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编者按：编者按：中国企业的跨国经营既有机遇也有挑战，它们都影响到企业的绩效。
本期“中国企业国际化”专栏由上海对外经贸大学工商管理学院谢佩洪教授组稿，
探讨了其中的重要问题。

基于合法性视角下中国跨国企业双重劣势对
企业绩效的影响研究

随 着 对 外 投 资 步 伐 的 不 断 加 快， 中 国 跨 国 企 业 在 海 外 经 营 中 面 临 着 诸 多 现 实 问

题。 由 于 外 来 者 的 身 份， 中 国 跨 国 企 业 在 进 入 东 道 国 时 会 存 在 地 区、 制 度、 经 济、

文 化 等 方 面 的 差 异， 信 息 缺 失 会 使 跨 国 企 业 在 东 道 国 经 营 时 面 临 外 来 者 劣 势， 承 担

额 外 的 经 营 成 本。 此 外， 作 为 新 兴 经 济 体， 中 国 跨 国 企 业 还 面 临 着 来 源 国 劣 势， 一

些 东 道 国 利 益 相 关 者 常 常 将 制 度 环 境 缺 失、 技 术 落 后 等 刻 板 印 象 强 加 于 新 兴 经 济 体

跨国企业，中国跨国企业被天然地打上负面标签，遭受到东道国利益相关者的歧视。

一、理论基础与研究假设

新 兴 经 济 体 跨 国 企 业 在 开 展 对 外 直 接 投 资 时 不 仅 遭 遇 外 来 者 劣 势， 还 遭 遇 来 源

国 劣 势 的 侵 袭（ 杨 勃，2010）。 无 论 是 外 来 者 劣 势 还 是 来 源 国 劣 势， 都 存 在 合 法 性
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摘   要： 中国跨国企业在海外经营过程中面临着外来者劣势和来源国劣势的双重侵袭，本文
基于合法性视角综合探究了中国跨国企业在东道国遭受的外来者劣势和来源国劣势
对企业绩效的影响。选取在 2004 ～ 2017 年间开展对外直接投资的 111 家中国跨国企
业为研究样本，利用 Stata 16.0 统计软件进行回归分析。研究发现：外来者劣势和来
源国劣势对企业绩效有显著负向影响；地理距离强化了外来者劣势对企业绩效的负
向影响，但在来源国劣势和企业绩效的关系中不起调节作用；研发投入强化了外来
者劣势和来源国劣势对企业绩效的负向影响。研究结论对中国及其他新兴经济体跨
国企业克服外来者和来源国双重劣势以及提升企业国际竞争力具有借鉴价值。
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缺 失 的 劣 势。 杜 晓 君（2014） 将 外 来 者 劣 势 划 分 为 两 个 维 度： 信 息 不 对 称 与 合 法 性

缺 失。 信 息 不 对 称 指 的 是 跨 国 企 业 与 东 道 国 之 间 存 在 着 信 息 不 对 称 分 布 的 现 象。 合

法性缺失主要指的是跨国企业在东道国经营时会遇到一系列合法性问题，包含规制合

法 性 缺 失、 规 范 合 法 性 缺 失 和 认 知 合 法 性 缺 失。 杨 勃 等（2020） 将 来 源 国 劣 势 分 为

基 于 能 力 的 劣 势 和 基 于 合 法 性 的 劣 势。 具 体 来 说， 母 国 制 度 环 境 会 影 响 跨 国 企 业 在

技术、资金等资源能力层面的获取，使跨国企业在能力层面处于竞争劣势地位。此外，

母 国 制 度 环 境 还 会 影 响 跨 国 企 业 在 东 道 国 合 法 性 的 获 取， 东 道 国 政 府 及 利 益 相 关 者

对其合法性存在质疑，从而在合法性层面处于竞争劣势地位。

已有研究发现，外来者劣势会对跨国企业的经营绩效产生负向影响（Hennart，

2002； 潘 镇，2007；Lu and Hwang，2008）， 而 来 源 国 劣 势 对 跨 国 企 业 经 营 绩 效

影 响 的 实 证 研 究 相 当 匮 乏。 此 外， 跨 国 企 业 在 海 外 经 营 过 程 中 常 常 会 因 为 合 法 性 问

题 而 遭 遇 东 道 国 政 府 和 利 益 相 关 者 的 调 查（Doh，2003；Marinova，2011）。 为 了

符合东道国的法规以确保在东道国的经营活动合法存续，跨国企业采取了一系列合法

性 战 略。 跨 国 企 业 在 面 临 外 来 者 劣 势 与 来 源 国 劣 势 的 情 境 下， 对 跨 国 企 业 在 东 道 国

合法性的获取开展研究逐渐得到学者们的重视（Tuecan，2012；杜运周，2008）。

因 此， 本 文 基 于 合 法 性 视 角， 以 中 国 跨 国 企 业 为 研 究 对 象， 分 析 跨 国 企 业 双 重 劣 势

与企业绩效之间的关系，并探讨了地理距离和研发投入的调节作用，理论模型见图 1。

图 1 跨国企业双重劣势与企业绩效的理论模型

（一）外来者劣势与企业绩效的关系

跨 国 企 业 在 海 外 经 营 由 于 外 来 者 身 份， 相 较 于 东 道 国 本 土 企 业 会 支 付 额 外 的 经

营 成 本（Hymer，1976）。 跨 国 企 业 在 进 入 东 道 国 时 需 要 对 接 收 的 信 息 进 行 消 化

吸 收， 同 时 还 有 可 能 会 遇 到 信 息 延 误、 缺 失 等 问 题（Rangan，2004；Asmussen，

2009）。 此 外， 东 道 国 利 益 相 关 者 固 有 的 刻 板 印 象 会 使 得 其 对 非 本 地 的 跨 国 企 业 产

生 排 斥 心 理（Li，2008）， 跨 国 企 业 需 要 维 护 当 地 的 群 体 关 系， 这 些 额 外 的 经 营 成

本会对企业绩效产生影响（Eden and Mil ler，2004）。

相关研究也表明外来者劣势对企业绩效产生负向影响。Lu 和 Hwang（2008）对

67 家新加坡跨国企业进行研究发现，由于外来者劣势，跨国公司得到的订单少于当

地公司。杜晓君（2014）以中国跨国企业的 83 起国际并购事件为样本，发现外来者
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劣势对国际并购绩效产生显著的负向影响。因此，本文提出如下假设：

H1：跨国企业的外来者劣势对企业绩效有显著负向影响。

（二）来源国劣势与企业绩效的关系

由 于 来 源 国 身 份， 新 兴 经 济 体 的 跨 国 企 业 在 对 外 投 资 过 程 中 相 较 于 发 达 国 家

的 跨 国 企 业 常 常 处 于 竞 争 劣 势 地 位（Bartlett and Ghoshal，2000；Marano et al，

2017）。一方面，新兴经济体普遍存在着“制度缺失”这一问题（Ramachandran and 

Pant，2010）； 另 一 方 面， 东 道 国（ 尤 其 是 发 达 国 家） 利 益 相 关 者 对 新 兴 经 济 体 跨

国企业存 在 污 名 化 现 象， 如 创 新 水 平 不 够、 管 理 能 力 低 下、 政 府 操 控 等， 这 些 负 面

印 象 使 得 新 兴 经 济 体 跨 国 企 业 的 国 际 化 进 程 困 难 重 重（ 魏 江 和 杨 洋，2018； 杨 勃，

2019）。杜晓君（2019）认为，中国跨国企业在海外经营过程中会遭受到东道国政

府及利益相关者的歧视或刻板印象，进而造成组织污名化。她以 97 家中国跨国企业

为 研 究 样 本， 研 究 发 现 组 织 污 名 对 企 业 国 际 化 绩 效 存 在 显 著 的 负 向 影 响。 因 此， 本

文提出如下假设：

H2：跨国企业的来源国劣势对企业绩效有显著负向影响。

（三）地理距离的调节作用

地 理 距 离 会 使 跨 国 企 业 在 东 道 国 产 生 额 外 的 经 营 成 本， 如 物 流 运 输 费、 信 息 沟

通 费 等（Zheer，1995；Eden and Mil ler，2004）。 地 理 距 离 越 大， 越 增 加 跨 国 企

业 的 不 熟 悉 成 本 和 关 系 成 本（Ragozzino，2009； 杜 晓 君 和 万 丽 霞，2012）， 从 而

影 响 跨 国 企 业 绩 效。 此 外， 地 理 距 离 造 成 的 认 知 成 本 可 能 会 使 东 道 国 政 府 及 利 益 相

关者依靠对来源国的固有形象来认知和判断跨国企业（Ragozzino，2009），如跨国

企 业 的 来 源 国 形 象、 企 业 荣 誉 等（ 任 兵 和 郑 莹，2012；Andéhn et  a l，2016）， 对

企业绩效产生不利影响。因此，提出如下假设：

H3：地理距离在跨国企业双重劣势与企业绩效之间有显著调节作用。

H3a：地理距离越大，越能增强外来者劣势对跨国企业绩效的负向影响。

H3b：地理距离越大，越能增强来源国劣势对跨国企业绩效的负向影响。

（四）研发投入的调节作用

资 源 基 础 观 认 为 企 业 是 各 类 资 源 的 集 合 体， 拥 有 其 他 企 业 难 以 获 取 的 特 殊 性 资

源和战略性资产是企业处于竞争优势地位的重要原因（朱炎，2013）。徐晨（2013）

通 过 实 证 研 究 发 现， 企 业 的 内 部 研 发 会 不 同 程 度 地 调 节 企 业 的 创 新 绩 效。 跨 国 企 业

在 海 外 经 营 过 程 中， 外 来 者 劣 势 与 来 源 国 劣 势 在 一 定 程 度 上 会 阻 碍 在 东 道 国 获 取 技

术资源（Mathews，2002；Romachandran and Pant，2010；Wang，2014）。

相关研究表明，研发投入在企业国际化进程中对绩效有显著的调节作用。一方面，

企 业 研 发 投 入 加 大， 能 更 高 效 地 与 东 道 国 技 术 合 作 伙 伴 进 行 合 作 沟 通， 从 而 减 弱 外

来 者 劣 势 带 来 的 不 熟 悉 成 本 和 信 息 缺 失； 另 一 方 面， 研 发 投 入 强 的 企 业 可 能 会 在 一
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定 程 度 上 改 善 东 道 国 利 益 相 关 者 对 新 兴 经 济 体 跨 国 企 业 技 术 落 后、 创 新 人 才 稀 缺、

创 新 环 境 不 完 善 等 负 面 的 刻 板 印 象， 从 而 减 弱 来 源 国 劣 势 的 负 面 效 应， 对 企 业 绩 效

产生正向影响。因此，本文提出如下假设：

H4：研发投入在跨国企业双重劣势与企业绩效之间有显著调节作用。

H4a：研发投入越强，越能减弱外来者劣势对企业绩效的负向影响。

H4b：研发投入越强，越能减弱来源国劣势对企业绩效的负向影响。

二、研究设计

（一）样本与数据

本文选取在 2004~2017 年期间开展对外直接投资的中国跨国公司为研究样本，

通 过 CSMAR 数 据 库、 世 界 贸 易 及 中 国 贸 易 数 据 库、 上 市 公 司 官 网 等 途 径 获 取 研 究

数据。通过多方数据匹配和手动筛选，对部分数据缺失的关键变量样本进行剔除后，

最 终 得 到 111 家 中 国 跨 国 公 司 的 有 效 样 本， 运 用 Stata  16.0 对 中 国 跨 国 企 业 双 重 劣

势 与 企 业 绩 效 的 关 系 进 行 描 述 性 分 析、 相 关 分 析 及 回 归 分 析。 样 本 筛 选 原 则 如 下：

基 于 数 据 的 可 获 得 性 与 准 确 性， 选 取 的 研 究 对 象 为 沪 深 两 市 A 股 主 板 的 上 市 公 司；

选 取 的 投 资 行 为 是 跨 国 企 业 自 披 露 年 报 以 来 首 次 对 特 定 东 道 国 的 投 资 行 为； 在 计 算

具体东道国时，欧盟的相关国家成员作为一个整体出现；剔除财务信息披露不完整、

首次对外直接投资时间不完整的企业。

（二）变量与测量

1. 因变量

企 业 绩 效（ROA ）。 在 跨 国 企 业 国 际 化 经 营 的 研 究 中， 衡 量 企 业 绩 效 的 方 式 各

不 相 同。 通 常 情 况 下， 学 者 们 采 用 资 产 收 益 率（ROA ）、 净 资 产 收 益 率（ROE ）、

主营业务收入等测量企业的国际化绩效。借鉴已有学者的研究，本文采取资产收益率

（ROA ） 来 测 量 跨 国 企 业 绩 效， 即 企 业 净 利 润 与 总 资 产 的 比 重（Contractor  e t  a l，

2003；薛有志等，2007）。由于企业的绩效存在滞后性，需要有一定的观察期，因

此 选 择 跨 国 企 业 对 东 道 国 的 首 次 投 资 行 为 发 生 后 两 年 的 资 产 收 益 率（ROA ） 作 为 测

量标准，数据来源于 CSMAR 数据库。

2. 自变量

（1） 外 来 者 劣 势（LOF ）：Kaise（2006） 认 为， 造 成 跨 国 企 业 外 来 者 劣 势 的

重 要 原 因 是 跨 国 企 业 的 合 法 性 缺 失。 基 于 合 法 性 视 角， 本 文 从 外 来 者 劣 势 中 合 法 性

缺 失 这 一 维 度 出 发， 根 据 杜 晓 君（2014） 的 研 究， 将 合 法 性 缺 失 从 规 制 合 法 性、 规

范 合 法 性 和 认 知 合 法 性 3 个 层 面 构 建 指 标 体 系。 根 据 曾 楚 宏 等（2008） 的 研 究， 用

法制距离测量规制合法性缺失，用腐败距离测量规范合法性缺失；根据潘镇等（2006）

的研究，用 Hofstede（1980）的文化距离测量认知合法性缺失，并对这 3 个指标在
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权 重 赋 予 上 进 行 平 均 化 处 理。 法 制 距 离 和 腐 败 控 制 数 据 来 源 于 世 界 银 行 公 布 的 全 球

治理指标（WGI），文化距离数据来源于霍夫斯泰德中心网。

（2）来源国劣势（LOR ）：本文基于合法性视角，根据 Pant 和 Ramachandran

（2010） 的 观 点， 来 源 国 劣 势 形 成 的 原 因 主 要 是 基 于 合 法 性 劣 势， 而 合 法 性 劣 势 主

要 表 现 为 东 道 国 利 益 相 关 者 对 新 兴 经 济 体 跨 国 企 业 存 在 组 织 污 名 化 的 现 象。 因 此，

本 文 从 来 源 国 劣 势 中 基 于 合 法 性 的 劣 势 出 发， 用 组 织 污 名 衡 量 来 源 国 劣 势。 根 据 杜

晓 君（2019） 对 组 织 污 名 的 研 究， 用 跨 国 企 业 首 次 对 外 投 资 时 进 入 的 东 道 国 历 年 对

中 国 发 起 并 实 施 的 反 倾 销 次 数 与 反 补 贴 次 数 之 和 的 均 值 来 具 体 量 化 组 织 污 名， 数 据

来源于中国贸易救济信息网。

3. 调节变量

（1） 地 理 距 离（GD ）： 地 理 距 离 带 来 的 东 道 国 与 跨 国 企 业 之 间 的 信 息 不 对 称

会 增 加 跨 国 企 业 的 不 熟 悉 成 本 和 关 系 成 本。 地 理 距 离 造 成 的 信 息 缺 失 使 东 道 国 政 府

及 利 益 相 关 者 产 生 认 知 缺 陷， 增 加 认 知 成 本。 为 了 减 少 认 知 成 本， 东 道 国 政 府 及 利

益 相 关 者 可 能 会 依 靠 对 来 源 国 的 固 有 形 象 来 认 知 和 判 断 跨 国 企 业， 从 而 影 响 跨 国 企

业的海外经营绩效。本文根据 Basu 等（2011）的观点，用中国首都北京与跨国企业

首 次 对 外 投 资 时 进 入 的 东 道 国 首 都 或 中 心 城 市 之 间 的 直 线 距 离 作 为 地 理 距 离 的 测 量

指标，数据来源于谷歌地球。

（2）研发投入（R&D ）：国内外对研发投入的测量普遍有两种方式，一是用企

业当年的研发支出与销售收入的比值来衡量研发投入（Makri  e t  a l，2006；蔡地和等，

2012），二是用企业的研发费用与营业收入之比来衡量研发投入（Shen，2013；姜涛，

2012；饶玉蕾，2012）。参考 Shen（2013）的研究，本文用企业研发费用占营业收

入的比值来衡量研发投入，数据来源于企业年报与官网。

4. 控制变量

（1） 资 产 负 债 率（DR ）： 资 产 负 债 率 作 为 企 业 一 项 重 要 的 财 务 指 标， 体 现 了

公 司 偿 还 债 务 的 能 力。 企 业 的 资 产 负 债 率 越 高， 其 偿 债 能 力 越 差， 投 资 者 可 能 就 不

会对其进行投资，企业的经营风险变高。熊建萍（2012）、朱勤（2013）等研究发现，

企 业 的 资 产 负 债 率 会 对 企 业 的 经 营 绩 效 产 生 一 定 影 响。 本 文 用 企 业 期 末 总 负 债 与 总

资产的比重测量资产负债率，模型中取自然对数值，数据来源于 CSMAR 数据库。

（2）企业规模（Size ）：企业规模的大小在一定程度上反映企业的抗风险能力。

相关研究证明，企业规模与企业绩效有一定相关性（Jung，1991）。规模越大的企业，

对 资 源 的 获 取 和 支 配 能 力 越 强， 克 服 东 道 国 市 场 上 不 利 因 素 的 能 力 更 强， 从 而 更 容

易 获 得 良 好 的 绩 效（ 康 青 松，2015）。 根 据 Bett is（1981） 的 观 点， 本 文 用 企 业 期

末资产总额的自然对数测量企业规模，数据来源于 CSMAR 数据库。

（3）企业年龄（Age ）：企业年龄代表了企业的经营年限，经营年限越长的企

业， 其 经 营 经 验 就 越 丰 富， 抗 风 险 能 力 越 强， 在 国 际 化 战 略 选 择 和 实 施 上 可 能 会 更
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有竞争力，一定程度上对跨国企业的绩效提升产生影响。Fowler 和 Schmidt（1989）

研究发现，企业年龄与并购绩效显著正相关。本文采用企业经营年限测量企业年龄，

即 企 业 在 东 道 国 首 次 开 展 对 外 直 接 投 资 的 现 实 年 份 减 去 企 业 实 际 成 立 年 份， 在 模 型

中取自然对数值，数据来源于企业年报和官网。

变量测量与量表来源如表 1 所示。

表 1 变量测量与量表来源

变量类型 变量 测量指标 数据来源
因变量 企业绩效（ROA） 资产收益率（ROA） Contractor 等（2003）

自变量

外来者劣
势（LOF）

规制合法性缺失 法制距离
杜晓君（2014）规范合法性缺失 腐败控制

认知合法性缺失 霍夫斯泰德文化距离

来源国劣
势（LOR）

组织污名
东道国对中国发起并实施反倾销的次数

杜晓君（2019）
东道国对中国发起并实施反补贴的次数

调节变量
地理距离（GD）

北京与各东道国首都或中心城市之间的
直线距离

Basu 等（2011）

研发投入（R&D) 企业研发费用占营业收入的比值 Shen（2013）

控制变量

资产负债率（DR） 企业总负债与总资产的比重 熊建萍（2013）
企业规模（Size) 企业期末总资产 Bettis（1981）

企业年龄（Age）
在东道国首次开展对外直接投资的现实

年份减去企业实际成立年份
Scherer（1965）

三、假设检验与结果分析

（一）描述性统计

表 2 显示了各变量的描述性统计分

析结果。全样本企业的外来者劣势最小

值为 -0.11、最大值为 2.697，来源国劣

势最小值为 0、最大值为 10，由此可以

看 出： 在 进 入 不 同 的 东 道 国 时， 跨 国 企

业所面临的外来者劣势和来源国劣势各

不相同；全样本企业绩效（ROA ）的最

小值为 -0.109，最大值为 0.176，说明不同企业之间的绩效水平差异显著；全样本企

业的研发投入最小值为 -2.996，最大值为 3.23，说明样本企业的研发投入相差较大。

（二）相关性分析

通 过 表 3 相 关 性 分 析 结 果 可 知， 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 对 企 业 绩 效 的 相 关 系

数都显著为负，说明跨国企业在对外投资时遭受到的外来者劣势和来源国劣势越大，

企业海外经营的绩效就越低。假设 1 和假设 2 得到了初步验证。

为了更好地进行进一步的研究，本文对所有变量进行了方差膨胀因子（VIF）检

验和德宾—沃森（D-W）检验。通过表 4 和表 5 可以看出，D-W 数值为 1.524，所

表 2 描述性统计（N=111）

变量名称 均值 标准差 最小值 中值 最大值
企业绩效 0.044 0.053 -0.109 0.037 0.176

外来者劣势 1.763 0.921 -0.11 2.283 2.697
来源国劣势 2.743 2.509 0 2 10
地理距离 8.962 0.633 6.862 9.255 9.738
研发投入 0.98 1.228 -2.996 1.2 3.23

资产负债率 0.404 0.208 0.037 0.418 0.789
企业规模 22.14 1.427 20.171 21.833 25.518
企业年龄 2.375 0.572 0.693 2.485 3.258
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有 变 量 的 VIF 值 均 在 1.3 左 右， 最 大 值 为 1.655， 均 小 于 临 界 值 10， 这 表 示 本 文 的

研究结果受多重共线性影响的可能性较小。

表 3 相关性分析

企业绩效 外来者劣势 来源国劣势 地理距离 研发投入 资产负债率 企业规模 企业年龄
企业绩效 1

外来者劣势 -0.314*** 1
来源国劣势 -0.441*** 0.240** 1
地理距离 -0.453*** 0.490*** 0.431*** 1
研发投入 0.196** -0.091 0.037 -0.166* 1

资产负债率 -0.311*** -0.109 0.115 0.024 -0.444*** 1
企业规模 -0.1 -0.093 0.000 0.634*** -0.388*** 0.634*** 1
企业年龄 -0.118 -0.045 0.245*** 0.144 -0.207** 0.339*** 0.174* 1

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著。

表 4 德宾—沃森检验

模型 R R2 调整后 R2 标准误估计 Durbin-Watson
1 0.496a 0.246 0.218 0.05314 1.524

注：预测变量包括常量、研发投入、外来者劣势、来源国劣势和地理距离，因变量是企业绩效。

表 5 方差膨胀因子检验

B S. E Beta t Sig. Tolerance VIF

1 

Constant 0.223 0.087 2.560 0.012
LOF -0.010 0.006 -0.148 -1.518 0.132 0.748 1.338
LOR -0.004 0.002 -0.206 -2.139 0.035 0.764 1.308
GD -0.041 0.024 -0.190 -1.748 0.083 0.604 1.655

R&D 0.002 0.001 0.212 2.425 0.017 0.932 1.073

注：因变量是企业绩效。

（三）主效应回归结果分析

运 用 Stata16.0 进 行 主 效 应 回 归 检 验（ 表 6）。 在 模 型

1 中， 外 来 者 劣 势 对 跨 国 企 业 绩 效 显 著 负 相 关，p ＜0.01，

相关系数为 -0.02。在模型 2 中，来源国劣势对跨国企业绩

效显著负相关，p ＜ 0.01，相关系数为 -0.009。假设 1 和假

设 2 得 到 验 证。 这 一 结 果 表 明， 中 国 跨 国 企 业 在 海 外 经 营

过 程 中 面 临 着 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 的 双 重 威 胁， 如 何

规 避 或 处 理 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 对 跨 国 企 业 绩 效 的 负

面影响是中国跨国企业国际化进程中亟需解决的问题之一。

（四）地理距离的调节效应检验

模 型 3 在 模 型 1 的 基 础 上 加 入 调 节 变 量 地 理 距 离 和 自

变 量 外 来 者 劣 势 的 交 互 项 来 验 证 地 理 距 离 对 外 来 者 劣 势 与

企 业 绩 效 关 系 的 调 节 作 用， 验 证 假 设 3a。 模 型 4 在 模 型 2

的 基 础 上 加 入 调 节 变 量 地 理 距 离 和 自 变 量 来 源 国 劣 势 的 交 互 项 来 验 证 地 理 距 离 对 来

表 6 主效应回归检验

变量 模型 1 模型 2

外来者
劣势

-0.020***

(-4.70)
来源国
劣势

-0.009***

(-4.65)

资产
负债率

-0.093*** -0.112***

(-3.34) (-4.00)

企业
规模

0.004 0.005
-1.17 -1.63

企业
年龄

0.008 -0.001
-0.91 (-0.13)

_cons
-0.01 0.005

(-0.13) -0.07
N 111 111
R2 0.277 0.233

注：*、**、*** 分别表示
在 10%、5%、1% 水平下显著。
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源 国 劣 势 与 企 业 绩 效 关 系 的 调 节 作 用， 验 证 假 设

3b。在调节变量生成交互项时，均采用中心化处理，

从而避免多重共线性的影响。

表 7 的 回 归 结 果 表 明：（1） 在 模 型 3 中， 外

来 者 劣 势 与 地 理 距 离 的 交 互 项 系 数 为 -0.018， 调

节效应在 p ＜0.01 的水平下显著，这表明地理距离

强化了外来者劣势与企业绩效之间的负相关关系，

假设 3a 得到验证。（2）在模型 4 中，来源国劣势

与地理距离交互项的调节效应不显著，这表明地理

距离对来源国劣势与企业绩效之间的负相关关系无

调节作用。出现这种情况的原因可能是，来源国劣

势的主要起因是东道国对特定区域持有负面印象，

重点在于“来源国形象”，而外来者劣势的重点是

“外来者身份”，地理距离造成的信息缺失会导致

组织身份模糊和不熟悉危害，但组织身份不受母国

影响，因此地理距离对来源国劣势与企业绩效之间

的负相关关系不起调节作用。

（五）研发投入的调节效应检验

模型 5 在模型 1 的基础上加入调节变量研发投

入 和 自 变 量 外 来 者 劣 势 的 交 互 项 来 验 证 研 发 投 入 对 外 来 者 劣 势 与 企 业 绩 效 关 系 的 调

节作用，验证了假设 4a。模型 6 在模型 2 的基础上加入调节变量研发投入和自变量

来 源 国 劣 势 的 交 互 项 来 验 证 研 发 投 入 对 来 源 国 劣 势 与 企 业 绩 效 关 系 的 调 节 作 用， 验

证了假设 4b。

表 8 的回归结果表明：（1）在模型 5 中，外来者劣势与研发投入的交互项系数

为 -0.008， 且 在 p ＜0.01 的 水 平 下 显 著， 这 表 明 研 发 投 入 强 化 了 外 来 者 劣 势 与 企 业

绩效之间的负相关关系。（2）在模型 6 中，来源国劣势与研发投入的交互项系数为

-0.004， 且 在 p ＜0.01 的 水 平 下 显 著， 这 表 明 研 发 投 入 强 化 了 来 源 国 劣 势 与 企 业 绩

效之间的负相关关系。这与假设 4a 和假设 4b 预期结果相反，原因可能如下：第一，

东 道 国 利 益 相 关 者 可 能 惧 怕 与 跨 国 企 业 的 技 术 差 距 缩 小 会 影 响 本 国 企 业 的 利 益， 因

此 对 创 新 力 度 强 的 跨 国 企 业 进 行 打 击， 例 如 美 国 制 裁 华 为， 在 美 国 芯 片 的 优 势 逐 渐

进入瓶颈期的情况下，研发投入强的跨国企业进入势必会对本国企业利益造成影响，

东 道 国 可 能 会 采 取 一 系 列 制 裁 行 为 来 维 护 自 身 优 势。 为 了 维 持 东 道 国 的 技 术 领 先 地

位，东道国利益相关者可能会对跨国企业进行打压，从而负面影响跨国企业的绩效。

因此，研发投入越强，可能越会负向影响跨国企业绩效。第二，由于本文获取的是截

表 7 地理距离调节效应检验

变量 模型 3 模型 4

外来者劣势
0.150**

-2.18

地理距离
-0.011
(-1.10)

外来者劣势 ×
地理距离

-0.018**

(-2.34)

来源国劣势
-0.053*

(-1.84)

地理距离
-0.032***

(-3.87)

来源国劣势 ×
地理距离

0.005
-1.62

资产负债率
-0.094*** -0.093***

(-3.46) (-3.56)

企业规模
0.003 0.005
-0.97 -1.32

企业年龄
0.004 0.009
-0.47 -1.07

_cons
0.265***

-3
N 111 111
R2 0.352 0.377

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、
1% 水平下显著。
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面 数 据 而 非 面 板 数 据， 因 此 无 法 看 到 在 时 间 维 度 上

研 发 投 入 对 企 业 绩 效 的 连 续 型 影 响。 但 随 着 时 间 的

推 移， 研 发 投 入 对 跨 国 企 业 绩 效 的 影 响 也 可 能 会 呈

倒“U”型关系。由于惧怕技术差距缩小，东道国利

益相关者可能一开始会打击创新能力强的跨国企业，

从 而 负 面 影 响 跨 国 企 业 的 绩 效， 但 这 种 打 击 行 为 也

会 切 断 自 己 技 术 进 步 的 路 径， 给 东 道 国 本 土 企 业 造

成 伤 害。 为 了 不 将 市 场 让 给 海 外 竞 争 对 手， 东 道 国

利 益 相 关 者 可 能 又 会 寻 求 合 作， 这 时 研 发 投 入 又 会

对企业绩效产生正向影响。

（六）稳健性检验

为 了 保 证 研 究 结 果 的 可 靠 性 和 稳 定 性， 根 据 薛

有 志 等（2007） 的 研 究， 采 用 企 业 净 资 产 收 益 率

（ROE ）作为企业资产收益率（ROA ）的代理变量。

净 资 产 收 益 率（ROE ） 的 测 量 方 式 为 企 业 的 净 利 润

除 以 企 业 的 净 资 产， 以 检 验 本 文 得 出 的 结 论 是 否 具

有 稳 健 性。 由 表 9 可 知， 稳 健 性 回 归 结 果 与 之 前 回

归 结 果 基 本 一 致， 可 见 本 文 研 究 结 论 比 较 稳 健， 具

有较强的信度。

四、结论与启示

（一）研究结论

本文基于合法性视角，选取在 2004~2017 年间开展对外投资的 111 家中国上市

公 司 为 研 究 样 本， 考 察 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 对 企 业 绩 效 的 影 响。 在 验 证 外 来 者

劣 势 和 来 源 国 劣 势 对 跨 国 企 业 绩 效 具 有 显 著 负 向 影 响 的 基 础 上， 进 一 步 探 讨 了 地 理

距 离 和 研 发 投 入 对 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 与 跨 国 企 业 绩 效 关 系 的 调 节 作 用， 得 到

以下研究结论：

第 一， 外 来 者 劣 势 对 企 业 绩 效 有 显 著 负 向 影 响。 原 因 是 跨 国 企 业 在 对 外 直 接 投

资 过 程 中 面 临 合 法 性 缺 失， 阻 碍 了 跨 国 企 业 在 东 道 国 合 法 性 的 获 取， 降 低 了 东 道 国

对 跨 国 企 业 的 信 任 度， 加 大 了 资 源 获 取 难 度。 为 此， 跨 国 企 业 需 要 花 费 额 外 的 经 营

成本在东道国获取合法性，从而对企业绩效产生负向影响。

第 二， 来 源 国 劣 势 对 企 业 绩 效 有 显 著 负 向 影 响。 原 因 是 跨 国 企 业 在 对 外 投 资 过

程 中 面 临 东 道 国 利 益 相 关 者 对 其 负 面 的“ 来 源 国 形 象” 的 刻 板 印 象， 容 易 遭 受 东 道

国政府及利益相关者的歧视和污名化对待，进而负面影响企业绩效。

表 8 研发投入调节效应检验

变量 模型 5 模型 6

外来者劣势
-0.012***

(-2.64)

研发投入
0.016***

-2.66

外来者劣势 ×
研发投入

-0.008***

(-3.07)

来源国劣势
-0.004**

(-2.15)

研发投入
0.017***

-3.31

来源国劣势 ×
研发投入

-0.005***

(-3.25)

资产负债率
-0.110*** -0.085***

(-3.75) (-3.01)

企业规模
0.006 0.006
-1.58 -1.47

企业年龄
0.001 0.012
-0.17 -1.46

_cons
-0.019 -0.066
(-0.24) (-0.82)

N 111 111
R2 0.256 0.337

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、
1% 水平下显著。
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第 三， 地 理 距 离 强 化 了 外 来 者 劣 势 对 企 业 绩 效 的 负 向 影 响。 跨 国 企 业 母 国 与 东

道 国 之 间 的 地 理 距 离 越 远， 双 方 的 不 熟 悉 成 本 和 信 息 缺 失 程 度 就 越 大， 从 而 增 加 跨

国 企 业 额 外 的 经 营 成 本， 进 而 负 面 影 响 企 业 绩 效。 地 理 距 离 对 来 源 国 劣 势 和 企 业 绩

效 之 间 的 调 节 作 用 不 显 著， 可 能 是 因 为 来 源 国 劣 势 的 重 点 在 于“ 来 源 国 形 象”， 而

外 来 者 劣 势 的 重 点 是“ 外 来 者 身 份”， 地 理 距 离 会 造 成 信 息 缺 失， 但 组 织 身 份 不 受

母国影响，因此地理距离对来源国劣势与企业绩效之间的关系没有起到调节作用。

第 四， 研 发 投 入 强 化 了 外 来 者 劣 势 和 来 源 国 劣 势 对 企 业 绩 效 的 负 向 影 响。 原 因

可 能 是 东 道 国 利 益 相 关 者 惧 怕 缩 小 与 跨 国 企 业 的 技 术 差 距， 对 创 新 力 度 强 的 跨 国 企

业 进 行 打 击， 从 而 对 企 业 绩 效 产 生 负 向 影 响。 此 外， 随 着 时 间 的 推 移， 研 发 投 入 对

跨国企业绩效的影响也可能会呈倒“U”型关系。 

（二）实践启示

第 一， 中 国 跨 国 企 业 可 以 通 过 组 织 身 份 的 信 号 显 示 机 制 克 服 海 外 经 营 过 程 中 的

外来者劣势和来源国劣势。一方面，中国跨国公司可以积极向东道国利益相关者披露

组织身份信息，传递清晰、正确的组织身份，比如传播企业的核心价值观和企业文化、

表 9 稳健性检验

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

外来者劣势
-0.036*** -0.051 -0.021* -0.011**

(-3.57) (-0.32) (-1.93) (-2.28)

来源国劣势
-0.016*** -0.017
(-3.78) (-0.18)

地理距离
-0.070** -0.060***

(-2.17) (-3.89)

外来者劣势 ×
地理距离

0.004
-0.23

来源国劣势 ×
地理距离

0.001
-0.07

研发投入
0.029** 0.023**

-2.45 -2.49

外来者劣势 ×
研发投入

-0.015***

(-3.00)

来源国劣势 ×
研发投入

-0.006**

(-2.47)

资产负债率
-0.134** -0.101 -0.122* -0.103* -0.136* -0.089
(-2.01) (-1.52) (-1.91) (-1.68) (-1.81) (-1.22)

企业规模
0.015* 0.013 0.013* 0.012 0.014* 0.014*

-1.98 -1.51 -1.87 -1.46 -1.86 -1.68

企业年龄
0.003 0.02 0.014 0.023 0.007 0.025
-0.19 -1.19 -0.92 -1.47 -0.49 -1.57

_cons
-0.147 -0.173 0.447 0.366** -0.176 -0.248
(-0.91) (-0.94) -1.45 -2.18 (-1.00) (-1.29)

N 111 111 111 111 111 111
R2 0.125 0.167 0.23 0.262 0.146 0.191

注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著。
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披露企业所有权性质以提高信息透明度等，从而降低外来者劣势带来的信息不对称。

另 一 方 面， 跨 国 企 业 可 以 通 过 变 革 组 织 身 份、 展 现 积 极 的 组 织 身 份、 隐 藏 消 极 的 组

织身份等方式克服来源国劣势，降低东道国政府和利益相关者对其负面的刻板印象。

第 二， 中 国 跨 国 企 业 不 仅 要 克 服 外 来 者 劣 势， 更 要 克 服 来 源 国 劣 势， 通 过 转 型

升级、积极履行企业社会责任、获取奖项荣誉等方式克服海外经营中的组织污名化。

跨 国 企 业 可 以 加 大 研 发 投 入， 将 企 业 从“ 中 国 企 业” 转 型 升 级 成“ 全 球 化 企 业”，

将 产 品 从“ 低 端 制 造” 形 象 塑 造 成“ 高 端 智 造” 形 象 等， 摆 脱 中 国 企 业 在 东 道 国 利

益 相 关 者 心 中 的 负 面 印 记。 此 外， 中 国 跨 国 企 业 要 积 极 履 行 社 会 责 任， 积 极 在 东 道

国 获 取 奖 项 或 荣 誉， 向 外 界 释 放 出 企 业 是 符 合 当 地 合 法 性 规 范 的 信 号， 增 加 东 道 国

利 益 相 关 者 对 企 业 的 了 解， 提 高 跨 国 企 业 在 当 地 的 声 誉， 从 而 减 弱 东 道 国 政 府 和 利

益相关者对负面来源国形象的单一判断。

第 三， 跨 国 企 业 在 进 行 对 外 投 资 时 可 以 优 先 选 择 地 理 距 离 较 近 的 东 道 国； 在 地

理 距 离 较 远 的 东 道 国 进 行 对 外 投 资 时， 中 国 跨 国 企 业 可 以 利 用 话 语 沟 通 机 制 克 服 外

来者劣势。一方面，地理距离较近的东道国与跨国企业母国在文化习俗、社会惯例、

规 制 规 范 等 方 面 存 在 一 定 共 性， 不 熟 悉 成 本 较 小， 东 道 国 利 益 相 关 者 更 容 易 接 受 其

产品和服务。另一方面，在进入东道国后，跨国企业需要积极与东道国政府、消费者、

供 应 商、 其 他 竞 争 者 等 利 益 相 关 者 进 行 沟 通， 积 极 向 媒 体 披 露 消 息， 建 立 良 好 的 外

部关系网络，使东道国政府及利益相关者对其有正确、客观、理性的认识。

参考文献：

[1] 蔡灵莎等 . 外来者劣势、组织学习与对外直接投资绩效研究 [J]. 管理科学 , 2015, 28(4).

[2] 陈岩 , 李毅 . 外来者劣势如何影响跨国企业绩效?[J]. 经济与管理研究 , 2016, 37(1).

[3] 杜晓君 , 蔡灵莎 , 史艳华 . 外来者劣势与国际并购绩效研究 [J]. 管理科学 , 2014,(2)．

[4] 杜晓君等 . 外来者劣势的克服机制 : 组织身份变革——基于联想和中远的探索性案例研究 [J]. 中国工业

经济 , 2015,(12).

[5] 杜晓君 , 张宁宁 . 组织污名对企业国际化绩效的影响 [J]. 外国经济与管理 , 2019, 41(7).

[6] 李雪灵 , 万妮娜 . 跨国企业的合法性门槛 : 制度距离的视角 [J]. 管理世界 , 2016,(5).

[7] 潘镇 , 鲁明泓 . 在华外商直接投资进入模式选择的文化解释 [J]. 世界经济 , 2006, 29(2).

[8] 任兵 , 郑莹 . 外来者劣势研究前沿探析与未来展望 [J]. 外国经济与管理 , 2012, 34(2).

[9] 魏江 , 杨洋 . 跨越身份的鸿沟 : 组织身份不对称与整合战略选择 [J]. 管理世界 , 2018, 34(6). 

[10] 杨勃 , 刘娟 . 来源国劣势 : 新兴经济体跨国企业国际化“出身劣势”——文献评述与整合框架构建 [J]. 外

国经济与管理 , 2020,42(1).

[11] 杨勃 . 新兴经济体跨国企业国际化双重劣势研究 [J]. 经济管理 , 2019, 41(1).

[12] 曾楚宏 , 朱仁宏 , 李孔岳 . 基于战略视角的组织合法性研究 [J]. 外国经济与管理 , 2008, 30(2)．

[13] Amankwah-Amoah, J., Debrah, Y. A. Toward a Construct of Liability of Origin[J]. Industrial and Corporate 

Change, 2017, 26(2).

[14] Bartlett, C., Ghoshal, S. Going Global: Lessons from Late Movers[J]. Harvard Business Review 2000, 78(2).

[15] Denk, N., Kaufmann, L., Roesch, J. F. Liabilities of Foreignness Revisited: A Review of Contemporary Studies 

and Recommendations for Future Research[J]. Journal of International Management, 2012, 18(4)．



基于合法性视角下中国跨国企业双重劣势对企业绩效的影响研究

· 12 ·国际商务研究    2022 年第 2 期

[16] Eden, L., Miller, S. R. Distance Matters: Liability of Foreignness，Institutional Distance and Ownership 

Strategy[J]. Advances in International Management, 2004, 16(2).

[17] Edman, J．Reconciling the Advantages and Liabilities of Foreignness: Towards an Identity-based 

Framework[J]. Journal of International Business Studies,2016, 47 (6)．

[18] Elango, B. Minimizing Effects of Liability of Foreignness: Response Strategies of Foreign Firms in the United 

States[J]. Journal of World Business, 2009, 44(1). 

[19] Hennart, J. F., et al. Do Exits Proxy a Liability of Foreignness? The Case of Japanese Exits from the US[J]. 

Journal of International Management, 2002, 8(3).

[20] Hofstede, G. Culture’s Consequences: International Differences in Work-related Values [M]. Newbury Park, 

CA: Sage, 1980.

[21] Hymer, S. The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign Investment[M]. 

Cambridge, MA: The MIT Press, 1976.

[22] Kaise, U., Sofka, W. The Pulse of Liability of Foreignness: Dynamic Legitimacy and Experiences Effects in 

the German Car Market[R]. ZEW Discussion Papers, 2006.

[23] Li, J. Asymmetric Interactions between Foreign and Domestic Banks: Effects on Market Entry[J]. Strategic 

Management Journal, 2008, 29(8).

[24] Lu, Q., Hwang, P. The Impact of Liability of Foreignness on International Venture Capital Firms in 

Singapore[J]. Asia Pacific Journal of Management, 2008, 27(1).

[25] Marano, V., Tashman, P., Kostova, T. Escaping the Iron Cage: Liabilities of Origin and CSR Reporting of 

Emerging Market Multinational Enterprises[J]. Journal of International Business Studies, 2017, 48(3).

[26] Pant, A., Ramachandran, J. Legitimacy beyond Borders: Indian Software Services Firms in the United States, 

1984 to 2004 [J]. Global Strategy Journal, 2012,(3).

[27] Ramachandran, J., Pant, A. The Liabilities of Origin: An Emerging Economy Perspective on the Costs of 

Doing Business Abroad[A]. In Timothy, D., Torben, P., Laszlo, T. Advances in International Management[C]. 

Emerald Group Publishing Limited, 2010.

Research on the Impact of Double Disadvantage on Corporate Performance of 
Chinese Multinational Enterprises from the Perspective of Legitimacy

XIE Peihong CHEN Yifei

Abstract: Chinese multinational companies are facing the double attack of the liability of foreignness and the 

liability of origin in their overseas operations. From the perspective of legitimacy, this paper analyzes the influence 

of the liability of foreignness and the liability of origin that Chinese multinational enterprises suffer in the host 

country on their performance. The article selects 111 Chinese multinational companies that carried out foreign direct 

investment from 2004 to 2017 as the research sample, and use stata 16.0 statistical software to perform regression 

analysis. The results show that the liability of foreignness and the liability of origin have a significant negative 

impact on firm performance. Geographical distance strengthens the negative impact of the liability of foreignness 

on firm performance, but has no moderating effect on the relationship between the liability of origin and corporate 

performance. R&D investment strengthens the negative impact of the liability of foreignness and the liability 

of origin on firm performance. This article has enlightenment for Chinese multinational corporations and other 

emerging economy countries to overcome the double attack of the liability of foreignness and the liability of origin 

and improve their competitiveness.

Keywords: liability of foreignness; liability of origin; geographical distance; R&D; multinational corporation 

performance
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