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［摘　 要］基于企业国际化经营视角，利用２００８—２０１５年间的４６７７个国际化经营样本与２４６５个配对样本，实
证检验国际化经营对过度投资的影响以及制度环境所产生的调节效应。研究发现，国际化经营对过度投资产生了
明显的正向影响，相较于非国际化经营的企业，国际化经营企业的过度投资程度更高；考虑制度环境的调节效应
后，制度环境的约束作用降低了企业过度投资的概率，并且国际化经营对过度投资产生的影响明显降低了。进一
步研究发现，相较于国有控股属性的企业，过度投资以及制度环境所产生的影响在非国有控股企业中更为明显。
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一、引言
近年来，随着中国经济对外开放程度的日趋增强以及如“一带一路”战略、自贸区战略等相关政

策的逐渐开放，越来越多的中国企业开始涉足国际化的经营策略。依托国家经济新常态中外向型、开
放型的发展趋势，更多企业选择在国外进行投资、选择将自身产品销售到国外，从而获得更为广阔的
发展空间与机遇。可见，国际化经营方式同样也成为中国企业扩大经营渠道、形成新的经济增长点的
新常态。与２０００年后加入ＷＴＯ所带来的中国企业参与国际经营趋势不同的是：一方面，从企业内部
来看，当前中国企业参与国际化经营的主动性更强，更愿意主动参与国际分工并推动国际经济的发
展，这使得当前中国企业的国际化经营能够产生更大的影响；另一方面，从企业外部来看，当前中国企
业参与国际化经营面临的外部环境更为优良，参与国际化经营的政策更为宽松，能够获得的扶持力度
也更大。因此，在当前良好的内外部环境推动下，中国企业的国际化经营既是中国企业参与国际市场
竞争力提升的重要步骤，也是中国经济参与全球化、推动世界经济相互融合的重要步骤。鉴于此，在
当前发展开放型经济已成为各国主流选择的背景下，研究中国企业国际化经营的相关问题对于提升
中国企业整体的国际竞争力，增强中国企业国际化经营的适应性，进一步推动中国经济的对外开放，
具有重要的理论意义与现实价值。

然而，已有文献更多关注的是企业国际化经营对绩效产生的影响，而对国际化经营与财务决策之
间的关系并没有进行深入探讨，如国际化经营的企业是否产生了过度投资的问题等。在国际化经营
的过程中，企业可能会面临比国内经营更为复杂的问题：一方面，企业涉足一个新的市场会增加相应
的成本，从而需要增加额外的投资；另一方面，企业在进入新市场的过程中很难产生相应的协同效应，
从而需要利用更多的投资来降低风险和提高进入新市场的成功概率。于是，企业在国际化经营的过
程中可能会增加新的投资，产生比在原先国家经营或进入原先国家其他市场更多的投资额度。因此，
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伴随着中国企业国际化经营的发展，是否会带来投资的增加以至于产生过度投资行为就是本文拟研
究的问题。另外，中国不同地区经济发展存在极大差异，不同地区能够为企业提供的外部制度环境也
存在极大差异，从而使得不同地区的企业面临的法制化水平及金融水平等都存在明显的不平衡性。
所以，在国际化经营的过程中，不同地区企业所能感受到的外部环境以及外部环境能够为企业提供的
支持力与阻力均不平衡，这会对企业国际化经营中的过度投资行为产生影响。

二、文献综述
国际化经营是企业在全球经济一体化时代，将经营渠道扩展为多个市场的一种经营方式，是企业

多元化经营过程中的一种跨国界市场的选择行为。那么，国际化经营的方式能够为企业带来什么呢？
从国际化经营的本质来看，国际化经营属于企业多元化经营的一种模式，与行业多元化相同，目的都
是为了降低经营风险、创造更多盈利。然而，多元化的经营模式可能会为企业带来溢价［１ ２］，也可能
会降低企业的各类风险［３］，还有可能会降低企业的代理成本［４］，但在更大程度上可能会成为一种成
本，产生相应的折价效应［５ ６］。虽然企业的国际化经营受到较多关注只是近二十年的事情，相对来讲
研究此方面的文献并不多，但国际化经营同样可能产生规模经济、协同效应，进而增加企业价值，同时
也可能为企业带来更高的经营成本［７］。

近年来，随着中国企业国际化经营趋势的增强，更多文献也逐渐开始关注中国企业国际化经营问
题。吴晓波和周浩军研究指出，国际化经营与企业绩效之间存在着Ｓ型曲线关系，随着企业国际化经
营程度的提高，国际化经营对企业经营绩效最初具有负向影响，然后转变为正向影响，最后又转变为
负向影响［８］。魏锋和陈丽蓉的研究结果表明，国际化经营会降低企业的经营业绩与市场价值［７］。孙
维峰和黄祖辉研究却发现，企业的国际化经营能够带来企业绩效的明显提升［９］。其他关于国际化经
营产生影响的文献中，陈岩等研究发现，企业的国际化战略与其成长性之间存在着倒Ｕ型关系［１０］。
孙维峰和孙华平研究指出，企业的国际化战略显著降低了其财务杠杆水平，这是因为企业的跨国经营
提高了债务的代理成本，从而降低了企业的债务比率［１１］。代彬等的研究则指出，企业的国际化经营
战略对其研发能力具有明显的抑制作用［１２］。由于企业在国际化经营过程中受到外部因素的影响往
往非常大，因此不同时期的相关研究就难以得到一致的结论。

同时，国际化的经营行为也会对企业的投资行为产生影响。Ｄｏｕｋａｓ和Ｐａｎｔｚａｌｉｓ研究指出，国际
化经营企业的代理成本相对较低，从而使得企业的经营风险也会降低，对长期杠杆的敏感性更强，进
而会增加投资额度［１３］。Ｌｕｏ也指出，企业国际化经营对象国的特征会对企业的财务决策产生影响，
进而使得其投资决策产生差异［１４］。虽然已有文献对这一问题进行了初步的研究，但无论是从研究的
数量还是从研究的内容来看，关注得还远远不够，尤其是针对开放型经济背景下中国企业国际化经营
行为对投资产生的影响还涉及不多，而这正是本文重点关注的问题。因此，本文研究的边际贡献在
于：基于中国企业的现实样本，实证讨论国际化经营对过度投资行为的影响，这是对中国企业研究文
献的有益补充，同时本文还将企业所处的外部制度环境产生的调节效应纳入研究当中，这同样也是对
企业国际化经营研究文献的一种补充。

三、理论分析与研究假说
（一）国际化经营会增加过度投资吗？
由于不同国家在经济环境、经济行为、市场体制、价格、税收等方面均存在差异，因此企业在国际

化经营的过程中所面临的内部财务选择、投资选择、股东间关系、公司治理体系等也会存在不同。一
方面，国际化经营能够在极大程度上降低企业的经营风险和破产风险，增加企业的借债能力，从而使
得企业对长期杠杆的敏感性更强。另一方面，企业在国际化经营的过程中，由于不同国家或地区在政
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治、经济、社会、制度、文化等方面存在差异，这会使得企业的管理体系、经营体系、治理体系等变得更
为复杂，从而需要与多元化经营的东道国更为贴近，企业的经营行为、财务选择、会计准则等同样需要
进行相应的调整，否则就会将企业的竞争优势转化为经营壁垒［９］。

那么，在企业国际化经营的过程中，其对于投资资金额度的控制与选择会出现什么样的差异呢？
首先，伴随着企业国际化经营同时发生的往往是多元化经营引起的企业成本增加，这同样会使得企业
的投资水平相应提升。在企业多元化经营的过程中，由于存在信息不对称、研发成本和运营成本等提
升的问题，因此当多元化经营成本超过多元化经营收益时，就会带来多元化折价的现象。同样，国际
化经营也会伴随着折价现象的出现［７］。在企业国际化经营的过程中，当企业进入一个新的市场中
时，必定会面临众多阻碍，必定会增加企业的交易成本，这些成本的增加会促使企业通过增加投资的
方式来提升国际化经营成功的概率，以使得国际化经营所能获得的收益更多。其次，国际化经营所代
表的多元化经营行为与企业单纯的行业多元化不同，行业多元化更多是企业自身的选择行为，受到外
部环境的制约作用有限，而企业在国际化经营的过程中，则更多地会受到来自目标国的限制。目前，
很多企业在进入目标国销售其产品，尤其是进入一些非经济发达国家销售产品时，往往会遭遇严重的
贸易壁垒，这就需要企业以在当地进行投资的方式进入，而并非简单的产品销售。也就是说，很多企
业在产品国际化经营过程中，会伴随着金额更多的国际投资行为，从而也就加大了企业发生过度投资
的概率。再次，财务杠杆的治理效应在多元化经营企业中会表现得更为明显，企业在多元化经营的过
程中能够获得更多的债务融资，从而降低外部的融资约束。在多元化经营的企业中，一方面管理层对
于负债额度的分配具有相对的自由处置权，会为了追求私人利益而选择不利于公司价值最大化的投
资决策；另一方面也会由于存在寻租动机而导致负债额度在部门之间分配的不平衡，尤其是在国际化
经营的企业中，为了平衡不同地区之间的投资收益，往往由于需要“交叉补贴”而出现高财务杠杆的
情况，进而会导致负债的相机治理效应以及过度投资情况的存在［１５］。最后，企业的多元化经营在很
大程度上是管理层的自我选择，是管理层或为了获得个人收益，或为了寻租，或为了获得职业经理人
市场的认可，而实施的在一定程度上损害企业利益的行为。于是，一方面为了获得多元化经营的成功，
管理层会通过超额资金的投入来换取成功概率的提升；另一方面由于多元化经营增加了内部部门之间
的代理成本（国际化经营则表现为不同国家或地区经营部门之间的代理成本），因此管理层也会通过增
加投资而形成“平均主义现象”［１６］，从而一些经营绩效并不突出的地区或部门会获得更高的投资额度。

综上所述，本文提出研究假说１。
假说１：国际化经营与过度投资之间存在显著的正相关关系，即与非国际化经营的企业相比，国

际化经营的企业其过度投资的概率更高。
（二）制度环境能够产生调节效应吗？
在企业国际化经营的过程中，东道国的各种因素（如经济发展状况、风俗习惯、宗教信仰、价值观等）

会对企业发展产生重要影响［１７］。然而，除此之外，企业所在的母国特征同样会决定企业国际化经营的
投资动机，会在资产专用性、市场化程度、文化趋同性等方面影响企业的投资动机，从而对企业国际化经
营的绩效产生影响［１８］。虽然一个国家或地区的企业存在极大的共性，从而形成一个国家或地区的企业
共性，但由于中国地域范围较大，不同地区的自然条件和经济基础存在极大差异，从而不同地区的企业就会
存在较大不同，而且中国不同省级行政区在企业的数量、规模、结构、运行效率等方面也存在较大差异［１９］。

制度环境的研究源于Ｌａ Ｐｏｒｔａ等的一系列文献［２０］，他们认为外部制度环境会在一定程度上影响
企业内部治理体系及其长远发展。一方面，制度环境会提供外部治理机制，从而起到外部约束作用；
另一方面，制度环境会提供一致的法律体系，对不同企业产生相同的扶持功能。于是，良好的外部治
理环境在给予企业更好发展空间的基础上，降低了政府的无意义干预，健全了整体的法律机制，维护
了企业股东的合法权益，也增强了企业抵御外部风险的能力［２１］。首先，从地方政府与企业之间关系
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的视角来看，当企业面临更好的外部环境时，其受到的政府干预度就会更低，尤其是政府对于企业的
政策干预以及参与的企业银行信贷干预会更低［２２］，这就使得企业被迫需要承担的社会责任变少，企
业不需要投入更多的资金去完成政府的目标，不需要作为地方政府推动地方经济发展的工具，也不需
要成为地方政府官员获得政治晋升的途径［２３］，从而也就减少了因企业增加自由现金流而产生的过度
投资行为。其次，良好的制度环境会改善一个地区的金融环境，并且能够有效地促进金融发展，通过
制度环境的改善使得金融发展水平获得提升，企业能够获得更为便利的融资环境，以至于企业的融资
约束程度被降低，从而使得企业的投资支出与投资机会之间的关系更为和谐，也就不需要盲目地通过
投资行为获得更多的资本配置便利和市场关注，进而促使企业的投资行为更为合理，这虽然可能会增
加企业的投资量，但这些投资均属于合理投资，而过度投资的额度则会相应减少。最后，制度环境会
通过治理效力抑制大股东通过过度投资获得私利的行为，保护市场上的普通投资者，使得大股东通过
过度投资谋求自身利益最大化的动机降低，而是将企业资金更好地投资到具有长远发展的项目中，从
而保证了企业自由现金流的正常使用。

总之，制度环境以其相应的环境效应、协同效应、治理效应等对企业的过度投资产生相应的抑制
作用，并且这种作用会调节企业国际化经营对过度投资的影响。一方面，当企业选择国际化经营时，
其母国良好的制度环境能够降低企业国际化经营的不确定性，减少企业在国际化经营中的成本与障
碍；另一方面，具有良好制度环境的地区其开放度通常较高，这就使得企业所在地的政府会主动与投
资国之间建立良好的关系，既降低了企业自己拓展经营目标国的成本，也降低了企业进入目标国的额
外投资成本。另外，由于制度环境能够提供更好的金融发展环境，使得国际化经营的企业能够同时利
用本国金融市场与国外金融市场，并且能够更为便利地在两个市场之间进行资本交流，从而也降低了
企业单纯在本国金融市场中盲目使用资本进行运作的可能性，降低了企业通过盲目的过度投资行为
获得本国市场投资者更多关注的可能性。

综上所述，本文提出研究假说２。
假说２：制度环境会在国际化经营与过度投资之间产生调节效应，即在考虑制度环境因素后，国

际化经营的企业其过度投资概率会降低。
四、研究设计

（一）变量选择
１． 被解释变量
本文的被解释变量为过度投资（ＯｖｅｒＩ）。对于企业过度投资程度的衡量，大多文献是在Ｒｉｃｈａｒｄ

ｓｏｎ研究成果［２４］的基础上进行相应的修正。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ指出，企业的过度投资行为就是实际投资与
理论投资之间的差额，而这种差额则表现为计量模型的残差项［２４］。因此，参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的研
究［２４］，本文首先构建企业预期投资的动态调整回归模型，即：

Ｉｔ ＝ α１ＯＰＰｔ－１ ＋ α２Ｃａｓｈｔ－１ ＋ α３ＯＰＰｔ－１ ＋ α４ ｌｎＳｉｚｅｔ－１ ＋ α５Ｄｅｂｔｔ－１ ＋ α６Ａｇｅｔ ＋ α７ＯＰＰｔ－１ ＋ ε （１）
在式（１）中，变量Ｉ为企业的实际投资金额，是企业投资活动产生的现金流出与年初资产总额之

间的比值；ＯＰＰ为企业的ＴｏｂｉｎＱ值；Ｃａｓｈ为企业现金和现金等价物总值与资产总额的比值；Ｓｉｚｅ为企
业的资产总额；Ｄｅｂｔ为企业的资产负债率；Ａｇｅ为企业上市的年限；ｔ为年度。

在式（１）中，残差项即为企业的非预期或者说非理性投资程度。若残差值大于０，意味着企业存在
过度投资的情况；若残差值小于０，意味着企业并不存在过度投资的情况，甚至存在缺乏投资的情况。
因此，本文定义若通过式（１）所得到的残差值大于０，则ＯｖｅｒＩ ＝ １；残差值小于０，则ＯｖｅｒＩ ＝ ０。
２． 解释变量
（１）国际化经营（ＩＯ）。本文使用虚拟变量来衡量企业的国际化经营策略，若企业披露的营业收
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入中包括境外营业收入，则ＩＯ ＝ １，否则ＩＯ ＝ ０。
（２）制度环境（ＲＤ）。本研究主要关注制度环境对过度投资产生的影响以及区域差异所产生的

调节效应，此时的制度环境更多地表现为一种外部治理效应。因此，本文利用王小鲁等提供的最新的
市场化指数［２５］进行衡量。
３． 控制变量
公司资产（Ｓｉｚｅ），采用企业年末资产总额的自然对数衡量；公司收益（ＲＯＡ），采用企业年末资产

收益率衡量；资产负债率（Ｄｅｂｔ），采用企业年末资产负债率衡量；股权集中度（Ｈ１０），采用企业前十大
股东的持股比例平方和衡量；股权属性（Ｈｓ），采用企业实际控制人属性衡量，若实际控制人为国有属
性，则Ｈｓ ＝ １，否则Ｈｓ ＝ ０；行业差异（ＩＤ），采用企业所属行业衡量，若企业所属行业为制造业，则
ＩＤ ＝ １，否则ＩＤ ＝ ０。

（二）模型设定
根据本文的研究假说，们构建相应的计量模型如下：
ｌｏｇｉｔ（ＯｖｅｒＩ）＝ α１ ＩＯ ＋ α２ ｌｎＳｉｚｅ ＋ α３ＲＯＡ ＋ α４Ｄｅｂｔ ＋ α５Ｈ１０ ＋ α６Ｈｓ ＋ α７ ＩＤ ＋ Ｃ ＋ ε （２）
ｌｏｇｉｔ（ＯｖｅｒＩ）＝ α１ＩＯ ＋ α２ＲＤ ＋ α３（ＩＯ × ＲＤ）＋ α４ ｌｎＳｉｚｅ ＋ α５ＲＯＡ ＋ α６Ｄｅｂｔ ＋ α７Ｈ１０ ＋ α８Ｈｓ ＋ α９ＩＤ ＋

Ｃ ＋ ε （３）
在式（２）与式（３）中，由于被解释变量ＯｖｅｒＩ为虚拟变量，从而构建二元选择ｌｏｇｉｔ模型进行检验。

其中，Ｃ为截距项，ε为噪音项，α为待估系数。
（三）数据来源
一方面，考虑到数据的来源和准确性，本文以中国上市公司为研究样本；另一方面，从２００８年开

始，中国各上市公司开始逐渐披露不同区域的营业收入数据。因此，本文以２００８—２０１５年企业财务
报告披露的不同区域营业收入中有境外收入的上市公司为原始样本，并对其进行相应筛选，筛选原则
为：第一，剔除金融、保险、证券类行业的公司样本；第二，剔除特殊处理的公司样本；第三，剔除首发上
市的公司样本；第四，剔除创业板公司样本；第五，剔除缺失较多数据的公司样本。

同时，为了更好地研究企业的国际化经营情况，本文针对国际化经营的样本进行配对，具体配对
原则为：第一，与国际化经营公司属于同一行业门类，但如果国际化经营公司的行业门类为制造业，则
根据该公司所属的行业大类进行匹配；第二，与国际化经营公司的资产总额最接近，但配对公司与国
际化经营公司之间资产总额的差值不超过国际化经营公司资产总额的５０％；第三，不属于特殊处理
公司；第四，不属于创业板公司。最终，剔除无法配对或重复配对的公司样本后，本文得到２００８—
２０１５年间的７１４２个中国上市公司作为研究样本，其中国际化经营样本有４６７７个，配对样本有２４６５
个。本文数据来源于色诺芬经济金融数据库。

五、实证结果与分析
（一）描述性统计与相关性分析

表１　 描述性统计
变量 Ｎ 均值标准差中值 ２５％ ７５％

ＯｖｅｒＩ ７１４２ ０． ３２１ ０． ４６７ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＩＯ ７１４２ ０． ６５５ ０． ４７５ １． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＲＤ ７１４２ ７． ４８３ １． ８０２ ７． ６７０ ６． ３２０ ８． ８６０
Ｓｉｚｅ ７１４２ ２２． ３０１ １． ２６７ ２２． １０８ ２１． ５０４ ２２． ９６５
ＲＯＡ ７１４２ ０． ０３２ ０． ０９１ ０． ０２９ ０． ０１０ ０． ０５８
Ｄｅｂｔ ７１４２ ０． ４９７ ０． １９９ ０． ５０６ ０． ３５７ ０． ６４９
Ｈ１０ ７１４２ ０． １７６ ０． １２６ ０． １４８ ０． ０８１ ０． ２４８
Ｈｓ ７１４２ ０． ５８１ ０． ４９３ １． ０００ ０． ０００ １． ０００
ＩＤ ７１４２ ０． ２５０ ０． ４３３ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

表１给出了主要变量的描述性统计结果。从表１中
可以看出，ＯｖｅｒＩ的均值为０． ３２１，说明样本中有超过三
成的企业存在过度投资行为，而其他企业则并不存在
过度投资行为；ＩＯ的均值为０． ６５５，说明样本中有约三
分之二的企业属于国际化经营企业，而其他三分之一
的企业则属于配对的非国际化经营企业；从ＲＤ的分
布来看，不同企业面临的外部制度环境存在较大差异。
在控制变量中，Ｓｉｚｅ的均值为２２． ３０１，说明样本企业资

·０４·



林　 川：国际化经营、制度环境与过度投资

产的均值约为４８． ４４亿元人民币；ＲＯＡ的均值为０ ０３２，说明样本企业的资产收益率约为３． ２％；Ｄｅｂｔ
的均值为０． ４９７，说明样本企业的负债总额约为资产总额的一半；Ｈ１０的均值为０． １７６，说明样本企业
的股权集中度并不高，股东间的股权分布较分散；Ｈｓ的均值为０． ５８１，说明样本中有近六成企业属于
国有控股属性；ＩＤ的均值为０． ２５０，说明样本中有２５％的企业属于制造业行业。

同时，本文对变量进行了相关性检验，检验结果表明变量之间并不存在明显的共线性问题。（因
篇幅所限，未列出相关性检验结果）

（二）多元回归分析
表２　 多元回归检验结果

变量 （１） （２） （３）

ＩＯ ０． ０９９
（０． ０５８）

０． ０５９
（０． ０２５）

ＲＤ － ０． ０６６
（０． ０１６）

－ ０． ０３２
（０． ０２６）

ＩＯ × ＲＤ － ０． ００５
（０． ００３）

Ｓｉｚｅ ０． ６５５ ０． ６５２ ０． ６４８
ＲＯＡ １． ２６９ １． ２７４ １． ３０１
Ｄｅｂｔ － １． ００６ － ０． ９２５ － ０． ９３７
Ｈ１０ － ０． １４３ － ０． １６９ － ０． １２８
Ｈｓ － ０． ５１３ － ０． ４４７ － ０． ４６３
ＩＤ ０． ０７０ ０． ０４２ ０． ０４８
Ｃ － １４． ７４５ － １５． １７７ － １４． ８８６

ＭｃＦａｄｄｅｎ Ｒ２ ０． ０９２ ０． ０９４ ０． ０９４
ＬＲ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８２６． ０７３ ８４１． ３５７ ８４６． １８３

　 　 注：括号内为标准误差值，、和分别表示在
１％、５％和１０％的置信水平下通过显著性检验。下同。

表２为多元回归检验结果。各回归结果的整体检
验值均通过常规置信水平的显著性检验，这表明被解
释变量的实际分布与由解释变量及控制变量构成的拟
合分布之间并不存在明显的差异。

具体来看，回归结果（１）中变量ＩＯ与被解释变量
ＯｖｅｒＩ之间存在正相关关系，且通过了５％的显著性检
验，这表明相较于非国际化经营的企业，在国际化经营
的企业中，过度投资的概率相对更高，说明国际化经营
刺激了企业的过度投资行为，假说１得到支持。回归结
果（２）中变量ＲＤ与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间存在负相关
关系，且通过了１％的显著性检验，这表明企业所在地
区的外部制度环境约束程度越高，则企业过度投资的
概率就越低，说明制度环境产生了相应的治理效应，能
够抑制企业的过度投资行为。比较回归结果（３）与回
归结果（１）可见，考虑制度环境的调节效应后，变量ＩＯ的系数值变小，而且显著性程度也降低，这表
明在考虑制度环境所产生的调节效应后，国际化经营对过度投资产生的刺激作用明显降低了，这支持
了前文的假说２。

参考Ｂｏｗｅｒｍａｎ和ＯＣｏｎｎｅｌｌ的研究结果［２６］，本文通过图示法表示国际化经营与非国际化经营企
业中的过度投资概率差异。首先，利用式（３）和表２回归结果（３）中变量的系数值与均值构成下式：

ｌｏｇｉｔ（ＯｖｅｒＩ）＝ α１ ＩＯ ＋ α２ＲＤ ＋ α３（ＩＯ × ＲＤ）－ １． １３９ （４）
由于变量ＩＯ为虚拟变量，从而当ＩＯ ＝ ０时，即在非国际化经营的企业中为：
ｌｏｇｉｔ（ＯｖｅｒＩ）＝ － ０． ０３２ＲＤ － １． １３９ （５）
而当ＩＯ ＝ １时，即在国际化经营的企业中为：
ｌｏｇｉｔ（ＯｖｅｒＩ）＝ － ０． ０３７ＲＤ － １． ０８０ （６）

OverI

RD
-29.11

-51.22

-1.14

7.48

-1.38

国际化经营

非国际化经营
-1.08

-1.36

图１　 国际化经营企业与非国际化
经营企业的过度投资概率比较

由于式（５）与式（６）为二元选择模型，因此需要
进行逻辑分布处理。处理后的结果表示为图１。

从图１来看，在制度环境取均值的情况下，国
际化经营企业的过度投资概率为０． ２０５，而非国际
化经营企业的过度投资概率为０． ２０１。在考虑制度
环境的约束作用之前，国际化经营企业的过度投资
概率为０． ３０９，非国际化经营企业的过度投资概率
为０ ２８８。由此可见，制度环境的约束一方面对企
业的过度投资行为产生了制约作用，另一方面使得
企业国际化经营中的过度投资概率更大程度地降低了。
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另外，从控制变量的检验结果来看，变量Ｓｉｚｅ与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间存在显著的正相关关系，表
明资产规模更大企业的国际化经营概率更高；变量ＲＯＡ与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间存在显著的正相关
关系，表明收益率更高企业的国际化经营概率更高；变量Ｄｅｂｔ与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间则在显著的负
相关关系，表明负债率更低企业的国际化经营概率更高；变量Ｈｓ与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间存在显著的
负相关关系，表明相较于国有属性的企业，非国有企业的国际化经营概率更高；变量ＩＤ与被解释变量
ＯｖｅｒＩ之间存在显著的正相关关系，表明相较于非制造业行业的企业，制造业行业企业的国际化经营
概率更高；变量Ｈ１０与被解释变量ＯｖｅｒＩ之间的关系却并没有通过常规置信水平的显著性检验，表明
股权集中度未能对国际化经营产生明显的影响。

（三）进一步的检验
在中国企业的发展过程中，产权改革对企业发展产生了重要的影响，进而形成了国有控股属性企

业与非国有控股属性企业的分类，尤其是与欧美等发达国家不同，中国的国有控股属性企业非常多。
相较于非国有控股属性的企业，国有控股属性的企业受到政府的干预程度更高，相同的法制环境下其
受到的制约行为会表现得更弱［２７］。那么，由于控股属性的差异，不同类型企业的国际化经营对过度
投资产生的影响是否存在差异以及制度环境是否会对两者之间关系产生差异化的影响呢？这就是我
们要进一步研究的问题。

表３　 进一步检验的回归结果

变量
国有控股企业样本 非国有控股企业样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩＯ ０． ０８７
（０． ００８）

０． ０３４
（０． ０３３）

０． １７２
（０． ０８３）

０． １０４
（０． ０３４）

ＲＤ － ０． ０８２
（０． ０２１）

－ ０． ０４２
（０． ００４）

－ ０． ０４２
（０． ０４９）

－ ０． ０１８
（０． ００４）

ＩＯ × ＲＤ ０． ０５６
（０． ００４）

－ ０． ３６９
（０． ０４８）

Ｓｉｚｅ ０． ６９４ ０． ６８９ ０． ６８８ ０． ５８５ ０． ５９３ ０． ５８１
ＲＯＡ １． ３３６ １． ３８５ １． ３９９ １． ３６３ １． ３１０ １． ３７６
Ｄｅｂｔ － ０． ３８３ － ０． ２９５ － ０． ３０７ － １． ６９０ － １． ６１７ － １． ６３９
Ｈ１０ － ０． ７１８ － ０． ７００ － ０． ６８８ ０． ５９１ ０． ４９０ ０． ５８９
ＩＤ ０． １４４ ０． ０９２ ０． １０４ ０． ０１５ ０． ００２ ０． ０１２
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从表３的检验结果来
看，其与前文表２的检验结
果并不存在实质性差异。
然而，通过比较国有控股企
业样本与非国有控股企业
样本的检验结果可以看出，
非国有控股企业的国际化
经营对过度投资产生了更
为明显的影响（回归结果
（４）的系数值大于回归结
果（１）的系数值），而且在
考虑制度环境的约束作用
后，在非国有控股企业中，
过度投资产生影响的变化
程度也更大（回归结果（６）中系数值下降的幅度大于回归结果（３）中系数值下降的幅度）。可见，过
度投资以及制度环境所产生的影响在非国有控股属性企业中更为明显。

（四）稳健性检验
为了验证本文所得结论的稳健性，我们进行相应的稳健性检验。第一，由于回归模型加入了相应

的交互项，可能存在一定的共线性问题，因此我们使用岭回归检验；第二，利用更多文献使用的樊纲等
提供的市场化进程指数［２２］来衡量制度环境，并进行相应的回归检验；第三，为防止研究过程中遗漏变
量情况的发生，我们进一步控制可能对过度投资产生影响的企业上市历史（Ｙｅａｒ）、高管特征（ＣＥＯ）等
因素后，进行相应的回归检验；第四，利用（１）式求得的残差值来衡量企业过度投资的具体程度，并以
此作为被解释变量进行相应的回归检验；第五，考虑到直辖市城市的级别问题，而且北京市拥有较多
央企，制度环境对央企与地方企业的影响存在较大差异，因此我们分别剔除直辖市城市样本与北京市
样本后，进行相应的回归检验；第六，考虑到本文以虚拟变量定义国际化经营，因此以赫芬达尔指数对
国际化经营进行定量定义，针对有明确披露国际化经营国家营业收入的样本进行相应的回归检验；第
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七，考虑到本文在对原始样本进行配对时，对配对样本资产的限制为不超过原样本的５０％，因此本文
以３０％作为配对原则筛选样本，进行相应的回归检验。以上稳健性检验结果①与前文并没有实质性
差异，从而认为本文所得研究结论是稳健的。

六、研究结论
本文基于企业国际化经营视角，讨论国际化经营对过度投资的影响以及制度环境所产生的调节

效应。研究结果表明，国际化经营对过度投资产生了明显的正向影响，即相较于非国际化经营的企
业，国际化经营企业的过度投资程度明显更高；制度环境产生的制约作用在一定程度上降低了过度投
资的概率，而且在考虑制度环境的影响后，国际化经营对过度投资产生的影响明显降低。进一步研究
发现，相较于国有控股属性的企业，过度投资以及制度环境所产生的影响在非国有控股属性企业中更
为明显。

近年来，越来越多的企业选择将其产品市场拓展到海外，这在极大程度上受益于中国外向型经济
的发展，如“一带一路”战略的实施就使得中国企业的海外市场得以扩大。然而，企业的国际化经营
也带来了过度投资等问题，对于这一点本文的经验证据也给予了证明。过度投资不但会降低企业国
际化经营的收益，而且增大了企业长期发展的不确定性。因此，如何更好地降低企业国际化经营中的
过度投资行为，降低过度投资产生的负面影响，这是一个值得长期关注的问题。

从本文的经验证据来看，企业的国际化经营会极大可能地带来过度投资问题，那么对于中国企业
而言：第一，应该加强对企业国际化经营过程中所实施的投资行为以及投资结果的良好判断，杜绝盲
目投资，以降低可能产生的过度投资行为；第二，应该加强内部审计、对管理层的监督等相应的监管行
为，从而减少“人为”造成的过度投资行为。
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