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【摘　 要】 实际控制人的战略行为对企业国际化战略有重大影响ꎮ 本文以此为切入点ꎬ
利用 ２００８—２０２１ 年发生过对外直接投资的沪深两市 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ 从掏空与支

持理论视角探讨了两权分离度对中国企业海外进入模式选择的影响ꎮ 研究结果显示: 两权

分离度与进入模式选择之间呈现 Ｕ 形关系ꎬ 即当两权分离程度较小时ꎬ 支持效应的减弱占

据主导地位ꎬ 实际控制人倾向于选择合资模式ꎻ 当两权分离超过一定程度后ꎬ 掏空效应的

增加占据主导地位ꎬ 实际控制人倾向于选择独资模式ꎮ 薄弱的制度环境为实际控制人掏空

企业创造了条件ꎬ 也抑制了实际控制人支持企业的意愿ꎬ 故东道国制度风险越高ꎬ 两权分

离度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关系越陡峭ꎻ 独立董事对实际控制人的掏空行为具有监督

效应ꎬ 同时也会激励实际控制人支持企业的长期发展ꎬ 因此董事会独立性越强ꎬ 两权分离

度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关系越平坦ꎮ 本文为理解新兴市场企业海外进入模式选择提

供了新的理论视角ꎬ 为政府有效监管实际控制人战略行为提供了一定的理论依据ꎮ
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１􀆰 引言

中国政府先后出台了多项政策鼓励中国企业 “走出去” 到海外投资ꎮ 海外投资为中国企业的快

速发展和产业链升级带来了机遇ꎮ 进入模式选择作为企业进行海外投资面临的首要问题一直备受学

者们的关注ꎮ
现有研究主要是从交易成本理论和制度理论视角来探究新兴市场企业海外进入模式选择 (Ｄｏｎｇ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｊａｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ Ｌｉ ｅｔ ａｌꎬ ２０２２)ꎮ 交易成本理论认为企业选择何种进入模式会受到因
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监控、 谈判和执行等产生的交易成本影响ꎬ 强调交易成本的最小化ꎬ 即企业倾向于选择交易成本最

小的模式进入东道国以期实现利益的最大化 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎻ 制度理论关注东道国制度环境以及母

国与东道国之间的制度差异ꎬ 强调适应制度规制以获得合法性ꎬ 并认为合法性获取是企业选择进入

模式的前提条件ꎮ 这些理论关注了交易成本最小化和合法性的获取ꎬ 却忽视了无论是依据交易成本

最小化还是依据合法性获取难易程度来选择进入模式ꎬ 都是由企业战略决策所决定的ꎮ 战略决策是

由决策者的意识、 动机和能力驱动的 (Ｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 集中体现了企业内部各利益集团之间的利

益博弈ꎮ 在中国ꎬ 企业股权集中度普遍较高ꎬ 战略决策通常由实际控制人主导 (宋渊洋和李元旭ꎬ
２０１０)ꎮ 因此ꎬ 企业选择何种进入模式会受到实际控制人战略行为的影响ꎬ 反映了实际控制人的利益

和需求ꎬ 然而鲜少有文献关注到这一点ꎮ
支持行为和掏空行为是实际控制人在企业经营和治理中采取的两种截然相反的战略行为

(Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎬ 也是近年来社会各界广泛讨论的行动议题ꎮ 中国政府先

后发布了多项政策来引导和规范实际控制人的行为ꎬ 如在 ２０２０ 年 «国务院关于进一步提高上市公司

质量的意见» 中明确规定严禁实际控制人以任何方式侵占上市公司利益ꎮ 现有文献证实ꎬ 实际控制

人作为经济人ꎬ 无论选择支持企业还是掏空企业都是权衡利弊后的结果ꎬ 很大程度上取决于实际控

制人拥有的控制权与所有权之间分离的程度 (Ｃａｉｘｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９ꎻ Ｔｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 一般来说ꎬ 两

权分离程度越大ꎬ 企业从上市公司转移资产和利润掏空上市公司的动机越强烈ꎬ 反之ꎬ 实际控制人

越有可能利用自己的私人资源支持企业的发展 (吴国鼎ꎬ ２０１９ꎻ Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 为此ꎬ 本文推测两

权分离度与企业海外进入模式选择存在一定的内在联系ꎮ
为了检验这一推测ꎬ 本文从掏空理论和支持理论的视角出发探讨了两权分离度对企业海外进入

模式选择的影响ꎬ 并将其置于东道国制度风险和董事会独立性的内外部情境因素中进行了进一步讨

论ꎮ 因为 Ｙｉ 等 (２０２１) 指出新兴市场企业作为全球市场的后来者ꎬ 在研究其国际化决策时应综合考

虑公司治理结构和外部环境的影响ꎮ 东道国制度风险作为外部环境ꎬ 较低时会抑制实际控制人的掏

空行为ꎬ 较高时会为实际控制人掏空企业提供隐蔽环境ꎻ 而独立董事作为公司治理结构的重要组成

部分ꎬ 被期望代表中小股东的利益ꎬ 会对实际控制人的战略行为起到监督作用 ( Ｓｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５ꎻ
Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 本文的探讨将有助于深刻理解两权分离度与企业海外进入模式选择之间的内在

联系ꎬ 从而为在对外投资中更好地引导和约束实际控制人的战略行为提供有力依据ꎮ
事实上ꎬ 两权分离度对企业国际化战略的影响已经引起了一部分学者的注意ꎮ 现有研究认为拥

有决策控制权的实际控制人更倾向于采取国际化战略 (宋渊洋和李元旭ꎬ ２０１０)ꎬ 而潘镇等 (２０２１)
则认为较高的两权分离度会加重企业的融资成本从而不利于企业采取国际化战略ꎮ 家族企业的跨国

并购具有强烈的掏空动机ꎬ 两权分离程度越高ꎬ 实施跨国并购的可能性越大 (孙轻宇等ꎬ ２０２２)ꎮ 上

述文献主要侧重于讨论企业是否采取国际化战略以及是否进行海外并购ꎬ 没有涉及对进入模式选择

问题的讨论ꎮ
本文的研究可能存在以下几个方面的贡献:
第一ꎬ 本文拓展了关于两权分离度经济后果的相关研究ꎮ 现有文献关注了两权分离度对企业国

际化及海外并购概率的影响 (潘镇等ꎬ ２０２１ꎻ 孙轻宇等ꎬ ２０２２)ꎬ 却没有进一步探讨其如何影响企业

海外进入模式选择ꎮ 本文通过探讨两权分离度与进入模式选择之间的关系ꎬ 将两权分离度的经济后
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果延伸到具体的国际化战略上ꎬ 弥补了现有文献研究的不足ꎮ
第二ꎬ 现有文献多从制度理论和交易成本理论等视角研究新兴市场企业海外进入模式选择ꎬ 而

本文从掏空与支持理论出发为研究海外进入模式提供了新的研究视角ꎮ
第三ꎬ 本研究强调两权分离度对进入模式选择的影响中既存在掏空效应也存在支持效应ꎬ 并探

索了组织内外部情境因素对两者之间关系的影响ꎮ 本文的研究结论揭示了两权分离度与进入模式之间

关系的复杂性ꎬ 使我们对企业海外进入模式选择背后实际控制人复杂的动机有了更深刻的理解ꎮ

２􀆰 文献综述与理论假说

２􀆰 １　 文献综述

实际控制人位于控制链顶层ꎬ 通过金字塔、 交叉持股和双重持股等股权制度安排强化自身控制

权ꎬ 实现以较少的所有权直接或间接控制目标公司ꎮ 这种股权制度安排导致了两权分离ꎬ 即实际控

制人控制权与所有权之间的分离ꎮ 其中ꎬ 控制权又称为投票权ꎬ 拥有控制权的实际控制人可以通过

投票权支配公司的资源、 影响公司的经营决策ꎬ 也可以通过委派董事或影响董事提名来参与公司治

理ꎮ 所有权又称为现金流权ꎬ 是实际控制人根据所持股份享有的利润分配权ꎮ
两权分离度加剧了实际控制人与中小股东之间的利益冲突ꎬ 为实际控制人攫取控制权私利、 侵

害中小股权利益从而掏空企业创造了空间 (Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ 实际控

制人的掏空行为对企业的长期可持续发展造成了不良影响ꎮ 也有学者提出了不同的看法ꎬ 认为实际

控制人并不总是在掏空企业ꎬ 也存在将私人资源转移到企业支持企业经营的行为ꎬ 而且这种行为很

常见 (Ｃｈｅｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９ꎻ Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００２ꎻ 李增泉等ꎬ ２００５)ꎮ 支持行为反

映了实际控制人对企业的长期战略支撑ꎬ 传递出长期看好企业发展的信号ꎬ 这增强了中小股东投资

企业的信心ꎬ 为中小股东提供了一种保险机制 (马金城和王磊ꎬ ２００９)ꎮ 通常来说ꎬ 两权分离程度越

小ꎬ 实际控制人与中小股东利益越趋于一致ꎬ 实际控制人越愿意支持企业ꎻ 两权分离程度越大ꎬ 实

际控制人越倾向于掏空企业、 侵占中小股东利益ꎮ 有学者认为支持是掏空的下限ꎬ 实际控制人最终

会从企业攫取不低于支持上市公司的资源 (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 从资源流动的方向来看ꎬ 掏空和支持

利益输送方向完全相反ꎬ 但其最终目的都是使实际控制人利益最大化 (李常青等ꎬ ２０２１)ꎮ 掏空理论

和支持理论是研究两权分离度最常见的视角之一ꎮ
近年来ꎬ 两权分离作用于微观企业的经济后果逐渐受到越来越多学者的关注ꎮ 现有研究发现ꎬ

控制权超过所有权部分的超额控制权会赋予实际控制人侵占中小股东的权力ꎬ 两权分离程度的增加

会对企业治理产生不良影响 (Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎬ 危及银行等外部投资者的利益ꎬ 从而导致更高的债

务成本和更大的外部融资约束 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 进而对企业绩效和绿色创新产生负面影响 (Ｔｏｒｒｅｓ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ Ｚｈａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎮ 而与进入模式密切相关的企业国际化战略ꎬ 现有研究结论似乎颇有

争议ꎮ 一方面ꎬ 潘镇等 (２０２１) 认为国际化战略需要充沛的现金支持ꎬ 而两权分离加重了企业的财

务负担ꎬ 导致现金资源配置效率低下ꎬ 从而不利于企业实施国际化战略ꎮ 另一方面ꎬ 孙轻宇等
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(２０２２) 将跨国并购视为实际控制人掏空企业的工具ꎬ 认为两权分离提高了企业实施跨国并购的可能

性ꎮ 看似矛盾的结论实则是由于研究视角的不一致ꎬ 前者倾向于支持视角ꎬ 而后者倾向于掏空视角ꎮ
这两种视角并非相互排斥的ꎬ 会同时影响实际控制人的战略意图和战略决策ꎮ 鉴于企业国际化过程

的复杂性ꎬ 本文认为有必要将两种视角结合起来形成一个整合的框架来探讨两权分离度对企业海外

进入模式选择的影响ꎮ
海外进入模式选择直接关乎企业能否在全球市场上取得成功 (Ｊａｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ 因此ꎬ 其驱动

因素一直备受学者们的关注ꎮ 从外部环境来看ꎬ 母国政府压力 (Ｃｈｕｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)、 东道国政治经

济的不确定性 (Ｚｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１) 以及东道国商业环境 (Ｘｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４) 等都会对进入模式选择

产生影响ꎻ 从内部因素来看ꎬ Ｓｅｓｔｕ 等 (２０２０) 和 Ｍｕｓｔｅｅｎ 等 (２００８) 认为企业规模、 机构投资者、
内部董事以及 ＣＥＯ 薪酬等会显著影响企业选择何种模式进入东道国ꎮ 还有部分学者讨论了不同的进

入模式对企业绩效和逆向知识转移的影响 (Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓꎬ ２０１２ꎻ 陶哲雄等ꎬ ２０２３)ꎮ
基于以上文献ꎬ 本文以两权分离度为切入点ꎬ 重点考察了其与企业海外进入模式选择之间的关

系ꎬ 并将这一关系纳入企业内外部环境的研究框架进行讨论ꎮ

２􀆰 ２　 研究假设

２􀆰 ２􀆰 １　 两权分离度对企业海外进入模式选择的非线性影响

根据股权控制与否ꎬ 海外进入模式可以划分为股权进入模式和非股权进入模式ꎮ 非股权进入模

式包括出口、 战略联盟、 许可证经营等ꎬ 通常不涉及持股控制海外资产ꎮ 联系到本文的研究范畴为

股权制度安排ꎬ 故本文的研究重点更倾向于股权进入模式ꎮ 因此ꎬ 本文根据股权控制程度将进入模

式进一步划分为合资模式和独资模式ꎮ 这种划分方式更能体现实际控制人对海外子公司的控制程度

和背后的战略意图ꎮ 两权分离度可以通过影响实际控制人的战略行为进而对企业海外进入模式选择

产生重大影响ꎬ 具体表现在以下两个方面:
从掏空理论的视角来看ꎬ 两权分离程度越大ꎬ 实际控制人越倾向于选择独资模式ꎮ 实际控制人

的收益包括两部分ꎬ 源自控制权的私人收益和源自所有权的共享收益 (Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎮ 两权分离

使实际控制人享受的收益与承担的风险不对等ꎮ 两权分离程度越高ꎬ 实际控制人通过控制权可以获

得的私利越多ꎬ 而获取私利的成本却由全体股东承担 (Ｂｒａｎｄａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)ꎬ 因此有强烈的动机通

过关联交易、 资金担保、 并购和股份减持等手段掏空企业 (Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０００ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌꎬ ２０１０ꎻ
Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ 孙轻宇等ꎬ ２０２２)ꎮ 相比合资模式ꎬ 独资模式不仅涉及资金量大而且对海外子公

司拥有绝对的控制权ꎬ 为实际控制人掏空企业创造了有利条件ꎬ 因此两权分离条件下ꎬ 实际控制人

更倾向于选择独资模式ꎮ 首先ꎬ 绝对的控制权意味着实际控制人的行为不会受到当地合作伙伴的监

督和制约ꎬ 增加了资产转移的隐蔽性ꎮ 其次ꎬ 独资模式涉及资金量更大ꎬ 实际控制人只需根据持有

的所有权承担较小的投资成本ꎬ 而且无须与合作伙伴分享利润ꎮ 这不仅为实际控制人掏空企业侵占

中小股东利益提供了充足的现金流ꎬ 还方便实际控制人通过直接占用企业非经营性资金掏空企业ꎮ
最后ꎬ 具有强烈掏空动机的实际控制人也更青睐独资模式ꎬ 因为独资模式增加了实际控制人手中的
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资源和权力ꎬ 使其更容易获得控制权私利ꎮ 杜建华 (２０１４) 就曾指出通过超额控制权攫取的控制权

私利是企业做出过度投资的根源ꎮ
从支持理论的视角来看ꎬ 两权分离程度越大ꎬ 企业越倾向于选择合资模式ꎬ 反之ꎬ 则倾向于选

择独资模式ꎮ 资源的积累是对外直接投资的前提 (Ｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ 企业选择何种模式进入东道国

很大程度上依赖企业资源的存有量和可获取性ꎮ 具体而言ꎬ 第一ꎬ 两权分离度反映了实际控制人与

中小股东的利益趋同性ꎮ 两权分离程度越小ꎬ 实际控制人与中小股东利益越趋于一致ꎬ 攫取控制权

私利的成本大大增加ꎬ 因此更倾向于支持企业的长远发展获取共享收益ꎮ 相比合资模式ꎬ 独资模式

需要投入更多的资源ꎬ 对实际控制人的支持依赖度更高ꎮ 因此两权分离程度越小ꎬ 实际控制人的支

持力度越大ꎬ 越有利于企业选择独资模式ꎮ 第二ꎬ 较小的两权分离度缓解了外部投资者关于掏空企

业侵占其利益的担忧ꎬ 而实际控制人的支持行为则给予了外部投资者信心ꎬ 从而缓解了企业的外部

融资约束 (张莹和李健ꎬ ２０１９ꎻ 孙轻宇等ꎬ ２０２２)ꎮ 外部融资约束的缓解有利于实际控制人选择独资

模式来保持控制权ꎮ 对外直接投资是一个长期的过程ꎬ 随着两权分离程度的增加ꎬ 实际控制人支持

意愿逐渐下降ꎬ 受限于外部融资约束的恶化以及支持意愿的降低ꎬ 企业可用资源减少ꎬ 合资模式似

乎是更合理的选择ꎮ
综上所述ꎬ 两权分离度对进入模式的影响机制存在两个方向截然相反的效应ꎬ 即掏空效应和支

持效应ꎮ 随着两权分离程度的加大ꎬ 增加的掏空效应使实际控制人倾向于选择独资模式ꎬ 而减少的

支持效应则使实际控制人倾向于选择合资模式ꎮ 实际控制人选择何种战略行为产生何种效应是理性

博弈后的结果ꎬ 其目的都是自身利益的最大化ꎮ
在同时考虑两个效应的方向后ꎬ 参考 Ｈａａｎｓ 等 (２０１６) 的研究ꎬ 本文有理由怀疑两权分离度与

进入模式选择之间存在非线性影响ꎮ 具体而言ꎬ 在两权分离度较小的情况下ꎬ 掏空动机受到了抑制ꎬ
实际控制人很难将对外直接投资的成本转嫁给中小股东ꎬ 这在一定程度上限制了实际控制人选择独

资模式进入东道国ꎻ 而随着两权分离超过一定程度后ꎬ 支持效应进一步减弱ꎬ 实际控制人很容易将

对外直接投资的成本转嫁给中小股东ꎬ 因此更倾向于选择拥有完全控制权的独资模式伺机攫取控制

权私利掏空企业ꎮ
综上所述ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ１: 两权分离度与企业海外进入模式选择之间呈 Ｕ 形关系ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ２　 外部环境约束: 东道国制度风险

由于涉及境外投资ꎬ 东道国制度风险是探究两权分离对进入模式选择影响时不可忽略的情境因

素ꎮ
首先ꎬ 东道国制度风险越高ꎬ 越会强化两权分离对进入模式选择的掏空效应ꎮ 东道国制度风险

是东道国制度环境不够完善带来的约束ꎮ 一般来说ꎬ 制度风险较低的国家政治、 经济和法律体系都

比较完善ꎬ 投资者保护制度也比较成熟ꎬ 实际控制人在这些国家攫取控制权私利将面临高昂的成本ꎬ
包括但不限于法律成本和经济成本ꎬ 因此实际控制人试图通过独资模式侵占中小股东利益的行为并

不可行ꎮ 良好的制度环境会抑制实际控制人的掏空动机ꎬ 而不完善的制度环境则容易滋生控制权私

利 (Ｆｒｉｅｄｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｄｙｃｋ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ ２００４)ꎮ 随着东道国制度风险的增加ꎬ 投资者保护制度
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变得非常薄弱ꎬ 东道国缺乏有效的法律法规来约束实际控制人的掏空行为 (Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎬ 而

且由于跨越国界ꎬ 中小股东很难有效地监督实际控制人的行为ꎬ 因此实际控制人更倾向于选择独资

模式攫取控制权私利ꎬ 侵占本该属于中小股东的利益 (Ｎｅｎｏｖａꎬ ２００３ꎻ Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０００ꎻ Ｆｒｉｅｄｍａｎ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３)ꎮ 换言之ꎬ 较高的东道国制度风险为实际控制人隐蔽地掏空企业创造了机会ꎬ 选择独资

模式更有利于实际控制人攫取控制权私利ꎬ 特别是在两权分离程度较高的情况下ꎮ
其次ꎬ 东道国制度风险越高ꎬ 越会降低两权分离对进入模式选择的支持效应ꎮ 在制度风险较低

的东道国投资时ꎬ 完善的制度环境降低了企业的进入成本ꎬ 进而提高了企业的绩效 (Ｘｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２４ꎻ 李梅和余天骄ꎬ ２０１６)ꎮ 实际控制人可以从企业绩效的提升中获得更多共享收益ꎬ 比放弃掏空

损失的控制权私利更加显著ꎬ 因此更倾向于选择支持企业从而有利于选择独资模式ꎮ 随着东道国制

度风险的增加ꎬ 企业维持和获取合法性需要投入更多的成本ꎬ 因此会引起实际控制人对企业盈利的

担忧ꎬ 且现有文献也已经证实东道国制度环境的不完善会对企业短期绩效和长期绩效都产生负向影

响 (胡杰武和韩丽ꎬ ２０１７)ꎬ 此时减少对企业的支持似乎更符合实际控制人的利益ꎮ 故当东道国制度

风险高时ꎬ 由于支持意愿的下降ꎬ 实际控制人会更倾向于放弃部分控制权选择合资模式降低投资风

险ꎬ 特别是在两权分离程度较低的情况下ꎮ
然而ꎬ 东道国制度风险对两种效应的影响应该存在主次之分ꎮ 有学者认为实际控制人之所以支

持企业是为了继续控制企业并保持控制权私利 (Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎬ 故随着两权分离程度的加大ꎬ 高

东道国制度风险对支持效应减弱的影响会逐渐由主要地位转为次要地位ꎬ 而对掏空效应增加的影响

会逐渐由次要地位转为主要地位ꎮ 具体而言ꎬ 当两权分离程度较小时ꎬ 高制度风险对支持效应的抑

制作用占据主导地位ꎬ 因而东道国制度风险强化了两权分离度对进入模式选择的负向影响ꎮ 当两权

分离超过一定程度时ꎬ 高东道国制度风险对掏空效应的激励作用会逐渐占据主导ꎬ 因而东道国制度

风险会强化两权分离度对进入模式选择的正向影响ꎮ 为此ꎬ 本文提出了以下假设:
Ｈ２: 两权分离度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关系在东道国制度风险越高时越陡峭ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ３　 企业内部治理结构: 董事会独立性

董事会独立性与独立董事制度的引入有关ꎬ 一般来说ꎬ 独立董事占比越高ꎬ 董事会独立性越强ꎬ
越有利于发挥监督作用 (李维安和徐建ꎬ ２０１４)ꎮ 而独立董事制度引入的核心目的就是保护中小股东

的合法权益及提升企业决策的科学性和透明性ꎬ 因此董事会独立性对于研究两权分离度与进入模式

选择之间的关系具有十分关键的作用ꎮ
一方面ꎬ 独立董事可以有效地监督实际控制人的掏空行为 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎬ 缓解两权分离

度对进入模式选择的掏空效应ꎮ 第一ꎬ 虽然掏空行为具有多样性和隐蔽性等特点 ( Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０００)ꎬ 但是独立董事多由享有一定社会地位和声望的人担任ꎬ 具有丰富的专业知识、 商业经验和实

践经验ꎬ 能有效识别实际控制人的自利行为ꎮ 第二ꎬ 为了自身的声誉着想ꎬ 独立董事具有较强的动

机监督实际控制人的行为ꎬ 从而限制其为了个人利益而非法转移企业资产和利润 (Ｃｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１８ꎻ Ｋｉｌｉｎｃａｒｓｌａｎꎬ ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ 独立董事可以提高实际控制人支持企业长期发展的意愿ꎬ 从

而强化两权分离度对进入模式选择的支持效应ꎮ 现有研究表明ꎬ 独立董事具备良好的职业背景和教

育背景ꎬ 其专业的建议和有效的监督可以优化企业的战略决策、 提高会计信息质量和改善企业绩效
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(李维安和徐建ꎬ ２０１４ꎻ Ｃｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ 武立东等ꎬ ２０１９)ꎬ 这可以改善实际控制人的短视行为ꎬ
增强其提供资源支持企业的意愿ꎮ

因此ꎬ 董事会独立性限制掏空效应的同时还增强了支持效应ꎮ 具体而言ꎬ 当两权分离度较小时ꎬ
高董事会独立性对支持效应的增强作用要大于对掏空效应的抑制作用ꎬ 导致实际控制人会放缓采取

合资模式进入东道国ꎬ 即董事会独立性弱化了两权分离度对进入模式选择的负向影响ꎻ 当两权分离

超过一定程度时ꎬ 高董事会独立性对掏空效应的抑制作用逐渐超过对支持效应的增强作用ꎬ 导致实

际控制人会倾向于放缓采取独资模式攫取控制权私利ꎬ 即董事会独立性弱化了两权分离度对进入模

式选择的正向影响ꎮ
综上所述ꎬ 本文提出了以下假设:
Ｈ３: 两权分离度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关系在董事会独立性越高时越平坦ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 研究样本与数据来源

本文以 ２００８—２０２１ 年发生过对外直接投资的中国 Ａ 股上市公司为初始样本ꎬ 并对数据做了以下

处理: (１) 剔除注册地为港澳台的境外子公司ꎻ (２) 删除在开曼群岛、 维尔京群岛等避税天堂投资

的境外子公司ꎻ (３) 删除母公司行业为金融行业的样本ꎻ (４) 删除进入模式等关键变量数据缺失的

样本ꎮ 经过处理后ꎬ 本文最终得到来自 ７３５ 家企业的 ５２９２ 个样本ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 企业海外进入模式选择 (Ｍｏｄｅ)
借鉴 Ｓｅｓｔｕ 等 (２０２０) 的研究ꎬ 本文将海外进入模式划分为独资模式和合资模式ꎮ 当母公司对海

外子公司的持股比例大于或等于 ９５％时ꎬ 本文称之为独资模式ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为合资模式ꎬ 取值为 ０ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 两权分离度 (Ｓｅｐ)
参照孙轻宇等 (２０２２) 的做法ꎬ 本文采用实际控制人拥有的控制权比例与所有权比例之间的差

值来衡量两权分离度ꎬ 差值越大ꎬ 控制权与所有权之间的分歧越大ꎬ 两权分离程度越严重ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量: 东道国制度风险和董事会独立性

(１) 东道国制度风险 (Ｒｉｓｋ)ꎮ 参考 Ｓｌａｎｇｅｎ 等 (２０１０) 的研究ꎬ 本文选取世界银行全球治理指

数中与制度风险相关的五项指数来衡量ꎬ 即政治稳定性 ( ＰＳＡ)、 政府效率 (ＧＯＥ)、 监管质量

(ＲＥＱ)、 法治水平 (ＬＡＷ) 和控制腐败 (ＣＣＯ)ꎮ 该指数涵盖了 ２１４ 个国家和地区 １９９６—２０２１ 年的
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评估得分情况ꎮ 由于这五项指标得分都在－２􀆰 ５ ~ ２􀆰 ５ꎬ 且得分越高制度风险越低ꎬ 没有形成趋同趋

势ꎬ 故本文对指标得分进行了反转ꎬ 使得分与制度风险形成了趋同趋势ꎬ 即分数越低制度风险越低ꎬ
分数越高制度风险越高ꎮ

(２) 董事会独立性 (Ｉｎｄｅｐ)ꎮ 李维安和徐建 (２０１４) 认为让董事会保持独立性最简单的方法就

是让独立董事在董事会中拥有更多的席位ꎬ 因此采用独立董事人数占董事会成员总人数之比来衡量

董事会独立性ꎬ 本文借鉴了此做法ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

借鉴已有研究 ( Ｘｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ 吴先明和张玉梅ꎬ ２０２０ꎻ Ｓｅｓｔｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 杜晓君等ꎬ
２０１７)ꎬ 本文从东道国特征和企业内部特征中选取了以下可能影响企业海外进入模式选择的因素作为

控制变量: (１) 东道国投资开放度 (Ｏｐｅｎ)ꎬ 采用东道国吸引外商投资的存量占国内生产总值的比

例来衡量ꎮ 数据来源于 ＵＮＣＴＡＤ 数据库ꎮ (２) 东道国自然资源丰富度 (Ｎａｔｕｒｅ)ꎬ 采用东道国燃料、
矿石和金属出口占商品出口的百分比来衡量ꎮ 数据来源于 ＷＤＩ 数据库ꎮ (３) 东道国市场规模

(ＧＤＰ)ꎬ 采用东道国 ＧＤＰ 取自然对数来衡量ꎮ 数据来源于 ＷＤＩ 数据库ꎮ (４) 东道国与母国之间的

地理距离 (ＧＤＴ)ꎬ 采用中国与东道国之间的首都距离取自然对数来衡量ꎮ 数据来源于 ＣＥＰＩＩ 数据

库ꎮ (５) 企业规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 采用资产总额取自然对数来衡量ꎮ (６) 劳动生产率 (Ｌａｂ)ꎬ 采用主营业

务收入与员工人数之比来衡量ꎮ (７) 第一大股东持股比例 (Ｔｏｐ)ꎬ 采用第一大股东持股数量占股权

总数的比例来衡量ꎮ (８) ＣＥＯ 是否拥有海外背景 (Ｓｅａ)ꎬ 如果 ＣＥＯ 拥有海外背景取值为 １ꎬ 否则取

值为 ０ꎮ 此外ꎬ 本文还控制了时间虚拟变量和行业虚拟变量ꎮ 除特别说明外ꎬ 本文余下变量数据全来

自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 表 １ 展示了各变量的定义ꎮ

表 １ 变量的定义

变量类型 变量名称 符号 变 量 说 明

因变量 进入模式 Ｍｏｄｅ 独资取值为 １ꎬ 合资取值为 ０
自变量 两权分离度 Ｓｅｐ 实际控制人拥有的控制权比例与所有权比例之间的差值

调节变量
东道国制度风险 Ｒｉｓｋ 采用 Ｓｌａｎｇｅｎ 等 (２０１０) 的方法

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 /董事会成员总人数

控制变量

东道国投资开放度 Ｏｐｅｎ 东道国吸引外商投资的存量占国内生产总值的比例

东道国自然资源丰富度 Ｎａｔｕｒｅ 东道国燃料、 矿石和金属出口占商品出口的百分比

东道国市场规模 ＧＤＰ 东道国 ＧＤＰ 取自然对数

地理距离 ＧＤＴ 中国与东道国之间的首都距离取自然对数

企业规模 Ｓｉｚｅ 资产总额取自然对数

劳动生产率 Ｌａｂ 主营业务收入 /员工人数

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ 第一大股东持股数量 /股权总数

ＣＥＯ 是否拥有海外背景 Ｓｅａ ＣＥＯ 拥有海外背景取值为 １ꎬ 否则为 ０
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３􀆰 ３　 模型设定

本文构建了以下回归模型来实证检验上文提出的假设:
Ｌｏｇｉｔ[Ｐ(Ｍｏｄｅｉｊｔ ＝ １)] ＝ α０ ＋ α１Ｓｅｐｉｔ ＋ α２Ｓｅｐ２

ｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｊｔ (１)
Ｌｏｇｉｔ[Ｐ(Ｍｏｄｅｉｊｔ ＝ １)] ＝ β０ ＋ β１Ｓｅｐｉｔ ＋ β２Ｓｅｐ２

ｉｔ ＋ β３Ｒｉｓｋ ｊｔ ＋ β４Ｒｉｓｋ ｊｔ × Ｓｅｐｉｔ ＋ β５Ｒｉｓｋ ｊｔ × Ｓｅｐ２
ｉｔ

＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ δｉｊｔ (２)
Ｌｏｇｉｔ[Ｐ(Ｍｏｄｅｉｊｔ ＝ １)] ＝ γ０ ＋ γ１Ｓｅｐｉｔ ＋ γ２Ｓｅｐ２

ｉｔ ＋ γ３Ｉｎｄｅｐｉｔ ＋ γ４Ｉｎｄｅｐｉｔ × Ｓｅｐｉｔ ＋ γ５Ｉｎｄｅｐｉｔ × Ｓｅｐ２
ｉｔ

＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ λｉｊｔ (３)
其中ꎬ ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示上市公司、 东道国和年份ꎻ Ｍｏｄｅｉｊｔ为虚拟变量ꎬ 如果企业以独资模式进

入东道国则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎻ Ｓｅｐｉｔ代表两权分离度ꎻ Ｒｉｓｋ ｊｔ表示东道国制度风险ꎻ Ｉｎｄｅｐｉｔ表示

董事会独立性ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 代表控制变量ꎻ ε、 δ 和 λ 为随机扰动项ꎻ Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示年份虚拟变量

和行业虚拟变量ꎮ 公式 (１) 为本文的基准回归模型ꎬ 公式 (２) 和公式 (３) 分别为东道国制度风

险和董事会独立性的调节模型ꎮ

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述性统计和相关性分析

表 ２ 报告了变量的描述性统计分析的结果ꎬ 进入模式的平均值为 ０􀆰 ７３８ꎬ 这意味着有 ７３􀆰 ８％的样

本选择独资模式进入东道国ꎬ 与 «２０２２ 年中国对外直接投资统计公报» 中约 ７０％的中国企业采取独

资模式在海外设立子公司的统计结论基本一致ꎬ 证实了本文样本的可靠性ꎮ 两权分离度的均值和方

差分别为 ６􀆰 ３３４ 和 ８􀆰 ２２５ꎬ 这说明不同的企业两权分离度存在较大的差异ꎮ 其余变量分布合理ꎬ 与既

有研究基本保持一致ꎮ

表 ２ 描述性统计分析

变量 样本数 均值 方差 最小值 最大值

Ｍｏｄｅ ５２９２ ０􀆰 ７３８ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｅｐ ５２９２ ６􀆰 ３３４ ８􀆰 ２２５ ０􀆰 ０００ ３９􀆰 ５８
Ｒｉｓｋ ５２９２ －１􀆰 ０１０ ０􀆰 ８６０ －２􀆰 ２７０ １􀆰 ４４５
Ｉｎｄｅｐ ５２９２ ０􀆰 ３７４ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ８００
Ｏｐｅｎ ５２９２ ０􀆰 ９３０ １􀆰 ６１２ ０􀆰 ０３３ １９􀆰 ６７８
Ｎａｔｕｒｅ ５２９２ ０􀆰 １８７ ０􀆰 １９０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ９８８
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续表

变量 样本数 均值 方差 最小值 最大值

ＧＤＰ ５２９２ ２７􀆰 ８２９ １􀆰 ８３６ ２０􀆰 ４２８ ３０􀆰 ７８０
ＧＤＴ ５２９２ ８􀆰 ８２５ ０􀆰 ５６０ ６􀆰 ８６２ ９􀆰 ８６８
Ｓｉｚｅ ５２９２ ２３􀆰 ６４０ １􀆰 ４７６ １９􀆰 ８６７ ２７􀆰 ９６１
Ｌａｂ ５２９２ １４􀆰 ２２２ ０􀆰 ９０９ １１􀆰 ６８２ １８􀆰 ６８４
Ｔｏｐ ５２９２ ０􀆰 ３７８ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ０６４ ０􀆰 ８９４
Ｓｅａ ５２９２ ０􀆰 ７４３ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

表 ３ 报告了皮尔逊相关性分析的结果ꎬ 各变量之间的相关系数不超过 ０􀆰 ４ꎮ 同时ꎬ 本文还进行了

方差膨胀因子 (ＶＩＦ) 检验ꎬ ＶＩＦ 的最大值为 １􀆰 ６１ꎬ 最小值为 １􀆰 ２３ꎬ 均小于 １０ꎮ 因此ꎬ 变量之间的

共线性问题并不严重ꎮ

表 ３ 相关性分析

Ｍｏｄｅ Ｓｅｐ Ｒｉｓｋ Ｉｎｄｅｐ Ｏｐｅｎ Ｎａｔｕｒｅ ＧＤＰ ＧＤＴ Ｓｉｚｅ Ｌａｂ Ｔｏｐ
Ｍｏｄｅ １
Ｓｅｐ －０􀆰 ０５６∗∗∗ １
Ｒｉｓｋ －０􀆰 ０４９∗∗∗ －０􀆰 ０５９∗∗∗ １
Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０３４∗∗ －０􀆰 ０８２∗∗∗ －０􀆰 ０５４∗∗∗ １
Ｏｐｅｎ ０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０２６∗ －０􀆰 ３３３∗∗∗ ０􀆰 ０１０ １
Ｎａｔｕｒｅ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 １１８∗∗∗ －０􀆰 ０１９ －０􀆰 ０８２∗∗∗ １
ＧＤＰ ０􀆰 ０２５∗ ０􀆰 ０２３ －０􀆰 ３０４∗∗∗ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ３３４∗∗∗ －０􀆰 １３６∗∗∗ １
ＧＤＴ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ００３ －０􀆰 １０３∗∗∗ ０􀆰 ０１１ －０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 １７８∗∗∗ ０􀆰 ２７５∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０８９∗∗∗ －０􀆰 ０４９∗∗∗ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 １０５∗∗∗ －０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ００３ １
Ｌａｂ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ０５９∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗∗ ０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗ －０􀆰 ０９１∗∗∗ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ３３９∗∗∗ １
Ｔｏｐ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １４７∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗ ０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０５０∗∗∗ ０􀆰 ０６７∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗∗ １
Ｓｅａ －０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０４３∗∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０２３∗ ０􀆰 １４６∗∗∗ －０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 ０􀆰 １、 ０􀆰 ０５、 ０􀆰 ０１的显著性水平ꎬ 后同ꎮ

４􀆰 ２　 实证回归分析

由于被解释变量是 ０￣１ 变量ꎬ 本文构建了 ｌｏｇｉｔ 模型来检验上文提出的假设ꎮ
表 ４ 报告了三个假设的回归分析结果ꎮ 列 (１) 仅引入两权分离度一次项和二次项ꎬ 列 (２) 在

列 (１) 的基础上加入了控制变量ꎬ 加入后 Ｒ２变大ꎬ 说明模型的解释力度得到加强ꎮ 列 (１) 和列

(２) 的结果显示ꎬ 两权分离度一次项回归系数在 １％的水平上显著为负ꎬ 而二次项回归系数分别在
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１０％和 ５％的水平上显著为正ꎬ 两权分离度与进入模式之间的 Ｕ 形关系得到证实ꎬ 假设 Ｈ１ 得到了支

持ꎮ 此外ꎬ 本文还进一步对列 (２) 进行了 Ｕ 检验ꎬ 检验结果显示ꎬ Ｕ 形关系的拐点值为 １８􀆰 ７８ꎬ 位

于样本区间ꎻ 两权分离度取最小值时ꎬ 曲线斜率在 １％水平上显著为负 (β ＝ －０􀆰 ３９１ꎬ ｐ<１％)ꎻ 两权

分离度取最大值时ꎬ 曲线斜率在 １０％的水平上显著为正 (β ＝ ０􀆰 ０４３ꎬ ｐ<１０％)ꎬ 进一步证实了假设

Ｈ１ꎮ 最后ꎬ 本文绘制了两权分离度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关系图ꎬ 见图 １ꎮ 从图 １ 可知ꎬ 随着

两权分离程度的增加ꎬ 海外进入模式选择呈现出先下降后上升的趋势ꎬ 与假设 Ｈ１ 的预期一致ꎮ

表 ４ 回归模型分析

ｌｏｇｉｔ 模型

(１) (２) (３) (４)
Ｓｅｐ －０􀆰 ０３４∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０６６∗∗∗ －０􀆰 ２３６∗∗∗

(－３􀆰 ００) (－３􀆰 ３７) (－３􀆰 ６９) (－２􀆰 ７８)
Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗

(１􀆰 ９０) (２􀆰 １６) (３􀆰 ２１) (１􀆰 ９９)
Ｏｐｅｎ ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 １０７∗∗∗

(４􀆰 ０６) (２􀆰 ６２) (４􀆰 ０５)
Ｎａｔｕｒｅ ０􀆰 １４４ ０􀆰 １７１ ０􀆰 １４４

(０􀆰 ８０) (０􀆰 ９５) (０􀆰 ８０)
ＧＤＰ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗

(３􀆰 ５９) (２􀆰 １９) (３􀆰 ６０)
ＧＤＴ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 ０３９ －０􀆰 ０３２

(－０􀆰 ６４) (－０􀆰 ６４) (－０􀆰 ５２)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０１１

(－０􀆰 ５４) (－０􀆰 ７１) (－０􀆰 ４６)
Ｌａｂ －０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０４３ －０􀆰 ０４７

(－１􀆰 ０１) (－１􀆰 ０７) (－１􀆰 １８)
Ｔｏｐ ０􀆰 ３８６∗ ０􀆰 ３７８∗ ０􀆰 ４１８∗

(１􀆰 ８０) (１􀆰 ７６) (１􀆰 ９５)
Ｓｅａ －０􀆰 ３５９∗∗∗ －０􀆰 ３６３∗∗∗ －０􀆰 ３５３∗∗∗

(－４􀆰 ６３) (－４􀆰 ６７) (－４􀆰 ５４)
Ｒｉｓｋ －０􀆰 ０６９

(－１􀆰 １６)
Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ －０􀆰 ０２７∗∗

(－１􀆰 ９９)
Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ４８)
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ｌｏｇｉｔ 模型

(１) (２) (３) (４)
Ｉｎｄｅｐ －２􀆰 ８６４∗∗∗

(－３􀆰 ９４)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ ０􀆰 ５２９∗∗

(２􀆰 ２９)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ２ －０􀆰 ０１６∗

(－１􀆰 ６８)
Ｙｅａｒ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０２４

图 １　 两权分离度与进入模式选择: Ｕ 形关系

为了检验东道国制度风险的调节效应ꎬ 列 (３) 在列 (２) 的基础上同时加入了东道国制度风险

与两权分离度一次项以及二次项的交互项ꎮ 结果显示东道国制度风险与两权分离度二次项的交互项

系数在 ５％水平上显著为正 (β ＝ ０􀆰 ００１ꎬ ｐ<５％)ꎬ 假设 Ｈ２ 得到验证ꎮ 图 ２ 描绘了这一关系的变化ꎬ
相比较低的东道国制度风险ꎬ 较高的东道国制度风险使两权分离度与进入模式之间的 Ｕ 形关系更加

陡峭ꎮ
列 (４) 报告了董事会独立性的调节效应ꎬ 在列 (２) 的基础上加入了董事会独立性与两权分离

度一次项以及二次项的交互项ꎮ 结果显示董事会独立性与两权分离度二次项的交互项系数在 １０％水
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图 ２　 东道国制度风险的调节作用

平上显著为负 (β＝ －０􀆰 ０１６ꎬ ｐ<１０％)ꎬ 假设 Ｈ３ 得到了支持ꎮ 图 ３ 描绘了这一关系的变化ꎬ 相比较低

董事会独立性ꎬ 较高董事会独立性使两权分离度与进入模式之间的 Ｕ 形关系更加平坦ꎮ

图 ３　 董事会独立性的调节作用

４􀆰 ３　 稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 ｐｒｏｂｉｔ 模型

本文采用 ｐｒｏｂｉｔ 模型重新进行回归检验ꎬ 检验结果见表 ５ 列 (１) 至 (３)ꎬ 回归结果与前文保持

１４
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一致ꎬ 说明本文的结论具有较强的可靠性ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ２　 替换重要变量

替换重要变量可以降低测量带来的估计偏误ꎬ 是进行稳健性检验的有效手段之一ꎮ 本文对被解

释变量进入模式进行了重新测量ꎮ 借鉴已有研究 (Ｄｅｍｉｒｂａｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎬ 选取母公司持股 ９０％作为

临界值来区分独资模式和合资模式ꎬ 即将持股 ９０％及以上视为独资模式ꎬ 取值为 １ꎬ 否则视为合资ꎬ
取值为 ０ꎮ 表 ５ 列 (４) 至 (６) 为替换测量方式后的回归结果ꎬ 与前文结论一致ꎬ 本文提出的假设

再次得到了验证ꎮ
４􀆰 ３􀆰 ３　 加入省份固定效应

在控制了行业固定效应和时间固定效应的基础上ꎬ 本文进一步控制了省份固定效应ꎬ 以捕捉所

有不随时间变化的省份层面特征ꎮ 回归结果见表 ５ 列 (７) 至 (９)ꎬ 与前文的回归结果保持一致ꎬ 进

一步说明了本文研究结论的稳健性ꎮ

表 ５ 稳健性检验

ｐｒｏｂｉｔ 模型 替换重要变量 加入省份固定效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
Ｓｅｐ －０􀆰 ０２２∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗∗ －０􀆰 １４０∗∗∗ －０􀆰 ０５０∗∗∗ －０􀆰 ０６９∗∗∗ －０􀆰 ２５５∗∗∗ －０􀆰 ０５２∗∗∗ －０􀆰 ０７４∗∗∗ －０􀆰 ２７１∗∗∗

(－３􀆰 ２３) (－３􀆰 ６４) (－２􀆰 ７７) (－４􀆰 ２８) (－３􀆰 ８３) (－２􀆰 ９７) (－４􀆰 ０５) (－３􀆰 ８９) (－２􀆰 ９５)
Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗

(２􀆰 ０６) (３􀆰 ２０) (２􀆰 ００) (２􀆰 ６５) (３􀆰 １９) (２􀆰 １０) (２􀆰 ５８) (３􀆰 １３) (２􀆰 ３６)
Ｒｉｓｋ －０􀆰 ０４３ －０􀆰 １４７∗∗ －０􀆰 ０７４

(－１􀆰 ２５) (－２􀆰 ４０) (－１􀆰 ２０)
Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ －０􀆰 ０１６∗∗ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０２２

(－２􀆰 ０１) (－１􀆰 ３４) (－１􀆰 ６０)
Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ４９) (２􀆰 ０１) (２􀆰 ０１)
Ｉｎｄｅｐ －１􀆰 ６７７∗∗∗ －３􀆰 ０１５∗∗∗ －２􀆰 ８４９∗∗∗

(－３􀆰 ８６) (－４􀆰 ０６) (－３􀆰 ７６)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ ０􀆰 ３１７∗∗ ０􀆰 ５４８∗∗ ０􀆰 ５９２∗∗

(２􀆰 ３１) (２􀆰 ３５) (２􀆰 ３８)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ２ －０􀆰 ０１０∗ －０􀆰 ０１７∗ －０􀆰 ０２１∗∗

(－１􀆰 ７１) (－１􀆰 ７１) (－２􀆰 ０２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
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续表

ｐｒｏｂｉｔ 模型 替换重要变量 加入省份固定效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ ｎｏ ｎｏ ｎｏ ｎｏ ｎｏ ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｎ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２ ５２９２
ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０６８

４􀆰 ３􀆰 ４　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

本文关注的两权分离视角下中国企业海外进入模式选择问题ꎬ 可能是因为实施对外直接投资的

企业本身就与不实施对外直接投资的企业存在明显区别ꎬ 而非实际控制人两权分离程度不同导致ꎬ
因而可能存在样本选择偏差导致的内生性问题ꎮ 为此ꎬ 有必要采取 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型来排除这一

问题对回归结果的干扰ꎮ
在第一阶段ꎬ 本文将企业是否实施对外直接投资 (ＯＦＤＩ＿ＤＵＭ)设定为被解释变量ꎬ 并选择企业

总部所在省份出口额(Ｅｘｐｏｒｔ)作为排他性约束变量ꎮ 省份出口额可能会影响企业是否实施对外直接投

资ꎬ 但是不太可能会对具体企业选择何种模式进入东道国产生影响ꎬ 满足排他性约束变量的条件ꎮ
在第二阶段ꎬ 将第一阶段采用 ｐｒｏｂｉｔ 模型计算得到的逆米尔斯比率(ＩＭＲ)代入原模型作为控制变量重

新进行回归检验ꎮ 表 ６ 报告了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的回归结果ꎮ 列(１)报告了第一阶段的结果ꎬ 显示

省份出口额的回归系数显著为正ꎬ 即企业总部所在省份出口额越多ꎬ 企业越倾向于实施对外直接投

资ꎻ 列(２)至(４)报告了第二阶段的结果ꎬ 逆米尔斯比率的系数均不显著ꎬ 可见样本选择偏差引起的

内生问题并不严重ꎬ 回归结果仍然支持了本文提出的几个假设ꎬ 这进一步说明本文的研究结论是稳

健的ꎮ

表 ６ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法

第一阶段 ＯＦＤＩ＿ＤＵＭ 第二阶段 Ｍｏｄｅ
(１) (２) (３) (４)

Ｓｅｐ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０６６∗∗∗ －０􀆰 ２３９∗∗∗

(－３􀆰 ３６) (－３􀆰 ６９) (－２􀆰 ８０)
Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗

(２􀆰 １６) (３􀆰 ２０) (２􀆰 ０１)
Ｒｉｓｋ －０􀆰 ０６９

(－１􀆰 １６)
Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ －０􀆰 ０２７∗∗

(－２􀆰 ００)
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续表

第一阶段 ＯＦＤＩ＿ＤＵＭ 第二阶段 Ｍｏｄｅ
(１) (２) (３) (４)

Ｒｉｓｋ×Ｓｅｐ２ ０􀆰 ００１∗∗

(２􀆰 ４８)
Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ２８１∗∗∗

(－３􀆰 ９５)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ ０􀆰 ５３６∗∗

(２􀆰 ３２)
Ｉｎｄｅｐ×Ｓｅｐ２ －０􀆰 ０１７∗

(－１􀆰 ７０)
Ｅｘｐｏｒｔ ０􀆰 ２０３∗∗∗

(３􀆰 ８９)
ＩＭＲ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０１ －０􀆰 ０２３

(－０􀆰 ０７) (－０􀆰 １６) (－０􀆰 ３６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ(Ｆｉｒｍ￣ｌｅｖｅｌ) ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ(Ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ￣ｌｅｖｅｌ) ｎｏ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３１１６􀆰 １８０９ －２９８０􀆰 ２ －２９７４􀆰 ７４ －２９７２􀆰 ３９

Ｎ ２０５７３ ５２９２ ５２９２ ５２９２

４􀆰 ３􀆰 ５　 工具变量法

为了进一步解决潜在的内生性问题ꎬ 本文选择企业所在省同行业同年其他企业两权分离度的平

均值(Ｓｅｐ＿ａｖｅｒ)作为工具变量ꎮ 首先ꎬ 企业处于同一省同一行业方便实际控制人之间相互交流与学

习ꎬ 很有可能导致同群效应ꎬ 因而会对该企业的两权分离度产生影响ꎬ 因此同省同行业同年其他企

业两权分离度的平均值与该企业的两权分离度强相关ꎮ 其次ꎬ 同省同行业同年其他企业两权分离度

的平均值不会直接影响该企业的海外进入模式ꎬ 满足外生性条件ꎮ 最后ꎬ 由于进入模式选择为 ０￣１ 变

量ꎬ 故采用 ＩＶｐｒｏｂｉｔ 对两权分离度与进入模式选择之间的关系进行重新检验ꎬ 回归结果见表 ７ꎮ 列

(１)至(２)第一阶段回归结果显示工具变量 Ｓｅｐ＿ａｖｅｒ 和 Ｓｅｐ＿ａｖｅｒ２均通过了显著性检验ꎻ 列(３)第二阶

段回归结果显示两权分离度一次项回归系数显著为负ꎬ 二次项回归系数显著为正ꎮ 即考虑潜在的内

生性问题后ꎬ 两权分离度与进入模式选择之间仍然呈 Ｕ 形关系ꎮ 另外ꎬ 弱工具变量识别检验 ＡＲ 和

Ｗａｌｄ 统计值均显著ꎬ 拒绝了弱工具变量的原假设ꎬ 这说明本文选择的工具变量是合理的ꎬ 也进一步

说明本文的研究结果是稳健的ꎮ
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表 ７ ＩＶＰｒｏｂｉｔ 回归分析结果

第一阶段 第二阶段

Ｓｅｐ Ｓｅｐ２ Ｍｏｄｅ
(１) (２) (３)

Ｓｅｐ －０􀆰 ２０３∗

(－１􀆰 ８４)
Ｓｅｐ２ ０􀆰 ０１４∗∗

(２􀆰 １６)
Ｓｅｐ＿ａｖｅｒ ０􀆰 ３７６∗∗∗ ５􀆰 ３６１∗∗∗

(６􀆰 ８７) (４􀆰 ０５)
Ｓｅｐ＿ａｖｅｒ２ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 １４０∗∗

(－５􀆰 ３３) (－２􀆰 ２６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎ ４５６１ ４５６１ ４５６１

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １１２ ０􀆰 ０８９ —

５􀆰 研究结论和政策启示

实际控制人控制权与所有权之间的分歧对其战略行为产生了重大影响ꎬ 而海外进入模式选择服

务于战略行为(Ｃｕｉ ａｎｄ Ｊｉａｎｇꎬ ２００９)ꎬ 因此两权分离度可能会对进入模式选择产生影响ꎮ 为了探索两

者之间的关系ꎬ 本文以 ２００８—２０２１ 年发生过对外直接投资的沪深两市 Ａ 股上市公司为研究对象进行

实证检验ꎬ 检验结果如下:
首先ꎬ 由于实际控制人既有可能掏空企业ꎬ 又有可能支持企业ꎬ 增加的掏空效应使实际控制人

倾向于选择独资模式ꎬ 而减少的支持效应使实际控制人倾向于合资模式ꎬ 这导致两权分离度与进入

模式之间并不是简单的线性关系ꎬ 而是呈现 Ｕ 形关系ꎮ 当两权分离度较小时ꎬ 减弱的支持效应占据

主导地位ꎬ 使实际控制人倾向于选择合资模式ꎻ 随着两权分离超过一定程度ꎬ 增强的掏空效应占据

主导地位ꎬ 使实际控制人倾向于选择独资模式ꎮ
其次ꎬ 东道国制度风险是重要的外部环境因素ꎬ 高制度风险在鼓励实际控制人掏空企业的同时

也会限制实际控制人支持企业ꎬ 故高东道国制度风险会使两权分离度与进入模式选择之间的 Ｕ 形关

系变得更加陡峭ꎮ
最后ꎬ 董事会独立性是企业重要的内部治理因素ꎬ 董事会独立性越强ꎬ 独立董事监督实际控制
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人的掏空行为越有效率ꎬ 同时其专业性也会使实际控制人更加信服从而更愿意支持企业的长远发展ꎬ
因此高董事会独立性会使两权分离度与进入模式之间的 Ｕ 形关系变得更加平坦ꎮ

基于上述研究ꎬ 本文提出了以下政策建议:
第一ꎬ 鉴于实际控制人除了掏空企业外ꎬ 还有可能支持企业的发展ꎬ 政府在出台各种政策限制

实际控制人掏空企业的同时ꎬ 还要注意出台政策保护实际控制人支持企业的积极性ꎬ 如对实际控制

人支持企业发展的行为予以物质或荣誉上的奖励ꎬ 适当放开特殊行业同股不同权的股权限制等ꎬ 从

而促进中国企业的高质量发展ꎮ
第二ꎬ 海外投资具有资金量大、 隐蔽性和复杂性等特点ꎬ 企业进行海外投资时ꎬ 特别是在制度

风险较高的国家进行投资时ꎬ 单边监管很难对实际控制人的掏空行为进行有效监督ꎬ 这是国际性难

题ꎮ 政府一方面应该加强与新加坡、 瑞士等主要金融中心的合作ꎬ 另一方面应该强制要求企业定期

披露全球资金流向ꎮ
第三ꎬ 与发达国家相比ꎬ 中国企业董事会的独立性有待加强ꎮ 在中国ꎬ 独立董事花瓶现象严重ꎬ

表现为出席董事会会议次数多但发言字数不足ꎬ 重大事项反对率远低于发达国家等ꎮ 政府应该从独

立董事的聘任渠道、 消极履职等方面着手解决这一问题ꎬ 使独立董事成为真正的治理卫士ꎮ
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ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００８ꎬ ４０
(２) .

[３６] Ｎｅｎｏｖａꎬ Ｔ. Ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖｏｔｉｎｇ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ: Ａ ｃｒｏｓｓ￣ｃｏｕｎｔｒｙ ａｎａｌｙｓｉｓ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００３ꎬ ６８ (３) .

[３７] Ｐｅｎｇꎬ Ｗ. Ｑ.ꎬ Ｗｅｉꎬ Ｋ. Ｃ. Ｊ.ꎬ Ｙａｎｇꎬ Ｚ. Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｏｒ ｐｒｏｐｐｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ
ｉｎ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１１ꎬ １７ (２) .

[３８] Ｓｅｓｔｕꎬ Ｍ. Ｃ.ꎬ Ｄ􀆳ａｎｇｅｌｏꎬ Ａ.ꎬ Ｍａｊｏｃｃｈｉꎬ Ａ. ＳＭＥｓ ｐｒｅｆｅｒ ＪＶｓ: Ｗｈｙ ＳＭＥｓ􀆳 ｅｑｕｉｔｙ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ ｃｈｏｉｃｅｓ ａｒｅ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ ｔｈｏｓｅ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｆｉｒｍｓ[Ｊ] . Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０２０ꎬ １ (１) .

[３９] Ｓｌａｎｇｅｎꎬ Ａ. Ｈ. Ｌ.ꎬ Ｂｅｕｇｅｌｓｄｉｊｋꎬ Ｓ. Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｈａｚａｒｄｓ ｏｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ ａｃｔｉｖｉｔｙ:
Ａ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１０ꎬ ４１ (６) .

[４０] Ｔｏｒｒｅｓꎬ Ｊ. Ｐ.ꎬ Ｊａｒａ Ｂｅｒｔíｎꎬ Ｍ.ꎬ Ｌóｐｅｚ￣Ｉｔｕｒｒｉａｇａꎬ Ｆ. Ｊ. Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ: Ｔｈｅ ｂｒｉｇｈｔ ｓｉｄｅ
ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ ２０１７ꎬ ８ (２) .

[４１] Ｘｉｅꎬ Ｑ.ꎬ Ｙｉｎꎬ Ｈ. Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ ｏｆ ＯＦＤＩ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２４ (９２) .

[４２] Ｙｉꎬ Ｃ.ꎬ Ｚｈａｎꎬ Ｙ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ Ｚｈａｏꎬ Ｘ. Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ＯＦＤＩ ｂｙ ＥＭＮＥＳ: Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｍｉｇｒａｎｔ ｎｅｔｗｏｒｋｓ[Ｊ] . Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ
２０２１ꎬ １７ (１０) .
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[４３] Ｚｈａｏꎬ Ｚ.ꎬ Ｚｈａｏꎬ Ｙ.ꎬ Ｌｖꎬ Ｘ.ꎬ Ｌｉꎬ Ｘ.ꎬ Ｚｈｅｎｇꎬ Ｌ.ꎬ Ｆａｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｚｕｏꎬ Ｓ. Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ｄｏｅｓ ｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｍａｔｔｅｒ? [Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２４ (１３６) .

[４４] Ｚｈｏｕꎬ Ｋ.ꎬ Ｋｕｍａｒꎬ Ｓ.ꎬ Ｙｕꎬ Ｌ.ꎬ Ｊｉａｎｇꎬ Ｘ. Ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｅｎｔｒｙ
ｍｏｄｅ ｏｆ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ: Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｏｒ ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２１ (７４) .

Ｔｈｅ Ｃｕｒｖｉｌｉｎｅａｒ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｎ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｎｔｒｙ Ｍｏｄｅ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ

Ｗｕ Ｘｉａｎｍｉｎｇ　 Ｘｕ Ｊｉｎｇ
(Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ｓｔｒａｔｅｇｙ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｉｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ￣ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ
Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒｔａｋｅ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｓ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ａｎｄ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ ｃｈｏｉｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｏｐｐｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ Ｕ￣ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ ｃｈｏｉｃｅꎬ ｔｈａｔ ｉｓꎬ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｓ ｌｏｗꎬ ｔｈｅ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｐｒｏｐｐｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｄｏｍｉｎａｔｅｓ ａｎｄ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ
ｔｅｎｄ ｔｏ ｃｈｏｏｓｅ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｖｅｎｔｕｒｅꎻ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ ｅｘｃｅｅｄｓ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｄｅｇｒｅｅꎬ ｔｈｅ
ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｄｏｍｉｎａｔｅｓ ａｎｄ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ｃｈｏｏｓｅ ｔｈｅ ｗｈｏｌｌｙ￣ｏｗｎｅｄ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ. Ｔｈｅ
ｗｅａｋ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｃｒｅａｔｅｓ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ ｔｏ ｔｕｎｎｅｌ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ａｌｓｏ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｔｈｅｉｒ
ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ ｐｒｏｐ ｕｐ ｆｉｒｍｓ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋ ｔｈｅ ｓｔｅｅｐｅｒ ｔｈｅ Ｕ￣ｓｈａｐｅｄ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ. Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｈａｖｅ ａ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｏｆ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ
ａｎｄ ａｌｓｏ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｔｈｅｍ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｂｏａｒｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｃａｎ ｆｌａｔｔｅｎ
ｔｈｅ Ｕ￣ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ
ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｆｉｒｍｓꎬ ａｎｄ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ ｔｈｅ
ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌꎻ Ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅ ｃｈｏｉｃｅꎻ Ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋꎻ
Ｂｏａｒｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅꎻ Ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ
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