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摘 要: 东道国政府腐败控制水平是影响中国企业“走出去”的重要因素。文章在严谨衡量各国

历年腐败控制水平的基础上，分析了东道国腐败控制对中国企业海外并购的影响效应。研究发

现: 东道国腐败控制水平越高，越有利于中国企业海外并购。在制度质量约束下，东道国腐败控

制对中国企业海外并购的影响呈非线性关系: 随着东道国法治水平和监管质量的提高，腐败控制

的影响由抑制转向促进; 政府效率的提高强化了腐败控制的促进作用; 随着公民权利的提升，腐

败控制的促进作用亦逐步增强。
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一、引言

自中国加入 WTO 以来，中国企业 “走出去”的步伐不断加快，从 “产品走出

去”转向“产业走出去”，海外并购活动越发活跃。2013 年后，中国企业海外并购

规模不断扩大，在 2016 年并购交易额达到顶峰。然而，当前中国企业海外并购还面

临着不少的挑战和困难。除了缺少海外市场知识、缺乏人才和受政治干预风险上升

等因素之外 ( 韩永辉、罗晓斐，2017; 张述存，2017 ) ，中国企业还面临着较为突

出的东道国制度性问题。传统的对外投资理论认为，东道国高质量的制度环境是吸

引跨国企业的积极因素 ( Dunning，1977; 祝继高 等，2021) ，但是，在发展中国家

对外投资实践中，制度环境的影响具有不确定性 ( 黄远浙 等，2021 ) 。一方面，以

中国为代表的新兴经济体的制度因素对跨国企业所拥有的特定优势与所有权优势具
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有更为复杂的作用; 另一方面，现有研究对于制度因素的影响并未形成统一的结论。
因此，制度因素逐渐成为国际投资领域的独立研究视角。

腐败反映的是政府及其官员利用公共权力谋取私利的程度，是一国制度环境的

重要部分，对跨国企业投资具有重要的影响 ( 王金波，2019) 。东道国腐败既降低

了中国企业在当地的经营收益，也降低了东道国人民所能享受到的外来投资红利，

因而也必然是未来全球经济治理所关注的重点领域。近年来，许多发展中国家进入

了较快的经济增长轨道，同时受到发达国家和世界银行等国际组织的呼吁影响，普

遍开始加强对腐败的控制和治理力度。对外直接投资中的寻租腐败问题也备受学者

们的关注。学界对寻租腐败与对外投资的关系形成了两种截然不同的观点: “摩擦

效应”论与“润滑效应”论。一方面，持“摩擦效应”观点的学者认为腐败会恶化

投资环境，增加投资活动的不确定性 ( Wei，2000) ，对跨国企业产生“绊脚石”作

用。腐败会推动东道国政府官员对投资企业形成路径依赖，从而促使跨国企业投入

更高的寻租成本以获取投资合同，导致国家公共产品供给效率下降，司法体制和监

管体制等制度质量低下。另一方面，持“润滑效应”观点的学者认为一定程度的腐

败有利于刺激投资流入与经济增长 ( 徐业坤、马光源，2019) 。跨国企业在不透明

的制度环境中利用社会网络进行寻租，有利于获得更高价值的投资项目。然而，现

有文献主要研究东道国腐败状况对中国对外直接投资的影响 ( 蒋冠宏、蒋殿春，

2012; 杨亚平、李琳琳，2018) ，少有关注东道国腐败状况与海外并购的因果关系。
因此，考察东道国腐败控制对中国企业的海外并购产生了何种效应具有重要意义。

相较以往的研究，本文可能的边际贡献在于: 第一，深入探讨东道国腐败控制

对中国企业海外并购的经济效应，检验中国 “走出去”背景下东道国腐败控制产生

的“润滑效应”和“摩擦效应”，对已有文献中的争论进行了有益的补充。第二，

根据理论假说的具体特点，选取了静态面板模型、动态面板模型、面板平滑转换回

归模型等方法，对东道国腐败控制与中国企业海外并购的关系进行有机检验，从而

可以更加稳健地识别出两者之间的逻辑关系。第三，对准确理解中国企业海外并购

的驱动因素亦有一定贡献。

二、文献综述

自 20 世纪 80 年代以来，全球经济联系不断加深，各国生产要素跨境流动加快，

海外并购作为对外直接投资的重要形式，逐渐成为国际资本跨境流动的主体部分。
已有大量文献对东道国制度环境与跨国企业并购的因果关系展开了研究。一些学者

认为，良好的法治制度、产权保护制度、行政管理模式等制度因素可以通过降低投

资风险、提高合同执行效率为跨国企业并购提供保障，是影响企业并购行为的重要

因素 ( Blonigen，2005; Blonigen ＆ Piger，2014; Alquist et al． ，2019) 。葛璐澜、金

洪飞 ( 2020) 基于“一带一路”沿线数据发现，东道国综合制度环境的改善对中国

企业到该国进行并购投资起到了促进作用。部分学者认为，东道国制度具有双面性，
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在提高企业海外并购成功率的同时，可能不利于并购业务效率的提升 ( 贾镜渝、孟

妍，2022) 。
一国腐败程度作为制度环境的重要体现之一，已成为学术界的关注焦点。现有

文献主要集中于东道国腐败对母国对外直接投资的影响方面。当前学者对于东道国

腐败对母国对外直接投资影响的结论莫衷一是，主要分为 “摩擦效应”和 “润滑效

应”两种观点。一方面，部分学者认为东道国腐败会降低一国经济运行效率，从而

抑制跨国投资活动，即存在显著的 “摩擦效应”。从成本角度看，东道国腐败会增

加投资活动的不确定性和风险、投资者的进入成本和运营成本，甚至会使东道国

“挟持”外国投资者并索取贿赂 ( Wei，2000; Habib ＆ Zurawicki，2002) 。从收益角

度看，东道国的腐败程度越高，政府生产公共产品的质量越低下，跨国企业投资收

益预期相应就越低，最终抑制了对外直接投资的流入。部分对中国对外直接投资的

实证研究验证了以上观点: 杨亚平、李琳琳 ( 2018) 指出，非洲国家的腐败对中国

对非直接投资具有“摩擦效应”; 东盟国家腐败控制对中国对外直接投资的正效应

较为显著 ( 王晓颖、周婉冰，2018 ) 。另一方面，一些学者发现，部分国家的行政

管理方式存在扭曲问题，跨国企业通过寻租行为加速官僚程序，使高效率企业能够

获取稀缺资源。例如，Egger ＆ Winner ( 2005 ) 采用国别面板数据研究发现，在较

低水平的制度环境下，腐败可以有效促进跨国企业投资; Subasat ＆ Bellos ( 2012 )

基于国别数据发现，东道国腐败提高了外商直接投资的流入量; 尹美群 等 ( 2019 )

发现“一带一路”沿线国家腐败对于资源禀赋对对外直接投资的促进作用起到了正

向调节作用。还有部分研究认为，东道国腐败对母国对外直接投资存在非线性的影

响效应，强调东道国腐败对母国对外直接投资的综合影响是 “摩擦效应”和 “润滑

效应”两种力量相互平衡的结果 ( Brada et al． ，2012) ，即存在 “折中效应”。当跨

国企业在腐败程度较低的国家进行投资活动时，腐败会产生明显的 “摩擦效应”;

但在腐败程度较高的国家进行投资活动时，腐败会产生一定程度的 “润滑效应”
( 胡兵 等，2013) 。例如，在中国对发展中国家的对外直接投资中，东道国法治水平

和监管质量低于一个阈值时，会促使中国企业选择腐败作为替代性激励源 ( 邓富

华、胡兵，2013) 。
由于母国与东道国的腐败程度往往具有一定差异性并对跨国企业投资决策产生

影响，因此母国与东道国的腐败程度距离性差异也受到了学术界关注。部分学者认

为，两国腐败距离较大会提高企业跨国经营、应对变化的难度，对资本的跨国流动

具有阻碍作用。Habib ＆ Zurawicki ( 2002) 、Qian ＆ Sandoval －Hernandez ( 2016) 均

采用跨国面板数据，发现母国与东道国之间的腐败距离抑制了跨国投资行为。中国

证据方面，谢孟军 ( 2016) 发现腐败距离对资本的跨国流动具有阻碍作用。部分针

对中国企业海外投资行为的实证研究却表明，中国对外直接投资倾向于流入腐败程

度与母国差异较大的东道国以获取更好的投资机会，具有风险寻求特征。蒋冠宏、
蒋殿春 ( 2012) 研究发现中国的跨国公司倾向于在与本国腐败距离较大的发展中国
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家进行投资。胡兵、邓富华 ( 2014) 从制度观和行为学整合视角验证了该结论，并

发现此种效应在区分腐败距离的不同方向以及自然资源寻求型、战略资产寻求型等

投资动机后依然成立。同样，部分学者指出，腐败距离与对外直接投资的关系因投

资目的地具体环境不同而有所差异。杨先明 等 ( 2018) 收集了世界主要国家 2013～
2016 年数据，发现腐败距离小且腐败惩治严厉的投资环境有利于各国引进外资和对

外投资; 但对于腐败惩治宽松的国家，腐败距离小且腐败惩治严厉的投资环境则会

带来“摩擦效应”。
上述文献为研究东道国腐败控制对中国企业海外并购的影响提供了有益的借鉴，

然而已有文献主要聚焦于东道国腐败与对外直接投资的因果关系，少有文献探讨东

道国腐败对海外并购的影响。实际上，随着中国越发融入经济全球化进程中，中国

海外并购已然成为中国 “走出去”的重要方式，从东道国腐败控制视角研究中国企

业海外并购具有重要意义。

三、理论分析

腐败控制是一国制度质量的重要衡量标准，也是政府治理的重要方面。通过梳

理文献可知，经济体的腐败程度会对外商投资产生两种截然不同的影响效应，即

“摩擦效应”和“润滑效应”。一方面，东道国严峻的腐败形势不利于本国营造良好

的外商投资环境，推高了投资市场的不确定性水平，形成 “摩擦效应” ( Wei，
2000) ; 但另一方面，某些情况下，腐败在一定程度上能刺激投资和经济增长，存

在“润滑效应” ( Acemoglu ＆ Verdier，1998; 徐业坤、李维安，2016) 。
一般而言，高腐败程度会使得一国行政体系失效，恶化当地制度环境，降低跨

国企业进行投资的动力，形成 “摩擦效应”。东道国政府官员为了获取最大租金收

益，会有意增加对海外并购项目的审批时长和控制力度，诱发并购企业进行寻租活

动。在寻租利益的作用下，东道国经济管制行为增加，经济运行效率下降，政府的

正常运行体系失效 ( Wei，2000) 。在企业进行海外并购决策时，东道国腐败控制水

平是开展海外并购的重要考量因素。一方面，东道国通过制定完备的法规制度，为

跨国企业营造良好的投资环境，减少投资的不确定性。对于跨国企业而言，“外来

者劣势”是海外投资所面临的重要障碍 ( Zaheer，1995) ，当地制度、文化、市场等

因素都是影响跨国企业并购的重要因素，而详尽、全面的尽职调查被认为是提升并

购成功率的重要条件 ( 贾镜渝、李文，2016 ) 。因此，企业开展并购业务之前，往

往启动对东道国企业的尽职调查以提高企业并购成功率。对东道国企业进行全面且

充分的尽职调查，需要东道国具备公开透明的经济发展环境 ( 周晶晶、赵增耀，

2019) 。在腐败程度较高的环境下，由于信息不对称、不确定性水平较高等因素的

阻碍，尽职调查难以全面展开，从而导致跨国企业难以获取有效的投资信息。因此，

良好的腐败控制环境有助于推动跨国企业进行充分的调查搜寻工作，有利于中国企

业成功实施海外并购。另一方面，腐败容易引致政府行政方式混乱、监管体系效率
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低下等问题，导致市场交易规则变化不定，从而抑制企业开展并购业务。腐败控制

水平较高的国家往往具有更高的政治稳定性和行政效率，其市场不确定风险更低，

能够降低跨国企业在当地开展并购的交易成本，提高并购效率; 腐败控制水平较低

的国家由于法律制度不健全以及政府在执行过程中的低效和不稳定，使得跨国企业

在当地进行的并购无章可循，交易成本激增，失败可能性也大大增加 ( 胡彦宇、吴

之雄，2011) 。此外，腐败控制水平较低的环境下，一国政府由于缺少较为完善的

投资法律、知识产权法规，容易导致企业专利更易受到侵占，从而难以保持跨国企

业的专有性技术优势，降低了跨国企业的进入意愿 ( 陈建勋 等，2019 ) 。东道国腐

败控制水平提升将降低产权保护成本，推动跨国企业海外并购。根据以上分析，本

文提出理论假说 1。
假说 1: 东道国腐败控制会促进中国企业海外并购。
基于腐败的“润滑效应”理论，在部分腐败控制水平较高的国家，由于当地外

商投资政策存在不合规问题，跨国企业难以通过正常途径进行投资，导致其可能采

用腐败寻租的替代性方式绕过当地的制度障碍，以实现投资进入，即发挥了 “润滑

效应”。在腐败控制水平较低的国家，跨国企业的贿赂行为可能有利于加速政府官

僚体制的运行速度 ( Blackburn ＆ Forgues －Puccio，2009) ，提高政府对外资并购项目

的审批率，从而可以获取更高的并购成功概率。一般而言，在跨国企业进行海外并

购的过程中，需要跨国企业与东道国政府官员进行相关接触与谈判。通过许诺政治

献金、提供高管职位等寻租行为拉拢当地政府官员，跨国企业可以获得有利于企业

投资项目的投资信息和评估结果，从而实现并购投资项目的加速推进。在此情形下，

腐败寻租行为对海外并购具有积极的作用 ( 李晓、杨弋，2019 ) 。此外，处于经济

转型阶段的发展中国家，由于其市场经济和法律制度尚未完善，腐败可以成为替代

性的资源配置机制 ( Wang ＆ You，2012) 。通过对政府官员的贿赂行为，跨国企业

在开展并购业务过程中可以获得东道国更多的信贷支持和政策补贴，减少政府的不

合理干预和剥削行为，降低并购业务的搜寻成本，进而获得更多的并购利润。相对

于发达国家而言，发展中国家的跨国企业具有更多利用复杂人际关系进行寻租的相

关经验，具有更强的风险性投资承受力 ( Fung ＆ Garcia －Herrero，2012) 。在此情形

下，较高的腐败控制水平可能降低跨国企业的预期收益，从而抑制了企业海外并购。
基于此，本文提出理论假说 2。

假说 2: 东道国腐败控制会抑制中国企业海外并购。
东道国腐败与海外并购的关系可能并非线性关系，表现为当东道国腐败程度较

高时，腐败控制降低了海外并购水平; 当东道国腐败程度较低时，腐败控制提高了

海外并购水平。腐败的“折中效应“理论认为，腐败与外商投资之间不是单纯的线

性关系，对于海外并购亦是如此。一方面，在当地政府体制导致要素资源扭曲的情

况下，适度的腐败刺激了跨国企业以寻租行为来绕开繁琐的政府管制和无效化程序，

从而推动企业海外并购 ( Levy，2007) 。腐败寻租行为可以推动跨国企业获取当地稀
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缺资源和政策扶持，减少投资规制和沉重税收的约束，进而在东道国市场获得优势

地位。在此情形下，适度的腐败行为给跨国企业带来的收益远大于寻租成本，提高

了跨国企业的投资意愿和积极性。另一方面，当政府内部官员腐败成风时，跨国企

业进入东道国市场的腐败寻租成本急剧上升，其经营风险和不确定性也将大幅提高。
由于跨国企业需要将资源要素大量持续投入到东道国政府贿赂中，从而导致企业并

购所需要的人力资源、资本、技术等生产要素缺乏，难以保障企业生产的可持续性，

降低了企业的投资动力。基于此，本文提出理论假说 3。
假说 3: 东道国腐败控制与中国企业海外并购具有非线性关系。
综上而言，东道国腐败控制对中国企业 “走出去”具有三方面的影响: 第一，

东道国腐败会恶化东道国制度质量，从而降低了对海外并购的吸引力，即发挥了

“摩擦效应”; 第二，东道国腐败可以降低制度障碍，有利于提高企业投资效率，推

动企业开展并购，即发挥了“润滑效应”; 第三，东道国腐败与海外并购具有非线

性关系，当东道国腐败程度较高时，腐败控制降低了海外并购水平，当东道国腐败

程度较低时，腐败控制提高了海外并购水平。

四、模型与变量

( 一) 模型设定

本文参照胡兵 等 ( 2013) 的做法构建以下面板模型，以检验东道国腐败控制对

中国企业海外并购的影响作用:

Yit = α0 + α1CCit + X'α + εit ( 1)

其中，i 和 t 分别表示东道国和年份; Yit 表示中国企业在东道国的海外并购事

件，具体采用海外并购意愿案例数和海外并购成功案例数进行衡量; CCit 表示东道

国腐败控制水平，数值越高则腐败控制水平越高，分别采用腐败控制指数和政府清

廉度指数衡量; X 代表一系列控制变量，具体包括腐败控制指数差值、政府清廉度

指数差值、制度环境、双边汇率、通货膨胀率、人均生产总值、劳动力、地理距离、
经济距离、华人文化圈虚拟变量、接壤虚拟变量; εit为随机误差项。

( 二) 变量说明

1． 企业海外并购 ( Yit ) 。本文借鉴韩永辉 等 ( 2021) 的做法，采用 2006～2019
年的中国企业海外并购意愿案例数 ( MEＲC ) 和 中 国 企 业 海 外 并 购 成 功 案 例 数

( MEＲS) 作为衡量中国企业海外并购状况的代理变量。由于本文使用的中国企业海

外并购数据是非连续的，且有较多零值，为了减少数据的偏度，本文对并购数据加 1
并取对数，并基于洪联英 等 ( 2015) 、刘青 等 ( 2017) 对样本进行如下处理: ( 1 )

剔除中国港澳台地区的样本; ( 2) 剔除中国金融类企业的样本; ( 3) 剔除被并购方

位于避税天堂的样本。
2． 腐败控制 ( CCit ) 。本文分别使用东道国的腐败控制指数 ( WGI) 作为东道

国腐败控制水平的代理变量，数据来源于世界银行。在具体测量方面，世界银行构
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建了一个包括 7 个核心指标和 15 个补充性指标的数据体系对全球各国的腐败控制水

平进行测度①。该指数综合了全球几乎所有主要的腐败测度数据，并基于不同的数

据库资料建立了合理的权重体系进行测算，已被广泛用于经济研究。同时，本文还

使用了政府清廉度指数 ( COＲ) 对腐败控制变量进行补充性代理。政府清廉度指数

( COＲ) 表示东道国对腐败行为在经济、行政及法律等方面的惩罚力度，指数越高

则越清廉，数值范围在 0～10 之间。本文收集美国传统基金会 ( The Heritage Founda-
tion) 发布的相关信息，并整理出清廉度指数以及其他相关数据。此外，由于某些

国家和地区的案例样本较少，不具有代表性，本文选择中国企业进行海外并购的主

要国家和地区的数据进行分析。
3． 其他控制变量。( 1 ) 中国与东道国腐败控制指数差值 ( WGID) 。该变量基

于腐败控制指数 ( WGI) 构建，具体为东道国腐败控制指数减去中国腐败控制指数，

差值越大说明东道国越清廉，差值越小 ( 甚至为负值) 则说明东道国腐败程度越

高。一般而言，两国腐败控制水平越接近，越有利于降低企业熟悉制度环境的成本，

是国际投资的重要影响因素。数据来源于世界银行。 ( 2) 中国与东道国政府清廉度

指数差值 ( COＲD) 。该变量基于政府清廉度指数 ( COＲ) 构建，具体为东道国政府

清廉度指数减去中国政府清廉度指数，差值越大说明东道国越清廉，差值越小 ( 甚

至为负值) 则说明东道国腐败程度越高。( 3) 制度环境 ( INS) ，是反映东道国政治

制度环境的基础性指标。本文使用世界银行发布的 Worldwide Governance Indicators
数据，具体包括公民权利、政治和社会安定、政府效率、监管质量、法治水平和腐

败控制等六个指标。参考以往文献对于制度环境的测量方法 ( 黄新飞 等，2013 ) ，

本文采用指标的均值进行测量。( 4) 双边汇率 ( EＲ) ，以东道国官方货币兑人民币

的汇率衡量。数据来源于 CEPII 数据库。( 5) 通货通胀率 ( INF) ，以消费者 CPI 指

数衡量。数据来源于世界银行。 ( 6 ) 人均生产总值 ( GDP) ，反映了东道国的经济

发展水平，因而也与企业并购所产生的交易费用高度相关。数据来自世界银行。
( 7) 劳动力 ( POP) 。劳动力规模关系到一个国家经济发展过程中是否能够享受到

“人口红利” ( 钱明亮，2013) 。劳动力规模大的国家一般有较强的市场潜力，能够

吸引更多的外资企业进入，相应地也会促进海外并购。数据来自世界银行。 ( 8) 经

济距离 ( EDIS) ，以双边人均 GDP 的绝对距离衡量。 ( 9) 地理距离 ( GDIS) ，以各

国首都到北京的直接距离衡量。 ( 10) 华人文化圈虚拟变量 ( PCI) 。若东道国处于

华人文化圈则赋值为 1，否则为 0。 ( 11 ) 接壤虚拟变量 ( NEIGH) 。若中国与东道

国存在领土接壤则赋值为 1，否则为 0。本文根据数据形式进行对数处理。

五、实证分析

( 一) 基准回归检验

表 1 报告了采用静态面板模型考察腐败控制对中国企业海外并购影响效应的结果。
模型 1 至 4 显示的是采用固定效应模型的实证结果。海外并购意愿案例数 ( MEＲC)
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表 1: 基准估计结果: 静态面板模型

固定效应 随机效应

意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

WGI 0． 246＊＊＊

( 0． 074)
0． 172＊＊

( 0． 075)
0． 047＊＊

( 0． 022)
0． 047*

( 0． 025)
0． 054＊＊＊

( 0． 007)
0． 053＊＊＊

( 0． 013)
0． 029＊＊＊

( 0． 010)
0． 021＊＊

( 0． 011)

COＲ 0． 008＊＊＊

( 0． 002)
0． 009＊＊

( 0． 004)
0． 006＊＊

( 0． 003)
0． 005*

( 0． 003)
0． 008＊＊

( 0． 004)
0． 002

( 0． 002)
0． 005＊＊

( 0． 002)
0． 002

( 0． 003)

WGID 0． 094*

( 0． 054)
0． 104＊＊

( 0． 045)
0． 103＊＊

( 0． 051)
0． 009＊＊

( 0． 004)

COＲD 0． 007＊＊

( 0． 003)
0． 004*

( 0． 002)
0． 005＊＊

( 0． 002)
0． 002*

( 0． 001)

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y

年度效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

区域效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

Ｒ2 0． 100 0． 102 0． 051 0． 052

N 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794

作为被解释变量时，东道国腐败控制指数 ( WGI) 的系数均显著为正，政府清廉度

指数 ( COＲ) 的系数也正向显著。对于海外并购成功案例数 ( MEＲS) ，腐败控制指

数 ( WGI) 和政府清廉度指数 ( COＲ) 的系数均正向显著。结果同时显示，腐败控

制指数差值 ( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 的影响系数对于海外并购意

愿案例数 ( MEＲC) 和海外并购成功案例数 ( MEＲS) 两个被解释变量均正向显著。
模型 5 至 8 是采用随机效应模型的估计结果。当被解释变量为海外并购意愿案例数

( MEＲC) 且未加入腐败控制指数差值 ( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD)

时，东道国腐败控制指数 ( WGI) 的系数显著为正; 加入控制变量后，东道国腐败

控制指数 ( WGI) 的系数也显著为正。政府清廉度指数 ( COＲ) 的系数仅在未加入

控制变量时正向显著。当被解释变量为海外并购成功案例数 ( MEＲS) 且未加入控

制变量腐败控制指数差值 ( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 时，东道国腐

败控制指数 ( WGI) 的系数显著为正，加入控制变量后也显著为正。政府清廉度指

数 ( COＲ) 的系数仅在未加入控制变量时正向显著。类似地，腐败控制指数差值

( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 的影响系数对于海外并购意愿案例数

( MEＲC) 和海外并购成功案例数 ( MEＲS) 两个被解释变量均正向显著。静态面板

模型的实证结果表明，整体而言，东道国腐败控制水平越高，越有利于中国企业的

海外并购，这与以往在对外直接投资层面开展的相关研究结论基本一致 ( 蒋冠宏、
蒋殿春，2012; 杨亚平、李琳琳，2018; 尹美群 等，2019 ) 。这意味着良好的腐败

控制水平可以节省企业的寻租成本，有助于推动跨国企业进行高效率的生产活动。
腐败控制水平的提升有利于投资法律的完善和知识产权的保护，有助于保持跨国企

业的专有性技术优势，从而提高跨国企业的进入意愿 ( 陈建勋 等，2019 ) ，推动跨
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国企业开展海外并购。因此，东道国腐败具有 “摩擦效应”，即腐败控制有利于促

进中国企业海外并购，故理论假说 1 成立，理论假说 2 不成立。
( 二) 稳健性检验

1． 动态面板模型检验。
为缓解可能存在的内生性问题，本文基于基准回归模型引入企业并购 ( Y) 的

一期滞后项，以反映中国企业海外并购的动态效应，增强估计结果的稳健性。具体

模型如下:

Yit = β0 + β1Yit－1 + β2CCit + X'β + εit ( 2)

其中，Yi，t － 1是 Yit的一阶滞后项，用以反映中国企业海外并购的持续性。本文使

用动态面板 GMM 估计的原因有两点: 首先，中国企业的海外并购行为也能够影响

东道国的腐败控制水平，即存在反向因果关系。除此之外，中国企业海外并购行为

还会影响东道国的人均 GDP 或市场规模，特别是在海外并购行为较多的情况下，会

导致变量的内生性问题。其次，GMM 估计使用差分法实现对数据的转换，可以解决

无法观察的变量与解释变量相关的问题，也可以解决变量遗漏的问题。
表 2 展示的是动态面板模型下的实证结果。模型 1 至 4 使用差分 GMM 方法进行

估计，模型 5 至 8 使用系统 GMM 方法进行估计。无论是差分 GMM 还是系统 GMM，

意愿并购和成功并购的滞后一期 ( L． MEＲC 和 L． MEＲS) 在相应模型中的系数均在

表 2: 基准估计结果: 动态面板模型

差分 GMM 系统 GMM

意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

L． MEＲC 0． 106＊＊＊

( 0． 003)
0． 093＊＊＊

( 0． 004)
0． 147＊＊＊

( 0． 006)
0． 148＊＊＊

( 0． 005)

L． MEＲS 0． 071＊＊＊

( 0． 002)
0． 071＊＊＊

( 0． 002)
0． 031＊＊＊

( 0． 004)
0． 042＊＊＊

( 0． 003)

WGI 0． 182＊＊＊

( 0． 019)
0． 130＊＊＊

( 0． 022)
0． 056＊＊＊

( 0． 021)
0． 053＊＊＊

( 0． 020)
0． 237＊＊＊

( 0． 036)
0． 138＊＊＊

( 0． 028)
0． 180＊＊＊

( 0． 016)
0． 063*

( 0． 034)

COＲ 0． 019＊＊＊

( 0． 001)
0． 010＊＊＊

( 0． 001)
0． 004＊＊＊

( 0． 001)
0． 003＊＊＊

( 0． 001)
0． 019＊＊＊

( 0． 001)
0． 010＊＊＊

( 0． 001)
0． 007＊＊＊

( 0． 001)
0． 001

( 0． 001)

WGID 0． 222＊＊＊

( 0． 012)
0． 019＊＊

( 0． 008)
0． 170＊＊＊

( 0． 018)
0． 027＊＊

( 0． 014)

COＲD 0． 007＊＊＊

( 0． 001)
0． 005＊＊

( 0． 002)
0． 009＊＊＊

( 0． 001)
0． 004＊＊＊

( 0． 001)

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y

年度效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

区域效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

AＲ( 1) 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

AＲ( 2) 0． 565 0． 643 0． 644 0． 644 0． 371 0． 411 0． 412 0． 481

N 1692 1692 1692 1692 1833 1833 1833 1833
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1%的水平上正向显著。除了模型 8，腐败控制指数 ( WGI) 和政府清廉度指数 ( COＲ)

的系数均正向显著，且整体显著性水平较高。在所有模型中，腐败控制指数差值

( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 的系数对于海外并购意愿案例数 ( MEＲC)

和海外并购成功案例数 ( MEＲS) 两个被解释变量均正向显著。动态面板模型下的

实证结果表明，滞后一期的中国企业海外并购对于当期的中国企业海外并购具有显

著的促进作用，东道国的腐败控制水平越高越有利于中国企业开展海外并购。
2． 二值回归检验。
考虑到东道国腐败控制与中国企业海外并购存在反向因果关系，本文构建二值

回归进行检验。其中，本文将发起并购的事件赋值为 1，否则为 0，以此构建新的意

愿并购变量 ( MEＲC1) ; 并购成功的事件赋值为 1，并购失败的事件赋值为 0，以此

构建新的成功并购变量 ( MEＲS1 ) 。本文分别使用了 Probit 回归和 Logit 回归两种估

计方法。
表 3 展示了二值回归的实证结果。腐败控制指数 ( WGI) 的系数在模型中均正

向显著。当使用 Probit 估计时，政府清廉度指数 ( COＲ) 的系数在除了模型 4 之外

的三个模型中均正向显著; 当使用 Logit 估计时，该系数仅在不加入控制变量腐败控

制指数差值 ( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 时正向显著。控制变量腐败

控制指数差值 ( WGID) 和政府清廉度指数差值 ( COＲD) 则在所有模型中基本正向

显著。整体而言，二值回归的实证结果与基准回归结果是一致的。

表 3: 二值回归模型

Probit Logit

意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

WGI 0． 264＊＊＊

( 0． 074)
0． 229＊＊＊

( 0． 086)
0． 205＊＊

( 0． 080)
0． 164＊＊

( 0． 080)
0． 702＊＊

( 0． 357)
0． 641*

( 0． 365)
0． 491＊＊

( 0． 239)
0． 461*

( 0． 239)

COＲ 0． 006＊＊＊

( 0． 001)
0． 005＊＊

( 0． 002)
0． 012＊＊

( 0． 005)
0． 006

( 0． 004)
0． 007＊＊＊

( 0． 002)
0． 002

( 0． 003)
0． 004＊＊

( 0． 002)
0． 001

( 0． 003)

WGID 0． 087＊＊＊

( 0． 022)
0． 050＊＊

( 0． 024)
0． 165＊＊＊

( 0． 040)
0． 115＊＊

( 0． 047)

COＲD 0． 025*

( 0． 015)
0． 004

( 0． 015)
0． 031＊＊

( 0． 016)
0． 018

( 0． 028)

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y

年度效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

区域效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

Likelihood － 592． 38 － 583． 79 － 494． 28 － 494． 25 － 584． 58 － 575． 86 － 484． 72 － 484． 52

N 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794

( 三) 进一步检验

本文参考 Gonzalez et al． ( 2017) 、杨子晖 等 ( 2021) 的做法，构建面板平滑转

换回归模型 ( PSTＲ) ，以检验东道国腐败控制对中国企业海外并购的非线性影响。
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具体模型如下:

Yit = λ0 + λ1CCit +∑ n

i = 1
ρiXit f( CCit ; γ，θ) + X'λ + εit ( 3)

其中， f( CCit ; γ，θ) 为关于变量 CCit 的转换函数，其取值区间为 ［0，1］，满足

如下形式:

f( CCit ; γ，θ) = { 1 + exp［－ γ∏m

j = 1
( CCit － θ) ］}

－1
( 4)

其中，γ 代表转换率，衡量转换函数在两个体制区间中的转换速度; θ 代表 m
维转换发生的位置参数向量，表示为不同区制间的转换门槛值，满足 θ = ( θ≪…≪
θm ) 。本文采用东道国的法治水平、监管质量、政府效率和公民权利等四个制度约

束变量作为转换变量，刻画东道国制度环境的发展状况，并使用 LM、LＲT 等方法

进行检验，发现存在非线性关系，且包含了 1 个位置参数和 1 个转换函数。基于此，

本文采用非线性最小二乘法进行回归，结果如表 4 所示。

表 4: 面板平滑转换回归模型结果

法治水平 监管质量 政府效率 公民权利

意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购 意愿并购 成功并购

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

WGI － 0． 145*

( 0． 087)
－ 0． 087*

( 0． 049)
－ 0． 181*

( 0． 095)
－ 0． 086*

( 0． 049)
0． 131＊＊

( 0． 061)
0． 077*

( 0． 036)
0． 090

( 0． 075)
0． 069

( 0． 070)

WGI ×
f( WGIit ; γ，θ)

0． 212＊＊＊

( 0． 093)
0． 150＊＊

( 0． 075)
0． 221*

( 0． 123)
－ 0． 150＊＊＊

( 0． 054)
0． 153＊＊

( 0． 062)
0． 116*

( 0． 063)
0． 130＊＊

( 0． 055)
0． 086*

( 0． 043)

γ 3． 110＊＊＊ 2． 354＊＊ 2． 911＊＊＊ 0． 389＊＊ 2． 057＊＊＊ 0． 328＊＊＊ 2． 418＊＊＊ 0． 297＊＊＊

c － 0． 426＊＊＊ － 0． 303＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ 0． 007＊＊ 0． 327＊＊ 0． 403* － 0． 112＊＊＊ － 0． 020*

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y

年度效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

区域效应 Y Y Y Y Y Y Y Y

Likelihood － 454． 12 － 445． 32 － 408． 11 － 423． 67 － 454． 83 － 451． 44 － 412． 22 － 404． 18

N 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794 1794

模型 1 和 2 的估计结果显示，腐败控制指数 ( WGI) 的线性估计系数显著为负，

非线性估计系数显著为正，位置参数 c 分别为 － 0． 426 和 － 0． 303，表明当东道国法

治水平分别越过门槛值 － 0． 400 和 － 0． 277 时②，东道国腐败控制对中国企业意愿并

购和成功并购的影响系数发生了结构性变化。具体而言，当东道国法治水平较低时，

模型处于低区制，东道国腐败控制对中国企业意愿并购和成功并购的影响系数分别

为 － 0． 145 和 － 0． 087，即东道国腐败控制会导致中国企业海外并购减少。随着东道

国法治水平的不断提高，这一抑制作用逐渐减弱。当东道国法治水平分别达到

－ 0． 400和 0． 277 时，模型转向高区制，东道国腐败控制的影响系数分别上升至

0． 067和 0． 063，意味着东道国法治水平的提高可以强化东道国腐败控制对中国企业

海外并购的促进作用，且当东道国法治水平足够高时，东道国腐败控制会使中国企
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业海外并购规模扩大。模型 3 和 4 的估计结果显示，当东道国的监管质量低于一定

门槛值时 ( 意愿并购的门槛值为 － 0． 080，成功并购的门槛值为 0． 010 ) ，东道国的

腐败控制会对中国企业海外并购产生显著的负面影响; 当监管质量越过门槛值后，

东道国腐败控制会对中国企业海外并购产生显著的正向促进作用。这意味着东道国

监管质量的提高可以强化东道国腐败控制的促进作用。这可能由于，一方面，东道

国法治水平较低、监管力度不足，导致跨境资本配置扭曲和投资无效化，从而刺激

跨国企业通过寻租行为来获得更多的政策支持与资源要素，因此东道国适度的腐败

有利于中国企业开展海外并购; 另一方面，东道国较高的法治水平和监管质量能够

为跨国企业提供良好的投资环境与营商环境，有效保障了未来经营的持续性，提高

了企业海外并购的动力。模型 5 和 6 的结果显示，政府效率的提高可以强化东道国

腐败控制对中国企业海外并购的促进作用。这可能的原因在于，政府是提供公共服

务、制定和实施政策的主体，对于保障外来投资起着重要作用。因此，政府效率的

不断提高有助于强化腐败控制的力度，从而更有效地推动跨国企业投资并购。模型

7 和 8 的结果显示，公民权利低于一定门槛值时，东道国腐败控制对中国企业海外

并购不具有明显的促进作用，而当公民权利越过门槛值后，东道国腐败控制对中国

企业海外并购具有明显的促进作用。
综上而言，理论假说 3 得以验证。

六、结论性评述

伴随着中国对外开放走向高水平发展阶段，中国企业在 “走出去”和海外并购

的过程中面临着不可忽略的东道国腐败问题。本文采用世界银行 WGI 数据库腐败控

制数据，实证检验了东道国腐败控制对中国企业海外并购产生的影响。研究发现:

东道国腐败控制水平越高，越有利于中国企业的海外并购。基于制度环境的视角分

析，受制度环境因素约束时，东道国腐败控制对中国企业海外并购的影响呈非线性

关系: 当东道国法治水平和监管质量相对较低时，腐败通常发挥着 “润滑效应”，

腐败控制会抑制中国企业在当地的并购活动，当东道国法治水平和监管质量提高后，

腐败则发挥“摩擦效应”，腐败控制能够有效促进中国企业在当地的并购活动; 政

府效率的提高可以强化东道国腐败控制对中国企业海外并购的促进作用; 随着公民

权利的提升，东道国腐败控制对中国企业海外并购的促进作用逐渐增强。
本文的研究发现具有一定的现实启示。以往，由于中国企业国际市场竞争力的

缺乏和东道国制度建设的不完善，许多企业更倾向于在东道国采用腐败寻租方式来

快速绕开政策壁垒并获得竞争优势。此时，腐败便对中国企业海外并购产生了 “润

滑效应”，而腐败控制则是抑制了中国企业的市场优势。但是，随着发展中国家制

度建设的不断完善，全球经济治理体系变革中加强反腐败的呼声和力度持续增强。
中国企业海外并购应尽量选择腐败控制水平及清廉程度高的国家和地区，降低并购

交易的成本和风险。此外，中国企业进入不同类型的国家和地区时应当采取不同的
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策略，在低制度质量的发展中国家选择 “适应腐败”可能是具体环境下的无奈选

择，而在高制度质量的发展中国家应当选择合规性途径与方式实现海外并购，提升

并购成功率及发展质量。从国际合作的角度来看，中国也可以探索对其他发展中国

家的反腐败制度建设予以支持，构建更加有利于世界发展的高水平全球经济治理

体系。
( 通讯作者 韩永辉电子邮箱: 150149594@ qq． com)

注释:

① 7 个核心指标分别为 EIU、GCS、GWP、IPD、PＲS、VDM 和 WMO，为世界银行根据各个全球性数据库的腐败指标

测度而来( 具体包括官员腐败程度、公众对官员信任度、各领域腐败程度和腐败指数等) ; 15 个补充性指标包

括 ADB、AFＲ、ASD、BPS 等，数据来源均为各区域性或垂直领域的腐败测度数据库。

② 由于法治水平变量已经过组内去均值处理，因此，实际门槛值由全部样本数据的法治水平均值( 0． 026 ) 与

PSTＲ 模型的位置参数求和而得。
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Lubricant or Stumbling Block: Corruption Control of the Host Country
and Overseas Mergers and Acquisitions of China' s Enterprises

WANG Xianbin，HAN Yonghui，WEI Dongming

Abstract: The corruption control level of the host government is an important factor that
affects the “going out” of China' s enterprises． Based on the rigorous measurement of the
corruption control level of various countries over the years， this paper analyzes the impact of
corruption control of the host country on overseas mergers and acquisitions ( M＆As) of
China's enterprises． The research shows that the higher the corruption control level of the
host country， the more conducive to overseas M＆As of China' s enterprises． Under the
constraints of institutional quality， the impact of corruption control of the host country on
overseas M＆As of China's enterprises presents a non －linear relationship: with the improvement
of the level of rule of law and regulatory quality of the host country， the impact of corruption
control shifts from inhibition to promotion; the improvement of government effectiveness
strengthens the promotion effect of corruption control; with the improvement of voice and
accountability， the promotion effect of corruption control is also gradually enhanced．
Key words: corruption control; overseas mergers and acquisitions( M＆As) ; OFDI; institutional
quality
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