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摘 要：作为数字经济典型主体的互联网金融企业，其海外市场进入模式及其进入模式选择的背后路径研究尚不充分。据此，

本文构建了互联网金融企业海外市场进入模式的理论模型和投资环境评估体系，以及投资环境对其进入模式选择的影响路

径。选取蚂蚁金服进入“一带一路”沿线国家的样本开展研究。首先，对沿线国家的投资环境进行综合评价；其次，基于理论模

型，进一步提炼出蚂蚁金服的海外市场进入模式；最后，采用清晰集定性比较分析工具（csQCA），研究投资环境要素的组合效

应对进入区位和进入模式选择的影响。研究发现：①“一带一路”沿线国家投资环境差异明显；②互联网金融企业的主要进入

模式按照控制度和资源承诺的高低可分为四类，包括投资+输出技术和经验、股权投资、战略合作和接入服务；③互联网金融企

业会倾向于进入母国周边邻近国家，进入市场需求较大和基础设施较完善的地区。政府治理水平较高且制度环境较差的国

家，不适宜采用高控制度高资源承诺的模式进入；当制度环境较差时，可采用战略合作的方式进入，避免政治风险。本文对数

字经济背景下，互联网金融企业的国际化理论和实践发展具有一定意义。
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一、引言

党的二十大报告指出要“提升贸易投资合作质量和水平”，并且鼓励“深度参与全球产业分工和合作，维

护多元稳定的国际经济格局和经贸关系”。《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035
年远景目标纲要》（“十四五”规划）中细化了这一目标，认为应该“坚持企业主体，创新境外投资方式，优化境

外投资结构和布局”，并且在此基础上特别要“加快金融、咨询、会计、法律等生产性服务业国际化发展，推动

中国产品、服务、技术、品牌、标准走出去”。但是，当前全球价值链正面临“逆全球化”和国家间的贸易保护主

义增强的挑战，这使中国企业的国际化合作和进程增添了不确定性。国家搭建“走出去”平台，创立合作机

制，并加强与“一带一路”沿线国家政治、经济与文化交流，协助中国具有创新能力企业走出去，开拓海外市

场，促进国际合作。在这一背景下，如何更好地“走出去”，是中国企业面临的亟待解决的重要问题。

在以中国、印度等为代表的新兴市场中，数字经济以互联网、大数据、人工智能等为载体，已经成为推进

经济持续发展的重要增长极（刘航等，2019；Pan et al，2022）。数字经济时代，企业创造出多种新的业态和商

业模式，数字经济领域的跨国企业（multinational enterprises，MNEs）快速增长也成为全球跨国企业发展的一

个重要动向（詹晓宁和欧阳永福，2018；Li et al，2019；刘航等，2019；Li et al，2022a）。这些跨国企业在国际

化过程中表现出新的特点，如：海外轻资产化、数字技术和基础设施在区位选择中重要性凸显、企业向平台化

转型为用户与服务产品的提供者搭建接口以促进多边交易和交流（Li et al，2019；朱晓红等，2019）。然而，

传统的国际商务理论对于数字经济领域的跨国企业国际化现象的解释存在缺陷（Monaghan et al，2020）。譬

如，Banalieva和 Dhanaraj（2019）认为数字经济改变了内部化理论中的企业特定优势假设（FSAs）。再加上其

业务的易于拓展性，使其能够在核心业务中快速实现规模经济，挑战了 Johanson和 Vahlne（2009）提出的渐进

机制（Monaghan et al，2020）。据此，区别于传统经济背景下的跨国公司，有必要从理论上探讨数字经济背景
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下的跨国公司的国际化问题。

数字经济背景下最具代表性的行业之一便是互联网金融（Zetsche et al，2017；刘航等，2019；Frost et al，
2019）。互联网金融指的是传统金融机构与互联网企业用互联网技术和信息通信技术实现资金融通、支付、

投资和信息中介服务的新型金融业务模式（谢平等，2015）。移动互联网和智能手机的快速普及，为互联网金

融提供了丰富的接口（宗利成和刘明霞，2019），这导致其接替了部分传统金融机构的职能，承担了金融中介

角色（Boot et al，2021）。中国互联网金融市场经过近几年的发展，市场趋于饱和，监管制度逐渐完善，竞争压

力加剧（刘鹏等，2018；刘婷婷等，2021），再加上中国数字经济规模增长迅速，金融创新也较为突出，互联网

金融模式和技术在全球较为领先（Astyne et al，2016；Han，2021）。同时，中国本土互联网金融市场足够大

时，企业业务所产生的收益会为其投资、并购等国际化行为提供资金支持（Gulamhussen et al，2016）。中国互

联网金融企业有动机和能力向国外市场拓展。

然而目前，关于互联网金融企业国际化的研究尚处于起步阶段，大多研究侧重于对其国际化现状、策略

的分析，或者研究互联网金融企业进入单个市场的决策和模式。譬如，Brouthers等（2016）以互联网平台企业

为研究对象，采用拓展的国际化过程理论，对其进入不同类型的国际市场时的策略进行分析，发现当其进入

新兴市场时，需要快速嵌入本地用户网络。Li等（2019）在分析数字平台企业与传统跨国公司国际化现象的

不同时，提出“生态系统特定优势”（ESA），认为其扩张可能遵循了外部化逻辑。Crespo等（2023）则认为企业

的数字化导向促进了其国际化行为。Zhang和 Dodgson（2007）通过研究韩国移动支付企业 Avaro国际化失败

的案例，发现虽然其拥有一项独特的技术标准，但是其在早期和快速国际化过程中忽视了国家和文化差异，

导致了其国际化的失败。这一结论同样适用于中国的跨国企业。譬如，由于文化和制度差异，中国企业在隐

私权保护方面的国际信誉低，这导致中国互联网金融企业在进入发达国家市场时受到抵制（吕红和韩欣宇，

2018），并间接导致了蚂蚁金服收购速汇金的失败（雷蕾，2018）。Han（2021）同时也发现中国互联网金融企

业的进入同时也会受到东道国本土企业的挑战，并且，金融行业通常在国家之内处于核心支柱地位，其运作

和经营受到了政府严格的监管（Zetsche et al，2017；Ng et al，2023）。因此，互联网金融企业在进入海外市场

时，文化、制度、政府管理等外部环境的差异会对其国际化成功与否产生重要影响。互联网金融企业作为一

种新兴经济体跨国企业（emerging economy multinationals，EMNEs）在国际化进程中，会面临外来者劣势、来源

国劣势等问题（魏江等，2016；Rao‑Nicholson and Khan，2017；吴冰等，2018）。除此之外，互联网金融企业作

为一种数字企业在进入海外市场时还会面临生态系统整合挑战（Rong et al，2022）。基于不同的环境选择合

适的海外市场进入模式可以在一定程度上缓解互联网金融金融企业所面临的劣势（Brouthers，2013a）。故本

文提出问题：互联网金融企业对于不同的外部环境具体应该采用何种进入模式？

综上所述，本文首先基于数字经济背景，提出了互联网金融企业海外进入模式的理论模型；其次，结合数

字经济特点，以蚂蚁金服进入“一带一路”区域的事件作为样本，采用定性比较分析（QCA）的方法，探究投资

环境对其海外市场进入模式选择的影响，解构其选择背后的内在机理。本文的研究贡献集中在以下两个方

面：第一，构建了互联网金融企业海外市场进入模式的理论模型，丰富了数字经济背景下的国际商务理论，对

现有关于互联网金融企业国际化的研究具有一定贡献。尽管现有进入模式的研究已十分丰富，但研究

EMNEs的进入模式背后的决策过程构建仍是重要的研究方向（Hennart and Slangen，2015；Schellenberg et al，
2018）。第二，本文采用定性比较分析方法探讨了不同投资环境情境与互联网金融企业海外市场进入的选择

匹配，克服了单因素研究的局限性，丰富了研究海外市场进入模式的工具箱。近年来，QCA方法被认为是探

索内部复杂的“并发因果关系”和不同前因条件相结合的组合效应的有效方法（杜运周和贾良定，2017；
Fainshmidt et al，2020），开始被用于企业国际化问题的研究中（张明等，2019；赵云辉等，2020）。鉴于此，本

文首先构建了基于数字经济背景下的海外市场投资环境的评价方法，并且基于本文数据为中小样本的特点，

采用 QCA方法研究制度环境和政府治理等因素对互联网金融企业海外市场进入模型选择的组合效应，借此

揭示互联网金融企业选择海外市场进入模式的背后路径和支撑力量。

二、文献回顾与理论机制

（一）文献回顾
由于数字平台的正外部性，其对国际化有更强的内在驱动（Gulamhussen et al，2016）。因此，在数字经济
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背景下，包括互联网金融企业在内的数字平台企业的国际化问题受到持续的关注（刘鹏等，2018；吕红和韩

欣宇，2018；Banalieva and Dhanaraj，2019；Hennart，2019；Nambisan et al，2019）。海外市场进入模式通常被

视作MNEs将产品、技术、人员、经验和其他公司资源迁移到其他国家的方式（Tse et al，1997），又被称为外资

治理结构，反映了跨国公司以何种方式进入东道国（Brouthers，2013a）。

互联网金融企业作为一种金融服务平台，其海外市场进入模式与其他行业的企业存在不同（Ekeledo
and Sivakumar，1998；王益民和宋琰纹，2002）。Ekeledo和 Sivakumar（1998）将服务业分为硬服务和软服务，

硬服务行业主要依附于特定的设备，其进入模式和制造业不存在显著差异；而软服务业由于其不可分割性，

其通常采用特许经营（franchising）、管理合同（management contract）、合营企业（joint venture）或独资企业（sole
ownership）模式进入。聂金鑫（2017）通过总结国际互联网平台公司进入中国市场的海外市场进入模式，指出

其海外市场进入模式包括自然出口、技术授权、合资和跨国并购四种类型。而对于金融服务业，以银行为例，

主要采用代表处、分行、合资银行、独资银行及参股本地银行的模式进入海外市场（王爱民和张红军，2010；
陈旭东和曾勇，2014）。Han（2021）简单总结了中国互联网金融企业的全球化战略，将其进入模式主要归为

三类：联合电子钱包、战略合作及投资。因此，在研究互联网金融企业海外市场进入模式的影响因素之前，有

必要对其进入模式再进行提炼和分类。

海外市场进入模式的选择本质上是要探讨哪些因素会影响进入模式（黄速建和刘建丽，2009；Moalla
and Mayrhofer，2020）。一些学者基于交易成本理论，强调了进入成本对进入模式的影响。具体而言，海外子

公司会受到外部环境的市场规范和制度压力，产生外部一致性成本（Hennart et al，1998）。此外，企业在进入

海外市场时，还会面临调查、谈判、管理成本等交易成本（Brouthers，2013a）。选择合适的进入模式会降低企

业 交 易 成 本 ，从 而 影 响 到 MNEs 海 外 子 公 司 的 存 活 率 、研 发 能 力 等 绩 效 水 平（白 涛 等 ，2013；
Amankwah‑Amoah et al，2022）。在数字经济时代，新兴的企业对国际化理论提出了挑战（Chen et al，2019；
Chen et al，2022）。数字平台的发展为跨国公司提供了新的国际化方式，增加了建立关系和获取知识的新途

径，以及服务全球客户的新方式（Nambisan et al，2019）。Ojala等（2018）针对数字企业发现，技术瓶颈越来越

成为限制其早期国际化进程的阻碍因素。进一步，针对其他企业，自身的数字化导向使其能够快速借用互联

网平台进入海外市场（Crespo et al，2023）。Li等（2021）还发现东道国的数字媒体自由对 EMNEs选择投资进

入该国市场产生了积极影响。

另一方面，作为中国的互联网金融企业，其国际化进程除了面临数字服务平台进入过程中的特殊挑战之

外（Rong et al，2022），同样需要应对 EMNEs在国际化过程中面临的常规挑战（Hennart，2019）。针对 EMNEs，
由于其具有独特性，如制度缺陷与政府支持并存等特征，现有从战略视角出发的主流国际商务理论无法很好

地体现新兴市场环境的独特性（Deng et al，2020）。目前，越来越多的研究借鉴了制度理论，将其作为目前对

EMNEs国际扩张的一个理论补充，探索了制度环境对新兴经济体跨国公司海外市场进入模式的影响（Peng
et al，2008；蓝海林等，2010；Surdu et al，2018）。根据制度理论，企业在进行国际化时，其战略和组织结构都

会 嵌 入 到 当 地 的 制 度 环 境 ，使 跨 国 公 司 遭 受 外 来 者 劣 势 ，导 致 其 合 法 性 的 缺 失（Brouthers，2013a；
Rao‑Nicholson and Khan，2017）。企业可以通过强制认同、规范认同和模仿认同获得合法性，即 Scott（1995）提

出的制度“三支柱”——管制、规范和认知。在数字经济时代，企业在国际化过程中面临的制度环境会比以往

更加复杂，其遭遇的多重制度环境不再是简单的影响因素，而是影响企业的国际化战略选择和海外市场绩效

的关键因素（汪涛等，2018；Li and Xiong，2022）。

在评估中，广义的制度环境又往往被称为投资环境（钟飞腾等，2015）。对于投资环境的衡量，Xie等
（2017）将投资环境划分为 7大类，包括宏观经济和金融市场环境、制度和监管环境、政治环境和腐败、税收环

境、文化环境和地理环境等。中国社会科学院自 2014年起发布的《中国海外投资国家风险评级报告》从经济

基础、偿债能力、社会弹性、政治风险、对华关系 5个维度评估国家投资环境风险。钟飞腾等（2015）从基础设

施、资源、制度、政治等角度入手。权衡和张鹏飞（2017）则是政府表现、经济绩效、人口劳动力、人均资源禀赋

等。故在考虑互联网金融企业海外市场进入模式选择所面临的情境时，应考虑制度环境包含的广泛维度，从

政治、经济、文化等多个维度来进行全面评估（La Porta et al，1999；潘镇等，2008），并且应该考虑数字经济时

代互联网金融发展的条件，兼顾一般性和特殊性。

进一步，通过对现有文献总结，发现有少量研究涉及了本文的研究问题。Moalla和Mayrhofer（2020）将制

度分为经济、政治、文化和地理 4个方面，考察了不同制度环境对跨国公司海外市场进入选择并购还是合作
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联盟影响。Han（2021）则是总结了中国互联网金融企业发展和国际化历程，分析得出了当前其国际化面临

的挑战，包括国内监管、数字人民币和国外市场本土企业的冲击。胡保亮等（2022）通过构建计量回归模型探

讨东道国的技术水平、市场规模对我国互联网企业在“一带一路”区域的进入模式的影响，发现其会正向影响

股权介入。

本文在上述研究的基础上进一步进行了以下探讨：第一，本文将进入模式研究拓展到互联网金融企业，

并且基于来自中国这一发展中经济体的互联网金融企业国际化的案例，通过构建独特的针对互联网金融企

业的投资环境评估体系，探讨了东道国外部投资环境如何影响互联网金融企业进入模式选择。第二，以往研

究外部制度环境对海外市场进入模式选择的影响时，热衷于采用制度环境与进入模式选择进行统计分析，得

出单个因素对进入模式选择的净效应（吴先明，2011；吴亮和吕鸿江，2016；Moalla and Mayrhofer，2020）。但

是由于外部环境的复杂性，企业必然经历了极其复杂的决策过程（Chari and Chang，2009）。在这期间不同变

量之间并不表现为替代关系和简单的相加关系，而有可能是完全等效性，并且表现出相互作用的组合效应

（王凤彬等，2014）。

（二）理论机制
互联网金融企业主要由两类企业发展而来（Zetsche et al，2017；Frost et al，2019；Boot et al，2021；Han，

2021），第一是大型互联网公司将其业务拓展到金融领域，这种企业被称为“BigTech”或“TechFin”（Zetsche
et al，2017；Frost et al，2019），其中的典型代表为阿里巴巴集团的蚂蚁金服（或支付宝）和腾讯集团的财付通

（或微信支付）；第二是原先的金融中介企业通过数字技术将其业务线上化（Tang，2019；Boot et al，2021），如

银联推出的云闪付和各种贷款平台。

其主要特征包含以下几个方面：①同时具有金融服务公司和数字科技公司两种属性（Stulz，2019；Ng et al，
2023）。这意味着其不仅要满足数字化的三个基本特征：可编程性（reprogrammability）、基础设施要素性

（infrastructural elementality）和无形性（intangibility）（Autio et al，2021），还具有服务业的不可分割性（Ekeledo
and Sivakumar，1998），且必须尽可能控制金融业务风险（Ng et al，2023）。金融服务功能和互联网技术特性在

基因层面上的匹配是其生存和发展的充分条件和逻辑基础（吴晓求，2015）。②大数据。信息和数据作为核

心生产要素，推动互联网金融企业发现新的业务增长点（Boot et al，2021）。其通过收集和分析数字平台的用

户行为数据，从而更加精准预测用户的信用风险，典型案例则是芝麻信用。大数据是互联网金融平台与传统

金融机构相比之下的核心竞争力。③小微客户集中。其客户更有可能来自现有金融机构传统上忽视的社会

弱势群体。数字基础设施，如智能手机和移动网络的普及，保证了金融服务获取成本下降，普惠性上升。

④社会基础设施属性。由于其在数字生活中扮演着重要的金融中介角色，越来越发挥其数字社会运行基础

的作用，这自然会引发国家监管机构和政策制定者的注意。

基于互联网金融企业的上述特征，本文认为其在进入模式选择上与传统理论虽然存在一致性，但也具有

自身独特的异质性（胡保亮等，2022）。因此，有必要基于互联网金融行业的生存发展条件和基本特征，开展

投资环境评估。虽然本文强调了互联网金融行业的独有特点会影响其投资环境评估的侧重维度，但投资环

境评估的理论框架与其他行业仍具有相似性。Hennart（2019）也指出，在理解所谓的数字化服务跨国公司

（digital service multinationals，DSMNCs）国际化新现象的时候，同时也不应忽视其与现有理论的相似性。因

此，本文将主要基于制度理论，构建互联网金融企业的投资环境评估体系。

对于进入模式的分类，乌普萨拉模型认为企业国际化是一个持续过程，表现为MNEs对海外市场逐步提

高资源投入的连续形式。该模型按照资源投入程度将企业国际化分为 4个阶段，从低到高分别为：直接出

口、间接出口、海外销售子公司、海外生产基地和制造分支（Johanson and Vahlne，1977）。Hill等（1990）的研

究在此基础上加入了控制度和传播风险两个维度，发现不同进入模式的划分通常是基于控制度、资源承诺和

传播风险三个内在特性。基于 Hill等（1990）及 Ekeledo和 Sivakumar（1998）的框架，Pan和 Tse（2000）引入了

潜在收益这一内在特性，提出了一种股权与非股权的层次模型，指出海外市场进入模式主要包括出口、合约

协议、股权式合营企业和全资子公司四种。而现有的关于互联网金融企业金融模式的研究，通常将其划分为

联合电子钱包、战略合作及投资（Han，2021），每一种进入模式都对应着不同的控制度和资源承诺（Anderson
and Gatignon，1986；Ekeledo and Sivakumar，1998）。控制度越高，往往伴随着越高的投资风险，而风险又与投

资收益正相关。因此，本文从模式分类维度标准的简洁性和各个模式之间的差异性入手，将控制度和资源承
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诺作为划分进入模式的维度标准。在此情况下，可以在保证各进入模式之间差异性的同时，确保在小样本下

分组不会过多，避免最后组态分析时构型过于分散而丧失一般性的问题（Rihoux and Ragin，2009）。本文以

控制度和资源承诺两个维度，作为互联网金融企业海外市场进入模式的主要划分维度。其中，控制度是指对

公司运营和战略决策的权威性。基于 Hill等（1990）、Pan和 Tse（2000）的研究，控制度的高低主要与是否占有

股权并参与公司决策挂钩，其中出口许可最低，海外全资子公司最高；另外，资源承诺是指企业在进入海外市

场时母公司所投入的资产和资源。结合互联网金融企业的金融科技和移动平台属性（卢放鸣等，2011），本文

采用互联网金融企业进入海外市场时提供的专有技术资源和经验界定资源承诺的程度。接下来，本部分将

讨论本文的理论模型，理论模型框架见图 1。
不同的制度环境会影响企业的海外市场进入模式（Brouthers，2013a；Li and Xiong，2022）。互联网金融

企业会依据不同维度的制度环境的差异倾向于采取不同的海外市场进入模式。基础设施会影响互联网金融

企业的海外市场进入模式。基于资源依赖理论，对于组织不能生产的资源，组织需要获取周围环境中的资源

来维持生存（Drees and Heugens，2013）。Autio等（2021）认为数字化的其中重要特性便是基础设施要素化

（infrastructural elementality）和无形化（intangibility），各种数字基础设施确保使用者可以随时随地访问数字服

务，从而突破传统的自然地理限制。例如，移动支付作为互联网金融的重点发展方向是互联网、金融、通信技

术共同发展的产物，是一种能够代替现金、信用卡的快捷支付方式，是电子支付的一种衍生形态（谢平和刘海

二，2013），其载体是移动通信设备，因此必须利用移动通信网络和无线通信网络（帅青红等，2009）。卢放鸣

等（2011）等基于波特钻石模型中的生产要素特征对移动支付行业发展的影响因素进行分析，发现数字基础

设施是移动支付行业的技术前提和保障，包括：基础通信网、移动支付平台、支持移动支付的终端设备等。因

此，国家的数字基础设施是进行互联网金融推广的必要条件，互联网金融企业必须依赖于当地提供数字基础

设施资源，才能维持企业的生产经营。而对于数字基础设施不完善的国家，进行通信网络建设投入成本过于

巨大，因此不适宜进入。张明哲（2022）也通过实证研究发现数字基础设施建设水平会吸引中国企业在一带

一路沿线投资。据此，本文提出推论 1a。这一种资源依赖也意味着企业在海外市场进入时，议价能力较低，

需要考虑到当地资源对企业竞争力的重要性。因此，在控制度上企业往往倾向于采用低控制的模式，与当地

企业建立战略合作联盟（Meyer et al，2009）。因此本文提出推论 1b。企业也倾向于采用高资源承诺的模式

进入。在基础设施较完善的地区，可以充分运用母公司独特的技术资源，增强企业的技术优势，提升在海外

市场的竞争力。因此本文提出推论 1c。
推论 1a：数字基础设施越完善的国家，互联网金融企业越倾向于海外市场进入；

推论 1b：数字基础设施越完善的国家，互联网金融企业越倾向于采用低控制度的模式进入；

推论 1c：数字基础设施越完善的国家，互联网金融企业越倾向于采用高资源承诺的模式进入。

东道国的市场因素和经济因素是影响企业进入模式的基本变量，特别是在企业选择股权投资和非股权

投资的选择中（黄速建和刘建丽，2009）。在市场需求较好的情况下，我国互联网金融企业获利的机会也相应

增加（胡保亮等，2022）。在此情形下，企业内部收益的增加，而企业内部成本相对稳定，因此企业可以采取跨

国并购等高控制的进入模式以获取更多的收益（王江和王娟，2007；周琢和祝坤福，2020），并且可以更加快

速和直接地在东道国获得较大的企业规模（李善民和李昶，2013）。而通过实证研究也发现，东道国市场潜力

越大，中国企业对外直接投资（OFDI）越倾向采用跨国并购等高控制模式进入（刘晓宁，2019）。同时，市场规

模越大、市场潜力越高意味着东道国的需求水平越高，对外开放程度高，会降低对市场潜在进入者的进入壁

垒，使 MNEs进入收益增加（Yip，1982），并且市场竞争较低，增加一家企业的市场份额并不会影响到其他企

业的收益，因此 MNEs会倾向于进入市场规模和潜力高的市场，并且采用高资源承诺的模式，投入更多的资

源，以获得更多的收益（蒋冠宏和蒋殿春，2017）。

因此本文提出推论 2a、推论 2b和推论 2c。
推论 2a：市场需求越高的国家，互联网金融企业越倾向于进入；

推论 2b：市场需求越高的国家，互联网金融企业越倾向于采取高控制度模式进入；

推论 2c：市场需求越高的国家，互联网金融企业越倾向于采取高资源承诺模式进入。

制度环境会影响 MNEs进入当地市场的进入模式，并影响其投资绩效（Meyer et al，2009）。制度可分为

正式制度和非正式制度（North，1990；蓝海林等，2010）。正式制度通过强制、规范和模范认同，对MNEs在东

道国的投资活动产生制度压力，要求其选择合适的进入模式，以获得当地制度环境的合法性，降低企业的交
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易成本（Lu，2002；吴先明，2011）。在正式制度环境较好的情况下，强有力的制度结构会使合资企业的重要

性下降，降低 MNEs对合作伙伴的选择标准，并使其更倾向于选择并购等高控制度的进入模式（Meyer et al，
2009）。在制度环境较差的情况下，会导致某些海外市场进入模式的成本和风险增高，MNEs需要减少自身

技术资源投入，有效保护自身资产安全和降低投资风险（Yiu and Makino，2002）。杨其静和谭曼（2022）以及

张明哲（2022）也进一步卓佐证了“制度风险规避”的观点，中国企业倾向于进入制度环境质量较高的国家。

Hill等（1990）认为企业可以通过选取较低的股权占比，也就是较低的控制度，来降低东道国较差制度环境引

起的较高的投资风险和交易成本。Delios和 Beamish（1999）基于日本企业对东亚、东南亚的投资案例也发

现，当面临政治、经济风险和准入法律限制时，低控制模式的高弹性和灵活性，有利于企业国际化战略成功。

对于制度环境较差、政治较动荡的地区，采用非股权投资，可以有效避免政治风险（Tse et al，1997；Pan and
Tse，2000；Kostova et al，2020）。对于金融业等政府设立严格的准入政策的领域，企业通常会选择与当地企

业合作，采用较低的股权比例，以获得政治合法性（陈景华，2015）。非正式制度会影响企业海外市场进入的

方方面面（Dau et al，2022）。若企业的母国和东道国文化差异较大，母公司在母国所采用的组织结构和行为

可能会因为文化融合的问题不适用于东道国的子公司。Dau等（2022）发现非正式制度会增加跨国企业在当

地市场的适应性压力。因此，子公司通过采用合资、战略合作等低控制度的进入模式，可以借助当地企业的

渠道，快速嵌入东道国的社会网络，以获取非正式制度的合法性，并且可降低子公司内部信息采集和沟通交

流的成本（阎大颖等，2009）。综上所述，本文得出推论 3a、推论 3b和推论 3c。
推论 3a：制度环境越好，互联网金融企业越倾向于进入；

推论 3b：制度环境越好，互联网金融企业越倾向采用高控制度模式进入；

推论 3c：制度环境越差，互联网金融企业越倾向采用低资源承诺模式进入。

一般而言，各国政府倾向于MNEs以绿地投资和合资的方式进入本国，而以国家安全等理由在一定程度

上限制MNEs收购本国企业，以便MNEs的技术和管理经验可以溢出，使当地公司获得先进的技术或管理可

以分享到成功投资的利润（陈浪南和洪如明，2005）。当东道国政府治理水平较高时，政府政策透明度高、第

三方监督有效，并且引入大量法律法规、政府对企业的干预较少，能有效降低当地政治风险，因此企业倾向于

采用独资模式进入该市场（Tse et al，1997；张梁梁，2018）。而当政治风险增加时，企业可通过减少持股比

例，采取更低控制度的进入模式，以规避政府的干预（Zhang et al，2016）。

然而，以上研究均把不同类型的企业同质化，从而忽视了不同类型企业的差异。与传统研究不同，薛求

知和韩冰洁（2008）发现战略动机为市场导向型的 MNEs在东道国层面认为其腐败程度较高时，采取合资进

入模式的倾向减弱，即东道国越清廉，企业采取合资等低控制模式进入的倾向会增强。针对互联网金融企业

所处的金融行业，金融稳定对经济的可持续发展会产生重要影响，因此有必要对金融采取严格的政府监管

（Stiglitz，2000）。此外，金融危机爆发的重要原因之一是美国金融市场监管的缺位（秦建文和梁珍，2009），因

此，金融危机之后全球金融监管进一步加强。与此观点不同，有学者认为商业银行等金融机构国际化的本质

是资本套利，通过进入金融监管较为宽松的国家进行经营活动，以逃避母国的严格监管（许荣等，2015）。政

府治理水平越高，普遍意味着政府监管水平和执行力越强，因此，政府对金融行业的监管和政府治理水平存

在正相关的关系。对金融行业的限制性政策越少，金融类企业越倾向于采用跨国并购等高控制‑高资源承诺

的模式进入（Lehner，2009）。Frost等（2019）发现 BigTech公司在银行业竞争力较弱、银行监管不严格的国家

填补了市场金融提供商的角色，发放的贷款更多。Moalla和Mayrhofer（2020）同时也通过实证发现东道国政

府的执行力可以降低企业选择并购这种高控制高资源承诺进入模式的概率。

除此之外，政府出于国家安全等原因，天然有动机对金融行业采取高压监管（许荣等，2015），因此金融科

技创新的出现可能被视为对监管机构和政策制定者施加的控制的威胁（Zetsche et al，2017；Frost et al，
2019）。而该行业的外国企业具有天然的合法性劣势。再加上互联网金融企业通过其金融平台收集大数据

来判别个人或企业信用水平，从而为贷款等金融业务提供数据支撑（Frost et al，2019）。但是这种大数据的收

集和分析涉及个人隐私问题（Hilbert，2016），容易造成科技巨头形成监控资本主义，而欧盟通过的《通用数据

保护条例》就主张限制企业使用个人数据（Aho and Duffield，2020）。上述因素导致政府有可能严重干预互联

网金融行业外国企业的经营活动，在政府治理水平较高时，互联网金融企业倾向于不进入。而完善的政治和

经济制度可以对企业的财产、知识产权等提供更好的保护，有助于企业履行合同、防止腐败，限制政府对企业

的过多干预（李善民和李昶，2013），降低政府对企业的影响力（吴亮和吕鸿江，2016）。在各国金融行业政府
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政策主导下，较好的制度环境有利于减弱MNEs对政府政策不确定性的感知，维持稳定收益的预期（吴先明，

2011；吴晓波等，2016）。MNEs在其利益受损时，完善的法律制度也可以保证其有渠道维护其合法权益。因

此本文认为制度环境越好，政府治理水平对进入模式选择的影响越弱。因此，制度环境对政府治理能力和企

业进入模式的关系起到负向调节作用。综上所述，本文对政府治理和企业进入模式的关系提出如下推论。

推论 4a：政府治理水平越高，互联网金融企业越倾向于不进入；

推论 4b：政府治理水平越高，互联网金融企业越倾向于采用低控制度的模式进入；

推论 4c：政府治理水平越高，互联网金融企业越倾向于采用低资源承诺的模式进入；

推论 5：制度环境会对政府治理水平和进入模式之间的关系产生负向调节作用。

��L!

��-@�

��(

��!)

���

B#�A

"���E����@�A

�@�C��@�D

�@�C��@�D

�@�C��@�D

�@�

�	E�

���B��

�@�A

�@�A

�@�A

�@�C��@�D

图 1 理论模型

三、研究准备

本文采用蚂蚁金服进入“一带一路”沿线国家的事件作为样本，分析投资环境对互联网金融企业海外市

场进入模式的影响。以蚂蚁金服作为互联网金融企业的样本符合典型性、多样性和对比性标准。蚂蚁金融

服务集团（以下简称蚂蚁金服）于 2014年 10月成立，2020年 7月蚂蚁金服更名为蚂蚁集团，其旗下的现象级

产品——支付宝，于 2004年成立，在国内市场占有率一直稳居前列，在互联网金融企业中具备典型性。就多

样性而言，根据相关媒体报道整理而得，在出境收付业务上，支付宝共接入 40多个国家和地区的数十万商

户。就对比性而言，“一带一路”沿线国家投资环境复杂，差异明显，既包括新加坡等投资环境相对优异的国

家，也囊括了孟加拉国、也门等投资环境相对较差的国家。蚂蚁金服进入该区域市场需要面对多种情境，样

本之间差异明显。互联网金融企业为新兴行业的崛起势力，企业之间差异显著，选择同一公司的样本，能更

好地控制企业异质性效应，排除非研究因素对研究问题的干扰，从而更纯粹地分析复杂外部环境情境对海外

市场进入模式选择的作用机制，得出的结论也更有解释性（毛基业和李高勇，2014）。而对于样本选择地区，

“一带一路”沿线区域蕴藏着巨大的市场潜力，是中国企业近年来投资的重点区域（Li et al，2022b），同时也是

中国互联网金融企业进入海外市场的重要选择区位（卢慧芳，2019；Han，2021）。时任中国人民银行行长的

周小川（2017）指出在金融科技的发展和带动下，与各国推动以互联网/电信支付、手机银行为核心的普惠金

融，为“一带一路”建设提供多渠道、广覆盖的金融服务，促进金融基础设施联通。时任中国银监会副主席的

王兆星（2017）也认为以中资银行为代表的中国金融机构也必须提升国际化经营能力，助力“一带一路”建

设。综上，本文选取蚂蚁金服进入“一带一路”区域的事件作为样本。

本文数据主要来源于：第一，前因变量的“一带一路”沿线国家的投资环境评价指标数据来源于世界银

行、国际电信联盟（ITU）、美国遗产基金会、《全球竞争力报告》等多个数据库，并统一选取样本频数最高的

2017年作为指标选取的目标年份。第二是蚂蚁金服进入海外市场的事件数据，这部分数据主要从蚂蚁金服

官网、媒体报道资料、网站资料等信息源手动收集整理总共 29个样本，包括蚂蚁金服从 2015—2018年进入

“一带一路”市场的时间、国家、进入方式、合作对象等。此外，本文还结合国家边界数据和旅游目的地数据作

为控制变量，进行定性比较分析。

（一）数字经济背景下的投资环境评估
对投资环境进行评价通常采用定量化的处理方法和指标评价体系（方尹等，2018）。具体而言，本文参考

钟飞腾等（2015）、张春光和满海峰（2018）等人的研究，采用基于模糊层次分析法（FAHP）确定权重的三级指
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标体系测度“一带一路”沿线国家的投资环境。本文在选择构建指标中，结合现有研究成果，将整个评价体系

分为三级，构建了一个三级评价体系。

基于前文的理论框架，投资环境包含市场需求、数字基础设施、制度环境和政府治理 4个因素，因此一级

指标为上述 4个因素。市场需求主要是投资对象国的经济发展水平，细分为市场规模、对外开放程度、人口

劳动力和市场潜力等 4个二级指标。在评价数字基础设施方面，主要包括通讯发展指数，互联网金融相关的

基础设施和互联网基础设施（张明哲，2022），借此凸显数字化过程中的基础设施要素化特征（Autio et al，
2021）。在制度环境评估的研究领域，通常用多个指标对制度环境进行描述，将制度分为正式制度和非正式

制度（North，1990；阎大颖等，2009；Dau et al，2022），正式制度包括经济制度和法律制度，而政治制度在政府

治理指标中衡量；采用经济自由度指数等描述经济制度（钟飞腾等，2015）；采用《全球竞争力报告》中的司法

独立性、法律系统效率和财产权利保护测度法律制度质量（潘镇等，2008）。政府治理采用世界银行的WGI
指数进行刻画，但是将其中控制腐败变量替换为透明国际的廉洁指数；法律制度的子准则层设定参考潘镇等

（2008）；而非正式制度主要考虑 Hofstede文化距离和语言共同性指数（吴先明，2011）。具体三级指标名称、

权重占比和数据来源见表 1。
表 1 评价指标体系、权重及数据来源

一级指标

市场需求

数字基础
设施

制度环境

政府治理

二级指标

市场规模

对外开放程度

人口劳动力

市场潜力

信息和通讯技术发展指数（IDI）

互联网金融相关基础设施

互联网相关基础设施

经济制度

法律制度

非正式制度

世界治理指标

控制腐败

三级指标

人均 GDP
总人口

国内资本总额

城市人口比重

FDI净流入

进口占比

出口占比

劳动力总数占比

GDP增长率

每百人拥有手机数

移动网络价格占人均国民总收入
（GNI）比重

安全互联网服务器（每百万人）

互联网使用人数占比

中国与东道国间双边投资协定

东道国经济自由度指数

土地购买或租赁便利

企业总税率

纳税准备与用时

许可证限制

信贷融资便利度

劳动力市场监管

司法独立性

法律系统的效率

财产权利保护

Hofstede文化距离

语言共同性指数

话语权

政治稳定

政府效率

监管质量

法治

廉洁指数

指标所占比重

0.0446
0.0360
0.0239
0.0194
0.043
0.0287
0.0287
0.0539
0.0817
0.0561
0.0649
0.0649
0.0525
0.0525

0.0823

0.0627

0.0478
0.0177
0.0363
0.0241
0.0262
0.0316
0.0206

数据来源

世界银行

世界银行

国际贸易中心

国际劳工组织（ILO）
世界银行

国际电信联盟（ITU）

联合国贸易和发展会议数据库（UNCTAD）
美国传统基金会

世界银行

菲沙研究所

世界银行

菲沙研究所

全球竞争力报告

Hofstede官方网站

法国国际信息与前景研究中心数据库（CEPII）

世界银行全球治理指数数据库（WGI）

透明国际

指标属性

正

正

正

正

正

正

正

正

正

正

正

负

正

正

正

正

正

负

负

正

负

正

正

正

正

负

正

正

正

正

正

正

正

为了避免指标体系设立的不合理导致的评估偏差，必须检验指标体系各指标之间的独立性，检查是否存

在冗余的基础指标。本文借鉴付允和刘怡君（2009）的理论和方法，计算出冗余度 RD=0.2806<0.5，冗余度未

超过 0.5的临界值，表明指标体系的精简性和独立性，因此无需对指标进行调整。在评价指标的权重确定的

过程中，采用了改进的模糊层次分析法（FAHP），采用 0.1~0.9的标度构建优先关系矩阵。而指标的无量纲

化，采用正向指标（越大越优）和负向指标（越小越优）分类处理。根据上文构建的指标体系和计算方法，并结
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合钟飞腾等（2015）的研究成果，本文得出“一带一路”沿线国家 2017年投资环境得分。

（二）蚂蚁金服的海外市场进入模式
通过对蚂蚁金服在“一带一路”沿线国际化历程的回顾和分析，基于上文理论分析中提出的控制度‑资源

承诺两条分类准则，进一步构建 2×2的分类框架进行了细化定义，总结和提炼出蚂蚁金服的海外市场进入

模式。

海外市场进入模式一：低控制度，低资源承诺型。在传统分析框架中，低控制度主要为采用非股权的进

入模式。其中非股权模式主要包括出口（export）和战略协议（contractual agreements）两种模式（Pan and Tse，
2000）。低资源承诺的跨国企业通常会投入较少的技术资源，主要包括纯股权投资和出口两种模式。而对于

互联网平台型企业，“出口”为通过全球互联网实现平台服务或附加服务，申请开通各国域名，开设多种版本

多种语言的互联网服务界面（聂金鑫，2017）。同理，互联网金融企业作为移动平台企业，其出口模式主要为

接入服务。因此，接入服务为低控制度、低资源承诺型的进入模式中的一种。

海外市场进入模式二：低控制度，高资源承诺型。根据资源承诺高低的划分标准，高资源承诺型表示互

联网金融企业对外输出独有的技术资源和经验，主要有全资子公司、战略合作联盟等模式。Li等（2019）指出

平台的基础是价值创造，需要多个共同专业的合作伙伴，平台生态系统的国际化基于参与者进行的特定关系

投资，有些可能从东道国加入生态系统。通过战略合作联盟的形式在海外市场发展合作伙伴，借助合作伙伴

的本土化经验和渠道优势，再结合企业本身的独特技术资源，以达到快速开拓市场的目标。战略合作的进入

模式需要互联网金融企业向外输出独特的技术资源和市场经验。而战略合作本身属于一种非股权的进入模

式，控制度较低。综上分析，战略合作是一种低控制度、高资源承诺型的进入模式。

海外市场进入模式三：高控制度，低资源承诺型。在数字经济席卷全球的过程中，部分国家和地区的数

字经济发展较快，其本土互联网金融平台初创企业已获得了广大用户，并且拥有优秀的技术团队，自身技术

实力较强。互联网金融企业可通过股权投资的形式向海外市场本土发展较好企业进行注资，短期内可以获

得收益，长期可以通过并购等方式发展为全资子公司。此种模式在短期内不需要企业向其输出技术资源和

市场经验。但是由于采用了股权模式进入海外市场，因此属于高控制度。综上，股权投资属于高控制度、低

资源承诺型。

海外市场进入模式四：高控制度，高资源承诺型。Li等（2019）认为数字平台企业的平台生态系统的国际

化，除了采用原平台进入当地市场，从东道国加入系统外，另一些则需要定制其现有产品，以保持与东道国本

地合作伙伴的互补水平。通过跨国并购股权投资当地的企业或绿地投资建立起来的子公司需要借助母公司

在的技术资源和市场经验以获取在海外市场的竞争优势，助推海外市场该企业发展，因此属于高资源承诺的

模式。此外，上述进入方式均为股权模式，所以控制度较高。综上，股权投资+输出技术和经验为高控制度、

高资源承诺型的进入模式之一。

基于对样本的总结提炼，本文主要将蚂蚁金服的海外市场进入模式定义为四种模式：投资+输出技术和

经验、股权投资、战略合作、接入服务模式的定义、特点及优势整理见表 2。本文中按照是否进行股权投资作

为控制度高低的判断标准，其中含有股权投资则将其作为高控制度进入模式，反之则为低控制度。而对于资

源承诺，则以蚂蚁金服是否向其提供自身的技术和运营经验作为判断标准，其中输出技术和经验和战略合作

则为高资源承诺模式，其他为低资源承诺模式。

表 2 不同进入模式定义、特点及优势

投资+
输出技
术和经

验

股权
投资

蚂蚁金服不仅向合作伙伴投入资金、占
有一定的股份，而且向其提供人才、技
术，与合作伙伴共同打造当地版支付宝
的模式，目前其输出的技术包括 4个方
面，即基础技术架构、安全风控技术、防

欺诈技术及反洗钱技术

蚂蚁金服通过向合作伙伴提供资金、占
有一定股份从而进入该市场

印度（Paytm）、泰国（Ascend
Money）、菲律宾（Mynt）

蚂蚁金服与马来西亚联昌国际银
行（CIMB）旗下的 Touch’n Go公司
（TNG）联合组建一家合资公司

高

高

高

较低

高

高

高

较高

可以减少部分中国企业走出
去时遇到的政策阻力；
可以通过从合作伙伴处获得
有关当地竞争状况、文化、语
言、政治体制和经营体制等知
识而受益；
为合作伙伴节约研发时间和
研发成本

强强联合；
蚂蚁金服对其的资源投入量
相比于“投资+输出技术和经
验”模式就相对较少

模式 定义 典型案例 控制度 资源承诺 风险 潜在收益 优势
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战略
合作

接入
服务

蚂蚁金服不出资，而是提供技术或管理
经验，同当地市场的企业合作，进入当地

市场

蚂蚁金服不出资，也不提供技术和经验，
而是与当地银行进行合作，仅仅引入支

付宝，扩大支付宝的全球使用范围

蚂蚁金服和越南国家结算股份有
限公司、柬埔寨无现金支付平台
Pipay、孟加拉国 bKash移动支付公

司、捷克 UNICredit Bank等
爱沙尼亚、匈牙利、以色列、卡塔
尔、波兰、斯洛伐克 、克罗地亚、塞
尔维亚、老挝、缅甸、尼泊尔和白俄

罗斯

低

低

较高

低

较低

低

较低

低

规避当地的政治和制度风险

这部分国家主要为中东欧和
中西亚国家，距离较远；
该种进入方式可以为后期采
用更高控制度和资源承诺的
进入方式提供当地经验指导
和前期准备

续表

模式 定义 典型案例 控制度 资源承诺 风险 潜在收益 优势

资料来源：作者根据相关研究和公开资料整理。

（三）研究方法
由于蚂蚁金服 2015年才开始其国际化历程，截止 2018年 12月，蚂蚁金服进入了“一带一路”沿线 28个国

家，样本数仅 29个，不符合回归分析的正态分布的假设前提，并且解释变量之间相关性较强，不符合解释变

量之间相互独立的假设，强行做 Logistics回归可能会导致结果的偏误。因此本文引入定性比较分析（QCA），

探究不同前因条件的组合对因变量的复杂作用，而不是单个要素的影响。

近年来，郝瑾等（2017）、张明等（2019）、赵云辉等（2020）开始将 QCA方法运用到国际商务领域，发现企

业在进行国际化决策时呈现多样化组态形式，发现不同于传统统计分析的结论。张明等（2019）探索了多种

因素对跨国并购股权选择的“联合效应”及不同因素之间的“互动关系”。赵云辉等（2020）采用 QCA方法研

究中国企业 OFDI，发现中国企业对外投资模式表现为“制度环境拉动”“资源拉动+效率驱动”及“市场拉动+
经验驱动”。因此本文同样借鉴 QCA方法对海外市场进入模式选择进行分析。Ragin（1987）创立了以集合

论为基础的定性比较分析方法（qualitative comparative analysis，QCA）。该方法是介于定性方法和定量方法

之间的研究方法，通过比较分析多个样本，探讨在社会现象中存在的复杂因果关系（Rihoux and Ragin，2009；
章文光和王耀辉，2018）。QCA方法摒弃了传统方法基于“可加性”与变量独立性假设的“净效应”分析，认为

条件之间是相互作用的（杜运周和贾良定，2017）。这一特性就使得 QCA方法在分析复杂情境下的组合效应

时比传统统计分析更具优势。

本部分通过清晰集（crisp set）定性比较分析（QCA）方法，研究不同投资环境的组合对蚂蚁金服选择海外

市场进入区位和模式的影响，并得出互联网金融企业海外市场进入的选择路径，分析框架图如图 2所示。
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图 2 定性比较分析框架图

（四）适用性探讨
针对定性比较分析（QCA）在选择样本时需要考虑相似性和多样性（Rihoux and Ragin，2009）。一方面，

本文所选取样本均为蚂蚁金服进入海外市场，在同一公司下，初步保证了其他变量的一致性，以便于重点探

究东道国投资环境对投资区位选择和海外市场进入模式选择的影响，以上保证了样本选择的相似性；另一方

面，本文选取样本涉及是否进入、控制度高低和资源承诺高低，均包括正面和负面结果，体现了样本间的多样

性和差异。而对于条件的选择，根据 Rihoux和 Ragin（2009）提供的建议，主要分为常规策略、补充性策略、理

论策略和全面策略。本文从理论策略和补充性策略出发，基于目前投资环境对企业海外市场进入模式的实
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证研究出发，总结出投资环境 4个一级指标作为解释变量，分别为市场需求、数字基础设施、制度环境和政府

治理。再根据媒体资料和贸易引力模型，提炼出旅游目的地和边界因素两个控制变量。因此本文在条件选

取上也符合进行定性比较分析的标准。由于本文样本数量仅为 29个，属于小样本，而清晰集定性比较分析

（csQCA）在处理小样本量的功能上要好于模糊集定性比较分析（fsQCA）（刘丰，2015）。因此本文选择了

csQCA。
（五）变量说明
为了研究互联网金融企业对外投资区位和海外市场进入模式的选择路径，本文构建了三个被解释变量，

分别为是否进入、控制度和资源承诺。是否进入用来刻画投资区位，而控制度和资源承诺的组合用来描述海

外市场的进入模式。

是否进入。本文通过蚂蚁金服是否

进入该市场对该变量进行刻画（宗芳宇

等，2012）。截止 2018年 12月，蚂蚁金服

进入该国市场记为 1，尚未进入该国市场

记为 0。
海外市场进入模式。海外市场进入

模式的刻画借鉴上文中提及的控制度和

资源承诺矩阵，对不同进入模式的控制度

和资源承诺进行 0和 1的赋值。例如，投

资+输出技术和经验模式的控制度和资源

承诺均为 1，接入服务的控制度和资源承

诺都为 0，而战略合作和股权投资介于两

者之间。在进行分析前，对 29个进入模

式样本进行统一编码，结果见表 3。
基于上文对“一带一路”沿线 60个国

家投资环境评价指标体系，挑选三级指标体系中的一级指标作为解释变量（predictor conditions），分别为市场

需求、数字基础设施、制度环境和政府治理。由于本文采用的是清晰集定性比较分析，4个解释变量也均为

哑变量。而 4个一级指标的值分布于 0~100，需要设定阈值，对不同值进行赋值处理。但是选择没有争议的

理论阈值通常是不可能的，因此必须执行基于证据本身的数据细分，Rihoux和 Ragin（2008）指出可以采用更

高级的统计工具，如聚类分析，用于更好地定义阈值。本文采用 K均值聚类，对不同指标分为两类，提取分类

结果作为解释变量的布尔值。定性比较分析中加入情境要素可以实现与回归分析中加入控制变量相同的效

果（于晓东等，2018）。本文将边界因素和旅游目的地作为影响被解释变量的控制变量（contextual conditions）
（Moalla and Mayrhofer，2020；Han，2021）。

边界因素。与中国是否海陆接壤为该变量赋值的标准，接壤为 1，不接壤为 0。边界因素是引力模型中

一个常见变量，通常与地理距离一起，用来作为跨境成本的一个反映（宗芳宇等，2012）。根据现有理论的阐

释，主要观点认为 OFDI更倾向于进入地理邻近地区（Buckley and Casson，1998），随着母国与东道国距离的增

加，运输成本和交易成本会增加，并且也会影响到跨国公司内部管理效率，进而影响到投资成本（蒋冠宏和蒋

殿春，2017）。而投资成本的改变，又会对企业选择投资区位和市场进入模式产生影响。

旅游目的地。本文在旅游目的地的刻画中，针对样本量的差异，采用了两种赋值方式。第一是对投资区

位进行分析时，由于样本量为 60个，采用的是马蜂窝数据中心发布的 2017年丝绸之路旅游大数据报告，选择

热度排名前 30名的国家赋值为 1，其余为 0。第二是对海外市场进入模式，样本量为 28个，选择前 30名国家

就不再合适。因此，选用国家旅游局下属的中国旅游研究院和携程联合发布的《2017出境旅游大数据报告》

中的最受中国游客欢迎的目的地国家 TOP20。如果该国家在这份名单中，则赋值为 1，否则为 0。根据国家

旅游局的研究报告，其估计在“十三五”期间，中国会有 1.5亿人次前往“一带一路”沿线国家旅游，为其创造超

过 2000亿美元的旅游消费。大量中国游客走出国门，会将移动支付潮流也带入旅游目的地，互联网金融企

业也会进一步跟进，影响其对外投资区位和海外市场进入模式。

表 3 样本编码

国家名

泰国

印度

菲律宾

巴基斯坦

新加坡

印度尼西亚

马来西亚

阿联酋

捷克

越南

马来西亚

俄罗斯

哈萨克斯坦

斯里兰卡

进入方式

投资+输出技术和经验

投资+输出技术和经验

投资+输出技术和经验

投资+输出技术和经验

股权投资；战略合作

股权投资

股权投资

战略合作

战略合作

战略合作

战略合作

战略合作

战略合作

战略合作

案例编码

A1
A2
A3
A4

B1，C1
B2
B3
C2
C3
C4
C5
C6
C7
C8

国家名

柬埔寨

孟加拉国

爱沙尼亚

匈牙利

以色列

卡塔尔

波兰

斯洛伐克

克罗地亚

塞尔维亚

老挝

缅甸

尼泊尔

白俄罗斯

进入方式

战略合作

战略合作

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

接入服务

案例编码

C9
C10
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12

注：其中 A，B，C，D分别对应市场进入的四种模式：投资+输出技术和经验、股权投资、
战略合作和接入服务。
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四、定性比较分析结果

（一）必要性检验
在进行定性比较分析前，必须首先完成必要性检验，即验证某个前因要素是否是导致因变量结果的充分

条件（Bell et al，2014）。如果某个解释变量和控制变量是引致因变量结果的充分条件，则在随后的定性比较

分析中必然会纳入前因条件组合中，再纳入分析毫无必要。根据于晓东等（2018）的研究，本文将前因条件的

一致率门槛设定为 0.9，高于 0.9则认为其没有通过检验，在后续分析中不纳入该前因条件。

在 评 估 一 致 性（consistency）时 ，基 于

Rihoux和 Ragin（2009）的研究成果，本文可以

从技术上进行计算，以结果值和条件值均为 1
为例，consistency_rate为一致率，用来刻画一致

性的具体数值，其等于条件值为 1且结果值为

1的样本数量除以条件值为 1的全部样本数。

raw_coverage为覆盖率，表示给定条件覆盖结

果样本的比例，其等于条件值为 1且结果值为

1的样本数量除以结果值为 1的全部样本数。

必要性检验结果见表 4和表 5。
由表 4和表 5可知，当结果值等于 1时，所

有前因条件的一致率都低于 0.9，表明不存在

单个解释变量或控制变量是导致被解释变量

结果的充分条件。但是当结果值等于 0时，对

于控制度这个被解释变量，边界因素“全出”和

政府治理“全入”这两个前因条件的一致率大

于 0.9，分别为 0.933和 0.909。因此，在后续针

对控制度的定性比较分析中，本文将剔除这两

个变量。

（二）组态分析
在必要性检验的基础上，本文进而探究了

两个问题：第一是哪些前因条件组合影响蚂蚁

金服对外投资区位选择；第二是哪些组合影响

了蚂蚁金服海外市场进入模式的选择，而这其

中又涉及对控制度和资源承诺的探讨。使用

TOSMANA软件的清晰真值表算法对本文所收

集的数据进行分析，提取能够影响互联网金融

企业对外投资区位和海外市场进入模式选择的前因条件组合构型。该算法要求被解释变量、解释变量和控

制变量均要赋值成虚拟变量的形式，本文在前期准备中，已经对所有变量进行了处理，处理方式参见上文。

本文一共有 4个解释变量，2个控制变量，理论上一共有 26=64种前因条件的组合方式，为了保证定性比较分

析结果的稳健性，在总结前因条件构型时必须设定一致率阈值和样本频数阈值（Ragin，2008）。一致率阈值

可以保证只保留对结果显著影响的前因条件构型，样本频数阈值可以确定该构型不是偶然结果，具有一定的

普遍性（Bell et al，2014）。参考 Fiss等（2013）的研究，将一致率阈值设定为 0.8。而将样本频数阈值设定为 1，
以本文保留了 70%以上的样本（Ragin，2008）。

表 6结果显示，除对于高控制度的分析的一致率为 0.6之外，对其他被解释变量分析中，总体一致率均为

1，高于 0.8的阈值要求，总体覆盖率均在 60%以上，说明了定性比较分析的有效性。虽然对高控制度的分析

中，M3_1构型没有通过一致性检验，本文认为是因为蚂蚁金服 2015年开始进行企业国际化进程，截至 2018
年 12月一共 4年，时间短导致高控制度样本较少（7个），导致解释效果不理想。而对其他被解释变量分析的

一致率均为 1，可能是因为本文中仅挑选蚂蚁金服一家公司作为选择样本，其选择路径具有同质性。

表 4 检验结果（结果值=1）
被解释变量

解释变量

控制变量

变量名

市场需求

~市场需求

数字基础设施

~数字基础设施

制度环境

~制度环境

政府治理

~政府治理

边界

~边界

旅游目的地

~旅游目的地

是否进入（是）

一致率

0.688
0.364
0.485
0.407
0.722
0.333
0.440
0.457
0.706
0.349
0.727
0.111

覆盖率

0.407
0.593
0.593
0.407
0.481
0.519
0.407
0.593
0.444
0.556
0.889
0.111

控制度（高）

一致率

0.273
0.250
0.188
0.364
0.385
0.143
0.182
0.313
0.500
0.067
0.444
0.167

覆盖率

0.429
0.571
0.429
0.571
0.714
0.286
0.286
0.714
0.857
0.143
0.571
0.429

资源承诺（高）

一致率

0.636
0.438
0.438
0.636
0.615
0.429
0.364
0.625
0.667
0.400
0.889
0.333

覆盖率

0.500
0.500
0.500
0.500
0.571
0.429
0.286
0.714
0.571
0.429
0.571
0.429

注：加“~”的前因条件表示该条件“全出”，即该条件为 0；不加“~”的前因条件表
示该条件“全入”。

表 5 检验结果（结果值=0）
被解释变量

解释变量

控制变量

变量名

市场需求

~市场需求

数字基础设施

~数字基础设施

制度环境

~制度环境

政府治理

~政府治理

边界

~边界

旅游目的地

~旅游目的地

是否进入（否）

一致率

0.313
0.636
0.515
0.593
0.278
0.667
0.560
0.543
0.294
0.651
0.273
0.889

覆盖率

0.152
0.848
0.515
0.485
0.152
0.848
0.424
0.576
0.152
0.848
0.273
0.727

控制度（低）

一致率

0.818
0.750
0.875
0.636
0.692
0.857
0.909
0.688
0.583
0.933
0.667
0.833

覆盖率

0.450
0.600
0.700
0.350
0.450
0.600
0.500
0.550
0.350
0.700
0.300
0.750

资源承诺（低）

一致率

0.364
0.563
0.563
0.364
0.385
0.571
0.636
0.375
0.333
0.600
0.111
0.667

覆盖率

0.308
0.692
0.692
0.308
0.385
0.615
0.538
0.462
0.308
0.692
0.077
0.923

注：加“~”的前因条件表示该条件“全出”，即该条件为 0；不加“~”的前因条件表
示该条件“全入”。
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由表 6可知，有 3种引致蚂蚁金服选择进入该国的构型，有 4种构型会导致其选择不进入该国家。各前

因条件构型的一致率均高于 0.8，高于一致率阈值，因此均予以保留。各前因条件构型的净覆盖率主要分布

于 0.1~0.4，说明每种前因条件构型均能有效解释被解释变量。总体覆盖率分别为 0.7778和 0.6970，表明该

前因条件构型的组合，能够解释大部分样本，解释效果较好。前因条件构型 M1_1表明，在该国是中国游客

的旅游目的地国家的情境下，良好的市场需求、政府治理和较为完善的基础设施会使蚂蚁金服进入该国市

场。M1_2表明，即使该国没有具备较好的市场需求，且与中国地理距离较远，良好的基础设施和制度环境也

会吸引蚂蚁金服开展投资。前因条件构型M1_3表明，在该国与中国接壤和是旅游目的地的情境下，政府治

理水平与蚂蚁金服的投资选择无关。这可能是由于与中国接壤的国家中除新加坡以外政府治理水平普遍较

低。从上述构型可以发现，移动支付企业在对外投资中会倾向于进入母国周边邻近国家，跟随中国游客的步

伐进行市场开拓，并进入经济潜力较大和基础设施较完善的地方，这样会提升开发市场收益和节约投资成

本。对于选择不仅如此该国的情形，在非边界和旅游目的地的情境下，在所有构型中，市场需求较差的条件

都为互联网金融企业选择不进入的核心条件或辅助条件，该结论支持推论 2a。构型M2_1和M2_2表明基础

设施较差国家不倾向于进入，从而佐证了推论 1a。构型 M2_3和 M2_4显示，制度环境较差的情况下互联网

金融企业也倾向于不进入，该结论支持了本文提出的推论 3a。构型 M2_1和 M2_4表明，当互联网金融企业

面临的东道国政府治理水平较高时，加上较差的基础设施条件和制度环境会导致企业不进入该市场，从而支

持推论 4a。
表 6 蚂蚁金服对外投资区位的前因条件构型

被解释变量

构型

解释变量

控制变量

典型案例/数量

一致率

覆盖率

净覆盖率

总体一致率

总体覆盖率

市场需求

数字基础设施

制度环境

政府治理

边界

旅游目的地

是否进入（是）

M1_1
●
●

●

●
B1，C1，C2，C3，
C5，D2，D3，D4

1.0000
0.2963
0.2963

1.0000
0.7778

M1_2
⊗
●
●

⊗

D1，D5，A1
1.0000
0.1111
0.1111

M1_3

⊗
●
●

A2，A3，A4，B2，C4，C6，C7，
D9，D10，D11
1.0000
0.3704
0.3704

是否进入（否）

M2_1
⊗

⊗

●

3
1.0000
0.0909
0.0606

1.0000
0.6970

M2_2
⊗

⊗

⊗
11

1.0000
0.3333
0.3030

M2_3
⊗

⊗

⊗
⊗

3
1.0000
0.0909
0.0909

M2_4
⊗

⊗
●
⊗
⊗
8

1.0000
0.2424
0.2121

注：●或●表示该条件存在；⊗或⊗表示该条件不存在；“空白”表示在该构型中该条件存在或不存在对结果不会产生影响；●和⊗表示核心条件；●和
⊗表示辅助条件（Fiss et al，2013；郝瑾等，2017）。

由于边界因素和政府治理未通过低控制度的必

要性检验，在对低控制度的定性比较分析前剔除了这

两个变量，结果见表 7。对于蚂蚁金服，选择低控制度

的构型有 3种。其中 M4_1构型净覆盖率达到 0.55，解
释了超过一半的样本。该构型表明在非旅游目的地

的情境下，完善的基础设施会使蚂蚁金服选择低控制

度的方式进入。这可能是由于目前蚂蚁金服的国际

化进程尚在进行中，其主要采用高控制度的进入中国

周边国家，而对较远国家其进入尚未完成，因此进入

模式的控制度普遍较低。以上进一步佐证了推论 1b。
而 M4_2和 M4_3构型表明，在该国是旅游目的地的情

境下，制度环境较差或基础设施较差会使蚂蚁金服选

择低控制度的战略合作或接入服务的方式进入。而

这也进一步证明了上文中的推论 3b。虽然对高控制

表 7 控制度的前因条件构型

被解释变量

构型

解释变量

控制变量

典型案例/数量

一致率

覆盖率

净覆盖率

总体一致率

总体覆盖率

市场需求

数字基础设施

制度环境

政府治理

边界

旅游目的地

高控制度

M3_1

●
⊗

A1，A2，B2
0.6000
0.4286
0.4286

0.7143
0.7143

M3_2
●

●

●

●
●
●

B1，B3
1.000
0.2857
0.2857

低控制度

M4_1

●

⊗
11

1.0000
0.5500
0.5500

1.0000
0.7000

M4_2

⊗

●
2

1.0000
0.1000
0.1000

M4_3
●
⊗
●

●
1

1.0000
0.0500
0.0500

注：●或●表示该条件存在；⊗或⊗表示该条件不存在；“空白”表示在
该构型中该条件存在或不存在对结果不会产生影响；●和⊗表示核心条
件；●和⊗表示辅助条件。

46



冯乾彬等：数字经济背景下互联网金融企业海外市场进入模式研究

度的分析未通过一致性检验，但仍然可以发现一些现象：M3_1构型表示良好的制度环境和较低的政府治理

模式相结合，会使蚂蚁金服选择高控制度的进入模式。M3_2构型显示所有条件均为主要条件和辅助条件，

通过查询相关样本，本文发现该构型的样本为马来新亚和新加坡，两个国家在各个方面具有很高的相似性因

此出现了这种情况。M3_2构型表示在接壤的情境下，高政府治理水平辅以良好的制度环境，会引致蚂蚁金

服选择高控制度模式进入。这从一个侧面反映了上文中的推论 4b、推论 4c和推论 5，良好的制度环境会对高

政府治理水平和低控制度模式之间起负向的调节作用，并且此时良好的市场需求也是采用高控制度模式进

入的辅助条件，部分佐证了推论 2b。
表 8为针对资源承诺的被解释变量进行定性比较分析的结果，研究结果表明，各前因条件构型的一致率

均为 1。各前因条件构型的净覆盖率主要分布于 0.07~0.3，说明每种前因条件构型均能有效解释被解释变

量。总体覆盖率分别为 0.7857和 0.6154，表明该前因条件构型的组合，解释效果较好。

结果表明，有 4种前因条件构型会使蚂蚁金服选择高资源承诺的进入模式。M5_1表明在中国临近地区

的情境下，较好的市场需求辅以良好的制度环境和较低的政府治理水平，会吸引蚂蚁金服选择高资源承诺的

模式进入。这也反映了推论 2c和推论 5。M5_2构型表示在不与中国接壤的情境下，较差的基础设施辅以不

高的市场需求和政府治理水平也会导致蚂蚁金服选择高资源承诺的模式。通过查询样本发现，这 3个样本

分别为孟加拉国、斯里兰卡和柬埔寨，位于东南亚和南亚地区，并且蚂蚁金服采用的方式也仅为战略合作。

这可能是对于制度环境较差、政治较动荡的地区，采用非股权投资，如战略合作，可以有效避免政治风险

（Pan and Tse，2000；王江和王娟，2007），这也从侧面反映了推论 3c。而对剩下的两个构型 M5_3和 M5_4分
析中，本文发现在中国临近地区或是中国游客旅游目的地的情境下，较完善的基础设施水平会引致蚂蚁金服

选择高资源承诺的进入模式。该发现补充了现有研究，发现完善的基础设施对互联网金融企业的重要性。

以上结论反映了推论 1c。对于低资源承诺模式，本文发现了 3种前因条件构型。M6_1和 M6_3构型在不与

中国接壤和不是旅游目的地国家的情境下，高政府治理水平或较差的制度环境会引致蚂蚁金服选择低资源

承诺的模式，佐证了推论 3c和推论 4c。
表 8 资源承诺的前因条件构型

被解释变量

构型

解释变量

控制变量

典型案例/数量

一致率

覆盖率

净覆盖率

总体一致率

总体覆盖率

市场需求

数字基础设施

制度环境

政府治理

边界

旅游目的地

高资源承诺

M5_1
●
⊗
●
⊗

●

A2，C4
1.0000
0.1429
0.1429

1.0000
0.7857

M5_2
⊗

⊗

⊗

⊗

C8，C9，C10
1.0000
0.2143
0.2143

M5_3

●

●

C1，C5，C6，C7
1.0000
0.2857
0.0714

M5_4

●

●
A1，C1，C2，C5，C6

1.0000
0.3571
0.1429

低资源承诺

M6_1
⊗
●

●
⊗

⊗

3
1.0000
0.2308
0.1538

1.0000
0.6154

M6_2
⊗
⊗

●
⊗

●
●

1
1.0000
0.0769
0.0769

M6_3

●
⊗

⊗
⊗

5
1.0000
0.3846
0.3077

注：●或●表示该条件存在；⊗或⊗表示该条件不存在；“空白”表示在该构型中该条件存在或不存在对结果不会产生影响；●和⊗表示核心条件；●和
⊗表示辅助条件。

五、结论与展望

（一）研究结论

本文从投资环境视角出发，运用定性比较分析的方法，选取蚂蚁金服从 2015年 1月—2018年 12月进入

“一带一路”沿线国家的样本，对中国互联网金融企业海外市场进入模式选择路径进行研究，研究结论如下：

第一，对整个“一带一路”沿线国家的数字经济背景下的投资环境进行评估。本文通过构建一个三级指

标体系，包括市场需求、数字基础设施、制度环境和政府治理 4个一级指标和 33个二级指标，采用改进的模糊

层次分析法（FAHP）对指标体系设定权重，对原始变量进行无量纲化处理，再进行加权求和，得出“一带一路”
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沿线国家投资环境得分。本文发现“一带一路”沿线国家投资环境得分相差较大，各国投资环境差异明显。

其中新加坡为“一带一路”沿线投资环境最好的国家，也门为最差。

第二，基于对现有文献的梳理总结，构建了互联网金融企业海外市场进入模式分类框架，以控制度和资

源承诺两项准则的高低作为分类标准，将互联网金融企业海外市场进入模式分为四类。对蚂蚁金服在“一带

一路”沿线国家的海外市场进入模式总结提炼为投资+输出技术和经验、股权投资、战略合作和接入服务四

种模式。其中投资+输出技术和经验为高控制度和高资源承诺，股权投资为高控制度，战略合作为高资源承

诺，接入服务为低控制度和低资源承诺。

第三，构建投资环境对海外市场进入模式选择影响的理论模型。运用定性比较分析的方法，对蚂蚁金服

对外投资区位和海外市场进入模式选择路径进行研究。本文以是否投资、控制度和资源承诺作为被解释变

量，将投资环境 4个一级指标设定为解释变量，结合匹配分析提炼出的两个控制变量，采用清晰集定性比较

分析（csQCA）进行研究。针对对外投资区位，研究发现互联网金融企业在进入海外市场时，首先会考虑数字

基础设施环境和市场需求。在对外投资中会倾向于进入母国周边邻近国家，跟随中国游客的步伐进行市场

开拓，并进入经济潜力较大和基础设施较完善的地方。而制度环境较差和政府治理水平较高的国家，如果市

场需求和基础设施本身较差，也不会选择进入。此外，基础设施越完善的国家，企业越倾向于以低控制度或

高资源承诺的模式进入；市场需求越好的国家，企业越倾向于以高控制度或高资源承诺的模式进入；制度环

境越好，企业越倾向采用高控制度或低资源承诺的模式进入；政府治理水平越高，企业越倾向于采用低控制

度或低资源承诺的模式进入，制度环境在这一选择关系中发挥负向的调节作用。

（二）理论贡献与管理启示

与数字经济蓬勃发展相对的是其理论研究相对滞后（刘航等，2019）。本文主要的理论贡献是针对数字

经济背景下互联网金融企业的国际化现象提供了理论分析框架，对于促进互联网金融企业的国际化具有一

定的积极意义。具体而言，理论贡献在如下方面。

第一，推动了数字经济时代下企业海外市场进入模式的理论研究。海外市场进入模式研究是国际商务

领域的热点问题（Hill et al，1990；Brouthers，2013b），海外市场进入模式背后的决策过程构建也是重要的研

究方向（Hennart and Slangen，2015）。当前，数字经济的快速发展对企业的国际化行为产生了不可忽视的影

响，给传统理论提出了挑战（Brouthers et al，2016；詹晓宁和欧阳永福，2018；Li et al，2019）。虽然已有一些

研究对互联网金融企业的海外市场进入模式进行了探讨，但现有关于互联网金融企业海外市场进入模式的

研究尚处于起步阶段，对于其主要进入模式和进入模式选择的背后路径研究还较少（Li et al，2019）。据此，

本文借鉴 Hill等（1990）、Pan和 Tse（2000）和聂金鑫（2017）的研究，采用控制度和资源承诺承诺两个维度对互

联网金融企业进入海外市场的基本模式进行划分。通过对蚂蚁金服的样本进行研究，将其进一步细化为投

资+输出技术和经验、股权投资、战略合作和接入服务四种模式，归纳了不同模式的控制度、资源承诺及优

势。在此基础上，结合制度理论探讨了投资环境中不同维度的组合对其海外市场进入模式的影响，响应了现

有研究对新兴市场 MNEs对外投资决策应考虑不同情景维度的呼吁（Deng et al，2020）。虽然先前的研究发

现制度环境、政府治理、基础设施等对企业海外市场进入高度相关（吴先明，2011；吴晓波等，2016），但是本

文将其纳入一个统一的分析框架，将 QCA引入投资环境与海外市场进入模式联系的研究中，发现不同类型

的投资环境指标组合与传统单因素分析的差异，有利于拓展海外市场进入模式影响因素的研究结论，弥补对

于影响因素组合效应研究的不足，为海外市场进入模式的研究提供新的量化分析方法。例如，在构型M1_2
中，良好的基础设施和制度环境的加持下，即使市场需求欠佳，企业依旧会选择进入，并非传统研究中仅仅只

说明市场需求和对外投资区位的正相关关系。而 M6_3发现即使拥有完善的基础设施，缺乏良好制度环境

也会使企业因不确定性避免投入过多的资源。上述结论有利于明确不同前因条件之间的优先级差异。

第二，构建了在数字经济时代评估针对海外市场投资环境的指标体系。目前对于投资环境的评估主要

采用多级指标体系的方式，从多个方面进行衡量。然而，这些对投资环境的评估研究，主要是不区分行业，采

用统一的指标体系对投资环境的普遍性衡量，属于非倾向性研究（李俊杰，2004）。在实际的投资活动中，投

资环境的不同维度对不同行业的发展发挥着不同的影响作用。例如，电子商务活动在很大程度上依赖于支

持性的制度环境（Oxley and Yeung，2001）。因此，有必要针对特定行业，开展关于投资环境评估的倾向性研
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究。本文基于互联网金融行业的特点，在投资环境评估中调整了数字基础设施的权重，突出了其在数字经济

时代下的重要性（詹晓宁和欧阳永福，2018）。该评估体系有助于适用于数字经济发展和互联互通的大背景，

推动了针对数字经济影响行业的投资环境评估研究。

研究结论对于管理实践的启示在于：①各个国家投资环境差异明显，因此在互联网金融企业对海外市场

进行投资时，需要将不同国家投资环境的差异性纳入投资区位和进入模式的考虑中，合理选择适合的进入模

式。②在数字经济时代，企业选择是否进入一个海外市场时，会侧重于考量经济潜力和基础设施的完善程

度。因此，为吸引企业投资应完善当地基础设施，并通过降低网络资费、提升网络覆盖率等措施，整合国内劳

动力和市场，实现网络效应。企业在选择数字基础设施较完善的国家进入时，利于节约企业交易成本，实现

海外市场开拓盈利。③在制度环境较差或基础设施较差的情况下，企业应选择低控制度低资源承诺的进入

模式，但是可以考虑通过战略合作的方式嵌入当地市场。在没有完善制度保障企业权益的国家，企业不应投

入过多的资源，而是采用低资源承诺的模式进入。

（三）研究局限与展望
在跨国企业建立可持续竞争优势及实现全球发展战略中，投资区位和海外市场进入模式的议题仍然是

跨国企业管理研究的重点，并且新兴行业的MNEs，如互联网金融企业等服务业企业的国际化问题也在持续

受到关注。尽管本文尽可能使用不同方法，从投资环境视角出发，研究互联网金融企业海外市场进入模式的

选择路径。但是由于中国互联网金融企业国际化历程较短，样本数量较少，在进行分析时不可避免的出现部

分偏误，并且在构建投资环境评价指标体系时，具有一定的主观性，且只评价了一年的投资环境，因此本文的

结论是从静态分析的角度得到的。未来研究过程中，可以进一步丰富样本数量，通过访谈等方式保证数据的

真实性；采用更为可靠的评价体系，构建动态指标体系，对进入模式的选择进行动态分析；并筛选出进入模式

更多特征，进一步探讨投资环境和海外市场进入模式之间的关系；未来研究还可以在市场需求、制度环境等

维度，细化到金融互联网领域的细分维度进一步探讨，从而针对数字经济时代下互联网金融企业的国际化现

象，对现有国际化理论进行完善。
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Research on the Entry Mode of Internet Finance Enterprises in the Context of Digital Economy：
Taking Ant Financial Entering Countries along the“Belt and Road”as an Example
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Abstract：There is still a lack of comprehensive research on the entry modes adopted by internet finance enterprises（IFEs），which are
considered quintessential players in the digital economy，when expanding into foreign markets，as well as the underlying factors that
influence their mode of entry decisions. On the basis of this，a theoretical model and investment environment evaluation system for the
entry modes of IFEs into overseas markets had been constructed，along with an analysis of the impact of investment environment on
their mode of entry decisions. The cases of Ant Financial，which entry into countries along the“Belt and Road”（B&R）were used for
the research. Firstly，a comprehensive evaluation was conducted on the investment environment of the countries along the B&R.
Secondly，based on the theoretical model，the overseas market entry modes of Ant Financial were further refined. Finally，by using the
crisp‑set qualitative comparative analysis tool（csQCA），the combined effects of investment environment factors on the choice of entry
location and modes were studied. The research findings indicate as follow. There are significant differences in the investment
environment of countries along the B&R. The main entry modes of IFEs can be classified into four types based on the degree of control
and resource commitment，including investment with technology and experience output，equity investment，strategic cooperation，and
access to services. IFEs tend to enter neighboring countries of their home country，as well as regions with more market demand and
better infrastructure. Countries with higher levels of government governance but poor institutional environments are not suitable for
high‑control and high‑resource commitment entry modes. When the institutional environment is poor，strategic cooperation can be used
to enter， thereby avoiding political risk. This study is of certain significance for the theoretical and practical development of
internationalization of IFEs in the context of the digital economy.
Keywords：internet finance；digital economy；overseas market entry modes；qualitative comparative analysis；the Belt and Road
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