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摘要: 随着经济全球化的深入和中国经济进入新常态，“中企西进”态势日趋明显，海外市场多

元化战略( diversifivation，DIV) 成为众多中国出口企业的战略选择． 那么，DIV 是如何影响企业

出口绩效的呢? 基于制度理论视角构建了海外市场多元化战略影响出口绩效作用机制的理论

模型． 研究发现 DIV 抑制而非促进了企业出口绩效，异质性资源加剧了这种负面影响，而完善

的制度环境缓解了这种负面影响． 由此说明，完善的制度环境是 DIV 促进企业出口绩效的必要

条件． 如果制度环境不完善，企业异质性资源越强，DIV 对出口绩效的负面影响反而更大．
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0 引 言

2000 年 10 月，党的十五届五中全会通过了

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十个

五年计划的建议》，首次明确提出实施“走出去”
战略． 之后，伴随中央与地方政府大力支持企业

“走出去”的各项政策陆续出台，大陆企业纷纷尝

试“走出去”，“中企西进”( China go west) 成为了

时代潮流． 2013 年 11 月，党的十八届三中全会通

过了《中共中央关于全面深化改革若干重大问题

的决定》，再次强调通过“引进来和走出去更好结

合”等方式以构建开放型经济新体制． 随着上述

《决定》及其各项配套政策措施与实施细则的逐

渐落地，中国大陆企业展开了新一轮“走出去”的

浪潮．
在走出去的过程中，海外市场多元化 ( DIV)

战略一方面因为能够彰显公司实力而获得了诸多

青睐． 例如，企业可以自豪地宣称“本公司产品已

经出口到海外多少个国家或地区”． 另一方面则

由于其绩效结果的不确定性而受到不少质疑． 那

么，企业海外市场多元化战略影响出口绩效的作

用机制究竟是怎样的呢? 这显然是中国企业走出

去实 践 中 值 得 高 度 关 注 和 深 入 研 究 的 重 大

问题［1］．
对于这个问题的研究，学术界也同样充满了

迷惑． 战略管理研究认为，海外市场多元化不仅是

企业一种分散风险的手段，更是获得并保持竞争

优势的重要举措． 然而，基于产业组织与资源基础

观等理论视角对该问题的相关研究结论迥异、甚
至相互矛盾［2，3］． 近年来，随着新兴经济体的迅速

崛起，学者们开始关注新兴经济体的独特制度情

境对企业战略行为的影响． 相关研究表明，制度理

论 更 适 合 解 释 新 兴 经 济 体 情 境 下 的 企 业 战 略

行为［4，5］．
与成熟市场经济体相比，新兴经济体具有两

个方面的重要特征: 1 ) 由于信息不对称程度、监

控和执行成本较高，新兴经济体的市场效率要比

发达经济体低． 2 ) 由于关键的经济、政治和制度
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环境均处于转型变革阶段，新兴经济体面临的风

险和不确定性要高于发达经济体． 在这种情况下，

企业更难预测战略决策所需的影响要素，如商业

周期、政府行动和法律诉讼的变化趋势． 这两方面

的特征意味着现有理论的一些假设不适合新兴经

济体． 例如，完全信息下理性行为者效用最大化的

假设将变得不适用． 由于正式制度的缺陷，新兴经

济体的个人和企业行为可能承受更复杂的非正式

约束，它们更有可能遵循默示规则而不仅仅是按

照理性经济人的效用最大化假设行事． 越来越多

的学者倡导采用制度理论( institutional theory) 视

角来分析新兴经济体企业的战略行为［6］．
为此，研究尝试采用制度理论视角来刻画海

外市场多元化战略影响出口绩效的内在作用机

制，并希望为海外市场多元化与出口绩效以往的

相关研究结论的不一致提供合理的解释． 根据制

度理论视角，由于海外不同市场的制度要求存在

差异，实施海外市场多元化战略的企业需要遵守

多个 海 外 市 场 不 同 的 规 制 ( regulatory ) 、规 范

( normative) 以及认知( cognitive) 等层面的制度要

求以获取合法性［7］，这导致了企业成本升高和出

口绩效 下 降． 在 这 个 过 程 中，包 括 企 业 异 质 性

( firm-specific) 、区域制度环境等情境因素可能发

挥重要的调节作用，结果在同样海外市场多元化

水平下，仍然有部分企业可以较为顺利地克服多

个海外市场的制度障碍，提高出口绩效．

1 理论基础与研究假设

1． 1 相关理论流派观点梳理

对于海外市场多元化战略与出口绩效之间的

关系问题，以往学者分别从产业组织理论 ( IO) ，

资源基础观( ＲBV) 以及制度基础观( IBV) 等不同

理论视角进行了分析论述，如表 1 所示．
IO 视角主要探讨了为什么 DIV 会提高企业

出口绩效的问题． 基于新古典经济学框架，该视角

从市场势力和范围经济两个角度论述了海外市场

多元化对出口绩效的促进作用［8］． 例如，企业可

以在不同的海外市场实行交叉补贴 ( cross-subsi-
dizing) 以获得市场势力，强化自身在国际市场的

价格优势［9］． IO 视角强调市场不充分性( market de-
ficiencies) 导致的进入壁垒对企业出口绩效的影响，

认为企业可以通过 DIV 使其经济租金最大化［10］．
ＲBV 视角主要探讨了为什么部分研究会得

出 DIV 降低了企业出口绩效的矛盾结论问题． 该

视角认为，IO 视角无法解释实践中海外多元化战

略与出口绩效关系的不一致; 过分强调价格等经

济财务因素对企业的作用，而忽略了其他企业异

质性( 如管理效率、技术水平等) 对企业 DIV 效果

的影响［11］． ＲBV 视角认为，企业特有的资源与能

力构成了企业的竞争优势［12］，调节了企业 DIV 对

出口绩效的影响［13，14］．
表 1 三种理论流派的观点及评价概览

Table 1 Summary of theoretical views

理论 回答问题 理论视角述评

IO
为什 么 DIV 会 提 高

企业出口绩效?

基于新古典经济学框架，IO 从市场势力和范围经济两个角度论述了海外市场多元化对企

业出口的促进作用［8］． 例如，企业可以通过多市场交叉补贴的方式阻碍竞争，强化自身在

国际市场的价格优势以促进出口［9］．

ＲBV

为什么部分研究会

得出 DIV 降 低 企 业

出 口 绩 效 的 矛 盾

结论?

IO 虽揭示了价格等外部市场因素对企业的影响，却忽略了企业内部特有的资源能力优势

( 如管理效率、技术水平等) 产生的情境调节效果［11］． ＲBV 以资源和能力为切入点，论述企

业特有的资源能力优势在 DIV 与出口绩效关系上发挥的调节作用［15］．

IBV

为什么基于新兴经

济体的研究会得出

与发达经济体研究

不一致的结果?

一方面，IO 虽强调产业组织结构和外部市场的不完全竞争，但忽略了新兴经济体特殊情境

的调节作用［16，17］． 在新兴经济体问题研究上，对于现有产业组织、资源能力演进过程中制

度变迁在 DIV 与企业出口绩效之间的调节作用机制的研究十分有限［18］． 在揭示 IO 和 ＲBV

理论的局限性基础上，IBV 认为，企业需要处于良好的制度环境下，才可以降低战略的执行

成本［19］．
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IBV 视角的文献并没有深入探讨 DIV 对出口

绩效的影响，但学者们新近的研究形成了一些初

步的想法，以往相关研究得出的结论主要是建立

在发达经济体的研究基础之上． 为什么发达经济

体成功的企业战略，在新兴经济体无法复制呢?

例如，企业异质性隐含的一个重要前提假设是，企

业在良好市场环境下培育了特有的资源能力优

势［20］． 如果将这一命题放到全球视野下，新兴经

济体显然不具有培养这种“出众”资源能力优势

的制度土壤，那为什么在这些地区仍然能够培育

出海外市场多元化经营的世界级企业呢［4］? 正

如 Hitt 等学者 2006 年发表在 JOM 的综述性论文

“International Diversification: Antecedents， Out-
comes，and Moderators”所指出的，现有关于资源能

力优势对 DIV 与出口绩效关系的调节作用问题

上，理论假定的逆向缓解机制，即企业异质资源能

力缓解了 DIV 对企业出口绩效的负面影响的普适

性值得商榷． 对于像中国这样的新兴经济体国家

而言，企业异质性的这种调节作用究竟表现为

“强化”，还是“逆转”，有待进一步的实证研究． 具

体来说，如果企业资源能力异质性的调节作用与

理论预期一致，表现为逆向调节，则说明企业资源

能力的提升能够缓解企业海外市场多元化对出口

绩效的负面影响［13，16］; 若企业资源能力异质性对

DIV 与出口绩效的关系的影响实际表现为同向强

化作用，那么企业异质性资源能力的提高反而强

化了 DIV 对出口绩效的负面影响．

总的来说，如表 1 所示，针对海外市场多元化

战略如何影响出口绩效的内在机制问题，现有研

究的理论视角呈现从 IO 到 ＲBV、再到 IBV 的逐

步转移． 考虑到中国作为世界上最大新兴经济体

的这一基本现实，采用制度理论视角能够在很大

程度上弥补以往研究的不足，从而更为全面准确

地刻画中国企业的战略选择与战略行为． 因此，接

下来将采用制度理论视角的内在逻辑，探讨中国

企业海外市场多元化战略对于出口绩效的内在作

用机制．
1． 2 海外市场多元化战略与企业出口绩效

按照制度理论的逻辑，企业必须符合当地市

场制度的要求才能构建合法性，获得生存与发展．

对出口企业而言，需要服从出口市场的规制、规范

与认知等制度环境的要求［7］． 如果出口市场越

多，企业需要遵守的规则就越繁复． 这会导致企业

成本升高、业务拓展不顺利，从而导致出口绩效的

下降． 具体而言，这种负面影响体现在三个层面．
1) 规制层面 ( regulatory perspective) ． 制度的

规制层面强调企业通过遵守当地市场政策，法律

和法规以获取合法性，即“出口到某地的产品，必

须是…． ( have to) ”． 由于不同国家地区市场的政

策，法律法规不同，企业进入不同海外市场需要获

取不同市场的合法性． 这导致了企业成本升高，不

利于出口绩效的提高［21］．
2) 规范层面 ( normative perspective) ． 制度的

规范层面强调企业通过识别当地市场的社会准

则，从而使产品获取消费者的认同，即“出口到某

地的产品，应该要…． ( ought to) ”． 由于需要进入

多个不同市场，海外市场多元化的企业需要根据

各个市场的要求对产品做出调整，以符合当地市

场的社会准则要求． 这导致了企业成本升高，降低

企业的出口绩效． 另外，研究表明，企业出口到与

本国不同的海外市场时会出现外来者劣势，具体

表现在对社会规范等非正式制度认知上的不确定

性． 这种不确定性增加了企业获取和解读当地市

场信息的难度，增加了企业做出错误决策的可能

性，从而降低企业的出口绩效［14］．
3) 认知层面( cognitive perspective) ． 与规范层

面类似，但认知层面更为微观，强调企业在充分理

解消费者价值观和偏好的基础上获取合法性，即

“出口到某地的产品，该地区的消费者其实想要

的是…． ( want to) ”． 为了充分了解并适应不同地

区消费者的需求和偏好，企业需要额外做更多的

市场调研和产品测试，这也导致了企业成本升高，

不利于出口绩效的提高［22］．

综合以上论述，提出如下假设．
H1 海外市场多元化战略降低了企业出口

绩效．
1． 3 企业异质性的调节作用

企业异质性是指企业在规模、管理效率、资源
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配置方式、技术选择等方面特征的差异［23］，并综

合体现为企业全要素生产率的差异［24］． 全要素生

产率 ( total factor productivity，TFP) 是指企业“生

产活动在一定时间内的效率”，常被视为企业异

质性的综合指标． 它的来源包括技术进步、组织创

新、专业化和生产创新等［25］． 同样的 DIV，TFP 高

的企业可以克服更多的制度障碍，提高出口绩效．

具体而言，这种调节影响体现在三个方面．

1) 规制层面． TFP 在制度规制层面的调节作

用主要体现在帮助企业跨越技术壁垒和技术应用

障碍上( barriers to adoption) ． TFP 高的企业拥有

更为领先的技术水平，从而更容易跨越海外市场

设置的技术壁垒 ( 如知识产权制度 ) ［26］． 另外，

TFP 高的企业技术效率相对较高，技术应用成本

( technology adoption cost) 相对更低． 这两方面共

同促进了企业克服更多的制度障碍，从而缓解

DIV 与出口绩效的负面影响．

2) 规范层面． TFP 在制度规范层面的调节作

用主要体现在帮助企业降低海外市场消费者的心

理障碍上 ( mental barriers) 并对企业产品形成正

面的感知［27］． TFP 高的企业拥有更为高效的管理

水平［28］． 这类企业可以向海外市场消费者传递更

多企业正面的信息，并在市场推广，渠道维护，售

后服务等不同管理活动中体现出更高效率． 特别

地，这种高效率反映在对当地市场社会准则的识

别上． TFP 高的企业能够更快地识别出应该向该

市场投放什么样的产品，即便中途决策失误也能

迅速纠正和减少损失． 这促进了企业克服更多的

制度障碍，从而减弱了 DIV 对出口绩效的不利

影响．

3) 认知层面． TFP 在制度认知层面的调节作

用主要体现在帮助企业缩小与海外消费者在文

化、价 值 观 等 方 面 的 认 知 距 离 ( cognition dis-

tance) ［29］． 为了缩小这种认知距离，企业需要额

外做更多的市场调研和产品测试以充分了解不同

地区消费者的需求和偏好． 相较之下，TFP 高的

企业能够更好地内部消化增加的成本，从而降低

DIV 对出口绩效的不利影响． 这种逆向调节效应

最终抵消了 DIV 对出口绩效产生的负面影响．

综上所述，提出第二个假设．

H2 企业拥有的异质性资源能力逆向调节

了海外市场多元化对出口绩效的不利影响．

1． 4 制度环境的调节作用

除了企业的异质性，企业所在的区域制度环

境也会调节 DIV 与出口绩效的关系． 这种调节效

应相应地也体现在规制、规范与认知三个方面．

1) 规制层面． 企业所在区域制度环境的调节

作用在规制层面上主要体现为企业对正式制度的

理解上． 整体而言，海外市场相对于中国大陆的制

度环境会更完善． 一方面，同制度环境不够完善的

区域相比，国内制度环境较为完善区域与海外市

场制度的差异相对较小; 另一方面，与处在制度环

境不够完善区域的企业相比，处于国内制度环境

较为完善区域的企业对海外市场制度环境理解和

把握会更全面和深刻［30］． 这有助于企业更快更好

地理解海外市场的制度差异． 在这种情况下，相对

于处于制度环境不完善区域的企业而言，处于制

度环境较为完善区域的企业的出口将更为顺利，

出口绩效可能表现更好．

2) 规范层面． 企业所在区域制度环境在规范

层面的调节作用主要体现在对该地区社会准则的

把握上． 处于区域制度环境好的地区的企业相对

于区域制度环境差的地区的企业要更容易获取海

外市场的信息． 这减少了企业出口到与本国不同

的国家时出现的不确定性，降低了企业做出错误

决策的可能性，从而促进了出口绩效［22］．

3) 认知层面． 企业所在区域制度环境在认知

层面的调节作用主要体现在对该地区共同价值

观、文化信念等认知的理解上． 出口企业如果处在

国内制度环境更完善的区域，由于其本身经历过

从落后到完善的转型历程，相对而言会更迅速地

理解并适应海外市场( 可能是多个) 不同文化、价

值观带来的差异． 另外，制度环境更完善的区域，

比如东部沿海地区，与海外的交流会更多． 在这种

情况下，企业对海外市场的文化、习俗和其他认知

制度环境方面的因素有更多的了解，它们会按照
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当地企业对商业的基本认知开展业务，从而减少

需要跨越的制度障碍，提高出口绩效．

综上分析，提出假设．

H3 制度环境逆向调节了海外市场多元化

对企业出口绩效的负面影响．

1． 5 理论模型

综合以上分析，研究初步勾勒出海外市场多

元化战略对于出口绩效的作用机制，整体而言，海

外市场多元化战略的实施降低了出口绩效; 企业

异质性资源弱化了海外市场多元化战略对于出口

绩效的负面影响; 制度环境的完善，也可以降低海

外市场多元化战略对于出口绩效的不利影响． 由

此，构建了如图 1 所示的理论模型．

图 1 理论模型

Fig． 1 Theoretical model

2 研究设计

2． 1 样本选择和数据来源

本研究的样本包括 2007 年—2012 年间在上

海和深圳证券交易所上市的所有民营制造企业．

数据主要来源于国泰安( CSMAＲ) 数据库． 该数据

库提供了企业出口绩效、海外市场多元化战略等

变量计算所需要用到的相关数据信息． 区域市场

环境指数则取自王小鲁等［31］的研究．

研究目的在于揭示海外市场多元化战略对于

企业出口绩效的作用机制，涉及到制度环境与企

业异质性的影响． 正如以往大量研究所指出，制度

环境对于中国民营企业的生存、发展与战略行为

构成了重要影响［32 － 35］． 因此，考虑到民营企业的

战略行为受制度环境的影响更为显著［35］，将样本

企业控制在民营上市公司．

进一步，考虑到研究模型包括企业异质性，涉

及 TFP 的测量，而不同行业企业 TFP 测量所采用

的投入、产出指标有较大差异［36］． 在这种情况下，

宜将研究企业样本控制在某一个具体行业． 相对

于其他行业而言，制造业上市公司数量众多，其

“走出去”和海外市场多元化战略在《中国制造

2025》提出之后更是受到了广泛的关注． 因此，进

一步将研究样本确定为民营制造业上市公司．

之后，借鉴主流文献的做法［37 － 39］，剔除了 ST

类的公司样本以及数据不全的公司样本，最终得

到了包括 1 184 个样本观测值的面板数据．

2． 2 变量测量

1) 被解释变量

企业出口绩效( EX) ． 采用出口强度衡量出口

绩效，即 出 口 销 售 收 入 占 总 销 售 收 入 的 比

例［40，41］． 相对于绝对值，选用营业额比重作为企

业出口绩效的测量在一定程度上控制了市场规模

等因素对结果的影响．

2) 解释变量

海外市场多元化战略 ( DIV) ． 采用出口市场

个数来测量企业 DIV［16，42］． 目前测量 DIV 的指标

包括出口市场个数、熵指数与 H 指数等． 相比其

他方式，市场数目的变化是更为明显和强烈的海

外市场多元化． 企业进入新市场会产生额外的沉

没成本，需要考虑更多长期因素． 对于已经“走出

去”的企业而言，每个海外市场收入的比重是动

态变化的，而进入海外市场的个数却是相对稳定

的． 因此，海外市场个数能客观准确地描述企业

“走出去”的动态进程，噪音更小．

3) 调节变量

企业异质性( HET) ． 研究采用全要素生产率

( TFP) 来衡量企业异质性． TFP 是企业异质性的

综合体现［24］，以往很多研究也采用了 TFP 来代

表企业异质性． 鉴于采用劳动生产率、资本生产率

等单一生产率指标受到的诸多批判，借鉴 Eilat 等

人的做法，采用 DEA ( data envelopment analysis)

方法测量企业的全要素生产率［43］． 事实上，DEA

方法被广泛应用于测算企业综合绩效的相关研究
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之中［44］，其在选择输入和输出指标上也有一些客

观的要求，首先是指标要能够客观反映评价对象

的竞争力水平; 其次是要避免输入( 输出) 内部指

标间具有较强的线性相关关系; 再者就是管理上

的可控性; 最后还要考虑指标的易获得性． 为了计

算得尽量准确，借鉴李心丹等人的做法［45］，最终

决定选取了以下输入和输出指标．

输出指标: y1，主营业务收入; y2，利润总额．

输入指标: x1，主营业务成本 + 主营业务税金

及附加; x2，各项费用; x3，总资产．

其中，利润总额作为一个输出指标，反映了一

个上市公司的总体盈利状况． 主营业务成本和主

营业务税金和附加作为投入项，这是从公司的内

部管理效率来考虑的． 各项费用中包括了营业费

用、销售费用、管理费用和财务费用，以此反映公

司的管理绩效水平． 选择总资产作为输入指标，考

察企业是否能将其拥有的总资源达到最优的配

置，从而产出较高的利润; 同时也避免了不同上市

公司资本结构不同或同一上市公司不同时期股本

和资产结构不同而导致的指标之间的不可比性．

进一步，基于 DEA 算法得到全要素生产率指

数用 Malmquist 生产率指数来表示［46］，其可以被

分解为相对技术效率的变化 ( EFF) 和技术进步

的变化( TE) 两个部分，具体计算如公式( 1) ．

Mo ( x
t+1，yt+1 ; xt，yt ) = Dt

o ( x
t+1，yt+1 )

Dt
o ( x

t，yt[ ])

Dt+1
o ( xt+1，yt+1 )

Dt+1
o ( xt，yt[ ]{ })

1 /2

=
Dt+1

o ( xt+1，yt+1 )

Dt
o ( x

t，yt )
Dt

o ( x
t+1，yt+1 )

Dt+1
o ( xt+1，yt+1 )

Dt
o ( x

t，yt )

Dt+1
o ( xt，yt[ ])

1 /2

= EFF( xt+1，yt+1 ; xt，yt ) * TE( xt+1，yt+1 ; xt，yt )

( 1)

在式( 1) 中，EFF 是规模报酬不变条件下的

相对效率变化指数，这个指数测度时期 t 到 t + 1

每个观察对象到最佳实践边界的追赶程度，反映

企业整体管理水平． TE 是技术进步指数，反映企

业所在行业的技术水平．

制度环境 ( ENV) ． 借鉴国内外相关研究成

果，采用中国区域市场经营环境指数来衡量企业

所在区域的制度环境，借此分析制度差异程度及

其对战略效果的影响力［47］． 该指数基于大量的实

地调查数据，通过对中国不同省份的减少商品市

场上的地方保护、对生产者合法权益的保护、知识

产权保护、减少政府对企业的干涉以及金融业的

市场化等六个方面的市场化进程指数的测量综合

所得［31］．
4) 控制变量

周转 资 金 约 束 ( ＲES) ． 综 合 国 内 研 究 经

验［48，49］，采用人均应收账款 ( AＲ) 和人均利息支

出( IST) 指标衡量 ＲES． 国内企业在经营过程中，

普遍存在拖欠货款的现象［50］． 如果企业开展国际

业务，那么更长的资金回收周期与风险会增加其

资金占用压力． 在这种情况下，周转资金可能构成

对企业出口绩效的重要影响，需加以控制．

企业年龄 ( FIＲM AGE) ． 将企业年龄定义为

企业的经营时间，例如，当企业成立于 2007 年，则

它的年龄在 2007 年为 1，以此类推．

高管持股比例( TMT) ． 高管持股比例可用来

衡量企业的股权激励情况． 研究采用上市公司年

报披露的高级管理人员持股股数与股本总数的比

值来衡量高管持股比例［51］．

国有持股比例( STATE) ． 样本均为民营企业

( 包括民营控股) ，其中可能有国有股成分． 虽然

不是国有控股，但国有成分的存在使得这些企业

会有一些不同的特点，会影响企业海外市场多元

化过程 中 获 取 和 配 置 资 源 的 能 力，影 响 出 口

绩效［4］．

研究具体变量及测量方法如表 2 所示．
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表 2 变量描述

Table 2 Description of variables

变量 测量方法

被解释变量

EX 出口绩效，用海外销售收入占总销售收入的比重表示

解释变量

DIV 海外市场多元化战略，出口市场个数表示( 经过对数平滑化)

调节变量

HET

TFP 全要素生产率，DEA 算法得到，企业异质性的综合反映

EFF 技术效率，TFP 分解指标，企业管理水平、资源配置效率等综合反映

TE 技术进步，全要素生产率的分解指标，企业技术水平的综合反映

ENV 区域制度环境差异，用区域经营环境指数测量

交互项

TFP × DIV 全要素生产率与制度环境的交互项

EFF × DIV 技术效率与制度环境的交互项

TE × DIV 技术进步与制度环境的交互项

控制变量

ＲES
AＲ 人均应收账款( 经过对数平滑化)

IST 人均应付利息( 经过对数平滑化)

FIＲM AGE 企业年龄

OWNEＲSHIP
TMT 高管持股比例

STATE 国有持股比例

YEAＲ 时间效应，用虚拟变量表示

注: 全部交互项及对应原变量均经过中心化．

3 实证分析

以制造业上市公司为样本 ( 2007 年 —2012
年) 检验了相关假设． 以往研究发现，企业海外多

元化战略、企业管理水平等研究变量与企业出口

绩效存在互为因果的可能性［52，53］，其带来的内生

性和自回归问题需要审慎处理． 为此，对潜在的内

生性和自回归问题处理如下: 首先，加入了时间效

应以减轻由于遗漏变量所导致的偏误． 其次，借鉴

国外前沿研究的做法［54］，使用动态面板 GMM 估

计以减轻由于无法观测到的异质性和互为因果

( unobservable heterogeneity and simultaneity) 所

导致的动态内生性问题 ( dynamic endogeneity) ．
该动态面板GMM估计采用的是Arellano-Bond 线

性 动 态 面 板 参 数 估 计 ( Arellano-Bond linear
dynamic panel-data estimation) ［55］，根据研究设计

与国外的主流研究做法［56］，将海外市场多元化战

略，与管理水平高度相关的企业全要素生产率

( TFP) 和技术效率( EFF) 以及全部的控制变量

( 时间变量除外) 视为潜在内生，加入对应变量的

滞后一期项作为工具变量进行GMM估计以降低潜

在的内生性问题． 第三，在GMM估计的基础上采用

一步法差分估计模型( one-step difference GMM)

进行一二阶差分相关检验以降低自回归问题．
3． 1 海外市场多元化战略的战略效果检验

假设 H1 提出，DIV 对于企业出口绩效有负面

的影响，表3 对该假设进行了检验． 其中，模型1—
模型 3 分别选取了全要素生产率( TFP) 、技术效

率( EFF) 以及技术进步( TE) 作为测量企业异质

性的指标以此来检验 DIV 对出口绩效的影响和企

业异质性与制度环境的调节作用． 结果表明，在控

制了 AＲ、IST 和时间效应之后，DIV 降低了企业的

出口绩效，相应标准化回归系数为( － 10. 32＊＊＊＊)、
( － 10． 71＊＊＊＊) 和 ( － 13． 83＊＊＊＊ ) ，假设 H1 获得

支持．
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表 3 海外市场多元化战略与出口绩效关系的回归分析

Table 3 The regression of international DIVersification and EXport performance

变量
( 1) ( 2) ( 3)

模型 1( TFP) 模型 2( EFF) 模型 3( TE)

控制变量

AＲ － 0． 037 4＊＊＊ － 0． 030 3＊＊＊ － 0． 043 7＊＊＊＊

( 0． 012 4) ( 0． 011 0) ( 0． 013 4)

AＲ ( 1 lag) － 0． 030 1＊＊＊ － 0． 021 8＊＊＊＊ － 0． 018 4＊＊

( 0． 008 17) ( 0． 006 80) ( 0． 007 29)

IST － 0． 014 8＊＊ － 0． 021 0＊＊＊＊ － 0． 014 8＊＊

( 0． 006 43) ( 0． 005 95) ( 0． 006 74)

IST ( 1 lag) － 0． 009 68＊＊ － 0． 011 8＊＊＊＊ － 0． 010 8＊＊＊

( 0． 003 88) ( 0． 003 68) ( 0． 004 05)

FIＲM AGE 3． 515 8． 903 8． 115
( 8． 360) ( 8． 077) ( 9． 776)

FIＲM AGE( 1 lag) － 2． 309 － 6． 871 － 6． 199
( 7． 065) ( 6． 827) ( 8． 234)

TMT 0． 643 0． 665 0． 601
( 0． 510) ( 0． 495) ( 0． 540)

TMT( 1 lag) 0． 301 0． 283 0． 255
( 0． 273) ( 0． 264) ( 0． 284)

STATE 0． 024 1 0． 145 0． 085 3
( 0． 203) ( 0． 197) ( 0． 212)

STATE ( 1 lag) － 0． 044 9 － 0． 056 7 0． 003 76
( 0． 143) ( 0． 138) ( 0． 146)

解释变量

EX( 1 lag) － 0． 268＊＊＊＊ － 0． 265＊＊＊ － 0． 270＊＊＊＊

( 0． 039 5) ( 0． 038 1) ( 0． 041 9)

DIV － 10． 32＊＊＊＊ － 10． 71＊＊＊＊ － 13． 83＊＊＊＊

( 1． 857) ( 1． 812) ( 2． 342)

DIV( 1 lag) － 0． 039 0 － 0． 371＊＊＊＊ － 0． 395＊＊＊＊

( 0． 135) ( 0． 061 7) ( 0． 052 6)

HET － 0． 033 3 － 0． 003 33 0． 120＊＊

( 0． 034 7) ( 0． 004 82) ( 0． 060 4)

HET( 1 lag) － 0． 010 6 － 0． 017 8＊＊＊＊ 0． 072 3＊＊＊＊

( 0． 008 41) ( 0． 004 85) ( 0． 018 5)

DIV × HET － 0． 500＊＊＊＊ 0． 059 6 － 0． 085 0*

( 0． 152) ( 0． 036 5) ( 0． 049 2)

DIV × HET( 1 lag) － 0． 355＊＊＊ 0． 007 46 － 0． 270＊＊＊

( 0． 132) ( 0． 035 2) ( 0． 041 9)

ENV － 0． 206 0． 173 － 0． 052 5
( 0． 461) ( 0． 408) ( 0． 768)

DIV × ENV 3． 069＊＊＊＊ 3． 031＊＊＊＊ 4． 071＊＊＊＊

( 0． 595) ( 0． 576) ( 0． 757)

Year EFFect Controlled Controlled Controlled
Observations 1 177 1 184 1 184
Number of firms 305 306 306
AＲ( 1) test － 3． 831＊＊＊＊ － 3． 639＊＊＊＊ － 3． 904＊＊＊＊

AＲ( 2) test － 1． 643 － 1． 428 － 1． 492

注: 采用动态 GMM 模型( dynamic panel-data estimation) ． 括号内数值为对应变量系数估计的异方差稳健标准误，* 、＊＊、＊＊＊、
＊＊＊＊分别代表 10%、5%、1%、0． 1% 的显著性水平．
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3． 2 企业异质性调节作用的检验

假设 H2 假定企业异质性会逆向调节 DIV 的

负面影响，表 3 模型 1—模型 3 对该假设进行了

检验． 其中，模型 1 加入了 TFP 以及 TFP 与 DIV
的交互项作为解释变量，然后考察它们对于 EX
的影 响． 结 果 发 现，TFP 与 DIV 的 交 互 项 系 数

( － 0． 500＊＊＊＊ ) 显 著 为 负，且 与 DIV 的 主 效 应

( － 10. 32＊＊＊＊ ) 方向相同，假设 H2 获得反向支

持． 由此说明，企业特有的资源能力优势是一种同

向强化机制，强化了 DIV 对企业出口绩效的负面

影响．
进一步，将 TFP 分解为技术效率和技术进步

两个方面． 技术效率反映了企业配置资源的效率

和管理水平． 技术进步反映了由于行业技术革新

等外生因素所引起的企业技术创新的变动( 检验

结果见模型 2 和模型 3 ) ． 从模型 2 中可以看出，

EFF 与 DIV 交互项系数为正但不显著，说明逆向

调节机制并未发挥预期的调节作用． 模型 3 中，

TE 与 DIV 交互项系数显著为负，且与 DIV 的主效

应方向相同，这与前面对 TFP 检验结果类似，假

设 H2 获得反向支持．
如图 2 所示，企业异质性同向调节了 DIV 与

企业出口绩效的关系，强化了 DIV 对出口绩效的

负面影响． 企业全要素生产率越高 ( 或技术进步

越大) ，DIV 对企业出口绩效的负面影响就越强．

企业异质性的调节作用

Fig． 2 The moderating effect of firm heterogeneity

3． 3 制度环境调节作用的检验

假设 H3 假定，区域制度环境逆向调节了 DIV
对企业出口绩效的负面影响，对该假设进行了检

验． 如表 3 模型 1—模型 3 所示，引入 ENV 以及

ENV 与 DIV 的交互项作为解释变量，然后考察它

们对于企业出口绩效的影响． ENV 指数越高说明

企业所处制度环境越好，市场化程度越高． 结果发

现，ENV 与 DIV 的交互项系数在三个模型中均显

著为正，表明区域制度环境逆向调节了 DIV 对企

业国际化的负面影响，假设 H3 获得支持． 由此说

明，企业所处区域制度环境越好，海外市场多元化

战略对企业出口绩效的促进作用就越强．

4 结束语

基于制度理论视角，构建了海外市场多元化

战略对于出口绩效影响机制的理论模型，然后以

民营上市公司为样本进行实证检验，得到了如下

结论．
1) 企业实施海外市场多元化战略降低了出

口绩效． 海 外 不 同 区 域 市 场 的 制 度 是 有 差 异

的［57］，海外市场多元化经营的企业需要同时理解

并满足不同市场的合法性要求，面临更强的外来

者劣势． 企业进入的市场数目越多，面临的制度差

异以及制度差异带来的外来者劣势就越明显，这

阻碍了企业出口绩效的提高． 假设 H1 的检验结

果支持了这个观点．
2) 企业异质性资源强化了海外市场多元化

战略对出口绩效的负面影响． 相关理论分析认为，

企业异质性资源越丰富与效率越高，就越能适应

制度差异所带来的外来者劣势． 企业异质性资源

能够缓解海外市场多元化战略对出口绩效的不利

影响． 然而，假设 H2 检验结果表明，对于中国民

营制造企业来说，其异质性资源越丰富 ( 效率越

高) ，海外市场多元化战略对出口绩效的阻碍作

用反而越强． 对此情况的可能解释是，相对于全要

素生产率低的企业而言，全要素生产率高的企业

具有更高的产量和去库存的压力． 在海外多市场

经营中，影响市场需求的不确定性因素较多，企业

可能因海外市场需求结构的突然变化出现结构性

的产能过剩． 在这种情况下，全要素生产率高的企

业产能更大，受到的不利影响也更大．
3) 完善的制度环境缓解了企业海外市场多

元化战略对出口绩效的不利影响． 企业所处区域

制度环境越完善，其对于海外市场制度环境的理

解和把握就越全面和深刻． 相对制度环境不够完
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善区域的企业而言，它们实施海外市场多元化战

略需要克服的制度障碍相对较小，海外市场多元

化战略对出口绩效的不利影响受到抑制． 假设 H3
检验结果为上述观点提供了支持．

研究主要的理论贡献包括，首先，基于制度理

论视角构建海外市场多元化战略影响企业出口绩

效的框架并进行实证检验，不仅在一定程度上揭

示了海外市场多元化战略影响企业出口绩效的内

在作用机制，而且将海外市场多元化战略相关研

究对制度因素的关注焦点由东道国制度环境波动

性( institutional variation) ［58］拓展到了母国区域制

度环境差异，促进了制度理论的发展． 具体而言，

以往海外市场多元化战略相关研究对于制度因素

的关注更多聚焦于东道国制度环境波动性［58］． 新

近研究提出，母国与东道国制度距离以及母国制

度变迁速度等母国制度因素也会影响 DIV 与企业

出口绩效［59，60］． 研究不仅为上述观点提供了支

持，而且将影响 DIV 与出口绩效的母国制度因素

进一步拓展到了母国区域制度环境差异［61］，从而

在母国制度因素影响方面补充了制度理论对相关

问题的理解．
其次，研究响应了 Boehe 与 Jiménez 以及 Boe-

he 等的呼吁［62，63］，基于中国民营制造业上市公司

样本对海外市场多元化战略与出口绩效的关系进

行了研究，发现海外市场多元化战略对于企业出

口绩效存在显著的负面影响，这种负面影响还受

到企业异质性资源与母国区域制度环境的调节．
就这个意义上说，研究为以往海外市场多元化战

略与出口绩效相关结论的不一致提供了一种合理

的解释．
第三，研究所揭示的海外市场多元化战略影

响企业出口绩效的内在作用机制的成果，不仅有

助于学术界加深对转型经济体企业战略行为的理

解，而且为中国本土战略管理理论的发展提供了

新的证据．
研究也具有重要的实践价值． 母国区域制度

环境具有逆向调节效果的发现表明，中国民营制

造企业“走出去”过程需要强化“平台意识”． 企业

所处的区域制度环境以及其中的一系列制度安排

就是企业最需要重视的平台，企业从海外市场获

取的各种资源的选择、保留、开发与内化都是在这

个平台上进行的． 中国民营制造企业所处区域制

度环境越完善，其对海外市场制度环境的理解和

把握会越全面和深刻． 相对制度环境不够完善区

域的企业而言，拥有良好制度环境“平台”的中国

企业在实施海外市场多元化战略需要克服的制度

障碍相对较小，海外市场多元化战略对出口绩效

的不利影响会受到抑制． 因此，对于中国民营制造

企业来说，要善于利用本地制度安排的特殊性，将

制度与资源能力双重优势放大，提高企业出口绩

效． 而对于中国各级政府来说，则需要进一步贯彻

创新、协调、开放、共享的发展理念，创新体制机

制、商务模式，提高服务水平，为广大企业提供良

好的制度环境，搭建一个互利共赢、共同发展，全

方位的对外开放平台，从而有利于在更高层次上

运用两个市场、两种资源，为推动我国开放型经济

发展做出贡献．
研究也存在一些局限性，需要未来的研究予

以弥补: 1) 由于研究聚焦的是企业海外扩张市场

范围对企业出口绩效的影响，因此采用了海外市

场数目来衡量企业海外市场多元化战略． 然而，除

了进入新的市场外，在原有市场的局部调整，如扩

大市场占有也是海外市场多元化战略的一种渐进

表现形式，采用熵指数、Herfinhdal 指数进行测量

也许是今后这一问题研究的重要补充; 2 ) 企业异

质性( 生产率) 与制度环境可能只是影响 DIV 与

企业出口绩效关系的部分因素． 中国转型期的独

特情境中，还可能存在其他重要的调节变量． 深

入研究中国转型期独特情境，挖掘其中调节海

外市场多元化战略与出口绩效关系的一些深层

次的 因 素 并 进 行 检 验，也 是 未 来 的 重 要 研 究

方向．
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A research on mechanism of international diversification influences
export performance

LAN Hai-lin，L Di-wei，ZENG Ping*

School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou 510640，China

Abstract: With economic globalization and the Chinese economy entering new normal，the trend of“China go-
ing west”is becoming obvious． International diversification ( DIV) has become one of the strategic choices for
many Chinese export enterprises． How does DIV affect the export performance? Based on the institutional theo-
ry，a theoretical model of how international diversification affects firms’export performance is constructed． Pri-
vate listed companies are used as data to test the hypotheses． It is found that DIV inhibits rather than promotes
the export performance，which is exacerbated by heterogeneous resources and mitigated by a well-established
institutional environment． Thus，an improved institutional environment is a necessary condition for DIV to pro-
mote export performance． If the institutional environment is poor，the heterogeneity of resources is stronger;
DIV results in a greater negative impact on the export performance．
Key words: international diversification; total factor productivity; export performance; resource-based view;

institutional theory
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