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　 　 内容提要：针对中国国企跨国并购中的合法性劣势及其破解路径，本文基于制度逻辑

理论分析了跨国并购场景下中国国企劣势的制度来源与破解策略，认为国企与东道国国

家逻辑、市场逻辑之间的不兼容性带来了中国国企跨国并购所面临的目的合法性劣势和

效率合法性劣势，而中国国企主要通过选择性耦合策略来化解合法性劣势，实现跨国并购

完成。 使用 ｆｓＱＣＡ 方法和 ２００４—２０１８ 年间中国国企 １３６ 起跨国并购交易事件，本文探讨

了国企合法性劣势和基于选择性耦合的组织响应策略对中国国企跨国并购完成的“联合

效应”，识别出中国国企跨国并购中三种典型的合法性获取模式：共同体策略驱动的目的

合法性劣势破解模式、透明化策略驱动的效率合法性劣势破解模式、低调叠加策略驱动的

双合法性劣势破解模式。 这一结果验证了合法性劣势下基于选择性耦合的中国国企跨国

并购合法性获取机理框架，并表明跨国并购完成是多种因素共同作用的结果，多种因素之

间的互动还会形成不同的路径。 本文研究结论丰富了基于制度逻辑理论的国际商务领域

的研究成果，有助于推进国企国际化合法性研究的深入。
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一、 引　 言

中国国有企业跨国并购往往因合法性劣势遭遇更高的失败率 （ Ｚｈａｎｇ 等，２０１１［１］；Ｌｉ 等，
２０１９［２］）。 在跨国并购场景下，国有企业通常会在东道国遭遇更高的制度性不信任，及其所带来的

合法性劣势（Ｍｅｙｅｒ 等，２０１４［３］；Ｌｉ 等，２０１７［４］）。 这一方面表现为国企跨国并购所面临的目的合法

性劣势，国企不仅追求经济目标、也追求政治目标的半政治组织（ｓｅｍｉｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ）（Ｌｉ 等，
２０１９［２］；吴先明，２０１７［５］），往往被东道国视为政治主体而非经济主体（Ｃｕｉ 和 Ｊｉａｎｇ，２０１２［６］；Ｃｕｅｒｖｏ⁃
Ｃａｚｕｒｒａ 等，２０１４［７］），在某些情况下可能被视为不友好的政府代理人（Ｌｉ 等，２０１７［４］；Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和

Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９［８］），甚至被认为可能给东道国的资源体系、产业基础、国家安全带来不利影响
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（Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９） ［８］。 另一方面表现为国企跨国并购所面临的效率合法性劣势，即国资

参与通常会带来更复杂的决策机制（郑志刚和刘兰欣，２０２２） ［９］，带来产权欠明晰、治理机制不健全

（Ｌｉ 等，２０１９［２］；Ｌｉ 和 Ｑｉａｎ，２０１３［１０］），从而被东道国贴上“官僚主义”和“低效率”的形象标签（Ｃｕｉ
和 Ｊｉａｎｇ，２０１２） ［６］，继而被认为不能有效地管理收购目标、不能为当地企业带来溢出效益（Ｌｉ 等，
２０１７［４］；Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９［８］）。 因此，因政治目的而带来的并购目的担忧和源于委托代理

问题的低效率形象认知共同构成了中国国企在东道国的合法性劣势，导致了中国国企跨国并购的

低完成率（Ｌｉ 等，２０１９［２］；Ｍｅｙｅｒ 等，２０１４［３］；Ｌｉ 等，２０１７［４］；Ｃｕｉ 和 Ｊｉａｎｇ，２０１２［６］）。
已有研究探讨了国企跨国并购中合法性劣势的制度来源，认为国企并购的合法性劣势来源于

国企与东道国制度环境之间的不兼容性（Ｌｉ 等，２０１８） ［１１］和意识形态冲突，以及国企对东道国国家

安全的威胁和不公平竞争优势（Ｍｅｙｅｒ 等，２０１４） ［３］ 。 国企则需要通过适当的组织响应策略来获得

合法性、完成跨国并购（Ｌｉ 等，２０１７） ［４］ 。 基于组织制度理论，合法性的本质是对组织及其行为适

当性的社会判断（Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ 等，２０１７） ［１２］ ，同样的行为在不同制度场景下就会得到不同的合法性

评价（Ｓｕｃｈｍａｎ，１９９５） ［１３］ 。 因此，东道国的制度环境是国企进入的关键决定因素，而国企跨国并购

的合法性就取决于国企与东道国制度环境之间的兼容程度（Ｌｉ 等，２０１７［４］ ；Ｌｉ 等，２０１８［１１］ ），即国

企的并购行为在东道国制度环境中被接受的程度（Ｌｉ 等，２０１８） ［１１］ 。 并且，因国企国际化行为在不

同制度特征的东道国兼容程度不同，国企的跨国并购也会在不同东道国面临不同程度的合法性

劣势。
对于合法性获取策略，已有研究大多基于制度同构框架，认为跨国公司（后文简称 ＭＮＥ）可

以通过制度遵从或制度规避来获得合法性（刘娟和杨勃，２０２１［１４］ ；魏江等，２０２０［１５］ ）。 其中“遵
从”是指通过顺从东道国制度要求来获得合法性（ Ｓｕｃｈｍａｎ，１９９５［１３］ ；魏江等，２０２０［１５］ ；陈小梅

等，２０２１［１６］ ），例如国企可以通过非敏感标的行业选择（ Ｌｉｍ 和 Ｌｅｅ，２０１７） ［１７］ 、并购股权设置

（Ｚｈｏｕ 等，２０１６） ［１８］ 、交易规模选择（Ｈｓｕ 和 Ｃａｏ，２０１９） ［１９］ 、上市（ Ｌｉ 等，２０１９） ［２］ 、积累跨国并购

经验（张建红和周朝鸿，２０１０［２０］ ；Ｚｈａｎｇ 和 Ｈｅ，２０１８［２１］ ）、提高社会责任水平（吴剑峰和乔璐，
２０１８） ［２２］ 等手段，提升国企并购合法性，以完成跨国并购。 “规避”是指通过弱化制度差异来弱

化可能的合法性劣势，例如通过选择制度距离更小（Ｚｈａｎｇ 和 Ｈｅ，２０１８） ［２１］ 或双边政治关系更好

的东道国（刘敏等，２０２０） ［２３］ 来弱化制度差异所带来的合法性劣势。 但由于制度同构框架忽视

了 ＭＮＥ 面对的制度环境的多重复杂性以及同构行为的困难 （ Ｎｅｗｅｎｈａｍ⁃Ｋａｈｉｎｄｉ 和 Ｓｔｅｖｅｎｓ，
２０１８） ［２４］ ，使得越来越多的学者开始基于制度逻辑理论探索复杂制度环境下的制度创业（刘娟

和杨勃，２０２１） ［１４］ 和组织混合（程聪，２０２０） ［２５］ ，认为组织会能动性地通过差异化响应获得合法

性（Ｋｏｓｔｏｖａ 等，２００８） ［２６］ 。
可以看出，已有研究揭示了影响国企跨国并购合法性劣势的国家制度因素和组织响应策略，但

是依然存在三个方面的不足：一是对于国企合法性劣势的制度来源，已有研究还停留在母国与东道

国之间“一揽子”的制度差异，而较少探究合法性劣势形成的异质性制度根源（Ｊａｃｋｓｏｎ 和 Ｄｅｅｇ，
２０１９） ［２７］。 自 Ｋｏｓｔｏｖａ 和 Ｚａｈｅｅｒ（１９９９） ［２８］、Ｋｏｓｔｏｖａ 等（２００８） ［２６］提出复杂制度框架以来，一些学者

开始基于制度逻辑理论分析 ＭＮＥ 所面临的复杂制度环境以及相应的合法性获取策略（Ｍｅｙｅｒ 等，
２０１４［３］ ；Ｍａｒａｎｏ 和 Ｋｏｓｔｏｖａ，２０１６［２９］ ；Ａｍｂｏｓ 等，２０２０［３０］ ；Ｆａｕｌｃｏｎｂｒｉｄｇｅ 和 Ｍｕｚｉｏ，２０１６［３１］ ）。 事实

上，作为包容国家逻辑和市场逻辑的混合型组织，国企跨国并购必然面临来自东道国的国家逻辑

和市场逻辑的影响。 为此，本文认为东道国政府和东道国市场作为评价中国国企跨国并购合法性

的两大核心制度裁判，分别基于国家逻辑和市场逻辑对中国国企并购的目的合法性和效率合法性

进行评价，由此形成中国国企在东道国的目的合法性劣势和效率合法性劣势。 二是跨国并购合法

性劣势的响应策略研究大多聚焦于并购后整合环节（魏江等，２０２０［１５］ ；魏江和王诗翔，２０１７［３２］ ），
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却较少关注并购交易完成与否环节；而恰恰是并购交易完成环节的响应策略影响了之后的并购后

整合环节的合法性获取（Ｚｈａｎｇ 等，２０１１［１］ ；Ｌｉ 等，２０１９［２］ ；Ｚｈｏｕ 等，２０１６［１８］ ；Ｄｉｋｏｖａ 等，２０１０［３３］ ）。
三是研究方法上大多使用传统的定量分析，孤立地分析单个层面因素的线性关系及净效应，或者

制度、组织两个层面因素的调节效应，但较少探究不同层面因素共同影响国企跨国并购完成的组

态效应。 针对国企在东道国的合法性劣势，已有研究虽然提出了不同的合法性获取策略，但对于

不同策略如何组合以克服国企跨国并购的目的合法性劣势和效率合法性劣势尚不清楚，且这种因

果复杂性问题很难通过传统的定量分析方法解决（ Ｆｉｓｓ，２０１１） ［３４］ 。 为此，本文响应吴小节等

（２０１９） ［３５］和 Ｆａｉｎｓｈｍｉｄｔ 等（２０２０） ［３６］的倡议，即在国际商务研究特别是新兴市场跨国公司的研究

中运用组态思维和定性定量结合的方法，围绕目的合法性劣势和效率合法性劣势，采用模糊集定

性比较分析（ｆｓＱＣＡ）方法，通过组态视角（杜运周和贾良定，２０１７） ［３７］ 挖掘多层面前因条件的协同

组态对中国国企跨国并购完成的影响，识别出并购完成的主要模式，为中国国企的跨国并购决策

提供参考。

二、 文献回顾与理论框架

组织制度理论已经成为制度视角下国际商务 （ ＩＢ） 研究的主流研究框架 （ Ａｇｕｉｌｅｒａ 和

Ｇｒøｇａａｒｄ，２０１９） ［３８］ 。 与制度经济学、比较制度主义理论不同，组织制度理论以合法性为核心机制

来探讨制度与组织行为的关系，产生了制度同构框架和制度逻辑分析框架 （ Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ 等，
２０１１） ［３９］ 。 早期 ＩＢ 研究主要借鉴了制度同构框架，认为 ＭＮＥ 必须遵从外部制度压力以提高其

生存可能性（魏江等，２０１６） ［４０］ 。 但是，ＭＮＥ 所面临外部制度环境的多样化、分散化、碎片化特

征，给企业带来了不兼容的制度压力，使之难以通过简单同构策略获得合法性 （ Ｋｏｓｔｏｖａ 等，
２００８） ［２６］ 。 正是看到了制度同构框架的不足，Ｋｏｓｔｏｖａ（１９９９） ［４１］ 最早在 ＩＢ 领域引入复杂制度框

架，提出了 ＭＮＥ 及其海外直接投资合法性获取的复杂制度框架。 之后， Ｋｏｓｔｏｖａ 和 Ｚａｈｅｅｒ
（１９９９） ［２８］ 、Ｋｏｓｔｏｖａ 和 Ｒｏｔｈ（２００２） ［４２］继而阐述了复杂制度框架的二元制度结构，重点关注由母

公司和东道国制度所构成的二元制度环境对海外子公司实践采纳的影响机制。 随着制度逻辑理

论的兴起， Ｐａｎｔ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ （２０１７） ［４３］ 、Ａｍｂｏｓ 等 （２０２０ ） ［３０］ 、Ｎｅｗｅｎｈａｍ⁃Ｋａｈｉｎｄｉ 和 Ｓｔｅｖｅｎｓ
（２０１８） ［２４］等引入多重制度逻辑来解析 ＭＮＥ 海外直接投资所面临的复杂制度环境，从而逐步形

成了较为完整的 ＩＢ 场景下的复杂制度框架。
概括而言，制度逻辑理论下的复杂制度框架强调复杂跨国制度场域对 ＭＮＥ 对外直接投资合法

性的影响（Ｓａｋａ⁃Ｈｅｌｍｈｏｕｔ 等，２０１６） ［４４］，其核心观点有两个方面。 首先，ＭＮＥ 对外直接投资嵌入于

二元、多重制度逻辑所构成的跨国制度场域之中（Ｍａｒａｎｏ 和 Ｋｏｓｔｏｖａ，２０１６） ［２９］。 制度逻辑是指由象

征性符号和物质性实践构成的、表现为特定 “目标 － 手段” 的组织原则 （ Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ 和 Ａｌｆｏｒｄ，
１９９１） ［４５］，具体包括家族、社区、宗教、国家、市场、专业、企业七大理想型制度逻辑（Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，
２０１２） ［４６］。 其中二元性是指 ＭＮＥ 的对外直接投资受到母公司和东道国制度两个方面的压力；多重

性是指 ＭＮＥ 对外直接投资会在东道国面临不同类型制度逻辑的影响，例如东道国的国家逻辑、市
场逻辑、社区逻辑等。 其次，二元、多重制度逻辑所构成的跨国制度场域给ＭＮＥ 的对外直接投资带来

了不兼容的制度压力，驱动 ＭＮＥ 通过有效的组织响应来获得合法性（Ｓａｋａ⁃Ｈｅｌｍｈｏｕｔ 等，２０１６） ［４４］。
已有研究强调组织可以通过混合（Ｂａｔｔｉｌａｎａ 和 Ｄｏｒａｄｏ，２０１０［４７］；Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３［４８］ ）来应对多重

制度逻辑之间的不兼容性。 其中，Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ（２０１３） ［４８］提出的“选择性耦合”理论指出，组织可

以通过选择性地吸纳合法性程度不高的制度逻辑的具体元素来提升其合法性。 具体来说，面对不

兼容的 Ａ 逻辑和 Ｂ 逻辑，如果组织在 Ｂ 逻辑下的合法性不高，那么组织可以通过耦合更多的 Ｂ 逻

辑的具体元素来提高合法性。 例如，Ｎｅｗｅｎｈａｍ⁃Ｋａｈｉｎｄｉ 和 Ｓｔｅｖｅｎｓ（２０１８） ［２４］通过案例研究发现，面
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对母公司和东道国社区逻辑之间的不兼容性，海外子公司会耦合更多的东道国社会逻辑的具体元

素来提升自身在东道国的合法性。 Ｐａｎｔ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ（２０１７） ［４３］针对联合利华印度子公司的纵

向单案例研究发现，面对母公司和东道国制度之间的不兼容性，子公司会通过身份桥接和身份排序

来获得双边合法性。
因此，基于制度逻辑理论，本文认为中国国企的跨国并购会因其与东道国制度的不兼容带来合

法性劣势，中国国企可以通过基于选择性耦合的组织响应策略来克服合法性劣势、完成跨国并购。
下面，本文从母公司与东道国制度不兼容视角来厘清中国国企跨国并购合法性劣势的来源，从选择

性耦合视角来厘清中国国企跨国并购的合法性获取策略，以此形成中国国企跨国并购完成的理论

建构，进而采用 ｆｓＱＣＡ 方法来揭示合法性劣势及合法性获取策略对中国国企的跨国并购完成的联

合效应。
１．中国国企跨国并购合法性劣势的来源：国企与东道国制度的不兼容性

制度逻辑理论视角下，合法性劣势是组织行为与制度逻辑“处方”不一致带来的合法性缺失

（Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ 等，２０１７） ［１２］。 本文认为中国国企的跨国并购会因为其在东道国制度环境中的不兼容

带来合法性劣势，具体表现为中国国企与东道国的国家逻辑与市场逻辑（简称东道国逻辑）之间的

不兼容性，及其所带来的国企跨国并购的目的合法性劣势与效率合法性劣势。
因此，东道国更高的治理效能、更高的经济自由度会进一步放大中国国企跨国并购的目的合法

性劣势和效率合法性劣势，成为中国国企跨国并购合法性劣势的两个影响因素。
（１）东道国治理效能。 在东道国国家逻辑视域下，中国国企的合法性劣势集中于并购动机 ／

目的方面，并且这种目的合法性劣势在治理效能更高的东道国更加凸显。 国家逻辑是以本国社会

整体福利最大化为目标、以政府规制为手段的制度逻辑（Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，２０１２） ［４６］ 。 当中国国企针对

东道国并购标的提出并购邀约之后，东道国政府以国家逻辑为行为准绳、以产业和经济安全为主

要标准，来评价中国国企跨国并购的目的合法性。 所以，东道国政府更加关注企业并购动机和目

的，更倾向于认为中国国企会通过跨国并购来实现背后的母国政府的政治意图（Ｌｉ 等，２０１７［４］ ；Ｃｕｉ
和 Ｊｉａｎｇ，２０１２［６］ ；Ｃｕｅｒｖｏ⁃Ｃａｚｕｒｒａ 等，２０１４［７］ ），引发东道国的经济和安全担忧，从而认定其跨国并

购的目的具有潜在不合法性，即目的合法性劣势。 并且，政府治理效能更高的东道国会更加关注

外国企业对本国企业收购带来的潜在国家安全威胁，而外国国企的收购则更有可能不被接受，进
而强化了东道国政府视域下的目的合法性劣势。 例如，中海油高价竞购美国优尼科石油公司遇到

政治上的强烈反对以失败告终（Ｗａｎ 和 Ｗｏｎｇ，２００９） ［４９］ 。 因此，在政府治理效能更高的东道国开

展跨国并购，中国国企会面临更高的跨国并购目的合法性劣势，从而要求国企做出有效的组织

响应。
（２）东道国经济自由度。 在东道国市场逻辑视域下，中国国企的合法性劣势表现在企业运行

效率方面，并且这种效率合法性劣势在自由市场经济的东道国更加凸显。 市场逻辑是以股东价值

最大化为目标、以强化股东权利（用手和用脚投票）的效率机制为手段的制度逻辑（Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，
２０１２） ［４６］。 当中国国企针对东道国并购标的提出并购邀约后，东道国市场往往以市场逻辑为准绳、
以市场效率为主要标准来评价中国国企跨国并购的效率合法性。 所以，东道国市场的利益相关者

（包括股东、内部员工、外部媒体等）会更加关注企业运行效率，认为国企存在严重的委托代理问题

（Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９［８］；吴先明和马子涵，２０２２［５０］），导致外部市场治理机制弱化、内部官僚

主义盛行、透明度及披露信息的可信度相对较低（Ｌｉ 等，２０１９） ［２］ 等问题。 国企的这些特征都与市

场逻辑下自由市场原则相冲突（Ｗａｎ 和Ｗｏｎｇ，２００９） ［４９］，形成了中国国企跨国并购的效率合法性劣

势，即认为中国国企的跨国并购不能赋能目标公司的高效率发展（Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９） ［８］，
担心目标公司被收购后财务绩效会恶化，当地就业和税收收入也会受到限制（Ｌｉ 等，２０１９） ［２］。 并
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且，更加强调自由市场经济的东道国更希望限制国家和政府在市场中的作用（Ｌｉ 等，２０１７） ［４］，对企

业效率提出更高的要求；因此对国企效率合法性劣势的感知就会更强烈，进而放大中国国企跨国并

购的效率合法性劣势。
２．中国国企跨国并购合法性获取策略：基于选择性耦合视角

基于制度逻辑理论，针对中国国企与东道国逻辑之间的不兼容性，中国国企通过选择性耦合

（Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３） ［４８］ 东道国逻辑元素来缓和、克服其目的合法性劣势和效率合法性劣势，以
完成跨国并购，具体表现为以下五个策略。

（１）政治关系区位、行业脱敏并购与目的合法性获取。 从东道国国家逻辑视角来看，一方面，
东道国政府对具有较好政治关系的国家及其国企跨国并购具有更高的容忍度。 因为较差的政治关

系会自然放大东道国政府对该国国企跨国并购的感知威胁以及相应的目的合法性劣势，进而增加

东道国政府干预外国国企跨国并购的可能性（Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等，２０１６） ［５１］。 因此，针对潜在的目的合法

性劣势，中国国企可以选择政治关系友好的东道国，以弱化东道国政府视域下的目的合法性劣势，
即政治关系区位策略。

另一方面，东道国政府会限制外国国企针对本国敏感行业开展跨国并购，因为针对敏感行业的

跨国并购会被视为存在“政治意图”或“非市场动机”，进而放大国企的目的合法性劣势（蒋冠宏和

蒋殿春，２０１２） ［５２］。 因此，针对潜在的目的合法性劣势，中国国企可以通过选择非敏感行业开展跨

国并购，以弱化东道国政府视域下的目的合法性劣势，即行业脱敏并购策略。
（２）母公司上市、并购股权配置与效率合法性获取。 从东道国市场逻辑视角来看，东道国市场

认为具有良好外部治理（赋予股东用脚投票的权利）的外国企业更具效率性（Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，２０１２［４６］；
Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３［４８］），其所开展的跨国并购更具效率合法性。 因此，中国国企可以通过显示自

身的上市公司属性来彰显其透明性和良好的外部治理机制（Ｌｉ 等，２０１９） ［２］，以弱化其在东道国的

效率合法性劣势，即母公司上市策略。
从东道国市场逻辑视角来看，东道国市场认为具有良好内部治理机制（赋予股东用手投票

的权利）的外国企业更具效率性（Ｔｈｏｒｎｔｏｎ 等，２０１２［４６］ ；Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３［４８］ ），其所开展的跨

国并购更具效率合法性。 中国国企也可以通过让渡部分股权来强化并购标的企业的股东行动

权和东道国股东的参与性（ Ｌｉｏｕ 等，２０１６［５３］ ；Ｃｈａｒｉ 和 Ｃｈａｎｇ，２００９［５４］ ），即“用所有权换取合法

性”（Ｃｈａｎ 和 Ｍａｋｉｎｏ；２００７） ［５５］ ，以此来优化国企并购标的的内部治理机制，从而弱化其在东道

国的效率合法性劣势、增加中国国企并购完成的机会（Ｈｓｕ 和 Ｃａｏ，２０１９） ［１９］ ，即并购股权配置

策略。
（３）小规模并购与合法性劣势缓和。 国企可以通过低调（ ｌｏｗ ｐｒｏｆｉｌｅ）策略（Ｍｅｙｅｒ 等，２０１４） ［３］

来降低自身及并购交易在东道国的可见度（Ｍｅｙｅｒ 和 Ｔｈｅｉｎ，２０１４） ［５６］，被动地建立“制度特区”来弱

化东道国逻辑的影响。 低调策略主要表现在交易层面，选择较小的并购标的物来降低并购案在东

道国的卷入度和可见度，以此来弱化东道国政府和市场的关注度及其所带来的制度压力，保持最低

程度的合法性，即小规模并购策略。
综合以上分析，面对国企与东道国制度之间不兼容性所带来的合法性劣势，中国国企可以通过

基于选择性耦合的组织响应策略来缓和、克服合法性劣势，以完成跨国并购。 具体来说，中国国企

的目的合法性劣势与效率合法性劣势在治理效能和经济自由度更高的东道国更加凸显；面对不同

的合法性挑战，中国国企可以采取不同的合法性策略，即通过选择双边政治关系更好的区位和非敏

感行业来弱化目的合法性劣势，通过彰显上市身份、让渡部分股权策略来弱化效率合法性劣势，通
过选择较小规模并购标的的低调策略来缓和东道国逻辑的合法性压力。 因此，本文选择东道国治

理效能、东道国经济自由度、政治关系区位、行业脱敏并购、母公司上市、并购股权配置、小规模并购
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七个前因条件开展 ｆｓＱＣＡ 分析，以揭示中国国企跨国并购完成的具体实现路径。 本文的理论框架

如图 １ 所示。

图 １　 理论模型

三、 研究方法

１．方法选择

本研究选择模糊集定性比较分析（ ｆｓＱＣＡ）方法来揭示中国国企跨国并购的完成路径，原因如

下：第一，ｆｓＱＣＡ 模型化了多重并发的前因（Ｍｉｓａｎｇｙｉ 等，２０１７） ［５７］，强调各种前因条件的配置组合

与结果相联系（Ｆａｉｎｓｈｍｉｄｔ 等，２０２０） ［３６］，这与本文认为中国国企跨国并购的完成取决于复杂制度

环境和组织响应策略之间匹配性的观点契合。 已有关于跨国并购完成影响因素的研究，多运用回

归方法检验自变量对因变量的独立效应，难以探究多个前因条件的组态效应。 而运用 ｆｓＱＣＡ 方法

可以克服先前研究仅仅探索单个因素“净效应”的局限性，探究制度环境所带来的合法性劣势与组

织基于选择性耦合的响应策略形成的“联合效应” （张明等，２０１９） ［５８］ 如何作用于跨国并购完成。
第二，ｆｓＱＣＡ 方法可以检验多种方案的“等效性”（杜运周和贾良定，２０１７） ［３７］，即与同一结果相关的

前因条件的组合不只一条，这可以帮助本文探索中国国企跨国并购完成的成功模式（Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等，
２０１６） ［５９］。 第三，组态方法基于因果非对称原理，避免了反向因果关系（杜运周等，２０２１） ［６０］，可以

使本文的分析结果更有解释力。
２．数据来源

本文数据来源于 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购交易库，根据以下原则和步骤选取样本：筛选出可确定并购

完成或失败结果，且非重复记录的交易；剔除交易信息披露不全的样本；剔除目标国被中国政府认

定为避税天堂（如开曼群岛、维尔京群岛）的并购事件；剔除金融投资类跨国并购项目；剔除投资团

体和个人的跨国并购项目；筛选出并购方属于国有企业的交易。 此外，考虑到跨国并购经验对跨国

并购完成影响的复杂性，本文选择剔除有东道国并购经验的国企跨国并购交易，将中国国企初次跨

国并购作为研究对象。 与计量经济学方法相比，使用 ｆｓＱＣＡ 方法时，样本代表性不再是影响效度

的一个主要威胁（ Ｆｉｓｓ，２０１１） ［３４］。 经过上述步骤以及剔除数据缺失的并购事件，最终获得了
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２００４—２０１８ 年间中国国企 １３６ 起跨国并购交易事件的样本。
３．测量和校准

本文 ８ 个前因和结果变量的数据主要来自于 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库（如表 １ 所示），并采用直接校准法

确定三个锚点：完全隶属、完全不隶属和交叉点（杜运周等，２０２０） ［６１］，具体如下：
跨国并购完成。 本文结果变量为跨国并购完成，即并购方能否完成对目标的收购，而不涉及并

购完成后的整合。 本文将跨国并购完成视为一个二分条件变量，并购完成赋值为 １，并购未完成赋

值为 ０。
东道国治理效能。 本文采用世界银行发布的世界治理指标（ＷＧＩ）来测量东道国治理效能，

ＷＧＩ 综合反映了民主议政程度、政治稳定性、政府效率、监管质量、法制环境和腐败控制六个层面

的治理效能（Ｋａｕｆｍａｎｎ 等，２０１１） ［６２］，被广泛用于衡量制度质量（Ｂｒｏｃｋｍａｎ 等，２０１３） ［６３］。 由于这六

个指标之间的高度相关性，本研究遵循先前的研究，通过取这六个指标的均值来衡量制度质量。 数

值越高，表示东道国治理效能越高，越容易感知到中国国企跨国并购的目的合法性劣势。 与已有研

究一致（张明等，２０１９［５８］；Ｐａｐｐａｓ 和 Ｗｏｏｄｓｉｄｅ，２０２１［６７］ ），本文按照治理效能的 ９５％ 分位数值作为

完全隶属的阈值，５０％为交叉点阈值，５％作为完全不隶属的阈值。
东道国经济自由度。 本文选择美国传统基金会发布的经济自由度指数来测量东道国的经济自

由程度。 经济自由度指数描述了一个国家的经济市场化程度，是影响微观层面商业效率的重要因

素（Ａｎｏｋｈｉｎ 和 Ｗｉｎｃｅｎｔ，２０１２） ［６４］。 经济自由度越高，政府对经济的干预水平越低，股东行动的自

由度越高，意味着股东可以通过用手和用脚投票来保证市场中的企业效率（Ｚｈａｎｇ 等，２０１７） ［６５］，中
国国企跨国并购的效率合法性劣势也越发凸显。 本研究按照经济自由度的 ９５％ 、５０％ 和 ５％ 分位

数值分别作为完全隶属、交叉点和完全不隶属的阈值。
政治关系区位。 国企可以通过选择与中国具有良好双边政治关系的东道国开展跨国并购，以

主动构建制度特区、弱化东道国逻辑压力。 为此，本文以东道国与中国双边政治关系来测量政治关

系区位选择。 已有研究使用联合国投票数据来反映一个国家对国际事务的政治立场，并用两国在

联合国投票所反映的政治立场相似度来测量两国对国际事件的政治立场的相似度，即双边政治关

系（Ｂａｉｌｅｙ 等，２０１６） ［６６］。 参照已有研究（Ｌｉ 等，２０１９） ［２］，使用两国在联合国大会上的投票记录一

致性来衡量双边政治关系。 本文按照双边政治关系的 ９５％ 、５０％ 和 ５％ 分位数值分别作为完全隶

属、交叉点和完全不隶属的阈值。
行业脱敏并购。 与 Ｚｈａｎｇ 等（２０１７） ［６５］一致，以跨国并购所属的行业是否为高科技型或自然资

源型来判断。 如果并购标的是高科技型或自然资源型（能源、采矿、钢铁和材料行业）企业，则行业

敏感性赋值为 ０，反之为 １。
母公司上市。 以并购方是否公开上市来衡量：公开上市赋值为 １，反之为 ０。
并购股权配置。 以并购方部分或完全控股被并购方来测量：部分并购赋值为 １，完全并购赋值

为 ０。
小规模并购。 以跨国并购案涉及的交易金额来测量，数值越小，表示国企采取了小规模并购的

低调策略。 由于并购规模的数据远远偏离正态分布，为防止受极端值影响，按照并购标的企业规模

的 ８０％分位数值作为完全隶属的阈值，２０％ 作为完全不隶属的阈值，５０％ 为交叉点进行校准

（Ｐａｐｐａｓ 和 Ｗｏｏｄｓｉｄｅ，２０２１） ［６７］。
表 １ 结果与条件的校准

条件和结果 来源 校准

跨国并购完成 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库 清晰集，１ ＝ 完成，０ ＝ 未完成
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续表 １
条件和结果 来源 校准

东道国治理效能
世界银行的全球治理指数（ＷＧＩ）ｈｔｔｐ： ／ ／ ｉｎｆｏ．
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ． ｏｒｇ ／ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ／ ｗｇｉ ／ ｉｎｄｅｘ

直接校准法，校准点：９５％ 、５０％ 和 ５％ 分位

数（２ １９，１ ８５，０）

东道国经济自由度
美国传统基金会 （ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ）
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｈｅｒｉｔａｇｅ． ｏｒｇ ／ ｉｎｄｅｘ

直接校准法，校准点：９５％ 、５０％ 和 ５％ 分位

数（４１ ９，３３ ８５，７ ０３）

政治关系区位
联合国大会 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｌｉｂｒａｒｙ． ｕｎ． ｏｒｇ ／ ｉｎｄｅｘ －
ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ／ ｇｅｎｅｒａｌ － ａｓｓｅｍｂｌｙ

直接校准法，校准点：９５％ 、５０％ 和 ５％ 分位

数（１， － ０ ０５， － ０ ７８）

行业脱敏并购 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库 清晰集，１ ＝ 非敏感行业，０ ＝ 敏感行业

母公司上市 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库 清晰集，１ ＝ 上市，０ ＝ 非上市

并购股权配置 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库 清晰集，１ ＝ 部分收购，０ ＝ 完全收购

小规模并购 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库
直接校准法，校准点：８０％ 、５０％和 ２０％分位

数（１９ １９，１２ ２２，７ ６）

四、 实证结果与分析

１．单个条件的必要性分析

本文首先进行必要条件分析，如果结果条件构成前因条件的一个子集，则该前因条件被认为是

必要条件（杜运周和贾良定，２０１７） ［３７］。 其中，一致性用来衡量结果条件构成单个前因条件子集的

程度，覆盖度用来衡量单一前因条件的实证重要性或经验切题性（Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ 等，２０１０） ［６８］。 如表 ２
所示，所有条件的一致性水平均低于 ０ ９，表明 ７ 个单个条件都不是中国国企跨国并购完成 ／未完

成的必要条件。
表 ２ ｆｓＱＣＡ 对单个条件的必要性检验

前因条件
并购完成 并购未完成

一致性 覆盖度 一致性 覆盖度

东道国治理效能 ０ ５１８ ０ ６９９ ０ ４３１ ０ ３０１

～ 东道国治理效能 ０ ４８２ ０ ６２１ ０ ５６９ ０ ３７９

东道国经济自由度 ０ ５６４ ０ ６９０ ０ ４９０ ０ ３１０

～ 东道国经济自由度 ０ ４３６ ０ ６２３ ０ ５１０ ０ ３７７

政治关系区位 ０ ６１４ ０ ６６９ ０ ５８６ ０ ３３１

～ 政治关系区位 ０ ３８６ ０ ６４４ ０ ４１４ ０ ３５６

行业脱敏并购 ０ ２２５ ０ ５８８ ０ ３０４ ０ ４１２

～ 行业脱敏并购 ０ ７７５ ０ ６８３ ０ ６９６ ０ ３１７

母公司上市 ０ ６７４ ０ ６９８ ０ ５６５ ０ ３０２

～ 母公司上市 ０ ３２６ ０ ５９２ ０ ４３５ ０ ４０８

并购股权配置 ０ ３４８ ０ ６４６ ０ ３７０ ０ ３５４

～ 并购股权配置 ０ ６５２ ０ ６６７ ０ ６３０ ０ ３３３
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续表 ２

前因条件
并购完成 并购未完成

一致性 覆盖度 一致性 覆盖度

小规模并购 ０ ４３１ ０ ６１８ ０ ５１７ ０ ３８２

～ 小规模并购 ０ ５６９ ０ ６９５ ０ ４８３ ０ ３０５

　 　 注：“ ～ ”表示逻辑元素的“非”

２．条件组态的充分性分析

组态分析通过关注结果集合与前因集合之间的关系来检验因果关系（Ｆｉｓｓ，２０１１） ［３４］，分为三

个步骤。 首先，使用集合度量来构建一个具有 ２ｋ 行的真值表，其中 ｋ 是研究中使用的前因条件数。
其次，根据频数阈值和一致性阈值减少行数。 本文将频数阈值设置为 ２（Ｆｉｓｓ，２０１１） ［３４］，一致性阈

值设置为 ０ ８，ＰＲＩ 一致性阈值设置为 ０ ７（杜运周等，２０２０［６１］；杜运周等，２０２２［６９］）。 最后使用基于

布尔代数的算法将真值表简化。 如表 ３ 所示，本文得到四条跨国并购完成的路径，以及一条跨国并

购未完成的路径。 路径 １ ～路径 ３ 是导致国企跨国并购完成的充分条件组合，这些路径的一致性

均达到可接受的标准，总体解的覆盖度为 ０ ２０２，与已有组织与管理领域的 ＱＣＡ 研究持平，例如

Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等（２０１６） ［５９］、Ｍｉｓａｎｇｙｉ 和 Ａｃｈａｒｙａ（２０１４） ［７０］，表示四类路径共同解释了约 ２０％ 的中国国

企跨国并购完成的案例，并且每条路经的唯一性覆盖度之和小于整体解决方案的覆盖度（Ｃａｍｐｂｅｌｌ
等，２０１６） ［５９］。
表 ３ 并购完成和未完成的组态

完成 未完成

１ａ １ｂ ２ ３ ４

合法性劣势来源：

东道国治理效能 ● ● �h ● ●

东道国经济自由度 �h ● ● ●

合法性获取策略：

政治关系区位 ● ● ● �h

行业脱敏并购 

母公司上市 ● ● 

并购股权配置 ● ● ● �h

小规模并购 �h ● �h

一致性 ０ ８９５ ０ ８５１ ０ ８６８ ０ ８５２ ０ ８１７

原始覆盖度 ０ ０４４ ０ ０３３ ０ ０４８ ０ １１１ ０ ０２９

唯一覆盖度 ０ ０２１ ０ ０１３ ０ ０３２ ０ １１１ ０ ０２９

总体解的覆盖度 ０ ２０１ ０ ０２９

总体解的一致性 ０ ８６６ ０ ８１７

　 　 注：●表示核心条件存在，表示核心条件缺席， 表示边缘条件存在，�h表示边缘条件缺席，空格表示“无关紧要”
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（１）并购完成组态分析。
①共同体策略驱动的目的合法性劣势破解模式。 组态 １ａ、１ｂ 显示，在高目的合法性劣势的

制度环境下，中国国企通过选择较好政治关系的区位、让渡部分股权实现跨国并购完成。 高治理

效能的东道国对国企的身份接受度更低，从而放大中国国企的目的合法性劣势；中国国企通过选

择政治关系良好的区位来弱化其目的合法性劣势，同时让渡部分股权将东道国市场逻辑的合法

性元素纳入，以弱化自身在东道国的效率合法性劣势，以实现跨国并购完成。 考虑东道国对于并

购安全的诉求，中国国企通过强化共同体策略来提高自身在东道国国家的目的合法性。 这种共

同体策略一方面来自国家层面良好的政治关系；另一方面来自企业层面的股权合作关系。 例如，
海南天然橡胶产业集团股份有限公司以 ７６７１ 万美元收购新加坡 Ｒ１ 国际 ７１ ５８％股权，完善其天

然橡胶产业链布局，新加坡作为政府高效的新型工业化国家发展典范，对于中国国企身份也更加

敏感，但在双边良好政治关系的背景下，该并购依然得到了东道国政府和其他利益相关者的认可

和接受。
相比于民营企业，东道国政府对国有企业并购目的合法性的担忧更加强烈，即认为国企海外并

购常带有经济、政治双重目标（Ｌｉ 等，２０１９［２］；Ｃｕｉ 和 Ｊｉａｎｇ，２０１２［６］；Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９［８］ ），
从而危害东道国国家安全，并且政府治理效能更高的东道国会更加关注中国国企对本土企业收购

带来的潜在国家安全威胁。 因此，中国国企到政府治理效能更高的东道国去并购会面临更高的目

的合法性劣势。 基于选择性耦合框架（Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３） ［４８］，中国国企通过耦合东道国国家逻

辑的具体元素来获取合法性。 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等（２０１６） ［５１］ 提出良好的双边政治关系意味着母国与东道

国之间协调一致的国家利益，可以降低并购被东道国视为威胁的可能性；Ｍｅｙｅｒ 等（２０１４） ［３］提出低

水平的股权控制会限制收购公司将其目标强加于被收购公司的能力，从而减轻东道国对并购目的

的质疑。 组态 １ａ、１ｂ 表明，国企利用良好双边政治关系的区位策略在国家层面建立双边国家利益

共同体，利用让渡部分股权的股权策略在企业层面建立企业利益共同体，从而提升国家逻辑的合

法性。
②透明化策略驱动的效率合法性劣势破解模式。 组态 ２ 显示，在高效率合法性劣势的制度

环境下，中国国企利用上市身份和让渡部分股权策略实现跨国并购完成。 东道国高经济自由度

意味着东道国市场对企业效率有更高期望，这会放大中国国企在东道国的效率合法性劣势；中国

国企的上市属性彰显其基于资本市场的外部治理效率、通过让渡股权以提升基于东道国股东参

与的内部治理效率，从而将东道国市场逻辑的合法性元素纳入，以弱化其效率合法性劣势，实现

跨国并购完成。 考虑东道国对于并购效率的关注，中国国企通过面向东道国市场的透明化策略

来提高自身在东道国市场的效率合法性。 这种透明化策略一方面来自外部治理机制；另一方面

来自内部的股权合作。 国家电网的海外并购就是与组态 ２ 相匹配的典型案例。 国家电网的国际

化战略始于 ２００９ 年 １ 月，十余年间已投资多个国家和地区的骨干能源网，输变电工程遍及多国

和地区，境外投资项目全部实现盈利。 国家电网在发达国家国际化扩张成功的主要策略是低股

权比例并购以及依托旗下国电南瑞等上市公司实施并购。 如 ２０１２ 年投资 ３ ６５ 亿欧元收购葡萄

牙国家能源网公司 ２５％股份、２０１３ 年收购新加坡能源澳网公司 １９ ９％ 的股权、２０１４ 年收购意大

利存贷款能源网公司 ３５％的股权、２０１６ 年收购希腊独立输电运营公司 ２４％股权等都是较为成功

的案例。
相比于民营企业，东道国市场对国有企业运行效率的合法性担忧更加强烈，即认为国企由于

委托代理问题经营效率较低（Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和 Ｓｈａｐｉｒｏ，２００９［８］ ；吴先明和马子涵，２０２２［５０］ ），因而不能

有效地管理收购目标，且强调自由市场经济的东道国会更加关注国企能否赋能目标公司高效率发

展。 因此，国企在更加强调自由市场经济的东道国并购会面临更高的效率合法性劣势，基于选择
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性耦合框架［４８］ ，国企通过耦合东道国市场逻辑的具体元素来提高合法性。 Ｌｉ 等（２０１９） ［２］ 提出上

市身份是一个可信的信号，用以彰显透明性和良好的外部治理机制，缩小与民营企业之间的差距，
缓解国企的不透明性；Ｃｈａｒｉ 和 Ｃｈａｎｇ（２００９） ［５４］提出让渡部分股权可以保证东道国股东的行动权

和参与性，以符合东道国经济规范（Ｃｕｉ 和 Ｊｉａｎｇ，２０１２） ［６］ 。 组态 ２ 表明，国企利用上市身份在外部

治理方面彰显透明度，利用让渡股权策略提高东道国参与内部治理的水平，从而提高市场逻辑合

法性。
③低调叠加策略驱动的双合法性劣势破解模式。 组态 ３ 显示，在高目的合法性劣势、高效率合

法性劣势叠加的复杂制度环境下，中国国企主要采用以小规模并购的低调策略来弱化东道国逻辑

的影响，并通过选择政治关系较好的区位策略将东道国国家逻辑的合法性元素纳入，利用其上市属

性将东道国市场逻辑的合法性元素纳入。 面对目的合法性劣势和效率合法性劣势，中国国企会采

用低调叠加策略。 所谓低调是指降低受关注程度（Ｍｅｙｅｒ 等，２０１４） ［３］，所谓叠加是指低调策略叠加

共同体策略、叠加透明化策略来避免在东道国的不合法性。 例如，上海机电以 ２４４０ 万人民币收购

瑞士清洁技术公司 １００％股权，跨界开展环保业务。 瑞士是治理能力高度现代化、经济自由度较高

的国家，各方面的审查和透明度要求较高。 面对东道国的审查和质疑，上海机电凭借其上市身份接

受审查，确保必要的信息披露、公开资金筹备渠道，以提高其透明性；并依托中国瑞士稳定的政治关

系，以避免瑞士政府对中国国企的目的污名。 与此同时，相对较小的并购金额降低在东道国政府和

市场利益相关者眼中的可见度以及相应的合法性挑战。 正如美国苹果公司为避免反垄断调查，并
购目标主要选择掌握某个技术的小公司，形成了“小而稳”的独特并购策略，在外资审查日趋严格

的局势下，这样的并购策略也同样成为中国国企的重要策略。
Ｍｅｙｅｒ 等（２０１４） ［３］提出当面临合法性的根本挑战时，跨国公司不仅要进行同构行为，还会选择

减少形象曝光来降低其合法性受挑战的可能性。 本文组态 ３ 表明，在双合法性劣势叠加的环境下，
国企采取低调策略，以避免关键利益相关者的关注，在缓释部分合法性挑战的基础上再实行共同体

策略和透明化策略来获得东道国的合法性。
综合比较这三条组态，本文进一步发现条件之间的互动关系：一是合法性挑战和合法化策略的

互动，即不同的合法性挑战匹配不同的合法性策略，高目的合法性劣势与较好政治关系的区位、让
渡部分股权组合，高效率合法性劣势与上市身份和让渡部分股权策略组合，而目的合法性劣势、效
率合法性劣势双高与小规模并购的低调策略、政治关系较好的区位策略及上市属性组合。 二是表

现在选择性耦合的具体方式。 例如，在组态 １ａ、１ｂ 和组态 ３ 中，高治理效能与政治关系良好总是同

时出现，高治理效能的东道国对国企的身份接受度更低，从而放大中国国企的目的合法性劣势，而
选择政治关系良好的区位可以将东道国国际逻辑的合法性元素纳入，以弱化自身在东道国的目的

合法性劣势。 在组态 ２ 和组态 ３ 中，高经济自由度与公司上市属性总是同时出现，东道国高经济自

由度意味着东道国市场对企业效率有更高的期望，这就会放大中国国企在东道国的效率合法性劣

势，而彰显中国国企的上市属性可以将东道国市场逻辑的合法性元素纳入，以弱化其效率合法性劣

势，实现跨国并购完成。
综上，复杂制度环境所带来的两种合法性劣势与中国国企基于选择性耦合的组织响应策略共

同决定了跨国并购的完成，验证了合法性劣势下基于选择性耦合的中国国企跨国并购合法性获取

机理框架。 ｆｓＱＣＡ 方法有效识别了中国国企完成跨国并购的四条组态，基于这四条路径，中国国企

跨国并购的完成可被归纳为如表 ４ 所示的三种模式。
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表 ４ 中国国企跨国并购完成的成功模式分析

组态名称 并购模式 策略性质 典型案例

共同体策略驱动的目

的合法性劣势破解模

式（组态 １ａ、１ｂ）

通过政治友好区位和让渡

股权策略缓解目的合法性

劣势

海南天然橡胶产

业集团股份有限

公司收购新加坡

Ｒ１ 国际

透明化策略驱动的效

率合法性劣势破解模

式（组态 ２）

通过彰显上市属性和让渡

股权策略缓解效率合法性

劣势

国家电网收购

葡萄牙国家能

源网公司等

低调叠加策略驱动的

双合法性劣势破解模

式（组态 ３）

小规模并购策略叠加政治

友好区位和彰显上市属性

缓解目的合法性劣势和效

率合法性劣势双重劣势

上海机电收购

瑞士清洁技术

公司

　 　 （２）并购未完成组态分析。 有 １ 条组态导致了跨国并购未完成。 在组态 ４ 中，东道国治理效

能、东道国经济自由度的存在和行业脱敏并购、母公司上市的缺席发挥了核心作用，政治关系区位、
小规模并购的缺席、并购股权配置的存在发挥了辅助作用。 这条组态一致性为 ０ ８１７，唯一覆盖度

为 ０ ０２９。 并购未完成的组态 ４ 表明，当目的合法性劣势、效率合法性劣势均较大时，以非上市的

中国国企开展敏感行业并购则必然失败。
３．稳健性分析

在以上分析的基础上，本文采取更改分析阈值和改变变量测量两种方法，对并购完成的前因组

态进行稳健性检验。 首先，将 ＰＲＩ 一致性由 ０ ７ 提高至 ０ ７５，产生的组态完全一致。 其次，改变政

治关系区位的测量方法。 本文的政治关系区位是根据成员国在联合国大会上的投票记录来衡量

的，投票结果分为“赞成”“反对”和“弃权”票，本文在上述模型中将“弃权”票的一致与否也纳入投

票结果进行计算，但在稳健性检验中删除了“弃权”票，不将其纳入投票结果，据此得出组态的一致

性和原始覆盖度以及总体解的一致性和覆盖度仅有细微变化（如表 ５ 所示），表明本文的研究结论

具有稳健性。
表 ５ 改变政治关系区位的稳健性检验

国企并购完成

（政治关系区位 １）
国企并购完成

（政治关系区位 ２）

１ａ １ｂ ２ ３ １ａ’ １ｂ’ ２’ ３’

合法性劣势来源：

东道国治理效能 ● ● �h ● ● ● �h ●

东道国经济自由度 �h ● ● �h ● ●

合法性获取策略：

政治关系区位 ● ● ● ● ● ●

行业脱敏并购
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续表 ５
国企并购完成

（政治关系区位 １）
国企并购完成

（政治关系区位 ２）

１ａ １ｂ ２ ３ １ａ’ １ｂ’ ２’ ３’

并购股权配置 ● ● ● �h ● ● ● �h

母公司上市 ● ● ● ●

小规模并购 �h ● �h ●

一致性 ０ ８５０ ０ ８９４ ０ ８６９ ０ ８５２ ０ ８９２ ０ ８５１ ０ ８６６ ０ ８５１

原始覆盖度 ０ ０３３ ０ ０４５ ０ ０４８ ０ １１１ ０ ０４２ ０ ０３２ ０ ０４７ ０ １０６

唯一覆盖度 ０ ０１３ ０ ０２１ ０ ０３２ ０ １１１ ０ ０２０ ０ ０１３ ０ ０３１ ０ １０６

总体解的覆盖度 ０ ２０２ ０ １９４

总体解的一致性 ０ ８６６ ０ ８６４

五、 研究结论与展望

１．研究结论与理论贡献

国企跨国并购的高失败率引发了学术界对国企跨国并购合法性劣势的研究兴趣。 那么国企如

何克服其国有属性所带来的目的合法性劣势与效率合法性劣势以完成跨国并购？ 已有研究从不同

视角开展分析，但是相对较少剖析国企跨国并购所面临复杂制度环境的异质性，也较少从组态效应

视角揭示国企跨国并购的不同成功组态。 本文基于制度逻辑理论分析了跨国并购场景下中国国企

劣势的来源与破解策略，并运用 ｆｓＱＣＡ 方法和 ２００４—２０１８ 年间中国国企 １３６ 起跨国并购交易事

件，探讨了东道国治理效能、东道国经济自由度、政治关系区位、行业脱敏并购、母公司上市、并购股

权配置、小规模并购七个影响因素对中国国企跨国并购完成的“联合效应”，揭示中国国企跨国并

购完成的主要模式，验证了合法性劣势下基于选择性耦合的中国国企跨国并购合法性获取机理框

架，具体包括三个结论。
第一，基于制度逻辑理论，本文认为中国国企跨国并购的目的合法性劣势与效率合法性劣势来

源于中国国企与东道国的国家逻辑和市场逻辑之间的不兼容性。 具体来说，在东道国国家逻辑视

域下，中国国企的合法性劣势表现在并购目的方面，并且这种目的合法性劣势会随着东道国政府更

高的治理效能而放大；在东道国市场逻辑视域下，中国国企的合法性劣势表现在运行效率方面，并
且这种效率合法性劣势会随着东道国市场更高的经济自由度而凸显。 中国国企基于选择性耦合框

架，选择性纳入不同的东道国逻辑元素来弱化合法性劣势以实现跨国并购完成，即通过耦合东道国

国家逻辑与市场逻辑以获得在东道国的目的合法性和效率合法性。
第二，中国国企跨国并购通过选择性耦合东道国逻辑元素来缓和合法性劣势。 其中，具有更高

政治关系区位和行业脱敏并购可以提升中国国企的目的合法性，母公司上市可以提升中国国企的

效率合法性。 股权配置策略既可以克服目的合法性劣势（组态 １ａ、１ｂ），也可以缓解效率合法性劣

势（组态 ２）。 因为部分并购一方面意味着更低的控制权承诺，符合东道国国家逻辑的合法性要求；
另一方面可以强化并购标的企业的股东行动权和东道国股东的参与性（Ｃｈａｒｉ 和 Ｃｈａｎｇ，２００９） ［５４］，
符合东道国市场逻辑的合法性要求。 例如，ＴｉｋＴｏｋ 在美国遭到美国政府的安全调查，并被要求让

渡股权给美国公司以消除美国政府对于数据安全的担忧。
第三，合法性劣势下，中国国企通过三条路径均能实现跨国并购，分别是目的合法性劣势下的
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共同体策略、效率合法性劣势下的透明化策略和双合法性劣势下的低调叠加策略。 基于制度逻辑

理论，本文梳理出影响国企跨国并购完成的合法性劣势和组织响应策略因素，探讨了七个因素对跨

国并购完成的“联合效应”，识别出国企跨国并购完成的三种基本模式，表明跨国并购完成是多种

因素共同作用的结果，多种因素之间的互动还会形成不同的路径。
本文的理论贡献有三个方面。 首先，基于制度逻辑理论，提出了国企跨国并购合法性劣势的异

质性制度根源，推进了国企国际化合法性研究的深入。 不同于以往基于“一揽子”制度差异视角的

合法性劣势制度根源研究（Ｊａｃｋｓｏｎ 和 Ｄｅｅｇ，２０１９） ［２７］，本文基于制度逻辑理论，以中国国企身份与

东道国国家逻辑和市场逻辑的冲突为研究起点，认为国企与东道国制度逻辑之间的不兼容性而带

来了两大合法性劣势，丰富了基于制度逻辑理论的 ＩＢ 领域的研究成果。
其次，本文基于“选择性耦合”框架提出了国企跨国并购合法性劣势的破解策略，验证了合法

性劣势下基于选择性耦合的中国国企跨国并购合法性获取机理框架（Ｐａｃｈｅ 和 Ｓａｎｔｏｓ，２０１３） ［４８］。
不同于以往基于制度同构视角下的合法性获取策略（刘娟和杨勃，２０２１） ［１４］，本文发现中国国企需

要通过耦合东道国国家逻辑与市场逻辑以获得在东道国的目的合法性和效率合法性。 这些结果意

味着中国国企跨国并购完成必须通过一定的组织响应以克服来自东道国的负面刻板印象进而达到

“合法性门槛”。 这类似于 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ 和 Ｂｕｎｄｙ（２０１７） ［１２］ 提出的不合法、有争议的合法、合法等不

同的合法性状态，但是从“没有不合法”到“合法”还需要其他条件，即前文所提到的合法性劣势下

基于选择性耦合的中国国企跨国并购合法性获取机理框架。
最后，本文基于 ｆｓＱＣＡ 方法开展中国国企跨国并购完成的多路径组态分析，响应了在 ＩＢ 研

究领域特别是新兴市场跨国公司的研究中运用组态思维的呼吁，深化了国企跨国并购完成的机

理研究。 已有研究重点分析了不同层面因素对跨国并购成败的线性影响，较少探究多个层面因

素间的联动匹配和组态效应。 跨国并购是一个高度复杂的过程（吴小节等，２０１９［３５］ ；Ｆａｉｎｓｈｍｉｄｔ
等，２０２０［３６］ ），交易完成也应该被视为相互依赖因素的复杂动态现象（杜运周等，２０２１） ［６０］ 。 利用

ｆｓＱＣＡ 方法，本文证明了跨国并购完成具有“多重并发”和“殊途同归”的特点，即实现跨国并购完

成可以经由三种不同的路径组态达到，每一种组态均是由多种因素共同构成，因而跨国并购完成

的结果也可以通过前因条件的三种不同组合来解释。 此外，本研究也检验了跨国并购完成问题

的非对称因果关系，即并购完成和并购未完成的原因并不是完全相反的，充分表明了跨国并购完

成问题的复杂性，加深了对跨国并购复杂现象的理解，推动了国企跨国并购完成机理研究的

深入。
２．管理启示与未来展望

本文的研究结论也在现实层面为中国国企更加有效实施跨国并购战略提供了以下启示。 对

于中国国企而言，跨国并购往往因合法性劣势遭遇更高的失败率，因此国有企业应该根据自身条

件和所处的制度环境开展跨国并购决策，提高并购完成的可能性。 本文研究发现，不同的合法性

获取策略可以用于克服不同的合法性劣势，这就需要国企根据具体的制度环境选择匹配的组织响

应策略来达成并购目标。 对政府而言，构建良好的双边政治关系是推进中国国企跨国并购完成的

重要因素。 这意味着中国政府可以通过积极建立与世界各国的良好双边政治关系，努力构建和

谐、互利的国际关系，树立大国形象，为中国企业通过跨国并购“走出去”和“走上去”提供良好的

国际环境。
本研究尚存在一些不足，这也指明了未来的研究方向：一是来自中国的国企并非总会面临同等

的合法性劣势，但由于本文没有直接测量国企的特征，因此没有解构国企合法性劣势的异质性，未
来可以进一步关注不同国企面临的合法性劣势及应对策略的异质性。 二是本文研究发现股权配置

策略既可以克服目的合法性劣势，也可以缓解效率合法性劣势，但是尚未深入探究股权配置策略的
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双重效应，未来可以进一步关注探究股权配置对国企并购合法性劣势的多重克服作用。 三是本文

只关注在东道国没有并购经验的中国国企跨国并购案例，未来可以进一步关注东道国并购经验对

于国企跨国并购完成的影响。 四是本文基于制度逻辑理论研究了七个变量对于国企跨国并购完成

的影响，未来可以进一步基于其他理论框架和组织响应的影响因素来分析其对国企跨国并购完成

的联合影响。 五是本文基于制度逻辑理论开展理论分析，而中国国企的合法性劣势是中国“来源

国劣势”的一种表现，所以未来可以进一步比较中国民企与国企在跨国并购完成组态的差异，从而

形成对中国“来源国劣势”更为细致的描画。
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［３１］ Ｆａｕｌｃｏｎｂｒｉｄｇｅ， Ｊ． ， ａｎｄ Ｄ． Ｍｕｚｉｏ． Ｇｌｏｂａｌ Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ： “ Ｆｉｅｌｄ

Ｒｅｌｏｃａｔｉｏｎ” ａｓ ａ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ Ｓｔｒａｔｅｇｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１６，５３，（１）：８９ － １２４．
［３２］魏江，王诗翔． 从“反应” 到“前摄”：万向在美国的合法性战略演化（１９９４ － ２０１５） ［ Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１７，（８）：

１３６ － １５３．
［３３］ Ｄｉｋｏｖａ， Ｄ． ， Ｐ． Ｒ． Ｓａｈｉｂ， ａｎｄ Ａ． Ｖ． Ｗｉｔｔｅｌｏｏｓｔｕｉｊｎ． Ｃｒｏｓｓ⁃Ｂｏｒｄｅｒ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ Ａｂａｎｄｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ： Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，１９８１ － ２００１［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１０，４１，（２）：２２３ － ２４５．

［３４］Ｆｉｓｓ，Ｐ． Ｃ． Ｂｕｉｌｄｉｎｇ Ｂｅｔｔｅｒ Ｃａｕｓａｌ Ｔｈｅｏｒｉｅｓ：Ａ Ｆｕｚｚｙ Ｓｅｔ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｔｙｐｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１１，５４，（２）：３９３ － ４２０．

［３５］吴小节，谭晓霞，汪秀琼，等． 新兴市场跨国公司国际扩张：知识框架与研究综述［ Ｊ］ ． 天津：南开管理评论，２０１９，（６）：
９９ － １１３．

［３６］ Ｆａｉｎｓｈｍｉｄｔ， Ｓ． ， Ｍ． Ａ． Ｗｉｔｔ， ａｎｄ Ｒ． Ｖ． Ａｇｕｉｌｅｒａ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ （ ＱＣＡ） ｔｏ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０２０，５１，（４）：４５５ － ４６６．

［３７］杜运周，贾良定． 组态视角与定性比较分析（ＱＣＡ）：管理学研究的一条新道路［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１７，（６）：１５５ － １６７．
［３８］Ａｇｕｉｌｅｒａ，Ｒ． Ｖ． ，ａｎｄ Ｂ． Ｇｒøｇａａｒｄ． Ｔｈｅ Ｄｕｂｉｏｕｓ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ：Ａ Ｒｏａｄ Ｆｏｒｗａｒｄ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１９，５０，（１）：２０ － ３５．
［３９］ Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ， Ｒ． ， Ｍ． Ｒａｙｎａｒｄ， ａｎｄ Ｆ． Ｋｏｄｅｉｈ， ｅｔ ａｌ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓ，２０１１，１，（５）：３１７ － ３７１．
［４０］魏江，王诗翔，杨洋． 向谁同构？ 中国跨国企业海外子公司对制度双元的响应［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１６，（１０）：１３４ － １４９．
［４１］ Ｋｏｓｔｏｖａ，Ｔ． Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ：Ａ Ｃｏｎｔｅｘｔｕａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｒｅｖｉｅｗ，１９９９，２４，（２）：３０８ － ３２４．
［４２］Ｋｏｓｔｏｖａ，Ｔ． ，ａｎｄ Ｋ． Ｒｏｔｈ． Ａｄｏｐｔｉｏｎ ｏｆ ａｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｐｒａｃｔｉｃｅ ｂｙ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｏｆ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ：Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｎｄ

Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２００２，４５，（１）：２１５ － ２３３．
［４３］Ｐａｎｔ，Ａ． ，ａｎｄ Ｊ． Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ． Ｎａｖｉｇａｔｉｎｇ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｄｕａｌｉｔｙ ｉｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ：Ａ Ｐａｒａｄｏｘ Ｌｅｎｓ ｏｎ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｃｌａｉｍｓ ａｔ

Ｈｉｎｄｕｓｔａｎ Ｕｎｉｌｅｖｅｒ １９５９ － ２０１５［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１７，４８，（６）：６６４ － ６９２．
［４４ ］ Ｓａｋａ⁃Ｈｅｌｍｈｏｕｔ， Ａ． ， Ｒ． Ｄｅｅｇ， ａｎｄ Ｒ． Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ． Ｔｈｅ ＭＮＥ ａｓ ａ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｔｏ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｔｈｅｏｒｙ： Ｋｅｙ Ｃｏｎｃｅｐｔｓ， Ｒｅｃｅｎｔ

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ：Ｔｈｅ ＭＮＥ ａｓ ａ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｔｏ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｔｈｅｏｒｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１６，５３，（１）：
１ － １１．

［４５］Ｆｒｉｅｄｌａｎｄ，Ｒ． ，ａｎｄ Ｒ． Ｒ． Ａｌｆｏｒｄ． Ｂｒｉｎｇｉｎｇ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｂａｃｋ ｉｎ：Ｓｙｍｂｏｌｓ，Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ，ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎｓ［Ａ］． Ｐｏｗｅｌｌ Ｗ Ｗ，
Ｄｉｍａｇｇｉｏ Ｐ． Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｓｍ ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ［Ｃ］． Ｃｈｉｃａｇｏ：Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｐｒｅｓｓ，１９９１．

［４６］Ｔｈｏｒｎｔｏｎ，Ｐ． Ｈ． ，Ｍ． Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，ａｎｄ Ｗ． Ｏｃａｓｉｏ． Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｌｏｇｉｃｓ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ：Ａ Ｎｅｗ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ Ｃｕｌｔｕｒｅ，Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ
Ｐｒｏｃｅｓｓ［Ｍ］． Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１２．
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［４７］Ｂａｔｔｉｌａｎａ，Ｊ． ，ａｎｄ Ｓ． Ｄｏｒａｄｏ． Ｂｕｉｌｄｉｎｇ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｈｙｂｒｉｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ［ Ｊ］ ．
Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１０，５３，（６）：１４１９ － １４４０．

［４８］Ｐａｃｈｅ，Ａ． Ｃ． ，ａｎｄ Ｆ． Ｓａｎｔｏｓ． Ｉｎｓｉｄｅ Ｔｈｅ Ｈｙｂｒｉｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ：Ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ Ｃｏｕｐｌｉｎｇ ａｓ ａ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｃｏｍｐｅｔｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｌｏｇｉｃｓ．
［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ Ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１３，５６，（４）：９７２ － １００１．

［４９］Ｗａｎ，Ｋ． ，ａｎｄ Ｋ． Ｗｏｎｇ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｂａｒｒｉｅｒｓ ｔｏ Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ：Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ ＣＮＯＯＣｓ
Ｕｎｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌ Ｔａｋｅｏｖｅｒ ｏｆ Ｕｎｏｃａｌ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００９，１５，（４）：４４７ － ４６８．

［５０］吴先明，马子涵． 制度嵌入如何影响跨境并购后的企业创新质量？ ［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０２２，（４）：９８ － １１５．
［５１］Ｂｅｒｔｒａｎｄ，Ｏ． ，Ｍ． Ｂｅｔｓｃｈｉｎｇｅｒ，ａｎｄ Ａ． Ｓｅｔｔｌｅｓ． Ｔｈｅ Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ａｆｆｉｎｉｔｙ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｉｎｉｔｉａｌ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ Ｐｒｅｍｉｕｍ ｉｎ Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ

Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１６，３７，（１０）：２０７１ － ２０９１．
［５２］蒋冠宏，蒋殿春． 中国对发展中国家的投资———东道国制度重要吗？ ［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１２，（１１）：４５ － ５６．
［５３］ Ｌｉｏｕ， Ｒ． ， Ｍ． Ｃ． Ｃｈａｏ， ａｎｄ Ｍ． Ｙａｎｇ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｑｕａｌｉｔｙ： Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｓｔａｎｃｅｓ ｏｎ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒａｔｅｇｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，２０１６，５１，（４）：６００ － ６１１．
［５４］Ｃｈａｒｉ，Ｍ． Ｄ． ，ａｎｄ Ｋ． Ｃｈａｎｇ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｈａｒｅ ｏｆ Ｅｑｕｉｔｙ Ｓｏｕｇｈｔ ｉｎ Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００９，４０，（８）：１２７７ － １２９７．
［５５］Ｃｈａｎ，Ｃ． Ｍ． ａｎｄ Ｓ． Ｍａｋｉｎｏ． Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ａｎｄ Ｍｕｌｔｉ⁃Ｌｅｖｅｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８，（４）：６２１ － ６３８．
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