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股价反应
———以 “一带一路” 倡议为背景事件的实证研究

□ 陈　 雪　 杨金娟　 王雨鹏①

①　 陈雪ꎬ 深圳大学管理学院、 深圳大学经济转型与创新管理研究所ꎻ 杨金娟 ( Ｅ－ｍａｉｌ: ６２４４３４４８１＠
ｑｑ􀆰 ｃｏｍ)、 王雨鹏ꎬ 深圳大学管理学院ꎮ 笔者感谢多位匿名评审专家、 主编李海洋教授以及第十三届中国管理

学年会专家学者对本文提出的宝贵意见ꎮ 当然ꎬ 文责自负ꎮ
②　 萨德􀅰苏达斯纳: «并购创造价值»ꎬ 中国人民大学出版社 ２０１３ 年版ꎬ 第 １９９－２００ 页ꎮ

　 　 摘　 要: 贸易关联在一定程度上可以降低企业间的信息不对称性ꎬ 对于提升主

并企业海外投资的价值创造具有重要的参考意义ꎮ 本文基于 “一带一路” 倡议提出

的背景ꎬ 以我国上市公司 ２００４ 年到 ２０１７ 年发生的 ６７９ 起海外并购事件为研究对象ꎬ

利用截面回归模型分析了主并企业所在行业与目标企业所在国的贸易关联对主并企

业海外并购股价反应的影响ꎮ 研究发现并购双方具有行业贸易关联对主并企业海外

并购的股价反应有正向且显著的提升作用ꎬ 并且这种作用在主并企业为国有企业时

更加显著ꎮ 进一步使用 ＤＩＤ 双重差分法和 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法分析 “一带一路”

倡议提出的政策影响ꎬ 发现自 “一带一路” 倡议提出后ꎬ 我国企业海外并购活动的

活跃度增加ꎬ 行业贸易关联对我国企业海外并购股价反应的提升具有显著的正向

影响ꎮ

关键词: 行业贸易关联ꎻ 海外并购ꎻ 股价反应ꎻ “一带一路”

一、 引言

近年来ꎬ 参与海外并购的公司数量急剧增加ꎬ 海外并购已成为公司对外直接投

资最重要的组成部分②ꎮ 有学者认为并购能为企业股东创造财富 (Ａｇｒａｗａｌ ＆ Ｍａｎ￣

ｄｅｌｋｅｒꎬ １９８７ꎻ Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｒｕｂａｃｋꎬ １９８３ꎻ Ｌｉ ＆ Ｔｏｎｇꎬ ２０１８ꎻ 冯根福和吴林江ꎬ ２００１ꎻ 李善民
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和陈玉罡ꎬ ２００２ꎻ 李善民和朱滔ꎬ ２００５ꎻ 等等)ꎻ 但

也有研究表明并购行为并没有为企业创造价值ꎬ

甚至带来了价值损失 (Ａｎｄｒａｄｅ ＆ Ｓｔａｆｆｏｒｄꎬ ２００４ꎻ

Ｆｒａｎｋｓ ＆ Ｈａｒｒｉｓꎬ １９８６)ꎮ 由此可见并不是所有的

并购都为企业创造了价值ꎬ 探究企业并购价值

创造的影响因素成为学术界和实业界普遍关注

的问题ꎮ

相比于国内并购ꎬ 海外并购会面临更高的

信息不对称性ꎬ 因为在海外并购中主并企业①往

往需要面对不同的制度环境、 语言、 会计标准

和公司文化 (Ｅｒｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎬ 这些因素都会

增加主并企业对海外目标企业价值和风险评估

时的困难程度 (Ｌｕｙｐａｅｒｔ ＆ Ｃａｎｅｇｈｅｍꎬ ２０１７)ꎮ

因此并购双方的信息不对称程度会对目标企业

的估值产生重要的影响ꎬ 降低并购双方的信息

不对称性是主并企业创造并购价值的一个关键

环节ꎮ 以往学者从宏观层面和微观层面对降低

并购双方信息不对称性的因素进行了广泛的探

讨 (Ｈｕｍｐｈｅｒｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 阎大颖ꎬ ２００９ꎻ 刘

璐和杨蕙馨ꎬ ２０１８ꎻ 等等)ꎬ 本文则主要基于中

观层面的行业因素ꎬ 从行业关联的角度探讨并

购双方的贸易联系是否会通过缓解信息不对称

性降低主并企业对目标企业的估值难度ꎬ 从而

提升主并企业在海外并购活动中创造的价值ꎮ

邓宁的投资发展路径理论 (Ｄｕｎｎｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００１) 说明两个国家的经济融入一般先从双边

贸易开始ꎬ 当贸易发展到一定程度时ꎬ 双方企

业对彼此所在国的经济制度会有较深入的了解ꎬ

在一定程度上降低了信息不对称性ꎬ 于是投资

开始增加 (张建红等ꎬ ２０１０)ꎮ 贸易作为资本的

先行者ꎬ 势必会对资本投资市场产生影响

(Ｅｒｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ Ｍａｋａｅｗꎬ ２０１２ꎻ 李江等ꎬ

２０１７)ꎬ 由此主并企业所在行业与目标企业所在

国的贸易联系ꎬ 即本文定义的行业贸易关联在

主并企业对目标企业的价值评估过程中会降低

并购双方的信息不对称程度ꎬ 使主并企业对目

标企业的估值更加理性ꎬ 从而提升股东的财富

价值ꎮ 主并企业的尽职调查对行业贸易关联存

在替代性ꎬ 行业贸易关联对降低并购双方信息

不对称性的作用在不同的情境下亦有强弱之分ꎮ

在何种情况下行业贸易关联会明显降低并购双

方的信息不对称性? 是否在相对较差的信息环

境中行业贸易关联发挥的作用更大? 这些都是

本文将要讨论的主要问题ꎮ

政府在转型国家和新兴经济体的经济建设

中发 挥 着 重 要 的 作 用 ( Ｂｏｒｔｏｌｏｔｔｉ ＆ Ｆａｃｃｉｏꎬ

２００９)ꎬ 主要体现在两个方面: 一是通过控股企

业直接参与企业决策ꎬ 二是通过经济政策间接

影响企业的行为ꎮ 国有企业的并购活动相比于

民营企业受政府政治目标或政策驱动的影响较

大 (潘红波和余明桂ꎬ ２０１４)ꎬ 在并购时更加注

重并购的政治目的ꎬ 对目标企业的尽职调查不

够重视ꎬ 常常为并购的达成付出高昂的代价ꎻ

而民营企业则从为股东创造价值的角度出发ꎬ

在海外并购过程中进行尽职调查ꎬ 面对的信息

不对称性要小于国有企业ꎮ 因此ꎬ 从尽职调查

对行业贸易关联的替代性角度来看ꎬ 行业贸易

关联对降低并购双方信息不对称性的作用在国

① 本文将发起并购的企业称为主并企业ꎬ 被并购的企业称为目标企业ꎮ
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有企业中更加显著ꎮ “一带一路” 倡议的提出降

低了我国与沿线国家间的政治距离ꎬ 为我国企

业的海外并购带来了政治导向和政策红利ꎬ 我

国企业对 “一带一路” 沿线国家的并购事件由

２００４~２０１３ 年的 ２４ 起增加到 ２０１４ ~ ２０１７ 年的

７０ 起①ꎻ ２０１５ ~ ２０１７ 年ꎬ 中国对 “一带一路”

沿线国家的并购交易年复合增长率接近 ７０％②ꎮ

“一带一路” 倡议提出后ꎬ 更多被市场低估的标

的企业进入投资者的视野ꎬ 但其中不乏单纯追

逐政策红利、 响应政府号召而忽视尽职调查的

企业ꎮ 因此ꎬ 从某种程度上来说ꎬ 行业贸易关

联对降低并购双方信息不对称性的作用在 “一

带一路” 倡议提出后更加突出ꎮ

相较于以往的研究ꎬ 本文主要有以下三方

面贡献: 第一ꎬ 基于信息不对称理论ꎬ 从行业

层面提出了一个新的影响主并企业海外并购价

值创造的因素ꎻ 研究发现由贸易关联带来的经

验累积通过降低并购双方的信息不对称性提升

了对目标企业估值的合理性ꎬ 继而对企业的海

外并购带来了积极的影响ꎬ 这在一定程度上反

映了以行业上下游关系为代表的行业贸易关联

在我国企业海外并购的区位决策中所具有的参

考价值ꎮ 第二ꎬ 行业贸易关联对降低并购双方

信息不对称性的作用在不同的信息环境中存在

差异ꎬ 从主并企业的产权性质来看ꎬ 在国有企

业中行业贸易关联对降低并购双方信息不对称

性的作用要比在非国有企业中更加明显ꎮ 第三ꎬ

利用 ＤＩＤ 双重差分法分析了 “一带一路” 倡议

的政策效应ꎬ 发现 “一带一路” 倡议提出之后ꎬ

我国企业对 “一带一路” 沿线国家的并购活跃

度增加ꎬ 且海外并购的股价反应有了明显的提

升ꎻ 进一步使用 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法发现行

业贸易关联对 “一带一路” 倡议提出后我国企

业海外并购股价反应的提升做出了积极的贡献ꎮ

第二部分为文献回顾和研究假设ꎬ 第三部

分为数据与变量选择ꎬ 第四部分为实证结果与

分析ꎬ 第五部分为稳健性检验ꎬ 第六部分为结

论与展望ꎮ

二、 文献回顾与研究假设

海外并购是全球资本、 技术、 人才和市场

的重新组合ꎬ 相比于国内并购来说ꎬ 海外并购

要面对更为复杂的国际投资环境ꎬ 比如不同国

家之间法律制度的差异、 企业文化的差异以及

会计准则的国际差异等 ( Ｅｒｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ

Ｋａｎｇ ＆ Ｋｉｍꎬ ２００８ꎻ Ｒａｇｏｚｚｉｎｏ ＆ Ｒｅｕｅｒꎬ ２０１１)ꎬ

不合理的风险规避、 业务流程的不熟悉等都会

导致 对 目 标 企 业 价 值 的 评 估 缺 乏 科 学 性

(Ｌｕｙｐａｅｒｔ ＆ Ｃａｎｅｇｈｅｍꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ 海外并

购很少给主并企业的股东创造价值ꎬ 甚至会带

来价值损失 (Ｈｕｍｐｈｅｒｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ Ｍｏｅｌｌｅｒ ＆

Ｓｃｈｌｉｎｇｅｍａｎｎꎬ ２００５)ꎮ 由此可见ꎬ 信息不对称

性是企业进行并购决策时必须面对的问题ꎬ 如

果能有效降低并购双方的信息不对称程度ꎬ 则

①
②

本文样本为 ２００４ 年 １ 月到 ２０１７ 年 １２ 月我国沪深 Ａ 股、 Ｂ 股企业对境外目标企业的并购活动ꎮ
中国商务部ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｄａｔａ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎꎻ 中国 “一带一路” 网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｙｉｄａｉｙｉｌｕ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎꎮ
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会为主并企业海外并购的股价反应带来积极的

影响ꎬ 从而增加股东财富ꎮ

学者对影响企业海外并购信息不对称性的

因素进行了广泛的研究ꎮ 宏观层面如国家的制

度距离、 文化差异、 营商环境、 地理距离等

(阎大颖ꎬ ２００９ꎻ 刘璐和杨蕙馨ꎬ ２０１８ꎻ 等等)ꎻ

微观层面学者则主要探讨了并购双方具有财务

顾问、 风险资本、 私募股权以及投行关系等背

景是 否 会 降 低 并 购 双 方 的 信 息 不 对 称 性

(Ｒａｇｏｚｚｉｎｏ ＆ Ｒｅｕｅｒꎬ ２０１１ꎻ Ｒｅｕｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ

Ｈｕｍｐｈｅｒｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 李沁洋等ꎬ ２０１７)ꎮ 行为

主体特有的信息属性会降低彼此间进行投资决

策时的信息不对称性 (Ｓｐｅｎｃｅꎬ １９７４ꎻ 张维迎ꎬ

１９９６ꎻ 等等)ꎬ 并购由于对资源的需求度高以及

面对的信息不对称程度高ꎬ 往往能够从并购双

方特有属性所释放出的信号中获益 (Ｒａｇｏｚｚｉｎｏ

＆ Ｒｅｕｅｒꎬ ２００７)ꎬ 而海外并购则更是如此ꎮ 本

文将中观层面的行业贸易关联作为并购双方特

有的属性来研究其对主并企业海外并购股价反

应的影响ꎬ 主要从行业贸易关联与海外并购ꎬ

企业产权性质、 行业贸易关联与海外并购ꎬ “一

带一路” 倡议、 行业贸易关联与海外并购三个

方面来进行文献回顾并提出本文的研究假设ꎮ

(一) 行业贸易关联与海外并购

越来越多的研究和实践经验表明行业特征会

影响公司的投资决策 (Ｇｉｒｏｕｄ ＆ Ｍｕｅｌｌｅｒꎬ ２０１０ꎻ

Ｌａｍｏｎｔꎬ １９９７)ꎮ 目前学者主要从行业绩效指标ꎬ

如行业景气程度、 行业发展前景、 行业盈利能力

等方面来研究行业特征对并购类型的影响 (李善

民和周小春ꎬ ２００７)ꎬ 以及从并购双方所处的行业

类型是否相关来研究其对企业并购绩效的影响

(李善民等ꎬ ２００４ꎻ 李善民和朱滔ꎬ ２００６)ꎮ 关于

行业贸易关联对并购的影响ꎬ 学者主要利用社会

网络分析法研究行业层面贸易联系对企业海外

并购强度及并购浪潮传导路径的影响 (Ａｈｅｒｎ ＆

Ｈａｒｆｏｒｄꎬ ２０１４ꎻ Ａｈｍａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎬ 本文则在

前人研究的基础上ꎬ 进一步探讨行业贸易关联

是否会对企业海外并购的股价反应产生影响ꎮ

行业并不是孤立存在的ꎬ 而是会与供应链

上下游的行业甚至同行业建立复杂的关系

(Ａｈｅｒｎ ＆ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ ２０１４)ꎮ 行业贸易关联是对

行业关系最直接的衡量ꎮ Ｔｉａｎ (２０１８) 将企业

的贸易特征与资本市场联系起来ꎬ 利用公司产

出的出口比例 (公司的可贸易性 ｔｒａｄａｂｉｌｉｔｙ) 探

讨了企业及部门贸易比率的高低对资产回报的

影响ꎮ 根据邓宁的投资发展路径理论ꎬ 国内企

业的国际化过程通常是从出口贸易开始ꎬ 随着

国外市场的扩大和出口成本的增加ꎬ 国内企业

开始向外投资ꎮ 这时为了获取国外的技术和管

理经验ꎬ 许多企业开始采用跨国并购的途径

(Ｄｕｎｎｉｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００１)ꎮ 尽管这一理论并没有

揭示行业贸易关联对海外并购股价反应的影响ꎬ

但它至少说明两个国家的经济融入先从双边贸易

开始ꎬ 当贸易发展到一定程度时ꎬ 出口企业对进

口国的市场比较了解ꎬ 进口国对出口国的产品也

比较认可ꎬ 在一定程度上行业贸易关联降低了并

购双方的信息不对称性ꎬ 于是投资开始增加ꎮ

行业贸易关联之所以会对企业海外并购的

股价反应产生影响ꎬ 主要有两方面原因: 一方

面ꎬ 并购双方通过贸易往来的逐年累积ꎬ 在双

方国家的制度、 文化等方面积累了丰富的经验

(Ｂｕｃｋｌｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)ꎬ 这些经验对并购决策

及并购绩效都产生了积极的影响 (Ｂａｒｋｅｍａ ＆

Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎꎬ ２００１ꎻ Ａｋｔａｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ 根据传
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统的经验学习曲线ꎬ 企业与东道国在贸易过程

中总结的适用于当地市场的投资经验会有效地

降低双方面对的信息不对称性 ( Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００８)ꎬ 从而帮助主并企业识别目标企业的质

量ꎬ 更好地权衡在目标企业所在国投资的机会

与风险ꎮ 李江等 (２０１７) 提出国家层面的双边

贸易依存度作为非正式制度ꎬ 能从制度学习和

经验积累方面产生累积效应ꎬ 降低国家间的信

息不对称性ꎮ 另一方面ꎬ 当主并企业所在行业

与目标企业所在国存在贸易关联时ꎬ 两国之间

的经济联系和信息交流都会增强ꎬ 企业之间的

贸易往来为中国企业积累了可靠的贸易伙伴ꎬ

会在当地形成主并企业的商业网络 (Ｈｏｃｈｂｅｒｇ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎬ 通过借助贸易伙伴的当地关系和

资源支持ꎬ 更容易促使中国主并企业的海外并

购行为获得市场更高程度的认可ꎮ 此时ꎬ 行业

贸易关联便会在一定程度上降低主并企业与目

标企业间的信息不对称程度ꎬ 主并企业能够对

目标企业所处的制度环境、 行业环境甚至是企

业自身的发展情况有较充分的了解ꎬ 包括估值

在内的并购决策也会更加理性ꎬ 从而获得更积极

的股价反应ꎮ 基于以上分析ꎬ 提出本文的假设 １ꎮ

假设 １: 主并企业所在行业与目标企业所在

国的贸易关联会对主并企业的海外并购股价反

应起到正向且显著的作用ꎮ

　 　 (二) 企业产权性质、 行业贸易关联与海外

并购

　 　 行业贸易关联降低了主并企业与目标企业

之间的信息不对称性ꎬ 继而对主并企业海外并

购的股价反应产生影响ꎮ 行业贸易关联在不同

的外部市场环境中发挥的作用不同ꎬ 行业贸易

关联在较差的信息环境中对加强商业伙伴间的

信任和增强彼此间信息传递的作用更加突出

(öｚｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎮ 相对于民营企业ꎬ 政府对

国有企业的并购活动拥有最终的决策权 (陈信

元和黄俊ꎬ ２００７ꎻ 潘红波等ꎬ ２００８)ꎬ 国有企业

的并购活动大多是出于政府的政治目标或政策

驱动 (潘红波和余明桂ꎬ ２０１４)ꎬ 从而给国有企

业的股东带来掠夺效应或支持效应 (Ｖｉｓｈｎｙ ＆

Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ １９９８ꎻ 潘红波和余明桂ꎬ ２０１１)ꎮ 大量

的研究表明ꎬ 国有企业的并购活动多数是由政

府推动的ꎬ 较少考虑并购的效益ꎬ 很少通过尽

职调查来降低并购双方之间的信息不对称性ꎬ

企业往往会为并购的达成付出高昂的代价ꎬ 从

而给企业带来较差的并购绩效ꎬ 市场投资者对

这种信息不对称性较高的海外并购并不看好ꎮ

相反ꎬ 对于民营企业来说ꎬ 在决定并购标的、

并购方案、 并购时机等并购关键问题时ꎬ 关注

更多的是该并购行为是否与公司的发展战略一

致以及能否为股东创造价值 (朱允卫和曹淑艳ꎬ

２００５ꎻ 王桂敏和李景芳ꎬ ２０１０ꎻ 陈爱萍ꎬ ２０１１ꎻ

等等)ꎬ 民营企业会通过充分的尽职调查来降低

与目标企业之间的信息不对称性ꎮ 国有企业和民

营企业的海外并购活动存在着很大的差异ꎬ 国有

企业受政府政治目标、 政策驱动的影响较大ꎮ

因此ꎬ 在海外并购中ꎬ 国有企业面对的信

息不对称性要高于民营企业ꎮ 本文将行业贸易

关联看作影响信息不对称程度的因素ꎬ 并购双

方的信息不对称性越高ꎬ 行业贸易关联对主并

企业的海外并购股价反应产生的积极作用就越

大ꎬ 因此当主并企业为国有企业时ꎬ 行业贸易

关联对主并企业海外并购的股价反应影响最大ꎮ

民营企业在资源和政策优势上要劣于国有企业ꎬ

往往民营企业的并购是出于自身进一步发展的
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战略需求ꎬ 在并购前会进行尽职调查和企业内

部的多次研讨商议ꎮ 相比于国有企业来说ꎬ 其

并购决策更加理性ꎬ 面对的信息不对称性也更

低ꎬ 民营企业的尽职调查在一定程度上会削弱

行业贸易关联对主并企业海外并购股价反应的

促进作用ꎮ 基于以上分析ꎬ 提出本文的假设 ２ꎮ

假设 ２: 行业贸易关联对主并企业海外并购

股价反应的影响会因企业产权性质的不同而存

在差异ꎮ 相较于民营企业ꎬ 行业贸易关联对主

并企业海外并购股价反应的影响在国有企业中

更加显著ꎮ

　 　 (三) “一带一路” 倡议、 行业贸易关联与

海外并购

　 　 中国经济目前处于转型时期ꎬ “一带一路”

倡议的提出为我国企业的 “走出去” 提供了良好

的契机 (刁鹏飞等ꎬ ２０１８)ꎮ “一带一路” 沿线国

家多为发展中国家ꎬ 投资环境复杂ꎬ 部分国家战

乱冲突不断ꎬ 政局动荡ꎻ 经济基础薄弱、 法律制

度不完善ꎬ 相比于欧美等发达国家ꎬ 制度建设及

经济发展程度相对来说比较落后 (张欣ꎬ ２０１７)ꎬ

但不乏一些具有投资潜力的企业ꎮ Ｌｕｙｐａｅｒｔ 和

Ｃａｎｅｇｈｅｍ (２０１７) 认为目标企业的信息不对称性

越高ꎬ 则主并企业越有兴趣通过尽职调查获得超

额收益ꎮ 因此ꎬ 市场中潜在的信息不对称性意味

着市场中存在先行优势 ( ｆｉｒｓｔ－ｍｏｖｅｒ ａｄｖａｎｔａｇｅ)

(布鲁纳ꎬ ２０１１)ꎬ 这会使具有信息优势的一方在

并购谈判中拥有更大的议价能力ꎬ 从而以较低

的报价在并购中获得较高的超额收益ꎮ

囿于相对较大的制度距离ꎬ 中国企业在以

往很少将投资目光聚焦于 “一带一路” 沿线国

家ꎻ 但 “一带一路” 倡议的提出ꎬ 为我国企业

对 “一带一路” 沿线国家的并购带来了政策红

利ꎬ 在一定程度上缩短了主并企业与目标企业

所在国的制度距离ꎬ 弥补了目标企业所在国的

制度缺位ꎮ 宗芳宇等 (２０１２) 提出贸易协定等

其他国与国之间签订的协议对促进企业投资制

度环境较差的国家具有明显的推动作用ꎮ 基于

上述分析ꎬ “一带一路” 倡议的提出ꎬ 使我国企

业对 “一带一路” 沿线国家并购活动的活跃度

增加ꎬ 更易发现被市场低估的标的企业ꎬ 且相

较于 “一带一路” 倡议提出前会更容易得到市

场投资者的认可ꎮ 因此ꎬ 提出本文的假设 ３ꎮ

假设 ３: “一带一路” 倡议提出后ꎬ 我国企

业对 “一带一路” 沿线国家的并购活跃度增加ꎬ

且对 “一带一路” 沿线国家的海外并购行为相

比于倡议提出前更容易得到投资者的积极反应ꎬ

行业贸易关联在我国企业海外并购股价反应的

提升中做出了积极的贡献ꎮ

三、 数据与变量选择

(一) 样本选择

本文界定的海外并购是指在中国 (不包含

港澳台地区) 注册且在沪深两市上市的企业对

中国境外其他国家或地区的目标企业发起的收

购和兼并行为ꎮ 研究样本来自 ＢＶＤ 全球并购交

易分析库 Ｚｅｐｈｙｒꎬ 样本时间为 ２００４ 年 １ 月 １ 日

到 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日ꎮ 根据 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库的统

计ꎬ 这一期间共发生了 ９２９ 起主并企业来自中

国、 目标企业为其他国家或地区的海外并购交

易ꎮ 根据数据库记录的企业行业分类ꎬ 按照 «上

市公司行业分类指引» (２０１２) 与中国的行业分

类进行合并ꎬ 获得行业层面的贸易关联数据ꎮ

由于本文的研究涉及对主并企业股票价格
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的分析ꎬ 所以研究样本为主并企业在沪深两市

上市的公司ꎬ 在 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中共有 ８５８ 个样

本符合要求ꎮ 研究进一步剔除了并购事件重要

交易信息缺失、 主并企业主要财务数据缺失的

样本ꎬ 最终进行回归分析的样本为 ６７９ 个ꎬ 具

体筛选过程见表 １ꎮ

图 １ 是对我国海外并购事件空间分布的描

述ꎬ 其中黑色的实心圆表示并购事件的数量ꎬ

实心圆越大ꎬ 则并购事件的数量越多ꎻ 灰色区

域为 “一带一路” 沿线国家ꎮ 从图中可以看出

我国对香港地区的并购事件最多ꎬ 其次是美国、

德国、 新加坡等发达国家ꎮ 对 “一带一路” 沿

线国家海外并购的频数低于对非 “一带一路”

沿线国家的海外并购频数ꎮ

表 １　 样本筛选过程

筛选过程 合计

初始样本: 中国 (不含港澳台地区) 企业的海

外并购
９２９

剔除: 主并企业在香港证券交易所上市 －７１

描述性统计样本 ８５８

主并企业在新三板上市 －９１

剔除新三板的描述性统计样本 ７６７

并购交易信息、 财务等数据缺失 －８８

最终全部回归样本 ６７９

　 　 注: 本文的研究样本为 ２００４ 年 １ 月 １ 日到 ２０１７ 年 １２ 月 ３１
日我国沪深 Ａ 股、 Ｂ 股上市公司对境外目标企业的并购活动ꎮ
为了从总体上对我国企业的海外并购现状有一个清晰的了解ꎬ
原始样本中包括了在中国香港上市的主并企业和在新三板上市

的企业ꎮ 由于港股与沪深两股在信息披露制度、 变量内涵设

定、 数据结构等方面存在差异ꎬ 较难整合在一起ꎻ 且新三板主

要是为企业发展、 资本投入与退出服务ꎬ 不以交易为主要目

的ꎬ 交易活跃度和市场的有效性较低ꎬ 信息无法在股价上得到

反映ꎮ 所以在本文的分析中将主并企业为在港上市和在新三板

上市的样本予以剔除ꎮ
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图 １　 ２００４~ ２０１７ 年我国海外并购事件的区域分布

资料来源: 根据 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库并购事件数据整理所得ꎬ 本文关于样本描述分析的数据均来自 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库ꎻ “一带一路” 沿线国

家名单来自中国 “一带一路” 网ꎮ
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　 　 同时ꎬ 我国企业的海外并购以非 “一带一

路” 沿线国家为主ꎬ 占到了 ８９％以上 (见表 ２)ꎻ

自 “一带一路” 倡议提出后ꎬ 我国企业对 “一带

一路” 沿线国家的并购增加了将近 ２ 倍ꎬ 增速高

于对非 “一带一路” 沿线国家目标企业的并购ꎻ

在 “一带一路” 沿线国家中ꎬ 尤以对东盟国家企

业的并购最多ꎬ 占到了将近 ５０％ꎮ 由此可见ꎬ

“一带一路” 倡议的提出ꎬ 对我国企业的海外并

购行为具有重要的指导意义ꎬ 探讨在该倡议下

企业海外并购的股价反应也就具备了实际意义ꎮ

表 ２　 ２００４~ ２０１７ 年我国海外并购样本的时空分布

“一带一路” 目标企业

东盟 东亚 西亚 南亚 中亚 独联体 中东欧 合计
非 “一带一路” 目标企业 合计

倡议提出前 １２ １ ０ ３ ３ ２ ３ ２４ ２１９ ２４３

倡议提出后 ３４ ２ ９ ９ ６ ３ ７ ７０ ５４５ ６１５

总样本 ４６ ３ ９ １２ ９ ５ １０ ９４ ７６４ ８５８

　 　 资料来源: 笔者以样本中各并购事件的并购公告日期为基础ꎬ 结合 “一带一路” 倡议提出的时间及 “一带一路” 沿线国家和地区

的名单整理所得ꎮ

　 　 表 ３ 列示了主并企业的行业分布 (以中国

«上市公司行业分类指引» (２０１２) 为行业分类

标准)ꎬ 我国制造业的海外并购数量最多ꎬ 其次

是信息传输、 软件、 信息技术服务和金融ꎬ 这

一并购趋势与我国目前的产业规划步调一致ꎬ

已由原来采矿业等基础能源业的并购为主转为

以战略性新兴产业为主、 多行业共同发展的格

局ꎮ 表 ４ 为表 ３ 中制造业 ４８２ 个并购样本的行

业细分ꎬ 化学化工制造、 设备制造业及计算机

通信等已占据主流ꎬ 我国企业的海外并购开始

更多地考虑公司的发展需要和行业的发展背景ꎬ

海外并购行为更趋理性ꎮ

表 ３　 我国主并企业的行业分布

行业
并购

数量
行业

并购

数量

农业 ７ 金融 ５６

采矿 ３０ 房地产 １２

续表

行业
并购

数量
行业

并购

数量

制造业 ４８２ 租赁和商务服务 １３

电力、 热力和水的生

产供应
１１ 科学研究和技术服务 ５

建筑 １３
水利、 环境和公共设

施管理
１０

批发零售 ２９ 教育 １

交通 运 输、 仓 储 和

邮政
１０ 卫生和社会工作 １

住宿和餐饮 ４ 文化、 教育和娱乐业 １４

信息传输、 软件和信

息技术服务
６８ 综合 １

合计 ７６７

　 　 资料来源: 笔者结合 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库对并购样本的记载以及

«上市公司行业分类指引» (２０１２) 对并购样本按行业分别进

行了计数ꎮ

表 ４　 我国主并企业在制造业的行业细分

制造业细分 数量 制造业细分 数量

农副食品加工业 １２ 化学纤维制造业 ４

食品制造业 ６ 橡胶和塑料制品业 ２０
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续表

制造业细分 数量 制造业细分 数量

酒、 饮料和精制茶制

造业
８ 非金属矿物制品业 １３

纺织业 １
黑色金属冶炼及压延

加工业
６

纺织服装、 服饰业 １１
有色金属冶炼及压延

加工业
１５

皮革、 毛皮、 羽毛及

其制品和制鞋业
４ 金属制品业 １４

家具制造业 ５ 通用设备制造业 １９

造纸及纸制品业 ３ 专用设备制造业 ５２

印刷 和 记 录 媒 介 复

制业
３ 交通运输业 ５３

文教、 工美、 体育和

娱乐用品制造业
７

电气 机 械 及 器 材 制

造业
４９

石油加工、 炼焦及核

燃料加工业
１

计算机、 通信和其他

电子设备制造业
９７

化学原料及化学制品

制造业
３５ 仪器仪表制造业 ７

医药制造业 ３２ 其他制造业 ５

合计 ４８２

　 　 资料来源: 笔者结合 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库对并购样本的记载以及

«上市公司行业分类指引» (２０１２) 对并购样本按行业分别进

行了计数ꎮ

表 ５ 为海外并购样本中目标企业的行业分

布ꎬ 制造业、 金融业和批发零售业是我国企业

进行海外并购的热点行业ꎮ

表 ５　 目标企业所在行业分布

行业
并购

数量
行业

并购

数量

农业 ３ 金融业 ２１５

采矿业 ２２ 房地产 ４

制造业 ２６３ 租赁和商务服务 １１

续表

行业
并购

数量
行业

并购

数量

电力、 热力和水的供应 ９ 科学研究和技术服务 １３

建筑业 ２
水利、 环境和公共设

施管理
７

批发零售 １３９ 教育 １

交通 运 输、 仓 储 和

邮政
１３ 卫生和社会工作 ４

住宿和餐饮 ３ 文化、 教育和娱乐业 ５

信息传输、 软件和信

息技术服务
３９ 综合 １４

总计 ７６７

　 　 资料来源: 笔者结合 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库对并购样本的记载以及

«上市公司行业分类指引» (２０１２) 对并购样本按行业分别进

行了计数ꎮ

(二) 研究设计与变量描述

１􀆰 事件研究法

目前大多数学者都是利用事件研究法计算

公司在并购事件窗口期的超额收益率来衡量市

场对企业并购的反应ꎬ 即本文定义的海外并购

的股价反应 (顾露露和 Ｒｅｅｄꎬ ２０１１ꎻ Ｈａｌｆｏｒｄ ＆

Ｈｓｕꎬ ２０１３)ꎬ 该指标倾向于企业海外并购的短

期绩效ꎮ 翟进步等 (２０１０) 采用事件研究法分

析了并购的股价反应ꎻ 张学勇等 (２０１７) 分析

了企业创新能力对短期并购绩效的影响ꎮ 本文

按照相关学者的传统做法ꎬ 利用事件研究法计

算出超额累计收益率来衡量海外并购的股价反

应ꎮ 在考察主并企业海外并购的短期异常收益

率时ꎬ 本文选择并购公告日前后各 １ 个、 ２ 个、

５ 个和 １０ 个交易日作为事件窗口ꎬ 选择事件窗

口前 １５０ 个交易日作为估计窗口ꎻ 使用基于

ＣＡＰＭ 的市场模型来计算事件窗口股票的预期



行业贸易关联与中国企业海外并购的股价反应

— １３２　　 —

收益率ꎻ 由主并企业在估计窗口内的个股日收

益率和市场收益率数据得到α ｉ和β ｉ的估计值ꎮ

Ｒｉꎬｔ ＝α ｉ＋β ｉＲｍꎬｔ＋εｉꎬｔ (１)

样本中个股 ｉ 在第 ｔ 天的异常收益率为:

ＡＲｉꎬｔ ＝Ｒｉꎬｔ－ α ｉ＋β ｉＲｍꎬｔ( ) (２)

样本中个股 ｉ 在 ｔ１ꎬ ｔ２[ ] 天的超额累计收益

率为ＣＡＲｉ ＝ ∑
ｔ２

ｔ ＝ ｔ１

ＡＲｉꎬｔꎮ 所有海外并购事件中涉

及的股票在 ｔ１ꎬ ｔ２[ ] 天的平均超额累计收益率为

ＣＡＲ ＝ １
ｎ ∑

ｔ２

ｎ ＝ ｔ１

ＡＲｉꎬｔꎮ

由图 ２ 可以看出ꎬ 在 １５０ 天的估计窗口期

内ꎬ 超额收益率总体呈现出增长的态势ꎬ 且在

公告发布日有明显的增加ꎮ

���

���

���

�

��� �� � � ��

图 ２　 不同估计窗口期的超额累计收益率

　 　 资料来源: 笔者根据 ＣＳＭＡＲ 数据库中各样本公司的股价

及 Ｚｅｐｈｙｒ 数据库中各并购事件的公告日期ꎬ 利用事件研究法计

算并整理得出ꎬ 其中第 ０ 天为并购公告日ꎬ 该图描述了事件窗

口期 [－１０ꎬ １０] 天并企业的超额累计收益率ꎮ

２􀆰 截面回归模型

为了进一步分析主并企业与目标企业的行

业贸易关联对主并企业海外并购股价反应的影

响ꎬ 本文采用了截面回归模型ꎬ 将样本按照主

并企业的产权性质进行分类ꎬ 探讨当主并企业

拥有不同的产权性质时ꎬ 行业贸易关联对主并

企业海外并购股价反应的影响是否存在差异ꎮ

回归方程的具体形式如下:

ＣＡＲｉ ＝α０＋α１􀅰Ｒｔｒａｄｅｉ＋α２􀅰Ｘｉ＋εｉ (３)

式 (３) 表示主并企业与目标企业的行业贸

易关联 (Ｒｔｒａｄｅ) 对主并企业海外并购股价反

应 (ＣＡＲ) 的影响ꎮ 其中ꎬ α０是常数项ꎬ α１和

α２是各变量的系数ꎬ εｉ代表未被纳入回归模型

的其他影响因素ꎮ Ｘｉ是控制变量的集合ꎬ 包括

交易层面的特征: 交易的支付方式、 是否聘请

财务顾问、 收购股权比例ꎻ 主并企业层面的特

征: 第一大股东持股比例、 并购经验、 实际控

制人的性质等方面ꎻ 宏观层面的特征: 目标企

业所在国的经济制度环境、 双方企业所在国的

地理距离以及对行业和年份进行控制ꎮ 具体变

量描述见表 ６ꎮ 本文主要基于该模型探讨主并企

业和目标企业的行业贸易关联对主并企业海外

并购股价反应的影响及该影响在具有不同产权

性质的主并企业中是否存在差异ꎮ

(１) 被解释变量ꎮ

被解释变量为通过事件研究法计算出来的

超额 累 计 收 益 率 ＣＡＲｉꎬ 具 体 有 四 个 指 标:

ＣＡＲ [－１ꎬ １] 表示在事件窗口期 [－１ꎬ １] 的

超额累计收益率 (其中ꎬ 第 ０ 天为并购公告宣

布日期)ꎻ ＣＡＲ [－２ꎬ ２] 表示在事件窗口期 [－

２ꎬ ２] 的超额累计收益率ꎻ ＣＡＲ [－５ꎬ ５] 表示

在事件窗口期 [ － ５ꎬ ５] 的超额累计收益率ꎻ

ＣＡＲ [－１０ꎬ １０] 表示在事件窗口期 [－１０ꎬ １０]

的超额累计收益率ꎮ

(２) 解释变量ꎮ

根据理论分析和假设ꎬ 要检验的影响海外

并购股价反应的主要因素为主并企业与目标企
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业的行业贸易关联ꎮ 现有研究中ꎬ 对并购双方

贸易关联的度量方法主要有两种: 一是根据并

购双方所在行业的贸易流量利用网络拓扑结构

构建行业贸易关系网络ꎬ 以行业贸易网络来研

究其对并购浪潮传导方向及传导规模的影响

(Ａｈｅｒｎ ＆ Ｈａｒｆｏｒｄꎬ ２０１４ꎻ Ａｈｍａｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎻ

二是将并购双方所在国的进出口贸易额占主并

企业所在国进出口贸易总额的比重定义为并购

双方国家层面的贸易依存度ꎬ 以贸易依存度作

为贸易关联的代理变量研究其对企业并购绩效

的影响 (Ｅｒｅｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２ꎻ Ｍａｋａｅｗꎬ ２０１２ꎻ 张

建红等ꎬ ２０１０)ꎮ 本文借鉴张建红等 (２０１０) 的

做法ꎬ 将国家层面的贸易关联进一步缩小到行业

层面ꎮ 行业贸易关联是指主并企业所在行业与目

标企业所在国的贸易关联ꎬ 分为两种不同的关联

类型———行业出口贸易关联和行业进口贸易关

联ꎮ 根据 ＥＰＳ 数据平台之中国行业贸易数据库整

理的中国行业贸易数据来衡量中国主并企业所在

行业与目标企业所在国的贸易关联ꎬ 该指标统计

了我国与其他国家的行业商品进出口贸易数据ꎮ

行业出口贸易关联 (Ｄｔｏｔａｒｇｅｔｉꎬｊꎬｔ－１): 该变

量是根据 ｔ－１ 期主并企业所在行业 ｉ 对目标企业

所在国 ｊ 的商品出口额生成的虚拟变量ꎮ 若商

品出口额为 ０ꎬ 则该变量取值为 ０ꎬ 表示双方没

有行业出口贸易关联ꎻ 若不为 ０ꎬ 则该变量取

１ꎬ 表示双方存在行业出口贸易关联ꎮ

行业进口贸易关联 (Ｄｆｒｏｍｔａｒｇｅｔｉꎬｊꎬｔ－１): 该

变量是根据 ｔ－１ 期主并企业所在行业 ｉ 从目标企

业所在国 ｊ 的商品进口额而生成的虚拟变量ꎮ

若进口额为 ０ꎬ 则该变量取值为 ０ꎬ 表示双方没

有行业进口贸易关联ꎻ 若不为 ０ꎬ 则取值为 １ꎬ

表示双方存在行业进口贸易关联ꎮ

表 ６ 是对模型中各变量的描述及数据来源

说明ꎮ

表 ６　 主要变量描述及数据来源

变量代码 变量描述 数据来源

被解释变量 (ＣＡＲ)

ＣＡＲ [－１ꎬ １] 在事件窗口期 [－１ꎬ １] 的超额累计收益率

ＣＡＲ [－２ꎬ ２] 在事件窗口期 [－２ꎬ ２] 的超额累计收益率

ＣＡＲ [－５ꎬ ５] 在事件窗口期 [－５ꎬ ５] 的超额累计收益率

ＣＡＲ [－１０ꎬ １０] 在事件窗口期 [－１０ꎬ １０] 的超额累计收益率

通过事件研究法计算得出ꎬ 个股收益

率、 市场收益率等数据来源于 ＣＳＭＡＲ
数据库

解释变量 (Ｒｔｒａｄｅ)

行业出口贸易关联 １: 有贸易关联ꎻ ０: 无贸易关联 ＥＰＳ 中国行业贸易数据库

行业进口贸易关联 １: 有贸易关联ꎻ ０: 无贸易关联 ＥＰＳ 中国行业贸易数据库

控制变量 (Ｘ)

交易层面特征

支付方式 并购的支付方式ꎬ １: 现金ꎻ ０: 其他 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库

财务顾问
主并企业是否聘请财务顾问ꎬ １: 聘请财务顾问ꎻ ０:
没有聘请财务顾问

Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库



续表

行业贸易关联与中国企业海外并购的股价反应

— １３４　　 —

变量代码 变量描述 数据来源

收购股权比例
主并企业收购股权比例ꎬ １: 大于等于 ５０％ꎻ ０: 小

于 ５０％
Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库

公司层面特征

第一大股东持股 主并企业第一大股东持股比例 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库

并购经验

主并企业是否具有海外并购经历ꎬ １: 并购事件发生前

３ 年有海外并购经历ꎻ ０: 并购事件发生前 ３ 年没有海

外并购经历

Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库

企业性质
根据主并企业实际控制人的性质生成企业的产权性质

变量ꎬ １: 国有ꎻ ０: 非国有
ＣＳＭＡＲ 数据库

净资产 主并企业的净资产取对数 ＣＳＭＡＲ 数据库

资产负债率 主并企业的资产负债率 ＣＳＭＡＲ 数据库

净资产收益率 主并企业的净资产收益率 ＣＳＭＡＲ 数据库

宏观层面特征

经济自由度 目标企业所在国的经济制度环境ꎬ 连续变量
美国传统基金会和 «华尔街日报» 统计

的全球经济自由度指数

地理距离 主并企业与目标企业的地理距离 ＣＥＰＩＩ 数据库

地区虚拟变量

目标企业是否位于 “一带一路” 沿线国家ꎬ １: 目标企

业位于 “一带一路” 沿线国家ꎻ ０: 目标企业位于非

“一带一路” 沿线国家

中国 “一带一路” 网ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.
ｙｉｄａｉｙｉｌｕ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ /

时期虚拟变量

并购事件是否发生在 “一带一路” 倡议提出之后ꎬ １:
并购事件发生在 “一带一路” 倡议提出之后ꎻ ０: 并购

事件发生在 “一带一路” 倡议提出之前

Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购数据库

３􀆰 政策评估研究

本文进一步使用 ＤＩＤ 双重差分法和 Ｂｌｉｎｄｅｒ－

Ｏａｘａｃａ 分解法来检验政策对我国企业海外并购

股价反应的影响ꎮ ＤＩＤ 双重差分法是目前国内

对政策效果进行评估使用最广泛的研究工具

(石华军和楚尔鸣ꎬ ２０１７)ꎬ 该方法基于非随机

分配政策实施组和对照组ꎬ 通过建模实现对研

究对象事前差异的有效控制ꎬ 能够将政策影响

的真正结果有效分离出来ꎬ 该方法主要解决了

被解释变量空间上的差异在时间上的变化趋势ꎬ

即我国企业对 “一带一路” 沿线国家和非 “一

带一路” 沿线国家海外并购股价反应的差异在

“一带一路” 倡议提出前后的变化ꎮ Ｂｌｉｎｄｅｒ －

Ｏａｘａｃａ 分解法则可以将影响被解释变量发生变

化的各项因素进行分解ꎬ 找到各个变量对被解

释变量变化的贡献程度ꎬ 闫雪琴和孙晓杰

(２０１６) 以政策环境变化为背景ꎬ 利用 Ｂｌｉｎｄｅｒ－

Ｏａｘａｃａ 分解法研究了政治关联对并购绩效变化

的影响程度ꎮ 本文则使用 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法

研究了行业贸易关联对 “一带一路” 倡议提出后
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我国企业海外并购股价反应变化的贡献程度ꎮ

(１) ＤＩＤ 双重差分法ꎮ

本文结合目标企业所在国是否位于 “一带

一路” 沿线及 “一带一路” 倡议的提出与否ꎬ

使用双重差分法 (ＤＩＤ) 对 “一带一路” 倡议

的政策效应进行评估ꎮ 地区虚拟变量表示目标

企业是否位于 “一带一路” 沿线国家ꎬ 若目标

企业位于 “一带一路” 沿线国家ꎬ 则地区虚拟

变量取值为 １ꎬ 反之为 ０ꎻ 时期虚拟变量则表示

并购事件是否发生在 “一带一路” 倡议提出之

后ꎬ 若并购事件公告日发生在 “一带一路” 倡

议提出之后ꎬ 则取值为 １ꎬ 反之为 ０ꎮ 本文将目

标企业位于 “一带一路” 沿线国家或地区的海

外并购样本定义为实验组ꎮ

(２) Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法ꎮ

在双重差分法的基础上ꎬ 本文采用 Ｂｌｉｎｄｅｒ－

Ｏａｘａｃａ 分解法进一步研究 “一带一路” 倡议提

出后行业贸易关联对我国主并企业海外并购股价

反应的贡献程度ꎮ 以 “一带一路” 倡议的正式提

出为分界点ꎬ 对企业海外并购股价反应发生的变

化以及并购双方行业贸易关联等其他因素对企业

海外并购股价变动的贡献程度进行了分解研究ꎮ

将 “一带一路” 倡议提出前的并购事件定

义为样本 ０ꎬ “一带一路” 倡议提出后的并购事

件定义为样本 １ꎬ 比较样本 １ 和样本 ０ 海外并购

股价反应的差异ꎮ ＣＡＲ１和ＣＡＲ０分别表示样本 １

和样本 ０ 的超额累计收益率ꎬ 两个样本相应变

量的特征矩阵为Ｘ１和Ｘ０ꎬ 相应的回归系数向量

分别为β１和β０ꎮ 根据式 (３) 可得两个样本的海

外并购股价反应估计方程:

ＣＡＲ１ ＝Ｘ１β１＋μ１ (４)

ＣＡＲ０ ＝Ｘ０β０＋μ０ (５)

样本 １ 和样本 ０ 相应变量个体特征向量的

平均值为Ｘ１和Ｘ０ꎬ 则两个样本之间股价反应之

差可以表示为:

ＣＡＲ１－ＣＡＲ０ ＝Ｘ１β１－Ｘ０β０ (６)

利用分解法对式 (６) 进行分解ꎬ 得到式

(７):

ＣＡＲ１－ＣＡＲ０ ＝ Ｘ１－Ｘ０( ) β１＋Ｘ０ (β１－β０) (７)

式 (７) 右边第一项表示由相应变量的观测

值均值引起的样本 １ 和样本 ０ 的股价反应差异ꎻ

第二项则是样本 １ 和样本 ０ 相应变量回归系数

对股价反应的贡献ꎮ 由于 ＤＩＤ 双重差分法已经

就 “一带一路” 倡议对海外并购股价反应的影

响进行了分析ꎬ 所以对于 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解

法则重点关注由变量均值变化带来的股价反应

差异ꎬ 即等式右边第一项ꎮ

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

表 ７ 是主要变量的描述性统计分析结果ꎮ

随着交易日的增加ꎬ 超额累计收益率不断增加ꎬ

从 １􀆰 ４４％增加到 ２􀆰 ９７％ꎮ 样本中 ５０％左右的国

家与我国主并企业所在行业有贸易关联ꎻ 样本

中国有企业的海外并购占到了 ２８􀆰 ９４％ꎻ 在海外

并购样本中ꎬ ６８􀆰 ４５％的海外并购发生在 “一带

一路” 倡议提出之后ꎬ １１􀆰 ０８％的目标企业为

“一带一路” 沿线国家ꎻ １３􀆰 ４３％的并购案例聘

请了财务顾问ꎻ ６０􀆰 ７６％的并购案例采用了纯现

金支付方式ꎻ ３１􀆰 ９４％的主并企业在并购事件发

生前三年有并购经验ꎮ
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表 ７　 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＣＡＲ [－１ꎬ １] ０􀆰 ０１４４ ０􀆰 ０８２０ －０􀆰 ４７８２ ０􀆰 ３７８８

ＣＡＲ [－２ꎬ ２] ０􀆰 ０１７５ ０􀆰 １１０６ －０􀆰 ７４２５ ０􀆰 ５２９８

ＣＡＲ [－５ꎬ ５] ０􀆰 ０２２９ ０􀆰 １６９６ －１􀆰 ５３５０ ０􀆰 ７８３６

ＣＡＲ [－１０ꎬ １０] ０􀆰 ０２９７ ０􀆰 ２２８０ －２􀆰 ６８１４ １􀆰 １６４３

行业出口贸易关联 ０􀆰 ５３０６ ０􀆰 ４９９４ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

行业进口贸易关联 ０􀆰 ５２８０ ０􀆰 ４９９５ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

支付方式 ０􀆰 ６０７６ ０􀆰 ４８８６ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

财务顾问 ０􀆰 １３４３ ０􀆰 ３４１２ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

收购股权比例 ０􀆰 ４６５４ ０􀆰 ４９９１ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

第一大股东持股 ３２􀆰 ７０４８ １４􀆰 ２７３４ ５􀆰 ０５００ ８９􀆰 ０９００

并购经验 ０􀆰 ３１９４ ０􀆰 ４６６６ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

净资产 ２２􀆰 ００４４ １􀆰 ５６１０ １７􀆰 １００４ ２８􀆰 １０９７

资产负债率 ０􀆰 ５２１９ １􀆰 ６４１８ ０􀆰 ０１４９ ４５􀆰 １４５２

净资产收益率 ０􀆰 ０３１２ ０􀆰 ０４７２ －０􀆰 ４６７２ ０􀆰 ３２８７

经济自由度 ７９􀆰 ７４３０ １１􀆰 １４３８ ４７􀆰 ９２００ ９０􀆰 ５５００

地理距离 ８􀆰 ３１０５ ０􀆰 ８９１０ ７􀆰 ０６３２ ９􀆰 ８５８０

企业性质 ０􀆰 ２８９４ ０􀆰 ４５３８ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

地区虚拟变量 ０􀆰 １１０８ ０􀆰 ３１４１ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

时期虚拟变量 ０􀆰 ６８４５ ０􀆰 ４６５０ ０􀆰 ００００ １􀆰 ００００

　 　 表 ８ 是主要变量之间的相关性系数统计分

析结果ꎬ 在不同的事件窗口期ꎬ 行业进口贸易

关联与行业出口贸易关联之间均具有显著的正

相关关系ꎬ 所以本文将两个关键变量分别放入

模型中进行分析ꎮ 本文进一步对各主要变量进

行多重共线性检验ꎬ 在以行业出口贸易关联和

行业进口贸易关联为解释变量的两个基本模型

中所有变量的方差膨胀因子均值分别为 １􀆰 ８１ 和

１􀆰 ８２ꎬ 说明并不存在多重共线性ꎬ 可以进行下

一步的回归分析ꎮ

(二) 回归结果分析

１􀆰 行业贸易关联对海外并购股价反应的

影响

行业贸易关联对海外并购股价反应的影响

见表 ９ꎬ 其中列 (１)、 列 (３)、 列 (５) 和列

(７) 为行业出口贸易关联对海外并购股价反

应的影响ꎬ 列 ( ２)、 列 ( ４)、 列 ( ６) 和列

(８) 为行业进口贸易关联对海外并购股价反

应的影响ꎮ 可以发现无论是行业的出口贸易关

联还是行业的进口贸易关联都对海外并购的股
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表
８　

主
要
变
量
的
相
关
性
检
验

ＣＡ
Ｒ

[－
１ꎬ

１]
行

业
出

口

贸
易

关
联

行
业

进
口

贸
易

关
联

支
付

方
式

财
务

顾
问

收
购

股
权

比
例

第
一

股
东

持
股

比
例

并
购

经
验

净
资

产
资

产

负
债

率

净
资

产

收
益

率

经
济

自
由

度

地
理

距
离

企
业

性
质

地
区

虚

拟
变

量

时
期

虚

拟
变

量

ＣＡ
Ｒ

[－
１ꎬ

１]
１􀆰

００
００

行
业

出
口

贸
易

关
联

０􀆰
０５

７４
１􀆰

００
００

行
业

进
口

贸
易

关
联

０􀆰
０５

８１
０􀆰

９９
４９

∗
１􀆰

００
００

支
付

方
式

－ ０
􀆰０

７７
０∗

０􀆰
１２

８８
∗

０􀆰
１２

４８
∗

１􀆰
００

００

财
务

顾
问

０􀆰
１３

３０
∗

－ ０
􀆰０

９８
２∗

－ ０
􀆰１

０３
３∗

－ ０
􀆰２

１０
５∗

１􀆰
００

００

收
购

股
权

比
例

０􀆰
１１

００
∗

－ ０
􀆰１

００
８∗

－ ０
􀆰１

０１
２∗

－ ０
􀆰７

１８
６∗

０􀆰
３０

１１
∗

１􀆰
００

００

第
一

股
东

持
股

比
例

－ ０
􀆰０

７７
５∗

０􀆰
０３

３３
０􀆰

０２
９０

－ ０
􀆰０

７２
６∗

０􀆰
０８

４６
∗

０􀆰
０６

２８
１􀆰

００
００

并
购

经
验

－ ０
􀆰０

４４
２

－ ０
􀆰０

０５
６

－ ０
􀆰０

０７
７

０􀆰
０４

０９
０􀆰

０１
７２

－ ０
􀆰０

６１
９

－ ０
􀆰０

２２
４

１􀆰
００

００

净 资
产

－ ０
􀆰１

５３
２∗

－ ０
􀆰２

１０
９∗

－ ０
􀆰２

１１
４∗

－ ０
􀆰０

６９
９

０􀆰
１３

６６
∗

０􀆰
０８

５２
∗

０􀆰
１５

２５
∗

０􀆰
２４

５６
∗

１􀆰
００

００

资
产

负
债

率
－ ０

􀆰０
４４

７
－ ０

􀆰０
００

５
－ ０

􀆰０
００

１
－ ０

􀆰０
６１

９
０􀆰

００
６９

０􀆰
０５

５４
－ ０

􀆰０
４９

９
０􀆰

０７
３１

∗
０􀆰

４７
４５

∗
１􀆰

００
００

净
资

产

收
益

率
－ ０

􀆰０
５４

７
０􀆰

０６
５４

０􀆰
０６

４７
０􀆰

０２
０１

０􀆰
００

５７
－ ０

􀆰０
４４

９
０􀆰

０８
１４

∗
－ ０

􀆰０
７２

２∗
－ ０

􀆰０
３７

３
－ ０

􀆰１
２４

０∗
１􀆰

００
００

经
济

自
由

度
－ ０

􀆰０
６２

２
０􀆰

００
８５

０􀆰
００

３９
０􀆰

３８
０３

∗
－ ０

􀆰１
２２

３∗
－ ０

􀆰４
３７

４∗
－ ０

􀆰０
６７

３
－ ０

􀆰０
４３

９
－ ０

􀆰０
５８

４
－ ０

􀆰０
２６

１
０􀆰

０２
０５

１􀆰
００

００
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续
表

ＣＡ
Ｒ

[－
１ꎬ

１]
行

业
出

口

贸
易

关
联

行
业

进
口

贸
易

关
联

支
付

方
式

财
务

顾
问

收
购

股
权

比
例

第
一

股
东

持
股

比
例

并
购

经
验

净
资

产
资

产

负
债

率

净
资

产

收
益

率

经
济

自
由

度

地
理

距
离

企
业

性
质

地
区

虚

拟
变

量

时
期

虚

拟
变

量

地
理

距
离

０􀆰
０１

９２
０􀆰

０１
９８

０􀆰
０２

５１
－ ０

􀆰４
３５

１∗
０􀆰

１８
１９

∗
０􀆰

５１
１４

∗
０􀆰

０６
０２

０􀆰
０４

５４
０􀆰

０３
６２

０􀆰
０２

５８
０􀆰

００
１７

－ ０
􀆰６

９８
５∗

１􀆰
００

００

企
业

性
质

－ ０
􀆰０

５１
９

－ ０
􀆰２

４６
６∗

－ ０
􀆰２

４３
２∗

－ ０
􀆰１

５８
３∗

０􀆰
１３

６５
∗

０􀆰
１９

４１
∗

０􀆰
２０

２５
∗

０􀆰
０３

１４
０􀆰

４８
４４

∗
０􀆰

０３
５２

－ ０
􀆰１

５０
７∗

－ ０
􀆰１

１２
０∗

０􀆰
０６

７８
１􀆰

００
００

地
区

虚
拟

变
量

０􀆰
０３

６８
－ ０

􀆰０
４１

４
－ ０

􀆰０
３９

５
－ ０

􀆰０
７０

４∗
－ ０

􀆰０
００

４
０􀆰

０８
６５

∗
０􀆰

００
１８

０􀆰
０４

３２
０􀆰

０７
０１

０􀆰
００

１７
－ ０

􀆰０
２１

８
－ ０

􀆰３
４９

６∗
０􀆰

０３
７３

０􀆰
０８

６１
∗

１􀆰
００

００

时
期

虚
拟

变
量

０􀆰
０３

８７
０􀆰

４０
５６

∗
０􀆰

４０
７７

∗
０􀆰

０９
２２

∗
０􀆰

０７
３７

∗
－ ０

􀆰０
６５

２
０􀆰

０７
０６

０􀆰
０５

６０
－ ０

􀆰０
９３

４∗
０􀆰

００
５８

－ ０
􀆰０

１４
３

０􀆰
０４

１７
０􀆰

０２
２９

－ ０
􀆰２

２８
６∗

０􀆰
０２

９９
１􀆰

００
００

　
　

注
:

括
号

中
的

ｔ值
ꎻ∗

∗∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０１

ꎬ
∗∗

表
示

ｐ<
０􀆰

０５
ꎬ

∗
表

示
ｐ<

０􀆰
１ꎮ

表
９　

行
业
贸
易
关
联
对
海
外
并
购
股
价
反
应
的
影
响

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
２ꎬ

２]
[－

５ꎬ
５]

[－
１０

ꎬ
１０

]

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

行
业

出
口

贸
易

关
联

０􀆰
０２

９２
∗∗

０􀆰
０３

０７
∗∗

０􀆰
０５

０３
∗∗

０􀆰
０５

２７

(２
􀆰５

２０
６)

(２
􀆰０

０６
１)

(２
􀆰１

３２
４)

(１
􀆰５

９１
０)

行
业

进
口

贸
易

关
联

０􀆰
０３

０４
∗∗

０􀆰
０３

４０
∗∗

０􀆰
０５

５７
∗∗

０􀆰
０６

１２
∗

(２
􀆰５

７９
５)

(２
􀆰１

８７
５)

(２
􀆰３

１８
６)

(１
􀆰８

１５
８)

支
付

方
式

－ ０
􀆰０

０３
６

－ ０
􀆰０

０３
４

－ ０
􀆰０

０９
２

－ ０
􀆰０

０８
９

－ ０
􀆰０

１９
８

－ ０
􀆰０

１９
３

－ ０
􀆰０

４１
７

－ ０
􀆰０

４１
１

(－
０􀆰

３７
４４

)
(－

０􀆰
３５

０８
)

(－
０􀆰

７２
５９

)
(－

０􀆰
７０

３８
)

(－
１􀆰

０１
３８

)
(－

０􀆰
９９

０６
)

(－
１􀆰

５２
１９

)
(－

１􀆰
５０

２６
)

财
务

顾
问

０􀆰
０３

８８
∗∗

∗
０􀆰

０３
９２

∗∗
∗

０􀆰
０５

７１
∗∗

∗
０􀆰

０５
７５

∗∗
∗

０􀆰
０８

７７
∗∗

∗
０􀆰

０８
８４

∗∗
∗

０􀆰
１０

９０
∗∗

∗
０􀆰

１０
９７

∗∗
∗

(３
􀆰６

９３
４)

(３
􀆰７

３８
１)

(４
􀆰１

２４
１)

(４
􀆰１

５９
６)

(４
􀆰１

０４
４)

(４
􀆰１

４２
２)

(３
􀆰６

３５
９)

(３
􀆰６

６３
０)

收
购

股
权

比
例

０􀆰
０１

９４
∗

０􀆰
０１

９５
∗

０􀆰
０１

５４
０􀆰

０１
５７

０􀆰
００

４７
０􀆰

００
５１

－ ０
􀆰０

１６
３

－ ０
􀆰０

１５
８

(１
􀆰８

９１
５)

(１
􀆰９

０８
７)

(１
􀆰１

４２
５)

(１
􀆰１

６０
３)

(０
􀆰２

２６
１)

(０
􀆰２

４４
４)

(－
０􀆰

５５
６７

)
(－

０􀆰
５４

１０
)

第
一

股
东

持
股

比
例

－ ０
􀆰０

００
４∗

－ ０
􀆰０

００
４∗

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
１

－ ０
􀆰０

００
１

(－
１􀆰

６８
６６

)
(－

１􀆰
６７

５７
)

(－
１􀆰

２２
６０

)
(－

１􀆰
２２

２３
)

(－
０􀆰

９１
４０

)
(－

０􀆰
９０

９６
)

(－
０􀆰

０８
９４

)
(－

０􀆰
０８

８６
)
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续
表

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
２ꎬ

２]
[－

５ꎬ
５]

[－
１０

ꎬ
１０

]

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

并
购

经
验

０􀆰
００

１５
０􀆰

００
１５

０􀆰
００

７８
０􀆰

００
７７

０􀆰
０１

４６
０􀆰

０１
４５

０􀆰
０２

６８
０􀆰

０２
６５

(０
􀆰２

１９
４)

(０
􀆰２

１８
４)

(０
􀆰８

３６
０)

(０
􀆰８

２７
６)

(１
􀆰０

１６
６)

(１
􀆰０

０８
３)

(１
􀆰３

２８
７)

(１
􀆰３

１７
６)

净
资

产
－ ０

􀆰０
０７

９∗
∗∗

－ ０
􀆰０

０７
８∗

∗
－ ０

􀆰０
１１

２∗
∗∗

－ ０
􀆰０

１１
１∗

∗∗
－ ０

􀆰０
１２

２∗
－ ０

􀆰０
１２

０∗
－ ０

􀆰０
１９

７∗
∗

－ ０
􀆰０

１９
５∗

∗

(－
２􀆰

５９
０９

)
(－

２􀆰
５６

４４
)

(－
２􀆰

７７
４４

)
(－

２􀆰
７５

７９
)

(－
１􀆰

９５
５９

)
(－

１􀆰
９３

７３
)

(－
２􀆰

２５
３０

)
(－

２􀆰
２４

１８
)

资
产

负
债

率
－ ０

􀆰０
３２

８∗
－ ０

􀆰０
３３

２∗
－ ０

􀆰０
３７

６
－ ０

􀆰０
３７

８
－ ０

􀆰０
３９

０
－ ０

􀆰０
３９

４
－ ０

􀆰０
５２

７
－ ０

􀆰０
５２

９

(－
１􀆰

７８
５６

)
(－

１􀆰
８１

０９
)

(－
１􀆰

５５
１２

)
(－

１􀆰
５６

３０
)

(－
１􀆰

０４
３５

)
(－

１􀆰
０５

５８
)

(－
１􀆰

００
６０

)
(－

１􀆰
００

９７
)

净
资

产
收

益
率

－ ０
􀆰１

２４
５∗

－ ０
􀆰１

２４
６∗

－ ０
􀆰１

６１
０

－ ０
􀆰１

６０
７

－ ０
􀆰２

７７
５∗

－ ０
􀆰２

７７
０∗

－ ０
􀆰２

９２
４

－ ０
􀆰２

９１
３

(－
１􀆰

６４
９８

)
(－

１􀆰
６５

１４
)

(－
１􀆰

６１
５５

)
(－

１􀆰
６１

３４
)

(－
１􀆰

８０
５１

)
(－

１􀆰
８０

３３
)

(－
１􀆰

３５
５４

)
(－

１􀆰
３５

１５
)

经
济

自
由

度
－ ０

􀆰０
００

２
－ ０

􀆰０
００

２
－ ０

􀆰０
００

５
－ ０

􀆰０
００

５
－ ０

􀆰０
００

９
－ ０

􀆰０
００

９
－ ０

􀆰０
０１

６
－ ０

􀆰０
０１

６

(－
０􀆰

５２
５６

)
(－

０􀆰
５１

７８
)

(－
０􀆰

８８
６９

)
(－

０􀆰
８７

５２
)

(－
１􀆰

０５
３４

)
(－

１􀆰
０４

１４
)

(－
１􀆰

３６
９７

)
(－

１􀆰
３５

７２
)

地
理

距
离

－ ０
􀆰０

０９
８∗

－ ０
􀆰０

０９
９∗

－ ０
􀆰０

１１
１

－ ０
􀆰０

１１
２

－ ０
􀆰０

１６
９

－ ０
􀆰０

１７
０

－ ０
􀆰０

２９
１∗

－ ０
􀆰０

２９
０∗

(－
１􀆰

８３
８３

)
(－

１􀆰
８６

００
)

(－
１􀆰

５７
６９

)
(－

１􀆰
５８

４２
)

(－
１􀆰

５５
３２

)
(－

１􀆰
５６

１４
)

(－
１􀆰

９０
３４

)
(－

１􀆰
９０

３５
)

企
业

性
质

－ ０
􀆰０

０１
１

－ ０
􀆰０

０１
２

－ ０
􀆰０

０５
５

－ ０
􀆰０

０５
５

－ ０
􀆰０

２１
０

－ ０
􀆰０

２０
９

－ ０
􀆰０

２３
９

－ ０
􀆰０

２３
７

(－
０􀆰

１１
７３

)
(－

０􀆰
１２

５０
)

(－
０􀆰

４５
５９

)
(－

０􀆰
４５

３６
)

(－
１􀆰

１１
８３

)
(－

１􀆰
１１

７０
)

(－
０􀆰

９０
７８

)
(－

０􀆰
９０

１３
)

常
数

项
０􀆰

３０
４０

∗∗
∗

０􀆰
３０

２２
∗∗

∗
０􀆰

４１
８４

∗∗
∗

０􀆰
４１

４８
∗∗

∗
０􀆰

５３
８３

∗∗
∗

０􀆰
５３

２５
∗∗

∗
０􀆰

８６
４０

∗∗
∗

０􀆰
８５

５５
∗∗

∗

(３
􀆰３

８８
８)

(３
􀆰３

６７
６)

(３
􀆰５

３３
６)

(３
􀆰５

０３
２)

(２
􀆰９

４６
９)

(２
􀆰９

１５
４)

(３
􀆰３

７０
８)

(３
􀆰３

３７
９)

行
业

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测

值
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９

Ｒ
２

０􀆰
１３

７６
０􀆰

１３
８１

０􀆰
１３

７９
０􀆰

１３
８９

０􀆰
１１

８６
０􀆰

１１
９８

０􀆰
１０

４０
０􀆰

１０
５２

Ｐ
值

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

０５
０􀆰

００
０４

　
　

注
:

括
号

中
的

ｔ值
ꎻ∗

∗∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０１

ꎬ
∗∗

表
示

ｐ<
０􀆰

０５
ꎬ

∗
表

示
ｐ<

０􀆰
１ꎮ



行业贸易关联与中国企业海外并购的股价反应

— １４０　　 —

价反应起到显著的促进作用ꎮ 当双方企业具有

行业贸易关联时ꎬ 其并购收益比没有贸易关联

时要高 ２􀆰 ９％ (以事件窗口期 [ － １ꎬ １] 为

例)ꎮ 当主并企业所在行业与目标企业所在国

具有贸易关联时ꎬ 会产生积极的股价反应ꎬ 即

投资者认为行业贸易关联在一定程度上会降低

主并企业与目标企业所处环境的信息不对称

性ꎬ 使主并企业能根据充分的信息对目标企业

做出更理性的估值ꎬ 行业贸易关联确实在一定

程度上降低了并购双方企业的信息不对称程

度ꎬ 假设 １ 得到验证ꎮ 此外ꎬ 还发现聘请财务

顾问能够显著提高主并企业海外并购的股价反

应ꎬ 主并企业的净资产规模越大ꎬ 则市场对其

海外并购的反应越消极ꎮ

２􀆰 主并企业产权性质差异对主效应的影响

在中国特有的经济制度及发展情境下ꎬ 企

业的产权性质对企业的发展具有重要的影响ꎮ

本文将样本分为两个子样本: 国有企业和非国有

企业ꎮ 按照基本模型进行回归ꎬ 表 １０ 为在国有

企业子样本及非国有企业子样本中行业贸易关联

对海外并购股价反应的影响ꎬ 由于篇幅原因ꎬ 仅

展示了事件窗口期为 [ －１ꎬ １] 和 [ －１０ꎬ １０]

的分析结果ꎮ 实证结果发现ꎬ 无论是行业出口

贸易关联还是行业进口贸易关联ꎬ 都对国有企

业和非国有企业的海外并购股价反应产生了正

向的影响ꎬ 但是该正向影响仅在国有企业中显

著ꎬ 在非国有企业中并不显著ꎮ 这说明ꎬ 行业

贸易关联对国有企业的影响要大于对非国有企

业的影响ꎮ 因为对于国有企业来说ꎬ 其海外并

购活动大多是出于政策目标或政治目的ꎬ 较少

考虑目标企业所处的环境情况ꎬ 相较于非国有

企业的海外并购来说ꎬ 面对的信息不对称程度

更大ꎻ 在此情况下ꎬ 行业贸易关联对国有企业

的影响更为显著ꎬ 在评估国有企业海外并购行

为时行业贸易关联更具有参考价值ꎻ 而非国有

企业的海外并购则是出于为股东创造财富的目

的ꎬ 在决定发起并购行为前会进行多方尽职调

查ꎬ 非国有企业对行业贸易关联等信息已进行

了事先分析ꎬ 所以相比于国有企业ꎬ 行业贸易

关联对主并企业海外并购股价反应的积极作用

在非国有企业中并不显著ꎮ 假设 ２ 得到验证ꎮ

并购样本中的 １８５ 家国有企业恰好与目标企业

所在国同时拥有行业出口贸易关联和行业进口

贸易关联ꎬ 所以行业贸易关联在两个事件窗口

期内对主并企业海外并购股价反应的影响系数

一致ꎮ

３􀆰 政策环境变化的影响研究

(１) ＤＩＤ 双重差分法ꎮ

在上述分析中已得出结论ꎬ 行业进出口贸

易关联会对主并企业海外并购的股价反应产生

显著的积极作用ꎬ 行业贸易关联在具有不同产

权性质的企业中作用不同ꎮ 基于上述研究结论ꎬ

考虑 “一带一路” 倡议是否为我国企业的海外

并购带来了获利契机ꎮ

表 １１ 为双重差分法中控制组和实验组的样

本分布ꎮ 鉴于双重差分法只考量政策的影响ꎬ

忽视了企业规模等特征ꎬ 因此为了使分析结果

更具说服性ꎬ 本文使用基于 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因

子计算出来的超额累计收益率代替基于 ＣＡＰＭ

法计算的超额累计收益率ꎬ 虽然导致了样本数

量的部分损失ꎬ 但控制了上市公司的市值、 账

面市值比和市盈率等市场系统性特征ꎬ 对超额

累计收益率的估计更精确ꎮ 表 １２ 为实证分析

结果ꎮ
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表
１０

　
行
业
贸
易
关
联
对
海
外
并
购
股
价
反
应
的
影
响
——
—
分
样
本

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
１０

ꎬ
１０

]

国
有

非
国

有
国

有
非

国
有

国
有

非
国

有
国

有
非

国
有

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

行
业

出
口

贸
易

关
联

０􀆰
０３

３５
∗∗

０􀆰
０２

５０
０􀆰

１１
５２

∗∗
∗

０􀆰
００

３３

(２
􀆰０

２７
２)

(１
􀆰５

４２
２)

(２
􀆰７

７２
３)

(０
􀆰０

６８
８)

行
业

进
口

贸
易

关
联

０􀆰
０３

３５
∗∗

０􀆰
０２

６８
０􀆰

１１
５２

∗∗
∗

０􀆰
０１

５２

(２
􀆰０

２７
２)

(１
􀆰６

０７
８)

(２
􀆰７

７２
３)

(０
􀆰３

１１
５)

支
付

方
式

０􀆰
００

４２
－ ０

􀆰０
０２

０
０􀆰

００
４２

－ ０
􀆰０

０１
７

０􀆰
０２

２３
－ ０

􀆰０
７２

８∗
０􀆰

０２
２３

－ ０
􀆰０

７２
４∗

(０
􀆰３

０９
４)

(－
０􀆰

１５
４８

)
(０

􀆰３
０９

４)
(－

０􀆰
１３

３０
)

(０
􀆰６

４７
９)

(－
１􀆰

９０
６８

)
(０

􀆰６
４７

９)
(－

１􀆰
８９

６７
)

财
务

顾
问

０􀆰
０２

３５
０􀆰

０５
４８

∗∗
∗

０􀆰
０２

３５
０􀆰

０５
５３

∗∗
∗

０􀆰
０５

６４
０􀆰

１７
６６

∗∗
∗

０􀆰
０５

６４
０􀆰

１７
５７

∗∗
∗

(１
􀆰６

４２
３)

(３
􀆰６

７３
１)

(１
􀆰６

４２
３)

(３
􀆰７

１９
１)

(１
􀆰５

６９
８)

(４
􀆰０

５６
１)

(１
􀆰５

６９
８)

(４
􀆰０

４７
３)

收
购

股
权

比
例

０􀆰
０１

３１
０􀆰

０１
９１

０􀆰
０１

３１
０􀆰

０１
９４

－ ０
􀆰０

０８
０

－ ０
􀆰０

３９
２

－ ０
􀆰０

０８
０

－ ０
􀆰０

３８
５

(０
􀆰８

６７
１)

(１
􀆰４

００
３)

(０
􀆰８

６７
１)

(１
􀆰４

１９
１)

(－
０􀆰

２１
０１

)
(－

０􀆰
９８

３７
)

(－
０􀆰

２１
０１

)
(－

０􀆰
９６

６９
)

第
一

股
东

持
股

比
例

０􀆰
００

００
－ ０

􀆰０
００

５∗
０􀆰

００
００

－ ０
􀆰０

００
５∗

０􀆰
００

１４
－ ０

􀆰０
００

４
０􀆰

００
１４

－ ０
􀆰０

００
４

(０
􀆰０

９９
１)

(－
１􀆰

７５
６７

)
(０

􀆰０
９９

１)
(－

１􀆰
７４

５９
)

(１
􀆰４

１７
０)

(－
０􀆰

３９
３７

)
(１

􀆰４
１７

０)
(－

０􀆰
４０

２７
)

并
购

经
验

－ ０
􀆰０

０６
０

０􀆰
００

２７
－ ０

􀆰０
０６

０
０􀆰

００
２８

－ ０
􀆰０

３０
８

０􀆰
０４

２３
∗

－ ０
􀆰０

３０
８

０􀆰
０４

１９
∗

(－
０􀆰

４７
９４

)
(０

􀆰３
１７

０)
(－

０􀆰
４７

９４
)

(０
􀆰３

２４
４)

(－
０􀆰

９８
０９

)
(１

􀆰６
７０

５)
(－

０􀆰
９８

０９
)

(１
􀆰６

５６
８)

净
资

产
－ ０

􀆰０
０４

１
－ ０

􀆰０
０５

４
－ ０

􀆰０
０４

１
－ ０

􀆰０
０５

３
－ ０

􀆰０
０５

１
－ ０

􀆰０
１４

０
－ ０

􀆰０
０５

１
－ ０

􀆰０
１４

０

(－
０􀆰

８２
４４

)
(－

１􀆰
２５

２１
)

(－
０􀆰

８２
４４

)
(－

１􀆰
２１

８２
)

(－
０􀆰

４０
６１

)
(－

１􀆰
１０

０５
)

(－
０􀆰

４０
６１

)
(－

１􀆰
１０

５７
)

资
产

负
债

率
－ ０

􀆰０
１９

２
－ ０

􀆰０
４５

０∗
∗

－ ０
􀆰０

１９
２

－ ０
􀆰０

４５
４∗

∗
－ ０

􀆰１
５６

９∗
－ ０

􀆰０
７３

９
－ ０

􀆰１
５６

９∗
－ ０

􀆰０
７２

６

(－
０􀆰

５２
０３

)
(－

２􀆰
０６

１６
)

(－
０􀆰

５２
０３

)
(－

２􀆰
０８

５３
)

(－
１􀆰

６８
６０

)
(－

１􀆰
１６

０８
)

(－
１􀆰

６８
６０

)
(－

１􀆰
１４

２９
)

净
资

产
收

益
率

－ ０
􀆰２

８２
１∗

－ ０
􀆰１

１７
０

－ ０
􀆰２

８２
１∗

－ ０
􀆰１

１７
２

－ １
􀆰４

５３
７∗

∗∗
－ ０

􀆰１
４１

４
－ １

􀆰４
５３

７∗
∗∗

－ ０
􀆰１

３９
２

(－
１􀆰

８０
０９

)
(－

１􀆰
３１

６６
)

(－
１􀆰

８０
０９

)
(－

１􀆰
３１

８５
)

(－
３􀆰

６８
６９

)
(－

０􀆰
５４

４７
)

(－
３􀆰

６８
６９

)
(－

０􀆰
５３

６５
)

经
济

自
由

度
０􀆰

００
０１

－ ０
􀆰０

００
７

０􀆰
００

０１
－ ０

􀆰０
００

７
－ ０

􀆰０
００

１
－ ０

􀆰０
０３

３∗
∗

－ ０
􀆰０

００
１

－ ０
􀆰０

０３
２∗

∗

(０
􀆰１

９８
２)

(－
１􀆰

３０
２７

)
(０

􀆰１
９８

２)
(－

１􀆰
２９

２９
)

(－
０􀆰

０８
９９

)
(－

２􀆰
０８

７２
)

(－
０􀆰

０８
９９

)
(－

２􀆰
０６

６５
)
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续
表

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
１０

ꎬ
１０

]

国
有

非
国

有
国

有
非

国
有

国
有

非
国

有
国

有
非

国
有

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

地
理

距
离

－ ０
􀆰０

１５
０∗

－ ０
􀆰０

０９
３

－ ０
􀆰０

１５
０∗

－ ０
􀆰０

０９
５

－ ０
􀆰０

２５
６

－ ０
􀆰０

３８
０∗

－ ０
􀆰０

２５
６

－ ０
􀆰０

３７
７∗

(－
１􀆰

７４
８９

)
(－

１􀆰
３５

５９
)

(－
１􀆰

７４
８９

)
(－

１􀆰
３８

０１
)

(－
１􀆰

１８
０３

)
(－

１􀆰
８９

４２
)

(－
１􀆰

１８
０３

)
(－

１􀆰
８８

１２
)

常
数

项
０􀆰

２４
２２

∗
０􀆰

２８
３７

∗∗
０􀆰

２４
２２

∗
０􀆰

２８
０４

∗∗
０􀆰

３９
２７

０􀆰
９８

４７
∗∗

∗
０􀆰

３９
２７

０􀆰
９７

５１
∗∗

∗

(１
􀆰７

５０
７)

(２
􀆰３

１５
０)

(１
􀆰７

５０
７)

(２
􀆰２

８５
５)

(１
􀆰１

２８
１)

(２
􀆰７

５１
８)

(１
􀆰１

２８
１)

(２
􀆰７

２１
７)

行
业

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测

值
１８

５
４６

４
１８

５
４６

４
１８

５
４６

４
１８

５
４６

４

Ｒ
２

０􀆰
２５

０５
０􀆰

１５
２２

０􀆰
２５

０５
０􀆰

１５
２６

０􀆰
２６

０４
０􀆰

１２
２１

０􀆰
２６

０４
０􀆰

１２
２３

Ｐ
值

０􀆰
０１

３２
０􀆰

００
００

０􀆰
０１

３２
０􀆰

００
００

０􀆰
００

７６
０􀆰

００
３２

０􀆰
００

７６
０􀆰

００
３１

　
　

注
:

括
号

中
的

ｔ值
ꎻ∗

∗∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０１

ꎬ
∗∗

表
示

ｐ<
０􀆰

０５
ꎬ

∗
表

示
ｐ<

０􀆰
１ꎮ
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表 １１　 双重差分法———样本分布

超额收益率: 基于 ＣＡＰＭ 模型

“一带一路” 倡议提出之前 (Ｂｅｆｏｒｅ) “一带一路” 倡议提出之后 (Ａｆｔｅｒ)

控制组 (Ｃｏｎｔｒｏｌ) １８５ ４１６ ６０１

实验组 (Ｔｒｅａｔｅｄ) １８ ６０ ７８

２０３ ４７６ ６７９

超额收益率: 基于 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 三因子

“一带一路” 倡议提出之前 (Ｂｅｆｏｒｅ) “一带一路” 倡议提出之后 (Ａｆｔｅｒ)

控制组 (Ｃｏｎｔｒｏｌ) １７３ ２２５ ３９８

实验组 (Ｔｒｅａｔｅｄ) １７ ３１ ４８

１９０ ２５６ ４４６

表 １２　 双重差分法分析结果

事件窗口期 [－１ꎬ １] [－２ꎬ ２] [－５ꎬ ５] [－１０ꎬ １０]

Ｂｅｆｏｒｅ

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２９

Ｔｒｅａｔｅｄ －０􀆰 ０４６ －０􀆰 ０７５ －０􀆰 １６３ －０􀆰 ３３１

Ｄｉｆｆ (Ｔ－Ｃ) －０􀆰 ０４９∗ －０􀆰 ０７６∗ －０􀆰 １５２∗ －０􀆰 ３０３∗∗

Ａｆｔｅｒ

Ｃｏｎｔｒｏｌ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０３０

Ｔｒｅａｔｅｄ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 １２５ －０􀆰 ２９６

Ｄｉｆｆ (Ｔ－Ｃ) －０􀆰 ０３８∗ －０􀆰 ０５４∗ －０􀆰 １１８∗∗ －０􀆰 ２６７∗∗

Ｄｉｆｆ－ｉｎ－Ｄｉｆｆ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３６

　 　 注: 括号中的 ｔ 值ꎻ∗∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗表示 ｐ<０􀆰 １ꎮ

　 　 从表 １２ 可以得出以下三点结论: 第一ꎬ

“一带一路” 倡议提出前和 “一带一路” 倡议

提出后ꎬ 我国企业对 “一带一路” 沿线国家并

购的超额累计收益率分别为－０􀆰 ０４６ 和－０􀆰 ０２６ꎬ

对非 “一带一路” 沿线国家并购的超额累计收

益率分别为 ０􀆰 ００３ 和 ０􀆰 ０１２ꎻ “一带一路” 倡议

提出前ꎬ 我国企业对 “一带一路” 沿线国家和

非 “一带一路” 沿线国家并购的超额累计收益

率的差值为－０􀆰 ０４９ꎬ “一带一路” 倡议提出后ꎬ

我国企业对 “一带一路” 沿线国家和非 “一带

一路” 沿线国家并购的超额累计收益率的差值

为－０􀆰 ０３８ꎬ 且在统计意义上显著ꎬ 这说明无论

是 “一带一路” 倡议提出前还是提出后ꎬ 我国

企业对非 “一带一路” 沿线国家目标企业并购
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的超额累计收益率都高于对 “一带一路” 沿线

国家并购的超额累计收益率ꎮ 因为 “一带一路”

沿线国家大多是发展中国家ꎬ 政治、 经济等宏

观环境的不确定性较高 (张欣ꎬ ２０１７)ꎬ 政治风

险较大ꎬ 在并购中对目标企业的风险和价值评

估的难度也更大ꎮ 第二ꎬ “一带一路” 倡议提出

后ꎬ 我国企业对目标企业的并购相比于倡议提

出前取得了更高的市场认同ꎬ 以事件窗口期为

[－１ꎬ １] 为例ꎬ 对非 “一带一路” 沿线国家目

标企业并购的超额累计收益率从 ０􀆰 ００３ 提高到

０􀆰 ０１２ꎬ 对 “一带一路” 沿线国家目标企业的超

额累计收益率从 － ０􀆰 ０４６ 提高到 －０􀆰 ０２６ꎮ 表明

“一带一路” 倡议的提出进一步加深了 “走出

去” 战略对我国企业的影响ꎬ 使对外投资成为

企业国际化的重要组成部分ꎬ 企业在进行跨国

并购时会更加理性ꎮ 第三ꎬ “一带一路” 倡议提

出后ꎬ 且当目标企业位于 “一带一路” 沿线国

家时ꎬ 实验组的超额累计收益率要比控制组高

出 ０􀆰 ０１２ (以事件窗口期 [ －１ꎬ １] 为例)ꎬ 在

统计意义上不显著ꎬ 但系数为正ꎮ 虽然总体来

看ꎬ “一带一路” 倡议对我国企业海外并购股价

反应的影响在统计意义上并不显著ꎬ 但从 “一

带一路” 倡议提出前后两组结果来看ꎬ 企业的

海外并购股价反应的确得到提高ꎬ 可以在一定

程度上说明 “一带一路” 倡议的提出确实为我

国企业的海外并购带来了政策红利ꎬ 假设 ３ 得

到部分验证ꎮ “一带一路” 倡议提出后股价反应

差异为正但不显著有以下两点原因: 一是可能存

在部分企业单纯追逐政策红利ꎬ 响应政策号召而

忽视尽职调查ꎬ 并购准备不充分进而损失并购收

益的现象ꎻ 二是 “一带一路” 倡议自提出以来ꎬ

具体的实施措施和鼓励条款仍在不断建设中ꎬ 具

体对企业海外并购股价反应的影响仍需进一步

考证ꎮ

(２) Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法ꎮ

通过上述分析发现 “一带一路” 倡议的提

出确实为企业海外并购股价反应带来了积极的

影响ꎬ 利用 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解法进一步探索

“一带一路” 倡议提出后行业贸易关联对企业海

外并购股价反应的贡献程度ꎮ 分解结果见表 １３ꎬ

“一带一路” 倡议提出前和 “一带一路” 倡议

提出后我国企业对海外企业并购的超额累计收

益率分别为 ０􀆰 ００９３ 和 ０􀆰 ０１７０ꎬ “一带一路” 倡

议提出后的并购收益率要明显高于 “一带一路”

倡议提出前ꎬ 这与 ＤＩＤ 双重分析法所得出的结

论一致ꎻ 进而将 “一带一路” 倡议提出前后超

额累计收益率的差值按照变量均值、 系数、 变

量均值与系数交叉项三个方面进行分解ꎬ 得到

本文关注的各变量均值变动 (禀赋效应) 对我

国企业海外并购超额收益率的影响为 ０􀆰 ０１４４ꎬ

其中ꎬ 行业出口贸易关联的贡献程度为 ０􀆰 ００９７ꎬ

行业进口贸易关联的贡献程度为 ０􀆰 ００９４ꎮ 无论

从行业出口贸易关联还是从行业进口贸易关联

来看ꎬ “一带一路” 倡议提出后由禀赋效应给企

业海外并购股价反应带来的影响都是显著为正

的ꎻ 行业贸易关联均值的变动同样为企业海外

并购股价反应带来了显著为正的影响ꎮ 这说明

行业贸易关联确实对 “一带一路” 倡议提出后

我国主并企业海外并购股价反应的提升做出了

贡献ꎮ
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表 １３　 Ｂｌｉｎｄｅｒ－Ｏａｘａｃａ 分解结果

Ｐａｎｅｌ Ａ: 行业出口贸易关联的分解结果

项目 海外并购股票反应 ９５％置信区间

“一带一路” 倡议提出前 ０􀆰 ００９３∗∗ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０１８１

“一带一路” 倡议提出后 ０􀆰 ０１７０∗∗∗ ０􀆰 ００８７ ０􀆰 ０２５３

禀赋效应 ０􀆰 ０１４４∗∗∗ ０􀆰 ００４６ ０􀆰 ０２４２

行业出口贸易关联 ０􀆰 ００９７∗∗ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ０１８６

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 行业进口贸易关联的分解结果

项目 海外并购股票反应 ９５％置信区间

“一带一路” 倡议提出前 ０􀆰 ００９３∗∗ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０１８１

“一带一路” 倡议提出后 ０􀆰 ０１７０∗∗∗ ０􀆰 ００８７ ０􀆰 ０２５３

禀赋效应 ０􀆰 ０１４１∗∗∗ ０􀆰 ００４１ ０􀆰 ０２４１

行业进口贸易关联 ０􀆰 ００９４∗∗ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ０１８４

　 　 注: 括号中的 ｔ 值ꎻ∗∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗表示 ｐ<０􀆰 １ꎮ

五、 稳健性检验

(一) 剔除相关性系数高的变量

在变量的相关性分析中ꎬ 有三组变量的相

关性系数大于 ０􀆰 ５ꎬ 分别是行业出口贸易关联和

行业进口贸易关联ꎻ 收购比例和支付方式ꎻ 主

并企业所在国与目标企业所在国主要城市群的

地理距离和目标企业所在国的经济制度环境ꎮ

关于行业出口贸易关联和行业进口贸易关联相

关性较高的解决方式是把两个变量分别单独放

入基本模型中进行实证分析ꎻ 剩下的两组相关

性较高的变量ꎬ 解决方法是剔除了收购比例和

目标企业所在国的经济制度环境ꎬ 回归结果见

表 １４ꎮ 关键变量的系数并未发生显著的变化ꎮ

(二) 子样本回归

在海外并购样本中ꎬ ６２􀆰 ８４％的并购发生在

制造业ꎬ 因此单独对制造业的并购样本进行回

归ꎬ 结果见表 １５ꎮ 同样ꎬ 关键变量的系数并没

有发生较大的波动ꎬ 模型具有一定的稳定性ꎬ

在一定程度上说明本研究的可靠性ꎮ

六、 结论与展望

本文基于我国 “一带一路” 倡议提出的背

景ꎬ 分析了行业贸易关联对主并企业海外并购

股价反应的影响ꎬ 同时探讨了主并企业不同的

产权性质给行业贸易关联与海外并购股价反应

带来的影响差异ꎮ 并购双方具有行业贸易关联

会使主并企业海外并购的股价反应得到显著提

升ꎻ 行业贸易关联对海外并购股价反应的影响

在国有企业中更加显著ꎮ “一带一路” 倡议提出

后ꎬ 我国更多的主并企业将投资目光从欧美发

达国家和地区转移到 “一带一路” 沿线国家和

地区ꎬ 积极利用政策红利进行海外并购活动ꎬ

海外并购事件大幅增加ꎬ 且 “一带一路” 倡议
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表
１４

　
稳
健
性
检
验
——
—
剔
除
相
关
性
较
高
系
数
后
的
回
归
结
果

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
２ꎬ

２]
[－

５ꎬ
５]

[－
１０

ꎬ
１０

]

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

行
业

出
口

贸
易

关
联

０􀆰
０２

９０
∗∗

０􀆰
０３

０９
∗∗

０􀆰
０５

１２
∗∗

０􀆰
０５

４８
∗

(２
􀆰５

０５
９)

(２
􀆰０

２２
８)

(２
􀆰１

７４
５)

(１
􀆰６

５８
０)

行
业

进
口

贸
易

关
联

０􀆰
０３

０１
∗∗

０􀆰
０３

４２
∗∗

０􀆰
０５

６６
∗∗

０􀆰
０６

３５
∗

(２
􀆰５

５４
１)

(２
􀆰１

９８
４)

(２
􀆰３

６０
８)

(１
􀆰８

８８
１)

支
付

方
式

－ ０
􀆰０

１５
４∗

∗
－ ０

􀆰０
１５

３∗
∗

－ ０
􀆰０

１９
２∗

－ ０
􀆰０

１９
０∗

－ ０
􀆰０

２４
２

－ ０
􀆰０

２３
９

－ ０
􀆰０

３５
１

－ ０
􀆰０

３４
８

(－
２􀆰

０５
７６

)
(－

２􀆰
０４

０７
)

(－
１􀆰

９４
４２

)
(－

１􀆰
９２

９１
)

(－
１􀆰

５９
２６

)
(－

１􀆰
５７

６２
)

(－
１􀆰

６４
４３

)
(－

１􀆰
６３

０６
)

财
务

顾
问

０􀆰
０４

３２
∗∗

∗
０􀆰

０４
３７

∗∗
∗

０􀆰
０６

０８
∗∗

∗
０􀆰

０６
１３

∗∗
∗

０􀆰
０８

９１
∗∗

∗
０􀆰

０８
９９

∗∗
∗

０􀆰
１０

６０
∗∗

∗
０􀆰

１０
６８

∗∗
∗

(４
􀆰２

１２
７)

(４
􀆰２

６２
０)

(４
􀆰４

９６
９)

(４
􀆰５

３７
４)

(４
􀆰２

７６
５)

(４
􀆰３

１９
９)

(３
􀆰６

２１
９)

(３
􀆰６

５４
２)

第
一

股
东

持
股

比
例

－ ０
􀆰０

００
４∗

－ ０
􀆰０

００
４∗

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
５

－ ０
􀆰０

００
４

－ ０
􀆰０

００
１

－ ０
􀆰０

００
１

(－
１􀆰

７４
４７

)
(－

１􀆰
７３

３７
)

(－
１􀆰

２７
２９

)
(－

１􀆰
２６

９３
)

(－
０􀆰

９４
０２

)
(－

０􀆰
９３

６０
)

(－
０􀆰

０９
９５

)
(－

０􀆰
０９

８７
)

并
购

经
验

０􀆰
００

０３
０􀆰

００
０３

０􀆰
００

６９
０􀆰

００
６８

０􀆰
０１

４６
０􀆰

０１
４４

０􀆰
０２

８３
０􀆰

０２
８０

(０
􀆰０

４９
２)

(０
􀆰０

４７
０)

(０
􀆰７

４６
７)

(０
􀆰７

３６
７)

(１
􀆰０

１９
６)

(１
􀆰０

０９
２)

(１
􀆰４

１３
０)

(１
􀆰３

９９
９)

净
资

产
－ ０

􀆰０
０７

７∗
∗

－ ０
􀆰０

０７
７∗

∗
－ ０

􀆰０
１１

１∗
∗∗

－ ０
􀆰０

１１
１∗

∗∗
－ ０

􀆰０
１２

４∗
∗

－ ０
􀆰０

１２
３∗

∗
－ ０

􀆰０
２０

４∗
∗

－ ０
􀆰０

２０
３∗

∗

(－
２􀆰

５３
５５

)
(－

２􀆰
５０

７７
)

(－
２􀆰

７７
０９

)
(－

２􀆰
７５

２６
)

(－
１􀆰

９９
８９

)
(－

１􀆰
９７

８５
)

(－
２􀆰

３４
２５

)
(－

２􀆰
３２

９４
)

资
产

负
债

率
－ ０

􀆰０
３２

４∗
－ ０

􀆰０
３２

９∗
－ ０

􀆰０
３６

４
－ ０

􀆰０
３６

７
－ ０

􀆰０
３６

４
－ ０

􀆰０
３６

９
－ ０

􀆰０
４７

７
－ ０

􀆰０
４７

９

(－
１􀆰

７６
９４

)
(－

１􀆰
７９

５７
)

(－
１􀆰

５０
５７

)
(－

１􀆰
５１

９０
)

(－
０􀆰

９７
８２

)
(－

０􀆰
９９

１８
)

(－
０􀆰

９１
１３

)
(－

０􀆰
９１

６３
)

净
资

产
收

益
率

－ ０
􀆰１

２５
５∗

－ ０
􀆰１

２５
６∗

－ ０
􀆰１

６０
３

－ ０
􀆰１

６０
１

－ ０
􀆰２

７４
０∗

－ ０
􀆰２

７３
６∗

－ ０
􀆰２

８３
６

－ ０
􀆰２

８２
７

(－
１􀆰

６５
９７

)
(－

１􀆰
６６

２０
)

(－
１􀆰

６０
９２

)
(－

１􀆰
６０

７８
)

(－
１􀆰

７８
４３

)
(－

１􀆰
７８

３１
)

(－
１􀆰

３１
５２

)
(－

１􀆰
３１

１７
)

地
理

距
离

－ ０
􀆰０

０５
７

－ ０
􀆰０

０５
８

－ ０
􀆰０

０５
４

－ ０
􀆰０

０５
４

－ ０
􀆰０

０９
４

－ ０
􀆰０

０９
５

－ ０
􀆰０

１８
６

－ ０
􀆰０

１８
６

(－
１􀆰

３５
７８

)
(－

１􀆰
３８

６２
)

(－
０􀆰

９８
１３

)
(－

０􀆰
９９

３８
)

(－
１􀆰

１１
２７

)
(－

１􀆰
１２

６６
)

(－
１􀆰

５６
５１

)
(－

１􀆰
５７

００
)

企
业

性
质

０􀆰
００

１１
０􀆰

００
１０

－ ０
􀆰０

０３
４

－ ０
􀆰０

０３
３

－ ０
􀆰０

１９
３

－ ０
􀆰０

１９
２

－ ０
􀆰０

２３
３

－ ０
􀆰０

２３
１

(０
􀆰１

２０
４)

(０
􀆰１

１３
５)

(－
０􀆰

２７
９７

)
(－

０􀆰
２７

６５
)

(－
１􀆰

０３
７３

)
(－

１􀆰
０３

４８
)

(－
０􀆰

８９
０３

)
(－

０􀆰
８８

２６
)

常
数

项
０􀆰

２６
６６

∗∗
∗

０􀆰
２６

５３
∗∗

∗
０􀆰

３４
７１

∗∗
∗

０􀆰
３４

４３
∗∗

∗
０􀆰

４１
７８

∗∗
∗

０􀆰
４１

３２
∗∗

∗
０􀆰

６５
４９

∗∗
∗

０􀆰
６４

８２
∗∗

∗

(３
􀆰７

５５
９)

(３
􀆰７

３５
３)

(３
􀆰７

０９
７)

(３
􀆰６

８０
１)

(２
􀆰８

９７
１)

(２
􀆰８

６５
８)

(３
􀆰２

３４
１)

(３
􀆰２

０１
０)



　 管理学季刊

２０１８ 年 ０４

— １４７　　 —

续
表

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
２ꎬ

２]
[－

５ꎬ
５]

[－
１０

ꎬ
１０

]

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
)

(８
)

行
业

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测

值
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９
６４

９

Ｒ
２

０􀆰
１３

１９
０􀆰

１３
２３

０􀆰
１３

４６
０􀆰

１３
５７

０􀆰
１１

６９
０􀆰

１１
８１

０􀆰
１０

１０
０􀆰

１０
２２

Ｐ
值

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

００
０􀆰

００
００

０􀆰
００

０４
０􀆰

００
０３

　
　

注
:

括
号

中
的

ｔ值
ꎻ∗

∗∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０１

ꎬ
∗∗

表
示

ｐ<
０􀆰

０５
ꎬ

∗
表

示
ｐ<

０􀆰
１ꎮ

表
１５

　
稳
健
性
检
验
——
—
制
造
业
中
行
业
贸
易
关
联
对
海
外
并
购
股
价
反
应
的
影
响

事
件

窗
口

期
[－

１ꎬ
１]

[－
２ꎬ

２]
[－

５ꎬ
５]

[－
１０

ꎬ
１０

]

(１
)

(２
)

(３
)

(４
)

(５
)

(６
)

(７
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的提出为我国企业海外并购的股价反应带来了

积极的影响ꎻ 行业贸易关联在 “一带一路” 倡

议提出后我国主并企业海外并购股价反应的提

升中发挥了积极的作用ꎮ

本文的贡献体现为基于信息不对称理论将

行业贸易关联作为影响并购效益的因素ꎬ 发现

并购双方的行业贸易关联在一定程度上会提升

主并企业海外并购的股价反应ꎮ 行业贸易关联

是继现有学者已证明的影响主并企业海外并购

价值创造的因素外又一个对主并企业海外并购

价值创造产生影响的解释因素ꎮ 企业在海外并

购过程中可以参考并购双方是否具有行业贸易

关联来对目标企业进行合理估值ꎮ 结合中国经

济发展的特殊背景ꎬ 发现在转型国家和新兴经

济体中政府参与经济的不同方式对我国企业海

外并购的股价反应产生了差异化的影响: 从政

府通过控股企业直接参与企业决策来看ꎬ 行业

贸易关联对我国企业海外并购股价反应的影响

在国有企业中更加显著ꎻ 从政府通过制定经济

政策间接影响企业行为来看ꎬ “一带一路” 倡议

的提出ꎬ 提高了我国企业海外并购的股价反应ꎬ

且行业贸易关联在 “一带一路” 倡议提出后对

提升海外并购的股价反应发挥了积极的作用ꎮ

基于本文的研究结论ꎬ 对我国企业的海外

并购提出以下三点建议: 首先ꎬ 我国主并企业

尤其是国有企业在进行海外并购时ꎬ 可以将与

目标企业的行业贸易关联作为评价指标纳入对

标的企业的评价指标体系ꎬ 通过更全面的尽职

调查为企业股东创造超额收益ꎮ 其次ꎬ 我国主

并企业在选择目标企业时ꎬ 要积极利用 “一带

一路” 倡议带来的政策红利ꎬ 结合对目标企业

的尽职调查ꎬ 从行业贸易关联的角度发现 “一

带一路” 沿线国家中具有投资价值的企业ꎮ 最

后ꎬ 政府应继续加大对 “一带一路” 倡议的推

行力度ꎬ 出台并完善和 “一带一路” 沿线国家

间关于贸易、 金融等方面的合作政策ꎬ 继续巩

固与我国已建立行业贸易关联的沿线国家之间

的经贸合作ꎬ 重视对我国企业海外投资环境的

建设ꎮ

本文的研究也存在一定的不足ꎬ 主要是受

限于主并企业必须为上市公司ꎬ 导致可选择的

对 “一带一路” 沿线国家的并购样本较少ꎮ 在

未来的研究中可以扩充样本容量并搜集企业层

面数据ꎬ 将行业层面的贸易关联进一步聚焦到

企业层面ꎬ 研究企业的贸易关联属性对其海外

并购股价反应的影响ꎮ
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ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅ￣

ｍｅｎｔꎬ ４６ꎬ ８７３－９１７􀆰

[５０] Ｍａｋａｅｗꎬ Ｔ􀆰 ２０１２􀆰 Ｗａｖｅｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｍｅｒｇｅｒｓ

ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 ＡＦＡ ２０１２ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｍｅｅｔｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒ􀆰

[５１] Ｍｏｅｌｌｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｃｈｌｉｎｇｅｍａｎｎꎬ Ｆ􀆰 Ｐ􀆰 ２００５􀆰

Ｇｌｏｂａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｂｉｄｄｅｒ ｇａｉｎｓ: Ａ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ

ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ ａｎｄ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２９ (３)ꎬ ５３３－５６４􀆰

[５２ ] Öｚｅｒꎬ Ö􀆰 ꎬ Ｚｈｅｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ＆ Ｒｅｎꎬ Ｙ􀆰 ２０１４􀆰
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Ｔｒｕｓｔꎬ ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈａｒｉｎｇ ｉｎ ｓｕｐｐｌｙ

ｃｈａｉｎｓ ｂｒｉｄｇｉｎｇ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ􀆰 Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ６０ (１０)ꎬ ２４３５－２４６０􀆰

[５３] Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ｙ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｊｉａｎｇꎬ Ｙ􀆰

２００８􀆰 Ａｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ － ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｓｔｒａｔｅｇｙ: Ａ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ３９ (５)ꎬ ９２０－９３６􀆰

[５４ ] Ｒａｇｏｚｚｉｎｏꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｒｅｕｅｒꎬ Ｊ􀆰 ２００７􀆰 Ｉｎｉｔｉａｌ

ｐｕｂｌｉｃ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｆｉｒｍｓ􀆰

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ ５ (２)ꎬ １５５－１７６􀆰

[５５] Ｒａｇｏｚｚｉｎｏꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ＆ Ｒｅｕｅｒꎬ Ｊ􀆰 ２０１１􀆰 Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ

ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ: Ｓｉｇｎａｌｓ ｆｒｏｍ ＩＰＯ ｆｉｒｍｓ􀆰

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３２ (８)ꎬ ８７６－８９４􀆰

[５６] Ｒｅｕｅｒꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｔｏｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｕꎬ Ｃ􀆰 －Ｗ􀆰

２０１２􀆰 Ａ ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｐｒｅｍｉｕｍｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ ＩＰＯ ｔａｒｇｅｔｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５５

(３)ꎬ ６６７－６８３􀆰

[５７] Ｓｐｅｎｃｅꎬ Ａ􀆰 Ｍ􀆰 １９７４􀆰 Ｍａｒｋｅｔ ｓｉｇｎａｌｉｎｇ: Ｉｎｆｏｒ￣

ｍａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｉｎ ｈｉｒｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｌａｔｅｄ ｓｃｒｅｅｎｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ􀆰

Ｂｏｓｔｏｎꎬ ＭＡ: Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰

[５８] Ｔｉａｎꎬ Ｍ􀆰 ２０１８􀆰 Ｔｒａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔꎬ ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｃｙｃｌｅｓ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｅｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

１２８ (１)ꎬ ８６－１０２􀆰

[５９] Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ􀆰 １９９８􀆰 Ｔｈｅ

ｇｒａｂｂｉｎｇ ｈａｎｄ: Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐａｔｈｏｌｏｇｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｃｕｒｅｓ􀆰 Ｂｏｓ￣

ｔｏｎꎬ ＭＡ: Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ􀆰




