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Internet Appendix A 文献搜集范围及期刊目录 

本文的文献搜集范围为，在国内外的会计、金融、经济和管理学领域的 A、B 级期刊上，发表

的非金融企业跨国并购的学术论文。具体地，表 A1 和 A2 分别列示了中文和英文期刊的检索目

录。我们将检索条件限定为，题目、关键字或摘要包含“海外兼并”、“海外收购”、“海外并购”、“跨

国兼并”、“跨国收购”、“跨国并购”、“外资兼并”、“外资收购”、“外资并购”字段之一1。在上述初

始文献的基础上，我们进一步剔除如下五类文献以获得最终的文献综述样本： 

（1）非学术论文，如短论、书评、会议综述和主编寄语2。 

（2）针金融行业和非企业间的跨国并购研究。例如：Hernando 等（2009）、Karolyi 和 Taboada

（2015）研究了银行业的跨国并购活动，杨丹辉和渠慎宁（2009）、张明（2008）则研究了私募股

权基金的跨国并购。 

（3）以借壳上市为目的的反向并购研究，如 Chen 等（2016）、Lee 等（2015）和张然等

（2014）。 

（4）实证检验包含了其他投资事件（如本地并购、合资）且未将其与跨国并购予以区分的文

                                                               

1相应的英文期刊检索条件为，题目、关键字或摘要包含“cross-border merger”、“cross-border 

acquisition”、“cross-border M&A”、“cross-border takeover”、“foreign merger”、“foreign acquisition”、
“foreign M&A”、“foreign takeover”、“international merger”、“international acquisition”、“international 

M&A”、“international takeover”、“overseas merger”、“overseas acquisition”、“overseas M&A”、“overseas 

takeover”字段之一。 

2相应的英文期刊非学术论文如“short communication”、“book review”、“dissertation abstracts”、“short 

survey”、“discussion”、“note”和“editorial”。 
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献，如 Bloom 等（2012）、Elnahas 等（2017）、Hawkins 等（1976）和温日光（2015）。 

（5）以跨国并购事件作为研究背景的其他领域研究。例如：Brealey 等（2010）借助跨国并购

所引起的被并方经营地发生变化这一特点，研究了公司股价的过度联动现象。 

<此处插入表 A1> 

<此处插入表 A2> 
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Internet Appendix B 企业国别定义比较——基于中国上市公司的随机抽
样 

我们以中国上市公司3作为随机抽查样本，比较了上市公司（即作为一个子公司）国别与其最

终母公司国别之间的相似性，以此检验定义 1-5 在实际情况中的差异程度。具体地，我们随机抽查

了一定数量的红筹股。选择红筹股的原因在于，我们预期，实际控制人往往倾向于将企业集团的总

部和注册地设立在其国别内；但对于红筹股，其出于避税或者其他目的而将自身的注册地设立在避

税天堂（如百慕大、开曼群岛）或者其他国家（如香港、美国），且由于其同时在境外上市，因

此，我们不确定企业集团的总部和注册地设立是否偏好境外。 

表 B1 列示了相应的统计结果，我们发现：（1）当以上市公司自身国别定义其国别时（Panel 

A），无论国有或者民营企业，其总部和注册地国别均与股权国别的差异较大；（2）当以最终母公

司国别作为判断标准时（Panel B），对于国有企业，分别有高达 100%和 93.3%的最终母公司总部和

注册地国别为中国大陆，即该定义下的国别近似等于股权国别；而对于民营企业，相应比例仅为

46.7%和 0.0%4，其与股权国别差异较大。 

综上，我们得出结论：（1）一个子公司国别未必等于其最终母公司国别；（2）最终母公司的总

部和注册地国别与股权国别近似，但在境外注册和上市的民营企业除外。也即，定义 1、3 和 4 与

                                                               

3股权国别为中国。 

4在 15 个民营红筹股中，我们无法获得其最终母公司的总部或注册地信息的样本共 7 个（46.7%），其
中 6 个（40.0%）样本同时缺失这两类国别信息。对于该类样本，我们视其最终母公司的总部国别=注册
地国别；如果二者同时缺失，则国别归类为其他。因此，读者需谨慎理解对应的统计数据。 
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本文定义差异较大，而定义 2 与本文定义近似。 

<此处插入表 B1> 
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Internet Appendix C 被并方的主要研究发现 

相较于收购方研究，已有被并方研究的范围广泛，但文献数量有限，且理论框架和方法论体系

有待完善。其中，大部分的被并方文献来自国际学术界，而中国研究尚处于理论研究为主、实证研

究为辅的起步阶段。然而，由于已有的国外研究均基于成熟资本市场，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，现有的国内外被并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5，此亦未来研究发展的方向。 

（一）国外研究 

与收购方 RQ3 研究相似，现有的国外被并方 RQ3 研究侧重考察跨国并购对被并方股东的影响

（RQ3.1.1），仅少量学者关注了被并方其他利益相关者（RQ3.1.2）和所在行业（RQ3.2），尚无被

并方所在地域或者国家层面的研究（RQ3.3）。 

1.公司层面影响 

（1）对被并方股东的影响。跨国并购对被并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被并方的企业价值（如 CAR、BHAR）为主，经营业

绩（如盈利能力、生产能力、是否破产）为辅，仅 Reiche 等（2015）通过问卷调查获得了整合过

程中的知识流动情况这一非财务指标。由于非财务影响最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 文献较为丰富，根据检验内容，我们可以将其划分为两大类：第一类，检验跨国

                                                               

5文献分布的描述性统计，见第三部分表 8。 
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并购能否为被并方股东创造价值；第二类，分析经济后果的内外部影响因素及其传导路径。 

早期的 RQ3.1.1 文献侧重关注经济后果变量（Y 变量），即根据其正负号来判断跨国并购对被

并方股东的影响，并以控制变量的形式分析了被并方股东的价值是否会受到并购双方内部因素6或

外部因素7的影响（Conn 和 Connell，1990；Kang，1993；Pettway 等，1993；Cheng 和 Chan，

1995；Eun 等，1996；Dos Santos 等，2008）。然而，由于研究对象、期间和研究模型等差异，已

有文献并未获得一致发现。与此同时，一些学者以其他投资模式作为参照样本，如本地并购

（Wansley 等，1983；Shaked 等，1991；Harris 和 Ravenscraft，1991；Cebenoyan 等，1992；

Dewenter，1995；Aharony 和 Barniv，2004；Kang 和 Kim，2010；Danbolt 和 Maciver，2012）和其

他海外投资模式（Li 和 Guisinger，1991；Woodcock 等，1994；Tsang 和 Yip，2007；Tan，

2009）。可惜的是，部分文献忽略了企业投资模式与经济后果之间的自选择问题，即投资方可能倾

向于选择业绩良好的被投资方及对应的投资模式而非随机选择的结果，因此，相应研究结论有待利

用 Heckman 两阶段模型等计量方法予以重新检验。 

除上述第一类文献外，大量 RQ3.1.1 文献分析了哪些内外部因素（X 变量）会影响被并方的股

东价值及其传导路径，见表 C1。需要说明的是，某 X 因素对跨国并购经济后果的影响存在“X→收

购方→被并方”和“X→被并方→收购方”两种传导路径；且已有的跨国并购文献着重关注收购方

                                                               

6如企业规模、财务状况、股权结构、研发能力。 

7包括国家层面因素（如税制改革、汇率、经济发展程度、文化差异）、行业层面因素（如行业重要性、
行业相关性、科技水平）以及交易层面因素（如交易规模、支付方式、是否敌意收购、是否存在竞购
者、收购股权比例）。 
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RQ3.1.1 而非被并方 RQ3.1.1，从而使得后者的理论分析和研究设计相对简单。鉴于此，在理解 X

因素对被并方所产生的影响时，读者可以参考相应的收购方 RQ3.1.1 研究，我们不予赘述。此外，

与收购方 RQ3.1.1 相似，被并方 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。 

在公司层面上，Karolyi 和 Liao（2017）比较了不同所有权性质的收购方所对应的被并方在并

购公告日期间的股票超额收益差异。他们指出，国有企业的跨国并购结束后，被并方的所有权性质

发生一定程度的国有化，这使得其后续的经营活动会受到政府的约束而非单纯追求企业个体经济利

益最大化，从而会降低其经营效率。然而，在控制了收购方的目标选择与经济后果之间的自选择问

题后，他们却未发现统计上的差异。 

一些学者分析了并购双方的治理水平所产生的影响。Chang 等（2015）发现，收购方的公司治

理水平越差，被并方并购公告日的股票超额收益率越高。他们认为，产生这一现象的原因在于，治

理水平较差的收购方支付了过高的并购溢价。Burns 等（2007）则以并购双方的机构投资者持股和

分析师跟踪测度公司治理水平——金融中介机构监督作用，仅发现被并方的分析师跟踪具有正向促

进作用。与此同时，John 等（2010）发现，与上市被并方相较，跨国并购能够为非上市被并方创

造更高的企业价值，但该现象仅当被并方来自于治理制度较差的国家时存在。他们解释认为，股权

分散而引发的代理问题会降低上市被并方的企业价值，除非国家层面的治理制度能够起到约束作

用。对此，Kang 和 Kim（2010）指出，经验可以缓解收购方面临的信息不对称程度，从而提升被

并方的企业价值。 
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从国家层面来看，已有 RQ3.1.1 文献集中关注并购双方国家的治理制度（如产权制度、会计体

系）对被并方经济后果的影响。已有理论指出，治理制度具有可转移性，通过跨国并购，收购方可

以将其良好的治理制度转移至被并方，从而显著提升被并方的企业价值（Bris 和 Cabolis，2008；

Martynova 和 Renneboog，2008；Goergen 和 Rnneboog，2008；Brisley 等，2011；Danbolt 和

Maciver，2012）。在此基础上，Col 和 Errunza（2015）则发现，上述现象同时受到被并方国家层面

的政治风险的制约。对此，一部分学者提出异议。Kang 和 Kim（2010）认为，并购双方国家的治

理制度差异越大，二者间的信息不对称程度和代理冲突越高，由此引发的整合成本会降低被并方的

企业价值，可惜其实证检验并未支持理论预期。而 John 等（2010）则将收购方限定在美国上市公

司后，证实了被并方国家的治理制度与其经济后果之间的正向关系，但该现象仅存在于上市被并方

中。此外，Burns 等（2007）发现，收购方国家层面的治理制度越差，被并方的股票市场反应越积

极。对此，他们给予的解释是，当收购方国家的产权制度较差时，其必须支付较高的溢价才能实现

收购，从而会引发被并方股票市场的积极反应。由于 Burns 等（2007）将研究样本限定在针对美国

上市公司的跨国并购事件，因此，其所得结论更多地适用于收购方治理制度差于被并方治理制度的

跨国并购事件。 

与此同时，少量学者分析了被并方国家的劳动力保护制度（Alimov，2015）、税收制度（Harris

和 Ravenscraft，1991；Servaes 和 Zenner，1994；Blouin 等，2005）以及并购双方国家间的文化、

语言和宗教等人文制度差异（Kang 和 Kim，2010）的影响。 

<此处插入表 C1> 
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（2）对被并方其他利益相关者的影响。目前，一些学者关注被并方员工的状况。Lommerud

等（2006）通过建立模型证实，跨国并购会降低被并方员工的工资水平。与此同时，员工心理也是

不同忽视的研究问题（Brannen 和 Peterson，2009；Teerikangas，2012；Yildiz 和 Fey，2016）。根据

社会心理学，跨国并购会促使被并方的员工产生疏离感，从而影响并购后的整合。因此，哪些因素

会引发被并方员工对跨国并购事件的积极或者消极的态度，具有重要的研究价值。从国家层面来

看，并购双方国家在语言、教育、文化、政治、社会和经济发展等方面的地位差距在其中扮演重要

角色。而在公司层面上，收购方的组织吸引力（组织结构、发展历史）和行为（沟通意愿、高管行

为），被并方认知（被并购历史、国际经验）、战略需求（是否需要被并购）以及行为（是否视并购

为机会、高管积极性）等亦不容忽视。 

此外，少量中国学者借助中国弱势品牌对外国强势品牌的跨国并购，分析了强势品牌的消费者

评价，以及品牌名称策略、定价策略和来源国策略等多种策略组合对强势品牌消费者评价的影响

（郭锐和陶岚，2012；郭锐等，2012；杨晨等，2013）。 

根据协同效应动机理论，不仅限于收购方，跨国并购同样会影响被并方的各方利益相关者。例

如，跨国并购结束后，收购方可能会为了提高经营效率而解雇能力不足的被并方高管；或者，为了

提高内部融资能力，而借助被并方的借贷能力或重新配置其超额持有现金，从而影响被并方的融资

决策和财务风险，进而影响其债权人。此外，跨国并购在帮助收购方获得垄断市场以及其与供应商

和客户的谈判优势的同时，可能也会影响被并方的市场势力，继而影响被并方的供应商和客户。 

基于上述，跨国并购如何影响被并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
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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。 

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。其中，相当一部分学者以被并方同行

企业或者行业整体的市场价值（如股价、Tobin Q）作为经济后果的度量指标，仅少量学者考察了

被并方行业的工资水平。 

已有的理论研究指出，跨国并购对被并方行业的影响存在三种可能的途径。其一，信息传递假

说（Information-Signaling Hypothesis）。跨国并购发生的同时，其向被并方同行企业传递一种积极

的信息——该行业存在潜在的跨国并购机会，而获得该机会的同行企业可以从中获益。其二，传染

效应假说（Contagion Effect Hypothesis）。跨国并购所带来的新技术和制度可以提升被并方行业整体

继而同行企业的效率。其三，竞争假说（Competitive Hypothesis）。收购方并购被并方的同时，其

能够为被并方带来优势资源，如技术、公司治理，从而帮助被并方赢得与同行企业的竞争。其中，

在第一和二种情况下，跨国并购能够引起被并方行业的治理水平、生产力的提高，并最终提升行业

的整体价值。反之，在情况三下，跨国并购会导致被并方同行企业的市场份额下降，甚至引发行业

整体的消极反应。借助经验数据，Wan 和 Wong（2009）和 Bris 等（2008）分别获得了支持信息传

递假说和传染效应假说的证据，而 Brisley 等（2011）通过构建模型进一步支持了传染效应假说。

在此基础上，一些学者则强调，跨国并购对不同企业的影响是不同的，从而表现为不同的同行企业

对待跨国并购的反应存在差异（Akhigbe 和 Martin，2000；Burns 和 Liebenberg，2011）。例如：在
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信息传递假说下，某些同行企业比较容易获得潜在跨国并购机会，如企业规模较小、与被并方具有

相似的经营结构，则其市场反应更为积极；而对于竞争假说，某些同行企业的竞争优势较弱，如资

产负债率较高、业绩较差，则其市场反应更为消极。 

与此同时，Clougherty 等（2014）考察了被并方所在行业及同行企业的工资水平，并指出跨国

并购的影响同样是双向的，且进一步受到工会、行业等因素的调节。而除市场价值和工资外，跨国

并购对被并方行业的影响是广泛且多维度的，如经营业绩（如 ROE、ROA）、科技水平（如研发能

力、创新）、公司治理、进出口和就业情况等方面，这些均有待研究。 

3.国家层面影响 

与 RQ3.2 相似，跨国并购对被并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。 

（二）外资并购中国企业 

现有外资并购中国企业的研究几乎全部集中在我国学界，且着重考察中国被并方，其目的在于

回答一个问题：中国资本市场是否应该引入境外投资者。这不仅是中国学界同时也是中国政府十分

关注的问题。 

这一领域的早期研究以分析性研究为主（“促进跨国公司对华投资政策”课题组，2001；国家计

委宏观经济研究院课题组，2002；潘爱玲，2002；裴长洪和林江，2007；宋小佳，1995；汪海粟和

文豪，2006；王林生，2000；姚战琪，2006；余晓东和胡峰，2003），案例研究为辅（范黎波等，
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2014；李青原等，2011；冼国明等，2002），从理论层面探讨外资并购中国企业的特点、意义以及

其中存在的问题8。目前，实证研究尚处于起步阶段，文献数量有限。且与国外文献侧重分析经济

后果的影响因素（即 X 变量）不同，中国学界更为关注外资并购是否可以为中国带来正的经济后

果（即 Y 变量），包括企业价值、经营业绩、技术创新和出口水平等多个方面。可惜的是，部分文

献在数据质量和研究设计方面存在缺陷，从而影响了相应结论的可参考性。 

1.早期的非实证研究 

与欧美的自由市场经济不同，中国是政府主导型的市场经济。因此，中国政府的态度是外国投

资者在华并购行为的最重要影响因素之一，了解相关的国家政策有助于我们分析和理解外资并购中

国企业在时间、地域、行业以及交易过程方面的特点。外国投资者进入中国市场始于 20 世纪 70 年

代末的改革开放，主要的投资模式为新建投资的直接投资方式。90 年代初，跨国并购开始成为外

国投资者进入中国市场的一种选择方式，但仍非主流。在此期间，有关外资并购中国企业的法律法

规和国家政策较为缺乏。1995 年 9 月，证监会发布《关于暂停上市公司国家股和法人股转让给外

商的请示的通知》，外资并购中国企业（尤其是中国上市公司）开始走向停顿。直至 2001 年，第十

个五年计划纲要明确提出：“积极合理有效地利用外资......鼓励外商特别是跨国公司参与国有企业的

改组改造，投资高新技术产业和出口型产业，促进我国产业结构调整和技术水平的提高......不断提

高服务业利用外资的比重。继续发挥经济特区、浦东新区及其他沿海地区的优势，提高利用外资水

平。采取鼓励政策，引导外资更多地投向中西部地区......”此后的 2002-2003 年，国家有关部门相继

                                                               

8少量学者从被并方的角度介绍了世界资本市场的跨国并购发展状况（曹琪荣，1990；萧琛，1991），我
们不做赘述。 
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出台了《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》、《合格境外机构投资者境内证

券投资管理暂行办法》、《利用外资改组国有企业暂行规定》、《关于加强外商投资企业审批、登记、

外汇及税收管理有关问题的通知》、《外国投资者并购境内企业的暂行规定》、《外国投资者对上市公

司战略投资管理办法》等一系列重要文件，逐步取消了对外国投资者并购中国企业的种种限制。同

时，中央和各地方政府在税收、土地、地区、投资、收费和服务保证等方面给予境外投资者“超国

民待遇”的优惠政策。至此，外资并购中国企业成为中国政府引进外国先进的生产、管理和技术的

重要手段，以促进中国经济的产业结构调整和升级、推动国有企业改革。 

范黎波等（2014）指出，中国出售方和外国投资方达成“跨国联姻”的根本动机在于“以技术换

市场”。一方面，中国出售方出于战略瓶颈、个人动机等原因，通过“赘婿”以解决企业现实和长远

发展问题，同时能够获得收益并维持公司的实际经营权。另一方面，外国投资者“入赘”，即购买多

数股权，却让出经营权，通过帮助被收购的成长型企业保持良好的发展势头而实现市场占有，并伺

机拿回经营权。然而，引入境外投资者真的能够实现中国企业“以技术换市场”、提升企业价值等目

的么？毛蕴诗和袁静（2005）发现，作为提供技术的境外投资者，虽然其向中国转移的技术水平逐

步提高，但其在中国采用的技术普遍缺乏先进性。而对于提供市场的中国企业来说，其有形资产只

是外资并购的一个载体，自有品牌、声誉、营销网络、市场等无形资产才是外资并购的真正动因，

但由于中国企业的无形资产意识淡薄、产权模糊、评估方法存在缺失，使得无形资产在转让定价过

程中被低估甚至流失（汪海粟和文豪，2006）。同时，法律法规的滞后、产权界定模糊和产权交易

市场的不发达、有经验的中介机构的缺乏等因素使得中国资本市场缺乏良好的并购环境，从而阻碍
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了外资并购中国企业，并降低了其创造的企业价值。此外，对中国民族品牌的威胁、对中国经济重

要行业的垄断和控制等（如可口可乐收购汇源），也成为外资并购中国企业过程中产生的重要问

题。虽然，大量学者对上述问题表示担忧，但目前仍无具体的解决方法（“促进跨国公司对华投资

政策”课题组，2001；潘爱玲，2002；裴长洪和林江，2007；宋小佳，1995；汪海粟和文豪，

2006；国家计委宏观经济研究院课题组，2002）。 

2.实证研究 

为了佐证理论界对外资的支持或质疑，中国学者试图利用大样本的实证研究以检验外资并购对

中国企业及其所在行业产生的经济后果，然而由于数据质量和研究设计方面存在缺陷，已有发现有

待进一步验证。 

在 RQ3.1 检验中，与国际学术界侧重研究相关影响因素（X 变量）不同，中国学界更为关注中

国企业在外资并购前后在各个方面发生的变化，即利用多种指标度量被并方经济后果（Y 变量），

包括企业价值（张俊生和曾亚敏，2009）、盈利能力和经营效率等经营业绩指标（廖理等，2009；

Chang 等，2013）、技术创新（陈玉罡等，2015；黄凌云和杨娜，2014）、出口水平（黄凌云和杨

娜，2014）等。遗憾的是，受到如下两方面限制，相关文献并未获一致发现。其一，数据质量问

题。部分文献使用的公司层面财务数据来自国家统计局提供的工业企业数据库（Chang 等，2013；

黄凌云和杨娜，2014），然而该数据库存在样本匹配混乱、变量大小异常和测度误差明显等严重问

题（聂辉华等，2012）。其二，一些学者忽略了收购方目标选择与被并方经济后果之间的自选择问

题——正向的被并方经济后果可能源自收购方倾向于选择具有良好发展态势的目标公司而非跨国并
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购带来的影响，因此，相应研究结论有待利用 Heckman 两阶段模型等计量方法予以重新检验（廖

理等，2009；黄凌云和杨娜，2014）。 

与此同时，推动国有企业改革是引进外资的重要目的之一，那么，外资所引起的私有化是否可

以提高国有企业的效率和业绩是中国转型经济急需回答的问题。目前，仅 Chang 等（2013）、黄凌

云和杨娜（2014）以所有权性质作为控制或者分组变量，提供了相关方面的微弱证据。通过问卷调

查，Uhlenbruck 和 De Castro（2000）和 Uhlenbruck（2004）研究了西方对经济转轨时期的中东欧

国有企业的跨国并购事件，并考察了并购双方的控制权和奖励机制、原国有企业员工的保留程度、

并购后的国有股权比例等因素在被并方经营业绩中发挥的作用。他们的研究视角为我们提供了一定

的借鉴。 

此外，与外国侧重关注 RQ3.1 不同，外资并购对中国产业的冲击（RQ3.2）同样引起中国学界

的关注。从总体的研究结果来看，中国被并方所在行业对于外资并购事件的市场反应为负（曾亚敏

和张俊生，2009；黄坤和张昕竹，2010；廖理等，2009），但行业整体的技术水平在外资并购后获

得显著提升（陈玉罡等，2015）。上述发现表明，虽然中国企业普遍抵触外资的进入（符合竞争假

说），但外资并购能够为中国被并方带来新的竞争优势和竞争压力，从而迫使同行企业以及行业整

体的发展（符合传染效应假说）。然而，上述部分发现基于小样本检验9，相应结论有待进一步验

证。

                                                               

9曾亚敏和张俊生（2009）、黄坤和张昕竹（2010）的研究样本数量分别为 12 和 20 个。 
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表 A1  A、B 级中文期刊目录 

 
A 级期刊 B 级期刊 

会计 会计研究 审计研究 

 
中国会计与财务研究 

 
财经研究 

金融 
  

金融研究 

经济 经济研究 世界经济 

经济学（季刊） 中国工业经济 

管理 中国社会科学 中国管理科学 

管理科学学报 南开管理评论 

管理世界 
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表 A2  A、B 级英文期刊目录 

 
A 级期刊 B 级期刊 

会计 
Contemporary Accounting Research  Accounting, Organizations & Society  

Journal of Accounting & Economics  Auditing: A Journal of Practice & Theory  

Journal of Accounting Research  Journal of Accounting, Auditing & Finance  

Review of Accounting Studies  Journal of Accounting & Public Policy  

Accounting Review  Journal of the American Taxation Association 
 Journal of Business Finance & Accounting  

  Journal of Management Accounting Research 

金融 
Journal of Finance  Financial Management  

Journal of Financial and Quantitative Analysis Journal of Banking & Finance  

Journal of Financial Economics  Journal of Corporate Finance  

Review of Financial Studies  Journal of Empirical Finance  

  Journal of Financial Intermediation 

经济 
American Economic Review   

Quarterly Journal of Economics 

Journal of Law & Economics 

Econometrica 

Journal of Political Economy 

Journal of Economic Theory 

RAND Journal of Economics   

管理 
Academy of Management Review Journal of Management 

Academy of Management Journal Journal of International Business Studies 

Administrative Science Quarterly 

Management Science   

注：对于管理和经济学的 B 级期刊，我们仅选择与会计和金融领域较为相关且级别较高的期刊，而非全
部 B 级期刊。这样做的原因在于：（1）对于经济学期刊，其较少发表与会计和金融领域较为相关的论
文，因此，我们通过限定期刊目录而降低搜索成本；（2）对于管理类期刊，与英文的会计、金融和经济
学期刊不同，其侧重理论研究，而对实证检验的要求有限。因此，为了更好的理解企业间的跨国并购行
为及其基本理论，同时保证所得结论的准确性，我们将英文的管理期刊纳入搜集范围，但仅限于 A 级和
部分 B 级。 
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表 B1 不同定义下的企业国别之间的差异——基于红筹股的随机抽查 

Panel A：以上市公司自身国别作为判断标准，涉及跨国并购定义 1、3 和 4 

所有权性质 国别判断标准 国别 个数 占合计% 

国有 上市公司总部 中国大陆 3 20.0% 

其他 12 80.0% 

合计 15 100.0% 

上市公司注册地 中国大陆 0 0.0% 

其他 15 100.0% 

合计 15 100.0% 

民营 上市公司总部 中国大陆 9 60.0% 

其他 6 40.0% 

合计 15 100.0% 

上市公司注册地 中国大陆 0 0.0% 

其他 15 100.0% 

合计 15 100.0% 

Panel B：以最终母公司国别作为判断标准，涉及跨国并购定义 2 

所有权性质 国别判断标准 国别 个数 占合计% 

国有 最终母公司总部 中国大陆 15 100.0% 

其他 0 0.0% 

合计 15 100.0% 

最终母公司注册地 中国大陆 14 93.3% 

其他 1 6.7% 
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合计 15 100.0% 

民营 最终母公司总部 中国大陆 7 46.7% 

其他 8 53.3% 

合计 15 100.0% 

最终母公司注册地 中国大陆 0 0.0% 

其他 15 100.0% 

合计 15 100.0% 

注： 

1、红筹股是指，境外注册、境外上市的中国企业。其中，中国企业是指，股权国别为中国的企业，港
澳台视为境外。 

2、不同定义下的企业国别和跨国并购，可参见图 3。
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表 C1  经济后果研究（RQ3.1.1）现状——基于成熟资本市场被并方研究 

层级 影响因素 来源 预期影响 研究数量

Panel A：内部因素 

公司 公司治理 A 较差公司治理→(+)溢价→(+)经济后果 
1  

分析师跟踪 A 较好公司治理→(+)经济后果 
1  

 T 较好公司治理→(+)经济后果 
1  

机构投资者持股 A 较好公司治理→(+)经济后果 
1 

 T 较好公司治理→(+)经济后果 
1 

所有权性质 A 国企→(+)国家战略→(-)经济后果 
1 

 T - - 

上市地位 T 上市→(+)股权分散&代理问题→(-)经济后果 
1 

经验 A 应对能力&信息优势→(+)经济后果 
1 

Panel B：外部因素 

国家 治理制度 A 较好公司治理→(+)经济后果 
2 

  

 
较差公司治理→(+)支付溢价→(+)经济后果 

 

T 较好公司治理→(+)经济后果 
1 

AT 收购方>被并方 
6 

 
   →(+)公司治理→(+)经济后果 

 

 
   →(+)信息不对称→(-)经济后果 

 

人文制度 AT 信息不对称→(+)整合成本→(-)经济后果 
1 

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 

税收制度 T 税制改革→税赋→收购方避税动机→经济后果 
3 
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政治因素 T 政治风险→(-)经济后果 
1 

行业 - - - - 

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、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（如税制改革、汇率、经济发展程度、文化差
异）、行业层面因素（如行业重要性、行业相关性、科技水平）以及交易层面因素（如交易规模、
支付方式、是否敌意收购、是否存在竞购者、收购股权比例）的影响，我们未将其纳入统计。 


