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摘　　　要：应用２００８年制造业上市公司样本，考察中国制造业企业国际化与经营绩效的关系．在有效控
制了管理层特征、国有经济比重、企业规模和经营风险等变量后，研究发现制造业上市公司整体上国际化程度对

于绩效有微弱的正向影响．但如果分别从深度和广度独立核算国际化程度时，研究发现国际化深度对国际化绩
效影响不显著，但国际化广度对国际化经营绩效存在显著正向影响．这说明通过拓展海外市场范围，从生产过程
中的规模经济和销售中的范围经济获得竞争优势的国际化扩张模式仍是当前制造业企业国际化路径的现实选

择．产权结构对于国际化绩效的负向影响和管理层持股的正向影响也为国有控股企业提升国际化绩效提出一个
解决思路．
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　　学界对于企业国际化水平与绩效关系研究至今
已有４０余年，涉及学科包括战略管理［１］、国际商业［２］

和金融领域［３－４］．理论基础包括金融资产组合多样
化、组织学习理论、交易成本经济学以及资源战略管

理理论．不同学科对企业国际化水平和绩效关系的解
释和影响程度乃至方向也大相径庭，于是学界把目光

投向企业国际化水平和绩效关系的经验研究．在最近
２０年时间内，已经有国际化水平和经营绩效关系的
１００多项较有影响力的实证研究．遗憾的是，正如Ｓｕｌ
ｌｉｖａｎ［５］所言，这些经验研究结论各种各样甚至相互冲
突，既表现在国际化与绩效关系的理解上，也表现在

对二者关系影响程度和方向上．虽然有足够证据表明
生产率高的企业国际化程度随之上升，但从更大范围

的跨行业和国家的经验事实中，仍不清楚国际化经营

的企业是否能通过出口变得更好［６］．
近年来随着新兴经济体对世界经济的影响与日

俱增，越来越多的学者开始将目光投向这些地区．国
际化能否使新兴经济体在经济自由化和全球化时期

取得经济腾飞、积极参与全球产品和资源市场建立竞

争优势成为学术界普遍关注的问题．新兴经济体比较
西方国家在市场体系完善度和政府对经济生活的影

响度都有很大不同，因此无论从完善理论还是实践上

对新兴经济体国际化与经营绩效的研究都显得十分

重要．笔者首先梳理已有对国际化利益研究的理论逻
辑基础，澄清在现行经验研究中十分盛行的方法误

区．再以中国制造业上市公司国际化企业为样本，从
深度和广度两个维度选取六项指标，应用主成分分析

法进行综合，结合转轨经济的特殊性，在控制对企业

国际化经营的相关变量后，考察国际化程度对中国制

造业企业经营绩效影响方向、程度和显著性．

１　企业国际化与绩效文献评述

Ｈｉｔｔ［１］认为国际化是一种战略，企业跨越边境扩
张其产品或劳务进入不同的地理市场．国际化战略绩
效对国际商务和战略管理有重要的理论含义，国际商

务就是在国际化能增进企业经营假设下进行研究

的［２］．战略管理理论认为国际化能为产品多样化或发
展其他组织能力提供一种十分有效的选择，提高和应

用现有组织能力、搜寻有价值的特质性资源．
国际化水平和绩效关系的研究迄今已有三代模

型．早期研究大多强调国际化水平对企业经营的正向
影响．Ｈａｍｅｌ等［７］认为国际化企业能增进市场势力；

Ｖｅｒｎｏｎ［８］强调国际化过程中能沿着学习曲线的迅速
增长；Ｂａｒｔｌｅｔｔ和 Ｇｈｏｓｈａｌ［９］主张跨国经营企业在多市
场接触中培育多样化能力；Ｒｕｇｍａｎ［１０］、Ｃａｖｅｓ［１１］和
Ｄｕｎｎｉｎｇ［１２］认为跨国企业更有机会获取低廉的特质资
源从而培育企业特定的无形资产使得国际化企业获

得竞争优势；Ｈｅｎｎａｒｔ［１３］则强调企业特定资源在市场
交易中难以定价，通过国际化经营活动内化这些高昂

的交易成本．早期的经验研究大多致力于寻求国际化
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水平和绩效间的正向线性关系，但这些研究结论各式

各样甚至相互冲突，一些研究支持正向效应，另一些

研究却是反向效应或没有系统性联系［５］．
国际化水平和经营绩效关系早期研究结论使学

者对于二者间简单线性关系产生怀疑，同时也是出于

构建更为复杂理论的需要，第二代研究考虑到国际化

水平和绩效之间的二次关系．对于国际化水平和绩效
二次关系的研究结论同样饱受争议，其中 Ｌｕ和
Ｂｅａｍｉｓｈ［１４］、Ｗａｇｎｅｒ［６］支持了国际化水平和绩效存在
“Ｕ型”关系，但 Ｇｏｍｅｓ和 Ｒａｍａｓｗａｍｙ［１５］、Ｈｉｔｔ等［１６］的

研究支持二者间存在“倒Ｕ型关系”．很自然，“Ｕ型”
假说和“倒Ｕ型”假说分别代表国际化－绩效关系的
两种完全不同的理解．“Ｕ型”假说表明因为规模经济
水平和国际化早期阶段对新市场的适应等不利因素

使得企业必须越过某个国际化水平的门槛后才能充

分分享到因为国际化带来的利益．对“Ｕ型”理论的通
常解释是国际化经营的部分成本支出具有固定成本

的特性（Ｏｖｅｒｈｅａｄｎａｔｕｒｅ），如对国外市场知识获取、培
育跨国交易的能力、国外市场合法性地位的获得和总

部经济运营等活动都可能包含初始的装套成分（ｓｅｔ
ｕｐｃｏｍｐｏｎｅｎｔ），而不论企业处在国际化水平的哪个阶
段．某些经营能力和跨国经营所需的知识需要通过一
段时间后才能渐渐培育，以克服在国际化进程早期企

业对新市场的陌生等不利因素的影响．在经过某个国
际化水平的门槛后，国际化经营企业处理这些不利因

素能力提高和规模经济开始作用，使得企业开始从国

际化活动中受益．相比之下，国际化水平与绩效关系
的“倒Ｕ型”假说表明国际化水平对绩效的正向影响
在某一水平上停止，因为协调不同国际经营活动的复

杂性带来成本超过从进一步国际化中获得的累积利

益．于是超过某一水平后，国际化水平与绩效的正向
关系被负向关系取代．

目前关于国际化水平和绩效关系文献处在第３
个研究阶段，该阶段实际上将前述理论进行了综合，

国际化水平和绩效的关系随着企业经历３个连续的
国际化扩张阶段而变化．依照“Ｕ型”假说的分析逻
辑，国际化初期国际化绩效与水平的反向变动关系．
初期的负向关系随着企业国际化进程的不断深入，国

外跨境经营经验和知识的累积，国际市场经营合法性

的确立以及从国际商务中获得的规模经济等因素作

用而逐渐淡化．在第二阶段中，对于大部分国际化水
平来说，从国际化经营中获得的增量收益超过这一过

程中的增量成本，使得国际化水平和绩效间呈现正向

联系．最后，在“倒 Ｕ型”的分析逻辑下，三阶段模型
预测超过一定国际化水平后，跨国运营中困难的协调

成本会超过进一步国际化的增量收益．
构成国际化水平和绩效关系的理论基石是在不

同国际化水平上的收益和成本比较，对不同理论关于

国际化活动中收益和成本变动的基本原理进行梳理

就显得十分有必要．战略管理和国际商务研究者例举
了一系列企业从国际化经营中获得的优势，概括起来

主要包括 ５个方面：强化企业特定的无形资
产［８，１１－１２］；延伸和增进市场势力［７］；获取低廉的特定

地方性资源的机会［１０］；通过国际市场分散风险［９］；通

过对更广范围市场刺激的反应，培育多样化能力［１３］．
国际化的利益主要是从这一过程中实现的规模经济

中获得，而成本则直接来自于国际化经营活动本身：

从事跨国商务活动各种困难如不同区域经营活动管

理、增加的协调和信息处理成本、应对不同制度环境

的需求反应等都会直接增加国际化经营成本．
概言之，已有关于国际化利益的大多数理论都直

接或间接与规模经济相关，但是企业获得规模经济完

全可以通过国内市场而不是国际化来获得．换言之，
这些文献最大不足之处是未能以一种令人信服的方

式说明国际化企业从国际化经营本身中获得利益．与
此相反，国际化经营过程中企业面对新的市场和环境

等不利因素却直接给跨国经营企业相比较国内经营

企业增加额外成本．Ｈｉｔｔ等［１６］强调地理上分散组织单

元的协调费用；Ｄｅｎｉｓ等［３］强调信息不对称和总部经

理与分市场经理的激励冲突；Ｌｕ等［１４］强调信息在管

理层传递过程中组织成本．国际化经营不可避免地增
加企业必须面对的股东和机构投资者的数量，随着国

际化程度上升，这些不同投资者利益的协调将变得异

常困难．国际化企业管理信息处理需要面对不同的政
府规章制度、贸易法规和币值波动等，随着国际化程

度提高，这些信息处理难度将成倍上升［１６］．
近年来国内对于国际化程度和绩效的研究也如

雨后春笋．鲁桐［１７］提出衡量企业国际化程度的蛛网

模型，包括跨国经营方式、财务管理、市场营销战略、

组织结构、人事管理和跨国化指数六个方面；季春礼、

李振东［１８］以２００７年中国国有控股制造业上市公司
为研究样本，采用嵌套层级模型方法着重考察企业管

理层特征对企业国际化绩效的影响．研究发现，管理
层学习能力、持股比例和年龄对于企业国际化绩效有

显著影响．但季的研究将国际业务销售占总业务销售
比重来衡量企业国际化绩效值的商榷，显然企业外销

比例做为国际化程度而不是国际化绩效更为合理．钱
海燕、张骁、杨忠［１９］认为关系网络对于知识和经验缺

乏的中小企业的国际化尤为重要．以江苏省１８４家中
小企业为样本，考察了企业横向社会资本和纵向社会

资本与企业国际化绩效关系，结果表明横向社会资本

对国际化绩效有正向影响，而纵向社会资本对国际化

绩效存在负向影响．许晖、邹慧敏［２０］研究国际化企业

感知风险对国际化绩效的影响，对４６３家中国国际化
企业的数据研究发现国际化感知与国际化绩效之间

存在显著负向关系．影响因素与政策支持方面，夏清
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华［２１］认为，国际市场选择、投资能力和战略方式方面

的差异对企业国际化绩效产生不同影响，国内企业要

提升国际化竞争能力和维持竞争优势，必须在创利与

创牌、短期利益与长期利益的战略目标上进行权衡；

宋渊洋等［２２］认为，我国制造业上市公司的 ＣＥＯ特征
对企业国际化发展有一定影响，发现 ＣＥＯ的教育程
度与企业的国际化程度呈负相关，ＣＥＯ年龄与国际化
程度之间表现为“Ｕ型”关系．总体来看，这些文献是
国外研究方法对中国国际化企业的简单应用，未能体

现出转轨经济中中国企业国际化的特殊性．

２　企业国际化与经营绩效关系经验研究结论差异的
原因

　　已有文献的梳理发现学界对国际化程度和经营
绩效关系的理解不同，对国际化程度和经营绩效的测

算指标也不完全一致，这或许是国际化程度与绩效关

系研究结论不一致的主要原因．比如说对于国际化程
度很多研究采用海外销售额占总销售额比例ＦＳＴＳ衡
量，而另一些研究以海外资产占总资产的比例 ＦＥＴＥ
来表征，还有一些研究以海外雇员比例 ＦＥＴＥ或海外
机构占总机构的比例 ＦＯＴＯ来衡量企业的国际化经
营水平．尽管采用单维指标简化了问题分析和数据收
集难度，国际化程度指标间存在或多或少的相关性，

但是由于不同企业所处的国际化阶段和类型不同，任

何单维指标只能刻画企业国际化的一个侧面，无法完

整揭示企业国际化全貌．一般而言，对国际化程度衡
量指标的单维简化会影响其对绩效的作用程度和显

著性，特殊情形下这种简化会带来灾难性的后果，直

接导致变量的影响方向发生突变．企业国际化动因可
以归纳成六种类型：市场获取型、资源获取型、效率增

进型、战略资产获取型、获得制度优惠型和产业推动

型．对于市场获取导向的国际化企业，使用ＦＳＴＳ是一
个十分不错的国际化程度指标，但该指标肯定会低估

资源获取导向的国际化企业国际化程度．而对于资源
获取导向国际化企业，使用 ＦＥＴＥ指标更能体现企业
参与国际分工的深度．同时，国际化程度指标通常都
是相对指标，忽略了企业绝对规模大小对国际化程度

的影响．一家针对某特定市场的出口导向型小企业其
ＦＳＴＳ可以高达９５％以上，而另一家大企业ＦＳＴＳ虽只
有６０％，但在多个国家拥有海外子公司，仅使用ＦＳＴＳ
衡量国际化程度就可能给研究带来重大偏误．

对于企业经营绩效的测量指标也不完全一致．多
数研究使用净资产收益率 ＲＯＥ衡量企业经营绩效，
而有的研究采用托病 Ｑ值做为绩效指标［２３］．尽管绝
对财务指标数据增加了研究可信度，但获取准确的财

务数据相当困难，因而许多经验研究采用相对绩效．
通常认为财务绩效能反映国际化企业经营的一个侧

面，而主观绩效可以从整体上把握企业绩效水平且便

于横向和纵向比较．

３　研究设计和研究假设

笔者目的是研究中国制造业企业国际化程度与

经营绩效之间的关系，鉴于以往研究对于国际化程度

的测度上存在分歧，因此建立科学的国际化程度指标

体系是获得可靠研究结论的前提基础．
３．１　制造业企业国际化程度指标体系的建立

关于国际化程度，过去研究常用指标包括海外销

售占总销售额比例ＦＳＴＳ、海外资产占总资产比例ＦＡ
ＴＡ、海外雇员占总员工比例 ＦＥＴＥ、海外子公司数目
ＯＳＣ和跨国经营国家数 ＯＣＣ等指标．但在具体某项
研究中，很少有文献同时使用这些指标并探求指标间

内在关系．任何一个单维指标都能从一个侧面反映国
际化程度，但每个指标又不能完全蕴含国际化的全部

内涵．Ｓｕｌｌｉｖａｎ［５］发展了国际化程度的多维指标，提出
国际化程度模型，包括外国销售占总销售的比重、外

国资产占总资产的比重、海外子公司占全部子公司的

比例、高级管理人员的国际经验、海外经营的心理离

散程度等指标．
值的一提的是，海外市场销售额占总销售额比例

ＦＳＴＳ不能准确反映国际化深度，因为企业海外销售
既可以源于国内生产，也可以源于国外分支企业生

产．参照Ｈｉｔｔ等人的研究，笔者衡量企业国际化程度
从国际化深度（ｄｅｐｔｈｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ）和国际化
广度（ｂｒｅａｄｔｈｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ）两个层面展开．国
际化深度可以从国际化企业海外具有承诺价值的资

源投入程度，一般可以从企业海外市场进入模式中得

到体现．如通过出口代理能有效降低企业在海外承诺
资源价值，国际化深度较低，而对外直接投资兴办海

外工厂的承诺资源价值高，代表国际化深度较高．国
际化广度指企业海外运营市场的范围和分布．结合
Ｓｕｌｌｉｖａｎ［５］发展的国际化程度的多维指标，将海外资
产占总资产比例ＦＡＴＡ，海外雇员占总员工比例ＦＥＴＥ
和海外子公司占总子公司比例 ＦＯＴＯ视作企业国际
化深度指标．国际化广度可以应用国际化企业跨国经
营国家数 ＯＣＣ和分布范围 ＯＣＤ来衡量．据此，笔者
建立如图１所示制造业企业国际化程度指标体系．

图１　制造业企业国际化程度指标体系
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３．２　研究样本和数据来源
在本文研究中，将企业国际化定义成那些在海外

市场有大量稳定的贸易或商业活动，不包括零星或偶

然的出口活动．主要包括以下几种形式：拥有或控制
海外分支分配机构；海外生产设施的投资、收购或控

制；拥有海外重要的Ｒ＆Ｄ机构；总部在中国的上市公
司．基于数据可获性与真实性考虑，笔者选取２００８年
我国Ａ股上市公司中有较多国际化经营业务的制造
业为研究样本．以海外销售额占总销售额比例 ＦＳＴＳ
不低于１０％为界限，排除该会计年份股票被特别处
理、破产重组或者年报中审计师出具否定或保留意见

的企业，经过筛选后共得到１３７家企业作为研究样
本．样本包括纺织业、灯具制造、重型制造业、家用电
器、建筑材料、钢铁、医药、化工、汽车制造和冶金等行

业，基本包括所有制造业子行业，具有相当程度的代

表性．数据来源于巨潮资讯网，北京色诺芬 ＣＣＥＲ数
据库里２００８年中国制造业上市公司数据库，部分数
据源于上市公司年报．
３．３　研究假设与变量设计
３．３．１　企业国际化程度指标设计

根据前文对单维指标衡量国际化程度局限性讨

论，笔者从国际化深度和国际化广度两个层面设计了

企业国际化程度指标体系．具体指标定义如表１．其
中海外资产比例核算中仅统计实物资产和长期股权

投资，用以体现出国际化企业海外经营资产的承诺价

值，更准确反映企业所处的国际化经营阶段．海外经
营国家数ＯＣＣ和海外经营地区分部从不同侧面反映
企业国际化广度，二者不能相互替代．对于中国某个
制造业外向型企业，在亚洲１５个国家有国际化业务
与在分属亚洲、欧洲、美洲、非洲１５个国家开展国际
化业务，其国际化程度不能相提并论．具体核算海外
经营地区分部 ＯＣＤ采用打分法，考虑到文化和经济
发展水平差异，在亚洲发展中国家开展国际化业务赋

值１，相应地非洲赋值２，欧洲、美洲和亚洲日韩赋值
３．在核算总国际化程度时，为了与国际化深度指标相
匹配，对国际化广度指标做标准化处理，消除量纲对

分析结果的影响．
表１　指标定义

变量类型 变量名称 计算方法

国际化深

度指标

海外资产比例ＦＡＴＡ 海外资产总额／总资产
海外雇员比例ＦＥＴＥ 海外雇员职工数／总员工数
海外子公司比例ＦＯＴＯ 海外子公司数／全部子公司数

国际化

广度指标

海外经营国家数ＯＣＣ 企业跨国经营国家数目

海外经营地区分部ＯＣＤ 详见下文

综合指标 海外销售比例ＦＳＴＳ 海外销售额／总销售额

　　通常认为，国际化企业强化企业特定的无形资
产、延伸和增进市场势力、获取低廉的特定地方性资

源的机会、通过国际市场分散风险、培育多样化能力

等优势．除了从规模经济角度，近年来许多文献从学
习视角研究国际化经营的优势和利益．主要观点有：
企业面对不同的环境和经验的积累增加自身知识基

础，助长企业在产品价值链不同阶段的革新能力［２４］．
国际化经营企业在特殊的环境下开拓市场，学习机会

随着企业面对各种制度环境、竞争条件和消费者行为

而得到提升，这反过来也激励企业在新的竞争环境下

不断尝试新方法，从一个市场上获得的知识在另一个

市场上发现新的问题．产品扩散使企业有足够激励寻
求新的解决方案，迎合按购买行为和购买力分层的不

同市场单元消费全体的需求，也会提高企业的技术和

营销能力［２５］．有理由认为国际化程度越高，企业经营
绩效越好，于是提出以下假说．

假说１：中国制造业上市公司国际化程度越高，
经营绩效越好．
３．３．２　经营绩效变量

绩效主观变量的准确性受到质疑，笔者采用客观

财务指标衡量企业经营绩效．尽管用财务指标衡量国
际化绩效也有不足之处，如一个富有远见的企业的国

际化行为会通过更多资源在研发、开发新的市场渠道

等方面的投入获得未来更多的收益流，而这些投入对

企业短期财务指标影响甚微，但客观财务绩效指标仍

是一个不错的次优选择．由于本文研究样本是制造业
上市公司，而上市公司企业价值最大化在于股东财富

最大化，净资产收益率最能体现企业的获利能力．故
在各种财务绩效指标中，笔者选用净资产收益率ＲＯＥ
来衡量企业经营绩效，利用企业税后净利润与所有者

权益比值来衡量．
３．３．３　企业国际化与管理层特征

委托代理理论主张增加企业管理层持股水平可

以作为一种内在激励机制缓解因信息不对称带来的

道德风险问题，管理层持股部分协调了管理者与股东

的利益，减少代理成本进而提升企业经营绩效．管理
层学习能力是企业获得持续竞争优势提高经营绩效

的关键，对于从事国际化业务的企业管理团队更是如

此，只有尽早适应东道国的经济、文化，企业才能从国

际化中获得收益，克服国际化带来的不利成本．一般
说来，管理团队的学习能力与高管人员的学历、海外

经营经验和年龄等因素相关．年轻化的管理团队比年
长的管理团队更有国际化视野和锐意进取的意识，从

而对企业经营绩效有正向影响．这是因为青年管理团
队加工、处理信息的能力相对较强，更容易适应不同

国际市场文化、制度差异，管理决策更好把握国际市

场需求．故提出以下假说．
假说２：中国制造业上市公司，管理层持股越高、

管理团队越年轻和学习能力越强，国际化绩效越好．
与发达市场国家不同，中国国有经济成分仍占相
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当比重，尤其在制造业上市公司国有经济比重更为突

出．对那些国有控股企业，管理者的激励机制有一般
公司制企业的共性，其特殊性表现在管理人员与国有

资产管理部门有千丝万缕的联系，甚至管理者本身就

是国有资产管理部门的行政官员．由于此时管理者经
营的是国有资产，所有者监督缺位使得这些企业比普

通公司制企业面临更严重的委托代理问题，管理者更

便利利用自身信息优势发生短视行径．因此笔者在分
析制造业企业国际化经营绩效时，将产权结构变量进

入分析模型增强模型分析稳定性与解释力，这也构成

本文研究区别于以往研究的特色．依据经典产权和激
励理论，我们提出以下假说．

假说３：中国制造业上市公司，国有经济比重越
低，国际化绩效越好．

关于变量的选取．学习能力取决于人力资本，管
理团队的学习能力一个简单易行的衡量方式可以应

用管理团队中拥有硕士以上学位人员比例（ＤＢＲ）．管
理层激励度用公司高管（董事会和监事会成员）持股

数占公司总股数的比例来衡量（ＭＳＲ）．管理层年龄用
管理层年龄平均数的自然对数 ｌｎＭＧＡ来衡量表示．
产权结构变量简单起见选用国有资产占企业总资产

比重Ｒｓｏｗｎ衡量．
３．３．４　其他控制变量

为增强解释变量对被解释变量的解释能力，对国

际化绩效的经验研究中需要对某些变量进行控制．产
业组织理论认为，企业规模越大，该企业在行业中市场

势力越大，越容易通过控制价格获得垄断利润．因此，
国际化绩效许多文献研究都将公司规模纳入控制变量

中，笔者也借鉴这一做法，以企业资产的对数ｌｎｓｉｚｅ衡
量企业规模水平．其次，企业的财务状况和营运风险高
低对经营绩效也有一定影响．通常情况下，资产结构指
标如资产负债率可以反映企业经营风险，笔者选用更

为稳健的长期资产负债率ＬＤＲ作为风险控制变量，它
等于企业长期负债总额与总资产比例衡量．

４　经验研究结果

国际化程度指标体系建立后，为了明确国际化测

量指标间的结构关系，利用主成分分析法提取公因

子，并使用最大方差旋转法来提取公因子．由于企业
国际化程度六个变量可能存在一定程度相关性，需要

将变量适当缩减．利用因子分析的降维思想，需要将
国际化程度的衡量指标进行因子分析．在因子萃取上
运用主成分法分析指标间的协方差矩阵，提取特征值

大于１的因子．通过因子的得分矩阵，应用ＳＰＳＳ软件
计算出各企业在各项因子的得分，再利用各个因子代

表的方差矩阵计算出各企业国际化程度综合表现

ＤＯＩ．最后以净资产收益率 ＲＯＥ为被解释变量，在控
制企业规模水平和财务风险后，以国际化程度、管理

层特征以及产权结构变量建立多元回归方程．回归模
型设定如下：

ＲＯＥｉ＝ｃ０＋ｃ１ＤＯＩｉ＋ｃ２ＭＳＲｉ＋ｃ３ＤＢＲｉ＋ｃ４ｌｎＭＧＡ＋
ｃ５Ｒｓｏｗｎｉ＋ｃ６ｌｎｓｉｚｅｉ＋ｃ７ＬＤＲｉ＋εｉ （１）
式（１）中被解释变量ＲＯＥ是企业净资产收益率，解释
变量自左向右分别是：国际化程度指标 ＤＯＩ（综合得
分）；管理层特征如管理层持股比例 ＭＳＲ、管理层学
习能力ＤＢＲ、管理层年龄ＭＧＡ；产权结构指标国有资
产比例Ｒｓｏｗｎ；控制变量企业规模ｓｉｚｅ和长期资产负债
率ＬＤＲ．

类似地，也可以利用同样方法计算出国际化深度

和国际化广度指标的综合得分，分别以这两项指标代

表国际化水平，进一步考察国际化深度和国际化广度

对于制造业上市公司国际化绩效的影响．考虑到国际
化深度和国际化广度代表了两种截然不同的国际化

路径，将国际化程度分解成广度和深度两个维度，可

以提供关于国际化程度对于绩效影响的更多详尽信

息，进而为制造业企业国际化提供更多有价值的决策

参考．回归模型设定如下：
ＲＯＥｉ＝ｃ０＋ｃ１ＤＯＩ＿ｄｅｐｔｈｉ＋ｃ２ＭＳＲｉ＋ｃ３ＤＢＲｉ＋

ｃ４ｌｎＭＧＡ＋ｃ５Ｒｓｏｗｎｉ＋ｃ６ｌｎｓｉｚｅｉ＋ｃ７ＬＤＲｉ＋εｉ （２）
ＲＯＥｉ＝ｃ０＋ｃ１ＤＯＩ＿ｂｒｅａｄｔｈｉ＋ｃ２ＭＳＲｉ＋ｃ３ＤＢＲｉ＋

ｃ４ｌｎＭＧＡ＋ｃ５Ｒｓｏｗｎｉ＋ｃ６ｌｎｓｉｚｅｉ＋ｃ７ＬＤＲｉ＋εｉ （３）
应用 ２００８年中国制造业上市公司相关整理数

据，回归结果如表２．
模型（１）、（２）、（３）主要差别仅在于对国际化程

度的衡量，且每个模型都有３个主要分析结果，用以
消除可能存在的解释变量间的相关性以及验证国际

化程度和企业经营绩效可能存在的“倒 Ｕ型”关系．
模型１．２比１．１少了管理层年龄解释变量，但是回归
ＡＩＣ值降低了，调整以后的可绝系数也提高了，由赤
池信息准则该变量加入模型并没有优化模型解释力．
一个可能的原因是解释变量管理层年龄和解释变量

管理层学习能力间存在很强的相关性．由模型（１）的
３个回归结果可知，当选用深度和广度两个维度建立
的国际化程度综合指标衡量制造业企业国际化程度

时，对经营绩效只有十分微弱的正向影响，且未能通

过显著性检验．国际化经营虽然能通过规模经济和范
围经济效应获得竞争优势，但国际化经营过程中企业

面对新的市场和环境等不利因素也给跨国经营企业

相比较国内经营企业增加额外成本．换句话说，国际
化对企业绩效影响是一把双刃剑，这或许是从整体上

构建的国际化程度对绩效影响系数较小且不显著的

原因所在．关于管理层特征对于国际化绩效的影响，
管理层持股比例ＭＳＲ对于绩效有显著重要的正向影
响，３个回归结果都通过５％的统计显著性．管理层的
学习能力ＤＢＲ对绩效变动的解释力也很强，也通过
了１０％的显著性．管理层年龄对于绩效虽然有反向
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影响，但统计上并不显著．这基本上验证了假说２的
正确性，对于中国制造业上市公司，管理层持股越高、

管理团队越年轻和学习能力越强，国际化绩效越好．

这是因为青年管理团队在加工、处理信息的能力方面

相对更强，更能适应不同国际市场文化、制度差异，管

理决策符合国际市场需求．
表２　回归结果

指标
模型（１）

１．１ １．２ １．３
模型（２）

２．１ ２．２ ２．３
模型（３）

３．１ ３．２ ３．３

Ｃ０
２．３２
（１．２４）

－１．９０
（０．９８）

２．０９
（－１．８７）ｃ

－０．２７
（１．４８）

－０．３２
（１．５５）

－０．２８
（１．５１）

１．４９
（２．７）ａ

０．４５
（－１．３０）

０．７２
（０．９５）

ＤＯＩ
０．１３５
（０．９８）

０．１２６
（１．２１）

０．１３２
（１．４３）

ＤＯＩ＿ｄｅｔｐｈ
０．０８

（－１．７）ｃ
０．０７

（－１．５４）
０．０９

（－１．８４）ｃ

ＤＯＩ＿ｂｒｅａｄｔｈ
０．７２
（１．９４）ｃ

０．９１
（２．４７）ｂ

１．０９
（２．１９）ｂ

ＭＳＲ
１．０３
（２．３４）ｂ

１．１２
（２．４４）ｂ

１．０９
（２．２１）ｂ

０．２９
（１．６８）ｃ

０．３１
（１．５２）

０．３０
（１．７１）ｃ

０．９８
（－１．８１）ｃ

１．０４
（－２．０５）ｂ

１．０７
（－２．１８）ｂ

ＤＢＲ
２．１２
（１．７４）ｃ

２．１１
（１．９６）ｃ

２．０５
（１．９５）ｃ

３．３８
（２．１２）ｂ

４．０１
（２．３７）ｂ

３．９１
（２．０５）ｂ

３．０９
（２．４１）ｂ

２．７８
（２．１７）ｂ

３．１０
（１．９２）ｃ

ｌｎＭＧＡ
－０．０４５
（１．２１）

－０．０３１
（－１．６３）ｃ

－０．０２８
（－１．９５）ｃ

Ｒｓｏｗｎ
－０．６８
（３．４３）ａ

－０．８９
（４．３２）ａ

－０．９１
（３．２９）ａ

－１．０９
（２．２９）ｂ

－１．１０
（２．５６）ｂ

－０．８６
（３．０４）ａ

－０．５４
（３．０５）ａ

－０．７１
（２．９５）ａ

－０．６７
（３．０１）ａ

ｌｎｓｉｚｅ
０．７８

（－０．３４）
０．７４

（－０．８１）
０．７１

（－０．６５）
－０．３０
（１．４２）

－０．２９
（１．６３）

－０．３５
（１．７４）ｃ

０．５２
（－１．４３）

０．４９
（－０．９８）

０．５１
（－１．２３）

ＬＤＲ
１．４５
（０．９９）

１．３８
（１．３２）

１．５６
（１．０９）

１．０４
（０．２９）

０．９７
（－１．０２）

０．８２
（０．７６）

１．４１
（１．５２）

１．３９
（１．４７）

１．３４
（１．６０）ｃ

ＤＯＩ２
－０．０２１
（－１．１）

ＤＯＩ＿ｄｅｔｐｈ２
－０．１９
（２．１７）ｂ

ＤＯＩ＿ｂｒｅａｄｔｈ２
－０．０１７
（１．５２）

ＡＩＣ值 ６．４５ ６．３８ ６．３３ ５．４３ ５．４２ ５．４０ ７．１２ ７．０９ ６．９８
Ｆ值 ７．２９ ７．０１ ７．２１ ４．０２ ３．７５ ３．９１ ５．４３ ４．９８ ５．０１
ＡｄｊＲ２ ０．６５ ０．６７ ０．６９ ０．５９ ０．６１ ０．６２ ０．４９ ０．５２ ０．５３

　　注：表中括号中数字是变量ｔ值，ａ表示通过１％统计显著性、ｂ表示通过５％统计显著性、ｃ表示通过１０％统计显著性．
　　正如假说３揭示的那样，产权结构变量国有资产
比重对于国际化绩效有着显著的反向影响．尽管源于
信息不对称滋生的委托代理问题是现代公司制企业

的普遍现象，但由于所有者缺位使得这一问题在国有

企业或国有控股企业中表现得更为明显．模型１．３为
了考察国际化程度和绩效间可能存在的“倒 Ｕ型”关
系，在回归模型中添加国际化程度项平方项．回归结
果显示国际化程度平方项符号为负，这说明在较低的

国际化水平阶段，绩效随着国际化程度提高而上升．
但超过某一临界值以后，国际化经营中的规模经济、

学习效应等促进绩效提升因素能量释放完毕后，国际

化经营中的不利因素带来的成本逐渐占据上风．故制
造业企业国际化程度与经营绩效间仅存在微弱的“倒

Ｕ型”关系．

模型（２）和（３）的回归结果关于管理层特征变量
和产权结构变量对于制造业企业国际化经营绩效的

影响基本上与模型（１）的回归结构大致相当．管理层
持股比例越高、学习能力越强的企业国际化绩效相应

也较高，国有经济比重对企业国际化绩效仍是显著的

负向影响．与模型（１）回归结果不同的是，如果选用
国际化深度指标衡量企业国际化程度时，该指标对于

绩效不存在显著正向影响．但如选用国际化广度指标
衡量企业国际化程度时，该指标对国际化程度存在正

向影响，３个模型都通过了至少１０％以上的显著性．
这充分说明了笔者关于国际化程度与绩效关系经验

研究结论不一致很大程度是因为国际化测量方式所

致的观点正确性，也凸现需要从深度、广度两个维度

测算国际化程度的必要性．更为重要的是国际化深度
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和国际化广度代表着２种截然不同的国际化路径，它
们对于国际化绩效的影响差异对于未来企业国际化

经营路径选择和政策支持有着重要指导意义．

５　结论与建议

笔者利用２００８年部分上市公司为研究样本，就
学术界颇有争议的中国制造业国际化程度与经营绩

效关系进行经验检验．注意到过去对于国际化绩效问
题研究结论不一致的原因很大程度是源于对国际化

程度指标的理解不同所致和单维指标的局限性，结合

Ｓｕｌｌｉｖａｎ［５］提出的国际化程度的多维指标，笔者从国
际化深度和国际化广度２个维度建立了国际化指标
体系，并结合因子分析法计算出企业国际化程度的综

合得分参与回归方程．经验分析得出制造业上市公司
整体上国际化程度对于绩效有微弱的正向影响，但统

计上并不显著．但如果分别从深度和广度独立核算国
际化程度时，笔者发现选用深度指标时影响不显著，

但用广度指标核算国际化程度时，该变量对于国际化

经营绩效存在显著正向影响．
进一步分析发现，由于国际化深度和国际化广度

代表着两种迥然不同的国际化路径．一般说来，企业
国际化遵循从销售代理、设立海外销售机构到直接投

资兴办海外子公司演变的路径，国际化深度也逐渐提

高．不难看出，国际化深度的提高与跨国经营企业海
外承诺资产投入的程度息息相关．国际化深度随企业
海外市场资源投入程度上升，承诺资产的沉淀成本也

随之而上升．这种国际化扩张模式不仅增加了企业国
际化经营的风险，也对企业技术创新和国际范围内配

置资源的能力提出新的要求．从目前我国大部分制造
业发展现状看，技术装备水平还很落后，仍处在世界

产业链的低端．中国制造业的竞争优势仍更多来源于
低成本，因此采用资源承诺程度高的国际化扩张模

式，如在海外设立工厂或者跨国兼并的方式实现国际

化扩张，对于现阶段绝大多数制造业企业而言并不合

时宜．尽管进入２１世纪，学界和政界频繁呼吁制造业
大企业积极实施“走出去”战略，但在未获得充分技

术优势和管理优势的情况下，通过出口和设立海外销

售代理等资源投入低的海外进入模式仍是绝大多数

制造业企业现实的不错选择．正如杨忠、张骁［２６］指

出，中国跨国经营应更多向日韩综合商社模式学习，

将更多精力放在产品设计更新、占领海外市场份额方

面，选择欧美直接投资设立海外工厂进入模式时需谨

慎．近年来我国制造业企业实施“走出去”战略表现
并不尽人意，笔者的分析也给出部分解释．当然笔者
并非否定“走出去”战略本身，我们反对的是条件不

成熟时不顾企业自身实际，盲目追求深度国际化战

略，这无异于拔苗助长，欲速则不达．
与国际化深度相反，国际化广度的提高代表的是

通过拓展海外市场范围，从生产过程中的规模经济和

销售中的范围经济获得竞争优势的国际化扩张模式．
本文经验分析表明，尽管国际化深度的提高对于经营

绩效影响不显著，但国际化广度的提高对于企业绩效

有显著正影响．对于制造业企业来说，选择资源承诺
成本较低的海外扩张模式如出口，一方面可以有效降

低和防范海外直接投资因不熟悉东道国政治、法律、

商业习惯而产生的经营风险；另一方面海外市场的扩

大使得企业面对更多市场机会，获得生产中的规模经

济和营销中的范围经济．逐步将海外市场由文化差距
比较小的国家扩展到文化差距较大的国家．扩大海外
市场的国际化扩张模式对于制造业企业在产品和技

术创新以及全世界范围内配置资源的能力方面远低

于通过海外直接投资等国际化深度较高的国际化扩

张模式．
另外，文中经验检验结果考察了管理层特征对于

企业国际化绩效的影响，经验研究结果表明管理层持

股比例和学习能力对于国际化绩效有显著正向影响．
对于中国绝大多数制造业企业而言，涉足国际市场的

时间普遍较短，对国际市场非常陌生．因此，如果管理
层具有较强的学习能力，会加速他们吸收国际经营知

识，有利于国际市场经营决策的制定．考虑到转轨经
济的特殊性，笔者在回归方程中添设产权结构变量，

以增强回归方程的拟合优度．正如产权理论所揭示的
那样，文中经验结果验证了国有经济比重越高的企业

其国际化绩效越低．正如多数类似研究那样，笔者也
验证了管理者持股比例对于绩效的正向影响．这也给
我们提供了解决国有控股国际化企业绩效的一个重

要思路，可以对管理层采取股权激励的办法，让国企

管理层持有公司一定比例的股份，协调管理者和企业

目标函数冲突．管理者在谋求企业绩效的同时可以实
现自身财富增值，更有利于企业国际化绩效的提升．
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