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摘   要:并进型对外直接投资战略已经引起各界广泛关注。在推进并进型战略过程中,CEO
作为高管团队核心成员至关重要。而现有研究未对CEO特征及其对并进型战略影响机制进行深

入分析。从战略选择角度出发,基于高阶梯队理论,从CEO年龄、教育程度及任期三个角度提出

了并进型对外直接投资战略影响机制的研究框架,研究发现:CEO年龄、教育程度与海外并进型对

外直接投资呈正相关关系,CEO任期会对CEO教育程度和企业海外并进型战略间关系起到调节

作用。
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Abstract:AmbidextrousFDIstrategyhasattractedgreatpublicattention.CEO,
thecorepartof TMT,playsan essentialrolein promoting ambidextrous
strategies.Giventhatthereislessin-depthresearchonCEOdemographicfeatures
andworking mechanisms,theeffectofCEOage,educationalbackgroundand
tenureonoverseasambidextrousstrategieswereexaminedbasedontheupper
echelonstheoryfromtheperspectiveofstrategyselection.Itwasfoundthatthe
olderandmoreeducatedtheCEOis,themoreambidextrousthefirm willbe.
Moreover,CEOtenurewillmoderatetherelationshipbetweenCEOeducationand
thefirm’sambidexterity.
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一、问题的提出

中国作为新兴经济体的一员,对外直接投资

发展迅速。新兴市场企业对外直接投资快速增长

现象已引起海内外专家学者广泛关注。相较于发

达国家竞争对手,新兴市场企业属于全球竞争的

后来者,进入全球市场时间普遍较晚,在对外直接

投资过程中一方面要抵御国内外竞争对手的进

攻,保护已有市场;另一方面要通过提升自身能力

和竞争力来应对进一步的海外扩张。因此,为有

效面对双重竞争压力和挑战、克服后来者劣势,越
来越多新兴市场企业开始采用“并进型对外直接

投资(ambidextrousforeigndirectinvestment)”。



并进型对外直接投资强调已有资产利用与海外资

产获取的同步进行与整合,从而实现资产利用与

资产获取的协同效应,并有效降低海外投资的整

体风险。对于新兴市场企业来讲,利用型战略与

获取型战略是组织战略中显著不同但互为补充的

两个重要方面[1],整合与平衡两类战略对企业十

分关键,两类战略的有效协同是企业长期生存与

发展的重要保证,对任一方面战略的忽视将不利

于企业在复杂环境中的竞争与生存。
然而,同时管理、协调两类目标不一致的战略

行为远比交替管理两类战略行为要复杂[2]。因

此,虽然并进型对外直接投资对新兴市场企业的

生存与发展能起到有效的助推作用,但并非所有

的新兴市场企业都有能力整合与协同自身的资产

利用型与资产获取型对外直接投资。已有研究指

出,在公司治理和战略选择过程中,企业高管在企

业国际化进程中发挥着重要作用。作为组织中关

键的领导者,高管们在培育组织并行上起着至关

重要的作用。Hambrick[3]指出,CEO 处于组织

顶点,是企业战略决策的核心制定者且负责挑选、
评估、奖励、激励及培训其他高层管理者。因此,
相对于其他高层管理者,CEO对于组织的绩效和

战略制定有更大影响力。与此同时,中国较强的

科层制度使得企业领导倾向于独裁主义[4],这赋

予了其在决策制定上独特的权威性,即CEO在

形成企业战略和企业发展方面具有异常关键的作

用;并且,由于中国文化的权力距离较大、服从性

较强,即使在高管团队内部也难有其他成员激进

地表达与CEO 不同的意见。中国企业中CEO
对于战略发展的影响力比其他国家的CEO更加

显著。因此,CEO个人特征及该特征对中国企业

海外并进型战略的影响机制则成为企业关注的核

心。由此,迄今为止我们仍迫切地需要为下列问

题寻找答案:即新兴市场企业,尤其是中国,CEO
的何种特征会对并进型对外直接投资产生影响?
其作用机制如何?

现有文献中,有学者研究了高管团队特征对

于并进型战略形成的影响。然而,将高管团队作

为一个整体进行研究,其暗含的假设是高管团队

中每一位成员均发挥同等作用,忽略了CEO在

高管团队中对并进型战略制定和执行的特殊作

用,而关于CEO的何种特征会对并进型战略产

生影响的研究还十分匮乏,其具体的相关性和影

响机制目前还没有明确结论。因此,本文对上述

问题的研究不仅能够对现有理论进行深化和完

善,同时对企业高管和企业利益相关者也有重要

的启示作用和实践指导意义。
在此背景下,本文遵循了科学的手工数据采

集程序,通过面板数据的研究方法,创新性地提出

了CEO特征对对外直接投资并进型战略影响机

制的研究框架,从CEO年龄、教育程度、任期等

不同角度对并进型对外直接投资战略的影响因素

及作用机制进行了系统的理论探讨和实证分析。
首先,本文在深入的文献回顾与综述的基础上,从

CEO个人角度出发,深入探讨了CEO不同方面

的特征对并进型战略的影响,开发了研究框架,为
今后的相关实证研究奠定了基础;然后,本文对

CEO特征对并进型战略的作用机制进行了深入

研究,探讨了各个变量对并进型战略所产生的差

异性影响,并利用采集的数据展开了实证分析。
此外,本文将研究的情境因素限定在中国这个典

型的新兴市场企业中,进一步拓展和丰富了国内

外相关研究,为我国企业推进对外直接投资并进

型战略的创新实践奠定了基础。

二、理论背景

1.并进型对外直接投资的研究

国际商务相关研究指出,企业对外直接投资

动机分为资产获取型和资产利用型[5]两类。因

此,企业对外直接投资也相对应地包括两个过程,
即资产利用和资产获取。传统研究集中在单独战

略的研究,而近年来随着国际竞争的加剧,战略管

理研究倾向于关注利用型和获取型的并行性,并
将企业的利用过程和获取过程视为两个互补的不

同方面[1]。过于强调利用型战略使得企业的整体

学习能力降低并可能导致组织短视[6],而过于强

调获取型战略则会降低企业改进与完善已有能力

的速度[7]。因此并行性的观点认为,利用和获取

两个过程之间存在协同效应,企业应该注意整合

和平衡这两个过程,以保证企业的长期生存和

成功。
其中,组织并行主要用来指企业同时进行利

用型与获取型战略的能力,它要求企业同时关注

两种战略行为。在并行组织中,只有两种行为相

互依赖,而不仅仅是简单运用,才能产生协同效

果。只有将企业利用型行为与获取型行为进行有

效战略整合,组织并行才能成为企业的动态能力。
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同时,有研究表明,企业长期竞争能力根植于自身

维持并行的能力中[8]。

2.高管团队因素的相关研究

(1)高阶梯队理论

高阶梯队理论(upperechelonperspective)认
为组织是其高层管理者的一种反映[9]。该理论主

要包含两个相互联系的部分,一是管理者的行动

是基于他们对于所面临的战略情况的个性化理

解;二是这些个性化的理解是他们经验、价值观和

人格特质的函数。Hambrick& Mason[9]首次将

人口统计学概念(如年龄、教育水平、职业背景等)
延伸到高管团队特征与企业绩效关系的研究中,
并以高层管理人员或高层管理团队的人口统计学

特征作为更深层次的变量(包括认知、个性、行为

模式等心理特征变量)的替代变量。该理论模型

显示,高管的认知、价值观和观念对组织的战略选

择过程及绩效结果产生影响,见图1。

图1 高阶梯队理论模型

  该理论研究表明,高层管理团队由人组成,具
有人类决策的边界性,如有限的眼光、选择性感知

及偏向性解读,因此,其战略决策会受到他们特征

的影响[10]。当企业面对高不确定性环境时(如进

入外国市场),高管团队特征对企业战略决策与行

为的影响将更为显著[10]。
(2)高管团队因素与组织并进型战略的相关

研究

作为组织中关键的领导者,高管们在培育组

织并 行 上 起 着 至 关 重 要 的 作 用。Smith &
Tushman[11]认为,高管团队可通过有效的整合机

制来管理由于结构区分带来的矛盾并最终促进组

织并进。高管团队组成,尤其是高管团队成员与

前任公司的联系,是企业组织并进行为的重要影

响因素。拥有多样化前任公司联系网络的高管团

队往往会导致较高的组织并行程度。与此相似,

Peretti& Negro[12]的研究指出,当高管团队由

“新人”(newcomers)与“老管理者”(oldtimers)
组成混合团队时,企业的组织并行能得到有效支

持。此外,Lubatkin等学者[13]指出,高管团队的

行为整合(behaviorintegration)对利用型行为与

获取型行为均有正向影响,并最终促进企业的组

织并进。

3.CEO特征的相关研究

CEO特征影响企业的机制包括间接机制和

直接机制:间接机制即CEO会对高层管理团队

的各方面施加影响,包括其组成、结构、流程和激

励体制等;直接机制即CEO直接制定战略并决

定组织发展方向[14]。因此,由于CEO处于组织

顶点、对战略决策起到关键作用且同时负责挑选、
评估、奖励、激励和培训高管团队成员,CEO将对

组织成果产生更大影响。在此基础上,很多研究

已经证实管理者的人口特征与战略制定过程有

关,CEO的人口特征相比于其他高管的人口特征

更加关键[15]。
总体而言,新兴市场企业对外直接投资及高

管团队研究取得了一定成果。然而,这类研究大

部分将高管团队成员看做是一个整体,未特别关

注CEO个人所起的作用。考虑到在中国社会特

殊背景条件下CEO的地位及其特征在企业战略

形成中的重要作用,我们需要对已有的研究体系

与理论框架进行延展与创新,从而提高对中国企

业海外并进型战略中CEO特征影响机制的整体

认知。鉴于此,本文在中国企业情境下,对CEO
的不同特征对海外并进型战略的影响机制进行深

入探讨,开发其研究框架,拓展和丰富国内外相关
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研究,为对外直接投资并进型战略的研究提供一

定补充。

三、概念模型和研究假设

如前所述,在对相关文献进行深入回顾的基

础上,本文构建了海外并进型对外直接投资的概

念模型,并对CEO相关特征对海外并进型战略

的作用机制进行了深入探讨。具体而言,基于中

国企业并进型对外直接投资的研究情境,本文研

究了CEO年龄及教育背景对企业并进型战略的

影响机制。同时,为了研究的完整性,本文还探讨

了CEO任期对上述影响机制的调节作用,本文

也据此提出相关假设。

1.CEO年龄与中国企业海外并进型对外直

接投资

尽管部分文献表明,年轻的高层管理者倾向

于激进战略,年长的高层管理者倾向于保守战

略[9]。然而在中国特殊背景下,由于目前国内企

业仍处于不成熟市场环境中,企业经营管理需要

依赖CEO的社会关系网络及其经验判断,年长

CEO具有更加丰富的社会资本,有利于企业与外

部的个人、组织及相关政府部门建立良好关系,同
时也有利于获取推进国际化战略的稀缺资源和战

略机会,也即CEO的社会关系网络和经营管理

经验能够有效地发挥优势。另外,由于中国市场

中激励年轻CEO发挥企业家精神的机制还不够

完善,导致年轻CEO所具有的企业家精神及创

新导向难以在企业推进并进型战略过程中发挥作

用。同时,有研究表明高管团队平均年龄与企业

绩效正相关[16],而CEO为高管团队核心,这也从

一定程度上说明年长CEO更加具有经营管理方

面的优势,其推进海外战略的能力和资源也更强。
由此提出假设1:CEO年龄与企业海外并进型对

外直接投资呈正相关关系。

2.CEO教育程度与中国企业海外并进型对

外直接投资

CEO是企业战略的制定者和决策者,其认知

水平、价值观、信息收集分析能力对于组织战略形

成有重要影响,而教育程度在很大程度上可以体

现其认知水平和思维能力。Wally&Baum[17]把

受教育程度作为高管认知能力的衡量指标,发现

相对于教育程度较低的CEO,教育程度较高的

CEO能更好地处理信息并深入分析,其激励创新

的能力和效果也更强。
研究表明,管理者受教育程度是影响公司战

略制定和绩效表现的主要人口学指标[18]。管理

者受教育程度越高,对于复杂问题认知能力更强,
能够更好吸收新知识,并提升对新趋势的判断能

力。在复杂多变的国际商务环境中,受教育程度

高的CEO具有更充足的知识、技能储备,能够更

迅速地收集相关信息进行决策。CEO所受教育

程度越高,也越有可能全面、深刻地理解企业国际

化发展的战略内涵,因而会更有推动企业国际化

发展的动力。同时,受教育程度高的CEO具备

处理多样、复杂信息的能力,对国际化拓展也抱有

更开放和自信的心态。
综上,受教育程度高的CEO能够更深刻地

意识到并进型战略的重要性,同时具备更强的实

现并进型战略的能力:其对外部环境信息有更好

的接收、处理和分析能力;对于新想法有更包容、
开放、自信的心态,更加重视变革和新投资机会。
由此提出假设2:CEO教育程度与企业海外并进

型对外直接投资呈正相关关系。

3.CEO任期与中国企业海外并进型对外直

接投资

有研究发现高管任期与企业绩效呈负向关

系,即 任 期 影 响 战 略 质 量。大 多 数 研 究 表 明

CEO任期与探索性战略选择呈负向关系[9],且与

保持现状的意愿呈正向关系[3]。虽然任期较长的

CEO拥有更高忠诚度和贡献度,然而其在探索新

的商业机会和推动创新方面不够积极。较长任期

的管理者更加倾向于保持战略一致性,因为其对

先前的决策和方案的过度承诺可能会导致他们忽

略环境改变而不作出相应战略调整。对于他们来

说,承受风险带来的利益远远补偿不了调整变革

可能造成的损失[19]。同时,由于CEO会对高层

管理团队各方面施加影响,包括其组成、结构、流
程和激励体制等[14],且CEO倾向于招募和自己

思想观念相似的人、排斥异己,即使其他高管团队

成员提出变革,CEO在任时间越长,越会对战略

变革产生抵触[20],因此任期较长的CEO对高管

团队及组织结构影响力更大,上述抵制能力也越

强,也即拥有较长任期CEO通常较难根据外部

环境的变化调整、改变战略方向和组织结构[20]。
对比分析,任期较短的CEO较为缺乏制度上的

知识,其倾向于更多授权及采用商议式和民主式

的管理风格,有利于组织创新[20]。同时,任期短
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的CEO不存在过多先前承诺的约束,会更加积

极地根据当前环境变化来制定战略。即对于同一

位CEO来讲,其长任期可能会负向调节该CEO
年龄和受教育程度对于并进型战略的影响。

在中国情境下,上述负向调节关系可能会更

加明显。如前所述,任期较长的CEO更倾向于

维持现状。中国国有企业在这方面尤为明显,其
经营管理受到政府政策影响,CEO行为并不完全

由组织发展利益和员工福利最大化驱动,政治因

素是其行为的重要动机。相对于管理上的职责

(如企业结构调整和创新),政治安全对于CEO
更加重要。其任期越长,由政治和制度上压力所

驱动的惯性则越强,提高绩效的动力越弱。即使

在私有企业中,由于缺乏有效的公司治理体系,自
我满足、权力增长、抵制变革和减小不确定性的需

求共同导致任期长的 CEO 难以施行变革和创

新。而任期短的CEO制度边界约束少,更加具

有创新、探索导向。
基于上述讨论,本文提出假设3:CEO任期

对CEO年龄与企业海外并进型对外直接投资间

的关系起到负向调节作用;假设4:CEO任期对

CEO教育程度与企业海外并进型对外直接投资

间的关系起到负向调节作用。
本文提出的概念框架如图2。

图2 概念框架

四、研究设计

1.样本选择与数据来源

(1)项目层面

本文从中国制造业上市公司中选取了设立海

外子公司的企业,搜集其2004—2012年的相关数

据。选择制造业作为考察对象,是由于其企业占

比大、国际化程度较高且通过考察海外子公司的

经营范围,易于判断其海外活动动机及其从事何

种活动(资产利用型活动或资产获取型活动)。另

外,制造业在对外投资过程中发挥了巨大作用,选
择制造业企业作为样本既有理论研究价值,也有

很强的现实意义。

(2)企业层面

数据库中样本均属于2004—2012年上交所

或深交所A股上市公司,且在此期间设有海外子

公司、未出现重组、破产等重大变故。子公司应符

合如下条件:①公司注册地须在中国大陆(不包含

港、澳、台)之外,且为由上交所或深交所 A股上

市公司经由投资设立或收购等方式取得的子公

司;②海外子公司的取得必须经过证监会指定媒

体披露,且须列在当年年报之内并应列入合并范

围之内;③子公司应确实从事经营活动,样本中不

包含注册资本极小的空壳公司;④如子公司注册

地为开曼群岛或者英属维尔京群岛且注册资本极

低,则需特别审查,其中确实从事海外经营活动的

样本才会进行录入。
本文经过筛选,样本包含91家公司的819个

观测值。

2.主要研究变量的定义

(1)自变量

CEO年龄。取值为CEO在任当年的年龄。

CEO教育程度。CEO教育程度分为六个等

级,高中及以下、中专、大专、本科、硕士、博士,分
别赋值为0、1、2、3、4、5。

(2)因变量

企业并进型对外直接投资。即同时进行资产

利用型活动和资产获取型活动的程度。该变量也

是本文核心变量。在确定该变量前,需要建立区

分企业海外子公司类型的标准,即何种子公司归

为资产利用型子公司,何种归为资产获取型子公

司。Vermeulen&Barkema[21]的研究中,在区分

对外直接投资时主要考量了某子公司是否为资产

获取型,非资产获取型则归为资产利用型,本文也

将按照该方法来区分海外子公司类型。根据年报

中列出的子公司业务范围,我们将业务范围包含

技术研发、市场开拓、投资、咨询的子公司归为资

产获取型,其余归为资产利用型子公司,按此标准

逐年统计企业资产获取型海外子公司的总量及资

产利用型海外子公司的总量。
研究并进战略的文献提出过多种测度企业资

产利用型活动和资产获取型活动平衡度的方法,
其中使用较多的是焦豪[22]所采用的计算资产利

用型对外直接投资和资产获取型对外直接投资之

差的绝对值的方法。即通过问卷调研,采用8级

李克特量表探求企业每项对外直接投资活动的动

机和目标,从而确定该子公司是资产利用型还是
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资产获取型。其中将动机为改进现有产品质量、
改善生产弹性、降低生产成本、减少原料消耗的子

公司归为利用型;将动机为引入新一代产品、扩展

产品线、打开新市场、进入新技术领域的子公司归

为资产获取型。这一方法虽然具有很高的信效

度,但仍存在不足,原因是对外直接投资实施程度

不同的企业,在能力总量上存在实质性差别,因此

所容许的不平衡度应该为相对概念,即考虑了能

力水平差异的有机平衡度,而不是简单机械的平

衡。例如一个企业的资产利用型和资产获取型子

公司的数量分别是8和3,而另一个企业是5和

0,虽然两者的差值相等,但从定义上来看,后者只

进行了利用型活动,并进程度明显不如前者。因

此,仅使用两者的差值来测度是不科学的,需要通

过数学处理将企业进行海外资产利用和资产获取

活动的总规模的影响去除。因此,本文使用王凤

彬和杨阳[23]的方法来计算两者的有机平衡度:有
机平衡度=[1-|x-y|/(x+y)],其中,x 表示

资产利用型子公司的数量,y 表示资产获取型子

公司的数量。
(3)调节变量

CEO任期。即其在任实际年数。如连任,则
任期取值为连任总年数;如任期未满年报所披露

的年数,则任期取值为实际担任 CEO 职位的

年数。
(4)控制变量

企业性质。中国对外直接投资主体结构与发

达国家差异显著,在全部资本输出中,国有企业占

主导地位。由于信贷资源有偏配置等原因,拥有

垄断优势的国有企业进行对外直接投资更有优

势,这可能导致国有企业和非国有企业在海外并

进型战略上的差异。所以本文对企业性质(国有

企业=1,非国有企业=0)进行控制。

CEO性别。CEO性别可能会影响到其作为

领导者的认可度,女性领导者在干预战略决策及

高管团队互动方面可能遇到更多障碍。因此本文

将性别(男性=0,女性=1)设定为哑变量,来控制

性别可能对企业并进型对外直接投资产生的

影响。

CEO海外经验。本文将CEO海外经验定义

为截止到上一年度,是否有海外教育经验或任职

经验。CEO海外背景及经验减少了国际化扩张

的不确定性,并且为企业创造了有助于海外扩张

的社会资本。这种社会资本促进了海外多元化投

资,有利于获取国际化发展资源。国际化经验越

丰富,CEO越可能将海外战略作为组织持续成长

的关键,从而国际市场会被视为企业的战略重点,
而不仅仅作为国内市场的补充。综上,企业并进

型对外直接投资会受到CEO海外经验(无=0,
有=1)的影响,本文将其作为控制变量加入模型。

员工教育程度。企业在实施并进型战略过程

中也会受到员工的影响,员工对于新环境新事物

的抵触会影响企业并进型战略的实施。与之前对

高管教育程度的分析相似,员工教育水平也是影

响其认知水平的重要因素,进而会影响企业的战

略决策,因此将大专以上学历的员工比例作为控

制变量加入模型。
主营业务收入。企业的收入反映了其经营水

平和经营规模,当企业的规模扩大时会给企业带

来更为充裕的现金流,从而增加其承受海外活动

失败的能力,提高其并进程度。
政府支持。本文根据企业所处小行业来判定

其是否获得政府支持。本文参考《指导外商投资

方向规定》,将证监会定义的行业分类里制造业中

的第27、第35-39项小行业记为国家支持行业,
即汽车制造业;医药制造业;铁路、船舶、航空航天

和其他运输设备制造业;专用设备制造业;计算

机、通信和其他电子设备制造业;电气机械及器材

制造业。政府支持行业取值为1,其余行业取值

为0。

3.分析方法与模型

本文选用STATA进行面板数据的Tobit回

归,建立模型如下:

Yi,t=α+Xi,tβ+εi,t

式中:Y 表示海外并进型对外直接投资;i表示第

i家企业;t表示第t年;X 为每个自变量控制变量

的观测值;ε为随机干扰项。
选用Tobit回归方法是由于Tobit回归可以有

效解决因变量受限问题。本文因变量选择有机平

衡度来衡量海外并进型对外直接投资,其下限为

0,即当因变量为0时,无法观测自变量的作用。用

Tobit方法回归可以更大程度利用数据信息。如下

实证分析部分报告了回归模型的结果。

五、实证分析

1.描述性统计

从海外子公司角度分析,91家企业在9年间
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建立的资产利用型和资产获取型子公司的数量分

别为254家和66家,两类子公司总数的比值为

3.85,且分布于五大洲的71个国家和地区,区位

选择上更为偏向地理位置和文化更加相近的亚

洲,可得出样本企业海外子公司分布广泛、海外并

进型战略还较为不平衡的特点。这间接反映了当

前中国企业高管团队,尤其是CEO,更加偏好利

用型战略,并进型战略未能有效实施。
变量的描述性统计如表1所示。相关系数分

析如表2所示,大多数解释变量间系数小于0.2,
不存在显著线性相关,且解释变量VIF值均小于

1.5,故多重共线性不会显著影响模型回归结果。

表1 描述性统计分析

变  量 平均值 标准差 VIF

海外并进型战略 0.138 0.286 —
企业性质 0.582 0.493 1.11
CEO性别 0.042 0.2 1.12
CEO海外经验 0.078 0.269 1.17
员工教育程度 0.528 2.282 1.03
营业收入 21.928 1.487 1.22
政府支持 0.582 0.493 1.08
CEO年龄 47.647 7.292 1.15

表2 相关系数分析

海外并进型战略
(1)

企业性质
(2)

CEO性别
(3)

CEO海外经验
(4)

员工教育程度
(5)

营业收入
(6)

政府支持
(7)

CEO年龄
(8)

(1)  1
(2)  0.057  1
(3) -0.082**  0.052  1
(4) -0.056 -0.058* -0.038  1
(5) -0.023  0.06 -0.02  0.080**  1
(6)  0.325***  0.203***  0.063*  0.101***  0.052  1
(7)  0.199***  0.006 -0.084** -0.159*** -0.015  0.003  1
(8) -0.097**  0.046  0.069**  0.038  0.019  0.133*** -0.143*** 1

注:*、**、***分别表示变量在0.1、0.05及0.01水平上显著,下同;由于篇幅所限,CEO教育程度和CEO任期变量省略。

  2.回归分析结果

为验证假设,我们首先将控制变量加入模型,
即企业性质、CEO性别、CEO海外经验、员工教

育程度、营业收入、政府支持,以建立基础模型(模

型一)。从回归结果(表3)中可以看出,企业的海

外并进型战略推进程度与员工教育程度呈负相

关,与营业收入和政府支持呈正相关。

表3 模型回归结果

变  量 模型一 模型二 模型三 模型四 模型五 模型六

常数 -10.311*** -10.874*** -10.470*** -11.270*** -11.914*** -12.582***

企业性质 -0.102 -0.108 -0.132 -0.147 -0.148 -0.037
CEO性别 0.003 -0.122 -0.155 -0.382 -0.322 -0.718*

CEO海外经验 0.145 0.090 0.022 -0.102 -0.118 -0.217
员工教育程度 -0.772** -0.859** -0.708** -0.773** -0.752** -0.674**

营业收入 0.419*** 0.397*** 0.400*** 0.366*** 0.368*** 0.365***

政府支持 0.753*** 0.802*** 0.737*** 0.789*** 0.771*** 0.725***

CEO年龄 0.021** 0.027*** 0.038* 0.026***

CEO教育程度 0.162* 0.222** 0.225** 0.583***

CEO任期 0.096 0.281***

任期×年龄 -0.002
任期×教育程度 -0.074**

WaldChi2 45.36 50.34 46.48 51.12 51.12 59.12
Prob>Chi2 0 0 0 0 0 0

  员工教育程度系数为负与我们之前假设不

符,这表明高学历员工对新领域新战略抵触程度

也较高,维持现状意愿更为强烈,导致企业并进程

度降低。企业营业收入越大,反映其经营规模越

大、现金流越充裕,其实现海外并进型战略的能力

就越强,企业海外战略并进性也越高。政府支持

也正向影响企业海外战略的并进程度,政府支持

可为企业海外战略的推进提供更多资源与机会,
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企业更有动力实施海外并进型战略。
在模型二、三中,分别加入了 CEO 年龄和

CEO教育程度这两个自变量。回归模型结果显

示,两个自变量分别与因变量之间呈显著正相关,
假设一和假设二得到验证,即CEO的年龄和教

育程度分别与企业海外并进型战略呈正相关。在

模型四中同时加入CEO年龄和CEO教育程度

这两个自变量,两个自变量与因变量之间同时呈

显著正相关。两个自变量的显著性、系数符号与

模型二、三相同,说明模型具有较好的稳健性。在

模型五、六中分别用CEO任期作为调节变量来

检验其对主效应的调节效应。年龄和教育程度系

数符号为正且显著,与模型三、四一致,再次反映

了本文的模型具有一定的稳健性。其中,模型五

中年龄和任期的交互项系数为负,不显著,假设三

未得到验证。模型六中交互项的系数为-0.074,
且在5%的水平上显著。这表明CEO任期对主

效应有负向调节作用,假设四得到验证。图3和

图4分别显示了任期对于年龄和教育程度的调节

效应,可以发现任期对于教育程度的负向调节效

应非常明显。

图3 CEO任期对年龄的调节效应

图4 CEO任期对教育程度的调节效应

另外,由于Tobit回归采用 MLE估计,所以

回归结果中未报告R2。WaldChi2被用来检验

所有非常数项解释变量的联合显著性,同时也可

用来粗略判断模型的整体拟合程度。从回归结果

表中可以看到针对参数联合检验的 WaldChi2检

验的结果及相应的P 值。六个P 值都小于0,说
明六个模型的各参数在整体上都比较显著。

六、结论与启示

1.研究结论

传统的IB(internationalbusiness)理论往往

只是强调在国际市场上资产利用型战略的重要

性。然而,跨国公司研究发现并进型战略更适合

现在的竞争环境,因为在这样的战略下企业可以

同时进行资产利用型和资产获取型活动,尤其是

对于中国这样的新兴市场国家来说,企业更需要

通过并进型战略来弥补它们在国际市场上的先天

劣势。以往研究表明,企业高管在国际化进程中

发挥着重要的作用,而CEO处于高管团队中心

位置,对于组织的绩效和战略制定有更大影响力。
由此,本文基于高阶梯队理论,假设CEO特征会

对企业海外战略产生影响。通过对CEO年龄、
教育程度、任期等特征与并进型战略关系的实证

检验,研究结果表明:CEO年龄、CEO教育程度

与企业海外并进型对外直接投资呈正相关关系。

CEO任期对CEO教育程度和企业海外并进型战

略间的关系起到负向调节作用。本文也假设了任

期会负向调节CEO年龄与海外并进型战略平衡

度的关系。虽然模型交互项系数为负,但不显著,
假设3未得到有效验证。

2.管理启示

本文研究结论对于企业实现海外并进型战略

及CEO选择有一定启示。以往研究已证实并进

型战略对于绩效的正面影响,然而由于两种战略

同时实现需要不同的组织架构设计和不同方面的

企业竞争力,因此并进型战略的实施需要在资产

利用型战略和资产获取型战略之间找到平衡点,
并克服过程中产生的矛盾和挑战。

要解决上述矛盾,CEO的特征至关重要。从

CEO角度分析,CEO需要意识到战略失衡的后

果及自身在战略制定时的关键性作用。CEO需

了解企业如过度依赖利用型战略会造成组织短

视,同时可能会陷入竞争力陷阱。如忽略短期利

润要求和绩效目标、重点探索不确定业务,则会驱

动组织战略过度偏向资产获取型战略。CEO应

在并进型战略推进过程中发挥自身的价值。从企

业角度分析,企业可选择年龄偏大、受教育程度

高、社会关系网络发达、拥有丰富管理经验和社会

资本且可以获得有效政府资源支持和稀缺战略机

会的CEO,并将CEO 任期设置为较短时间周
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期,以激发CEO形成探索和创新导向,并减弱较

长任期对于并进型战略平衡度的负向影响,有利

于CEO在企业推进并进型战略过程中发挥更多

价值。
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