回归分
析统计结果．子样本B比子样本A多引入了“并购
1”和“合资 1”两个虚拟变量．模型 3 和模型 4 仅
包括初次对外直接投资的 81 个样本，模型 5 和模
型6则包括持续投资的158个样本，通过比较子样
本 A和子样本 B，本研究实现了对新兴市场跨国
企业对外直接投资动态化的考察．
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从表 2 模型 2 可以看出，出口比率的系数为
2． 206，P ＜ 0． 01表明海外销售经验丰富的新兴市
场跨国企业在进行对外直接投资时更倾向于选择

合资企业的进入模式．在表 3 的模型 4 中，出口比
率的系数为 5． 980，P ＜ 0． 01，表明海外销售经验
丰富的新兴市场跨国企业在初次进行对外直接投

资时更倾向于合资企业的模式． 在表 3 的模型 6
中，出口比率的系数为3． 109，P ＜ 0． 05，说明海外
销售经验丰富的新兴市场跨国企业选择合资企业

模式作为对外直接投资进入模式的倾向性，在持

续的对外直接投资的过程中减弱． 因此，假设 H1
得到了实证支持．

表 2 全样本的多分类 logistic回归分析模型统计分析结果④

Table 2 Multichotomous logistic regression result for whole sample

模型 1 模型 2

变量 绿地投资 并购 合资企业

1 初次 / 后续 0
－ 0． 017
( － 0． 03)

1． 457

( 2． 93) ＊＊

2 出口比率 0
0． 132
( 0． 14)

2． 206

( 2． 61) ＊＊

3 高管海外背景 0
0． 337
( 0． 65)

0． 752
( 1． 44)

4 多元化 0
0． 913
( 1． 40)

0． 890

( 1． 80) +

5 高管平均学历 0
－ 1． 467

( － 2． 87) ＊＊
－ 0． 914

( － 1． 91) +

6 企业绩效 0
1． 349
( 0． 68)

8． 672

( 3． 69) ＊＊＊

7 文化距离 0
0． 012
( 1． 48)

－ 0． 001
( － 0． 21)

8 企业资产 0
0． 238
( 0． 74)

－ 0． 146
( － 0． 46)

9 是否有外资股东 0
0． 042
( 0． 10)

0． 054
( 0． 13)

10 研发密度 0
－ 0． 225
( － 0． 71)

－ 1． 290

( － 4． 02) ＊＊＊

11 学历异质性 0
1． 315
( 0． 59)

1． 910
( 0． 92)

12 汇率 0
－ 0． 287
( － 0． 87)

0． 055
( 0． 17)

13 行业 0
0． 190
( 0． 41)

0． 058
( 0． 14)

N 239

Log-likelihood － 191． 44

LＲ Chi( 24) 142． 25

Prob ＞ Chi2 0． 000 0

Pseudo Ｒ2 0． 270 9
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表 3 子样本 A和子样本 B的多分类 logistic回归分析模型统计结果⑤

Table 3 Multichotomous logistic regression result for subsample A and subsample B

子样本 A 子样本 B

模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

变量 并购 合资企业 并购 合资企业

1 出口比率
-3． 558
( － 1． 63)

5． 980

( 2． 60) ＊＊
2． 167
( 1． 23)

3． 109

( 1． 97) *

2 高管海外背景
1． 039
( 1． 11)

2． 126

( 1． 72) +
1． 059
( 1． 17)

－ 0． 158
( － 0． 17)

3 多元化
0． 492
( 0． 53)

1． 153
( 0． 83)

3． 017

( 2． 39) *
2． 012

( 2． 58) ＊＊

4 高管平均学历
－ 0． 822
( － 0． 85)

－ 1． 342
( － 0． 94)

－ 2． 068

( － 2． 32) *
－ 1． 787

( － 2． 07) *

5 企业绩效
－ 2． 391
( － 0． 59)

－ 0． 569
( － 0． 11)

5． 698
( 1． 26)

14． 365

( 3． 41) ＊＊

6 文化距离
0． 021
( 1． 31)

0． 009
( 0． 51)

0． 008
( 0． 60)

－ 0． 011
( － 1． 08)

7 企业资产
－ 0． 642
( － 0． 79)

－ 0． 660
( － 0． 76)

0． 852
( 1． 10)

1． 428

( 1． 95) +

8 是否有外资股东
－ 0． 987
( － 1． 12)

－ 1． 523
( － 1． 40)

－ 0． 445
( － 0． 50)

－ 0． 308
( － 0． 41)

9 研发密度
0． 010
( 0． 02)

－ 2． 033

( － 1． 71) +
－ 0． 451
( － 0． 84)

－ 1． 198

( － 2． 10) *

10 学历异质性
4． 634
( 1． 09)

4． 470
( 0． 79)

－ 0． 231
( － 0． 06)

－ 0． 027
( － 0． 01)

11 汇率
0． 650
( 0． 53)

0． 894
( 0． 71)

－ 1． 416
( － 1． 24)

－ 2． 041

( － 1． 94) +

12 行业
0． 508
( 0． 68)

－ 0． 879
( － 0． 85)

－ 1． 109
( － 1． 25)

－ 1． 423

( － 1． 97) *

13 并购 1
0． 077
( 0． 08)

－ 0． 122
( － 0． 11)

14 合资 1
－ 0． 911
( － 1． 03)

1． 295

( 1． 81) +

N 81 158

Log-likelihood － 51． 87 － 103． 92

LＲ Chi 74． 24 139． 33

Prob ＞ Chi2 0． 000 8 0． 000 0

Pseudo Ｒ2 0． 417 1 0． 401 3
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⑤ 表 3 的实证结果未报告年份虚拟变量的结果．



表 4 根据初次对外直接投资是否为合资企业模型计算的预测概率

Table 4 Predictive probability with the baseline model of joint venture as initial entry mode

根据初次对外直接投资是否是合资企业模式所计算的预测概率
根据初次对外直接投资进

入模式的相对风险的变化

持续对外直接投资的进

入模式

初次对外直接投资进入模式为

非合资企业

初次对外直接投资进入模式为

合资企业

绿地投资( GF) 0． 48 0． 42

并购( AQ) 0． 26 0． 07

合资企业( JV) 0． 26 0． 51

Pr( AQ) /Pr( GF) 0． 55 0． 16 0． 16 /0． 55 = 0． 29

Pr( JV) /Pr( GF) 0． 55 1． 23 1． 23 /0． 55 = 2． 24

从表2模型2可以看出，初次 /后续的系数为
1． 457，P ＜ 0． 01，表明新兴市场跨国企业是否是
初次对外直接投资对于企业对外直接投资进入模

式的选择有显著影响．从表 3 模型 6 可以看出，合
资 1的系数为 1． 295，P ＜ 0． 1，表明新兴市场跨国
企业的持续对外直接投资模式会受到初次对外直

接投资模式的影响． 因此，假设 H2 得到了实证
支持．
表 2 显示，高管海外背景的系数在概率统计

上均不显著，这表明新兴市场跨国企业在进行对

外直接投资时，高管团队的海外经验与并购或者

合资企业模式并没有显著的联系． 因此，假设 H3
没有得到支持．
表2的模型2显示，多元化与合资企业模式正

相关( P ＜ 0． 1) ，表明企业对外直接投资从事新
行业时倾向于选择合资企业的模式，而不是绿地

投资模式．从表 3 的模型 3 和模型 4 中可以看出，
多元化的系数在概率统计上均不显著，这表明在

企业进行初次对外直接投资并进入新的业务领域

时，并未显示出明确的倾向性．从表 3 的模型 5 和
模型 6 可以看出，多元 化 的 系 数 分 别 为
3. 017( P ＜ 0． 05) ，和 2． 012( P ＜ 0． 01) ，说明在
新兴市场跨国企业进行持续对外直接投资的过程

中，当进入新的业务领域时，企业倾向于选择并购

或者合资企业的进入模式，而不是绿地投资模式，

并且在持续对外直接投资过程中企业选择并购或

者合资企业模式的倾向性增强． 因此，假设 H4 得

到了实证支持．
从表2的模型1可以看出，高管平均学历的系

数为 － 1． 467( P ＜ 0． 01) 从模型2可以看出，高管
平均学历的系数为 － 0． 914( P ＜ 0． 1) ，说明在新
兴市场跨国企业进行对外直接投资时，高管团队

的学习能力越强，企业越倾向于选择绿地投资的进

入模式，而不是并购或者合资企业的进入模式．从表
3的模型 3和模型 4可以看出，高管平均学历的系数
均不显著．从模型 5可以看出，高管平均学历的系数
为 －2．068 ( P ＜ 0．05) ，从模型6可以看出，高管平均
学历的系数为 － 1．787( P ＜ 0． 05) ，说明新兴市场
跨国企业高管团队的学习能力与绿地投资模式呈

正相关关系，并且这种联系在企业持续的对外直

接投资过程中会不断增强． 因此，假设 H5 得到了
实证支持．
本研究根据新兴市场跨国企业的初次对外直

接投资是否为合资企业模式计算了每种投资模式

的预测概率，并求出了相对风险比的变化，结果如

表 4 所示．新兴市场跨国企业初次对外直接投资
进入模式为非合资企业，即并购或者绿地投资模

式，且持续进入模式为合资企业的概率为

0． 26 /0． 48 = 0． 55; 新兴市场跨国企业初次对外
直接投资进入模式为合资企业且持续进入模式为

合资企业的概率为 0． 51 /0． 42 = 1． 23，那么在其
他条件不变的情况下，持续进入模式为合资企业

使得 Pr( JV) /Pr( GF) 的相对风险变化的比率为
2． 24．
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5 结束语

本文以北京、上海、广东三地制造业上市公司
为研究对象，将新兴市场跨国企业的对外直接投

资视为一个持续的过程，研究了经验对新兴市场

跨国企业对外直接投资进入模式选择的影响，以

及这种倾向性在企业持续对外直接投资过程中的

变化．
本研究的实证结果显示: 就新兴市场跨国企

业层面的国际化经验而言，一方面，海外销售经验

丰富的新兴市场跨国企业倾向于选择合资企业模

式，而这一倾向性会在持续的对外直接投资的过

程中减弱;另一方面，新兴市场跨国企业的持续对

外直接投资模式会受到初次对外直接投资模式的

影响．就新兴市场跨国企业高管团队的国际化经
验而言，在进行初次对外直接投资时，高管团队的

海外背景越丰富，企业越倾向于选择合资企业的

进入模式，并且这种倾向性在企业持续对外直接

投资过程中会逐渐减弱． 就新兴市场跨国企业获
取经验的能力而言，一方面，新兴市场的跨国企业

对外直接投资实施多元化战略时倾向于选择并购

或者合资企业的进入模式，并且这种倾向性会在

持续对外直接投资过程中增强;另一方面，高管团

队的学习能力越强，企业越倾向于选择绿地投资

的对外直接投资进入模式，并且这种倾向性会在

企业持续的对外直接投资过程中不断增强．
本研究的结果具有重要的理论和实践意义．

首先，本研究以新兴市场的典型代表中国为考察

对象，证实了新兴市场跨国企业经验与对外直接

投资模式选择之间的关系．同时，区分了企业层面
的国际化经验与高管层面的国际化经验，拓展了

现有研究关于“经验”这一概念的构建．
其次，学术界现有的关于对外直接投资以及

模式选择的理论大多数理论停留在静态的层面．
然而对于大多数企业来讲，对外直接投资是一个

持续和动态的过程． 企业通过不断的对外直接投
资，逐步推动国际化进程［4］． 本研究将新兴市场
跨国企业对外直接投资的总样本分成初次对外直

接投资和持续对外直接投资两个子样本，从而实

现了对于对外直接投资过程动态的考察． 通过两
个子样本的对比，检验了经验对于对外直接投资

模式选择影响程度的系统性变化．
当然，本研究也存在一些不足之处．本研究的

局限性主要体现在三个方面:第一，由于数据采集

困难，本研究未对合资企业的战略意图进行检验，

根据战略行为理论的观点，企业进行对外直接投

资的战略目的会影响其进入模式的选择．所以，对
合资企业战略意图进行研究可能会对企业对外直

接投资模式的选择提供更详尽的洞察．另外，由于
数据的可得性问题，本研究仅以北京、上海、广东
三地的制造业上市公司为研究对象，将中国作为

新兴市场的代表，但是，对于新兴市场国家企业的

研究最好有多国的数据以作支持，未来的研究应

当考虑应用多个新兴市场国家和地区的企业作为

研究对象进行更为详尽地研究．
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Experiental drivers of sequential FDI entry modes in emerging economy
firms: An empirical study of Chinese listed companies in manufacturing in-
dustry

LI Zi-jie1，LIU Chang1，LI Gang2

1． Business School，University of International Business and Economics，Beijing 100029，China;
2． China Construction Bank，Beijing 100033，China

Abstract: FDI entry mode is one of the most important strategic decisions in the process of firms’internation-
alization． Meanwhile，FDI is a sequential process which can be greatly influenced by firms’former experi-
ences． This kind of influence may vary during the whole process of FDI． Based on the data of listed companies
in Chinese manufacturing industry，we applied a multinomial logistic regression model to verify our proposed
hypotheses． Through the empirical studies，we found that firm-level experience，TMT-level experience and
TMT capabilities will affect these firm’s propensity of their first entry mode choice，and the propensity will
change systematically in the following FDI processes． Pensity will change systematically in the following FDI
process．
Key words: emerging economy firms; sequential FDI; experiential driver; multinomial logistic regression model
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