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【摘　 要】 本文基于 ＦＤＩ 溢出效应理论和制度理论ꎬ 运用 ２００１—２０２１ 年全球 ５９ 个国家

的非平衡面板数据ꎬ 实证检验了中国企业跨国并购对东道国创业的影响及其具体机制和异

质性ꎮ 研究发现ꎬ 中国企业跨国并购通过影响东道国的创业意愿ꎬ 进而对东道国创业产生

倒 Ｕ 形效应ꎬ 且东道国的规范环境强化了该倒 Ｕ 形效应ꎮ 异质性分析表明ꎬ 中国企业跨国

并购对发达国家的创业存在倒 Ｕ 形效应ꎬ 对发展中国家的创业存在线性正向影响ꎻ 中国企

业投资于第二产业而不是第三产业的跨国并购对东道国创业存在倒 Ｕ 形效应ꎻ 不同于中国

上市企业ꎬ 只有非上市企业的跨国并购对东道国创业存在倒 Ｕ 形效应ꎮ 本文的研究结论可

为中国企业开展跨国并购和东道国利用跨国并购提供决策参考ꎬ 并为回击“中国威胁论”等
不实言论提供理论依据ꎮ

【关键词】 跨国并购　 东道国　 创业

中图分类号: Ｆ７４　 　 　 文献标识码: Ａ

１􀆰 引言

近年来ꎬ 随着“一带一路”倡议的持续推进ꎬ 中国企业对外直接投资(ＯＦＤＩ)蓬勃发展ꎮ 然而ꎬ 部

分西方国家将中国企业 ＯＦＤＩ 污名化为“新马歇尔计划”ꎬ 鼓吹“中国威胁论”ꎬ 并对中国企业 ＯＦＤＩ 持
歧视性态度ꎬ 严重打击了中国企业的投资信心ꎮ 在此背景下ꎬ 深入研究中国企业 ＯＦＤＩ 对东道国的影

响至关重要ꎮ 众所周知ꎬ ＯＦＤＩ 主要包括绿地投资和跨国并购两种模式ꎮ 自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ 跨

国并购已成为外资进入东道国的重要模式ꎮ 根据«２０２２ 年世界投资报告»ꎬ 跨国并购是推动全球投资

增长和复苏的重要力量ꎬ 全球 ＯＦＤＩ 总额的 ７５％来自于并购交易和留存收益ꎮ 同时ꎬ 跨国并购在中国
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ＯＦＤＩ 中的地位也日益攀升ꎮ ２００３—２０２０ 年ꎬ 中国企业跨国并购投资规模和数量波动上升ꎬ 在 ＯＦＤＩ
总额中的占比由 ３􀆰 ７６％跃升至 ５２􀆰 ７２％ꎬ 并于 ２００６ 年、 ２０１０ 年和 ２０２０ 年三次超过绿地投资规模ꎮ 特

别是在绿地投资规模近年来受疫情冲击大幅下降的情形下ꎬ 中国企业跨国并购规模不降反升ꎬ 呈现

出强有力的发展态势①ꎮ 当前ꎬ 随着管理型经济向创业型经济的转变ꎬ 全球各国愈发重视创业带来

的社会效益ꎬ 并将外商直接投资(ＦＤＩ)视为激发当地创业的动力源之一ꎮ 其中ꎬ 跨国并购倾向于解决

企业面临的战略瓶颈(范黎波等ꎬ ２０１４)ꎬ 能够产生比绿地投资更大、 更快的知识溢出效应(谢运ꎬ
２０１２)ꎬ 为潜在创业者学习和升级技术提供更有力的保障ꎮ 此外ꎬ 不同于绿地投资ꎬ 跨国并购通常无

法享受外资优惠政策(李国学ꎬ ２０１３)ꎬ 不会挤占当地企业的生存空间ꎬ 更可能显著影响东道国创业ꎮ
因此ꎬ 研究中国企业跨国并购对东道国创业的影响既紧迫又必要ꎮ

现有文献较少涉及本国作为 ＦＤＩ 的母国即 ＯＦＤＩ 对东道国创业的影响ꎬ 更多关注的是本国作为

ＦＤＩ 的流入国对本国创业的影响ꎬ 且研究结论各异ꎮ 促进论认为 ＦＤＩ 能积极影响国内创业(Ｍｕｎｅｍｏꎬ
２０１８ꎻ 许和连和梁亚芬ꎬ ２０１９)和国际创业(田毕飞等ꎬ ２０１８)ꎬ 阻碍论则认为 ＦＤＩ 会挤出创业(Ｇｏｅｌꎬ
２０１８)ꎬ 且程度因劳动力素质(Ｂｅｒｒｉｌｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)、 创业类型(Ｆｅｎｇꎬ ２０２１)等因素而异ꎮ 此外ꎬ 还有

文献认为 ＦＤＩ 与创业存在非线性关系(田毕飞和陈紫若ꎬ ２０１６ꎻ 王佳等ꎬ ２０２１)ꎮ 目前关于跨国并购

与创业的研究相对零散ꎬ Ｄａｎａｋｏｌ 等(２０１７)着眼于总体ꎬ 通过运用 ７０ 个国家的滞后数据ꎬ 发现跨国

并购会对国内创业产生负面影响ꎬ 且在发达经济体和制造业中表现得更为明显ꎮ Ｌｏｕｇｕｉ 和 Ｂｒｏｓｔｒöｍ
(２０２１)侧重于人员流动效应ꎬ 重点探讨了包括跨国并购在内的并购行为对瑞典公司员工创业的影响ꎮ
李思儒等(２０２２)则进一步聚焦于特定类型的跨国并购ꎬ 指出数字型跨国并购能够正向影响创业决策

和创业质量ꎮ
也有学者研究了中国企业跨国并购与东道国的关系ꎬ 发现中国企业跨国并购对东道国存在多方

面的积极效应ꎮ 例如ꎬ 牛华等(２０２０)认为ꎬ 相较于绿地投资ꎬ 中国企业跨国并购能更显著地改善东

道国收入分配格局ꎬ 促进经济包容性增长ꎮ 景光正和盛斌(２０２１)指出ꎬ 引入跨国并购能显著提高东

道国在全球价值链中的分工地位ꎮ 肖建忠等(２０２１)发现ꎬ 跨国并购比绿地投资更有利于形成中国企

业对“一带一路”沿线国家能源投资的良性循环ꎬ 从而实现长期合作共赢ꎮ 然而ꎬ 现有文献并未关注

中国企业跨国并购对东道国创业的影响ꎮ
鉴于现有研究的不足ꎬ 本文拟探讨中国企业跨国并购与东道国创业的关系ꎮ 本文的贡献主要体

现在以下三个方面ꎮ 第一ꎬ 将跨国并购与创业结合起来ꎬ 以中国作为投资母国ꎬ 从理论上分析了中

国企业跨国并购对东道国创业的非线性影响ꎮ 第二ꎬ 揭示了中国企业跨国并购影响东道国创业的具

体机制及其异质性ꎬ 深化了学术界对于中国等新兴经济体对外直接投资效应的认识ꎮ 第三ꎬ 有力回

击了“中国威胁论”“新殖民主义论”等不实言论ꎬ 为中国政府引导跨国并购、 中国企业开展跨国并购

以及东道国利用中国投资提供了思路ꎮ
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２􀆰 理论分析与研究假设

２􀆰 １　 跨国并购与东道国创业

有关 ＦＤＩ 与创业之间关系的探讨由来已久ꎬ 但并无定论ꎬ 主要包括挤入效应和挤出效应两种观

点ꎮ 近年来ꎬ 越来越多的研究发现二者之间可能存在非线性关系ꎬ 认为 ＦＤＩ 对创业的影响是挤入效

应和挤出效应两种力量相互作用的结果(田毕飞和陈紫若ꎬ ２０１６ꎻ 陈强远等ꎬ ２０２１)ꎮ 跨国并购作为

ＦＤＩ 的主要形式之一ꎬ 同样会对创业产生挤入和挤出两种效应ꎮ
一方面ꎬ 跨国并购通过技术溢出、 人员流动和适度竞争促进东道国创业ꎮ 在技术溢出方面ꎬ ＦＤＩ

溢出效应理论认为跨国企业能够发挥示范作用ꎬ 向东道国传播先进的经验、 技术和知识ꎮ 创业知识

溢出理论指出ꎬ 新知识正是创业机会的重要来源(Ｄａｎａｋｏｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 不同于绿地投资ꎬ 跨国并购

无需在东道国从零开始建厂ꎬ 而是直接在并购标的基础上获得属地优势ꎬ 这能够加快知识传播和技

术扩散的速度ꎬ 提升东道国相关行业的技术竞争力和研发创新水平(Ｏｔｃｈｅｒｅ ＆ Ｏｌｄｆｏｒｄꎬ ２０１８)ꎬ 进而

促进东道国创业ꎮ 在人员流动方面ꎬ 由于跨国并购完成后需要整合并购标的ꎬ 这一过程既可能导致

直接的人员流动ꎬ 也可能因为理念差异增强员工的离职倾向ꎬ 从而导致间接的人员流动ꎮ 从直接的

人员流动上看ꎬ Ｓｉｅｇｅｌ 和 Ｓｉｍｏｎｓ (２０１０) 认为并购是对员工的一种再分配ꎬ 通常会伴随着裁员ꎮ
Ａｔａｕｌｌａｈ 等(２０１４)也指出ꎬ 相较于原公司ꎬ 并购方往往更愿意以违背原公司劳动合同的方式解雇员

工ꎬ 从而降低劳动力成本ꎬ 提高企业运营效率ꎮ 这些被迫失业的员工为了获得新的收入来源ꎬ 可能

会不得不选择开展创业活动ꎮ 从间接的人员流动上看ꎬ 员工在考量企业经营理念、 自身权利以及发

展前景等一系列变化后ꎬ 可能会选择主动离职进行创业ꎮ Ｋｉｍ(２０２２)的研究表明ꎬ 并购会增加企业高

管的流动比率ꎬ 这种现象在员工格外注重自主性和独立性的初创公司中表现得尤为明显ꎮ Ｌｏｕｇｕｉ 和
Ｂｒｏｓｔｒöｍ(２０２１)也认为ꎬ 并购在管理上面临着严峻的挑战ꎬ 员工很可能会因为个人愿望与公司管理层

观念的不匹配而选择运用原公司的客户等资源开展自主创业ꎮ 在竞争方面ꎬ 适度的跨国并购能起到

活跃经济、 促进发展的作用ꎮ 跨国企业通常会因生产率较高而在市场中获得优势ꎬ 这会倒逼东道国

企业改进技术和提高效率ꎬ 从而有利于创造商机ꎮ 此外ꎬ 并购标的原股东在获得交易金额后ꎬ 可能

会再次选择进行投资(李昶等ꎬ ２０１５)ꎬ 这同样能促进东道国创业ꎮ
另一方面ꎬ 跨国并购也会因为技术保护、 工资提高和过度竞争阻碍东道国创业ꎮ 在技术保护方

面ꎬ 跨国并购本质上属于逐利性活动ꎬ 传播知识并不是其主要目的ꎮ 实际上ꎬ 由于跨国并购企业对

自身拥有的知识具有一定的垄断性ꎬ 这使其给东道国带来的真实知识技术溢出远不及预期ꎬ 无法真

正促进东道国创业ꎮ 何映昆和曾刚(２００３)指出ꎬ 跨国并购中存在着技术转让陷阱ꎬ 会使东道国产业

进步对外部技术流入产生依赖ꎬ 这反而不利于培养本土企业的创新能力ꎮ 李昶等(２０１５)的研究同样

表明ꎬ 跨国并购带来的可能只是技术提升的假象ꎬ 其本质上是高技术水平的外资企业对低技术水平

的本土企业的挤出ꎮ 此外ꎬ 姚战琪(２００６)通过比较绿地投资和跨国并购产生的技术溢出效应发现ꎬ
跨国并购的技术转让程度还会受到股权比例的制约ꎬ 产生的技术溢出没有绿地投资多ꎮ 在工资提高
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方面ꎬ 跨国并购过程中无意识的知识流动会提高员工的劳动效率ꎬ 从而相应地提高员工工资

(Ｃｌｏｕｇｈｅｒｔｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎮ 同时ꎬ 跨国并购企业还会为了防止知识外溢或人才流失ꎬ 选择使用提高工

资的方式吸引员工留下(Ｏｒｅｆｉｃｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 根据职业选择理论ꎬ 当劳动者认为当前的工作符合自

身的职业期望时ꎬ 他们会选择继续被雇用ꎬ 而不会选择创业ꎮ 在竞争方面ꎬ 过度的跨国并购严重挤

压本土企业的生存空间ꎬ 削弱本土企业的竞争力ꎬ 从而阻碍东道国创业ꎮ 叶生洪等(２０１６)的研究表

明ꎬ 无论本土企业处于何种规模ꎬ 跨国并购都会对其长期竞争力产生显著的抑制效应ꎮ Ｏｔｃｈｅｒｅ 和

Ｏｌｄｆｏｒｄ(２０１８)也指出ꎬ 跨国并购会改变行业竞争所处的平衡状态ꎬ 提高并购标的在行业中的竞争地

位ꎬ 从而不利于新企业的创建ꎮ
综上所述ꎬ 跨国并购与东道国创业之间存在非线性关系ꎮ 初期随着投资总额的增加ꎬ 跨国并购

带来知识溢出、 人员流动和适度竞争ꎬ 东道国创业活跃度也相应上升ꎬ 此时以挤入效应为主ꎮ 但当

投资总额过大时ꎬ 跨国企业在东道国的占比过高ꎬ 会吸纳更多的本土就业ꎬ 并凭借自身优势提高行

业进入门槛ꎬ 东道国创业活跃度相应下降ꎬ 此时以挤出效应为主ꎮ 基于上述理论分析ꎬ 本文提出

假设:
Ｈ１: 中国企业跨国并购对东道国创业呈倒 Ｕ 形效应ꎮ

２􀆰 ２　 创业意愿的中介作用

创业意愿是一种主观态度ꎬ 会受到市场环境、 创业机会和个人特征等因素的影响ꎮ 跨国并购

作为一项冲击ꎬ 涉及基于标的企业的整合扩充等一系列行为ꎬ 将从内、 外部两个层面影响东道国

创业意愿ꎮ 在企业内部ꎬ 中国企业跨国并购在很大程度上会激发核心员工的创业意愿ꎮ 一方面ꎬ
中国企业跨国并购主要流向发达国家和地区ꎬ 具有逆向投资特征(孙灵希和储晓茜ꎬ ２０１８)ꎬ 这使

其不得不面临 “来源国劣势” 的挑战ꎮ 由于容易遭受有关能力和合法性的质疑 (杨勃和刘娟ꎬ
２０２０)ꎬ 中国企业将更难以获得标的企业员工的认可ꎮ 另一方面ꎬ 核心员工所掌握的先进技术和社

会网络资源为其提供了丰富的创业初始资本(于海云等ꎬ ２０１５)ꎮ 当出现理念冲突或不满现状的情

况时ꎬ 并购会被视为创业机会ꎬ 成为核心员工萌生创业意愿的重要拉动因素( Ｌｏｕｇｕｉ ＆ Ｂｒｏｓｔｒöｍꎬ
２０２１)ꎮ 此外ꎬ 员工创业意愿的强弱还与并购规模有关ꎮ 员工创业现象在小规模企业中更为常见

(Ｙｅｇａｎｅｇｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 而大规模并购通过与经验丰富的机构投资者合作ꎬ 能更灵活地采用留任

激励和实行独立运营等方式阻止员工创业(Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 在企业外部ꎬ 中国企业跨国并购

能通过拓展市场范围提供创业机会ꎬ 增强东道国创业意愿ꎮ 中国国内市场规模独具优势ꎬ 是促成

并购交易的加分项(赵剑波和吕铁ꎬ ２０１６)ꎮ 中方并购搭建了沟通双方的有效桥梁ꎬ 新市场和新需

求为孕育潜在企业家营造了良好的环境ꎮ 然而ꎬ 中国企业的劳动力需求和竞争强度也会减弱东道

国创业意愿ꎮ 为获取战略性资产ꎬ 中国企业愿意以支付高工资的方式集聚本土技术人才ꎬ 这会降

低创业选择的吸引力ꎬ 并增加新创企业的用工成本和雇佣难度(Ｃｈｅｎ ＆ Ｚｈｏｕꎬ ２０２３)ꎮ 随着并购规

模的扩大ꎬ 中国企业的劳动力需求会进一步增加ꎬ 交易中“强强联合”的可能性也会有所提升ꎬ 这

将加剧竞争压力ꎬ 提高创业门槛ꎮ
创业意愿是预测创业行为的有效指标(何良兴和张玉利ꎬ ２０２２)ꎮ 首先ꎬ 创业意愿是创业行为形
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成的关键前提ꎮ 计划行为理论和创业事件模型作为解释创业意图的核心理论( Ｓｃｈｌａｅｇｅｌ ＆ Ｋｏｅｎｉｇꎬ
２０１４)ꎬ 常用于探讨二者关系(王季等ꎬ ２０２０)ꎮ 这两种理论都肯定了意愿之于行为的重要前置作用ꎬ
即当个体拥有一定强度的创业意愿时ꎬ 创业行为才更可能发生(何良兴和张玉利ꎬ ２０２０)ꎮ 例如ꎬ
Ｇｉｅｕｒｅ 等(２０２０)通过测试计划行为理论的有效性ꎬ 肯定了创业意图对个人创业行为的积极影响ꎮ 其

次ꎬ 创业行为是创业意愿发展的目标导向ꎮ 当拥有创业意愿时ꎬ 个体会有意识地向落实创业行为而

努力ꎮ 例如ꎬ 宋国学(２０２２)以大学生为研究对象ꎬ 发现行动导向能有效促成创业意愿向创业行为的

转化ꎮ 基于上述理论分析ꎬ 本文提出假设:
Ｈ２: 中国企业跨国并购通过倒 Ｕ 形关系影响东道国创业意愿ꎬ 并通过创业意愿的中介作用对东

道国创业产生倒 Ｕ 形影响ꎮ

２􀆰 ３　 制度环境的调节作用

基于对挤入效应和挤出效应的综合分析ꎬ 本文阐述了中国企业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形

效应ꎮ 然而ꎬ 影响东道国创业的因素众多ꎮ 东道国创业除了会受到跨国并购的影响ꎬ 还会受到自身

制度环境的制约ꎮ 根据新制度经济学的观点ꎬ 社会制度在促进和阻碍创业方面发挥着关键性作用

(Ｂｕｒｎｓ ＆ Ｆｕｌｌｅｒꎬ ２０２０)ꎮ 因此ꎬ 中国企业跨国并购与东道国创业的关系可能因为东道国制度环境的

不同而存在显著差异ꎮ
制度环境可分为管制环境、 认知环境和规范环境(Ｋｏｓｔｏｖａ ＆ Ｒｏｔｈꎬ ２００２)ꎮ 管制环境是指激励或

约束特定行为的法律法规ꎬ 具体表现为东道国在融资、 税收和公共政策方面对创业的支持程度ꎮ 当

东道国管制环境水平较低时ꎬ 政府对创业的政策支持力度不足ꎬ 潜在创业者不仅面临着一系列资源

约束ꎬ 而且还会受到寻租行为的挑战(陈成梦等ꎬ ２０２２)ꎬ 创业阻碍多且难度大ꎮ 此时ꎬ 即使中国企

业跨国并购带来了知识溢出、 人员流动和有效竞争ꎬ 东道国居民也很可能会因为阻力过大而放弃创

业ꎬ 这使得中国企业跨国并购对东道国创业的促进作用被弱化ꎮ 随着东道国管制水平的不断提高ꎬ
政府通过提供更多类型的信贷工具以及简化创业程序等方式ꎬ 能够尽可能地减少市场中的创业阻碍

(Ａｐａｒｉｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ 此时ꎬ 即使中国企业跨国并购会因技术保护、 工资提高和过度竞争挤出本土

企业ꎬ 东道国的新创企业也能在政府政策的支持下提高存活率ꎬ 这使得中国企业跨国并购对东道国

创业的阻碍作用被弱化ꎮ 基于上述理论分析ꎬ 本文提出假设:
Ｈ３: 东道国管制环境削弱了中国企业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎮ
认知环境是指人们用于解释特定现象的社会共识ꎬ 具体表现为东道国在教育方面对创业的支持

程度ꎬ 与人们的创业技能和创业信心密不可分ꎮ 当东道国认知环境水平较低时ꎬ 当地居民所能了解

的创业知识相对有限ꎬ 大部分人不仅缺少对创业机会的敏感度ꎬ 而且缺少创业技能和经验ꎬ 对创办

和管理企业的方式知之甚少ꎮ 这将在无形中抬高创业成本ꎬ 削弱当地创业积极性 (Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２０)ꎮ 此时ꎬ 即使中国企业跨国并购能够通过传播先进的技术和经验为东道国带来商机ꎬ 当地居民

也会因受限于能力而难以开展创业活动ꎬ 这使得中国企业跨国并购对东道国创业的促进作用被弱化ꎮ
随着东道国认知环境水平的不断提高ꎬ 东道国的创业教育趋于完善ꎬ 这有助于培育良好的创业氛围

(任胜钢等ꎬ ２０１７)ꎮ 通过学习ꎬ 当地居民能够有效提升创业技能ꎬ 从而提振创业信心ꎮ 已有研究表
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明ꎬ 对自身技能的信心在创办新企业中发挥着重要作用(Ｅｓｔｒｉｎ ＆ Ｍｉｃｋｉｅｗｉｃｚꎬ ２０１２)ꎮ 同时ꎬ 具有较

高认知环境水平的东道国通常有许多专业协会和中介机构ꎬ 能够帮助新企业解决常见问题ꎬ 从而提

升新企业的存活率ꎮ 此外ꎬ 当东道国认知环境水平较高时ꎬ 政府将会更加重视本土企业与跨国企业

之间的联系ꎬ 鼓励本土企业与跨国企业积极互动ꎬ 以此增加学习机会(Ｙａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 这能在一

定程度上削弱跨国并购企业因知识保护而对东道国创业产生的阻碍作用ꎮ 基于上述理论分析ꎬ 本文

提出假设:
Ｈ４: 东道国认知环境削弱了中国企业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎮ
规范环境是指人们对于特定行为的价值观和信仰ꎬ 具体表现为东道国在社会文化方面对创业的

支持程度ꎬ 与人们对待创业的态度密不可分ꎮ 当东道国规范环境水平较低时ꎬ 创业者在社会中的地

位不高ꎬ 当地居民并不认为创业是一种明智的选择ꎮ 随着东道国规范环境水平的不断提高ꎬ 当地居

民对创业的认可程度也会相应提高ꎬ 成功创业者的社会地位逐渐得到认可ꎬ 这能在一定程度上降低

居民创业选择的心理压力及对创业失败的恐惧ꎮ 已有研究表明ꎬ 惧怕失败会影响居民的创业意愿

(Ｗｙｒｗｉｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ 因此ꎬ 较高的规范环境水平有利于强化中国企业跨国并购对当地创业的促

进作用ꎬ 帮助当地居民把握商机ꎮ 但当东道国规范环境水平过高时ꎬ 社会中的冒险倾向趋于激进

(Ｃｌａｒｋｅ ＆ Ｌｉｅｓｃｈꎬ ２０１７)ꎬ 当地居民可能会做出不合理的投资决策ꎮ 换句话说ꎬ 即使市场中不确定性

因素较多ꎬ 当地居民仍然可能选择创业ꎬ 这种盲目性的创业行为更可能遭受中国企业跨国并购对东

道国创业产生的不利影响ꎮ 基于上述理论分析ꎬ 本文提出假设:
Ｈ５: 东道国规范环境强化了中国企业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎮ

３􀆰 模型设定、 变量选择与数据来源

３􀆰 １　 模型设定

３􀆰 １􀆰 １　 基准回归模型

本文首先探讨中国企业跨国并购是否影响东道国创业ꎮ 为检验假设 Ｈ１ꎬ 本文构建基准回归模型

如下:
ＴＥＡｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＭＡｉｔ ＋ α２ＭＡ２

ｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (１)
其中ꎬ ｉ、 ｔ 分别表示国家和年份ꎬ ＴＥＡｉｔ 为东道国创业活跃度ꎬ ＭＡｉｔ 为中国企业跨国并购总额ꎬ

ＭＡ２
ｉｔ 为中国企业跨国并购总额的二次项ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ 为影响东道国创业活跃度的控制变量集ꎬ ｕｉ 和 ｖｔ 分

别为国家固定效应和年份固定效应ꎬ α０ 为截距项ꎬ εｉｔ 为随机扰动项ꎮ
３􀆰 １􀆰 ２　 中介效应模型

本文其次探讨中国企业跨国并购如何影响东道国创业ꎮ 考虑到中国企业跨国并购与东道国创业

之间可能存在非线性关系ꎬ 为检验假设 Ｈ２ꎬ 本文采用 Ｅｄｗａｒｄｓ 和 Ｌａｍｂｅｒｔ(２００７)提出的调节路径分析
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方法ꎬ 构建非线性中介效应模型如下:
Ｍｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＡｉｔ ＋ β２ＭＡ２

ｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (２)
ＴＥＡｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＡｉｔ ＋ β２ＭＡ２

ｉｔ ＋ β３Ｍｉｔ ＋ β４ＭＡｉｔ × Ｍｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (３)
其中ꎬ Ｍｉｔ 为中介变量ꎬ 即东道国创业意愿ꎬ 其余变量设定与式(１)保持一致ꎮ 具体而言ꎬ 式(２)

用于检验中国企业跨国并购与东道国创业意愿的非线性关系ꎬ 式(３)用于检验东道国创业意愿在中国

企业跨国并购与东道国创业的非线性关系中发挥的中介作用ꎮ
３􀆰 １􀆰 ３　 调节效应模型

本文最后探讨制度环境对中国企业跨国并购与东道国创业之间关系的影响ꎮ 为检验假设 Ｈ３、 Ｈ４
和 Ｈ５ꎬ 本文在式(１)的基础上分别加入管制环境、 认知环境和规范环境与中国企业跨国并购总额一

次项及二次项的交互项ꎬ 并对交互项进行中心化处理ꎬ 构建调节效应模型如下:
ＴＥＡｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＭＡｉｔ ＋ δ２ＭＡ２

ｉｔ ＋ (δ３ ＋ δ４ＭＡｉｔ ＋ δ５ＭＡ２
ｉｔ) × Ｒｅｇｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (４)

ＴＥＡｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＭＡｉｔ ＋ δ２ＭＡ２
ｉｔ ＋ (δ３ ＋ δ４ＭＡｉｔ ＋ δ５ＭＡ２

ｉｔ) × Ｃｏｇｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (５)
ＴＥＡｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ＭＡｉｔ ＋ δ２ＭＡ２

ｉｔ ＋ (δ３ ＋ δ４ＭＡｉｔ ＋ δ５ＭＡ２
ｉｔ) × Ｎｏｒｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (６)

其中ꎬ Ｒｅｇｉｔ 为管制环境ꎬ Ｃｏｇｉｔ 为认知环境ꎬ Ｎｏｒｉｔ 为规范环境ꎬ 其余变量设定与式(１)一致ꎮ

３􀆰 ２　 变量选择

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

被解释变量为创业活跃度(ＴＥＡ)ꎮ 现有研究主要采用早期创业活动指标(ＴＥＡ)、 新企业注册数

量和新企业注册密度等指标衡量一国的创业水平ꎮ 其中ꎬ ＴＥＡ 指标来源于全球创业观察(ＧＥＭ)ꎬ 新

企业注册数量和新企业注册密度来源于世界银行ꎮ 相较于世界银行的数据ꎬ ＧＥＭ 提供的数据具有可

比性强和内容丰富的优势ꎮ 一方面ꎬ 二者的统计口径不同ꎮ ＧＥＭ 是以问卷形式统计各国创业人口占

比的一项全球性调查ꎬ 而世界银行统计的是各国正式注册的有限责任公司的数量ꎮ 由于各国对于注

册有限责任公司的标准不一ꎬ 新企业注册数量和新企业注册密度在衡量创业情况时缺少可比性ꎬ 而

ＴＥＡ 指标作为成年人口问卷调查(ＡＰＳ)的结果ꎬ 能在一定程度上解决跨国研究数据的可比性问题

(Ｈｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ 二者的统计内容不同ꎮ 世界银行仅考虑了正式创业ꎬ 忽略了非正式

创业ꎮ ＧＥＭ 不仅包括了正式创业和非正式创业ꎬ 而且还区分了不同创业动机、 创业阶段和创业者性

别ꎬ 便于从多个角度全面衡量一国的创业情况ꎮ 基于上述分析ꎬ 本文最终选择使用 ＴＥＡ 指标来衡量

东道国创业活跃度ꎬ 即 １８~６４ 岁新创业者或新企业拥有者的人口占比ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

解释变量为中国企业跨国并购总额的对数(ＭＡ)ꎮ 跨国并购研究中常用的数据库有 ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ
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数据库和 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库ꎬ 二者均以交易事件为单位呈现全球并购情况ꎬ 提供包括交易双方、 交易状

态以及交易金额在内的一系列内容ꎮ 根据数据库特点ꎬ 本文基于跨国并购事件ꎬ 通过加总交易金额

得到各年度各国接受的中国企业跨国并购总额ꎬ 单位为百万美元ꎮ 由于存在小于 １００ 万美元的跨国

并购总额ꎬ 本文统一对数据进行加一取对数处理ꎮ 另外ꎬ 考虑到除绝对数指标以外ꎬ 现有文献也常

采用相对数指标衡量中国企业对外直接投资水平ꎬ 因此ꎬ 本文在稳健性检验中引入中国企业跨国并

购总额与东道国国内生产总值之比作为替代性指标ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 中介变量

创业意愿能够反映一国居民对待创业的主观态度和潜在企业家数量ꎮ 现有研究大多集中于单一

国家或指定群体ꎬ 采用问卷或量表采集创业意愿数据(Ｅｓｆａｎｄｉａｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ ＧＥＭ 以 ＡＰＳ 问卷为基

础ꎬ 提供了可供跨国比较的创业意愿数据ꎮ 因此ꎬ 本文选取该数据衡量东道国的创业意愿

(Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ)ꎬ 具体涵盖 １８~６４ 岁计划在三年内创业的潜在企业家的人口占比ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 调节变量

本文借鉴田毕飞等(２０１８)的方法ꎬ 运用 ＧＥＭ 的国家层面专家问卷调查(ＮＥＳ)数据来衡量东道国

的制度环境ꎮ ＮＥＳ 问卷中的 Ａ 问项、 Ｂ 问项①和 Ｉ 问项分别体现了东道国在融资、 公共政策和社会文

化方面对创业的支持程度ꎮ 基于此ꎬ 本文中的管制环境(Ｒｅｇ)用 Ａ 问项和 Ｂ 问项的总体均值来衡量ꎬ
规范环境(Ｎｏｒ)用 Ｉ 问项的总体均值来衡量ꎮ 在田毕飞等(２０１８)的研究中ꎬ Ｌ 问项体现了东道国居民

对创业技能的掌握程度ꎬ 用于衡量认知维度ꎮ 但是 Ｌ 问项自 ２０１４ 年起不再进行统计ꎬ 因此本文借鉴

陈成梦等(２０２２)的方法ꎬ 使用 ＮＥＳ 问卷中 Ｄ 问项②的总体均值衡量认知环境(Ｃｏｇ)ꎬ 该问项体现的

是东道国在教育方面对创业的支持程度ꎮ 需要注意的是ꎬ ＮＥＳ 调查提供了包括 ５ 分制、 ７ 分制和 ９ 分

制在内的三种评分标准ꎬ 其中仅 ５ 分制具有时间可比性ꎮ 然而ꎬ ５ 分制的相关数据目前仅披露至

２０２０ 年ꎮ 因此ꎬ 调节变量的时间范围为 ２００１—２０２０ 年ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ５　 控制变量

基于创业折中理论(Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００２)和现有研究(Ｄａｎａｋｏｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ 田毕飞等ꎬ ２０１８)ꎬ
本文纳入以下控制变量ꎮ 一是除中国外的他国企业跨国并购总额的对数(Ｍａ＿ｏｔｈｅｒ)ꎬ 用样本期内东

道国接受到的跨国并购总额减去来自中国企业的跨国并购总额来衡量ꎬ 并进行加一取对数处理ꎮ 二

是经济增长率(Ｇｄｐｇｒ)ꎬ 用基于固定当地货币的市场价格计算的国内生产总值年增长率来衡量ꎮ 三是

已建立企业率(Ｅｂｏ)ꎬ 用 １８~６４ 岁拥有企业并支付工资已经超过 ４２ 个月的人口占比来衡量ꎮ 四是创

业成本(Ｃｏｓｔ)ꎬ 用企业注册成本占人均国民总收入的比例来衡量ꎮ
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①
②

Ｂ 问项中具体包含 Ｂ１ 和 Ｂ２ 两个维度ꎬ 分别侧重于政府支持政策和政府税收政策ꎮ
Ｄ 问项中具体包含 Ｄ１ 和 Ｄ２ 两个维度ꎬ 分别侧重于学校阶段的创业教育和毕业后的创业教育ꎮ



３􀆰 ３　 数据来源与描述性统计

本文以 ２００１—２０２１ 年 ５９ 个国家①的非平衡面板数据为样本ꎮ 选取该时间范围的主要原因在于ꎬ
作为被解释变量的 ＴＥＡ 指标在国家层面的详细调查数据仅限于 ２００１—２０２１ 年ꎮ 具体而言ꎬ 创业活跃

度、 创业意愿、 管制环境、 认知环境、 规范环境和已建立企业率来源于 ＧＥＭ 数据库ꎬ 中国企业跨国

并购总额和除中国外的他国企业跨国并购总额来源于 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库和 ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 数据库ꎬ 其余变

量来源于世界银行ꎮ
考虑到跨国并购交易数据相对较为零散ꎬ 为尽可能全面准确地获得中国企业的跨国并购情况ꎬ

本文综合了两个在跨国并购研究中认可度较高的数据库提供的交易数据ꎬ 具体的数据处理过程如下ꎮ
首先ꎬ 本文分别从 ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 数据库和 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中获得 ２００１—２０２１ 年以中国为并购方的跨国

并购交易事件ꎬ 各有 ３９３０ 条、 ２８７９ 条ꎮ 由于跨国并购事件包括宣告、 待定、 完成、 延迟等多种状

态ꎬ 为保证中国企业跨国并购事件的完整性ꎬ 本文仅考虑处于完成状态下的交易事件ꎬ 分别对应于

ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 数据库中的“ｃｏｍｐｌｅｔｅ”状态以及 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中的“ｃｏｍｐｌｅｔｅ”和“ｃｏｍｐｌｅｔｅ ａｓｓｕｍｅｄ”两种

状态ꎮ 其次ꎬ 依据 ＴＥＡ 指标调查国对跨国并购交易事件进行初步筛选ꎬ 仅保留并购标的所在国与

ＴＥＡ 指标调查国相匹配的交易数据②ꎬ 同时删去对中国香港和澳门地区的并购事件ꎮ 经过筛选后ꎬ
来自 ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 和 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库的交易事件分别有 ２８５５ 条、 １５０７ 条ꎮ 再次ꎬ 通过仔细比对两个

数据库的交易数据ꎬ 依据并购双方名称以及交易年份③判断重复记录的事件ꎬ 此类交易事件共有 ３９５
条ꎮ 最后ꎬ 合并两个数据库中清洗完毕的跨国并购交易事件ꎬ 共得到 ３９６７ 条有效交易事件ꎬ 以标的

所在国为依据加总中国企业跨国并购交易金额后ꎬ 共得到 ７０５ 条数据ꎮ 需要说明的是ꎬ 在 Ｚｅｐｈｙｒ 数
据库提供的详细跨国并购交易事件中ꎬ 有时会出现并购方由处于不同国家的多个企业组成的情况ꎮ
此时ꎬ 若直接使用交易金额进行加总ꎬ 会高估中国企业的实际跨国并购总额ꎮ 为解决这一问题ꎬ 本

文在处理该类数据时ꎬ 以中国企业在并购方中所占的比例为权重计算交易金额的加权平均数ꎮ 类似

地ꎬ 控制变量中的除中国外的他国企业跨国并购总额的对数(Ｍａ＿ｏｔｈｅｒ)的处理方式与此相同ꎮ 各变

量的描述性统计见表 １ꎮ
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①

②
③

５９ 个国家包括安哥拉、 阿根廷、 澳大利亚、 奥地利、 巴巴多斯、 比利时、 玻利维亚、 巴西、 加拿大、 智利、
哥伦比亚、 克罗地亚、 塞浦路斯、 捷克、 丹麦、 埃及、 芬兰、 法国、 德国、 加纳、 希腊、 匈牙利、 印度、 印度尼西

亚、 爱尔兰、 以色列、 意大利、 牙买加、 日本、 哈萨克斯坦、 拉脱维亚、 卢森堡、 马来西亚、 墨西哥、 摩洛哥、 荷

兰、 挪威、 巴拿马、 秘鲁、 波兰、 葡萄牙、 俄罗斯、 沙特阿拉伯、 新加坡、 斯洛伐克、 斯洛文尼亚、 南非、 韩国、 西

班牙、 瑞典、 瑞士、 泰国、 土耳其、 乌干达、 阿联酋、 英国、 美国、 乌拉圭、 越南ꎮ
数据中所包含的百慕大群岛、 巴勒斯坦等地区因无法完成匹配而被自然剔除ꎬ 不再特别讨论ꎮ
ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 数据库中的交易事件以 “ ｄａｔｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ” 对应的年份为准ꎬ Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中的交易事件以

“ｃｏｍｐｌｅｔｅｄ ｄａｔｅ”或“ａｓｓｕｍｅｄ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｄａｔｅ”对应的年份为准ꎮ



　 　 表 １ 描述性统计

变量名称 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＴＥＡ 创业活跃度ꎬ １８~６４ 岁新生企业家或新企业拥有者

的人口占比(％) １０００ １１􀆰 ７０７ ７􀆰 ８０５ １􀆰 ４８０ ５２􀆰 １１０
ＭＡ 中国企业跨国并购总额的对数 ３７７ ５􀆰 １１６ ２􀆰 ３６７ ０􀆰 ００１ １０􀆰 ５１３
ＭＡ２ 中国企业跨国并购总额对数的平方 ３７７ ３１􀆰 ７５６ ２３􀆰 ７１３ ０􀆰 ０００ １１０􀆰 ５２１

Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ 创业意愿ꎬ 各东道国 １８~６４ 岁计划在三年内创业的

潜在企业家的人口占比(％) ９９０ ２０􀆰 ２５６ １５􀆰 ７１５ ０􀆰 ７５０ ９０􀆰 ９５０

Ｒｅｇ 管制环境ꎬ 东道国在融资和公共政策方面对当地创

业的支持程度
９０４ ２􀆰 ５２９ ０􀆰 ４２７ １􀆰 ５１８ ３􀆰 ７７３

Ｃｏｇ 认知环境ꎬ 东道国在教育方面对当地创业的支持

程度
９０４ ２􀆰 ４２３ ０􀆰 ３５０ １􀆰 ３４０ ３􀆰 ８９０

Ｎｏｒ 规范环境ꎬ 东道国在社会文化方面对当地创业的支

持程度
９０４ ２􀆰 ８５８ ０􀆰 ５０７ １􀆰 ６２０ ４􀆰 ７９０

Ｍａ＿ｏｔｈｅｒ 除中国外的他国企业跨国并购总额的对数 ８１２ ７􀆰 ７９６ ２􀆰 ０１９ ０􀆰 ０５８ １２􀆰 ７７２
Ｇｄｐｇｒ 经济增长率ꎬ 基于固定当地货币的市场价格计算的

国内生产总值年增长率(％) １００３ ２􀆰 ５５０ ３􀆰 ６７３ －１７􀆰 ９９８ ２５􀆰 １７６

Ｅｂｏ 已建立企业率ꎬ １８~６４ 岁拥有企业并支付工资已经

超过 ４２ 个月的人口占比(％) １０１７ ７􀆰 ６１２ ５􀆰 ０３２ ０􀆰 ４２０ ３７􀆰 ７４０

Ｃｏｓｔ 创业成本ꎬ 企业注册成本占人均国民总收入的比

例(％) ８００ １２􀆰 ６１７ ２１􀆰 ２３５ ０􀆰 ０００ ２２６􀆰 ６００

４􀆰 实证分析

４􀆰 １　 基准回归

表 ２ 中从列(１)到列(３)为双向固定效应模型回归结果ꎮ 表 ２ 列(１)用于检验线性关系ꎬ 此时中

国企业跨国并购在 ５％的水平上显著正向影响东道国创业ꎮ 表 ２ 列(２)纳入了中国企业跨国并购的二

次项ꎬ 结果显示ꎬ 一次项的回归系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ 二次项的回归系数在 １０％的水平上显

著为负ꎮ 表 ２ 列(３)在此基础上添加控制变量ꎬ 中国企业跨国并购一次项和二次项的回归系数的符号

与列(２)保持一致ꎬ 且分别在 １％和 ５％的水平上显著ꎮ 经测算ꎬ 对应拐点为 ５􀆰 ８９１①ꎬ 位于样本的取

值范围内ꎬ 这表明中国企业跨国并购与东道国创业之间存在倒 Ｕ 形关系ꎮ 当中国企业跨国并购总额
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① 计算方法为: － α１ / (２ × α２) ＝ － ０􀆰 ７５４ / [２ × ( － ０􀆰 ０６４)] ≈ ５􀆰 ８９１ꎮ 本文其余拐点计算方法与此相同ꎮ



小于 ３６０􀆰 ７６７ 百万美元时①ꎬ 中国企业跨国并购总额增加能显著提高东道国创业活跃度ꎻ 当中国企业

跨国并购总额大于 ３６０􀆰 ７６７ 百万美元时ꎬ 中国企业跨国并购总额增加会显著降低东道国创业活跃度ꎮ
表 ２ 列(４)和列(５)分别为最大似然估计(ＭＬＥ)和广义最小二乘估计(ＧＬＳ)回归结果ꎬ 核心解释变量

一次项和二次项的符号方向和显著性水平与列(３)基本保持一致ꎬ 同样体现出中国企业跨国并购与东

道国创业之间的倒 Ｕ 形关系ꎮ 假设 Ｈ１ 得到验证ꎮ

表 ２ 基 准 回 归

(１)ＦＥ (２)ＦＥ (３)ＦＥ (４)ＭＬＥ (５)ＧＬＳ
ＭＡ ０􀆰 ２１７∗∗ ０􀆰 ６６６∗∗ ０􀆰 ７５４∗∗∗ ０􀆰 ５８４∗∗ ０􀆰 ５７０∗∗∗

(０􀆰 ０９０) (０􀆰 ２７７) (０􀆰 ２３２) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 １５４)
ＭＡ２ －０􀆰 ０４７∗ －０􀆰 ０６４∗∗ －０􀆰 ０５０∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗

(０􀆰 ０２６) (０􀆰 ０２５) (０􀆰 ０２４) (０􀆰 ０１６)
Ｍａ＿ｏｔｈｅｒ ０􀆰 １５５ －０􀆰 ０９６ ０􀆰 １８５

(０􀆰 １８５) (０􀆰 １９５) (０􀆰 １１５)
Ｇｄｐｇｒ －０􀆰 １７１∗ －０􀆰 １４８∗ －０􀆰 １０４∗∗

(０􀆰 ０９６) (０􀆰 ０８８) (０􀆰 ０４６)
Ｅｂｏ ０􀆰 ３１９∗ ０􀆰 ３９４∗∗∗ ０􀆰 ３６１∗∗∗

(０􀆰 １６８) (０􀆰 １２４) (０􀆰 ０６５)
Ｃｏｓｔ ０􀆰 ２４９∗ ０􀆰 ２５０∗∗∗ ０􀆰 １４９∗∗∗

(０􀆰 １４３) (０􀆰 ０７９) (０􀆰 ０５５)
＿ｃｏｎｓ ７􀆰 ３９１∗∗∗ ６􀆰 ３５５∗∗∗ ２􀆰 ５６０ ４􀆰 ６８７∗ －１􀆰 ４７３

(０􀆰 ８３７) (１􀆰 １５０) (２􀆰 ７４７) (２􀆰 ４９７) (２􀆰 ５５７)
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

拐点 ７􀆰 ０８５ ５􀆰 ８９１ ５􀆰 ８４０ ５􀆰 ５８８
Ｎ ３７７ ３７７ ２９６ ２９６ ２８１
Ｒ２ ０􀆰 ２８４ ０􀆰 ２９１ ０􀆰 ３４２

　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的置信水平上显著ꎮ 下同ꎮ

４􀆰 ２　 内生性分析与稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 考虑样本选择偏差的影响

中国企业的跨国并购行为是非随机的ꎬ 而本文样本为接受中国企业跨国并购且金额已知的东道
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① 计算方法为: ｅ５􀆰 ８９１ －１＝ ３６０􀆰 ７６６９≈３６０􀆰 ７６７ꎮ



国ꎬ 剔除了未接受中国企业跨国并购或接受中国企业跨国并购但金额未知的东道国①ꎬ 这可能使参

数估计有偏ꎮ 为缓解样本选择偏差可能带来的内生性问题ꎬ 本文运用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行检验ꎬ
具体回归模型如下:

Ｐｒ(ＭＡ＿ｄｕｍ ＝ １) ＝ ａ′０ ＋ ａ′１Ｃｕｌ＿ｄｉｓ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (７)
ＴＥＡｉｔ ＝ β′０ ＋ β′１ＭＡｉｔ ＋ β′２ＭＡ２

ｉｔ ＋ β′３Ｉｍｒ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ｕｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (８)
其中ꎬ 式(７)为第一阶段决策方程②ꎬ 用于衡量中国企业跨国并购行为发生的概率ꎮ 式(８)为第

二阶段规模方程ꎬ 用于考察样本选择偏差的影响ꎮ ＭＡ＿ｄｕｍ 为中国企业跨国并购行为是否发生对应

的哑变量ꎬ Ｃｕｌ＿ｄｉｓ 为中国与东道国的文化距离③ꎬ Ｉｍｒ 为逆米尔斯比率ꎬ 其余变量含义与式(１)相

同ꎮ 其中ꎬ Ｃｕｌ＿ｄｉｓ 为排他性约束变量ꎬ 这是因为跨国并购需要面对反垄断审查、 资源整合和协调管

理等方面的挑战ꎬ 而文化差异会通过影响整合难度进一步影响中国跨国并购行为发生的可能性ꎬ 但

不会直接影响东道国创业ꎮ 表 ３ 汇报了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果ꎮ 表 ３ 列(１)显示文化距离在

５％的水平上显著为负ꎬ 说明排他性约束变量有效ꎮ 表 ３ 列(２)显示中国企业跨国并购一次项和二次

项的符号方向、 显著性水平与基准回归保持一致ꎬ 同时 Ｉｍｒ 不显著ꎬ 说明回归结果没有明显受到样

本选择偏差的影响ꎬ 本文结论稳健ꎮ

表 ３ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

(１)决策方程 (２)规模方程

ＭＡ ０􀆰 ７９１∗∗∗

(０􀆰 ２４９)
ＭＡ２ －０􀆰 ０７０∗∗

(０􀆰 ０２７)
Ｃｕｌ＿ｄｉｓ －０􀆰 １３９∗∗

(０􀆰 ０６２)
Ｉｍｒ １􀆰 ２３３

(２􀆰 ２２８)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

国家(固定)效应 ＮＯ ＹＥＳ
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①

②

③

ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ 数据库和 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中均包含交易金额未知的并购事件ꎬ 本文有关中国企业对东道国进行

跨国并购但交易金额未知的样本共有 ８６ 个ꎮ
式(７)中的被解释变量为中国企业是否进行跨国并购对应的 ０~１ 变量ꎬ 研究对象为中国企业ꎬ 故未引入国家

效应ꎮ
借鉴 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 的文化维度理论以及 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ(１９８８)的做法ꎬ 选择权力距离、 个人主义与集体主义、 不

确定性规避和刚柔性四个维度表征文化距离ꎬ 计算公式为: Ｃｕｌ＿ｄｉｓ ｊ ＝ ∑４

ｉ ＝ １
[( Ｉｉｊ － Ｉｉｃ)２ / Ｖｉ] / ４ꎬ 其中 ｃ 为中国ꎬ ｊ 为东

道国ꎬ Ｉｉｊ、 Ｉｉｃ分别代表东道国和中国在第 ｉ 个维度上的文化评分ꎬ Ｖｉ为 ｉ 维度下所有东道国文化评分的总体方差ꎬ 数据

来源于 ｈｔｔｐｓ: / / ｇｅｅｒｔｈｏｆｓｔｅｄｅ􀆰 ｃｏｍ / ꎮ



续表

(１)决策方程 (２)规模方程

时间(固定)效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
拐点 ５􀆰 ６５０
Ｎ ５６５ ２７３
Ｒ２ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ３４６

　 　 注: 列(１)、 列(２)中的 Ｒ２ 分别为 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ 和 Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ２ꎮ 此外ꎬ 列(１)使用的是 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ 不存在固定效应ꎬ
此时将引入虚拟变量以控制不可观测因素的方式称为国家效应和时间效应更为严谨ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ２　 考虑解释变量的替代指标

被解释变量 ＴＥＡ 在衡量不同国家创业活跃度时可比性优势凸显ꎬ 具备一定的不可替代性ꎮ 因此ꎬ
本文重点考虑对解释变量 ＭＡ 进行替换ꎬ 采用的是中国企业跨国并购总额与东道国国内生产总值之

比ꎬ 用于反映中国企业跨国并购相对于东道国经济发展的重要程度ꎮ 对于这一指标ꎬ 考虑到分子与

分母数值悬殊且存在小于 １００ 万美元的跨国并购数据ꎬ 本文先对数据进行加一取对数处理ꎬ 再求得

比值ꎮ 回归结果如表 ４ 中的列(１)所示ꎬ 中国企业跨国并购总额与东道国国内生产总值之比的一次项

和二次项分别在 ５％和 １０％的水平上显著ꎬ 符号方向与基准回归保持一致ꎬ 回归结果较为稳健ꎮ

表 ４ 稳健性检验

(１)替代指标 (２)反向因果 (３)金融危机 (４)异常值

Ｌ􀆰 ＴＥＡ ０􀆰 ４５８∗∗∗

(０􀆰 １５４)

ＭＡ ７􀆰 ５５５∗∗ ０􀆰 ８７２∗∗ ０􀆰 ６０４∗∗ ０􀆰 ７４５∗∗∗

(２􀆰 ９９６) (０􀆰 ４３７) (０􀆰 ２４６) (０􀆰 ２４１)

ＭＡ２ －７􀆰 ７１８∗ －０􀆰 ０７４∗ －０􀆰 ０５２∗ －０􀆰 ０６３∗∗

(４􀆰 ３８６) (０􀆰 ０４４) (０􀆰 ０２６) (０􀆰 ０２６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

拐点 ０􀆰 ４８９ ５􀆰 ８９２ ５􀆰 ８０８ ５􀆰 ９１３
Ｎ ２９６ ２５６ ２８８ ２９６

ＡＲ(１)Ｐ 值 ０􀆰 ０１５
ＡＲ(２)Ｐ 值 ０􀆰 ８２３

Ｈａｎｓｅｎ 检验 Ｐ 值 ０􀆰 １８６
Ｒ２ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ３３０ ０􀆰 ３４２

７３
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４􀆰 ２􀆰 ３　 考虑反向因果的影响

一方面ꎬ 创业活跃度较高的东道国可能本身更能吸引中国企业开展跨国并购ꎮ 另一方面ꎬ 东道国的

创业活跃度可能存在惯性ꎬ 即前期创业活跃度很可能对当期创业活跃度产生影响ꎮ 因此ꎬ 本文将滞后一

期的创业活跃度纳入回归方程ꎬ 运用 ＧＭＭ 两步法检验中国企业跨国并购与东道国创业活跃度之间可能

存在的反向因果关系ꎬ 并设定被解释变量 ＴＥＡ 与解释变量 ＭＡ 为内生变量ꎬ 其余变量为外生变量ꎮ
表 ４ 中的列(２)为 ＧＭＭ 两步法的回归结果ꎬ 滞后一期的东道国创业活跃度在 １％的水平上显著ꎬ

说明上一期的创业活跃度将正向影响当期的创业活跃度ꎮ 同时ꎬ 中国企业跨国并购一次项和二次项

的符号方向与基准回归相同ꎬ 并分别在 ５％和 １０％的水平上显著ꎮ 这表明反向因果关系没有产生明显

影响ꎬ 回归结果总体是稳健的ꎮ 此外ꎬ ＡＲ(１)的 Ｐ 值为 ０􀆰 ０１５ꎬ ＡＲ(２)的 Ｐ 值为 ０􀆰 ８２３ꎬ 这表明存在

一阶自相关ꎬ 不存在二阶自相关ꎬ 通过了 Ａｒｅｌｌａｎｏ￣Ｂｏｎｄ 检验ꎮ Ｈａｎｓｅｎ 检验的 Ｐ 值为 ０􀆰 １８６ꎬ 接受了

所有工具变量均为外生的原假设ꎬ 说明模型估计中使用的工具变量有效ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ４　 考虑金融危机冲击的影响

考虑到 ２００８ 年金融危机爆发ꎬ 不仅直接影响中国企业跨国并购进程ꎬ 而且可能对东道国创业产

生冲击ꎮ 因此ꎬ 本文在剔除 ２００８ 年样本后重新进行回归ꎬ 结果如表 ４ 中的列(３)所示ꎮ 中国企业跨

国并购一次项在 ５％的水平上显著为正ꎬ 二次项在 １０％的水平上显著为负ꎬ 中国企业跨国并购与东道

国创业之间存在倒 Ｕ 形关系ꎮ 调整样本后的回归结果与基准回归基本一致ꎬ 回归结果较为稳健ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ５　 考虑异常值的影响

考虑到对数化前中国企业跨国并购总额的标准差均大于均值ꎬ 数据变异程度较大ꎬ 可能存在影

响回归结果的极端值ꎮ 因此ꎬ 本文首先对解释变量在 １％的水平上进行了双边缩尾处理ꎬ 其次求出对

应的平方项ꎬ 最后运用处理后的数据再次进行回归ꎮ 表 ４ 中的列(４)是剔除异常值后的回归结果ꎬ 核

心解释变量的显著性水平与基准回归保持一致ꎬ 体现了回归结果的稳健性ꎮ

４􀆰 ３　 异质性分析

４􀆰 ３􀆰 １　 区分东道国经济发展水平

考虑到中国企业跨国并购对东道国创业的影响可能与东道国的经济状况有关ꎬ 本文区分东道国

经济发展水平ꎬ 分样本检验中国企业跨国并购与东道国创业的关系ꎮ 依据世界银行的分类ꎬ 本文将

处于“高收入水平”的东道国视为发达国家ꎬ 共 ３８ 个①ꎻ 将处于“中高收入水平” “中低收入水平”和

８３
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① ３８ 个发达经济体指澳大利亚、 奥地利、 巴巴多斯、 比利时、 加拿大、 智利、 克罗地亚、 塞浦路斯、 捷克、
丹麦、 芬兰、 法国、 德国、 希腊、 匈牙利、 爱尔兰、 以色列、 意大利、 日本、 拉脱维亚、 卢森堡、 荷兰、 挪威、 巴拿

马、 波兰、 葡萄牙、 沙特阿拉伯、 新加坡、 斯洛伐克、 斯洛文尼亚、 韩国、 西班牙、 瑞典、 瑞士、 阿联酋、 英国、 美

国、 乌拉圭ꎮ



“低收入水平”的东道国视为发展中国家ꎬ 共 ２１ 个①ꎮ
表 ５ 是区分东道国经济发展水平得到的回归结果ꎮ 从表 ５ 列(１)可以看出ꎬ 当东道国为发达国家

时ꎬ 中国企业跨国并购与当地创业呈现倒 Ｕ 形关系ꎬ 与基准回归结果一致ꎮ 从表 ５ 列(２)和列(３)可
以看出ꎬ 当东道国为发展中国家时ꎬ 中国企业跨国并购对当地创业的非线性影响较弱ꎮ 当单独考察

中国企业跨国并购对东道国创业的线性作用时ꎬ 中国企业跨国并购的一次项在 １％的水平上显著为

正ꎬ 表明中国企业跨国并购正向影响发展中国家的创业活动ꎬ 即中国企业跨国并购对东道国创业的

促进作用超过了阻碍作用ꎮ
在接受中国企业跨国并购时ꎬ 两类东道国的创业活动产生不同反应的原因可能有二ꎮ 一是相较

于发展中国家ꎬ 发达国家本身具备较高的经济发展水平ꎬ 市场发展空间有限ꎬ 对于中国企业跨国并

购所带来的知识溢出不太敏感ꎬ 反而是中国企业可能获得了逆向知识溢出ꎮ 此时ꎬ 随着中国企业跨

国并购规模不断增加ꎬ 在知识溢出相对有限的情况下市场竞争会进一步加剧ꎬ 不利于当地企业生存ꎮ
因此ꎬ 中国企业跨国并购在刺激发达国家的创业活动时面临的门槛更高ꎬ 当中国企业跨国并购总额

超过一定数量时ꎬ 中国企业跨国并购对发达国家创业活动的效果将会由正转负ꎮ 二是随着中国经济

的飞速发展ꎬ 部分发达国家出于政治考量对来自中国的并购投资十分警惕ꎬ 这使得中国企业在发达

国家的并购投资频频受阻ꎬ 被允许投资的行业相对受限ꎬ 一些优秀中国企业因为并购投资被叫停而

失去进入发达国家的机会ꎮ 因此ꎬ 中国企业跨国并购所能产生的知识溢出和资源协同效果大打折扣ꎬ
对发达国家创业活动的促进作用也相对受限ꎮ 相反ꎬ 发展中国家大多对引进包括中国资本在内的世

界投资持欢迎态度ꎬ 这使得中国企业跨国并购能更好地与当地企业配合ꎬ 进而发挥中国企业跨国并

购对当地创业活动的促进作用ꎮ

表 ５ 区分东道国经济发展水平

(１)发达国家 (２)发展中国家 (３)发展中国家

ＭＡ ０􀆰 ６０４∗∗ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ３１１∗∗∗

(０􀆰 ２３３) (０􀆰 ３２２) (０􀆰 １０５)

ＭＡ２ －０􀆰 ０６３∗∗ －０􀆰 ０１２
(０􀆰 ０２６) (０􀆰 ０３８)

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

拐点 ４􀆰 ７９４
Ｎ ２０７ ８９ ８９
Ｒ２ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ４５６ ０􀆰 ４５６
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① ２１ 个发展中经济体指安哥拉、 阿根廷、 玻利维亚、 巴西、 哥伦比亚、 埃及、 加纳、 印度、 印度尼西亚、 牙

买加、 哈萨克斯坦、 马来西亚、 墨西哥、 摩洛哥、 秘鲁、 俄罗斯、 南非、 泰国、 土耳其、 乌干达、 越南ꎮ



４􀆰 ３􀆰 ２　 区分投资行业和上市情况

对于投资行业ꎬ 本文基于并购标的对应的标准产业分类代码(ＵＳ ＳＩＣ Ｃｏｄｅ)划分三大产业①ꎬ 由

于第一产业匹配后的样本数量仅有 １９ 个ꎬ 故重点考虑中国企业在第二产业和第三产业中的跨国并购

与东道国创业之间的关系ꎮ 对于上市情况ꎬ 本文基于中国跨国并购企业的股票代码进行划分ꎬ 其中

上市企业共涉及 １３９２ 条交易事件ꎬ 非上市企业共涉及 ２５７５ 条交易事件ꎬ 加总后分别得到 ３９８ 条、
６０３ 条数据ꎮ

表 ６ 是区分中国跨国并购企业投资行业和上市情况的回归结果ꎮ 表 ６ 列(１)和列(２)显示ꎬ 中国

企业投资于第二产业的跨国并购与东道国创业之间存在显著的倒 Ｕ 形关系ꎬ 而中国企业投资于第三

产业的跨国并购对东道国创业没有显著的非线性影响ꎮ 可能的原因有两点ꎮ 一是中国第二产业起步

较早且技术先进ꎬ 更能在中国企业跨国并购的过程中向东道国传播有效的经验、 技术和知识ꎬ 从而

对当地相关行业的创业活动产生促进作用ꎮ 二是第二产业能够带来更高的产业关联度(李思儒等ꎬ
２０２２)ꎬ 更能通过上下游关联效应带动东道国创业ꎮ 表 ６ 列(３)和列(４)显示ꎬ 中国非上市企业跨国

并购与东道国创业之间存在显著的倒 Ｕ 形关系ꎬ 而中国上市企业跨国并购对东道国创业没有显著的

非线性影响ꎮ 可能的原因在于相较于上市企业ꎬ 中国非上市企业跨国并购的交易金额尽管略低ꎬ 但

交易事件更多ꎬ 与东道国当地企业的互动更频繁ꎬ 因此更可能通过知识溢出与上下游关联从而促进

东道国创业ꎮ

表 ６ 区分投资行业和上市情况

投资行业 上市情况

(１)第二产业 (２)第三产业 (３)上市 (４)非上市

ＭＡ ０􀆰 ７９５∗∗ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ７３０∗∗

(０􀆰 ３５０) (０􀆰 ５４２) (０􀆰 ３６４) (０􀆰 ３２２)

ＭＡ２ －０􀆰 ０６９∗ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 ０３７ －０􀆰 ０６６∗

(０􀆰 ０３８) (０􀆰 ０５２) (０􀆰 ０３１) (０􀆰 ０３４)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

拐点 ５􀆰 ７６１ ５􀆰 ５３０
Ｎ ２５２ １７１ １８１ ２３８
Ｒ２ ０􀆰 ３６２ ０􀆰 ３４６ ０􀆰 ２９６ ０􀆰 ４５７
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５􀆰 进一步讨论

５􀆰 １　 中介效应检验

表 ７ 是中国企业跨国并购影响东道国创业的中介效应检验结果ꎮ 表 ７ 列(１)显示ꎬ 中国企业跨国

并购的一次项和二次项分别在 ５％和 １０％的水平上显著为正和负ꎬ 说明中国企业跨国并购与东道国创

业意愿之间存在倒 Ｕ 形关系ꎮ 列(２)显示ꎬ 在纳入东道国创业意愿及其与中国企业跨国并购的交互项

后ꎬ 中国企业跨国并购的一次项和二次项不再显著ꎬ 而东道国创业意愿在 １％的水平上显著为正ꎮ 一

方面ꎬ 这说明中国企业跨国并购与东道国创业意愿的倒 Ｕ 形关系会通过东道国创业意愿的完全中介

作用影响东道国创业ꎬ 验证了本文的假设 Ｈ２ꎮ 另一方面ꎬ 这说明东道国创业意愿正向影响当地创

业ꎬ 即随着东道国创业意愿的提高ꎬ 当地创业活动也在增加ꎮ 此外ꎬ 东道国创业意愿与中国企业跨

国并购的交互项不显著ꎬ 说明东道国创业意愿与当地创业之间的正向关系不会受到中国企业跨国并

购的影响ꎮ 为加强结论的可信度ꎬ 本文还参考了 Ｓｕｉ 等(２０１６)及林伟鹏和冯保艺(２０２２)的研究ꎬ 在

列(１)验证中国企业跨国并购与东道国创业意愿之间存在非线性关系的基础上ꎬ 直接纳入中介变量ꎬ
考察东道国创业意愿与当地创业之间的线性关系ꎬ 结果如列(３)所示ꎮ 可以看出ꎬ 中国企业跨国并购

的一次项和二次项不再显著ꎬ 而东道国创业意愿在 １％的水平上显著为正ꎬ 这同样说明了东道国创业

意愿在中国企业跨国并购与东道国创业之间表现为完全中介作用ꎮ

表 ７ 中介效应检验

(１)Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ (２)Ｔｅａ (３)Ｔｅａ
ＭＡ １􀆰 ３４９∗∗

(０􀆰 ５７８)
０􀆰 ２５４

(０􀆰 ２４６)
０􀆰 ３８６

(０􀆰 ２４５)
ＭＡ２ －０􀆰 １１４∗

(０􀆰 ０５８)
－０􀆰 ０３３
(０􀆰 ０２６)

－０􀆰 ０３３
(０􀆰 ０２６)

Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ０􀆰 ２２０∗∗∗

(０􀆰 ０６２)
０􀆰 ２７３∗∗∗

(０􀆰 ０６９)
ＭＡ×Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ ０􀆰 ００９

(０􀆰 ００６)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

拐点 ５􀆰 ９１７ ３􀆰 ８４８ ５􀆰 ８４８
Ｎ ２９６ ２９６ ２９６
Ｒ２ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ５１７ ０􀆰 ５１２
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图 １ 直观地展示了中国企业跨国并购对东道国创业的作用渠道ꎮ 中国企业跨国并购与东道国创

业意愿之间倒 Ｕ 形关系的拐点为 ５􀆰 ９１７ꎬ 与中国企业跨国并购和东道国创业之间倒 Ｕ 形关系的拐点

基本一致ꎮ 这说明ꎬ 中国企业跨国并购对东道国创业意愿的影响与投资规模有关ꎮ 当并购规模较小

时ꎬ 中国企业在内部容易引发核心员工的不满情绪ꎬ 在外部可以提供面向国际市场的有效渠道ꎬ 这

会创造出更多的创业机会ꎬ 营造良好的创业氛围ꎬ 增强东道国潜在创业者的创业意愿ꎬ 进而促成创

业行为落地ꎮ 但随着并购规模的扩大ꎬ 中国企业在内部能更妥善地处理人员流动ꎬ 在外部兼具扩张

的劳动力需求和竞争优势ꎬ 高工资和高进入门槛会降低创业的吸引力ꎬ 减弱东道国的创业意愿ꎬ 从

而阻碍创业行为的发生ꎮ
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图 １　 中国企业跨国并购对东道国创业的中介效应

５􀆰 ２　 调节效应检验

表 ８ 是制度环境的调节效应检验结果ꎮ 表 ８ 列(１)用于检验管制环境的调节效应ꎬ 结果显示ꎬ 中

国企业跨国并购的二次项与管制环境的交互项不显著ꎬ 说明管制环境不能显著削弱中国企业跨国并

购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎬ 假设 Ｈ３ 未得到证实ꎮ 可能的原因是ꎬ 本文 ６１􀆰 ７％的样本管制环境

变量大于平均水平 ２􀆰 ５ꎬ 未能充分体现东道国管制环境的特征ꎬ 这使得管制环境在回归过程中不够

凸显ꎮ
表 ８ 列(２)用于检验认知环境的调节效应ꎬ 结果显示ꎬ 中国企业跨国并购的二次项与认知环境的

交互项不显著ꎬ 说明认知环境不能显著削弱中国企业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎬ 假设 Ｈ４
未得到证实ꎮ 可能的原因有二ꎮ 一方面ꎬ 本文样本中认知环境变量的均值为 ２􀆰 ４７ꎬ 低于平均水平

２􀆰 ５ꎬ 样本数据无法充分体现东道国认知环境的调节作用ꎮ 另一方面ꎬ 认知环境在实践中对东道国创

业的影响可能并没有想象中的大ꎬ 创业教育对创业意愿仅有微弱的相关性(Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎬ 现有

研究也无法证明创业教育能培养更多更好的企业家(Ｍａｒｔｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎮ
表 ８ 列(３)用于检验规范环境的调节效应ꎬ 可以看出ꎬ 中国企业跨国并购的一次项在 １％的水平
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上显著为正ꎬ 二次项在 ５％的水平上显著为负ꎮ 同时ꎬ 中国企业跨国并购的二次项与规范环境的交互

项在 １０％的水平上显著为负ꎬ 与中国企业跨国并购二次项的符号相同ꎬ 说明规范环境强化了中国企

业跨国并购对东道国创业的倒 Ｕ 形效应ꎬ 因此本文的假设 Ｈ５ 得到证实ꎮ

表 ８ 制度环境的调节效应检验

(１)管制环境 (２)认知环境 (３)规范环境

ＭＡ ０􀆰 ６８８∗∗∗

(０􀆰 ２２９)
０􀆰 ７０７∗∗∗

(０􀆰 ２４５)
０􀆰 ８３２∗∗∗

(０􀆰 ２６３)

ＭＡ２ －０􀆰 ０５３∗∗

(０􀆰 ０２３)
－０􀆰 ０５８∗∗

(０􀆰 ０２６)
－０􀆰 ０６８∗∗

(０􀆰 ０２７)
Ｒｅｇ －０􀆰 ８１１

(２􀆰 １０６)
ＭＡ×Ｒｅｇ ０􀆰 ３３４

(０􀆰 ８１１)

ＭＡ２×Ｒｅｇ －０􀆰 ０４８
(０􀆰 ０７０)

Ｃｏｇ ０􀆰 ６７７
(２􀆰 １２６)

ＭＡ×Ｃｏｇ －０􀆰 ５２４
(０􀆰 ７９９)

ＭＡ２×Ｃｏｇ ０􀆰 ０５６
(０􀆰 ０８０)

Ｎｏｒ －３􀆰 ５５９∗∗

(１􀆰 ６４３)

ＭＡ×Ｎｏｒ １􀆰 ０８０∗∗

(０􀆰 ４５４)

ＭＡ２×Ｎｏｒ －０􀆰 ０７６∗

(０􀆰 ０３９)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ２８２ ２８２ ２８２
Ｒ２ ０􀆰 ３５１ ０􀆰 ３４８ ０􀆰 ３５８

图 ２ 直观地展示了不同规范环境水平下中国跨国并购与东道国创业之间关系的变化情况ꎮ 随着

东道国规范环境水平的提高ꎬ 二者之间的倒 Ｕ 形关系得到强化ꎮ 可能的解释是ꎬ 当规范环境处于较
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高水平时ꎬ 东道国的创业氛围相对浓厚ꎬ 创业变得更加普遍ꎮ 当跨国并购强度未达到临界值时ꎬ 东

道国民众可以运用中国企业带来的技术外溢开展创业活动ꎮ 由于规范环境处于较高水平ꎬ 社会舆论

不会成为创业的阻碍ꎬ 这有利于提高本土企业对技术外溢的利用效率ꎬ 从而强化了跨国并购对东道

国创业的促进作用ꎮ 在跨国并购强度达到并超过临界值后ꎬ 中国企业的技术外溢在吸引本土企业进

入的同时ꎬ 竞争效应也日益凸显ꎮ 此时ꎬ 较高水平的规范环境使得行业内企业数量众多ꎬ 而跨国并

购企业与当地企业建立的联系毕竟是有限的ꎬ 这进一步加剧了本土企业间的竞争ꎮ 同时ꎬ 当规范环

境水平过高时ꎬ 社会中的冒险倾向趋于偏激ꎬ 可能出现不理智的创业行为ꎮ 在竞争效应和不理性投

资的综合作用下ꎬ 中国企业跨国并购对东道国创业的阻碍作用得到强化ꎮ
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图 ２　 规范环境对中国企业跨国并购与东道国创业之间关系的调节作用

６􀆰 结论与政策建议

６􀆰 １　 结论

本文基于 ＦＤＩ 溢出效应理论和制度理论ꎬ 分析了中国企业跨国并购对东道国创业的影响ꎬ 并运

用 ２００１—２０２１ 年全球 ５９ 个国家的非平衡面板数据进行了实证检验ꎬ 探讨了二者间的作用渠道和制度

环境的调节作用ꎬ 并进行了异质性分析ꎮ 研究发现ꎬ 中国企业跨国并购对东道国创业存在倒 Ｕ 形效

应ꎬ 该结论通过了稳健性检验ꎮ 中介效应检验表明ꎬ 中国企业跨国并购通过影响东道国创业意愿ꎬ
进而影响东道国创业ꎮ 调节效应检验表明ꎬ 东道国的规范环境强化了中国企业跨国并购对东道国创

业的倒 Ｕ 形效应ꎮ 异质性分析表明ꎬ 中国企业跨国并购对发达国家的创业存在倒 Ｕ 形效应ꎬ 对发展

中国家的创业存在线性正向影响ꎻ 中国企业投资于第二产业而不是第三产业的跨国并购对东道国创

业存在倒 Ｕ 形效应ꎻ 不同于中国上市企业ꎬ 只有非上市企业的跨国并购对东道国创业存在倒 Ｕ 形

效应ꎮ
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６􀆰 ２　 政策建议

从中国角度看ꎬ 首先ꎬ 中国政府要适度扩大跨国并购的投资规模ꎬ 支持中国企业以并购方式参

与国际市场ꎬ 加大并购投资的广度和深度ꎬ 推动中国企业跨国并购蓬勃健康发展ꎮ 其次ꎬ 中国政府

要合理调控跨国并购的支出结构ꎬ 引导企业加大对第二产业的并购力度ꎬ 同时警惕企业对第三产业

的并购行为ꎮ 最后ꎬ 中国政府要准确把握跨国并购的投资难点ꎬ 简化审批手续流程ꎬ 强化配套综合

服务ꎬ 破除非上市企业“走出去”的障碍ꎬ 推动更多的非上市企业开展跨国并购ꎮ
从东道国角度看ꎬ 一方面ꎬ 东道国要根据实际情况制定引资政策ꎮ 若东道国为发达国家ꎬ 在引

进中资规模越过拐点前ꎬ 应持续批准并购交易ꎻ 在引进中资规模越过拐点后ꎬ 东道国应认识到“由量

转质”的重要性ꎬ 有针对性地引入中资企业的跨国并购ꎮ 若东道国为发展中国家ꎬ 则应大胆接纳更多

来自中国的跨国并购ꎬ 充分发挥并购对当地创业的积极影响ꎮ 另一方面ꎬ 东道国要调整完善规范环

境ꎬ 灵活运用成功企业家事迹宣传等手段ꎬ 培育良好的创业氛围ꎬ 强化中国企业跨国并购对东道国

创业的促进作用ꎬ 竭力消除“中国威胁论”的负面影响ꎮ
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ｐｌａｎｔ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙꎬ ａｎｄ ｗｏｒｋｅｒｓ: Ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｍａｔｃｈｅｄ ｅｍｐｌｏｙｅｒ￣ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｄａｔａ [ Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１０ꎬ ３１(８) .

[４１] Ｗｙｒｗｉｃｈꎬ Ｍ.ꎬ Ｓｔｕｅｔｚｅｒꎬ Ｍ.ꎬ Ｓｔｅｒｎｂｅｒｇꎬ Ｒ􀆰 Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｒｏｌｅ ｍｏｄｅｌｓꎬ ｆｅａｒ ｏｆ ｆａｉｌｕｒｅꎬ ａｎｄ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏｖａｌ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ: Ａ ｔａｌｅ ｏｆ ｔｗｏ ｒｅｇｉｏｎｓ[ Ｊ] . Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１６ꎬ
４６(３) .

[４２] Ｙａｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｍ.ꎬ Ｌｉꎬ Ｔ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ｗｈａｔ ｅｘｐｌａｉｎｓ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅａｒｌｙ￣ｓｔａｇｅ
ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｆｉｒｍｓ? Ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｓｅｌｆ￣ｅｆｆｉｃａｃｙꎬ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ￣
ｍｏｔｉｖａｔｅｄ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐꎬ ａｎｄ ｈｏｍｅ￣ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０２０ꎬ ５５
(６) .

[４３] Ｙａｎｇꎬ Ｋ􀆰 Ｍ.ꎬ Ｔａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｄｏｎｂｅｓｕｕｒꎬ Ｆ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｎｅｗ
ｖｅｎｔｕｒｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｓｍａｌｌ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｇｈａｎａ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ
２０２３(１５４) .

[４４] Ｙｅｇａｎｅｇｉꎬ Ｓ.ꎬ Ｄａｓｓꎬ Ｐ.ꎬ Ｌａｐｌｕｍｅꎬ Ａ􀆰 Ｏ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗｉｎｇ ｔｈｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｐｉｎｏｕｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ: Ａ ｃｒｏｓｓ￣
ｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ａｐｐｒｏａｃｈ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｒｖｅｙｓꎬ ２０２２ꎬ ＤＯＩ: １０􀆰 １１１１ / ｊｏｅｓ􀆰 １２５４０.

[４５]Ｚｈａｎｇꎬ Ｈ.ꎬ Ｙｏｕｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｎ.ꎬ Ｔａｎꎬ Ｊ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｈｏｗ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ａ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｉｍｂａｌａｎｃｅ
ｗｈｅｎ ａｃｑｕｉｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ２０１８ꎬ ５３(５) .
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田毕飞ꎬ 等

中国企业跨国并购对东道国创业的影响



Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ
ｏｎ Ｈｏｓｔ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ

Ｔｉａｎ Ｂｉｆｅｉ１ 　 Ｚｏｕ Ｘｉｎ２

(１ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７３ꎻ
２ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ＦＤＩ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔꎬ ｉｔｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｏｎ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳
ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｎｏｎ￣ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ５９ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００１ ｔｏ ２０２１􀆰 Ｉｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ａｎ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ｔｈｒｏｕｇｈ
ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅꎬ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 ｎｏｒｍａｔｉｖｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ
ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｍｏｄｅｒａｔｅｓ ｔｈｉｓ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ ｅｆｆｅｃｔ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ
ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｗｈｉｌｅ ｈａｖｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ
ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｍｅａｎｗｈｉｌｅꎬ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｗｈｉｃｈ
ｏｃｃｕｒ ｉｎ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｓｅｒｖｉｃｅ ｈａｖｅ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ􀆰
Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｗｈｉｃｈ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ｂｙ ｎｏｎ￣ｌｉｓｔｅｄ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆳 ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ􀆰 Ａｃｃｏｒｄｉｎｇｌｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ
ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ ｔｏ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ
ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ａｃａｄｅｍｉｃ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｆｉｇｈｔｉｎｇ ａｇａｉｎｓｔ ｆａｌｓｅ
ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｓｕｃｈ ａｓ “Ｃｈｉｎａ ｔｈｒｅａｔ ａｒｇｕｍｅｎｔ”.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓꎻ Ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙꎻ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ

专业主编: 陈立敏

８４

珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ６ 辑(总第 ５１ 辑)


