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资源异质性、东道国因素与中国企业ＯＦＤＩ
模式选择

吕　婕，向龙斌，唐子仪

摘　要：企业ＯＦＤＩ进入模式是资源异质性与东道国因素相互作用的函数。本文从资源异质性角度出发，

结合东道国因素，探讨不同的东道国投资环境下资源异质性对企业 ＯＦＤＩ进入模式选择的影响机制。实证结

果表明，资源异质性对中国企业ＯＦＤＩ进入模式的作用不同，其中具有较强研发资源和创新资源的中国跨国

企业更倾向于选择新建投资的方式进入海外市场；具有充裕管理资源的中国跨国企业更倾向于选择跨国并购

的方式进入海外市场，但企业营销资源对投资模式的选择效应并不明显；关于东道国因素，本文发现只有东

道国市场潜力显著，而东道国投资成本和投资风险不具备统计上的显著。在此基础上，本文为中国企业ＯＦＤＩ
模式选择提出有效建议。
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一、引　言

“一带一路”战略为中国企业ＯＦＤＩ提供了新的海外投资机遇。据商务部发布的 《２０１５年度中
国对外直接投资统计公报》数据显示，２０１５年中国对外直接投资流出量为１　４５６．７亿美元，同比增
长１８．３％，境外投资企业总共３．０８万家，首次位居全球第二大投资国。“走出去”已成为中国经
济转型升级和对外合作互利共赢的重要方式。在此背景下，ＯＦＤＩ进入模式的选择成为企业国际化
战略的核心主题，已经引起企业界和理论界的关注。
围绕这一主题学者们构建了众多理论框架和研究范式。随着异质性企业理论的发展，资源异质

性在企业ＯＦＤＩ决策中的作用受到重视。资源异质性是企业获取竞争优势的基础，也是企业进行

ＯＦＤＩ决策的依据［１］。因此如何结合企业资源和能力优势来选择合适的进入模式，对于实现中国企
业在东道国的可持续发展至关重要。但是，资源和能力对企业ＯＦＤＩ决策的影响程度会因东道国制
度环境因素不同而有所不同，东道国制度环境因素对企业的ＯＦＤＩ战略形成也有着重要影响。
鉴于此，本文试图从资源异质性角度，结合东道国制度环境因素的影响，探讨两者对企业ＯＦ－

ＤＩ进入模式选择的影响机制，并以２０００年以来中国企业发起的跨国并购和绿地投资数据为样本，
对中国企业ＯＦＤＩ进入模式的选择进行实证检验。在此基础上，为中国企业ＯＦＤＩ模式选择提出有
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效建议。

二、文献回顾

资源异质性是一种企业难以模仿和替代的竞争优势，表现为一系列企业特征的差异［２］（Ｐ５１３－５５２），
因此资源异质性是学者们分析企业ＯＦＤＩ进入模式重点关注的因素和变量，研究视角自单一的生产
率异质性向多个维度予以拓展。强调单因素 （生产率）企业异质性的代表性研究 Ｈｅｌｐｍａｎ等［３］明
确提出 “企业生产率异质性”的关键假设，并指出企业随着生产率的高低依次进行ＦＤＩ、出口、国
内市场以及最终退出市场的选择。相关研究还包括Ａｌ－Ｋａａｂｉ［４］、Ｙｅａｐｌｅ［５］、Ｃｈｅｎ［６］等。考虑多因素
资源异质性学者，将研究目光拓展到生产率差异之外的其他异质性特征，考虑的因素包括研发强
度、企业多元化程度、企业国际化战略、海外经验以及投资规模等［７］［８］。Ｎｏｃｋｅ等［９］扩展了 Ｈｅｌｐ－
ｍａｎ［３］的模型，指出不是所有类型的企业资源都能进行跨国转移，将异质性按照跨国流动差异性进
行区分为可流动资源和不可流动资源，理论模型结果表明，企业的异质性尤其是企业资源流动性的
差异在此发挥主要作用，由可流动资源如技术优势等导致的生产率差异的行业中，生产率较高的企
业采取绿地投资，由不可流动资源导致生产率差异的行业，生产率较高的企业会采取跨国并购的方
式。关于中国企业的对外投资行为，部分学者从企业特性和母国特征对中国企业海外市场进入模式
选择的因素进行了分析［１０］［１１］［１２］［１３］［１４］［１５］［１６］［１７］，但现有研究较少涉及营销资源、管理资源等不可流
动性变量。
关于东道国因素对企业ＯＦＤＩ进入模式影响的文献主要集中于三方面：一是东道国的制度环境

因素，包含了东道国的制度、法律以及投资风险等要素［１８］［１９］（Ｐ３５－７８）［２０］［２１］；二是文化情景因素，包
括了与东道国的市场、经济以及投资吸引力等要素［２２］［２３］［２４］；三是母国与东道国在制度与文化差异
方面的研究，包括文化相近性、地缘接近、体制相似性等［２５］。
上述研究为我们理解跨国企业ＯＦＤＩ进入模式选择提供了深刻洞见。但一方面，这些研究的样

本主要来自发达国家，其对作为中国这样的发展中大国而言是否适用可能需要进一步的实证检验；
另一方面，已有的相关研究多是从相互独立的 “企业资源———ＯＦＤＩ进入模式的选择”与 “东道国
因素———ＯＦＤＩ进入模式的选择”的角度展开，而鲜有文献同时综合两方面影响因素进行深入分
析。此外，在上述文献中，学者们多数将研究重点放在资源异质性的某个特定方面，如生产率异质
性，而没有全面系统考察差异性企业资源的影响。鉴于此，本文从资源流动的异质性角度入手，分
别从可流动资源和不可流动资源这两个具体的资源异质性维度系统分析其对企业ＯＦＤＩ进入模式的
影响；同时，加入东道国因素，重新构建资源异质性与东道国因素———ＯＦＤＩ进入模式的选择分析
框架，扩展了现有的仅关注企业微观特征的分析。

三、分析框架与研究假设

本文认为企业ＯＦＤＩ进入模式取决于企业异质性资源与东道国因素和两者之间的相互关系，反
映了企业在东道国利用现有优势资源或获取互补资源的需求。下面将分别对资源异质性、东道国因
素与企业ＯＦＤＩ进入模式之间的关系提出理论假设：

（一）资源异质性与企业ＯＦＤＩ进入模式的选择
企业资源是企业长期积累的结果，是异质性的，包括一切具有价值、可以利用的一切要素如技

术、市场资源等。但是，不是所有的资源都能在企业间自由流动，而资源流动的异质性是引致ＯＦ－
ＤＩ进入模式决策差异的基础。Ｎｏｃｋｅ等［２６］根据资源跨国流动性的差异将其划分为可流动资源和不
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可流动资源。根据Ｎｏｃｋｅ等的分类，本文将分析可流动资源和不可流动资源这两个具体的资源异
质性维度对企业ＯＦＤＩ进入模式的影响。

１．可流动资源。可流动资源是指不受地域限制，能够在国际间转移和流动的企业资源如研发、
技术等资源，所以能在全球范围内加以利用。大量研究表明，竞争优势在于可流动资源的企业，相
对于跨国并购，绿地投资的方式可能是最为有效的进入模式［２７］［２８］［２９］，因为它可以将转移竞争优势
的成本降到最低，减少所有权优势的扩散，获取更多的专有知识的回报。为了更好地分析企业资源
如何对ＯＦＤＩ进入模式决策的影响，本文将可流动资源进一步细分为企业研发资源和创新资源。

（１）研发资源。研发资源对企业ＯＦＤＩ进入模式的选择具有显著的影响［３０］。大多数研究支持
研发资源丰富的企业伴随新建投资进入模式的论断［３１］［３２］。其中一个重要的原因是，拥有丰富研发
资源的企业，如果将这些资源与东道国企业分享，将面临损失长期收益的风险，而新建投资进入模
式更容易控制企业的核心技术。降低技术传播的风险，保护企业自身的技术优势。因此，当企业拥
有这些资源时，新建投资进入模式可能更为有效。
假设１：在其他条件相同的情况下，研发资源丰富的企业，更加偏好通过投资新建的模式来进

入海外市场。
（２）创新资源。与研发资源不同，创新资源是更多地体现企业自我学习和创新能力的资源。

Ｈｅｎｎａｒｔ［３０］认为企业自主创新能力是影响企业进入模式的最重要特征。Ｈｉｌｌｅｔａｌ认为，具有较高差
异化产品开发能力的企业，如果将这些知识与东道国企业分享，将面临着损失长期收益的风险，因
此企业拥有这些资源时，绿地新建的模式可能更为有效。因此，本文提出如下假设：
假设２：在其他条件既定时，具有较多创新资源的企业，更加可能选择新建投资的模式进入海

外市场。

２．不可流动资源。不可流动资源指不能因投资的地域变化而随之转移，即不能在国际间转移
和流动的资源，如企业组织内部资源包括管理模式、组织结构以及与当地经销商和购买者建立的合
作关系等，不能直接复制在东道国企业，需要重新整合。因此，本文将不可流动资源细分为企业营
销资源、管理资源。

（１）市场营销资源。市场营销资源涉及企业如何去创造顾客价值及了解市场的不确定性，国际
营销网络的建设对企业进入模式的选择会不可避免地产生重要作用。竞争优势来源于营销资源的企
业，为了获取当地的营销资源，降低进入的成本和风险，会更偏好于选择跨国并购的模式进入海外
市场，而营销能力较弱的企业缺少整合能力而更倾向于新建进入。因此，本文以企业营销资源作为
资源异质性的量化因素之一，并提出如下假设：
假设３：在其他条件既定时，市场营销资源丰富的企业，更有可能选择跨国并购的模式进入海

外市场。
（２）管理资源。管理资源来源于人力资本的积累，是企业难以模仿和替代的典型异质性资源。

企业管理资源越丰富，跨国并购后整合能力越强。因此，企业会更偏好于选择跨国并购的方式进入
海外市场［３２］。因此，本文将企业的管理资源纳入企业的异质性资源，并提出如下假设：
假说４：在其他条件已定时，管理资源丰富的企业，更有可能选择跨国并购的模式进入海外市场。
（二）东道国因素与企业ＯＦＤＩ进入模式的选择

１．东道国市场潜力。东道国市场潜力已被认为是影响海外投资的重要决定因素［３３］［３４］［３５］［３６］。一
般而言，市场潜力影响当地市场的容量和机会成本，如果具有巨大的消费群体以及增长机会等，企
业会倾向于选择新建投资的方式进入东道国市场［４］。本文采用东道国实际ＧＤＰ来测度东道国市场
潜力的大小。并提出如下假设：
假设５：在其他条件既定时，在具有高市场潜力的国家中，企业更加偏好于以新建投资的模式
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进入。

２．东道国投资成本。本文采用东道国基础设施水平来测度东道国投资成本。基础设施状况是
企业决定生产投资时需要考察的一个重要环境因素，它不仅影响了企业他国建厂的固定成本，而且
会影响企业的生产组织与区位的选择。一般而言，东道国的基础设施水平越高，外国企业越倾向于
并购。因此，本文提出如下假设：
假设６：在其他条件既定时，在具有较好基础设施的国家中，企业更加偏好于以跨国并购的模

式进入。

３．东道国投资风险。东道国风险反映了对东道国现有的经济和政治状况以及政府政策等延续
性的不确定性，这些因素对于企业在该国运营的存续和利润率至关重要［３７］，因此东道国投资风险
会影响和改变外国企业的进入模式的选择。一般而言，跨国企业会采取新建投资的进入模式以避免
来自东道国政府干预所带来的投资风险［３８］。基于上述分析，提出如下假设：
假设７：在其他条件相同的情况下，在具有高投资风险的国家中，企业更加偏好于以新建投资

的模式进入。
（三）资源异质性、东道国因素对企业ＯＦＤＩ进入模式选择的影响
基于上述分析，本文提出如下分析框架 （如图１所示）。一方面，企业自身拥有资源的性质影

响了企业ＯＦＤＩ进入战略的选择。竞争优势在于可流动资源的企业倾向于选择绿地投资的方式进入
海外市场，以扩展现有的能力优势；而当竞争优势在于不可流动资源时，企业进入海外市场是为了
寻求当地资源和互补性能力，因此跨国并购成为进入海外市场较优的选择。

图１　资源异质性、东道国因素与企业ＯＦＤＩ进入模式的概念模型

另一方面，东道国因素对企业ＯＦＤＩ进入模式会起到调节作用，因为东道国因素会影响管理成本
和对不确定性的评估，即拥有同样资源的企业由于投资环境的不同，可能会选择不同的进入模式。

四、指标选择与数据来源

（一）数据与样本选择
本文根据来自于商务部网站 《境外投资企业 （机构）名录》，再对应沪、深两市交易所的年报

信息披露，并综合考虑微观数据和宏观数据的匹配性，最终选取２００１—２０１３年１００家中国企业海
外投资样本。样本选择的具体标准为：首先，剔除２００８—２０１３年期间被停牌的样本；其次，企业
在２００１—２０１３年每年的年报信息必须完整。
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（二）变量描述
１．因变量。本文把ＯＦＤＩ进入模式作为因变量，区分为新建投资和并购进入两种模式 （新建

＝１，并购＝０）。

２．自变量。
（１）企业可流动资源。Ａ．企业研发资源 （ＲＡ）：由于企业研发能力和资源主要通过企业在技术

研发费用方面的支出是否充足来体现的，因此本文采用企业对外投资前三年研发费用占海外销售总额
的百分比的平均数来表示企业的研发资源；Ｂ．创新资源 （ＩＡ）：创新资源主要体现在企业积累的知识
和能力以及与技术有关的专利水平上，因此本文采用企业对外投资前三年拥有专利的平均数来表示企
业的创新资源。

（２）企业不可流动流动资源。Ａ．市场营销资源 （ＭＡ）：由于在上市公司的年报信息中，广告
收入不是必须公布的项目，因此本文采用企业对外投资前三年销售收入占总收入的百分比的平均数
来表示市场营销资源；Ｂ．企业管理资源 （ＭＲ）：本文采用人均管理费用的投入来表示。

表１　变量描述与数据来源

变量 变量测度

被解释变量 进入模式 新建并购 新建＝１，并购＝０

解释变量 企业异质性资源 企业可流动资源 研发资源（ＲＡ） 企业对外投资前三年研发费用占海外销售总额的

百分比的平均数

创新资源（ＩＡ） 企业对外投资前三年拥有专利的平均数

企业不可流动资

源

市场营销资源（ＭＡ） 企业对外投资前三年销售收入占总收入的百分比

的平均数

企业管理资源（ＭＲ） 企业对外投资前三年人均管理费用的平均数

制度环境因素 东道国市场潜力（ＫＥＴ） 用世界银行公布的各国ＧＤＰ数据表示

东道国投资成本（ＣＯＳＴ） 用世界银行公布的各国基础设施数据表示

东道国投资风险（ＲＩＳＫ） 用世界银行公布的营商难易度指数表示

控制变量 企业特性 企业规模（ＳＩＺＥ） 企业对外投资前三年子公司资产和母公司资产比

值的平均数

企业所有制（ＳＯＥ） 国有企业＝１，民营企业＝０

（３）东道国因素的变量。Ａ．东道国市场潜力 （ＫＥＴ）：东道国市场规模反映了东道国市场潜
力，因此本文用世界银行公布的各国ＧＤＰ数据表示；Ｂ．东道国投资成本 （ＣＯＳＴ）：本文用世界银
行公布的各国基础设施数据表示；Ｃ．东道国投资风险 （ＲＩＳＫ）：本文用世界银行公布的营商难易度
指数表示。

（４）控制变量。Ａ．企业规模 （ＳＩＺＥ）：企业规模是影响企业ＯＦＤＩ进入模式选择的重要变量。
但是，现有研究认为其对企业ＯＦＤＩ进入模式的选择具有不确定性，本文将其作为控制变量，选取
子公司资产和母公司比值来代表企业规模；Ｂ．企业所有制 （ＳＯＥ）：已有文献表明企业所有制与其
ＯＦＤＩ进入模式的选择密切相关，与企业跨国并购的倾向性负相关，本文采用虚拟变量来表示企业
所有制情况，国有企业＝１，非国有企业＝０。

五、实证结果

由于因变量是一个二元变量，本文运用Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归来检验进入模式选择的企业资源异质性与

—０３１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



东道国因素模型的理论假设。

１．数据检验。与ＯＬＳ估计相比，ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归自变量不需要满足方差齐性和多元正态分布的假
设条件，但是这种回归方法对多重共线性问题敏感①。因此，在进行Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归之前，本文首先
对数据简单地进行两两相关性检验 （如表２所示），对多重共线性的深入检验则在逐步回归过程中
使用方差膨胀因子实现。从表２可知，各相关系数低于０．５，说明各变量不存在强相关性，因此各
变量不存在共线性问题。

表２　多重共线性检验结果

变量 ＲＡ　 ＩＡ　 ＭＡ　 ＭＲ　 ＫＥＴ　 ＣＯＳＴ　 ＲＩＳＫ　 ＳＩＺＥ　 ＳＯＥ

ＲＡ　 １ － － － － － － －

ＩＡ　 ０．４５７　 １ － － － － － －

ＭＡ　 ０．４３４　 ０．２５７　 １ － － － － －

ＭＲ　 ０．０３９　 ０．２１２ －０．１４１　 １ － － － －

ＫＥＴ　 ０．１５０　 ０．０３６　 ０．０７８ －０．０６４　 １ － － － －

ＣＯＳＴ ０．０３９　 ０．２１２ －０．１４１　 ０．２１２ －０．２１６　 １ － － －

ＲＩＳＫ －０．１１９ －０．０４８ －０．０９２　 ０．２１０ －０．２１６　 ０．２１０　 １ － －

ＳＩＺＥ －０．１０４ －０．２０５　 ０．０４７ －０．１３１ －０．１３２　 ０．１１　 ０．０１７　 １ －

ＳＯＥ　 ０．１１５　 ０．２１４　 ０．１１４　 ０．０８６　 ０．２５１　 ０．０５１　 ０．２１９　 １

２．实证结果。
（１）新建与并购选择的模型：不考虑行业特征的估计。为了对比在不同的投资环境下不同类型

资源对中国企业投资进入模式决策的影响程度，本文先检验理论假说 Ｈ１－Ｈ４，估计的方法是将度
量中国跨国公司资源异质性特征的研发资源、创新资源、营销资源以及管理资源作为本文核心变
量，逐步控制企业其他微观特征如企业规模以及企业所有制。在此基础上逐步引入反映东道国因素
的多个变量。构成了计量模型１至模型４，模型５是包括所有变量的全模型，加入东道国因素的变
量可以更好地关注资源异质性对企业投资决策影响力的稳健性。回归结果如表３所示。

Ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ回归为本文的一些假设提供了支持。首先，变量研发资源和创新资源，其系数符号均
为正并在５％或１０％的水平上显著，表明理论假设 Ｈ１和 Ｈ２得到了经验数据的支持，即竞争优势
在于可流动资源的企业更偏好于采取绿地投资的模式进入海外市场。其次，度量不可流动资源两个
变量，企业管理资源的系数为负并在５％的水平上显著，表明理论假设Ｈ４得到了经验数据的支持，
即样本中的管理资源突出的企业为了寻求当地资源和互补性能力会采取海外并购的方式进入海外市

场，具有反向外部化的特征。理论假设 Ｈ３没有得到经验数据的支持，即市场营销资源系数为负但
不具备统计显著性，出现这种结果原因可能由于中国跨国企业的国际营销能力不强，品牌在国际市
场上的知名度不高。
在逐步加入东道国因素的三个变量的过程中，表明关于企业资源异质性特征的多个变量理论假

设具有稳健性，变量系数符号并未发生变化且大小变化有限，这为本文关于资源异质性特征的假设
提供了支持。但是，在东道国因素所包含的三个变量中，只有东道国投资潜力是显著的，变量系数
的符号与假设一致，而理论假设 Ｈ６、Ｈ７没有得到经验数据的支持。说明中国企业在选择新建或
并购模式时较少考虑东道国的风险程度和基础设施的质量，这可能是由于以下原因导致的：一是与
西方发达国家的跨国公司不同，中国企业更多的是运用直接投资的方式来确保国内稀缺要素的投
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表３　新建与并购选择分析结果：不考虑行业特征的估计 （新建＝１）

变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５
系数 系数 系数 系数 系数

可流动资源 ＲＡ　 ０．３２＊＊ ０．２５＊＊ ０．２１＊＊ ０．２８＊＊ ０．２５＊＊

（０．１９） （０．１３） （０．１２） （０．１６） （０．１３）

ＩＡ　 ０．１４＊ ０．１３＊ ０．１２＊ ０．０８＊ ０．１５＊

（０．０５） （０．０８） （０．０６） （０．３） （０．０８）

不可流动资源 ＭＡ －０．４１ －０．４３ －０．３３ －０．３４ －０．４７
（０．１７） （０．１７） （０．１２） （０．１４） （０．１９）

ＭＲ －０．２８＊＊ －０．３３＊＊ －０．３２＊＊ －０．３５＊＊ －０．２３＊＊

（０．１９） （０．２０） （０．１９） （０．２１） （０．１１）

东道国环境 ＫＥＴ　 ０．３７＊ ０．３５＊

（０．２１） （０．１４）

ＣＯＳＴ －０．２ －０．３１
（０．０６） （０．１１）

ＲＩＳＫ　 ０．２１ －０．０９３
（０．０６） （０．０１１）

控制变量 ＳＩＺＥ　 ０．３１＊＊ ０．４７＊＊ ０．３２＊＊ ０．３８＊ ０．４５＊

（０．１７） （０．２５） （０．１９） （０．２１） （０．２６）

ＳＯＥ －０．１７ －０．１１ －０．１０ －０．２７ －０．２３
（０．０４） （０．０１） （０．０４） （０．１） （０．０９）

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ　 ０．２１　 ０．２２　 ０．３２　 ０．３３　 ０．２７
样本数 １００　 １００　 １００　 １００　 １００

　　注：括号内是各个变量的标准差，＊表示变量在１０％的置信水平下显著；＊＊表示变量在５％的置信水平下显著；＊＊＊

表示变量在１％的置信水平下显著。

入，即更为看重东道国自然资源禀赋，而政治风险倾向性较弱；二是由于中国企业大部分对外投资
发生在发展中国家，从整体来看与发达国家相比，这些国家的基础设施不完善，政治风险更高一
些。

控制变量中，企业规模的系数符号为正并且在５％的水平上显著，但是所有制对企业ＯＦＤＩ模
式选择的影响并不显著，这表明国有性质可能会在 “走出去”的过程中起到积极的推动作用，但是
不会影响企业ＯＦＤＩ进入模式的选择。

（２）新建和并购的选择模型：考虑行业特征的估计。考虑到行业差异会对中国企业海外投资决
策产生影响，因此在回归中加入行业虚拟变量，将制造业取值为１，非制造企业取值为０ （如表４
所示）。

实证结果表３与表４的回归结果基本上一致，变量研发资源、创新资源以及管理资源的系数符
号与理论假设的预期一致，且在５％或１０％的水平上显著，表明在加入行业虚拟变量后，假设Ｈ１、

Ｈ２以及 Ｈ３仍得到了中国跨国企业数据的支持，上述的理论假设具有统计的可靠性和稳健性。但
是反映市场营销资源这一变量系数为负但不具备统计显著性。

同样，反映东道国因素的实证结果均与预期符号一致，但只有东道国风险具备统计显著性。此
外，行业虚拟变量１和２均在１０％的置信水平上显著，且变量系数符号为正，表明制造业企业选择新
建投资模式进入海外市场的可能性较大。每一个回归中，本文通过方差膨胀因子 （ＶＩＦ）检验来确定
是否存在多重共线性。所有的ＶＩＦ值不超过２．９，这表明我们的数据不存在多重共线性。
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表４　新建与并购选择分析结果：考虑行业特征的估计 （新建＝１）

变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５
系数 系数 系数 系数 系数

虚拟变量 ０．０３＊ ０．０３＊ ０．０３＊ ０．０５＊ ０．０３＊

（制造业＋１） （０．０１） （０．０２） （０．０１） （０．０２） （０．０１）

可流动资源 ＲＡ　 ０．２２＊＊ ０．０９＊＊ ０．２２＊＊ ０．３１＊＊ ０．１２＊＊

（０．１１） （０．０５） （０．１１） （０．１４） （０．０８）

ＩＡ　 ０．１７＊ ０．３８＊ ０．１１＊ ０．１１＊ ０．２５＊

（０．０５） （０．１５） （０．０４） （０．０３） （０．１１）

不可流动资源 ＭＡ －０．０４ －０．０７ －０．１１ －０．１２ －０．０８
（０．０１） （０．０３） （０．０４） （０．０３） （０．０２）

ＭＲ －０．１１＊＊ －０．１３＊＊ －０．１２＊＊ －０．１１＊＊ －０．１２＊＊

（０．０６） （０．０６） （０．０５） （０．０６） （０．０６）

东道国环境 ＫＥＴ　 ０．３７＊ ０．３５＊

（０．１５） （０．１３）

ＣＯＳＴ　 ０．３７８　 ０．３７
（０．０６） （０．０９）

ＲＩＳＫ －０．２１ －０．０９
（０．１６） （０．０９）

控制变量 ＳＩＺＥ　 ０．３１＊＊ ０．４７＊＊ ０．４５＊＊ ０．３８＊＊ ０．４５＊＊

（０．１８） （０．２７） （０．２７） （０．２４） （０．２６）

ＳＯＥ －０．１７＊ －０．１０＊ ０．２１＊ －０．２７＊ －０．２３＊

（０．０７） （０．０４） （０．０８） （０．１１） （０．０８）

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ　 ０．２２　 ０．２３　 ０．３２　 ０．３１　 ０．２２
样本数 １００　 １００　 １００　 １００　 １００

　　注：括号内是各个变量的标准差，＊表示变量在１０％的置信水平下显著；＊＊表示变量在５％的置信水平下显著；＊＊＊

表示变量在１％的置信水平下显著。

六、结论与建议

本文从中国制造企业对外直接投资的现象出发，分别从企业资源异质性与东道国因素两方面入
手，采用Ｌｏｇｉｔ模型进行参数估计，分析并解答了企业资源异质性与东道国因素如何影响对外直接
投资进入模式，主要研究结论如下：
关于企业资源异质性对ＯＦＤＩ进入模式选择的影响，本文发现不同类型的资源对中国企业ＯＦ－

ＤＩ进入模式的作用不同。竞争优势在于可流动资源的企业更倾向于选择新建投资的方式进入海外
市场；而拥有不可流动能力的企业更倾向于选择跨国并购的方式进入海外市场，与研究假设一致。
但是市场营销资源这一变量系数为负但不具备统计显著性，可能是由于中国业企业的国际营销能力
不强，品牌在国际市场上的知名度不高。
关于东道国因素对企业ＯＦＤＩ进入模式选择的影响，只有东道国市场潜力是显著的，其他变量

对投资模式的选择效应并不明显；其次加入行业特征的模型，研究结果与不考虑行业特征的结果没
有显著区别，但制造业与非制造业ＯＦＤＩ进入模式选择的路径不同，制造企业选择新建投资模式进
入海外市场的可能性较大。
尽管不是所有的变量对企业ＯＦＤＩ进入模式选择的预测都显著，但研究结论表明企业ＯＦＤＩ进

入模式的选择受到资源异质性以及东道国因素等因素的共同驱动。
本文实证分析所提供的重要启示有：第一，企业层面上，企业资源异质性对企业ＯＦＤＩ进入模
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式的选择有较强的影响作用，表明一批处于快速成长阶段的中国企业具备了参与国际竞争的实力。
同时，企业管理层在做出对外投资决策时，一方面要准确把握企业自身状况，审慎灵活地调整

企业ＯＦＤＩ进入模式。中国跨国企业应加强自身竞争能力的提升，以优化对外投资模式为切入点，
真正提高对外直接投资的效率，才能够更好地适应和融入国外市场环境；另一方面，如何有效地规
避东道国风险，掌握东道国各因素的动态变化，调整和优化现有的ＯＦＤＩ模式策略是我国企业 ＯＦ－
ＤＩ中需要重点考虑的问题。
第二，在政府政策层面，一方面，经济政策的制定者在鼓励企业国际化发展时，还需要重视企

业研发能力等核心能力的培养，鼓励企业坚持制度创新，并针对不同特征的企业予以不同程度的支
持；另一方面加强国别风险评估和安全预警，定期为企业发布安全预警信息，加强境外中资企业安
全管理。
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