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东道国制度因素对中国企业跨国并购
区位选择影响研究
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摘　 要： 近年来，中国企业跨国并购行为受到越来越多学者的关注。 本文从东道国政治

制度、经济制度及文化制度三大因素出发，对 ２００５ 年至 ２０１２ 年中国企业在全球 １７６ 个国家发

生的 ４３２ 起跨国并购案例进行实证检验。 结果表明：在政治制度方面，中国企业跨国并购投资

倾向于政治制度完善的国家；在经济制度方面，中国企业跨国并购投资倾向于经济制度自由的

国家；在文化制度方面，中国与东道国之间的文化距离对中国企业跨国并购投资的区位选择没

有确定的正负向关系。
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　 　 引言
进入 ２１ 世纪以来，随着经济全球化的迅速发展

以及中国政府“走出去”战略的实施，跨国并购已经

成为中国企业进行国际投资的主要方式［１］。 清科

私募通数据显示，受 ２００８ 年金融危机的影响，２００７
年至 ２０１０ 年中国企业跨国并购投资额起伏不定；但
是近三年来，全球经济复苏，中国企业跨国并购金

额逐年递增，２０１２ 年交易金额为 ２９８．２５ 亿美元，比
２０１１ 年增加 １７． ２６ 亿美元，２０１３ 年交易金额达到

３８４．９５ 亿美元，比 ２０１２ 年增加 ８６．７ 亿美元。 随着

中国企业跨国并购步伐的加快，研究中国企业跨国

并购的行为特点具有重要的现实意义。
区位选择是影响跨国并购成功与否的重要因

素，不同地区区位优势的大小决定了国际直接投资

的流向［２］。 有利的区位选择可以降低中国企业跨

国并购的风险，为中国企业的海外经营提供诸多便

利［３］。 中国企业多样的并购动机也表明区位选择

在跨国并购决策中至关重要［４］。 跨国并购目标公

司所处国家或地区的环境特点构成了区位选择所

要考虑的因素［５］，如社会发展水平［６］、科学技术水

平［７］、自然资源禀赋［８］、民主化程度［９］、宏观经济水

平［１０］、文化距离［１１］、政治风险［１２］、腐败程度［１３］ 及制

度距离［１４］。
制度是保证社会经济活动平稳运行的“社会活

动的准则”。 完善高效的制度体系可以减少交易成

本，促进资源的有效配置［１４］。 制度因素对跨国并购

投资的区位选择具有重要影响［１５］。 因此本文从东

道国制度因素角度出发，对 ２００５ 年至 ２０１２ 年中国企

业在全球 １７６ 个国家发生的 ４３２ 起跨国并购进行实证

检验，以探讨其对中国企业跨国并购区位选择的影响。
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一、文献评述与理论假说
制度包括正式制度与非正式制度，其中正式制

度主要包括政治和司法规则、经济规则和契约；非
正式制度主要包括人们的行为准则、行为规范以及

惯例［１４］。 因此，本文从政治制度因素、经济制度因

素和文化制度因素三个角度，具体探究东道国制度

因素对于中国企业跨国并购区位选择的影响。
首先，东道国政治制度是中国企业跨国并购区

位选择必须要考虑的因素［５］。 具体来说，政治稳定

性、法律制度完善程度、政府腐败程度和政府部门

质量等政治制度因素对于跨国并购投资流入具有

决定作用［１６］。 在政治稳定性方面，东道国政治局势

越稳定，越能吸引中国企业对其国内企业进行跨国

并购［１７］。 在腐败程度方面，东道国政府越腐败，越
吸引外国企业对其国内企业进行并购［１３］。 此外，也
有研究表明，东道国的腐败增加了外国企业在该国

的经营成本，所以跨国并购投资倾向于腐败程度低

的国家［１８］。 在法律制度完善程度方面，中国企业跨

国并购投资倾向于法治程度高的国家［１１］。 在政府

部门质量方面，东道国政府治理水平越高，越能吸

引中国企业对其国内企业进行跨国并购［１６］。 由此，
本文提出如下假设：

假设 １：东道国政治制度越完善，中国企业越倾

向于对该国企业进行跨国并购。
其次，东道国经济制度也是影响中国企业跨国

并购区位选择的一个重要因素［５］。 东道国完善的

经济制度对中国企业跨国并购有显著的正向影

响［１１］。 东道国经济制度因素主要包括货币政策有

效程度、市场化程度、金融管制程度和对外资的态

度等［１９］。 吸引跨国并购投资流入的因素中，自由开

放的经济体制和鼓励外资的政策是最重要的，并且

金融管制程度越低、市场发育程度越高，跨国并购

投资流入越多［２］。 有学者将东道国宏观经济水平

作为中介变量考察其对制度因素与跨国并购投资

之间关系的影响，发现中国企业在实施跨国经营战

略过程中，应在制度环境基础上选择宏观经济更好

的国家［１０］。 由此，本文提出如下假设：
假设 ２：东道国经济制度越自由，中国企业越倾

向于对该国企业进行跨国并购。
最后，东道国文化制度是影响中国企业跨国并

购区位选择的又一重要因素［２０］。 东道国和母国文

化制度方面的差异通常用文化距离表示［２１］。 文化

距离较大时，跨国公司管理人员很难获得东道国环

境知识，导致对东道国环境信息的误解，增加了信

息解释成本，给企业的跨国经营带来不便［２２］。 大量

研究也支持这样的观点，认为较大的文化距离会对

企业跨国并购带来负面影响。 由此，本文提出如下

假设：
假设 ３：东道国与母国文化距离越小，中国企业

越倾向于对该国企业进行跨国并购。

二、变量设定及模型设计
（一）变量设定

１．被解释变量

被解释变量是中国在某一东道国跨国并购的

起数（Ｎｕｍｂｅｒ），数据来源于万得跨国并购数据库，
并按以下标准对样本进行筛选：（１）并购方是中国

企业（不包括香港、澳门和台湾地区），被并购方均

是中国以外其他国家或地区的企业（不包括香港、
澳门和台湾地区）；（２）所选取样本的时间跨度是

２００５ 年至 ２０１２ 年；（３）所有的并购事件都已完成。
最终，本文得到发生在 １７６ 个国家共计 ４３２ 起跨国

并购样本。
２．解释变量

为了全面考察制度因素对中国企业跨国并购

区位选择的影响，本文将制度因素划分为政治制度

因素、经济制度因素和文化制度因素三个维度，下
面分别介绍各维度的变量：

（１）政治制度因素

本文选取政治稳定性与暴力恐怖事件发生的

频率（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ Ｖｉｏｌｅｎｃｅ ／ Ｔｅｒ⁃
ｒｏｒｉｓｍ）、政府监管质量（Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｑｕａｌｉｔｙ）、法律制

度（Ｒｕｌｅ ｏｆ Ｌａｗ）和对腐败的控制（Ｆｒｅｅｄｏｍ ｆｒｏｍ Ｃｏｒ⁃
ｒｕｐｔｉｏｎ）四个指标描述东道国政治制度的完善程度。
其中政治稳定性与暴力恐怖事件发生的频率、政府

监管质量和法律制度三个指标的数据来源于世界

银行 Ｗｏｒｌｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ 数据库，对腐败的

控制来源于 Ｉｎｄｅｘ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｒｅｅｄｏｍ 数据库。
政治稳定性与暴力恐怖事件发生的频率（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ Ｖｉｏｌｅｎｃｅ ／ Ｔｅｒｒｏｒｉｓｍ）是对一

个国家政治局势稳定程度的衡量。 该指标分值分

布在－２．５ ～ ２．５，政治局势越稳定，分值越高。 该指
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标用 ＰＳ 表示。
政府监管质量（Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｑｕａｌｉｔｙ）是对一个国

家政府出台政策、发挥其监管职能的效率、质量的

衡量。 该指标分值分布于－２．５ ～ ２．５，政府监管质量

越高，分值越高。 该指标用 ＲＱ 表示。
法律制度（Ｒｕｌｅ ｏｆ Ｌａｗ）是对一个国家法律制度

完善程度的衡量。 该指标分值分布在－２．５ ～ ２．５，法
律制度越完善，分值越高。 该指标用 ＲＬ 表示。

对腐败的控制（ Ｆｒｅｅｄｏｍ ｆｒｏｍ Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ）是对

一个国家腐败程度的衡量。 该指标的分值分布在

０～１００，一个国家的腐败程度越高，总体的经济自由

程度就越低，分值就越低。 该指标用 Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ 表

示。 对以上四个指标的数值进行标准化，使其分值

分布于 １～１０。
（２）经济制度因素

本文选取经济活力（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｒｅｅｄｏｍ）、贸易壁

垒（Ｔｒａｄｅ Ｆｒｅｅｄｏｍ）、金融监管（ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒｅｅｄｏｍ）
和投资活力（ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｒｅｅｄｏｍ）四个指标描述东

道国经济制度的自由程度。 数据来源于 Ｉｎｄｅｘ ｏｆ Ｅ⁃
ｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｒｅｅｄｏｍ 数据库，该数据库的指标被广泛用

于衡量各国家或地区的经济自由度。
企业自由度被用来衡量一个国家的经济活力。

企业自由度（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｒｅｅｄｏｍ）是对开办、运营和关

闭一家企业难易程度的量化表示，代表了企业所受

到的总体监管压力。 该指标的分值分布在 ０ ～ １００，
一个国家开办、运营和关闭企业的管制越少，经济

越活跃，总体的经济自由程度就越高，分值也越高。
该指标用 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 表示。

贸易自由度被用来衡量一个国家贸易壁垒的

高低。 贸易自由度（Ｔｒａｄｅ Ｆｒｅｅｄｏｍ）是对影响货物

和服务贸易的关税和非关税壁垒的衡量。 该指标

的分值分布在 ０～ １００，一个国家关税和非关税壁垒

越低，其与其他国家的经济交往越频繁，经济越活

跃，总体的经济自由程度就越高，分值也越高。 该

指标用 Ｔｒａｄｅ 表示。
金融自由度被用来衡量一个国家的金融监管

程度。 金融自由度（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｒｅｅｄｏｍ）是对银行等

金融机构的效率、金融机构独立于政府控制与干预

程度的衡量。 该指标的分值分布在 ０ ～ １００，一个国

家金融机构的效率越高，金融机构相对于政府控制

与干预的独立性越强，经济越活跃，总体的经济自

由程度就越高，分值也越高。 该指标用 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
表示。

投资自由度被用来衡量一个国家对资本流入

的限制程度。 投资自由度（ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｒｅｅｄｏｍ）是

对资本流入或流出某一国家自由程度的衡量。 该

指标的分值分布在 ０ ～ １００，一个国家对资源流动的

限制越少，经济越活跃，总体的经济自由程度就越

高，分值也越高。 该指标用 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 表示。 对以上

四个指标的数值进行标准化，使其分值分布于 １～１０。
（３）文化制度因素

本文使用霍夫斯泰德提出的文化维度来衡量

文化。 霍夫斯泰德将文化划分为 ６ 个维度，分别为

权力距离（ＰＤＩ）、个人主义 ／集体主义（ ＩＤＶ）、男性

化与女性化（ＭＡＳ）、不确定性规避（ＵＡＩ），务实与规

范（ＰＲＡ）和放纵与克制（ ＩＮＤ）。 本文从中选取权力

距离、个人主义 ／集体主义和不确定性规避三个维度

描述东道国的文化制度。 数据来源于 Ｔｈｅ Ｈｏｆｓｔｅｄｅ
Ｃｅｎｔｒｅ。

权力距离（ＰＤＩ）是组织中权力较小的成员对于

权力分布不公平的接受程度。 崇尚低权力距离的

文化认为组织中权力大和权力小的成员应该互相

协商，组织文化应更加民主。 权力距离的分值分布

在 １ ～ １００ 分，一个国家组织中权力距离越小，表明

组织文化越民主，分值就越低。
个人主义 ／集体主义（ ＩＤＶ）是指个人融入群体

的程度。 崇尚个人主义的社会强调个人成就和个

体权利，较多地关注自我；在崇尚集体主义的社会

中，个人对集体表现出绝对的忠诚，并且从集体中获

取支持。 个人主义 ／集体主义的分值分布在 １ ～ １００
分，一个国家的文化越崇尚个人主义，分值就越高。

不确定性规避（ＵＡＩ）是指一个社会对不确定性

的容忍度。 人们在高不确定性规避的文化中对于

变化的容忍度低，并会尽可能地降低未知情况发生

的概率。 在低不确定性规避的文化中，人们对于多

变的环境感到很适应。 不确定性规避的分值分布

在 １～１００ 分，一个国家的社会成员对于不确定性进

行规避的欲望越强烈，表明对变化的容忍程度越

低，分值就越低。 本文用东道国各指标分值减去中

国相应指标分值的绝对值测度东道国与中国之间

的文化距离。
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３．控制变量

本文选取 ＧＤＰ 增长率（ＧＤＰＧ）、二氧化碳排放

量（ｌｎＣＯ２）和总失业人数（占劳动力总数的比例）
（Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）作为控制变量。 其中 ＧＤＰ 增长率

测度东道国经济发展速度；二氧化碳排放量测度东

道国的环境质量，并取对数；总失业人数（占劳动力

总数的比例）反映东道国闲置劳动力的比重。 以上

指标均来源于世界银行数据库。
（二）计量模型设定

为了检验各假设，本文设定如下计量模型：
Ｎｕｍｂｅｒ ＝ β０ ＋ β１Ｉｎｄｅｐｖｉａ ＋ β２ＧＤＰＧ ＋ β３ＩｎＣＯ２ ＋

β４Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ＋ ε 其中，Ｉｎｄｅｐｖｉａ 表示解释变量。
本文被解释变量是中国在东道国跨国并购项

目的数量，该变量是不连续的非负整数，因此回归

模型不能采用线性计数模型。 此类模型中常用的

是泊松（Ｐｏｉｓｓｏｎ）回归，但是泊松回归要求泊松分布

的期望与方差相等，这一严格的前提假设在现实中

很难满足，实践中经常发生的一种情况是方差大于

期望［７］。 根据这个特点，本文采用负二项回归进行

估计。 本文使用的计量软件为 Ｓｔａｔａ１０．０。

三、回归结果及分析

表 １ 给出了政治制度因素的回归结果。 从模型

（１）可以看出，变量 ＰＳ 系数的估计值为 ０．２５１，通过

１％的显著性检验，与预期一致，表明一国的政治局

势越稳定，发生暴力与恐怖事件的频率越低，中国

企业对其跨国并购投资越多。 从模型（２）可以看

出，变量 ＲＱ 系数的估计值为 ０．３６８，通过 １％的显著

性检验，与预期一致，表明一国政府的监管质量越

高，中国企业对其跨国并购投资越多。 从模型（３）
可以看出，变量 ＲＬ 系数的估计值为 ０．３１０，通过 １％
的显著性检验，与预期一致，表明一国的法律制度

越完善，中国企业对其跨国并购投资越多。 从模型

（４） 可以看出，变量 Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ 系数的估计值为

０􀆰 ３１３，通过 １％的显著性检验，与预期一致，表明一国

的腐败程度越低，中国企业对其跨国并购投资越多。

表 １　 政治制度因素的回归结果

（１） （２） （３） （４）
ＰＳ ０．２５１∗∗∗

（２．９１）
ＲＱ ０．３６８∗∗∗

（３．５２）
ＲＬ ０．３１０∗∗∗

（３．４５）
Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ０．３１３∗∗∗

（４．３９）
ｌｎＣＯ２ ０．７５９∗∗∗ ０．７０５∗∗∗ ０．７０２∗∗∗ ０．７２３∗∗∗

（９．７２） （８．６３） （８．５１） （８．９２）
Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ －０．１０５∗∗∗ －０．０８３∗∗ －０．０８４∗∗ －０．０６０∗∗

（－２．８２） （－２．５４） （－２．４１） （－２．１７）
ＧＤＰＧ －０．０８３ －０．００７ －０．０１９ ０．０１１

（－１．２３） （－０．０８） （－０．２３） （０．１５）
＿ｃｏｎｓ －８．１０６∗∗∗ －８．８９０∗∗∗ －８．３７２∗∗∗ －８．７３３∗∗∗

（－７．７２） （－６．６４） （－７．０８） （－７．４４）
Ｎ １６１ １６１ １６１ １５７

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０．２２９ ０．２４９ ０．２４４ ０．２５９
Ｌｏｇ ｌｉｋ． －２００．４４７ －１９５．０４９ －１９６．５１６ －１９１．２３２

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅｄ １３２．４７７ １３５．９７２ １４７．６２６ １５６．９９７

　 　 　 　 　 ｔ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ
　 　 　 ∗ｐ＜０．１， ∗∗ｐ＜０．０５， ∗∗∗ ｐ＜０．０１
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　 　 表 ２ 给出了经济制度因素的回归结果。 从模型

（５）可以看出，变量 Ｔｒａｄｅ 系数的估计值为 ０．５３６，通
过了 １％显著性检验，与预期一致，表明一国的贸易

壁垒越低，中国企业对其跨国并购投资越多。 通

常，东道国的高贸易壁垒会阻碍其他国家对其出口

商品，客观上鼓励跨国公司选择跨国并购进入该

国，另一方面也保护了这类跨国公司免受进口商品

的冲击。 但是，东道国的高贸易壁垒会阻碍跨国公

司全球市场的开拓，对于跨国公司的战略布局是不

利的，因此低贸易壁垒更能吸引中国企业对其进行

跨国并购［１９］。 从模型（６）可以看出，变量 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
系数的估计值为 ０．２４９，通过了 １％显著性检验，与

预期一致，表明一国金融机构效率越高，独立于政

府干预的程度越高，越有利于企业在该国资本市场

上运用资金，中国企业对其跨国并购投资也越多。
从模型（７）可以看出，变量 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 系数的估计值

为 ０．３０７，通过了 １％的显著性检验，与预期一致，表
明一国的资本流动越自由，越能吸引中国企业对该国

企业进行并购。 从模型（８）可以看出，变量 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
系数的估计值为 ０．４６１，通过了 １％的显著性检验，
与预期一致，表明一国开办、运营、关闭企业程序越

简单，企业受到的监管压力越小，越能吸引中国企

业对该国企业进行并购。

表 ２　 经济制度因素的回归结果

（５） （６） （７） （８）

Ｔｒａｄｅ ０．５３６∗∗∗

（２．６３）

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ０．２４９∗∗∗

（３．２７）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０．３０７∗∗∗

（３．０８）

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ０．４６１∗∗∗

（３．４０）

ｌｎＣＯ２ ０．７４２∗∗∗ ０．７３６∗∗∗ ０．７８３∗∗∗ ０．７０８∗∗∗

（８．９０） （９．１７） （９．０６） （８．９１）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ －０．１０４∗∗∗ －０．１０５∗∗ －０．０９５∗∗∗ －０．０８３∗∗

（－２．７４） （－２．４３） （－２．５８） （－２．５７）

ＧＤＰＧ －０．０６６ －０．０４６ －０．０１０ －０．０１３

（－０．９２） （－０．６６） （－０．１３） （－０．１８）

＿ｃｏｎｓ －１０．８２７∗∗∗ －８．０９４∗∗∗ －９．１８８∗∗∗ －１０．０１１∗∗∗

（－５．４１） （－６．１２） （－６．３２） （－６．３１）

Ｎ １５７ １５７ １５７ １５７

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０．２２９ ０．２２４ ０．２３９ ０．２５２

Ｌｏｇ ｌｉｋ． －１９９．１０１ －２００．３８３ －１９６．３３９ －１９３．０５５

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅｄ １１１．３９１ １２０．５２６ １１６．７４４ １３５．７６３

　 　 　 　 　 ｔ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ

　 　 　 ∗ｐ＜０．１， ∗∗ｐ＜０．０５， ∗∗∗ｐ＜０．０１

　 　 表 ３ 给出了文化制度因素的回归结果。 从模型

（９）可以看出，变量 ＰＤＩ 系数的估计值为 ０．０１９，通
过了 １０％的显著性检验，与预期不符，表明东道国

权力距离与中国越相近，中国企业对其国内企业进
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行跨国并购越少。 从模型（１０）可以看出，变量 ＩＤＶ
系数的估计值为 ０．０２６，通过了 １％的显著性检验，
也与预期不一致，表明东道国越崇尚个人主义，越
吸引中国企业对其国内企业进行跨国并购。 中国

企业进行跨国并购的一个重要目标是获取战略性

资产，如隐性知识、研发能力、品牌和专有技术等

（黎平海、李瑶，２００９），而战略性资产最为丰裕的国

家恰是权力距离低、崇尚个人主义的发达国家。 低

权力距离更易产生良好的组织文化，对个人主义的

强调促使员工努力实现自我发展，这些都是企业进

行跨国并购意在获取的战略性资产。 因此，中国企

业跨国并购投资倾向于流向权力距离低、崇尚个人

主义的国家。 从模型（１１）可以看出，变量 ＵＡＩ 系数

的估计值为－０．０２０，与预期一致。 中国的“不确定

性规避”的分值为 ２０，属于对不确定性规避程度较

高的国家，因此对具有类似文化氛围国家的企业进

行并购更有利于并购后中国企业对被并购方的管

理。 从回归结果可以看出，文化距离对跨国并购的

影响不是简单的正负向关系，可能存在 “门槛效

应” ［２３］，因此中国企业应结合自身进行跨国并购的

目的考察并购目标所在国的情况。

表 ３　 文化制度因素的回归结果

（９） （１０） （１１）
ＰＤＩ ０．０１９∗

（１．６８）
ＩＤＶ ０．０２６∗∗∗

（２．９６）
ＵＡＩ －０．０２０∗∗

（－２．４２）
ｌｎＣＯ２ ０．７７０∗∗∗ ０．６７１∗∗∗ ０．８０５∗∗∗

（７．７９） （８．０７） （８．５４）
Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ －０．１１８∗∗ －０．１２５∗∗ －０．１１４∗∗∗

（－２．１８） （－２．５２） （－２．６６）
ＧＤＰＧ －０．０３６ ０．０３６ －０．１１０

（－０．５１） （０．５４） （－１．４７）
＿ｃｏｎｓ －７．３２２∗∗∗ －６．７００∗∗∗ －６．３５１∗∗∗

（－４．７４） （－４．７１） （－４．９１）
Ｎ ９７ ９７ ９７

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０．１８４ ０．１９９ ０．１９１
Ｌｏｇ ｌｉｋ． －１７１．６９７ －１６８．５３８ －１７０．２８４

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅｄ ８４．４７３ １０３．０６５ １０４．８７４

　 　 ｔ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ
∗ｐ＜０．１， ∗∗ｐ＜０．０５， ∗∗∗ｐ＜０．０１

四、主要结论
本文采用万得跨国并购数据库的数据，考察了

东道国的政治制度、经济制度和文化制度对于中国

企业跨国并购区位选择的影响。 通过实证检验得

到如下结论：
第一，东道国的政治制度完善程度与中国企业

对其跨国并购投资成正比。 具体来说东道国发生

暴力与恐怖事件的频率越低，政府的监管质量越

高，法律制度越完善，腐败程度越低，越能吸引中国

企业对该国企业进行跨国并购。 其中以政府的监

管质量最为关键。
第二，东道国的经济制度自由度与中国企业对

其跨国并购投资成正比。 具体来说东道国贸易壁

垒越低，金融机构效率越高，资本流动越自由，企业

受到的监管压力越小，越能吸引中国企业对该国企

业进行跨国并购。 其中以贸易壁垒最为关键。
第三，中国企业并不一定倾向于与本国文化距

离近的国家进行跨国并购。 具体来说东道国权力

距离越小，越崇尚个人主义，对于不确定性的规避

程度越高，越能吸引中国企业对该国企业进行跨国

并购。
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