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要!为研究企业的国际化经营活动是否真正有助于绩效提高$以
#$%V

#

#$%B

年中国制造业上市公司为研究对
象$通过固定效应模型和

N,+71+

的面板门槛效应模型对企业微观数据进行实证分析&研究发现$中国制造业上市
公司的国际化程度与其绩效呈

5

形关系$企业绩效会随着国际化程度的提升先下降而后上升(国际化经验水平对
国际化程度与绩效关系的影响存在门槛效应$当国际化经验水平处于不同的高低区间时$企业绩效所受到各种因
素的影响程度也不同$总体而言$在高国际化经验水平组中$企业的规模%资产负债率%无形资产占比和技术研发强
度对绩效的影响更为强烈&研究结果可为中国制造业相关企业认识国际化进程的规律$提升企业绩效提供参考&

关键词!国际化程度(企业绩效(国际化经验(门槛效应
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根据
#$%B

年中国对外直接投资公报$中国已连续
&

年位列全球对外直接投资流量前三$对外投资的年
均增长速度高达

#CZ

$

#$%B

年中国
LKWT

!

()8R,*<.(*13

4

+<3*1;83+6178G1+8

$对外直接投资"的量高于外资吸
入的量&由于对外直接投资的主体是跨国公司$中国对外直接投资地位的提升依赖于各式各样的中国跨国
企业$因此研究具有海外经营活动的中国企业显得尤为重要&在此之前西方经典的经济学家们从垄断优
势%内部化优势和区位选择理论解释了企业进行国际化有利于提高企业绩效(当今越来越多的研究者把视
角从东道国特征%宏观区位选择转移到研究母国的企业层面&在中国制造

#$#V

的背景下$制造业上市公司
的绩效与国际化程度间有何关系$以及如何通过国际化让绩效的增加最大化是摆在中国企业面前的难题&

8

!

理论分析与研究假设
898

!

国际化程度与企业绩效
自

#$

世纪
D$

年代以来$国际化与绩效关系的研究结论多以线性关系为主&最初
b*,+8

)

%

*认为企业
绩效与国际化呈正相关关系$他认为企业能通过国际化获得因市场扩大而带来的超额好处$最终提升经
营绩效(而对两者关系持负相关观点的研究者如

P(--3+7

)

#

*从成本理论出发$认为高国际化程度企业所产
生的成本大于其收益$企业的国际化行为会给企业带来不必要的负担$导致国际化后的绩效反倒不如国
际化之前的水平&

#$

世纪
B$

年代后$研究者们开始对早期线性关系结论的准确性提出质疑$提出更为
复杂的非线性关系结论如

5

形与倒
5

形$

Y)

等)

!

*对日本
%C"

家中小企业的国际化进行研究$认为企业
在国际化初期受到新入者负担和外来者劣势的影响$国际化对绩效的作用一开始是负向的$在经历一段
艰难的过渡期后绩效才会转负为正$其结论的依据是基于学习曲线理论&持倒

5

形观点的研究者如
N388

等)

"

*从跨国公司的投资区位和投资习惯出发$认为国际化路径应遵循从易到难的规律$初期企业都
是投资于地理位置或文化距离相近的国家$到了后期$由于要投资地理距离和文化距离较远的国家$一系
列的不确定性因素又会降低企业的绩效$绩效表现出先上升后下降的规律&此外部分研究者还根据国际
化阶段理论把国际化与绩效的关系分为三个阶段$具体又分为

:

形曲线)

V

*和
_

形曲线)

C

*关系&

综上所述$国内外研究者对企业国际化与其绩效的关系仍未得出一致结论&现今研究把企业的异质
性因素考虑进去$更多地关注影响二者关系的第三变量(同时$研究的对象也从发达国家企业趋向于发展
中国家和新兴经济体的企业&中国企业属于新兴经济体企业$其国际化时间较短$国际化总体水平低$初
期更容易受到外来者劣势的影响$面临东道国环境如文化%政策%风俗习惯的巨大差异$中国企业不可避
免要付出昂贵的学费和信息处理的成本$这段时间内因国际化而获得的收益不足以抵消所花费的成本$

绩效会下降)

D

*

&中国企业在海外的子公司需要先调整自身的组织结构$在干中学$在学中干$积累经验并
渐渐适应国外经营的方式$后期随着海外子公司经营的深入$经营方式逐步由规模不经济转化为规模经
济$才能实现绩效的增长)

&

*

$即通过先熟悉后适应再克服的方式$国际化对绩效的影响最终由负转为正&

因此基于现有关于国际化与绩效的理论和中国制造业企业的实际情况$笔者提出以下假设'

假设
%

'制造业上市公司的国际化程度与绩效呈
5

形关系&
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国际化经验的作用
N)-8G,+

等)

B

*认为跨国公司所积累的国际化经验会对公司的绩效和国际化决策产生影响$这种影响不
仅适用于那些只开展出口业务的初级国际化企业$也适用于那些已经在海外建立子公司的跨国企业(一般
而言$拥有一定海外经验的成熟企业更有可能去开发新的市场$在新的东道国进行销售%生产和建立新的机
构&拥有丰富国际化经验的企业意味着企业经历了初步探索的不确定性$在面临跨地域%跨制度%跨文化的
情况下能较好地克服外来者劣势)

%$

*

&目前中国仍处于,走出去-的初级阶段$国际化经验对像中国这样的新
兴经济体的跨国企业进入海外市场尤为重要&当前研究者们对国际化经验的探讨多从其所发挥的调节作
用入手$如李梅等)

%%

*基于中国信息技术上市公司的研究证实了国际化经验对海外研发投入和国际化绩效具
有调节作用(冉启斌等)

%#

*基于沪深两市
A

股制造业上市公司的财务绩效证实了国际化深度经验会削弱高管
过度自信对海外子公司生存率所产生的负面影响(许晖等)

%!

*认为国际化经验对国际化感知风险与国际化绩效
具有调节作用&观察国际化经验与关键变量之间的关系$除了国际化经验的调节作用外$国际化经验本身也可
能存在门槛值$现有的实证文章也常常采用门槛效应的方法来观察重要变量对两个变量关系的影响&

总而言之$国际化经验的不同会使得企业对海外市场的认知不同$从而使得企业管理者所做的决策和战略
规划不同&对于国际化和绩效的关系$国际化经验会对二者作用机制产生影响&因此$笔者提出以下假设'

假设
#

'制造业上市公司的国际化程度与绩效的关系受到国际化经验的调节&

假设
!

'国际化经验对制造业上市公司的国际化程度与绩效的关系存在门槛效应&

:

!

系统建模
:98

!

样本选择与数据来源
样本选择

#$%V

#

#$%B

年的中国
A

股上市公司的
C!&

家制造业企业为研究对象$主要数据来源于国
泰安!

P03+,:8(;Q_,*Q18,+<A;;()+83+

4

X171,*;0

$

P:_AX

"数据库及东方财富!

P0(3;1

"金融终端的企
业年报$为减少误差进行了以下处理'按经济合作与发展组织!

L*

4

,+3O,83(+.(*F;(+(G3;P(E(

S

1*,83(+

,+<W161-(

S

G1+8

$

LFPW

"标准筛选出包括低高技术产业在内的
#B

类制造业上市公司(剔除了研究期间
不存在海外销售收入和不存在海外关联公司的企业(剔除了股票代码为

:=

股%

I=

股及已经退市了的公
司(剔除海外关联公司只注册在开曼群岛%维尔京群岛等避税天堂的企业(剔除研究期间内国际化经营间
断及相关财务数据异常的企业(最终得到了有效的

!%B$

个观测值&

:9:

!

变量定义与说明
基于研究假设与相关综述$实证研究模型涉及的变量如下'

%

"被解释变量&企业绩效!

7

"$国内研究者对企业绩效的衡量一般采用资产收益率
XLA

!

*18)*+(+

,77187

"或净资产收益率
XLF

!

*18)*+(+1

e

)38

9

"这类财务会计指标来衡量)

%"

*

$国外以托宾
<

值!

=(J3+U7

<X,83(

"为绩效的研究居多$由于中国资本市场和金融市场有待完善$因此绩效仍采用资产收益率来表
示$即净利润占总资产的比例&

#

"解释变量&国际化程度!

2

"$由于上市公司海外数据的获取相比国内数据的获取更为困难$诸如海
外资产占比%海外员工占比的观测值难以获得$加之现阶段中国企业总体国际化水平较低$海外销售额仍
占跨国经营的较大比例$因此用母公司海外业务销售收入与母公司总销售收入之比来表示国际化程度&

国际化经验水平!

=

"参考文献)

%V

*$本研究对国际化经验水平的衡量更注重企业国际化的深度$由于样
本筛选时已经剔除不存在海外关联子公司的企业$则国际化经验水平用企业首次在海外设立子公司的年
份到观察年份的年限时长来进行衡量)

%#

$

%CE%D

*

$又由于存在研究期间内才开始建立海外子公司的样本$为
了避免经营时长为负数而影响实证$数值上对所有观察值加上

C

年并取对数&

!

"控制变量&现有文献研究表明$企业规模%年龄%资产负债率%研发强度%无形资产比率这些变量对
企业绩效有重要影响&其中企业规模参照

:)3

等)

%&

*的方法取年末企业所有员工人数的对数(研发强度取
用当年企业的研发投入费用除以营业收入总额的百分比)

%B

*

&

上述所有变量的类型%符号%名称及测量方法见表
%

&

V&#

第
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表
8

!

变量说明及测量方法
;+5,&8

!

>,*3,J-1<17;*3

S

83(+,+<G1,7)*1G1+8G180(<

变量类型 变量符号 变量名称 测量方法
被解释变量

7

资产收益率 净利润+总资产

解释变量 2

国际化程度 海外销售额+总销售额
=

国际化经验水平 第一次在海外建立子公司到至今为止的年度时长的对数

控制变量

>

73O1

企业规模 年末企业所有员工人数的对数
?

,

4

1

企业年龄 企业成立至今的年度时长
:

WAX

企业资产负债率 总负债额+总资产
@

XW

企业研发强度 研发投入费用除以营业收入总额的百分比
A

TAX

企业无形资产比率 无形资产+总资产
:9<

!

模型构建
根据

#?#

节对变量的分析和选取$构建模型如下'

7

&9

$%4

!

$

2

&9

4

!

%

2

#

&9

4

!

!

=

&9

4

!

"

>

73O1

$

&9

4

!

V

?

,

4

1

$

&9

4

!

C

:

WAX

$

&9

4

!

D

@

XW

$

&9

4

!

&

A

TAX

$

&9

4#

&9

& !

%

"

式!

%

"中'

&

表示企业(

9

表示年份(

7

&9

为第
&

家企业在
9

年的企业绩效即资产收益率
XLA

(

2

&9

为国际化程
度(

=

&9

为国际化经验水平(

>

73O1

$

&9

为企业规模(

?

,

4

1

$

&9

为企业年龄(

:

WAX

$

&9

为企业资产负债率(

@

XW

$

&9

为企业研
发强度(

A

TAX

$

&9

为企业无形资产比率&为了探究国际化程度和企业绩效两者的二元关系$引入国际化程度
的二次项

2

#

&9

建立多元回归模型&

<

!

实证分析
<98

!

国际化程度与绩效关系检验
变量的描述性统计见表

#

$变量间的皮尔逊!

I1,*7(+

"相关系数见表
!

&由表
#

可知$制造业上市公司的
资产收益率均值为

$?$"

$国际化程度的均值为
$?#C

$可见企业国际化程度还较低(由表
!

可知$各变量间的
相关系数数值均小于

$?V

$低于
$?D

的多重共线性阈值$因此变量间不存在严重的多重共线性&为探讨企业
国际化程度的二次项及其本身对

LKWT

企业绩效的影响$笔者分别选取随机效应%固定效应和混合最小二乘法
三种模型方法对全样本进行估计$通过豪斯曼!

N,)7G,+

"检验发现$模型需要以固定效应作为面板模型的形式&

表
:

!

变量的描述性统计
;+5,&:

!

W17;*3

S

836178,83783;7(.6,*3,J-17

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
7 !%B$ $?$" $?$D $̂?C$B $?!BB

2 !%B$ $?#C $?#! $?$%% $?BVB

= !%B$ #?#& $?"V $?CB! !?#V&

>

73O1

!%B$ &?%B %?%# V?C"# %%?%DB

?

,

4

1

!%B$ %D?CD V?!& C?$$$ V#?$$$

:

WAX

!%B$ $?"# $?%& $?$"" %?!B&

@

XW

!%B$ "?D& !?D# $?$$% V&?#V$

A

TAX

!%B$ $?$V $?$! $?$!" $?#%V

表
<

!

变量间的皮尔逊!

I1,*7(+

"相关系数
;+5,&<

!

I1,*7(+;(**1-,83(+;(1..3;31+8J18R11+6,*3,J-17

变量
!!

7

!!

2

!!

=

!!

>

73O1

!!

?

,

4

1

!!

:

WAX

!!

@

XW

!

A

TAX

7 %

2 $?$#! %

= $̂?%$V

"

$?$VD

"

%

>

73O1

$?$B$

"

$̂?$#%

$?!C$

"

%

?

,

4

1

$̂?$"$

"

$̂?$%#

$?#B!

"

$?#%C

"

%

:

WAX

$̂?!!C

"

$̂?$&#

"

$?#!B

"

$?"V"

"

$?%&$

"

%

@

XW

$̂?$DB

"

$?$#" $̂?$VC

"

$̂?%D#

"

$̂?%$C

"

$̂?%&D

"

%

A

TAX

$̂?$B&

"

$?%$"

"

$̂?$"%

"

$̂?$&#

"

$̂?$$# $̂?$#

$?$""

"

%

!!

注'

"

表示在
%$Z

的水平上显著&

C&#
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设定模型!

%

"$先进行因变量
7

和自变量
2

及其二次项的基准回归$再依次加入控制变量&为了进一
步考察国际化经验对国际化程度与绩效关系的调节效应$加入国际化程度与国际化经验的交互项(为控
制企业的异质性和年份的影响对模型分别进行了个体效应的控制和年份的控制$即进行双向固定&全样
本检验结果见表

"

&

表
=

!

全样本检验结果
;+5,&=

!

=178*17)-87(..)--7,G

S

-1

变量 7

估计
模型!

%

" 模型!

#

" 模型!

!

" 模型!

"

" 模型!

V

" 模型!

C

" 模型!

D

" 模型!

&

"

2

2

#

>

73O1

=

?

,

4

1

:

WAX

@

XW

A

TAX

2=

样本数
:

#

$̂?%#"

"""

$̂?%#V

"""

$̂?%%&

"""

$̂?%%&

"""

$̂?%$!

"""

$̂?$BB

"""

$̂?$BB

""

$̂?%$#

"

!

!̂?%$

" !

!̂?%V

" !

#̂?BD

" !

#̂?BD

" !

#̂?DB

" !

#̂?C$

" !

#̂?VD

" !

%̂?&!

"

$?%$$

""

$?%$%

""

$?$BC

"

$?$BC

"

$?$BD

""

$?$&&

"

$?$B"

""

$?$B"

""

!

#?$$

" !

#?$%

" !

%?B%

" !

%?B%

" !

#?%V

" !

%?&B

" !

#?$$

" !

#?$%

"

$?$$# $?$$" $?$$" $?$#!

"""

$?$#!

"""

$?$#"

"""

$?$#"

"""

!

$?!D

" !

$?C%

" !

$?C%

" !

!?DD

" !

!?&!

" !

!?B"

" !

!?B"

"

$̂?$V$

"""

$̂?$V$

"""

$̂?$!#

""

$̂?$!$

""

$̂?$#B

""

$̂?$#B

"

!

!̂?$#

" !

!̂?$#

" !

#̂?%!

" !

#̂?$D

" !

#̂?$#

" !

%̂?B"

"

$?$$# $?$$% $?$$# $?$$# $?$$#

!

%?$V

" !

$?&"

" !

%?$&

" !

$?B#

" !

$?B#

"

$̂?#!B

"""

$̂?#!B

"""

$̂?#!D

"""

$̂?#!D

"""

!

&̂?B"

" !

B̂?%"

" !

&̂?B%

" !

&̂?B$

"

$̂?$$V

"""

$̂?$$V

"""

$̂?$$V

"""

!

!̂?"!

" !

!̂?"%

" !

!̂?"%

"

$̂?%C#

""

$̂?%C#

""

!

#̂?%D

" !

#̂?%&

"

$?$$%

!

$?$D

"

!%B$ !%B$ !%B$ !%B$ !%B$ !%B$ !%B$ !%B$

$?$!V $?$!V $?$!B $?$!B $?%"" $?%CV $?%CD $?%CC

!!

注'括号内数值为稳健性标准误差(

"

%

""

和
"""

分别表示在
%$Z

%

VZ

和
%Z

的水平上显著&

由表
"

可知$模型!

%

"仅放入了国际化程度变量$随后的模型!

#

"

"

!

D

"是在前一个模型的基础上依次
加入新变量$而模型!

&

"是在模型!

D

"的基础上加入了交互项
2=

&由表
"

中各模型结果可以看出$国际化
程度对企业绩效具有显著的负面影响$而其国际化程度的二次项对绩效则具有显著的正面影响&该结果
表明了国际化程度与公司绩效呈现了

5

形关系$即绩效随着国际化程度的提高先下降后上升&经过计
算$国际化程度的拐点位于其数值的

$?!

附近$属于区间内部$这进一步支撑了二者呈
5

形关系的结论$

即
%?%

节中的假设
%

成立&

观察其他控制变量$企业规模在模型!

V

"

"

!

&

"中在
%Z

的水平上显著$说明企业的员工数量对绩效
具有重要影响$员工规模如果越大$企业绩效获得的提升则越大(资产负债率在模型!

D

"和!

&

"中的相关系
数数值为̂

$?#!D

$表明资产负债率越高$对企业绩效造成的负面影响越大(企业的研发强度对企业绩效
的影响为负$系数为̂

$?$$V

$表明增加研发投入$在一定程度上对绩效造成负面影响$同样$无形资产比
率对绩效的影响和研发强度相似(在所有控制变量中$企业年龄在全样本检验中显示不显著&国际化经
验从模型!

!

"

"

!

&

"中可以看出在
%Z

的水平上显著$系数为负&

为了检验模型的稳健性$以模型!

D

"为基准$采用单一指标替换法进行稳健性检验$将被解释变量资
产收益率!

XLA

"替换为净资产收益率!

XLF

"来观察实证的稳健性程度$替换后发现实证结果与假设
%

的结论基本上一致&

在观察完单个控制变量的作用后$国际化经验与国际化程度的交互项对绩效的影响仍待检验&由模
型!

&

"可以看出$二者交互项系数为
$?$$%

$不满足
%$Z

的显著性水平$表明国际化经验对国际化程度与

D&#

第
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绩效的关系不存在调节作用$因此
%?#

节中的假设
#

不成立&

<9:

!

国际化经验的门槛效应检验
虽然假设

%

已经得到证明$但企业会因为所拥有的国际化经验的多少而处在不同的国际化阶段$

不同阶段下企业国际化对绩效的影响也不相同$因此有必要把企业所处在的阶段区分出来$那么$企
业的国际化阶段是分为两个还是多个$以及要怎样找阶段的分界点$对此本研究借助门槛效应来
探讨&

N,+71+

)

#$

*提出的门槛面板模型可以通过数据来自动识别出门槛值$以此来克服主观人为划分结构
点的局限&对此$李冯坤)

#%

*运用这一方法发现国际化程度与企业价值会因为技术强度的门槛效应而发
生变化(杨文君等)

##

*通过这一方法发现企业规模对企业价值和股权制衡度具有门槛效应&因此$下文借
助门槛面板模型寻找国际化经验的门槛值$并通过门槛回归方法检验国际化经验对国际化与企业绩效的
关系是否存在门槛效应&

借鉴
N,+71+

)

#$

*的研究方法$构建以下含有门槛值的面板门槛回归模型'

7

&9

$

&

&9

4%

%

'

&9

4

!

%

2

&9

3

!

=

&9

#

'

%

"

4

!

#

2

&9

3

!

'

%

$

=

&9

#

'

#

"

4

/

4

!

.

2

&9

3

!

'

.

+

%

$

=

&9

#

'

.

"

4

!

.

4

%

2

&9

3

!

=

&9

%

'

.

"

4#

&9

&

!

#

"

式!

#

"中'

=

&9

为门槛变量国际化经验(

'

为国际化经验的门槛值(

3

!2"为虚拟变量(

'

&9

表示各个控制变
量(

&

&9

用于反映难以测度的企业的个体效应(

#

&9

为随机干扰项&

根据模型设定$首先确定是否存在门槛效应及门槛的个数&在用,自举抽样法-!

]((878*,

S

方法"反
复抽样

!$$

次后计算出单一%双重和三重门槛的
%

值%

(

值和临界值$结果见表
V

&

表
>

!

门槛效应检验结果
;+5,&>

!

=0*170(-<1..1;88178*17)-87

假设检验
%

值
(

值 临界值
%$Z VZ %Z

单一门槛
#D?DD $?$#!! ##?!#B! #V?#&D% !%?"#&V

双重门槛
%C?D# $?%!$$ %&?&#CD #B?VV%V "C?&"DC

三重门槛
%?B# $?B#CD %V?!D%! %B?"V%& #"?!C$$

!!

注'通过
]((878*,

S

法模拟
%

统计量的渐进分布和临界值$抽样次数为
!$$

&

从表
V

可以看出$单一门槛检验的效果较为显著$其
%

值和
(

值分别为
#D?DD

和
$?$#!!

(而双重门
槛和三重门槛的检验统计量在统计学意义上并不显著$表明样本所包含的企业国际化经验不足以支撑一
个以上的门槛个数$因此最终采用单一的门槛模型$其门槛估计值和置信区间见表

C

&

根据单一门槛的检验结果$式!

#

"模型可变为
7

&9

$

&

&9

4%

%

'

&9

4

!

%

2

&9

3

!

=

&9

#

'

"

4

!

#

2

&9

3

!

=

&9

%

'

"

4#

&9

& !

!

"

表
E

!

门槛值估计结果
;+5,&E

!

=0*170(-<1783G,83(+*17)-87

假设检验 门槛估计值
BVZ

的置信区间
单一门槛模型

#?%BD#

)

#?$%#D

!

#?!$#C

*

!!

根据估计出的门槛值可以把样本划分为低国际化经验组!

=

#

#?%BD#

"和高国际化经验组!

=

%

#̀%BD#

"两组$其中低国际化经验组的观测值个数为
%%V"

个$高国际化经验组的观测值个数为
#$!C

个$

两组观测值占比约为
%i#

$从表
D

可以看到按门槛值分组回归后的结果&

由表
D

可知$两组的国际化程度的估计系数在正负符号上与全样本的估计一致$即无论国际化经验
水平是高是低$国际化程度和绩效的关系都呈

5

形关系$这再次证明了假设
%

的成立&值得一提的是$

国际化经验水平本身对绩效的影响出现了差异$在低国际化经验水平一组中$经验水平在
VZ

的显著性
水平上和绩效呈正向关$参数估计值为

$?$D&

(而在高国际化经验水平一组中$经验水平在
VZ

的显
著性水平上和企业绩效呈负相关$参数估计为̂

$?%$#

&这一差异说明了国际化经验水平对绩效的影响

&&#
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表
H

!

分组回归分析结果
;+5,&H

!

b*()

S

3+

4

*1

4

*1773(+,+,-

9

737*17)-87

变量 参数估计值
=

#

#?%BD# =

%

#?%BD#

全样本

2

2

#

>

73O1

=

:

WAX

A

TAX

@

XW

?

,

4

1

企业个体
年份
截距

>

:

#

%

(

$̂?$&!

"

$̂?%#D

"""

$̂?$BB

"""

!

%̂?&$B

" !

#̂?&B$

" !

!̂?#B!

"

$?%!$

""

$?%!%

""

$?$B"

"""

!

#?!D%

" !

#?VCB

" !

#?D$#

"

$?$%"

""

$?$#&

"""

$?$#"

"""

!

#?%C"

" !

V?!V!

" !

C?#B"

"

$?$D&

""

$̂?%$#

""

$̂?$#B

""

!

#?!DB

" !

#̂?$&%

" !

#̂?%&&

"

$̂?%"D

"""

$̂?#&V

"""

$̂?#!D

"""

!

Ĉ?D"%

" !

%̂"?VD%

" !

%̂D?D&$

"

$̂?%C#

""

$̂?##C

""

$̂?#CV

"""

!

#̂?V#C

" !

#̂?%V!

" !

#̂?DB!

"

$̂?$$!

"""

$̂?$$C

"""

$̂?$$V

"""

!

!̂?#DB

" !

Ĉ?%%C

" !

D̂?&D&

"

$̂?$%B

"""

$?$$&

""

$?$$#

!

!̂?%CD

" !

#?%%"

" !

$?B"!

"

控制 控制 控制
控制 控制 控制
$?%B&

"""

$?$B" $?$#B

!

!?#V!

" !

%?!VV

" !

$?BBC

"

%%V" #$!C !%B$

$?%"& $?%DB $?%CB

%#?VVC #B?"#& "D?%#V

$?$$$ $?$$$ $?$$$

!!

注'括号内数值为
9

检验值&

要根据企业所处的经验水平来决定$拥有丰富的国际化经验并不绝对意味着高绩效&对于控制变量如企
业规模%资产负债率%无形资产比例和研发强度$在高国际化经验水平组中它们对绩效的影响均大于低国
际化经验水平组中它们对绩效的影响(虽然年龄变量在全样本回归中没有通过显著性检验$但在进行分
组之后可以发现$在低国际化经验水平组中$企业年龄在

%Z

的显著性水平上和绩效呈负相关$在高国际
化经验水平组中$企业年龄在

VZ

的显著性水平上与绩效正相关$这表明当企业拥有了一定程度的国际
化经验以后$年龄越大的企业在处理国际事件上越是游刃有余$能取得更好的绩效&

由门槛检验得到的门槛值和分组回归结果可知$存在国际化经验水平对国际化程度与绩效的门槛效
应$且分组后两组的回归估计结果出现了差异$因此

%?#

节中的假设
!

成立&总体上看$绩效在高国际化
经验水平一组中受变量影响的程度更大$在低国际化水平一组中受变量影响的程度较小$即高国际化经
验水平的企业绩效更容易受到其他因素的影响&

=

!

结
!

语
中国制造业上市公司的国际化程度与绩效呈

5

形关系$且国际化经验水平对国际化程度和绩效的
影响存在门槛效应&因此$企业首先要认清国际化进程的规律$坚持用长远的目光看待问题$要意识到国
际化经营是一个积少成多$从量变到质变的过程(其次$国际化战略应该针对投资目标国家进行转型升
级%提质增效$促使进入方式尽快由单一的出口向契约许可和合作经营方向转变$在加快国际化进程的同
时要做到脚踏实地$不宜实行,激进-的经营策略&具体而言$在国际化经营初期$管理者要减少外来者劣
势和新进入者劣势的负面影响$引导企业尽早跨过国际化进程中的这道,门槛-(在后期$则要警惕跨过

B&#
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期 樊钱涛$等'企业国际化程度%国际化经验与绩效的研究



,门槛-后所面临的更大的挑战$时刻关注企业规模%资产负债率%技术研发强度%无形资产占比等对企业
绩效有重要影响的这些因素$将其控制在合理范围内$从而促使企业绩效的提升&

需要说明的是$本研究还存在一些不足和缺陷$例如在样本的选取方面$取样标准是根据企业是否具
有较为清晰的海外营收记录$大规模的企业在这方面的数据较易获取$样本中规模较大的上市公司居多$

因此研究结果对一些小型或刚开始国际化的上市公司未必适用(此外$本研究在时间跨度上为
V

年$跨度
相对较短$因此对企业长期经营绩效与国际化程度的关系还有待进一步探究&
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