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提要：基于委托代理理论，以“管理者势力”为视角，利用总经理任期与国际化水平之间的关系，以

及产业竞争的治理效应，检验了中国上市公司国际化战略中的“机会主义行为”。结果表明，随着总经理任

期的延长，中国上市公司的国际化水平显著提高；作为外部治理机制的产业竞争在一定程度上不仅降低了

国际化水平，而且对总经理任期与国际化水平之间的关系具有负向调节作用。整体上，研究结果支持了“管

理者势力”假说。 
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1  引言 

随着全球经济一体化环境的推动以及中国市场经济的不断发展，越来越多的中国上市公

司开始进行跨国经营，实施国际化战略。正如薛有志与周杰（2007）[1]的一项研究表明，

2002～2004 年平均 50%左右的样本公司已经在海外实现了销售收入，并且在此期间国际化

水平逐年提升。在此背景下，关于“中国上市公司的国际化战略的驱动因素是什么？” 、“国
际化战略是否一定会为公司带来好处？”等问题便成为理论界与实践界关注的焦点之一。 

尽管国际化战略可以通过实现专有资产价值[2]、提高经营弹性[3]与满足投资者跨国投资

需求[4]等途径给股东带来收益，但委托代理理论认为，代理人经常会牺牲股东利益盲目进行

公司规模的扩张，营造自己的“帝国”以满足私利，而国际化战略的实施便有可能成为上述代

理问题的表现形式。由“管理者机会主义”所推动的国际化战略不仅不能为股东创造价值，而

且会由于政治风险与经济风险等的增加以及管理成本的提高而损害股东利益。正如 Michel
和 Shaked（1986）[5]的研究所发现的那样，国际化水平与企业的经营绩效负相关，国际化

战略损害了股东利益。作为股东主要代理人的总经理是制定战略计划、进行战略实施的主体，

相应地，总经理的特征便决定了公司的战略决策与业绩(Gupta & Govindarajan,1984 ;Miller 
& Toulouse,1986)[6-7]。同时，由于作为总经理特征之一的任职时间同样影响着总经理追求

私利的能力（Allgood and Farrell,2000）[8]，因此，这一特征与国际化战略之间的关系便成

为检验国际化战略实施动机中是否存在“机会主义行为”的有效工具。 

本文基于委托代理理论，以“管理者势力” (Management Entrenchment)为视角，以总经

理任期为工具，检验了中国上市公司实施国际化战略过程中个人动机的存在，提出了公司治

理对于保证中国上市公司科学有效地实施国际化战略的重要作用。论文接下来的安排如下：

第二部分将根据相关文献提出研究假设；第三部分为研究设计，包括样本的选取、模型的构

建以及变量的度量；第四部分为实证结果及分析；最后为结论及讨论。 

2  相关文献与研究假设 

国际化战略是上市公司进行规模扩张的途径之一，作为实施国际化战略的大规模公司的



总经理不仅可以控制更多的资源、获取更高的报酬，而且可以通过非完全的市场途径分散人

力资本风险，从而满足个人的需求。总经理能否利用国际化战略实现私利关键在于其在公司

中是否具备相当的“势力”控制董事会，从而决定公司的战略决策。而 CEO 任期是影响 CEO
在公司中所拥有的权利大小的关键因素之一（Hambrick 和 Fukutomi,1991）[9]，正如 Miller
等(1982)[10]的研究结论，随着 CEO 任期的延长，公司的战略决策更加体现了 CEO 的个人

偏好。Hill 和 Phan(1991)[11]认为，随着 CEO 任期的延长，CEO 控制董事会的能力便会上

升，主要原因有以下两个方面：其一，随着总经理任期的延长，由总经理提名的董事会成员

比例会增加，从而总经理支配董事会的能力便会上升，进而形成较高的“势力”；另一方面，

随着 CEO 任期的延长，其所掌握的内部信息就会越充分，CEO 凭借着这种信息优势，会

根据自身偏好有选择地向董事会传递信息，从而达到支配董事会的目的。Hill 和 Phan(1991)
通过检验 CEO 任期与 CEO 激励模式的关系发现，CEO 的报酬与股票回报率之间的关系随

着其任期的延长而弱化，从而支持了 CEO 任期与 CEO“势力”正相关的观点。与此相似，

Hermalin 和 Weisbach(1998)推演的关于 CEO 和其他董事的权利平衡模型也表明，董事会

的独立性随着 CEO 任期的延长而下降。同样，在 Barker 和 Mueller(2002)[12]的研究中发现，

CEO 任期较长的公司，CEO 特征对 R&D 投入水平的决定效应较高，这就意味着随着 CEO
任期的延长，CEO 更有能力通过 R&D 战略的实施以满足个人的偏好。因此，通过上述分析

可以发现，随着管理者任期的延长，以满足个人私利为动机的国际化战略的实施将会出现，

从而进一步提高了国际化水平。由于中国上市公司并不存在严格概念上的 CEO，而总经理

是中国上市公司的主要执行者，也是股东的主要代理人，因此本文以总经理为研究对象，根

据上述逻辑提出研究假设 1，如下： 

研究假设 1：总经理任期与国际化水平正相关 

    上述总经理任期与国际化水平之间的关系是基于委托代理理论，以“管理者势力”为视角

分析管理者任期效应而提出的研究假设，但通过对已有研究的梳理不难发现，从不同的视角

同样可以得到研究假设 1 所阐述的关系。一方面，总经理任期的“资源积累效应”认为，随着

CEO 任期的延长，CEO 会建立更加广泛的社会联系、积累更加丰富的公司知识(Amihud & 
Lev,1981)[13]，从而奠定了进行国际化战略的资源基础，有利于进一步提高公司的国际化水

平；另一方面，“风险承担”效应认为，高管团队的任期会改变管理层对待风险的态度

(Finkelstein and Hambrick,1990)[14]。随着总经理任期的延长，总经理可以获取更加丰富的

市场运作知识、更加熟悉外部市场环境、积累更多的公司运作经验与技能，由此提高了管理

团队的风险承担能力(Simsek,2007)[15]；相应地，公司在承担国际化战略所产生的新风险（如

外汇风险与政治风险等）的能力也会提高，从而推动了国际化战略的实施。尽管基于上述两

个视角同样可以得到总经理任期与国际化水平正相关的结论，但并非由于委托代理问题而产

生的，因此，作为保证投资者利益的公司治理机制对这种关系不会产生调节作用。寻此逻辑，

为了印证“管理机会主义”驱动了国际化战略的观点，就必须借助公司治理机制对总经理任期

与国际化水平的调节作用。 

由于公司战略的形成不仅仅是由公司层面的因素所驱动，还会受到行业环境的影响，

因此，仅从公司层面利用传统多元线性回归技术探索国际化战略与管理者任期的关系便会产

生异方差问题。为了控制行业影响，从而克服上述问题，本文将从行业层面探索公司治理机

制对总经理任期与国际化水平的调节作用。根据已有的公司治理理论，产业竞争是从行业层

面对公司产生治理效应的重要特征，因为它使公司面临更加激烈的兼并收购市场，从而迫使

总经理不断地提升公司价值，正如 Shleifera 和 Vishy(1997)[16]所提出的观点：竞争能自行

处理公司治理。谭云清和朱荣林（2007）[17]以 2004~2005 年中国上市公司为样本的实证研

究也表明，产业市场竞争能够有效降低企业的代理成本，提高企业代理效率。如上述分析，

产业竞争既然可以成为解决代理问题的治理机制，那么，它就可以降低总经理在战略决策中



的“私人动机”，抑制由“总经理势力”而引发国际化战略的可能性，不仅对国际化水平具有负

向的直接影响，而且会对总经理任期与国际化水平之间的关系产生负向的调节作用。 

产业竞争除了通过治理效应对国际化战略产生负向的直接影响与调节作用外，还会对

国际化战略产生直接的正向驱动作用。这是因为开拓国外市场，在更大的市场上寻找新的潜

在机会是企业实施国际化战略的原始动机(希特,2001）[18]，当公司所处的产业竞争程度较强、

市场份额逐渐萎缩时，公司通过开拓国外市场避开竞争、在国外寻求新市场机会的动机将更

为强烈，国际化水平将会上升；反之，公司国际化多元化水平将会下降。由于产业竞争对国

际化水平的直接影响同时存在正向与负向的双向效应，因此，本文在此无法提出关于产业竞

争对国际化水平直接影响的研究假设，仅针对产业竞争对总经理任期与国际化水平关系的调

节作用提出研究假设 2 如下： 

研究假设 2：产业竞争程度对总经理任期与国际化水平的关系具有负向调节作用 

3  研究设计 

3.1  行业分类标准与样本的选取 

    本文在界定上市公司行业类别时主要依据 2001 年 4 月颁布的《中国上市公司行业分类

标准》，该标准将上市公司的经济活动分为门类和大类两个级别。为了避免更高层次的嵌套

效应，本文在考虑门类下大类数量的基础上，仅选择制造业这一门类作为研究对象，同时，

结合上市公司披露信息的详细程度，为了便于操作，将前两位 SIC 码作为行业分类的标准。 

在确定了以制造业为研究对象的基础上，为了避免年度差异造成的影响，本文以 2006
年沪深两地上市的公司为初始样本。为了减少研究误差、实现研究的可操作性，对初始研究

样本按照如下标准及步骤进行筛选：（1）剔除中国上市公司分地区销售情况未作披露或披

露不明确的样本点；（2）由于本文将选用的分层线性模型是一种对回归参数的再回归思路，

为了得到第一层的回归结果，剔除仅包含单一样本点的行业；（3）剔除度量竞争程度所需

信息缺失的行业。根据上述标准最终得到研究样本共 599 家上市公司，分布于 21 个行业。 

关于行业代码的信息来源于《CCER 经济金融数据库》，当所需信息在该数据库缺失

时，通过中国上市公司资讯网(www.cnlist.com)所记载的上市公司年度报告进行查询以获取

信息。 

3.2  研究模型的构建 

由于公司与行业之间存在着嵌套关系，即公司嵌套于行业，当第二层单位间存在方差时，

传统的 OLS 回归所得到的残差就无法满足方差恒定、与因变量不相关等相关的假设，从而

影响结果的可信性，所以本文借助两层线性模型，利用加权回归方法，通过迭代过程进行处

理，可以得到更加可靠的结果。具体模型如下： 

ijijjjij rTenurenInternatio ++= *10 ββ   ① 

jjj unCompetitio 001000 * ++= γγβ      ② 

jjj unCompetitio 111101 * ++= γγβ       ③ 

由于行业数量的限制，为了保证模型验证过程中样本量的要求，使结果更加稳健，本文

没有引入更多的控制变量，而是将其他可能影响国际化水平的变量作为随机项处理，本文将

利用稳健性的统计量来解决由此可能引发的异方差问题。 

上述模型中各参数及变量的下标 i 表示第一层研究单元，即公司；下标 j 代表的是第一

层研究的公司所隶属的第二层单位，即行业；模型①中的 Internationij表示国际化水平； j0β



为回归方程的截距项；为了使该参数具有经济意义，将 Tenureij进行组平均数调整，Tenureij

表示经过组平均数调整总经理任期，即 jijij uren̂Teuren̂TeTenure •−= ，其中， ijuren̂Te 为

实际的总经理任期， juren̂Te • 为对应组 j 的平均总经理任期，总经理的任期则指总经理的任

职年数，计算方法为“2006-任职年度”；通过上述调整后 j0β 则表示对应组 j 的平均国际化水

平； j1β 是与第二层单位 j 有关的第一层的斜率；rij 为随机误差项；模型②与模型③中的

Competitionj 表示行业 j 所对应的竞争程度； 00γ 与 10γ 分别为对第一层参数利用第二层数据

进行回归的截距项； 01γ 与 11γ 分别表示产业竞争对参数的影响； ju0 与 ju1 分别为第二层回

归的随机误差。 

上述模型中参数 01γ 、 10γ 与 11γ 是本文的研究焦点，其经济含义和预期结果如表 1 所示。 

 

3.3  变量的度量 

（1）国际化水平 

关于国际化水平的度量一直是西方学者争论的焦点之一。根据希特（2001）关于国际

化战略的定义，即“国际化战略是指在本国市场以外销售公司的产品”，利用本国市场以外实

现的销售收入占总销售额的比重作为国际化水平的度量指标便成为较为流行的度量方法

(Buhner,1987;Grant,1987;Tallman and Li,1996;薛有志和周杰,2007)[19-21],[1]。虽然该指标存

在着一定的缺陷，如：没有考虑地域的距离、文化的差异以及不同国家销售分布等因素，但

是该指标有效利用了中国上市公司所披露的信息具有可操作性并且较为简单，此外本文将该

指标作为允许存在度量误差的因变量并不会给结论带来扭曲。具体计算公式为：

TSFSnInternatio /= 。其中：Internation 为国际化水平；FS 为国外市场实现的销售收入，

均以人民币计量，如果按外币披露信息，则按当期汇率进行转换；TS 为总销售额。 

关于度量国际化水平的数据来源于中国上市公司资讯网(www.cnlist.com)所记载的上

市公司年度报告信息。 

（2）产业竞争程度 

目前，国内外尚没有一个公认的关于产业竞争程度的度量指标，利用基于企业销售收入

的赫芬德尔指数反应市场集中程度是国内外学者经常采用的方法(Grosfeld 等,2001;谭云清

和朱荣林,2007)。然而，根据中国可获取的信息，计算该指标只能局限于上市公司，而非上

市公司在市场竞争中的作用却被忽略，因此，该方法存在着严重的缺陷。根据 Nickell(1996)[22]

的理论，经营利润率反映了一种 “垄断租金 ”，与产业竞争程度负相关。国内外学者

（Aghion,2005;平新乔和周艺艺,2007)[23-24]也曾借助经营利润率度量了产业的竞争强度。基

于这一思想，结合数据的可获得性，本文利用“调节后的 2006 年平均成本费用利润率”，即“1-
平均成本费用利润率”作为产业竞争程度的度量指标之一。 

此外，利润率是产业竞争的一个结果变量，而企业是形成产业竞争行为的主体，当行业

内企业数量较少时，该行业便有可能成为垄断性行业，行业内企业的竞争手段的多样性较低，

竞争程度较弱；与之相反，在完全竞争的市场状态下，企业所面对的竞争程度较强。因此，



为了更好地反映竞争状态，本文采用该行业内所包含的“2006 年企业平均数量的自然对数”
作为度量产业竞争程度的另一指标。 

以上关于度量产业竞争程度的指标数据均来自于《中经网—中国经济统计数据库》。 

4  实证结果与分析 

4.1  样本的描述性统计 

表 2 为研究样本的描述性统计，结果表明，2006 年的平均国际化水平为 0.1310，标准

差为 0.21195，平均国际化水平在不同行业中均存在着差异，最高的行业为家具制造业，其

所对应的平均总经理任期为 2.6667 年，处于相对较高的水平；但作为平均国际化水平最低

的饮料制造业，其对应的平均总经理任期水平也表现为较高的水平，因此，描述性统计的结

果尚不能支持本文的研究假设。此外，通过表 2 可以发现，不同行业之间不仅仅国际化水

平存在着明显的差异，而且其方差与样本量在不同产业间也存在着差异，并且一些行业的样

本量较低，在此无法构建相应的统计指标进行显著性检验，而多层线性模型利用公司层和产

业层各自回归估计后的精度进行加权回归，通过迭代过程进行处理后，可以得到更加可靠的

研究结果。接下来，本文将利用模型①~③对研究假设进行检验。 

 

4.2  研究模型的检验及分析 

为了检验行业差异对管理者任期与国际化水平的关系是否产生影响，首先，剔除模型②



和模型③中的产业竞争变量，进行不包含第二层变量的随机回归检验，结果如表 3 所示。 

 

通过表 3 的结果我们发现，管理者任期与国际化水平之间的平均斜率为 0.003844，其

方向与本文的预期一致，但 P 值表明，这种关系并没有通过显著性检验。进一步通过随机

效应的结果中的 χ2 值可以看出，行业差异不仅仅显著影响了国际化水平，而且对管理者任

期与国际化水平的关系产生了调节作用，其 χ2 值为 34.14483，通过了 5%水平的显著性检

验，上述管理者任期与国际化水平关系的非显著性恰恰可能与行业因素有关。 接下来将从

行业中提取竞争程度变量，根据模型①~③进行两层线性估计，其结果如表 4 所示。 

 

表 4 中以“调节后的成本费用利润率”作为产业竞争程度度量指标所进行的模型①~模型

③的检验结果表明，在控制了产业竞争程度后，总经理任期与国际化水平关系的斜率提高为

0.423967，具有较高的经济含义，并且通过 5%水平的显著性水平，与研究假设 1 相一致；

此外，从产业竞争对管理者任期与国际化水平关系的调节效应也可以发现，随着产业竞争程

度的上升，总经理任期对国际化水平产生的正向驱动作用下降，其调节系数为-0.443482，



通过了 5%水平的显著性检验，结果与研究假设 2相一致，整体上支持了“国际化战略”中的“总
经理势力”假说。当选择“平均企业数量的自然对数”作为产业竞争程度度量指标时，本文的研

究假设也得到了显著的支持。 

此外，表 4 中的结果表明，以“调节后的成本费用利润率”作为产业竞争程度度量指标时，

产业竞争程度与国际化水平关系的斜率为-1.634825，并且通过了 5%水平的显著性检验；

而以“平均企业数量的自然对数”作为产业竞争程度度量指标时，二者之间的关系斜率仅为

-0.013535，并且没有通过显著性检验。经济含义意味着，以结果为导向的产业竞争程度的

度量指标，更能反应企业间实质性的竞争行为，更加体现产业竞争的治理效应；而企业数量

的增加仅仅是表面的，并不能体现出产业竞争的行为与结果。但无论如何，产业竞争程度与

国际化水平负相关关系可以再次说明中国上市公司国际化战略中的代理问题，随着外部治理

机制的强化，总经理的自利行为被抑制，由“机会主义行为”所驱动的国际化战略得到缓解。 

5  研究结论及讨论 

无可否认，随着中国融入 WTO 以及经济全球化的不断推进，扩大市场范围、参与国际

竞争已成为中国上市公司无法回避的问题，然而在这一过程中必须警惕与国际化战略相伴随

的有关风险，科学有效地制定国际化战略，防止驱动国际化战略实施背后所隐藏的“非科学

因素”。 

在所有权与控制权相分离的现代公司制度下，管理者的私利行为可能会引发国际化战略

的过度实施，那么中国上市公司是否存在该行为呢？本文基于委托代理理论，以“管理者势

力”为视角，利用总经理任期与国际化水平之间的关系以及产业竞争的治理效应，通过对 21
个行业的 599 家上市公司数据的实证分析对该问题进行了检验。研究结果表明，随着总经

理任期的延长，中国上市公司的国际化水平显著提高；作为外部治理机制的产业竞争程度的

提高在一定意义上降低了国际化水平，而且对总经理任期与国际化之间的关系具有负向调节

作用。 

上述结果支持了“管理者势力”假说，由此说明国际化战略已经成为部分中国上市公司总

经理谋取私利的一种手段，因此，加强公司治理制度的建设，并且随着总经理任期的延长动

态地调整公司治理制度是保证中国上市公司科学制定实施国际化战略的有力措施和促进中

国上市公司健康发展的重要途径。 
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Abstract: Based on the principal-agent theory, this article tests the "opportunism behavior" about  

global diversification strategy of the listed companies in China with the perspective of "Management 

Entrenchment", using the industrial governance effect and the relationship between the general 

manager's tenure and the global diversification level. The empirical research result indicates that the 

extension of the general manager's tenure is significantly and positively related to the global 

diversification level; the industrial competition as outside governance mechanisms reduces the level of 

international diversification to a certain extent and it is weakly opposite related to the relationship 

between the general manager's tenure and the global diversification level. Overall, the findings supports 

the " Management Entrenchment " hypothesis. 
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