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摘　 要:
 

逆全球化背景下日趋复杂的东道国舆论环境给我国国际化进程带来严峻挑战,对其如何影响跨国企业进入国际市场

的关键决策还缺乏系统的实证检验。 基于情感分析技术和网络爬虫,对 2015—2022 年 830 余万条媒体报道进行文本分析,构
建涉华舆情指数,系统分析与检验了东道国舆论环境对中国企业海外进入模式选择的影响。 研究发现,东道国舆论环境越

差,相比于独资模式,中国企业更倾向于选择合资模式进入海外市场;相比于跨国并购,中国企业更倾向于选择绿地投资进入

海外市场;跨国企业的产权性质和国际化经验起到正向调节作用。 在影响机制方面,东道国舆论环境通过影响企业的规制、
规范和认知合法性来影响跨国企业投资设立模式的选择。 本文的研究结论为跨国企业恰当地选择海外市场进入模式、积极

规避或弱化舆论风险,更好地在东道国投资布局与经营发展提供对策建议。
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一、引言

随着经济全球化的深入,来自新兴经济体的跨国企业积极参与到对外投资活动中,逐渐成为国际商务

领域中的主导参与者。 然而,在我国跨国企业大规模“走出去”的过程中,面临着外来者劣势和来源国劣势

的双重影响[1-2] ,进而导致我国跨国企业既面临着部分国家政府的审查、制裁、禁用等规制合法性危机[3] ,也
面临着国际社会的质疑、不信任等认知合法性危机[4] 。 从来源国劣势的形成机制看,已有研究大多“笼统”
地将来源国劣势归因于母国与东道国的制度差异[1] ,且有关中国情景下的关于正式制度或非正式制度的讨

论仍存在带有偏狭性评价的学术构念、认知标准以及测量低效度等问题[5] ,因此本文从东道国的舆论环境

视角切入,运用大数据来测算舆论环境指标,进一步归纳来源国劣势的形成机制,在一定程度上扩展了跨国

企业如何获取合法性、缓解负面舆论不利影响的相关研究。
近年来随着各国数字化技术的进步和网络的普及,在使国际舆论的传播规模与速度大幅度增加的同

时,也放大了虚假新闻、不实报道的信息失真作用[6-7] 。 来自部分东道国的负面舆论涉及面广、持续时间长、
波及范围大,已然成为中国企业海外投资的突出风险。 其对于中国企业海外投资的主要表现在两个方面,
一是破坏中国企业的国际形象,直接引发社会民众对跨国企业的不满,例如马达加斯加糖厂事件,中铝收购

力拓案等;二是迫使东道国政府加强监管,采取对投资项目不利的措施,例如缅甸政府单方面宣布搁置密松

水电站项目,墨西哥取消中国企业中标的钢铁项目等。 东道国舆论因素不同于制度距离、文化距离等影响

跨国投资的因素,其不是静态的、根深蒂固的,而是可以广泛快速地具体化和传播,通过赋予组织规制、规范
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和认知合法性来发挥立竿见影的影响力[8] 。 随着国家安全、经济保护主义和社会运动的兴起,对外投资决

策也越来越受到国际舆论的影响,因为其决策往往需要考虑东道国社会的普遍态度、偏好和公众舆论[9-10] 。
尽管没有得到广泛研究,但过去的一些研究已经强调了东道国舆论环境对企业跨境活动的影响。 现有文献

实证考察了东道国舆论对于跨国并购[8,10-11] 、对外贸易[12] 、对外直接投资[13-14] 、资本市场[7,15] 、旅游贸易[16] 、
政府决策[17] 、引进外资[6,18]等因素的影响,而海外进入模式选择作为影响企业国际化战略成败的重要决策

之一
 

,在一定程度上是跨国企业在国际化过程中合法性寻求的结果,其是否会因东道国舆论环境的变化而

产生变动? 东道国的媒体报道通过网络空间中互相连接的超链接,跨越现实空间中地理距离的限制,对我

国企业国际化进程产生了何种影响? 跨国企业在不同的情境下,应如何正确地选择海外市场进入模式以规

避或弱化东道国舆论风险?
本文的边际贡献主要体现在:①现有组织合法性理论多采用管理学视角而缺乏传播学观照[3-4] ,且多聚

焦于组织层面而缺少国家层面[19] ,本文通过整合组织合法性理论和新闻传播学相关理论,引入东道国舆论

因素这一新的研究视角,有助于中国跨国企业更精准地应对复杂的国际形势,选择合适的进入模式以更好

地获取合法性并规避东道国舆论风险;②已有关于中国企业海外市场进入模式的研究多是单独对比独资与

合资两种进入模式,或是单独对比绿地投资和跨国并购两种进入模式,实际上这两个维度是企业对外投资

统一决策的两个方面,不应割裂开来进行研究,本文将四种进入模式结合起来考察,并引入企业产权性质和

国际化经验这两个情景变量,更加完整地体现了跨国企业选择海外市场进入模式的决策场景;③相比于此

前文献通过新闻报道所属网站 IP(internet
 

protocol)地址来定位媒体国家[18] ,本文使用人工智能对发布新闻

的网站内容、语种、IP 等进行分析,进而识别域名所属国家,并将样本考察期延长至 2022 年,使得研究数据

更具有精确性、研究结论更具有稳健性。

二、理论分析与假设

(一)东道国舆论环境、合法性与企业海外市场进入模式选择

跨国企业海外投资进入模式主要分为两个维度:一是所有权水平,是选择独资还是合资;二是设立方

式,是选择绿地投资还是跨国并购,由此 Brouthers 和 Hennart[20] 构建了海外市场进入模式的二维矩阵。
东道国的舆论环境是塑造利益相关者国别感知和规范信念,影响政府官员、上下游企业管理者、企业雇

佣的当地员工、消费者、投资者等利益相关者等对国家形象认知的重要途径[10,13] 。 正面的舆论环境有助于

塑造积极的国家形象,从而提升跨国企业的合法性,降低交易的不确定性和在东道国的经营成本[14] ,此时

跨国企业就可以按照公司内部的组织体系选择对子公司控制权较高的独资模式和速度更为迅速的跨国

并购模式,以更大的规模转移母公司的知识与产业,进行更快的决策,且避免因为合法性缺失而发生关系

管理成本,以更快地进入市场并获取更高的收益。 组织合法性是社会对组织实践的认可和接受程度,对
跨国企业能否高效地获得投资回报以实现国际化战略的成功尤为重要[21] 。 当进入海外市场时,跨国企

业面临着当地合法性的进入壁垒,而东道国合法性的来源之一便是舆论环境[22] 。 东道国舆论环境将在

一定程度影响双边外交、政治以及经济关系走向,并赋予企业合法性,具体来看:①良好的舆论环境可以

推动双方政府签订制度约定,从而使东道国政府减少对跨国企业的担忧,且凭借正式的协议,双方可以就

跨国企业的行为和标准做出进一步规范和明确,从而增加跨国企业在东道国的规制和规范合法性[23-24] 。
②良好的舆论环境有助于促进双边的组织、企业、民众等各个团体之间的交流,加深彼此的尊重和了解,削
弱民族主义情绪的负面影响,从而增加跨国企业在东道国的认知合法性[19] 。 但反之,偏向负面的舆论环境

会使跨国企业面临着较高的合法性门槛。 具体而言,东道国负面舆论会使跨国企业遭受规制、规范和认知

三方面的合法性缺失,且任何一方面的合法性缺失都会阻碍跨国企业在东道国的正常经营,从而迫使其调

整战略决策[25-26] 。
其一,东道国舆论环境恶化会使跨国企业面临更高的规制合法性门槛,从而影响企业的海外投资决策。

规制合法性主要来源于政府层面和法律层面的强制性因素,主要体现在中央政府和地方政府管制两个方

面。 媒体通过自身的信息媒介和公众监督属性,直接或间接地参与政府或地方决策[23,27] 。 虽然媒体不是决
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策者,但其在引导的能量上并不亚于决策者本身[28-29] 。 媒体所营造的负面舆论环境会使母国政府的负面合

法性溢出至跨国企业[30] ,从而引起当地政府部门对企业更多的关注和监督,降低其规制合法性并提高被监

管处罚及诉讼风险的概率[31] 。 当跨国企业面临较高的舆论风险时,其更倾向于通过与当地合法性较高的企

业建立合资企业的方式来规避风险压力。 合作伙伴间的联系可以使跨国企业得到更多关于东道国潜在变

化的政策信息与舆论环境变动趋势信息,降低跨国企业在东道国所面临的投资成本与风险。 从设立方式的

角度看,绿地投资相较于并购的优势在于其能够为东道国带来技术、品牌和知识,同时创造新的就业岗位,
因而更受政府和当地公众的欢迎,并也因此企业能够相对容易地获得合法性。 与之相反,并购项目只是东

道国原有企业的所有权的转变,常常会伴随着部分人员变更甚至失业。 倘若目标企业属于当地经济支柱,
并购目标企业则会影响当地的经济发展和财政税收。 因此并购项目容易引发东道国对国家安全的担忧,通
常在东道国媒体以及政治讨论具有更高的曝光度[10,32] ,导致其受到更为强烈的政策约束[33] 。 例如,中铝收

购力拓案从开始协商时就遭受澳大利亚媒体的集体围攻。 迫于舆论的压力,政府对中铝并购力拓的交易审

查时间在原本 30 天基础上增加 90 天,最终导致并购交易失败。
其二,东道国舆论环境恶化会使跨国企业面临更高的规范合法性门槛,从而影响企业的海外投资决策。

规范合法性是社会公众等利益相关者基于自身的社会价值观念和道德规范对跨国企业行为做出的评价,是
衡量企业的经营活动与东道国的文化、道德和社会规范的契合程度。 作为我国文化传播和语言传播的重要

窗口,孔子学院在部分国家中也深陷舆论困境中[34] 。 例如,美国近年来宣告关闭的孔子学院数量达三分之

一,2020 年瑞典最后一家孔子学院关闭等。 文化交流的受阻使跨国企业在获取规范合法性时面临着文化和

社会规范上难以理解的障碍,不容易获取利益相关者的信任与支持,从而难以与东道国既有的价值观或社

会规范相融合[35] 。 此时,合资方式为跨国企业融入当地社会网络并获得在东道国经营的规范合法性创造了

有利条件。 依靠合资伙伴的文化嵌入性,跨国企业可以尽快融入当地环境,并更加快速地理解东道国的社

会期望;通过与合资伙伴的紧密合作,可以学习到当地企业的规章制度、惯例以及行为规范,使其能迅速地

从“外部人”转变为“内部人”身份,有利于跨国企业在东道国获取规范合法性[36-37] 。 从设立方式的角度

看,规范合法性的缺失会给并购后的企业带来整合的难题,企业文化和经营理念难以落实到被并购企业,
需要跨国企业付出巨大的协调和管理成本,这可能导致跨国并购所产生协调整合的成本超过其所带来的

效益。 而通过绿地投资的设立方式,企业无须面对整合难题,可以更容易获得规范合法性,更有效地应对

舆论风险。
其三,东道国舆论环境恶化会使跨国企业面临更高的认知合法性门槛,从而影响企业的海外投资决

策。 认知合法性是社会公众及消费者等对企业的接受和认可度。 人们对外部世界的感知,受到个体特质

的塑造之外,还会受到社会环境的暗示和影响[11,38] 。 因此,作为一种公共话语,媒体话语成为塑造受众认

知的关键力量。 如果东道国的宣传机构频繁发布负面报道,认知上的易得性导致概率性忽视,容易引起

东道国民众对我国以及所属企业的产品或服务的反感,从而影响跨国企业认知合法性方面的表现[13] 。
此时跨国企业会倾向于寻找东道国本土企业建立合作关系,通过学习或模仿(同构)的方式迅速了解东道

国市场民众的喜好,同时及时彰显自身守法合规等信息以增强东道国民众的信任和理解,进而获取身份

认同[39] 。 从设立方式的角度看,收购东道国已有的经营企业,容易引起东道国居民的民族主义情绪,常
常被舆论质疑对国家福利的贡献[10] ,且海外并购还会引起市场资源的重新配置,收购后整合中持续的裁

员也难以被当地成员所接受。 因此在较大的认知合法性差距下,作为外来者的跨国企业会倾向以绿地投

资模式进入。
此外,东道国舆论环境恶化会导致跨国企业投资时面临着较大的不确定性。 高风险可能会阻止跨国

企业在东道国进行投资,或者采取行动降低风险(如通过选择进入模式) [40] 。 随着不确定性的增加,跨国

并购和绿地投资的生产率门槛也随之提高,且跨国并购的生产率门槛提升速度快于绿地投资[41] 。 面对

不确定性,跨国并购给企业带来了更少的灵活度来调整或改变其行动,而绿地投资属于增量投资,赋予了

企业增长期权,不仅可以帮助企业限制下行的风险,而且还可以使其灵活把握增长潜力[42] ,因此企业将

更倾向于绿地投资而非跨国并购,更倾向于选择合资模式而非独资模式[43] 。
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基于此,提出如下假设:
东道国舆论环境越差,相比于跨国并购,中国企业更倾向于选择绿地投资进入海外市场(H1);
东道国舆论环境越差,相比于独资模式,中国企业更倾向于选择合资模式进入海外市场(H2)。
(二)产权性质的调节作用

国有企业与民营企业在资源、能力、成长路径以及与政府之间的联系等方面存在着较大差异,这种差异

使跨国企业在面临东道国的舆论风险所带来的不同合法性门槛时采取不同的战略。 国有企业的身份为其

带来了特定的优势,如更易于获得政府补贴、税收优惠和贷款优惠等优惠政策[44] ,使其在规避舆论风险、获
取信息资源和融资能力等方面具有更多的优势,从而在一定程度上不畏惧通过风险高的独资模式进入东道

国市场[45] 。 此外,国有企业会获得更多陪同党和国家领导人海外出访的机会[46] ,使双方企业信息被高效地

交换与熟知,在一定程度降低了信息不对称和被舆论攻击的风险,进而更愿意采取跨国并购的方式进入海

外市场。 然而,这种优势也能在一定程度上转化为劣势,国有企业因其身份的特殊性,更易引起东道国媒体

舆论和利益相关者的注意和警惕,进而转化为更为严格的法律、法规审查,其并购的不确定性更大、合法性

更低[33,36] 。 因此,为保障自身在东道国市场投资运营的顺利进行,国有跨国企业更愿意通过合资模式的合

法性溢出效应来获取东道国利益相关者的认可。 总结来看,相较于民营企业,国有企业选择绿地投资还是

跨国并购,选择独资模式还是合资模式,可能会因不同的情景和动机而呈现差异。
基于此,提出如下竞争性假设:
与民营企业相比,国有企业在进入舆论环境较差的东道国倾向于采用跨国并购(H3a);
与民营企业相比,国有企业在进入舆论环境较差的东道国倾向于采用绿地投资(H3b);
与民营企业相比,国有企业在进入舆论环境较差的东道国倾向于采用独资模式(H4a);
与民营企业相比,国有企业在进入舆论环境较差的东道国倾向于采用合资模式(H4b)。
(三)国际化经验的调节作用

具有广泛国际化经验的跨国企业更有能力应对复杂和不断变化的东道国舆论环境,能够通过前期不断

的经验性学习形成适合东道国环境的管理、技术、生产能力等,从而减轻舆论环境对后续投资项目的影

响[47] 。 随着跨国企业合法性的提高,寻找当地合作伙伴的需求逐渐减少,并且为了更好地保护企业取得的

竞争优势,此时企业倾向于选择独资模式进入海外市场[48] 。 相反,对国际市场经验较为有限的企业在决策

时可能更倾向于选择与当地企业合作的方式来逐渐了解和熟悉东道国市场,完成经验积累这个先期的过

程。 此外,企业的前期投资经验可以帮助其有效地认知东道国舆论环境,防范由此所引发的东道国政府审

查、工会或民众反对等风险,这有助于减少未来的进入成本和不确定性,进而克服并购整合风险,降低并购

成本,相比绿地投资模式能更快速地实现生产和经营范围的扩展,即企业选择跨国并购模式进入海外市场

的几率大大增加[49] 。
基于此,提出如下假设:
国际化经验丰富的跨国企业更倾向于选择跨国并购进入舆论环境较差的东道国(H5);
国际化经验丰富的跨国企业更倾向于选择独资模式进入舆论环境较差的东道国(H6)。

三、研究设计

(一)模型设定

为探讨东道国舆论环境对跨国企业海外市场进入模式的影响,本文构建二元 Logit 模型进行估计:

Pr(Modeijt = p)= 1
1+e-M

  

(1)
  

M=α+β1Media jt+β2Control1it+β3Control2jt+μt+δh+θ j (2)

其中:i、t、j、h 为跨国企业、时间、国家、行业;被解释变量 Pr(Modeijt) 为跨国企业 i 以跨国并购或独资模式进

入东道国市场的概率 P;M 为解释变量 Media jt 、国家层面控制变量 Control1、企业层面控制变量 Control2 等
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相关因素的线性回归,其中Media jt 为东道国 j 在 t 年的舆情指数; μt 为时间固定效应; δh 为行业固定效应; θ j

为东道国固定效应。 如果回归系数 β1 为正数,则表明该变量增加了企业以跨国并购和独资模式进入海外市

场的概率。 反之,如果回归系数 β1 为负数,则表明该变量增加了企业以绿地投资和合资模式进入海外市场

的概率。
(二)主要指标及数据说明

1. 样本选择

样本数据主要来源于国泰安“海外直接投资”数据库。 参考曲国明和潘镇[42] 的方法,本文编写 Python
程序遍历该数据库,查找各公司各年新出现的海外子公司,并手动校对和标准化其名字从而确认企业的对外投

资事件及其进入模式。 接着,基于上市公司年报对部分缺失值进行补全,并删除处于免税地的投资事件和投资

事件少于 5 次的地区,从而形成 2015—2022 年我国 1932 家上市公司海外直接投资事件 6718 条,遍布 89 个国

家,并按照“证券代码-投资东道国-投资年份-Mode1(绿地 / 并购)-Mode2(独资 / 合资)”整理保存。 此外,本文对

连续性变量进行 1%的缩尾处理以消除极端值影响。
2. 被解释变量

本文的被解释变量为企业的海外市场进入模式,包括绿地投资 / 跨国并购和独资 / 合资。 参考以往研

究,按照企业股权结构的选择将进入模式划分为独资与合资两类,并以 95%的权益标准作为分界点,即股权

比例等于或超过 95%则视为独资,赋值为 0;股权比例小于 95%则视为合资,赋值为 1。 从设立方式的角度

看,跨国并购赋值为 0,绿地投资赋值为 1。
3. 核心解释变量

本文的核心解释变量为东道国涉华舆论环境,数据来源于 GDELT
 

(Global
 

Database
 

of
 

Event,Language,
Tone)数据库的事件数据库(Event

  

Database)。 该数据库包含着 200 多个国家和地区的新闻媒体所发布的报

道(包括广播、印刷、网页等形式),并依托于情感文本分析技术,对每一篇新闻的事件参与者、事件类型、事
件发生地和新闻链接(URL)等内容进行提取,并计算出每一篇新闻的情感值。 由于 2013 年 GDELT2. 0 发

布,2015 年情感值算法发生较大变化,因此本文选取 2015—2022 年的数据进行分析。 参考程盈莹等[18]的研

究,本文在谷歌云计算平台(Google
 

Bigquery)创建项目,使用 SQL 的正则表达式设置 5 个筛选条件并删除

URL 一样的重复报道,初步得到 830 余万条新闻语料。 筛选条件为:参与人 1 地理位置 ( Actor1Geo _
CountryCode) 或参与人 2 地理位置 ( Actor2Geo _ CountryCode ) 或事件发生地地理位置 ( ActionGeo _
CountryCode)字段为 CH,参与人 1(Actor1Code)或参与人 2(Actor2Code)字段为 CHN。 例如,若 Actor1Code
为美国,Actor2Code 为中国,URL 识别为英国,则该条新闻为英国媒体报道的美国与中国之间发生的某个事

件。 与 Li 等[50]学者不同的是,本文并非采用 Actor1Code 与 Actor2Code 之间的从属关系来衡量两国的政治

关系,而是通过每条新闻的 URL 来锁定其新闻来源国从而衡量舆论环境。 具体来看,首先使用 Python 爬取

每条新闻的 URL 所属域名,接着使用 GPT-4、ip138 等多种人工智能查询工具对网站的语言、内容和 IP 进行

分析,从而从 7 万余个域名中识别 55912 个域名的所属国家和地区,得到 2015—2022 年 731 万余条涉华舆

论及其对应所属国家和地区,进而通过每篇新闻的语气值计算出各东道国各年的舆论环境指数(年度涉华

报道的平均值),即等于(正面新闻总语气值+负面新闻总语气值) / 总新闻报道数量。
4. 调节变量

对于企业产权性质(Ownership)的衡量,本文按照企业实际控制人的性质划分为国有企业(赋值为 1)和

民营企业(赋值为 0)。 国际化经验(Experience)测量方式为在每次投资事件公告之前,跨国企业在全球进行

的总投资次数。 投资次数越多,说明该企业国际化经验越丰富。
5. 控制变量

本文从企业自身特性、东道国特征两个层面对模型进行控制,其中企业层面控制变量为企业规模、企业

年龄、企业高管海外背景、绩效水平;东道国层面控制变量为东道国市场规模、东道国战略资源禀赋、东道国

自然资源禀赋、东道国经济发展水平。 控制变量的数据来源及其解释性说明详见表 1。
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表 1　 控制变量数据来源及指标说明

控制变量 符号 变量描述 数据来源

东道国市场规模 Pop 东道国人口总数取对数 世界银行

东道国经济发展水平 Gdpgrowth 东道国 GDP 增长率 世界银行

东道国战略资源禀赋 Tec 东道国高科技出口占制成品出口的百分比 世界银行

东道国自然资源禀赋 Res 东道国燃料出口占商品出口的百分比 世界银行

企业规模 Size 总资产取对数 国泰安

企业年龄 Age ln(投资年份-成立年份+1) 国泰安

高管海外背景 Overseas 海外背景的高管占高管团队人数比例 国泰安

绩效水平 ROA 总资产收益率 国泰安

图 1　 2015—2022 年东道国舆论环境变化趋势

(三)描述性统计

图 1 展示了 2015—2022 年跨国企业所面临

的全球舆论环境的变化趋势,可以明显地看出,
在 2020 年全球舆论环境略微恶化的情况下,全球

涉华舆论环境却产生了大幅度的波动。 原因是

新冠肺炎疫情期间部分西方媒体炒作“中国威胁

论”“中国责任论”等言论,其迅速在国际社会上

引发极大争议[51-52] 。 与此同时,由于语言、媒介

实力等多方面的限制,许多发展中国家一般通过

翻译国际媒体的新闻来获取有关中国的信息[53] ,
因此这种误导性报道将通过国际媒体从报道国

向国际社会快速扩散,导致部分国家涉华舆论环

境的大幅度恶化。 而在 2021 年中国率先实现了经济的复苏,并积极参与全球疫苗合作和援助,这些举措增

强了中国在国际上的地位,使舆论的导向从担忧转向了信心[54] ,从而使全球涉华舆论环境大幅度回升,但相

较于新冠肺炎疫情开始前仍有下滑。 其次,参与“一带一路”倡议的东道国舆论环境始终好于非“一带一路”
国家,说明“一带一路”倡议在有效提高东道国与中国的外交立场一致性的同时,还能弱化、解构甚至消解敌

意叙事对中国国家形象的负面影响[55] 。
其余主要变量的描述性统计见表 2,其中相关性分析显示所有变量相关系数均低于 0. 5(限于篇幅,相关

性分析留存备索),方差膨胀因子(VIF)最大为 1. 5,平均 VIF 为 1. 16,数值远小于经验值 10,说明没有严重

的多重共线性问题。

表 2　 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Mode1 6718 0. 682 0. 466 0. 000 1. 000
Mode2 6718 0. 346 0. 476 0. 000 1. 000
Media 6718 -1. 525 0. 683 -3. 503 3. 587
Pop 6718 17. 867 1. 606 11. 445 21. 072

Gdpgrowth 6718 2. 500 3. 341 -17. 913 24. 371
Tec 6718 21. 616 14. 760 0. 001 67. 045
Res 6718 10. 630 12. 637 0. 001 96. 478
Size 6718 22. 876 1. 476 1. 898 30. 952
Age 6718 2. 903 0. 333 1. 386 3. 970

Overseas 6718 0. 137 0. 203 0. 000 1. 000
ROA 6718 0. 060 0. 867 -1. 156 0. 916

Ownership 6718 0. 188 0. 390 0. 000 1. 000
Experience 6718 6. 630 11. 435 0. 000 101. 000
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四、实证分析与检验

(一)回归分析结果

采用 Logit 模型实证检验基准回归和调节效应的结果如表 3 所示。 表 3 的列(1)、列(2)显示东道国舆

论环境的回归系数显著为负。 这说明,东道国舆论环境越好,跨国企业越倾向于选择独资模式和跨国并购

进入东道国市场,即东道国舆论环境越差,跨国企业越倾向于选择合资模式和绿地投资模式进入东道国市

场,因此假设 H1 和假设 H2 得到验证。
表 3 的列(3)和列(4)检验企业产权性质对东道国舆论环境与中国企业海外市场进入模式选择之间关

系的调节效应。 结果显示,相较于民营企业,国有企业更倾向于选择独资模式和跨国并购进入舆论风险较

高的东道国。 这说明相较于民营企业,国有企业在面对来自东道国的舆论风险时具有更高的抗风险能力,
可以充分利用更多的国家支持和资源优势,来规避东道国舆论风险以不断获取东道国利益相关者眼中的合

法性,进而呈现出敢于通过收益更大并且速度更快的独资模式和跨国并购进入东道国市场,这一结果验证

了假设 H3a 和假设 H4a。

表 3　 基准回归和调节效应结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Mode1 Mode2 Mode1 Mode2 Mode1 Mode2

Media -0. 193∗∗

(-2. 272)
-0. 181∗∗

(-2. 326)
-0. 173∗∗

(-2. 030)
-0. 171∗∗

(-2. 199)
-0. 191∗∗

(-2. 242)
-0. 190∗∗

(-2. 429)

Media×Ownership 0. 607∗∗∗

(4. 475)
0. 184∗

(1. 696)

Ownership 0. 140
(1. 599)

-0. 174∗∗

(-2. 079)

Media×Experience 0. 022∗∗∗

(4. 682)
0. 007∗

(1. 663)

Experience -0. 008∗∗∗

(-2. 652)
-0. 016∗∗∗

(-5. 786)

Pop 3. 327∗

(1. 839)
-3. 380∗∗

(-1. 998)
3. 872∗∗

(2. 133)
-3. 493∗∗

(-2. 062)
3. 359∗

(1. 850)
-3. 743∗∗

(-2. 200)

Gdpgrowth 0. 002
(0. 166)

-0. 026∗∗

(-2. 345)
0. 002

(0. 190)
-0. 027∗∗

(-2. 375)
0. 004

(0. 334)
-0. 027∗∗

(-2. 446)

Res
-0. 009

(-0. 893)
0. 012

(1. 323)
-0. 010

(-0. 919)
0. 012

(1. 364)
-0. 011

(-1. 015)
0. 011

(1. 183)

Tec 0. 010
(0. 651)

-0. 012
(-0. 818)

0. 011
(0. 717)

-0. 012
(-0. 795)

0. 012
(0. 778)

-0. 011
(-0. 764)

Size -0. 213∗∗∗

(-8. 662)
-0. 017

(-0. 735)
-0. 225∗∗∗

(-8. 706)
-0. 002

(-0. 099)
-0. 182∗∗∗

(-6. 841)
-0. 072∗∗∗

(-2. 934)

ROA 0. 168
(0. 484)

-1. 065∗∗∗

(-3. 306)
0. 170

(0. 489)
-1. 118∗∗∗

(-3. 453)
0. 092

(0. 263)
-0. 959∗∗∗

(-2. 974)

Age
-0. 116

(-1. 238)
0. 227∗∗

(2. 556)
-0. 122

(-1. 295)
0. 251∗∗∗

(2. 801)
-0. 086

(-0. 914)
0. 201∗∗

(2. 253)

Overseas -0. 852∗∗∗

(-5. 965)
0. 556∗∗∗

(4. 056)
-0. 892∗∗∗

(-6. 226)
0. 539∗∗∗

(3. 922)
-0. 841∗∗∗

(-5. 852)
0. 506∗∗∗

(3. 669)

_cons
-46. 142

(-1. 599)
53. 258∗∗

(1. 973)
-54. 626∗

(-1. 888)
54. 769∗∗

(2. 027)
-47. 403

(-1. 636)
60. 555∗∗

(2. 229)
FEYear Yes Yes Yes Yes Yes Yes

FEIndustry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FECountry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 6718 6718 6718 6718 6718 6718
Pseudo

 

R2 0. 113 0. 063 0. 116 0. 064 0. 117 0. 067

　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在
 

10%、5%、1%的水平上显著;括号内为 z 值。
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　 　 表 3 的列(5)和列(6)显示,东道国舆论环境与企业国际化经验的交互项系数均显著为正,这表明企业

的国际化经验正向调节东道国舆论环境与海外投资进入模式的关系,即减弱了负面舆论环境与绿地投资、
合资模式之间的正向关系,进一步说明具有丰富国际化经验的企业更加了解东道国当地企业的运营模式和

沟通方式,更有能力防范可能存在的东道国舆论风险,有助于新建的海外子公司获得合法性,减弱企业对东

道国合作伙伴的需求,从而以独资的模式进入海外市场。
(二)稳健性检验和内生性分析

本文采用替换核心解释变量和更换估计模型两种方法检验以上估计结果的稳健性,并采用工具变量法来处理

遗漏变量可能造成的内生性问题。 考虑到舆论偏向普遍存在于各国的主流媒体的新闻报道中,且东道国其余的媒

体会转载本国的主流媒体的报道,因此东道国主流媒体的舆论情感值更能反映东道国的舆论环境。 本文在每个东

道国中选取一个主流媒体(对华新闻报道量最大的媒体或官方通讯社),重新计算各国的舆论环境指标来作为替代

变量进行稳健性检验。 替换核心解释变量的稳健性检验结果如表 4 的列(1)和列(2)所示,替代变量 Mainmedia 估

计系数与基准模型系数方向上保持一致,均在 5%水平上显著。 此外,本文更换估计模型,采用 Probit 回归模型进

行验证,结果与 Logit 模型回归结果保持一致,表明基准回归的结论具有较好的稳健性。
为进一步处理可能存在的内生性问题,本文采用工具变量法进行估计。 借鉴张先锋等[13]构建工具变量的方

法,采用在东道国之外但同属一个文化圈的国家的舆论环境的平均值作为东道国舆论环境的工具变量,其中文化

圈的划分参照龚为纲等[53]的研究结果①。 表 4 的列(5)的第一阶段工具变量估计结果表明,工具变量 Culture_
Media 与解释变量Media 的呈显著正相关关系,符合预期,且工具变量通过了弱工具变量检验和Wald 内生性检验,
说明本文选取的工具变量是合理可靠的。 第二阶段回归结果显示,东道国舆论环境 Media 系数仍显著为负,与基

准回归模型系数符号一致,这表明在处理了遗漏变量等内生性问题后,本文得出的结论仍然是稳健的。

表 4　 稳健性检验

变量

更换核心解释变量 更换估计模型 工具变量法

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Mode1 Mode2 Mode1 Mode2 Media Mode1 Mode2

MainMedia -0. 131∗∗

( -2. 066)
-0. 131∗∗

( -2. 207)

Media -0. 106∗∗

( -2. 139)
-0. 108∗∗

( -2. 319)
-0. 079∗∗∗

( -3. 648)
-0. 055∗∗

( -2. 424)

Culture_Media 0. 860∗∗∗

(68. 221)

Pop 4. 130∗∗

(2. 412)
-2. 722∗

( -1. 687)
2. 005∗

(1. 885)
-1. 930∗

( -1. 906)
-2. 756∗∗∗

( -9. 845)
0. 260

(0. 748)
-0. 825∗∗

( -2. 231)

Gdpgrowth
-0. 001

( -0. 084)
-0. 029∗∗∗

( -2. 656)
0. 001

(0. 165)
-0. 016∗∗

( -2. 339)
0. 004∗∗

(2. 156)
0. 004

(1. 557)
-0. 004

( -1. 639)

Res
-0. 011

( -1. 035)
0. 010

(1. 160)
-0. 006

( -0. 987)
0. 007

(1. 347)
-0. 005∗∗∗

( -4. 513)
-0. 002

( -1. 101)
0. 002

(1. 262)

Tec 0. 010
(0. 651)

-0. 012
( -0. 828)

0. 006
(0. 616)

-0. 008
( -0. 867)

-0. 006∗∗∗

( -3. 026)
0. 001

(0. 441)
-0. 003

( -1. 060)

Size -0. 213∗∗∗

( -8. 667)
-0. 017

( -0. 731)
-0. 116∗∗∗

( -8. 318)
-0. 010

( -0. 744)
-0. 002

( -1. 034)
-0. 038∗∗∗

( -6. 867)
-0. 003

( -0. 682)

ROA 0. 161
(0. 466)

-1. 069∗∗∗

( -3. 318)
0. 080

(0. 396)
-0. 637∗∗∗

( -3. 303)
0. 127∗∗∗

(3. 523)
0. 033

(0. 492)
-0. 224∗∗∗

( -3. 179)

Age
-0. 116

( -1. 243)
0. 226∗∗

(2. 549)
-0. 074

( -1. 333)
0. 135∗∗

(2. 527)
-0. 007

( -0. 733)
-0. 024

( -1. 339)
0. 047∗∗

(2. 566)

Overseas -0. 852∗∗∗

( -5. 967)
0. 556∗∗∗

(4. 059)
-0. 503∗∗∗

( -5. 858)
0. 339∗∗∗

(4. 054)
-0. 008

( -0. 502)
-0. 170∗∗∗

( -5. 841)
0. 119∗∗∗

(3. 986)
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①

 

龚为纲等[53]基于GDELT 数据库内18 亿个超链接形成的媒体网络结构,对所有国家进行了文化圈的划分,其中包括儒家文化圈、西欧文化圈、伊斯

兰文化圈、非洲文化圈、中东欧文化圈和拉美文化圈。



续表

变量

更换核心解释变量 更换估计模型 工具变量法

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Mode1 Mode2 Mode1 Mode2 Media Mode1 Mode2

_cons -58. 886∗∗

( -2. 156)
42. 830∗

(1. 663)
-28. 089∗

( -1. 655)
30. 388∗

(1. 881)
44. 929∗∗∗

(10. 070)
-2. 442

( -0. 452)
13. 538∗∗

(2. 323)
FE

 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FE

 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FE

 

Country Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 6718 6718 6718 6718 6718 6718 6718

Pseudo
 

R2 0. 113 0. 063 0. 111 0. 063 0. 861 0. 139 0. 081
Cragg-Donald

 

Wald
 

F
 

statistic
6309. 058
[16. 38]

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM
 

statistic
4654. 007
[16. 38]

Kleibergen-Paap
 

rk
F

 

statistic 1207. 876∗∗∗

　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在
 

10%、5%、1%的水平上显著;括号内为 z 值。 Cragg-Donald
 

Wald
 

F
 

统计量和 Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM
 

统计量用于检验
工具变量是否识别不足,[

 

]内为 Stock-Yogo 检验 10%水平下的临界值,若其大于临界值,则说明拒绝了“弱工具变量”的原假说;Kleibergen-
Paap

 

rk
  

F
 

统计量检验工具变量是否是弱工具变量,若其显著,则说明拒绝了“工具变量识别不足”的原假说。

五、进一步分析

基于前文的分析和结论,东道国舆论环境是通过影响跨国企业在东道国的规制、规范和认知合法性来

影响最终的海外进入模式决策,本部分参考牛志伟等[56]的研究使用多元回归模型在宏观层面上对三条合法

性影响机制进行逻辑检验。 其中,规制合法性主要以海外投资获得东道国政府和专业机构的认可程度进行

测量,规范合法性主要以海外投资是否符合东道国社会价值观和道德规范为评判依据,认知合法性主要从

海外投资获得东道国民众信任与支持的程度进行测量。
规制合法性:参考 Han[57]和唐晨曦等[58]的衡量方式,以中国企业大型投资项目在特定东道国受到东道

国政府严格审查或直接终止的数量加一的自然对数并取负号来作为跨国企业在该国规制合法性的替代性

指标。 若跨国企业在该东道国的规制合法性越高,则其越有可能达成投资协议,反之越有可能被东道国政

府怀疑,导致交易受阻。 数据来自中国全球投资追踪(CGIT)数据库。
规范合法性:规范支柱是被整个社会所普遍接受的价值观、文化以及信仰,大部分学者使用文化距离来

衡量跨国企业在特定东道国获得的规范合法性[59-60] 。 由于本文的规范合法性是一个动态指标,而文化距离

是一个静态指标,故本文参照陈强远等[6] 的研究,使用我国在特定东道国设立的孔子学院和课堂的总数量

除以各国的人口总数构建规范合法性指标。 孔子学院是我国文化和价值观交流的典型媒介,通过各种形式

推广汉语文化,提升海外民众对中国的价值观认同。 数据来自国家汉办每年发布的《孔子学院年度发展报

告》和中国国际中文教育基金会创建的孔子学院全球门户网站中的新闻动态 / 微信公众号推文。
认知合法性:参考姜建刚[33] 的研究,本文采用皮尤研究中心 ( PRC) 的全球态度调查项目 ( Global

 

Attitudes
 

&
 

Trends)中“对中国的印象”这一问题的数据来构建认知合法性指标。 PRC 是一家总部位于美国

的独立、非营利的社会科学研究机构,该研究中心专注于公众舆论调查、数据分析和社会趋势研究,旨在为

公众、政策制定者和学者提供准确、客观和可靠的信息,其中全球态度调查项目是 PRC 自 2002 年起在全球

60 个国家展开的同步问卷调查。 问卷中“对中国的印象”这一问题包含“非常正面”“比较正面”“比较负面”
“非常负面”4 个选项,将 4 个选项分别设置权重并计算正面评价得分占总评价得分的比例来衡量认知合法

性。 如果该指标越趋近于 1,则说明跨国企业在该东道国的认知合法性越高。
表 5 的列(1) ~ 列(3) 汇报了东道国舆论环境对三条合法性机制的影响,可以看到东道国舆论环境

Media 的回归系数均为正,且在 1%的水平上显著。 这一结果揭示了东道国舆论环境对企业海外进入模式选

择影响的规制、规范和认知合法性渠道,进一步丰富了舆论对跨国企业战略决策的作用机制分析。
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表 5　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3)

规制合法性 规范合法性 认知合法性

Media 0. 075∗∗∗(4. 013) 0. 033∗∗∗(10. 898) 0. 095∗∗∗(35. 535)
Pop 0. 398(1. 132) -0. 018( -0. 276) -1. 556∗∗∗( -24. 615)

Gdpgrowth 0. 018∗∗∗(6. 655) -0. 001∗∗( -2. 265) -0. 005∗∗∗( -13. 294)
Res 0. 008∗∗∗(5. 055) -0. 004∗∗∗( -10. 504) -0. 007∗∗∗( -15. 807)
Tec -0. 010∗∗∗( -3. 721) -0. 002∗∗∗( -3. 240) -0. 012∗∗∗( -17. 538)
Size -0. 006( -1. 520) 0. 004∗∗∗(4. 490) 0. 000(0. 297)
ROA -0. 080( -1. 443) -0. 007( -0. 510) -0. 008( -0. 740)
Age -0. 008( -0. 525) 0. 006∗(1. 690) 0. 006∗∗(2. 234)

Overseas -0. 029( -1. 209) 0. 002(0. 437) 0. 003(0. 732)
_cons -6. 477( -1. 152) 0. 671(0. 634) 28. 260∗∗∗(25. 445)
FEYear Yes Yes Yes

FEIndustry Yes Yes Yes
FECountry Yes Yes Yes

N 6718 6718 5920
R2 0. 727 0. 894 0. 905

　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在
 

10%、5%、1%的水平上显著;括号内为 t 值。

六、研究结果及建议

在逆全球化和保护主义盛行的背景下,本文重点探讨东道国涉华舆论环境如何影响跨国企业的海外进

入战略,即是采取独资还是合资、绿地投资还是跨国并购进入海外市场,并运用新闻传播相关理论和组织合

法性理论来探讨相应影响机制。 本文的实证发现:①东道国舆论环境越差,跨国企业选择合资和绿地投资

的可能性越大,这是因为舆论恶化所带来的环境不确定性增高和企业合法性降低所导致的;②相比于民营

企业,国有企业倾向于选择独资模式和跨国并购来进入涉华舆论风险高的国家;③当跨国企业积累了丰富

的国际化经验时,负面舆论环境与合资模式 / 绿地投资的正向关系被削弱;④机制检验发现,东道国舆论环

境通过影响跨国企业的规制、规范和认知合法性来影响海外市场进入模式的选择。
基于以上结论,得到以下启示:第一,东道国舆论环境对跨国企业海外投资过程具有重大影响,因此企

业应密切关注东道国媒体的舆论动向,做好舆情监控。 但是由于语言障碍,大量中小企业难以准确了解东

道国详细的舆论动向,因此中国政府应着力动态追踪、分析和量化各主要投资目的国的舆论偏向,以帮助企

业在投资前进行风险评估以选择合适的进入模式。 第二,民营企业当前在拉动国内经济增长以及开展对外

直接投资进程中日益重要,政府应加快出台相关政策,促进民营企业更好地开展“走出去”战略。 为此,受到

东道国负面舆论影响更深的民营企业,应该更加注重获得东道国政府和社会的广泛认同,正确处理好企业

在海外投资过程中的基础建设、劳动力雇佣、环境保护等国际社会长期炒作的问题,以实际行动化解舆论风

险。 第三,企业应重视积累国际化经验,不应忽略自身能力的培养而盲目投资。 具体来说,如果开展跨国并

购,需要结合自身前期海外投资经验、当地政治经济舆论环境,以有效规避整合风险,实现市场规模和资源

协同效应。 国际化经验能够提升跨国企业的合法性,增强企业抵抗负面舆论带来的不利影响的能力。 而对

于部分缺乏海外投资经验的企业,可以吸引或培养一批具有海外背景的经营管理人才以提高企业对东道国

舆论风险的把控度、对当地法律法规等制度安排的了解程度,从而弥补自身海外经验的欠缺。
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The
 

Host
 

Country
 

s
 

Public
 

Opinion
 

Environment
 

and
 

Overseas
 

Entry
 

Mode
 

Choice:
 

A
 

Quantitative
 

Examination
 

Based
 

on
 

Massive
 

Media
 

Data
 

Jiang
 

Qiankun,
 

Wang
 

Chengzhe
(School

 

of
 

Economics
 

and
 

Management,
  

Zhejiang
 

Sci-Tech
 

University,
  

Hangzhou
 

310018,
 

China)

Abstract:
   

In
 

the
 

context
 

of
 

increasing
 

deglobalization
 

trends,
  

the
 

evolving
 

and
 

intricate
 

host
 

country
 

media
 

landscape
 

presents
 

formidable
 

challenges
 

to
 

the
 

internationalization
 

process
 

of
 

China.
  

The
 

crucial
 

decisions
 

regarding
 

how
 

this
 

environment
 

affects
 

the
 

entry
 

strategies
 

of
 

multinational
 

enterprises
 

into
 

international
 

markets
 

lack
 

systematic
 

empirical
 

validation.
  

Leveraging
 

sentiment
 

analysis
 

technology
 

and
 

web
 

crawling
 

techniques,
  

conducting
 

textual
 

analysis
 

on
 

over
 

8. 3
 

million
 

discourse
 

items
 

related
 

to
 

China
 

from
 

the
 

period
 

2015
 

to
 

2022,
  

constructing
 

a
 

China-related
 

public
 

sentiment
 

index
 

and
 

systematically
 

examined
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

host
 

country
 

media
 

environment
 

on
 

the
 

entry
 

mode
 

selection
 

of
 

Chinese
 

enterprises
 

operating
 

abroad.
 

The
 

research
 

findings
 

reveal
 

that
 

as
 

the
 

host
 

country
 

media
 

environment
 

deteriorates,
  

Chinese
 

enterprises
 

are
 

more
 

inclined
 

to
 

opt
 

for
 

joint
 

venture
 

models
 

over
 

wholly-owned
 

subsidiaries
 

when
 

entering
 

international
 

markets.
  

Furthermore,
  

compared
 

to
 

cross-border
 

mergers
 

and
 

acquisitions,
  

Chinese
 

enterprises
 

exhibit
 

a
 

stronger
 

inclination
 

toward
 

greenfield
 

investments
 

as
 

their
 

entry
 

strategy.
  

The
 

ownership
 

structure
 

of
 

multinational
 

enterprises
 

and
 

their
 

internationalization
 

experience
 

exert
 

a
 

positive
 

moderating
 

effect
 

on
 

these
 

relationships.
  

In
 

terms
 

of
 

the
 

underlying
 

mechanisms,
  

the
 

host
 

country
 

media
 

environment
 

influences
 

the
 

choice
 

of
 

investment
 

mode
 

by
 

affecting
 

the
 

regulatory,
  

normative,
  

and
 

cognitive
 

legitimacy
 

of
 

enterprises.
 

The
 

conclusions
 

provide
 

valuable
 

recommendations
 

for
 

multinational
 

enterprises
 

to
 

appropriately
 

select
 

their
 

entry
 

modes
 

into
 

international
 

markets,
  

actively
 

mitigate
 

or
 

reduce
 

reputational
 

risks,
  

and
 

enhance
 

their
 

investment
 

and
 

operational
 

strategies
 

in
 

host
 

countries.
 

Keywords:
   

public
 

opinion
 

environment;
  

entry
 

mode,
  

legitimacy;
  

ownership
 

structure;
 

internationalization
 

experience;
 

GDELT
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