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    摘 要：本文采用 2004 ～2007年制造业上市公 司的数据考察 了机构投 资者对企业国

    际化 的影响 。研 究发现 ，机构投 资者 的持 股对制造 业企 业 的 国际化有促进作 用 ；

    并且 不同类型的机构投 资者的作用并不相 同，其 中基金和 QFII 有显著的促进作用。

    这些研 究结果表 明机构投 资者积极主 义在我 国制造业上 市公 司中有所体现 ，机构投

    资者持 股有 利于我 国制造 业企 业的 国际化 ， 实施 “走 出去” 战略 。本文基 于以上

    结论 ，对我 国发展 不 同类型 的机构投 资者提 出 了相应 的建议 。

    关键 词 ：机 构投 资者 ； 国 际化 ； 战略

    中图分类号 ： F276.7 文献标识码 ：A 文章编号：1006- 1894（2010）01-0017- 11

    机构投资者在全球资本市场 中扮演越来越重要的角色。美国机构投资者的交易占到市场

交易的近 80% ，机构持股市值比重从 1999 年的 54% 上升到 2004 年三季度的 61%（何佳和何基

报 ， 2007）。截至 2006 年底 ，我 国各类机构投资者的持股市值 占流通市值的比重 已超过

30% 。①机构投资者 与个人投资者相 比 ，拥有资源优势和专业能 力 ，在 与上市公司管理 层及

大股东制衡中占据优势 ，并通过征集代理投票权和提 出股东议案等形式积极参与公司治理 。国

际化作为公司的重要战略之一 ，能为企业降低经营风险 ，并带来可能的投资收益。机构投资者

会不会因此对公司管理层施加压力 ，积极地促使企业 国际化？这就构成 了本文的研究主题 。

                        一 、 相 关 文 献 回 顾

    机构投资者积极主义（Institutional Shareholder Activism）被认为是一种新的公司治理方

式。Shleifer 和 Vishny（1986）通过模型分析 了机构投资者在公司收购中的促进作用 ，认为分

散的小股东无法进行成本昂贵的监督 ，机构投资者 则有较大的动力监督经理人行为 ，并能有

效地 发挥监督职能 ，实现 公司价值增值 。例如在 日本 ，机构投资者投资的企业更倾 向于更

换表现不好的管理人 员，积极地参与公司治理（Kaplan和Minton， 1994； Kang和Shivdasani，

1995）。 Thomsen 和 Pedersen（2000）则认为机构投资者会影响公司的股票价格和利润率 ，但

与销售额的增长没有什么关系。Bushee（2001）研究发现机构投资者会给经理人追求短期利益
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的 压 力 。

    在 公 司 战 略 上 ，Hoskisson 和 Hitt（2002）研 究 美 国 公 司 治 理 和 企 业 创 新 战 略 时 发 现 ，不

同的机构投资者均愿意选择 创新战略 。不 同的是 ，公共养老基金经理偏好 内部创新 ，而专

业投资基金经理偏好外部创新 。公司的研发战略方面 ，研究结果表 明无论是短期还是长期的

机构投资者 ，都会增加企业的研发投入（Baysinger ， Kosnik 和 Turk， 1991； David， 2001）。

综上所述 ，国外的研究表 明机构投资者不仅从单纯的制度层面参与公司治理 ，越来越 多机构

投资者 会影响 公司的战略 ，从 公司的实际运营 管理参与公司治理 。

    国 内 关 于 机 构 投 资 者 的 研 究 主 要 分 为 两 类 ， 一 类 是 机 构 投 资 者 和 单 个 企 业 的 关 系 ， 如

机构投资者在公司治理中的角色 ，对公司绩效和市场价值的影响等。王永海等（2007）和李青原

（2003）通过数理模型界定 了股权比例 、监督成本和风险偏好 3个因素影响机构投资者是否进行

监督 。吴晓晖和姜彦福（2006）发现 引入机构投资者后 ，独立董事治理效率显著提升 ，表明机构

投资者会促进独立董事制度建设。在公司的绩效上 ，李维安和李滨（2008）考察 了2004～2006年

沪深两市 3 470 家上市公司显示 ，机构投资者在提升上市公司治理水平方面发挥 了重要作用 ，

并且降低了其代理成本。另一类是机构投资者在资本市场的投资特征以及对资本市场的影响。

例 如 陈 浩（2004）运 用 LSV 方 法 进 行 检 验 ，发 现 羊 群 行 为 在 机 构 投 资 者 之 间 表 现 显 著 。周 学 农 和

彭丹（2007）认为机构投资者能够有效地降低股市的波动性 ，但何佳和何基报（2007）研究结论是

不同的机构投资者对市场波动影响并不一致 。但我们还未发现国内学者关于机构投资者和公司

战略之间关系的研究 。

    企业国际化是公司重要的战略选择之一 ，然而关于 国际化和绩效之间的关系并没有一致

的结论 。例如 Mikhail 和 Shawky（1979）利用 Jensen 风险调整方法度量了企业的绩效 ，认为

国际化企业的市场表现高于平均水平 。但也有研究表 明国际化对企业的绩效没有影响 ，或者

负面作用（Brewer， 1981； Michel和Shaked， 1986； Daniels和Bracker ， 1989）。 Lu和Beamish 

（2004）对 日本企业国际化经营发现 ：国际化初期随着渐增的国际化 ，企业的绩效下降，随着不

断增加的地理多元化 ，国际化和绩效之间存在正相关 ，在此后一个非常高的国际化程度时 ，国

际化和绩效又呈现负相关。国内薛有志和周杰（2007）利用 2002～2004年 3年的混合样本发现国

际化和多元化这两种战略对公司绩效的直接影响并不显著 ，但对公司绩效的间接影响存在着互

补 效 应 。

    国外学者对机构投资者和 国际化的关系也进行 了一些实证研究。Tihanyi 和 Johnson
（2003）通过 197家美国企业研究 了机构投资者 、董事会 、技术机会和国际化之间的关系，发现

机构投资者②和 国际化显著正相关 。从机构投资者促进企业 国际化的动 因来看 ，研究者认为

机构投资者在外国环境中面临资本流动 、体制限制和信息不对称等障碍 ，不愿意对外国进行直

接投资 ，而更愿意投资于本土公司并促使其进一步 国际化（Agmon 和 Lessard， 1977； Doukas
和 Travlos ， 1988）。 Doukas 和 Travlos（1988）实证分析 了 1975～1983年期间美国发生并购的

301家企业 ，发现股东在企业宣布进行国际购并后会获得显著的异常收益 ，特别是企业进入新

产业 、新市场或者 比美国欠发达市场时 ，异常收益会更加显著。

                      二 、 研 究 内 容 和 设 计

     1. 理论分析与研究假设  机构投资者作为代理投资的一个基本特征是控制权和所有权



分 离 以 及 信 息 不 对 称 、 契 约 不 完 备 所 导 致 的 委 托 一 代 理 问 题 。 委 托 一 代 理 问 题 主 要 有 两 类 ：

第一类是投资者和机构投资者之 间的委托代理问题 ；第二类是机构投资者和企业管理层之间的

委托代理问题 。在我国金融体制改革初期 ，多数上市公司的股权结构特征并非股权分散 ，而是

相对集中或高度集中，所以国内学者关注的焦点是解决第一类委托—代理问题 ，解决大股东对

中小股东的利益掠夺 ，以及机构投资者作为中间力量对小股东的保护程度。例如姚颐和刘志远

（2007）对 我 国 股 权 分 置 改 革 中 ，机 构 投 资 者 持 股 对 中 小 投 资 者 利 益 保 护 的 影 响 进 行 了 实 证 研 究 ，

认 为 机 构 投 资 者 并 没 有 保 护 中 小 投 资 者 的 利 益 。

    然而随着我 国股权分置改革的深入 ，非流通股一股独大的现象渐渐消除 ，机构投资者的

第二类委托—代理问题 日益受到关注。机构投资者在资本市场 中的地位不断上升 ，也极大地影

响到上市公司的治理过程 ，主要原因有以下几方面 ：首先 ，持股比例的上升 ，提高 了机构投资

者对于上市公司治理监督和控制的权力，为机构投资者参与公司治理提供 了条件。其次 ，较高

的持股比例使得 “用脚投票”的成本大大上升 ，外部投资机构若采用 “用脚投票”的方式会对

上市公司的股票价格产生显著的影响 ，极可能出现股价大幅度下跌而蒙受损失。第三 ，机构投

资者 由专业人员进行管理 ，这些专业人 员大多经过相应的培训 ，具有丰富的管理技能和运营经

验 ，具备对所投资的公司进行监督和参与治理的能力。最后 ，一些企业越来越重视和机构投资

者的沟通 ，以保持公司经营的透 明度 ，增加公司的 良好形象。正是 因为以上的这些原因，机构

投资者越来越积极地参与上市公司的综合治理过程 。

    战略管理理论认为企业 国际化是企业的一种成长战略和市场 多元化行为。国际化经营会

影响企业的绩效 ，一方面是企业的财务绩效会发生变化 ，另一方面企业进入国际市场会影响

到企业的知识积 累和技能获取（Barkema 和 Vermeulen， 1998）。机构投资者可能会积极地促

使企业的 国际化 ，有以下 3 个方面的原 因 ：  （1） 获得超额的异常收益 。机构投资者 的基本

投资战略是通过追求买入卖出企业股票价格的差价 ，追求投资收益。而企业宣布国际购并的信

息后 ，企业的股票价格会上涨（Doukas 和 Travlos ， 1988），机构投资者可能会因此促使企业国

际化。（2）分散投资风险和投资成本。国际投资可以在空间上分散风险和节省成本 ，然而机构

投资者在外国投资环境 中面临资本流动 、体制限制和信息不对称等障碍 ，从而转 向投资本国企

业并促使其国际化。例如我国在 2002年 12月，才颁布 《合格境外机构投资者境内证券投资管

理暂行办法》允许境外机构投资者进入国内资本市场 。（3）获得长期稳定的投资收益。国际化

可以通过对国际范围内的知识学习和获取 ，增加企业价值。有些机构投资希望通过 国际化获得

长期稳定的收益 ，例如 Tihanyi 和 Johnson（2003）研究发现美国的养老保险基金更倾 向于国际

化以获得长期的投资收益 。

    根据 以上所述 ，我们认为机构投资者可能会促进企业 国际化 ，但是 不同类型的机构投

资 者 对 国 际 化 的 影 响 不 同 ， 提 出 假 设 如 下 ：

    假 设 一 ： 机 构 投 资 者 和 企 业 国 际 化 水 平 显 著 正 相 关

    假 设 二 ： 不 同 机 构 投 资 者 和 企 业 国 际 化 水 平 的 相 关 关 系 不 同

    2. 样本选择和数据来源  选用 2007年 12 月 31 日之前在沪深两家证券交易所上市的

制造业企业为总体样本 ，数据来 自Wind 数据库。时间跨度为 2004～2007年 ，均为每年年报

数 据 ，删 除 数 据 缺 失 的 样 本 后 共 得 到 606 个 有 效 样 本 。

    3 . 变量选择 （表 1 ）

     （1） 国际化程度变量。国际化指数反映 了跨 国公司海外经营活动的经济强度 ，是衡量



海外业务在公司整体业务中地位的重要指标 。联合国跨 国公司与投资公司（1998）使用的跨 国

化指数 由 3 个指标 构成 ：国外资产 比率 、国外销 售额 比率和 国外雇佣 员工 比例 。

                              表 1 变量定义及说明

    Geringer ， Tallman 和 Olsen（2000）考察 1977～1993年间 日本制造业跨国公司的研究时 ，

以出 口销售额 占总销售额的比例作为国际化的衡量指标 ，认为企业在国际化运营的早期 ，以该

比例来衡量国际化程度更合适。中国企业与欧美大型跨 国公司相比，国际化程度较低 ，属于国

际化初级阶段 ，因此本文使用 2007年报的主营业务国外销售额 / 总销售额的比值数据来测量

企 业 的 国 际 化 程 度 。

    （2 ） 机 构 投 资 者 变 量 。 本 文 中 的 机 构 投 资 者 包 括 基 金 、 券 商 、QF II 、 保 险 公 司 、 社

保基金 、商业银行 、企业年金等 ，即 Wind 数据库 中机构投资者持股比例总和 ，时 间跨度为

2004～2007年。

     （3）控制变量 。企业的绩效会通过影响国际化动 因影响其 国际化程度（薛求知和朱吉庆 ，

2008）。薛有志和周杰（2007）认为公司的会计绩效与市场价值是反映公司经营好坏的两种判断标

准 ，以往研究仅仅用单一的会计绩效衡量公司的经营状况 ，但是公司的市场价值反映 了企业的

运营预期 ，是长期绩效的表现 。本文用总资产收益率（ROA）衡量会计绩效 ，长期绩效则仿照薛

有志和周杰的研究 ，使用 Tobin' s Q。其理论为公司市场价值和重置成本之比 ，即股权市场

价值与负债的市场价值之和与重置成本的比值。我们采用账面价值计算负债的市场价值 ，另外

我 国上市公司股票包括流通股和非流通股 ，非流通股的市场价值难以确定 ，但 Chen 和 Xiong 

（2002）的研究发现 ，我 国非流通股相对于流通价格而言 ，平均具有 78% ～86% 的折价 。本文利

用 78% 对非流通股价格进行折算来计算非流通股的价值 。具体计算公式 如下 ：

    TBQ = （流通股本 ×流通股价 + 非流通股本 ×流通股价 × （1-78% ）  + 负债）/ 总资产

    资产负债率体现 了企业偿债能 力 ，也作为控制变量 ；企业规模在先前关于 国际化的研

究中也有所体现（Tallman 和 Li ， 1996），本文用企业总资产的对数值衡量 ；企业所属产业可



能会对 国际化水平有所影响 ，例如原材料等市场要素的供给 、市场特征以及政府政策等都会

作用于企业的国际化决策 ，用证监会行业代码描述所处行业 ；企业流通股 比例和股权集 中度

刻画了企业的股权结构 ，流通股 比例考察 了我国资本市场不完全市场化 中，非流通股股东拥

有控股地位 ，可能会影响企业决策的 因素 ，用流通 A 股 比例测量 ；股权集 中度对企业业绩

有较显著的影响（徐莉萍 ，辛宇和陈工孟 ，2006；于东智 ，2001），进而可能会影响企业的国

际化战略 ，唐跃军（2007）用前五大股东持股 比例平方和 ，即 Herfindahl-Hirschmann Index
（HHI）测量该变量 ，本文也采用同样的方法 ；企业的股权性质 ，是否为国有企业也会对上市公

司国际化产生影响 ，用哑变量来衡量企业的控股权是否为国有 ；最后 ，2004～2007年正处于

我国上市公司股权分置改革进程 中，股改公告可能会影响企业 国际化行为 ，用哑变量测量企业

在该年是否有股改公告 。

    4 . 回归模型建立  本文考察 了机构投资者持股比例对 国际化的影响 ，但也可能 出现

另一种假设 ，即国际化较好的企业更容易受到机构关注 ，机构也更愿意持有国际化水平较高的

企业 。③所以 ，首先考察 国际化对机构投资者持股 的影响 ，考虑该影响可能会有一定时期的

滞后 ，我们分别用当期和前一期的国际化数据进入模型检验 ，建立模型一 ：

    模型一 ：INSt=f（INDU，SIZE， ROA，TBQ，LEV， CCS，HHI，SOE，SG，INTt-i） i=0，1
    其次 ，考虑机构投资者持股 比例对 国际化的影 响 ，同样考虑该影 响可能会有一定时期

的滞后 ，分别用当期 、前一期、前二期和前三期的机构投资者持股比例进入模型检验 ，建立模

型 二 ：

    模型二 ：INTt=f（INDU，SIZE， ROA，TBQ， LEV， CCS， HHI，SOE， SG，INSt-i）i=0，1，2，3
    最后考察不同类型机构投资者对国际化的影响 ，依次为基金 、券商 、QFII、保险公司和

社保基金这 5 类机构投资者 ，建立模 型三 ：

    模 型 三 ：INTt= f（INDU， SIZE ， ROA ， TBQ， LEV ， CCS ， HHI， SOE ， SG，

                  FU NDt-i，SECUt-i ，QFIIt-i，INSUt-i，PUBLt-i） i= 0，1，2，3

                        三 、 实 证 结 果

    1. 变量的描述统计结果  表 2 是变量的描述统计结果 ，我 国制造业企业的国际化水

平从 0% 到 99% 不等 ，国际化水平的均值为 13.5% 。机构投资者的持股比例逐年上升 ，从 2004
年 8.7% 上升至 2007年 20.9% 。基金作为第一大机构投资者 ，每年投资比例均占机构投资者投

资总额的 50% 以上 ，2004～2007年也有迅速的增长 。券商 、QFII、保险公司和社保基金持股

比例均较小 ，其中除券商持股 比例逐年下降外 ，其他 3类机构投资者没有明显的变化趋势 。

    2. 变量的相关系数矩阵  本次研究中解释变量涉及的年份较多，所以只选用 2006年

的数据进行相关系数分析（表 3）。相关系数矩阵表 明，企业的国际化水平可能和企业规模正相

关 ， 和 机 构 投 资 者 及 基 金 的 持 股 比 例 可 能 正 相 关 。

    3 . 回归结果  表 4 是模型一的 回归结果 ，模型具有显著意义（p＜0 . 01）。结果表 明，

企业的国际化水平对机构投资者持股在 当期以及后一期均没有显著影响 ，由此说明机构也更愿

意持有 国际化水平较高企业的假设并 不成立 。

    表 5为模型二的 回归结果 ，模型具有显著意义（p＜0.05），模型的 VIF 值小于 2，多重共线

性较小 。结果表明 ，机构投资者持股 比例（INS）和当期 国际化程度没有显著相关关系 ，和滞后



表 2 变 量的主要描述统计结果 （SPSS 15.0）

表 3 主 要变量的相关系数矩阵 （SPSS 15.0）

注：**，* 分别代表在0.01和0.05的水平上显著（2-tailed）。

                    表 4 模 型 一 的 回 归 结 果 （SPSS 15 . 0）



（ 续 表 ）

    注：***，**，* 分别代表在0.01， 0.05和0.1的水平上显著（2-tailed）模型的VIF值均小于2.0。

三期内的国际化程度均有显著的正相关关系（p＜0 .05 ），由此验证 了假设一。说明机构投资者对

企业的国际化进程有促进作用，并且这种促进作用会在机构投资者投资后的 1～3年内体现出来。

                        表 5 模型二的回归结果 （SPSS 15.0）

    注：***，**，* 分别代表在 0.01， 0.05和0.1的水平上显著（2-tailed）；模型的VIF值均小于2.0。

    表 6 为模型三的 回归结果 ，除 了当期国际化水平的 回归模型不显著外 ，其他模型均有显

著意义（p＜0.05 ）。由于样本在前三期机构持股水平 ，即 2004年没有保险公司持股的企业 ，所

以模型三没有考虑该年保险公司持股 比例的影响。结果表 明，不同的机构投资者和国际化程度

的关系不同：其中基金持股比例和企业 1～3年内的国际化程度显著正相关 ；QFII 的持股比例

和后一期的国际化程度显著正相关 ；保险公司的持股比例和第三期的国际化程度显著负相关；

券商和社保基金的持股比例则和企业 国际化程度没有显著相关关系。可见基金对企业 国际化的

影响程度最高 ，其次为 QFII，两者均对企业的国际化有促进作用。而在前二期的机构持股水



平 ，保险公司的持股比例和 国际化负相关 ，该年样本 中有保险公司持股的企业数仅为 34 个 ，

造成这一结果可能是样本量较小的缘故。券商作为二级市场的主要 力量 ，其短期投机行为更

为显著 ，而对企业 的公司治理 、战略的制定和实施等影 响不大 ，和企业 国际化程度没有显

著关 系 ，该结果和我 国券商的投资特征较吻合 。另外 ，我 国社保基金的投资策略首先考虑

的是资金的安全性 ，然后才是盈利性 ， ④代理理论认为 国际化虽然能够带来收益 ，但也伴随

着高风险（Carpenter ， Sanders 和 Gregersen， 2001），社保基金可能 因此对企业的国际化没

有 明 显 的 偏 好 。

    对于控制变量的 回归结果表 明 ，国际化和企业 的长期绩效显著负相关 。同时 ，国际化

程度和流通 A 股比例及企业股权集 中度显著负相关 ，说 明流通 A 股比例越低企业的国际化程

度反而越低 ，而股东权益越集 中则企业 的 国际化程 度越 低 。

                        表 6 模型三的回归结果 （SPSS 15.0）

注 ：***，**，* 分别代表 在 0.01， 0.05 和 0.1的水平上显著（2-tailed）；模 型 的 VIF 值 均 小于 2.0。

                          四 、 结 论 与 启 示

    1. 主要结论  虽然 国内机构投资者持股比例和国外同行相 比仍较低 ，但 自 1997年 11
月国家颁布实施《证券投资基金管理暂行办法》至今 ，我国的机构投资者得到了快速发展。2004
年初 《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》指出，要通过机构投资者的

介入改善我 国股票市场 的投资者结构 ，进一步推 动上市公司的发展 。

    本文运用 2004～2007 年我 国制造业上市公司的数据 ，考察 了机构投资者对企业 国际化



战略的影响作用。实证研究结果主要有 ： （1）机构投资者会促进制造业企业的国际化 。 （2）不

同类型的机构投资者对制造业企业 国际化的作用不同。具体来说 ，在同等条件下基金会对持

股后一至三期的国际化有促进作用 ，QFII 则会促进后一期的国际化水平 ，而券商 、保险公

司和社保基金 则没有显著影 响 。

    2 . 若干启示  这些结果证实了机构投资者积极主义在我国制造业上市公司中有所体

现 ，机构投资者和企业重大战略具有显著关系 ，会促进制造业企业的国际化进程 。我国政府应

大力促进机构投资者的发展 ，使其为我 国企业 “走 出去”起到积极的作用。具体措施有 ：

     （1）促使基金投资者健康发展。虽然对基金持股的管制不断放松 ，但一直受制于 《证券

投资基金管理暂行办法》，使得证券投资基金持有单独一只上市交易股票不允许超过该基金资

产净值的 10% ，也不允许同一个基金管理人管理的全部基金持有单独一 只上市交易股票超过该

证券的 10% ，这两个 10% 的规定约束着基金对上市公司进一步持股 。我 国应该完善和稳定相

关法规制度 ，在合理适 度的范 围内逐步放宽对基金投资范 围和投资 比例的约束 。

     （2）积极 引入 QFII，增加其投资额度。合格境外投资者在我国上市公司中持股 比例并不

高 ，总体上我国 QFII 的投资风格偏 向于稳健 、注重价值投资 ，这无疑有利于培育良好的竞争

环境 ，使得我国资本市场健康发展。同时 QFII 发展历史悠久 ，长期经验积累丰富 ，对我国上

市 公司在管理 、经营 以及信 息披露 、财务制 度的发展和完善 方面均有积极作 用 。

     （3）提高上市公司的持续发展能力。上市公司有没有持续投资的价值 ，有没有较 强的持

续发展能力，使股东们能有一个比较理想的长期投资收益 ，这是市场健全发展的基础 ，也是培

育机构投资者的重要市场条件。只有上市公司的内部治理不断优化 、企业价值的不断提高 ，才

会吸 引更 多健康 的机构投资者 ，保持资 本市场 的 良好 发展 。

    最后 ，本文仍存在一定局限性 ，首先本文的数据仅依赖于 2004～2007 年制造业的上市

公 司 ，主 要 反 映 了机 构 投 资 者 对 制 造 业 国 际 化 的 影 响 ，信 息 技 术 业 、服 务 业 等 其 他 行 业 的 影 响

可能并不一样。同时机构投资者对公司其他战略影响 ，例如 R&D战略 、创新战略等也是值得

进 一 步 研 究 的 。

                                                       （作 者 单 位 ：复 旦 大 学 ）

注 释 ：

① 中 国证 监 会 官 方 网 站 ， http : / /  www . cs rc .gov . cn。

②  Tihanyi 和 Johnson（2003）这篇文章主要考察了美国两种代表性的机构投资者 ：专业机构投资基金和养

    老 保 险 基 金 。

③ 针 对 内 生 性 问 题 ， 本 文 增 加 了 对 模 型 一 的 检 验 ，结 果 表 明 国 际 化 水 平 对 机 构 持 股 的 影 响 不 显 著 。 并

    且 在 模 型 二 中 ，对 机 构 投 资 者 持 股 比 例 和 残 差 做 了相 关 性 检 验 ，两 者 之 间 相 关 系 数 不 显 著 且 ＜0 . 01，

    说 明模 型 对 机 构 投 资 者 持 股 比 例 没 有 遗 漏 信 息 ，不 需 要 对 该 变 量 增 加 工 具 变 量 。

④ 中 国 社 会 保 障 网 ，http : / / www . cnss .cn/ sbjjaqjy / gcsy / 200705/ t200705l 7-l 23277 . html # 。
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The Cha racteris tics  of Anti-dumping aga ins t China a nd Collective 

      Providing Strategies  of Res ponding Public Goods  

ZHANG Zheng-rong

Abs tract: The paper summarized the status of the Anti-dumping cases against China. We analyse the char- 
acteristics dumping and responding in Anti-dumping as public goods， and the reason why China is prone to 

be initiated Anti-dumping sues and taken measures . By normative analysis， we discuss that low industry 

degree of  concentration， and the price competition status of  China ' s medium and small exporting enter- 
prise is the main cause of  high dumping sues incidence rate and low responding to them. We discuss 
indicate that the founding and reinforcing the functions of  industrial organizations， as chamber of  commerces 
and guilds is important strategies to respond Anti-dumping sues against China.

Key words : anti-dumping；public goods；collective providing；industrial organization； degree of concentration 
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  Inte rna tiona liz a tion unde r the  Infl ue nce  of  Ins titutiona l Inve s tor:

Empirical Evidence from China 's 2004-2007 Listed Manufacturing 
                                     F irm s

XUE Qiu-zhi， LI Qian 

Abs tract: This paper examines the role of  institutional investors in relation to firms ' intern ationalization.

In data on China's 2004-2007 listed manufacturing firms， we fi nd that significant positive relationship 

between institutional ownership and internationalization， and internationalization is more interested by 
funds and QFl l. The results suggest that institutional shareholder activism is existing in Chinese fi rms， and 

institutional investors may help them to go abroad to carry on the “go-out” strategy. Finally， this paper 
gives corresponding recommendations to develop diff erent types of  institutional investors .

Key words : institutional investor； internationalization； strategy 


