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　 　 摘　 要　 “高水平走出去”是我国在新发展格局下的重要发展战

略。 然而企业对外直接投资在微观层面对企业有何具体影响? 本文

选取 2006 年至 2019 年中国企业对外投资以及 A 股和港股上市公司

股价数据,实证检验了对外直接投资(ODI)如何影响企业股价及经营

绩效。 我们发现:第一,短期内 ODI 会带来积极的股价反应,港股市场

反应幅度和持续性均更强,但对经营绩效没有显著影响;第二,企业所

有权属性差异对股价反应有显著影响;第三,投资目的国地理位置、收
入水平差异对股价反应有显著影响;第四,投资项目行业差异、项目行

业与企业主营业务差异显著影响股价反应;第五,2017 年国家对外投

资政策对股价反应具有显著影响,“一带一路”倡议则未表现出显著影

响。 最后,两地股票市场对于不同特征的企业对外投资反应存在较大

差异。
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0　 引言

21 世纪以来我国经济外向性不断提升,在
 

“高水平走出去”的战略推动下,
企业对外直接投资(ODI)大幅增加,中国已成为重要的资本输出国。 1999 年中

国对外投资净额仅为 5. 91 亿美元,到了 2008 年,这一指标已经增长至 559 亿美

元,2016 年中国对外投资净额更高达 1961 亿美元,年均增长率高达 40. 7%。
2018 年中国 OFDI 流量占全球 14. 1%,仅次于日本位居全球第二;

 

OFDI 存量则

占全球 6. 4%,位居全球第三,仅次于美国和荷兰。 表 1 为中国 OFDI 净额。
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表 1　 中国 OFDI 净额

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

对外直接投资净额 / 亿美元 688 746 878 1078 1231 1456 1961 1582 1430

对外直接投资净额增长率 / % 22% 8% 18% 23% 14% 18% 35% -19% -10%

　 　 数据来源:国家统计局。

对于上市公司而言,企业对外投资作为一项重要的企业决策,会给企业投

资者带来什么样的影响? 市场对于不同类型企业对外投资,是否会有不同的反

应? 现有研究并未给出答案。 本文使用美国智库传统基金会( The
 

Heritage
 

Foundation)的《中国全球投资追踪数据》(China
 

Global
 

Investment
 

Tracker)与 A
股、港股上市的企业月度股价数据,运用面板数据固定效应模型对中国上市企

业大额对外投资的股价反应及其差异进行了实证研究。 具体而言,通过天眼查

网站,我们将《中国全球投资追踪数据》与上市企业股价数据、财务数据进行匹

配,以分析企业对外投资对企业股价的影响。 进一步地,本文依照天眼查网站、
《中国全球投资追踪数据》,对对外投资项目按企业特征、投资东道国目的地特

征、投资项目行业特征等分类,研究企业特征与项目差异对企业股价的差异性

影响。 此外,我们也研究了“一带一路”倡议与 2017 年国办发 74 号文件《关于

进一步引导和规范境外投资方向指导意见的通知》 (以下简称《意见》)政策对

海外投资股价反应的政策影响。 最后,本文运用双重差分的实证方法,以资产

收益率、营业收入资产比、对数处理的劳动生产率作为衡量企业经营绩效的指

标,利用财务数据对对外投资的经营绩效影响进行研究,分析市场预期与企业

海外投资实际绩效的切合性。
研究结果表明,第一,总体而言,企业对外投资会为企业股价带来积极反

应,这一反应具有短期持续性,在港股市场的反应幅度和持续性相比 A 股更为

强烈。 第二,以企业所有制属性划分,两地市场对私营企业、外资企业对外投资

有更强的积极反应,但对国有企业对外投资的反应强度与统计显著性均较弱。
第三,以东道国特点划分,两地市场均偏好对高收入国家的直接投资。 此外,A
股市场偏好对亚洲的直接投资,而港股市场不偏好对中东欧国家的投资。 第

四,以投资项目的行业特征划分,两地市场对能源业、金融业、娱乐业、交通运输

业及其他行业的对外投资有积极反应;此外,A 股市场对农业的对外投资有积

极反应,而港股市场对医疗健康业的对外投资有积极的股价反应。 两地市场对

与主营业务相同的水平投资或业务不同的多元化投资具有显著的股价反应,而
对与主营业务呈现上下游行业关系的垂直行业投资无显著效应。 第五,《意见》
的颁布反映国家政策导向,对企业对外投资的股价反应具有显著影响,“一带一

路”倡议则无显著影响。 最后,从财务指标分析,两地市场的对外投资并未显著

改善以资产收益率、营业收入资产比、对数处理的劳动生产率衡量的企业经营
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绩效,这说明企业对外投资对于股价影响更可能作为一项未被预测到的信息冲

击对股价造成影响,这一冲击随时间流逝而减弱,而对外投资并未改善企业经

营绩效。
本文主要贡献如下:第一,本文是第一篇基于微观企业数据,研究企业海外

直接投资行为对其股价影响的文章,同时本文对比分析了 A 股与港股反应的差

异。 第二,本文首次利用企业海外投资最终记录数据,从地理、所有制、行业等

多维度详细考察了企业对外投资对企业股价的异质性影响。 第三,文章同时对

“一带一路”倡议及 2017 年《意见》政策对对外投资股价反应的影响进行了

探讨。
本文后文内容结构安排如下:第 1 部分为文献综述,第 2 部分为研究设计

与数据说明,第 3 部分为股价反应实证检验与结果分析,最后一部分为文章

总结。

1　 文献综述与研究假设

本文涉及的两个重要研究主题,是对外直接投资以及企业股价反应。 对外

直接投资是企业的一种重要的国际化战略。 企业股价是企业经营者关心的重

要指标,也反应投资者对企业的经营判断以及未来发展预期。 本文将分别从企

业投资的股价反应和企业对外投资两个方面进行既往研究的回顾,并由此总结

出研究假设。

1.1　 企业投资的股价反应

关于企业投资的股价反应,现有研究主要集中在以企业并购为代表的投资

行为对股价的影响上,且并未达成一致。 Jensen
 

and
 

Ruback(1983)、Agrawal
 

and
 

Mandelker(1987)、Healy
 

et
 

al.
 

(1992)、冯根福和吴林江(2001)研究发现,投资

并购能为企业创造价值;但是,Franks
 

and
 

Harries(1986)、Andrade
 

and
 

Stafford
(2004)研究发现投资并购未能为企业创造财富,甚至可能造成损失。 事实上,
企业对外投资可划分为两种:跨国并购与绿地投资。 跨国并购是兼并收购已存

在的国外企业,而绿地投资是企业在国外建立新企业。 无论是哪一种方式的对

外投资,都会对企业的市场价值产生影响,而企业市场价值最直接的衡量指标

之一就是企业股价。 一方面,对外投资的资源整合、成本降低、市场扩张等成果

可能会提升公司经营效率,增加企业未来经营利润,并通过未来股票回报预期

提升折现而影响当前企业股价;另一方面,在不完全市场中,企业对外投资也可

作为未被预料到的信息冲击,直接影响企业股票供求关系,从而影响企业的股

票价格。 Houston
 

et
 

al. (2001)认为预期的协同效应是并购价值创造的主要驱

3



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2022 年 3 月

动力,相比预期成本降低,预期利润增加为更重要的协同效应驱动力。
相比既有文献,本文关注对外直接投资这一行为(既包括跨国并购,也包括

绿地投资)对企业股价的影响。 对外直接投资能够帮助企业开拓海外市场,充
分利用国内、国外两种资源。 同时,在海外建立分公司,在当地销售产品也可能

可以降低关税、运输等成本。 最后,由于对外直接投资需要支付一定的固定成

本,因此本身也是一个企业实力的信号。 由此,我们得出,
推论 1:

 

企业对外直接投资会对企业股价产生显著的正向影响。
样本中既包括在 A 股上市的企业,也包括在港股市场上市的企业。 如表 2

所示,A 股市场与港股市场在制度与市场环境中存在较大差异,因此在股票定

价上可能有较大差异。 例如胡章宏和王晓坤(2008)、徐寿福(2009)以双重上市

公司为样本,发现同一上市公司的 A 股和港股股价有显著差异。 顾露露和

Robert(2011)发现在海外并购中,海外上市公司绩效优于内地公司。 因此,两地

市场差异可能导致对企业对外投资的股价反应有所不同。 由于港股市场相对

更加成熟完善,交易方式更加灵活,我们推测,
推论 2:

 

企业对外直接投资在港股市场的股价反应相比在 A 股市场更强。

表 2　 A 股市场与港股市场差异

A 股市场 港股市场

涨跌限制

单日涨跌幅限制,主板市场一般股票为

10%,ST 和∗ST 股票为 5%,创业板、科
创板为 20%;新三板精选层为 30%。

不设置涨跌停限制。

交易制度
T+1,投资者当日买入等股票,第二天

才能卖出。
T+0 制度,投资者当日可以对同一只

股票进行多次买卖交易。

交易单位整手股数
每手交易单位统一为 100 股,最少买

卖单位为一手。
上市公司自行设定,没有统一规定。

可交易品种
股票(A 股、B 股)、债券、基金和股票

期权。

股票、认股权证、债券、单位信托及互

惠基金、可收回牛熊证、期权、期货

等,交易品种更丰富。

投资者交易活跃程度
散户交易占交易量的主要部分,机构

交易占比较低。
机构交易占交易量的主要部分,散户

交易占比较低。

成交量分布 头部公司集中效应较低。 明显的头部公司集中。

　 　 来源:作者依照公开资料整理自制。

此外,企业性质等其他因素也可能会影响对外投资的股价反应。 阎大颖

(2009)研究发现国际经验、文化距离与相对国家竞争优势等会显著影响中国企

业海外并购经营绩效;陈泽等(2012)研究指出国有性质、双方交易额、普通股比

例、文化距离对公司对外并购创造价值有显著负效应,而并购双方相对规模、并
购目标对抗董事权力、目的国与我国法律体系差异对创造价值有显著正效应;
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顾露露和 Robert(2011)研究指出中国企业海外并购整体取得非负异常回报率,
国有企业海外并购绩效不如私有企业。 以上实证研究均发现企业国有性质会

对海外并购绩效产生负影响。 比较私营企业,国有企业往往还需要考虑社会责

任、政策导向等其他目标,这使得他们在做决定时未必能完全按照经济效益进

行考量;外资企业在我国商业活动、境外投资、外汇管理中受到限制,他们可能

同样无法做出有利于实现利益最大化的决定。 因此,我们得出,
推论 3:

 

相比国有企业和外资企业,民营企业的对外投资可能产生更积极

的股价反应。

1.2　 企业对外投资

在企业对外投资理论研究领域,目前最完善的理论框架为英国学者邓宁

(Dunning)发展完善的国际生产折衷理论。 Dunning(1977)以所有权优势、内部

化优势、区位选择优势组合为基点,建立企业对外投资决策的理论框架。 在企

业拥有所有权优势、内部化优势后,如果在具体目的国获得区位优势时,进行对

外投资会成为企业的最佳选择。 在邓宁的理论中,投资目的国不同的条件,如
经济发展水平、市场规模、劳动力成本、资源禀赋、政策环境等,会给予目的国不

同区位优势。 区位优势理论相关实证研究中也得到大量的实证检验,学者研究

发现不同区位优势会对企业对外投资意愿、投资实际效果等带来差异性影响。
蒋冠宏(2015)研究指出目的地收入水平会影响企业对外投资决策;刘晓光和杨

连星(2016)研究发现良好的双边关系能优化双边制度差异,促进企业对外投

资;蒋冠宏和蒋殿春(2014)、王泽宇等(2019)研究表明制度水平、目的地发展水

平差异等对企业对外投资的生产率提升效应有显著影响。 以往研究表明,投资

目的地政治、经济、技术水平、双边关系、制度水平、政策支持等各方面优势对企

业投资意愿、企业投资实际绩效均有显著差异性影响。 区位优势能可能通过上

文提及两种渠道影响企业股价。 我们由此得出,
推论 4:

 

企业对外投资的不同目的地区位优势会对企业股价产生差异

影响。
在实证领域,以往研究集中在影响企业对外投资的因素,以及对外投资绩

效。 在影响企业对外投资的因素领域,高越和李荣林(2008)、田巍和余淼杰

(2012)、蒋冠宏(2015)研究指出企业生产率越高,越有可能对外投资;蒋冠宏

(2015)指出企业国有性质会企业投资决策;吕越等(2019)指出“一带一路”倡
议促进中国企业对外绿地投资;祝继高等(2021)发现“一带一路”倡议提出后,
在提出前有对外投资以及对外投资面临较高政治风险的企业,股票市场反应显

著为正。 在企业对外投资运营绩效方面,王泽宇等(2019)研究指出国内企业向

制度水平较低国家投资能提升我国企业资产回报率,但是生产率影响不显著,
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向制度水平较高国家投资则相反;蒋冠宏和蒋殿春(2014)研究表明企业对外投

资显著提升企业生产率,目的地发展水平对生产率提升有重要影响;Li(2013)
运用工厂层面微观数据,发现收购能提升资本利用效率,在产出不变的情况下

降低目标工厂的资本支出、劳动支出,提升企业生产率。 在以往的研究中,对于

一般性对外直接投资的股票市场反应的研究相对较稀缺,我们的研究填补了这

一研究领域的空白。
除企业性质、目的地区位优势外,对外投资项目涉及的不同行业也可能会

给公司股价反应带来差异性的影响。 不同行业的投资项目带有不同的经济特

性。 第一,重资产行业固定资产投入大,资产流动性较弱,行业进入和退出壁垒

均较高,投资回报周期往往相对较长,轻资产行业则往往相反。 第二,企业在投

资于非主营业务的行业项目时,预期效果也存在差异。 Berger
 

and
 

Ofek
 

(1995)
 

研究发现以业务多元化为目标的并购带来平均 13%至 15%的并购双方总价值

损失,损失来源于过度投资与交叉补贴,损失程度与并购双方企业的业务关联

度呈现负相关。 综合以上得出,
推论 5:

 

投资项目的行业差异影响对对外直接投资的股价反应,相比与主

营业务无关的对外投资,与主营业务相似或有上下游行业关系的对外投资会对

股价产生更大的正面影响。
我国的“一带一路”倡议以及国家对企业“走出去”的鼓励性政策也会对企

业对外投资的股价反应产生影响。 2017 年多部委联合发布《意见》,将我国企

业对外投资行业划分为受鼓励行业、受限制行业、受禁止行业、不受政策影响行

业等四大行业。 在受鼓励行业方面,国家的鼓励与支持可能会提高企业在这个

行业对外投资的积极性,甚至让企业进行经济效益相对不高的对外投资,从而

影响市场对投资项目的预期;在受限制行业方面,由于国家加强对这类行业的

审核,能够通过国家审核的投资项目,往往在经济效益上比平均项目经济效益

更好,市场也因此会对这些项目给予更高预期。 因此,国家不同的行业投资政

策导向,也有可能影响市场对企业对外投资的评价。 由此得出,
推论 6:

 

“一带一路”国家倡议以及 2017 年国办发《意见》政策,会对对外直

接投资的股价反应产生影响。

2　 研究设计与数据说明

2.1　 研究设计与变量设定

　 　 本文的研究样本包含了从 2006 年 1 月到 2019 年 12 月中国在 A 股和港股

上市企业 1 亿美元以上的大额对外投资。 本文对外投资数据来源于美国智库

6
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传统基金会 ( The
 

Heritage
 

Foundation) 的 《中国全球投资追踪数据》 (China
 

Global
 

Investment
 

Tracker)。 本文研究样本选择的标准如下:对外投资项目发生

时间在 2006 年 1 月到 2019 年 12 月之间;项目为已经完成的对外投资项目;对
外投资主体为 A 股或港股上市的非金融企业①。

 

与企业“走出去”的其他相关研究一样,要研究企业对外投资的股价反应,
需要选择合适的企业作为对照组。 我们按照实验组企业的行业和企业特征,采
用倾向评分匹配法匹配相应的对照组企业。

由于企业对外投资项目的具体时间我们只能获取到月份数据,而不能具体

精确到日期,因此,参考相关文献,在主回归分析中,我们采用企业对外投资的

月度股价表现。 具体回归模型如下:
SP it = βODIit + θX it +αi + γt + εit (1)

其中,SP it 是企业 i 在 t 月度的平均股价,具体计算方式是取该企业当月股价最

高值和最低值的算术平均的对数值②;ODIit 是我们的对外投资变量,定义如下:
若企业在当月对外投资则取值为 1,否则取值为 0;αi 和 γt 分别表示企业固定效

应和时间固定效应,用于以控制不可观察的时间因素和个体因素对企业股价反

应的影响;X it 为控制变量。 参考以往的相关研究,这些变量包括企业成立年

长、企业规模、财务杠杆率、资产回报率、市净率。 具体定义如下:企业成立年长

定义为该月股价所在年份减去企业成立年份;企业规模定义为企业总资产自然

对数值;资产回报率定义为企业净利润与企业总资产之比;市净率定义为企业

股价与每股净资产之比;财务杠杆率定义为总资产除以总负债。 为部分消除内

生性,以上变量除成立年长外均相对股价滞后一年,第 n 年股价对应 n-1 年企

业数据。 ξit 为模型误差项。
为检验对外投资的股价效应的持续性,在控制解释变量 ODI 的影响后,本

文对其作滞后调整,在检验方程(1)中逐次加入滞后的对外投资变量,以研究对

外投资股价效应的持续性:
SP it = β(L)ODIit + θX it +αi + γt + εit (2)

其中滞后算子 β(L)= β0 - β1L-…β jL j 用以引入对外投资的滞后项。
在主回归模型的基础上,本文进一步讨论对外投资对股价的异质性影响,

按照企业特征、投资东道国、行业特征等进行分类,进一步深入研究不同特征的

对外投资对企业股价带来的影响:
SP it = βG i × ODIit + θX it +αi + γt + εit (3)

其中,G i 为各项分类标准,定义为如企业在当月有该类别的对外投资则取值为

7

①

②

由于金融公司在会计准则和监管审批有特殊要求,因此金融公司不适合与一般的非金融公司进

行对比研究。
平均股价SP it = log[(当月股价最高值it+当月股价最低值it) / 2]。
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1,否则取值为 0。 其余变量的定义及赋值方式,以及控制变量同上文回归方程

(1)。 划分对外投资的各项标准为,第一,按企业性质划分:国有制企业、私有制

企业、外资企业;第二,按地理区域划分:亚洲、非洲、北美加拿大、西欧、中东

欧①、大洋洲、拉丁美洲、俄罗斯;第三,按收入划分②:高收入国家、中高收入国

家、中低收入国家、低收入国家;第四,按“一带一路”倡议背景划分③:丝绸之路

经济带(以下简称“一带”)对外投资,21 世纪海上丝绸之路(以下简称“一路”)
对外投资,非“一带一路”对外投资;第五,按行业划分:农业、化学业、能源业、娱
乐业、金融业、医疗健康业、物流业、金属业、房地产业、科技业、旅游业、交通运

输业、设施业、其他行业;第六,按照行业与企业主营业务关系划分:水平行业、
垂直行业、其他行业;第七,按照 2017 年国办发《意见》行业政策划分

 

:政策实

施前鼓励行业、政策实施前限制行业、政策实施前未提及行业、政策实施后鼓励

行业、政策实施后限制行业、政策实施后未提及行业。

2.2　 数据处理与主要变量描述性统计

本文企业数据主要来自美国智库传统基金会(The
 

Heritage
 

Foundation)的

《中国全球投资追踪数据》 (China
 

Global
 

Investment
 

Tracker)。 具体方法为,根
据美国智库传统基金会提供的企业一亿美元对外投资项目提供的投资主体信

息,通过天眼查匹配投资主体企业信息,并通过聚宽数据、Wind 资讯分别获取

已上市的 A 股、港股对外投资企业的财务数据和股价数据,完善对外投资投资

企业数据。 《中国全球投资追踪数据》公布了一亿美元以上对外投资项目的投

资主体名册、被投资主体名称、投资东道国、投资时间、投资项目金额、投资项目

所属行业。
在数据处理中,本文参考谢千里等(2008)、田巍和余淼杰(2012)、Cai

 

and
 

Liu(2009)等的研究,采用以下标准剔除异常观测值:(1)股价数据、重要财务指

标(如总资产、净利润、营业收入额等)有遗漏的观测值;(2)流动资产超过总资

产的观测值;(3)净资产超过总资产的观测值;(4)资产回报率小于-100%的观

测值;(5)总资产自然对数值小于零的观测值;(6)企业成立年长小于 1 的观测

值。 此外,为了避免奇异值的干扰,本文还分别剔除了资产回报率最大的百分

之一和最小的百分之一,市净率最大的百分之一和最小的百分之一的观测值。
在对数据进行严格可靠的筛选后,我们对企业的对外投资的企业股价效应进行

8

①
②
③

中东欧国家名单请参考“中国—中东欧国家合作网”,
 

http: / / www. china-ceec. org / chn / 。
文章收入划分标准采用世界银行 2018 年国家收入划分标准。
“一带一路”沿线国家定义为“一带一路”65 国具体参考中共中央对外联络部组织编著《“一带一

路”沿线国家及重要政党概览》,具体“一带”“一路”划分按照地理区域划分;“一带”对外投资时间限定

为 2013 年 9 月及以后,“一路”对外投资限定在 2013 年 10 月及以后。
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检验。
本文按照实验组企业的行业和企业特征,采用倾向评分匹配法匹配相应的

对照组企业。 具体做法如下:实验组 A 股上市样本企业涉及 29 个行业大类①,
港股上市样本企业涉及 14 个行业分类②,因此以行业中所有上市企业作为对照

组企业初步选定范围。 然后,我们以样本时间范围内企业首次对外投资前一年

的企业规模、财务杠杆率、资产回报率、市净率、企业成立时长为协变量计算倾

向评分,进行卡尺内最近邻匹配。 卡尺设定为 0. 01,一个实验组企业至多对应

5 个对照组企业。
在对数据进行以上处理后,本文 A 股研究样本共有 171 个上市企业,其中

实验组(曾进行大额对外投资的上市企业)数量为 59,对照组(曾进行大额对外

投资的上市企业)数量为 112,拥有大额对外投资的总月份数量为 239。 表 3、
表 4 分别汇报了 A 股实验组企业、对照组企业主要变量的观测值数、均值、标准

差、最小值、最大值。 港股研究样本共有 98 个上市企业,其中实验组数量为 24,
对照组数量为 74,拥有大额对外投资的总月份数量为 138。 表 5、表 6 分别汇报

了港股实验组企业、对照组企业主要变量的观测值数、均值、标准差、最小值、最
大值。 如表可见,实验组和对照组企业之间在企业特征及财务变量上都比较

接近。

表 3　 A 股实验组企业主要变量描述性统计

主要变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

平均股价 8073 2. 289 0. 771 -1. 492 5. 062

对外投资 8073 0. 03 0. 17 0 1

资产回报率 8073 0. 059 . 05 -0. 225 0. 186

企业规模 8073 25. 187 3. 612 19. 126 30. 952

市净率 8073 3. 47 2. 021 0. 782 19. 951

财务杠杆率 8073 2. 872 1. 939 1. 058 13. 954

企业成立年长 8073 15. 2 5. 979 1 35

　 　 注:资产回报率、企业规模、市净率、财务杠杆率为年度变量,相对于股价变量滞后一年。

表 4　 A 股对照组企业主要变量描述性统计

主要变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

平均股价 13523 2. 347 0. 765 -1. 386 5. 58

对外投资 13523 0 0 0 0

9

①

②

本文 A 股行业分类采用中国证券监督管理委员会《2020 年第一季度上市公司股票行业分类》作

为标准。
港股行业分类采用恒生行业分类标准,各行业上市企业名单来源于 Wind 资讯。
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续表

主要变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

资产回报率 13523 0. 051 0. 054 -0. 236 0. 187

企业规模 13523 23. 127 1. 591 19. 147 30. 657

市净率 13523 3. 554 2. 95 0. 797 22. 346

财务杠杆率 13523 3. 146 3. 164 1. 063 18. 557

企业成立年长 13523 16. 477 5. 841 2 39

　 　 注:资产回报率、企业规模、市净率、财务杠杆率为年度变量,相对于股价变量滞后一年。

表 5　 港股实验组企业主要变量描述性统计

主要变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

平均股价 2952 1. 501 1. 48 -3. 121 6. 13

对外投资 2952 0. 047 0. 211 0 1

资产回报率 2952 0. 046 0. 075 -0. 324 0. 295

企业规模 2952 24. 518 1. 725 17. 122 27. 345

市净率 2952 2. 303 2. 917 -1. 712 22. 158

财务杠杆率 2952 2. 346 3. 085 0. 61 45. 426

企业成立年长 2952 12. 02 7. 036 1 34

　 　 注:资产回报率、企业规模、市净率、财务杠杆率为年度变量,相对于股价变量滞后一年。

表 6　 港股对照组企业主要变量描述性统计

主要变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

平均股价 9967 1. 498 1. 387 -3. 833 4. 995

对外投资 9967 0 0 0 0

资产回报率 9967 0. 045 0. 061 -0. 551 0. 241

企业规模 9967 24. 619 1. 607 19. 149 27. 322

市净率 9967 1. 434 1. 399 -0. 383 18. 929

财务杠杆率 9967 2. 519 3. 57 0. 852 35. 978

企业成立年长 9967 13. 314 9. 87 1 57

　 　 注:资产回报率、企业规模、市净率、财务杠杆率为年度变量,相对于股价变量滞后一年。

3　 股价反应实证检验和结果分析

3.1　 主回归分析

　 　 表 7 展示了主回归分析的具体结果。 列(1) ~ (3)使用 A 股数据,而例(4) ~
(6)则使用港股数据。 列(1)和(4)首先控制企业规模和成立年长进行回归,
列(2)和(5)加入企业财务特征控制变量,列(3)和(6)进一步增加个体固定效

01
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应与时间固定效应,以控制不可观察的宏观因素以及不随时间变化的个体因

素,增强估计结果的稳健性。 在加入企业财务控制变量后,企业对外投资变量

系数值和显著性保持稳定。 个体差异、时间差异会影响企业股价。 就个体差异

而言,个体的所处行业特点、估值方式和治理结构等个体差异会对股价造成不

同影响;就时间差异而言,经济危机、证监会宏观政策变动、系统性金融风险、基
准利率变动等因素均可能会影响企业股价。 因此,如果不控制时间和个体因

素,估计结果可能会产生偏差。 在加入个体固定效应与时间固定效应后,企业

对外投资变量系数值降低,显著性保持稳定。 说明时间差异和个体差异并不改

变企业对外投资给予企业股价显著积极影响的结论,符合本文推论 1。 这一结

论也与目前大多数关于企业海外并购的股价反应研究保持一致。

表 7　 主回归分析

A 股 港股

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

对外投资
0. 115∗∗ 0. 121∗∗∗ 0. 100∗∗∗ 0. 196∗∗∗ 0. 193∗∗∗ 0. 164∗∗∗

(0. 049) (0. 044) (0. 034) (0. 057) (0. 055) (0. 049)

企业规模
0. 009 0. 056∗∗∗ 0. 037∗∗ 0. 401∗∗∗ 0. 405∗∗∗ 0. 427∗∗∗

(0. 007) (0. 008) (0. 010) (0. 073) (0. 090) (0. 093)

企业成立年长
-0. 013∗∗ -0. 015∗∗∗ -0. 033∗∗∗ -0. 045∗∗∗ -0. 026∗ 0. 030∗∗∗

(0. 006) (0. 005) (0. 009) (0. 014) (0. 014) (0. 011)

市净率
0. 069∗∗∗ 0. 054∗∗∗ 0. 110∗∗∗ 0. 113∗∗∗

(0. 006) (0. 007) (0. 034) (0. 039)

财务杠杆率
-0. 003 -0. 003∗∗∗ 0. 011 0. 015

(0. 011) (0. 010) (0. 015) (0. 014)

资产回报率
2. 238∗∗∗ 2. 558∗∗∗ 2. 422∗∗∗ 2. 537∗∗∗

(0. 381) (0. 364) (0. 360) (0. 393)

N 21596 21596 21596 12919 12919 12919

企业固定效应 否 否 是 否 否 是

时间固定效应 否 否 是 否 否 是

　 　 注:1. 企业控制变量中,企业规模定义为企业总资产自然对数值,资产回报率定义为企业净利润除以总

资产,市净率定义为企业股价除以每股净资产,财务杠杆率定义为总资产除以总负债以上变量相对股价滞后一

年,第 n 年股价对应 n-1 年企业数据。 企业成立年长定义为该月股价所在年份减去企业成立年份。 2. 回
归系数下的括号内为系数标准差,“∗、∗∗、∗∗∗”分别表示在“10%、5%和 1%的水平上显著”。 (后表同)

分析其他控制变量,企业规模系数、资产回报率系数显著为正,说明企业规

模越大,企业盈利能力越强,市场对企业的评价越高。 对此我们不难理解,规模

大和盈利能力较强的上市企业更能给予投资者信心支持。 市净率系数显著为

正,市净率越高,意味着市场对单位企业净资产的评价越高,也意味着较强的市

场信心。 财务杠杆率系数在 A 股市场显著为负,在港股市场则不显著。 企业成
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立年长系数在 A 股中显著为负,而在港股中显著为正。 这可能由于两个市场的

投资者的关注点存在差异。 A 股市场投资者可能更追逐热点,偏好处于发展

期、具有潜在高增长性的成长型企业。 港股市场投资者可能更稳健,关注企业

经营稳定性与投资回报的稳定性,因此更偏好成熟型企业。
在对外投资的股价反应方面,在控制其他条件不变的情况下,A 股市场上,

企业对外直接投资带来企业平均股价上涨 10. 0%,而在港股市场上这一涨幅达

到了 16. 4%。 港股对外投资反应系数大于 A 股,可能是由于港股市场没有涨停

板限制,完全依靠市场自身进行调节,且港股市场的交易制度为更灵活的 t+0
交易,A 股存在涨停板限制且交易制度为 t+1。 因此港股市场对于对外投资的

利好消息反应更强烈。

3.2　 所有权差异与滞后效应分析

企业对外投资可能通过两种途径对股价产生影响。 一方面,对外投资有可

能通过扩展市场、整合海内外生产以降低成本等方式提高企业未来运营效率,
增加企业未来经营收入,这一经营效率的提升可通过投资者预期而反映在股价

中。 企业在进行对外投资后,要充分整合资源,充分发挥对外投资的优势往往

需要一年以上的较长时间,因此,这一途径的股价效应往往是长期的。 另一方

面,大额对外投资本身可作为一个意料之外的信息冲击,直接对股价造成短期

影响。 此外,不同性质企业的经营目标、外部约束条件不完全相同,由此产生的

对外投资的股价效应不完全一致。 因此,在表 8 中我们对以下两个命题进行了

检验:第一,不同性质的企业大额对外投资的股价效应是否相同;第二,企业大

额对外投资的股价效应是长期的还是短期的。

表 8　 所有权差异与滞后效应分析

A 股 港股

(1) (2)

A 股 港股

(3) (4)

A 股 港股

(5) (6)

对外投资 对外投资
0. 097∗∗∗ 0. 158∗∗∗

(0. 033) (0. 046)
对外投资

0. 091∗∗∗ 0. 131∗∗∗

(0. 030) (0. 037)

×国有企业
0. 083∗ -0. 012

(0. 044) (0. 031)
对外投资

(滞后一期)
0. 086∗∗ 0. 168∗∗∗

(0. 036) (0. 051)
对外投资

(滞后一期)
0. 077∗∗ 0. 139∗∗∗

(0. 032) (0. 040)

×私营企业
0. 171∗∗ 0. 220∗∗∗

(0. 075) (0. 053)
对外投资

(滞后二期)
0. 080∗∗ 0. 136∗∗∗

(0. 031) (0. 039)

×外资企业
0. 097∗∗ 0. 310∗∗∗

(0. 042) (0. 036)
对外投资

(滞后三期)
0. 076∗∗∗ 0. 125∗∗∗

(0. 028) (0. 039)

对外投资

(滞后四期)
0. 075∗∗ 0. 111∗∗∗

(0. 030) (0. 033)
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续表

A 股 港股

(1) (2)

A 股 港股

(3) (4)

A 股 港股

(5) (6)

对外投资

(滞后五期)
0. 067∗∗ 0. 113∗∗∗

(0. 030) (0. 034)

对外投资

(滞后六期)
0. 054∗ 0. 126∗∗∗

(0. 031) (0. 038)

N 21596 12919 21596 12919 21596 12919

企业控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

　 　 注:1. 在企业所有权回归方程中,外资企业包含港澳台企业。 2. 企业控制变量为企业规模、资产回报

率、市净率、财务杠杆率、企业成立年长。 (下表同)3. 在回归方程(3)、(4)的基础上,本文依次加入滞后

二期至滞后六期的对外投资变量,均显著。 由于文章篇幅所限,在此文章不呈现,感兴趣的读者可向本文

作者索取。

表 8 列(1)、(2)分别对 A 股和港股按所有制属性进行了回归。 在 A 股有

239 个对外投资的月份中,国有企业、私营企业、外资企业分别为 174、45、20,占
比 72. 8%、18. 8%、8. 4%;在港股的 138 个月份中,国有企业、私营企业、外资企

业分别为 36、95、7,占比 26. 1%、68. 8%、5. 1%。 在 A 股市场中,私营企业、外资

企业、国有企业的系数值由大至小分布,前两者统计显著性高于国有企业;港股

市场的结果也相似,国有企业系数不显著,而私营企业和外资企业对外投资均

带来显著的正向股价反应,但外资企业对外投资股价反应最强。 一方面,国有

企业具有更浓厚的政治色彩,在服务国家战略、落实国家政策、承担社会责任等

方面相比私营企业、外资企业有更重要的责任,国有企业高管也可能希望通过

对外投资获取“政治资本”,这些因素都使得国有企业在做出大额对外投资决策

时不完全以经济利益作为唯一考量;另一方面,国有企业相比私营企业、外资企

业具有低息贷款、软预算、国家与政府支持等优势。 A 股市场可能对于国企融

资优势和政府背景更敏感,因此相比较港股市场对国企对外投资反应具有积极

反应。 港股市场普遍具有更高的红利回报,使得市场更关注企业实际经营绩

效,因此对更关注实际经营绩效的私营企业、外资企业的海外直接投资有更积

极的反应。 实证结果表明,私营企业和外资企业对外投资的股价效应高于国有

企业,基本符合本文推论 3。
列(3) ~ (6)逐步控制大额对外投资及其时间滞后效应。 我们发现,A 股上

市企业大额对外投资会给企业的股价带来显著的短期积极影响,这一影响的持

续时间约为 5 个月。 随着时间的推移,影响的显著性及影响的幅度总体呈现下

降趋势。 列(5)的回归结果表明,在控制对外投资后五个月的大额对外投资信
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息“余音”后,在第六个月,大额对外投资的信息对企业股价不再具有显著的影

响。 但在港股市场中,对外投资的股价影响的显著性和影响的幅度在六个月内

均稳定维持在较高水平,影响幅度与宣布对外投资的当月相似。 整体而言,市
场对于企业对外投资的股价的反应是基于信息冲击的短期反应,而非对于企业

业绩改善预期的长期反应。 随着时间推移,企业对外投资这一消息逐步“被遗

忘”,其导致的企业股价影响逐渐消退。

3.3　 东道国差异检验

邓宁的理论分析认为投资目的地的区位优势影响企业对外投资决策,投资

目的地经济发展水平、制度建设、科技发展水平、市场规模、双边关系等均能构

成吸引企业投资与影响企业投资效果的因素。 东道国科技、制度、市场发展水

平均与地理位置、经济发展水平有较强关系。 从理论分析出发,我们推测,在经

济发展水平越高、与我国政治、法律、社会环境更相似的国家进行投资,为公司

带来的股价效应会更显著,我国“一带一路”倡议的实施,也有利于进一步提升

相关企业对外投资的股价效应。 所以,本节我们需要检验三个命题:第一,在不

同地理区域的对外投资,对上市企业的股价影响是否存在差异。 第二,在高收

入水平国家的投资,其股价效应是否会高于在较低收入水平国家的投资。 第

三,“一带一路”国家倡议,是否会对上市企业股价效应带来额外影响。
东道国差异检验具体见下表 9。 比较列(1)、列(2),A 股中亚洲、北美加拿

大、西欧系数显著为正,港股中北美加拿大、大洋洲、西欧系数显著为正、而中东

欧系数显著为负。 这说明,在 A 股中,企业在亚洲、北美加拿大、西欧的对外投

资有显著积极的股价反应;在港股中,企业在北美加拿大、大洋洲、西欧的对外

投资有显著股价反应。 此外,在港股中,企业对中东欧国家的投资会给企业股

价带来消极影响。 东南亚国家与中国有较好的政治经济合作关系,在文化传

统、法律体系、政治氛围等与中国较为接近。 中国企业在东南亚进行投资后,受
国内外政治、经济、文化差异影响较小,能较迅速地融入当地环境。 西亚中东国

家具有丰富的石油资源。 因此,对于中国企业而言,亚洲具有独特的投资区位

优势。 大洋洲、西欧、美国加拿大三地,经济与科技发展水平较高,制度较完善,
市场需求广阔,其中大洋洲具有丰富的石油、煤矿、铁矿等资源。 港股市场对企

业在中东欧国家的投资有较强的“反感”,则需要更进一步研究。 综合以上各地

区位特征优势分析,上市企业在各个大洲对外投资的股价反应,基本符合邓宁

区位优势理论与过往实证研究。
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表 9　 东道国差异检验

A 股 港股

(1) (2)

A 股 港股

(3) (4)

A 股 港股

(5) (6)

对外投资 对外投资 对外投资
0. 110∗∗∗ 0. 177∗∗∗

(0. 036) (0. 052)

×亚洲
0. 124∗∗ 0. 093

(0. 055) (0. 074)
×高收入

0. 133∗∗∗ 0. 235∗∗∗

(0. 038) (0. 053)
×“一带”

-0. 048 -0. 219

(0. 098) (0. 114)

×非洲
-0. 029 -0. 022

(0. 070) (0. 042)
×中高收入

0. 082 -0. 097

(0. 055) (0. 081)
×“一路”

-0. 034 -0. 019

(0. 090) (0. 088)

×北美加拿大
0. 112∗∗ 0. 268∗∗∗

(0. 050) (0. 057)
×中低收入

0. 065 0. 115

(0. 054) (0. 073)

×拉丁美洲
0. 012 0. 019

(0. 073) (0. 080)
×低收入

-0. 060 -0. 069

(0. 148) (0. 117)

×大洋洲
0. 109 0. 131∗∗∗

(0. 077) (0. 034)

×西欧
0. 162∗∗ 0. 224∗∗∗

(0. 079) (0. 069)

×中东欧
0. 053 -0. 292∗∗

(0. 099) (0. 114)

×俄罗斯
0. 031 -0. 409

(0. 078) (0. 476)

N 21596 12919 21596 12919 21596 12919

企业控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

　 　 注:1. 表中方程(1)、(2),(3)、(4),(5)、(6)的解释变量分别为以地理划分的对外投资月份、以国

家收入水平划分的对外投资月份、企业有对外投资的月份及对外投资是否在“一带”或“一路”范围内。
2. 中东欧国家名单具体请参考“中国—中东欧国家合作网”,

 

http: / / www. china-ceec. org / chn / 。 3. 国家

收入划分依照 2018 年世界银行标准:人均 GDP 低于 995 美元为低收入国家,在 996 美元至 3895 美元之

间为中低收入国家,在 3896 美元至 12055 元之间为中高收入国家,人均 GDP 高于 12055 美元为高收入国

家。 4. “一带”“一路”划分标准涉及时间、地理位置两个维度;在时间上,“一带”确定为 2013 年 9 月及以

后,“一路”确定为 2013 年 10 月及以后;在地理上,在中共中央对外联络部组织编著《一带一路沿线国家

及重要政党概览》确定的沿线 65 国基础上,本文以“是否处于低纬度太平洋沿岸或印度洋沿岸”进一步

区分“一带”国家与“一路”国家。

经济发展需要良好的制度环境支持,经济发展水平提升也会推动地区法

律、制度建设与科技发展。 因此,地区科技发展水平、法律与制度完善程度、政
治和社会稳定程度与经济发展水平有较强的相关性。 在进行地区分类检验后,
我们按照世界银行 2018 年国家收入划分标准,对企业上市公司对外投资项目

进行分类。 在 A 股企业进行对外投资的月份中,分布在高收入国家、中高收入

国家、中低收入国家、低收入国家的月份数分别为 125、63、48、13,绝大多数对外
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投资分布在高收入国家与中高收入国家;港股分别为 92、20、27、3,集中在高收

入国家。 具体检验方程参见表 9 列(3)、列(4)。 A 股中,高收入国家、中高收入

国家、中低收入国家的系数显著为正,且系数大小和显著性由大至小分布,而低

收入国家系数不具备统计显著性。 港股的系数分布也相似,中高收入国家受港

股对中东欧国家对外投资“反感”影响,因而系数不显著为负。 回归结论与理论

预期分析相符。 收入较高的国家,整体科技发展和社会发展水平较高,市场需

求更广阔,法律、制度等各项措施均较为完善,在缺乏充足投资项目信息的情况

下,投资者整体对投资企业在较高收入国家的投资更具有信心,因此股价反应

更为积极。 收入水平较低的国家,整体发展水平有限,且更可能受到社会矛盾、
部落或种族冲突、政治动荡,甚至战争等突发事件影响,这些突发事件会对在外

投资项目造成严重打击。 因此市场整体对企业在较低收入国家的对外投资缺

乏信心。 对外投资的股价反应整体按投资目的地收入水平分布呈现正相关关

系,这一结论符合理论预期。
进行大额对外投资决策时,企业需要将国家战略纳入考虑。 “一带一路”倡

议是近年国家最重要的对外经济合作战略,在“一带一路”沿线中,“一带”国家

与“一路”国家整体特征有差异,因此我们将企业在“一带”国家与“一路”国家

的对外投资分开考虑。 具体见表 9 列(5)、列(6),“一带”“一路”的系数均不显

著。 这说明“一带一路”倡议的提出与实施并没有影响市场对公司对外投资的

判断,这与预期有所差异。 对此,有以下几点可能的解释。 第一,一方面,“一带

一路”倡议的实施在为企业对外投资提供良好政策环境条件与更完善的基础设

施,为企业对外投资提供积极影响,为企业股价带来更积极的反应;但另一方面

“一带一路”倡议也可能降低企业选择对外投资项目的标准,从而影响企业投资

绩效,使得企业对外投资不一定带来额外的积极股价反应。 第二,相比最初《一带

一路沿线国家及重要政党概览》中定义的沿线 65 国,随着“一带一路”倡议深入推

进,至目前为止,中国已与超过 100 个国家和国际组织签订“一带一路”倡议合作

协议,且国家分布已超越原“一带一路”的地理分布,广泛分布在全球各个大洲。
这使得我们对于“一带一路”实际影响的界定产生偏差,与现实不完全相符。
第三,“一带一路”倡议通过相关政策与文件签署需要时间,这使得我们以提出“一
带一路”倡议构想的时间作为“一带一路”倡议生效时间点有偏差。 总之,实证上

我们并未发现“一带一路”倡议对企业对外投资的股价效应产生额外影响的证据。
投资者对不同区位优势的对外投资的反应有差异,符合本文推论 4。

3.4　 投资项目行业差异检验

项目所处的行业不同也可能对直接投资的股价效应产生差异影响。 能源、金
属、交通、设施等行业,运营规模大,要求大量的前期资本投入,行业集中程度较高;
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医疗健康、科技等行业,研发支出规模大,且在成果产业化之前往往收入较小且不稳

定。 各行业在投入资金规模、行业竞争情况、利润稳定性、回报周期等方面均有较

大差异,因此对外直接投资项目可能对不同行业的企业股价产生不同影响。 当企

业在与主营业务不同关系的行业进行投资,投资预期目标和企业具备的投资竞争

优势也有差异,这些差异可能会使市场对企业对外投资“是否干自己本行”产生不

同评价。 此外,近年,针对发展迅速的对外投资,国家出台相应政策对企业对外投

资进行引导和规范,对不同行业的对外投资分别进行鼓励、限制。 国家政策调控

整体作用较显著,2016 年以来我国对外投资“粗放式”增长得到限制,投资增量规

模下降,投资行业结构得到优化。 因此,我们以近年国家对外投资调整政策中最

重要的政策———《意见》为例,对国家对外投资政策调控效果进行研究。
综上,本节我们有三个检验命题:第一,企业在不同行业的对外投资,是否

会对企业股价产生不同影响;第二企业在与自身主营业务关系不同的对外投

资,是否会给予市场不一样的评价;第三,2017 年《意见》政策是否导致对投资

项目的市场评价产生影响。
比较表 10 列(1)、列(2),A 股市场农业、能源、金融、娱乐、交通、设施、其他

行业系数显著为正,港股市场在能源、娱乐、金融、医疗健康、旅游、交通运输、其
他行业系数显著为正,在科技行业系数微弱显著为负。 这说明 A 股市场对能

源、交通、设施、其他行业的对外投资有积极反应;而港股对更多类型行业的对

外投资有积极反应。 两市市场对于交通运输行业对外投资的信心,源于中国具

有强大基础设施建设能力,在国际竞争中具有优势。 中国金融业的发展,以及

国际化带来的建设境外金融分支机构的需求,也使得两市对金融业对外投资有

较强的信心。 2009 年以来,我国能耗总量超过美国,成为世界第一。 2019 年,
我国原油进口量 50572 万吨,增长 9. 5%,石油对外依存度达 70. 8%;天然气进

口量 9660 万吨,同比增长 6. 9%,对外依存度达 43%。 巨大的市场需求,推动我

国企业在能源行业实施对外投资,也给予 A 股市场投资者关于能源行业对外投

资的信心。 房地产行业、科技行业、金属行业对外投资的股价效应在两市均不

显著,则说明两地市场对这些行业的对外投资回报并非特别有信心。 实证结果

表明市场投资者对不同行业的对外投资的反应有差异,符合本文推论 5。

表 10　 行业差异检验

A 股 港股

(1) (2)

A 股 港股

(3) (4)

A 股 港股

(5) (6)

对外投资 对外投资 对外投资

×农业
0. 159∗∗ 0. 073

(0. 076) (0. 066)
×水平行业

0. 100∗∗∗ 0. 172∗∗∗

(0. 036) (0. 049)

×政策实施前

鼓励行业

0. 103∗∗ 0. 012

(0. 041) (0. 047)
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续表

A 股 港股

(1) (2)

A 股 港股

(3) (4)

A 股 港股

(5) (6)

对外投资 对外投资 对外投资

×化学业
-0. 125 0. 044
(0. 192) (0. 040)

×垂直行业
0. 030 0. 025

(0. 061) (0. 062)
×政策实施前

限制行业

0. 028 0. 295∗∗∗

(0. 064) (0. 093)

×能源业
0. 101∗∗∗ 0. 134∗

(0. 033) (0. 079)
×其他行业

0. 207∗∗ 0. 175∗∗

(0. 090) (0. 074)
×政策实施前

未提及行业

-0. 134 0. 156
(0. 090) (0. 109)

×娱乐业
0. 157∗ 0. 470∗∗∗

(0. 094) (0. 082)
×政策实施后

鼓励行业

0. 135∗∗ 0. 272∗

(0. 068) (0. 141)

×金融业
0. 765∗∗∗ 0. 314∗∗

(0. 035) (0. 139)
×政策实施后

限制行业

0. 502∗∗∗ 0. 278∗∗

(0. 115) (0. 131)

×医疗健康业
-0. 070 0. 183∗∗∗

(0. 072) (0. 033)
×政策实施后

未提及行业

0. 175∗ 0. 472∗∗∗

(0. 155) (0. 158)

×金属业
0. 029 0. 001

(0. 101) (0. 056)

×房地产业
0. 027 0. 028

(0. 079) (0. 077)

×科技业
0. 019 -0. 125∗

(0. 249) (0. 066)

×旅游业
-0. 008 0. 269∗∗∗

(0. 072) (0. 080)

×交通运输业
0. 224∗∗∗ 0. 262∗∗

(0. 062) (0. 107)

×设施业
0. 291∗∗∗ -0. 006
(0. 040) (0. 028)

×其他行业
0. 213∗∗∗ 0. 211∗∗∗

(0. 070) (0. 060)
N 21596 12919 21596 12919 21596 12919

企业控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

　 　 注:1. 表中方程(1)、(2),(3)、(4),(5)、(6)的解释变量分别为以投资行业划分的对外投资月份、
以投资行业与企业主营业务关系划分的对外投资月份、以《意见》政策划分行业大类划分的对外投资月

份。 2. 《意见》政策涉及两个维度:政策实施时间与政策涉及行业,政策实施时间确定为 2017 年 8 月及以

后,政策涉及行业参见国办发 74 号文件《关于进一步引导和规范境外投资方向指导意见的通知》。

列(3) ~ (4)对对外企业投资项目的行业与企业主营业务关系进行了检验。
两地市场其他行业对外投资、水平行业对外投资的系数为正且显著,垂直行业

对外投资的系数则不显著。 在 A 股市场中,其他行业对外投资系数高于水平行

业对外投资,港股市场中两者相近。 按照传统理论,企业在水平行业的对外投
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资,能充分发挥自身的经营经验优势与相关技术优势;企业经营能为企业决策

者带来更详细的产业上下游信息,从而降低企业对外投资的信息不确定性,更
有利于提升企业对外投资的实际效果。 企业这一结论与传统理论分析不一致。
对此,有以下两点可能的解释。 第一,一般只有各个行业的龙头企业才有充足

的资金和资源进行大额对外投资,这些企业已经占据较大的市场份额,产业上

下游布局较完整。 因此,市场可能认为相较用对外投资扩展原有行业市场份额

和整合产业链,在其他行业进行投资的多元化经营带来的风险分散与市场拓展

效应更显著,因此给予更高期待。 第二,在自身行业相关领域进行投资时,企业

可能存在基于自身经营经验导致的认知偏差,这可能使得企业在投资项目调

查、信息获取与分析等方面存在不足。 涉足新领域时企业完全涉入新领域,没
有自己的经营经验,因此不存在这一认知偏差。 总而言之,回归方程检验认为

企业在其他行业、水平行业进行对外投资具有显著的积极股价效应,而在垂直

行业的对外投资则没有,这一结论与传统理论不完全一致。
列(5) ~ (6)以《意见》对行业进行了分类,结果显示,《意见》在 A 股和港股

均起到重要影响作用。 从政策生效前后分析,在政策生效前,A 股市场仅在《意
见》涉及的鼓励行业对外投资的系数为显著正数,在限制行业、未提及行业的系

数均为不显著;港股市场仅有限制行业的系数为显著正数,鼓励行业和未提及

行业的系数均不显著。 在政策生效后,A 股市场鼓励行业、限制行业、未提及行

业的对外投资的系数均为显著正数,系数值均增大;港股市场三类行业的系数

总体增长,且均显著。 整体而言,《意见》发布对 A 股市场限制行业、未提及行业

对外投资股价作用提升更显著,对港股市场鼓励行业、未提及行业影响更大。
一方面,政策出台前,人民币汇率下降,但我国对外投资增量仍在上涨,且行业

分布结果出现问题。 《意见》及这一时段前后出台的对外投资政策以调整、指
导、规范对外投资为主。 政策对我国企业对外投资项目质量有更高的要求,因
此整体使市场投资者对企业对我国企业对外投资更具有信心。 另一方面,《意
见》对限制行业的对外投资项目审批标准更严格,能通过国家审批的项目更有

可能是高质量,高回报的项目。 因此,项目能通过国家对于限制行业更严格审

核,这一结果向市场释放一个较强的信号,使得市场投资者对于该投资项目更

具有信心。 总体而言,《意见》对于企业对外投资项目的市场反应有显著差异影

响,这一结论符合理论分析与政策作用预期。

3.5　 企业经营绩效机制

我们进一步探讨企业对外直接投资对股价影响的两种可能路径机制———
对外投资改善企业未来经营绩效,并通过股票回报提升折现而提升当前股价;
或作为单纯的无法预测的信息冲击影响当前股价。 从对外投资的股价效应实
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证研究中,我们发现 A 股市场对外投资的股价效应具有约五个月的短期持续

性,这一持续效应的显著性与效力总体随时间推移而逐步减弱,港股市场中这

一影响持续更长。 为进一步研究对外投资对股价影响的路径,讨论这一股价效

应的特点,在这一部分,本文运用企业年度财务数据,研究海外投资对企业实际

经营绩效的影响。
衡量企业经营绩效的指标很多,本文参考相关研究,选择资产回报率、营业

收入资产比、劳动生产率作为衡量企业经营绩效的指标。 其中劳动生产率以对

数化的单位雇员营业收入额来衡量,资产回报率直接衡量企业经营绩效;营业

收入资产比衡量企业资产在主营业务上的收入能力、衡量企业资产运用效率。
企业财务数据来源于聚宽数据、wind 资讯,研究样本、对照组企业选择的标准与

第 2 部分相似,为避免奇异值干扰,本文运用 winsor 缩尾方法对杠杆率、市净

率、资产回报率、企业成立年长进行缩尾处理。 此外,并购会计处理可能使企业

并购当年财务指标丧失与非并购年的可比性,因此本部分删去企业并购当年的

观测值。 回归模型如式(1),只是将因变量换成各项年度经营业绩指标,解释变

量 ODI 定义为“对外投资前后”,
 

即记录期内企业首次对外投资后取值均为 1。
为了控制各行业不同的发展趋势,我们控制了行业年份固定效应。

企业经营绩效研究结果如表 11 所示。 A 股企业对外投资后与对外投资前

相比,资产回报率有所下降,而营业收入资产比、劳动生产率有所上升,港股企

业三个指标均有所上升,但是两地市场中,除港股市场的资产回报率有较微弱

的统计显著性外,其余指标在对外投资前后的差异均不具有统计显著性。 整体

回归结果表明,企业对外投资并不会显著影响企业经营绩效以及企业资产利用

效率、雇员创收能力。 这一回归结果在上文提及的两种不同的对外投资股价影

响渠道中,能从两个角度展开解读。 在企业预期业绩提升折现的渠道中,回归

结果说明市场倾向于高估企业对外投资的未来业绩效应,实际绩效并未达到市

场预期。 在信息冲击渠道中,回归结果表明对外投资作为一项未被预测的“利
好消息”,直接给予企业股价积极冲击,但这一冲击随着时间流逝而逐渐消失,
这一“利好消息”并未能真正给企业实际运营带来利好影响。 仿照回归模型

(2),我们替换因变量,并解释变量定义为“对外投资前后”及其滞后因子,进一

步对企业经营绩效进行逐年检验。 检验结果如表 12 所示,A 股市场中,对外投

资整体未能给企业的三个指标带来显著积极影响,其中对资产回报率指标的影

响更是持续五年为负值。 港股市场中,对外投资仅为企业第一年的资产回报率

和劳动生产率带来显著积极影响,对资产利用效率则无显著影响。 但对外投资

的资产回报率、劳动生产率的积极影响并不具有持续性。 整体而言,在香港市

场上市的中国企业对外投资的绩效略好于在 A 股市场上市的中国企业,中国企

业对外投资的质量及投后管理能力仍待提升。
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表 11　 企业经营绩效研究

A 股 港股

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
资产

回报率

营业收入

资产比

雇员营业

收入额(对数)
资产

回报率

营业收入

资产比

雇员营业

收入额(对数)

对外投资后
-0. 010 0. 050 0. 095 0. 020∗ 0. 034 0. 194
(0. 007) (0. 052) (0. 081) (0. 011) (0. 102) (0. 126)

公司规模
0. 012∗∗ -0. 104∗∗ 0. 063 -0. 004 0. 047∗ 0. 104
(0. 005) (0. 040) (0. 071) (0. 007) (0. 027) (0. 125)

杠杆率
0. 001∗∗ 0. 000 0. 003 0. 002∗∗∗ -0. 003 -0. 006
(0. 001) (0. 002) (0. 006) (0. 001) (0. 006) (0. 027)

市净率
0. 000 0. 002 0. 011 0. 009∗∗ 0. 011 0. 031

(0. 002) (0. 002) (0. 007) (0. 003) (0. 007) (0. 025)

企业成立

年长

-0. 007∗∗∗ 0. 001 0. 101∗∗∗ 0. 002 -0. 024 0. 033∗

(0. 001) (0. 007) (0. 012) (0. 001) (0. 056) (0. 020)
N 1571 1571 1571 953 921 708

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业×年份

固定效应
是 是 是 是 是

　 　 注:1. 表中列(1)、(2)、(3)为 A 股企业经营绩效回归分析,列(4)、(5)、(6)为港股企业经营绩效回

归分析,被解释变量分别为资产回报率、营业收入资产比、对数处理的雇员营业收入额。

表 12　 企业经营绩效逐年检验

A 股 港股

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
资产

回报率

营业收入

资产比

雇员营业

收入额(对数)
资产

回报率

营业收入

资产比

雇员营业

收入额(对数)

对外投资后第一年
-0. 002 0. 040 0. 093 0. 032∗∗ 0. 038 0. 309∗

(0. 007) (0. 043) (0. 072) (0. 014) (0. 087) (0. 166)

对外投资后第二年
-0. 024∗ 0. 088 0. 151∗ 0. 014 0. 011 0. 271
(0. 014) (0. 057) (0. 085) (0. 012) (0. 097) (0. 166)

对外投资后第三年
-0. 008 0. 066 0. 104 0. 023 0. 027 0. 261∗

(0. 009) (0. 065) (0. 101) (0. 016) (0. 119) (0. 142)

对外投资后第四年
-0. 005 0. 037 0. 042 -0. 005 0. 037 -0. 026
(0. 009) (0. 056) (0. 103) (0. 019) (0. 117) (0. 267)

对外投资后第五年
-0. 017∗∗ -0. 015 0. 042 0. 024 0. 066 -0. 037
(0. 008) (0. 076) (0. 112) (0. 019) (0. 128) (0. 254)

N 1571 1571 1571 953 921 708
企业控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

行业×年份

固定效应
是 是 是 是 是 是

　 　 注:1. 表中列(1)、(2)、(3)为 A 股企业经营绩效回归分析,列(4)、(5)、(6)为港股企业经营绩效回

归分析,被解释变量分别为资产回报率、营业收入资产比、对数处理的雇员营业收入额。
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4　 总结

近年来,中国对外投资净流量增长迅速,中国企业国际化进程举世瞩目。
中国企业对外投资、企业国际化战略也成为学术界研究的热点话题。 深入研究

中国企业对外投资,对于微观企业行为与宏观国家政策调控均有较强的现实指

导意义。 因此,本文基于企业对外投资最终记录数据与股价数据,对不同分类

的对外投资项目引起的企业股价反应进行实证研究。 研究发现,在 A 股市场和

港股市场,上市企业大额对外投资会对股价具有短期的积极作用,这一作用具

有短期持续性,但对外投资并未给企业实际经营绩效带来显著影响;企业所有

制属性、投资目的地地理分布和收入分布、投资行业与项目和企业主营业务关

系、2017 年国办发 74 号文件《关于进一步引导和规范境外投资方向指导意见的

通知》政策对对外投资的股价影响具有显著影响,以上因素的影响,在 A 股市场

和港股市场不完全一致;“一带一路”国家倡议对企业对外投资的股价没有显著

的差异性影响。
本文研究发现具有一定的政策意义。 于企业而言,企业需要增强对外投资

风险把控,提升对外投资质量,促进企业竞争力的提升;于国家而言,在企业“走
出去”步伐进一步加快时,国家需要有效引导与规范企业对外投资,进一步优化

企业对外投资结构,从而推动国民经济更高质量地发展。 近期发布的中共中央

“十四五”规划建议大力提倡高水平的对外开放,其中促进企业对外直接投资是

重要一环。 本文研究发现对外直接投资对企业股价有显著影响而对企业经营

绩效影响不显著,说明对外投资的质量有待进一步提高。
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Abstract　 This
 

paper
 

uses
 

data
 

on
 

Chinese
 

companies􀆳
 

outbound
 

direct
 

investment
 

(ODI)
 

and
 

stock
 

prices
 

of
 

listed
 

companies
 

on
 

A-share
 

and
 

Hong
 

Kong
 

market
 

from
 

2006
 

to
 

2019
 

to
 

study
 

the
 

impacts
 

of
 

stock
 

price
 

and
 

operating
 

performance
 

of
 

ODI
 

of
 

Chinese
 

corporations.
 

We
 

finds
 

that,
 

first,
 

in
 

the
 

short
 

term,
 

ODI
 

will
 

bring
 

out
 

a
 

positive
 

stock
 

price
 

response,
 

and
 

the
 

impact
 

in
 

Hong
 

Kong
 

market
 

is
 

stronger
 

and
 

more
 

durable.
 

But
 

it
 

has
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

actual
 

operating
 

performance
 

of
 

the
 

company.
 

Second,
 

the
 

two
 

markets
 

have
 

different
 

responses
 

to
 

ODI
 

with
 

different
 

ownership
 

attributes.
 

Third,
 

differences
 

in
 

geographic
 

location
 

and
 

income
 

level
 

of
 

target
 

country
 

of
 

ODI
 

have
 

a
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

stock
 

price
 

response.
 

Fourth,
 

the
 

differences
 

in
 

the
 

industry
 

of
 

ODI,
 

the
 

differences
 

of
 

the
 

relation
 

between
 

project
 

industry
 

and
 

the
 

main
 

business
 

of
 

the
 

enterprise
 

significantly
 

affect
 

the
 

stock
 

price
 

response.
 

Fifth,
 

in
 

2017,
 

the
 

state􀆳s
 

guidance
 

and
 

regulations
 

of
 

OFI
 

also
 

had
 

a
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

stock
 

price
 

response,
 

while
 

the
 

Belt
 

and
 

Road
 

did
 

not
 

show
 

a
 

significant
 

impact.
 

Finally,
 

responses
 

of
 

the
 

two
 

markets
 

to
 

different
 

characteristics
 

of
 

foreign
 

investment
 

are
 

quite
 

different.

JEL
 

Classification　 F21,
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