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中国跨国企业在“一带一路”国家的区位选择：
关系资产的作用
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摘   要： 从关系视角出发，结合企业特定优势区域性，运用 Logit 回归方法，以 2009—2019 年中国跨国企

业对 31 个“一带一路”国家的对外直接投资事件为研究样本，探究关系资产对中国跨国企业在“一带一路”沿

线具有政治风险属性的区位投资的影响，探讨了双边外交关系、市场竞争强度在其中的调节效应 . 研究结果

表明，拥有东道国关系资产的跨国企业倾向于前往高政治风险区位投资，友好的双边外交关系及高市场竞争

强度会显著增强二者之间的正向影响 .
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Abstract： From the relationship perspective， combined with the regionality of enterprises’ 
specific advantages， and through the Logit regression method， the foreign direct investment 
events of Chinese multinational enterprises in 31 countries of “the Belt and Road” from 2009 to 
2019 were taken as the research samples to explore the impact of relational assets on the location 
investment with political risk attributes of Chinese multinational enterprises along the “the Belt 
and Road” and discuss the regulating effect of bilateral diplomatic relations and market 
competition intensity.  The results showed that multinational enterprises with host country 
relational assets tend to invest in high political risk locations， and friendly bilateral diplomatic 
relations and high market competition intensity can significantly enhance the positive impact 
between them.
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近年来，中国企业在“一带一路”国家对外直

接投资进入了一个高速发展期，中国贸促会发布

《中国企业对外投资现状及意向调查报告》［1］指

出，“一带一路”国家是中国企业对外投资首选

地 . 中国企业对外投资规模不断增大的同时，不

得不面对“一带一路”区位投资的风险 . 政治风险

已成为企业在“一带一路”国家投资所面临的最

突出的风险之一［2］. 如何在获取“走出去”好处的

同时有效减少企业政治风险区位投资的限制则

是企业不得不面对的问题 .

区位选择是跨国企业参与对外直接投资的

重要决策之一，在研究中国企业对外直接投资区
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位选择的影响因素时除了要考虑传统东道国宏

观层面的影响（如：市场、政治、技术等）外，还必

须关注企业微观层面的异质性因素（如：企业规

模、国际化经验、所有权优势等）在其中所起到的

重要作用［3］. 国际生产折中理论强调所有权优势

或企业特定优势是企业国际化的基础［4］. 与发达

国家的跨国企业相比，中国等新兴经济体跨国企

业（emerging economy multinational enterprise，

EMNE）通常拥有相对薄弱的所有权优势［5］，那么

它们国际化的优势从何而来？严格意义上讲，

EMNE 国际化初期的优势是基于母国国家特定

优 势（country specific advantages，CSA）所 建 立

的［6］，如：自然资源禀赋、劳动力、市场规模、政府

支持等 . 然而，所有权优势的来源并不专属于企

业母国，而是可以通过东道国的 CSA 发展起来并

在特定区位发挥作用［7］. Rugman 等［8］从区域属性

对企业特定优势（firm specific advantages，FSA）

进行了重新界定，将 FSA 区分为非区位限定的

FSA 和区位限定的 FSA. 非区位限定的 FSA 是可

跨越区位低成本部署和利用的优势，如：专有技

术、全球品牌和管理能力等 . 区位限定的 FSA 是

指在有限的地理区域（母国或者单一东道国）可

部署和利用的优势，如：良好的本地声誉、客户资

源以及与当地利益相关者的关系网络等［9］. 关系

网络在国际化以及区位选择中的重要性在新兴

经济体国家尤为明显［10］，企业的对外直接投资活

动将可能更多地流向自身拥有较多关系网络的

国家［7］. 与东道国本地利益相关者建立的关系网

络属于基于东道国区位限定的企业特定优势，

Dunning［11］称之为关系资产，并将其视为企业所

有权优势融入国际生产折中理论中 .

过去的研究往往忽视了企业特定优势的区

域特征，将从母国发展起来的既有优势与特定东

道国的区位资源简单结合来进行国际化，但实际

上这种结合是很难实现的，因为东道国的区位资

源通常掌握在当地利益相关者手中，跨国企业作

为东道国本地网络中的局外人，忽视了东道国行

为者作为当地资产所有者的重要性 . 通过嵌入东

道国关系网络发展起来的关系资产将跨国企业

从通用区位资源的被动接受者转化为构建关系

资产获取互补资源的主动受益者，有助于降低外

来者劣势以及局外人劣势，减轻在政治风险区位

投资的不利影响 . 基于此，本文将关系视角与企

业特定优势区域属性相结合，考察了关系资产对

中国跨国企业海外投资政治风险区位选择的影

响 . 此外，引入东道国双边外交关系和市场竞争

强度，探讨其在关系资产与政治风险区位投资的

关系中的调节作用 . 该研究对于进一步发展我国

在“一带一路”沿线对外投资，提升企业风险抵御

与危机防范能力具有一定意义 .

本文以微观关系视角研究关系资产在复杂

的东道国政治风险环境中所起的作用，丰富了当

前有关企业对外直接投资区位选择的影响因素

研究，为已有区位选择影响因素增加了新的维

度 . 以（CSA-FSA）框架为基础，立足于 FSA 的区

域属性，通过与东道国行为者建立的关系资产，

将东道国的特定区位优势转化为自身的企业优

势，帮助企业应对政治风险环境，拓展了具有竞

争优势的传统理论在新兴市场跨国企业国际化

方面的应用 . 尝试性地寻找关系资产的代理变量

和情境变量，通过理论和实证检验关系资产对东

道国政治风险区位决策的作用，为研究提供经验

证据并增强了研究的解释力 .

1　理论分析与研究假设

1. 1　关系资产与政治风险区位选择

关系资产是根植于关系中的资源，基于 FSA

的区域性，其可以在任何地方去创建，反映了一

个特定地区的文化、意识形态和经济体系［7］. 关系

资产按来源分为母国的关系资产和东道国的关

系资产，它们代表两种不同类型的网络嵌入 . 本

研究以中国跨国企业跨境投资为背景，探讨跨国

企业在东道国情境下的关系资产，将其定义为关

系资产是跨国企业在特定东道国区位经济地获

取、参与和塑造与当地外部利益相关者之间的互

利关系所建立的关系网络体系；不完全被企业拥

有和控制，可以被企业有效利用且竞争对手难以

复制的一种区位限定的 FSA. 东道国关系资产是

跨国企业嵌入当地网络中与利益相关者构建的

网络资产 . 网络是由一组将它们联系在一起的特

定利益相关者组成［12］，包括东道国政府、客户、供

应商、竞争对手和其他合作伙伴等 . 跨国企业与

利益相关者主动建构的关系资产可以帮助企业

更切实地把握获取外部信息资源的方向，从而更

好地实现资源组合［13］.

由于“一带一路”沿线绝大多数东道国在法

律体系、执法水平、市场监督机制等方面相对不

完善，关系资产的使用是许多新兴经济体国家经

营商业活动的一个关键特征［7］. 运用关系资产企

业可以增加本地嵌入性和适应性，提高本地合法
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性、获取更多的知识信息，从而有效缓解进入政

治风险环境下的不利影响，促进企业对外投资顺

利进行 . 具体表现为：一方面，中国跨国企业运用

东道国关系资产增进对当地环境的制度嵌入，增

加企业在东道国的合法性 . 发展关系资产的跨国

企业通过成为本地网络的一部分来减轻外来者

劣势产生的负面递延，有利于提高行为者彼此之

间的认可程度 . 利益相关者将嵌入于东道国关系

网络中的跨国企业视为合法的行动者，并接受和

认可跨国企业在其嵌入关系网络中的地位［14］. 组

织间的认可与支持可以为企业带来社会声誉和

合法性［15］，提高合法性的正面溢出效应 . 构建关

系资产的跨国企业可以及时根据本地需求和政

府法规调整商业活动，符合社会接受的规范和信

念，减少在高度不确定的环境中经营所固有的不

利因素，尤其是在政治风险较高的东道国运营 .

另一方面，中国跨国企业通过东道国关系资产获

得当地互补资源并产生新的知识 . 东道国本地资

源可能被当地企业所垄断，这种运营机制会增加

信息不对称性 . 通过与网络合作伙伴长期互动构

建的关系资产可以建立彼此之间的信任关系，增

强网络成员间知识转移的意愿，使跨国企业更容

易进行信息交换、识别商业机会以及利用这些机

会发掘出更具潜力的信息，降低政治风险所带来

的高交易风险和高成本 . 此外，跨国企业可以通

过东道国关系网络获取政府控制的最新的政策

变化等隐性信息，防范政策变动以及降低不确定

性所带来的政治风险 .

在高政治风险环境下，关系资产是跨国企业

在东道国可以依赖的重要资源，企业可以通过与

东道国行为者建立的关系资产提高合法性、获得

东道国知识信息，有利于降低企业对东道国政治

风险的感知水平，从而促进跨国企业前往高政治

风险国家投资 . 基于此，本文提出：

假设 1 关系资产与政治风险区位选择正相

关，即运用东道国关系资产的跨国企业倾向于前

往高政治风险区位投资 .

1. 2　双边外交关系的调节作用

关系资产对企业在政治风险区位选择的影

响会受到东道国与母国政府的外交关系的作用 .

外交关系作为跨国企业与投资目标国之间的网

络桥梁，是企业与东道国合作伙伴之间的关键节

点［16］. 一方面，国家间良好的外交关系为企业提

供与东道国商业伙伴建立关系资产的机会 . 在一

些政治风险较高的东道国市场，友好的双边外交

关系对企业的投资环境具有一定的制度优化效

应［6］. 企业通过外交渠道产生合法性的正面溢出

效应，增加与东道国合作伙伴的关系资产，有利

于减少由于东道国政治不稳定等政治风险所带

来的负面影响［17］. 与之相反，国家政府之间由于

在国际外交事务中目标冲突，跨国企业的母国政

府被认为合法性缺失，与母国政府的关系会成为

一种劣势，外交关系在促进东道国关系资产对高

政治风险区位投资有效性持保守态度 . 另一方

面，友好的外交关系促进国家间的信任和合作，

东道国政府可能更愿意与跨国企业的母国机构

分享市场信息［18］. 在高政治风险环境下投资的跨

国企业，融入东道国市场过程中可能会面临额外

成本，与东道国构建关系资产的跨国企业在良好

的外交关系作用下，易于收集有关东道国市场和

政策的最新信息，降低跨国企业在东道国投资协

调成本［19］. 相反，两国的外交政策不一致时，跨国

企业通过外交网络收集最新市场信息就变得更

加困难 . 东道国政府可能会将信息共享视为向对

手传递隐性知识的一种方式，限制了关系网络的

发展 . 基于此，本文提出：

假设 2 外交关系正向调节东道国关系资产

与政治风险区位选择之间的关系，即良好的外交

关系增强运用关系资产的跨国企业对高政治风

险区位投资的倾向 .

1. 3　市场竞争强度的调节作用

本文引入了市场竞争强度作为可能的调节

因素 . 市场竞争强度是指在市场交易环境中，市

场上竞争对手之间竞争的激烈程度［20］. 市场竞争

强度影响市场整体透明度进而影响管理者对投

资项目的风险偏好 . 一方面，当跨国企业进入市

场竞争强度高的东道国市场，激烈的竞争环境使

双方在产品和价格等方面难以凸显优势［21］，这时

组织外部的“软实力”竞争往往就成为企业采取

的重要措施 . 在高市场竞争环境下，拥有关系资

产的跨国企业可以向利益相关者寻求富有洞察

力的信息，使企业比竞争对手更早、更及时地获

得有关市场变化的信息和互补资源，有利于企业

在市场中快速寻求新的发展机遇，增强企业风险

偏好倾向，敢于尝试前往高政治风险国家投资 .

相反，当进入市场竞争强度低的东道国市场时，

竞争对手较少，即使不运用关系资产的跨国企业

也可能受到客户青睐，从而弱化了关系资产对跨

国企业政治风险区位投资的倾向 . 另一方面，在

高度竞争的市场环境下，跨国企业可能消耗更多
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的资源，往往需要东道国政府和其他行为者提供

必要的财务支持来生存和发展［22］，拥有关系资产

的跨国企业更容易获得政府和其他行为者给予

的优惠待遇 . 从政府获得低息贷款等财务支持的

跨国企业可能会被认为比没有这种支持的同行

更优越和更安全，从而提高了政治风险的抵御能

力 . 基于此，本文提出：

假设 3 市场竞争强度正向调节东道国关系

资产与政治风险区位选择之间的关系，即市场竞

争强度越高，运用东道国关系资产的跨国企业越

倾向于前往高政治风险区位投资 .

2　研究设计

2. 1　样本选择与数据来源

以 2009—2019 年中国上市企业在“一带一

路”国家对外直接投资事件作为初始样本，对原

始数据进行如下处理：① 剔除金融企业及金融类

对外投资事件；② 剔除特别处理以及退市预警上

市公司样本企业；③ 剔除子公司信息披露不完整

的企业；④ 剔除观测值缺失的企业样本数据；⑤ 

剔除目的地为英属维京群岛、开曼群岛等传统避

税地及中国台湾、香港、澳门地区的样本 . 最终得

到 192 家上市企业数据 . 本研究的企业层面数据

来自国泰安数据库和上市公司年度报告；政治风

险数据来自美国政治风险服务集团国际国家风

险指南（international country risk guide，ICRG）数

据库；外交关系数据来自联合国大会投票数据

库；市场竞争强度数据来自 BvD 数据库；东道国

数据来自世界银行 WDI 数据库 .

2. 2　变量及指标设计

1)　被解释变量 .  被解释变量为政治风险区

位选择（PR）. 利用 ICRG 中的政治风险指标作为

政治风险区位选择测度指标 . 采用虚拟变量，借鉴

杜晓君等［23］的研究，选取其中更符合东道国政治

风险区位选择研究情境的 4 个指标来衡量东道国

政治风险，即东道国政府稳定性、投资环境、政府

管理质量、法制水平 . 4个指标加总后取中位数，小

于等于中位数，取值为 1，代表进入高政治风险东

道国投资；大于中位数，取值为 0，代表进入低政治

风险东道国投资 .

2)　解释变量 .  解释变量为关系资产（RA）.

利用跨国企业在东道国子公司的建立情况作为

东道国关系资产的测量指标 . 东道国关系资产是

跨国企业通过在东道国环境中运行并与当地利

益相关者互动而建立的 . 采用虚拟变量来衡量关

系资产，参考 Wei 等［7］的研究，如果中国跨国企业

已经在东道国建立了至少 1 家子公司，则该虚拟

变量的值为 1，否则为 0.

3)　调节变量 .  双边外交关系（DR）. 采用国家

间政治紧密度衡量 . 参考 Li 等［16］衡量标准，采用

中国和东道国在联合国大会上对同一决议的投

票密切程度作为衡量中国与东道国之间外交关

系密切程度的指标 .

市场竞争强度（COM）. 采用 1 减去东道国两

位数行业内所有企业所占有市场份额的平方和

作为市场竞争强度的测量指标，以此来衡量企业

所在行业的竞争程度 .

4)　控制变量 .  控制变量包括企业层面因素

和东道国国家层面因素 .① 企业层面因素包括企

业年龄（AGE），采用企业对外投资年份与上市年

份 之 差 加 1 后 取 对 数 来 衡 量 ；企 业 组 织 冗 余

（OS），采用企业流动资产比率来衡量；企业资产

收益率（ROA），采用企业净利润与资产总额的比

重衡量 .② 东道国国家层面因素包括东道国市场

潜力（MKT），用东道国的 GDP 情况进行衡量；东

道国商品贸易开放度（OP），用东道国的商品进

出口贸易额占该国 GDP 总额的份额来衡量；东

道国技术资源禀赋（TE），用东道国高科技产品

出 口 占 该 国 总 出 口 的 比 重 衡 量 ；东 道 国 税 率

（TX），用东道国企业应交税费占利润的百分比

来衡量；东道国自然资源禀赋（RS），用油气及矿

产资源出口额占东道国货物贸易出口总额的份

额来衡量；东道国经济稳定性（ES），用通货膨胀

指数来衡量 .

2. 3　模型构建

本文的被解释变量是一个二分因变量，为检

验研究假设，采用 Logit 模型对中国上市企业的

政治风险区位选择进行建模 . 根据 Logit 模型，构

建的计量模型如下：
logit(PR(Yijt = 1|RA i(t - 1)DR jt COM i(t - 1)
Xjt Zi(t - 1)εij ))= β0 + β1 RA i(t - 1)+β2 DR jt +
β3COM i(t - 1)+ β4 RA i(t - 1)´DR jt + β5 RA i(t - 1)´

COM i(t - 1)+ β6 Xjt + β7 Zi(t - 1)+ εij .

式中：Yijt 是标识变量，当企业 i 在 t 年进入高政治

风险国家 j 时赋值为 1，当企业 i 在 t 年进入低政治

风 险 国 家 j 时 则 赋 值 为 0；RA i(t - 1) 为 关 系 资 产 ；

DR jt 为外交关系；COM i(t - 1) 为市场竞争强度；Xjt

为东道国层面控制变量；Zi(t - 1) 为企业层面控制变

量；RA i(t - 1)´DR jt 用来表示关系资产与外交关系

的交互项；RA i(t - 1)´COM i(t - 1) 用来表示关系资产
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与市场竞争强度的交互项；β0 为常数项；β1，β2，

β3，β4，β5，β6，β7 为回归系数；εij 为随机扰动项 . 为

避免内生性问题，本文所采用的企业层面的解释

变量和控制变量都滞后 1 年 .

3　实证分析

3. 1　描述性统计与相关性分析

本研究各主要变量的描述性统计和相关性

分析结果见表 1，各系数均未达到 0.7 的临界值，

说明本文的变量选择相对合理 . 方差膨胀因子

（variance inflation factor，VIF）检验结果表明，VIF

均值为 1.48，最大值为 2.89，所有的 VIF 都远低于

可接受的临界值 10，多重共线性问题可忽略不计 .

3. 2　回归分析

采用 Logit 模型来研究东道国关系资产对中

国跨国企业在“一带一路”国家政治风险区位选

择的影响，基准回归结果见表 2.

表1　描述性统计结果和相关系数
Table 1　Descriptive statistical results and correlation coefficients 

变量

PR

RA

DR

COM

OP

RS

TE

TX

MKT

ES

AGE

OS

ROA

均值

标准差

PR

1

-0. 003

0. 355***

0. 003

-0. 537***

0. 100***

-0. 253***

0. 244***

0. 318***

0. 320***

-0. 023***

0. 006

0. 002

0. 028

0. 165

RA

1

0. 096***

-0. 011***

0. 066***

0. 006

0. 117***

-0. 038***

0. 121***

-0. 039***

0. 064***

-0. 029***

-0. 018***

0. 028

0. 165

DR

1

-0. 014***

-0. 173***

0. 428***

0. 209***

-0. 295***

0. 379***

0. 091***

0. 039***

-0. 011***

-0. 013***

-1. 033

0. 770

COM

1

-0. 002

0. 007*

-0. 002

0. 008*

-0. 007*

0. 007*

-0. 072***

-0. 019***

-0. 025***

0. 158

0. 195

OP

1

-0. 114***

0. 409***

-0. 088***

-0. 232***

-0. 171***

0. 008**

0. 003

0. 002

88. 942

50. 704

RS

1

-0. 155***

-0. 187***

0. 157***

0. 170***

-0. 062***

0. 021***

0. 011**

2. 851

1. 063

TE

1

-0. 066***

0. 124***

-0. 195***

0. 022***

-0. 006

-0. 003

14. 025

15. 876

TX

1

-0. 029***

0. 222***

-0. 058***

0. 014***

0. 008*

37. 994

11. 192

MKT

1

-0. 016***

0. 045***

-0. 009**

-0. 007

25. 956

1. 288

ES

1

-0. 045***

0. 028***

0. 016***

5. 803

9. 098

AGE

1

-0. 182***

-0. 040***

2. 773

0. 372

OS

1

0. 112***

0. 608

0. 183

ROA

1

0. 042

0. 071

注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%水平上显著 .下同 .

表2　基准回归结果
Table 2　Results of baseline regression 

变量

RA

DR

RA×DR

COM

RA×COM

OP

RS

TE

TX

MKT

ES

AGE

OS

ROA

cons

Pseudo R2

N

模型 1

—

2.632***

—

-0.909***

—

-0.033***

-0.774***

-0.055***

0.098***

0.480***

0.053***

-0.351***

0.169*

0.103

-7.081***

0.546

57 571

模型 2

0.285**

—

—

—

—

-0.033***

0.009

-0.021***

0.072***

0.424***

0.065***

0.067*

0.027

-0.181

-11.669***

0.400

57 571

模型 3

0.671**

2.598***

1.969***

—

—

-0.034***

-0.693***

-0.059***

0.106***

0.327***

0.051***

-0.307***

0.081

0.152

-4.051***

0.542

57 571

模型 4

-1.079***

—

—

-0.759***

1.893***

-0.033***

-0.054***

-0.018***

0.066***

0.559***

0.067***

0.037

0.090

-0.221

-14.392***

0.404

57 571

注：cons为常数项；Pseudo R2为拟合优度；N为观测值 .下同 .
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模型 1、模型 2 包含了控制变量和自变量东

道国关系资产，结果显示东道国关系资产的回归

系数为 0.285，且在 5% 的水平上显著，说明在控

制其他因素的条件下，拥有关系资产的企业倾向

于投资到高政治风险的东道国，假设 1 得到验证 .

模型 3 为外交关系调节效应检验模型，结果显示

东道国关系资产与外交关系的交互项的回归系

数为 1.969，且在 1% 的水平上显著，表明外交关

系正向调节东道国关系资产对政治风险区位选

择的影响，即良好的外交关系会增强东道国关系

资产对高政治风险区位投资的促进作用，假设 2

得到验证 . 模型 4 为市场竞争强度调节效应检验

模型，结果显示东道国关系资产与市场竞争强度

的交互项回归系数为 1.893，且在 1% 的水平上显

著，表明市场竞争强度正向调节东道国关系资产

对政治风险区位选择的影响，假设 3 得到验证 .

3. 3　异质性分析

为考察跨国企业的投资模式对东道国关系

资产与政治风险区位选择之间是否存在异质性，

将样本企业划分为绿地企业样本组和并购企业

样本组，并进行分组回归 . 由表 3 中的模型 5～模

型 10 结果可知，当跨国企业采取绿地投资时，东

道国关系资产与政治风险区位选择之间的正向

影响尤为显著，调节效应的样本检验结果与实证

结果基本一致，而并购投资则不然 . 这可能的解

释为：对于新兴经济体跨国企业国际化，其绿地

投资可能与特定的社会关系和当地环境有关［5］.

由于绿地企业在陌生的环境下投资会面临外来

者劣势和局外人劣势，为了克服这种情况并成为

被认可的内部成员，其更注重与当地利益相关者

所建立的关系资产来获得网络成员宝贵的资源

和知识 . 在政治风险较高的东道国投资具有较大

的环境不可预测性和政策不确定性，绿地投资跨

国企业有更强烈的意愿与东道国利益相关者发

展关系资产 . 绿地企业通过实施为当地环境创造

社会价值的行动，更有可能增进相互信任，获得

东道国成员的接纳和“内部人”地位［24］，有利于增

加获取战略信息的途径，有效应对当地各种突发

状况并及时作出响应，降低企业在高政治风险国

家的信息不对称 . 与绿地投资相比较，采用跨国

并购的企业虽然有利于直接融入海外商业网络

建立关系资产，但会面临并购后产业链内信任、

机会主义行为和跨文化融合等突出问题，为关系

资产的发展增加了不确定性 .

3. 4　稳健性检验

采用替换指标和更换计量回归方法对结果

进行进一步验证 .

1)　替换指标 .  ① 替换被解释变量政治风险：

采用世界银行全球治理指数 WGI 代替原被解释

变量进行回归分析 .② 替换解释变量关系资产：

表3　企业投资模式异质性检验结果
Table 3　Test results of enterprise investment pattern heterogeneity 

变量

RA

DR

RA×DR

COM

RA×COM

OP

RS

TE

TX

MKT

ES

AGE

OS

ROA

cons

Pseudo R2

N

绿地企业样本组

模型 5

0. 375**

—

—

—

—

-0. 033***

-0. 099***

0. 002*

0. 069***

0. 325***

0. 120***

0. 120***

0. 043

-0. 332

-9. 423***

0. 427

37 747

模型 6

0. 746**

2. 471***

2. 208***

—

—

-0. 035***

-0. 794***

-0. 036***

0. 096***

0. 263***

0. 091***

-0. 219***

0. 083

0. 008

-2. 555***

0. 561

37 747

模型 7

-0. 452

—

—

-1. 094***

1. 100*

-0. 033***

-0. 167***

0. 009***

0. 058***

0. 525***

0. 127***

0. 091*

0. 090

-0. 299

-13. 475***

0. 433

37 747

并购企业样本组

模型 8

-0. 203

—

—

—

—

-0. 007***

-0. 034

-0. 116***

-0. 066***

1. 208***

0. 074***

-0. 044

0. 061

-0. 128

-27. 482***

0. 471

13 194

模型 9

0. 737

1. 582***

2. 608***

—

—

-0. 020***

-0. 707***

-0. 095***

-0. 058***

1. 053***

0. 054***

-0. 331***

0. 171

-0. 051

-18. 491***

0. 593

13 194

模型 10

-0. 975

—

—

-0. 651***

1. 022

-0. 007***

-0. 060**

-0. 117***

-0. 076***

1. 338***

0. 077***

-0. 081

0. 143

-0. 341

-30. 023***

0. 473

13 194
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由于最直接的关系资产额无法在报表以及数据

库中查到，本文采用间接度量方法，参考 Lee 等［25］

采用企业高管团队是否有国际化经验作为代理

变量衡量，包括高级管理人员是否具有外国工作

经验、外国国籍和外国教育背景，如果企业高级

管理成员有其中任何一个，那么关系资产被编码

为 1，否则 0. 然后对变量进行回归分析 .③ 考虑

“一带一路”倡议的政策影响，以 2013—2019 年的

样本重新进行回归分析，来检验“一带一路”倡议

对研究结果是否有影响 . 替换指标后的回归结果

整体上与原结果保持一致，说明本研究得出的结

论比较稳健 .

2)　更换计量回归方法 .  为进一步验证研究

结果的稳健性，将基准回归分析中运用的 Logit

模型更换为 Probit 模型来验证本文结果的有效

性 . Probit 回归分析与基准回归结果基本保持

不变 .

由于篇幅所限，上述稳健性检验不再列示具

体结果 .

4　结  语

本文从关系视角出发，结合企业特定优势的

区域性，以 2009—2019 年中国上市企业在“一带

一路”国家开展对外直接投资事件为研究样本，

考察了东道国关系资产对政治风险区位选择的

影响，并探讨了外交关系、市场竞争强度作为边

界条件在其中所起的作用 . 得出主要研究结论

如下：

1） 东道国关系资产对企业政治风险区位选

择产生显著的正向影响，即拥有东道国关系资产

的跨国企业会倾向于前往高政治风险国家投资 .

2） 外交关系强化了东道国关系资产对政治

风险区位投资的促进作用 .

3） 市场竞争会增强东道国关系资产对政治

风险区位投资的正向影响 . 以上结论说明，尽管

企业在高政治风险东道国市场投资会面临不确

定性和挑战，但中国跨国企业发展了东道国关系

资产来应对国外市场的不确定性，降低企业投资

高风险国家的不利影响 .

本文的研究结论具有以下管理启示：

1） 中国跨国企业在进入政治风险较高的国

家时，要重视关系资产的作用 . 一方面，要加强与

东道国行为者之间的沟通交流，利用东道国关系

资产及时捕捉有关政治风险的信息，充分了解东

道国外部环境，提高投资到政治风险区位的抵御

能力；另一方面，积极主动培育和构建东道国关

系资产，获得嵌入于东道国关系网络中的互补资

产，寻求市场机会，增强综合竞争力 .

2） 中国跨国企业要紧跟国家外交路线的步

伐，优先进入与母国外交关系友好的东道国 . 友

好的外交关系增强信息利益和风险保障机制，减

少东道国机会主义行为，提高企业与合作伙伴间

建立关系资产的有效性 .

3） 在市场竞争激烈的环境下投资，跨国企业

应该充分利用关系资产获得比竞争对手更快洞

察 市 场 信 息 的 机 会 ，以 应 对 不 断 变 化 的 市 场

需求 .
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