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摘 要:中国制造业企业积极参与海外投资，是提升中国制造国际影响力和促进“双循环”发展格局的重要途

径。采用中国制造业上市公司海外投资数据，实证考察企业海外直接投资的行业和地区分散度对其经营绩效的

影响效应和作用机制。研究发现: 第一，制造业上市公司海外投资行业或地区多元化程度的提高，均显著降低了

企业经营绩效; 第二，在非国有企业和高技术企业中，海外投资多元化程度的提高对企业经营绩效的负面影响表

现更为显著; 第三，经营成本上升和资源利用效率下降，是海外投资多元化导致企业经营绩效下降两条重要机制

路径。研究结论可以从理性权衡企业多元化经营成本—收益、加大创新提升企业核心竞争力、政府出台产业政

策引导投资风向着手改善制造业企业海外投资效率和合理性。
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Abstract: The active participation of Chinese manufacturing enterprises in overseas investment is an important way to

enhance the international influence of Chinese manufacturing and promote the development pattern of“Dual Circulation”.

This paper uses the OFDI data of Chinese manufacturing listed companies to empirically examine the effect and

mechanism of the industrial and regional dispersion of companies’overseas direct investment on business performance.

The study found that: First，the improvement of the industrial or regional diversification of overseas investment of listed

manufacturing companies has significantly reduced business performance. Second， the negative impact is more
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pronounced in non-state-owned and high-tech enterprises. Third，rising operating costs and declining resource utilization

efficiency are two important mechanisms for the diversification of overseas investment to lead to a decline in corporate

operating performance. According to the research conclusions，this paper believes that rationally weighing the cost-

benefit of enterprise diversification，increasing innovation to enhance the core competitiveness，and the government’s

introduction of industrial policies to guide investment trends can improve the OFDI efficiency and rationality.

Key words: manufacturing enterprises; OFDI; diversification; business performance

近年来，随着中国对外直接投资大国地位确

立，企业国际化经营活动愈加频繁。党的十九大

报告中指出，中国开放的大门不会关闭，只会越开

越大，我国将加强建设“一带一路”重要平台，坚持

引进来和走出去并重，提高开放型合作水平。在

政府推动形成全面开放新格局，创新对外投资方

式政策的引导下，中国对外直接投资由高速增长

阶段转向高质量发展阶段，中国企业成为新兴经

济体跨国公司的代表，中国对外投资大国地位得

到进一步巩固。对外投资规模的快速增长、国际

化经营活动的普遍出现反映了中国企业有整合全

球资源、进行全球布局的需求。

与此同时，作为实体经济的支柱产业，制造业

企业对外直接投资亟需正确引导。在 2017 年年末

中国境内投资者行业构成中，制造业企业数量占

总企业数的 31. 8%，位列第一。作为海外直接投

资的中坚力量，制造业企业在对外投资的行业选

择方面由最初以能源、资源和基础设备等为主到

如今投资领域多样化发展，其中高端制造业成为

了重要的对外投资领域。制造业企业的大规模
“走出去”可以有效带动制造业产业结构转型升

级，拉近与发达国家的工业基础距离。但由于对

外直接投资过程中不可避免的对核心技术、研发

设施、品牌、管理技能等战略性资产的积累，制造

业企业遭遇的风险不断上升［1］。同时，中国制造

业企业国际竞争优势不明显，缺乏应对跨国经营

风险的经验与能力［2］，制造业企业对外直接投资

的进一步发展急需相关理论来正确引导。

关于中国企业投资特征的讨论已成为对外直

接投资研究领域的重点。有学者关于对外直接投

资特征的讨论主要集中在投资规模、投资主体、投资

模式、投资区位和投资行业［3 －4］方面，有学者的研究

涵盖了投资管理体制或政策法规的变化［5 －6］。其
中，行业与区位选择是企业海外投资过程中面临的

一个关键问题，而在对企业投资特征的分析中，投

资行业( 地区) 分散度是反映企业在进行海外投资

时配置资源集中与分散的程度的良好指标。

本文结合理论分析和实证研究的方法，对中

国制造业企业投资多元化对企业经营绩效的影响

进行深入分析。一方面，有利于丰富和完善中国
制造业对外直接投资的理论内涵; 另一方面，为中

国对外直接投资与企业绩效的影响提供经验证

据。自加入 WTO以来，中国企业对外直接投资出
现巨额亏损的大量案例对中国企业海外直接投资

理论的发展提出了现实要求，在拓展全球化业务

时，中国制造业企业缺乏对投资模式、行业和地区
给予足够的重视和认真思考，造成了投资的短视

性和盲目性。因此，本文对指导中国制造业企业
海外投资合理化具有重要的现实意义。

本文特色与创新之处体现在以下几个方面。

第一，借鉴熵指数，建立投资多元化指标。构建企
业海外投资的熵指数，能够较为准确地衡量投资

在行业( 地区) 分布上的集中或分散程度指标，表

示投资多样化。第二，厘清各投资特征对企业绩
效的影响机制。截至目前，国内外研究特定海外
投资模式对企业绩效影响的文献相当丰富［7 － 10］，

但鲜有对投资多样化的讨论; 研究区位和行业选

择对企业绩效影响的文献层出不穷［11 － 12］，但对投

资多样化程度的研究并不丰富。本文综合中国制
造业企业海外投资多样化对经营绩效的影响，进

一步厘清由各种错综复杂的影响路径和机制综合

起来形成的“合力”最终对企业经营绩效产生作用
的方向与效果。
一、文献评述

本文的投资分散度属于企业经营多元化的范
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畴。具体来说，趋向分散的多元化经营指企业不

仅在某一行业( 地区) 进行生产活动，而实行跨行

业( 地区) 的经营扩张。现有文献大多针对企业在

全球市场的整体经营战略讨论多元化经营效率，

而不刻意区分国外和国内市场，着重讨论企业经

营特征而甚少涉及海外投资战略特征。

( 一) 企业多元化经营与绩效

国外对企业多元化经营效率的探讨从 20 世纪
50 年代开始兴起，但至今未得出较统一的结论。

基于成熟资本市场的早期研究结果使人们对多元

化和估值溢价之间的联系产生了怀疑。具体来

说，Berger 等［13］、Lang 等［14］、Servaes［15］、Denis

等［7］都得出了与纯粹的国内单一部门公司相比，

多元化经营的公司存在显著价值降低的结论。国

外学者主要从公司金融、代理问题、企业管理等角

度基于对多元化行为所造成的价值效应进行了解

释。如 Shin 等［16］、Ｒaian 等［17］的研究表明，多元

化企业的内部资本市场通过向投资机会低( 高) 的

部门分配太多( 太少) 来进行交叉补贴，即管理者

从企业多元化中获得私人利益。同时，与内部资

本市场相关的管理成本可能会对公司价值产生显

著的拖累，无论资本是否有效分配［18］。也有文献使

用不同的方法，运用数据分析得出两者无明确关系，

或存在与多样化相关的适度溢价效应［19 －20］。

多元化经营成为我国企业理论界和实务界的

热点话题始于 20 世纪 90 年代中后期。在随后的

研究中，李善民等［21］分析了我国转轨经济环境下

企业多元化经营的现状和存在的问题。但囿于数

据可得性等原因，我国学者对多元化行为的实证

研究相对滞后，而目前学者们使用中国企业数据

得出的经验分析成果存在明显的分歧。总体来

说，文献中所得结论主要包括多元化经营与公司

绩效之间不存在相关性［22］、存在正相关性［23］或存

在负相关性［24 － 25］。

( 二) 以跨国公司为研究主体的投资多元化

研究

随着企业跨国经营研究领域的兴起，部分文

献加入了国际多元化来讨论业务多元化与公司绩

效之间关系。国际多元化战略实际上是企业海外
“区位”和“市场”战略，加入国际多元化来讨论的

实证结论并不一致。Bodnar等［26］以美国企业为研

究样本，以部门数量衡量企业多元化程度和国际

多元化程度，研究结果表明，经营行业多元化不利

于企业绩效的提升，而国际多元化可以提高公司

的市场表现。Denis 等［7］同样以美国企业为研究

对象，以行业数目和基于收入的赫芬达赫指数衡

量企业行业多元化水平，以海外产品销售收入占

总销售收入的比重衡量企业国际多元化程度，但

研究结论表明，行业多元化和国际多元化都不利

于企业绩效的提升，并且对企业市场表现造成的

折价程度相近。

此外，有学者对混合跨国并购投资的经营绩

效进行了实证研究［27］，混合跨国并购实际上包含

于海外投资行业和地区多元化的范畴，这类文献

本质上是结合特定对外投资模式的多元化研究。

使用不同经济体的样本数据得出的结论较一致，

如 Markides等［28］对 20 世纪 80 年代美国发生海外

并购事件企业的绩效表现进行了研究，发现跨国

并购相关行业比不相关行业能创造更多的价值;

使用中国企业对外投资的数据进行实证分析，如

马金城［29］的研究发现，在不同的跨国并购方式上，

横向跨国并购效率较高，纵向跨国并购效率次之，

混合跨国并购较差。

总体来说，针对企业分散经营绩效的研究目

前尚未得出一致结论，国内外学者对其影响机制

与路径的分析较庞杂，涉及范围经济、协同效应、

代理问题、市场竞争、交易成本等。而针对海外投

资行业多元化对经营绩效影响的研究大多基于特

定投资模式( 跨国并购) ，虽然所得结论比较一致，

但存在样本数据久远、机制分析过于简单等问题。

二、数据和实证策略

本文采用 2009—2018 年中国 A 股上市制造

业企业数据，借鉴被广泛运用于衡量产业集中度

的熵指法，建立反映企业在不同行业、地区之间投
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资额的差异状况、衡量投资额在行业、地区分布上

的集中或分散程度指标: 投资行业、地区多样化，

通过对过往相关文献的梳理厘清各投资特征: 投

资行业、地区多样化对企业绩效的影响机制，总结

后金融危机时期中国制造业企业海外投资呈现的

新的特征事实，对企业海外直接投资特征与企业

经营绩效之间的因果关系进行实证检验。

( 一) 数据说明

本文以 2009—2018 年中国 A 股制造业上市

企业为研究对象，数据主要来自国泰安数据库。

这个数据库不仅涵盖上市公司的基本信息和财务

信息，而且涵盖上市公司在海外投资经营的相关

信息。通过分析海外企业的经营范围，可以得到

其对应的所属行业。总体来看，采用该数据集能

够满足本文对企业海外投资多元化指标的分析

需要。

在实证分析中，本文采用的被解释变量为上

市公司的经营绩效。由于企业跨国经营理论上与
规模经济及范围经济的研究息息相关，而资产收

益率衡量的是企业产出的相对效率，特别适合反

映企业经营中协同效应的实现，因此本文选用上

市公司的资产收益率( ＲOA) 作为其经营绩效的度

量指标。

本文的核心解释变量为上市公司海外投资多

元化。在以往的研究中，熵指数法［30］广泛应用于

测度产业集中度、出口市场多元化程度等。因此，

参照国民经济行业分类标准( 2017 年修订版) 中的

两位行业数字代码为分类标准，并根据上市公司

投资的海外企业所处的国家( 地区) 差异，分别运

用熵指数法计算得到上市公司海外投资的行业分

散度( ＲDO) 和地区分散度( IDO) 。其计算公式为:

H( p) = ∑
n

i = 1
pi ln(

1
pi
) ( 1)

式( 1) 中，H表示上市公司的投资分散度，pi表

示上市公司在某一特定行业( 国家 /地区) 投资的

额度占其海外投资总额度的比重。由式( 1) 可知，

上市公司在海外投资的行业( 国家 /地区) 越分散，

得到的投资分散度值越大，而当仅投资一家海外

企业时，对应的投资分散度则为零。

在机制分析中，本文选取上市公司的营业成

本占比、投入资本回报率和股价波动性分别作为

其经营成本、资源利用率和风险控制的代理变量。

此外，考虑到可能影响上市经营绩效的其他因素，

本文选取上市公司的总资产规模、研发强度、资产

负债率、商业信用融资能力、第一大股东持股比
例、股权制衡指标作为实证分析中的控制变量［31］。

筛选国泰安数据库上市公司中从事海外投资经营

的企业样本，最终得到 2009—2018 年间1 128家中

国 A股制造业上市公司的企业层面数据。具体的
变量描述性统计结果如表 1 所示。

表 1 变量描述性统计
变量名 解释 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＲDO 投资行业分散度 5 477 0. 05 0. 16 0 1. 12

IDO 投资地区分散度 5 477 0. 20 0. 34 0 2. 52

ＲOA 资产收益率 5 477 0. 05 0. 08 － 1. 38 0. 50

cost 营业成本占比 5 450 0. 95 0. 21 0. 31 6. 27

ric 投入资本回报率 5 445 0. 06 0. 09 － 1. 44 0. 72

risk 股价波动性 5 378 0. 03 0. 03 0 2. 09

size ln( 总资产) 5 477 22. 23 1. 26 18. 18 27. 39

rdr 研发强度 5 224 0. 05 0. 06 0 2. 52

lev 资产负债率 5 477 0. 42 0. 40 0. 01 13. 71

borrow 商业信用融资能力 5 461 0. 18 0. 33 0 18. 73

fhold 第一大股东持股比例( % ) 5 453 34. 43 14. 80 3 99

balance 股权制衡指标 5 453 0. 76 0. 61 0. 01 4

xingzhi 所有制: 国有 =1，其他 =0 5 477 0. 22 0. 41 0 1

hightech 高技术行业: 是 =1，否 =0 5 477 0. 35 0. 48 0 1

注: ( 1) 资产收益率 =净利润 /年均总资产; ( 2) 研发强度 =研发投
入 /营业收入; ( 3) 商业信用融资能力 =应付账款 /营业收入; ( 4 )
股权制衡指标 =第 2 至第 5 大股东持股比例 /第一大股东持股比
例; ( 5) 营业成本占比 =营业成本 /营业收入; ( 6) 投入资本回报率
= ( 净利润 +财务费用) / ( 资产总计 －流动负债 +应付票据 +短
期借款 +一年内到期的长期负债) ; ( 7) 股价波动性 =上市公司股
价日收益率的年度标准差。

( 二) 实证策略

1．海外投资多元化对企业经营绩效的影响

本文首先对企业海外投资分散度与企业经营

绩效之间的因果关系进行实证检验。根据上述熵

指数法计算得到的投资分散度指数，从海外投资

的行业分散度和地区分散度两个角度，分别采用

固定效应模型进行考察，设计如下计量方程:

ＲOAit = α + β1DCOit + β2Xit + γi + θt + μit

( 2)
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式中，下标 i表示具有海外投资活动的中国企

业，t代表年份; ＲOA 代表上市公司的资产收益率，

DCO代表企业海外投资特征，由投资行业分散度
ＲDO、投资地区分散度 IDO 分别表示; X 为其他可

能影响上市公司经营绩效的控制变量，包括取自

然对数的企业资产规模 size、企业研发强度 rdr、资

产负债率 lev、商业信用融资能力 borrow、第一大股

东持股比例 fhold和股权制衡指标 balance; 为了避

免特定年份和企业间的差异趋势造成的内生性问

题，计量模型中加入企业固定效应 γi和年份固定

效应 θt ; μit是随机误差项。回归系数 β1反映了上

市公司海外投资分散度对企业经营绩效的影响效

应，当 β1小于 0 时，表示海外投资越分散，企业经

营绩效越高; 反之，则表示经营绩效越低。

2．海外投资多元化对企业经营绩效的影响

机制

从理论上来说，企业投资多元化的目的就是

要把企业打造成拥有独特竞争力的综合体，其对

企业经营效率的作用效果就在于企业能否通过跨

行业( 地区) 经营形成自己独特的竞争优势。同

时，多元化经营是企业自身寻求与自身经营管理

能力最匹配的产业组合的试错过程。那么，企业

经营绩效的变化趋势就取决于这种试错过程中所

产生的正面和负面作用的合力结果，究竟哪种效

应占据主导则需要通过具体的分析检验。

为了阐明上市公司海外投资投资行业( 地区)

多样化，对企业经营绩效的影响机制的特征，本文

从经营成本、资源利用效率和风险控制 3 条路径展

开机制分析。已有研究发现，企业海外投资多元

化对其经营成本、资源利用效率和风险控制会产

生正反两方面影响，进而可能对企业经营绩效产

生不确定性影响［12，32］。因此，考虑到不同影响路

径的复杂性作用，上市公司海外投资多元化对企

业经营绩效的影响路径需要进一步展开实证

分析。

基于上述上市公司海外投资多样化对企业经

营绩效影响的 3 条潜在机制，本文选取上市公司年

度财务指标中的营业成本占比、投入资本回报率

和股价波动性分别作为其经营成本、资源利用率

和风险控制的代理变量，并通过双向固定效应模

型对可能的影响机制进行实证检验。具体的计量

模型为:

ＲOAit = α + λ1pathit + λ2Xit + γi + θt + μit

( 3)

pathit = α + φ1DCOit + φ2Xit + γi + θt + μit

( 4)

式( 3) 、式( 4) 中，path表示可能影响上市公司

经营绩效的 3 种潜在机制变量，包括营业成本占比
( cost) 、投入资本回报率( ric) 和股价波动性( risk) 。

式( 3 ) 首先考察 3 种因素对上市公司经营绩效的

影响，回归系数 λ1反映了这 3 项代理指标对企业

经营绩效的影响效应。式( 4) 进一步考察上市公司

海外投资行业( 地区) 分散度对企业营业成本占比、

投入资本回报率和股价波动性的影响，系数φ1反映

具体的影响效应。综合式( 3) 和式( 4) 中 λ1和φ1的

正负性和大小，可以判断出 3 种路径分别在上市公

司海外投资多元化与经营绩效间发挥的机制作用。

三、实证结果分析
( 一) 海外投资分散度与企业经营绩效

表 2首先考察了上市公司海外投资行业分散度
( ＲDO) 对企业经营绩效( ＲOA) 的影响效应。其中，

列( 1) 和列( 2) 为基准回归结果。列( 1) 中加入企业

个体固定效应和年份固定效应后，表示海外投资行

业分散度的变量 ＲDO 的回归系数为 － 0. 029，并且

在 99%的置信水平上显著; 列( 2) 进一步加入了可

能影响企业经营绩效的控制变量，ＲDO 的回归系

数仍然显著为 － 0. 026。这说明整体上在样本期

内，中国制造业上市企业随着海外投资行业分散

度的提高，企业的资本收益率会出现显著下降，也

就是说海外投资行业的多样化会对企业经营绩效

产生负面影响。

将样本上市公司按照企业所有制属性分为国

有企业和非国有企业，表 2 中的列( 3) 和列( 4) 分

别表示企业海外投资行业分散度对国有企业和非
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国有企业经营绩效的影响。由此可以看出，企业

海外投资多样化对国有上市公司经营绩效具有负

面影响但不显著，而对非国有上市公司经营绩效

的负面影响更大且更加显著。这说明非国有上市

公司相较于国有企业进行海外投资的效益较低。

本文认为，其可能原因为国有企业海外投资可能

更加谨慎和非国有上市公司海外投资更多是出于

扩大企业经营范围和国际市场。
表 2 海外投资行业分散度与企业经营绩效

变量

被解释变量: ＲOA
基准回归 所有制 高技术行业

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲDO
－0. 029＊＊＊ －0. 026＊＊＊ －0. 025 －0. 027＊＊＊ －0. 044＊＊＊ －0. 016*

( 0. 009) ( 0. 008) ( 0. 016) ( 0. 009) ( 0. 014) ( 0. 009)
控制变量 否 是 是 是 是 是
企业
固定效应

是 是 是 是 是 是

年份
固定效应

是 是 是 是 是 是

样本量 5 364 5 072 1 101 3 969 1 798 3 274
Ｒ2 0. 595 0. 684 0. 637 0. 700 0. 714 0. 670

注: ( 1) 括号内表示估计系数的异方差稳健标准误，并在企业层面
聚类调整; ( 2) * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 p ＜ 0. 10、p ＜ 0. 05 和 p ＜ 0. 01
时有统计学意义。下同。

根据国务院发布的《高技术产业( 制造业) 分

类( 2017) 》的标准，本文将样本上市公司按照是否

属于高技术行业进行划分，表 2 中的列( 5 ) 和列
( 6) 分别考察了海外投资分散度对高技术行业企

业和非高技术行业企业经营绩效的影响。回归结

果表明，相较于非高技术行业企业，海外投资行业

分散度对高技术行业企业经营绩效的负面影响效

应更大且更显著。高技术行业大多具有较高的专

业化程度和科学技术含量，而且专业化创新对企

业经营发展的促进作用十分重要。因此，当投资

行业分散度增加时，企业的专业化程度将会下降，

这可能导致企业核心竞争力丧失，进而影响其经

营绩效。

基于地区多元化的角度，表 3 汇报了中国制造

业上市公司海外投资地区分散度对其经营绩效的

影响效应。列( 1) 在不加入控制变量的情况下，表

示海外投资地区分散度的变量 IDO 的系数显著为
－ 0. 011，说明海外投资地区分散度越高，企业的

经营绩效( ＲOA) 越差，并且列( 2) 中加入控制变量

的回归结果进一步验证了基准回归结果的稳健

性。此外，异质性分析结果中，根据企业所有制属

性划分，列( 3) 和列( 4 ) 分别汇报了国有企业和非

国有企业的回归结果，表明相较于国有企业，非国

有企业的经营绩效受到海外投资分散度上升的负

面影响更加显著; 按照上市公司主营行业是否属

于高技术行业进行划分，列( 5) 中的高技术行业制

造业上市公司的海外投资地区分散度对企业的经

营绩效具有显著的降低作用，而列( 6) 中的非高技

术行业上市公司没有受到明显的影响，说明高技术

行业企业的专一化和集聚经营更能发挥企业优势。

总体来看，表 3 中海外投资地区分散度对企业

经营绩效的影响效应与表 2 中海外投资行业分散

度对企业的影响情况基本一致。这说明样本期

内，中国制造业上市公司海外投资多样化程度( 行

业 /地区) 提升，对企业的经营绩效( ＲOA) 产生了

明显的负面影响，并且这种负面影响在非国有企

业和高技术行业类企业更加显著。这一研究发现

也与已有的大量关于中国企业多元化经营研究的

结论相一致［33］。综合表 2 和表 3 中的分析结果，

本文认为，当前我国上市公司海外投资多元化并

没有提高经营绩效，这不仅有助于我们认识当前

企业海外投资现状，而且为优化企业海外投资和

降低经济风险提供了参考依据。
表 3 海外投资地区分散度与企业经营绩效

变量

被解释变量: ＲOA
基准回归 所有制 高技术行业

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

IDO
－0. 011＊＊ －0. 010＊＊ －0. 010 － 0. 010＊＊ －0. 014＊＊ －0. 006
( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 009) ( 0. 005) ( 0. 007) ( 0. 005)

控制变量 否 是 是 是 是 是
企业
固定效应

是 是 是 是 是 是

年份
固定效应

是 是 是 是 是 是

样本量 5 364 5 072 1 101 3 969 1 798 3 274
Ｒ2 0. 594 0. 683 0. 636 0. 699 0. 712 0. 670

( 二) 稳健性检验

本文通过筛选样本企业年龄和调整固定效应

对以上结果的进行稳健性。表 4 是基于企业创建

年龄筛选样本后的检验结果。由此可以看出，对

于不同创建年份的制造业上市公司而言，海外投

资行业分散度和投资地区分散度的提高均对企业

的经营绩效产生了显著的负面影响，并且影响程
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度在不同企业创建年份之间基本相近。表 5 是加

入更加严格的行业 ×年份固定效应替换年份固定

效应后的回归结果。同样地，在加入和不加入控

制变量的前提下，企业海外投资行业 /地区分散度

与企业经营绩效之间依然保持显著的负向关系。

总的来看，表 4 和表 5 的回归结果证明，本文研究

发现样本期内中国制造业上市公司海外投资多元

化对企业经营绩效负面影响的结论是稳健的。
表 4 基于企业年龄的稳健性检验

变量

被解释变量: ＲOA
2000 年
及之前

2003 年
及之前

2006 年
及之前

2009 年
及之前

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
Panel A: 投资行业分散度

ＲDO
－ 0. 031＊＊ － 0. 026＊＊＊ － 0. 027＊＊＊ － 0. 027＊＊＊

( 0. 012) ( 0. 010) ( 0. 008) ( 0. 008)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 2 866 4 007 4 588 5 058
Ｒ2 0. 664 0. 693 0. 686 0. 682

Panel B: 投资地区分散度

IDO
－ 0. 012＊＊ － 0. 012＊＊＊ － 0. 011＊＊＊ － 0. 010＊＊

( 0. 005) ( 0. 004) ( 0. 004) ( 0. 004)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 2 866 4 007 4 588 5 058
Ｒ2 0. 663 0. 692 0. 685 0. 682

表 5 调整固定效应的稳健性检验

变量
被解释变量: ＲOA

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ＲDO
－ 0. 027＊＊＊ － 0. 024＊＊＊

( 0. 009) ( 0. 008)
－ －

IDO － －
－ 0. 011＊＊＊ － 0. 011＊＊＊

( 0. 004) ( 0. 004)
控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

行业 ×年份
固定效应

是 是 是 是

样本量 5 334 5 040 5 334 5 040
Ｒ2 0. 636 0. 708 0. 635 0. 708

( 三) 机制分析

根据计量式( 3) 和式( 4) ，以下逐步检验了经

营成本、投资回报率和股价波动性作为代理变量

时，这 3 种潜在路径的具体影响效应。

表 6 考察了制造业上市公司经营成本、投资回

报率和股价波动性对其经营绩效的影响效应。在

加入控制变量、企业固定效应和年份固定效应后，

列( 2) 、列( 4) 和列( 6) 的回归结果表明，样本企业

的经营成本、投资回报率和股价波动性上升 1 个百

分点会导致其经营绩效分别显著变化 － 0. 220、

0. 579 和 0. 096 个百分点，即经营成本与经营绩效

负相关，投资回报率和股价波动性与企业绩效正

相关。

在表 6 相关性结果的基础上，表 7 进一步考察

了制造业上市公司海外投资多元化对企业经营成

本、投资回报率和股价波动性的影响效应。其中，

列( 1) 和列( 2) 分别汇报了企业海外投资行业分散

度和海外投资地区分散度对企业经营成本的影

响，回归结果表明，企业海外投资行业分散度和地

区分散度每增加 1，会导致企业经营成本分别显著

上升 10. 6 个百分点和 3. 3 个百分点。结合表 6 的

相关性关系可以得出，制造业上市公司海外投资

行业 /地区分散度提高会通过经营成本上升，导致

其经营绩效下降。表 6 和表 7 中列( 3) 和列( 4) 的

结果，说明企业海外投资多元化程度增加会降低

企业的投资回报率，从而导致其经营绩效下降。

表 7 中列( 5) 和列( 6) 的回归结果表明企业海外投

资分散度对其股价波动性没有显著影响，因此风

险控制不是海外投资多元化与经营绩效间的潜在

机制。

综合表 6 和表 7 的机制分析结果，本文研究证

实样本期内中国制造业上市公司海外投资多元化

程度的提高，通过提高企业经营成本和降低企业

投资回报率这两条机制路径，导致企业的经营绩

效下降。
表 6 经营成本、投资回报率、股价波动性与企业绩效
变量

被解释变量: ＲOA
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

cost
－ 0. 178＊＊＊ － 0. 220＊＊＊
( 0. 034) ( 0. 030)

— — — —

ric — —
0. 596＊＊＊ 0. 579＊＊＊
( 0. 038) ( 0. 036)

— —

risk — — — —
0. 144＊＊＊ 0. 096＊＊＊
( 0. 018) ( 0. 015)

控制变量 否 是 否 是 否 是

企业
固定效应

是 是 是 是 是 是

年份
固定效应

是 是 是 是 是 是

样本量 5 339 5 069 5 332 5 066 5 264 5 001

Ｒ2 0. 741 0. 809 0. 932 0. 934 0. 596 0. 686
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表 7 投资分散度对经营成本、投资回报率、
股价波动性的影响

变量
cost ric risk

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲDO
0. 106＊＊
( 0. 045)

—
－ 0. 043＊＊＊
( 0. 015)

—
－ 0. 003
( 0. 004)

—

IDO —
0. 033＊＊
( 0. 014)

—
－ 0. 016＊＊
( 0. 006)

—
－ 0. 002
( 0. 002)

控制变量 是 是 是 是 是 是
企业
固定效应

是 是 是 是 是 是

年份
固定效应

是 是 是 是 是 是

样本量 5 069 5 069 5 066 5 066 5 001 5 001
Ｒ2 0. 667 0. 665 0. 520 0. 518 0. 259 0. 259

四、总结与政策建议
随着共建“一带一路”的地区范围不断扩大，

坚持“走出去”和“引进来”并重，实行高水平的投
资自由化、便利化政策，打造全面开放新格局目标
的提出，为我国企业对外直接投资化提供更大的

国际空间，为实现高质量发展、内外产能合作与产
业转移升级得到新的契机。但同时，中国制造业
企业对外直接投资也存在由于缺乏经验和竞争优

势不明显等原因，导致经营风险上升和绩效下降

的问题。因此，正确认识当前我国制造业企业海
外投资现状和问题，对提升企业投资合理性、优化
产业布局和提高中国企业国际竞争力具有重要现

实意义。

本文以中国制造业上市公司为研究对象，实

证考察了企业海外投资多元化对其经营绩效的影

响效应，并从企业经营成本、资源利用效率和风险
控制 3 条路径进行了较为深入的机制分析。实证
研究发现: 第一，基准回归和稳健性检验结果证

明，样本期内中国制造业上市公司海外投资行业

或地区多元化程度的提高，会导致企业经营绩效

出现明显下降; 第二，异质性分析表明，海外投资

多元化程度的提高对企业经营绩效的负面影响，

在非国有企业和高技术企业中表现更为显著; 第

三，机制分析表明，制造业上市公司海外投资多元

化程度上升，会通过提高企业经营成本和降低资

源利用效率( 投资回报率) 两条机制路径，导致企

业的经营绩效下降。总体来看，我国制造业上市
公司海外投资多元化伴随着低效率问题，结合上

述发现，本文认为可以从以下几点着手改善。

第一，权衡好主营业务专业化和国际投资多

元化之间的关系。根据本文分析可知，制造业企
业海外投资多样化会提高其经营成本和降低投资

回报率，这既可能是由于企业进入新行业和新地

区的经营经验不足，又可能是因为投资过度分散

化导致的整体经营效率下降。因此，如何权衡好
企业主营业务专业化和国际投资多元化之间的关

系，关乎企业的当前经营表现和未来发展方向。

本文认为，这需要综合考虑企业当前主营业务的

经营现状、多元化投资目标行业的进入门槛( 成
本) 和两者的发展前景，通过对比分析作出有利于

企业长期发展的投资经营选择。

第二，加大创新投入，提升核心竞争力，是改

善企业经营绩效的根本。创新是企业发展的根本
动力，也是提升企业竞争优势和盈利能力的重要

途径。伴随着我国人口红利的消失，如何从“中国
制造”转向“中国创造”是当前我国制造业企业面
临的重要问题。结合分析结论，本文认为，我国制
造业企业，尤其是高技术行业，应该更加重视创新

与专业化程度提升对企业经营发展的重要性，而

不是一味追求投资多元化。通过创新增加产品技
术附加值，不仅有利于资源利用效率和企业经营

绩效的提高，并且对提升中国制造业行业话语权

和国际竞争力具有重要作用。

第三，以产业政策支持，引领企业投资风向。

当前，宏观经济下行压力依然艰巨，如何进一步促

进我国产业结构转型升级，为经济增长持续提供

动能，对产业政策提出了新的要求。过往经验表
明，在关乎国家安全、基本民生和科技前沿等重点
领域，以产业政策支持带动企业投资发展，能够有

效促进关键行业的转型升级和经济增长。因此，

应对当前宏观经济下行与微观企业多元化无序扩

张，应继续发挥产业政策对企业投资风向的引领

作用，以政策支持凝聚形成新的增长合力。
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