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摘要 

近年来，中国企业的跨国并购数量和规模快速上升，引起了全球的关注。为了更

好的理解其成因和后果，本文对已有跨国并购领域的理论和经验研究进行系统梳理。

本文首先从“什么是跨国并购”这一基本问题出发，探讨了跨国并购的界定问题。进

一步地，本文考察了现有跨国并购研究的分布情况，包括年度、期刊级别、研究方法、

跨国并购定义、研究对象基本特征以及研究内容等方面。 后，本文将跨国并购的研

究内容划分为决策、过程和经济后果三个方面，详细梳理了国内外文献在各个方面的

发现和不足。基于上述，本文提出跨国并购的研究对象应为经济主体，即从经济意义

的角度考虑企业的 终控制人和资本来源。在研究内容方面，跨国并购决策及其所产

生的经济后果有待更为深入的研究。其中，并购动机的观测和度量以及研究设计成为

未来决策研究面临的挑战，而跨国并购如何影响收购方的利益相关者、行业、地域和

国家几乎处于研究空白。从研究对象的角度，新兴市场国家、国有企业以及非上市公

司的跨国并购行为亟待更多关注。上述均构成了未来跨国并购（尤其是新兴市场跨国

并购）研究需要重点关注的领域和问题。 
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一、 引言 

近年来，随着国家经济实力的增强、政府“走出去”和“一带一路”双重国家战

略的推动，跨国并购已经成为我国企业快速获取优质资源和技术、提升国际竞争力的

一种重要手段，对我国经济转型和产业结构升级具有深远影响。根据联合国贸易和发

展会议（UNCTAD）发布的数据统计，2 2001-2016 年间，中国企业（不包括港澳台）

跨国并购的交易数量从 53 件增至 573 件，交易金额从 0.9 亿美元增至 922.2 亿美元。

其中，2013 年，中国企业跨国并购金额 515.3 亿美元，高达当年全球跨国并购金额合

计的 19.6%，仅次于美国和日本，位居全球第三位，新兴市场国家排名第一。全球著名

的财经评论杂志《Fortune》和《The Economist》甚至分别以“China buys the world”

（Abkowitz 等，2009）和“China buys up the world”（匿名，2010）为标题，形容中国

企业（尤其是中国国有企业）席卷全球的跨国并购活动。 

然而，轰轰烈烈的跨国并购浪潮所带来的结果却不尽如人意（《中国企业国际化报

告》，2014）。由于交易本身的风险和复杂性，加之对国际环境不熟悉、缺乏相应的经

验和人才、忽视中介机构的作用等，中国企业跨国并购不乏失败甚至巨亏的案例，如

中信泰富（00267.HK）收购澳大利亚 Sino-Iron 项目（李岩和胡雯，2014；蒲俊，2014）。

同时，中国是典型的新兴市场经济，国家层面较弱的投资者保护制度、公司层面不完

善的治理机制以及由此引发的不同民族和企业文化、管理模式等，使得目标公司及其

利益相关者们担忧中国企业的跨国并购会影响目标公司未来的经营效率和盈利能力。

此外，由于国有企业主导的经济体制和我国政府的政策扶持，被并方国家往往质疑中

国企业经济行为背后的”非市场动机”（AraUJo 和 Cardenal，2013），甚至以威胁国家安

全为由阻碍中国企业的跨国并购，即使民营企业也未能幸免，如中海油收购美国优尼

科、华为收购美国 3Com。 

综上，系统研究中国企业的跨国并购行为及其问题背后产生的原因十分必要。本

文的目的在于，通过对已有跨国并购领域的理论和经验研究的梳理，全面描述和对比

现有的国内外跨国并购研究现状，并在此基础上总结不足，以期为未来的中国企业跨

国并购研究提供方向和建议。 

我们将文献回顾的范围限定在非金融企业的跨国并购。其中，跨国并购是指，收

购方经济主体的股权国别与被并方经济主体的股权国别来自不同国家的并购事件（详

见第二部分）。我们采用广义的跨国并购定义，即无任何交易金额、标的类型和控制权

选择等限制性条件。由于金融行业以及非企业组织形式（如私募股权基金、会计师事

务所）的特殊性，二者的跨国并购行为不在我们的讨论范畴。同时，我们将检索范围

限定在国内外的会计、金融、经济和管理学领域的 A、B 级期刊，不限发表年份和研

究方法等。3 

表 1 列示了本文的综述框架。首先，我们从基本定义出发，讨论了跨国并购的界

定问题。其次，我们分别从文献年份、期刊级别、研究方法、跨国并购定义、研究对

                                                        
2 本文所涉及的 UNCTAD 统计数据全部来自 UNCTAD 官网（http://unctad.org）。虽然，UNCTAD 每

年发布《世界投资报告》，但其统计数据存在一定的偏差和后续调整，故我们没有采用该数据。 
3 由于篇幅限制，我们将具体的期刊范围、检索方法和条件列示于 Internet Appendix A。 
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象以及研究内容六个方面分析了现有的跨国并购文献的分布情况。 后，围绕研究内

容，我们详细梳理了现有研究的理论进展和实证发现。其中，由于国外文献侧重分析

以民营企业为主导的成熟资本市场，而中国学者关注以国有企业为主导的中国资本市

场，因此，我们分别介绍已有的国内外研究现状和不足。4 

 

表 1  目录 

部分 名称 
一 引言 
二 跨国并购的定义 
三 文献分布的描述性统计 
四 已有研究的主要发现 
（一）  国外研究 
4.1.1   跨国并购决策行为研究 
4.1.2   跨国并购过程行为研究 
4.1.2.1    目标选择 
4.1.2.2    控制权选择 
4.1.2.3    支付溢价 
4.1.2.4    支付方式 
4.1.2.5    并购交割 
4.1.3   跨国并购经济后果研究 
4.1.3.1    公司层面影响 
4.1.3.2    行业层面影响 
4.1.3.3    国家层面影响 
（二）  中国企业跨国并购 
4.2.1   早期的非实证研究 
4.2.2   实证研究 
（三）  外资并购中国企业 
五 结论 

 

我们依次根据研究对象和研究问题搭建已有研究内容的回顾框架。首先，根据研

究对象在跨国并购中的交易地位，我们将已有的跨国并购研究划分为收购方研究和被

并方研究两类。在此基础上，根据跨国并购的流程，我们将并购双方的研究划分为若

干研究问题，具体如图 1 所示。对于收购方研究，其包含三个研究问题：（1）哪些因

素影响企业跨国并购与否的决策行为（RQ1）？RQ1 关注跨国并购发生前的决策行为。

（2）企业如何进行跨国并购（RQ2）？RQ2 则针对包括从锁定并购目标到交割的整个

跨国并购过程。在这一阶段，企业需要进行目标选择（RQ2.1）、控制权选择（RQ2.2）、

支付溢价（RQ2.3）、支付方式选择（RQ2.4）和并购交割（RQ2.5）。据此，我们进一步

将 RQ2 划分为五个子研究问题。（3）跨国并购给企业带来哪些经济后果（RQ3）？RQ3

侧重考察跨国并购交割后的整合过程。根据经济后果的影响对象和范围，我们将 RQ3

划分为跨国并购对收购方公司层面的影响（RQ3.1）、行业层面影响（RQ3.2）以及区域

                                                        
4 由于国外文献中针对新兴市场国家的研究数量较少且研究内容零散，我们未对其进行单独回顾，

而是将其穿插于其他国内外文献中用于对比分析和借鉴。 
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或国家层面影响（RQ3.3）。对于 RQ3.1，我们可以进一步将其划分为两个子研究问题：

其一，跨国并购对收购方股东的影响（RQ3.1.1）；其二，对其他利益相关者的影响

（RQ3.1.2），如债权人、高管和员工。其中，对于收购方同行业的竞争者，我们将其归

入 RQ3.2。与收购方不同，被并方不存在跨国并购决策问题，且一般情况下不参与收

购方与出售方交割结束前的跨国并购过程，因此，我们将被并方研究问题限定在 RQ3，

具体的子分类同收购方研究。根据研究模型中的被解释变量 Y，我们识别已有文献的

研究内容和问题。在此基础上，根据解释变量 X 所代表的意义，我们将相关影响因素

划分为内部和外部因素两个层次。其中，外部因素进一步包括国家、行业和交易5三个

层面。据此，对于图 1 中涉及的每一个子研究问题，我们分析不同层级的影响因素（X）

对并购双方的跨国并购行为（Y）的影响机理和传导路径。 

 

图 1  跨国并购流程和研究问题 

 

                                                        
5 即并购事件特征因素，如收购股权比例、支付方式选择。虽然，交易特征从研究内容的角度属于企

业跨国并购流程的一个环节（RQ2），但其同样可以作为外部因素影响其他跨国并购环节。如 Reuer
（2004）分析了收购股权比例如何影响或有支付方式的选择，Lin et al.（2009）考察了衍生工具的

使用对跨国并购经济后果的影响。此外，在跨国并购决策阶段（RQ1），由于跨国并购行为尚未发

生，此时不涉及交易层面的影响因素。 

内部因素
即公司层面

外部因素
国家层面
行业层面
交易层面

影响因素

跨国并购流程

RQ1-哪些因素影响企业跨国并购与否的决策行为？

并购决策阶段

并购过程阶段

RQ2-企业如何进行跨国并购？

 RQ2.1-目标选择
 RQ2.2-控制权选择
 RQ2.3-支付溢价
 RQ2.4-支付方式
 RQ2.5-并购交割

并购整合阶段

RQ3-跨国并购给企业带来哪些经济后果？

 RQ3.1-公司层面
RQ3.1.1-对股东的影响
RQ3.1.2-对其他利益相关者的影响，如债权人、高管和员工
 RQ3.2-行业层面
 RQ3.3-区域或国家层面

（
潜
在
）
收
购
方

被
并
方
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跨国并购决策是跨国并购行为的开始，其不仅决定了企业是否会发起跨国并购，

还会直接影响其后续的目标选择等跨国并购过程进而影响并购后的整合环节。因此，

RQ1 对 RQ2、RQ2 对 RQ3 具有不可忽视的影响。上述研究问题之间的关联性还反映

在研究样本和研究设计方面。在跨国并购决策阶段，企业尚未发起跨国并购，因此，

RQ1 的研究对象为所有潜在的收购方，即公司而非跨国并购事件。进一步地，由于已

经发起跨国并购，RQ2 的研究单位为跨国并购事件，即在 RQ1 研究样本的基础上剔除

了跨国并购决策结果为“否”的观测。由于已经完成交割，RQ3 在 RQ2 的基础上将研究

样本限定在交割成功的跨国并购事件。由于 RQ2 和 RQ3 的研究样本并非随机选择的

结果，因此，相应的研究设计需要考虑样本选择偏差所导致的自选择问题和研究结论

的外部有效性。 

本文主要获得了如下几个方面的发现。首先，通过对跨国并购定义的梳理，我们

发现已有的跨国并购研究的规范性较差。具体来说，有超过 50%的文献没有任何对跨

国并购定义的说明。并且在已披露相关定义的文献中，绝大部分文献以直接执行跨国

并购的公司（又称法律主体）界定收购方，而未考虑 终母公司的影响（被并方同理）。

然而，从经济意义角度来说，由于控制权的存在，母公司对其任意子公司的跨国并购

行为具有决策权并承担相应的经济后果，因此，子公司的跨国并购行为本质上为其

终母公司的跨国并购行为。基于此，我们将跨国并购定义修正为收购方经济主体的国

别与被并方经济主体的国别来自不同国家的并购事件，即以并购双方经济主体为研究

对象。对于国别，我们以实际控制人的国别（又称股权国别）作为判断标准。 

其次，从研究内容来看，现有的收购方研究侧重关注 RQ2 和 RQ3，而受到并购动

机的度量问题以及研究设计缺陷的影响，RQ1 文献数量有限。对于 RQ2 和 RQ3，由于

部分文献忽略了其中的样本选择偏差问题，其所得研究结论有待利用 Heckman 两阶段

模型等计量方法予以重新检验。与此同时，部分文献忽略了研究结论的外部有效性，

从而在一定程度上限制了其实践指导意义。此外，对于 RQ3，已有文献集中于 RQ3.1

的探讨，尤其是跨国并购对收购方股东的影响（RQ3.1.1），而缺乏对其他利益相关者、

所在行业和国家的关注（RQ3.1.2、RQ3.2 和 RQ3.3），此亦未来拓展的研究方向。 

第三，从研究对象的地域分布来看，现有的收购方研究主要针对成熟资本市场的

收购方，而缺乏针对新兴市场收购方的研究。根据 UNCTAD 数据统计，1990-2016 年

期间，发展中国家及新兴市场国家企业发起的跨国并购在金额方面占全球跨国并购金

额的比例由 8.5%增长至 17.2%；其中，2013 年高达 49.9%，几乎与发达国家持平。然

而，除中国学术界外，国际学术界仍停留在收购方来自产权制度较好而被并方来自产

权制度较弱的国家是跨国并购主流的认知中（Rossi and Volpin, 2004; Bris and Cabolis, 

2008; Chari et al., 2010; Erel et al., 2012; Burkart et al., 2014）。现有研究证实，国家层面

良好的制度因素使得收购方可以充分利用其较好的公司治理水平和发达的金融市场制

度帮助被并方获得更多的投资机会，从而显著提升被并方继而收购方的企业价值。然

而，由于在产权制度、法律和监管制度、资本市场发展程度、企业的股权结构等方面

均与成熟资本市场存在差异，新兴市场国家较弱的制度因素（如腐败、欠发达的金融

市场制度）如何影响其企业的跨国并购行为亟待获得研究。 



跨国并购文献综述 215 
 

第四，从研究对象的所有权性质来看，除中国学术界外，现有的收购方研究主要

针对民营收购方，而鲜有关注国有收购方。与民营企业相比，国有企业具有天然的政

治关系，因此，政府在企业的经济活动中扮演重要角色。一方面，国有企业往往受到

政治、经济、社会责任等国家战略的干预，从而出于非经济因素的考虑进行跨国并购，

如获取稀缺的自然资源和技术。另一方面，积极的政策扶持会影响国有企业的跨国并

购行为，如通过反垄断审查、获得低廉的银行贷款。此外，所有权性质所引发的被并

方国家的安全审查会进一步影响国有企业的跨国并购行为。上述差异可能会引发国有

与民营企业在跨国并购决策、过程以及经济后果方面的不同。 

第五，从研究对象的上市地位来看，现有的收购方研究均将收购方限定在上市公

司范围内，而受限于财务数据的可获得性，非上市收购方的跨国并购行为尚处于未知

状态。由于在规模和生产能力等基本要素方面存在差异（Maksimovic et al., 2013），以

及受到股权结构差异所引起的代理问题、外部融资约束和信息披露等方面差异的影响，

非上市公司与上市公司的经济行为存在一定差异，包括融资能力（Brav, 2009）、现金

政策（Gao et al., 2013）、创新战略（Gao et al., 2018）和会计信息质量（Hope et al., 2013）

等。上述差异可能会进一步影响二者的跨国并购行为。而如何突破数据局限，将成为

未来的非上市公司跨国并购研究的重点和难点。 

本文后续的结构安排如下：第二部分讨论了什么是跨国并购，即跨国并购定义。

第三部分对跨国并购文献分布进行了描述性统计。第四部分介绍了国内外针对跨国并

购的主要研究发现。 后，为本文的研究结论。 

 

二、 跨国并购的定义 

跨国并购定义的重要性在于，其直接决定了跨国并购事件和并购双方的判断标准，

从而影响研究对象的界定、研究样本的选择以及相关数据的选取， 终影响研究结论

的准确性。如 2017 年 1 月，中信股份有限公司（00267.HK）宣告，其拟利用间接子公

司 Grand Foods Investment Holdings Limited 控股收购麦当劳中国管理有限公司，从而

获得麦当劳在中国大陆和香港市场的全部业务及特许经营权。其中，中信股份有限公

司的总部和注册地均为香港，其 终母公司为总部和注册地均在北京的央企中国中信

集团公司。那么，并购双方是谁、该并购事件是否应纳入跨国并购研究范畴，这些问

题均取决于跨国并购的定义。 

我们将跨国并购的定义拆分为如下两个方面的问题：（1）并购双方是谁，这一问

题直接决定了跨国并购的研究对象；（2）国别的度量标准，即如何判断是否“跨国”。

首先，并购双方的界定问题，主要涉及法律主体和经济主体两个基本概念。以收购方

为例，我们将收购方法律主体定义为，直接执行跨国并购的公司。在此基础上，收购

方经济主体是指，在“收购方法律主体 A→直接母公司 B→中间层级母公司 C→ 终

母公司 D”的控制链中，以 A 为起点向终点 D 方向追溯过程中遇到的第一个上市公

司；如果控制链中不含有上市公司，则追踪至终点 D 为止，即收购方经济主体为收购

方法律主体的 终母公司。图 2 显示了收购方法律主体和经济主体的异同。根据上市

地位，我们将收购方经济主体划分为两类：（a）上市经济主体收购方，包括上市公司
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亲自执行并购（a1）及其利用非上市子公司执行并购（a2）两种情况，二者本质上均为

上市公司的并购行为。（b）非上市经济主体收购方。其中，仅在 a1 情况下，收购方法

律主体即为经济主体。 

在上述两种定义中，我们选取经济主体界定并购双方。从经济意义角度来说，由

于控制权的存在，母公司对其任意子公司的经济行为具有决策权并承担相应的经济后

果（纳入合并财务报表），即子公司的跨国并购行为本质上为其母公司的跨国并购行为。

因此，跨国并购研究应该以企业集团为研究对象，将集团内的所有成员公司视为一个

整体，而非将各成员公司视为独立个体而研究公司个体的跨国并购行为。而与非上市

公司相比，上市公司必须公开披露其重大的经营决策，以接受外部投资者、证监会和

交易所等机构以及新闻媒体的监督，从而使得其在经营决策方面具有较强的独立性，

故我们将其视为独立于企业集团 终母公司的经济主体。 

 

图 2  法律主体和经济主体的区别—以收购方为例 

 
 

与此同时，我们以股权国别—公司 终控制人的国别—定义公司国别，以强调公

司的实际控制权和资本来源。其中， 终控制人包括政府和自然人两类。对于自然人，

除国籍外，我们同时考虑其高中结束之前所在的国家，以体现国家层面的文化和教育

对其人格定型的影响。6  综上，我们将跨国并购定义为收购方经济主体与被并方经济

主体二者的股权国别来自不同国家的并购事件。 

图 3 总结了已有文献对跨国并购的定义。其中，在以法律主体界定并购双方的文

献中，跨国并购定义主要包括如下三类：（1）以法律主体自身国别作为衡量标准。其

中，国别包括总部和注册地两种度量方式；7（2）以法律主体 终母公司国别作为衡量

标准；（3）以法律主体 终母公司国别测度收购方国别，而被并方则以法律主体自身

                                                        
6 该方法仅适用于中国企业。 
7 我们着重关注跨国并购定义中是否考虑 终母公司的影响。因此，尽管一个企业的总部与注册地

国别可能差异较大，我们仍将两种国别判断标准合并以简化跨国并购定义的种类。 

最终母公司D
（非上市）

中间层级母公司C
（非上市）

直接母公司B
（非上市）

收购方法律主体A
（非上市）

情况b：非上市经济主体

最终母公司D
（非上市）

中间层级母公司C
（非上市）

直接母公司B
（上市）

收购方法律主体A
（非上市）

情况a2：上市经济主体

最终母公司D
（非上市）

中间层级母公司C
（非上市）

直接母公司B
（非上市）

收购方法律主体A
（上市）

情况a1：上市经济主体
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国别作为依据。同时，个别文献在上述定义的基础上对研究样本进行了一定程度的调

整。例如，为了防止返程投资事件的干扰，在第（1）类定义的基础上同时要求收购方

法律主体国别不等于被并方法律主体 终母公司国别（孙淑伟等，2017），或收购方法

律主体 终母公司国别不等于被并方法律主体国别（Weitzel and Berns, 2006），或收购

方法律主体注册地国别即为其主营业务地国别（Nadolska and Barkema, 2007；郭锐等，

2012）。除此之外，对于以经济主体为研究对象的文献，跨国并购定义仅源自经济主体

自身国别（定义 4），尚无文献明确采用经济主体 终母公司国别。 

 

图 3  现有文献对跨国并购的定义 

 
注： 
1、 定义 1：收购方法律主体和被并方法律主体二者的总部（或注册地）来自不同国家的并购事件为

跨国并购。 
2、 定义 2：收购方法律主体的 终母公司和被并方法律主体的 终母公司二者的总部（或注册地）

来自不同国家的并购事件为跨国并购。 
3、 定义 3：收购方法律主体的 终母公司和被并方法律主体二者的总部（或注册地）来自不同国家

的并购事件为跨国并购。8 其中，尚无文献采用注册地国别，但由于注册地国别具有一定的合理

性且为了保持与其他跨国并购定义的一致性，我们仍将其列示于图中。 
4、 定义 4：收购方经济主体和被并方经济主体二者的总部（或注册地）来自不同国家的并购事件为

跨国并购。其中，尚无文献采用总部国别，但由于总部国别具有一定的合理性且为了保持与其他

跨国并购定义的一致性，我们仍将其列示于图中。 
5、 目前，尚无文献借助经济主体的 终母公司定义跨国并购事件。但由于该定义具有一定的合理性，

且为了保持与定义 2 的一致性，我们仍将其列示于图中。 
6、 定义 5，即本文定义：收购方经济主体和被并方经济主体二者的股权国别来自不同国家的并购事

件为跨国并购。其中，股权国别是指公司 终控制人（政府/自然人）的国别。 

 

根据统计，已有文献主要以法律主体定义并购双方，仅个别文献以经济主体为研

究对象。9 且已披露国别定义的文献多采用并购双方法律主体自身国别（定义 1），少

量文献考虑了 终母公司的影响（定义 2-3）。10 根据战略需求，一个企业集团可以通

过并购、新建投资等多种投资方式将不同的子公司设立在境内或境外的任意国家，因

                                                        
8 汤姆森 SDC Platinum 全球并购数据库采用该定义。 
9 文献分布的描述性统计，见表 5。 
10 文献分布的描述性统计，见表 6。 

收购方

法律主体
自身总部/注册地
最终母公司总部/注册地

经济主体
自身总部/注册地
最终母公司
总部/注册地（注5）
股权国别

被并方

法律主体
自身总部/注册地
最终母公司总部/注册地

经济主体
自身总部/注册地
最终母公司
总部/注册地（注5）
股权国别

定义1（注1）

定义2（注2）

定义4（注4）

定义5（即本文定义，注 6）

定义3（注3）
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此，一个子公司的（总部／注册地）国别与其 终母公司的（总部／注册地／股权）

国别之间可能差异巨大，11  且该现象在跨国集团中尤为普遍。而与非跨国集团相比，

跨国集团在企业规模、盈利能力、跨国经营经验等方面均具有较强的跨国并购优势和

动机，其更有可能成为跨国并购的研究对象。因此，如何界定并购双方及其国别十分

重要。此外，定义 3 虽然考虑了 终母公司的影响，然其并购双方国别的判断标准不

统一，即企业的国别取决于其在跨国并购中的交易地位而非外生事件，因此，该定义

同样存在缺陷。 

另外，需要说明的是，对于某些特殊题目，本文的跨国并购定义不具有适用性。

例如，Hanlon et al.（2015）研究了美国的税收制度对美国企业跨国并购行为的影响。

在美国的税收体系下，政府的税收管辖侧重注册地，并以此向美国公司在全球范围内

的所得征税。基于此，上述学者以经济主体为研究对象并以其注册地定义国别，以研

究美国企业如何利用其境内外子公司的跨国并购行为进行避税，而不考虑企业集团

终母公司的注册地、总部和股权国别。 

 

三、 文献分布的描述性统计 

我们对现有的跨国并购文献进行文献分布的描述性统计，包括年度、期刊级别、

研究方法、跨国并购定义（主体类型和国别）、研究对象基本特征（地域和上市地位）

以及研究内容分布共六个方面。其中，我们分别对英、中文期刊进行描述性统计，以

便了解和对比国内外研究分布情况。 

（一）年度分布 

根据发表年份，表 2 统计了跨国并购文献的年度分布情况。其中，对于英文文献，

由于管理学期刊侧重理论研究，而会计、金融和经济学期刊侧重数据分析，我们对二

者分别予以统计。表 3-4 同理。 

我们发现：（1）在国际研究方面，跨国并购文献共 148 篇，财务和经济、管理类

期刊文献约各占 50%。从年度分布情况来看，从 2004 年开始，无论是财务、经济还是

管理类期刊，跨国并购研究开始增多，但直至 2017 年，发表数量整体呈稳定状态，其

中 2008-2010 年出现短暂增长。（2）在国内研究方面，跨国并购文献共 70 篇，仅占英

文期刊发表数量的一半左右。由此可见，跨国并购问题尚未引起中国学术界足够的重

视。 

（二）期刊级别分布 

表 3 统计了跨国并购文献的期刊级别分布情况。其中，我们将英文管理类期刊单

独列示，原因同表 2。从整体来看，现有英、中文的 A 级期刊文献占比不到 30%。这

一统计数据表明，无论国际还是中国学术界，均缺乏高质量的跨国并购研究。 

                                                        
11 我们以中国上市公司作为随机抽查样本，检验了一个子公司（总部／注册地）国别与其 终母公司

（总部／注册地／股权）国别在实际情况中的差异程度，结果证实了预期。由于篇幅限制，我们将

抽查结果列示于 Internet Appendix B。 
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表 2  发表论文的年度分布 

  英文期刊  中文期刊 
发表年份   财务和经济 管理 合计 财务和经济%   个数 
-1999  23 15 38 61%  7 
2000  2 2 4 50%  4 
2001  0 1 1 0%  2 
2002  0 0 0 -  3 
2003  0 0 0 -  4 
2004  3 2 5 60%  2 
2005  5 0 5 100%  2 
2006  3 2 5 60%  3 
2007  3 4 7 43%  3 
2008  7 3 10 70%  1 
2009  4 9 13 31%  4 
2010  4 9 13 31%  3 
2011  6 2 8 75%  5 
2012  4 1 5 80%  3 
2013  4 2 6 67%  3 
2014  3 4 7 43%  4 
2015  6 3 9 67%  5 
2016  4 4 8 50%  6 
2017.05  2 2 4 50%  6 
合计   83 65 148 56%   70 

注：统计单位为文章。 

 

表 3  发表论文的期刊级别分布 

  英文期刊  中文期刊 
期刊级别   财务和经济 管理 合计 财务和经济%   个数 
A  33 6 39 85%  21 
B  50 59 109 46%  49 
合计  83 65 148 56%  70 
A%   40% 9% 26%     30% 

注：统计单位为文章。 

 

（三）研究方法分布 

表 4 列示了跨国并购文献的研究方法使用情况。根据其中是否包含数据分析，我

们将研究方法划分为分析研究和经验研究两大类。其中，分析研究不涉及数据分析，

且包括规范研究和模型研究两类。而对于经验研究，我们根据数据来源将其进一步划

分为档案研究、实验研究、问卷调查、案例研究以及田园研究五类。此外，我们单独

列示英文管理类期刊，原因同表 2。 

在国际研究方面，我们发现：（1）经验研究是已有文献 常采用的研究方法，其

占总文献比例高达 90%。其中，大样本实证分析（档案研究、实验研究和问卷调查）
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为主流的研究方法（占比 98%）。（2）与财务和经济类期刊相比，管理类期刊所采用的

研究方法更为多样化，分析研究、经验研究下的档案研究和问卷调查等均占一定比例。 

在国内研究方面，其研究方法与国际学术界呈现明显不同的分布情况。经验研究

占总文献比例仅 66%，而其中的大样本实证分析占比 65%。除此之外，相当比例的文

献采用了分析研究、案例分析等方法。这一统计结果表明，中国学术界在跨国并购研

究方面尚处于以理论研究为主、实证研究为辅的起步阶段，从而印证了第四部分的研

究发现。 

 

表 4  发表论文的研究方法分布 

 
 

 英文期刊  中文期刊 
研究方法  财务和经济 管理 合计 财务和经济%  个数 
分析研究 规范研究  2 6 8 25%  18 

模型研究  5 2 7 71%  6 
经验研究 档案研究  76 39 115 66%  25 

实验研究  0 1 1 0%  4 
问卷调查  0 14 14 0%  1 
案例研究  0 1 1 0%  16 
田园研究  0 2 2 0%  0 

合计  83 65 148 56%  70 
经验研究／合计%  92% 88% 90%  66% 
（档案+实验+问卷）／经验研究%  100% 95% 98%    65% 

注：统计单位为文章。如果某一文献包含两种及以上研究方法，我们仅选取 主要的研究方法予以统

计。 

 

除传统的研究方法外，跨国并购文献在研究技术和方法层面尚有待创新和突破。

Yan et al.（2016）首次尝试将机器学习引入并购研究。他们指出，一个企业发生的并购

事件对其他企业未来发生的并购事件具有激励作用，而传统的多元回归模型往往忽略

这一系列并购事件之间的相互影响以及并购事件在连续时间域上呈现出的复杂波状动

态规律。为了解决这一问题，他们采用霍克斯过程模型（Hawkes Processes Model）这

一学习算法，在保留了并购事件序列的时间信息和动态变化模式的基础上预测企业的

未来并购行为。李晓溪等（2019）借助文本挖掘技术，研究了问询函制度在本地并购

中的监督作用。通过文本分析并购重组报告，他们发现交易所的问询函可以显著降低

本地并购中的信息不对称，进而提升并购绩效。在国际贸易领域，社会网络分析方法

则被广泛用于全球贸易的整体格局研究。一些学者从网络中心性、网络联系强度和网

络异质性三个维度对一个国家及其行业在全球价值链分工的地位和贸易网络特征进行

刻画，从而弥补了传统财务和贸易指标的不足（Albert and Barabási, 2002；马述忠等，

2016）。上述相关领域的前沿技术和方法为我们拓展跨国并购研究的方向和内容提供了

一定的借鉴和参考。 

（四）跨国并购定义分布 

根据并购双方的主体类型和国别，我们进行了跨国并购定义分布的描述性统计。
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我们的目的在于，了解现有研究对企业跨国并购行为的界定。在第（四）至（六）部

分中，我们将统计文献的范围限定在大样本实证研究（档案研究、实验研究和问卷调

查），其原因在于：（1）我们着重关注大数据研究下的跨国并购文献分布。（2）由于其

他研究方法较少涉及数据，相关文献几乎不存在对样本的界定和描述，导致我们难以

根据文章内容推断跨国并购定义。 

表 5 列示了已有文献对研究对象的主体类型的定义情况。我们发现，高达 97%-98%

的中外文献以法律主体定义并购双方，仅 2%-3%的文献从经济主体的角度研究整个企

业集团的跨国并购行为。 

 

表 5  发表论文的研究对象主体类型—基于大样本实证研究的统计 
 英文期刊 中文期刊 

并购双方主体类别 个数 合计%   个数 合计% 
法律主体 127 98% 29 97% 
经济主体 3 2% 1 3% 
合计   130 100%   30 100% 

注：统计单位为文章。 

 

表 6 列示了国别的定义情况。我们发现，从整体来说，现有跨国并购研究的规范

性较差，分别有高达 56%和 60%的英文和中文文献没有任何对企业国别定义的说明。

并且在已披露相关定义的文献中，法律主体自身国别成为主要的国别判断依据（即定

义 1）。这一数据表明，与研究对象的主体类型定义相似，大部分文献在定义企业国别

时忽略了其 终母公司。 

 

表 6  发表论文的国别定义分布—基于大样本实证研究的统计 

定义类别  英文期刊   中文期刊 

序号 
并购双方 
主体类型 

收购方国别 被并方国别 
 

个数 合计%
  

个数 合计% 

X 法律主体 未披露 73 56% 18 60% 
1 法律主体国别 法律主体国别 49 38% 9 30% 
2 终母公司国别 终母公司国别 1 1% 2 7% 
3 终母公司国别 法律主体国别 4 3% 0 0% 
X 经济主体 未披露 1 1% 0 0% 
4 经济主体国别 经济主体国别 2 2% 1 3% 
合计        130 100%   30  100% 

注：统计单位为文章。 

 

（五）研究对象分布 

我们从地域和上市地位两个方面，统计了已有文献研究对象的基本特征分布情况。

其中，我们将统计文献的范围限定在大样本实证研究，原因同第（四）部分。 

表 7 列示了已有文献的研究对象地域分布。其中，并购双方地域分布来自于文献
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中的样本筛选，即不考虑文献本身对研究对象的主体类型和国别的定义。对于收购方

研究（见 Panel A），我们发现：（1）在国际研究中，新兴市场国家的跨国并购行为尚

未引起国际学术界的关注。目前，仅 5%的收购方研究关注新兴市场国家。（2）国内研

究则相反，我国学界主要聚焦新兴市场国家（中国）的跨国并购行为，可惜研究数量

有限。根据 UNCTAD 的数据统计，2013 年，发展中国家及新兴市场国家企业发起的

跨国并购在金额方面占到全球跨国并购的 49.9%，几乎与发达国家持平。因此，随着

新兴市场收购方在全球并购市场地位的日益凸显，对新兴市场国家的跨国并购行为的

研究变得十分迫切。 

Panel B 列示了被并方研究中的研究对象地域分布。我们发现，与收购方研究相比，

被并方研究数量不足（国际 39，国内 9），其仅相当于收购方研究（国际 107，国内 24）

的约 1/3；其中，国际学术界较为关注成熟资本市场被并方，而我国学术界较为关注新

兴市场（中国）被并方。 

 

表 7  发表论文的研究对象地域分布 

Panel A：基于大样本实证研究下的收购方研究 
    英文期刊 中文期刊 
收购方地域 被并方地域  个数 小计% 合计%  个数 小计% 合计% 
成熟资本市场 成熟资本市场 94 91% 88% 0 0% 0% 

新兴市场 6 6% 6% 2 100% 8% 
不限 3 3% 3% 0 0% 0% 
小计 103 100% 96% 2 100% 8% 

新兴市场 成熟资本市场 4 80% 4% 12 55% 50% 
新兴市场 1 20% 1% 0 0% 0% 
不限 0 0% 0% 10 45% 42% 
小计 5 100% 5% 22 100% 92% 

合计  107   100%  24   100% 
Panel B：基于大样本实证研究下的被并方研究 
    英文期刊 中文期刊 
被并方地域 收购方地域  个数 小计% 合计%  个数 小计% 合计% 
成熟资本市场 成熟资本市场 32 94% 82% 0 0% 0% 

新兴市场 2 6% 5% 3 100% 33% 
不限 0 0% 0% 0 0% 0% 
小计 34 100% 87% 3 100% 33% 

新兴市场 成熟资本市场 6 86% 15% 4 67% 44% 
新兴市场 0 0% 0% 0 0% 0% 
不限 1 14% 3% 2 33% 22% 
小计 7 100% 18% 6 100% 67% 

合计  39   100%  9   100% 
注： 
1、 统计单位：Panel A 为收购方地域／被并方地域／文章，Panel B 为被并方地域／收购方地域／文

章。具体地，如果某一文献存在多个研究对象并涉及不同的地域，或同时包含收购方和被并方研

究，我们分别予以统计。对于“小计”和“合计”栏，统计单位为文章，即每篇文献仅统计一次。 
2、 并购双方地域分布来自于文献中的样本筛选，即不考虑文献本身对研究对象的主体类型和国别

的定义。如果研究对象包含来自不同地域的收购方（或被并方），则根据样本分布的描述性统计，

将其近似划归为成熟资本市场或新兴市场。 
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表 8 列示了已有文献的研究对象上市地位分布。我们发现，无论收购方还是被并

方研究，现有英、中文文献均将研究对象限定在上市公司范围内，或不区分上市和非

上市公司，12  而非上市公司研究尚处于空白。我们猜测，产生这一现象的原因在于，

非上市公司财务数据可获得性的限制。而如何突破数据局限，将成为未来的非上市公

司跨国并购研究的重点和难点。 

 

表 8  发表论文的研究对象上市地位分布 

Panel A：基于大样本实证研究下的收购方研究 
 英文期刊 中文期刊 
收购方地域 收购方上市地位 个数 小计% 合计%  个数 小计% 合计% 
成熟资本市场 上市 69 67% 64% 0 0% 0% 

非上市 0 0% 0% 0 0% 0% 
不限 42 41% 39% 2 100% 8% 
小计 103 100% 96% 2 100% 8% 

新兴市场 上市 3 60% 3% 8 36% 33% 
非上市 0 0% 0% 0 0% 0% 
不限 2 40% 2% 14 64% 58% 
小计 5 100% 5% 22 100% 92% 

合计  107   100%  24   100% 
Panel B：基于大样本实证研究下的被并方研究 
 英文期刊 中文期刊 
被并方地域 被并方上市地位 个数 小计% 合计%  个数 小计% 合计% 
成熟资本市场 上市 24 71% 62% 0 0% 0% 

非上市 0 0% 0% 0 0% 0% 
不限 10 29% 26% 3 100% 33% 
小计 34 100% 87% 3 100% 33% 

新兴市场 上市 1 14% 3% 5 83% 56% 
非上市 0 0% 0% 0 0% 0% 
不限 6 86% 15% 1 17% 11% 
小计 7 100% 18% 6 100% 67% 

合计  39   100%  9   100% 

注： 
1、 统计单位：Panel A 为收购方上市地位／收购方地域／文章，Panel B 为被并方上市地位／被并方

地域／文章。具体地，如果某一文献存在多个研究对象并涉及不同的地域或上市地位，或同时包

含收购方和被并方研究，我们分别予以统计。对于“小计”和“合计”栏，统计单位为文章，即

每篇文献仅统计一次。 
2、 并购双方地域分布来自于文献中的样本筛选，即不考虑文献本身对研究对象的主体类型和国别

的定义。如果研究对象包含来自不同地域的收购方（或被并方），则根据样本分布的描述性统计，

将其近似划归为成熟资本市场或新兴市场。 

                                                        
12 研究对象包含非上市公司的研究包括如下两类，以收购方为例：（1）大量文献在数据分析过程中不

涉及公司层面的财务数据，如 Ahern et al.（2015）、张建红和周朝鸿（2010）。（2）仅少量文献考虑

了公司层面的财务因素。其中，对于国际学术界，非上市公司的财务数据主要来自问卷调查，如

Uhlenbruck（2004）和 Morosini et al.（1998）。与此同时，个别学者采用了独特的数据来源，如 Blouin 
et al.（2005）的财务数据来自华盛顿特区收入统计局，Chen（2008）来自《Japanese Overseas Investment 
1985-1986》和日本财政部。而对于中国学界，非上市公司的财务数据主要来自国家统计局提供的

工业企业数据库，如蒋冠宏（2017）、黄凌云和杨娜（2014）。此外，刘兴亚等（2009）采用了江苏

省外汇管理局提供的江苏省外资参股和外商投资企业数据库并结合作者的问卷调查。 
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（六）研究内容分布 

表 9 列示了已有文献的研究内容分布。我们将统计文献的范围限定在大样本实证

研究，原因同第（四）部分。对于收购方研究（见 Panel A），我们发现，在国际学术

界，针对成熟资本市场的收购方研究占绝对主导地位，其中高达 44%和 54%的文献涵

盖 RQ2 和 RQ3 研究内容，而 RQ1 仅占比 18%。13 进一步地，在 RQ2 研究中，RQ2.1

文献占比高达 60%，而 RQ2.2 至 RQ2.5 文献则相对零散。与此同时，在 RQ3 研究中，

高达 95%的文献关注跨国并购对收购方股东的影响（RQ3.1.1），而其对收购方其他利

益相关者、所在行业和国家的影响（RQ3.1.2、RQ2 和 RQ3）尚未引起学术界的重视。 

相比较而言，国内研究则不同，其侧重分析新兴市场（中国）收购方的跨国并购

行为，其中涉及 RQ1、RQ2 和 RQ3 研究内容的文献分别占比 18%、41%和 41%。值得

注意的是，在 RQ2 研究中，RQ2.5 文献占比高达 56%。这一数据说明，中国学术界尤

其关注跨国并购的交割成败问题。此外，在 RQ3 研究中，RQ3.2 和 RQ3.3 均处于研究

空白。上述均构成了未来跨国并购研究可拓展的方向。 

Panel B 列示了被并方研究的研究内容分布，我们发现：（1）国际研究主要关注成

熟资本市场被并方，尤其是 RQ3.1，少量文献探讨 RQ3.2，RQ3.3 尚处于研究空白。

（2）相较而言，国内研究则侧重探讨新兴市场（中国）被并方，且 RQ3.1 和 RQ3.2 并

重，而 RQ3.3 同样处于研究空白。 

 

表 9  发表论文的研究内容分布 

Panel A：基于大样本实证研究下的收购方研究 
英文期刊 中文期刊 

收

购

方

地

域 

研究内容   个数 小计% 合计% 个数 小计% 合计% 

成

熟

资

本

市

场 

RQ1-并购决策

行为 
小计 

 
19 100% 18%  1 100% 50% 

RQ2-并购过程

行为 
RQ2.1-目标选择 27 60% 26% 1 100% 50% 

RQ2.2-控制权选择 6 13% 6% 0 0% 0% 
RQ2.3-支付溢价 9 20% 9% 0 0% 0% 
RQ2.4-支付方式 7 16% 7% 0 0% 0% 
RQ2.5-并购交割 9 20% 9% 0 0% 0% 
小计 45 100% 44% 1 100% 50% 

RQ3-经济后果 RQ3.1-公司层面 
  RQ3.1.1-对股东影响 53 95% 51% 0 - 0% 
  RQ3.1.2-对其他利益相关

者影响 
2 4% 2% 0 - 0% 

                                                        
13 某一文献存在缺陷与否不会影响我们将其纳入统计范围。例如，一些 RQ1 文献存在样本选择错误，

部分 RQ2 和 RQ3 研究忽视了样本选择偏差所导致的自选择问题和研究结论的外部有效性（可参

见第四部分）。 
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RQ3.2-行业层面 1 2% 1% 0 - 0%  
RQ3.3-国家层面 0 0% 0% 0 - 0%  
小计 

 
56 100% 54% 0 - 0% 

合计 
 

103 100% 2 
 

100% 
新

兴

市

场 

RQ1-并购决策

行为 
小计 

 
0 - 0% 4 100% 18% 

RQ2-并购过程

行为 
RQ2.1-目标选择 0 0% 0% 3 33% 14% 

 
RQ2.2-控制权选择 0 0% 0% 0 0% 0%  
RQ2.3-支付溢价 1 50% 20% 1 11% 5%  
RQ2.4-支付方式 0 0% 0% 0 0% 0%  
RQ2.5-并购交割 1 50% 20% 5 56% 23%  
小计 

 
2 100% 40% 9 100% 41% 

RQ3-经济后果 RQ3.1-公司层面 
  

  RQ3.1.1-对股东影响 3 100% 60% 6 67% 27% 
  RQ3.1.2-对其他利益相关

者影响 
0 0% 0% 3 33% 14% 

RQ3.2-行业层面 0 0% 0% 0 0% 0% 
RQ3.3-国家层面 0 0% 0% 0 0% 0% 
小计 3 100% 60% 9 100% 41% 

合计     5  100%  22   100% 

Panel B：基于大样本实证研究下的被并方研究 
  英文期刊  中文期刊 
被并方地域 研究内容 个数 合计%   个数 合计% 
成熟资本 
市场 

RQ3-经济后果
RQ3.1-公司层面   

  RQ3.1.1-对股东影响 27 79% 0 0%  
   RQ3.1.2-对其他利益相关者

影响 
2 

6% 
 

3 
100% 

 
 RQ3.2-行业层面 5 15%

 
0 0%  

 RQ3.3-国家层面 0 0% 
 

0 0%  
合计 34 100%

 
3 100% 

新兴市场 RQ3-经济后果RQ3.1-公司层面  

  RQ3.1.1-对股东影响 5 71% 4 67% 

   RQ3.1.2-对其他利益相关者

影响 
1 

14% 0 
0% 

 RQ3.2-行业层面 1 14% 4 67% 
 RQ3.3-国家层面 0 0% 0 0% 

  合计     7 100%  6 100% 

注： 
1、 统计单位：Panel A 为研究内容／收购方地域／文章，Panel B 为研究内容／被并方地域／文章。

具体地，如果某一文献存在多个研究对象并涉及不同的地域或研究内容，或同时包含收购方和

被并方研究，我们分别予以统计。对于“小计”和“合计”栏，统计单位为文章，即每篇文献仅

统计一次。 
2、 并购双方地域分布来自于文献中的样本筛选，即不考虑文献本身对研究对象的主体类型和国别

的定义。如果研究对象包含来自不同地域的收购方（或被并方），则根据样本分布的描述性统计，

将其近似划归为成熟资本市场或新兴市场。 
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四、 已有研究的主要发现 

相较于被并方研究，收购方研究在跨国并购研究中占绝对主导地位，14 且理论框

架和方法论体系相对完整。15 其中，已有的国外研究十分丰富；与之相比，中国研究

仍处于起步阶段，实证研究尚不多见。然而，由于已有的国外研究均基于成熟资本市

场，因此，其所得结论对于新兴市场经济且以国有企业为主导的中国资本市场并不适

用。此外，现有的国内外收购方研究均将研究对象限定在上市公司范围内，尚无针对

非上市公司的研究，16 因此，已有的研究发现可能不具有普遍适用性，此亦未来研究

发展的方向。 

（一）国外研究 

从整体来看，现有的国外收购方研究数量十分丰富，且主要探讨成熟资本市场企

业的跨国并购行为。其中，RQ1 受到并购动机的度量问题和研究设计缺陷的影响，实

证研究数量有限。而 RQ2 和 RQ3 尽管研究者众多，然部分学者忽略了研究样本的选

择偏差和研究结论的外部有效性问题，从而限制了所得结论的实践指导意义。此外，

在 RQ3 中，已有文献偏重 RQ3.1 的探讨，尤其是跨国并购对收购方股东的影响

（RQ3.1.1），而跨国并购对收购方其他利益相关者的影响（RQ3.1.2）、行业层面影响

（RQ3.2）和国家层面影响（RQ3.3）尚未引起学术界关注。 

4.1.1 跨国并购决策行为研究 

已有 RQ1 的理论研究指出，企业的跨国并购决策同时受到诸多因素的影响，包括

企业自身的跨国并购动机、完成跨国并购的能力和公司决策者心理等内部因素以及国

家、行业等外部因素。然而，由于跨国并购动机难以度量以及研究设计存在缺陷，RQ1

实证研究缺乏。并且已有文献均基于以民营企业为主导的成熟资本市场，而国有企业

的跨国并购尚未引起学术界关注。上述问题均是 RQ1 未来的挑战和发展方向。 

已有的本地并购研究为企业的并购决策行为提供了丰富的理论解释，相关影响因

素同样驱动企业的跨国并购决策行为。协同效应动机理论认为，公司高管以追求股东

利益 大化为目标，因此，当其预期并购能够创造协同效应时，即并购结束后对并购

双方资源的重新配置所创造的企业价值大于并购发生前二者价值之和，企业有动机发

起并购。17 与之相反，代理动机理论18 则指出，企业并购源于高管追求个人利益的

大化，如通过并购扩大企业规模以建立其个人的“企业帝国”（Jensen, 1986）、利用多

                                                        
14 文献分布的描述性统计，见第三部分表 7。 
15 考虑到文章篇幅，我们将详细的被并方研究发现列示于 Internet Appendix C。 
16 文献分布的描述性统计，见第三部分表 8。 
17 协同效应动机进一步包括经营性协同效应和财务性协同效应动机两类（Halpern, 1983; Jensen and 

Ruback, 1983; Lewellen, 1971）。前者的目的在于提高企业生产、分配等经营效率，如获得生产经营

的互补性资源和技术、寻求生产的规模经济和范围经济、获得垄断以及由此产生的相对于客户和

供应商的市场势力、通过解雇能力不足的被并方高管而提升其经营效率。而后者主要在于优化企

业的财务结构，如通过多元化并购以降低企业面临的破产成本、通过重新配置并购双方的超额持

有现金以提高企业的内部融资能力、获得被并方的借贷能力、获得合理避税等税收优势。 
18 又称高管自利动机理论（Managerialism Hypothesis）。 



跨国并购文献综述 227 
 

元化并购降低企业的破产成本继而高管自身的失业风险（Amihud and Lev, 1981）。除动

机外，盈利能力、内外部融资能力和并购经验等优势均有助于企业完成并购行为，从

而使得该类企业更有可能进行并购（Harford, 1999; Gorton et al., 2009; Bena and Li, 2014; 

Harford and Uysal, 2014; Harford and Schonlau, 2013）。此外，公司决策者的心理因素亦

具有一定影响。如股票市场的非理性（Shleifer and Vishny, 2003; Rhodes-Kropf and 

Viswanathan, 2004）和高管的过度自信（Roll, 1986）会导致企业高估协同效应，从而促

进其并购。 

与此同时，国家、行业等外部因素也会直接或者通过公司层面因素间接影响其并

购决策，如金融市场的信贷环境（Maksimovic et al., 2013）。而已有研究指出，经济或

者行业层面的外生性事件会引发企业并购的行业和时间聚集性，如放松管制、原材料

成本变化、金融科技创新等所引发的行业结构调整（Gort, 1969; Mitchell and Mulherin, 

1996）。 

除本地并购研究外，少量跨国并购文献在理论层面指出，国界引起的产品、要素

和资本市场的分割使得国家间的经济和制度等外部环境因素差异会诱发企业追求跨国

并购的协同效应或者代理动机，如汇率、国家政策管制（Doukas and Travlos, 1988; Erel 

et al., 2012; Harris and Ravenscraft, 1991）。 

 

表 10  跨国并购决策行为研究（RQ1）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 CEO 过度自信 A 高估协同效应→(+)并购决策 1 

跨境上市 A 降低代理问题&便于支付→(+)并购决策 2 
经验 A 提升应对能力→(+)并购决策 1 

Panel B：外部因素 
国家 税收制度 A 代理动机→(+)避税→(+)并购决策 1 
行业 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

尽管理论解释众多，然 RQ1 实证研究数量有限，见表 10。已有研究发现，CEO 过

度自信（Ferris et al., 2013）和并购经验（Nadolska and Barkema, 2007）对企业的跨国

并购决策具有正向影响，即获得与本地并购研究相似的结论。Kumar and Ramchand

（2008）和 Tolmunen and Torstila（2005）则研究了针对跨国并购决策的影响因素—跨

境上市，并预期其可以从如下两个方面降低企业的交易成本进而促进跨国并购决策：

（1）在美国等成熟资本市场跨境上市可以提高企业的投资者保护程度和信息透明度，

并且该融资行为所引起的股权稀释可以降低企业面临的代理问题，从而提高其获得目

标公司的机会，降低并购所需的支付成本。（2）跨境上市的股票不仅支付便利，且易
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受到被并方本地投资者的青睐，是一种很好的支付方式。然而，由于研究设计不同以

及部分检验未考虑跨境上市与跨国并购决策之间的自选择问题，实证检验未获得一致

发现。此外，Hanlon et al.（2015）利用美国的税收制度证实了公司高管为了规避利润

汇回税（Repatriation Tax）19 而发起跨国并购的代理动机。 

我们发现，已有 RQ1 实证研究侧重分析公司内部因素但研究数量不足，而国家、

行业等外部因素的作用几乎处于未知状态，如国家信贷政策、金融市场发展程度、反

收购和反垄断制度等，此亦未来可拓展的研究方向。与此同时，现有 RQ1 文献具有如

下两方面局限，这也是未来 RQ1 研究需突破的难点。 

首先，跨国并购动机是企业跨国并购决策的 重要影响因素之一，然其难以观测

和度量。因此，如何判断大样本跨国并购事件的动机并据此分析不同动机下的企业跨

国并购决策，成为未来 RQ1 实证研究的挑战。目前，存在少量文献利用跨国并购产生

的经济后果（如市场反应、经营业绩）的正负号来推测企业的跨国并购动机是否源于

追求协同效应亦或代理问题（Seth et al., 2000; Ozkan, 2012），然该方法缺失跨国并购决

策结果为“否”的观测，因此，无法检验 RQ1。20 

Karolyi and Liao（2017）指出，与民营企业追求经济利益 大化不同，国有企业的

经济行为往往受到政府的政治、经济和社会责任等国家战略的影响，即表现为二者跨

国并购的动机差异。由于已有研究主要基于以民营企业为主导的成熟资本市场，因此，

国有企业的跨国并购动机和决策、政府对企业跨国并购决策的影响等问题尚未引起国

际学术界的关注。 

第二，研究设计存在缺陷。在跨国并购决策阶段，企业尚未发起跨国并购活动，

因此，RQ1 的研究对象应为所有企业。然而，相当比例的 RQ1 文献剔除了部分跨国并

购决策结果为“否”的观测，因此，其实质上并不属于 RQ1 范畴。我们可以笼统地将该

类文献归纳为两类：（1）以并购事件为研究单位，分析企业在跨国和本地并购间的选

择偏好。现有研究涉及的影响因素包括，收购方公司层面的机构投资者持股

（Andriosopoulos and Yang, 2015）、企业规模和股价走势等特征（Erel et al., 2012），国

家层面的产权制度（Martynova and Renneboog, 2008）。（2）以海外投资事件为研究单

位，分析企业在跨国并购、新建投资、合资和战略联盟等几种海外投资模式间的选择

偏好。除理论研究（Chen, 2010; Hennart, 2009; Meyer and Estrin, 2001）外，实证研究

的影响因素包括公司层面的投资方战略（Chen, 2008）、投资方多元化（Barkema and 

Vermeulen, 1998; Hennart and Park, 1993; Tan, 2009; Wilson, 1980）、子公司独立性

（Slangen and Hennart, 2008）、海外经验（Buckley and Casson, 1998; Hennart and Park, 

1993; Slangen and Hennart, 2008; Wilson, 1980）、董事会特征和高管薪酬（Datta et al., 

2009）以及股权结构（Boellis et al., 2016），国家层面的投资双方文化差异（Buckley and 

Casson, 1998; Kogut and Singh, 1988）和被并方制度质量（Dikova and van Witteloostuijn, 

2007; Jandik and Kali, 2009），以及行业层面的被投资方市场结构（Buckley and Casson, 

                                                        
19 在美国的税收体系下，美国政府向美国公司在全球范围内的所得征税。其中，对于美国公司在美国

本土的所得，需立即缴税；而对于其境外子公司的境外所得，可延迟至汇回母公司时（如发放股

利）征缴。 
20 我们将其归入 RQ3。 
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1998）、投资双方知识隐性和市场敏感性（Tan, 2009）。对于上述文献，我们未将其纳

入表 10 的统计，然其涉及的多种影响因素为未来 RQ1 研究提供了一定方向。 

4.1.2 跨国并购过程行为研究 

现有 RQ2 文献主要集中于目标选择（RQ2.1），而控制权选择（RQ2.2）、溢价支付

（RQ2.3）、支付方式（RQ2.4）和并购交割（RQ2.5）研究稍显单薄。与此同时，由于

RQ2 的研究样本并非随机选择的结果，部分文献忽视了样本选择偏差所导致的自选择

问题和研究结论的外部有效性，这在一定程度上限制了其结论的实践指导意义。 

4.1.2.1 目标选择 

目标选择是指在决定进行跨国并购后，收购方寻找并锁定拟收购的目标公司的决

策行为，包括决定目标公司的国别、行业以及个体特征等属性，如选择同行还是跨行

业的目标公司。表 11 列示了 RQ2.1 的研究现状，相关文献涉及的影响因素十分丰富，

然均集中于公司和国家层面，而缺乏对行业和交易层面因素的关注。并且部分 RQ2.1

文献未考虑样本选择偏差问题，如收购方个体特征对目标选择的影响（Hisey and Caves, 

1985）。上述均有待在未来 RQ2.1 研究中得以完善。 

首先，从微观层面来看，不同特征的收购方具有不同的目标公司选择偏好。Hisey 

and Caves（1985）指出，对于具有无形资产优势的收购方，如研发、营销和管理能力

突出，将自有的优势资源与被并方的基础经济活动相结合能够为其创造更多的企业价

值，因此，该类收购方倾向于选择同行业的目标公司；而盈利能力或者发展水平较低

的企业为了寻求新的市场，则倾向于收购跨行业的目标公司。与此同时，Ferris et al.

（2013）预期，作为企业的投资决策者，CEO 的过度自信会影响企业对多元化跨国并

购行为的偏好，然未获得实证检验的支持。此外，一些学者研究了被并方的基本特征

对其成为目标公司的影响，即哪些潜在的目标公司更受到外国收购方的青睐，如公司

规模、股权结构和研发能力等（Aharony and Barniv, 2004; Ferrecia et al., 2010）。21 

其次，一些文献分析了外部环境在目标选择过程中发挥的作用，如国家层面的产

权和会计体系等治理制度（Cheng et al., 1997; Martynova and Renneboog, 2008; Kim and 

Lu, 2013; Lel and Miller, 2015）、税收制度（Huizinga and Voget, 2009）、政治干预（Dinc 

and Erel, 2013; Jory and Ngo, 2014）是否影响收购方的目标选择偏好或者某一公司成为

被并方，两国间人文制度、经济发展水平、市场壁垒差异等是否会影响并购后的整合

成本进而影响收购方对同行/跨行的目标公司偏好（Hisey and Caves, 1985）。Karolyi and 

Liao（2017）则对比某一被并方在吸引国有和民营收购方过程中，国家层面因素发挥的

作用。他们发现，收购方国家的外汇储备越高、国有企业在本地并购市场中越活跃，

并购双方国家间的政治民主制度和行业结构差异，被并方国家战略行业比例均会促进

某一公司成为国有收购方的目标公司。 

除上述以跨国并购事件或者公司为研究单位的文献外，大量 RQ2.1 文献以国家为

研究单位，分析哪些因素会影响一个国家被跨国并购的规模，即收购方的目标国选择 

                                                        
21 该类文献的研究对象为（潜在的）被并方，但由于收购方具有目标选择的主动权，因此，我们将其

归入收购方研究。 
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表 11  目标选择研究（RQ2.1）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 基本特征 A 公司个体差异→目标选择差异 2   

T 目标公司间差异 2  

CEO 过度自信 A 
高估创造价值的能力→(+)目标选择，如多元
化 

1 

Panel B：外部因素 
国家 国家政策 A 鼓励跨国并购→(+)目标选择 5  

劳动力保护制度 T 约束劳动力调整→(+)目标选择,如科技行业 1  
知识产权保护制度 T 保障生产和盈利能力→(+)目标选择 1  
税收制度 AT 双重征税制度→(-)目标选择 1  
人文制度 AT 增加估值和整合成本→(-)目标选择 4  
治理制度 A 商誉的处理→目标选择 1 

T 治理制度差→(+)并购双方治理制度差异→ 
(+)协同效应→(+)目标选择 

4 

治理制度好→(-)控制权转移的市场壁垒→ 
(+)目标选择 

AT 制度相似性→(-)信息不对称→(+)目标选择 1 
政治因素 T 政府干预→(-)目标选择 2 

AT 民主制度差异→(-)国企目标选择 1 
资源 T 人力资源丰富→(+)目标选择 1 
国家受欢迎度 T 投资者偏好→(+)目标选择 1 
汇率 AT 提高融资和支付能力→(+)目标选择 3 
股票市场走势 AT 提高融资和支付能力→(+)目标选择 1 
市场发展 T 发展差→(+)整合成本→(-)目标选择，如跨行 1 

AT 增加整合成本→(-)目标选择，如跨行 1 
市场壁垒 T - - 

AT 高市场进入门槛→(-)目标选择，如跨行 1  
外汇储备 A 外汇储备→(+)国企目标选择 1  
行业结构 T 国家战略行业→(+)国企目标选择 1   

AT 行业结构差异→(+)国企目标选择 1  
本地并购市场 A 国企活跃度高→(+)国企目标选择 1 
生产率 A - - 

T - - 
机构投资者持股 T 降低信息不对称和交易成本→(+)目标选择 1 

行业 行业优势 A - - 
交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

偏好。其中，对于收购方国家因素，现有文献分析了 A 国的国家政策是否会影响其对

某一国家的跨国并购规模（Maule, 1968; Reuber, 1969, 1970; Maule, 1969, 1970）。对于

被并方国家因素，该类文献则回答了 T 国的哪些特征会影响其他国家对其的跨国并购
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规模，亦或 A-T 国之间的特征差异对两国间跨国并购规模的影响，如劳动力保护制度

（Alimov, 2015）、知识产权保护制度（Alimov and Officer, 2017）、税收制度（Huizinga 

and Voget, 2009）、文化和语言等人文制度（Siegel et al., 2011; Ahern et al., 2015; Erel et 

al., 2012）、产权保护和会计体系等治理制度（Rossi and Volpin, 2004; Francis et al., 2016）、

政治干预（Dinc and Erel, 2013）、人力资源丰富程度（Owen and Yawson, 2010）、国家

受欢迎程度（Hwang, 2011）、汇率和股票市场走势（Adler and Dumas, 1975; Froot and 

Stein, 1991; Erel et al., 2012）、机构投资者持股（Ferrecia et al., 2010）。在上述基础上，

Mariotti and Piscitello（1995）则将目标国选择扩展至目标城市的选择层面。 

上述文献的不足之处在于，影响因素分析仅限于国家层面，而忽略了公司个体和

行业特征等因素在目标国选择过程中的作用。对此，Karolyi and Liao（2017）指出，受

到国家战略的影响，国有企业与民营企业的目标国选择存在差异，即政府存在选择偏

好。他们发现，A 国的外汇储备、国有企业在本地并购市场中的活跃程度，A-T 国家

间的政治民主制度差异以及行业结构差异性均会影响 A 国的国有企业对 T 国的偏好，

而 T 国的战略行业结构则不存在影响。 

4.1.2.2 控制权选择 

控制权选择是指在已经锁定目标公司的情况下，收购方对被并方的控制程度的决

策行为，包括参股与控股的选择以及购买的股权比例问题。已有 RQ2.2 理论解释丰富，

但实证研究数量有限，且部分文献忽略了样本选择偏差问题，如收购方的企业规模对

控制权选择的影响（Chari and Chang, 2009），此亦 RQ2.2 未来改进的方向。 

表 12 列示了现有研究下控制权选择的影响因素。首先，Karolyi and Liao（2017）

从公司层面出发，比较了不同所有权性质的收购方的控制权选择偏好。他们指出，相

较于民营企业的追求经济利益 大化，国有企业的经济行为常常受到政府战略等非经

济因素的影响，从而更倾向于进行 100%控股的跨国并购。 

同时，基于收购方在跨国并购过程中面临的风险及由此产生的成本和收益，一些

学者对收购方的控制权选择提出如下两种理论解释：（1）剥离成本理论认为，收购方

选择跨国并购而非传统的新建投资和合资的海外投资模式的原因在于，拟购买资产与

被并方的可分离性较低。因此，剥离目标资产的成本越高，收购方购买的股权比例越

低。Chari and Chang（2009）实证检验发现，被并方的企业规模会影响收购方的控制权

选择偏好，但被并方国家层面的劳动力保护制度刚性无显著影响。（2）信息不对称理

论指出，并购双方间存在的信息不对称加剧了收购方在并购前由于逆向选择产生的估

值成本以及并购后由于道德风险引发的整合成本，从而负向影响其收购的股权比例。

已有研究证实了被并方公司层面的机构投资者持股对控制权选择的正向影响（Ferrecia 

et al., 2010）以及并购双方国家层面的人文制度（如文化、语言、宗教）的多样性和差

异化的负向影响（Chari and Chang, 2009; Malhotra and Gaur, 2014; Cuypers et al., 2015; 

Dow et al., 2016）。同时，被并方国家层面的政治和经济风险、并购双方行业相似性同

样具有一定的影响，而被并方所属行业的不确定性在实证检验中未获得显著结果

（Chari and Chang, 2009）。 
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表 12  控制权选择研究（RQ2.2）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 所有权性质 A 国企→(+)国家战略动机→(+)控股 1 
 企业规模 T 企业规模大→(+)剥离成本→(+)参股 1 
 机构投资者持股 T 降低信息不对称和交易成本→(+)控股 1 
Panel B：外部因素 
国家 人文制度 A 人文制度多样性→(+)了解人文制度差异的负面

影响→(+)参股 
1 

  
T 人文制度多样性→(+)信息不对称→(+)参股 1   

AT 信息不对称→(+)估值和整合成本→(+)参股 4  
政治因素 T 政治制度风险→(+)信息不对称→(+)参股 1  
经济因素 T 经济制度风险→(+)信息不对称→(+)参股 1 
劳动力保护制度 T 职工契约刚性→(+)剥离成本→(+)参股 1 

行业 科技水平 T 信息不对称→(+)估值和整合成本→(+)参股 1 
行业相关性 AT 信息不对称→(+)估值和整合成本→(+)参股 1 

交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

4.1.2.3 支付溢价 

支付溢价是指，相对于目标公司的实际价值，收购方支付的购买价格。由于计算

并购溢价需要采用被并方的股票价格数据，因此，RQ2.3 文献均要求被并方为上市公

司而对收购方上市与否没有限制。 

对于收购方来说，支付价格是跨国并购的主要成本之一，其不能高于跨国并购为

收购方创造的企业价值。而对于出售方，支付价格不能低于跨国并购后的被并方企业

价值。因此，支付溢价主要取决于跨国并购所能创造的协同效应，且同时受到收购方

的支付能力、交易双方的估值能力和议价能力的影响， 终由收购方和出售方相互博

弈而定。 

表 13 列示了 RQ2.3 的研究现状，相关文献数量有限。目前，涉及的影响因素主要

来自国家层面，而公司层面因素仅限于收购方的跨境上市。Tolmunen and Torstila（2005）

指出，在成熟资本市场上市可以提高收购方的投资者保护程度且其股票更易受到被并

方本土投资者的偏好，因此，跨境上市可以降低收购方的溢价支付，可惜并未获得实

证检验的支持。 

对于国家层面因素，一些学者关注了并购双方国家治理制度的影响。Burkart et al.

（2014）通过构建模型指出，当收购方国家层面的产权制度优于被并方时，良好的治

理制度使得跨国并购能够为收购方股东创造价值，从而提高其外部融资能力，进而提

高其溢价支付能力。然 Rossi and Volpin（2004）实证结果显示，虽然收购方在跨国并
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购过程中支付的溢价显著高于本地并购，但该溢价不受并购双方国家治理制度差异的

影响。对于被并方国家层面的治理制度，其对溢价的影响在理论上存在正反两种可能

性。一方面，较差的治理制度提高了被并方市场的准入门槛，因此，收购方往往需要

借助被并方国家的本地企业（如被并方股东），从而丧失议价能力并支付较高的溢价。

而另一方面，较差的治理制度降低了并购后的协同效应，从而影响收购方溢价支付的

意愿。借助被并方国家的腐败问题，Weitzel and Berns（2006）实证检验支持上述第二

种预期。 

 

表 13  支付溢价研究（RQ2.3）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 所有权性质 A - - 

跨境上市 A 降低代理问题&便于支付→(-)溢价 1 
Panel B：外部因素 
国家 政治因素 T 政府干预→(+)溢价 1 

税收制度 A 商誉摊销扣税→(+)溢价 1 
 T 投资的税收减免→(+)溢价 1 
治理制度 T 较差公司治理→(-)经济后果→(-)溢价 1 

较差公司治理→(+)市场准入门槛→(+)议价能力

→(+)溢价 
AT 收购方>被并方→(+)经济后果&支付能力 

→(+)溢价 
2 

人文制度 AT 增加估值和整合成本→(-)经济后果→(-)溢价 1 
美国市场 第三方 经济全球化加剧→(+)美国市场影响→溢价 1 
民族自豪感 A - - 

T - - 
行业 科技水平 T - -  

自然资源 T - - 
交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 
4、 部分 RQ2.2 文献以控制变量的形式分析支付溢价是否会受到行业因素（如同行／跨行业）和交

易因素（如交易规模、支付方式、并购类型）的影响（如 Cheng and Chan, 1995），我们未将其计

入研究变量。 

 

然而，制度差异具有方向性和不对称性。借用文化熟悉理论（Cultural Familiarity 

Theory），Lim et al.（2016）以国家 A 和 T 以及二者各自的企业 a 和 t 为例指出，虽然

A-T 间的文化差异的绝对值是固定的，但 a 对 T 国与 t 对 A 国的文化熟悉程度存在差

异，这使得二者在跨国并购前后面临的信息不对称程度不同，从而影响跨国并购的价

值创造，并 终反映在溢价支付方面。与此同时，少量学者分析了国家层面的政治干
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预（Dinc and Erel, 2013）、税收和会计处理（Cheng et al., 1997）的影响。然而，Madura 

et al.（2011）发现，随着经济全球化的加剧，全球并购市场的溢价支付与美国并购市

场的溢价支付之间的相关性不断增强，而国家以及交易层面的因素对并购溢价的影响

逐渐变小。 

此外，表 13 列示的少量因素在针对成熟资本市场收购方的 RQ2.3 研究中尚处于

研究空白，但已引起新兴市场收购方 RQ2.3 研究的关注。22 如已有的中国研究发现，

当被并方来自于自然资源或者通讯等政治敏感行业时，中国收购方往往会通过提高支

付价格以促成跨国并购（孙淑伟等，2017）。然而，对于成熟资本市场收购方来说，该

因素是否具有影响尚处于未知状态。综上，相关影响因素的研究成为未来成熟资本市

场收购方 RQ2.3 研究的方向。 

4.1.2.4 支付方式 

支付方式选择是指在跨国并购交割前，收购方选择其支付手段的决策行为。其中，

支付手段以现金和股票为主，债务、或有支付等为辅。由于跨国并购涉及的交易金额

通常较大，股票或者现金等支付方式的选择往往伴随着收购方的融资决策（债权 VS.

股权），而后者会进一步影响其股权结构、财务风险、节税能力甚至未来的融资决策等

经济行为（Faccio and Masulis, 2005）。因此，RQ2.4 对收购方具有重要的经济意义，可

惜相关文献数量寥寥。同时，部分 RQ2.4 文献忽视了样本选择偏差问题，如收购方经

验、收购股权比例对支付方式的影响（Reuer et al., 2004），此亦 RQ2.4 未来改进的方

向。 

已有的本地并购研究为企业的支付方式选择提供了丰富的理论解释和实证分析，

相关影响因素同样驱动跨国并购中的支付方式选择。从收购方的角度来看，由于支付

方式的选择可能会涉及融资决策以及后续的股权结构、财务状况、融资能力等，因此，

与上述经济行为相关的因素均会在一定程度上制约收购方的支付方式选择，如收购方

自身的财务风险（如流动性、财务杠杆）、融资约束（如借贷能力）、企业和股票价值

（如股价）以及其在并购估值过程中面临的信息不对称程度（如是否跨行业并购）。同

时，支付方式的选择还会受到收购方高管的影响，如高管个人特征、对公司控制权的

偏好。而对于出售方，支付方式同样具有重要影响。如股权支付具有节税优势，但会

使得出售方成为收购方的小股东而面临大股东侵占的代理问题，而现金支付则相反

（Faccio and Masulis, 2005）。因此，支付方式的选择还需考虑出售方的偏好及相关影

响因素，如出售方的财务风险（如流动性、财务杠杆）和融资约束（如借贷能力）、收

购方的企业和股票价值（如成长性、代理问题和股价）以及出售方在估值过程中面临

的信息不对称程度（如是否跨行业并购）。 

在此基础上，考虑到交易成本、流动性、汇率风险、信息及时性和不对称程度、

投资者的本土偏好等问题，股票在跨国并购过程中具有较大的支付劣势（Faccio and 

Masulis, 2005）。因此，与本地并购相比，跨国并购的收购方倾向于采用现金支付（Huang 

et al., 2016; Burns et al., 2007; Rossi and Volpin, 2004）。 

                                                        
22 见表 20。 
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除本地并购研究中涉及的因素外，哪些因素会影响跨国并购过程中各种支付手段

的相对支付价值成为 RQ2.4 研究需要回答的问题。表 14 显示了 RQ2.4 的研究现状。

首先，从公司层面来看，Ferris et al.（2013）证实，CEO 的过度自信会促进收购方在跨

国并购过程中采用现金支付方式。与此同时，一些学者指出，跨境上市可以提高收购

方的投资者保护制度且其股票更易受到被并方本土投资者偏好，因此，可以提高收购

方的股权支付比例，然未获得一致的实证发现（Tolmunen and Torstila, 2005; Kumar and 

Ramchand, 2008）。此外，收购方经验、被并方资产的不确定性（如人力或者无形资产）

均会影响收购方面临的信息不对称性和估值风险，从而影响其或有支付方式的选择

（Reuer et al., 2004）。 

从国家层面来看，RQ2.4 文献主要关注并购双方国家的治理制度对支付方式选择

的影响。已有研究证实，收购方国家层面较强的投资者保护制度可以降低股权支付后

出售方面临的大股东侵占问题，从而降低收购方的现金支付比例（Burns et al., 2007; 

Rossi and Volpin, 2004）。而被并方国家较强的治理制度则可以降低收购方面临的信息

不对程度和估值风险，从而影响其或有支付方式的选择（Reuer et al., 2004）。同时，从

行业和交易层面来看，并购双方行业的相关性、收购股权比例亦会影响收购方面临的

风险， 终影响其或有支付方式的选择（Reuer et al., 2004）。 

 

表 14  支付方式研究（RQ2.4）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 

Panel A：内部因素 

公司 跨境上市 A 降低代理问题&便于支付→(+)股票支付 2 

经验 A 提升应对能力→(-)或有支付 1 

CEO 过度自信 A 高估协同效应→(+)现金支付 1 

Panel B：外部因素 

国家 治理制度 A 良好公司治理→(-)代理问题→(-)现金支付 2   
T 较差公司治理→(+)信息不对称→(+)估值风险

→(+)或有支付 
1 

行业 行业相关性 AT 信息不对称→(+)估值风险→(+)或有支付 1 

资源 T 
人力、技术资源丰富→(+)估值风险→ 

(+)或有支付 
1 

交易 股权比例 A 投资风险→(+)或有支付 1 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

4.1.2.5 并购交割 

并购交割是指，跨国并购能否完成交割，即不考虑交割后的整合阶段。其中，交
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割失败包括，在锁定目标公司到谈判、竞购、交割这一过程中，交易被中断、撤回、

拒绝或过期失效等。基于此，相应的研究样本包括交割成功和失败的跨国并购事件。 

目前，RQ2.5 的文献数量较少。其中，Dinc and Erel（2013）比较了本地和跨国并

购的交割率，发现二者无明显差异，这一结果说明跨国并购本身不会制约交割。除此

之外，一些学者侧重分析哪些因素会影响跨国并购交割的成败，见表 15。首先，从公

司层面来看，收购方的所有权性质具有重要影响。民营企业以追求经济利益 大化为

目标，而国有企业的经济行为往往受到国家战略等非市场因素的影响，这使得两类收

购方在跨国并购过程中的目标、控制权和支付方式选择方面均存在差异，并 终影响

交割的成败（Karolyi and Liao, 2017; Meyer and Altenborg, 2008）。与此同时，一些学者

侧重关注提升交割成功率的方法—经验。如收购方个体的并购或者海外经验、股东具

有的海外经验等是否可以增强收购方的应对能力而提高交割的成功率，或者减缓国家

层面的治理和人文制度差异、跨行业并购等信息不对称程度对交割成功率的负面影响

（Dikova et al., 2010; Faelten et al., 2014）。然而，Nadolska and Barkema（2007）强调，

早期的经验可能具有负面作用。当企业不具有识别能力时，其无法从经验中筛选出对

跨国并购活动有益的信息，从而影响经验运用的效果。而对于不同方向的跨国并购，

经验发挥的作用也存在一定程度的差异，如成熟资本市场并购新兴市场和新兴市场并

购成熟资本市场（Zhou et al., 2016）。此外，从被并方的角度来看，被并方的机构投资

者持股可以缓解收购方面临的信息不对称程度，从而促进跨国并购的交割（Ferrecia et 

al., 2010）。 

在国家层面上，并购双方国家的治理和人文制度差异（Dikova et al., 2010）、政治

和经济风险差异（Zhou et al., 2016）会通过增加收购方面临的环境复杂程度和交易成

本而阻碍跨国并购的交割。而通过观察并购双方国家和（或）行业发生的其他并购事

件，收购方可以获得信息溢价，从而提高交割成功率（Francis et al., 2014）。而从交易

层面上，Huang et al.（2016）发现，股权支付方式会降低并购交割的成功率。此外，

Zhou et al.（2016）则发现，国家和交易层面因素在不同方向的跨国并购事件中存在影

响差异，如成熟资本市场并购新兴市场和新兴市场并购成熟资本市场。 

在上述文献中，部分学者未考虑样本选择偏差问题，如收购方经验、支付方式对

并购交割的影响（Nadolska and Barkema, 2007; Dikova et al., 2010; Faelten et al., 2014; 

Huang et al., 2016）。另外，表 15 列示的少量因素在针对成熟资本市场收购方 RQ2.5 研

究中尚处于研究空白，但已引起新兴市场收购方 RQ2.5 研究的关注。23 如已有的中国

研究发现，当被并方来自自然资源或者高科技等政治敏感行业时，被并方所在国家往

往会出于国家安全的考虑而拒绝中国企业的跨国并购行为，从而降低并购交割的成功

率（胡彦宇和吴之雄，2011；李诗和吴超鹏，2016；贾镜渝和李文，2016）。然而，对

于成熟资本市场收购方来说，如德国企业并购美国的高科技企业是否同样会引起政治

敏感而降低交割成功率，这一问题尚无答案。上述问题均构成了未来成熟资本市场收

购方 RQ2.5 研究的改进和拓展方向。 

 

                                                        
23 见表 22。 
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表 15  并购交割研究（RQ2.5）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 所有权性质 A 国企→(+)国家战略动机→(-)交割 2  

经验 A 经验丰富→(+)应对能力→(+)交割 4    
早期经验→(-)识别和分析能力→(-)交割 

 机构投资者持股 T 降低信息不对称和交易成本→(+)交割 1  
跨境上市 A - - 

Panel B：外部因素 
国家 治理制度 T - -   

AT 环境复杂→(+)交易成本→(-)交割 2  
人文制度 AT 环境复杂→(+)交易成本→(-)交割 1  
政治因素 AT 政治风险→(+)环境复杂→(-)交割 1 
经济因素 AT 经济风险→(+)环境复杂→(-)交割 1 
科技水平 AT - - 
并购数量 A 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)交割 1 

T 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)交割 1 
行业 科技水平 T - - 

自然资源 T - - 
并购数量 A 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)交割 1 

交易 支付方式 A 股权支付→(-)交割 2 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

4.1.3 跨国并购经济后果研究 

相较于 RQ1 和 RQ2，现有 RQ3 文献丰富，但仅限于考察跨国并购对收购方股东

的影响（RQ3.1.1），而关注收购方其他利益相关者的文献数量寥寥（RQ3.1.2），并且跨

国并购在行业和国家层面的影响（RQ3.2 和 RQ3.3）尚处于研究空白。此外，与 RQ2

类似，部分 RQ3 文献忽视了样本选择偏差所导致的自选择问题和研究结论的外部有效

性，这在一定程度上限制了其结论的实践指导意义。 

4.1.3.1 公司层面影响 

跨国并购对收购方股东的影响是多维度的。受到数据可获得性的局限，现有

RQ3.1.1 文献对经济后果的衡量以收购方的企业价值（如 CAR、BHAR）为主，经营业

绩（如 ROA、ROE）、研发能力等财务指标为辅，仅少量管理类文献通过问卷调查、案

例分析等研究方法获得了整合过程中的知识和能力转移情况、收购方对子公司的治理

参与度（Kang and Kim, 2010）等非财务指标。由于非财务影响 终会转化为财务影响，

因此，我们没有对二者进行区分。 

现有 RQ3.1.1 文献十分丰富，根据检验内容，我们可以将其划分为两大类：第一
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类，跨国并购动机与经济后果实现；第二类，基于协同效应动机，分析跨国并购经济

后果的内外部影响因素及其传导路径。 

跨国并购的目的在于实现跨国并购的动机，因此，RQ3.1.1 研究的首要问题在于检

验跨国并购动机的实现，即分析不同动机下的跨国并购经济后果。可惜的是，由于并

购动机难以观测和度量，如何判断大样本跨国并购事件的动机阻碍了以动机为切入点

的经济后果检验。目前，仅 Hanlon et al.（2015）和 Edwards et al.（2016）利用收购方

国家的利润汇回税制度证实了代理动机对跨国并购经济后果的负面影响。同时，一部

分管理类文献借助问卷调查等方法考察了跨国并购整合阶段的知识和能力转移问题，

并寻找促进二者转移的影响因素（Bresman et al., 1999, 2010; Björkman et al., 2007; 

Birkinshaw et al., 2010; Verbeke, 2010; Zander and Zander, 2010）。 

与此同时，一些学者尝试间接地证明动机与经济后果之间的关系。借助于协同效

应与代理问题产生的经济后果相反这一特征，少量学者利用经济后果的正负号来推测

企业的跨国并购动机（Seth et al., 2000; Ozkan, 2012）。而鉴于成熟资本市场以追求利益

大化的民营企业为主导，大量 RQ3.1.1 文献专注于考察协同效应动机的实现，即经

济后果是否为正，并以控制变量的形式分析其是否会受到并购双方内部因素24或外部

因素25的影响（Doukas and Travlos, 1988; Conn and Connell, 1990; Kang, 1993; Pettway et 

al., 1993; Markides and Ittner, 1994; Doukas, 1995; Eun et al., 1996; Cakici et al., 1996; Lee 

and Caves, 1998; Gregory and McCorriston, 2005; Doukas and Kan, 2006; Francis et al., 

2008; Dos Santos et al., 2008）。然而，由于研究对象、期间和模型等不同，上述文献未

获得一致发现。在此基础上，一些学者以其他投资模式作为参照样本，如本地并购

（ Eckbo and Thorburn, 2000; Andre et al., 2004; Conn et al., 2005; Moeller and 

Schlingemann, 2005; Ben-Amar and Ander, 2006; Danbolt and Maciver, 2012; Frijns et al., 

2013）和其他海外投资模式（Shaver, 1998; Jandik and Kali, 2009）。遗憾的是，部分文

献忽视了企业投资模式的自选择问题，即企业倾向于选择能够带来更好业绩的投资模

式而非随机选择的结果，其所得研究结论有待利用 Heckman 两阶段模型等计量方法予

以重新检验。 

除第一类文献外，大量 RQ3.1.1 文献分析了哪些内外部因素会影响跨国并购所产

生的协同效应及其传导路径，见表 16。与 RQ2 相似，RQ3.1.1 的研究样本并非随机选

择的结果，我们需要考虑其样本选择偏差和研究结论的外部有效性，然部分实证检验

或者所得结论缺乏严谨性。 

从公司层面来看，已涉及的影响因素包括经验、中介机构、媒体关注、政治因素

和被并方上市地位。其中，经验所带来的信息优势可以降低收购方面临的信息不对称，

从而提高跨国并购所创造的价值，如收购方个体、股东以及独立董事具有的并购或者

海外经验（Masulis et al., 2012; Faelten et al., 2014）。而聘请知名专家、媒体对被并方的

关注（Benou et al., 2007）、被并方的机构投资者持股（Ferrecia et al., 2010）同样具有

                                                        
24 如盈利能力、财务状况、借款能力、研发能力、经验。 
25 包括国家层面因素（如汇率、税制改革、地域多元化）、行业层面因素（如行业集中度、是否同行

业并购）以及交易层面因素（如支付方式、交易规模、标的类型）。 
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信息传递作用， 终提高协同效应。 
 

表 16  经济后果研究（RQ3.1.1）现状—基于成熟资本市场收购方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 经验 A 应对能力&信息优势→(+)经济后果 2  

政治关系／ A 政治关系→(+)政府支持→(+)经济后果 1  
所有权性质 

 
政治关系→(+)政府干预→(-)经济后果 

 
  

T 政治关系→(+)政府支持→(+)经济后果 1    
政治关系→(+)信息不对称&高溢价&政府干预
→(-)经济后果 

 

 
中介机构 A 专家→(-)信息不对称→(+)经济后果 1  
媒体关注 T 媒体→(-)信息不对称→(+)经济后果 1  
跨境上市 A - - 
上市地位 T 非上市→(-)溢价→(+)经济后果 3 
高管能力 A - - 
机构投资者持股 T 降低信息不对称和交易成本→(+)经济后果 1 

Panel B：外部因素 
国家 税收制度 A 利润汇回税→(+)代理动机→(-)经济后果 2 

AT 税率差异→(+)税收抵免→(+)经济后果 1 
治理制度 AT 收购方>被并方→(+)公司治理&融资能力→ 

(+)经济后果 
7 

收购方<被并方→(+)少数股东压力→ 
(+)公司治理→(+)经济后果 

T 会计政策的价值相关性→(+)溢价→(-)经济后果 1 
人文制度 AT 观念差异&信息不对称→(+)整合成本→ 

(-)经济后果 
8 

研发&创新能力→(+)经济后果 
劳动力保护制度 T 约束劳动力调整→(+)优化目标选择→ 

(+)经济后果 
1 

 
知识产权保护制度 T 保障生产和盈利能力→(+)经济后果 1  
并购数量 A 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)经济后果 1   

T 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)经济后果 1  
汇率 AT - - 
经济发展 AT - - 

行业 科技水平 T - - 
自然资源 T - - 
行业相关性 AT - - 
并购数量 A 其他企业并购→(+)信息溢价→(+)经济后果 1 

交易 支付方式 A 或有支付→(-)投资风险→(+)经济后果 1 
  衍生工具 A 减缓信息不对称→(+)经济后果 1 
注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 
4、 大量 RQ3.1.1 文献以控制变量的形式分析经济后果是否会受到并购双方公司层面因素（如盈利

能力、财务状况、借款能力、研发能力）、国家层面因素（如汇率、税制改革、地域多元化）、行

业层面因素（如行业集中度、是否同行业并购）以及交易层面因素（如支付方式、交易规模、标

的类型）的影响，我们未将其纳入统计。 
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收购方的政治关系对协同效应的影响是双向的。一方面，其可以帮助收购方获得

政府的支持，如通过反垄断审查、获得低廉的银行贷款，从而为收购方创造价值；另

一方面，政府可能会干预其跨国并购，如出于非经济目的的跨国并购。同时，在不同

的制度环境下，政府对企业的影响存在差异。当国家层面的治理制度较好时，企业很

难利用政治关系谋取私利，政治关系以政府干预为主；反之，当国家层面的治理制度

较差时，政治关系则主要表现为政府支持。然而，Brockman et al.（2013）实证检验未

获得统计上的显著性。借助国有企业私有化，Jory and Ngo（2014）分析了被并方的政

治关系—所有权性质。与针对民营企业的并购相比，被并方的政治关系可以帮助收购

方打破被并方行业的进入壁垒、获得稀缺资源，使其在严重的经济和政治限制中获得

较多的发展机会，从而提升其企业价值；然而，国有被并方的信息透明度较低，收购

方在与政府的谈判中处于弱势地位导致其支付较高的溢价，且并购后的整合阶段易受

到政府干预。 

已有研究发现，非上市被并方所对应的收购方企业价值显著高于上市被并方

（Conn et al., 2005; Faccio et al., 2006）。对于非上市被并方，由于非公开性导致的流动

性折价、竞购者缺乏以及股权集中性，收购方往往支付较低的并购溢价，从而为其股

东创造价值。John et al.（2010）则发现，上述现象仅当被并方来自治理制度较好的国

家时存在，即被并方上市地位对跨国并购经济后果的作用同时受到被并方国家治理制

度的影响。 

从国家层面来看，已有 RQ3.1.1 文献集中关注治理制度（如产权制度、会计体系）

对收购方经济后果的影响。已有理论指出，国家间的治理制度可以双向转移，从而使

得跨国并购能够为并购双方创造企业价值：（1）良好的国家治理制度往往伴随着发达

的金融市场制度，以及公司层面较高的治理水平和融资能力。当收购方国家的治理制

度优于被并方时，跨国并购使得收购方可以利用其自身的公司治理和融资能力帮助被

并方获得更多的投资机会，从而为被并方继而收购方创造企业价值。（2）当被并方国

家的治理制度优于收购方时，在控股收购（50%< 终控制权<100%）下，被并方少数

股东的压力能够提高收购方的治理水平，继而提升收购方的企业价值。同时，面临不

同的内外部环境（如无形资产密集度、被并方上市地位），治理制度对收购方的影响存

在一定的差异。可惜的是，现有的实证检验未获得一致发现（Martynova and Renneboog, 

2008; Goergen and Renneboog, 2008; Chari et al., 2010; John et al., 2010; Danbolt and 

Maciver, 2012; Ellis et al., 2017）。与此同时，Black et al.（2007）则分析了被并方国家

会计政策的价值相关性对收购方经济后果的影响。 

除正式制度外，人文制度也引起了学术界的广泛关注，尤其是文化。国家间的文

化差异对收购方企业价值的影响是双面的。一方面，文化差异会引发并购双方间的观

念差异和相互排斥，同时加剧收购方面临的信息不对称，这些均会增加跨国并购的整

合成本并降低其协同效应。另一方面，文化差异会为收购方带来研发、创新能力等新

的竞争优势，从而为其创造价值。然而，现有的实证研究未获得一致发现（Morosini et 

al., 1998; Chakrabarti et al., 2009; Siegel et al., 2011; Ahern et al., 2015）。对此，部分学者

建议，将文化差异区分为国家和公司两个层面以研究不同层面的文化差异对跨国并购
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整合的影响（Weber et al., 1996; Sarala and Vaara, 2010）；另一些学者则解释认为，文化

差异对经济后果的具体影响同时取决于收购方自身的整合能力，如理解能力、沟通能

力、核心员工保留程度（Reus and Lamont, 2009）。此外，Moore（2011）则从研究方法

上指出，应采用整体人种志（Holistic Ethnography）的方法考察文化差异对跨国并购后

的整合影响。 

同时，少量学者分析了被并方国家层面的劳动力保护制度（Alimov, 2015）和知识

产权保护制度（Alimov and Officer, 2017）、并购双方国家的税收制度差异（Manzon et 

al., 1994）所产生的经济后果。此外，Francis et al.（2014）指出，通过观察并购双方所

在国家和（或）行业发生的其他并购事件，收购方可以获得信息溢价，从而提高跨国

并购所创造的协同效应。 后，从交易层面来看，衍生工具（Lin et al., 2009）和支付

方式选择（Mantecon, 2009）能够在一定程度上缓解收购方面临的信息不对称和投资风

险，从而提高跨国并购创造的企业价值。 

跨国并购对收购方的其他利益相关者影响的研究（RQ3.1.2）数量寥寥。目前，仅

Renneboog et al.（2017）和 Ozkan（2012）两篇实证研究。前者检验了跨国并购对收购

方债权人的企业价值的影响，后者则证实了跨国并购前后收购方高管的薪酬变化。此

外，Lommerud et al.（2006）通过模型推导发现，跨国并购会降低收购方员工的工资水

平。 

根据前文所述，跨国并购具有十分广泛的经济影响。根据协同效应动机理论，跨

国并购可以帮助收购方获得市场垄断，从而增强其与供应商和客户谈判的市场势力，

进而影响后两者的经济利益。同时，跨国并购带来的互补性资源和技术会影响其自身

的生产力，进而影响其员工的经济利益。而代理动机理论则认为，跨国并购可以帮助

收购方高管创建其个人的“企业帝国”，或者借助多元化并购降低企业面临的破产成本

进而降低其自身的失业风险。此外，跨国并购所选择的支付方式会影响收购方的融资

决策及其自身的财务风险，进而影响其债权人的经济利益。 

据此，跨国并购如何影响收购方的其他利益相关者有待更为深入的研究，包括但

不限于债权人、供应商、客户、高管和员工。同时，对于某一利益相关者，跨国并购

的影响也是多维度的，如员工的工资和就业、高管的薪酬和任职，此亦 RQ3.1.2 未来

可以拓展的方向。 

4.1.3.2 行业层面影响 

现有跨国并购行业影响的文献几乎全部来自被并方研究26，而对于收购方行业的

影响，尽管 Clougherty et al.（2014）做出了有益的尝试，许多重要问题仍有待回答。 

Clougherty et al.（2014）分析了行业整体的跨国并购水平对行业内的公司个体的工

资水平的影响，并从理论上指出跨国并购的影响存在正反两种可能性。一方面，跨国

并购具有溢价效应（Spillover Effect）。跨国并购可以为参与并购的企业带来新的技术

和能力，提高其生产经营效率，从而提升收购方及行业整体的工资水平。而另一方面，

跨国并购也会产生讨价还价效应（Bargaining Effect）。跨国并购使得集团公司具有更多

                                                        
26 见 Internet Appendix C。 
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的选择权。如对于同一种产品，企业集团可以将生产车间转移至劳动力相对低廉的子

公司或国家，从而降低收购方及行业整体的工资水平。在上述基础上，工资水平还会

受到工会的制约。由于跨国并购使得企业集团内包含两种工会，二者相互竞争会降低

员工的工资水平。因此，对于工会力量较强的行业，跨国并购对工资水平的影响更多

地表现为负向。此外，对于相关行业的跨国并购，由于企业生产的产品的可替代性较

强，因此，其对工资水平的影响也更多地表现为负向。 

已有研究证实，知识、资源、能力以及公司治理水平等在跨国并购双方间的转移

是双向的（Martynova and Renneboog, 2008; Bresman et al., 1999, 2010; Clougherty et al., 

2014）。因此，不仅限于被并方，跨国并购同样可以影响收购方在本国行业中的相对竞

争优势，进而影响同行企业甚至行业整体的发展。借鉴已有跨国并购对被并方行业影

响的理论，我们提出跨国并购对收购方行业影响的三种理论解释：（1）信息传递假说

（Information-Signaling Hypothesis）。跨国并购的发生向收购方同行企业传递一种积极

的信息—该行业存在潜在的增长机会且获得该增长机会的企业可以从中获益。（2）传

染效应假说（Contagion Effect Hypothesis）。跨国并购能够带来新的技术和制度，从而

提升行业整体继而同行企业的效率。（3）竞争假说（Competitive Hypothesis）。在跨国

并购过程中，收购方可以获得被并方的优势资源，如技术、公司治理，从而赢得同行

业竞争。其中，在第（1）和（2）种情况下，跨国并购能够引起收购方行业的治理水

平、生产力的提高或者积极的市场反应。而在情况（3）下，跨国并购会引起收购方同

行企业的市场份额下降或者消极的市场反应等。除此之外，跨国并购对不同企业产生

的影响是不同的，从而表现为不同企业对待跨国并购的反应差异，如在公司规模、行

业排名等与收购方实力相近的竞争者。 

除影响方向外，跨国并购对收购方行业的影响是多维度的，包括但不限于行业整

体价值（如股价或 Tobin Q）、经营业绩（如 ROE、ROA）、科技水平（如研发能力、

创新）、公司治理、进出口、工资以及就业情况等。 

上述均为 RQ3.2 未来发展的方向。同时，不仅限于经济后果研究，一个企业的跨

国并购行为是否会影响同行企业的跨国并购行为甚至行业整体的跨国并购行为（包括

RQ1 和 RQ2）均有待研究。Francis et al.（2014）发现，通过观察和学习同行企业的跨

国并购行为，收购方可以获得信息溢价，从而提高其自身跨国并购交割的成功率和协

同效应。Francis et al.（2014）的研究视角为我们提供了一定的参考。 

4.1.3.3 国家层面影响 

与 RQ3.2 相似，跨国并购对收购方所在地域或国家的影响（RQ3.3）可能是多种

途径且多维度的，其包括但不限于地区整体的经济发展（如资本市场的股价）、科技水

平（如研发能力、创新）、公司治理制度、进出口、社区就业等。可惜的是，RQ3.3 尚

未引起学术界关注。 

同时，不仅限于经济后果研究，一个企业的跨国并购行为是否会影响同地域或者

国家其他企业的跨国并购行为甚至该地域或者国家整体的跨国并购行为（包括 RQ1 和

RQ2），均有待回答。Francis et al.（2014）发现，通过观察和学习同一国家其他企业的

跨国并购行为，收购方可以获得信息溢价，从而提高其自身跨国并购交割的成功率和
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协同效应。Madura et al.（2011）指出，随着经济全球化的加剧，全球并购市场的溢价

支付与美国并购市场的溢价支付之间的相关性不断增强，而并购双方国家以及交易层

面因素的影响逐渐变小。上述文献的研究视角为我们提供了一定的参考。 

（二）中国企业跨国并购 

现有针对中国企业的跨国并购行为的研究主要集中在我国学界，且尚处于以理论

研究为主的起步阶段，实证研究并不多见。这一领域的早期研究主要集中于理论层面

的探讨，具体包括两类：（1）介绍已有国外的跨国并购理论和当前世界资本市场的跨

国并购现状；27（2）案例研究中国企业的跨国并购行为，如联想收购 IBM 的 PC 业务、

吉利收购沃尔沃（王海，2007；程聪和贾良定，2016）。目前，中国企业跨国并购行为

的实证检验数量较少，且主要集中于跨国并购交割（RQ2.5）和对收购方公司层面的经

济后果（RQ3.1）方面，然由于研究样本、期间和模型的差异以及数据局限，已有研究

未获得一致发现。 

4.2.1 早期的非实证研究 

与成熟资本市场不同，中国是政府主导型的市场经济，政府在资本市场和企业经

济行为中扮演重要角色。一方面，以国有企业为主导的经济体制使得中国企业的跨国

并购行为往往受到政府的政治、经济和社会责任等国家战略的干预，而非仅仅考虑企

业个体的经济利益。另一方面，积极的政策扶持（如通过反垄断审查、低廉的银行贷

款）会提升中国企业的跨国并购能力，从而促进其跨国并购决策，甚至进一步影响后

续的目标选择直至经济后果等。与此同时，上述行为可能会引发被并方政府的敏感，

从而反作用于中国企业的跨国并购活动。基于上述，已有的外国针对成熟资本市场的

研究可能并不能完全解释中国企业的跨国并购行为，如跨国并购的协同效应和代理动

机。 

可惜的是，虽然中国学界认为中西方企业之间存在差异，但早期的理论研究仍以

国外研究为基础摸索中国企业的跨国并购行为，而忽略了我国特殊的市场和制度环境

在其中发挥的作用。早期的非实证研究主要集中于 RQ1 和 RQ3.1.1。与国外 RQ1 文献

采用规范和实证研究不同，中国 RQ1 文献主要借助案例和模型研究以归纳中国企业的

跨国并购动机，并得出结论：与西方企业相似，中国企业跨国并购的 主要动机在于

追求经济效益，即协同效应动机（林海舰等，2000；李杰等，2011），但二者追求协同

效应的根源存在较大差异（苏敬勤和刘静，2013）。借助中国企业跨国并购的 10 个经

典案例，并将其与国际顶级管理学期刊的跨国并购文献进行对比，苏敬勤和刘静（2013）

分析了西方并购动机理论对中国企业的适用性，结果发现：中国企业的主要目的在于

获取外部的知识产权、管理经验和技术等稀缺资源，而非像西方企业一样为了获得生

产的规模和范围经济以及由于垄断而带来的市场势力；同时，一些经济或者行业层面

的外生性事件会诱发中西方企业的协同效应动机，但二者的影响因素不同，如西方企

                                                        
27 具体包括曹琪荣（1990）、陈德照（1992）、王东梅和王克明（1994）、徐康宁（1998）、康荣平和柯

银斌（1998）、徐振东（2000）、赵昌文和蒲自立（2000）、杨丹辉（2001）、李蕊（2003）、张小蒂

和张焕祥（2004）、潘爱玲（2004）、于研（2005）、李善民和李昶（2013），我们不对其进行赘述。 



244 毛昕旸  柯滨  陈信元 
 

业的外部影响主要来自行业竞争压力和利润，而中国企业更多地受到产业整合和金融

危机的影响。此外，与西方企业相似，CEO 过度自信所引起的协同效应高估同样会促

进中国企业的跨国并购行为（陈建勋等，2017）。 

同时，部分中国学者重点关注跨国并购后的整合问题（RQ3.1.1）。程聪等（2017）

探讨了中国企业应该如何获得内外部利益相关者的认可和接纳（即组织的合法性）。他

们以吉利并购沃尔沃为例指出，中国企业在跨国并购过程中往往面临国内、外两种市

场和制度的双重约束，此时，中国企业应兼顾组织内外部的合法性：既要“入乡随俗”，

努力适应被并方国家的市场制度体系以及文化差异，又要坚定中国企业跨国并购的目

标，立足于中国企业的实际现状。对于前者，文化整合成为关键环节（王淑娟等，2015）。

而对于后者，作为中国企业跨国并购的主要动机之一，知识和技术等无形资产整合同

样是并购整合过程中的一项重要内容（刘文纲等，2007；于开乐和王铁民，2008；吴

先明和苏志文，2014；李自杰和高璆崚，2016）。 

4.2.2 实证研究 

近些年，中国企业跨国并购的实证研究逐渐兴起，目前相关文献数量较少，主要

集中于 RQ2 和 RQ3，尤其是 RQ2.5 和 RQ3.1。与国外研究不同，中国的实证研究主要

基于以国有企业为主导的中国市场经济体制，并着重关注国有企业的跨国并购行为以

及具有国家战略目的的跨国并购事件， 终表现为收购方所有权性质、被并方行业特

征（高科技、自然资源等政治敏感行业）两类研究变量的特殊重要性。同时，由于在

产权制度、资本市场发展程度、法律和监管制度、企业的股权结构等方面均与成熟资

本市场存在差异（Allen et al., 2005），以及由此引发的公司层面的管理模式和企业文化

的不同，目标公司及其利益相关者们担忧中国企业的跨国并购会影响目标公司未来的

经营效率和盈利能力，从而阻碍中国企业的跨国并购行为。基于此，被并方国家的治

理和人文制度因素引起中国实证研究的特别关注。此外，如何克服上述困难而提升中

国企业的跨国并购质量成为一个重要的研究问题，因此，收购方经验、跨境上市等亦

为研究关注的重点。 

 

表 17  跨国并购决策研究（RQ1）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 CEO 过度自信 A - - 

跨境上市 A - - 
经验 A - - 

Panel B：外部因素 
国家 税收制度 A - - 
行业 - - - - 
注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 
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表 17 列示了中国企业跨国并购 RQ1 的现状。与国外研究相似，RQ1 未引起中国

学术界的关注。目前，仅少量学者研究了中国企业海外投资模式的选择（张一弛，2003；

洪联英等，2015；周茂等，2015；吕萍和郭晨曦，2015），然由于其剔除了部分跨国并

购决策结果为“否”的观测，因此，并非真正意义上的 RQ1 研究。 

对于 RQ2，表 18-22 分别列示了中国 RQ2.1 至 RQ2.5 的研究现状。目前，仅少量

学者分析了 RQ2.1（刘莉亚等，2016；刘青等，2017；谢红军和蒋殿春，2017）和 RQ2.3

（孙淑伟等，2017），尚无针对 RQ2.2 和 RQ2.4 的研究。其中，对于 RQ2.3，Hope et 

al.（2011）借助新兴市场针对成熟资本市场的跨国并购事件，研究了民族自豪感

（National Pride）对支付溢价的影响。他们将民族自豪感对企业行为的影响定义为企

业个体出于国家、社会或政治考虑而做出的决策行为。根据社会学研究，个体行为会

受到其所处的社会群体观念的影响，因此，国家层面的民族自豪感能够增强个体对国

家的自信，使得其对国家未来经济发展保持乐观态度。进一步地，当一个社会群体处

于不稳定状态（如政治、经济转轨）时，其更希望得到身份的认同。故，对于新兴市

场国家来说，国家层面的民族自豪感更强，从而激发公司高管（个体）对并购成熟资

本市场企业的前景十分自信和乐观，进而影响其支付的溢价。Hope et al.（2011）为我

们研究中国企业的跨国并行为提供了一定的参考。 

 

表 18  目标选择研究（RQ2.1）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 基本特征 A - - 

T - - 
CEO 过度自信 A - - 

Panel B：外部因素 
国家 国家政策 A - -  

劳动力保护制度 T - -  
知识产权保护制度 T - -  
税收制度 AT - - 
人文制度 AT - - 
治理制度 A - - 

T 良好法律等制度→(-)环境复杂&交易风险

→(+)目标选择 
1 

AT - - 
政治因素 T - - 

AT - - 
资源 T 自然、技术资源丰富→(+)目标选择 1 
国家受欢迎度 T - - 
汇率 AT - - 
股票市场走势 AT 提高融资和支付能力→(+)目标选择 1 
市场发展 T 购买力和增长潜力→(+)目标选择 1 

AT - - 
市场壁垒 T 高市场进入门槛→(-)目标选择 1 

AT - - 
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 外汇储备 A - - 

 行业结构 T - - 

 
 

AT - - 

 本地并购市场 A - - 

 生产率 A 两国间的生产率差异越大→(+)目标选择 1 

 
 

T 两国间的生产率差异越大→(+)目标选择 1 

 机构投资者持股 T - - 
行业 行业优势 A 行业优势→(+)目标选择 1 
交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

表 19  控制权选择研究（RQ2.2）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 所有权性质 A - - 
 企业规模 T - - 
 机构投资者持股 T - - 
Panel B：外部因素 
国家 人文制度 A - - 

T - - 
AT - - 

 政治因素 T - - 

 经济因素 T - - 

 劳动力保护制度 T - - 
行业 科技水平 T - - 
 行业相关性 AT - - 
交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

表 20  支付溢价研究（RQ2.3）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 

Panel A：内部因素 

公司 所有权性质 A 国企→(+)国家战略动机&价格不敏感→(+)溢价 1 

跨境上市 A - - 

Panel B：外部因素 

国家 政治因素 T - - 
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税收制度 A - -  
 T - -  
治理制度 T - -   

AT - -  
人文制度 AT 信任度低→(-)交割→(+)溢价 1  
美国市场 第三方 - -  
民族自豪感 A - -   

T - - 

行业 科技水平 T 高科技行业→(-)国家安全→(-)交割→(+)溢价 1  
自然资源 T 自然资源行业→(-)国家安全→(-)交割→(+)溢价 1 

交易 - - - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

表 21  支付方式研究（RQ2.4）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 跨境上市 A - - 

经验 A - - 
CEO 过度自信 A - - 

Panel B：外部因素 
国家 治理制度 A - - 

T - - 
行业 行业相关性 AT - -  

资源 T - - 
交易 股权比例 A - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

同时，中国 RQ2 文献主要集中于 RQ2.5 的探讨（张建红等，2010；张建红和周朝

鸿，2010；胡彦宇和吴之雄，2011；李诗和吴超鹏，2016；贾镜渝和李文，2016）。与

国外 RQ2.5 研究相比（见表 15），中国 RQ2.5 研究涉及的影响因素多样且全面。可惜

的是，由于研究样本、期间和模型的差异，已有研究未获得一致发现。 

与国外研究相似，中国 RQ3 研究仅局限于 RQ3.1。其中，Wang et al.（2014）利

用非财务指标，考察了投资目的、制度障碍、政治关系等因素对投资后的海外子公司

的独立性的影响。同时，大量 RQ3.1.1 研究探讨了跨国并购能否为中国企业创造价值
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（程惠芳和张孔宇，2006；顾露露和 Reed，2011；邵新建等，2012；余鹏翼和王满四，

2014；赵海龙等，2016；蒋冠宏，2017）。而与外国研究侧重以股票市场上的表现测度

跨国并购的经济后果不同，中国学界同样关注中国企业实际市场竞争力和效率的提升，

并利用多种指标度量收购方经济后果，包括生产效率、研发投入、经营业绩、公司治

理水平以及投资效率（余鹏翼和王满四，2014；赵海龙等，2016；蒋冠宏，2017）。然

而，受限于中国企业跨国并购数据的可获得性和准确性，上述文献主要为小样本研究。
28 因此，建立相对完善的中国企业跨国并购数据库以保证研究样本的全面性和相关数

据的可靠性，成为未来研究发展的重要前提和保障。 

此外，部分 RQ3.1.2 文献关注了跨国并购对中国收购方的利益相关者—消费者。

利用实验、焦点访谈等方法，郭锐和陶岚（2012）、王海忠等（2011）和郭锐等（2012）

从市场营销的角度考察了中国弱势品牌对外国强势品牌的跨国并购后的消费者评价，

以及不同品牌名称策略、定价策略和来源国策略等多种策略组合对消费者评价的影响。 

 

表 22  并购交割研究（RQ2.5）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 所有权性质 A 国企→(+)国家战略动机→(-)交割 3 

经验 A 经验丰富→(+)应对能力→(+)交割 3 
机构投资者持股 T - - 
跨境上市 A 降低代理问题&国际窗口效应→(+)交割 1 

Panel B：外部因素 
国家 治理制度 T 良好法律等制度→(-)环境复杂→(+)交割 3 

AT 环境复杂→(+)交易成本→(-)交割 1 
人文制度 AT 降低信任度→(+)整合成本→(-)交割 1 
政治因素 AT 政治关系好→(+)投资环境&安全性→(+)交割 1  
经济因素 AT - -  
科技水平 AT 技术水平差异→(+)经济后果→ 

(+)收购方积极性→(+)交割 
1 

 
并购数量 A - - 

T - - 
行业 科技水平 T 高科技行业→(-)国家安全→(-)交割 4 

自然资源 T 自然资源行业→(-)国家安全→(-)交割 5 
并购数量 A - - 

交易 支付方式 A - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为并

购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示反

向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

                                                        
28 程惠芳和张孔宇（2006）、邵新建等（2012）、余鹏翼和王满四（2014）、蒋冠宏（2017）、顾露露和

Reed（2011）分别以 22、54、103、108 和 157 个跨国并购事件为研究对象。 
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表 23  经济后果研究（RQ3.1.1）现状—中国企业跨国并购 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量 
Panel A：内部因素 
公司 经验 A - -  

政治关系／所有权性质 A 政治关系→(+)政府支持→(+)经济后果 3   
政治关系→(+)政府干预→(-)经济后果   

T - -  
中介机构 A 专家→(-)信息不对称→(+)经济后果 1  
媒体关注 T - -  
跨境上市 A 降低代理问题→(+)经济后果 1  
上市地位 T - -  
高管能力 A 高管能力→(+)经济后果 1  
机构投资者持股 T - - 

Panel B：外部因素 
国家 税收制度 A - - 

AT - - 
治理制度 AT - - 

T - - 
人文制度 AT 观念差异&信息不对称→(+)整合成本→ 

(-)经济后果 
2 

劳动力保护制度 T - - 
知识产权保护制度 T - - 
并购数量 A - - 

T - - 
汇率 AT 本币升值→(+)支付能力→(+)经济后果 1 
经济发展 AT 经济扩张→(+)经济后果 1 

行业 科技水平 T 高科技行业→(+)经济后果 1 
自然资源 T 稀缺资源→(+)经济后果 2  
行业相关性 AT 减缓信息不对称→(+)经济后果 2  
并购数量 A - - 

交易 支付方式 A 现金支付→(+)资金实力→(+)经济后果 3 
  衍生工具 A - - 

注： 
1、 来源是指影响因素的来源。其中，“A”表示收购方，“T”表示被并方，“AT”表示该影响因素为

并购双方间差异。 
2、 预期影响列示了某一因素对企业跨国并购行为的影响路径。其中，“+”表示正向影响，“-”表示

反向影响。 
3、 如果某一影响因素尚未被研究，则以“-”列示。 

 

后，RQ3.2 和 RQ3.3 尚未引起中国学术界的关注，然该研究问题在中国企业跨

国并购研究中尤为重要。理由是，与成熟资本市场不同，我国是政府主导型的市场经

济。以国有企业为主导的经济体制使得我国企业的跨国并购行为往往受到政府的政治、

经济和社会责任等国家战略的影响。因此，中国企业的跨国并购动机是多维的，除公

司个体的经济利益外，还包括跨国并购所带来的行业、地域或者国家层面的影响，如

产业结构升级、科技水平提升、就业稳定性、基础设施建设和社会福利，从而使得其
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所产生的经济后果可能也是多维的。基于此，要完整评价跨国并购所产生的经济后果，

局限于收购方的视角是不够的，还应包括收购方所在行业、地域或者国家的视角，并

且从不同的视角分析跨国并购的经济后果可能得出不同的结论。比如，能够促进我国

产业结构升级、行业科技水平提升和就业稳定性的跨国并购可能对收购方本身来说未

必能够创造价值。因此，从收购方视角单方面地评价跨国并购的经济后果可能是片面

甚至是错误的，只有同时基于不同的视角才能更全面、更客观地描述中国企业的跨国

并购经济后果。上述问题均有待在未来的跨国并购研究中予以解答。 

（三）外资并购中国企业 

外资并购中国企业是中国政府引进外国先进的生产、管理和技术，促进中国经济

的产业结构升级，推动国有企业改革的重要手段之一。因此，如何吸引外国投资者具

有重要的经济意义和研究价值。 

目前，除分析性研究（潘爱玲，2002；毛蕴诗和袁静，2005；胡峰和余晓东，2003）

外，仅少量学者实证检验了外国收购方的跨国并购行为特征，且零散分布于 RQ1 和

RQ2，尚无针对 RQ3 的研究。刘兴亚等（2009）分析了外资进入中国市场的投资模式

选择偏好，然由于剔除了部分跨国并购决策结果为“否”的观测，其并非真正意义上的

RQ1 研究。与此同时，现有的 RQ2 研究均集中于 RQ2.1 的探讨。Chang et al.（2013）、

黄凌云和杨娜（2014）分析了中国企业的基本特征对其成为目标公司的影响，即哪些

中国企业更受到外国收购方的青睐，如公司规模、年龄、融资约束、出口和研发能力、

所有权性质等，但未获得一致发现。由于二者的财务数据均来自国家统计局提供的工

业企业数据库，而该数据库存在样本匹配混乱、变量大小异常、测度误差明显和变量

定义模糊等严重问题（聂辉华等，2012），因此，我们无法估计其研究结论的可靠性。

综上，现有的实证研究均有待进一步验证。 

除上述文献外，现有的外资并购中国企业文献均关注中国被并方，且侧重以中国

企业的经济后果来回答中国资本市场是否应该引入外国投资者这一问题，29 而鲜有关

注外国投资者对中国企业的诉求，此亦吸引外国投资者的根源。因此，我们建议，未

来的外资并购中国企业研究应站在收购方的角度分析外国收购方的跨国并购行为特征，

包括 RQ1、RQ2 和 RQ3。只有明确了解外国投资者的跨国并购行为偏好，我们才能够

对症下药，制定相应的政策以引导其对中国企业的跨国并购行为，并 终获得其先进

的生产、管理和技术，促进中国经济的发展。 

 

五、 结论 

通过对会计、金融、经济和管理学领域的理论和经验研究的梳理，本文系统分析

了国内外跨国并购研究的现状和不足。从总体来看，未来的跨国并购研究应着重关注

以下几个方面。首先，跨国并购的界定问题。我们建议将跨国并购的研究对象修正为

经济主体，并且以股权国别定义企业国别，即从经济意义的角度考虑企业的 终控制

                                                        
29 见 Internet Appendix C。 



跨国并购文献综述 251 
 

人和资本来源。其次，在研究内容方面，哪些因素影响企业跨国并购与否的决策行为

（RQ1）以及跨国并购所产生的经济后果（RQ3）有待更为深入的研究。其中，并购动

机的观测和度量以及研究设计成为未来 RQ1 研究面临的挑战，而跨国并购如何影响收

购方的其他利益相关者、行业、地域和国家（RQ3.1.2、RQ3.2 和 RQ3.3）几乎处于研

究空白。此外，从研究对象的角度，新兴市场国家、国有企业以及非上市公司的跨国

并购行为亟待更多关注。 

 

 
“Open Access. This article is distributed under the terms of the Creative Commons 

Attribution License which permits any use, distribution, and reproduction in any medium, 
provided the original author(s) and the source are credited.” 
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