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　　内容提要：对外直接投资对企业绩效的影响一直是投资者和公众关注的重要问题。
本文利用 Ａ股上市公司对外直接投资事件数据，采用倾向得分匹配和双重差分法估计了
对外直接投资对企业全要素生产率、产能利用率和盈利能力的作用效果。研究发现：对外

直接投资总体上能够促进企业绩效提升，具体表现为促进了企业全要素生产率的提升和

产能利用率的优化，但是对于企业盈利能力的影响并不显著；对外直接投资对企业绩效的

影响存在滞后性和动态性，对全要素生产率的促进作用先增强后减弱，对产能利用率的影

响存在一年的滞后，对企业盈利能力的影响在前两年为负，之后逐步转变为正；投资动机

和进入模式影响对外直接投资后的绩效提升效果，技术寻求动机的对外直接投资对全要

素生产率的促进作用最显著，而资源寻求动机和市场寻求动机的对外直接投资能够促进

产能利用率的改善，只有市场寻求动机的对外直接投资对盈利能力存在积极影响，跨国并

购促进企业全要素生产率提升和盈利状况改善，而绿地投资对产能利用率的促进作用更

加明显。本文的研究丰富和拓展了中国企业国际化经营的相关研究，也为科学评价企业

对外直接投资效果提供了新的证据。
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一、引　言

伴随中国对外开放程度的逐步加深，特别是 ２００１年“走出去”战略实施以后，中国对外直接投
资以年均２９％的速度飞速发展，投资地区覆盖全球，投资领域不断拓展，投资规模持续扩大，中国
成为国际投资领域的主要来源国之一。根据《中国对外直接投资统计公报》数据，截至 ２０１７年底，
２５５万家中国境内投资者在全球 １９０个国家和地区设立了 ３９万家境外企业，对外投资净额达到
了１８０９０４亿美元，占全球对外直接投资存量的 ５９％，份额位居全球第二。中国对外直接投资迅
速发展，伴随着的是越来越多关于对外直接投资是否理性的声音，在喧嚣与热闹的市场背后，国内

企业自我战略目标的实现与否，投资绩效究竟出现什么样的新变化，成为理论界和实业界都共同关

心的重要问题。
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对外直接投资是指在投资主体所在国家以外地区所进行的，为实现持续利益而对国外企业进

行有效控制和管理的一种投资行为。现有对企业对外直接投资绩效的研究主要基于以下几个角

度：一是基于国际化理论考察对外直接投资对企业总体产出规模、出口方面的影响，多数发现中国

的对外直接投资，促进了企业产出增加、国内就业增加和出口增长，表明中国企业的对外直接投资

并没有显著替代国内的生产和出口（杨连星等，２０１９［１］；蒋冠宏和蒋殿春，２０１４［２］；李磊等，
２０１６［３］），但是刘海云和聂飞（２０１５）［４］发现制造业企业对外直接投资的过快扩张挤出了国内投资，
推升了实际利率，使得资本向外转移和向虚拟经济转移，最终造成制造业“空心化”的发生。二是

基于金融学理论研究企业对外直接投资行为对其市场价值的影响，以收益率或利润率等会计指标

来考察对外直接投资所带来的“财富创造”效应，顾露露和 Ｒｅｅｄ（２０１１）［５］的研究发现中国企业对
外直接投资的短期市场绩效为正，中长期绩效保持非负，对外直接投资取得了正面的市场收益，刘

柏和梁超（２０１７）［６］则发现随着中国企业对外直接投资规模的上升，长期业绩出现了下滑的迹象，
背后的原因可能是管理者的过度自信造成了投资的非理性。三是基于“逆向技术溢出”视角研究

对外直接投资对企业实际效率的影响，以全要素生产率等指标来考察对外直接投资所带来的生产

率提升效应，蒋冠宏和蒋殿春（２０１４）［７］发现对外直接投资能够促进企业的生产率水平提高，但是
这种作用会随着时间的推移而逐步衰减，张海波（２０１７）［８］则发现企业的投资广度对企业生产率的
促进作用更大，投资的深度对生产率的提升没有显著的影响。

纵观现有研究文献发现，对企业对外直接投资绩效的衡量，并没有一个清晰的界定，本文认为

对外直接投资所带来的绩效提升，应该既包括企业对外直接投资后通过股票市场价值提升所获得

的价值增值，也体现在实际生产层面所获得的市场优势，既体现在通过“逆向技术溢出”和“干中

学”途径获得的效率提升，也应体现在产业边际转移后生产要素重新组合所带来的产能利用率提

升，因此，参考已有研究对企业绩效的衡量，本文主要从全要素生产率、盈利能力和产能利用率三个

方面，论述对外直接投资对企业绩效的微观影响。本文的边际贡献主要体现在：第一，从研究对象

上，同时将绿地投资与跨国并购纳入研究范围，囊括了我国对外直接投资的两种主要形式，并研究

了两种投资模式的作用差异，有助于理解不同对外直接投资形式对企业绩效的影响机制。第二，从

研究内容上，分析了对外直接投资对全要素生产率、盈利能力和产能利用率的作用效果，以及这种

作用的动态性和异质性，有助于更加全面和科学评价中国对外直接投资的实际绩效。

二、理论分析与研究假设

１．对外直接投资与企业全要素生产率
生产率是企业竞争优势的集中体现，也是影响企业国际化经营的关键因素。Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）［９］、

Ｈｅｌｐｍａｎ等（２００４）［１０］的异质性企业理论认为，国际经营中面临着运输成本、固定投资成本，生产率
最低的企业无法克服这些成本，只服务本国市场，生产率居中的企业通过出口等方式开始国际化经

营，只有生产率最高的企业才可能有较高利润空间来弥补国际投资固定成本，以对外直接投资方式

参与国际竞争，这种效应被称为企业对外直接投资的“自选择效应”；与此同时，也有文献开始关注

对外直接投资的“生产率效应”，也就是研究对外直接投资对企业生产率的影响（Ｓｍａｒｚｙｎｓｋａ，
２００４［１１］；蒋冠宏和蒋殿春，２０１４［７］；Ｌｉ等，２０１７［１２］）。

从理论上看，影响企业全要素生产率的因素主要有知识的创造、转移和吸收，生产要素的供给

质量和效率、有效的管理制度和富有竞争性的外部市场（Ｄａｎｑｕａｈ等，２０１４）［１３］。技术、专利、管理
经验和市场渠道等资源不仅可以通过企业自身创造，也可以通过收购、模仿等方式从外部获取，对

于中国这样的发展中国家而言，通过对外直接投资的方式从发达国家获取技术和管理经验就是促

进生产率提升的重要渠道。对外直接投资对全要素生产率的影响主要有以下渠道：（１）逆向技术
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溢出效应，技术资源寻求是发展中国家企业投资发达国家的重要动因，通过购买专利技术、联合研

发等方式，使得先进的技术和管理经验逆向转移回本国，促进本国企业的技术进步和效率提升（Ｄｕ
等，２０１２［１４］；Ｈａｍｉｄａ，２０１７［１５］）；（２）学习效应，即对外直接投资使得企业参与到更广泛的国际竞争
中，接触更多的消费需求、研发资源和管理经验，通过“干中学”促进效率提升（Ｂｉｅｓｅｂｒｏｅｃｋ，
２００５［１６］；Ｆｅｅｎｓｔｒａ等，２０１４［１７］）；（３）规模经济效应，企业通过对外直接投资进行全球生产布局能够
有效扩大企业规模，降低企业的平均生产成本，也摊薄了企业的研发成本，从而提升了企业的全要

素生产率；（４）利润回流效应，海外分支机构所创造的利润回流至母公司，为企业的研发投入和创
新活动提供了资金支持，因而有助于促进企业生产率的进步（毛其淋和许家云，２０１４［１８］；蒋冠宏，
２０１７［１９］）。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：对外直接投资促进企业全要素生产率的提升。
２．对外直接投资与产能利用率
边际产业转移理论认为，向外转移即将失去比较优势的产业是先行国家对外直接投资的重要

动机，通过边际产业的梯度转移既发挥了国内落后产能的剩余价值，为企业扩宽国际市场，获取丰

厚利润，又有利于释放这些产业中所占用的资源和空间，积蓄力量发展新的比较优势产业

（Ｋｏｊａｍａ，１９７８）［２０］。针对我国的具体情况，刘海云和聂飞（２０１５）［２１］指出我国的对外直接投资不同
于美国、日本等先行国家，既有以资源寻求为目的的顺梯度投资，也有以技术和市场寻求为目的的

逆梯度投资，因而研究对外直接投资对我国企业产能利用率的影响应当区分不同的投资流向。

顺梯度的对外直接投资主要通过“产业剥离”效应来影响国内产能，将在本地不再具有比较优

势、但是在东道国仍具有比较优势的产业部门剥离出去，国内闲置的生产设备和生产技术转移到相

对落后的发展中国家，一方面，企业国内生产部门的生产资源得到释放，产能水平得以改善；另一方

面，转移出去的生产能力在当地仍然具有比较优势，创造出的利润回流国内，有利于国内企业的设

备改造和技术升级，帮助企业完成产业升级（Ｂａｒｒｉｏｓ等，２００５［２２］；刘海云和聂飞，２０１５［２１］）。
逆梯度的对外直接投资则主要通过“生产率效应”和“对外贸易效应”两个渠道间接作用于国

内产能利用率。“生产率效应”主要体现为以技术寻求为主的逆梯度对外直接投资能够通过逆向

技术溢出、学习效应、规模经济和利润回流等渠道促进国内生产率的增长，改变企业的实际生产效

率，促进企业产能利用水平的改善（杨振兵，２０１５［２３］；Ｌｉ等，２０１６［２４］）；而“对外贸易效应”则体现为
以市场寻求为主的逆梯度对外直接投资能够促进企业的出口增长，扩大企业产品的市场占有率，从

而提升企业的有效需求，加快企业的资源周转效率，提升企业的产能利用率（顾雪松等，２０１６［２５］；刘
航等，２０１６［２６］）。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：对外直接投资促进企业产能利用率的提升。
３．对外直接投资与企业资产收益率
基于发达国家传统的跨国投资理论，企业对外直接投资的主要目的是利用企业自身特定优势进

入海外市场，发挥“规模经济”和“范围经济”的优势，从而获得更高的利润（Ｈｙｍｅｒ，１９６０［２７］；Ｈｏｓｋｉｓｓｏｎ
和 Ｈｉｔｔ，１９９０［２８］）。绿地投资和跨国并购两类模式是目前我国对外直接投资普遍采取的进入模式，
Ｄａｔｔａ等（２０１５）［２９］认为跨国并购与绿地投资在投资收益的不确定性和滞后性上都有显著差异。

一方面，就不确定性而言，跨国并购相对于绿地投资，有被并购企业的已有资源作为支撑，能够

迅速地通过内部整合的渠道获得有关市场、制度、文化等方面的信息（Ｇｅｏｒｇｏｐｏｕｌｏｓ和 Ｐｒｅｕｓｓｅ，
２００９）［３０］，而绿地投资则是需要企业花费大量的精力和一定的时间，才能逐步建立起组织机构和信
息网络体系，因此企业的生存和盈利存在着较强的不确定性（Ｈｅｎｎａｒｔ和 Ｐａｒｋ，１９９３［３１］；Ｍｃｖｅａ，
２００９［３２］）；另一方面，就收益的滞后性而言，绿地投资企业进入后需要进行较大规模固定资本投入，
修建厂房、购置设备、培训人员等需要一定的时间，加之缺乏市场资源和声誉的积累，使得企业在进
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入新市场后面临较高的生产成本，边际成本的下降和投资回报的实现都需要较长的周期，而绿地投

资可以整合被收购企业的现有资源，同时利用子公司多年积累的组织架构、市场信息、销售渠道和

品牌声誉，相对较快地实现生产和盈利（Ｄｉｋｏｖａ和 Ｗｉｔｔｅｌｏｏｓｔｕｉｊｎ，２００７）［３３］。Ｍａｔｈｕｒ等（２００１）［３４］的
研究发现，企业的财务绩效会在国际化初期出现显著的下降，伴随着时间的推移，对外直接投资对

收益的正向影响才开始显现。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：对外直接投资对企业盈利能力的影响具有滞后性。
Ｈ４：相对于绿地投资而言，以跨国并购方式进入的对外直接投资对于企业盈利能力的影响更大。

三、研究设计

１．模型设定
企业的对外直接投资的发生是非随机的，企业根据生产率水平等自身条件，选择参与国际经营

的方式（Ｈｅｌｐｍａｎ等，２００４）［１０］。直接采用 ＯＬＳ回归估计对外直接投资对企业绩效的影响，可能存
在样本选择偏误或遗漏变量造成的内生性问题，本文采取基于倾向得分匹配的双重差分法，参照谢

伟和宋林（２０１８）［３５］的设定方法，采用二元虚拟变量来标记企业是否进行对外直接投资，分别记为
ｄｕｉ和 ｄｔ。ｄｕｉ为分组变量，标记企业 ｉ在样本时期内是否发生过对外直接投资；ｄｔ为时间虚拟变
量，用于标记投资发生前后年份。ｙｉｔ表示企业 ｉ在时期 ｔ的结果变量，即本文所定义的企业绩效的

衡量指标，Δｙｉ表示企业 ｉ在 ｄｔ＝１和 ｄｔ＝０两时期的企业结果变量变化状况，其中 Δｙ
１
ｉ表示对外直

接投资企业在投资前后的结果变动，而 Δｙ０ｉ则表示非对外直接投资企业在对外直接投资发生前后
的结果变动。因此，对外直接投资对企业绩效的实际影响 δ可表示为如下：

δ＝Ｅ（δｉ｜ｄｕｉ＝１）＝Ｅ（Δｙ
１
ｉ｜ｄｕｉ＝１）－Ｅ（Δｙｉ

０｜ｄｕｉ＝１） （１）
　　其中，Ｅ（Δｙｉ０｜ｄｕｉ＝１）其实是不可观测的一种“反事实”状态，因为一旦企业选择进行对外直接
投资，我们就只能观测到其对外投资后的结果变量 Δｙ１｜ｄｕｉ＝１，其未对外投资状态下的结果变量
Δｙｉ０｜ｄｕｉ＝１无法观测。为此本文利用倾向得分匹配的方法为对外直接投资企业找到了相近的从未
对外直接投资的企业作为其“反事实”结果，用样本期内从未对外直接投资企业的结果变量的变化

Δｙｉ０｜ｄｕｉ＝０替代对外直接投资企业结果变量的变化 Δｙ
０
ｉ｜ｄｕｉ＝１，即假定 Ｅ（Δｙｉ０｜ｄｕｉ＝１）＝Ｅ（Δｙｉ０｜

ｄｕｉ＝０），那么式（１）转化为：

δ＝Ｅ（δｉ｜ｄｕｉ＝１）＝Ｅ（Δｙ
１
ｉ｜ｄｕｉ＝１）－Ｅ（Δｙ

０
ｉ｜ｄｕｉ＝０） （２）

　　然后，根据双重差分法将对外直接投资的企业作为实验组，从未对外直接投资的企业作为对照
组，比较实验组企业和对照组企业在对外直接投资前后结果变量的变化。如果实验组企业对外直

接投资后结果变量的增加显著高于对照组企业，那么我们就可以认为企业的对外直接投资促进了

企业绩效提升。具体的估计方程设定为：

ｙｉｔ ＝β０＋β１ｄｕｉ＋β２ｄｔ＋δｄｕｉ×ｄｔ＋γＸｉｔ＋μｉｔ （３）
　　其中，下标 ｉ和 ｔ分别表示企业和年份，ｙｉ表示企业的绩效水平，分别用企业的全要素生产率、
产能利用率和盈利能力来衡量。交叉项 ｄｕｉ×ｄｔ的估计系数 δ捕捉了对外直接投资对被解释变量
的因果影响。Ｘｉｔ为控制变量集合，具体变量选择和定义见下节。

２．变量选择
（１）被解释变量：
１）全要素生产率（ＴＦＰ），计算全要素生产率的标准方法是估计索洛余值，首先采用普通最小

二乘法估计下式：

ｖａｉｔ ＝β０＋βｌｉｔ＋θｋｉｔ＋ηｉｔ （４）
　　其中，ｖａｉｔ为 ｉ企业在 ｔ时期的工业增加值，ｌ为劳动投入，ｋ为资本存量，η为随机干扰项，但是
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如果直接对上式进行普通最小二乘估计，可能因为反向因果关系而产生内生性问题，企业的资本投

入和劳动投入决定企业增加值水平，但与此同时，产出状况也可能对投入水平产生影响，比如企业

可能会为了实现某一产量水平而追加投资，这样就导致企业增加值与资本之间存在双向因果关系，

直接采用最小二乘法进行估计的结果将是有偏且不一致的。Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和 Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）［３６］提出引
入中间投入来处理内生性问题，将估计式转化为：

ｖａｉｔ ＝βｌｉｔ＋φ（ｋｉｔ，ｍｉｔ）＋εｉｔ （５）
　　其中，ｍｉｔ为企业的中间投入，而 φ（ｋｉｔ，ｍｉｔ）为资本存量 ｋ和中间投入 ｍ的三阶多项式函数，通
过对上式系数的估计，可以计算全要素生产率为：

ＴＦＰ^ｉｔ ＝ｖａｉｔ－β^ｌｉｔ－θ^ｋｉｔ （６）
　　由于上市公司并没有公布增加值、中间投入和资本存量的准确数据，本文参照袁堂军
（２００９）［３７］、张海波（２０１７）［８］等的方法来进行如下估算：

增加值 ＝固定资产投资 ＋劳动者报酬 ＋营业税及附加 ＋主营业务净利润 （７）
中间投入 ＝主营业务成本 ＋销售、财务、管理费用 －固定资产折旧 －劳动者报酬

（８）
　　资本存量采用永续盘存法进行计算，由于上市公司在上市时会进行资产清算和评估，本文采用
上市公司在上市时报告的固定资产净额作为初始资本存量水平，投资数据则根据企业各年度固定

资产原价的差值来衡量：

ｋｉｔ ＝ｋｉｔ－１（１－δ）＋Ｉｉｔ （９）
　　其中，ｋｉｔ和 ｋｉｔ－１分别是 ｉ企业在第 ｔ期和第 ｔ－１期时的资本存量水平，δ为折旧率，参照文献的
一般做法以及国家统计局对工业企业固定资产核算的规定，折旧率取 ５％的水平（Ｐｅｒｋｉｎｓ，
１９８８［３８］；朱荃和张天华，２０１５［３９］）。

劳动投入采用员工人数来表示，劳动者报酬则使用支付给职工以及为职工支付的现金来表示。

在实际计算中，式中的变量均采用对数的形式，增加值和固定资产存量、中间投入均使用对应价格

指数调整为２００３年可比价格。
２）产能利用率（ＣＵ），从理论上讲，企业的产出应该维持在企业短期平均成本最低的地方，但

现实中企业常常不能在最优水平上生产，产能过剩就是指企业的实际产出低于其最优产出，产能利

用率不足１００％的状态（Ｂｅｒｎｄｔ和 Ｍｏｒｒｉｓｏｎ，１９８１）［４０］。本文参照余东华和吕逸楠（２０１５）［４１］、张先锋等
（２０１７）［４２］对上市公司产能过剩的估计方法，采用生产函数法来估计企业的潜在最大产出水平：第一
步，设定生产函数为柯布 －道格拉斯生产函数形式，采用普通最小二乘法分行业估计得到生产函数中
的系数估计值；第二步，估计产出水平，计算残差，并取残差的最大值加到平均生产函数的常数项上，

得到边界生产函数；第三步，由边界生产函数计算理论上的最大产出。最后，得到产能利用率：

ＣＵｉｔ ＝
Ｙｉｔ

Ｙｉｔ
 （１０）

　　其中，ＣＵ为企业的产能利用率水平，Ｙｉｔ为企业的实际产出水平，而Ｙｉｔ

则为企业的潜在最大产

出水平。

３）盈利能力（ＲＯＡ），企业的盈利能力采用总资产收益率（ＲＯＡ）来衡量，其计算方法为企业的
税前利润与企业平均总资产之比，该指标集中反映了企业运用所支配的资产赚取利润的能力，是研

究企业盈利能力最有代表性的指标之一，在学术研究和投资实务上都得到了广泛应用（Ｋｕｓｅｗｉｔｔ，
１９８５［４３］；李善民等，２００４［４４］）。

（２）解释变量，根据本文所使用的双重差分的模型设定，作为解释变量反映企业对外直接投资
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状态变动的主要是三个虚拟变量：ｄｕｉ、ｄｔ和 ｄｕｉ×ｄｔ。其中，ｄｕｉ前的系数反映了分组差异对结果变
量的影响，ｄｔ前的系数反映了时间变动对结果变量的影响，而交叉项 ｄｕｉ×ｄｔ为本文关注的核心解
释变量，实际反映的是对外直接投资企业的对外直接投资行为对其结果变量的影响，也就是对外直

接投资这一“外生”变动所带来的处置效应（ＴｒｅａｔｍｅｎｔＥｆｆｅｃｔ）。
（３）控制变量，借鉴已有研究（薛安伟，２０１７［４５］；张先锋等，２０１７［４２］），选取如下变量作为控制变

量：１）企业规模（Ｓｉｚｅ），用企业总资产对数表示；２）资本密集度（ＬｎＫＬ），用固定资产与员工人数之
比的对数来衡量；３）资产负债率（Ｌｅｖ）：用负债与资产之比来衡量；４）海外业务收入（Ｅｍｐ），如果企
业存在海外业务，该值为１，否则为０；５）研发投入强度（Ｒ＆Ｄ），采用研发费用与营业总收入之比衡
量；６）企业性质（ＳＯＥ），用虚拟变量来衡量，国有企业取值为 １，非国有企业为 ０；７）企业年龄
（Ａｇｅ），用当年年份与企业成立年份之差表示。

３．数据来源与样本选择
本文对外直接投资事件数据分别来源于商务部公布的对外直接投资名录（绿地投资）和国泰

安上市公司并购重组事件数据库（跨国并购）。考虑到我国对外直接投资在近几年才开始迅猛发

展，早期上市公司对外直接投资事件数量较少，同时为避免 ２００９年国际金融危机可能对本研究因
果识别产生的研究偏误，本文研究样本为２０１０—２０１７年内发生了海外投资的Ａ股非金融类上市公
司。其他财务数据和公司治理结构数据来源于国泰安和万得数据库。

将企业对外直接投资事件数据与上市公司财务数据匹配，获取了９８３家上市公司的投资事件，
进一步筛选：（１）删除 ＰＴ，ＳＴ类型处理的企业；（２）删除连续经营小于等于两年的企业；（３）删除重
要财务指标数据不全的企业；（４）对连续型财务指标变量在 １％和 ９９％水平上进行缩尾处理。实
验组包含２０１０—２０１７年，中国上市公司发起的７９０起对外直接投资事件，控制组包括了 １４４３家未
曾进行过海外投资的企业。对外直接投资分布的基本描述性结果如表１所示。
表１ 对外直接投资分布情况

投资年度分布 投资区位分布 主要行业分布

并购 绿地 合计 地区 数量 行业 数量

２０１０ １９ ５９ ７８ 亚洲 ３７３ 计算机、通信及其它电子设备制造 １０８
２０１１ ２９ ５４ ８３ 北美洲 １４２ 电气机械及器材制造业 ６４
２０１２ ２５ ９２ １１７ 欧洲 １２１ 专用设备制造业 ６０
２０１３ ３３ ７２ １０５ 拉丁美洲 ７９ 化学原料及化学制品制造业 ５２
２０１４ １７ １２１ １３８ 大洋洲 ４２ 医药制造业 ５１
２０１５ ４５ １３５ １８０ 非洲 ３３ 软件和信息技术服务业 ４６
２０１６ ５５ ５５ 通用设备制造业 ３７
２０１７ ３４ ３４ 汽车制造业 ３１
合计 ２５７ ５３３ ７９０

　　注：２０１６年起，对外直接投资名录不再公布分支机构设立时间，因此绿地投资数据截至２０１５年

资料来源：本文根据商务部对外直接投资企业名录和国泰安上市公司并购重组数据库整理

四、实证研究结果

１．ＰＳＭ匹配结果分析
针对企业对外直接投资可能存在的“自选择”问题，参照 Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ和 Ｒｕｂｉｎ（１９８５）［４６］提出的

倾向得分匹配的操作方法，按投资概率为实验组企业匹配对照组。将企业进行对外直接投资

（ＯＦＤＩ）的概率记为：
Ｐ＝Ｐｒ｛ＯＦＤＩｉｔ ＝１｝＝ｆ（Ｚｉｔ－１） （１１）
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　　其中，Ｚｉｔ－１为匹配变量，包含了影响企业对外直接投资决策的因素。参照现有文献（毛其淋和

许家云，２０１６［４７］；蒋冠宏，２０１７［１９］），本文的匹配变量包括企业年龄、资本密集度、规模、是否存在海
外业务收入、企业产权性质。为了控制“自选择”问题所带来的内生性，本文还进一步控制了全要

素生产率的一阶滞后项。本文假定式中的 ｆ的函数形式为 Ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ，即使用 Ｌｏｇｉｔ回归估计得到每
个企业发生对外直接投资的概率值，然后采用 １∶２最近邻的匹配原则，逐年为每一个处理组企业
找到２个在对外直接投资概率上最相近的对照组企业。

表２中给出了匹配的平衡性检验结果，从表中结果比较可以看出，匹配之前，实验组与对照组
在全要素生产率等匹配变量上存在系统性差异，对外直接投资并不是随机发生的，但是在匹配之

后，这种差异不再存在，因而就可以认为在对匹配变量进行控制后，企业的对外直接投资决策是随

机做出的，与企业的其他特征无关，从而适用双重差分方法。

表２ 匹配的平衡性检验结果（分年度，以 ＴＦＰ为例）

匹配年份
匹配前 匹配后

实验组 对照组 ｔ值 实验组 对照组 ｔ值

２００９ １３６９７ １３０６９ ７１６ １３６９７ １３６５１ ０３２

２０１０ １３５４９ １３１８２ ４４４ １３５４９ １３６０９ －０４９

２０１１ １３５４７ １３２２５ ４２７ １３５４７ １３５４１ ００６

２０１２ １３３３３ １３２１０ １５０ １３３３３ １３３９７ －０５８

２０１３ １３４８９ １３２９４ ２７４ １３４８９ １３５３２ －０５５

２０１４ １３６０６ １３３８０ ３７０ １３６０６ １３６３１ －０７８

２０１５ １３６０４ １３４９３ １０４ １３６０４ １３６１４ －００８

２０１６ １３６０３ １３４７６ １７２ １３６０３ １３６１２ －０１２

　　注：对外直接投资发生在２０１０—２０１７年，匹配采用前一期的数据，因此匹配年份为２００９—２０１６年；、、分别表示在１％、

５％、１０％水平下显著

资料来源：本文整理

２．初始回归结果分析
基于 ＰＳＭ得到的匹配样本，依照式的模型设定，分别对全要素生产率 ＴＦＰ、产能利用率 ＣＵ和

盈利能力 ＲＯＡ进行了回归分析，结果如表３、表４和表５所示。
（１）对全要素生产率的回归结果分析。本文首先以全要素生产率作为企业微观绩效的代理变

量，检验了对外直接投资对企业生产率提升的影响。表 ３中给出了回归结果。列（１）中只放入了
三个双重差分虚拟变量，列（２）则是引入了企业层面的控制变量，列（３）在控制企业层面控制变量
的基础上，还控制了行业和地区固定效应，列（４）则是进一步控制了年度固定效应。

从表３所报告的回归结果可以看到，本文重点关注的双重差分解释变量 ｄｕ×ｄｔ在各回归中的系
数符号以及显著性水平基本稳定，说明本文的回归结果稳健性较好。从第（４）列完整的回归结果可以
看出，双重差分估计量 ｄｕ×ｄｔ的系数在５％的水平上显著为正，说明对外直接投资对企业全要素生产
率有显著的促进作用，验证了假设 Ｈ１。分组变量 ｄｕ的系数不显著，也进一步表明了本文基于匹配的
样本，排除了对外直接投资企业与非对外直接投资企业在初始的生产率分布上的差异，对外直接投资企

业在投资后所得到的生产率的提升，并不是其所在的分组所决定的，而是由对外直接投资行为所带来的。

基于稳健性的考虑，本文还在（３）式的模型基础上，采用个体固定效应模型进行了重新的估
计。表３的第（５）列和第（６）列给出了估计的结果，其中，第（５）列中除了企业层面的控制变量，还
加入了企业固定效应，而第（６）列则是同时加入了企业固定效应和年度固定效应。从回归估计的
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结果上看，核心解释变量的系数符号和显著性均没有显著的变化，控制变量的符号也与之前的模型

基本一致，说明本文的模型设定是稳健可信的。

表３ 对全要素生产率影响的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ

ｄｕ×ｄｔ
０１２２

（２８２１）

００２３

（３２３１）

００２１

（２３２７）

００２２

（２３２９）

００２４

（２７３９）

００２２

（２１４４）

Ｄｕ
０１８２

（５３１５）

００２２

（１７３２）

－０００３

（－０１０３）

０００３

（０３４８）

Ｄｔ
０４８７

（９２３１）

－０２０１

（－１２９３）

－００１３

（－０５４１）

－００１７

（－１０２１）

－００１８

（－１１３４）

－００２０

（－０５８５）

常数项
１１２３１

（１６１３４）

２３７６

（１８７５５）

２４０８

（１８８２１）

２５８６

（１８９９１）

３２４５

（１４９６２）

４５３６

（１６２７５）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

区域固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

个体固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７

Ｆ ７４７６４ ２９３６５１ ３１００２５ ３２７３６２ ４６４３６４ ２９１４２１

调整后 Ｒ２ ００６１ ０７０１ ０７０８ ０７２１ ０７４２ ０７３６

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

（２）对产能利用率的回归结果分析。对外直接投资除了能提升企业的全要素生产率，将过剩
产能进行转移，提高产能利用率也是我国企业进行对外直接投资的重要动机之一。因此，本文对对

外直接投资对于企业产能利用率的影响也进行了实证分析，结果如表 ４所示。表中模型的设置方
法与表３一致，从表４所报告的回归结果可以发现，总的来看，对外直接投资对于化解产能过剩具
有一定的积极作用，假设 Ｈ２得到了验证。
表４ 对产能利用率影响的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ

ｄｕ×ｄｔ
００１３

（２０３４）

００１２

（１７６９）

０００７

（１３７１）
００１１

（１７７２）

００１３

（１６９８）

００１５

（１９３４）

ｄｕ
０００９

（１０３１）

０００７

（０７６８）

０００５

（０４８０）

０００１

（００８４）

ｄｔ
０００７

（１１２４）

－０００４

（－０４１２）

－０００９

（－１４２６）

－０００７

（－０４３７）

－０００１

（－０１５２）

－０００２

（－０１０１）

常数项
０３８２

（４０２１４）

－０６２７

（－９０２７）

－０３１４

（－５０２）

－０１９２

（－２９４４）

０２６７

（２９８２）

１２８４

（５１９７）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
区域固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
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续表４
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＣＵ

个体固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７
Ｆ ５９４２ ９８０３８ １０１２５７ ８１１３８ ２３２２１ １９１３６

调整后 Ｒ２ ０００２ ００９２ ０４６１ ０４４２ ０４１９ ０４２９

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

（３）对盈利能力的回归结果分析。依据公式（３）的模型设定，本文也实证分析了对外直接投资对
于总资产收益率的影响，结果如表５所示。从表５所报告的回归结果可以发现，对外直接投资对于企
业的资产收益率并没有显著的促进作用，其原因可能在于有别于发达国家市场寻求动机的对外直接

投资，我国对外直接投资主要以技术寻求为目的，专利技术、研发资源等很难在短期内影响企业的市

场占有率和市场定价能力，因而在短期内可能对企业的资产收益率的作用较弱（蒋冠宏，２０１７）［１９］。
从其他变量的影响来看，在匹配样本的基础上，控制组和实验组的基本特征较为接近，分组变量 ｄｕ的
影响不显著；时间虚拟变量ｄｔ显著为负，反映了近年来我国上市公司资产收益率连年下降的基本事实。
表５ 对企业盈利能力的影响的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

ｄｕ×ｄｔ
－０２３５

（－１７５３）
００４９

（２３１６）

００２１

（１１２３）

００２４

（１２３１）

００２２

（１３０４）

００２４

（１２９０）

ｄｕ
０２５７

（１６８４）

０１２７

（０９５７）

００９７

（０８６４）

００８７

（０７２５）

ｄｔ
－１２９７

（－２１６４）

－１３０６

（－１８９３）

－１２３１

（－１５３１）

－１２０５

（－１３７８）
－０５３６

（－２２４５）

－０５１７

（－３９０７）

常数项
５６５２

（４９７９５）

２１５３

（２３１４）

２１８３

（１８７６）

２４６２

（２２３２）

１９８３６

（１４０９２）

１８０２４

（９４５８）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
区域固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ
个体固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７
Ｆ ８３４９１ ２９２１６３ ４６０８４ ３８９７４ １３９２３８ ９３０２４

调整后 Ｒ２ ００２５ ０２２１ ０２７１ ０２８２ ０２７９ ０３５７

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

五、进一步讨论

１．影响作用的滞后效应
对外直接投资是一项事关企业生存发展的重要决策，对企业绩效的影响具有长期性和一定的滞
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后性。一方面，企业在进行对外直接投资后，会面临不同于原有状况的外部经营环境，内部组织结构

也可能发生相应的变动，企业需要一定时间来调整生产经营方式，逐步适应新的环境；另一方面，企业

绿地投资新建厂房、购买设备、招聘员工需要一定的时间，通过并购方式进入的对外投资也需要一定的

时间完成资源的消化和整合，因此对外直接投资对于企业绩效的影响，具有一定的滞后性与持续性。本

文借鉴温军和冯根福（２０１８）［４８］检验双重差分模型滞后效应的思路，将基准模型修改为如下动态形式：

ｙｉｔ ＝β０＋β１ｄｕｉ＋δｄｕｉ×ｄｔ＋∑
７

ｊ＝１
ηｄｕｉ×ｄｔ－ｊ＋γＸｉｔ＋μｉｔ （１２）

　　其中，ｄｕ×ｄｔ－ｊ为一组虚拟变量，若当年为对外直接投资企业对外直接投资后的第 ｊ年时，该值
取１，这一变量度量了对外直接投资滞后 ｊ期的作用效果，由于本文研究样本区间为 ２０１０—２０１７
年，所以最高的滞后期数为７。依据以上模型，本文检验了对外直接投资对企业全要素生产率、产
能利用率和盈利能力影响的滞后效应，回归结果如表６所示。

从表６的估计结果看，对外直接投资的当期值及滞后值的系数均始终为正值，说明对外直接投
资对于企业全要素生产率的促进是具有持续作用的，具体观察第二列中的系数可以发现，对外直接

投资当期水平的系数为０００７，滞后一期的系数为 ００１９，滞后两期的系数为 ００１３，而滞后三期的
系数为００１１，滞后期的系数均至少在１０％的显著性水平下显著，更高滞后期的系数则不再显著，
说明对外直接投资对于全要素生产率的促进作用先增强后减弱，在对外直接投资的当年，对外直接

投资的积极作用较弱，随着企业海外业务的逐步开展和与当地资源融合程度的加深，对外直接投资

所带来的逆向溢出效应和学习效应开始出现，对外直接投资对于全要素生产率的促进作用逐步增

强，当对外直接投资发生三年之后，企业海外部门经营日益成熟，企业获得的技术和管理经验等资

源都存在边际递减效应，因此企业的生产率难以再获得持续的增长。

表６ 滞后效应的检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＦＰ ＴＦＰ ＣＵ ＣＵ ＲＯＡ ＲＯＡ

ｄｕ
０１１７

（１８６１００）

００２１

（０９６２）
００１５

（２３１４）

０００７

（１７８９）

０３８８

（１７８２）

０３５３

（１６３２）

ｄｕ×ｄｔ
００４２

（４５４９）

０００７

（１９９５）

－０００２

（－０３２４）
－００１４

（－１７１２）

－０３０８

（－１４２５）

－００８８

（－０６７１）

ｄｕ×ｄｔ－１
００４１

（１８２４）

００１９

（１８０８）

００１３

（１７４２）

００１３

（１９９２）

－０４２１

（－２７２３）

－０３４２

（－１８１３）

ｄｕ×ｄｔ－２
００５５

（２３０９）

００１３

（２２０４）

００１４

（２３００）

００１２

（１７９３）

－０１３９

（－０５２７）

－００９７

（－０５６１）

ｄｕ×ｄｔ－３
００５４

（２２２０）

００１１

（２３４５）

－０００３

（－０２６２）

００１４

（０８７８）
００１２

（２２２１）

００１１

（１６２３）

ｄｕ×ｄｔ－４
００６３

（２０７９）

００１１

（１５３０）

００２１

（１２７１）

００３２

（０４５３）
００７１

（２１３２）

０１４２

（２４５１）

ｄｕ×ｄｔ－５
００１８

（１８７８）

００２４

（０７９５）

－００１９

（－０５４３７）

００２２

（０７８６）

－０１６１

（－０４３３）

－００１４

（－０１４３）

ｄｕ×ｄｔ－６
００２３

（１３２２）

０００８

（１４５６）
００５７

（１８２４）

０３７２

（１６１２）

０３６３

（０７１６）

０２０７

（０４４１）

ｄｕ×ｄｔ－７
００１５

（０４２１）

００２８

（０００６）

００１４

（００２４）

－０００９

（－０３１２）

００２３

（０３３２）

０００７

（０１４９）

常数项
１８５６５

（１２１０２８）
２８９１

（２３５３６）

１３１９

（１９９７５）

－０１５３

（－４４９０）

７４２１２

（１２７４６）

３２３５

（２１３８）
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续表６
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴＦＰ ＴＦＰ ＣＵ ＣＵ ＲＯＡ ＲＯＡ

控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
区域固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７
Ｆ ３５２１２ ２２０１８３ ５９２３８ ７３４１３ １８７２５ ３８７３２

调整后 Ｒ２ ０２８５ ０７２５ ０４１０ ０４７６ ０１５９ ０３２３

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

列（３）和列（４）中则是对产能利用率的动态作用效果。从第（４）列中完整的回归结果来看，对
外直接投资当期的系数为 －００１４，在 １０％的水平下显著，说明企业在发生对外直接投资的当年，
产能利用率会出现一定程度的下降，这可能是企业为了进行海外投资决策，提前减少国内生产状

况，集中资源用于海外投资。对外直接投资的一阶滞后和两阶滞后项显著为正，表明随着企业进行

对外直接投资的效果逐渐显现，对外直接投资对产能利用率的作用开始显现，无论是通过产能的边

际向外转移、出口引致需求还是由于逆向溢出和学习效应带来的生产效率的提升，都共同促进了国

内企业产能水平的优化。滞后三期以后，系数不再显著，表明对外直接投资对于企业产能利用率的

改善是存在一定作用期限的，随着时间的推移，对外直接投资带来的作用效果逐渐递减，而产能利

用率的提升本身具有物理极限，因此，三年之后，对外直接投资对于产能利用率的作用逐步消退。

列（５）和列（６）则给出了对外直接投资对于盈利能力影响的滞后效应。从回归结果上看，对外
直接投资发生的当期，企业的盈利能力出现了恶化，这是因为企业进行对外直接投资需要付出较大

的固定成本投资，而收益则在短期内难以实现，且存在一定的波动风险，因此企业在对外直接投资

发生之后，会出现盈利能力下降的趋势。这种趋势在投资发生之后的第二年更为显著，原因在于企

业对外直接投资之后，为了推进项目进展，有效进行资源整合，需要持续的资源投入，并且随着投资

项目的逐步进行，跨国投资所带来的制度、法律等方面难以提前预期的风险会进一步加大企业的持

续经营和整合难度，因此对企业的盈利能力带来不利的影响（Ｍａｔｈｕｒ等，２００１）［３４］。对外直接投资
后的第三年，对外直接投资对于资产收益率的影响开始由负变正，说明经过两年的经营与整合，对

外直接投资的积极效应开始显现，企业的盈利能力开始获得增长。

２．影响作用的异质性检验
（１）不同投资动机的影响。根据企业对具体交易信息的披露详情，本文将企业投资动机分为

市场寻求型、技术寻求型、资源寻求型三种类别，分样本进行了匹配和回归，结果如表 ７所示。表 ７
中前三列给出了以全要素生产率 ＴＦＰ为被解释变量的分样本估计结果，表明技术寻求动机的对外
直接投资对于企业全要素生产率的作用最大，而资源寻求动机的作用次之，市场寻求动机的对外直

接投资对企业的全要素生产率则没有明显的作用，因为技术寻求动机的对外直接投资直接并购专

利技术或者通过与国外机构联合研发的形式获得技术转移，获得逆向溢出的效果最为直接，投资过

程中的学习效应最为明显，因此更加能够促进对外直接投资企业全要素生产率的提升（蒋冠宏等，

２０１３）［４９］，而市场寻求型的对外直接投资主要从国际竞争效应和消费者需求升级等渠道间接促进
效率提升，因此作用并不明显。

列（４）～列（６）中则是报告了以产能利用率为被解释变量的分样本回归结果，发现资源寻求动
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机和市场寻求动机的对外直接投资有利于企业产能利用率的提升，而技术寻求动机的对外直接投

资对于产能利用率的优化则没有显著的影响。以上分析结果也与我国依靠对外直接投资去产能的

主要思路和做法相符合，一方面，通过市场寻求型的对外直接投资扩大市场，促进国内过剩产业产

品的出口，通过外需的增加来降低国内过剩产能（杨振兵，２０１５［２３］；刘航等，２０１６［２６］）；另一方面，通
过资源型的对外直接投资获取国外矿产油气等自然资源，开展国际产能合作，将国内过剩的初加工

装备设备向外转移，实现资源就地提炼加工，延长国内大型开采设备的生命周期，优化产能利用水

平（Ｗａｎｇ等，２０１２［５０］；温湖炜，２０１７［５１］）。
列（７）～列（９）报告了以资产收益率为被解释变量的分样本回归结果。结果表明，市场寻求动

机的对外直接投资能够较快地促进企业销量的增长，提高企业的市场占有率和定价能力，使得企业

获得更好的盈利水平；而技术寻求动机和资源寻求动机在短期内难以对企业的市场表现带来直接

的影响，因而对于企业盈利能力的作用并不明显。

表７ 不同投资动机的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

市场 技术 资源 市场 技术 资源 市场 技术 资源

ＴＦＰ ＴＦＰ ＴＦＰ ＣＵ ＣＵ ＣＵ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

ｄｕ×ｄｔ
００１１

（０２７４）
００５２

（１７４５）

００３７

（１７８７）

００１５

（１８９２）

０００３

（０４５１）
００３９

（１９０７）

００４８

（２１３２）

－００１４

（－０３６８）

００１７

（１５０２）

ｄｕ
０２７

（０７８３）

００１３

（０２８２）

－０００２

（－００１４）

０００３

（０２２２）

０００７

（０７４６）

－００１８

（－１２１８）
０８３１

（３１１９）

００７３

（０３３５）

－０１８４

（－０６０９）

ｄｔ
００１２

（１３４８）

－００２４

（－１２１５）

－００６２

（－１０２９）

－００１１

（－１２３６）
－００２３

（－２３１５）

－００２９

（－１５７４）
－１４２７

（－５９５１）

－１３１６

（－６０３１）

－１５０８

（－５２３５）

常数项
３２０２

（１０２１４）

７６２１

（１２７２１）

４９７２

（６５５４）

－３８２７

（－０１０１）

－１２１２

（－０７６０４）
２２３９

（１８７３）

３２９６

（１８５１）

２２５８

（２０５８）

６７７２

（２５３６）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

区域固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４０６３ ４３９２ ２３８１ ４０６３ ４３９２ ２３８１ ４０６３ ４３９２ ２３８１

Ｆ ９４４７４ １０３１８３ ６７７２８ ３２８３９ ４５２３５ １９１４４ １８７２２ １５１１８ １１００１

调整后 Ｒ２ ０７４１ ０７３７ ０７６７ ０４９７ ０５４６ ０４８７ ０３３１ ０２７９ ０３４２

　　注：市场动机 ２７５起，技术动机 ３１４起，资源动机 １５０起，另有 ５１起未披露投资的具体情况，无法判断其动机，予以删

除；、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面的控

制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

（２）不同进入模式的影响。本文依据投资进入模式的不同，将对外直接投资的企业样本划分
为两类子样本，分别进行匹配和回归，结果如表８所示。
表８ 不同进入模式影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

并购 绿地 并购 绿地 并购 绿地

ＴＦＰ ＴＦＰ ＣＵ ＣＵ ＲＯＡ ＲＯＡ

ｄｕ×ｄｔ
００２４

（２２８３）

００１１

（１７４３）

０００３

（０４７５）
００１２

（２１１７）

０３３５

（１４９９）

０１０１

（１０７６）
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续表８
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

并购 绿地 并购 绿地 并购 绿地

ＴＦＰ ＴＦＰ ＣＵ ＣＵ ＲＯＡ ＲＯＡ

ｄｕ
００３８

（０３４５）

－００３２

（－０４３２）

０１０

（０３７３）

－０００３

（－０３３２）
０３５１

（１７００）

００３９

（１３２２）

ｄｔ
－０００４

（－０２７１）

０００１

（００２１）

－００１４

（－１３７９）

－００１７

（－１０５９）
－１４８０

（－１９２３）

－１５９８

（－３５３９）

Ｓｉｚｅ
０３２８

（２２２１）

０４３５

（２００７）

０１３９

（２１３８）

００４９

（１５４０６）

０６０４

（７１１９）

０９３４

（６５４２）

常数项
３３４４

（１３３０９）

２４３２

（１６９３５）

０２３１

（３４９２）

－２３２５

（－２５１３）

４３２３

（３１３２）

１５２３

（１３２３）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
区域固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３８６０ ７９３１ ３８６０ ７９３１ ３８６０ ７９３１
Ｆ ９６３６２ １７４５３２ ３７３４３ ５６７３５ １７４６６ ２７９３１

调整后 Ｒ２ ０７３８ ０７１１ ０５１４ ０４３４ ０３０８ ０２７０

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

表８中的列（１）和列（２）报告了以全要素生产率ＴＦＰ为被解释变量的分样本匹配回归的结果。
无论对于跨国并购还是绿地投资而言，对外直接投资都能够促进企业全要素生产率的提高，但是以

跨国并购方式进入的对外直接投资的促进作用更大，显著性更强，列（３）和列（４）报告了以产能利
用率为被解释变量的回归结果。相对于跨国并购的进入方式，以绿地投资进入东道国的对外直接

投资更有利于国内产能利用率的提高，通过在东道国新建厂房，可以将国内落后的生产线转移到东

道国，释放出国内的生产能力和要素，从而提高产能利用水平（Ｈｉｊｚｅｎ等，２０１１）［５２］。列（５）和列
（６）则报告了以资产收益率 ＲＯＡ回归结果。与表６中的基准回归结果相一致，表明对于中国上市
公司而言，无论采用怎样的进入模式，对外直接投资对于企业资产收益率的作用在短期内都难以发

挥，表６中滞后效应检验的结果也表明只有随着企业出口增长和生产率提升等间接渠道，对外直接
投资对于资产收益率的作用才可能逐步显现。

六、稳健性检验

为了确保实证研究结果的稳健，保证所得到的研究结论不因样本选择、变量衡量方式和估计方

法等的改变而改变，本文对基准回归结果做了一系列的稳健性检验。

（１）改变变量衡量方法。本文在正文中采用了 ＬＰ方法来测度全要素生产率，为了保证结论的
可靠，本文也参照 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等（２０１５）［５３］所提出的 ＡＣＦ方法，计算了企业全要素生产率，记为
ＴＦＰ１；对于产能利用率的替代性衡量，则采用董敏杰等（２０１５）［５４］所使用的基于 ＤＥＡ的测算方法，
重新计算了企业的产能利用率，记为 ＣＵ１；对于企业盈利能力的衡量，参考薛安伟（２０１７）［４５］的思
路，采用净资产收益率（ＲＯＥ）作为替代变量，进行稳健性检验。替换被解释变量后的回归结果如
表９所示。主要结论并没有因被解释变量的衡量方式的改变而发生改变，表明本文对于企业的全
要素生产率、产能利用率和盈利能力的衡量方式是合理的，所得到的基础结论是科学稳健的。
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表９ 稳健性检验：改变变量的衡量方法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＴＦＰ１ ＴＦＰ１ ＣＵ１ ＣＵ１ ＲＯＥ ＲＯＥ

ｄｕ×ｄｔ
００５５

（２３２８）

００４４

（１８１９）

００８３

（３０９３）

００４７

（２１６７）

－０００６

（－００２５）

００６８

（０３２８）

ｄｕ
－００５７

（－２５６３）

－００３２

（－１５４７）
００６４

（２８９９）

－００２１

（－０７８８）
０７８２

（３０２７）

０１８３

（０７４２）

ｄｔ
－０１３５

（－５７０２）

－００７１

（－４３９６）

００３４

（１５７４）

－００３１

（－１４９８）
－０４６２

（－１８７５）

－０９５６

（－３５７２）

常数项
１１２４３

（１１５０２０）

６６３４

（３７５６３）

００９７

（１２３１）
－２６５７

（－１８２３４）

１２７２３

（１３８２５）

－６２６３

（－３０１２）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
区域固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７ １１４８７
Ｆ ２４４２４ ４１１３８ １０６４１ ３７３５１ １１５４１ １６８３６

调整后 Ｒ２ ０２０７ ０３２５ ０１０１ ０２９８ ０１０４ ０１５８

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理

（２）改变匹配方式。为了证明本文的结论不受匹配方法选择的影响，采用 １∶１最近邻匹配和
Ｋｅｒｎｅｌ核匹配来进行稳健性检验，基于新的匹配样本所得到的回归结果如表 １０所示。从表中可以
看出，无论是采用１∶１最邻近匹配还是 Ｋｅｒｎｅｌ核匹配来选择样本，最终的双重差分回归结果均表
明对外直接投资对于企业的全要素生产率和产能利用率有显著的正向影响，对于盈利能力的促进

作用不显著，本文结论并没有发生变化。

表１０ 稳健性检验：改变匹配方法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
１∶１最近邻匹配 核匹配

ＴＦＰ ＣＵ ＲＯＡ ＴＦＰ ＣＵ ＲＯＡ

ｄｕ×ｄｔ
００５１

（２０７５）

００１２

（１７８２）

００７５

（１０３２）
００２４

（１７８２）

００１３

（２７２１）

－０８３２

（－１７０８）

ｄｕ
００１１

（０２０３）

０００７

（０６３３）

０１５２

（１３７１）
００６７

（１７８５）

－０００７

（－０２０３）
０３４９

（２１２４）

ｄｔ
－００８０

（－１０８４）

－０００３

（－０４６６）
－０４２１

（－１９８９）

００５０

（１２７８）
－０１０３

（－１７２１）

－０３４７

（－１７８４）

常数项
１３５１

（１９３９６）

２４６５

（２０３１）

－０１３９

（－０１９４）
３４８８

（２２２３２）

１３９２

（２１３２）

２４６４

（１７３２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
区域固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８３２４ ８３２４ ８３２４ １４３２３８ １４３２８ １４３２８
Ｆ １９０３８２ ６３４３２ ３２３２５ ２６１８３９ ８４２５３ ４６８２１

调整后 Ｒ２ ０７２２ ０４６１ ０３０７ ０７１１ ０４４３ ０２９４

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平下显著；括号内为根据企业层面聚类稳健标准误计算的 ｔ值；限于篇幅，企业层面

的控制变量的回归系数没有报告，备索

资料来源：本文整理
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（３）改变模型的设定。初始回归中（如表３、表 ４和表 ５所示），本文通过引入企业层面的控制
变量、行业固定效应、地区固定效应和年份固定效应来尽量控制企业层面的异质性，避免遗漏变量

等问题的影响，参照 Ｄｅｓｂｏｒｄｅｓ和 Ｗｅｉ（２０１７）［５５］方法，本文也采用同时控制个体固定效应和年度固
定效应的双固定模型，对本文的基准实证模型进行了稳健性检验。表 ３、表 ４和表 ５中最后两列的
回归结果表明，核心解释变量的系数和显著性水平在各个模型之间都是相对稳定的，控制变量的符

号也没有发生根本性的变化，说明本文所选择的模型是稳健的，不因模型设定和估计方法的改变而

发生改变。

七、结论及政策含义

伴随着中国对外开放程度的逐步加深，越来越多的中国企业“走出去”进行对外直接投

资，中国企业对外直接投资的绩效问题也越来越受到关注。本文利用 ２０１０—２０１７年中国上
市公司对外直接投资事件数据，运用倾向得分匹配的方式，找出与对外直接投资企业最相近

的对照组企业，然后根据双重差分法的原理，研究了对外直接投资对企业的绩效究竟产生何

种影响。

研究结果表明：（１）对外直接投资促进了我国企业全要素生产率的提升和产能利用率的优化，
但是对于企业盈利能力的影响并不显著；（２）对外直接投资对企业绩效的影响存在滞后性和动态
性，对外直接投资对于全要素生产率的促进作用先增强后减弱，对于产能利用率的影响存在一年的

滞后，促进作用可以持续到第三年，对于企业盈利能力的影响在前两年为负，之后逐步转变为正；

（３）就投资动机而言，技术寻求动机的对外直接投资对全要素生产率的促进作用最显著，而资源寻
求动机和市场寻求动机的对外直接投资能够促进产能利用率的改善，只有市场寻求动机的对外直

接投资对企业的盈利能力存在积极的影响；（４）就进入模式而言，跨国并购能够促进企业全要素生
产率的提升和盈利状况改善，而绿地投资进入的对外直接投资对于产能利用率提高的作用更加

明显。

本文的研究为分析对外直接投资对我国产业结构升级的作用效果提供了微观证据，检验了对

外直接投资对企业绩效的影响方式和作用程度，并进一步指出了这种作用的动态性和异质性，本文

的研究对于政府出台对外直接投资政策，促进企业更好地“走出去”，充分发挥对外直接投资对于

我国企业绩效提升和结构转型的积极作用具有如下一些启示：（１）对外直接投资对企业绩效提升、
产业结构转型升级的影响并非立即显现，短期对企业盈利能力的改善效果不显著。政府应探索建

立支持企业对外直接投资的长效机制，加强对于企业投资动机和投资方式选择的引导，防范短期投

机性资本流动，鼓励真正具有投资优势的企业进行长期投资。（２）本文的研究结论表明，对外直接
投资取得领先技术，可以提高企业的全要素生产率。我国应利用发达国家“制造业回流”战略时

机，促进有条件的相关企业通过跨国并购先进技术、建立海外研发中心、联合研发等方式融入发达

国家的科技创新的集群网络，通过研发资源消化吸收、研发成果返回和研发人员双向交流等方式，

不断学习和吸收发达国家先进的科学技术和管理经验，融入全球研发创新的产业链条，从而促进国

内产业结构的升级。（３）在供给侧改革的战略背景下，通过国际产能合作促进边际产业转移对于
实现产业结构升级、实现新旧动能持续转化，具有重要的战略意义。当前，全球产业格局分布面临

着再调整和再平衡，应当抓住这一历史机遇，以“一带一路”建设为抓手，深化与沿线国家和地区的

国际产能合作，促进互联互通相关基础设施建设，优先推动国内过剩产业向外转移，最终释放国内

优势资源，促进国内高新技术产业、战略新兴产业和现代服务业等新兴产业发展。此外，还要提升

资源寻求型对外直接投资的投资水平和投资效率，促进资源的就地初加工和转化，带动国内装备、

技术和标准出口，鼓励有条件的企业实现产业链的全球分布，将开采、冶炼等高污染高能耗的生产
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环节布局在成本更低的发展中国家，推动国内总部在技术研发、全球资源整合和营销管理等环节上

加速发展。
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