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摘要：什么水平的国际化程度在何种情境下更有助于国际新创企业提升企业绩效？围绕该问题，本文运用30家来自创业板的上市国际新创企业2011-2016年的面板数据，实证检验了国际新创企业国际化程度、知识密度与企业绩效之间关系。结果显示：国际新创企业国际化程度与企业绩效之间是倒U形关系，知识密度正向调节两者间的倒U形关系。这不仅丰富了国际新创企业国际化程度与企业绩效间关系形态及其边界条件的讨论，而且为我国创业者如何提升国际新创企业的企业绩效提供了启示。
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1问题提出
近年来，在国家构建开放型经济新体制、“一带一路”、大众创业以及十三五规划中提到加大对中小微企业出口支持力度等战略与政策的引导下，我国有越来越多的新创企业在成立不久就开始进军国际市场，通过利用多国资源并在多国销售产品以不断提高企业的海外销售额占总体销售额的百分比，即国际新创企业现象。例如，广西A企业（应企业要求隐去名称）成立于2009年，企业翌年就出口藤编产品到国外且销售额占总销售额的20%，到2016年企业产品的海外销售额占总销售额达到90%。该现象所反映的本质是国际新创企业的国际化程度，国际化程度是反映企业国际化进程的重要指标。随着我国企业国际化进程走到由量变到质变的阶段，国际新创企业维持什么样的国际化程度能够更好地利用国际市场以取得国际竞争优势，从而实现理想的企业绩效？同时，随着国际新创企业在生产和经营中积累的知识不断增加，那么企业的知识密度(Autio et al., 2000)[1]如何影响国际新创企业国际化程度和企业绩效？
现有研究并未很好地回答这些问题，首先，近年来关于国际新创企业国际化程度和企业绩效间关系的研究得到了混合的结果。我们回顾相关文献发现：现有研究之所以会得到混合的结果，一方面是相关研究的变量测量指标差异较大；一方面研究所采用的数据主要是基于调查问卷所获取到的静态截面数据，显然，由这类数据所得到的研究结论并不能完全反映国际新创企业国际化的动态过程。同时，这些研究所使用的国家情境主要是以发达国家为主，那么基于发达国家的静态截面数据的研究结论是否适用于中国的国际新创企业依然有待验证。其次，现有国际新创企业国际化程度与企业绩效间关系的研究忽略了影响它们间关系的各种情景因素。知识是企业国际化理论分析中的一个关键权变因素，特别是企业的知识密度与国际新创企业国际化成长密切相关(Autio et al., 2000)[1]。虽然以往研究指出知识密度是国际创业研究中一个有前景的情境调节因素(Oviatt et al., 2005)[2]，但是尚未实证检验知识密度如何影响新创企业国际化程度与企业绩效之间的关系。
综上所述，本文的研究问题是：（1）国际新创企业国际化程与企业绩效间存在何种关系，这种关系是什么函数形式？我们采用中国国际新创企业的面板数据对该问题的研究一方面可以丰富现有国际创业研究的文献，另一方面得到的研究结果能够更好地指导中国国际新创企业的国际化活动。（2）企业的知识密度如何影响国际新创企业国际化程度与企业绩效之间的关系？我们将企业的知识密度作为情境因素纳入到研究，以期调和国际新创企业国际化程度与企业绩效之间关系研究中的不一致结果。
2文献回顾和研究假设
2.1文献回顾

国际化程度是指企业超出国内市场而扩张进入外国市场的程度(Hennart, 2011)[3]。国际化程度作为企业国际化的关键维度是国际创业研究的重要议题，特别是国际化程度和企业绩效间关系是国际商务文献中的一个核心问题(Pangarkar, 2008)[4]。现有文献关于国际新创企业国际化程度与企业绩效间关系的研究得到了混合的结果，例如，既有研究支持两者线性相关(如Pangarkar, 2008）[4]，也有研究支持两者非线性相关(如Almodóvar et al., 2014)[5]。林治洪等(2014)[6]对相关文献分析指出国际化程度和企业绩效间关系并非总是线性的和单调不变的，两者间关系可能还受到某种情境调节因素的影响。进一步地，Schwens et al. (2017)[7]通过元分析发现知识在减少国际创业企业的国际化程度和企业绩效间关系研究的理论与实证的差异的方面起着一个重要的边界条件作用。
知识代表一个企业理解和使用关键要素间的关系的能力并以这种方式实现预期的目的(Autio et al., 2000)[1]。知识无论是在传统的国际化过程理论中(Johanson & Vahlne, 1977)[8]还是在国际新创企业框架(Oviatt& McDougall, 1994)[9]中都代表一个重要的元素。国际化过程理论之所以认为企业国际化是一个渐进而漫长的过程，是因为在这个过程中企业需要不断积累知识特别是有关国外市场方面的知识，从而逐渐承诺进入更远距离的外国市场(Johanson & Vahlne, 1990)[10]。类似地，国际新创企业框架(Oviatt& McDougall, 1994)[9]把知识视为其重要的组成部分，并试图用知识解释企业如何能够从创立之初就以积极而快速的方式进行国际化。在国际创业研究早期，在相关讨论中把国际新创企业框架和国际化过程理论相互对立起来，然而近来研究则把两者视为互补因为它们都特别强调了知识的中心性(Autio, 2005)[11]。进一步地，为了更清晰阐明知识在国际新创企业国际化中的重要性，Autio et al. (2000)[1] 在利用知识基础观研究国际新创企业国际化中提出知识密度（knowledge intensity）这一概念，并将其界定为企业在其活动和产出中在多大程度上依赖于固有知识作为竞争优势的来源之一。
2.2研究假设

2.2.1国际新创企业国际化程度与企业绩效
国际新创企业通过快速国际化并不断提高国际化程是一个对在国外扩张的成本和收益进行权衡的过程(Almodóvar et al., 2014)[5]。根据最新的国际创业定义：“跨国界地发现、设定、评估和利用机会来创造未来的产品和服务”(Oviatt & McDougall, 2005)[2]，该定义说明国际创业是机会导向的。国际新创企业国际化不但是发生在生命周期的早期阶段，而且在这阶段国际新创企业的国际化很多时候是由偶然的国际化机会所引致的。这种偶然的国际化机会在国际商务文献中被称为不请自来的外国订单。在这种情况下，初始国际化给国际新创企业带来的收益大于其所产生的成本。
国际新创企业在经历初始国际化后进入早期国际化阶段，国际新创企业会持续增加自身的国际市场涉入，以增加其产品或服务的国外销售收入。虽然外来者劣势（liability of foreignness）会增加国际新创企业的额外经营成本，但是国际新创企业与成立已久的企业相比较通常没有根深蒂固的嵌入式的惯例并且很少面临认知复杂性和结构刚性，即拥有新创企业学习优势(learning advantages of newness, Autio et al., 2000)[1]，进而国际新创企业可以更加容易识别并快速对国际市场中新的机会做出回应(Zhou et al., 2010)[12]，从而获得成功的扩张、成长和其他的绩效优势并在一定程度上减少因外来者劣势而产生的额外经营成本。同时，国际新创企业的创业者个人或创业团队成员拥有的国际化经验也有助于企业增加国际销售收入而减弱外来者劣势。因为拥有国际化经验有利于国际新创企业了解东道国消费者偏好、当地风俗习惯甚至与当地相关企业建立良好的关系进而在一定程度上减弱外来者劣势，从而国际新创企业利用外国分销商的网络可以最大化绩效结果(Knight et al., 2004)[13]。此外，国际新创企业聚焦于市场利基(Oviatt& McDougall, 1994)[9]并且能够利用不同国家相似的市场利基，因此可以增加它们收入以及潜在的利润(Pangarkar, 2008)[4]。随着国际新创企业进一步地在国际市场扩张，企业生产逐渐实现规模经济和范围经济(Grant, 1987)[14]，从而国际创业企业所获取的额外收益大于增加的成本。因此，国际新创企业在这阶段的国际化程度与企业绩效积极正相关。
当国际新创企业在国际市场经营实现规模经济和范围经济后，企业再继续提高国际化程度会达到一个最佳国际化水平，此时国际化所产生的收益等于所产生的成本(Lee, 2010)[15]。进一步地，当国际新创企业的国际化程度超过最佳点后，国际化将开始反作用于企业绩效，因为来自于外来者劣势增加的成本超过来自于进一步国际扩张所得到的额外收益(Zaheer et al., 1997)[16]。国际新创企业过度国际化扩张将会导致规模不经济、经营管理的协调成本增加(Lamb et al., 2002)[17]以及制度与文化的复杂性 (Peng, 2002)[18]增加。因此，过度国际化将会减少企业绩效，即国际化程度与企业绩效负向相关。
综合前面所有观点，本文认为随着时间的推移，国际新创企业在国际化程度与企业绩效之间的关系形成了一个倒U曲线。由此，提出本文的第一个研究假设：
H1：国际新创企业国际化程度与企业绩效间是倒U形关系。
2.2.2知识密度对国际新创企业国际化程度与企业绩效之间的调节作用
知识密度在国际新创企业国际化程度与绩效关系间如何起着权变调节作用？我们认为知识密度增强了国际新创企业收益并减少了国际化程度提高所产生的相关成本，从而带来较好的绩效。与依靠有形资源的企业相比，知识密集型企业能够更好地开发在新的国际环境中适应和成长的学习技能(Schwens et al., 2017)[7]。当国际新创企业进入国际市场不断提高国际化程度时，知识密度高的企业可以利用其现有知识基础促进简单有效的知识检索，从而使企业能够快速适应外国市场的独特性(Autio et al., 2000)[1]。反过来，能够快速适应新的东道国的企业可以更成功地开发国外市场机会(Oviatt & McDougall, 2005)[2]，进而可以获得重要的竞争优势，从而获得可观的销售收入。Autio et al. (2000)[1]研究发现知识密度越高，创业型企业的国际化成长越快。与依赖于有形资源的企业相比，知识密集型企业在国际市场也实现了较大的成本优势(Schwens et al., 2017)[7]。知识是一种特别的可移动资源为企业国际扩张提供了灵活的平台(Autio, 2005)[11]。企业也可以将现有知识和海外固定资产（例如，制造设备或营销渠道）以相对低的成本组合起来(McDougall et al., 1994) [9]。因此，当企业过度国际化需要重组它们的组织流程时，知识密集型创业企业由此所引发的成本较少(Contractor et al., 2003)[19]。所以，我们提出本文的第二个研究假设：
H2：知识密度在国际新创企业国际化程度与企业绩效间起着正向调节作用。
综上研究假设构成了本文的研究模型如图1所示。
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图1本文的研究模型

3研究方法

3.1数据收集
本研究样本企业选择是根据McDougall(1989)[20]对国际新创企业划分的标准：企业国际化发生在初创期三年以内，并且外国销售额占总销售额的10%以上。根据选择标准，我们最终在创业板筛选出30家符合条件的上市国际新创企业，并通过巨潮网和Wind数据库得到30家企业2011-2016年的数据。
3.2模型设定
由于本研究采用的是面板数据，所以我们采用如下研究模型：
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模型中：ROEit是指第i个企业在第t年的净资产收益率（即企业绩效）；DOIit是指第i个企业在第t年的国际化程度；DOI2it是指第i个企业在第t年的国际化程度的平方项；KIit是指第i个企业在第t年的知识密度；DOIit*KIit和DOI2it*KIit是一次交互项和二次交互项；SIZE，AGE和INDUSTRY是本研究的控制变量，εit是误差项。
3.3变量测量

3.3.1被解释变量：企业绩效 
在国际创业研究中，企业绩效的测量因人而异差异较大。企业绩效可以分为财务绩效和非财务绩效两种，跟大多数现有基于上市公司数据研究用财务指标测量企业绩效一样，本文采用财务指标净资产收益率(ROE)来衡量解释变量企业绩效。
3.3.2解释变量：国际化程度

   虽然目前企业国际化研究中尚未就国际化程度的测量达成共识，但是外国销售额占总销售额的百分比是现有研究采用最多的国际化程度测量方法(丁振阔等, 2016)[21]。因此，本研究也采用该指标来测量国际化程度（DOI=外国销售额/总销售额*100%）。
3.3.3调节变量：知识密度

根据Schwens et al.(2017)的研究[7]，知识密度的测量可以分为主观测量和客观测量。主观测量是通过量表处理技术卓越的企业声誉来衡量知识密度，主要通过调查问卷方式收集样本企业的数据，也是最能刻画企业知识密度的方法；客观测量是通过不同企业研发支出的比率来衡量知识密度，主要通过收集样本的二手数据来现实测量 (Schwens et al., 2017) 。考虑到本研究的数据情况，我们选择用客观测量来衡量企业的知识密度，即研发支出占总销售收入的百分比。
3.3.4控制变量

本研究还包括企业年龄、企业规模和所属行业三个控制变量。企业年龄对企业绩效有重要影响，通常年龄大的企业有更强的生存能力从而可以获得较好的企业绩效。与先前的研究类似，企业年龄我们是用当前年份减去企业成立的年份(Zahra & Hayton, 2008)[22]。之所以要考虑企业规模作为控制变量，是因为规模大的企业拥有更多可用的资源进而影响它们国际化的能力，从而影响企业的绩效(Burgel & Murray, 2000)[23]。我们用企业的员工总数的自然对数来测量企业规模(Zahra & Hayton, 2008)[22]。企业在不同的行业面临不同的竞争挑战，从而导致它们使用不同的国际化方法并取得不同的国际化水平以及不同的创新机会与绩效(Zahra & Garvis, 2000)[24]。采用大多数国际创业研究对控制变量行业的处理做法，我们把行业作为虚拟变量来处理。如果行业为制造业其虚拟变量编码为“1”，其他则为“0”。
3.4数据分析
本文使用STATA11.0对样本数据进行分析处理。通过表1主要变量的相关系数矩阵可知，我们初步判断本研究各变量之间不存在多重共线性。进一步地，我们对主要变量进行VIF诊断，结果显示最大的VIF值为1.36，远小于10，故本研究不存在多重共线性。有研究者认为国际化程度与企业绩效之间可能存在互为因果而导致相关研究出现伪回归的问题(Sullivan, 1994)[25]，也即本文需要进行内生性检验。我们采用陈强《高级计量经济学及Stata应用》(第二版)中提到的2SLS（两阶段最小二乘法）和DWH（Durbi-Wu-Hausman Test）进行内生性检验。与此同时，参考相关研究以内生变量的滞后项作为工具变量的方法，我们将国际化程度的滞后一期作为工具变量。DWH检验结果表明：全部模型的该项检验P值均大于0.5，从而接受“所有工具变量均为外生”的原假设，故本研究不存在内生性问题。在前述检验的基础上，我们继续实证研究来进行计量模型选择。
表1 主要变量的均值、方差和相关关系

	变量
	MEAN
	S.D.
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	ROE
	0.102
	0.083
	1.000
	
	
	
	
	

	DOI
	0.330
	0.199
	0.018
	1.000
	
	
	
	

	KI
	0.057
	0.037
	0.031
	-0.037
	1.000
	
	
	

	AGE
	9.155
	2.364
	-0.418
	-0.198
	0.030
	1.000
	
	

	SIZE
	6.378
	0.461
	0.125
	0.021
	-0.384
	-0.050
	1.000
	

	INDUSTRY
	0.828
	0.379
	-0.164
	-0.175
	-0.424
	0.088
	0.352
	1.000


本文按照计量模型选择的一般步骤：首先建立固定效应模型并保存；其次建立随机效应模型并保存；最后进行Hausman检验。检验结果显示P值大于0.05（P=0.173），即接受原假设，从而把模型设定为随机效应模型。为了尽可能地降低面板数据异方差和序列相关带来的潜在不利影响，本文选择可行广义最小二乘法（FGLS）对随机效应模型进行估计。
4研究结果

由表1可知，样本企业的平均年龄为9.16年，这与我们抽样要求企业年龄大于6年吻合，也说明上市的国际新创企业年龄在10年以内。企业的平均规模为6.378（大约589人），企业员工数小于1000人，根据我国中小企业最新划型标准可知，样本企业均是中小企业。
表2和图2验证了国际新创企业国际化程度与企业绩效呈倒U形关系。表2中的FGLS回归结果中的模型2是国际新创企业国际化程度与企业绩效呈倒U形关系的实证检验。根据Lind & Mehlum (2010)[26]提出的倒U形关系(y= ax²+bx+c)检验的三步骤：1.二次项系数a显著且为负，2.斜率必须在数据范围内的始末端足够陡峭，3.拐点必须恰好位于数据范围之内。由模型2的结果可知，国际化程度的平方项的系数（-0.404）为负并且显著满足检验步骤1。通过模型2实证结果我们算出拐点并画出国际化程度与企业绩效的倒U形关系曲线，如图2所示。从图2可见，倒U形曲线在（横坐标）数据取值范围内的最低点和最高点的斜率足够陡峭，这满足了检验步骤2。同时，图2中的A点是斜率由正变负的拐点，该点显然位于样本数据的范围之内，这满足检验步骤3的要求。因此，本文的研究假设1得到了验证。
模型3在模型2基础上加入了调节变量知识密度，模型4和5是在模型3的基础上分别加入知识密度（KI）和国际化程度（DOI）的一次交互项和二次交互项。模型6是包括了所有研究变量的完全模型，该模型是对1-5个模型实证结果的一种稳定性检验。根据Haans et al.(2016)[27]指出的倒U形关系调节效应的理论和实证检验可知，倒U形关系的调节效应由两个不同的部分构成：一次交互项的左右调节和二次交互项的陡峭或扁平调节。其中，一般左右调节效应虽然清楚，但是极小；二次项的扁平或陡峭调节效应则由其系数的正负决定，系数为正并且显著则是扁平调节，系数为负并且显著则陡峭调节。我们GFLS回归结果则显示一次交互项的系数不显著，故可忽略本研究倒U形关系的左右调节效应。同时，模型5和模型6中的二次交互项的系数均为负并且显著，因此存在陡峭的调节效应。也即本研究的假设2得到了验证，并进一步显示知识密度陡峭调节国际新创企业国际化程度与企业绩效间关系。
表2 FGLS回归分析结果（自变量：企业绩效，ROE）
	模型
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	控制变量
	
	
	
	
	
	

	年龄
	0.007
	0.009
	0.010
	0.017*
	0.017*
	0.016*

	规模
	0.020
	0.036
	0.027
	0.006
	0.006
	0.011

	行业类型
	0.020
	0.030
	0.032
	0.083
	0.080
	0.073

	自变量
	
	
	
	
	
	

	DOI(国际化程度)
	
	0.437**
	0.397
	0.950**
	0.443
	0.358*

	DOI2
	
	0.404**
	0.372**
	0.344**
	0.217**
	0.396**

	调节变量
	
	
	
	
	
	

	知识密度（KI）
	
	
	0.415**
	0.299**
	0.361**
	0.261**

	交互项
	
	
	
	
	
	

	DOI*KI
	
	
	
	0.004
	
	0.006

	DOI2*KI
	
	
	
	
	
	0.032**

	R2
	0.502
	0.530
	0.566
	0.575
	0.583
	0.596

	F
	11.898
	10.873
	8.827
	6.064
	5.037
	3.061

	N
	180
	180
	180
	180
	180
	180


注释: * p<.1; ** p<.05; *** p<.001
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图2 国际化程度与企业绩效倒U型关系

5结论与讨论

5.1主要结论
本文贡献于国际化程度和绩效间关系的争论，通过研究一个特殊的企业群体国际新创企业和它们随时间推移的演变。基于30家国际新创企业2011-2016年的样本数据，首先，我们研究发现国际新创企业国际化程度和企业绩效间呈倒U形关系。具体而言：在早期国际化阶段，由于快速国际化红利、新创企业学习优势、规模经济和范围经济所带来的收益大于成本，国际新创企业随着国际化程度的提高，企业绩效也会随着提高。随着时间的推移，企业国际化水平达到一个最佳点，接着企业继续提高国际化程度会导致过度国际化，进而出现规模不经济、企业经营管理成本急剧上升等，从而导致企业国际化程度提高而企业绩效下降的局面。整体而言，国际新创企业国际化程度与企业绩效之间满足倒U形曲线关系。
其次，我们还发现企业的知识密度正向调节国际新创国际化程度与企业绩效之间的关系。具体而言，我们发现知识密度越高，企业国际程度与企业绩效之间的倒U形关系越陡峭。这一研究结论至关重要，它说明虽然随着国际新创企业国际化程度的不断提高，国际化程度与企业绩效间关系将不可避免地由正相关转为负相关，但是国际新创企业可以通过提高自身的知识密度来获得较好的企业绩效。
5.2研究讨论

本研究对国际新创企业的管理者有管理启示：第一，本文的结果表明，中国的国际新创企业要提高自身的企业绩效，在国际市场积极拓展业务以提高国际化程度是一个至关重要的举措。但是当企业国际化程度达到一个最佳点后，国际新创企业的管理者要认真权衡持续提高国际化程度所带来的企业绩效下降的后果。在企业国际化经营超过最佳水平后，企业的管理者不要盲目的追求更高的国际化程度，而是要在布局海外市场的同时着眼国内市场。第二，在国际新创企业不断提高国际化程度的过程中，管理者需要重视研发投入、组织学习和知识转化来提高企业在生产经营活动中的知识密度，从而取得更好的企业绩效。
像其他实证研究一样，本文也存在若干研究缺陷和不足。首先，本文的研究样本较小仅仅局限于已经在中小企业板和创业板上市的国际新创企业。其次，在研究模型方面，本文并未深入探析倒U形关系产生的内在驱动力问题。还有，本文国际化程度、企业绩效和知识密度的测量方法选择过于简单，同时受到研究数据的约束，本文无法从多种测量角度来验证研究结论。因此，本文得到的研究结论是否具有普适性还需要基于大样本的相关研究进一步验证。
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Abstract: What level of internationalization degree would be more conducive to improve the international performance of international new ventures (INVs) under what situations? Centreing on this question, taking the panel data of 30 listed international new ventures in the seven years of 2011-2016, this paper empirically tests the relationships among internationalization degree of INVs, knowledge intensity and firm performance. The research results show that the inverted U-shaped curve relationship between internationalization degree of INVs and firm performance, knowledge density positively moderates the inverted U-shaped relationship between both. They not only enrich the discussions about the relationship between internationalization degree of INVs and firm performance and its boundary conditions, but also supply suggestions about how executives improve the firm performance of INVs.
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