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　 　 摘　 要: 本文从代理理论视角研究了我国上市公司管理层权力对海外市场进入模式选

择的影响关系ꎬ 以我国沪、 深两市 ２０１３ ~ ２０１６ 年 Ａ 股 ２８４ 家上市公司的 ５４０ 个对外直接

投资事件为样本进行实证分析ꎮ 研究结果表明: 管理层权力越大越倾向于选择资源承诺水

平更高的海外市场进入模式ꎮ 本研究进一步检验了东道国制度环境对这一关系的影响ꎬ 研

究发现ꎬ 合资与并购两种进入模式相比ꎬ 当东道国制度环境越完善时ꎬ 管理层权力越高ꎬ
其选择并购的可能性更大ꎮ 本研究的启示意义在于ꎬ 企业在进行海外市场进入模式选择的

决策制定时ꎬ 管理层会运用他们所拥有的权力影响进入模式选择ꎬ 管理层权力越大越有可

能采取更为激进的进入模式策略ꎮ
关键词: 管理层权力ꎻ 进入模式ꎻ 制度环境
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一、 引　 言

在企业国际化发展过程中ꎬ 海外市场进入模式的选择一直以来是国际商务领域的研究热点ꎮ 中

国企业近十几年来加速国际化的现象令世界瞩目ꎮ 与发达国家传统的跨国公司不同ꎬ 中国企业大多

背离了循序渐进的国际化阶段原则ꎬ 表现出明显的加速化和跳跃性[１]ꎮ 在公司治理现代化程度有

限、 缺乏国际化经营关键资源的情况下ꎬ 大量且快速地采用并购作为海外市场进入模式ꎬ 中国企业

在国际化发展道路上表现得十分 “激进”ꎮ 这便产生了一个值得思考的问题: 中国企业海外市场进

入模式背后有着怎样的决策逻辑?
现有关于进入模式选择影响因素的研究分别探讨了国家层面因素、 产业层面因素、 企业层面因

素对海外市场进入模式选择的影响ꎮ 其中ꎬ 关于企业层面影响因素中经营管理决策层影响作用的讨

论引起了越来越多学者的关注[２][３]ꎮ 不少研究基于高阶理论认为高管团队的人口统计学特征包括年

龄、 教育背景、 工作任期、 国际化经验等会影响高管团队的认知ꎬ 从而影响他们制定决策[４][５][６]ꎬ
但忽略了经营管理层内在动机对决策制定的影响ꎮ 代理理论认为ꎬ 现代企业所有权与经营权的分离

带来了委托代理问题ꎬ 代理方拥有与委托方不尽一致的个人利益ꎬ 在信息不对称的情况下ꎬ 管理层

具有为获取私人利益而不惜牺牲股东利益的行为动机[７]ꎬ 会利用其控制的权力最大化个人收益[８]ꎮ
在投资决策中ꎬ 管理层因为能从控制更多资源中获得更多私有收益ꎬ 存在追求投资规模而非投资效
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率的建造大企业帝国的动机[９][１０][１１]ꎮ 在企业风险承担决策中ꎬ 管理层会更多地从收益角度考虑ꎬ
认为高风险投资项目的成功会为管理者带来积极的声誉影响[８][１２]ꎮ 然而ꎬ 目前少有研究深入探讨

在跨国直接投资决策制定中ꎬ 管理层攫取更多私人收益的寻租动机是否同样存在ꎬ 以及管理层权力

将如何影响进入模式的选择ꎮ
本文以我国沪、 深两市 ２８４ 家上市公司 ２０１３ ~ ２０１６ 年的 ５４０ 个对外直接投资事件为样本ꎬ 基

于代理理论研究我国企业管理层权力对海外市场进入模式选择的影响关系ꎬ 并同时探讨东道国制度

环境对这一关系的影响作用ꎮ 本文的贡献主要在于: (１)已有研究很少探讨跨国直接投资决策中进

入模式选择背后的代理问题ꎬ 本文基于代理理论探讨委托方与代理方不尽一致的个人利益下ꎬ 管理

层所拥有的权力对进入模式选择偏好的影响ꎬ 进一步丰富了海外市场进入模式选择影响因素中公司

治理因素的研究ꎻ (２)已有关于中国企业海外市场进入模式选择的研究ꎬ 多是研究并购与绿地投资

两种进入模式相比之下的选择偏好ꎬ 或者研究独资与合资两种进入模式相比之下的选择偏好ꎬ 本文

将合资、 并购与绿地投资三种进入模式同时纳入分析ꎬ 更加完整地体现了企业海外市场进入模式选

择的决策场景ꎻ (３)已有关于管理层权力的研究多参照 Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ 的做法从所有者权力、 组织结构

权力、 威望声誉权力、 专家权威权力四个维度测量管理层权力[１３]ꎬ 本文认为在我国经济转型发展

时期ꎬ 企业实际控制人是否为国有机构是反映管理层权力水平高低的一个重要维度ꎬ 将其纳入对管

理层权力的衡量维度是更适用于中国情境的对管理层权力的测量方法ꎮ

二、 理论与假设

海外市场进入模式是指企业将产品、 技术、 人员技能、 管理经验或其他资源转移到海外市场时

所采取的制度安排ꎮ 基于对外直接投资的海外市场进入模式的分类主要有两种思路: 一种是二元分

类法ꎬ 分为绿地投资和兼并收购ꎬ 或者分为独资和合资ꎻ 另一种则是等级分类法ꎬ 按照某一属性的

程度或者水平ꎬ 分为低、 中、 高三类ꎬ 例如按照控制水平、 风险水平或者资源承诺水平的高低来进

行划分ꎮ 可以看出ꎬ 对于海外市场进入模式的不同划分主要源于不同的内在属性特征ꎬ 因为内在属

性特征的多维度性ꎬ 因此出现了多样化的分类结果ꎮ 在经典的企业国际化主流理论中ꎬ 国际化过程

理论或国际化阶段理论 Ｕｐｐｓａｌａ 模型[１３]认为ꎬ 企业国际化成长是一个渐进地参与国际经营活动的动

态过程ꎬ 企业为了增强在国外市场中的实力ꎬ 其所做的资源承诺决策也会随之变化且面临两难困

境ꎬ 没有资源承诺就不能实现相应的国际经营ꎬ 然而超额的资源承诺则存在过多的风险ꎮ 绿地投资

是投资主体在东道国新建一个所有权完全归自己所有的企业ꎬ 选择绿地投资方式通常意味着需要将

企业自身拥有的先进技术或其他垄断性资源转移到东道国ꎬ 并且绿地投资一般需要比较长期的筹备

和建设ꎬ 建设成本较高ꎬ 建设完成后经营风险由母公司完全承担ꎮ 与绿地投资方式相比ꎬ 跨国并购

涉及的是东道国现有企业资产产权的转移ꎬ 并购方企业主要依靠目标企业原有的人力资源、 技术资

源、 供销渠道等优势实现国际化发展需要ꎬ 而不是完全依靠自身垄断资源的转移ꎮ 但也正因为并购

涉及东道国企业资产的所有权交易ꎬ 东道国并没有产生资产的增量反而容易产生就业机会的减少ꎬ
因此跨国并购交易的达成难度较大ꎬ 这增加了并购方企业资源投入的时间成本和机会成本ꎮ 相对于

前面两种模式而言ꎬ 合资则是一种相对快速且低成本的海外市场进入模式ꎬ 外来投资方并不需要全

部承担资源的投入ꎬ 而是双方企业分别投入用于新企业发展的关键资源ꎮ 由于合资可以给东道国带

来资产增量和就业增量ꎬ 结果往往是在东道国本地企业的大力推动下以及东道国政策的鼓励下得以

迅速实施ꎮ 因此ꎬ 本文借鉴吕萍和郭晨曦的划分方法ꎬ 按照资源承诺水平从低到高将海外市场进入

模式划分为三种类型: 低资源承诺的进入模式———合资ꎬ 中等资源承诺的进入模式———并购ꎬ 高资

源承诺的进入模式———绿地投资[３]ꎬ 三种进入模式的风险水平如表 １ 所示ꎮ
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　 表 １　 海外市场进入模式的类型划分

模式 资源承诺水平 风险水平

合资 低 低

并购 中 中

绿地投资 高 高

　 　 现代企业所有权结构下ꎬ 上市公司所有权与经营

权的分离带来了委托代理问题ꎮ 上市公司的股东是企

业的所有者ꎬ 企业的控制权应该完全由股东掌握ꎬ 包

括特定控制权和剩余控制权ꎮ 特定控制权是由契约明

确规定的控制权权力ꎻ 而剩余控制权是指在契约中无

明确界定、 决定资产在契约限定以外如何被使用的权

力[１４]ꎮ 管理层作为代理人ꎬ 本来应该只拥有特定控制权ꎮ 但由于现实中契约的不完备性ꎬ 受托于

股东行使剩余控制权的董事会可能会把其拥有的剩余控制权转移至管理层ꎬ 使管理层拥有特定控制

权的同时ꎬ 也拥有剩余控制权ꎮ 因此ꎬ 管理层对企业各项战略决策所起到的作用更为重要ꎮ 管理层

权力就是压制不一致意见的能力[１３]ꎮ 管理层权力是管理者对董事会或股东大会制定、 执行决策时

的影响力ꎬ 管理层权力对于企业战略决策影响重大[１５]ꎮ 企业高管利用其任命董事会成员的权力、
信息优势、 组织地位等实现了管理层权力[１６]ꎮ 管理层与股东合谋获利、 董事长与总经理两职合一

会导致代理问题混乱等ꎬ 从而衍生出管理层高于董事会的影响力[１７]ꎮ 由此ꎬ 管理层权力是在公司

治理(包括决策、 监督以及执行)过程中管理层执行自身意愿的能力ꎬ 是管理层拥有的特定控制权

以及超出其以外的深度影响力ꎮ
(一)管理层权力与海外市场进入模式

代理理论(Ａｇｅｎｃｙ Ｔｈｅｏｒｙ)认为ꎬ 所有者与投资者(即委托方)授权管理者(即代理方)代表他们

采取行动ꎬ 委托方需要高度关注并监督代理方是否忠于双方的契约ꎬ 因为代理方拥有与委托方不尽

一致的个人利益ꎬ 管理层权力将会助长管理者的机会主义行为ꎮ 当企业拥有较多自由现金时ꎬ 管理

层会尽可能地将自由现金用于投资项目中以获取更大的个人利益[９]ꎮ 管理层在追求自身利益最大

化时可能会利用非效率投资来构建 “个人帝国” 以稳固自身的地位ꎬ 而且这种倾向在管理层权力

越大时越明显[１０][１８][１９]ꎮ 对于中国企业而言ꎬ 管理层权力大小主要体现在两职兼任、 管理层持股和

实际控制人等方面ꎮ 企业管理层中的董事长和总经理是最为关键的两个职务ꎬ 对于企业经营决策具

有重大影响ꎮ 如果这两个职务由同一人担任ꎬ 即出现两职兼任的情况ꎬ 会使得担任这两个职务的个

体以及管理层的权力都增加ꎬ ＣＥＯ 就有更多的自主权去选择高风险的战略[２０]ꎮ 董事会以及大股东

本来会对管理层权力形成一定的约束[２１][２２]ꎬ 但如果管理层成员本身就是大股东ꎬ 那么管理层更容

易对企业投资决策产生影响ꎮ
在合资、 并购和绿地投资三种不同进入模式之间进行选择时ꎬ 管理层出于自利的动机ꎬ 在决策

中会追求私有收益最大化ꎮ 管理层的私有收益可以分为两个方面ꎬ 一方面是货币性收益例如薪

酬[２３]ꎬ 另一方面是非货币性收益例如个人声誉、 社会地位等[２４]ꎮ 对于管理层来说ꎬ 进入海外市场

意味着企业在海外投入经营资源ꎬ 运用这些资源的投入扩大企业经营规模和经营范围是增加薪酬谈

判筹码的重要基础[２３]ꎮ 强权的管理层为了获得更多的货币性收益ꎬ 更倾向于选择资源承诺水平更

高的进入模式ꎮ 企业的国际化扩张是一项风险性活动ꎬ 资源承诺水平高的国际化扩张模式比资源承

诺水平低的国际化扩张模式风险更高(如表 １ 所示)ꎮ 社会层级理论认为ꎬ 拥有或缺乏权力从根本

上改变个人的心理状态[２５]ꎬ 拥有权力会促使个人关注于情境的积极方面ꎬ 将注意力集中在高风险

行为的收益上而忽视了相应的风险ꎬ 并且权力越大越可能获得更多的奖励ꎬ 这进一步激发了风险性

战略选择[２６][７][２０][１２]ꎮ 个人所拥有的权力增加了对所感知到的风险的乐观主义倾向进而会导致更加

冒险性的行为[２７]ꎮ 管理层所拥有的权力同样会增加他们对不同进入模式风险水平的乐观主义倾向ꎬ
从而选择风险水平更高的模式ꎮ 从追求私有收益最大化的动机来讲ꎬ 高风险往往更可能获得高回

报ꎬ 即使决策失败也是所有者承担更多损失ꎬ 未必会影响管理层个人收益ꎮ 相反ꎬ 如果高风险的决

策一旦成功ꎬ 管理层可以夸大其在决策中的个人贡献和价值ꎬ 从而获取更多的非货币性收益[２４]ꎮ
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所以ꎬ 强权的管理层会在进入海外市场时做出更加冒险的决策ꎬ 更倾向于选择风险水平更高的进入

模式ꎮ 由此ꎬ 本文提出以下假设:
假设 １ａ: 管理层权力越大ꎬ 合资与并购相比ꎬ 越有可能采用并购的进入模式ꎻ
假设 １ｂ: 管理层权力越大ꎬ 合资与绿地投资相比ꎬ 越有可能采用绿地投资的进入模式ꎻ
假设 １ｃ: 管理层权力越大ꎬ 并购与绿地投资相比ꎬ 越有可能采用绿地投资的进入模式ꎮ
(二)东道国制度环境的调节作用

制度是经济社会发展的必要条件ꎬ 各种静态或演变的制度构成了制度环境ꎮ 制度环境最初由戴

维斯和诺斯在研究 «制度变迁和美国经济增长» 时提出ꎬ 他们把制度环境定义为 “用来管理经济

政治活动的一系列基本的政治、 社会和法律基础规则” [２８]ꎮ 制度有正式与非正式之分[２９]ꎮ 法律、
产权制度、 契约等被正式接受并被实施的规章制度作为正式制度ꎬ 组成了一个国家经济和法律的规

则体系ꎻ 社会规范、 习俗、 文化观念等作为非正式制度ꎮ 跨国公司所面临的制度环境可以被划分为

规制制度环境、 规范制度环境和认知制度环境[３０]ꎮ 制度环境提供了一个国家的法律、 经济和社会

体制的安排[３１]ꎬ 这种制度安排又以细微、 普遍的方式影响着组织与个人的行为[３２]ꎬ 进一步可以影

响到企业的决策与战略制定[３３]ꎮ 本研究所指的东道国制度环境主要是指正式制度环境ꎮ
制度的主要功能在于创建有序的市场环境并降低市场的不确定性ꎬ 促进经济活动的顺利进行ꎮ

因此ꎬ 东道国的制度环境会直接影响到企业的海外投资决策和经营活动ꎮ 当东道国市场化程度较

低ꎬ 跨国公司在海外经营时会面临诸多不确定性ꎬ 从而使得管理层不得不更关注海外经营的风险ꎬ
为了减少风险所带来的损失ꎬ 跨国公司会尽可能地选择低资源承诺水平的进入模式ꎮ 当东道国腐败

印象指数越高ꎬ 其所伴随的市场交易风险也就越大ꎬ 从而越不利于跨国公司海外经营[３４]ꎻ 相反ꎬ
当东道国的整体经济自由度较高[３５]ꎬ 市场较为活跃ꎬ 制度环境也较为完善[３６]ꎬ 将吸引众多的跨国

公司独资进入[３７]ꎮ 从合法性角度来说ꎬ 东道国制度环境越完善、 经济自由度越高ꎬ 越有利于外资

企业当地合法性的获取[３８]ꎮ 而作为在东道国制度环境中经营的社会实体ꎬ 基于合法性的考虑甚至

可能会超过基于经济理性的考虑ꎮ
企业是对外直接投资的主体ꎬ 但企业的投资不可避免地要在制度环境的约束下进行ꎮ 东道国制

度环境越完善ꎬ 表明跨国公司在海外经营时面临的不确定性因素越少ꎬ 从而对高管产生一个更强的

正面激励效应ꎬ 高管可能会更加积极关注于国际化扩张所带来的收益而忽视相应的风险ꎬ 运用其权

力加大在海外市场的资源投入ꎮ 当东道国制度不完善时ꎬ 更多的不确定性因素会导致高管的自信下

降ꎬ 使得在决策过程中的权力运用变得谨慎ꎬ 促使高管更理性地思考海外市场进入模式所存在的风

险ꎬ 而不是仅仅关注其带来的收益ꎮ 因此ꎬ 我们认为ꎬ 东道国制度环境越完善ꎬ 管理层权力越大的

企业选择高资源承诺水平进入模式的可能性越大ꎬ 并提出如下假设:
假设 ２ａ: 合资与并购相比ꎬ 东道国制度环境在管理层权力与并购的进入模式之间会起到明显

的正向调节作用ꎻ
假设 ２ｂ: 合资与绿地投资相比ꎬ 东道国制度环境在管理层权力与绿地投资的进入模式之间会

起到明显的正向调节作用ꎻ
假设 ２ｃ: 并购与绿地投资相比ꎬ 东道国制度环境在管理层权力与绿地投资的进入模式之间会

起到明显的正向调节作用ꎮ

三、 变量定义与测度

(一)数据筛选和样本选取

本文的研究样本源于由中国与全球化智库(ＣＣＧ)研究编写、 社科文献出版社出版的 «中国企
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业全球化报告(２０１６)» «中国企业全球化报告(２０１５)» 和 «中国企业国际化报告(２０１４)» 中记录

的 ２０１３ 年 ７ 月到 ２０１６ 年 ６ 月中国企业对外直接投资事件ꎬ 总计包含时间跨度为 ４ 年的 ９８４ 家企业

的 １６４９ 次对外直接投资事件ꎮ 由于本研究是为了研究中国大陆上市企业管理层权力与海外市场进

入模式选择的关系ꎬ 因此本研究对这 ９８４ 家企业的 １６４９ 次投资事件进行了筛选ꎬ 并与巨潮资讯网、
Ｗｉｎｄ、 国泰安等数据库中的数据进行了匹配ꎮ

根据本文的研究要求对这 １６４９ 个投资事件进行了筛选ꎬ 筛选步骤是: (１)剔除掉在中国大陆

以外上市的企业ꎻ (２)剔除掉投资主体是国家、 办事处、 非上市公司的投资事件ꎻ (３)剔除掉标的

所在地是港澳台以及避税天堂(２００９ 年世界经合组织公布)的投资事件ꎬ 由于港澳台的特殊性ꎬ 标

的在港澳台的投资事件相比于其他一般投资事件有其特殊性ꎻ (４)剔除掉属于金融行业的投资事

件ꎻ (５)剔除掉投资事件或公司信息不全的事件ꎮ 最终确定符合本文研究要求的有效样本为 ２８４ 家

非金融上市公司的 ５４０ 个投资事件ꎮ
本文的研究数据来源主要包括: (１) «中国企业全球化报告(２０１６)» «中国企业全球化报告

(２０１５)» 和 «中国企业国际化报告(２０１４)»ꎻ (２)上市公司年报ꎻ (３)国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库、 万

得(Ｗｉｎｄ)金融数据库、 巨潮资讯网ꎻ (４)世界银行研究报告ꎮ
(二)变量定义与测量

１􀆰 因变量ꎮ 海外市场进入模式(Ｍｏｄｅｓ)是指企业将产品、 技术、 人员技能、 管理经验或其他资

源转移到海外市场时所采取的制度安排ꎮ 不同的进入模式反映了不同的控制水平、 监督成本ꎬ 风险

水平等ꎮ 本文从海外市场资源承诺水平来区分不同的进入模式ꎬ 按照资源承诺水平从低到高的顺

序ꎬ 将合资、 并购、 绿地投资三种进入模式依次赋值为: 合资 ＝ １ꎬ 并购 ＝ ２ꎬ 绿地投资 ＝ ３ꎮ
２􀆰 自变量ꎮ 管理层权力(Ｐｏｗｅｒ)是在公司治理(包括决策、 监督以及执行)过程中管理层执行自

身意愿的能力ꎬ 是管理层拥有的特定控制权以及超出其以外的深度影响力ꎮ 已有研究中对于管理层

权力的测量指标并不完全相同ꎬ 但主要都运用管理层持股情况、 ＣＥＯ 个人特征、 两职兼任情况、
董事会独立性等多个指标进行综合测量ꎮ 本文在借鉴已有研究对管理层权力测量的基础上[１３][３９]ꎬ
结合中国情境下上市公司的内部治理特点ꎬ 选取以下指标衡量管理层权力: (１)两职兼任ꎮ 当总经

理与董事长由同一人担任时ꎬ 管理层就更加可能利用手中的权力进行对自己有利的投资活动ꎮ 如果

总经理和董事长由同一人兼任ꎬ 赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ (２)管理层是否持股ꎮ 当管理层拥有公司一

定的股权ꎬ 管理层的股东身份会增强其对董事会的影响力ꎮ 如果管理层持有公司股份ꎬ 赋值为 １ꎬ
否则为 ０ꎮ (３)股权分散度ꎮ 在股权分散的企业中ꎬ 股东之间的相互制约较强ꎬ 股东对管理层的权

力制约较弱ꎬ 管理层对公司的控制权更大ꎮ 当第二至第十大股东持股总额超过第一大股东时ꎬ 赋值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ (４)企业实际控制人性质ꎮ 当上市公司实际控制人性质为国有时ꎬ 管理层对决策

的影响力会受到较强的制约ꎮ 因此ꎬ 如果企业实际控制人性质为非国有ꎬ 赋值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 本

文参考前人做法用以上四个指标综合衡量管理层权力ꎬ 并用以上四个指标取值的总和作为管理层权

力的最终得分ꎬ 得分越高ꎬ 代表管理层权力越大[１１]ꎮ
３􀆰 调节变量ꎮ 制度环境(ＭＫＴ)是用来管理经济政治活动的一系列基本的政治、 社会和法律基

础规则ꎮ 本文采用世界银行每年发布的国家治理指数(ＷＧＩ)来衡量国家制度环境ꎮ ＷＧＩ 从话语权

和责任(Ｖｏｉｃｅａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ)、 政治稳定性和不存在暴力(Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ Ｖｉｏ￣
ｌｅｎｃｅ / Ｔｅｒｒｏｒｉｓｍ)、 政府效率(Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ)、 规管质量(Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｑｕａｌｉｔｙ)、 法治(Ｒｕｌｅ
ｏｆ Ｌａｗ)和腐败控制(Ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ)这 ６ 个方面来评判一个国家的治理能力和治理水平ꎮ

由于这个六个维度中第一个指标反映的主要是总体社会公民的政治自由度ꎬ 而另外的五个指标

则全部是在反映该国政府的效能ꎬ 因此本文剔除了第一个指标ꎬ 对剩下的五个指标的质量得分进行

降维处理(ＫＭＯ 值分别为 ２０１３: ０􀆰 ８６２、 ２０１４: ０􀆰 ８８１、 ２０１５: ０􀆰 ８７７、 ２０１６: ０􀆰 ８７７ꎬ 累计方差贡献
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率分别为 ２０１３: ８７􀆰 １２３％ 、 ２０１４: ８６􀆰 ６８％ 、 ２０１５: ８７􀆰 １２９％ 、 ２０１６: ８７􀆰 ２９％ )ꎬ 提取出一个综合

性得分用以反映该国的制度环境完善程度ꎬ 分数越高ꎬ 表示该国国家制度环境越好ꎮ
４􀆰 控制变量ꎮ 借鉴前人研究ꎬ 本文引入了企业规模(Ｓｉｚｅ)、 企业年龄(Ａｇｅ)、 盈利能力(Ｒｏａ)、

成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)、 行业(Ｉｎｄｕ)作为控制变量ꎮ 行业变量参考证监会颁布的 «上市公司行业分类指

引»ꎬ 制造业按亚类分类ꎬ 其他行业按大类划分ꎮ 所有研究变量的界定及测量参见表 ２ꎮ

表 ２　 变量定义与测量

类别 定义 测量 来源

因变量
进入模式

(Ｍｏｄｅｓ)

企业将产品、 技术、 人员

技能、 管理经验或其他资

源转移到海外市场时所采

取的制度安排

合资 ＝ １ꎬ 并购 ＝ ２ꎬ 绿地投资 ＝ ３ ＣＣＧ

调节变量
东道国制度

环境(ＭＫＴ)

东道国用来管理经济政治

活动的一系列基本的政

治、 社会和法律基础规则

ＷＧＩ 的 ５ 个指标的 ＥＦＡ
Ｔｈｅ

Ｗｏｒｌｄ
Ｂａｎｋ

自变量
管理层权力

(Ｐｏｗｅｒ)

在公司治理 (包括决策、
监督以及执行)过程中管

理层执行自身意愿的能力

两职兼任(Ｄｕａｌ) 是 ＝ １ꎬ 否 ＝ ０ ＣＳＭＡＲ
实际控制人性质(Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ) 非国有 ＝ １ꎬ 国有 ＝ ０ Ｗｉｎｄ

股权分散度(Ｅｄｉｓｐ)
第二至十大股东持股数之和超过

第一大股东持股数 ＝ １ꎬ 否 ＝ ０
Ｗｉｎｄ

管理层持股(Ｓｈａｒｅ) 持股 ＝ １ꎬ 否 ＝ ０ ＣＳＭＡＲ

控制变量

企业规模(Ｓｉｚｅ)
海外市场进入当年企业的

总人数
总人数的自然对数 ＣＳＭＡＲ

盈利水平(Ｒｏａ)
海外市场进入当年的资产

收益率
ＲＯＡ ＝ (利润总额 ＋ 利息收入) / 总资产总额 ＣＳＭＡＲ

成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)
海外市场进入当年的净利

润增长率
(当年净利润 － 上一年净利润) / 上一年净利润 ＣＳＭＡＲ

企业年龄(Ａｇｅ)
海外市场进入当年距离企

业成立当年的时间差
海外市场进入年份 － 企业成立年份 ＣＳＭＡＲ

行业(Ｉｎｄｕ) 企业所属行业
在证监会 ２０１２ 年公布的上市公司行业划分的基础上将制造业

细分ꎬ 依次赋值 １ 至 ４０
ＣＳＭＡＲ

四、 实证分析

(一)模型构建

对于有 Ｊ 种分类(ｊ ＝ １ꎬ ２ꎬ ３ꎬ 􀆺ꎬ)的多分类因变量进行归回分析ꎬ 应当采用多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归

模型ꎮ 在多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型中ꎬ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 是由因变量中的不重复的类别对的对比所形成的ꎮ 对每

一 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 分别建模ꎮ 若反应变量有 Ｊ 个类别ꎬ 多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型中便有 Ｊ － １ 个 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归[４０]ꎮ
本文的因变量为海外市场进入模式(Ｍｏｄｅｓ)ꎬ 包括合资、 并购以及绿地投资三种进入模式类

型ꎬ 因此本文的多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型便有了两个 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型:

Ｌｎ Ｐ１ｔ

１ － Ｐ１ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ Ｌｎ Ｐ１ｔ

Ｐ２ｔ ＋ Ｐ３ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ α１ ＋ β１Ｐｏｗｅｒｔ － １ ＋ β２ＭＫＴｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｔ ＋ β４Ｒｏａｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋

β６Ａｇｅｔ ＋ β７ Ｉｎｄｕｔ ＋ β８Ｐｏｗｅｒｔ － １∗ＭＫＴｔ (１)

Ｌｎ Ｐ２ｔ

１ － Ｐ２ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ Ｌｎ Ｐ２ｔ

Ｐ１ｔ ＋ Ｐ３ｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＝ α２ ＋ β１Ｐｏｗｅｒｔ － １ ＋ β２ＭＫＴｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｔ ＋ β４Ｒｏａｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋

β６Ａｇｅｔ ＋ β７ Ｉｎｄｕｔ ＋ β８Ｐｏｗｅｒｔ － １∗ＭＫＴｔ (２)
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其中ꎬ Ｐ１、 Ｐ２、 Ｐ３ 分别表示选择合资、 并购、 绿地投资的概率ꎬ α１、 α２ 表示常数ꎬ βｉ( ｉ ＝ １ꎬ
２ꎬ ３ꎬ ４ꎬ ５ꎬ ６ꎬ ７ꎬ ８)表示系数ꎬ ｔ 代表年份ꎮ 针对管理层权力和进入模式选择可能存在的内生性

问题ꎬ 本文参考李文贵和余明桂(２０１２)的做法[４１]ꎬ 将进入模式的观测时间滞后一年进行回归ꎬ 即

进入模式 Ｍｏｄｅｓ 的观测数据为 ２０１３ ~ ２０１６ 年的投资事件进入模式ꎬ 管理层权力 Ｐｏｗｅｒ 的观测数据

为 ２０１２ ~ ２０１５ 年的样本企业相关数据ꎮ
(二)描述性统计与差异性分析

以管理层权力变量的均值为界ꎬ 将管理层权力变量分值小于均值的样本定义为低管理层权力

组ꎬ 将管理层权力变量分值大于均值的样本定义为高管理层权力组ꎮ 运用 ＳＰＳＳ２１􀆰 ０ 统计软件中的

交叉表分析方法进行描述性统计分析ꎬ 分析结果如表 ３ 所示ꎮ 合资、 并购和绿地投资的样本数分别

为 ８４ 个(占比 １５􀆰 ５６％ )、 ４００ 个(占比 ７４􀆰 ０７％ )和 ５６ 个(占比 １０􀆰 ３７％ )ꎮ 可以看出ꎬ 我国上市公

司在国际化过程中选择并购这种进入模式的占比确实较大ꎮ 所有样本中ꎬ 属于低管理层权力组的为

３３７ 个(占比 ６２􀆰 ４％ )ꎬ 属于高管理层权力组的为 ２０３ 个(占比 ３７􀆰 ６％ )ꎮ 在低管理层权力组样本中ꎬ
选择合资方式的样本占比 １９􀆰 ０％ ꎬ 选择并购方式的样本占比 ７１􀆰 ２％ ꎬ 选择绿地投资方式的样本占

比 ９􀆰 ８％ ꎮ 而在高管理层权力组样本中ꎬ 选择合资、 并购和绿地投资三种进入模式的样本分别占比

为 ９􀆰 ９％ 、 ７８􀆰 ８％ 、 １１􀆰 ３％ ꎮ

表 ３　 交叉列联表分析结果

样本
Ｍｏｄｅｓ

合资 并购 绿地投资
总计

Ｐｏｗｅｒ

低

高

计数 ６４ ２４０ ３３ ３３７
占 Ｐｏｗｅｒ 的百分比 １９􀆰 ０％ ７１􀆰 ２％ ９􀆰 ８％ １００􀆰 ０％
占 Ｍｏｄｅｓ 的百分比 ７６􀆰 ２％ ６０􀆰 ０％ ５８􀆰 ９％ ６２􀆰 ４％

计数 ２０ １６０ ２３ ２０３
占 Ｐｏｗｅｒ 的百分比 ９􀆰 ９％ ７８􀆰 ８％ １１􀆰 ３％ １００􀆰 ０％
占 Ｍｏｄｅｓ 的百分比 ２３􀆰 ８％ ４０􀆰 ０％ ４１􀆰 １％ ３７􀆰 ６％

总计

计数 ８４ ４００ ５６ ５４０
占 Ｐｏｗｅｒ 的百分比 １５􀆰 ６％ ７４􀆰 １％ １０􀆰 ４％ １００􀆰 ０％
占 Ｍｏｄｅｓ 的百分比 １００􀆰 ０％ １００􀆰 ０％ １００􀆰 ０％ １００􀆰 ０％

参照胡金星等(２０１６) [４２]的做法ꎬ 进一步用卡方检验来进行差异性分析ꎮ 从卡方检验结果来

看ꎬ 皮尔逊卡方值为 ８􀆰 ０７９ꎬ 对应的概率 ｐ 值为 ０􀆰 ０１８(双侧)ꎬ 小于显著性水平 α(０􀆰 ０５)ꎬ 表明

管理层权力与进入模式之间存在显著相关关系ꎬ 即不同管理层权力水平下进入模式存在显著

差异ꎮ
(三)假设检验

表 ４ 呈现了多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归数据分析结果ꎮ 模型 １(Ｍ１)仅加入控制变量ꎬ 旨在检验控制变量

企业规模、 盈利能力、 成长性、 企业年龄、 行业等是否对进入模式选择有影响ꎮ 模型 ２(Ｍ２)加入

自变量管理层权力ꎬ 旨在检验考虑控制变量影响作用的同时ꎬ 管理层权力对海外市场进入模式的影

响ꎮ 模型 ３(Ｍ３)加入了调节变量制度环境以及管理层权力和制度环境的交互项ꎬ 旨在检验制度环

境是如何在管理层权力与进入模式之间起到调节作用的ꎮ
模型 １(Ｍ１)的数据分析结果表明ꎬ 企业规模、 行业会对企业海外市场进入模式的选择有显著

影响ꎬ 而企业当年的经营情况、 发展情况以及企业的年龄对其海外市场进入模式的选择并没有显著

影响ꎮ

􀅰０８􀅰

　 财经论丛　 ２０１９ 年第 ２ 期



表 ４　 多项 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归分析结果

类别 变量 Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４

合资与并购比较

截距 － ３􀆰 ８９７∗∗∗ － ３􀆰 ６９３∗∗∗ － ４􀆰 ０２９∗∗∗ － ４􀆰 ０６１∗∗∗

企业规模 ０􀆰 ３３６∗∗∗(１􀆰 ３９９) ０􀆰 ２７５∗∗∗(１􀆰 ３１７) ０􀆰 ２６１∗∗∗(１􀆰 ２９８) ０􀆰 ２６３∗∗∗(１􀆰 ３０１)
盈利能力 － １􀆰 １００(０􀆰 ３３３) － ０􀆰 ７２５(０􀆰 ４８４) － ０􀆰 ４５７(０􀆰 ６３３) － ０􀆰 ４６５(０􀆰 ６２８)
成长性 － ０􀆰 ００２(０􀆰 ９９８) － ０􀆰 ００４(０􀆰 ９９６) － ０􀆰 ００３(０􀆰 ９９７) － ０􀆰 ００３(０􀆰 ９９７)

企业年龄 － ０􀆰 ００６(０􀆰 ９９４) ０􀆰 ００４(１􀆰 ００４) ０􀆰 ０１８(１􀆰 ０１８) ０􀆰 ０１８(１􀆰 ０１８)
行业 － ０􀆰 ０２１∗∗(０􀆰 ９７９) － ０􀆰 ０１８∗(０􀆰 ９８２) － ０􀆰 ０１４(０􀆰 ９８６) － ０􀆰 ０１３(０􀆰 ９８７)

管理层权力 － ０􀆰 ２９６∗∗(０􀆰 ７４４) － ０􀆰 １４２(０􀆰 ８６７) － ０􀆰 １４２(０􀆰 ８６８)
东道国制度环境 － ０􀆰 ４９７∗∗∗(０􀆰 ６０８) － ０􀆰 ４９９∗∗∗(０􀆰 ６０７)
管理层权力 ×

东道国制度环境
０􀆰 ３９８∗∗(１􀆰 ４８９) ０􀆰 ４０１∗∗(１􀆰 ４９３)

合资与绿地

投资比较

截距 １􀆰 ３８８ １􀆰 ７４２ １􀆰 ７０８ １􀆰 ７０３
企业规模 － ０􀆰 ０１１(０􀆰 ９８９) － ０􀆰 １２９(０􀆰 ８７９) － ０􀆰 １３３(０􀆰 ８７５) － ０􀆰 １３２(０􀆰 ８７６)
盈利能力 － １􀆰 ３６８(０􀆰 ２５５) － ０􀆰 ９８５(０􀆰 ３７３) － ０􀆰 ６７０(０􀆰 ５１２) － ０􀆰 ６７６(０􀆰 ５０９)
成长性 ０􀆰 ００３(１􀆰 ００３) － ０􀆰 ００３(０􀆰 ９９７) － ０􀆰 ００２(０􀆰 ９９８) － ０􀆰 ００２(０􀆰 ９９８)

企业年龄 － ０􀆰 ０１０(０􀆰 ９９０) ０􀆰 ０１７(１􀆰 ０１７) ０􀆰 ０１８(１􀆰 ０１９) ０􀆰 ０１８(１􀆰 ０１９)
行业 － ０􀆰 ０２９∗∗(０􀆰 ９７２) － ０􀆰 ０２０(０􀆰 ９８０) － ０􀆰 ０１９(０􀆰 ９８２) － ０􀆰 ０１９(０􀆰 ９８２)

管理层权力 － ０􀆰 ６６９∗∗∗(０􀆰 ５１２) － ０􀆰 ６５６∗∗(０􀆰 ５１９) － ０􀆰 ６５５∗∗(０􀆰 ５２０)
东道国制度环境 ０􀆰 ０８４(１􀆰 ０８８) ０􀆰 ０８５(１􀆰 ０８８)
管理层权力 ×

东道国制度环境
０􀆰 ０５６(１􀆰 ０５８) ０􀆰 ０５５(１􀆰 ０５７)

并购与绿地

投资比较

截距 ５􀆰 ２８６∗∗∗ ５􀆰 ４３５∗∗∗ ５􀆰 ７３７∗∗∗ ５􀆰 ７６３∗∗∗

企业规模 － ０􀆰 ３４７∗∗∗(０􀆰 ７０７) － ０􀆰 ４０５∗∗∗(０􀆰 ６６７) － ０􀆰 ３９４∗∗∗(０􀆰 ６７４) － ０􀆰 ３９６∗∗∗(０􀆰 ６７３)
盈利能力 － ０􀆰 ２６８(０􀆰 ７６５) － ０􀆰 ２６０(０􀆰 ７７１) － ０􀆰 ２１３(０􀆰 ８０８) － ０􀆰 ２１０(０􀆰 ８１０)
成长性 ０􀆰 ００５(１􀆰 ００５) ０􀆰 ００２(１􀆰 ００２) ０􀆰 ００１(１􀆰 ００１) ０􀆰 ００１(１􀆰 ００１)

企业年龄 － ０􀆰 ００４(０􀆰 ９９６) ０􀆰 ０１３(１􀆰 ０１３) ０􀆰 ００１(１􀆰 ００１) ０􀆰 ００１(１􀆰 ００１)
行业 － ０􀆰 ００８(０􀆰 ９９２) － ０􀆰 ００２(０􀆰 ９９８) － ０􀆰 ００５(０􀆰 ９９５) － ０􀆰 ００５(０􀆰 ９９５)

管理层权力 － ０􀆰 ３７３∗∗(０􀆰 ６８９) － ０􀆰 ５１４∗∗(０􀆰 ５９８) － ０􀆰 ５１３∗∗(０􀆰 ５９９)
东道国制度环境 ０􀆰 ５８２∗∗∗(１􀆰 ７８９) ０􀆰 ５８４∗∗∗(１􀆰 ７９３)
管理层权力 ×

东道国制度环境
－ ０􀆰 ３４２∗∗(０􀆰 ７１０) － ０􀆰 ３４５∗∗(０􀆰 ７０８)

卡方值 ５６􀆰 ０５２ ６８􀆰 ２０３ １０７􀆰 ９１４ １０８􀆰 ７８１
极大似然值∗ －２ ６７７􀆰 １９６ ６６５􀆰 ０４５ ６８０􀆰 ５７１ ６７９􀆰 ７０３

β ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 １３４ ０􀆰 １３５
Ｎ ５４０ ５４０ ５４０ ５４０

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％的显著水平ꎻ Ｚｐｏｗｅｒ、 ＺＭＫＴ 是 Ｐｏｗｅｒ 和 ＭＫＴ 标准量ꎮ

模型 ２(Ｍ２)检验了管理层权力对海外市场进入模式选择的直接影响ꎬ 数据分析结果显示: (１)
合资与并购相比ꎬ 管理层权力越大ꎬ 其选择合资的概率是选择并购的 ７４􀆰 ４％ ꎬ 即选择并购的概率

更大ꎬ 假设 １ａ 得到了支持ꎮ 这说明ꎬ 在决策过程中ꎬ 管理层为了获取更多的私利ꎬ 管理层权力越

大越倾向于选择并购这种资源承诺水平和风险水平较高的进入模式ꎻ (２)合资与绿地投资相比ꎬ 管

理层权力越大ꎬ 其选择合资的概率是选择绿地投资的 ５１􀆰 ２％ ꎬ 即选择绿地投资的概率更大ꎬ 假设

１ｂ 得到支持ꎮ 这说明ꎬ 在决策过程中ꎬ 管理层为了获取更多的私利ꎬ 管理层权力越大越倾向于选

择绿地投资这种资源承诺水平和风险水平最高的进入模式ꎻ (３)并购与绿地投资相比ꎬ 管理层权力

越大ꎬ 其选择并购的概率是选择绿地投资的 ６８􀆰 ９％ ꎬ 即选择绿地投资的概率更大ꎬ 假设 １ｃ 得到了

支持ꎮ 这说明ꎬ 在决策过程中ꎬ 管理层为了获取更多的私利ꎬ 管理层权力越大越倾向于选择绿地投

资这种资源承诺水平和风险水平最高的进入模式ꎮ 模型 ２(Ｍ２)的数据分析结果支持了本文提出的

假设 １ａ、 １ｂ、 １ｃꎬ 反映出在跨国直接投资决策制定中ꎬ 管理层攫取更多私人收益的寻租动机存在ꎬ
越强权的管理层越倾向于借助海外市场的资源投入扩大经营规模和经营范围ꎬ 以增强薪酬谈判的筹
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码ꎻ 越强权的管理层越倾向于乐观地看待高风险决策可能带来的更大成功ꎬ 以增强个人的声誉和价

值ꎬ 因此选择资源承诺水平更高、 风险水平更高的进入模式ꎮ
模型 ３(Ｍ３)检验了制度环境在管理层权力与海外市场进入模式关系中的调节作用ꎬ 数据分析

结果显示: (１)合资与并购相比ꎬ 管理层权力对进入模式选择的独立影响不显著但方向一致(管理

层权力回归系数为 － ０􀆰 １４２)ꎬ 强权管理层与完善东道国制度环境的共同作用下更倾向于选择合资

(交互项回归系数为 ０􀆰 ３９８ꎬ 交互项相对风险比为 １􀆰 ４８９)ꎬ 假设 ２ａ 没有得到支持ꎻ (２)合资与绿地

投资相比ꎬ 管理层权力对进入模式选择的独立影响仍然显著(管理层权力回归系数为 － ０􀆰 ６５６)ꎬ 强

权管理层与完善东道国制度环境的共同作用不显著(交互项回归系数为 ０􀆰 ０５６)ꎬ 假设 ２ｂ 没有得到

支持ꎻ (３)并购与绿地投资相比ꎬ 管理层权力对进入模式选择的独立影响仍然显著(管理层权力回

归系数为 － ０􀆰 ５１４)ꎬ 强权管理层与完善东道国制度环境的共同作用下更倾向于选择绿地投资(交互

项回归系数为 － ０􀆰 ３４２ꎬ 交互项相对风险比为 ０􀆰 ７１０)ꎬ 假设 ２ｃ 得到了支持ꎮ 以上结果反映出ꎬ 东

道国制度环境是影响进入模式选择的重要条件因素ꎬ 但并不是在面临任何选择时都起着影响作用ꎮ
当备选方案中有并购这种进入模式时ꎬ 东道国制度环境的影响作用显著ꎬ 且使得强权管理层倾向于

选择非并购的进入模式ꎮ 当备选方案中没有并购这种进入模式时ꎬ 东道国制度环境的影响作用并不

显著ꎮ
(四)稳健性检验

全球治理指数(ＷＧＩ)在公布制度环境时总共公布了六个指标ꎬ 模型 ４(Ｍ４)使用六个指标的平

均数替代原有五个指标的主成分作为调节变量[４３]ꎬ 发现回归系数依旧高度显著ꎬ 且系数变化很小ꎮ

五、 结论与启示

本文从代理理论的视角出发ꎬ 探究了管理层权力对企业国际化中的重要战略决策———海外市场

进入模式选择的影响关系ꎬ 并分析了东道国制度环境对管理层权力与海外市场进入模式之间关系的

影响ꎮ 研究发现ꎬ 管理层权力显著影响了企业的海外市场进入模式选择ꎬ 管理层权力越大ꎬ 企业更

倾向于选择资源承诺水平高的海外市场进入模式ꎮ 此外ꎬ 并购与绿地投资两种进入模式相比ꎬ 当东

道国制度环境越完善时ꎬ 管理层权力越高ꎬ 其选择绿地投资的可能性更大ꎮ 管理层权力是在公司治

理(包括决策、 监督以及执行)过程中管理层执行自身意愿的能力ꎮ 社会层级理论认为ꎬ 拥有权力

会改变个人的心理状态ꎬ 促使个人关注于情境的积极方面ꎬ 将注意力集中在高风险行为的收益上而

忽视了相应的风险[２２]ꎮ 从合资、 并购到绿地投资ꎬ 其反映的资源承诺水平也由低到高[４４]ꎬ 同时也意

味着遭遇资源损失的风险由低到高ꎮ 因此ꎬ 管理层权力越大越可能采取更加高风险的资源承诺水平高

的国际化扩张模式ꎮ 这一结论得到了本研究数据的充分支持ꎬ 也与前人的研究保持了一致[４５]ꎮ
关于东道国制度环境对管理层权力与海外市场进入模式之间关系的影响ꎮ 本研究证明了并购与

绿地投资两种进入模式相比ꎬ 当东道国制度环境越完善时ꎬ 管理层权力越高ꎬ 其选择绿地投资的可

能性更大ꎬ 这与前人的研究保持了一致性[４５]ꎮ 然而ꎬ 本研究并未证明ꎬ 合资与并购两种进入模式

相比ꎬ 当东道国制度环境越完善时ꎬ 管理层权力越高ꎬ 其选择并购的可能性更大ꎮ 数据分析结果反

而显示ꎬ 合资与并购两种进入模式相比ꎬ 当东道国制度环境越完善时ꎬ 管理层权力越高ꎬ 其选择合

资的可能性更大ꎮ 这可能是因为ꎬ 企业跨国并购虽然属于企业经营决策行为ꎬ 但却面临较强的政治

和监管障碍ꎮ 例如美国海外投资委员会对中国并购交易的审查力度一直很强ꎬ 常常以涉及国家安全

问题为由否决中国企业对美国企业的收购ꎮ 再以德国为例ꎬ 当收购交易涉及到核心技术和核心产业

时ꎬ 越来越强大的贸易保护主义之风兴起ꎬ 德国一些政府官员和民众担忧中国企业赴德投资并购ꎬ
会将德国的技术和工作岗位转移ꎮ 因此ꎬ 虽然中国企业海外并购交易的数量一直较高ꎬ 但面临的障
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碍并没有减少ꎬ 反而有增多的趋势ꎮ 这可能是中国企业管理层在进入模式选择决策过程中ꎬ 存在担

心顾虑而最终选择合资方式的重要原因ꎮ
本研究结论的实践启示在于ꎬ 上市公司所有者应该意识到管理层权力过大会导致选择过于激进

的进入模式ꎬ 如果激进的进入模式与企业的资源和战略不匹配ꎬ 可能会面临更多的风险ꎬ 使得组织

绩效遭受不必要的损失ꎬ 因此需要加强对企业国际化扩张过程中进入模式选择决策过程的监督ꎮ 此

外ꎬ 上市公司所有者应该意识到东道国制度环境的完善程度会在一定程度上影响管理层权力对进入

模式选择的影响ꎬ 虽然其影响作用有限ꎬ 但是也需要考虑更多的东道国影响因素ꎮ
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