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摘要 ：本文考察 了 东道 国 的制度对跨国企业子公 司 融资的影响 。 我们首先通过一个 实物期权模

型
，
构建 了 制度影响子公司 融资规模的微观基础 ， 并且使用 中 国 跨 国企业的 数据进行 了 实证考察 。

我们发现 ， 东道 国制度本身 以及它与母国 制度 的距 离都会对子公 司 融 资规模产 生重要影响 ：
制 度越

好 ，制度距 离越小
，
子公司 融资规模越大 。 我们进

一

步考察了 制度 因 素对子公司 融资规模的 影 响机

制 ，发现制度会通过一些 与子公 司相关 的经营特征和 东道 国 的政府政策影响企业的融资规模 。 本研

究对 中 国跨国 企业的海外融资和经营 实践有
一定的启 示作用 。
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一

、 引言和文献综述

随着中国经济的崛起 、中 国企业的发展壮大 ，

“

中国企业
‘

走出去
’ ”

的战略在
“

九五
”

提 出 以来
一

直备受理论界和业界关注 。 但是 中国企业在走出去 的过程中 ，
遇到了种种 问题 ，其中

一

个很重要的

问题是融资约束 。 扩大境外融资 、提高资金运用效率 、分享全球化利益是几个亟待破解的问题 ，
而拓

宽资金来源和运用渠道更是重中之重
⑴

。 另一方面 ， 中 国企业
“

走 出去
”

需要适应当地的 制度和文

化 。 因此 ，我们有必要系统地探讨中国的跨国企业在子公司 道国 的经营过程中面临的融资约束

问题
——

到底是什么因素导致了这种约束 ，应该如何解决呢 ？

本文从制度经济学 （ ｉｎｓ ｔｉ ｔｕｔｉｏｎａｌｅｃｏｎｏｍ ｉｃｓ ） 的角度出发 ，讨论了跨国企业子公司在融资方面面临

的制度约束 ，
以期从国家的制度层面 ，对这

一

现象进行分析 。 我们以 中国 的跨国企业为例 ，重点讨论

了来 自 中国 的跨国企业在
“

走出去
”

的过程中 ，子公司的融资受到东道国制度因素 的影响 。

基于制度的理论 （
ｉｎｓｔｉ ｔｕｔｉｏｎ－

ｂａｓｅｄｖ ｉｅｗ
） 已经成为研究企业经营表现的一个主流趋势 ，它们需要

在制度环境下进行相机决策 。 不少研究发现制度对于公司经营的作用 ，
如 Ｐｅｎｇ

［
2

］

发现制度的转型要

求企业从适应以关系为核心的战略 （
ｎｅ ｔｗｏｒｋ －

ｃｅｎｔｅｒｅｄｓｔｒａｔｅｇｙ ）转向 以市场为主导的战略 （ ｍａｒｋｅ ｔ
－

ｃｅｎ
－

ｔｅｒｅｄｓｔｒａｔｅｇｙ ） 。 因此 ，公司的经营状况会受到制度的压力 ，它们的融资方式也不例外
［

3 ］

， 已有不少文

献说明制度对于企业融资的作用
［

4
］

。

本文主要探讨了
一

个被学术界忽 略的重要问题
——

东道 国 的制度如何影响子公司融资战略 。

收稱 日期 ＝
2 0 1 5

－

 0 5
－

1 7

作者简介 ： 卢 博森
（

1 9 8 5
—）

，
男

，
河 北 石家 庄 人

，
中 央 财 经 大 学金 融 学 院 博士 研 究 生 ，

研 究方 向 为 金融 理 论 ；

乔坤元 （
1 9 9 0

— ）
，
男 ，新疆乌鲁木齐人 ，上海新金融研究院金融四十人论坛青年研究员 ，

北京大学光华管理学院博士研究生
，
研究方

向为产业组织 、国际贸易和计量经济学。

—

1 0 2
—

DOI牶10牣13269牤j牣cnki牣ier牣2015牣04牣011



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

我们以 中 国的跨国企业为例 ，对两者之间的关系进行了考察 。 现有的文献 ，如李国重
［ 5 ］

、赵兴楣和王

华
［

6
］

、
！ｉ 等

［
7

］

、
Ｆａｎ 等

［
8

］

，虽然说明了制度与公司融资之间的关系 ，
但是没有考虑跨国企业的情况 ：东

道国的制度会如何影响子公司的融资呢 ？ 我们推广 Ｑ ｉａｏ
［ 3

］

给出 的实物期权模型 ，得到子公司融资规

模与东道 国制度的理论基础 ，并且借助 中国公司 的经验数据进行实证考察 ，将子公司的融资与东道

国的制度进行了联系 ，发现融资规模可能是东道 国制度的函数 。 我们利用政治风险指数 （
Ｐｏｌ ｉ ｔｉｃａｌ

ＲｉｓｋＳｅｒｖｉｃｅ
）来衡量制度

［ 9 ］

，考察制度的质量和与母 国制度的偏离程度对于子公司融资规模的影响 。

我们在实证探究中控制了公司个体固定效应和时间 固定效应 ，并且排除其他可能的解释 ，得到了稳

健的结果 。 我们发现 ，
不仅仅是制度本身 ，制度 的距离也会影响到跨国企业子公司 的融资情况。 这

些现象说明 ，跨国企业在进行海外 （ 境外 ）融资时 ，
不仅仅需要考虑到该国的制度好坏 ，

还应该注意到

其与中国制度的差异性 。

本研究与两支文献紧密相连 。 第一支主要探讨了制度与企业融资之间 的关系 。 Ｐｅｉｉｇ
Ｗ
提出 的

基于制度的企业战略理论说明了制度安排对于企业经营的影响 ，
而 Ｐｅｎｇ等

［ 1 ° ］

则进
一

步说明 ，
基于制

度的企业战略理论与传统的基于行业和资源的企业战略理论同等重要 ， 而这三种观点应该是统一而

非独立的 。 Ｌｉ 等
［ 7 ］

利用
一

个独特的中国非上市公司 的样本 ，发现国有控制权和外国所有权对于杠杆

率正 向和负向的影响 ，并且发现制度有显著的解释力度 。 Ｆａｎ 等
［

8
］

考察了 国家的 司法和税收制度 、

腐败对于企业融资的影响 ，认为这些刻画制度的变量具于
一

定的解释力度 。 Ｑ ｉａｏ
［ 4 ］

研究了制度和其

演变对于公司融资规模的异质性的影响 。 国内研究制度与企业融资的文献并不多见 ，李国重
［

5
］

说明

制度因素在企业融资规模的决定性地位 ，
而赵兴楣和王华

⑷
得到 了类似的结论 。 目前还没有文章系

统地研究子公司 的融资与东道国制度之间 的关系 ， 本文弥补了 以往研究 的不足 ： 我们在国 内 外文献

中明确提出了子公司融资的概念 ，将东道国 的制度因素与子公司融资相结合 ， 在文献 中考察了其对

子公司融资的影响 。

第二支文献则重点探讨了中 国跨国企业的融资战略 以及中 国企业
“

走 出去
”

战略面临 的问题。

赵伟和严浩坤
［

1 1

］

描述了 中 国企业
“

走 出去
”

的基本格局 ， 并且基于大量实证研究将中 国企业
“

走出

去
”

中存在的问题归纳为内部产权制度 、与政府部门关系 、法律体系 、政策支持以及经济与金融安全

五大类 。 慕刘伟和张怡
⑴
从税收的角度提 出 了 中 国的跨国企业在东道国经营中 面临子公司所在地

制度的制约 ，
而李运达和马草原

［
1 2

］

则说明 东道 国的金融深化对跨 国企业经营的激励作用 。 与这
一

支文献不同的是 ，我们重点考察了东道国制度对跨国企业融资 ，尤其是子公司融资状况的影响 。 本

文的研究成果对中 国的跨国公司海外 （ 境外 ）融资和经营实践提供了
一定的参考 。

本文接下来的部分安排如下 ：第二部分讨论子公司融资与东道国制度之间的关系 ，并且提出假

说 ，第三部分描述数据 、变量和经验模型 ，
第四部分展示实证结果 ，最后

一

部分给 出结论和政策建议 。

二
、 子公司融资与东道国制度 ：模型和假说

与 Ｑ
ｉ ａ 0

［
3 4

］

类似 ，我们假设中 国公司 的海外子公司的生产函数是 ，其 中 Ｍ是公司 的全

要素生产率 ，
也即不可解释的 因素 ；

Ｋ是公 司的实收资本 ；

ｉ 是公司 的雇员人数 。我们假设无风险利率

和税率分别为 ｒ 和 ｔ
，两者均取 0 到 1 的数值 。

子公司的息税前收益是 丨
＆ 0

丨 ， 与之前文献的定义不同
［

3＜
，
我们将对公司的冲

击 Ｘ
，
内生化 ，依旧假设服从

一

个几何布朗运动 ，但是这
一

布 朗运动的均值和方差与东道 国的制度相

关 ：东道国制度会对子公司 的利润产生影响 ， 制度的好坏或者与母 国制度的距离会传递到公司收益

的增长率 （这里的均值 ） 和波动性 （这里的方差 ） 之上 。因此 ，对于公司生产的 冲击 芩 可以分解为 ：

ｄＸ
，
＝

＾ （
ｌ
）
Ｘ

ｔ

ｄ ｔ＋ｏ
－

（
ｌ

）
Ｘ

，

ｄＷ
ｔ
（

1
）

并且我们假设 Ａ＝ 1
。这里＃ （

1

）
和 ｃｒ （

Ｉ
） 定义在制度好坏或者距离之上 ，它们最终会影响到企业的

融资 （这里我们用
“

Ｉ

”

来表示 ） 。为了模型的普适性 ，我们在这里仅假设 ： （
1
） ／

＾ （
1
） 是 Ｉ 的递增 凹函数 ，

—

1 0 3
—
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制度越好 、制度距离与母国越接近 ，公司生产受到的正向冲击的均值越大 ，但这
一

效应很可能随着制

度质量的提高和制度距离的缩短而逐渐减弱 ，并且其中要求生产冲击的增长率
ｙ
ｘ （

Ｉ
）＜ 「

，从而公司

不会爆炸性增长 ； （
2
）
ｏ

＂

（
Ｉ
） 是 Ｉ 的递减凹 函数 ，

制度越好 、制度距离与母国越接近 ，
公司生产受到冲击

的波动性越小 ，但这一效应同样可能会随着制度质量的提高和距离的缩短而逐渐减弱 。另外 ，我们假

设 丨 ％ ：
？ 為 0

丨 在等式 （
1
） 中是

一

个标准的布朗运动 ，并且定义在风险中性 （
ｒ ｉｓｋｎｅｕｔ ｒａ ｌ

） 的概率空间

（
0

，
Ｆ

， Ｑ ） 上 。

对子公司而言 ，融资策略是它们回应东道国制度要求的最重要的手段之
一 

［
4

’
7＜

，现在也有部分

文献使用中 国的非上市公司或者上市公司讨论制度对于企业融资的影响
［
— 7

］

。 由于子公司需要的资

源取决于经营东道 国的制度因素 ， 因此在子公司融资正是对制度的一种反应
［ 4 ’ 7 ］

。

我们认为 ，东道国不同的制度 ，会对子公司融资产生重要的影响 。 以制度较好的美 国为例 ，在美

国的子公司的融资会相对容易 ，而在制度较差地区的子公司则会遇到各种力量的掣肘 ；在制度与母

国相近的地区 ，
比如美国公司在加拿大经营的子公司 ，其融资的 问题会更容易得到解决 ，而制度距离

较大 ，子公司可能会 由 于母国 的逻辑而出现水土不服的问题。 因此 ，我们提出如下的假说 ：

假说 1
： 东道国制度会对子公司融资产生影响 ，

更好的制度会増加子公司 的融资规模。

假说 2
： 东道国制度与母国制度的距离会对子公司融资产生影响 ，

更短的制度距离会增加子公司

的融资规模。

令子公司在 ｔ
＝ 0 的时候使用融资的规模为 Ｄ （Ｃ ） ，并且支付东道国银行

一

个固定的及时的利息 ，而

这
一

利息通过子公司最大化其价值决定 （ 由于子公司可以在东道国选择银行进行贷款 ， 因此我们假定

他们可以通过利息率来决定银行 ） 。 我们首先假定这
一

利息是外生的 ，
通过优化利息求 出公司价值 Ｖ

（
Ｃ

）
＝ Ｄ

（
Ｃ

）
＋ ￡

（
Ｃ

）的最大值而最终确定这
一利息率 ，其中 ｆｉ

（ Ｃ ）是公司的股东权益的价值 。

需要说明 的是 ，我们假设公司 的债务价值全部等于其融资规模 ’这
一

假设并不影响模型的解 ：
经

验研究说明两者的比例 比较接近 ，
并且可 以用线性关系进行拟合

［ 3 ］

。

与 Ｑ ｉａｏ
［

3
］

的步骤
一致 ，我们可以得到最优的企业债务 、所有者权益规模以及最终的企业价值

ｎ
（
ｒ ＊

＼尸
（

4
，

尺
，

厶
）
尤

0

｜

＞

 1 ＼ ｗ ｉＴ
2 ＋ｇ （

Ｉ
）
－Ｔ／

2 ．

ｘ

（ ）
＿

ｒ
－

＾ （
Ｉ

）（ 1＋ 0 （ Ｄ ） 1＋ 0
（

1
）

（
2

）

￡
（
ｃ。 ＝

＾
Ｗ

（
1
＿

Ｔ
）

［

ｌ＿＾｜
（ｒ＾内（

3
）

ｖ
（
ｒ

）
＝ ＾＾Ｈ ｒ＾ ＋ ｉ

叫⑷

我们可以进
一

步得到公司的融资规模的 比率 ：

（

Ｉ ＼ ｏｈ
2＋ 6

（
1
）
－ 7

债务资产比 ＝
1＋ ｅ （

Ｉ
）

Ｊ

＋ ｇ （
Ｉ

），ｄ （
ｌ
）
＞ 0Ｔ ｅ （ｏ ，

ｌ
）（

5
）

Ｆ（ Ｃ｝ｒ
（

Ｉ＋

Ｕ＋ｄ（
ｌ

）
＞

／ｔ ＼ ？ｏ ｙ
2 ＋＾ （

Ｉ
）
－
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－

ｒ＾ ｒｒ＾ｙ
严

］

依旧与 Ｑ
ｉａｏ

［
3

］

的推导过程类似 ，制度对于企业杠杆率以及债务总量的影响可以通过求解偏导数

获得 ，限于篇幅 ，这些推导过程没有列出 。

与此同时 ， 由 于机会成本 0 依赖于息税前收益和无风险利率 ，并且杠杆率可以表示成企业经营

（如息税前收益的增长率和波动率 ） 和政策 （税率和无风险利率 ） 的函数 ，
因此我们猜测制度的质量

—
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或者距离影响子公司融资的可能渠道既有对于企业经营的影响 ，又有对于政策的作用 。 这
一理论的

推导依旧可以直接通过对这些变量求偏导得出 ，
结论与 Ｑ ｉａｏ

［
3

］

的类似 。 从实证上来看 ，
已经有文献

记录 了宏观政策对企业 、尤其是跨 国企业融资的影响
［

1 3
］

。

三 、 数据、 变量和经验模型

（

一

） 数据

本文的数据主要来 自于 ＢｖＤ
－Ｏｒｉａｎａ

（ 

ＢｖＤ 亚太公司 ）数据库 ，该数据库详细记录了 中 国所有 （ 上

市和非上市 ）公司的信息 ，包括母公司财务和经营状况及子公司资讯等 。 这一数据库逐渐得到 了学

术界的重视 ，详细的描述见 Ｑ
ｉａｏ

［

3
］

的研究 。 我们选取所有海外的子公司进行研究 ，包含企业的资产 、

债务 、所有者权益 、息税前收益等变量 。

我们使用文献中常用的政治风险指数的制度变量进行考察 ，该数据涵盖了世界 1 4 0 个国家和地

区的数据 。 这
一

数据库提供了迄今为止最可靠的国家制度的评估数据
［

9
］

。 该数据包含言论 自 由度 、

政治稳定 、政府效率 、监管质量 、法律秩序以及腐败防控 。 我们参照 Ｊｅａｎｎｅ 和 ＲａｎＣ ｉｅｒｅ
［ 9 ］

的做法 ，主

要选取政治稳定和政府效率作为研究公司行为的主要制度因素 ，并且同时使用监管质量 以及法律秩

序做稳健性检验。 我们将东道国与该数据进行整合 ，得到了东道 国制度质量的相关变量 ，并且可以

与母国 （ 中 国 ） 的制度进行对比得到制度距离 。

与 Ｑ ｉａｏ
［

3
］
—致 ， 由于模型包含了无风险利率的信息 ，我们 同时搜集了各国 1 年期 国债 （

近似 ） 的

收益率做无风险利率的测度 。 由 于大部分海外子公司都没有上市 ，我们用资产规模来替代公司价值

进行考察 ，而上市公司的市值更多地受到了股票交易市场的影响 。

本文的样本从 2 0 0 3 年开始截至 2 0 1 3 年 ，涵盖了
1 8 6 5 家中 国母公司 的 3 4 6 5 家子公司共计 1 1 年

的数据 。 为了避免缺失值对结果产生影响 ，
我们仅保留包含有效信息 的数据 ，最终得到 1 4 9 5 8 个观

测值 ， 由 于数据缺失而被删除的观测值为 4 1 2 个 ，不到全样本的 3 ％ 。 我们 同时使用全样本进行估

计 ，得到 了类似的结果 ，
因此缺失值不会对结果产生重大影响 。

（
二

） 变量和经验模型

根据公式 （
2

）至 （
5

） 以及假说 ，本文的经验模型为 ：

＝ａ＋ｉｎｓ ｔｉ ｔ ｕｔ ｉｏｎ
“ Ｊ

3 ＋ｃｏｎ ｔｒｏ ｌｓ
ｔ
 ｌ

＇

ｙ＋ｖ
，＋

Ｘ
ｔ＋ｓ ｔ ，
（

7
）

因变量 是海外子公司 的融资规模或者去企业规模后的融资比例 （ 包括融资规模 ／ 资产 ，融资

规模 ／所有者权益 ，融资规模 ／ 实收资本 ） 。融资规模使用子公司 的债务总额 ，为了检验结果的稳健

性 ，我们 同时使用子公司 的贷款额度作为企业的融资规模 。

制度 是本文的 自变量 ，包括制度 的质量和距离 。 由于考察的是子公司东道 国制度与

母国的制度距离 ，我们使用东道国制度除以 中国的相应制度变量减 1 并且取绝对值进行刻画 。

我们根据推导选择控制变量 （
ｃｏｎ ｔｒｏ ｌｓ

） ，包括实际公司 税率 （ ＾ 使用公司 的税务支 出 除以销售

额 ） 、无风险利率⑴ 、息税前收益的增长率… ） 和波动性 （一 ） 以及刻画企业规模的实收资本 （幻 和

雇员人数 （
ｉ

） 。 其中 ，波动性参照 Ｑ
ｉａｏ

［
3

］

、乔坤元
［

1 4
］

的做法 ， 使用子公司两年内 的息税前收益的方差

近似刻画 ，而实收资本和雇员人数作为融资规模和融资规模／实收资本的控制变量 。

我们使用面板数据固定效应模型 （ ｐａｎｅｌｄａｔａｆｉｘｅｄｅ ｆｆｅｃｔ ｓｍｏｄｅ ｌ
） 进行估计 ，模型中包含公司个体

固定效应 （
ｖ

，

，
ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｆｉｘ ｅｄｅｆｆｅｃｔｓ

） ，这一变量不随时间变化而变化 ， 比如子公司 的资源约束 、文化

等
，在公 司的战略制定中 ，资源的地位至关重要

［ 2 ］

，
因此控制公司固定效应可以排除基于资源的理论

对公司战略解释 。 另外 ， 由于从时间上各个公司可能会受到共同 的冲击 ， 比如 2 0 0 7 年始于美国 的次

贷危机 ，
因此我们同 时控制了企业的时间 固定效应 （

Ａ
，

，

ｔ ｉｍｅｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓ
） ，这

一

变量不随个体变化而

变化 。 是扰动项 。

表 1 给出 了描述性统计量 。 与上市公司的数据相 比 ， 跨国企业子公司 的变量中极端值相对较

—
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

少 ， 因此我们没有使用缩尾法 （
ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ

） 进行调整 。 使用缩尾法调整的结果与我们汇报的类似 ，并

且使用缩尾分位数定为 1 ％ 、 2 ． 5 ％和 5％ 得到的结果差异也很小 。

表 1 描述性统计量

变量观测数均值标准差最小值最大（ｉ

^

因变量

融资规模 （ Ｄ
）

： 总债务 1 4 9 5 8 3 ． 5 7 5 0 ． 6 3 8 0 1 3 ． 5 6 8

融资规模 （
Ｄ

） ：贷款总额1 4 9 5 8 3 ． 0 3 3 0 ． 6 1 9 0 1 2 ． 3 9 1

融资规模／总资产 （ Ｄ／Ｖ 〉
：
总债务 1 4 9 5 8 0 ． 2 1 2 0 ． 0 2 6 0 1 ． 0 9

融资规模／总资产 （ Ｄ／Ｖ ） ：贷款总额 1 4 9 5 8 0 ．
1 9 8 0 ． 0 1 6 0 0 ． 9 3 5

融资规模／所有者权益 （
Ｄ／Ｅ

） ：
总债务 1 4 9 5 8 0 ． 4 9 2 0 ． 4 2 50 0 ． 8 3 5

融资规模／所有者权益 （
Ｄ／Ｅ ）

：贷款总额1 4 9 5 8 0 ． 3 9 5 0 ． 3 9 8 0 0 ． 7 3 8

融资规模／实收资本 （ Ｄ／Ｋ ）
：
总债务 1 4 9 5 8 0 ． 0 7 3 0 ． 0 5 7 0 0 ． 7 2 1

融资规模／实收资本 （
Ｄ／Ｋ ） ： 贷款总额 1 4 9 5 8 0 ． 0 5 7 0 ． 0 3 3 0 0 ． 6 1 2

自变量

制度质量 ：政治稳定 1 4 9 5 8 0 ． 7 2 9 0 ． 1
1 7 0 ． 2 3 0 ． 9 8

制度质量 ：政府效率 1 4 9 5 8 0 ． 5 4 6 0 ． 2 8 1 01

制度质量 ：监管质量 1 4 9 5 8 0 ． 6 6 7 0 ． 2 2 01

制度质量 ：法律秩序 1 4 9 5 8 0 ． 6 3 2 0 ． 2 2 3 0 ． 0 8 1

制度距离 ：政治稳定 1 4 9 5 8 0 ． 1 3 5 0 ． 1 1 2 0 0 ． 7 1 3

制度距离 ：政府效率 1 4 9 5 8 0 ． 4 2 9 0 ． 3 7 3 0 1

制度距离 ：监管质量 1 4 9 5 8 0 ． 3 6 8 0 ． 2 6 70 1 ． 0 2 2

制度距离 ：
法律秩序 1 4 9 5 8 0 ． 2 8 2 0 ．

1 9 8 0 0 ． 8 9 3

控制变量

实际税率 （ 1 4 9 5 8 0 ．  1 6 4 0 ． 1 2 2 0 ． 0 3 9 0 ． 3 8 2

无风险利率（
ｒ

，
％

） 1 4 9 5 8 3 ． 3 1 ． 5 1
．

1 6 ． 0

息税前收益增长率（Ｍ ） 1 4 9 5 8 0 ． 8 4 1 0 ． 2 8 9－

 0 ．
1 2 5 1

．
1 5 9

息税前收益波动率（
ｏ

＊ 2

） 1 4 9 5 8 5 ． 3 6 9 2 ． 8 7 6 1
． 2 8 6 8 ． 0 1 4

机会成本 （ 0 ）1 4 9 5 8 0 ． 8 1 6 0 ． 6 1 5 0 ． 8 3 2 0 ． 9 6 7

实收资本 （ Ｘ
，
取对数 ）1 4 9 5 8 7 ． 9 7 3 0 ． 5 8 4 4 ．

1
5 2

1 2 ． 4 9

雇员人数 （ Ｚ＿

， 取对数 ）



1 4 9 5 8



3 ． 3 7 7


0 ． 6 7 9


0


1
2 ． 2 9 5

注 ： 数据来 自 于 ＢｖＤ －Ｏｒｉａｎａ数据库 。

四 、 实证结果

（

一

） 基本结果

表 2 和表 3 给出 了基本结果 。 表 2 显示 ，东道国的制度质量对子公司的融资规模有正面的作用 ：政

治稳定性每提升一个百分点 ，子公司的融资规模会上升 5 ． 6 个百分点 ，估计系数在 1％ 水平下显著 ，这

一影响不仅仅在统计意义上显著 ，在经济意义上也同样不可忽视
；
政府效率的作用更加明显 ，政府效率

每提高一个百分点 ，子公司融资规模会上升 1 6 ．
7 个百分点 ，估计系数同样在 1 ％水平下显著 ，这

一影响

的经济意义在于 ，如果子公司在政府效率更高的地方经营 ，那么融资困难会大幅减轻 。

我们不能仅仅关注子公司的融资规模 ，还应该看相应的 比例 ：如果子公司的资产或者实收资本出

现了大幅膨胀的现象 ，那么子公司的融资规模自然也会上升 。 表 2 的 （
3

）至 （
8
） 列给出了制度质量对于

子公司杠杆率的影响 ，排除由于子公司规模上升而带来的融资规模的膨胀现象 。 可以看到 ，估计系数均

至少在 5 ％水平下显著 ，并且影响的经济意义也同样不可忽视 ：给定其他条件不变 ，稳定的政治环境使

得子公司更好地进行融资 ，去除资产膨胀的规模效应之后 ，政治稳定每提高一个百分点 ，融资规模有

3 ． 6％－ 4 ．
2％ 的上升 ；政府效率每提高

一个百分点 ，子公司融资规模会扩大近 1 0 个百分点 。

假说 1 得到了数据的支持 ：更好的制度环境会为子公司的融资带来更多的便利 。

与此同时 ，我们可以看到 ，控制变量的估计系数也符合我们的理论预测 ：实际税率、无风险利率 、

息税前收益的增长率均会正向影响子公司的融资规模 。 实收资本和雇员人数同样会正向影响 ，说明

—
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子公司 的生产函数符合
一

般性的假设 ，更多的资本和劳动力会增加子公司 的产出
［ 3

］

。

表 2 制度质量与融资规模

融资规模融资规模／总资产融资规模／所有者权益融资规模／实收资本



（
1
）（

2
）（

3
）（

4
）

—

 （
5 ）（

6 ）
‘

 （
7 ） （

8
）

制度质量 0 ． 0 5 6 

？ ？？

 0 ． 0 3 5 

？？ ？

 0 ． 0 3 7


…

 0 ． 0 4 2


…

政治稳定（
0 ． 0 1 7

）（
0 ． 0 0 7

）（
0 ． 0 0 7

） （ 0 ． 0 0 7 ）

制度质量 0
．

1 6 7
＿

 0 ． 0 9 9
＂

 0 ． 0 9 6


Ｍ

 0 ． 1 2 9


…

政府效率 （
0 ． 0 6 0

） （
0 ．

0 4 7
） （

0 ． 0 4 7
） （ 0 ． 0 4 6 ）

实际税率 0 ． 0 0 3 0 ． 0 0 1 0
． 0 1 1
 0 ． 0 0 0 0 ． 0 0 0 0 ． 0 0 2 0 ． 0 0 3 0 ． 0 0 1

（
0 ． 0 0 7 ）（ 0 ． 0 1 3 ）（

0 ． 0 0 7
） （ 0 ． 0 1 3 ）（ 0 ． 0 0 7

） （ 0 ． 0 1 3 ）（
0 ． 0 0 7

） （ 0 ． 0 1 3 ）

无风险利率 0 ． 0 0 7 0 ． 0 6 7 

＂

 0 ． 0 0 0 0 ． 0 7 2 

“

 0 ． 0 0 1 0 ． 0 7 4 

＂

 0 ． 0 3 9 

“ 0 ． 0 0 5

（
0 ． 0 1 7

）（
0 ． 0 3 3 ）（

0 ． 0 1 7
）（

0 ． 0 3 3 ）（
0 ． 0 1 7

）（
0 ． 0 3 3

）（
0 ． 0 1 7 ）（

0 ． 0 3 3 ）

息税前收益 0 ． 0 0 3 0 ． 0 7 0 

＊ ＊＊

 0 ． 0 0 3 0 ． 0 6 6 

＊ ＊ ＊

 0 ． 0 0 3 0 ． 0 6 9 

…

 0
． 0 0 0 0 ． 0 6 9 

…

增长率（ 0 ． 0 0 6
）（

0 ． 0 1 2
）（

0 ． 0 0 6
）（

0 ． 0 1 2 ）（ 0 ． 0 0 6 ）（
0 ． 0 1 2

）（ 0
．

0 0 6
）（

0 ． 0 1 2 ）

息税前收益一 0 ． 0 0 6 

…－

0 ． 0 0 7－

 0 ． 0 0 6
＊ ＊＊－

0 ． 0 0 5－

 0 ． 0 0 7 

？ ？？－

0 ． 0 0 6－ 0 ． 0 0 7

＊
＊＊－

0 ． 0 0 6

波动率（
0 ． 0 0 2

）（
0 ． 0 0 4 ）（

0 ． 0 0 2
） （

0 ． 0 0 4
） （

0 ． 0 0 2
） （

0 ． 0 0 4
）（

0 ． 0 0 2
） （ 0 ． 0 0 4

）

实收资本 0 ． 0 0 3
…

 0 ． 0 0 9
…
 0 ． 0 0 2 

”

 0 ． 0 0 7
…

（
0 ． 0 0 1

）（
0 ． 0 0 1

） （
0 ． 0 0 1

） （
0 ． 0 0 1

）

雇员人数 0 ． 0 9 5
…

 0 ． 1 5 8
＊ ＊

 0 ． 0 9 2
…

 0 ．

1 4 5

”

（ 0 ． 0 3 1
）（ 0 ． 0 6 2 ）（ 0 ． 0 3 0

）（ 0 ． 0 6 3 ）

观测 数量 1 4
，

9 5 8 1 4 ， 9 5 81 4
，
9 5 81 4

，
9 5 8 1 4

，
9 5 8 1 4

，
9 5 81 4

，
9 5 8 1 4

，
9 5 8

判定系数


0 ． 2 6 7


0 ． 2 4 3


0 ． 2 4 1



0Ｊ 8


0 ． 2 3 1



0 ． 2 5 6


0Ａ 4


0 ． 2 8 7

注 ： （ 1 ） 估计基于方程 （ 7 ） ，
控制双向 固定效应 。 标准误列 于估计 系数下方 。

＊ ＊＊ 表示 ｐ ＜ 0 ． 0 1
，

＊＊ 表示 ｐ ＜

0 ． 0 5
，

＊
表示ｐ

＜ 0 ． 1 。

（ 2 ）根据推导 ，
实 收资本和雇 员人数是融资规模和融资规模／实收 资本的控制 变量

，
而 不是融资规模／总资产

和融资规模／所有者权益 的控制变 量。

表 3 制度距离与融资规模

融资规模融资规模／总资产融资规模／所有者权益融资规模／实收资本



（
1

） （
2

）（
3 ）（

4
） （

5
） （

6
）（

7
） （

8
）

制度距离－

0 ． 0 4 4 

？ ？？－

0 ． 0 2 5 

？ ？？－

0 ． 0 2 6 

？？？－

0 ． 0 2 6 

…

政治稳定（
0 ． 0 1 1

）（
0 ． 0 0 6

）（
0 ． 0 0 6

）（ 0 ． 0 0 7
）

制度距离－ 0 ． 0 2 7 

？ ？？一

 0 ． 0 2 0 

…一

0 ． 0 2 0 

？ ？？一

 0 ． 0 2 2 

…

政府效率 （
0 ． 0 0 7

）（
0 ． 0 0 5

）（
0 ． 0 0 6

）（
0 ． 0 0 5

）

实际税率 0 ． 0 0 4 0 ． 0 2 4
＊ ＇

 0 ． 0 0 2 0 ． 0 2 4
＊＊

 0 ． 0 0 2 0 ． 0 2 4 

＂

 0 ． 0 0 5 0 ． 0 2 7


…

（
0 ． 0 0 5

）（
0 ． 0 1 0

）（
0 ． 0 0 5

）（
0 ． 0 1 0

）（
0 ． 0 0 5

）（
0 ． 0 1 0

）（
0 ． 0 0 5

） （
0 ． 0 1 0

）

无风险利率 0 ． 0 0 4 0 ． 0 6 2 

…

 0 ． 0 0 3 0 ． 0 5 8
…

 0 ． 0 0 3 0 ． 0 6 1 

…

 0 ， 0 0 0 0 ． 0 7 0 

…

（ 0 ． 0 0 6
）（

0 ． 0 1 1
）（

0 ． 0 0 6
）（ 0 ． 0 1 1

）（ 0 ． 0 0 6
）（

0 ． 0 1 1
）（ 0 ． 0 0 6

）（
0 ． 0 1 2

）

息税前收益 0 ． 0 0 6 

ｗ

 0 ． 0 0 7 0 ． 0 0 6 

…

 0 ． 0 0 5 0 ． 0 0 6 

…

 0 ． 0 0 5 0 ． 0 0 7 

…

 0 ． 0 0 6

增长率（ 0 ． 0 0 2
）（

0 ． 0 0 4
）
（ 0 ． 0 0 2

）（
0 ． 0 0 4 ）（

0 ． 0 0 2
）（

0 ． 0 0 4 ）（ 0 ． 0 0 2
） （

0 ． 0 0 4
）

息税前收益－

0 ． 0 0 3 

…
－

0 ． 0 0 8 

？ ？ ？－

0 ． 0 0 3 

…
－

0 ． 0 0 8 

？
？
？
－

0 ． 0 0 3 

…
－

0 ． 0 0 8


…
－

0 ． 0 0 2
？ ？－

0 ． 0 0 7 

…

波动率（ 0 ． 0 0 1 ）（ 0 ． 0 0 1 ）（ 0 ． 0 0 1 ）（ 0 ． 0 0 1 ）（
0 ． 0 0 1 ）（ 0 ． 0 0 1

）（ 0 ． 0 0 1 ） （ 0 ． 0 0 1 ）

实收资本 0 ． 0 9 6 

？“

 0 ． 1 6 5 

…

 0 ． 0 9 4 

…

 0 ． 1 4 8
＂

（
0 ． 0 3 1

）（
0 ． 0 6 2

）（
0 ． 0 3 0 ）（

0 ． 0 6 3 ）

雇员人数 0 ． 0 9 7
＿ 0 ． 0 0 1 0 ．

1 2 9
… 0 ． 0 9 5

（
0 ． 0 4 7

）（
0 ． 0 9 2

） （
0 ． 0 4 6

）（
0 ． 0 9 3

）

观测数量 1 4
，

9 5 8 1 4
，
9 5 8 1 4

，
9 5 81 4

，
9 5 8 1 4

，

9 5 81 4
，
9 5 81 4

，

9 5 8 1 4
，

9 5 8

判定系数


0 ． 2 1 6


0 ． 2 2 8


0 ． 2 9 8


0 ． 2 4 9


0 ． 3 5 3


0 ． 2 3 5


0 ． 2 5 2


0 ． 2 5 4

注 ： （ 1 〉
估 计基于方程 （ 7 ） ，

控制双 向 固 定效应 。 标 准误 列于估计 系数下方 。
＊＊＊ 表示 ｐ

＜ 0 ． 0 1
，

＊ ＊表示 ｐ
＜

0 ． 0 5
，

＊
表示ｐ

＜ 0 ．  1 。

（ 2 ） 根据推导 ，
实收资本和雇 员人数是融 资规模和融资规模／实收 资本的控制变量 ，

而不是融资规模／总资产

和融资规模／所有者权益的控制变量 。

表 3 给出了对假说 2 的检验结果 。 与表 2 类似 ，我们发现 ：政治稳定性与中 国越相似 ，
子公司融

—

1 0 7 —



卢博森 乔坤元子公司 融 资与 东道 国制度 ：理论和来 自 中 国公司 的 经验证据


资情况越好 ，相似度每提高
一

个百分点 ，子公司会多融资 4
．

4 个百分点 ，
估计值在 1 ％水平下显著 ；政

府效率与中国越接近 ，子公司融资困难越小 ，相似度每提高一个百分点 ，
子公司融资量会相应增加

2
．

7 个百分点 ，估计值同样在 1 ％水平下显著 。 表 3 的第 （
1
） 和 （

2
）列说明 ，东道 国制度与母国的制度

距离同样会影响子公司的融资状况 ，这
一

影响不仅仅在统计意义上显著 ，
其经济意义也不可忽视 。

表 3 的 （
3

）至 （
8

）列说明 ，在去除资产扩张的规模效应之后 ， 这一结论依旧成立 ：给定其他条件不变 ，

子公司东道国的政治稳定性 、政府效率与中 国越相似 ，其融资规模越高 ，估计系数均在 1 ％ 水平下

显著 。

表 3 的结果说明 ，假说 2 得到了支持 ：制度距离越小 ，子公司融资规模越大 。

（
二

） 稳健性检验
③

我们的结果可能受到以下问题的影响而并不稳健 。 第一 ，制度的影响可能会存在非线性效应 ，

它对于子公司融资的影响并非是单调的 。 因此 ，我们可能遗漏 了重要的二次项从而导致估计产生偏

差 。 但结果显示 ，

二次项在统计意义上并不显著 ， 另外从包含了二次项的 回归结果中也可 以看到制

度一次项的系数依旧在 1 ％水平下显著 ，并且估计值与表 2 和表 3 非常接近 ，因此非线性效应的影响

并不显著 。 我们同时使用 Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ，査看两套 回归的系数是否有统计上的显著差异 ，然而检验

结果都没有拒绝
“

两套回归系数没有显著差异性
”

的原假设 ，说明两套估计系数并没有显著的差

异性 。

第二 ，总债务并不能很好地刻画子公司的融资约束 ， 而贷款作为子公司直接融资的渠道会更好

地说明子公司的融资问题 。 从回归的结果中可以看到 ：制度质量和相似性均会正向影响以贷款总额

刻画 的子公司融资规模 ，在考虑到资产扩张效应之后依 旧稳健 。 将这些结果与表 2 和表 3 进行对

比
，我们发现两者无论在显著性还是在数值上都非常接近 ，进

一

步说明了实证结果的稳健性 。

第三 ， 制度的复杂性需要我们考虑 ，
基准 回归仅使用 了政治稳定性和政府效率来衡量制度 ，

因此

有必要进一步探究其他的制度变量与子公司融资之间 的关系 。 我们考虑其它的制度变量对融资规

模的影响 ，使用监管质量和法律秩序作制度变量的 回归结果 。 我们依旧发现结果在数值大小和显著

性上都与表 2 和表 3 类似 ，说明不同制度变量的选择并不影响我们 的结论 ，
这一结论是普遍适用 的 。

我们同时使用言论 自 由和腐败防控作 自 变量进行考察 ，得到了类似 的结果 ，但是 由 于这两个变量与

子公司投 、融资的相关性较小
［

9
］

，故没有汇报 。

第 四
，根据 Ｐｅｎｇ

［ 2 ’ 1 ＜） ］

，行业也是解释子公司 战略的重要因素之
一

，
因此人们可能会担心之前的结

果是 由于某些行业的特定 因素带来的 ，我们通过按照行业划分子样本来排除这
一影响 。 按照国泰安

给出的行业分类进行划分
［
Ｍ

］

，我们发现行业并没有影响我们 的估计结果 ：制度质量和与 中国制度 的

相似性有助于提升子公司融资的规模 ，并且结果在考虑到子公司资产的规模效应之后依旧成立 。

第五 ，

Ｚｈａｎｇ 和 Ｌｕｏ
［

1 5
］

说明 ，不同来源国的子公司对中 国的认知不 同 ， 因此会影响到决策 ，
而 中国

的跨国企业也会遇到类似的问题 ， 因此我们按照 Ｚｈａｎｇ 和 Ｌｕｏ
［

ｉ 5 ］

的方法划分东道国进
一

步考察 。 我

们发现东道国对于制度质量和距离与子公司融资之间的关系没有产生实质的影响 ，估计系数依旧在

统计意义上显著 。

最后 ，子公司在不同 国家设立 ，其很有可能是内生的 （
ｅｎｄｏ

ｇ
ｅｎｏｕｓ

） ，
可能正是 由 于某些国家的制

度特征导致子公司更愿意在那里经营 ， 因此我们主要使用广义矩估计 （ ｇｅｎｅ ｒａ
ｌ ｉｚｅｄｍｅ ｔｈｏｄｓｏｆｍｏ

？

ｍｅｎｔｓ
）的方法克服可能存在的内生性

［ 1 6 ］

，并且得到了类似的结果 。

（
三

） 进一步讨论 ：
可能的 渠道

东道国制度影响子公司 融资可能的渠道有哪些呢？根据我们在理论部分的解释 ，东道国制度可

以通过税率⑴ 、息税前收益的增长率⑷ 、波动率 （乂 ） 、
无风险利率⑴ 和机会成本⑷ 影响子公司

的融资状况 。

—

1 0 8 
—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

表 4 给出 了估计结果 ，第 （
1
）
￣

（
4

）列说明 ，制度质量和距离均会影响子公司息税收益的增长率

和波动性 ，估计系数至少在 5 ％水平下显著 ：好的东道国制度会增加子公司收益的增长率并且降低波

动性 ，而制度距离则起到了相反 的作用 。 表 4 的第 （
5

）
￣

（
8

）列说明 ，东道国制度越好 ，子公司 的税

率更低并且融资成本
［

3
］

越小 ，
而制度距离越大 ，

子公司的税率越高并且融资成本也相应地提高 ，估计

系数至少在 5％ 水平下显著 ，说明东道国对于陌生国家公司的态度更加谨慎 。 表 4 的最后两列说明 ，

东道国制度越好 ，子公司停止经营的机会成本越高 ，
而制度距离起到了相反 的作用 。

表 4 影响渠道

息税前收益增长率息税前收益波动率税率无风险利率机会成本

（ 1 ）（ 2 ） （
3

） （ 4 ）（ 5
） （

6
）

￣

 （ 7
）
 （ 8 ） （ 9 ） （ 1 0 ）

制度质量 ：
0 ． 0 6 1 

…－

0 ． 0 2 4 

…－

0 ． 0 2 2
？？ ？－

0 ． 0 2 9 

…

 0 ． 0 2 2 

…

政治稳定 （
0 ． 0 2 3

）（
0 ． 0 0 6

） （
0 ． 0 0 8

） （
0 ． 0 1 0 ） （

0 ． 0 0 8
）

制度质量 ： 0 ． 0 5 7 

…－

0 ． 0 1 5 

“
－

0 ． 0 1 8 

？ ？ ？－

0 ． 0 1 8 0 ． 0 1 4 

＊
＊

政府效率 （
0 ． 0 2 0

） （
0 ． 0 0 7 ） （

0 ． 0 0 6
）（

0 ． 0 0 9
） （

0 ． 0 0 7
）

制度距离 ：

－

0 ． 2 4 1

…

 0 ． 0 2 8
…

 0 ． 2 4 6 

…

 0 ． 0 2 2 

…－

0 ． 0 5 8
…

政治稳定 （
0 ． 0 4 9

） （
0 ． 0 0 5

）（
0 ． 0 6 8

）（
0 ． 0 0 8

） （
0 ． 0 1 5

）

制度距离 ：
－ 0 ． 2 3 5

…

 0 ． 0 2 3 

…

 0 ． 2 1 4 

…

 0 ． 0 1 5

“


－

0 ． 0 3 7

政府效率


（
0 ． 0 4 9

）


（
0 ． 0 0 2

）


（
0 ． 0 2 1 ）



（
0 ． 0 0 7

）


（
0 ． 0 0 3

）

注
： （ 1 ）控制 变量 包括 实际公司税率 （ 、使用 公司 的税务支 出 除以销 售额 ） 、息税前收益的增长率 （从 ） 和波动

性 （ Ｏ
＂

2

） 、机会成本 （ 6 1 ）
以及刻 画子公司规模的 实收资本 （ 尺） 和雇 贸人数 （ Ｌ ） 。

（ 2 ） 根据推导 ， 实 收资本和雇 员人数是融 资规模和融资规模／实 收资本的控制 变 量
，
而不 是融资规模／总资产

和融 资规模／所有者权益的 控制 变量 。

（ 3 ）
估计基于方程 （ 7 ）

，
控制 双向 固定效应 。 标准误列 于估计 系数下方 。

＊ ＊＊ 代表 ｐ
＜ 0 ． 0 1

，

＊＊ 代表 ｐ
＜ 0 ． 0 5

，

＊代表 ｐ 
＜ 0 ． 1 。

表 4 的结果说明 ，制度会通过
一些与子公司相关的经营特征和政府政策

［
3

］

影响子公司的融资

规模。

五 、 结论和政策建议

本文重点考察了制度因 素与跨国企业子公司融资之间的关系 。 本文通过
一

个实物期权模型将

制度 因素与子公司融资联系起来 ，并且利用 中 国跨国企业的数据进行了实证考察 。 我们发现 ，
东道

国制度的好坏本身会影响到子公司融资的同时 ，它与母 国的制度距离 同样会对子公司 的融资产生重

要的影响 。 制度因素可以通过
一些与子公司相关的经营特征和政府政策影响到子公司的融资规模 。

我们的研究发现对于中国跨国企业的海外 （境外 ）融资和经营实践提供
一

定的参考 ：在进行融资

时 ， 中国的跨国企业需要不仅仅关注东道 国的制度质量 ，
还要考虑该国的制度与中 国制度的相似性 ，

这两方面因素会同时对子公司融资产生影响 。

进一步的研究可以将制度因素推广 到子公司 的其他决策当 中 ， 比如子公司 的研发策略 、营销策

略 、多元化策略等等 。 另外 ，
母公司在子公司经营和面对东道国制度的不确定性时扮演的角色同样

值得关注 。
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①跨国企业可能会有境内 的子公司
，
而本文中的

“

子公闻
”

特指在境外经营的子公司 。 由 于部分企业在境外 （ 包括香

港 、澳门和台湾等地区 ） 设立子公司
，
我们统一用

“

东道国
”

来指代在境外经营 。

②具体的推导过程参见 Ｑ ｉ
ａｏ
⑴

， 为了节省篇幅 ，
这里省略 。

③限于篇幅 ，
稳健性检验的结果没有汇报 ，感兴趣的读者可 以致函作者 。

（ 责任编辑 ：禾 曰 ）
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