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摘要	
  
	
  

I	
  	
  

	
  

摘要  

随着中国企业“走出去”步伐的不断加快，跨国并购逐步发展成为我国对外直

接投资的主要方式，2014 年中国企业海外并购总金额占到我国对外直接投资近乎

一半。中国企业海外并购呈现出持续增长、向发达国家集中、从横向并购转向多元

化并购以及民营企业逐步发展成为中国海外并购主力的趋势。中国企业的股权策略

也越来越倾向选择高控制进入，中国企业海外并购股权策略是如何决定的，影响中

国企业海外并购股权策略的因素分析将是本文主要研究的问题。 

本文的理论框架建立在TCA（交易成本分析）理论基础上，通过总结归纳相关

理论研究，构建4个企业层面的因素：并购方企业的R&D投入强度、并购方企业规

模、并购标的企业规模和并购方企业的国际化经验；3个国家因素：东道国和母国

的文化距离、东道国的营商环境以及东道国的国家风险，分析以上因素对我国企业

海外并购股权策略的影响。结合已有理论和研究结果，构建了7个基本假设。实证

部分，选取合适的因变量，通过624个有效的中国企业海外并购样本数据，进行Tobit

回归，对7个假设进行验证。 

结合理论和实证分析的结果，本文研究发现中国企业R&D投入强度越高，越倾

向于选择较高控制的跨国并购股权策略；中国企业的规模越大，越倾向于选择高控

制跨国并购股权策略；中国企业倾向于以低控制的股权策略并购规模比较大的并购

标的；国际化经验越丰富的中国企业，越倾向于选择高控制的股权策略进行跨国并

购；当两国的文化距离越大，中国企业越倾向于选择较高控制的股权策略，东道国

营商环境越好，可能会影响中国企业海外并购采取高控制的股权策略。 � 

关键词：股权策略；交易成本；制度因素；国际化经验；
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Abstract	
  

II	
   	
  

Abstract 

With the pace of Chinese enterprises “going out”accelerating, Chinese overseas 

Merger&Acquisitions (M&A) gradually developed into the main way of Chinese 

FDI(Foreign Direct Investment),the total amount of Chinese enterprises overseas 

M&A of 2014 accounted for nearly half of China's FDI. Chinese enterprises 

overseasM&A has been showing a sustained growth, focusing on developed countries 

and areas, changing from horizontal type to diversified type and private enterprises 

gradually lead Chineseoverseas M&A activities. Equity strategy of Chinese 

enterprises overseasM&A gradually has been showing an increasing trend of high 

control entry. How Chinese enterprises overseas M&A of equity strategy is 

determined, what affects Chinese enterprises overseas M&A’s equity strategy will be 

the main issue of this article. 

The theoretical framework of this paper is based on TCA (Transaction Cost 

Analysis) framework, by summarizing the relevant theoretical research,it gives out 4 

factors of firm level: the acquiring enterprise’s R&D intensity, size and international 

experience and local firm’s size; and 3 factors of countries’ level: cultural distance 

between host and home country, the business environment of the host country and 

country risk of the host country. The above factors build up the theory model to 

analyze of theoverseas equity strategy. According to the existing theory and prior 

research,7 assumptions were put out. After selecting the appropriate dependent 

variables, 624 M&A samples were regressed by Tobit method, testing the seven 
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Abstract	
  

III	
  	
  

hypotheses. 

Combining theoretical analysis with empirical results, it has found that: the 

higher Chinese companie’s R&D intensity, the higher equity control will be taken; the 

larger the Chinese enterprises,the equity control will be higher; 

Chinese companies tend to lower equity strategy to control large-scale M&A target; 

Chinese enterprises with more international experience, will be more inclined to 

choose high equity control M&A; when the cultural distance between the two 

countries is greater, Chinese companies are more likely to choose a higher equity 

control strategy. 

Keywords: Equity Strategy, Transaction Costs, Institutional Factors, International 

Experience 
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一、研究背景及意义 

（一）背景与意义 

近年来，发展中国家逐渐在全球 FDI 中占据重要地位。自 2012年发展中国

家吸收的直接外资有史以来首次超过发达国家，占全球 FDI 总量的 52%，同时

在对外投资方面，发展中经济体占到总量的近 1/3，呈稳步上升的趋势。2014

年，流入发展中经济体的 FDI 继续上升到 6810亿美元，达到有史以来最高水平，

同比上升 2%。同时，发展中经济体的跨国公司对外投资水平创历史新高，全球

对外投资前 20的国家中，新兴发展中国家占到 9个。	
  

中国作为典型的发展中国家，在全球 FDI 中占据重要地位。2014 年《世界

投资报告》数据显示：中国对外直接投资达 1,010 亿美元，较上年增长 15%，

为全球第三大对外投资国。2014 年中国已经超过美国，成为全球最大的 FDI 流

入国，并且成为仅次于美国，全球对外投资第二大的国家。根据 2015 年《中国

对外直接投资统计公报》数据显示，2014 年我国境内投资者共对全球 156 个国

家和地区的 6128 家境外企业进行了直接投资。累计实现非金融类对外直接投资

1160 亿美元（约合 7125 亿元人民币），同比增长 14.1%。 

中国企业跨国并购占到中国对外直接投资的七成以上。Wind 数据显示，2014

年我国企业海外并购共 278 起，并购总额达到近 5271.99 亿元，同比增长 2.79

倍，大约占到中国对外投资总额的 74%，跨国并购已然成为中国企业海外市场

FDI 进入的主要方式，中国企业的跨国并购问题值得深入研究与探讨。 

企业海外并购的股权策略选择是实施海外并购的关键问题，股权策略的核心

在于探讨进入股权比例的高低问题。股权比例的高低直接关系到企业的资源获取、
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风险大小、投资回报、股权决策过程以及海外的控制权。探讨影响企业股权比例

高低的主要因素，有助于理解企业海外并购股权策略选择的行为，对企业选择合

适的海外并购股权策略具有一定的指导和借鉴作用，对进一步理解新兴经济体国

家的跨国并购也有一定参考意义。 

据 Wind 资讯数据：2006年到 2015年期间，中国企业海外并购的 1696笔中，

有 620 笔并购属于 100%股权并购，占到 37%。2014 年全部股权（100%）并购同

比增长 83%，2015 年继续增长 61%。以上数据表明，中国企业海外并购逐步呈现

高控制的股权策略发展趋势。为什么中国企业越来越倾向于高控制的股权策略，

哪些因素会影响中国企业海外并购股权策略，这将是本文主要研究的问题。 

（二）研究目标和方法 

1.研究目标 

本文研究影响中国企业海外并购股权策略的影响因素，中国企业海外并购按

照是否有股权参与，可分为股权并购和资产收购两类，资产收购是对目标企业部

分资产的购买，不涉及股权的进入，不涉及股权策略的问题。企业海外并购股权

策略专指海外股权并购的股权结构问题，已有相关研究明确不包括资产收购。因

此，本文研究企业海外并购股权策略的问题专指股权并购，不包括资产收购。 

研究企业股权策略本质上是要研究企业在何种情况下选择较高比例的股权

进入，何种情况下选择较低比例股权进入。大量研究认为股权是获取控制权的必

要条件，股权所有权是并购方企业对被并购企业持有的所有权比例，是控制权的

主要来源，股权比例的高低本质上代表控制程度的高低。理论界普遍认为跨国公
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司海外并购股策略主要在于探讨并购股权比例高低的问题。因此，本文所研究的

影响企业跨国并购股权策略的因素，具体是指影响企业跨国并购股权比例高低的

影响因素，核心在于回答什么因素会影响中国企业海外并购股权策略。	
  

本文以交易成本分析框架为核心，基于制度理论和信息经济理论，将可能影

响企业跨国并购股权策略选择的因素与企业跨国并购的整个过程结合起来，从并

购前的估值与并购标的选择到并购后整合过程，构建起理论框架。并从理论和实

证两方面，研究影响中国企业跨国并购股权进入比例高低的因素。	
  

2.研究方法 

	
   本文因变量为中国企业跨国并购的股权比例，解释变量包括四个企业层面微

观影响因素：并购方 R&D 投入强度、并购方企业规模、并购标的企业规模、并

购方的国际化经验，还有三个国家因素：东道国与中国的文化距离、东道国的营

商环境和东道国的国家风险。通过整理中国企业 2006年-­‐2015年期间已经完成

的并购案例，选取合理的数据描述以上解释变量，并运用 Tobit 模型进行回归分

析，得出实证结果，为了进一步深入研究，本文还对样本数据进行 Logit 回归，

以验证模型的稳健性。	
  

（三）创新点和不足 

 1.创新点 

（1）从理论层面来看，关于股权策略的研究，大多集中在进入模式的股权

策略研究，关于 FDI 这种进入模式的股权策略的研究主要将 FDI 分绿地投资和跨
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国并购、合资还是独资进行研究，专门针对企业跨国并购股权策略的研究比较少。

已有研究中常常将进入模式分为合资和独资两种进行研究，合资这种情况，不具

体区分绿地投资的合资和跨国并购的部分股权进入，合在一起研究不是很合理，

而本文将专门对跨国并购的股权策略进行研究； 

（2）已有关于跨国并购股权策略的研究视角主要集中在宏观国家层面和行

业层面因素，缺少企业层面因素的实证研究。本文在已有研究的基础上，加入企

业层面的微观因素进行研究，比较有创新性，符合当下国际商务研究逐步转向微

观层面的发展趋势； 

（3）本文通过整理中国企业2006-2015年这近10年的海外并购案例的数据，

样本的时间分布比较广泛，样本量相对充分。 

2.存在不足 

（1）企业进入战略因素是影响海外并购的重要一步，本文涉及与进入战略

有关的资源基础理论与制度理论的相关因素，因此，没有涉及并购动机理论可能

造成解释上的不充分问题； 

（2）本文模型设计的变量主要是企业层面与国家层面因素，不涉及行业层

面因素，行业层面进行定性分析，如果能够进一步做实证分析，论述效果会更好； 

（3）本文设计的国家因素对中国企业海外并购的影响，主要是东道国方面

的国家因素，没有设置母国因素影响。 
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二、理论基础和文献综述 

（一）理论基础 

关于跨国并购股权策略选择问题的相关研究，其理论基础主要包括交易成本

理论（Transaction cost theory ,TCT）、企业资源基础理论（Resource Based View, 

RBV）、制度理论以及信息经济理论。 

1.交易成本理论 

交易成本理论（Transaction cost theory）是指市场交易的代价，即获取信息、

谈判、签约等交易活动所产生的费用，交易成本理论最早由Coase提出，后来由

Williamsion等学者发展。根据Coase(1960)的观点，市场和企业是两种可以相互替

代的资源配置机制，市场交易发生在企业之间，由企业来调节控制，企业边界是

指某一生产环节是否应该保留在企业内部。企业并购就是确定企业边界的过程。

企业通过并购使市场交易内部化，同时将较高的交易成本转化为较低的内部管理

成本。纵向并购的边界条件是企业边际交易费用节约额等于边际组织费用增加额。 

Williamson(1975)进一步发展了Coase的理论，提出了TCA（Transaction 

CostAanalysis）理论框架，深入研究了企业“纵向一体化”问题。他认为经理人

的有限理性和机会主义以及市场环境的不确定性，导致了企业跨国经营时交易活

动的复杂性，从而引起交易成本增加。面对较高的交易成本，企业选择将外部交

易转移到企业内部，即对外国企业进行跨国并购。Williamson的TCA框架主要给

出影响企业跨国并购三个主要因素：资产专用性、不确定性和交易频率，其中资

产专用性和不确定性是进入模式研究中使用最广泛的研究思路。Steven（2012）
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提出TCA框架中的独立变量是资产专用性、环境不确定、行为不确定和交易频次，

延伸和拓展了TCA框架。	
  

以Coase和Williamson为代表的交易费用理论为后续研究企业进入模式选择

的研究提供了一般理论范式，后续大量关于海外进入模式的研究的主要思路都是

通过对企业在交易中各个方面的各项成本与收益的综合分析，来研究企业的进入

模式选择。	
  

2.资源基础（RBV）理论 

RBV（Resource Based Value）从企业内部因素寻找企业成长的动因，用资源

和能力来解释企业差异的原因。理论的基本假设是企业的有形和无形资源构成企

业潜在的能力源泉。由于不同的企业所占有的资源不同以及要素市场不完善，使

得资源在市场上不能完全自由流动，这种资源的异质性及要素转移的不完全性导

致各企业能力的差异和竞争优势的不同。Barney(1991)认为企业的竞争优势是通

过一系列市场稀缺且有价值的资源或能力来获得。随着研究的逐步深入，理论界

的研究开始从企业资源理论向核心能力理论发展。企业核心能力论认为，企业经

营战略的关键在于培养和发展能使企业在未来市场中居于有利地位的核心能力，

而企业的核心能力是企业独特的能力，是企业在特定的路径依赖中积累形成的，

竞争对手很难模仿。 

企业一般能够有效地控制内部资源与能力，因而制定战略时会将资源与能力

作为重要考虑因素。Luo（2002）和Madhok（1997）认为在规划进入战略时，资

源基础理论下的企业战略或许并不是投资回报最大的模式，但会使得自身资源能
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力获得充分发挥和提升，企业可以通过跨国并购获得关键资源来发展自身独特优

势。 

不论RBV理论还是企业核心能力论都是静态分析企业竞争优势的来源，而企

业本身情况是不断变化的，企业所处的市场环境也在不断变化，因此基于动态角

度分析企业竞争优势的研究应运而生。根据Teece(1992)等人提出的“动态能力”

概念，动态能力是指整合、构建和重置公司内外部能力，以适应环境迅速变化的

能力。就是说动态能力能够克服组织中按原有惯例表现出来的强烈路径依赖，克

服企业核心能力刚性等缺陷。 

随着研究逐步深入，理论界认为企业最重要的投入要素是知识而不是其他要

素，知识是隐藏在企业能力背后，对企业能力的形成有决定作用的要素，企业竞

争优势的源泉主要来自于企业特有的知识存量以及知识结构。企业的知识可以分

为隐性知识和显性知识两大类，其中隐性知识是指企业难以被竞争对手学习和复

制的技能和管理诀窍等。Ekeledo I,Sivakumar K(2004)创新性地将企业专有技术、

隐性知识、丰富经验等因素纳入进入模式的实证研究，以资源基础论作为理论框

架进行比较全面的研究。 

3.制度理论 

制度理论认为企业需要适应东道国市场的运行规则和制度，所以东道国的制

度环境会影响企业海外市场的进入模式。North（1990）认为不同的国家进行并

购交易，会存在制度的差异，跨国并购交易的方式与结果和制度环境是紧密相关

的。早期相关研究主要集中在东道国国家风险和不确定性因素对进入模式的影响，

K.D. Brouthers et al.(2002)研究给出5种类型的风险与不确定性，包括产品特点、
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