企业国际化能够提升企业创新能力吗？

——基于中国上市公司面板数据检验
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摘要：以A股上市制造业企业为样本，研究企业国际化程度对企业创新的影响，发现企业国际化能够促进企业创新能力及创新效率提升；进一步研究了企业国际化程度与企业系统风险及其绩效的关系，发现企业国际化降低了企业系统风险，同时提升了企业绩效。检验发现，企业国际化可通过降低企业风险及提升企业绩效这两条途径来促进企业创新能力提高。
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Does Firm Internationalization Enhance Firm Innovation？

—Test Based on A-share Listed Enterprises Panel Data 
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Abstract: Using A-share listed manufacturing enterprises as the object of study, this paper studied empirically the relationship between degree of internationalization of enterprises and innovation. The results show that internationalization of enterprises can promote innovation and innovation efficiency. Meanwhile, the internationalization of enterprises reduces the risk of enterprise system, and enhance the performance of enterprises. Therefore, the internationalization of enterprises may promote enterprise innovation capacity by reducing enterprise risk and improving enterprise performance.
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1  研究背景
随着我国经济步入新常态，传统粗放型的经济发展方式已经难以为继，如何培育新的经济增长点成为政策制定者和学术界都十分关心的话题。企业作为最重要的经济活动主体，如何摆脱资源、环境约束，走上创新发展道路，对我国经济转型升级至关重要。在全球一体化的今天，企业实施国际化战略，不仅能使企业拓宽市场、提高国际品牌影响力，而且能够获得战略资源，提升企业的创新能力和市场竞争力。

改革开放三十多年来，我国企业实力逐渐增强，随着“走出去”战略的实施，以及近期国家政府倡导的“一带一路”战略，越来越多的企业进军海外市场。根据商务部发布的《2014中国海外投资公报》，2014年中国企业在全球156个国家和地区进行投资，投资金额达到1 028.9亿美元。我国知名制造业企业如海尔、三一重工、中兴、华为等，通过国际化战略使公司创新能力显著提升。但同时也有许多中国制造企业在实施国际化战略上惨遭失败或未能取得预期的成效，如TCL集团2004年并购法国汤姆逊公司的彩电业务，本想借助汤姆逊公司在全球彩电市场的品牌、技术优势提升TCL的国际市场竞争力，然而并购之后的表现却不甚理想，2006年亏损高达25亿港元。面对中国企业国际化过程中喜忧参半的情况，国际化能否提升企业创新能力成为十分重要的研究课题。
有关中国企业国际化的相关研究，国内学者的研究主要集中在国际化的度量、国际化动因、国际化与企业财务绩效关系[1-4]。创新能力作为企业的核心竞争力，因此，有必要深入研究企业国际化对企业创新能力有何影响，及其通过何种途径对企业创新能力产生影响。本文的贡献主要体现在以下方面：第一，深入研究了企业国际化对企业创新能力及其效率的影响，并考虑产权性质对国际化与企业创新能力关系的调节作用；第二，研究了企业国际化对企业系统风险及其绩效的影响，发现企业国际化能够降低企业风险并提高绩效；第三，进一步研究了国际化对企业创新影响的作用机制，发现国际化能通过降低企业风险和提高企业绩效这两条途径促进企业创新，这为中国企业通过国际化提升创新能力提供了经验支持
2    文献回顾与研究假设
企业国际化是国际商务和和战略管理领域中非常重要的问题之一。有关国际化的定义，一般认为企业国际化是一种渐进性的过程，是企业由国内市场向国外市场扩张的渐进演变过程，伴随着组织结构的不断适应与调整，是组织学习的过程[5]。Hitt 等[6]从战略管理视角，发现企业国际化对企业研发投入具有正向影响，而国际化与研发投入之间的关系受到产品多元化的负向调节作用。Criscuolo等[7]基于产业组织理论视角，发现企业国际化能够提升企业创新能力，与国内企业相比，国际化企业的研发人员更加多元化。Salomon等[8]研究英国创新调查数据发现，出口能够显著促进企业产品创新和专利申请，通过出口，企业能够获取在国内市场所不能获取的知识，这对企业创新有非常大的促进作用。Wagner[9]以德国企业作为研究对象，发现国际化企业(出口商或对外投资者)比只在本国运营的企业创造更多的知识，这些知识资源对不同类型的创新起着不同的作用。Castdlani等[10]通过比较国际化企业与非国际化企业后研究发现，国际化企业的创新水平显著高于非国际化企业的创新水平。Pittiglio等[11]以意大利中小制造企业作为研究样本，发现相比只在国内运营的企业而言，积极参与国际市场的企业能够从外部获得更多的创新所需资源。
国内有关企业国际化对企业相关影响的文献中，张杰等[12]研究发现，相比非出口企业，我国的出口企业全要素生产率得到了提高，但是，出口对制造业企业全要素生产率的促进效应并不是通过促进企业自主创新能力的提升获得，而有可能是通过促进企业生产工艺流程与组织管理方式改善以及外部制度环境改进等非创新因素获得。康志勇[13]以制造业微观数据为样本，发现出口对企业自主创新具有促进作用，但对不同企业规模和行业的作用存在异质性。
然而，出口只是企业国际化的一个初级阶段，随着我国企业实力的增加，近年来我国企业对外直接投资规模大幅上升，已经成为企业国际化的主要形式。在参与全球化的同时，企业纷纷到海外设立研发中心，通过收购获取战略资源，创新能力大步提升。因此，我们有必要从更全面的视角研究企业国际化对企业创新的影响。
基于上述分析，本文提出如下假设：
假设1：企业国际化能够显著提升企业创新能力及创新效率。
企业国际化与企业创新的关系受到多种因素的影响，大多文献从组织学习、知识溢出、技术转移的角度来研究企业国际化对创新的促进作用[14-16]。为培育市场竞争优势，企业往往增加创新投资，然而，创新投资项目本身具有周期长、不确定性程度大、风险高等特征，如果某项活动能够降低企业的系统风险，进而减少项目创新活动失败对企业的负面影响，这必将能够对企业创新有促进作用，因为创新需要容忍一定的失败[17]。Kwo等[18]发现发达国家企业进入发展中国家时企业风险增加，而发展中国家企业进入发达国家时风险减少。Felicio等[19]发现企业国际化降低企业收入波动、减少了企业风险。同时企业创新活动会耗费大量人力物力，一般认为只有业绩好的企业才有实力进行持续的研发投入。杨忠等[4]通过收集一手数据，研究了142家制造业企业国际化与企业绩效的关系，研究结果表明，对于现阶段的中国制造业企业来说，国际化广度的提高有利于企业绩效。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设2：企业国际化能够降低企业系统风险，进而促进企业创新。
假设3：企业国际化能够提升企业绩效，进而促进企业创新。
2 研究样本与数据
2.1  样本选择
本文以2005—2014年中国A股制造业上市公司为样本，剔除ST、*ST样本，从深圳国泰安公司开发的《中国股票市场研究数据库》（CSMAR）中提取股票收益率、流通市值、总市值；从上市公司财务数据库中提取企业股东权益、总负债、总资产数据；从北京大学中国经济研究中心和色诺芬公司开发的《CCER中国上市公司治理结构数据库》中提取公司治理数据。本文的专利数据来自Tong等[20]所开发整理的中国上市公司专利数据库。该数据库使用计算机程序，从中国国家知识产权局专利数据库、企业年报等匹配筛选上市公司每年申请专利数，然后使用手工进行检验。该数据库包含母公司现有名称所持专利，同时考虑企业历史名称的变化，并将子公司、联营公司等分支机构所持有专利均考虑在内，因此，其专利数据具有很高的精确读和可信度。为消除异常值对分析结果的影响，本文对所有连续变量的上下1%分位数进行缩(winsorize) 处理。
2.2  变量定义
（1）创新能力。参考Tian等[17, 21]、Tong 等[20]、李平等[22]、罗思平等[23]、周煊等[24]的研究，本文以专利申请数量衡量企业创新能力。第一，专利是企业技术创新的结果，代表创新产出的专利申请数量能更好地体现企业的创新能力[24]；第二，申请专利能够对科研人员的研究成果进行保护，使其获得商业利益，因此，企业的专利申请数量能够在很大程度上反映企业的创新能力。本文使用当年企业申请专利数作为企业当年创新产出。由于专利数据呈现右偏分布，参考Tian等[17]的研究，本文对PATENT、PATENT_I、PATENT_U、PATENT_D的1%和99%分位数进行缩尾(winsorize)处理，然后再加1取自然对数。
（2）国际化衡量指标。对国际化程度的衡量是研究企业国际化的难点之一，有多种衡量指标，导致研究所得结论不一致。总结起来，可以从2个维度来对企业国际化进行度量：一为国际化深度，如海外销售额占比、海外资产占比、海外员工数、海外研发投入等；二为国际化广度，如所经营的国家数、心理距离等[25]。我国上市公司的年报只披露了按地区的销售情况，很少披露海外资产、海外员工数等相关数据，考虑到数据的可得性，本文使用海外销售收入占主营业务收入的比重来衡量国际化的程度(FSTS)。该指标尽管不能完全描述企业国际化的状况， 但与其他指标相比，仍然具有相当的优越性, 因此被广泛采用[6, 26]。本文中将企业国际化定义为：
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式（1）中：FSit 为公司i在t年的海外销售额；TSit为公司i在t年的主营业务收入。
（3）企业风险度量。对风险的度量有多种方式，一是用财务数据的营业收入波动表示，二是用公司收益与市场收益协方差表示。风险可为系统风险(systematic risk )与特质风险(idiosyncratic risk)。参考Joliet等[27]、Krapl[28]的研究，本文中对系统风险的度量采用资本资产定价模型(CAPM)中的BETA值表示，可以如下方程进行回归得到：
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本文中使用个股及市场周收益率数据进行回归，得到BETA值，其中：Rit为年度t股票i的周收益率；Rmt为年度t市场的周收益率；Rft为无风险收益率，用一个月商业银行定期存款利率替代；
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为残差。在计算BETA值时，我们使用2年的周收益率滚动回归。
（4）控制变量。参考Tong等[20]、Fang等[29]、Cornaggia等[30]、周煊等[24]、黎文靖等[31]的研究，本文考虑以下对企业创新有影响的控制变量：公司规模( SIZE)；公司年龄（AGE）；资产负债率（LEV）；资产收益（ROA）；销售增长率（SALE_G）；企业成长机会指标托宾Q（TOBINQ）；账面市值比（B/M）；留存收益（RE）；固定资产比（TANG）。产品市场竞争度（HHI）。公司治理变量：第一大股东持股比例（TOP1）；第二至第五大股东持股比例之和（TOP2-5）；公司产权性质（STATE），若公司最终控制人为国有资产管理公司或政府机构，那么 STATE 取值为0，否则取值为 1。董事会结构：董事会人数（BOARD）；独立董事占董事会人数的比率（IND）和总经理是否兼任董事长（DUAL）。主要变量如表1所示。
表1  主要变量定义
	变量
	定义

	LNPATENT
	公司当年申请的专利总数，加1取自然对数

	LNPATENT_I
	公司当年申请的发明专利总数，加1取自然对数

	LNPATENT_U
	公司当年申请的实用新型专利总数，加1取自然对数

	LNPATENT_D
	公司当年申请的外观设计专利总数，加1取自然对数

	FSTS
	公司海外销售占比

	LN_SIZE
	总资产自然对数

	LN_AGE
	公司成立年份起的年数，对自然对数

	LEV
	资产负债率=总负债/总资产

	ROA
	资产收益率=净利润/总资产余额

	EFF
	营业收入与总资产比率

	SALE_G
	年销售增长率=本年度销售增量/上年度销售量

	B/M
	账面市值比=账面总资产/总市值

	TOBIN_Q
	托宾Q=上市公司股东权益市值与长期负债市值之和/资产重置成本

	LN_RE
	留存收益的自然对数

	KZ
	KZ指数，融资约束指标

	TANG
	固定资产比例=固定资产净额/总资产

	HHI
	赫芬达尔指数，代表产品市场竞争程度

	TOP1
	第一大股东持股比例

	TOP2_5
	第二至第五大股东持股比例

	IND
	独立董事比例

	BOARD
	董事会人数

	DUAL
	董事长与总经理是否兼任，1代表兼任；否则为0

	STATE
	控股股东性质，1为民营，0为国有


2.3  描述性统计
表2为主要变量的描述性统计，专利申请总数(PATENT)的均值为35.46，标准差为88.98，企业之间专利申请差异很大，这说明企业的创新能力参差不齐；最能说明企业创新能力的发明专利申请数均值为12.54，说明企业整体的创新能力不够；企业国际化程度(FSTS)均值为0.218，中位数为0.137，标准差为0.230，企业国际化分布程度整体左偏，说明企业的国际化程度不高而且差异较大；BETA的均值为1.091，与市场组合的BETA值1.0接近。

表2  变量的描述性统计
	变量
	样本数/个
	均值
	中值
	标准差
	最小值
	最大值

	PATENT
	5 674
	35.46
	10
	88.98
	0
	660

	PATENT_I
	5 674
	12.54
	3
	33.3
	0
	247

	PATENT_D
	5 674
	5.522
	0
	18.91
	0
	136

	PATENT_U
	5 674
	15.88
	4
	41.45
	0
	301

	FSTS
	5 674
	0.218
	0.137
	0.23
	0
	0.94

	OFDI
	5 674
	0.305
	0
	0.461
	0
	1

	BETA
	5 674
	1.091
	0.294
	1.093
	0.344
	1.819

	AGE
	5 674
	7.415
	7
	5.157
	2
	20

	LN_SIZE
	5 674
	15.11
	15
	0.974
	13.16
	18.01

	ROA
	5 674
	0.038 1
	0.033
	0.053
	-0.156
	0.189

	LEV
	5 674
	0.445
	0.448
	0.207
	0.049
	0.883

	SALE_G
	5 666
	0.17 
	0.127
	0.319
	-0.474
	1.724

	B/M
	5 674
	1.022
	0.747
	0.862
	0.151
	4.984

	TOBINQ
	5 674
	2.196
	1.86
	1.308
	0
	7.677

	KZ
	5 674
	-0.014
	-0.079
	0.513
	-1.04
	1.662

	LN_RE
	5 144
	19.80
	19.7
	1.275
	16.57
	23.64

	TANG
	5 674
	0.253
	0.227
	0.148
	0.019
	0.671

	HHI
	5 674
	0.131
	0.084
	0.159
	0.02
	1

	HHI2
	5 674
	0.042 6
	0.007
	0.141
	0
	1

	TOP1
	5 674
	36.4
	34.99
	14.87
	0
	85.23

	TOP2_5
	5 674
	17.16
	15.15
	11.96
	0
	74.44

	IND_RATIO
	5 671
	0.414
	0.375
	0.117
	0
	1

	BOARD
	5 674
	9.664
	9
	2.47
	0
	25

	DUAL
	5 674
	0.212
	0
	0.409
	0
	1

	STATE
	5 674
	0.504
	1
	0.500
	0
	1


3 实证检验与结果分析
3.1  企业国际化与企业创新绩效关系
为研究企业国际化对企业创新绩效(专利申请)的影响，本文参考Fang等[29]、Tong等[20]的方法建立以下模型：
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式（3）中：LNPATENT(LNPATENT_I，LNPATENT_U，LNPATENT_D)为公司申请的专利总数加1然后取自然对数，这样可以避免当专利申请数为0时取自然对数所带来的样本损失；Xit为控制变量，如表1所示；Yt、Fi分别为年度及行业固定效应。根据研究假设1，我们预期(1系数显著为正，说明企业国际化对企业创新具有促进作用。
下面的分析都对行业及年度做Cluster分析，用Robust进行标准误差调整，回归结果如表3所示。从表3第2列可以看出，TSTS的系数为0.151，且在5%的水平显著，这说明企业国际化对企业创新能力具有正向作用，随着国际化的持续推进，企业创新能力逐步增强。比较国际化对企业不同类型专利申请数的影响差异，其中，发明专利数最能代表企业的技术创新能力，我们发现国际化对企业发明专利申请数的激励作用最大，FSTS的系数为0.045，在5%的水平显著，说明国际化增强了企业的自主创新能力；第4、5列中FSTS的系数分别为0.011、0.033，都在10%的水平显著，说明企业国际化对实用专利、外观专利申请数都有促进作用。上述回归分析结果支持假设1。在控制变量中，公司规模与企业创新能力正相关，除第5列外，LN_SIZE的系数为正且都在5%水平以上显著，说明大企业有足够的人力、财力投入到技术研发中；ROA系数都为正，在10%的水平显著，与企业创新能力正相关；账面市值比（B/M）、留存收益（LN_RE）、固定资产比例（TANG）、市场竞争程度（HHI）均与企业创新能力正相关，与Fang等[29]的研究结论相一致。
表3  企业国际化与企业创新关系回归结果
	变量
	LNPATENT_T
	LNPATENT_I
	LNPATENT_U
	LNPATENT_D

	FSTS
	0.151**
	0.045**
	0.011*
	0.033**

	
	(2.371)
	(2.076)
	(1.858)
	(2.215)

	LN_SIZE
	0.258**
	0.276***
	0.279***
	0.037*

	
	(2.538)
	(2.897)
	(3.04)
	(1.798)

	ROA
	0.648**
	0.815*
	0.242*
	0.209*

	
	(1.972)
	(1.767)
	(1.858)
	(1.908)

	LN_AGE
	0.012
	0.083
	0.087
	0.047

	
	(0.151)
	(1.111)
	(1.107)
	(0.836)

	LEV
	1.009***
	0.635**
	0.791***
	0.596***

	
	(3.394)
	(2.501)
	(2.934)
	(2.88)

	SALE_G
	-0.092
	-0.074
	-0.1*
	-0.044

	
	(-1.637)
	(-1.491)
	(-1.756)
	(-0.989)

	B/M
	0.109*
	0.105**
	0.07
	0.054

	
	(1.868)
	(2.031)
	(1.375)
	(1.376)

	TOBIN Q
	0
	-0.016
	-0.047
	0.066**

	
	(0.006)
	(-0.413)
	(-1.167)
	(2.147)

	KZ
	-0.265***
	-0.158**
	-0.235***
	-0.142**

	
	(-3.262)
	(-2.259)
	(-2.948)
	(-2.453)

	LN_RE
	0.129**
	0.124**
	0.102*
	0.008

	
	(2.116)
	(2.162)
	(1.711)
	(0.231)

	TANG
	0.737**
	0.508*
	0.768**
	0.231

	
	(2.393)
	(1.911)
	(2.483)
	(1.308)

	HHI
	2.995**
	2.437*
	3.244**
	1.669

	
	(2.045)
	(1.901)
	(2.137)
	(1.374)

	HHI2
	-4.125***
	-2.037
	-3.741**
	-3.561***

	
	(-2.747)
	(-1.500)
	(-2.356)
	(-2.665)

	TOP1
	-0.01**
	-0.01**
	-0.01**
	0.001

	
	(-2.001)
	(-2.46)
	(-2.034)
	(0.226)

	TOP2_5
	-0.005
	-0.007*
	-0.007*
	0.002

	
	(-1.183)
	(-1.726)
	(-1.852)
	(0.633)

	IND
	-0.04
	-0.012
	0.052
	0.047

	
	(-0.278)
	(-0.1)
	(0.405)
	(0.452)

	BOARD
	0.005
	0.006
	0.002
	0.003

	
	(0.629)
	(0.929)
	(0.3)
	(0.539)

	DUAL
	0.048
	0.125**
	0.012
	0.018

	
	(0.687)
	(2.039)
	(0.209)
	(0.362)

	STATE
	-0.243
	-0.297**
	-0.246
	-0.142

	
	(-1.249)
	(-2.042)
	(-1.463)
	(-1.004)

	CONS
	-4.31**
	-4.86***
	-4.65***
	0.647

	
	(-2.448)
	(-3.008)
	(-2.72)
	(0.701)

	N
	4 904
	4 904
	4 904
	4 904

	Adj.R2
	0.194
	0.179
	0.171
	0.039

	F
	13.417
	11.651
	10.139
	3.108


注：1）括号内为 t 统计量；2）***、 **和*分别代表 1％、 5％和 10％的显著性水平。下同
下面进一步研究企业国际化对企业创新效率的影响，回归模型如方程（4）所示，企业创新效率的衡量指标参考Hirshleifei等[32]使用单位研发投入所产生的专利数，控制变量与方程（3）相同。为了节省空间，未报告控制变量回归结果，企业国际化对企业创新效率影响的回归结果如表4所示。
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    式（4）中：INEFFi,t表示申请专利总数研发投入比（INEFF_T）、发明专利数研发投入比（INEFF_I）、实用专利数研发投入比（INEFF_U）、外观专利研发投入比（INEFF_D）。由表4可知，国际化程度与创新效率有显著的正向关系，企业国际化提高了企业创新效率，这进一步支持研究假设1。
表4  企业国际化与创新效率关系回归结果
	变量
	INEFF_T
	INEFF_I
	INEFF_U
	INEFF_D

	FSTS
	0.02***
	0.012***
	0.005*
	0.005**

	
	(2.862)
	(2.618)
	(1.955)
	(1.981)

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	CONS
	-0.047
	-0.173
	-0.165
	0.133*

	
	(-0.357)
	(-1.49)
	(-1.473)
	(1.886)

	N
	4 904
	4 904
	4 904
	4 904

	Adj.R2
	0.146
	0.146
	0.173
	0.05

	F
	7.887
	6.67
	7.523
	2.388


   在我国，民营企业与国有企业在行业分布、政策支持、信贷优惠等各个方面都存在很大的差异。国有企业不但有盈利目标，而且还承担着就业、社会稳定等政治任务，受到政府很强的行政干预；而民营企业的经营目标和策略相对灵活，为在市场中具有竞争优势进行技术创新的意愿强，但企业创新能力受制于企业本身规模小、人力财力有限、资金来源不稳定等不利因素的影响。因此，有必要研究产权性质对国际化与企业创新能力关系的影响。本文在上述方程（3）中加入国际化程度指标与产权指标的交叉项FSTS_STATE，回归结果如表5所示。由表5可知，交叉项FSTS_STATE的系数都为正，且在10%水平以上显著，说明相比国有控制企业，企业国际化对企业创新能力的促进作用在民营控股企业更强，民营企业在国际化过程中的创新意愿更强。
表5  产权性质对国际化与企业创新能力的影响
	变量
	INEFF_T
	INEFF_I
	INEFF_U
	INEFF_D

	FSTS
	0.113**
	0.188
	0.184
	0.089

	
	(2.385)
	(0.786)
	(0.741)
	(0.489)

	FSTS_STATE
	0.695**
	0.535*
	0.457*
	0.322*

	
	(2.101)
	(1.832)
	(1.732)
	(1.929)

	STATE
	0.117
	0.2
	0.163
	0.084

	
	(0.567)
	(1.297)
	(0.983)
	(0.514)

	Cons
	-4.358**
	-4.898***
	-4.682***
	0.624

	
	(-2.482)
	(-3.039)
	(-2.74)
	(0.676)

	N
	4 904
	4 904
	4 904
	4 904

	Adj.R2
	0.195
	0.18
	0.172
	0.04

	F
	13.043
	11.285
	9.793
	3.066


3.2  企业国际化对企业创新的影响机制检验

（1）降低企业系统风险机制的检验。本文首先检验第一种影响机制，即企业国际化可以降低企业系统风险，从而促进企业创新活动。研发创新具有周期长、不确定性程度大、风险高等特征；国际化能够降低企业的系统风险，从而能够鼓励企业持续创新。
在完美的资本市场中，资金可以自由流动，投资者能够自由投资国外资本市场。然而在现实世界中，由于资本管制，投资者不能在国际资本市场自由投资，而这种限制在新兴市场更为普遍。跨国公司业务分散在海外各市场中，当国内经济下滑或者出现经济危机时，海外市场能够减少企业收入的剧烈波动，可以避免企业破产，特别在新兴市场中，由于社会环境、经济、法律制度不完善，投资于海外发达地区更能有效减少企业的风险。下面我们通过实证检验国际化对企业面临系统风险的影响，研究模型如下：
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被解释变量为企业面临的系统风险（BETA），通过上述方程（2）计算得到；解释变量为企业国际化程度（FSTS）；控制变量包括：企业规模(SIZE)，根据Fama-French三因子模型，收益率与市值负相关，大市值企业的股票收益率低，小市值企业的股票收益率高，这表明企业系统风险与市值负相关；账面市值比(B/M)，比代表了企业的成长性，成长性高的企业比成长性低的企业系统风险高，账面市值比与系统风险负相关；杠杆率(LEV)，杠杆率高的企业在面对经济下行时破产的可能性大，杠杆率高的企业系统风险更高，因此我们预期杠杆率与系统风险正相关；流动资产(LIQ)，Stone[33]研究表明流动资产与企业的系统风险负相关，因为当宏观经济出现萧条或出现经济危机时，流动资产高的企业能够更加灵活地调整企业规模来应对风险；运营效率(EFF)为营业收入与总资产比率，运营效率高的企业能够产生更多的利润，减少可能的损失；股息支付率(DIVPO)，Krapl[28]研究表明股息支付率与企业的系统风险负相关。
在模型1中，我们只加入解释变量海外销售占（FSTS），回归结果显示，FSTS的系数为-0.034，在5%水平以上显著，说明国际化程度与系统风险具有负相关系。在模型2中，我们加入企业市值大小作为控制变量，回归结果显示，FSTS的系数为-0.04，在5%水平以上显著；加入的控制变量LN_SIZE系数为-0.012，且在1%水平以上显著。依次加入控制变量，模型8中，FSTS系数为-0.036，在5%水平以上显著；账面市值比B/M系数为-8.305，在1%水平以上显著，说明账面市值比与企业系统风险负相关，成长机会大的企业风险更高，这与Krapl[28]的结果一致。在模型4及模型5中，杠杆率LEVE的系数分别为0.068、0.076，在1%水平以上显著，这表明杠杆率与系统风险正相关，杠杆率高的企业在面临经济危机时比杠杆率低的企业更容易陷入困境，因此杠杆率高的企业风险更高。
   模型1至模型8的回归结果均表明海外销售占比（FSTS）与企业系统风险负相关，且都在5%水平，支持本文研究假设2，这说明了企业国际化能够降低企业系统风险。国际化能够通过降低企业现金流波动来缓解本国经济下滑、政策时常变动等对企业造成的风险。企业国际化对企业系统风险影响的回归结果如表6所示。
表6  企业国际化对系统风险的影响（被解释变量：BETA）
	变量
	model_1
	model_2
	model_3
	model_4
	model_5
	model_6
	model_7
	model_8

	FSTS
	-0.034**
	-0.04**
	-0.036**
	-0.042***
	-0.04**
	-0.037**
	-0.037**
	-0.036**

	
	(-2.155)
	(-2.53)
	(-2.229)
	(-2.605)
	(-2.522)
	(-2.329)
	(-2.305)
	(-2.263)

	LN_SIZE
	—
	-0.012***
	-0.005
	-0.003
	-0.004
	0.002
	0.002
	0

	
	—
	(-3.639)
	(-1.432)
	(-0.948)
	(-1.087)
	(0.481)
	(0.437)
	(0.065)

	B/M
	—
	—
	-10.284***
	-9.101***
	-8.965***
	-9.146***
	-9.162***
	-8.305***

	
	—
	—
	(-5.404)
	(-4.728)
	(-4.655)
	(-4.767)
	(-4.775)
	(-4.282)

	LEV
	—
	—
	—
	0.068***
	0.076***
	0.122***
	0.113***
	0.106***

	
	—
	—
	—
	(3.828)
	(4.145)
	(6.136)
	(5.279)
	(4.921)

	LIQ
	—
	—
	—
	—
	-0.041*
	-0.018
	-0.015
	-0.013

	
	—
	—
	—
	—
	(-1.8)
	(-0.797)
	(-0.636)
	(-0.57)

	ROA
	—
	—
	—
	—
	—
	0.407***
	0.384***
	0.355***

	
	—
	—
	—
	—
	—
	(5.799)
	(5.297)
	(4.859)

	EFF
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	-0.014
	-0.014

	
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	(-1.243)
	(-1.232)

	DIVPO
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	-0.001***

	
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	(-2.9)

	Cons
	1.087***
	1.263***
	1.182***
	1.186***
	1.219***
	1.162***
	1.167***
	1.176***

	
	(162.687)
	(25.836)
	(23.177)
	(23.294)
	(22.526)
	(21.203)
	(21.239)
	(21.392)

	N
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205

	Adj.R2
	0.001
	0.004
	0.011
	0.015
	0.015
	0.023
	0.023
	0.025

	F
	4.643
	8.948
	15.74
	15.506
	13.06
	16.573
	14.428
	13.698


（2）提高企业绩效机制的检验。我们进一步检验第二种影响机制，即国际化提升企业业绩，使得企业有足够的资金保证研发活动，进而促进企业创新。
    绩效好的企业才有足够的资金保证研发投入，企业高管在面对企业利润不确定性时，为了自身职业安全考虑，会削减研发投入费用。因此，本文从企业国际化程度对企业绩效影响机制来研究其对企业创新能力的影响。Michel等[34]研究了企业国际化对企业绩效关系发现，企业国际与企业绩效成正向关系。杨忠等[4]研究表明我国制造业企业国际化广度能够促进企业绩效。李泳[35]研究了中国企业对外直接投资的产出增长效应和技术提升效应，结果表明，总体上企业海外投资与国内投资相比，在产出增长和技术提升效应上没有差异。下面本文以资产报酬率(ROA)为企业绩效的代理变量，在控制其他因素对资产报酬率的情况下研究企业国际化对企业绩效的影响。
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    式（6）中：ROAi,t 为企业i在t年的资产回报率；FSTSi,t为公司i在t年的海外销售占比；Xi,t为控制变量，与方程（5）相同。企业国际化与企业绩效关系的回归结果如表7所示。在模型1中，不考虑其他变量对资产报酬率影响的情况，国际化程度（FSTS）的系数为
0.015 93，在10%水平以上显著，说明企业国际化与报酬率正相关。在模型2至模型8中，在逐渐控制其他变量情况下， FSTS的系数仍在10%水平以上显著，说明企业国际化能提高企业绩效。该结果支持上述假设3。
表7  企业国际化对企业绩效的关系
	变量
	model_1
	model_2
	model_3
	model_4
	model_5
	model_6
	model_7
	model_8

	FSTS
	0.015 9*
	0.029 2***
	0.034 6***
	0.024 1***
	0.019 4**
	0.017 6**
	0.016 9*
	0.019**

	
	(1.897)
	(2.721)
	(2.928)
	(3.055)
	(2.042)
	(2.333)
	(1.863)
	(2.478)

	LN_SIZE
	—
	0.022**
	0.035***
	0.041***
	0.042***
	0.021**
	0.022**
	0.022**

	
	—
	(2.456)
	(4.014)
	(4.688)
	(4.805)
	(2.389)
	(2.431)
	(2.426)

	B/M
	—
	—
	-20.349***
	-19.907***
	-19.936***
	-20.264***
	-20.291***
	-20.302***

	
	—
	—
	(-17.46)
	(-17.052)
	(-17.079)
	(-17.594)
	(-17.655)
	(-17.658)

	LEV
	—
	—
	—
	-0.195***
	-0.176***
	0.03
	-0.042
	-0.043

	
	—
	—
	—
	(-4.327)
	(-3.802)
	(0.597)
	(-0.807)
	(-0.821)

	LIQ
	—
	—
	—
	—
	0.106*
	0.055
	0.016
	0.016

	
	—
	—
	—
	—
	(1.761)
	(0.925)
	(0.271)
	(0.262)

	   ROE
	—
	—
	—
	—
	—
	1.249***
	1.151***
	1.15***

	
	—
	—
	—
	—
	—
	(10.868)
	(9.840)
	(9.832)

	EFF
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	0.116***
	0.116***

	
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	(4.318)
	(4.318)

	DIVPO
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	0

	
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	—
	(0.429)

	Cons
	0.041**
	-0.282**
	-0.422***
	-0.427***
	-0.51***
	-0.314**
	-0.34**
	-0.338**

	
	(2.296)
	(-2.124)
	(-3.289)
	(-3.33)
	(-3.735)
	(-2.311)
	(-2.503)
	(-2.49)

	N
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205
	4 205

	Adj.R2
	0.03
	0.01
	0.069
	0.073
	0.074
	0.099
	0.103
	0.103

	F
	2.81
	89.02
	91
	99.35
	100
	120
	110
	60.35


3.3  稳健性检验
   （1）为减少使用海外销售占比衡量企业国际化所带来的误差，在稳健性检验中，使用是否有海外直接虚拟变量来衡量国际化程度。研究发现，使用海外直接投资虚拟变量表示企业国际化程度，其与企业创新能力的关系与前面研究结果一致。
（2）为了减少计算个股系统风险（BETA）带来的误差，在稳健性检验中，采用投资组合分析法，按每年企业海外销售占比(FSTS)从小到大分为10个组合，然后得到每个组合的BETA值。检验发现，组合BETA的值与企业国际化程度（FSTS）负相关，与前面分析结果一致。
（3）对于风险的测度，上述分析中使用资产定价模型（CAPM）的BETA来度量系统风险，为了结论的稳健性，在稳健性检验中，使用上市公司年度月收益率的方差作为企业风险度量指标。回归检验发现，国际化程度（FSTS）与企业风险负相关，且在10%以上水平显著，进一步支持了假设2。
4   结论
随着“走出去”及“一带一路”战略的实施，中国企业已经融入到了国际化浪潮之中，加快产业转型升级，提高企业创新能力是中国经济转型升级的关键所在，中国企业如何在全球化中提升创新能力是一个重要的研究课题。本文以A股上市制造业企业为样本，研究了企业国际化与企业创新能力的关系，研究发现企业国际化促进了企业创新能力及创新效率；同时本文进一步研究了国际化程度与企业系统风险及企业绩效的关系，发现企业国际化降低了企业系统风险，同时提升了企业绩效。企业国际化可通过降低企业风险、提升企业绩效这两条路径来促进企业创新能力的提高。
本文的研究启示有：首先，对于企业来说，应该通过多种方式积极拓展海外市场，通过战略收购、开设海外研发中心等方式提升企业创新能力；其次，对政府来说，应该为企业国际化提供金融、投资信息、政策等一体化支持，保障企业国际化顺利开展。总之，企业国际化是提升企业创新能力的重要途径，是我国经济转型升级、实现创新发展战略的必经之路。
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