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摘要:企业海外并购作为双循环战略中外循环的重要组成部分,既能为国际循环积极布局,扩大海

外市场,也可以为国内循环引进先进技术、保障原材料供给。 文章运用事件研究法,用累积平均超额收

益率和会计指标法,结合中国海外投资国家风险评级体系(CROIC-IWEP)对我国 A 股上市公司 2014—
2018 年海外并购的短期和长期绩效进行研究。 实证结果表明,国家综合风险、政治风险、经济风险、金融

风险对我国企业海外并购绩效均呈负面影响,其中政治风险的影响最为显著,而良好的对华关系对我国

企业海外并购绩效能产生正面作用,其中对华关系次好的国家(地区)对我国企业并购后的超常收益率

影响最为显著。 进一步研究发现,企业通过其海外子公司进行并购能降低东道国国家风险的影响,增加

并购成功率;金融机构和中介机构在并购过程中能缓解企业与标的之间的信息不对称,也能提高并购成

功率,并扩大并购规模。 由此提出建立国家风险识别、预警和管控机制,建立海外投资风险分担机制,构
建经济共同体等对策建议。
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引言

2020 年 7 月,中共中央召开政治局会议,明确提出“加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循

环相互促进的新发展格局”。 当前,我国疫情得到控制[1] ,2020 年国内生产总值增长 2. 3%,是世界唯

一逆势增长的主要经济体,投资和消费逐渐恢复到疫前水平,出口由负转正,预演了国内经济循环的可

行性。 但全球经济深度融合,国际产业链分工高度专业化,鲜有国家仅依靠自身内部循环实现经济持
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续增长[2] 。 习近平总书记 2020 年 11 月在第三届中国国际进口博览会开幕式上的主旨演讲中也强调:
“我们提出构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局,这决不是封闭的国内循

环,而是更加开放的国内国际双循环。”①国内大循环是双循环战略的主体,国际外循环为其提供策应

和支撑,海外并购作为国际外循环的重要手段可以为经济内循环提供外延保障、经验补充、市场溢出和

战略安全[3] 。 相关研究表明,企业海外并购绩效会受到东道国政治、经济、金融等风险因素的影响[4] 。
当前,东道国国家风险已成为我国企业外部扩张的一大障碍,惟有破除这一障碍才能帮助企业更快、更
好、更稳地“走出去”,因此,研究东道国国家风险对我国企业海外并购绩效的影响具有重要意义。

本文的贡献主要有以下几点:(1)在双循环战略背景下,用大样本实证研究了东道国国家风险对

企业并购绩效的影响机制;(2)首次将对华关系作为独立维度,检验其对我国企业海外并购绩效的影

响,并探析了其影响机制;(3)证明通过海外子公司对标的进行并购,或有中介机构和金融机构的介入

能增加并购成功率,扩大并购规模。

一、文献回顾

关于我国双循环战略的研究,现有研究多从内循环的角度进行剖析。 有学者指出,国际经济增长

态势疲软,我国经济形势实现“V”型反转是双循环战略提出的动机[5] ;而完善基础产业和工具链产业,
构建自主知识产权的核心技术体系能更好地为经济内循环提供动力[6] ;利用人工智能、5G 技术建立智

慧物流体系能增强产业链联系,促进经济内循环[7] 。 此外,自主创新、制造业服务化能对国家双循环战

略提供支撑[8] 。
国外学者就国家风险对企业并购的影响进行了研究。 在风险识别上,古典决策理论认为风险是企

业未来经营中可能结果的不确定性;现代决策理论认为风险是企业经营过程中损失的不确定性;信息

理论将风险定义为信息的缺乏程度,信息越缺失,风险越不可控,企业经营越受影响。 国家风险属于风

险范畴,通常被定义为给企业经营带来的不确定性或者带来某种特定损失的可能性。 投资、税收、贸易

政策是国家风险的组成部分,会对并购行为造成影响[9] ;法律风险、制度风险、文化风险等也属于国家

风险范畴,会影响企业海外扩张的意愿[10] ;此外,政府稳定性、政治冲突、官僚腐败等也属于国家风险

的范畴,对 FDI 和并购行为存在显著影响,主并方应对东道国政治事件和政府行为进行评估[11] 。
国内文献着重从文化距离、宗教信仰、民族认同等角度对企业并购绩效进行研究。 企业并购能提

高其经营绩效并为股东带来财富效应[12] ,但不一定能给企业带来稳定的绩效,还可能给公司股东财富

收益造成负面影响[13] 。 东道国的文化差异有助于我国企业海外并购长期绩效的提升[14] ,东道国经济

自由化程度与我国上市公司海外并购绩效呈正向关系[15] 。
对比文献发现:第一,国外文献认为主权债务、政治制度、货币汇率、文化差异、法律、制度属国家风

险范畴,会对企业海外并购造成消极影响;国内文献更多从公司治理、企业制度、高管特质等角度研究

企业海外并购绩效。 第二,国内关于国家风险与海外并购之间的研究多为文献总结和描述性分析,缺
少实证结果支撑。 第三,国内关于东道国国家风险对海外并购的研究样本较小,对近年来国家风险与

海外并购绩效影响机制关注不足。 我国企业商业活动深受东道国国家风险影响[16] ,为切合我国国情

和企业实际情况,本文将探讨东道国国家风险对海外并购的影响,并提供对策建议。
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①习近平在第三届中国国际进口博览会开幕式上的主旨演讲(全文)[EB / OL] . (2020-11-05) . http: / / www. cppcc. gov. cn / zxww / 2020 / 11 / 05 /
ARTI1604536226723106. shtml.
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二、研究假说

(一)国家风险与海外并购绩效

国家风险的定义没有统一标准。 国外通常将国家风险定义为给企业经营带来的不确定性[17] ,或
东道国对企业商业经营活动造成的损失[18] ,也有研究将国家风险定义为在国际经济交易活动中所面

临的受特定国家层面或者区域层面影响导致给国外投资者造成经济损失的可能性[19] 。 此外,企业并

购后的绩效与东道国的营商环境[20] 、稳定的制度环境[21] 、健全的法律法规保护息息相关,也与其良好

的经济环境[22]和稳定政治环境[23]密不可分。 基于以上分析,我国企业应选择在国家风险较小的国家

中进行并购,以期在并购后取得较好的绩效。 因此,本文提出以下假说。
H1a:东道国国家风险与我国企业海外并购短期绩效负相关。
H1b:东道国国家风险与我国企业海外并购长期绩效负相关。
(二)政治风险与海外并购绩效

“政治风险”指国家(地区)的政治环境中存在的不确定性,如政策变化、领导人更迭、意识形态冲

突等。 东道国稳定的政治环境、良好的治理水平能增加并购的成功率,提升并购后的绩效[23] 。 如意大

利政府在中联重科收购 CICF 过程中提供了审批上的便利,并在并购完成后给予了相关政策扶持,使并

购过程较为顺利,且在并购后实现绩效多季度连续增长。 此外,东道国频繁的政策环境变化和激进型

领导人的上台也会对企业并购以及并购后的绩效产生消极影响[24] 。 根据国际生产折衷理论,东道国

安全的环境、稳定的政局、廉洁高效的政府能为企业提供良好的营商环境。 为此,提出以下假说。
H2a:东道国政治风险与我国企业海外并购短期绩效负相关。
H2b:东道国政治风险与我国企业海外并购长期绩效负相关。
(三)经济风险与海外并购绩效

“经济风险”主要指国家(地区)经济发展的稳定性、国家投资开放度、失业率等因素导致企业在从

事正常经济活动时蒙受经济损失的可能性。 东道国经济发展、主权债务风险、国家投资开放度等与一

个国家的经济风险负相关[25] 。 我国企业海外并购多发生在欧、美、日、韩等发达经济体,良好的经济增

长态势会促进国民消费,扩大消费市场规模,有利于并购后企业的经营行为。 同时,失业率、经济发展

平衡度、人均 GDP 和人均可支配收入也是衡量国家经济风险的重要指标,能对并购后的经营产生重要

影响[26] 。 因此,我国企业进行海外并购应选择经济风险较低的国家。 基于以上分析,本文提出以下

假说。
H3a:东道国经济风险与我国企业海外并购短期绩效负相关。
H3b:东道国经济风险与我国企业海外并购长期绩效负相关。
(四)金融风险与海外并购绩效

“金融风险”指国家(地区)有可能导致企业或机构财务损失的风险,国家主权债务风险、金融市场

风险、金融机构风险等都属于金融风险范畴。 一个国家的主权债务必然拖累经济体扩张速度,影响企

业并购后的绩效和盈利能力[27] ;金融市场的紊乱不利于企业融资和并购后的经营活动,如汇率的不稳

定会导致企业并购时的收购价格波动,以及在货币结算中产生损失,从而对绩效产生影响[28] 。 基于以

上分析可以得知,一个国家的金融风险越高,那么在该国企业并购过程中和并购后的经营环境就越不

稳定,从而导致更多的不确定性[29] 。 因此提出以下假说。
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H4a:东道国金融风险与我国企业跨国并购短期绩效负相关。
H4b:东道国金融风险与我国企业跨国并购长期绩效负相关。
(五)对华关系与海外并购绩效

“对华关系”指相关国家与我国政治经贸关系的友好程度。 中国政府与东道国双边关系的友好程

度能对其投资活动产生间接影响[30] ,双边关系能够缓和制度差异对我国对外投资的负面影响[31] ,良
好的双边政治关系能够增强双方互信,促成我国企业的海外投资活动[32] 。 近年来,以美国为首的西方

国家对我国企业并购活动采取歧视和限制性措施,导致我国企业海外并购受挫,企业运营受阻。 如阿

里巴巴对美国大型汇款公司 MoneyGram 的收购,清华紫光对美国西部数据等企业的并购相继失败,
Tiktok(抖音海外版)、微信等企业的合法运营受到严重影响。 相反,中国跟俄罗斯建立了全面战略协

作伙伴关系后,我国在俄罗斯相关行业的并购和投资较为顺畅。 如中国投资者收购俄罗斯 Yota 手机

公司 25%股份,中国华信 91 亿美元收购俄罗斯国家石油 14. 2%股权等过程都较为顺利,并购后企业运

营较为正常。 由此可见,东道国对华关系已经成为影响中国企业海外并购和投资的重要因素之一。 基

于以上分析,本文提出以下假说。
H5a:东道国对华关系与我国企业海外并购短期绩效正相关。
H5b:东道国对华关系与我国企业海外并购长期绩效正相关。

三、研究设计

本文采用我国 A 股上市公司 2014—2018 年的海外并购数据,并购事件基本信息来源于 CSMAR
和 WIND 数据库。 样本时间跨度与我国企业近年来海外并购高潮时间基本吻合,涵盖了大部分行业,
覆盖大部分国家和地区。 国家风险数据主要来源于中国海外投资国家风险评级体系(CROIC-IWEP)
和国家国别风险体系(ICRG)。 本文对样本按照以下条件进行筛选:(1)剔除财务数据披露不完整和财

务指标出现异常的样本;(2)剔除在《上市公司行业分类指引》名单上标注为金融和保险类上市公司的

样本;(3)剔除交易金额小于 100 万美元的样本;(4)剔除收购兼并事件日前后 10 个交易日内发生其他

影响股价变动事件的样本;(5)剔除同时在 H 股和 A 股上市的样本;(6)剔除企业性质无法确定以及数

据缺失的样本;(7)剔除 ST、∗ST 上市公司样本;(8)为剔除极端值的影响,本文对所有连续型变量在

1%以下和 99%水平进行 Winsorize 处理。 经过上述处理,本文最终得到 602 个样本。
(一)关于国家风险评价体系选择和国家风险识别

国内外主流国家风险评价体系一般将国家风险分为经济风险、政治风险和金融风险三大类,侧重

点各有不同。 标准普尔、穆迪、惠誉和 ICRG 将政治因素作为评价体系的核心,大公国际和中国进出口

信用保险公司侧重于国家治理能力,环球透视(GI)则强调制度背景。 国外评级体系虽较为成熟,但未

结合我国国情进行特定研究,对定性指标进行测度时会引入分析师的主观判断,造成误差;此外,存在

客户通过缴纳高额评级费用以获得较高评级的现象,使评级的客观性受到影响。
中国社会科学院是独立的科学研究单位,与研究对象之间没有利益上的关联。 其逐年发布的《中

国海外投资国家风险评级报告(CROIC-IWEP)》将国家风险进一步划分为政治风险、金融风险(偿债

能力)、经济风险等维度。 其中政治风险由任期剩余年限、政府执行政策的能力等多个指标构成,经济

风险主要用东道国 GDP、人均 GDP、失业率等因素进行衡量,金融风险根据东道国公共部门和私人部

门的债务动态和偿债能力进行识别,而对华关系以投资受阻程度、双边政治关系、贸易依存度及免签情
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况等因素进行打分。 该评级体系切合我国国情,较为客观公正,涵盖了我国海外投资的主要国家和地

区,有较高可信度,因而本文依托该报告进行相关研究。
(二)关于海外并购绩效的衡量

1. 短期绩效衡量

研究采用累积平均超额收益率(CAR)对我国上市公司海外并购的短期绩效进行测度,借鉴相关

学者做法[33] ,将上市公司首次披露海外并购的日期作为事件的 0 日,选取并购公告日前 136 个交易日

到公告日前第 11 个交易日为估计期,记作(-136,-11),选取公告日前后 10 个交易日为事件窗口期,记
作(-10,10)。 对于任意企业股票 i,其个股的超额收益率可以写成:

ARit = Rit -Rmt (1)
其中,Rit 为股票的实际收益率,已消除公司派息、送股、配股等因素的影响,Rmt 为对应市场的指数

收益率。
假设样本有 n 个,那么这 n 个样本在时期内每日的平均超额收益率模型为:

AARt = ( 1
n

)􀰐
n

i = 1
ARit (2)

考察的时间窗口内,股票 i 在时期(t1,t2)内的累计异常收益率为:

CAR(t1,t2) = 􀰐
t2

t = t1

ARit (3)

2. 长期绩效衡量

研究采用会计指标法对海外并购绩效的长期绩效进行衡量。 借鉴相关学者的做法[34] ,选取主并

企业并购前 12 个月及并购后 24 个月的每股收益指标。 记 Rit 为该上市公司 i 在 t 月的收益率,长期超

额累积收益率的计算公式如下:

BHARiT = 􀰒
T

t = 0
(1 +Rit) - 􀰒

vt

t = 0
(1 +Rpt) (4)

其中 T = 0~24,t = 0 表示并购当月,t = 1 表示并购后一个月,以此类推。 Rpt 表示对应组合的月收益

率。 式(4)表示从并购后当月到并购后 t 个月,连续持有公司股票获得的超常收益。
3. 模型设定

为了验证国家风险对我国企业海外并购短期和长期绩效的影响,建立以下回归模型:
CARit = α0 +α1CRct +α2Politicsct +α3Econct +α4Fincect +α5Relationct +

α6Control it +α7􀰐Year +ui + ε it
 (5)

BHARit = β 0 +β 1CRct +β 2Politicsct +β 3Econct +β 4Fincect +β 5Relationct +

β 6Control it +β 7􀰐Year +ui + μ it (6)

式(5)和式(6)中,被解释变量 CARit 表示公司 i 在 t 年的短期超常收益率,BHARit 表示公司 i 在 t
年的长期收益率,CRct 表示国家 c 在 t 年的综合风险,Politicsct、Econct、Financect、Relationct 分别为国家 c
在 t 年的政治风险、经济风险、金融风险和对华关系,Year 表示年份固定效应,ui 表示公司个体固定效

应,εit 和 μit 表示随机误差项。
(三)主要变量及控制变量

本文具体变量名称、符号定义、变量说明和数据来源如表 1。

232



兰　 洁,等　 双循环背景下东道国国家风险对我国企业海外并购绩效的影响

表 1　 变量定义

变量名 变量含义 变量说明 数据来源

因变量
CAR 短期收益率 CAR[-1,+1]为并购首次宣告日前后

 

1
 

天的股票累
计超额报酬率

BHAR 长期收益率 选取主并企业并购前 12 个月,以及并购后 24 个月的
每股收益指标

CSMAR、
万德数
据库

自变量

CR 国家风险 由政治风险、经济风险、金融风险和对华关系构成

Politics 政治风险 由该国执政时间、政府稳定性、腐败程度等指标构成

Econ 经济风险 由该国市场规模、发展水平、经济增速、国民收入等指
标构成

Finance 金融风险 由该国主权债务 / GDP、财政收入 / GDP、贸易条件等
指标构成

Relation 对华关系 由投资受阻程度、贸易依存度、双边伙伴关系等指标
构成

中国社会
科学院中
国海外投
资国家风
险评级体
系
(CROIC)

控制变量

Size 企业规模 企业并购前最新发布的总资产的自然对数

Lnvalue 交易规模 公告日并购金额的自然对数

Related 行业相关性 主并方和目标方如行业相关取 1,否则取 0

Control 主并方所获得
股权比例 收购目标方的股权比例

Stateown 主并企业性质 民营企业取 1,国营企业取 0
Mo 高管持股 主并方高管持股取 1,否则取 0

CSMAR、
万德数据
库及东方
财富网

虚拟变量 YEAR 年度虚拟变量 并购交易发生在 2014—2018,设置 4 个虚拟变量

　 　 从表 2 可以看出,国家风险的平均值为 0. 760
 

1(风险得分越高,风险程度越低)整体风险较低,
但波动性较大(0. 416

 

3~ 0. 914
 

0);政治风险的平均值为 0. 756
 

8,金融风险与经济风险平均值分别

为 0. 755
 

1 和 0. 751
 

3,对华关系平均值为 0. 742
 

2;行业相关性为 0. 71,说明并购行业相关性较高;
主并企业性质为 0. 86,说明大部分主并企业为民企;高管持股为 0. 8,说明在我国海外并购公司中,
大部分都有高管持股。

东道国的政治和政策稳定性会对经济发展造成显著影响[35] ,且经济体的金融风险与经济稳定

密切相关[36] ,因此,本文在控制变量中加入政治风险与经济风险、经济风险与金融风险的交互项。
表 2　 主要变量的描述性统计

变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测数

CAR 0. 020
 

2 0. 218
 

0 0. 037
 

0 -0. 210
 

0 0. 501
 

0 602
BHAR 0. 012

 

0 0. 005
 

0 0. 003
 

0 -0. 132
 

0 0. 178
 

0 602
CR 0. 760

 

1 0. 782
 

2 0. 068
 

7 0. 416
 

3 0. 914
 

0 59
Econ 0. 751

 

3 0. 762
 

7 0. 065
 

5 0. 408
 

2 0. 854
 

0 59
Politics 0. 756

 

8 0. 773
 

2 0. 084
 

0 0. 586
 

2 0. 906
 

4 59
Finance 0. 755

 

1 0. 797
 

8 0. 089
 

0 0. 390
 

3 0. 889
 

3 59
Relation 0. 742

 

2 0. 780
 

3 0. 058
 

8 0. 402
 

8 0. 880
 

1 59
Size 24. 980

 

0 22. 650
 

0 3. 980
 

0 16. 480
 

0 29. 330
 

0 602
Lnvalue 14. 320

 

0 13. 880
 

0 1. 980
 

0 9. 980
 

0 17. 980
 

0 602
Related 0. 710

 

0 0. 730
 

0 0. 120
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 602
Control 0. 670

 

0 0. 720
 

0 0. 120
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 602
Stateown 0. 860

 

0 0. 880
 

0 0. 210
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 602
Mo 0. 802

 

0 0. 580
 

0 0. 230
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 602

　 　 　 　 注:国家风险数据来源于中国社科院《中国海外投资国家风险评级报告》,部分数据来源于 ICRG 和世界

银行(WDI)。
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四、实证结果与分析

(一)我国 A 股上市公司海外并购概况

图 1 描述了 2014—2018 年我国企业海外并购概况。 我国企业海外并购数量和金额在近 5 年呈

现出快速增长态势,其中 2015 年并购数量最多达到 282 宗,并购总金额于 2017 年达到最大值,高达

6
 

423 亿元人民币。 2018 年世界各国贸易争端频发,我国企业海外并购受到较大影响,并购数量和

规模有所回落。

图 1　 中国海外并购金额及并购数量

我国 A 股上市公司在 2014—2018 年发起了

1
 

327 起海外并购,完成收购的有 632 起,成功率

为 47. 63%,平均每宗金额为 8. 4 亿元人民币。
表 3 报告了我国 A 股上市公司海外并购的总体

情况。 在发起的 1
 

327 起海外并购中,以海外子

公司或合资公司为并购主体的有 575 起,其中并

购成功的有 326 起,成功率为 56. 70%,平均每宗

并购金额为 9. 1 亿元。 有中介介入的并购有

133 起,并购成功的有 87 起,成功率为 65. 41%,
平均每宗并购金额为 60. 86 亿元。 此外,有金融机构参与的并购有 316 起,其中并购成功的有 192
起,并购成功率为 60. 76%,平均每宗并购金额为 10. 21 亿元。 相关数据表明并购主体为母公司海外

子公司或合资公司、有中介机构参与的并购和有金融机构参与的并购,并购成功率都远超平均水

平,并购规模较大。
表 3　 我国 A 股上市公司海外并购总体概况

发起并购数量 并购成功数量 成功率

母 / 子公司
母公司直接并购 　 752 276 36. 70%

海外子公司或合资公司并购 575 326 56. 70%

中介介入
无中介机构介入 1

 

194 515 43. 13%

有中介机构介入 133 87 65. 41%

金融机构参与
无金融机构介入 1

 

011 410 40. 55%

有金融机构介入 316 192 60. 76%

　 　 表 4 进一步说明了我国 A 股上市公司海外

并购分布情况。 我国海外并购成功的案例中,
八成以上的并购标的位于发达经济体,只有不

到两成并购发生在发展中经济体,说明企业并

购偏向于发达国家。 从行业相关性看,七成的

海外并购为相关行业间并购,说明我国企业的

海外并购决策相对理性。 从并购企业性质看,
民营控股企业约占七成,说明我国民营企业实

力显著增强,在海外并购中逐渐占据主导地位。

表 4　 我国 A 股上市公司海外并购分布概况

并购数量 所占比例

标的所在国国家类型
发达国家 526 87. 38%

发展中国家 76 12. 62%

行业相关性
行业内并购 432 71. 76%

非相关并购 170 28. 24%

主并企业性质
国有企业 83 13. 79%

民营企业 519 86. 21%
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　 　 (二)基准回归结果

本文对模型进行了多重共线性检验,所有变量的方差膨胀因子(VIF)小于 2. 1,P 值处于合理范

围,不存在严重的多重共线性问题;实证样本共有 602 个,通过面板固定效应模型进行回归,结果具

有较高的可靠性。
1. 国家风险对我国企业并购后短期绩效的影响

表 5 报告了国家风险对我国上市公司海外并购短期绩效的回归结果。 国家风险得分的回归系

数在 5%的水平上显著,说明国家风险得分越高,该国家风险越低,短期绩效越好,从而验证了假说

H1a;政治风险对于短期绩效的回归系数在 1%水平上显著,说明政治风险与短期绩效显著负相关,
验证了假说 H2a;经济风险对于短期绩效的回归系数在 5%的水平上显著,表明东道国经济风险越

高,短期绩效越低,从而验证了假说 H3a;金融风险对于短期绩效的回归系数在 1%水平上显著,说明

金融风险越低,累计收益率越高,验证了假说 H4a;从对华关系的回归结果可知,东道国与我国关系

越紧密,短期绩效越高,从而验证了假说 H5a。
表 5　 国家风险与海外并购短期绩效回归结果

变量 短期绩效

国家风险 CR 0. 006
 

2∗∗

(4. 27)

政治风险 POL 0. 002
 

2∗∗∗

(2. 51)

经济风险 EC 0. 001
 

9∗∗

(2. 21)

金融风险 FAN 0. 001
 

1∗∗∗

(1. 53)

对华关系 RAL 0. 004
 

2∗∗∗

(3. 66)

POL·EC 0. 031
 

7∗∗

(5. 21)
0. 017

 

2∗∗∗

(3. 44)
0. 012

 

3∗∗

(2. 68)
0. 010

 

2∗∗

(2. 55)
0. 013

 

8∗∗

(2. 97)

EC·FAN 0. 022
 

3∗

(4. 28)
0. 021

 

8∗

(4. 11)
0. 020

 

3∗

(3. 96)
0. 022

 

1∗

(3. 98)
0. 015

 

1∗

(2. 47)

企业规模 -0. 046
 

2∗∗

(-4. 21)
-0. 035

 

1∗∗

(-3. 34)
-0. 024

 

7∗∗

(-2. 24)
-0. 016

 

3∗∗

(-1. 48)
-0. 021

 

2∗∗

(-2. 02)

交易规模 -0. 016
 

1∗

(-1. 55)
-0. 027

 

7∗∗

(-2. 41)
-0. 022

 

1∗∗

(-2. 04)
-0. 014

 

6∗∗

(-1. 38)
-0. 035

 

5∗

(-3. 11)

行业相关性
 0. 042

 

2∗∗

(4. 14)
0. 028

 

4∗∗∗

(2. 64)
0. 035

 

7∗∗

(3. 36)
0. 012

 

0∗

(1. 02)
0. 031

 

3∗∗

(2. 88)

主并方所获得股权比例 0. 056
 

2∗∗

(5. 22)
0. 032

 

2∗∗

(2. 95)
0. 062

 

1∗∗

(6. 07)
0. 041

 

7∗∗

(3. 84)
0. 012

 

2∗∗

(1. 07)

主并企业性质 0. 026
 

2∗∗

(2. 48)
0. 012

 

4∗∗

(1. 02)
0. 028

 

7∗∗

(2. 61)
0. 051

 

1∗∗

(4. 76)
0. 036

 

4∗∗

(3. 28)

高管持股 0. 162
 

4∗∗

(2. 20)
0. 101

 

1∗

(1. 56)
0. 172

 

6∗∗

(2. 33)
0. 178

 

0∗

(2. 42)
0. 023

 

2∗∗∗

(3. 03)
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N 602 602 602 602 602
R2 2. 13 2. 01 1. 88 1. 96 2. 23

　 　 　 　 注:∗表示在 10%的水平下显著,∗∗表示在 5%的水平下显著,∗∗∗表示在 1%的水平下显著,采用稳健

的标准误,括号内为 t 值,下同。
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本文按照中国海外投资国家风险评级体系(CROIC-IWEP)分类,将样本分为低风险国家、中等

风险国家和高风险国家三组子样本,分别对每组子样本进行比较分析,研究我国企业在低、中、高风

险国家进行并购后的短期绩效,回归结果见表 6。
实证结果表明,国家风险为低风险和中风险的子样本相关自变量回归系数均为正,且较为显

著,而国家风险为高风险的子样本进行回归后系数虽然为正,但多为不显著。 国家风险、经济风险、
政治风险、金融风险对我国企业并购绩效存在负向的影响,且风险水平越高,影响程度越深。

表 6　 国家风险与海外并购短期绩效回归结果

变量

模型 风险分类

国家风险
CR 政治风险 POL 经济风险

EC 金融风险 FAN 对华关系 RAL

短期绩效

低风险 0. 1061∗∗∗

(8. 52)

中风险 0. 056
 

1∗

(6. 21)

高风险 0. 016
 

1
(4. 65)

低风险 0. 156
 

1∗∗∗

(12. 94)

中风险 0. 100
 

2∗∗∗

(10. 35)

高风险 0. 006
 

1
(3. 27)

低风险 0. 110
 

2∗∗∗

(9. 58)

中风险 0. 031
 

1∗

(4. 59)

高风险 0. 001
 

7
(1. 60)

低风险 0. 084
 

4∗∗

(7. 88)

中风险 0. 051
 

7∗

(5. 81)

高风险 0. 006
 

7
(3. 29)

低风险 0. 057
 

7∗

(6. 64)

中风险 0. 086
 

1∗∗

(8. 65)

高风险 0. 005
 

1∗
 

(3. 06)

　 　 2. 国家风险对我国企业海外并购长期绩效的影响

本文将企业并购后的当月至 24 个月的股票超常收益进行回归,结果见表 7。 实证结果表明,国
家风险与长期绩效呈显著负相关,且在 5%的水平上显著,表明东道国国家风险越低,并购后的长期

绩效越好,验证了假说 H1b;政治风险的回归系数为 0. 075
 

2,且在 1%的水平上显著,说明政治风险

与我国企业海外并购绩效显著负相关,验证了假说 H2b;经济风险与长期绩效系数为正,且在 5%的
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水平上显著,说东道国经济风险与我国企业并购绩效显著负相关,验证了假说 H3b;金融风险与我

国企业并购绩效的回归系数为正,分别在 10%的水平上显著,验证了假说 H4b;对华关系与我国企

业长期并购绩效系数为 0. 016
 

6,并在 10%的水平上显著,表明对华关系越好,越有利于我国企业并

购后的长期发展,验证了假说 H5b。
表 7　 国家风险与海外并购长期绩效回归结果

变量 长期绩效

国家风险 CR 0. 051
 

8∗∗

(9. 27)

政治风险 POL 0. 075
 

2∗∗∗

(11. 51)

经济风险 EC 0. 032
 

9∗∗

(5. 87)

金融风险 FAN 0. 025
 

2∗

(3. 52)

对华关系 RAL 0. 016
 

6∗

(2. 73)

POL·EC 0. 024
 

3∗∗

(6. 28)
0. 023

 

7∗∗∗

(6. 06)
0. 028

 

4∗∗

(6. 85)
0. 024

 

4∗

(6. 31)
0. 020

 

8∗

(5. 89)

EC·FAN 0. 012
 

3∗

(5. 87)
0. 030

 

1∗

(6. 88)
0. 032

 

5∗

(5. 91)
0. 011

 

5∗

(6. 54)
0. 027

 

4∗

(6. 08)

企业规模 -0. 328
 

1∗∗

(-6. 82)
-0. 298

 

0∗∗

(-4. 41)
-0. 354

 

7∗∗

(-7. 01)
-0. 346

 

2∗∗

(-6. 88)
-0. 231

 

2∗∗

(-3. 98)

交易规模 -0. 650
 

7∗

(-10. 65)
-0. 627

 

1∗∗

(-8. 21)
-0. 521

 

5∗∗

(-7. 88)
-0. 726

 

3∗∗

(-14. 20)
-0. 540

 

2∗∗

(-8. 04)

行业相关性
 0. 078

 

0∗

(4. 52)
0. 027

 

3∗∗∗

(1. 06)
0. 055

 

7∗∗∗

(3. 15)
0. 042

 

2∗∗∗

(2. 48)
0. 077

 

1∗

(4. 39)

主并方所获得股权比例 1. 056∗∗

(14. 22)
1. 63

 

2∗∗

(15. 21)
2. 068∗∗

(22. 51)
2. 032∗∗

(20. 63)
1. 725∗∗

(18. 74)

主并企业性质 3. 433∗∗

(22. 68)
3. 284∗∗

(20. 85)
2. 252∗∗

(16. 54)
2. 531∗∗

(18. 10)
3. 289∗

(20. 88)

高管持股 0. 602∗∗

(3. 21)
0. 531∗

(2. 98)
0. 471∗∗

(2. 45)
0. 322∗

(2. 02)
0. 102∗

(1. 14)
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

N 602 602 602 602 602
R2 2. 35 2. 73 2. 21 2. 15 2. 46

　 　 为了进一步验证国家风险对我国企业并购后长期绩效的影响,本文将样本分为低风险国家、中
风险国家和高风险国家三个子样本,分析我国企业分别在低、中、高风险国家进行并购后长期绩效

的情况,结果见表 8。
实证结果发现,国家风险为低风险和中风险的子样本相关自变量回归系数均为正,且较为显

著,而国家风险为高风险的子样本进行回归后系数虽然为正,但多为不显著。 表 8 的回归结果表

明,企业在低风险国家进行并购比在高风险国家并购取得的长期绩效高。 进一步研究发现,良好的

对华关系能为我国企业的长期绩效稳定起到一定作用,在一定程度上能弥补东道国政局不稳、营商

环境不良所带来的负面效应。
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表 8　 国家风险与海外并购长期绩效回归结果

变量

模型 风险分类
国家风险 CR 政治风险 POL 经济风险 EC 金融风险 FAN 对华关系 RAL

长期绩效

低风险 0. 084
 

2∗∗∗

(7. 75)

中风险 0. 076
 

1∗∗

(7. 38)

高风险 0. 022
 

4
(2. 65)

低风险 0. 121
 

1∗∗∗

(10. 52)

中风险 0. 086
 

6∗∗∗

(7. 99)

高风险 0. 036
 

1∗

(4. 01)

低风险 0. 098
 

0∗∗∗

(8. 74)

中风险 0. 071
 

1∗∗

(7. 33)

高风险 0. 012
 

2
(1. 57)

低风险 0. 084
 

4∗∗

(7. 88)

中风险 0. 051
 

7∗

(6. 01)

高风险 0. 010
 

4
(1. 39)

低风险 0. 012
 

7∗

(3. 54)

中风险 0. 020
 

4∗∗

(3. 41)

高风险 0. 015
 

1
(1. 86)

　 　 表 9 考察了不同产权性质企业在海外并购时受东道国国家风险的影响。 从长期绩效看,特别

是在受到金融风险影响的情况下,国有企业抵御能力较强,且在遇到风险时较民营企业更容易得到

东道国政府的帮扶和支持。
表 9　 企业产权性质与海外并购绩效

变量

模型 企业分类
国家风险

CR 政治风险 POL 经济风险
EC 金融风险 FAN 对华关系 RAL

短期绩效
CAR[-1,+1]

国有企业 0. 0108∗∗∗

(8. 27)
0. 0187∗∗∗

(11. 41)
0. 0057∗∗∗

(4. 26)
0. 0178∗∗

(10. 21)
0. 0161∗∗

(10. 01)

民营企业 0. 0217∗∗

(12. 25)
0. 0114∗∗

(7. 95)
0. 0103∗∗

(7. 67)
0. 0201∗∗∗

(11. 22)
0. 0068∗∗

(5. 98)

长期绩效 BHAR
国有企业 0. 0104∗∗

(8. 35)
0. 0178∗∗∗

(10. 84)
0. 0129∗∗

(8. 25)
0. 0155∗∗

(9. 56)
0. 0144∗∗

(8. 65)

民营企业 0. 0155∗∗

(9. 68)
0. 0156∗∗

(9. 77)
0. 0161∗

(9. 89)
0. 0111∗∗∗

(7. 55)
0. 0093∗

(6. 78)
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五、稳健性检验

中国海外投资国家风险评级体系( CROIC-IWEP)相较于国外评级体系建立较晚,为保证结果

的可靠性,本文将国家风险、经济风险、金融风险、政治风险指标替换为政治风险服务集团( PRS 集

团)发布的国家国别风险体系(ICRG)中的对应指标,进行检验,结果见表 10 和表 11。
检验发现,政治风险、经济风险、金融风险的回归系数分别在 1%和 5%的水平上显著为正,即我

国企业并购目标所在国的政治风险、经济风险、金融风险越高,则企业并购后的短期绩效和长期绩

效越低。 由于国家国别风险体系(ICRG)没有对华关系这一指标,本文将其替换为双边投资协定指

标,回归结果显著正相关,与之前的结论基本一致。
表 10　 国家风险与海外并购短期绩效回归结果

变量 短期绩效

国家风险 CR 0. 017
 

7∗

(5. 65)

政治风险 POL 0. 010
 

5∗∗∗

(3. 56)

经济风险 EC 0. 020
 

4∗∗

(6. 36)

金融风险 FAN 0. 008
 

5∗∗∗

(3. 20)

双边投资协定 0. 010
 

1∗∗

(3. 46)

POL·EC 0. 054
 

3∗∗

(6. 14)
0. 061

 

8∗∗∗

(7. 25)
0. 046

 

6∗∗

(5. 59)
0. 054

 

4∗

(6. 31)
0. 041

 

5∗

(4. 52)

EC·FAN 0. 024
 

6∗

(5. 56)
0. 028

 

5∗

(6. 32)
0. 021

 

6∗

(4. 55)
0. 028

 

7∗

(6. 27)
0. 018

 

8∗

(4. 18)

企业规模 -0. 023
 

1∗∗

(-2. 66)
-0. 027

 

4∗∗

(-2. 98)
-0. 025

 

4∗∗

(-2. 71)
-0. 015

 

9∗∗

(-1. 86)
-0. 015

 

7∗∗

(-1. 82)

交易规模 -0. 031
 

5∗

(-2. 88)
-0. 048

 

8∗∗

(-4. 21)
-0. 027

 

7∗∗

(-2. 57)
-0. 052

 

7∗∗

(-4. 62)
-0. 036

 

4∗

(-3. 13)

行业相关性
 0. 038

 

5∗∗

(3. 48)
0. 028

 

5∗∗∗

(2. 58)
0. 068

 

5∗∗

(5. 67)
0. 015

 

5∗

(1. 45)
0. 043

 

2∗∗

(3. 71)

主并方所获得股权比例 0. 044
 

4∗∗

(4. 21)
0. 045

 

2∗∗

(4. 36)
0. 055

 

6∗∗

(5. 18)
0. 047

 

4∗∗

(4. 40)
0. 046

 

5∗∗

(4. 45)

主并企业性质 0. 037
 

7∗∗

(3. 26)
0. 021

 

5∗∗

(2. 07)
0. 025

 

2∗∗

(2. 21)
0. 046

 

6∗∗

(4. 36)
0. 036

 

1∗∗

(3. 29)

高管持股 0. 188
 

1∗∗

(2. 85)
0. 161

 

5∗

(2. 56)
0. 185

 

6∗∗

(2. 85)
0. 187

 

0∗

(2. 96)
0. 014

 

7∗∗∗

(2. 27)
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表 11　 国家风险与海外并购长期绩效回归结果

变量 长期绩效

国家风险 CR 0. 004
 

7∗

(4. 89)

政治风险 POL 0. 008
 

4∗∗∗

(7. 23)

经济风险 EC 0. 004
 

1∗∗

(4. 45)

金融风险 FAN 0. 007
 

7∗∗∗

(6. 72)

双边投资协定 0. 001
 

5∗∗

(2. 74)

POL·EC 0. 038
 

6∗∗

(5. 87)
0. 031

 

2∗∗∗

(4. 68)
0. 037

 

6∗∗

(5. 52)
0. 041

 

2∗

(6. 02)
0. 028

 

5∗

(4. 27)

EC·FAN 0. 025
 

5∗

(4. 35)
0. 028

 

5∗

(5. 31)
0. 036

 

5∗

(7. 03)
0. 031

 

2∗

(5. 53)
0. 021

 

7∗

(4. 04)

企业规模 -0. 025
 

6∗∗

(-2. 82)
-0. 046

 

5∗∗

(-5. 22)
-0. 026

 

1∗∗

(-2. 92)
-0. 021

 

5∗∗

(-2. 36)
-0. 015

 

7∗∗

(-1. 64)

交易规模 -0. 043
 

2∗

(-3. 25)
-0. 045

 

8∗∗

(-3. 63)
-0. 019

 

8∗∗

(-1. 63)
-0. 052

 

7∗∗

(-4. 65)
-0. 041

 

4∗

(-3. 76)

行业相关性
 0. 041

 

1∗∗

(3. 87)
0. 029

 

8∗∗∗

(2. 52)
0. 058

 

7∗∗

(4. 69)
0. 026

 

4∗

(2. 36)
0. 038

 

8∗∗

(3. 54)

主并方所获得股权比例 0. 056
 

8∗∗

(5. 11)
0. 048

 

2∗∗

(4. 42)
0. 061

 

2∗∗

(5. 86)
0. 047

 

4∗∗

(4. 37)
0. 044

 

6∗∗

(4. 25)

主并企业性质 0. 034
 

5∗∗

(2. 81)
0. 035

 

6∗∗

(3. 01)
0. 026

 

4∗∗

(2. 37)
0. 046

 

3∗∗

(4. 29)
0. 040

 

1∗∗

(3. 64)

高管持股 0. 277
 

4∗∗

(3. 87)
0. 212

 

0∗

(3. 05)
0. 235

 

2∗∗

(3. 21)
0. 195

 

5∗

(2. 75)
0. 011

 

4∗∗∗

(2. 17)

六、研究结论和政策建议

(一)研究结论

1. 国家风险对我国企业海外并购短期超额累积收益率和长期超额累积收益率均呈负面影响

国家风险是政治风险、经济风险、金融风险等风险的集合,衡量了一个国家(地区)风险程度的

高低。 国家风险越高,说明企业经营的外部环境的不确定性越高,企业并购后的整合和运营更容易

受到外界干扰,从而增加企业运营的显性和隐性成本,使企业营收下降,投资回报周期延长;反之,

国家风险越低,则意味着法律法规越完善,营商环境越稳定,政策连续性更强,企业的生存环境越适
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宜,从而减少企业运营成本,实现盈利。

2. 政治风险、经济风险、金融风险(偿债能力)对我国企业海外并购短期超额累积收益率和长期

超额累积收益率均呈负面影响

第一,政治风险对我国企业海外并购影响最为负面,政治风险越高,意味着东道国政治环境、政

局稳定性、政策法规变化给投资企业带来经济损失的可能性越高,企业在政治风险高的国家经营时

承受政府干预、社会动荡、政权更迭以及政策变化带来的副作用越大,企业经营成本和管理成本上

升,导致企业绩效降低或无法达成并购后所预设的商业目标,给企业和投资者带来损失。 第二,东

道国经济风险越低,说明该国总体经济发展情况越好,国内生产总值和人均 GDP 较高,消费结构较

为合理,企业在运营的过程中更容易取得良好的收益,从而创造更好的绩效;反之,经济发展水平较

低,市场规模较小,企业并购后产品缺乏市场,从而导致企业绩效下降。 第三,金融风险较低的国

家,拥有较为规范的金融市场,银行利率及货币汇率较为稳定,有利于企业降低融资成本和减少结

汇风险,从而提高企业的盈利能力、发展能力和并购绩效,且更容易获得市场认可。

3. 良好的对华关系对我国企业海外并购短期和长期超额累积收益率均呈正面影响

研究发现,对华关系较好的国家能在我国企业运营期间提供政策支持、税收优惠以及政府协

助,能在我国企业运营出现重大问题时提供帮助和扶持,对我国企业并购的绩效起到正面作用。 但

值得注意的是,对华关系较好的国家大多处于亚非拉和“一带一路”沿线,以发展中国家和欠发达国

家为主,国内市场较小,技术较为落后,我国对其投资领域大多局限在能源和资源领域,投资规模

大,回报周期长,从市场反应看,企业并购后的绩效反不如部分关系次优但经济环境良好的国家。

4. 通过海外子公司或合资公司对标的进行的海外并购、有中介机构介入的海外并购和有金融

机构介入的海外并购成功率较高

其原因在于:首先,以美国为首的西方国家因意识形态、政治正确、文化认同等原因对我国大陆

的企业并购采取歧视性和遏制性措施,从而导致并购失败。 在境外设立子公司或合资公司,以其作

为主并方进行并购能在一定程度上规避东道国的政治审查,从而提高并购成功率和扩大并购规模。

其次,企业在进行海外并购时,往往因东道国的法律、制度、文化、宗教等原因而水土不服,导致并购

失败,中介机构能较好地为企业提供咨询服务,减少信息不对称,从而提高并购成功率和扩大并购

规模。 最后,金融机构可以为企业并购提供贷款、融资和投资咨询等服务,为企业海外并购保驾

护航。

(二)对策建议

1. 建立国家风险识别、预警和管控机制

其一,建立国家风险识别和预警机制。 政府应扮演组织者角色,联合相关部门、高校、科研机构

及个人,建立国家风险识别和预警机制。 该机制主要对相关国家和地区的风险进行调查、研究和识

别,对特定地域的文化、宗教、习俗等设置特定指标,并对远、中、近可能存在的风险进行识别和跟

踪。 其二,建立风险量化和管控机制。 该机制可运用大数据、5G 通信、人工智能、云计算等技术建立

国家风险数据库,对相关国家和地区进行动态监控,及时识别、量化和更新风险信息,定期发布国家
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风险评估报告,并针对不同企业和不同需求提供风险信息的定制和定向服务,实时为我国企业海外

投资行为进行风险提示和风险监控,并为政府决策和企业并购投资活动提供信息和咨询服务。

2. 建立海外投资风险分担机制

首先,建立对外投资风险组织体系。 政府应联合风险管理职能部门、金融机构、法律事务等相

关部门,共同组成风险管控小组,做好部门之间管理协调和政策衔接,明确职责和权力界限,引导企

业正确进行海外投资。 其次,建立风险保障机制。 政府应鼓励保险公司和金融机构对企业提供保

险服务,利用外汇期权、利率互换等金融衍生品来规避汇率、利率等金融风险,也可以利用本币结

算、差别定价等贸易手段和财务策略对企业进行政策支持,削减企业融资成本,降低企业海外投资

风险。 再次,积极发挥行业协会、非营利组织和投资机构的中介作用,减少信息不对称和文化、制

度、法律法规差异等带来的消极影响。 最后,鼓励金融机构和投资公司参与企业海外并购,为企业

提供最佳的投资组合方案,减少金融风险带来的影响。

3. 加强政经联系,构建经济共同体

首先,加快双边、多边和区域性贸易谈判。 我国应利用好自身庞大的市场优势,加强与东盟、

“一带一路”沿线和亚非拉国家的经济联系,签订互利互惠的自由贸易协定和相关投资协定,在削减

关税和贸易壁垒的同时,助力我国出口和保障原材料供给。 其次,积极发展与他国良好的政治关

系。 稳定的政治关系有利于提升我国企业对外投资的规模和成功率,特别是可以为一些资源型和

高精尖敏感行业的投资起到保驾护航的作用[37] 。 最后,加强文化沟通与交流,打破国家和民族壁

垒,增进彼此认同,改善对外投资的软环境。
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Abstract 
 

Overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

 hereafter
 

called
 

M&A  
 

by
 

Chinese
 

enterprises
 

are
 

an
 

important
 

component
 

of
 

outer
 

circulation
 

under
 

the
 

dual
 

cycle
 

strategy 
 

which
 

not
 

only
 

actively
 

layouts
 

for
 

international
 

circulation 
 

but
 

also
 

introduces
 

advanced
 

technology 
 

expands
 

overseas
 

markets 
 

and
 

ensures
 

the
 

supply
 

of
 

raw
 

materials
 

for
 

domestic
 

circulation.
 

This
 

paper
 

studies
 

the
 

short-term
 

and
 

long-term
 

performance
 

of
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2014
 

to
 

2018
 

by
 

using
 

the
 

event
 

study
 

method 
 

cumulative
 

average
 

excess
 

return
 

and
 

accounting
 

indicator
 

method 
 

and
 

combining
 

with
 

China
 

overseas
 

Investment
 

National
 

Risk
 

Rating
 

System
 

 CROIC-IWEP  .
 

The
 

study
 

finds
 

that
 

country
 

risk 
 

political
 

risk 
 

economic
 

risk
 

and
 

financial
 

risk
 

all
 

have
 

a
 

negative
 

effect
 

on
 

the
 

overseas
 

M&A
 

performance
 

of
 

Chinese
 

enterprises 
 

and
 

political
 

risk􀆶
 

negative
 

effect
 

is
 

most
 

obvious.
 

A
 

good
 

relationship
 

with
 

China
 

can
 

have
 

a
 

positive
 

effect
 

on
 

the
 

overseas
 

M&A
 

performance 
 

among
 

which
 

the
 

countries
 

or
 

regions
 

with
 

the
 

second-best
 

relationship
 

with
 

China
 

have
 

the
 

most
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

abnormal
 

return
 

rate
 

after
 

M&A.
 

Further
 

research
 

shows
 

that
 

enterprises
 

can
 

increase
 

the
 

success
 

rate
 

of
 

M&A
 

through
 

their
 

overseas
 

subsidiaries.
 

Meanwhile 
 

financial
 

institutions
 

and
 

intermediaries
 

can
 

alleviate
 

the
 

information
 

asymmetry
 

between
 

acquirer
 

and
 

its
 

target
 

firm
 

in
 

the
 

process
 

of
 

M&A 
 

which
 

is
 

helpful
 

to
 

improve
 

the
 

success
 

rate
 

and
 

scale
 

of
 

M&A.
 

Therefore 
 

some
 

countermeasures
 

and
 

suggestions
 

are
 

put
 

forward 
 

such
 

as
 

establishing
 

national
 

risk
 

identification 
 

early
 

warning
 

and
 

control
 

mechanism 
 

establishing
 

overseas
 

investment
 

risk
 

sharing
 

mechanism 
 

and
 

constructing
 

economic
 

community.

Key
 

words 
  

dual
 

cycle
 

strategy 
 

overseas
 

M&A 
 

country
 

risk 
 

political
 

risks 
 

M&A
 

performance
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