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摘 要：随着“一带一路”、“走出去”等政策的推动，国际化战略成为很多新兴经济

体企业的必然选择，跨国并购进入模式的选择是跨国公司实现国际化战略目标的重要战略

决策。然而，现有文献鲜有对业绩期望差距如何影响跨国并购进入模式的研究。本文以 2016

年沪深证券交易所 A股上市公司为研究样本，基于企业行为理论、绩效反馈理论和制度理

论分析了业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式的关系，并探讨了跨国制度差异的调

节作用。实证结果表明：（1）业绩期望差距与企业跨国并购进入模式存在正相关关系，即

业绩期望差距越大，在企业决策时，企业越倾向于采取控制和资源承诺水平较高的独资方

式进入海外市场。（2）跨国制度差异对业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的关系具有

负向调节作用。即跨国制度差异越大，则业绩期望差距与跨国并购进入模式的正相关关系
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越弱。该结论不仅能为中国企业采取合适的跨国并购进入模式提供方向，也能为未来企业

跨国并购进入模式的研究拓宽思路。

关键词：业绩期望差距 市场进入模式 制度差异 企业行为理论 绩效反馈理论

制度理论

引言

跨国并购作为中国对外直接投资的主要方式[1,2]，十多年来中国企业在海外并购数量、

并购规模和并购金额都呈快速增长。根据普华永道 2018年 2月公布的《中国企业并购市场

2017年回顾与 2018年展望》资料显示2，2007 至 2017年中企跨境并购交易金额年复合增

长率为 23%，2016年中国企业跨国并购达到历史最高峰，2017年中国并购活动交易价值从

2016年的历史最高点回落 11%至 6710亿美元，虽然并购交易金额减少，但并购数量仍达

历史第二，2017年中国企业共完成 806起海外并购交易。然而，数据表明，中国企业跨国

并购的失败率居高不下[3]，与并购失败率现象相对应的是，中国企业跨国并购前期评估和

经验不足，并购后整合困难，跨国公司并未形成以资产为枢纽的新型企业关系，并购方和

被并购方又无法克服文化、法律、制度等方面的障碍，严重制约到我国跨国并购的成功进

程和“走出去”战略的顺利实施。那么，跨国公司为了成功实施国际化战略以及提升并购

绩效，选择合适的跨国并购进入模式显得相当重要。进入模式选择的不当，往往成为中国

跨国公司在东道国市场上出现“水土不服”现象的重要原因。因此，深入研究跨国并购进

入模式的影响因素与作用机制，是当前该领域应该予以深思和研究的重大现实课题。

从文献上看，以往对中国企业跨国并购进入模式的研究，主要包括三个方面：第一，

从进入模式概念与分类上。企业跨国并购进入模式大体可分为合资进入、独资进入；股权

式投资、非股权式投资；直接进入、收购进入等多种分类[4]。任颋等曾将市场进入模式再

细分为五个主要大项及若干个细项：出口、合同协议方式（许可、特许经营、战略联盟等）、

成立合资企业、并购和成立全资子公司[5]。Hill等从资源承诺、目标区域经营风险承担程

度和对目标区域经营活动的控制程度来对市场进入模式进行分类[6]，但实际上无论哪种方

式都可以理解为从不同角度来阐述企业对于目标区域经营活动的控制程度与投资股权的多

少有关[7]。第二，从理论视角上。已有研究已经从国际商务理论、企业风险理论、组织学

习理论、权变理论[8]、生产折衷理论、资源基础观、交易成本理论、制度理论等理论视角

出发[9,10]，探讨影响企业跨国并购进入模式的影响因素。比如，交易成本理论侧重于成本

与风险的平衡，而制度理论聚焦于合法性机制的影响，并认为企业更倾向于较低资源承诺

的进入模式，以便在制度差异较大时将不确定性的影响降至最低，并允许更大的灵活性并

最小化外部合法性与内部一致性之间的冲突[11]；但 Estrin[12]的研究表明，企业进入东道

国市场时为了获取更大的控制权和话语权，往往倾向于选择独资的海外市场进入方式。第

三，从影响因素上。先前的研究已证实影响企业跨国并购进入模式的因素有：企业特有资

2《中国企业并购市场 2017年回顾与 2018年展望》，网址：https://www.pwccn.com
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源[13]、企业所有制性质[5]、企业生产效率[14]、高管团队特征[15]、政策风险[16]、制度

距离[17,18]、并购经验[19]等。易靖韬和戴丽华的实证结果表明母公司对子公司的控制程度、

母公司规模、绩效、国际化经验和东道国的经济发展水平对企业进入模式的选择均有显著

的影响[8]。综合来看，关于跨国公司海外市场进入模式选择关系的研究成果比较丰富，对

跨国公司的实践活动具有重要的理论指导价值。

然而，尽管较多学者已开展过跨国并购对经营绩效的影响方面的研究[8,20]，但反过来，

绩效差距是否能对跨国并购的相关决策产生影响呢？现有研究对该问题缺乏足够的重视。

以往的研究大多聚焦于绩效期望差距对企业战略变革和风险承担等议题上[21-24]。比如，

连燕玲等[21]实证研究了业绩期望差距与企业战略调整的关系。梁杰等[22]通过中国制造业

185家上市企业的样本数据，研究发现绩效期望差距对企业战略变化有着显著的影响。贺小

刚等[23]对中国家族上市公司的研究证实了业绩期望差距与企业家的风险决策偏好的关系。

本质上说，绩效反馈理论来源于企业行为理论，它以简化的决策规则为解释企业搜寻、冒

险和变革行为提供了理论支持[25,26]，其基本观点是，企业决策者在决策过程中会设定期

望目标作为业绩评估的基准，如果实际业绩超过期望水平（即业绩期望顺差），经营状态被

界定为成功，企业对当前结果满意，则战略持续；如果实际业绩低于期望目标（即业绩期

望落差），经营状态被界定为失败，企业据此进行战略调整或实施变革。基于绩效反馈决策

模型，期望目标是界定企业经营状态的关键，实际业绩与期望目标之间的差距是判定企业

成败的重要依据[24]。那么跨国并购作为高风险的企业战略决策之一，是否也会受到绩效期

望差距的影响？进一步说，作为与跨国并购国际化战略最为重要的三个决策之一的海外进

入模式，是否会受到企业绩效期望差距的影响？这是本文研究的第一个问题。此外，国内

外研究表明，东道国与母国之间的制度差异对跨国并购决策与绩效有着重要的影响[27,28]，

那么企业绩效期望差距对跨国并购决策的作用是否会受到制度差异的影响呢？这是本文将

要探讨的第二个问题。’

具体而言，本文基于绩效反馈理论、企业行为理论和制度理论回答以下两个关键的学

术问题：（1）业绩期望差距如何影响中国企业跨国并购进入模式的选择？换句话说，当企

业业绩期望差距较大时，企业在跨国并购决策时该选择哪种跨国并购进入模式？这个影响

机制是如何发挥作用的？（2）跨国制度差异对业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式

的选择是否具有调节效应？如果存在，跨国制度差异是如何调节业绩期望差距与中国企业

跨国并购进入模式的选择的关系？

本文的理论贡献主要体现在三个方面：第一，跨国并购绩效的研究内容上的突破。现

有关于企业跨国并购绩效的研究几乎都是后向研究，较多学者研究了跨国并购行为与并购

后企业绩效的关系，忽略了企业业绩差距作为前置因素反过来对企业跨国并购进入模式的

影响，本文在一定程度上弥补了这个方面的不足。第二，理论视角新颖。现有关于企业跨

国并购的研究大多是从交易成本理论、资源基础理论、制度理论等视角作为支撑，而基于

企业行为理论和绩效反馈理论的研究较少。本文以这三个理论为依据，具体考察业绩期望
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差距对中国企业跨国并购进入模式选择的影响机制，为企业并购行为的影响因素提供了新

的理论视角，弥补了现有文献对业绩期望差距与中国企业跨国并购战略决策的影响上的不

足。第三，本文检验了跨国制度差异对业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式关系的

调节效应，进一步揭示业绩期望差距对企业跨国并购进入模式的影响的调节机制。

文献回顾与研究假设

1.业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式的选择

企业行为理论是基于组织目标、预期选择和控制框架对组织决策行为进行研究。其核

心观点是：组织是目标导向型体系，有限理性的决策者习惯于用简化的规则来引导和调整

企业战略行为[29,30]，即决策者在决策过程中会设定一个心理上的期望值来衡量组织目标

实现程度，这种观点在业绩反馈决策模型中得到了充分的体现[23,25]。另一方面，有限理

性的决策者受认知能力和信息的不对称性，为简化决策流程，在决策过程中会设定目标期

望水平作为评估组织运营情况的基准，并将实际业绩与目标期望水平的差距作为企业后续

行为决策的依据：一般假定当企业绩效高于预期水平（绩效落差为正）时，企业会减少风

险承担行为；相反当绩效低于预期水平（绩效落差为负）时，会增加风险承担行为[25,31]。

在考虑业绩期望差距时，根据 Greve[25]绩效反馈决策模型，绩效反馈结果主要由历史

业绩期望差距与行业业绩期望差距两种业绩期望差距来表现。这两种表现形式的差别主要

是比较参考点的差异，除了与自身的纵向比较（即历史业绩期望差距），还有横向的社会比

较（即与行业领导者、创新标杆企业或战略群组企业比较）。鉴于两种绩效预期水平的不同

衡量标准，有学者建议企业最终的绩效预期水平应该是历史预期水平和社会预期水平的加

权平均值[32]，但也有学者认为应该分别检验两者对企业行为的影响[33,34]。本文采取后者，

分别讨论这两种业绩期望差距对企业跨国并购进入模式选择的影响。这样选择的原因有：（1）

针对这一问题，Bromiley 和 Harris[35]专门进行了分析和讨论，作者基于三种不同的绩效预

期模型，采用六种常用的绩效测量指标来解释类不同的企业结果（财务舞弊、决策风险和

研发支出）。通过比较不同预期水平测量方法的结果，得出“单独测量历史预期水平和社会

预期水平优于采用两者的加权平均值”的结论。（2）在一个会计周期内，根据业绩期望差

距判定企业经营状态是复杂的：一方面，在两种期望目标参照点下，经营状态可能同样判

定为成功或失败，即一致性；另一方面，可能一个判定为成功，一个判定为失败，即不一

致[24]。（3）参照点的选择对于决策者而言至关重要，因为它影响到如何对经营业绩进行解

释，并且这些解释反过来又影响到决策者是否对经营业绩变化做出反应，比如提高或降低

冒险行为，所以研究者对于参照点的不同选择将直接影响到研究结论[23]。因此，有必要区

分这两种业绩期望差距的表现形式。

（1）历史业绩期望差距的影响

当组织的管理者认为其企业偏向特殊时，他们会更倾向于考虑历史业绩期望差距，即

与自身进行比较。Park[36]认为基于历史业绩的绩效落差是引起组织战略收敛和战略发散行

为的关键。企业历史实际绩效低于目标期望水平的差距越大，企业管理者会更迫切地改变
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目前状况[37]，企业越有可能采用独资的方式打入国际市场，这是因为：第一，从企业角度

来说，当企业历史绩效低于期望水平时，未实现组织期望绩效目标将展开问题搜寻，诱使

企业进行问题搜索，进而重新评估本企业目前的经营状况，探索目前的经营环节、组织当

前在资源配置、内部管理、产品制造或市场战略等方面出现的问题[21]，进而促使他们进行

组织的战略重新规划。组织管理者在问题搜寻时，可能存在多种选择方案，选择海外市场

寻求跨国并购是企业应对市场竞争和业绩下滑所做出的最常见的战略调整行为，以并购方

式获取战略资源以提升企业绩效[38,39]，帮助企业获得规模效应、协同效应等，进而可以

使得企业扩大市场份额，增强竞争能力，以期扭转经营不利的局面，往往被视为提高组织

绩效的重要手段；企业实施扩张型并购战略并不一定追求并购效率，而可能是为争取稀缺

的资源，尤其对于业绩期望差距较少的企业，为改善企业经营状况，并购关键资源公司可

以在一定程度上解决企业战略需要，并向市场传递积极信号。独资或合资的进入模式反映

了企业在国际化进程中对资产控制、风险、回报、资源投入和一体化程度的偏好和态度。

而独资的股权方式进入海外市场，能获得更高控制权，较高控制程度的独资进入模式有助

于减弱中国跨国企业降低发生在合作伙伴身上的沟通和交流成本，保护资产优势，避免资

源扩散的风险[17]，此举在企业业绩较差时能为外界传递良好的信号。

第二，从管理者角度来说，对绩效反馈的感知和解读、基于经营状态的反馈和评估进

而做出决策选择是管理者应对经营风险和不确定性的一种重要思维模式[40]。当历史业绩低

于预期水平时，有限理性的管理者会将这种结果视为不满意结果。这种不满意往往会会降

低自负的管理者的信心，进而驱动管理者进行一些冒险决策，打破管理者固守现状的傲慢

情结，将更有动力改变原有的发展模式从而对原有企业战略进行改变[32]，刺激他们去做出

更加大胆的决定，尤其是学习竞争者的行为、调整战略方向、寻求社会上利益相关者对其

决策的支持与理解[23]，以此来改善企业当前的经营状况。相反，当公司实际绩效高于组织

期望目标时，管理者会认为当前的决策或实践不存在问题，则不会改变当前的决策轨迹；

将降低管理者改变现状的动力，造成组织和管理者惰性[41]，管理者为了“维稳”将可能保

持现状，会减少战略调整，更谈不上做出跨国并购这样的决策。若进行跨国并购的战略决

策，他们不愿承担较高的风险，也会选择风险较低、短期内不会影响企业经营状态的合资

进入模式，借助合作伙伴的当地渠道和网络熟悉市场，缩短学习周期，加快学习速度，因

而很有可能采取保守的低控制权的合资方式打入国外市场。

因此，提出本文的假设 1：

H1：历史业绩期望差距越大，企业越倾向于采取独资的进入模式。

（2）行业业绩期望差距的影响

Greve认为[25]，当组织的管理者认为他们的企业与同行业中具有相似的竞争行为的其

他企业存在可比性时，一般使用企业所在行业的绩效平均水平作为参照去评判经营状态。

而与同行业企业业绩相比，业绩期望落差越大，企业越倾向于以激进的方式重新思考自身

的战略活动和经营方向，因此会选择独资的海外并购方式改变现状。具体来说：一方面，
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当企业的绩效低于行业平均水平时，会降低和威胁到组织存在的声誉、社会期望和外部合

法性，导致组织受到内外部利益相关者的质疑。尤其当企业在历经持续的业绩下降而无法

提出解决方案时，当事企业就会被迫要求对业绩的持续下滑做出公正合理的解释。股东、

投资者、媒体和公共机构等往往也会强化对绩效下滑企业的关注力度与监督力度。内外部

危机威胁到组织的合法性，从而迫使组织必须修正现存的组织问题[42]。行业期望落差说明

企业在行业竞争中仍处于弱势，面临生存空间遭受挤压的威胁。为缩小与竞争对手的业绩

差距，决策者可能密切关注行业绩优者的竞争战略和行为动向，同时审视自身战略定位和

治理机制存在的问题，大胆创新或激进变革。而以独资的股权跨国并购方式进入海外市场，

能获得高控制权，为外界传递良好的信号，可获得利益相关者的支持。

另一方面，从决策者角度来看，当企业绩效反馈为正时，会增加管理者的自信，收入

得到保障和职位安全得到增强，他们倾向于维持现状，避免冒险，维持现有战略目标，从

而降低对高风险决策的偏好。当面对自身经营业绩低于行业平均水平，向管理者发出“先

前的战略行不通”的信号，这种信号迫使管理者离开当前状态的动机和倾向增强，必须寻

找新的途径，以改变企业资源配置效率或扩大既定效益水平下的经营规模，从而满足利益

相关者、自身和社会对企业的绩效期望[43]。而国内生产能力过剩和市场逐渐饱和，海外新

市场为企业进一步发展壮大提供了重要的战略机遇[15]，通过跨国并购打入国外市场的冒险

行为是众多途径中见效较快的一种，这是因为负向绩效反馈使得管理者有压力将企业绩效

提升至预期的标准，管理者认为继续坚持现行的战略和运作方式将很难有效地提升企业的

绩效[44]。而独资方式进入海外市场的决策能够提高管理者自身在外部市场上的声誉，维持

自身在未来市场上的声望，并且独资模式能获取最大的控制权和收益权以达到较高的运营

效率。

因此，提出本文的假设 2：

H2：行业业绩期望差距越大，企业越倾向于采取独资的进入模式。

2.跨国制度差异的调节作用

跨国制度差异是指母国与东道国在调控、认知和规范制度之间的相异程度[45]。

North[46]将制度差异划分为正式制度差异和非正式制度差异，在此基础上，Kostova[45]进

一步将制度差异划分为规制差异、规范差异以及文化认知差异。其中，规制差异是指在法

律、法规和政策等成文规定上的差异；规范差异是指行动者在价值观以及道德规范方面存

在的差异；文化认知差异是指在惯例、符号等文化因素之间的差异[47]。本研究参考 Kostova

等[45]学者的制度差异分类方法，探讨两国制度差异对业绩期望差距与跨国并购进入模式选

择关系的调节机制。

在面临业绩期望落差较大的情景下，企业能否做出正确的跨国并购进入模式选择的战

略决策进入东道国，还必须要考虑两国之间的文化、法律和制度等差异。许和连和李丽华[48]

认为，中国企业跨国并购区位选择的主要影响因素是两国间的制度差异；Xu 等[28]研究发

现母国与东道国的制度距离越大，跨国公司投入东道国子公司的股权比例越小。Brouthers
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和 Dikova[49]的实证研究已表明中国与东道国之间的制度差异与企业跨国并购完成的概率

成反比关系。López和 Vidal[50]研究发现东道国与母国制度距离越大，跨国公司更倾向于

选择合资进入；制度理论认为，企业的经营活动只有在合乎外部制度压力要求的情况下，

才能得到组织内外部利益相关者的支持，并获得持续运营的合法性。虽然跨国公司有着内

部管理一致性的硬性要求，但是为了更加有效地在东道国市场开展投资活动，必须遵守当

地的规则和体制，融入当地文化[51,52]，因而母国与东道国的制度上差异增加会使经营战

略的转移和企业合法性的建立变得越来越有挑战性。

当母国与东道国制度差异较大时，中国企业倾向于与当地企业合资建立企业的方式进

入国外市场。这是因为，一方面，通过直接且密切的合资方式获得当地消费者的认可、当

地的商业网络等互补性资源和企业内部资源整合和文化融合工作的投资成本较低，谈判难

度较小，并且将显著提高交易的速度，将有限的资源用于企业自身的发展管理而非适应东

道国新的制度环境和获取经营的合法性，与具有合法性的当地企业进行合资的方式能够降

低制度差异风险对自身合法性造成的不利影响[16]。为了降低风险系数、分散风险，跨国公

司会尽可能地利用东道国当地企业的关系、选择低控制权的合资进入模式。另一方面，在

两国制度差异较大的情况下，选择独资则意味着跨国公司选择了在东道国市场中独自面对

政治风险和市场风险，独资的方式组织协调与适应成本较高，如寻租、腐败等问题，使得

企业在熟悉当地市场、搜寻市场和人际信息、进行沟通与洽谈、保证合约履行等相关活动

方面增加了企业投资成本[53]，往往会遭受潜在的制度风险，需要时间和成本咨询专业人士

与投资相关的各种法规和制度，与交易涉及各方的交流和沟通等，且交易成本和交易的不

确定性较高，没有合作者为跨国公司提供与其他利益相关者建立联系的平台，也不能从合

作者那里快速地学习到当地企业开展业务的惯例和行为规范。相反，在制度差异较小的国

家开展并购活动，更加容易熟悉彼此的制度环境和交易规则，跨国公司在母国积累的经验

有助于处理类似问题，转移组织的知识和实践的难度较小[54]，以独资方式进入海外市场也

是可取的。

因此，在业绩不佳状态下冒险进行并购活动，若在两国制度差异较大的情况下，企业

以独资的方式打入国外市场的可能性将会降低，综上所述，提出本文的假设 3和假设 4：

H3：跨国制度差异对历史业绩期望差距与企业跨国并购进入模式之间的关系具有调节

作用，当跨国制度差异较大时，历史业绩期望差距与企业跨国并购进入模式之间的正向关

系将会削弱。

H4：跨国制度差异对行业业绩期望差距与企业跨国并购进入模式之间的关系具有调节

作用，当跨国制度差异较大时，行业业绩期望差距与企业跨国并购进入模式之间的正向关

系将会削弱。

基于以上论述，提出本文概念模型，如图 1所示：

H4H3

跨 国 制 度 差 异

跨国并购进入模式

1. 独资（股权 90%以上）

2. 合资（股权 10%-90%）
H1

业绩期望差距

历史业绩期望差距
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图 1 本研究的概念模型

研究设计

1.研究样本与数据来源

本研究关注的是业绩期望差距对中国企业跨国并购进入模式选择的影响，因此选择了

2016年沪深证券交易所 A股上市公司从事了跨国并购活动的所有企业作为研究样本。数据

首先来源于国泰君安数据库和Wind中国并购数据库；并以 SDC数据库、东方财富网、巨

潮资讯网等金融网站、各上市公司的年报及《2016年中国对外直接投资名录》等作为多个

数据来源补充缺失数据和交互印证数据，以保证样本合理性与准确性，所采用的数据类型

为母公司的合并报表数据。

根据分析的目标，为了保证数据的严谨性及数据精度，将所得样本按照以下步骤进行

整理[21]：（1）保留在中国大陆企业所从事的跨国并购交易。鉴于本研究的因变量为中国企

业跨国并购进入模式，考虑到国内外资本市场差异较大，故而整理样本时只保留了在中国

大陆板块上市的企业；（2）剔除金融上市公司；（3）剔除处于经营亏损，被 ST或 PT的样

本企业；（4）剔除银行、证券公司、保险公司等金融类受管制公司的样本；（5）剔除所需

数据指标存在严重缺失的公司样本；（6）剔除并购标的注册地在避税天堂（如英属维尔京

群岛、开曼群岛、百慕大群岛等）的并购事件；（7）剔除企业性质无法判断的公司样本（8）

剔除并购事件中股权收购比例低于 10%的事件；（9）剔除并购失败或终止的并购样本。基

于以上 9个样本筛选原则，本研究最终整理得到 151家企业的数据。

2.变量及测量

（1）因变量：跨国并购进入模式

企业跨国并购进入模式主要依据企业实施跨国并购所兼并或收购的股权的比例来测量。

Bradley和 Gannon[55]对海外进入模式进行了简单的划分，根据控制程度的高低，将企业跨

区域市场进入模式分为非股权和股权进入模式；其中，非股权进入模式又可分为契约模式

和出口模式，股权进入模式包括独资和合资 2种模式。但针对独资与合资的股权比例分界

点，各学者对独资性质企业持股比例所持观点不同，如境内投资者占境外企业股权比例达

到 90%可视为独资企业[56,57]，也有学者认为该比例应达到 95%以上[58,59]。本文使用前

者，即若境内投资者占境外企业股权比例大于或等于 90%，视为独资企业，取值为 1；股

权比例在 10%-90%之间的，视为合资企业，取值为 0；股权占比低于 10%的样本不包含在
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内。

选择这么划分的原因有：（1）本文的研究对象是进行跨国并购的中国企业，其并购行

为界定为中国的境内投资者对外国企业直接拥有或控股 10% 及以上控制权或其他等价利

益，因此以 10%作为股权比例的起点。（2）有学者发现以 90%作为分界点与以 95%为分界

点检验所得的结论并无显著差异[56,60]。（3）鉴于 90%与 95%都已经实现对公司的绝对控

制权，根据本文样本的实际情况，选择 90%作为独资和合资的分界点更具有合理性。

（2）自变量

本文研究的是业绩期望差距对企业跨国并购进入模式选择的影响，根据企业行为理论

和业绩反馈理论的模型，主要包括两种业绩期望差距，即历史业绩期望差距和行业业绩期

望差距[25,32,34]。在具体变量的测量上，本研究主要借鉴 Chen[34]的变量测量方法。

A.历史业绩期望差距（Pi,t−1 − HAi,t−1）

企业 i在第 t-1 期的历史业绩期望差距是实际绩效水平Pi,t−1与历史业绩期望水平HAi,t−1

之差。其中，HAi,t−1代表企业 i在第 t -1 期的历史业绩期望水平，其计算公式为[23]：

HAi,t−1 =αPi,t−2 + (1 − α)HAi,t−2
历史业绩期望水平(HAi,t−1) 是企业 i在 t-2 期的实际绩效( Pi,t−2) 和 t－2期的历史业绩

期望水平（HAi,t−2）的加权组合。式中，α是介于[0，1]的权重参数，表示历史业绩期望水

平在上一期绩效与上一期期望之间的权重。考虑到权重设定的不同会影响 A i,t-1 的计算结

果， 本研究将α1 从 0开始，每增加 0.1进行设定权重，然后利用不同的 Ai , t-1 组合结

果进行稳健性检验，研究结论均无显著差异。借鉴 Chen的研究方法，本文中仅列示α= 0. 6

时的检验结果。如果历史业绩期望差距(Pi,t−1 − HAi,t−1)＞0，则说明企业 i在 t-1期实际业绩

高于历史业绩期望，企业经营处于历史期望顺差状态；反之，若( Pi,t−1 − HAi,t−1)＜0，则表

明企业 i在 t-1期实际业绩低于历史业绩期望，企业经营处于历史期望落差状态[33]。

B.行业业绩期望差距(Pi,t−1 − SAi,t−1)

企业 i在第 t-1期的行业业绩期望差距是实际绩效水平Pi,t−1与行业业绩期望SAi,t−1之差。

其中，实际业绩Pi,t−1由总资产收益率( ROA) 来衡量[34]；SAi,t−1代表企业 i在第 t -1期的行

业业绩期望水平，计算公式参考了 Joseph和 Gaba学者[61]的研究：

SA i,t−1 = j≠1
Pj,t−1
N

�

行业业绩期望SAi,t−1是指除目标公司外的行业平均业绩。式中，Pj,t−1是指同行业中除目

标公司以外的其他公司 j在 t-1期的实际业绩；N指目标公司 i在 t-1期同行业内竞争对手的

公司数量。如果行业业绩期望差距( Pi,t−1 − SAi,t−1))＞0，说明企业 i在 t-1 期实际业绩超过

行业业绩期望，企业经营处于行业业绩期望顺差状态； 反之，( Pi,t−1 − SAi,t−1)＜0，则说明

企业 i在 t-1期实际业绩低于行业业绩期望，企业处于行业业绩期望落差状态[29]。

（3）调节变量

本研究的调节变量为跨国制度差异。根据 North和 Scott [46,47]的研究，我们将制度分

为正式的规则性制度、非正式的与商业活动相关的规范性制度以及与文化有关的认知制度。
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其中，正式的规则性制度包括法律和经济制度，非正式的规范性制度包含企业运行制度和

企业管理制度，一个国家的认知制度用文化价值观评价体系来反映[62]。本文引用潘镇等

[63]、陈怀超和范建红[64]研究中对每种制度的构成指标，用多项指标来测量每一种制度，

可以避免单一指标的片面性和异常波动性。指标构成如表 1所示。

在调节变量的测量上，本研究借鉴潘镇等 [63]、Hofstede [62]、吴晓波等 [13]和 Xu等

[28]的测量方法，采取并购当年颁布的《全球竞争力报告》中的制度评分，在得到各制度指

标分值后，借鉴 Kogut和 Singh 提出的方法[65]，构造了跨国制度差异变量，分别是法律制

度差异 ( LD)、经济制度差异( ED)、企业运行制度差异( OD) 、企业管理制度差异（MD）

和文化差异（CD），每种制度差异的计算公式如下：

RDj = (Ij − Ic)2/ V

其中，Ij表示第 j个国家的制度评分，Ic表示中国的制度评分，V表示制度评分的方差，

RDj表示第 j个国家与中国的制度差异。算出每种制度差异后，用因子分析汇总回归，从而

算出跨国制度差异。

表 1制度的构成和测量指标

制度 测量指标 制度 测量指标

正式的规则

性制度

法律制

度

司法独立性

非正式的规范性

制度

企业运

行制度

政府部门的腐败程度

法律系统的效率 开办新企业的难易程度

财产保护权利 官僚管制的负担

政策制度的透明性 政府官员的决策偏好

公共安全的可靠性 贷款的难易程度

经济

制度

贸易政策

企业管

理制度

以顾客为导向

外贸政策 领导授权的意愿

金融管制政策 以绩效为导向的激励

工资与价格管制 产品的先进性

黑色市场控制 对员工培训的重视程度

研发活动的强度

认知

制度

权力距离

个人主义

不确定避免

男性主义

（4）控制变量

在研究业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择的关系的过程中，还会受到其

他因素的影响，如所有制性质[66]、企业规模、企业年龄、被并地区发达程度、跨国并购经

验、行业相关性等[21]，本文控制这些因素的影响。

①所有制性质。基于政治及经济环境的特殊性，企业的所有制性质对跨国并购决策会

有很大差异。具体而言，民营企业所拥有的政策优惠要远远低于国有控股企业，在进入国

外目标市场时，所有权性质的差异也会引导目标国家考虑政治关联等因素，从而使得在进

入海外市场时，许多国家针对主并企业是国有控股而“开绿灯”的情形[67]。考虑到中国仍
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处于制度环境不确定的转型期，既然所有制性质能够给企业带来诸如上述影响，本文在对

所有制性质进行控制，采用虚拟变量进行测量，设定国有控股企业为“1”，民营企业为“0”

具体的数据搜集以Wind中国并购数据库、东方财富网等相关金融网站为参考。

②企业规模。企业规模越大，则其实力越强，资源获取也较为高效、便捷，具有更高

的融资能力，以增强企业在跨国并购活动中的抗风险能力。故而，企业规模所带来的优势

会对企业跨国并购进入模式的选择产生影响。本研究在对企业规模进行测量时主要参考

Bettis[68]的研究，通过对上一年度企业的总资产取自然对数进行测量。

③企业年龄。跨国并购活动复杂且有较高风险，相对来说，成立时间较长的企业会比

成立时间短的企业拥有更多经验，处理风险问题的能力及组织学习能力也会越强，从而，

会对企业跨国并购活动产生较大影响。故本文控制企业年龄，本文使用样本年份减去企业

注册日期赋值企业年龄。

④被并发达程度。被并发达程度主要关注被并企业所在国家或地区是发达国家/地区还

是非发达国家/地区。本研究中，当被并企业所在国家为发达国家时赋值为 1，否则赋值为 0。

⑤跨国并购经验。该控制变量主要关注样本企业在以前年度是否发生过跨国并购行为。

在特定的情境中，若企业之前进行过跨国并购，通过组织学习不断积攒经验，即拥有过跨

国并购经验，则会更有助于企业更好的做出战略决策，从而降低由于跨国制度差异所带来

的负向影响[69]。因此本文用“是”表示有过成功的跨国并购，赋值为“1”；“否”表示未

曾成功并购，赋值为“0”。

⑥行业相关性。该控制变量主要关注的是国内与国外的交易企业双方，其所属行业是

否趋于一致，若一个企业同时涉及多项行业时，以其所在主要行业作为观察值。本研究中

研究对象涉及各行各业，因而对行业相关性进行控制特别重要。在对行业相关性进行控制

时，本研究采用的是虚拟变量，在数据搜集阶段，以“是”表示行业相关，赋值为“1”；“否”

表示行业不相关，赋值为“0”。

实证结果分析

1.变量的描述性统计和相关性分析

表 2提供了各变量的相关系数、均值与标准差。均值与标准差的结果显示：跨国并购

进入模式的均值为 0.6159，表明超过 60%的企业选择了独资的进入模式；历史业绩期望差

距和行业业绩期望差距的最小值分别为-0.7082和-0.2405，最大值分别为 0.3002和 0.3876，，

均值分别为-0.0495 和 0.0332，表明实际绩效水平低于历史业绩期望水平的平均差距为

-0.0495，实际绩效水平低于行业业绩期望水平的平均差距为 0.0332。在控制变量中，被并

发达程度的均值为 0.8543，行业相关性均值 0.68，均较好的体现了决策制定者理性的一面。

表 2 各变量的相关系数

EM HEG IEG LD ED OD MD CD ON SOE EA DL TMAE IR

EM
1.00

0
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HEG
0.05

3

1.00

0

IEG
0.04

6

0.74

9**

1.00

0

LD
0.21

2**

-0.0

25

0.18

4*
1.000

ED
-0.0

94

-0.1

40

-0.0

52

-0.19

4*

1.00

0

OD
0.12

9

-0.1

43

0.17

1*

0.320

**

0.63

5**

1.00

0

MD
-0.1

62*

0.02

6

-0.1

16

-0.46

9**

0.65

4**

0.24

7**

1.00

0

CD
0.15

1

-0.1

14

0.16

5*

0.623

**

0.57

4**

0.87

8**

0.18

1*

1.00

0

ON
-0.0

58

0.19

0*

0.13

9

-0.12

0

-0.2

06*

-0.0

80

-0.0

33

-0.1

22

1.00

0

SOE
-0.1

46

-0.0

44

-0.1

85*

-0.08

0

-0.0

18

-0.1

36

-0.0

40

-0.1

15

0.31

0**

1.00

0

EA
0.09

3

-0.0

42

0.10

8
0.077

-0.0

64

-0.0

91

-0.1

34

-0.0

25

0.00

0

0.00

2

1.00

0

DL
0.25

3**

-0.1

13

0.00

3

0.424

**

0.31

7**

0.54

2**

0.07

4

0.54

3**

-0.1

01

-0.1

56

-0.0

77

1.00

0

TMAE
-0.1

40

-0.0

25

-0.0

48
0.000

0.01

7

-0.0

09

-0.0

16

0.00

1

0.14

4

0.28

5**

0.08

7

0.00

3

1.00

0

IR
0.05

8

0.03

4

-0.0

41
0.082

-0.0

72

-0.0

12

-0.1

11

0.03

9

0.04

7

0.06

7

-0.0

02

-0.0

23

0.04

4

1.00

0

MEAN
0.61

59

-0.0

495

0.03

32

3.868

4

1.19

26

4.68

11

1.06

64

2.89

50

0.17

88

9.66

78

18.3

642

0.85

43

0.54

97

0.65

56

SD
0.48

80

0.09

32

0.08

46

2.459

9

0.75

87

1.78

21

0.94

86

0.93

47

0.38

45

0.52

74

5.22

62

0.35

40

0.49

92

0.47

67

注：（1）n=151，**表示在统计水平为 1%上相关性显著；*表示在统计水平为 5%上相关性显著。

（2）HEG 代表历史业绩期望差距，IEG 代表行业业绩期望差距，EM 代表进入模式，LD代表法律制度

差异，ED 代表经济制度差异，OD代表企业运行差异，MD 代表企业管理差异，CD 代表文化差异， ON 代表

所有制性质，SOE 代表企业规模，EA代表企业年龄，DL 代表被并发达程度，TMAE 代表跨国并购经验， IR

代表行业相



13

从表 2 的相关性分析可以看出，由于本文的因变量是二分变量——进入模式的选择（独资或合

资），所以本文采用二元 logistic 回归，并采用 IBM SPSS20.0 进行分析。在回归分析之前，对所有

变量进行相关性分析，如表 2 所示。进入模式与本文拟检验的自变量都不存在显著的相关，但与调

节变量的法律制度差异（r=0.212，p<0.01）和企业管理差异（r=-0.162，p<0.01），呈现显著的相关

关系。同时，在 6个控制变量各自与中国企业跨国并购进入模式的相关关系中，只有被并企业所处

发达程度（r=0.253，p<0.01）与中国企业跨国并购进入模式呈现显著正相关关系，其余五个控制变

量的相关系数均不显著。另外，从表 2中还发现，其他变量之间，除了企业运行差异与文化差异之

间存在显著性较高且系数较大的相关关系（r=0.878，p<0.01），其他显著的相关系数都低于 0.8，因

此多重共线性的影响较小[13]。此外，本文采用方差膨胀因子（VIF）对模型变量进行了多重共线性

检验，表 3的结果显示所有模型的 VIF 值均低于 2.0，远小于临界值 10[23]，表明不存在严重的多重

共线性问题。

2. 回归分析与假设检验

为检验业绩期望差距对中国企业跨国并购进入模式选择的影响机理，本文采用 SPSS20.0作为分

析工具，对相关数据进行多元统计分析。

（1）业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择的主效应检验

表 3 业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式关系的回归分析结果

模型 1 模型 2 模型 3

变量 回归系数 P值 VIF值 回归系数 P值 VIF 值 回归系数 P值 VIF 值

常数
3.506

（3.732）
0.348

3.541

（3.766）
0.347

3.423

（3.770）
0.364

所有制性质
0.272

（0.522）
0.602

1.178 0.279

（0.533）
0.600

1.216 0.254

（0.534）
0.634

1.225

企业规模
-0.561

（0.380）
0.140

1.254 -0.566

（0.385）
0.142

1.277 -0.553

（0.384）
0.150

1.270

企业年龄
0.064*

（0.036）
0.073

1.027 0.064

（0.036）
0.074

1.029 0.064*

（0.036）
0.074

1.029

被并发达程度
1.521***

（0.520）
0.003

1.034 1.518

（0.521）
0.004

1.041 1.519***

（0.520）
0.003

1.035

跨国并购经验
-0.618

（0.382）
0.106

1.100 -0.617

（0.383）
0.107

1.102 -0.617

（0.383）
0.107

1.101

行业相关性
0.392

（0.376）
0.297

0.007 0.395

（0.377）
0.296

1.015 0.393

（0.376）
0.296

1.007

历史业绩期望差距
0.142**

（1.993）
0.043

1.056

行业业绩期望差距
0.331*

（2.179）
0.079

1.044

模型系数卡方值 19.154*** 0.004 19.159*** 0.008 19.177*** 0.008

H-L 拟合优度检验卡方

值
18.371** 0.019 12.873* 0.100 15.173* 0.056
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-2 的对数似然值 181.990 181.984 181.966

Cox, Snell R2 0.119 0.119 0.119

分类命中率 72.8 72.8 73.5

观察值 151 151 151

为了检验业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择的关系，本文通过构建 3个模型（模

型 1、模型 2和模型 3）分别进行检验，检验结果如表 3所示。其中，模型 1仅包含了控制变量，除

了企业年龄（r=0.064，p<0.1）与被并发达程度（r=1.521，p<0.01），其它控制变量对中国企业跨国

并购进入模式选择的影响不显著。在模型 1 的基础上，模型 2和模型 3分别引入了历史业绩期望差

距和行业业绩期望差距。模型 2 的结果表明，历史业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择

（r=0.142，p<0.05）呈现显著的正相关关系，即历史业绩期望差距越大，其采用独资的跨国并购进

入模式的可能性越大。模型 3 的结果表明，行业业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择

（r=0.331，p<0.1）呈现显著的正相关关系，即历史业绩期望差距越大，其采用独资的跨国并购进入

模式的可能性也越大。因此，本文假设 1和假设 2均得到了验证。

（2）跨国制度差异的调节效应检验

为了检验跨国制度差异对业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择的调节效应，由于业

绩期望差距有行业业绩期望差距和历史业绩期望差距 2种表现形式，因此，分别检验跨国制度差异

对其的调节效应。首先，检验跨国制度差异对历史业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择

的调节效应（H3），采用调节回归方法进行检验，具体步骤如下：第一步，在主效应模型（模型 2，

下同）的基础上加入调节变量（模型 4）；第二步，在主效应模型的基础上加入历史业绩期望差距与

跨国制度差异的交互项（模型 5）；同理，使用同样的方法检验跨国制度差异对行业业绩期望差距与

中国企业跨国并购进入模式选择的调节效应（模型 6和模型 7）。检验结果如表 4所示。

表 4跨国制度差异对业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节作用

因变量：企业跨国并购进入模式

模型 4 模型 5 模型 6 模型 7

变量 回归系数 回归系数 回归系数 回归系数

常数
3.542

（3.787）

2.527

（3.853）

3.416

(3.794)

2.352

(3.870)

所有制性质
0.279

（0.535）

0.102

（0.545）

0.255

(0.536)

0.183

(0.538)

企业规模
-0.566

（0.385）

-0.477

（0.389）

-0.553

（0.384）

-0.452

(0.389)

企业年龄 0.064*（0.036） 0.067*（0.036） 0.064*（0.036）
0.066*

(0.036)

被并发达程度
1.5198**

（0.663）

1.698**

（0.690）

1.512**

（0.665）

1.553**

(0.679)

跨国并购经验
-0.617

（0.383）

-0.619

（0.387）

-0.617

（0.383）

0.650*

(0.387)

行业相关性
0.395

（0.379）

0.407

（0.383）

0.392

（0.377）
0.436（0.382）
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历史业绩期望差距
-0.142

（1.997）

0.452

（2.235）

行业业绩期望差距
0.334

（2.188）
0.692（2.284）

跨国制度差异
0.000

（0.050）

-0.003

（0.051）

0.001

（0.050）

-0.002

（0.051）

历史业绩期望差距*跨国制度

差异

-0.888*

（0.522）

行业业绩期望差距*跨国制度

差异

-0.870*

（0.517）

模型系数卡方值 19.159** 22.534*** 19.177** 22.301***

H-L 拟合优度检验卡方值 14.064* 9.350 15.1678 13.310

-2 的对数似然值 181.984 178.609 181.966 178.843

Cox, Snell R2 0.119 0.139 0.119 0.137

分类命中率 72.8 73.5 73.5 71.5

观察值 151 151 151 151

由表 4 的回归结果表明，历史业绩期望差距与跨国制度差异的交互项以及行业业绩期望差距与

跨国制度差异的交互项的相关系数分别为-0.888（p<0.1）和-0.870（p<0.1），在 10%显著性水平下呈

现显著负相关关系。换句话说，跨国制度差异对业绩期望差距与中国企业跨国并购进入模式选择的

关系存在负向调节作用，具体而言，跨国制度差异越大，则业绩期望差距与中国企业跨国并购进入

模式选择的关系的正向关系越弱。同理，跨国制度差异会对行业业绩期望差距与企业跨国并购进入

模式选择存在负向的调节作用，跨国制度差异越大，则行业业绩期望差距与中国企业跨国并购进入

模式选择的关系的正向关系越弱。因而假设 3和假设 4均得到了验证。

为了进一步看清跨国制度差异对业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节效应，参考罗胜

强和姜嬿[70]、李新春和肖宵[71]的方法，分别采取调节变量均值的正负一个标准差将样本划分为高

低两组，即按照跨国制度差异的均值将整个样本分为高跨国制度差异组和低跨国制度差异两个子样

本，然后对以上子样本进行多元线性回归，也即建立了如下的调节方程模型：

EM = 2.527 + 0.425HEG − 0.003ID − 0.888HEG ∗ ID (1)

EM = 2.352 + 0.692IEG − 0.002ID − 0.870IEG ∗ ID (2)

其中公式 1为跨国制度差异对历史业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节方程模型，当

跨国制度差异较小时，即令 ID等于 0.279时，得到公式 3，当跨国制度差异较大时，即令其等于 20.703

时，得到公式 4。接下来根据公式 3和公式 4，得出如下图 2的调节效应图。

EM = 2.527 + 0.204HEG (3)

EM = 2.465 − 17.932HEG (4)

同理，公式 2为跨国制度差异对行业业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节方程模型，

当跨国制度差异较小时，即令 ID等于 0.279 时，得到公式 5.5，当跨国制度差异较大时，即令其等

于 20.703时，得到公式 6。根据公式 5和公式 6，得出如下图 3的调节效应图。
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EM = 2.352 + 0.449HEG (5)

EM = 2.311 − 17.320HEG (6)

图 2 结果表明，当跨国制度差异较小后，历史业绩期望差距对企业跨国并购进入模式的关系图

如图 2的实线，当跨国制度差异较大时，这种关系发生了逆转且显著（图 2虚线），也即历史业绩期

望差距与企业跨国并购进入模式的关系变为负相关，这说明跨国制度差异为“干涉调节作用”，其改

变历史业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的方向，进一步证明了假设 H3 的成立。同理，图 2

结果也表明，跨国制度差异对行业业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的关系为“干涉调节作用”，

假设 H4也得到了进一步的验证。

图 2 跨国制度差异对历史业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节作用

图 3 跨国制度差异对行业业绩期望差距与企业跨国并购进入模式的调节作用

研究结论与展望

1.研究结论

本文以 2016年沪深证券交易所 A股上市公司从事了跨国并购活动的所有企业作为研究对象，

结合绩效反馈理论、企业行为理论和制度理论，探讨了业绩期望差距、跨国制度差异与企业跨国并
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购进入模式的影响与作用机制。通过实证检验，我们发现：①业绩期望差距的两种表现形式：历史

业绩期望差距和行业业绩期望差距均与企业跨国并购进入模式存在正相关关系，即无论是在行业期

望差距还是历史期望差距状态下，业绩期望差距越大，在企业决策时，企业越倾向于采取控制和资

源承诺水平较高的独资方式进入海外市场。②跨国制度差异对业绩期望差距与企业跨国并购进入模

式的关系具有负向调节作用。即跨国制度差异越大，则业绩期望差距与跨国并购进入模式的正相关

关系越弱。当母国与东道国之间制度环境较为相似时，凭借在母国的经营经验或者已有的跨国并购

经验，跨国公司容易熟知和适应东道国的制度环境，并能恰当地满足东道国利益相关者对合法性的

要求。

2.理论贡献

本文的理论贡献主要体现以下两方面：首先，本文结合了企业行为理论和绩效反馈理论，研究

了企业决策者根据业绩期望差距的判断，从而做出合资或独资的海外市场进入模式。现有研究大多

探讨的是跨国并购进入模式对企业绩效的影响或者是影响海外市场进入模式的其他因素，但对业绩

期望差距这一影响因素缺乏足够的重视。正如贺小刚等[23]所言，企业在业绩期望有差距的状态下，

企业家从事冒险决策的偏好会加强，而跨国并购进入模式的选择正属于决策过程中风险较大的决策

之一。Jordan和Audia[26]也强调企业制定高风险决策时需要考虑目前的经营现状与预期水平的差距。

因此，将业绩期望差距引入企业跨国并购进入模式的实证研究中，很大程度上拓展了企业海外市场

进入模式选择的影响因素的研究成果。

另外，本文检验了跨国制度差异对业绩期望差距与企业跨国并购进入模式关系的调节效应。尽

管以往相关的研究都分别强调了母国与东道国的制度差异对企业海外市场进入模式的影响作用，但

较少研究将跨国制度差异作为影响企业跨国并购进入模式的调节变量进行讨论[27]。本文把制度差异

作为调节变量进行研究，不仅有利于进一步揭示业绩期望差距对企业跨国并购进入模式的影响机制，

而且还为企业跨国并购进入模式的研究提供了一个新的研究视角。

3.研究启示

本文尝试将企业行为理论、绩效反馈理论和制度理论结合，探讨了不同类型的业绩期望差距对

企业跨国并购进入模式的作用机制，弥补了现有文献很少研究业绩期望差距对中国企业进行跨国并

购战略决策的影响机制的不足，对企业和政府均有丰富的指导意义：

（1）对企业而言，海外市场进入模式的选择是跨国公司对外直接投资的重要战略决策，直接影

响到其资源承诺、成本与风险及最终的绩效[8]。所以，以行业业绩期望和历史业绩期望的双重期望

水平作为选择跨国并购进入模式的参考和评估标准，对企业来说具有重要引导作用。本研究证实了

两种业绩期望差距对企业跨国并购进入模式呈正相关的关系，因此，企业在选择跨国并购进入模式

时，面对业绩期望差距较大的情形，企业管理者应当采取积极的态度选择独资的海外进入模式，获

取较高的控制权和话语权，以改变目前的经营现状。另一方面，企业进入海外市场时所面临的东道

国制度环境与母国的制度环境会有较大差异，因此，企业在并购行动前期，应充分了解两国制度上

的差异，可以通过中介服务机构以及国内的合作伙伴获取丰富的东道国信息，了解东道国制度情况

并注意遵从当地法律法规以提升自身在海外经营的合法性。做好各种规避制度风险的准备，适应并
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积极应对制度差异，选择适合本企业的国际化市场进入模式，真正实现企业进行跨国并购的初衷，

提高并购的成功率。比如当企业在相较母国制度环境差距更大的国家开展并购活动时，可采取合资

进入模式来降低海外投资决策的风险；反之，企业可以采取独资进入模式，并注意与东道国各监管

机构建立良好的合作关系，保障经营的合法性。只有这样，才能确保在海外市场上的成功经营，获

取预期的经济效益。

（2）对政府来说，随着中国企业海外投资的东道国范围越来越广，东道国的制度环境与母国制

度环境的具体差异也越来越需要被政府重视。一方面，政府需要完善本国制度环境，持续推进境内

企业海外投资的法律法规的完善，保护出境企业的合法权益；对外开展积极外交，与各国建立良好

的双边投资关系，帮助企业降低海外投资风险。另一方面，政府要吸引或培养一批具有海外背景的

高素质管理人才加入对外直接投资企业，提高企业对当地法律法规、文化等制度环境的熟悉度，有

助于弥补两国制度差异较大的负面影响[17]。除此以外，政府也应当大力扶持服务于对外投资的中介

机构的发展，帮助中国企业在开展跨国并购前进行尽职调查与风险评估，定期跟进中国企业跨国并

购后的经营情况，及时响应企业对制度相关信息与资讯的需求。

4.研究局限与未来研究方向

本文仍存在一些局限，这也为未来的研究提供了多种的可能。首先，在数据收集上，本文仅选

取 2016年深证、沪证主板上市的企业，并不包括新三板、中小板、创业板等中小企业数据，也排除

了非上市的开展具有重大意义并购活动的企业，因此，今后的研究可以将新三板、中小板、创业板

上市的企业纳入研究样本范围，或者非上市企业，以面板数据丰富观测值，提高研究结果的普适性。

一般来说，不同行业的跨国公司进入东道国市场时面临不同的制度环境。由于获取样本的困难，本

文未能分行业进行研究。因此，今后在分行业样本可获取的情形下，可以就某一行业的企业在国家

之间制度环境差异下如何选择进入模式进行探讨。其次，在变量测量上，如对业绩期望差距的测量，

国内外学者研究中尚有争议，并无统一定论。对制度差异进行测量时，理论界也存在丰富的测量手

段和分类方法，本文仅参考了在顶级期刊发表的论文的五类指标测量方法，但某些国家或地区的五

类指标存在缺失，在研究中不得不将涉及该项并购的交易企业剔除，故而样本数量偏少，未来研究

可结合相关的研究主题，更全面地分类和测量制度环境的各个维度。除此以外，本研究的调节变量

仅选取了跨国制度差异这一外部环境，不排除企业自身如企业并购经验、高管团队特征、企业学习

能力、企业资源冗余程度等的影响，未来学者在做类似方面研究时可以综合考虑这些因素。最后，

本文是以中国跨国公司为研究对象，中国与其他新兴经济体国家的企业环境和制度环境也存在着较

大的差异，因此未来的研究可以考虑其他新兴经济体的公司进入发达国家投资的情形，对中国和其

他新兴经济体国家的研究结论进行比较，可能会有不一样的发现。
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The Influence of Performance Aspiration Gap on the Entry Mode of Chinese MNEs

Wu Xiaojie1, Chen Xiaomei1, Wang Xiuqiong2

（1. School of Management, Guangdong University of Technology, Guangzhou 510520;

2. School of Economics and Commerce, South China University of Technology, Guangzhou 510006）

Abstract: With the promotion of policies such as “One Belt One Road” and “Go Abroad”, the

internationalization strategy has become an inevitable choice for many emerging economies. The

transnational M&A entry model is an important strategic decision for multinational enterprise to achieve

their strategic goals. However, there has little literature research on how performance aspiration gap affects

cross-border M&A entry models. Based on the A-share listed company of Shanghai and Shenzhen Stock

Exchanges in 2016, this paper analyzes the relationship between performance aspiration gap and Chinese

enterprises' cross-border M&A entry model based on behavior theory of the firm、performance feedback

theory and institutional theory, and discusses the moderating effect of transnational institutional distances.

The empirical results show that: (1) There is a positive correlation between the performance aspiration gap

and the cross-border M&A entry mode, that is, the greater the gaps in performance aspiration, the more

enterprises tend to adopt the sole proprietorship method with higher level of control and resource

commitment to enter overseas market. (2) Transnational institutional distances have a negative moderating

effect on the relationship between performance aspiration gap and cross-border M&A entry mode. That is,

the greater the distances of transnational institution, the weaker the positive correlation between the

performance aspiration gap and the cross-border M&A entry model. This conclusion can not only provide

direction for Chinese enterprises to adopt appropriate cross-border M&A entry mode, but also broaden their

thinking for future research on corporate cross-border M&A entry mode.

Key words: performance aspiration, foreign entry mode, institution distance, behavior theory of the firm,

performance feedback theory, institutional theory
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