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企业应用

机构投资者与企业对外直接投资
———基于境内外机构投资者比较的视角

张玉辰,汪 茜

(西安财经大学商学院,西安710100)

摘要:基于2013—2023年中国A股上市公司数据,分析机构投资者对企业对外直接投资的影响,并检验境内外机构

投资者持股的分组差异。研究发现,机构投资者有助于促进企业对外直接投资;相比于境内机构投资者,境外机构

投资者对企业对外直接投资的促进效用更显著;作用机制分析表明境外机构投资者更能通过提高信息透明度、缓解

融资约束,进而促进企业对外直接投资。进一步分析表明,管理层短视情况下,境外机构投资者对企业对外直接投

资的促进效用更显著。异质分析表明,规模较小、非国有和处于中部地区的上市公司,境外机构投资者相对于境内

机构投资者的促进作用更明显。
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  党的二十大报告明确提出着力推动高质量发

展,加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进的新发展格局。随着经济全球化的深

入推进,企业对外直接投资(outwardforeigndirect
investment,OFDI)作为企业参与国际经济竞争与

合作的关键方式,其重要性越发凸显。据相关数据

统计,截至2024年末,中国境内共有约3.1万家投

资者通过在全球189个国家和地区设立4.8万家境

外直接投资企业,形成了覆盖广泛、布局多元的海

外投资网络。对外直接投资不仅能使企业扩大市

场,整合全球资源,充分利用不同国家和地区在要

素、市场及政策上的独特优势,优化资源配置,提升

自身在国际市场中的竞争力。同时,还能给东道国

带来资金、技术和就业机会,促进当地经济发展,实
现母国和东道国的双赢。机构投资者作为资本市

场的重要参与者,拥有相对于散户投资者更为专业

的投资能力、更为充足的资金、更为广泛的信息网

络,能够优化公司治理结构,甚至通过战略建议影

响企业的决策。
已有研究表明机构投资者对企业的风险承

担[1]、信息披露质量[2]、绩效水平[3]、绿色治理[4]等

均有明显的促进作用,但是鲜有研究关注机构投资

者对企业对外直接投资的影响。因此,机构投资者

对企业OFDI有什么影响? 境内外机构影响OFDI是

否相同? 其作用机制是什么? 探讨这些问题对于研

究对外直接投资的影响因素、机构投资者的经济后果

以及异质性机构投资者的不同具有重要意义。
近年来,学术界也开始关注境内外机构投资

者。一方面,在影响效应方面,境内机构投资者更

倾向于通过积极参与公司治理成为“价值创造者”,
其持股比例提升能促进企业OFDI和投资效率提

升[5];相较于境内机构投资者,合格境外机构投资者

(qualifiedforeigninstitutionalinvestor,QFII)的投

资比例更低,且较少参与公司治理,其投资行为往

往更追求价值[6],但长期持股会显著提升公司治理

绩效[7],更能促进企业创新能力[8]和提高企业环境、
社会和公司治理(environment,socialandgovern-
ance,ESG)表现[9-10]。此外,境外机构投资者能有

效缓解战略性新兴产业企业的融资约束[11],且其持

股及持股制衡度提升均可促进企业创新投入[12]。
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另一方面,在作用机制方面,境内机构投资者

主要通过优化公司治理结构、提供资金支持发挥作

用[5];境外机构投资者则通过信息渠道[13]、降低管

理层短视、缓解融资约束、提高风险承担能力[14]实

现对企业的积极影响,其中融资约束在促进企业创

新投入中起到部分中介作用[13]。同时,分析师关

注、媒体监督及政府约束等外部因素会强化境外机

构投资者的治理效应[14]。两类机构投资者的异质

性影响,本质上是因为持股周期、治理动机及制度

背景的差异[6-7]。
综上,目前对于境内外机构投资者的研究相对

较少,而且机构投资者对企业对外直接投资影响的

研究学者关注较少,考虑到境内外机构投资者差异

的研究更少。因此,从境内外机构投资者差异的角

度探讨其对企业对外直接投资的影响,具有重要理

论和实践意义。
本文研究贡献如下:①分析机构投资者对企

业OFDI的影响及境内外的影响差异,并探究信

息透明度、融资约束的中介机制及管理层短视的

调节效应,能够填补学术界机构投资者对OFDI
影响研究的空白,丰富异质性机构投资者的影响

差异的研究;②实践方面,为监管层优化资本市

场与OFDI政策、企业国际化决策及投资者引入

提供指引,使得企业根据自身特点选择投资者,
助力“双循环”背景下企业国际化发展。

1 理论分析与研究假设
1.1 机构投资者与对外直接投资

机构投资者对企业对外直接投资产生的重要

影响,主要表现在以下几个方面。①作为专业的外

部股东,机构投资者积极参与公司治理,能缓解管

理层与股东之间的代理冲突[15]。例如,借助监督管

理层决策这一方式,外资大股东减少了管理层的短

视行为,为企业的海外市场扩张等对外直接投资提

供有力支持。外资大股东通过引入国际市场经验

和资源,借助信息溢出效应提升企业OFDI倾向,这
种效应在非国有企业和投资于发达国家时表现更

为突出[16]。②机构投资者往往拥有广泛的国际网

络和专业知识,能够为企业提供跨境投资所需的资

源[17]。此外,机构投资者在跨国并购中协助筛选目

标、谈判交易条件,并推动并购后的整合,以此降低

企业海外投资的风险,还能通过信息技术投资决策

渠道提高企业绩效[18]。③机构投资者的多元化投

资组合要求企业通过OFDI分散风险。境内机构投

资者通过QFII机制投资海外市场,间接推动企业

进行海外业务拓展以匹配其投资策略。同时,机构

投资者倾向于支持企业进行技术寻求型或市场寻

求型OFDI,以实现战略协同和长期价值提升。综

上分析,提出以下假设:
H1:机构投资者持股促进企业对外直接投资。

1.2 境内外机构投资者与对外直接投资

在投资理念与策略方面,境外机构投资者通常

秉持较为成熟和专业的投资理念,注重公司的基本

面分析,强调长期投资和价值投资,使企业更关注

技术创新和全球资源配置[19-20];境外机构投资者善

于利用资产配置来分散风险,倾向于选择具有良好

增长潜力的公司进行投资,投资周期较长,不仅投

资于股票,还会关注债券、基金等多种金融工具[14]。
在信息获取和全球网络方面,境外机构投资者

具有全球视野,信息来源广泛,能获取全球范围内

的经济、行业和企业信息,为投资决策提供更全面

的依据[21];外资往往具有较强的研究能力和全球视

野,其投资决策基于对全球经济趋势的深入分析,
可凭借信息优势为企业对外直接投资提供方向指

引;境外机构投资者具有较强的信息、专业、组织管

理优势,为企业投资和创新等行为服务[22]。此外,
国外机构投资者在价值创造方面优于国内机构投

资者,更能通过全球信息与资源的整合,推动企业

开展对外直接投资[23]。
在风险分散方面,境外机构投资者客观上经验

丰富、实力强大,具备很强的甄别风险和维护权益

的能力[24-25];境外机构投资者参与的与企业核心业

务相关的地理多元化外商直接投资(foreigndirect
investment,FDI),可分散单一市场的风险[26];在批

准的额度内,境外机构投资者在中国进行股票、债
券、基金等多元化的投资,可分散单一业务的风

险[27]。此外,QFII制度通过引入国际投资者,显著

降低了企业的股权风险溢价,进而降低其融资成

本,间接促进了OFDI活动[28]。
相比之下,境内机构投资者的考核机制多以年度

甚至季度为周期,缺乏系统的全球资产配置策略,更
聚焦本土市场[29];境内机构的信息渠道多集中于国

内或东亚等周边市场,难以精准捕捉海外市场的产业

趋势、政策变化、竞争格局等关键信息,信息渠道相对

较窄[30-31];境内机构的投资更多集中于股票市场,缺
乏多元化投资的经验,风险分散能力较弱。

综上分析,提出以下假设。
H2:相对于境内机构投资者,境外机构投资者

对企业对外直接投资的促进作用更显著。
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1.3 信息透明度的中介效应

关于机构投资者对信息透明度的影响。机构

投资者持股不仅能对企业运营持续监督,还可以通

过影响股价和管理层决策形成市场压力,从而促进

信息披露质量的提升[32];机构投资者在投资决策以

及信息搜集分析等方面具有专业优势,从而提升信

息透明度[33];机构投资者对公司的信息搜集、解读

和监督能够约束公司的盈余管理行为,发挥治理效

应[34],提高会计信息质量[35]。此外,共同机构持股

对信息透明度促进更明显,可以凭借天然的信息交

流场所,建立战略联盟,为组合内的企业提供更为

全面的信息和技术[36-37]。
关于信息透明度对企业对外直接投资的影响。

企业信息透明度提升能够显著提升企业整体的投

资效率[38]。一方面,信息透明度提升可以降低企业

对外投资的不确定性和运营成本,推动企业OF-
DI[39]。另一方面,信息透明度提升能够促进知识流

动和资源整合,进而提升企业海外投资效率[40]。此

外,环境信息披露也与企业对外直接投资之间存在

正相关关系[41]。
境外机构投资者相比于境内机构投资者,更能

通过提升信息透明度促进企业对外直接投资。首

先,境外投资者作为外部人可以利用先进的管理经

验[42]、谨慎地选择投资目标、减少机会主义行为

等[43],来提高公司治理和透明度水平,引导资本市

场健康发展[44-45]。其次,境外机构投资者可能来自

更成熟的资本市场,要求企业符合国际会计准则,
对信息披露的要求更高,所以他们投资后会推动企

业提高透明度[46]。企业在进行对外投资时,其信息

透明度能够降低投资风险,更容易被目标国接受,
从而促进对外直接投资。

境内资本市场发展时间相对较短,在市场成熟

度上不及境外成熟资本市场,机构投资者可能受限

于本地市场规则,受本土监管环境限制,对信息披

露的要求较低。综上分析,提出以下假设。
H3:相对于境内机构投资者,境外机构投资者

更能通过提高企业信息透明度,进而促进企业对外

直接投资。
1.4 融资约束的中介效应

关于机构投资者对融资约束的影响。融资约束

主要表现为内部与外部融资成本之间的差异,其形成

源于市场不完备、信息不对称与委托代理问题,而机

构投资者作为专业的外部主体,可通过多重机制缓解

企业融资约束。已有研究指出,机构投资者通过改善

公司治理、降低信息不对称[47]、提高会计信息质量[48]

等,有效缓解了企业外部融资压力。
关于融资约束对企业对外直接投资的影响。

相关学者验证了融资约束显著减少企业的对外投

资行为[49-50]。已有研究表明,融资约束会抑制企业

的对外直接投资[41,51],且放松融资约束会提升对外

直接投资的二元边际[52]。此外,在融资约束下,民
营企业的对外直接投资活动会受到负面影响[53]。

境外机构投资者相比于境内机构投资者,更能

通过抑制融资约束促进企业对外直接投资。一方

面,境外机构投资者往往具备更广泛的资金渠道与

更成熟的投资模式,其对企业的投资能为企业引入

更多资金,缓解企业面临的融资约束问题[54-55]。另

一方面,境外机构投资者还可以通过引入国际治理

经验和信息资源,优化企业融资环境[56]。当企业融

资约束得到缓解,就有更充足的资金用于对外直接

投资相关的前期调研、市场开拓、项目建设等活动。
比如,企业可利用充裕资金在目标国建立生产基

地、开展营销推广,降低因资金短缺而导致对外投

资计划受阻的风险,从而更有力地促进对外直接

投资[57]。
境内金融体系以银行为主导,金融产品和服务

的丰富度不及境外,使得境内机构投资者的资金来

源渠道相对单一,主要依赖于自有资金、基金募集

等,在为企业提供多元化融资支持时存在局限性。
H4:相对于境内机构投资者,境外机构投资者更

能通过缓解融资约束,进而促进企业对外直接投资。

2 研究设计
2.1 模型设计

首先,为考察机构投资者持股是否能推动企业

开展对外直接投资,建立如下计量模型。
OFDIit =α0+α1INSTit+Controlit+Industry+

Year+εit (1)
式中:OFDIit为公司i第t期的对外直接投资情况,
用两个变量进行衡量,OFDI_whethit为公司i第t
期是否进行了对外直接投资,OPDI_gmit为公司i
第t期的对外直接投资规模;INSTit为公司i第t期

的机构投资者持股比例,模型中加入若干控制变

量,并控制了行业和年份固定效应。
其次,为检验境内外机构投资者持股比例对企

业对外直接投资的差异性(比较其显著性和回归系

数的差异),构建如下计量模型。
OFDI_gmit=α3+α4INST_Dominsit+Controlit+

Industry+Year+εit (2)
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OFDI_gmit =α5+α6INST_Forinsit+Controlit+
Industry+Year+εit (3)

式中:INST_Dominsit、INST_Forinsit分别为公司i第t
期的境内机构投资者和境外机构投资者持股比例。

再次,为探究境内外机构投资者对企业对外直

接投资的传导机制,构建传导机制模型(4)和模

型(5),采用逐步回归法进行中介机制检验(以下是

境内机构投资者的模型,境外机构投资者的模型就

是把INST-Domins更换为INST-Forins)。
MVit =β0+β1INST_Dominsit +Controlit +

Industry+Year+εit (4)
OFDI_gmit =θ0+θ1INST_Dominsit+MVit+

Controlit+Industry+Year+εit

(5)
式中:MVit为中介变量,回归分析时用作被解释变

量,采用信息透明度(Abs_DA)和融资约束(WW)
作为中介。
2.2 变量选择

(1)被解释变量。参考刘莉亚等[58]的做法,企
业对外直接投资包含以下维度:一是企业是否开展

对外直接投资,二是对外直接投资的具体规模。其

中,“是否开展对外直接投资”为虚拟变量,当企业

在观测年度存在对外直接投资活动时,该变量赋值

为1,否则为0;“对外直接投资规模”采用企业观测

年度内对外直接投资的实际金额进行测量。此外,
对外直接投资次数被用于稳健性检验部分被解释

变量的替换。
(2)解释变量。参考李春涛等[59]的做法,解释

变量(境内/外)机构投资者持股采用(境内/外)机
构投资者持股比例来衡量。

(3)控制变量。在选取控制变量时,借鉴李宾

等[60]、孙黎和常添惠[61]、王如萍和张焕明[62]、韩丰

泽和戴金平[63]的做法,主要包括资产负债率(Lev)、
资产收益率(ROA)、前五大股东持股比例之和

(Top5)、托宾Q(TobinQ)、两职合一(Dual)、管理

费用率(Mfee)。
2.3 样本与数据来源

基于2013—2023年中国A股上市公司数据,
对初始数据进行如下操作:剔除金融、保险等特定

行业的企业;剔除港澳台和注册地在避税天堂的企

业;剔除被实施ST、PT处理的企业。基础数据主

要来源于国泰安(CSMAR)数据库与 Wind金融数

据库,通过Stata18.0进行数据分析。此外,为降低

异常值对研究结果的干扰,对所有非虚拟变量均进

行1%水平的缩尾处理。

3 实证结果与分析
3.1 描述性统计

主要变量的描述性统计如表1所示。OFDI_
wheth的均值为0.162,说明16.2%的样本企业开

展了对外直接投资;OFDI_gm的标准差为6.145、
最小值为0.000、最大值为20.467,说明企业对外直

接投资规模差异大,部分企业投资规模较大。解释

变量INST的均值为0.425、标准差为0.250、最小

值为0.003、中位数为0.435、最大值为0.911,说明

机构持股比例存在一定差异,但整体处于中等水

平。其他一系列控制变量的最小值与最大值也有

显著差异,对研究能起到较好的控制作用。

表1 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

OFDI_wheth 36456 0.162 0.368 0.000 0.000 1.000
OFDI_cs 36456 0.345 1.023 0.000 0.000 6.000
OFDI_gm 36456 2.633 6.145 0.000 0.00020.467
INST 36387 0.425 0.250 0.003 0.435 0.911

INST_Forins36456 0.105 0.336 0.000 0.000 2.300
INST_Domins3645636.906 23.910 0.02036.99987.591
Investor_type36456 0.238 0.426 0.000 0.000 1.000

Lev 36456 0.408 0.203 0.054 0.397 0.894
ROA 36455 0.040 0.066-0.230 0.040 0.222
Dual 36456 0.310 0.463 0.000 0.000 1.000
Top5 36424 0.536 0.154 0.199 0.537 0.887
TobinQ 36456 2.020 1.270 0.834 1.613 8.374
Mfee 36452 0.084 0.067 0.008 0.067 0.407

3.2 基本回归结果

3.2.1 机构投资者持股对企业对外直接投资的

影响

使用普通最小二乘法(ordinaryleastsquares,
OLS)回归估计模型(1)。表2列(1)~列(3)分别为

未加入、加入控制变量、加入时间和行业固定效应

时,INST对企业是否对外直接投资OFDI_wheth
的回归结果。在加入控制变量和时间、行业固定效

应后,INST的系数为0.0578且在1%的水平上显

著,表明机构投资者持股正向促进企业进行对外直

接投资。进一步探讨机构投资者持股对企业外直

接投资规模的影响,回归结果如列(4)~列(6)显
示。在控制了时间和行业固定效应后,INST的系

数同样显著为正,说明机构投资者持股有助于提升

企业对外直接投资的规模。以上结果证实了H1。
3.2.2 境内外机构投资者对企业对外直接投资影

响的差异

为进一步探讨境内外机构投资者对企业对外
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表2 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

OFDI_wheth OFDI_wheth OFDI_wheth OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm

INST
0.0273*** 0.0374*** 0.0578*** 0.6680*** 0.8190*** 1.1470***
(0.0077) (0.0094) (0.0092) (0.1290) (0.1560) (0.1540)

INST_Domins
0.0149***
(0.0015)

INST_Forins
0.4830***
(0.0933)

Lev
0.0456*** 0.1220*** 0.8110*** 2.1570*** 2.0130*** 2.4130***
(0.0114) (0.0116) (0.1900) (0.1940) (0.1950) (0.1900)

ROA
0.0415 0.2030*** 0.9800* 3.7370*** 3.7740*** 3.7280***
(0.0349) (0.0342) (0.5820) (0.5710) (0.5700) (0.5720)

Top5
0.0386*** 0.0243*** 0.5570*** 0.316*** 0.340*** 0.220***
(0.0043) (0.0042) (0.0717) (0.0697) (0.0695) (0.0686)

TobinQ
-0.0280* -0.0056 -0.6620*** -0.2660 -0.0813 0.6150***
(0.0151) (0.0147) (0.2520) (0.2450) (0.2250) (0.2150)

Dual
-0.0089*** -0.0096*** -0.1820*** -0.2000*** -0.2380*** -0.1880***
(0.0017) (0.0017) (0.0276) (0.0278) (0.0282) (0.0277)

Mfee
-0.0471 0.1380*** -1.3680** 1.7410*** 1.9130*** 1.6240***
(0.0332) (0.0342) (0.5540) (0.5710) (0.5710) (0.5700)

常数项
0.1500*** 0.1510*** 0.1060*** 2.3520*** 2.5830*** 1.7960*** 1.7160*** 1.7120***
(0.0038) (0.0108) (0.0217) (0.0636) (0.1810) (0.3630) (0.3620) (0.3620)

行业固定效应 NO NO YES NO NO YES YES YES
时间固定效应 NO NO YES NO NO YES YES YES

观测值 36387 36382 36382 36387 36382 36382 36419 36419
R2 0.0003 0.0040 0.0770 0.0010 0.0050 0.0770 0.0790 0.0770

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

直接投资影响是否产生差异,分别以境内机构投资

者持股比例与境外机构投资者持股比例作为解释

变量进行回归分析,结果如表2列(7)和列(8)所示。
INST_Domins的系数为0.0149,且在1%的水平上

显著,INST_Forins的回归系数为0.4830,在1%的

水平上显著,说明境外机构投资者持股促进企业对

外直接投资,且其促进效应远强于境内机构投资

者。H2成立。
3.2.3 信息透明度的中介效应检验

为深入探究境内外机构投资者对企业对外直

接投资的影响差异,分析其内在的作用机制,以信

息透明度作为中介变量进行中介效应检验。参照

王亚平等[64],以修正Jones模型残差的绝对值来衡

量信息透明度,Abs_DA指标越大,信息透明度越

低。表3列(1)~列(3)是加入信息透明度后,境内

机构投资者对企业对外直接投资的中介效应回归

结果,列(4)~列(6)是加入中介变量后,境外机构

投资者对企业对外直接投资的中介效应回归结果。
列(2)显示模型(4)中境内机构投资者和Abs_

DA的系数在1%的水平上显著为负。列(3)显模

型(5)在加入信息透明度变量后,Abs_DA和OFDI_
gm的系数显著为负,且INST_Domins和OFDI_gm

的系数在1%的水平上显著为正,说明信息透明度发

挥部分中介效应,即境内机构投资者可以通过提高企

业信息透明度,进而促进企业对外直接投资。同理,
通过列(5)和列(6)结果显示,信息透明度可以发挥部

分中介效应,即境外机构投资者可以通过提高企业信

息透明度,进而促进企业对外直接投资。
除此之外,为探讨境内外机构投资者对企业直

接投资的间接促进差异,对比列(3)和列(6)的回归

结果,可以发现INST_Forins和OFDI_gm的系数

0.4630明显大于INST_Domins与OFDI_gm的系

数0.0138;在加入中介变量后,比较 Abs_DA对

OFDI_gm的影响,境外情境下是在1%的水平上显

著,且系数的绝对值0.8400大于境内0.7070,从而

说明无论从显著性还是系数大小上,相对于境内机

构投资者,境外机构投资者更能够通过信息透明度

促进企业直接投资。H3成立。
境外机构投资者相比境内机构投资者,更能通

过提升企业信息透明度促进对外直接投资,主要因

为境外机构面临母国严格监管与跨境信息不对称,
对透明度的需求更为刚性;其长期投资导向和国际

化治理经验,使其有更强动机与能力推动企业优化

信息披露。在具体维度上,境外机构对盈余质量的

891

  科技和产业                                     第26卷 第10期 



表3 信息透明度的中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OFDI_gm Abs_DA OFDI_gm OFDI_gm Abs_DA OFDI_gm

INST_Domins
0.0140*** -0.0004*** 0.0138***
(0.0016) (3.19×10-5) (0.0016)

INST_Forins
0.4670*** -0.0044** 0.4630***
(0.0960) (0.0019) (0.0960)

Abs_DA
-0.7070** -0.8400***
(0.2760) (0.2760)

Lev
2.0780*** 0.0215*** 2.0940*** 2.4160*** 0.0119*** 2.4260***
(0.2030) (0.0040) (0.2030) (0.1980) (0.0039) (0.1980)

ROA
4.1620*** -0.1440*** 4.0600*** 4.2380*** -0.1510*** 4.1110***
(0.5940) (0.0117) (0.5960) (0.5960) (0.0117) (0.5970)

Dual
0.3640*** 0.0014 0.3650*** 0.2550*** 0.0043*** 0.2580***
(0.0733) (0.0014) (0.0733) (0.0723) (0.0014) (0.0724)

Top5
-0.0140 0.0318*** 0.0085 0.7540*** 0.0112** 0.7640***
(0.2400) (0.0047) (0.2400) (0.2240) (0.0044) (0.2240)

TobinQ
-0.2400*** 0.0082*** -0.2340*** -0.2020*** 0.0070*** -0.1960***
(0.0291) (0.0006) (0.0292) (0.0287) (0.0006) (0.0287)

Mfee
1.8130*** -0.0436*** 1.7820*** 1.5720*** -0.0364*** 1.5410***
(0.5950) (0.0117) (0.5950) (0.5950) (0.0117) (0.5950)

常数项
1.7300*** 0.0545*** 1.7690*** 1.6880*** 0.0556*** 1.7350***
(0.3750) (0.0074) (0.3750) (0.3750) (0.0074) (0.3750)

固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 34022 34022 34022 34022 34022 34022
R2 0.0800 0.0880 0.0800 0.0780 0.0850 0.0790

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

稳健性、信息披露的国际标准更为关注,会推动企

业采用国际会计标准、加强与国际分析师沟通、提
升审计质量等,而境内机构因具备本土信息优势、
存在“用脚投票”倾向,对信息透明度提升的推动作

用较弱。
3.2.4 融资约束的中介效应检验

为深入探究境内外机构投资者对企业对外直

接投资的影响差异及内在作用机制,以融资约束

(WW)作为中介变量进行中介效应检验。对于企业

的融资约束状况,以 Whited和 Wu[65]提出的 WW
指数作为衡量工具,该指数由现金流、股利支付哑

变量、长期负债等财务指标共同构成。
表4列(1)~列(3)、列(4)~列(6)是加入融资

约束后,境内和境外机构投资者分别对企业对外直

接投资的中介效应回归结果。列(2)显示模型(4)
中境内机构投资者与融资约束的系数在1%的水平

上显著为负。列(3)显模型(5)在加入融资约束变

量后,WW与OFDI_gm的系数显著为负,且INST_
Domins与OFDI_gm的系数在1%的水平上显著为

正,说明融资约束发挥部分中介效应,即境内机构

投资者可以通过缓解融资约束,进而促进企业对外

直接投资。同理,列(5)和列(6)结果显示融资约束

发挥部分中介效应,即境外机构投资者可以通过缓

解融资约束,进而促进企业对外直接投资。
除此之外,为探讨境内外的影响差异,对比

列(3)和列(6)的回归结果,可以发现INST_Forins
与 OFDI_gm 的系数0.5060明显大于INST_
Domins与OFDI_gm的系数0.0145;在加入中介变

量后,比较WW对OFDI_gm的影响,境外情境下是

在5%的水平上显著,且系数的绝对值0.1510大于境

内0.1270,从而说明无论从显著性还是系数大小上

来说,相对于境内机构投资者,境外机构投资者更能

够通过融资约束促进企业直接投资。H4成立。
境外机构投资者相比于境内机构投资者,在通

过融资约束促进企业对外直接投资上优势显著,原
因有可能是:境外机构投资者资金来源广泛且规模

庞大,能为企业对外投资提供充足资金,缓解企业

面临的资金短缺问题;具备丰富的跨境投融资经

验,熟悉国际金融市场规则与运作模式,可帮助企

业设计多元化的融资方案,降低融资成本与风险;
依托全球布局的资源网络,能为企业对接国际金融

机构、资本市场等,拓宽企业的融资渠道,让企业更

便捷地获取境外资金;受母国较为成熟的金融监管

体系约束,在资金管理、风险控制等方面更为规范,
能增强市场对企业的信任,使企业在融资时更具优

势。相较而言,境内机构受限于资金规模、国内金
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     表4 融资约束的中介效应检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

OFDI_gm WW OFDI_gm OFDI_gm WW OFDI_gm

INST_Domins
0.0149*** -0.0010*** 0.0145***
(0.0015) (0.0001) (0.0017)

INST_Forins
0.4830*** -0.0144* 0.5060***
(0.0933) (0.0078) (0.1030)

WW
-0.1270* -0.1510**
(0.0759) (0.0759)

Lev
2.0130*** -0.1140*** 1.6570*** 2.4130*** -0.1390*** 2.0050***
(0.1950) (0.0167) (0.2220) (0.1900) (0.0164) (0.2180)

ROA
3.7740*** -0.3860*** 4.2930*** 3.7280*** -0.3960*** 4.3040***
(0.5700) (0.0491) (0.6530) (0.5720) (0.0492) (0.6540)

Dual
0.3400*** -0.0078 0.3890*** 0.2200*** -9.34×10-5 0.2700***
(0.0695) (0.0060) (0.0790) (0.0686) (0.0059) (0.0780)

Top5
-0.0813 -0.0405** -0.0711 0.6150*** -0.0892*** 0.6650***
(0.2250) (0.0190) (0.2530) (0.2150) (0.0179) (0.2380)

TobinQ
-0.2380*** 0.0183*** -0.2240*** -0.1880*** 0.0150*** -0.1780***
(0.0282) (0.0025) (0.0326) (0.0277) (0.0024) (0.0320)

Mfee
1.9130*** -0.0059 1.2880** 1.6240*** 0.0145 1.0070
(0.5710) (0.0480) (0.6380) (0.5700) (0.0480) (0.6370)

常数项
1.7160*** -0.8920*** 1.5830*** 1.7120*** -0.8910*** 1.5320***
(0.3620) (0.0294) (0.3970) (0.3620) (0.0294) (0.3970)

固定效应 YES YES YES YES YES YES
观测值 36419 30716 30716 36419 30716 30716
R2 0.0790 0.0150 0.0840 0.0770 0.0130 0.0820

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

融市场发展阶段以及短期业绩考核等因素,在缓解企

业融资约束以推动对外直接投资方面的作用稍显

不足。
为进一步量化信息透明度(Abs_DA)与融资约束

(WW)在境内外机构投资者影响路径中的相对重要

性,对中介效应进行占比分解分析,结果如表5所示。
可以看出,首先,在境内外机构投资者促进OFDI的

作用 差 异 方 面,境 外 机 构 投 资 者 总 效 应 系 数

(0.4670)是境内(0.0140)的33倍以上,说明境外机

构投资者对OFDI的促进作用远强于境内机构投资

者;其次,在境内和境外单个路径中,融资约束和信息

透明度发挥的中介效应也有差异,在境外机构投资者

路径中,融资约束(WW)的中介贡献占比为1.90%,
信息透明度(Abs_DA)的贡献占比为0.79%,境内同

理。但无论境内外,均显示融资约束是更重要的中介

渠道,其贡献占比约信息透明度的2~2.4倍。
3.2.5 进一步分析:管理层短视的调节效应

由于核心解释变量与被解释变量的关系并非

在所有情境下均保持一致,所以为探究不同情境下

二者的影响,应从管理层行为偏好这一角度出发,
考虑管理层作为企业投资决策的核心执行者,其短

视程度是否直接决定企业能否接纳、转化境内外机

     表5 中介效应占比分解

变量 境外 境内

Abs_DA贡献占比/% 0.7923 0.4683
WW贡献占比/% 1.9091 0.9603
总中介贡献占比/% 1.2606 2.8694
总效应系数 0.4670 0.0140
总中介效应值 0.0059 0.0004

构投资者的投资建议,从而影响二者的关系。基于

此,参考胡楠等[66]的做法,采用“短期视域”词汇总

词频占MD&A总词频的比例衡量管理层短视My-
opia1,分别构建境内和境外机构投资者与管理层短

视的交乘项,观察交乘项系数的显著性及差异,以
判断管理层短视 Myopia1是否在机构投资者与企

业对外直接投资的关系中发挥调节效应,以及境内

外是否存在差异,结果如表6所示。
从表6中可以看出,境内机构投资者与管理层

短视的交互项INST_Domins_Myopia1的系数并不

显著,表明管理层短视在其中不发挥调节效应;境外

机构投资者与管理层短视的交互项INST_Forins_
Myopia1的系数在5%的水平上显著,表明管理层

短视发挥正向调节效应,管理层短视程度越高,境
外机构投资者持股对企业对外直接投资的促进作

用会被“强化”。
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表6 管理层短视的调节效应

变量
(1) (2)

OFDI_gm OFDI_gm

INST_Domins
0.0163***
(0.0022)

INST_Domins_Myopia1
-0.0344
(0.0235)

INST_Forins
0.2710**
(0.1280)

INST_Forins_Myopia1
3.0010**
(1.3130)

Myopia1 0.2600 -1.2450**
(1.0740) (0.5820)

Lev
2.0740*** 2.4270***
(0.2030) (0.1990)

ROA
4.0930*** 4.1940***
(0.5960) (0.5970)

Dual
0.3540*** 0.2470***
(0.0734) (0.0725)

Top5 -0.0268 0.7210***
(0.2410) (0.2240)

TobinQ
-0.2440*** -0.2020***
(0.0291) (0.0287)

Mfee
1.8800*** 1.6290***
(0.5960) (0.5950)

常数项 1.7250*** 1.7750***
(0.3810) (0.3770)

固定效应 YES YES
观测值 33994 33994
R2 0.0800 0.0780

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

  产生这种现象的原因可能是:当管理层短视并

试图放弃OFDI时,境外机构投资者的利益与管理

层的短视行为产生直接冲突,会更主动地通过治理

手段推动OFDI。因为OFDI的长期收益与其自身

投资目标高度契合,这种调节机制体现了“委托代

理理论”中管理层与投资者的利益冲突。对于境内

机构投资者来说,无论管理层短视程度如何,境内

机构对OFDI的促进作用始终稳定,有可能是因为

境内机构的投资决策并非孤立的,而是受资本市

场、行业竞争、供应链协同等市场机制的共同制约,
所以管理层短视不发挥调节效应。

3.3 稳健性检验
3.3.1 替换被解释变量

将被解释变量替换为对外直接投资次数OFDI_cs,
对模型(2)和模型(3)进行回归,结果如表7列(1)和
列(2)所示。结果显示,境内和境外机构投资者对

企业对外直接投资次数的影响均在1%的水平上正

向显著,但二者的回归系数仍存在较大差异。说明

境内外机构投资者均能促进企业对外直接投资,且

境外机构投资者促进作用更明显。回归结果与前

文一致,结果稳健。
考虑企业规模差异可能导致的异质性影响,将

被解释变量替换为“对外直接投资规模/总资产”相
对指标,对模型(2)和模型(3)进行回归,结果如表7
列(3)和列(4)所示。境内和境外机构投资者对企

业对外直接投资次数的影响均在1%的水平上正向

显著,但二者的回归系数仍存在较大差异。说明境

内外机构投资者均能促进企业对外直接投资,且境

外机构投资者促进作用更明显。回归结果与前文

一致,结果稳健。
3.3.2 聚类标准误检验

通过在行业层面聚类分析稳健标准误,以剔除

行业层面的潜在干扰因素,结果如表7列(5)所示。
境外机构投资者与对外直接投资规模的回归系数

为0.4270,在1%的水平上显著;境内机构投资者

与对外直接投资规模的回归系数是0.0083,在
10%的水平上显著。无论在显著性还是在系数

大小上,都可以说明境内外机构投资者对企业对外

直接投资的促进效果具有差异性,且境外机构投资

者促进作用更明显。回归结果与前文一致,结果

稳健。
通过企业-年份双向聚类分析稳健标准误,以同

时剔除企业层面和年份层面的潜在干扰因素,结果

如表7列(6)所示。境外机构投资者持股比例与对

外直接投资的回归系数是0.4070,境内的回归系数

是0.0135,两者均在5%的水平上显著。说明境外

机构投资者的促进作用比境内机构投资者更明显。
回归结果与前文一致,结果稳健。
3.3.3 内生性检验

借助对因变量OFDI_gm予以滞后一期的方

式,实施变量滞后检验。结果如表7列(7)和列(8)
所示。境内机构投资者(INST_Domins)与滞后一

期的对外直接投资(L1OFDI_gm)的回归系数为

0.0083,在1%的水平上显著;境外机构投资者

(INST_Forins)与 滞 后 一 期 的 对 外 直 接 投 资

(L1OFDI_gm)的回归系数为0.3920,在1%的水平

上显著;说明境内外机构投资者均能促进企业

OFDI,且境外促进效果更强。回归结果与前文一

致,结果稳健。
3.4 异质性分析

3.4.1 企业规模

使用企业规模的中位数作为分界点,将样本分

为大企业和小企业,回归分析结果如表8列(1)和
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     表7 稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

OFDI_cs OFDI_cs OFDI_gm_sizeOFDI_gm_size
OFDI_gm

行业层面聚类

OFDI_gm
企业和年份

双向聚类
L1OFDI_gm L1OFDI_gm

INST_Domins
0.0026*** 0.0005*** 0.0083* 0.0135** 0.0083***
(0.0003) (7.19×10-5) (0.0042) (0.0059) (0.0017)

INST_Forins
0.0753*** 0.0196*** 0.4270*** 0.4070** 0.3920***
(0.0159) (0.0043) (0.1480) (0.1590) (0.0958)

Lev
0.3480*** 0.4120*** 0.0801*** 0.0919*** 1.3250 2.0640*** 1.9380*** 2.1070***
(0.0335) (0.0328) (0.0090) (0.0088) (0.7880) (0.4280) (0.2090) (0.2060)

ROA
0.9410*** 0.9610*** 0.1700*** 0.1710*** 3.5510* 3.9600** 3.3360*** 3.3450***
(0.0982) (0.0985) (0.0263) (0.0264) (1.7890) (1.3860) (0.6040) (0.6050)

Top5
0.0533*** 0.0332*** 0.0175*** 0.0135*** 0.4890*** 0.3550 0.2300*** 0.1630**
(0.0121) (0.0120) (0.0033) (0.0032) (0.1120) (0.2120) (0.0757) (0.0746)

TobinQ
0.0109 0.1530*** 0.0030 0.0303*** -0.1520 0.0190 0.4810* 1.0070***
(0.0397) (0.0370) (0.0106) (0.0099) (0.3580) (0.7890) (0.2550) (0.2300)

Dual
-0.0372*** -0.0299*** -0.0094*** -0.0081*** -0.1590** -0.2450*** -0.2000*** -0.1850***
(0.0048) (0.0047) (0.0013) (0.0013) (0.0623) (0.0539) (0.0296) (0.0293)

Mfee
0.3360*** 0.2910*** 0.0936*** 0.0853*** 0.1700 1.8350 2.3130*** 2.1810***
(0.0984) (0.0983) (0.0264) (0.0264) (1.6700) (1.0630) (0.6240) (0.6230)

固定效应 YES YES YES YES YES YES YES YES

常数项
0.1940*** 0.1860*** 0.0842*** 0.0827*** 2.4830*** 1.3460*** 2.0110*** 1.9790***
(0.0619) (0.0620) (0.0166) (0.0166) (0.2690) (0.3540) (0.3810) (0.3810)

观测值 34022 34022 34022 34022 34022 34022 28387 28387
R2 0.1030 0.1010 0.0780 0.0770 0.0580 0.0800 0.0310 0.0310

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

列(2)所示。INST_Domins和INST_Forins的系数

无论在大企业还是小企业中都是境外更显著,而
且,从不同规模企业的回归结果看,大企业样本境

外机构投资者的回归系数在5%的水平上显著,而
小企业样本中该系数在1%的水平上显著。由此可

得出结论,相比境内机构投资者,境外机构投资者

对企业对外直接投资的促进作用更强,且这种差异

在小企业中更为明显。
产生这一现象的原因可能是:小企业相对于大

企业资源较为匮乏、公司治理水平低下且风险承受

能力较弱,企业对外直接投资面临着“先天性不

足”,而境外机构投资者的介入能够通过资金支持、
技术支撑、信息网络搭建、战略指导等方式,降低小

企业的国际化门槛,从而境外机构投资者的促进效

应更为显著。大企业由于自身就具备国际化能力,
境外机构的支持更多的是“锦上添花”,从而促进作

用被稀释。因此,境外机构投资者对企业对外直接

投资的促进作用高于境内机构投资者,这一现象在

小企业中更明显。
3.4.2 企业股权性质

将样本分为国有企业和非国有企业,前者为1,
后者为0,分别进行回归,结果如表8列(3)和列(4)
所示。在国有企业样本中,INST_Domins的系数在

1%的水平上显著为正,INST_Forins的系数并不显

著;在非国有企业样本中,INST_Domins和INST_
Forins的系数都在1%的水平上显著为正,且后者

高于前者。以上结果表明对于非国有企业来说,境
外机构投资者的促进作用要高于境内机构投资者。

产生这一现象的原因可能是:国有企业作为中

国政策的执行主体,OFDI依赖境内行政资源与国

有资本支持,境外机构因制度壁垒和风险顾虑难以

深度参与,从而境内机构促进作用更显著;而非国

有企业作为国际市场竞争主体,OFDI面临境内资

源约束,需要境外机构提供资金、技术、网络等市场

化支持,从而境外机构促进作用更突出。因此,境
外机构投资者对企业OFDI的促进作用高于境内机

构投资者,这一现象在非国有企业中更明显。这也

表明,中国企业对外直接投资的驱动机制存在“双
轨制”,国有企业依赖政策和境内资本,而非国有企

业依赖市场和境外资本,所以启示未来政策需要针

对不同所有制企业优化机构投资者引入策略,对非

国有企业放宽境外机构准入,以提升国际化质量。
3.4.3 企业所处地区

将企业所处地区分为东中西部地区,东部为2,
中部为1,西部为0,分别进行回归,结果如表8
列(5)~列(7)所示。在东部地区,INST_Domins和
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表8 异质性分析

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Large Small OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm OFDI_gm

大企业1 小企业0 国有1 非国有0 东部=2 中部=1 西部=0

INST_Domins
0.0023 0.0039* 0.0107*** 0.0244*** 0.0155*** 0.0206*** 0.0014
(0.0029) (0.0022) (0.0032) (0.0021) (0.0020) (0.0039) (0.0040)

INST_Forins
0.2780** 0.7040*** 0.2180 0.4360*** 0.2420** 0.9790*** 0.1460
(0.1360) (0.1510) (0.1530) (0.1210) (0.1140) (0.2250) (0.2950)

Lev
-0.7230** 0.9850*** 2.1120*** 2.4030*** 2.5350*** 2.3090*** 1.1380**
(0.3300) (0.2630) (0.3100) (0.2660) (0.2520) (0.4550) (0.4600)

ROA
-1.0680 0.9210 1.4760 4.5820*** 4.4960*** 3.4760*** 2.7040*
(1.0970) (0.7070) (1.0450) (0.7280) (0.7300) (1.3420) (1.4210)

Dual
0.7990*** 0.5650*** 0.3020* 0.0541 0.2630*** 0.4810*** -0.2080
(0.1280) (0.0885) (0.1580) (0.0864) (0.0877) (0.1690) (0.2020)

Top5
-0.1920 0.4490 0.6840 -0.2520 0.3220 -1.1140** -2.2340***
(0.3950) (0.3220) (0.4190) (0.3020) (0.2940) (0.5640) (0.5620)

TobinQ
0.0073 -0.2050*** -0.2910*** -0.3120*** -0.2160*** -0.3220*** -0.3010***
(0.0595) (0.0326) (0.0503) (0.0361) (0.0368) (0.0606) (0.0645)

Mfee
-2.3960** 0.4880 -3.5780*** 3.9500*** 3.0010*** 0.2080 1.6250
(1.1180) (0.6330) (0.9490) (0.7560) (0.7420) (1.3080) (1.3400)

固定效应 YES YES YES YES YES YES YES

常数项
3.5150*** 1.6570*** 1.6000*** 0.7350 2.5440*** 0.1580 2.5540***
(0.3010) (0.2370) (0.2930) (0.5300) (0.5140) (0.7270) (0.7030)

观测值 17027 16995 11774 22248 24657 5565 3782
R2 0.0030 0.0070 0.0130 0.0970 0.0870 0.0870 0.0940

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

INST_Forins的系数分别在1%和5%的水平上显

著为正;在中部地区,INST_Domins和INST_For-
ins的系数均在1%的水平上显著,且后者明显大于

前者;在西部地区,系数均不显著。以上结果说明,
在东部地区,境内机构投资者对企业对外直接投资

的促进作用要高于境外机构投资者;境外机构投资

者对企业对外直接投资的促进作用要高于境内机

构投资者,在中部地区这一现象更明显;在西部地

区不显著。
产生这一现象的原因可能是:东部地区经济发

达,金融市场成熟,本土机构投资者对本地企业的

经营环境、政策导向更熟悉,且国际化起步早,经验

丰富,有利于推动企业开展符合国家战略(如“一带

一路”倡议)的OFDI项目,企业多以高科技、高端制

造、服务业为主,OFDI动机偏向技术获取、市场拓

展,境内机构投资者更了解企业的技术需求和本土

市场逻辑,从而境内机构投资者对企业对外直接投

资的促进作用更明显;中部地区以劳动密集型和资

源加工型产业为主,企业对外寻求低成本基地与市

场的需求强烈,境外机构凭借国际渠道、技术及管

理优势,能帮助对接海外资源并弥补企业国际化经

验短板;同时,中部通过自贸区建设等政策提升开

放水平,依托中欧班列等发展外向型经济,吸引境

外机构投资;此外,本土机构规模小、经验不足,境
外机构资本配置灵活,更能满足企业OFDI需求,因
而境外机构对企业对外直接投资的促进作用更显

著;西部地区因经济基础薄弱、市场化需求低、国际

化经验不足、金融市场欠发达以及区位受限制,尚
未形成机构投资者推动OFDI的有效生态。

4 结论与启示

4.1 结论

基于中国加速形成新发展格局、扩大对外开

放的背景,本文剖析机构投资者影响企业对外直

接投资的内在机制,对比检验境内外机构持股的

作用差异。研究发现,机构投资者持股有助于促

进企业对外直接投资,且境外机构的促进作用显

著强于境内机构,这一差异在小企业、非国有企

业及中部地区企业中更为突出;境外机构主要通

过提升企业信息透明度、缓解融资约束发挥促进

作用,且相较境内机构该传导机制更有效,同时

管理层短视会正向调节境外机构持股对企业

OFDI的促进效应。
4.2 启示

对监管层来说,完善制度保障,优化政策引导。
在全球产业链重构与双循环战略推进的背景下,监
管层需要从制度层面为企业OFDI提供支撑。①优
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化机构投资考核体系。当前短视投资行为频发,推
动境内外机构投资者考核机制改革,将企业对外直

接投资的长期战略贡献纳入考核,拉长考核周期、
提高风险容忍度,符合长期资本支持企业全球发展

的需求。②简化审批与市场准入流程。延续QFII
制度2024年改革方向,针对中部地区、非国有企业

及专精特新中小企业面临的制度障碍,进一步简化

境外资金登记及持股、跨境投资审批流程,减少产

权偏见。③强化资源支持,依托境外机构的全球网

络数据库,向中小企业免费开放;要求境外持股超

5%的企业强制披露海外风险评估报告,同时引导

商业银行与QFII合作推出专项贷款,解决中小企

业融资约束难题。④完善公司治理与激励约束机

制。呼应国有企业改革与中国证监会政策导向,鼓
励企业引入长期境外机构投资者,赋予董事会观察

员席位,并将OFDI战略进度与管理层考核、股权激

励及境外机构持股比例挂钩。
对企业来说,主动借力赋能,强化自身建设。

面对OFDI从规模扩张向质量提升的转型,企业需

主动应对挑战。①精准引入投资者,优先对接具备

跨境资源的境外机构,获取长期资金与全球资源整

合经验,摆脱对短期贷款的依赖,尤其小规模、非国

有企业应借助境外机构弥补资源短板。②加强与

机构投资者的合作。联合境内外机构设立“跨境投

资基金”,重点投向中部地区跨境项目,依托机构信

用背书破解融资与资源整合困境。③提升信息透

明度与合规能力。参照国际标准完善信息披露,建
立合规管理体系,抵御“逆全球化”下的海外合规风

险。④优化管理层激励与治理结构。针对管理层

短视风险,引入长期持股境外机构优化治理,将
OFDI指标纳入管理层考核并绑定股权激励,锚定长

期发展目标。
对于投资者来说,发挥各自优势,凝聚治理合

力。境内外机构需立足中国市场特征差异化履职。
境外机构应发挥全球资源优势,依托分支机构提供

海外市场洞察与风险评估,利用2024年QFII外汇

衍生品交易新政强化风险对冲能力,以长期持股制

衡管理层短视行为,通过提升信息透明度、缓解融

资约束双路径助力企业OFDI。境内机构需突破本

土局限,对短期化考核进行改革,将企业国际布局

潜力纳入评估体系;对标国际标准提升海外投研能

力,建立管理层短视识别机制,与境外机构形成治

理合力。同时,境内外机构可合作设立跨境投资基

金,重点支持中部地区、民营小微企业,既契合国家

区域协调发展战略,又能挖掘潜在投资价值,实现

社会效益与投资回报双赢。
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InstitutionalInvestorsandEnterprises’OutwardDirectInvestment:Fromthe
PerspectiveofComparingDomesticandForeignInstitutionalInvestors

ZHANGYuchen,WANGQian
(SchoolofBusiness,Xi’anUniversityofFinanceandEconomics,Xi’an710100,China)

Abstract:DrawingondatafromChineseA-sharelistedfirmsspanningtheperiod2013to2023,theimpactofinstitutionalinvestorsonthe
outwardforeigndirectinvestment(OFDI)activitiesofenterpriseswasexamined,andthegroupingdifferencesinshareholdingbehaviors/
impactsbetweendomesticandforeigninstitutionalinvestorsweretested.TheresultrevealsinstitutionalinvestorsappeartohelpfacilitateOFDI
ofenterprises.Comparedwithdomesticinstitutionalinvestor,foreigninstitutionalinvestorplaysamoreimportantroleinpromotingOFDIof
enterprises.Theanalysisoftheactionmechanismshowsthatbyimprovinginformationtransparencyandeasingfinancingconstraints,foreign
institutionalinvestorscanexertapromotionaleffectontheOFDIofenterprises.Theheterogeneityanalysisshowsthatforsmall,non-state-
ownedandcentrallylistedcompanies,thepromotioneffectofforeigninstitutionalinvestorsismorepronouncedthanthatofdomestic
institutionalinvestors.
Keywords:institutionalinvestors;foreigndirectinvestment;domesticandforeigninstitutionalinvestors
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