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摘要：由于中国在政治制度、经济体制、文化传统等方面与西方国家存在较大差异，中国企

业在海外扩张过程中常常面临严重的信任障碍。东道国利益相关方担忧在中国经济模式下企

业实施海外扩张可能受到不透明的非市场动机驱动，与西方国家市场化行为下的企业国际化

性质不同。已有研究主要从政治、文化、政府政策等宏观层面因素考察中国企业海外扩张受阻

的原因，但鲜有研究从微观企业层面探讨突破中国企业国际化信任困境的有效机制。

　　基于 2010 年至 2019 年沪深 A 股上市公司的 22 985 个公司  − 年度观测值和手工收集的可追

索到来源国 (地区 ) 的境外股东持股数据，研究境外股东作为潜在连接中国企业与境外市场的

纽带，能否为中国企业和东道国利益相关方建立一种有效的信任机制，帮助中国企业突破和跨

越政治、文化等壁垒，实现全球范围内的业务扩张。通过工具变量两阶段最小二乘法、Heck-
man 两阶段回归法和双重差分模型缓解境外股东持股与企业国际化之间的内生性问题，并采用

不同的样本选择标准和关键变量的不同测量方法进行一系列稳健性检验。

　　研究发现，境外股东持股有助于中国企业开拓海外市场，提升国际化水平，该结论在考虑

内生性问题后仍然成立。作用机制分析表明，境外股东可以在中国企业国际化过程中发挥信

任媒介的作用，具体表现为当企业信息透明度更低、属于敏感型行业或履行较少社会责任时，

境外股东对企业国际化的促进作用更强；当企业聘任具有海外背景的高管或企业所在地的文

化对外开放程度越高时，境外股东持股对企业国际化的提升效应将减弱；并且境外股东可以帮

助中国企业突破制度和文化壁垒，将业务拓展到与中国的制度差异或文化距离更大的国家和

地区。进一步研究发现，境外股东对企业国际化的促进作用主要是由来自投资者保护更强的

国家 (地区 ) 的境外股东驱动的；无论是投资组合型境外股东持股还是外商直接投资型境外股

东持股，均能显著提升企业的国际化水平。

　　将境外股东持股视为缓解中国企业海外扩张信任困境的一个可能突破口，从微观层面考察

一种可直接观测的信任机制对中国企业国际化的影响，拓展了资本市场开放的经济后果以及

境外股东在新兴市场国家的作用边界的研究。为政府部门将引进来和走出去更好地结合起来

提供政策参考，对中国企业如何管理和控制国际化扩张的风险具有一定的指导意义。
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 引言

信任是市场经济发展的基石。 ARROW[1] 认为 ，

几乎每一笔商业交易都包含信任的成分，经济发展

的滞后大都源于信任的缺失。在跨境交易活动中 ，

沟通与协调的高难度性、远距离跨境互动的不确定

性、跨境交易主体的差异性等因素叠加使信任在国

际商务环境下尤为重要 [2]。由于中国在政治制度、经

济体制、文化传统等方面与西方国家存在较大差异，

中国企业在海外扩张过程中常常面临更为严重的信

任障碍 [3]，每有重要交易都会在东道国引起激烈争议，

甚至受到不同程度或不同方式的猜疑、限制甚至抵

制 [4]。东道国利益相关方担忧的焦点在于，中国经济

模式下企业实施海外扩张可能受到不透明的非经济

因素动机驱动，与西方国家市场化行为下的企业国

际化性质不同 [5]。例如，中国铝业在 2009 年 2 月与澳

洲力拓集团签署战略合作协议，约定中国铝业注资

195 亿美元增持力拓集团股份由 9% 至 18%，但力拓

集团董事会随后单方面撤销了该项交易，理由是不

少反对党议员和民众担心中国通过跨国企业最终控

制澳洲的自然资源，危害国家安全。

不同于已有研究主要从宏观层面分析中国企业

海外扩张信任困境的形成原因 [6−7]，本研究考察境外

股东作为连接中国企业与海外市场的桥梁，能否在

中国企业与东道国利益相关方之间建立一种有效的

信任机制，帮助中国企业突破和跨越政治、文化等壁

垒，实现全球范围内的业务扩张。境外股东持股可

以为中方企业的信誉背书，在中方企业与东道国利

益相关方之间扮演信任媒介的角色。本研究有助于

深化人们对外资在新兴市场国家作用边界的理解 ，

为政府部门更好地将引进来与走出去相结合提供政

策参考，对于中国企业如何管控国际化经营中的风

险具有指导意义。

 1  相关研究评述

 1.1  有关境外股东的研究

自 20 世纪 80 年代以来，伴随新兴市场国家陆续

开放本国的资本市场，境外投资者逐渐发展成为各

国股票市场上不容忽视的投资者群体，大量上市企

业的股东不再是单纯的国内投资者，而是由来自世

界各国的投资者构成，股权结构趋于国际化 [8]。大量

已有研究表明，境外股东持股对上市企业的决策过

程产生了重要且深远的影响。

首先，境外股东在全球范围进行资本配置，与各

国的优秀企业存在大量的商业联系，拥有庞大的国

际社会网络资源，更有可能接触到顶级律师、银行家

和会计师，能够为企业提供国际资源和促进企业跨

国互动交流 [8]。例如 ，HUMPHERY-JENNER et al.[9] 认

为，境外股东利用国际关系网络帮助其持股的中国

企业在海外上市。郭娟娟等 [10] 认为，外资通过知识

溢出渠道提升了中国企业在国际价值链中的地位。

其次，境外股东能够促进国际规范和文化溢出至其

持股的企业 ，使企业的经营符合国际规范和风格。

一方面，在正式制度上，境外股东持股可以迫使企业

经营遵循各国的法律和规范 [11]，通过干预审计师选

择促使企业财务报告国际化趋同 [12]；另一方面，在非

正式制度上，境外股东来源国的文化特征像烙印一

样成为境外股东独有的属性，被学者们称为来源国

属 性 ， 潜 移 默 化 地 影 响 了 企 业 的 经 营 风 格 。 AB-
DELSALAM et al.[13] 的研究发现 ，境外股东承袭了其

来源国的信任水平，对其持股企业的系统性风险以

及特质风险产生显著的影响。最后，境外股东不仅

积极监督企业，优化公司治理机制，还增强企业的盈

利能力 ，向外界发送有关企业质量的信号。例如 ，

AGGARWAL et al.[14] 的研究表明，国际金融资本跨境

流动有助于促进优秀的公司治理实践在全球范围内

传播。随后，学者们围绕境外股东对公司治理的影

响展开大量研究。刘贝贝等 [15] 研究发现，境外股东

显著降低了公司的盈余管理程度；卢锐等 [16] 从控股

股东股权质押的角度验证了境外股东的治理效应。

在增强企业盈利能力方面，毛其淋等 [17] 认为，外资开

放提升了企业的产能利用率；还有研究认为，外资引

入提升了企业的生产率 [18] 和资源配置效率 [19]。

尽管已有的研究验证了境外股东在上市公司决

策中的重要作用，但尚未有研究从信任视角研究境

外股东对企业国际化的影响，同时缺乏对境外股东

信任媒介作用和机制的探索。

 1.2  企业国际化的相关研究

目前，学术界对于企业国际化的影响因素的研究

主要从资源基础理论和公司治理的角度展开。资源

基础论认为，企业在国际化的进程中面临高度的不

确定性，而其拥有的资源可以降低企业国际化的不

确定性。基于资源基础理论，已有研究发现，企业的

知识和物资资源 [20]、高管的国际经验 [21]、高管的海外

背景 [22]、董事会资本 [23] 等能够显著提高企业的国际

化水平。钟熙等 [23] 将董事会资本细分为人力资本和

社会资本 ，发现其均正向影响企业的国际化战略。

姚凯等 [22] 发现，海归高管对企业国际化的影响具有

资源效应和文化冲突效应，两种效应的高低决定了

海归高管对企业国际化的最终影响。

部分研究从股权结构的视角分析企业国际化的

影响因素，认为公司治理环境的改善所带来的竞争

优势会在国际化的过程中发挥深远的影响。具体而

言，已有研究从国有股权、家族企业、高管持股等维

度探究股权结构如何影响企业的国际化。有研究认

为，国有企业的国际化水平通常低于民营企业 [24]，而

家族企业对国际化水平的影响未得到一致的结论 ，

一方面家族企业管理者为了企业价值和长远利益 ，

倾向于承担高风险来实施国际化战略 [25]；另一方面，

基于社会情感财富理论，家族企业通常不愿开展国

际业务 [26]。此外，股权集中和 CEO 持股都促使企业

实行国际化战略 [24]。

值得关注的是，跨国合作中的信任直接关系到企

业国际化能否顺利推进，是国际商务领域的研究重

点 [27]。由于企业的国际化往往具有高风险和不确定
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性，跨国组织之间难以签订完备的合同且对合同执

行的掌控有限，信任能够很好地弥补正式制度的不

足，成为合作达成的一个重要决定因素 [28]。然而，企

业国际化中必不可少的跨国互动以及来自不同国家

的合作者之间的差异，导致建立和维持信任变得富

有挑战性 [27]。

上述研究表明，无论是资源依赖还是公司治理，

企业的内部因素能够影响国际化扩张。但就中国企

业而言，成功走出去还在于克服外部信任壁垒的羁

绊，而单纯依靠内部因素的改善尚不足以克服当前

面临的困境。尽管信任被普遍认为是有益的，但如

何建立和维护信任，尤其对于面临较高进入壁垒的

中国企业而言，仍是企业在国际化中亟待解决的问题。

 2  理论分析和研究假设

市场经济是一种建立在信任基础之上的经济制

度。在社会资本的相关研究中，信任通常被定义为

有关潜在交易对手在多大概率上诚实行事的一种主

观信念 [29]，当交易活动发生在不同国家或地区的组

织 之 间 时 ， 信 任 尤 为 重 要 [28]。 对 于 信 任 的 来 源 ，

LEWICKI et al.[30] 提出了一种广为接受的分类 ，包括

计算型信任 (calculus-based trust)、了解型信任 (know-
ledge-based trust) 和认同型信任 (identification-based tru-
st)3 种类型。其中，计算型信任假设交易各方都是理

性的，交易者选择在多大程度上信任对方，取决于其

对信任选择的预期收益与成本的权衡。显然，这类

信任与交易者掌握的信息有关，交易各方更多正面

信息的沟通有助于降低信任风险，提升计算型信任

水平 [30]。了解型信任来源于对交易对手足够的了解

从而能够预测对方的行为 [31]。了解型信任的核心在

于对方行为的可预测性，因而有助于提高对方行为

可预测性 (甚至包括可预测对方未来的不诚信行为 )
的机制均有助于提升了解型信任，包括更充分的信

息、更加常规和有效的沟通交流、更多次的重复博

弈等 [32]。认同型信任源于交易各方共同的价值观 ，

包括道德责任等方面的共同认识，因而交易双方可

以很好地理解对方的需要，能够有效地为对方而行

动 [33]。

长期以来，由于中国与西方国家在制度、文化等

方面存在显著的差异，中国的企业在开拓海外市场

的过程中常常面临严重的信任危机与合法性挑战 [7]。

在很多情况下，由于东道国利益相关方对企业潜在

的政府背景和政治目标的担忧，中国企业在进行海

外扩张时，面临的制度性障碍往往比其他国家的企

业更大 [34]。为了缓解来自东道国的制度压力，跨国

企业通常需要通过采用与当地社会规范及法规相一

致的组织实践 [35]、与在位者相类似的组织结构 [36]，或

者与在当地享有高度合法性的主体共同合作 [37] 以获

取信任和强化合法性身份。

本研究认为，在中国企业海外扩张的独特情境下，

境外股东可以为中方企业与东道国利益相关方建立

一种有效的信任机制，帮助中方企业突破制度文化

障碍，实现全球范围内的业务扩张。首先，境外股东

可以作为连接中方企业与东道国市场利益相关方的

桥梁，为交易双方的沟通与协调提供便利，降低信息

不对称性 [8]。相较于海外市场的利益相关方，境外股

东掌握更多关于中方企业的信息；而相较于中方企

业，境外股东在全球范围内进行投资，他们通常拥有

更多海外市场所在国家的法律制度、社会规范、消

费者偏好等相关信息。因此，境外股东可以扮演信

息媒介的角色，降低交易双方的信息不对称程度，一

方面可以降低双方的信任风险和成本，有助于双方

建立计算型信任；另一方面，通过传递信息和沟通协

调增进交易双方之间的相互了解，提高双方行为的

可预测性，从而提升了解型信任。

其次，境外股东持股可以为中方企业的信誉背书，

向东道国利益相关方传递包括非政治交易动机和强

治理能力在内的积极信号。一方面，境外投资者通

常在全球范围内进行投资，需要同时遵守母国及其

他多个东道国的制度和社会规范，具有很高的声誉

成本，更加注重自身在全球范围内的声誉 [38]。因此，

可以将境外股东持股看成是对跨国企业信誉的一个

隐性担保，有助于提升持股企业的市场声誉。企业

的市场声誉越高，违约的成本越高，更不可能出现不

诚信行为，其事前作出的承诺更为可信 [39]。另一方

面，境外股东持股的企业通常具有较弱的政治关联 [8]、

较强的治理能力 [14] 和较透明的信息环境 [12]，并且，境

外股东持股意味着企业出于政治动机进行海外扩张

的可能性更低 [40]。可见，对于东道国利益相关方而

言，无论是从隐性声誉担保效应还是非政治交易动

机和强治理能力的信号效应，境外股东持股都有助

于提升企业行为的稳定性和可预测性，从而增进了

解型信任。

最后，境外股东持股有助于提升东道国市场利益

相关方对中方企业的身份认同，增强双方之间的认

同型信任。一方面，境外股东持股有助于促进中方

企业在经营理念、目标、管理团队 [41]、组织结构 [42]、

财务政策 [12] 等方面的国际化趋同，从而降低企业与

海外市场利益相关方之间的心理距离，降低沟通成

本，增进互信；另一方面，相较于国内股东，在全球范

围内进行投资的境外股东在东道国通常具有更强的

合法性身份，这种合法性对于其持股的企业具有溢

出效应，进而增强中方企业在东道国的合法性。

综上所述，境外股东持股有助于增强海外市场利

益相关方对中国企业的信任，使企业更容易在东道

国获得合法性身份，从而帮助企业开拓海外市场，提

升国际化水平。基于此，本研究提出假设。

H 境外股东持股能够提升中国企业的国际化水平。

 3  研究设计

 3.1  样本选取与数据来源

本研究选取 2010 年至 2019 年沪深 A 股的上市公

司作为研究对象。企业的财务数据和公司治理数据

来自 CSMAR 数据库，企业的出口国家 (地区 ) 数据来
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自海关数据库。本研究以 2010 年作为起初年份是为

了避免 2008 年国际金融危机对境外投资者的投资行

为造成干扰。具体筛选过程如下：①考虑到金融行

业经营的特殊性，剔除银行和保险业上市公司样本；

②剔除 ST、PT 状态的观测值；③剔除主要变量数据

有缺失的样本。最终的样本包含 22 985 个公司  − 年
度观测值，涉及 3 327 家企业。为消除异常值的影响，

本研究对所有连续变量进行上下 1% 的缩尾处理。

参考 CHEN et al.[43] 的研究，境外股东的持股数据

通过手工收集得到，具体方法为，从 CSMAR 中获取

每家上市公司年度的前十大股东原始数据，依据股

东名称使用网络查询获取股东信息，判断最终控制

人是否来自境外。境外的划分标准为注册地，凡是

注册地在中国大陆境外的股东均界定为境外股东。

其中，境外股东由境外机构股东和境外个人股东构

成。由于境外个人股东持股比例较小，本研究核心

解释变量为境外机构股东持股比例。

 3.2  变量定义和模型设定

 3.2.1  境外股东持股

为了检验境外股东持股对企业国际化的影响，参

考 CHEN et al.[43] 的研究，设置境外股东持股变量 Fio，
取值为上市公司前十大股东中境外机构股东的持股

比例之和。需要说明的是，境外股东包括机构股东

和个人股东，由于境外个人股东持股比例占比小，在

已有研究中境外股东往往指境外机构股东。在稳健

性检验部分，本研究还设置二元变量 Fiod，当上市公

司前十大股东中有境外股东持股时取值为 1，否则取

值为 0；设置变量 Fion，取值为上市公司前十大股东

中境外股东数量加 1 的自然对数，作为境外股东的代

理变量进行稳健性检验。

 3.2.2  企业的国际化水平

国际化水平反映了企业在国际市场中的涉入程

度。目前，学术界对于企业国际化水平的测量大致

分为两种，一是海外业务收入占总营业收入的比重，

二是海外资产占总资产的比重。考虑到数据的可得

性 ，本研究参考 FILATOTCHEV et al.[44] 的研究 ，设置

变量企业国际化 (Fst)，采用企业海外业务收入在总

营业收入中的占比测量企业国际化程度。

 3.2.3  控制变量

参考 FILATOTCHEV et al.[44] 的研究，本研究对影

响企业国际化的变量进行控制，包括前十大股东中

政府的持股、境内个人的持股、境内机构的持股、公

司规模、资产负债率、资产收益率、公司年龄、股权

集中度、两职合一、独立董事比例、董事会规模，以

及年份固定效应和行业固定效应。

 3.2.4  模型设定

为验证境外股东持股对国有企业国际化的影响，

本研究设定如下多元回归模型

Fsti,t = β0 +β1Fioi,t−1 +
∑
βkXi,t−1 +

Yea+ Ind+εi,t−1 (1)

其中， i 为公司， t 为年份；Fst 为企业国际化，Fio 为境

外股东持股 ； X 为控制变量 ； Yea 为年份固定效应 ；

Ind 为行业固定效应 ； β0 为截距项 ； β1 和 βk 为变量的

估计系数，k = 2, 3, … , 11；εi,t 为残差项。如果 β1 显著

为正 ，表明境外股东持股提升了企业国际化水平。

本研究主要变量定义见表 1。

 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。Fst 的均

值为 0.114，标准差为 0.204，说明不同企业之间国际

化水平存在较大的差异。FO 的均值为 0.037，Fio 的

均值为 0.035，FP 的均值为 0.001，说明中国上市公司

前十大股东中的境外股东主要为境外机构股东，这

与已有研究的发现一致。Doms 的均值为 0.163，Domi
的均值为 0.225，Domp 的均值为 0.169。其他控制变量

的描述性统计结果与已有研究的发现基本一致，不

再赘述。表 3 给出主要变量之间的 Pearson 相关系数，

Fst 和 Fio 在 1% 的水平上显著为正。此外，主要变量

之间的相关系数大多小于 0.300，说明不存在严重的

多重共线性问题。

表 4 给出境外股东持股的年度分布统计结果。

由于境外机构股东中有一部分为合格境外机构投资

者 (QFII)，为了呈现本研究样本的全貌 ，表 4 还报告

了 QFII 持股的年度分布。在 2010 年至 2018 年间共

有 6 139 个观测值显示有境外股东持股，占全样本的

26.709%；共有 1 914 个观测值显示有合格境外机构投

资者持股，占全样本的 8.327%。可以发现，境外股东

的持股范围比合格境外机构投资者的持股范围更广。

全样本中 QFII 持股比例的均值为 0.086%，Fio 的均值

为 3.460%。在全样本下对比发现 ，合格境外机构投

资者持股比例仅占境外股东持股比例的 2.486%。进

一步对存在境外股东和仅存在 QFII 的子样本分别进

行统计分析发现，在两个子样本中，境外股东平均持

股比例为 12.995%， QFII 的平均持股比例为 1.042%，

说明在中国的上市公司中，境外机构股东的主体并

非 QFII。
 4.2  基准回归结果

表 5 给出企业国际化对境外股东持股回归的结

果。从表 5 的 (1) 列回归可知 ，与本研究预期一致 ，

FO 的系数为 0.220， t 值为 12.672，且在 1% 的水平上

显著，表明境外机构和个人股东的持股比例之和越

高 ，企业的国际化水平越高。在 (2) 列和 (3) 列的回

归中，进一步将境外股东持股细分为境外机构股东

持股和境外个人股东持股 ，其中 (2) 列只引入 Fio 变

量，而 (3) 列同时引入 Fio 和 FP 变量。结果显示，Fio
的系数在两列回归中均保持在 1% 水平上显著为正，

但 FP 的系数不显著，说明境外股东持股与企业国际

化之间的正向关联性主要是由境外机构股东驱动的。

上述结果表明，境外股东持股有助于中国企业开拓

海外市场，提升国际化水平。

主要控制变量的系数估计结果与已有研究基本

保持一致。企业国际化水平与国有持股比例显著负
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表  1  主要变量的定义

Table 1  Definitions of Variables

变量名称 变量符号 变量定义

企业国际化水平 Fst
海外销售收入

营业收入

境外股东持股 Fio 前十大股东中境外机构投资者持股比例之和

境外机构和个人持股 FO 前十大股东中境外机构投资者和境外个人投资者持股比例之和

境外个人持股 FP 前十大股东中境外个人持股比例之和

政府持股 Doms 前十大股东中政府持股和国有法人持股比例之和

境内个人持股 Domp 前十大股东中境内个人持股比例之和

境内机构持股 Domi 前十大股东中境内机构股东持股比例之和

公司规模 Siz 公司年末股票总市值的自然对数

资产负债率 Lev
负债总额

资产总额

资产收益率 Roa
净利润

年初总资产

公司年龄 Age 公司成立年数加1取自然对数

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

两职合一 Dua 若董事长和CEO由同一人担任取值为1，否则取值为0

独立董事比例 Inr
独立董事人数

董事会人数

董事会规模 Bds 董事数量的自然对数

 

表  2  描述性统计

Table 2  Descriptive Statistics

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位值 最大值

Fst 22 985 0.114 0.204 0 0 0.950

FO 22 985 0.037 0.107 0 0 0.688

Fio 22 985 0.035 0.103 0 0 0.671

FP 22 985 0.001 0.012 0 0 0.155

Doms 22 985 0.163 0.227 0 0.010 0.759

Domp 22 985 0.169 0.225 0 0.037 0.749

Domi 22 985 0.225 0.218 0 0.137 0.790

Siz 22 985 21.990 1.312 19.231 21.826 26

Lev 22 985 0.427 0.219 0.047 0.414 0.978

Roa 22 985 0.040 0.059 − 0.268 0.039 0.201

Age 22 985 2.669 0.438 1.099 2.773 3.367

Top 22 985 0.350 0.150 0.088 0.330 0.750

Dua 22 985 0.273 0.445 0 0 1

Inr 22 985 0.374 0.053 0.333 0.333 0.571

Bds 22 985 2.252 0.177 1.792 2.303 2.773
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相关，与国内个人持股比例和国内机构持股比例正

相关；企业规模越大，其国际化水平越高；企业国际

化与财务绩效和企业年龄显著负相关；相较于董事

长与 CEO 两职合一的企业，非两职合一企业的国际

化水平显著更低。

 4.3  作用机制分析

与前文的理论分析相对应，本部分将分别从信息

沟通机制、信誉背书机制和身份认同机制 3 个方面

检验境外股东在中国企业国际化扩张中发挥信任桥

梁作用的机理。

 4.3.1  信息沟通机制

信息透明度是影响交易双方建立信任的重要因

素。交易对手行为的可预测性是建立信任关系的重

要前提。信息不对称增加了交易的不确定性，一方

无法全面了解另一方的意图、能力或行为，导致难以

预测对方的行为，以至于难以建立信任。在前文的

分析中，本研究提出境外股东可以在中方企业与东

道国市场利益相关者之间扮演信息媒介的角色，降

低交易双方的信息不对称性，从而提升计算型信任

和了解型信任水平。因此，本研究通过检验企业信

息透明度的调节相应识别境外股东能否通过降低信

息不对称促进企业国际化。

借鉴已有研究的做法，本研究同时采用盈余质量、

研发强度、企业规模、股价同步性和信息披露质量

考评得分 5 种方法捕捉企业的信息透明度 (IT )。采

用 DA 表示企业的盈余质量 ，通过修正的 Jones 模型

估计盈余操纵程度得到 [45]，盈余操纵程度越高，盈余

质量越差，企业的信息透明度越低。采用 RD 表示企

业的研发强度，通过研发投入除以总资产获得。研

发活动是企业私有信息的主要生成来源，研发强度

越大，企业内外部的信息不对称程度越高 [46]。前文

中的控制变量 Siz 表示企业规模，该值越大，企业经

营过程往往越规范，受到外界的关注度越高，信息越

透明 [47]。采用 Syn 表示股价同步性，采用企业  − 年份

的个股日收益率对 A 股市场综合指数收益率进行回

归得到的拟合优度 (R2) 表示，反映个股股价变化与市

场指数变化的协同程度。股价同步性越高，表示融

入股价的企业特质信息量越少，信息透明度越低 [48]。

采用 ER 表示企业的信息披露质量，通过深圳证券交

易所和上海证券交易所对上市公司的信息披露质量

考核结果进行测量，其中，优秀取值为 1，良好取值为

2，合格取值为 3，不合格取值为 4，取值越大，表示信

息透明度越低。

回归结果见表 6，境外股东持股与企业信息透明

度指标的交乘项系数在表 6 列 (3) 中显著为负，在其

他列中均显著为正，表明当企业的信息透明度越低，

即盈余质量越低、研发强度越大、公司规模越小、股

价同步性越高、信息披露质量考评结果越差时，境外

股东持股对企业国际化的促进作用显著增强，从而

验证了境外股东持股促进企业国际化的信息沟通机

制。

 4.3.2  信誉背书机制

 4.3.2.1  企业是否属于敏感型行业

在实践中，西方国家更倾向于从阴谋论的角度解

读中国企业的全球扩张行为，导致中方企业与目标

市场相关利益者之间处于发送错误信号和错误解读

信息的恶性循环中，特别是在政治敏感性更高的行

业中，信任问题尤为严重 [5]。李诗等 [49] 认为涉及政治

敏感型行业的海外并购更容易引发东道国利益相关

方的猜忌和抵制，并购成功的可能性更低，而东道国

国民与中国之间更高的互信程度以及中国与东道国

更密切的外交关系能够缓解利益相关方的担忧，提

 

表  4  境外股东持股的年度分布

Table 4  Year Distribution of Foreign Ownership

年度

全样本 有境外股东的子样本 有QFII的子样本

观测值
境外股东持股
比例均值(%)

QFII持股
比例均值(%)

观测值
境外股东持股
比例均值(%)

观测值
QFII持股

比例均值(%)

2010 1 985 3.636 0.088 628 11.493 191 0.915

2011 2 238 3.661 0.063 667 12.282 132 1.073

2012 2 386 3.859 0.069 716 12.860 166 0.995

2013 2 411 3.677 0.092 647 13.703 232 0.965

2014 2 531 3.465 0.097 683 12.839 247 1

2015 2 719 3.213 0.078 596 14.659 226 0.943

2016 2 998 3.088 0.096 692 13.380 286 1.007

2017 3 257 3.190 0.095 768 13.736 268 1.189

2018 2 460 3.617 0.092 742 12.130 166 1.299

合计 22 985 3.460 0.086 6 139 12.995 1 914 1.042
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高并购成功率。境外股东持股可以对中国企业的海

外扩张行为提供隐性声誉担保，向外界发送非政治

性动机的信号。因此，如果境外股东持股在中国企

业海外扩张中具有信誉背书效应，本研究预期当企

业属于政治敏感型行业时，境外股东对企业国际化

的促进作用更强。

本研究参考 2004 年《加拿大投资法》和 2007 年美

国颁布的《外国投资法与国家安全法》，将如下 5 个

行业界定为敏感型行业 (IN )：①金融行业，包括银行、

保险、证券、信托等；②能源行业，包括石油、天然气

等自然资源与其他稀缺资源产品行业；③国防相关

行业，包括航空制造、军工等；④通讯行业；⑤运输业，

侧重点为铁路运输业。在样本筛选阶段，本研究剔

除金融行业样本。对照 2012 年中国证监会发布的

《上市公司行业分类指引》，设置 4 个哑变量： Inde 为

是否属于能源行业、 Indd 为是否属于国防相关行业、

Indt 为是否属于通讯行业、 Indc 为是否属于运输业。

如果企业属于上述行业，取值为 1，否则取值为 0。另

外，设置哑变量 Inds，如果该企业属于上述 4 个敏感

型行业之一 ， IN 取值为 1，否则取值为 0。将以上变

量分别与 Fio 交乘后代入 (1) 式，回归结果见表 7。表 7
的 (1) 列  ~ (4) 列分别给出 Fio 与 Inde、 Indd、 Indt 和 In-
dc 交乘项的回归结果，除 (1) 列中 Fio •  Inde 的回归系

数不显著以外 ，其他交乘项的系数均至少在 10% 水

平上显著为正。表 7 的 (5) 列中 ，Fio •  Inds 的系数在

1% 的水平上显著为正。综合上述结果可知，与本研

究的预期一致，境外股东持股对国防、通讯和运输等

敏感型行业企业的国际化具有显著的助推作用，从

而验证了本研究的理论预期。

 4.3.2.2  企业社会责任的影响

企业履行社会责任能够影响外界对企业的感知

和企业在市场中的声誉形象 [50]，承担更多社会责任

的企业通常享有更高的市场声誉 [51]。已有研究表明，

主动履行社会责任使中国企业在实施海外战略扩张

过程中更容易获得东道国利益相关方的认可 [52]，例

如在跨国并购中，企业履行社会责任能够向社会传

递重视声誉的积极信号，如收购方企业更可能满足

东道国利益相关者的利益诉求，更能够遵守规则和

文化规范等，进而增加东道国利益相关方对企业的

认同，促进并购的顺利完成和缩短并购交易持续的

时间 [53]。若境外股东持股对跨国企业具有隐性声誉

溢出效应，则当跨国企业的社会责任绩效较低，即市

场声誉较差时，这种声誉担保更为重要 [54]。因此，本

研究预期在企业国际化扩张过程中，履行社会责任

和境外股东持股能够形成两种可以相互替代的赢得

东道国利益相关者信任的机制，当企业的社会责任

绩效较低时，境外股东持股对企业国际化的提升作

用更强。

本研究采用和讯网发布的上市公司社会责任报

告评级体系得分作为企业社会责任绩效的测量指标，

该指标有总的企业社会责任评分和包括股东责任、

员工责任、供应商与消费者权益责任、环境责任、社

会责任 5 个维度的细分项目评分。采用 Csr 为企业

社会责任总得分，将 Fio •  Csr 代入 (1) 式中进行回归，

结果见表 8 的 (1) 列，可以发现，交乘项系数为− 0.003，
且在 1% 水平上显著为负，表明当企业更少地履行社

会责任时，境外股东持股的信任媒介作用越强，能更

加有效地提升企业国际化水平。

 

表  5  境外股东持股与企业国际化：基准回归结果

Table 5  Baseline Regression Results of Foreign
Ownership on Corporate Internationalization

变量
Fstt

(1) (2) (3)

FOt−1
0.220***

(12.672)

Fiot−1
0.224***

(12.421)
0.224***

(12.411)

FPt−1
0.091

(1.524)

Domst−1
− 0.063***

(− 4.678)
− 0.066***

(− 4.939)
− 0.064***

(− 4.744)

Dompt−1
0.037***

(3.002)
0.033***

(2.757)
0.036***

(2.920)

Domit−1
0.024*

(1.888)
0.021*

(1.673)
0.023*

(1.825)

Sizt−1
0.007***

(5.412)
0.007***

(5.272)
0.007***

(5.310)

Levt−1
− 0.001

(− 0.073)
− 0.001

(− 0.171)
− 0.001

(− 0.123)

Roat−1
− 0.105***

(− 4.089)
− 0.104***

(− 4.046)
− 0.104***

(− 4.075)

Aget−1
− 0.018***

(− 4.833)
− 0.019***

(− 5.026)
− 0.019***

(− 4.933)

Topt−1
− 0.006

(− 0.520)
− 0.005

(− 0.385)
− 0.006

(− 0.501)

Duat−1
0.020***

(6.042)
0.020***

(6.076)
0.020***

(6.067)

Inrt−1
0.035

(1.230)
0.035

(1.239)
0.035

(1.226)

Bdst−1
− 0.007

(− 0.852)
− 0.007

(− 0.840)
− 0.007

(− 0.849)

常数项
− 0.098***

(− 2.846)
− 0.091***

(− 2.661)
− 0.094***

(− 2.731)

Yea/Ind 控制 控制 控制

观测值 22 985 22 985 22 985

调整的R2 0.082 0.081 0.081

　　注：括号内数据为聚类到公司个体层面标准误计算的 t 统
计量，下同。

68 管理科学 (Journal of Management Science) 2025 年  7 月



 4.3.3  身份认同机制

 4.3.3.1  高管海外背景和文化对外开放度的影响

为了缓解来自东道国的身份认同压力，跨国企业

可以通过采取与当地社会规范及法律法规相一致的

组织实践、与在位者相类似的组织结构，或者与当地

享有高度合法性的主体合作来强化自身的合法性 [34]。

本研究通过考察高管海外背景和企业所在省份的文

化对外开放程度的调节效应，识别境外股东持股能

否通过提升身份认同影响企业国际化。拥有海外背

景的高管更加熟知海外市场，熟悉东道国市场的关

切点，懂得如何更好地与东道国的利益相关方进行

沟通和交流，化解不必要的误解和风险，从而有效克

服来源国劣势和身份合法性问题 [55]。企业所在地的

文化对外开放度越高，本地文化与外来文化的融合

度越高，因而本地文化与世界其他主流文化的距离

就越小，这有助于跨国企业突破东道国的文化壁垒，

提升在当地的身份认同度 [56]。因此，若境外股东持

股有助于提升跨国企业在东道国的身份认同，本研

 

表  6  信息透明度对境外股东持股与企业国际化关系的影响

Table 6  The Effect of Information Transparency on the Relationship
between Foreign Ownership and Corporate Internationalization

变量 DA
(1)

RD
(2)

Siz
(3)

Syn
(4)

ER
(5)

Fiot−1 • ITt−1
0.787**

(2.140)
2.978***

(2.979)
− 0.072***

(− 7.363)
0.048***

(3.232)
0.135***

(3.474)

ITt−1
− 0.041

(− 1.574)
1.273***

(12.658)
− 0.003*

(− 1.732)
− 0.009***

(− 3.108)

Fiot−1
0.176***

(6.972)
0.164***

(6.928)
1.839***

(8.231)
0.235***

(11.843)
0.024

(0.330)

Domst−1
− 0.059***

(− 4.123)
− 0.060***

(− 4.486)
− 0.055***

(− 4.093)
− 0.070***

(− 5.014)
− 0.044**

(− 2.529)

Dompt−1
0.039***

(2.937)
0.036***

(2.969)
0.048***

(3.950)
0.028**

(2.202)
0.044***

(2.920)

Domit−1
0.021

(1.567)
0.028**

(2.210)
0.029**

(2.299)
0.014

(1.081)
0.041***

(2.586)

Sizt−1
0.005***

(3.717)
0.008***

(5.949)
0.011***

(8.222)
0.007***

(5.235)
0.006***

(3.101)

Levt−1
0.010

(1.153)
0.006

(0.825)
− 0.0001
(− 0.055)

− 0.002
(− 0.203)

0.016
(1.607)

Roat−1
− 0.107***

(− 3.654)
− 0.145***

(− 5.636)
− 0.109***

(− 4.267)
− 0.109***

(− 4.102)
− 0.139***

(− 4.142)

Aget−1
− 0.020***

(− 4.801)
− 0.013***

(− 3.360)
− 0.018***

(− 4.689)
− 0.021***

(− 5.287)
− 0.017***

(− 3.740)

Topt−1
− 0.015

(− 1.178)
− 0.005

(− 0.406)
− 0.015

(− 1.231)
− 0.003

(− 0.208)
− 0.017

(− 1.119)

Duat−1
0.021***

(5.911)
0.019***

(5.679)
0.020***

(6.069)
0.020***

(5.801)
0.022***

(5.732)

Inrt−1
0.049*

(1.646)
0.037

(1.312)
0.044

(1.545)
0.034

(1.197)
0.023

(0.616)

Bdst−1
− 0.007

(− 0.757)
− 0.009

(− 1.006)
− 0.006

(− 0.701)
− 0.009

(− 1.012)
− 0.015

(− 1.215)

常数项 0.049
(1.206)

− 0.040
(− 1.066)

− 0.089**

(− 2.349)
0.024

(0.625)
0.054

(1.019)

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 20 229 22 985 22 985 21 788 14 975

调整的R2 0.082 0.092 0.084 0.081 0.080

第  4 期 庄明明等：境外股东持股、信任机制与中国企业国际化 69



究预期当企业聘任具有海外背景的高管或企业所在

地的文化对外开放程度越高时，境外股东持股对企

业国际化的提升效应将减弱。

具体的，本研究定义高管海外背景哑变量为 Obc，
如果 CEO 具有海外国籍，或具有海外任职或求学经

历，Obc 取值为 1，否则取值为 0。本研究通过企业所

在省份的教堂数量测量当地的文化对外开放程度 ，

定义变量 JT 为企业所在省份的教堂数量加 1 的自然

对数。回归结果见表 8 的 (2) 列和 (3) 列，与本研究预

期一致，Fio •  Obc 和 Fio •  JT 的系数均显著为负，且主

效应 Fio 的系数仍然显著为正，从而为验证境外股东

持股影响企业国际化的提升身份认同机制提供证

据。

 4.3.3.2  境外股东持股与企业国际化中的区位选择

为了进一步验证境外股东持股能否通过提升身

份认同发挥信任媒介的作用，本研究考察境外股东

能否帮助中国的企业跨越制度和文化壁垒，将业务

拓展到与中国的制度差异或文化距离更大的国家和

地区。大量研究表明，制度和文化距离是造成外来

者身份合法性挑战的重要原因 [37]，信任能够降低跨

 

表  7  境外股东持股对敏感行业企业国际化的影响

Table 7  The Effect of Foreign Ownership and Internationalization of Firms in Politically Sensitive Industries

变量 Inde
(1)

Indd
(2)

Indt
(3)

Indc
(4)

Inds
(5)

Fiot−1 • IN
− 0.043

(− 0.496)
0.499***

(7.827)
0.323***

(4.175)
0.117*

(1.757)
0.236***

(5.236)

IN
− 0.0002
(− 0.011)

0.016
(1.216)

− 0.057***

(− 4.541)
− 0.043***

(− 3.155)
0.026**

(2.024)

Fiot−1
0.225***

(12.297)
0.217***

(11.982)
0.207***

(11.378)
0.215***

(11.521)
0.185***

(9.627)

Domst−1
− 0.066***

(− 4.917)
− 0.066***

(− 4.867)
− 0.064***

(− 4.776)
− 0.068***

(− 5.071)
− 0.071***

(− 5.260)

Dompt−1
0.034***

(2.780)
0.035***

(2.864)
0.037***

(3.024)
0.031**

(2.559)
0.030**

(2.491)

Domit−1
0.021*

(1.690)
0.023*

(1.847)
0.024*

(1.868)
0.020

(1.557)
0.020

(1.582)

Sizt−1
0.007***

(5.305)
0.007***

(5.386)
0.007***

(5.488)
0.007***

(5.146)
0.006***

(4.970)

Levt−1
− 0.001

(− 0.184)
− 0.003

(− 0.341)
− 0.001

(− 0.118)
− 0.001

(− 0.174)
− 0.001

(− 0.141)

Roat−1
− 0.104***

(− 4.056)
− 0.102***

(− 3.986)
− 0.102***

(− 3.987)
− 0.102***

(− 3.993)
− 0.096***

(− 3.773)

Aget−1
− 0.019***

(− 5.025)
− 0.019***

(− 4.935)
− 0.019***

(− 4.943)
− 0.019***

(− 5.083)
− 0.019***

(− 5.038)

Topt−1
− 0.005

(− 0.400)
− 0.006

(− 0.468)
− 0.007

(− 0.560)
− 0.003

(− 0.223)
− 0.001

(− 0.109)

Duat−1
0.020***

(6.077)
0.020***

(6.166)
0.020***

(5.954)
0.020***

(6.106)
0.020***

(6.100)

Inrt−1
0.035

(1.238)
0.029

(1.011)
0.038

(1.324)
0.035

(1.230)
0.032

(1.104)

Bdst−1
− 0.007

(− 0.847)
− 0.010

(− 1.176)
− 0.007

(− 0.830)
− 0.007

(− 0.835)
− 0.009

(− 1.041)

常数项 0.014
(0.371)

0.020
(0.539)

0.007
(0.177)

0.020
(0.535)

0.030
(0.804)

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 985 22 985 22 985 22 985 22 985

调整的R2 0.081 0.083 0.083 0.081 0.083
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空间交易中因制度差异和地理距离产生的交易成本，

是交易中的润滑剂 [27]。如果境外股东持股能够提升

中方企业在东道国市场的身份认同，本研究预期境

外股东持股将有助于缓解制度或文化距离对中国企

业国际化中区位选择的制约，即公司在选择开拓海

外目标市场时，能够承受的制度或文化距离更大。

为验证上述观点，本研究设置 Isd 为企业出口国

与中国的最大制度距离；设置 Cld 为企业出口国家与

中国之间最大文化距离。将 Isd 和 Cld 分别对 Fio 回

归，检验境外股东持股对企业国际化中的区位选择

的影响。 Isd 的具体计算方法为，①从中国海关数据

库获取企业的进出口数据 (能够获取到的包含企业

名称的进出口数据的日期截至 2016 年 )，通过企业信

息与上市公司匹配，得到上市公司的进出口数据，包

括进出口类别、金额、出口国家等；②从世界银行获

取国际学界公认的世界治理指数 (WGI) 得到各个国

家制度的 6 个维度指标 ，包括公众话语权、问责制、

效率、监管质量、法治水平和腐败控制，然后分别计

算企业各出口国与中国的制度距离，取最大值。Cld
的计算方法为，从霍夫斯泰德文化维度数据库网站

获取世界各国的文化指数，具体包括权力距离、不确

定性规避程度、个人主义倾向、社会男性气质程度、

经济目标长期取向程度和社会成员自身放纵程度 6
个维度，与制度距离的计算方式类似，计算出企业出

口国家与中国的文化距离，并取最大值。

表 9 的 (1) 列和 (2) 列分别给出 Isd 和 Cld 对 Fio 的

回归结果。Fio 回归系数均在 1% 水平上显著为正 ，

说明境外股东持股促进了企业在与中国制度距离或

者文化距离更大的国家 (地区 ) 进行国际化扩张 ，从

而验证了境外股东的信任媒介功能。

 4.4  稳健性检验

 4.4.1  内生性问题

尽管前文的基准回归结果表明境外股东持股与

企业国际化之间存在显著的正向关联性，但二者的

关系可能是内生的。例如，境外股东可能选择投资

国际化程度更高的企业，并且遗漏变量可能同时驱

动境外股东持股和企业国际化发生变化。模型设定

部分已通过将解释变量和控制变量滞后一期缓解内

生性问题，本部分进一步采用多种方法缓解内生性

问题所带来的估计偏误。

 4.4.1.1  工具变量的两阶段回归

本研究采用工具变量两阶段最小二乘法 (2SLS)
缓解境外股东持股与企业国际化之间潜在的内生性

问题。参考 CHEN et al.[43] 的研究，本研究采用企业所

在省份的地表起伏度作为境外股东持股的工具变量，

用 Plo 表示。合格的工具变量需要同时满足相关性

和外生性两个条件，相关性意味着工具变量要与内

生变量相关，而外生性要求工具变量不直接影响因

变量，也不通过内生变量以外的其他渠道影响因变

量。省级层面的地表起伏度数据来自全球变化科学

研究数据出版系统网站。更大的地表起伏度往往造

成交通不便，影响交流和商品运输，不利于吸引外来

 

表  8  境外股东持股与企业国际化：社会责任绩效、

高管海外背景和文化开放度的影响

Table 8  Foreign Ownership and Corporate Internationaliz-
ation: The Roles of Social Responsibility Performance,
CEO Foreign Experience and Cultural Openness

变量
Fstt

(1) (2) (3)

Fiot−1 • Csrt−1
− 0.003***

(− 2.959)

Fiot−1 • Obct−1
− 0.073**

(− 1.985)

Fiot−1 • JTt−1
− 0.027**

(− 2.164)

Csrt−1
0.0002
(1.066)

Obct−1
0.047***

(7.116)

JTt−1
0.002

(1.313)

Fiot−1
0.308***

(9.032)
0.218***

(9.781)
0.232***

(7.887)

Domst−1
− 0.064***

(− 4.662)
− 0.059***

(− 4.320)
− 0.060***

(− 4.443)

Dompt−1
0.036***

(2.913)
0.032**

(2.534)
0.036***

(2.919)

Domit−1
0.024*

(1.838)
0.020

(1.519)
0.023*

(1.795)

Sizt−1
0.007***

(4.798)
0.005***

(2.870)
0.008***

(5.847)

Levt−1
0.001

(0.109)
0.012

(1.619)
− 0.002

(− 0.217)

Roat−1
− 0.107***

(− 3.837)
− 0.108***

(− 3.933)
− 0.109***

(− 4.210)

Aget−1
− 0.018***

(− 4.712)
− 0.020***

(− 5.113)
− 0.019***

(− 5.073)

Topt−1
− 0.008

(− 0.653)
− 0.0004
(− 0.023)

− 0.007
(− 0.529)

Dua t−1
0.021***

(6.204)
0.021***

(6.366)
0.022***

(6.529)

Inrt−1
0.043

(1.500)
0.043

(1.490)
0.037

(1.312)

Bdst−1
− 0.006

(− 0.719)
− 0.001

(− 0.126)
− 0.005

(− 0.519)

常数项 0.005
(0.131)

0.018
(0.402)

0.042***

(6.963)

Yea/Ind 控制 控制 控制

观测值 22 759 22 632 22 702

调整的R2 0.082 0.083 0.084
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投资。但是，地表起伏度不可能直接影响企业的国

际化，且企业国际化也不可能反过来影响地表特征。

表 10 的 (1) 列为第一阶段 Fio 对 Plo 的回归结果 ，可

以发现，工具变量 Plo 的系数在 1% 水平上显著为负，

说明企业所在地的地表起伏度越大，境外股东持股

的比例越低，并且 Partial F 统计量取值为 22.893，大于

弱工具变量的临界值 10，表明工具变量满足相关性

条件。表 10 的 (2) 列给出第二阶段的回归结果 ，Fio
的系数在 1% 水平上显著为正，说明在通过工具变量

缓解内生性问题带来的估计偏误后，境外股东持股

提高企业国际化水平的结论仍然成立。

 4.4.1.2  Heckman 两阶段模型

考虑到境外股东可能选择性地持股国际化程度

更高的企业 ，从而导致 OLS 估计出现选择性偏差。

因此 ，本部分采用 Heckman 两阶段模型缓解由此引

起的内生性问题。①构建一个是否有境外股东持股

的虚拟变量 Fiod，当企业前十大股东中包含境外股

东时取值为 1，否则取值为 0；②执行第一阶段回归，

即以 Fiod 作为被解释变量对工具变量 Plo 和 (1) 式中

的控制变量进行回归，计算企业是否有境外股东持

股的 IMR 值 (inverse  mills  ratio,  IMR)，记为 Lam；③将

Lam 代入 (1) 式中执行第二阶段回归。Heckman 两阶

段模型的回归结果见表 10 的 (3) 列和 (4) 列。在 (3)
列的第一阶段 Probit 回归中，工具变量 Plo 的回归系

数为− 0.127，且在 1% 水平上显著；在 (4) 列的第二阶

段回归中，Fio 的系数在 1% 水平上显著，说明在缓解

了选择性偏差之后，境外股东持股对企业国际化的

促进作用仍然成立。

 4.4.1.3  倾向得分匹配法 (PSM)
由于境外股东可能选择性地持有不同企业的股

票，有境外股东持股的企业和没有境外股东持股的

企业可能存在系统性差异。本部分进一步通过倾向

得分匹配法为每一个有境外股东持股的观测匹配一

个其他方面最为相似但未存在境外股东持股的观测，

以此来缓解内生性问题。以基准回归模型中的所有

控制变量作为协变量，运用 Logit 模型逐年计算倾向

性得分，然后根据 1꞉1 的配对原则，采用不放回最近

邻匹配法进行匹配，构建出匹配的对照样本，将用匹

配后的对照样本与实验组样本一起重新执行 (1) 式。

表 11 给出实验组和对照组一起执行 (1) 式重新回归

后的结果，可以发现，Fio 的回归系数在 1% 水平上显

著为正，说明即使在通过 PSM 方法缓解内生性问题

后，境外股东促进中国企业国际化发展的结果依然

稳健。

 4.4.1.4  双重差分模型 (DID)
本研究参考罗宏等 [57] 的做法 ，采用境外股东持

股情况的变化构建双重差分模型 (DID) 进一步缓解

内生性问题。具体的，本研究定义第一个处理组企

业为由没有境外股东持股变为有境外股东持股 (无
变有 ) 的企业，并且根据境外股东持股状态变化年份，

采用基于 PSM 的最近邻匹配法，为每一家处理组企

业匹配一家在事件时间窗口 (前后 2 年 ) 未有境外股

东持股的企业，形成第一个控制组样本；定义第二个

处理组企业为由有境外股东持股变为没有境外股东

持股 (有变无 ) 的企业，并按照类似的标准为每一家

处理组企业匹配一家在事件窗口一直有境外股东持

股的企业，构成第二个控制组样本。具体模型为

Fsti,t = α0 +α1Trei,t−1 •Posi,t−1 +α2Trei,t−1 +∑
αkXi,t−1 +Yea+ Ind+φi,t−1 (2)

其中 ，α0 为截距项 ；α1 和 α2 为变量的估计系数 ， φi,t−1

为残差项 ，Tre 为样本企业是否为处理组的哑变量 ，

根据境外股东有无持股的变化类型，设置 Tre1 为境

外股东持股从无到有的企业，设置 Tre2 为境外股东

持股从有到无的企业，如果样本企业为处理组，取值

 

表  9  境外股东持股与国际化中的区位选择

Table 9  Foreign Ownership and the Location
Choices in Internationalization

变量 Isd
(1)

Cld
(2)

Fiot−1
0.543***

(6.726)
3.780***

(6.094)

Domst−1
− 0.212***

(− 3.128)
− 1.477***

(− 2.866)

Dompt−1
0.106*

(1.768)
0.485

(1.069)

Domit−1
− 0.068

(− 1.104)
− 0.383

(− 0.821)

Sizt−1
− 0.007

(− 1.091)
− 0.005

(− 0.094)

Levt−1
− 0.343***

(− 8.924)
− 2.338***

(− 8.051)

Roat−1
− 0.643***

(− 5.047)
− 4.899***

(− 5.093)

Aget−1
− 0.337***

(− 18.316)
− 2.516***

(− 17.617)

Topt−1
0.143**

(2.296)
1.071**

(2.256)

Duat−1
0.086***

(5.057)
0.758***

(5.797)

Inrt−1
− 0.143

(− 0.967)
− 1.017

(− 0.895)

Bdst−1
0.190***

(4.154)
1.515***

(4.361)

常数项
1.282***

(5.935)
7.946***

(4.847)

Yea/Ind 控制 控制

观测值 17 268 17 268

调整的R2 0.217 0.195
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为 1，否则取值为 0。Pos 为境外股东有无持股变化前

后年度的哑变量 ，根据有无持股的前后变化 ，设置

Pos1 和 Pos2 分别表示境外股东持股从无到有以及从

有到无的企业，若为变化之后年份，取值为 1，否则取

值为 0。

回归结果见表 12， Tre1 •  Pos1 的系数显著为正 ，

Tre2 •  Pos2 的系数显著为负，表明相较于控制组企业，

处理组企业的国际化程度在境外股东进入后显著提

升，并且在境外股东退出后显著下降，从而进一步印

证了境外股东持股对企业国际化的因果效应。

 

表  10  工具变量的两阶段回归结果

Table 10  Two-stage Regression Results of Instrumental Variable Approach

变量

两阶段最小二乘法 Heckman两阶段回归法

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Fiot−1

(1)
Fstt

(2)
Fiodt−1

(3)
Fstt

(4)

Fiot−1
3.747***

(10.253)
0.212***

(10.641)

Plot−1
− 0.006***

(− 10.881)
− 0.127***

(− 9.373)

Domst−1
− 0.393***

(− 35.358)
1.330***

(8.844)
− 2.785***

(− 30.021)
− 0.071***

(− 5.193)

Dompt−1
− 0.360***

(− 39.871)
1.304***

(9.653)
− 3.774***

(− 41.251)
0.029**

(2.371)

Domit−1
− 0.328***

(− 32.682)
1.187***

(9.361)
− 2.539***

(− 29.886)
0.017

(1.371)

Sizt−1
0.010***

(14.620)
− 0.028***

(− 6.283)
0.244***

(23.826)
0.007***

(5.373)

Levt−1
− 0.033***

(− 9.805)
0.120***

(6.481)
− 0.416***

(− 6.781)
− 0.002

(− 0.242)

Roat−1
0.153***

(13.963)
− 0.649***

(− 8.871)
3.251***

(13.816)
− 0.102***

(− 3.981)

Aget−1
− 0.032***

(− 17.245)
0.095***

(6.878)
− 0.233***

(− 8.621)
− 0.019***

(− 5.10)

Topt−1
0.264***

(28.240)
− 0.944***

(− 9.136)
1.750***

(19.842)
− 0.002

(− 0.148)

Duat−1
0.006***

(4.275)
− 0.003

(− 0.452)
0.138***

(5.801)
0.020***

(6.103)

Inrt−1
0.040***

(2.933)
− 0.099*

(− 1.755)
0.459**

(2.172)
0.036

(1.246)

Bdst−1
0.028***

(6.413)
− 0.103***

(− 5.162)
0.195***

(2.853)
− 0.007

(− 0.809)

Lam
0.003

(1.601)

常数项
− 0.054***

(− 2.717)
0.345***

(4.077)
− 5.349***

(− 17.853)
0.014

(0.381)

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制

观测值 22 971 22 971 22 971 22 971

调整的R2 0.271

伪R2 0.166
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 4.4.2  其他稳健性检验

(1) 扩展样本区间。为避免金融危机对本研究结

论的影响，将样本区间设置为由 2010 年开始。现将

样本起始年度设定为 2003 年，重新执行 (1) 式回归。

表 13 列 (1) 给出回归结果，Fio 的系数在 1% 水平上显

著，研究结论未发生改变，即境外股东持股有助于推

进中国企业的国际化水平。

(2) 高维固定效应。为了避免省份随时间变量的

因素对本研究结论的影响，本研究在基准回归模型

的基础上 ，进一步增加了省份固定效应 ，设置变量

Pro 表示省份固定效应。表 13 的 (2) 列给出回归结果，

Fio 的系数在 5% 水平上显著为正。

(3) 改变境外股东持股的测量方法。本研究采用

以下两种方式测量境外股东持股进行稳健性检验。

①设置变量 Fion，为企业拥有的境外股东数量，由上

市公司前十大股东中境外股东的数量加 1 取自然对

数获得；②设置虚拟变量 Fiod，当企业的前十大股东

中有境外股东持股时，取值为 1，否则取值为 0。分别

采用上述两种解释变量的测量方式，重新执行 (1) 式。

表 13 的 (3) 列和 (4) 列给出回归结果，可以发现，Fiod
和 Fion 的系数均在 1% 水平上显著为正，说明本研究

的研究结果具有稳健性。

(4) 改变企业国际化的测量方法。本研究采用以

下两种方式测量企业国际化进行稳健性检验。①设

置变量 Fsts 为企业获得海外收入的不同国家数量 ，

从中国海关数据库获取上市公司出口国家的数据 ，

由企业不同出口国家的数量加 1 取自然对数得到；②

设置哑变量 Fstd 为企业是否有海外收入，当企业有

海外销售收入时取值为 1，否则取值为 0。分别采用

上述两种被解释变量的测量方式，重新执行 (1) 式回

归。表 13 的 (5) 列和 (6) 列给出回归结果，可以发现，

被解释变量 Fsts 和 Fstd 对 Fio 回归的系数均在 1% 水

平上统计显著为正，说明本研究的研究结果具有稳

健性。

 5  拓展性分析：区分不同类型的境外股东

 5.1  境外股东来源国治理水平的影响

由前文的分析可知，境外股东持股可以为中方企

业的信誉背书，向东道国利益相关方传递企业强治

理能力的积极信号，是跨国企业信誉的一个隐性担

保，进而促进交易双方信任的建立。来自治理水平

较高的国家的境外股东持股将具有更强的隐性担保

作用。对自我交易的限制程度是测量一国治理水平

的关键指标，对自我交易的限制越强，意味着国家层

面的投资者保护越强 [14]。因此 ，本研究参考 DJAN-
KOV et al.[58] 披露的境外机构投资者来源国的反自我

交易指数 (anti-self-dealing index) 测量来源地的投资者

保护水平。分别计算企业的前十大股东中来自有法

律条文限制自我交易国家的境外股东持股比例之和，

以及来自没有法律条文限制自我交易国家的境外股

东持股比例之和，分别设置为变量 Fioa 和 Fion，并将

两个变量同时纳入 (1) 式进行回归。表 14 的 (1) 列给

出回归结果，可以发现，Fioa 的回归系数在 1% 水平

上显著为正，Fion 前的系数不显著，这说明境外股东

持股与企业国际化之间的关系主要由来自投资者保

护更强的国家 (地区 ) 的境外机构股东驱动。

 5.2  境外股东持股渠道的影响

中国上市公司的境外股东可以划分为两大类，第

一类是通过外商直接投资渠道进入中国的境外资本，

它们成立了中外合资企业，在转制上市之前已是企

业的股东；第二类是在企业上市后买入公司股票的

境外股东，主要包括 QFII、B/H 股股东以及通过深港

通和沪港通进入的境外投资者等，被称为境外投资

组合型投资者。有研究认为，外商直接投资股东相

较于境外投资组合型股东更有可能大额持股，对企

业管理过程具有更强的控制力，且退出成本更高，因

而更加关注企业的长远发展，具有更强的动力参与

 

表  11  PSM回归结果

Table 11  Regression Results for PSM Matched Samples

变量 Fstt

(1)

Fiot−1
0.213***

(11.430)

Domst−1
− 0.071***

(− 3.711)

Dompt−1
0.031

(1.569)

Domit−1
0.021

(1.174)

Sizt−1
0.002

(1.092)

Levt−1
0.005

(0.462)

Roat−1
− 0.206***

(− 5.211)

Aget−1
− 0.029***

(− 5.482)

Topt−1
− 0.011

(− 0.621)

Duat−1
0.021***

(4.431)

Inrt−1
0.038

(1.029)

Bdst−1
0.004

(0.370)

常数项 0.022
(0.469)

Yea/Ind 控制

观测值 12 278

调整的R2 0.103
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企业的长期经营 [59]；而境外投资组合型股东由于持

股数量较少且退出成本较低，往往没有动力介入企

业的管理过程 [60]。但也有研究发现，境外投资组合型

股东对中国企业的实际经营决策具有重要的影响 [61]。

为此，本部分检验投资组合型境外股东和外商直

接投资型境外股东对企业国际化的影响。设置变量

Fiop 为投资组合型境外股东的持股比例，等于企业

前十大股东中 QFII、B/H 股股东以及深港通和沪港通

股东持股比例之和 ；设置变量 Fiof 为外商直接投资

型境外股东，通过 Fio 减去 Fiop 得到。表 14 的 (2) 列
给出回归结果，Fiof 和 Fiop 的回归系数至少在 5% 水

平上显著为正，表明无论是外商直接投资型境外股

东持股还是投资组合型境外股东持股均能够提升企

业的国际化水平。

 6  结论

 6.1  研究结果

本研究从构建双方信任的视角探究境外股东持

股是否以及如何影响中国企业的国际化进程。通过

选取 2010 年至 2019 年 A 股 3 327 家上市企业样本及

手工收集的境外股东数据，考察境外股东持股对中

国企业国际化水平的影响及作用机理。研究发现 ，

境外股东持股能够显著提升中国企业的国际化水平，

该结论即使在通过工具变量法缓解内生性偏差后仍

然成立。对作用机制的检验发现，境外股东持股可

以在中方企业与海外市场利益相关方之间建立一种

有效的信任机制，助推中国企业实现国际化扩张，具

体表现为当企业信息透明度更低、属于敏感型行业

或履行较少社会责任时，境外股东对企业国际化的

促进作用更强；当企业聘任具有海外背景的高管或

企业所在地的文化对外开放程度提高时，境外股东

持股对企业国际化的提升效应将减弱；并且，境外股

东可以帮助中国企业突破制度和文化壁垒，将业务

拓展到与中国的制度差异或文化距离更大的国家和

地区。进一步研究发现，境外股东持股与企业国际

化之间的正向关系主要是由来自治理水平较高的国

家的境外股东驱动的，并且无论是外商直接投资型

还是投资组合型的境外股东持股，均有助于提升中

国企业的国际化水平。

 6.2  理论贡献

(1) 本研究将境外股东持股视为缓解中国企业国

际化信任困境的一个可能的突破口，从微观层面考

察一种可直接观测的信任机制 (通道 ) 对中国企业走

出去的影响。已有研究主要从政治、法律、文化、政

府政策等宏观层面探讨造成企业海外扩张受阻的原

因。例如李诗等 [49] 发现涉及政治敏感性行业的海外

并购更容易引发东道国利益相关方的猜忌和抵制 ，

并购成功的可能性更低，而东道国国民与中国人之

间更高的互信程度，以及中国与东道国更密切的外

交关系能够缓解利益相关方的担忧，提高并购成功

率。本研究探究境外股东作为境内外公司之间天然

的互信关系桥梁，能否帮助新兴市场国家的企业突

破和跨越政治、文化、政策等壁垒，实现全球范围内

的业务扩张。

(2) 本研究从企业国际化中的信任机制 (关系 ) 构
建的视角，拓展了境外股东持股在新兴市场国家的

作用边界的研究。已有的大量研究表明，国际金融

 

表  12  境外股东持股与企业国际化：DID方法

Table 12  Foreign Ownership and Corporate
Internationalization: DID Approach

变量
从无到有 从有到无

Fstt

(1)
Fstt

(2)

Tre1t−1 • Pos1t−1
0.002**

(2.035)

Tre1t−1
− 0.004

(− 0.330)

Tre2t−1 • Pos2t−1
− 0.005**

(− 2.046)

Tre2t−1
− 0.028***

(− 4.398)

Domst−1
− 0.063

(− 1.611)
− 0.159***

(− 2.820)

Dompt−1
0.074***

(2.605)
− 0.026

(− 0.916)

Domit−1
0.011

(0.313)
− 0.070***

(− 2.456)

Sizt−1
0.012***

(3.112)
− 0.002

(− 0.413)

Levt−1
− 0.024**

(− 2.361)
0.021**

(1.981)

Roat−1
− 0.167***

(− 5.555)
− 0.142***

(− 2.742)

Aget−1
− 0.005

(− 1.051)
− 0.033***

(− 3.534)

Topt−1
− 0.003

(− 0.123)
0.061***

(5.571)

Duat−1
0.031***

(3.831)
0.028***

(4.731)

Inrt−1
0.098

(1.053)
0.022

(0.281)

Bdst−1
− 0.016

(− 0.511)
0.033

(1.321)

常数项
− 0.200

(− 1.349)
0.086

(0.797)

Yea/Ind 控制 控制

观测值 5 748 5 024

调整的R2 0.075 0.097
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资本凭借其在全球范围内的投资网络，与世界上大

量优秀的企业建立联系，能够带动优秀的公司治理

实践、管理实践经验、创新理念、技术知识、商业伦

理等在全球范围内流动和传播，对东道国企业的实

际经济活动具有重要的影响，包括实现并购的价值

创造 [54]，促进投资效率提升 [19]、使企业经营符合国际

规范 [12] 和提升企业市场价值 [14] 等。但鲜有研究关注

境外股东引进来如何影响东道国企业走出去，特别

对境外股东在构建信任关系中所扮演的角色缺少关

注。本研究基于中国独特的制度情境和中国企业在

国际化扩张过程中独特的信任需求，将境外股东的

作用边界延伸到交易信任关系构建层面，考察在中

 

表  13  其他稳健性检验结果

Table 13  Results of Additional Robustness Tests

变量

扩展样本区间 高维固定效应 改变境外股东的测量方式 改变国际化的测量方式

Fstt

(1)
Fstt

(2)
Fstt

(3)
Fstt

(4)
Fstst

(5)
Fstdt

(6)

Fiot−1
0.207***

(13.362)
0.143**

(2.211)
0.427***

(4.793)
0.418***

(12.194)

Fiodt−1
0.011***

(6.981)

Fiont−1
0.030***

(8.972)

Domst−1
− 0.062***

(− 5.541)
0.006

(0.252)
− 0.135***

(− 9.963)
− 0.131***

(− 9.662)
− 0.256***

(− 3.479)
− 0.258***

(− 8.232)

Dompt−1
0.028***

(2.611)
0.011

(0.445)
− 0.024*

(− 1.931)
− 0.017

(− 1.401)
0.093

(1.443)
0.105***

(3.884)

Domit−1
0.009

(0.892)
− 0.002

(− 0.092)
− 0.033***

(− 2.582)
− 0.031**

(− 2.411)
− 0.086

(− 1.314)
0.014

(0.507)

Sizt−1
0.005***

(5.131)
0.010***

(2.782)
0.007***

(5.536)
0.007***

(5.251)
0.020***

(2.955)
0.072***

(24.133)

Levt−1
− 0.007

(− 1.326)
0.001

(0.066)
− 0.005

(− 0.701)
− 0.005

(− 0.686)
− 0.361***

(− 8.590)
0.016

(0.900)

Roat−1
− 0.056***

(− 3.071)
− 0.045**

(− 2.032)
− 0.090***

(− 3.496)
− 0.095***

(− 3.692)
− 0.725***

(− 5.701)
− 0.114*

(− 1.939)

Aget−1
− 0.026***

(− 8.073)
− 0.029**

(− 1.971)
− 0.026***

(− 6.832)
− 0.024***

(− 6.482)
− 0.382***

(− 17.491)
− 0.071***

(− 8.614)

Topt−1
− 0.004

(− 0.381)
− 0.007

(− 0.272)
0.043***

(3.371)
0.039***

(3.132)
0.201***

(3.008)
− 0.046*

(− 1.665)

Duat−1
0.019***

(6.629)
− 0.006

(− 1.518)
0.021***

(6.235)
0.021***

(6.171)
0.093***

(5.025)
0.031***

(4.299)

Inrt−1
− 0.006

(− 0.253)
− 0.023

(− 0.661)
0.0393
(1.363)

0.039
(1.331)

− 0.221
(− 1.342)

0.053
(0.791)

Bdst−1
− 0.004

(− 0.542)
− 0.021

(− 1.312)
− 0.003

(− 0.290)
− 0.003

(− 0.351)
0.188***

(3.759)
− 0.003

(− 0.117)

常数项
− 0.049*

(− 1.803)
0.037

(0.386)
− 0.076**

(− 2.160)
− 0.072**

(− 2.071)
0.720***

(3.305)
− 1.320***

(− 16.084)

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Pro 未控制 控制 未控制 未控制 未控制 未控制

观测值 30 557 22 985 22 985 22 985 22 985 22 985

调整的R2 0.086 0.008 0.074 0.075 0.235 0.173
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国境外股东对企业实际经济活动的长期影响。

(3) 本研究能够为人们理解信任机制在跨境复杂

交易中的作用提供新的理论视角和经验证据。由于

现实世界中契约的不完全性，互信关系在复杂交易

中发挥更为重要的作用。BOTTAZZI et al.[62] 的研究

表明，交易各方之间的互信关系与交易合同的复杂

度存在互补关系，缔约各方之间更高的互信程度有

助于达成复杂度更高的交易。并且，更高的互信程

度也有助于解决合同执行过程中可能遇到的分歧和

困难 [27]。相较于国内交易，跨境交易面临的不确定

性和信息不对称程度更高，交易的结构和条款细节

通常更为复杂。与已有研究考察外部法律制度与文

化环境对企业拓展海外业务的影响不同，本研究通

过由境外股东持股形成的交易层面的互信关系，可

以直接更近距离地观察和识别信任机制在跨境复杂

交易中的作用。

 6.3  研究启示

(1) 将外资引进来和促进本国企业走出去是相辅

相成的。本研究结果表明，无论是通过 FDI 渠道引进

的境外资本，还是通过股票市场渠道引进的国际金

融资本，均有助于中国企业突破由制度、文化、政策

差异等造成的信任障碍，实现在全球范围内的业务

扩张。因此，在政策设计方面，可以将引进外资的政

策与帮助国内企业走出去的政策纳入统一的政策设

计框架，在将外资大力引进来的同时，可以为外资赋

能中国企业走出去提供良好的政策环境和便利条件，

进一步发挥外资在畅通国内国际双循环中的连接器

作用，更好地利用外资助推实体经济高质量发展。

(2) 引进外资的政策，除了要注重外资流入量的

增长，还需要更加关注外资引进结构的优化和质量

的提升。经历了四十余年外资持续大规模流入，中

国的招商引资政策正逐渐由引资规模导向转向质量

与效益并重。优化外资引进结构，使其符合国家和

地区经济社会发展需求，是提升外资使用效率、实现

经济可持续发展的关键。来源国 (地区 ) 的法律制度

环境会在很大程度上影响境外股东在东道国的作用，

本研究表明，境外股东对中国企业开拓海外市场的

促进作用主要是由来自法律制度环境和投资者保护

更强的国家 (地区 ) 的境外机构股东驱动的，而来自

投资者保护较弱的国家 (地区 ) 的外资股东的作用并

不显著。

(3) 引进境外股东可能是中国企业管控国际投资

与海外经营风险的重要抓手。长期以来，中国企业

在走出去的过程中遇到诸多困难和风险，包括合规

性问题、竞争中立问题、文化冲突问题等，这些问题

和风险伴随着近年来地缘政治冲突的恶化和逆全球

化浪潮进一步恶化。如何在积极融入全球产业链、

布局海外市场的同时，有效管控海外业务风险，成为

跨国企业面临的重要挑战。本研究表明，引入境外

股东可以帮助国内企业与海外市场利益相关者建立

一种信任机制，成为企业降低国际投资和海外经营

风险的一种可选路径。

 6.4  研究局限

首先，由于数据可得性的限制，本研究未能更深

入地识别境外股东是否能够帮助中国企业将业务拓

展到其来源国 (地区 ) 的市场；其次，尽管本研究尝试

将中国上市公司的境外股东划分为通过外商直接投

资渠道进入的股东和通过股票市场买卖渠道进入的

 

表  14  境外股东类型与企业国际化

Table 14  Types of Foreign Shareholders
and Corporate Internationalization

变量
Fstt

(1) (2)

Fioat−1
0.243***

(12.585)

Fiont−1
0.079

(1.589)

Fioft−1
0.250***

(11.327)

Fiopt−1
0.027**

(2.474)

Domst−1
− 0.064***

(− 4.771)
− 0.056***

(− 4.003)

Dompt−1
0.036***

(2.936)
0.044***

(3.348)

Domit−1
0.023*

(1.828)
0.024*

(1.776)

Sizt−1
0.007***

(5.216)
0.009***

(6.619)

Levt−1
− 0.001

(− 0.173)
− 0.001

(− 0.123)

Roat−1
− 0.105***

(− 4.092)
− 0.110***

(− 4.212)

Aget−1
− 0.018***

(− 4.860)
− 0.021***

(− 5.240)

Topt−1
− 0.007

(− 0.554)
− 0.015

(− 1.162)

Duat−1
0.020***

(6.092)
0.020***

(5.724)

Inrt−1
0.031

(1.095)
0.039

(1.350)

Bdst−1
− 0.007

(− 0.859)
− 0.005

(− 0.543)

常数项
− 0.090***

(− 2.631)
− 0.008

(− 0.172)

Yea/Ind 控制 控制

观测值 22 985 21 364

调整的R2 0.082 0.082
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股东，但由于无法直接观察到股东来源的具体信息，

这两种股东类型的划分可能存在一定的偏差；最后，

尽管本研究通过工具变量法、Heckman 两阶段模型

等多种方法尽可能缓解境外股东持股的内生性问题，

但考虑到境外股东通常选择性地投资于不同的企业，

如何有效地识别境外股东对企业行为的因果效应仍

然是现有主流研究面临的共同难题。
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Foreign Ownership, Trust Mechanism, and Corporate
Internationalization
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Abstract：Given the significant differences between China and Western countries in political systems, economic frameworks,
and cultural traditions, Chinese enterprises often face substantial trust barriers in their overseas expansion. Stakeholders in host
countries are concerned that the overseas expansion of enterprises under the Chinese economic model may be driven by opaque
non-economic factors or non-market motivations, which differ from the nature of corporate internationalization under market-
oriented behaviors in Western countries.  Existing research mainly examines the difficulties Chinese enterprises face in over-
seas expansion from macro-level factors such as politics, culture, and government policies, yet there is less literature exploring
effective mechanisms at the micro-enterprise level to break through the trust barriers of Chinese enterprises'  internationaliza-
tion.
　　Based on 22,985 company-year  observations of  listed companies  in  the Shanghai  and Shenzhen A-share stock markets
from 2010 to 2019, and manually collected data on overseas shareholders that can be traced back to their country (region) of
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origin, this study examines whether foreign institutional shareholders, as potential ties connecting Chinese enterprises with for-
eign  markets,  can  establish  an  effective  trust  mechanism with  stakeholders  in  host  countries,  helping  Chinese  enterprises  to
break through and transcend political and cultural barriers to achieve strategic expansion on a global scale. Instrumental vari-
able two-stage least square method and Heckman two-stage regression method and difference in difference model are used to
mitigate the endogeneity between foreign institutional shareholding and corporate internationalization. And a series of robust-
ness checks are conducted using different sample selection criteria and different measures of key variables.
　　The results show that foreign shareholders help enterprises from China to explore foreign markets and enhance their level
of internationalization, the conclusion that holds even after considering endogeneity issues. Mechanism analysis indicates that
foreign shareholders can act as “trust intermediaries” during the internationalization of Chinese enterprises. This role is partic-
ularly evident when the enterprise has lower transparency, operates in sensitive industries, or undertakes fewer social respons-
ibilities. Conversely, when the enterprise appoints executives with overseas backgrounds or is located in a culturally open area,
the positive impact of foreign shareholders on corporate internationalization weakens. Additionally, foreign shareholders assist
Chinese  companies  in  overcoming  institutional  and  cultural  barriers,  enabling  business  expansion  into  countries  and  regions
with greater institutional differences or cultural distances from China. Further research finds that the positive impact of foreign
ownership on corporate internationalization is mainly driven by shareholders from stronger investor protection countries. In ad-
dition,  this  study  finds  that  both  portfolio-type  foreign  shareholders  (FPI)  and  foreign  direct  investment-type  shareholders
(FDI) can significantly enhance the internationalization level of state-owned enterprises.
　　This study innovatively considers foreign ownership as a potential breakthrough to alleviate the trust dilemma faced by
Chinese enterprises in overseas expansion, examining the impact of a directly observable trust mechanism (channel) on the in-
ternationalization of Chinese enterprises from a micro-level, expanding research on the economic consequences of capital mar-
ket opening and the role of foreign shareholders in emerging market countries. It also can provide policy guidance and refer-
ence for government departments to better combine “bringing in” and “going out” strategies, and has certain guiding signific-
ance for Chinese enterprises on how to manage and control the risks faced in international expansion.
Keywords：foreign ownership；internationalization；trust mechanisms；institutional barriers；cultural barriers
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