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摘要: 国家顶层战略如何影响微观企业跨国并购的财务和创新绩效? 虽然这一问题的研究既

有理论价值又有实践意义，但长期以来，人们对这一问题研究甚少．本研究以“一带一路”倡议
这一国家顶层战略的提出来构建准自然实验，运用双重差分模型来检验该倡议对我国上市公

司跨国并购财务和创新绩效的影响．结果表明: 在倡议提出后，相比于在非“一带一路”沿线国
家的并购，我国上市公司在“一带一路”沿线国家开展并购可以更大幅度地提升并购后公司的
股票市场表现、创新产出和生产效率．进一步研究“一带一路”倡议的影响机制还发现，“一带
一路”倡议主要通过提升我国与“一带一路”沿线国家的政治互信与文化交流、优化东道国投
资环境、出台投资优惠政策等途径来降低跨国并购中的信息沟通成本和政策不确定性，从而提
升跨国并购的财务和创新绩效．本研究不仅从国家顶层战略这一崭新的视角深化和拓展了跨
国并购领域的研究，而且为政府进一步推动“一带一路”建设提供了科学决策的理论依据．
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0 引 言

在经济全球化时代，无论是对企业个体还是

国家而言，跨国并购与投资都是最具战略意义的

国际经济活动之一． 自 2000 年我国政府实施“走
出去”战略以来，我国对外直接投资额迅速增长．
最初我国企业的并购和投资的目标公司主要集中

于美国、澳大利亚等发达国家．但是，自 2008 年金
融危机爆发以后，西方发达国家的投资保护主义

倾向日趋严重，导致我国企业在这些国家开展跨

国并购的成功率大幅下降．在此背景下，我国对外

经济发展战略亟待转型． 2013 年，中国国家主席

习近平提出共建“一带一路”的合作倡议②． 这一

国家顶层战略提出之后，我国对外经济发展战略

的重点逐渐从发达国家转向发展中国家［1］．“一

带一路”沿线多数为发展中国家，其自然资源丰

富，人口总量占全球总人口的 44%，GDP 总规模

占全球经济总量的 17% ． 这些国家市场广阔、发

展潜力巨大，而且各个国家处于工业化发展的不

同阶段，为我国企业到这些国家开展不同战略目

标的跨国并购提供了难得的机遇．然而，“一带一
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路”沿线国家也存在基础设施不完备、法律制度
不健全、政治风险和文化冲突等问题，这在一定程
度上提升了我国企业在这些国家开展跨国并购的

成本，削弱了企业的并购意愿． 据统计，在“一带
一路”倡议提出前一年，即 2012 年，我国在“一带
一路”沿线国家的直接投资存量仅占我国对外直
接投资总存量的 10%左右［2］． 那么，“一带一路”
倡议的提出，究竟如何影响我国企业在“一带一
路”沿线国家开展跨国并购的财务和创新绩效
呢? 对于这一问题，当前的文献尚无法给出系统

而完整的答案．本研究率先针对这一问题展开研
究，不仅可以从国家顶层战略这一崭新视角来拓

展跨国并购领域的研究，而且可以在实践上指导

我国企业更好地将自身发展融入国家战略中，积

极“走出去”参与“一带一路”建设．
实施“一带一路”建设，是我国政府从全球政

治、经济、文化等全方位多视角进行考量而做出的
顶层战略设计③． 这一倡议的提出不可能只是为
了促进上市公司的跨国并购活动，因此对上市公

司跨国并购决策而言，这无疑是个相对外生的政

策性冲击，所以在研究设计上该倡议可视为一项

准自然实验．本研究将借助这一准自然实验环境，
运用双重差分法层层递进地分析和检验以下三个

子问题: 第一，“一带一路”倡议是否影响我国上
市公司在“一带一路”沿线国家实施跨国并购的
财务和创新绩效，具体来说包括股票市场表现、创
新产出和生产效率? 第二，“一带一路”倡议通过
何种机制影响我国上市公司在“一带一路”沿线
国家实施跨国并购的财务和创新绩效? 第三，

“一带一路”倡议对公司跨国并购财务和创新绩
效的影响在国有企业和民营企业之间，以及产能

过剩和非产能过剩行业中的企业之间是否存在

差异?

本研究以 2008 年至 2018 年间我国上市公司
实施的 926 起跨国并购事件为研究样本，对上述
三个问题展开实证检验． 本研究表明: 第一，“一
带一路”倡议的提出显著提升了我国上市公司在
“一带一路”沿线国家实施跨国并购后的股票市
场表现、创新产出和生产效率．本研究采用双重差
分模型( DID) ，并结合倾向得分匹配法( PSM) 和

工具变量法( IV) 来解决模型中潜在的样本选择
性偏误、遗漏变量和反向因果等内生性问题，发现
研究结论仍然稳健．第二，本研究进一步探讨“一
带一路”倡议对跨国并购财务和创新绩效的影响
机制，发现“一带一路”倡议主要通过提升我国与
“一带一路”沿线国家的政治互信与文化交流，以
及优化东道国投资环境和促使我国各省出台鼓励

企业到“一带一路”国家投资的优惠政策等途径，
减少了政治风险、制度和文化冲突对跨国并购的
不利影响，从而提升了并购的财务和创新绩效．第
三，本研究还发现，“一带一路”倡议对企业跨国
并购财务和创新绩效的正面影响，在民营企业以

及产能过剩行业的企业中更加显著． 对于国有企
业而言，“一带一路”倡议也能显著提升其在沿线
国家并购的短期市场表现和生产效率，但对其长

期市场表现和创新产出的提升并无显著影响． 为
求结论稳健，本研究还设计了一系列检验，包括替

换关键变量的度量方式、采用不同的子样本、安慰
剂检验、排除“营改增”政策、其他贸易联盟协定
和样本溢出效应的影响等检验，均发现实证结果

保持不变．
本研究从以下两个方面丰富了现有的文

献: 首先，本研究是对跨国并购领域研究的有益

补充．伴随着近年来跨国并购在全球范围内的
开展，学术界关于跨国并购这一领域的研究也

不断深化，目前的研究主要集中于探讨跨国并

购的动因［3 － 8］、区位选择［9，10］、并购战略设
计［11］、并购绩效［12 － 14］和并购的经济后果［15］． 但
是，目前国内外文献中很少研究一个国家的顶

层战略，特别是对外经济发展战略对企业跨国

并购绩效的影响及影响机制． 本研究利用“一带
一路”倡议这一国家顶层战略的提出，率先考察
国家顶层战略对企业的跨国并购绩效的影响机

制和作用效果，是对跨国并购领域研究的深化

和拓展．
其次，本研究也丰富了“一带一路”倡议的经

济影响这一新兴领域的研究．自“一带一路”倡议
提出六年多以来，学术界关于“一带一路”领域的
研究不断涌现和深化． 现有文献主要分为两个方
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③ 除了“一带一路”建设之外，京津冀协同发展、长江经济带发展、粤港澳大湾区建设也属于国家顶层战略的范畴．



面: 宏观视角研究方面，前人研究分析了“一带一
路”倡议的提出背景、内容框架和理论内涵［16，17］，
考察了“一带一路”倡议对宏观经济［18］、人民币
汇率传递效应［19］、沿线国家贸易关系［20 － 22］、人
员流动［23］的影响． 微观视角研究方面，以往文献
主要探讨了“一带一路”倡议对企业对外直接投
资金额的影响． 例如，Du 和 Zhang［24］发现“一带
一路”倡议增加了我国企业在“一带一路”国家的
直接投资; 吕越等［25］则发现“一带一路”倡议促
进了我国企业在“一带一路”国家的绿地投资．此
外，与本研究更加相关的是，最新的一些研究还探

讨了“一带一路”沿线国家的制度环境对我国企
业跨国并购区位选择［26］和市场进入策略的影

响［27］; 我国与“一带一路”沿线国家的政治、文化
和制度距离对企业海外投资模式选择的影响［28］;

“孔子学院”的设立对企业在沿线国家开展跨国
并购活动的影响［29］; 以及沿线国家的恐怖主义活

动对企业海外并购金额的影响［30］．有别于前人研
究主要侧重于考察“一带一路”国家的制度环境、
文化距离、政治距离等如何影响跨国并购的区位
选择、进入策略和并购规模，本研究更侧重于对比
企业在“一带一路”和非“一带一路”国家实施跨
国并购的股票市场表现以及并购后公司创新产出

和生产效率的变化．
除了在研究内容和研究视野方面对前人文献

形成有益补充之外，本研究在研究设计方面也具

有一定创新性: 关于“一带一路”倡议与企业跨国
并购和投资的研究一般都存在内生性和样本选择

性偏误等问题，但已有研究较少涉及这些问题的

解决．首先，为了解决样本选择性偏误问题，本研
究利用“一带一路”倡议提出这一外生性政策冲
击来构建双重差分模型( DID) ，并结合倾向得分
匹配法( PSM) 来加以检验．其次，为了解决遗漏变
量等内生性问题，本研究还采用工具变量法加以

检验．本研究为解释变量———跨国并购的东道国
是否为“一带一路”国家( Belt Ｒoad) 选择了两个
工具变量: 一是我国与东道国交战的年数( War
Year) ; 二是跨国并购的东道国是否为古代“丝绸
之路”沿线国家( Ancient Belt Ｒoad) ． 这些研究方
法和工具变量可为未来开展跨国并购相关领域研

究提供可资借鉴的分析工具．

1 理论分析与研究假设

现有研究表明，跨国并购的动因主要包括获

取自然资源、战略资产、创新技术，以及海外市场
份额等［31］．作为跨国并购的目标国，“一带一路”
沿线国家拥有丰富的自然资源和广阔的市场，一

些国家如以色列、新加坡的企业在某些技术领域
方面还处于国际领先地位，而且各个国家处于工

业化发展的不同阶段，这为我国企业到这些国家

开展不同战略目标的跨国并购提供了契机．然而，
“一带一路”沿线各个国家与中国在政治制度、宗
教、文化、产业结构、投资政策与投资环境等方面
差异甚大，当我国企业在沿线国家进行跨国并购

时，制度和文化的差异以及东道国投资环境的不

确定性会增加并购交易中的信息不对称程度，从

而增加并购交易成本．前人研究表明，并购双方之
间信息不对称所带来的交易成本越大，企业并购

的绩效也越差［32］．因此，我国政府通过推动“一带
一路”建设，能否弥合我国与“一带一路”各国之
间的制度和文化差异，改善投资环境，从而降低跨

国并购交易成本，并最终提升并购的财务和创新

绩效呢? 对于这一问题，本研究从以下两个角度

展开分析．
第一，政治互信和文化交流机制．本研究认为

“一带一路”倡议可以通过增强我国与“一带一
路”国家之间的政治互信和文化交流，来提升我
国企业到这些国家实施跨国并购的财务和创新绩

效．原因有二，首先，在与各国共建“一带一路”的
过程中，我国始终坚持和平发展、合作共赢的外交
政治格局，这将有利于提升我国与沿线国家之间

的政治互信水平，进而提高东道国民众和企业对

我国企业的认可度． 而投资国与东道国之间的双
边政治关系改善，对跨国并购和投资的绩效有着

显著的正面影响［33，34］． 因此本研究推测“一带一
路”倡议可以通过增强我国与东道国之间的政治
互信，来弥合两国制度差异对跨国并购绩效产生

的不利影响． 其次，“一带一路”建设重视双边和
多边合作，通过技术交流合作、文化交流、人才交
流合作、媒体合作等方式实现民心相通，拉近沿线
国家间的文化距离．例如，文化部专门编制了《文
化部“一带一路”文化发展行动计划( 2016 年—
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2020 年) 》，推动“一带一路”沿线国家间的文化
交流、文化传播和文化贸易创新发展．这些行动都
有助于减少文化差异导致的信息沟通成本． 而不
少研究都发现，在跨国并购中如果两国社会文化

差距过大，企业在跨国并购前期信息收集成本将

提高，并购后整合成本也会更大，并购绩效也越

差［35］．因此，本研究推测“一带一路”倡议可以通
过增强我国与东道国人民之间的文化和科技交流

合作，从而提升我国企业在沿线国家开展跨国并

购后企业在股票收益率、创新产出和生产效率等
方面的绩效表现．
第二，投资环境和投资政策机制．“一带一

路”倡议还可以通过优化投资环境和出台投资优
惠政策来提升我国企业在沿线国家实施跨国并购

的财务和创新绩效． 首先，“一带一路”建设有利
于加强我国与“一带一路”国家政府之间的合作，
通过签订双边投资保护协定来消除投资和贸易壁

垒，从而为我国企业在“一带一路”沿线国家的跨
国并购活动提供良好的投资环境． Bhagwat 等［36］

研究发现，双边投资协定可以通过改善投资环境

促进跨国并购． Luo 和 Tung［37］也指出，东道国的

投资环境相对于母国越宽松，投资者越倾向于通

过跨国并购的方式在当地发展，也更可能提升自

身的经营绩效． 因此，本研究推测“一带一路”倡
议可以通过优化东道国投资环境，降低政策不确

定性，从而提升我国企业在沿线国家开展跨国并

购的财务和创新绩效．其次，地方政府出台的优惠
政策也为企业到“一带一路”国家投资提供了政
策动力．“一带一路”倡议提出后，我国各省，特别
是“一带一路”重点建设省份的地方政府通过设
立丝路基金、银行信贷支持、税收优惠、提供对外
开放合作支撑服务等优惠政策支持企业到沿线国

家开展投资活动，这在一定程度上也会降低企业

跨国并购的资金成本、信息成本和政策不确定性，
从而提升我国企业在沿线国家开展跨国并购的财

务和创新绩效．
综上，“一带一路”倡议对企业跨国并购财务

和创新绩效的两条作用路径图如图 1 所示． 基于
这两条作用路径，本研究提出如下研究假设．

H1 “一带一路”倡议的提出，将显著提升我
国企业在“一带一路”沿线国家跨国并购的财务
和创新绩效．

图 1 “一带一路”倡议对企业跨国并购绩效影响的作用路径
Fig． 1 Influence path of how the“Belt and Ｒoad Initiative”affects cross-border M＆A performance

2 研究设计

2． 1 样本与数据
本研究以 2008 年—2018 年我国上市公司实施

的跨国并购事件为研究的初始样本．并购事件的基
本信息来自于Wind 并购数据库和 CNＲDS( 中国研
究数据服务平台) 海外并购数据库． 借鉴前人研
究［14，38］，本研究按照如下标准对样本进行筛选和

补充: 1) 筛选出并购方为中国 A 股上市公司，被
并购方为国外公司的并购事件; 2) 剔除按照证监

会发布的《上市公司行业分类指引( 2001 ) 》中被
分类为金融行业的企业，以保证并购方公司财务

数据的可比性; 3) 手工搜索上市公司公告以及新
闻媒体报道，逐一审核样本中的每一起并购事件，

以增补其中缺漏的信息; 4 ) 剔除数据缺失的样
本．本研究的最终样本包括: 2008 年至 2018 年期
间，512 家上市公司实施的 926 起跨国并购事件．
表 1 报告了 926 起跨国并购事件的描述性统

计结果． 首先，表 1 的 A 栏展示了跨国并购事件
公告年的分布情况，我国上市公司跨国并购的数

量总体呈现增长趋势，且 2013 年“一带一路”倡
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议提出之后，“一带一路”沿线国家的并购事件占
比呈现出波动上升的趋势; 其次，表 1 的 B 栏中
列报了并购方公司的行业分布情况，结果显示发

生跨国并购数量最多的三个行业是: 机械、设备、
仪表行业，信息技术业和矿产采掘业，这表明我国

企业跨国并购的目的主要是为了获取在制造业和

信息技术方面的创新技术以及自然资源．再次，表
1 的 C栏中报告了基于跨国并购双方所在行业判
断的并购交易类型的分布情况，结果显示 75%的
跨国并购交易属于横向并购．
研究中关于“一带一路”沿线国家的信息来

自于中国“一带一路”网．上市公司的财务数据和
交易数据来自于 CSMAＲ 数据库，上市公司专利
数据手工检索自中国国家知识产权局官方网站．

孔子学院相关数据来自于孔子学院总部 /国家汉
办官方网站披露的数据． 我国与各国的外交关系
的数据手工检索自中国外交部网站、新华社和人
民网．各国经济、社会和人口特征统计数据来自于
世界银行官方网站．
2． 2 变量构建与定义
2． 2． 1 “一带一路”变量
“一带一路”沿线国家哑变量( Belt Ｒoad) ，定
义为若一起跨国并购事件中的东道国属于“一带
一路”沿线国家，则 Belt Ｒoad 取值 1，否则取值为
0．“一带一路”倡议提出之后年份哑变量( Post) ，
定义为若一起跨国并购事件发生于“一带一路”
倡议提出之后，即 2014 年及以后年份，则取值为
1，否则取值为 0．

表 1 并购事件的描述性统计
Table 1 Statistics of M＆A events

A栏: 并购事件公告年的分布情况
并购交易公告年份 并购交易数量 “一带一路”并购事件占比 /%

2008 21 19． 05
2009 34 8． 82
2010 29 13． 79
2011 33 12． 12
2012 54 9． 26
2013 57 14． 04
2014 124 16． 13
2015 223 22． 42
2016 134 16． 42
2017 108 23． 15
2018 109 27． 52

B栏: 并购方公司的行业分布情况
行业名称( 行业代码) 交易数量 行业名称( 行业代码) 交易数量 行业名称( 行业代码) 交易数量

农、林、牧、渔业( A) 8 电子( C5) 4 交通运输、仓储业( F) 8

采掘业( B) 80 金属、非金属( C6) 77 信息技术业( G) 143

食品、饮料( C0) 36 机械、设备、仪表( C7) 254 批发和零售贸易( H) 23

纺织、服装、皮毛( C1) 27 医药、生物制品( C8) 60 房地产业( J) 16

木材、家具( C2) 7 其他制造业( C9) 6 社会服务业( K) 44

造纸、印刷( C3) 6
电力、煤气及水的生产

和供应业( D)
10 传播与文化产业( L) 15

石油、化学、塑胶、塑料( C4) 66 建筑业( E) 27 综合类( M) 9
C栏: 并购交易类型的分布情况

并购交易类型 交易数量 占比 /%

横向并购 698 75

纵向并购④ 110 12

多元化并购 118 13
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④ 纵向并购是指公司通过购买下游( 上游) 公司的股权获得被收购公司的控制权，实现公司纵向一体化的一种动态过程． 参考 Fan 和
Goyal［39］的方法，本研究利用投入产出表计算了并购方公司与目标公司行业间的纵向相关性系数，并将该系数大于 1%的并购事件划定为
纵向并购．



2． 2． 2 跨国并购的财务和创新绩效
并购领域的研究一般采用两种方法来衡量并

购绩效: 1) 基于股票市场对并购事件的短期和长
期反应来构建并购绩效指标，例如顾露露和

Ｒeed［14］、王艳和李善民［38］、Bharadwaj 和 Shiv-
dasni［40］、Moeller等［41］、潘红波等［42］都是采用这
一度量方法．该方法的理论基础是: 股票市场是有
效的，能够对并购事件的预期绩效做出准确和及

时的反应．但是如果股票市场效率不高，采用这一
方法就会存在度量偏差． 2) 基于企业经营层面的
数据来构建并购绩效指标． 例如，Bena 和 Li［43］、
冼国明和明秀南［44］等以专利产出数量来衡量并

购绩效，蒋冠宏［45］等则采用全要素生产率来衡量

企业并购绩效．这一方法对并购绩效的度量更加
精确，但缺陷是并购公司在并购后创新产出和生

产效率的提升可能不能完全归因于并购事件的影

响．由此可见，这两种度量方法各有利弊．因此本
研究将综合运用这两种方法，构建如下四个并购

绩效度量指标，以期从财务绩效和创新绩效两个

视角更加全面地度量并购的绩效．
1) 跨国并购的短期市场表现( CAＲ［－ 1，+

1］) ，该指标衡量股票市场投资者对一起跨国并
购未来绩效的预期． 该指标的定义为上市公司 i
并购首次公告日前后 3 个交易日内的股票累计超
额收益率，即事件期窗口为［－ 1，+ 1］．股票超额
收益率是实际收益率与预期收益率的差额． 股票
预期收益率采用市场模型计算，其中市场收益率

采用中国 A 股上市公司的流通市值加权且考虑
现金分红的综合日市场收益率，市场模型的系数

估计基于并购首次公告日前［－ 160，－ 11］时间
窗口内 150 个交易日的数据．

2) 跨国并购的长期市场表现( BHAＲ12 ) ，该指

标衡量一起并购交易在并购后 1 年内给股票投资
者带来的超额收益率．该指标的定义为上市公司 i
并购首次公告日后 12 个月内的股票持有至到期
收益率．参考 Barber 和 Lyon［46］的方法，本研究计
算了上市公司并购后 12 个月内经过规模效应和
权益账面市值比效应调整的持有至到期收益率，

具体计算公式如下所示

BHAＲi，T = ∏
T

t = 0
( 1 + Ｒit ) －∏

T

t = 0
( 1 + Ｒpt )

( 1)

其中 BHAＲi，T 代表样本公司 i 从并购首次公告当
月至之后的 T个月的持有至到期收益率; t = 0表
示并购公告当月，t = 1 表示并购公告后一个月，
以此类推． Ｒi t表示样本公司 i在第 t月的实际收益
率，Ｒp t 代表公司 i所在的组合 p 在第 t 月的收益
率，Ｒp t 具体计算过程如下: 首先，根据公司在并购

当年 6 月的流通市值，将所有上市公司样本从小
到大排序并均分成 2 组．其次，根据公司在并购当
年 6 月的股东权益和流通市值数据，计算公司的
权益账面市值比，同样从小到大排序并均分成

3 组．因此，每一年中所有上市公司被均分成6组．
最后对 6 组公司分别计算该组合内股票的平均月
收益率 Ｒp t ．

3) 跨国并购后企业创新产出水平的变化
( △Patent /Sales) ，该指标衡量了一起跨国并购交
易对企业创新产出的影响． 该指标的定义为上市
公司在 t + 1 至 t + 3 年( 并购公告后一年至后
三年) 期间每年申请的发明专利数量除以营业收

入( 单位: 百万元) 的均值减去其在 t － 3至 t － 1年
( 并购公告前三年至前一年) 期间每年申请的发

明专利数量除以营业收入( 单位: 百万元) 的均

值．其中，企业创新水平的度量指标 Patent /Sales
是借鉴了 Hall等［47］ 的指标．

4) 跨 国 并购后全要素生产率的变化
( △TFP) ，该指标衡量了一起跨国并购交易对企
业生产效率的影响． 该指标的定义为上市公司在
t + 1至 t + 3年( 并购公告后一年至后三年) 期间
每年的全要素生产率的均值减去其在 t － 3至 t －
1年( 并购公告前三年至前一年) 期间每年的全要
素生产率的均值．参考 Giannetti等［48］计算中国上
市公司全要素生产率的方法，本研究使用如下式

中的残差 εit 来衡量公司的全要素生产率

yit = αit + βit lit + γit kit + δitmit + εit ( 2)
其中 yit 是公司 i在 t年的主营业务收入的自然对
数; lit 是公司 i在 t年的员工人数的自然对数; kit

是公司 i在 t年的总资产的自然对数; mit 是公司

i在t年用于购买商品和接受劳务实际支付的现金
的自然对数．通过分行业和年度进行回归，得到的
残差εit，即为公司 i在 t年的全要素生产率．
2． 2． 3 控制变量
在多元回归模型中，本研究还加入了一系列

在前人研究中所发现的可能影响跨国并购绩效的

—89— 管 理 科 学 学 报 2024 年 5 月



控制变量，包括: 资产规模 ( 元) 的自然对数

( ln( asset) ) ，是指并购前一年并购方期末总资产
( 单位: 元) 的自然对数; 公司年龄( 年) 的自然对

数( ln( age) ) ，是指并购前一年并购方成立年限
的自然对数; 资产负债率( leverage) ，是指并购前
一年并购方的期末总负债除以总资产; 总资产报

酬率( ＲOA) ，是指并购前一年并购方期末净利润
与期末总资产的比值; 经营性现金流( cashflow) ，
是指并购前一年并购方期末经营性现金流除以总

资产; 托宾 Q值( Tobin’s Q) ，是指并购前一年并
购方期末股权市值与净债务市值之和与期末总资

产的比值; 国有企业哑变量( SOE) ，是指企业是否为
国有企业的哑变量，如其实际控制人为中央及地方

政府，或由国务院及其下属部门控制的，则该变量取

值为 1．为了减少异常值对实证结果的影响，本研究
对所有连续型变量进行 1%的缩尾( Winsorize) 处理．

3 实证结果及分析

3． 1 变量描述性统计
表 2 报告了本研究主要变量的描述性统计结

果．就跨国并购的市场表现来看，跨国并购事件公
告日前后三天的短期股票累计超额收益率( CAＲ
［－ 1，+ 1］) 的均值为 1． 5%，即投资者对于企业
走出国门进行并购的预期较为正面． 但并购公告
后 12 个月内的长期股票超额收益率( BHAＲ12 ) 的

均值为 － 13%，表明跨国并购从长期来看给并购
企业股东造成财富损失，这与王艳和李善民［38］的

发现相一致．就跨国并购后的创新绩效来看，公司
实施 跨 国 并 购 后，其 创 新 产 出 水 平 变 化

( △Patent /Sales) 的均值为 － 0． 002，全要素生产
率变化( △TFP) 的均值为 － 0． 008，即上市公司实
施跨国并购后三年内的创新产出水平和生产效率

比并购前三年略有下降．该结果表明，总体而言我
国上市公司实施跨国并购后的创新产出和生产效

率未获得明显提升．“一带一路”相关变量的描述
性统计显示，样本中 19%的跨国并购事件发生于
“一带一路”沿线国家．上市公司在 2013 年“一带
一路”倡议提出之后实施的跨国并购事件占样本
的 75%，这反映了近年来跨国并购市场的蓬勃发
展．样本中并购方总资产( asset) 平均值为 538亿元，
公司年龄( age) 的均值为 16． 35 年．

⑤ 计算 CAＲ［－1，+1］时，因估计期不足100天导致无法计算部分样本公司的 CAＲ［－1，+1］，故变量 CAＲ［－1，+1］的观测值数量减少至902个．

⑥ 计算 BHAＲ12时，因需要上市公司并购公告日后 12 个月的股票收益率的数据，故变量 BHAＲ12的观测值数量减少至 866 个．

⑦ 计算△Patent /Sales时，因需要上市公司并购公告年前后至少一年的数据，故△Patent /Sales的观测值数量减少至 809 个．

⑧ 计算△TFP时，因需要上市公司并购公告年前后至少一年的数据，故△TFP的观测值数量减少至 809 个．

表 2 描述性统计表
Table 2 Descriptive statistics

变量名称 变量符号 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 观测数

短期市场表现 CAＲ［－ 1，+ 1］ 0． 015 0． 081 － 0． 206 0． 006 0． 244 902⑤

长期市场表现 BHAＲ12 － 0． 130 0． 491 － 1． 524 － 0． 122 1． 671 866⑥

创新产出水平变化 △Patent /Sales － 0． 002 0． 008 － 0． 046 0． 000 0． 014 809⑦

全要素生产率变化 △TFP － 0． 008 0． 228 － 0． 663 － 0． 015 0． 805 809⑧

“一带一路”沿线国家哑变量 Belt Ｒoad 0． 189 0． 392 0 0 1 926

“一带一路”倡议之后年份哑变量 Post 0． 754 0． 431 0 1 1 926

资产规模 / ( 亿元) asset 537． 74 2 098 6． 422 61． 598 16 000 926

资产规模 / ( 元) 的自然对数 ln( asset) 22． 809 1． 594 20． 280 22． 541 28． 098 926

公司年龄 /年 age 16． 346 5． 801 3 16 50 926

公司年龄的自然对数 ln( age) 2． 728 0． 371 1． 609 2． 773 3． 466 926

资产负债率 leverage 0． 455 0． 197 0． 049 0． 462 0． 868 926

总资产报酬率 ＲOA 0． 045 0． 049 － 0． 165 0． 040 0． 194 926

经营性现金流 cashflow 0． 049 0． 062 － 0． 136 0． 049 0． 208 926

托宾 Q值 Tobin’s Q 2． 703 1． 887 0． 911 2． 142 11． 759 926

国有企业哑变量 SOE 0． 262 0． 440 0 0 1 926
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3． 2 “一带一路”倡议对跨国并购财务和创新绩
效的影响

本节检验“一带一路”倡议对我国上市公司
跨国并购财务和创新绩效的影响． 本研究首先
采用双重差分模型( DID) 进行回归分析，然后采
用动态双重差分模型( Dynamic DID) 和图示法
来检验双重差分模型是否满足平行趋势假设．
最后，本研究采用倾向得分匹配 － 双重差分模
型( PSM － DID) 和工具变量法( IV) 来分别解决
样本中存在的样本选择偏误和遗漏变量等内生

性问题．
3． 2． 1 双重差分模型回归分析
本研究采用如下双重差分模型( DID) 来检验

“一带一路”倡议的提出对中国上市公司跨国并
购财务和创新绩效的影响

Yi，t = α0Postt × Belt Ｒoadj + γZi，t －1 +
industry fixed effects +year fixed effects +
country fixed effects + εi，t ( 3)

其中因变量 Yi，t 为衡量企业跨国并购财务和创新

绩效的四个变量，分别为跨国并购短期市场表现

CAＲ［－ 1，+ 1］、长期市场表现 BHAＲ12、跨国并购
后企业创新产出水平的变化 △Patent /Sales 和企
业全要素生产率的变化 △TFP． 模型主要关注的
自变量为 Postt × Belt Ｒoadj，若并购事件发生于

2013 年以后( Postt = 1) ，且被并购公司所在国家
属于“一带一路”沿线国家( Belt Ｒoadj = 1) ，则
该变量取值为 1，否则为 0． Zi，t －1 为其他可能影响

并购绩效的控制变量，包括: 并购方在并购前

一年( t － 1年) 的资产规模( ln( asset) ) ，公司年龄
( ln( age) ) ，资产负债率( leverage) ，总资产报酬
率( ＲOA) ，经营性现金流( cashflow) ，托宾 Q 值
( Tobin’s Q) ，和国有企业哑变量( SOE) ．同时，本
研究也在此模型中加入了行业固定效应( industry
fixed effects) 、年份固定效应( year fixed effects) 和
东道国固定效应( country fixed effects) ，以控制年

度趋势和不随时间变化的行业特征和东道国特

征对跨国并购绩效的影响．

表 3 报告了模型( 3 ) 回归分析的结果． 表 3

列( 1 ) 和表 3 列( 2 ) 的因变量分别为 CAＲ［－ 1，
+ 1］和 BHAＲ12，结果显示 Post × Belt Ｒoad的回
归系数分别为 0 ． 054 和 0 ． 236，且都在 1% 的水
平上显著为正，这表明中国上市公司在“一带一
路”沿线国家的跨国并购的短期和长期市场表
现在倡议提出后相比于提出前的增幅，比在非

“一带一路”沿线国家的短期和长期市场表现的增
幅分别高出5. 4% 和23． 6%．表3列( 3) 和表3列( 4)

的因变量为△Patent /Sales和△TFP，交乘项Post ×
Belt Ｒoad的系数分别在 1% 和 5% 的水平上显著
为正，这说明从“一带一路”倡议提出前到提出
后，我国上市公司在“一带一路”沿线国家开展跨
国并购后的创新产出和全要素生产率的增幅，显

著高于其在非“一带一路”沿线国家的跨国并购
后创新产出及生产率的增幅⑨．

从控制变量来看，自由现金流越充足，公司跨

国并购的短期和长期市场表现越好，而公司的规

模越大、资产负债率越高，其跨国并购的短期股票
超额收益率越低．同时，值得注意的是，公司的总
资产报酬率越高、成长性越好，公司实施跨国并购
的长期股票超额收益率越低，这与 Ｒoll［49］提出的
“自大”假说相一致． 经营管理绩效越高的企业，

其管理者越有可能产生“自大”情绪并高估自身
的管理能力，结果因为无法成功整合目标企业而

导致并购绩效较差．此外，年轻的公司和总资产报
酬率较低的公司更有可能在并购后获得生产效率

的提升．

此外，在稳健性检验中，为了进一步排除不随

时间变化的公司特征对研究结果的影响，本研究

还在模型中加入了公司固定效应． 实证结果如表
4 所示．研究发现加入公司固定效应后，实证结论
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⑨ 虽然本研究选取的四个跨国并购绩效指标分别衡量了企业并购绩效的不同维度，但这些指标之间也可能会存在一定的相关关系． 因
此，为了减少并购绩效指标之间的相关关系给研究结论带来的干扰，在稳健性检验中，本研究在检验“一带一路”倡议对某一维度的并
购绩效的影响时，将其余三个并购绩效指标作为控制变量．例如在以跨国并购的短期市场表现( CAＲ［－ 1，+ 1］) 为因变量的回归模型
中，控制了其余三个并购绩效指标———BHAＲ12、△Patent /Sales、△TFP．研究发现在控制了并购绩效指标之间的相关关系后，研究结论

依然是稳健的．因篇幅所限，该稳健性检验结果未列表．



保持不变． 总体而言，本节的结果表明，“一带一
路”倡议提出后，中国上市公司在“一带一路”沿
线国家开展的跨国并购的市场表现、创新产出和

生产效率的增幅，显著高于公司在非“一带一路”
沿线国家所实施的并购，从而支持本研究的研究

假设．
表 3 “一带一路”倡议对跨国并购绩效影响的回归分析

Table 3 Ｒegression results of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A performance

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 054＊＊＊ 0． 236＊＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 135＊＊

( 0． 004) ( 0． 007) ( 0． 007) ( 0． 013)

ln( asset)
－ 0． 004＊＊＊ － 0． 018 0． 000 2 0． 014

( 0． 001) ( 0． 227) ( 0． 615) ( 0． 297)

ln( age)
0． 007 － 0． 006 0． 001 － 0． 062*

( 0． 590) ( 0． 884) ( 0． 468) ( 0． 074)

leverage
－ 0． 030* － 0． 153 0． 005 － 0． 038

( 0． 091) ( 0． 133) ( 0． 190) ( 0． 730)

ＲOA
－ 0． 234 － 2． 024＊＊ 0． 007 － 0． 561＊＊

( 0． 126) ( 0． 021) ( 0． 353) ( 0． 038)

cashflow
0． 087＊＊ 1． 069＊＊＊ 0． 005 － 0． 387

( 0． 016) ( 0． 002) ( 0． 199) ( 0． 149)

Tobin’s Q
0． 001 － 0． 067＊＊＊ － 0． 000 1 － 0． 000 1

( 0． 738) ( 0． 000) ( 0． 802) ( 0． 994)

SOE
－ 0． 003 0． 043 － 0． 001 0． 006

( 0． 828) ( 0． 615) ( 0． 696) ( 0． 868)

constant
0． 043 0． 392 － 0． 006 0． 011

( 0． 153) ( 0． 410) ( 0． 576) ( 0． 963)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 192 0． 225 0． 231 0． 255

注: 括号内为 p值; * 表示 10%的水平上显著; ＊＊表示 5%的水平上显著; ＊＊＊表示 1%的水平上显著，下同．

表 4 控制公司固定效应

Table 4 Controlling firm fixed effects

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 034* 0． 685＊＊＊ 0． 005＊＊ 0． 127*

( 0． 072) ( 0． 001) ( 0． 027) ( 0． 072)

constant
0． 690 11． 936＊＊＊ － 0． 026 － 1． 871*

( 0． 164) ( 0． 000) ( 0． 396) ( 0． 056)

year / country / firm FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 752 0． 748 0． 927 0． 913

注: 回归分析控制了模型( 3) 中的控制变量( controls) ，但为了节省篇幅，未报告各控制变量的回归结果，下同．

3． 2． 2 双重差分模型的平行趋势假设检验
双重差分模型适用性的一个重要前提假设是

平行趋势假设，即在“一带一路”倡议提出之前，
公司在“一带一路”和非“一带一路”沿线国家的
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跨国并购的财务和创新绩效随时间的增长趋势一

致．若该假设不满足，则本研究的结果很可能是因
为这两类公司的并购绩效延续倡议提出之前固有

的时间趋势所导致的，而不是受到“一带一路”倡
议的影响．因此本研究采用两种方法来检验平行
趋势假设．
第一种方法是动态双重差分模型( Dynamic

DID) ．本研究将模型( 3 ) 中的 Postt ( 若并购事件
发生于 2013 年以后则取值为 1，否则为 0) 替换为
四个哑变量，分别是: Before( － 2 to － 1 ) ，该变量
在“一带一路”倡议提出的前两年( 2011 年) 至前
一年( 2012 年) 取值为 1，否则为 0; Current，该变
量在“一带一路”倡议提出的当年( 2013 年) 取值
为 1，否则为 0; Post ( 1 to 2 ) ，该变量在“一带一
路”倡议提出后的第一年( 2014 年) 至第二年
( 2015 年) 取值为 1，否则为 0; 以及 Post( ≥3) ，该
变量在“一带一路”倡议提出两年以后的年份，即
2016 年及以后取值为 1，否则为 0． 然后，本研究
将这四个时间哑变量分别与“一带一路”沿线国
家哑变量( Belt Ｒoad) 交乘，其余变量与模型( 3 )
相一致．回归结果列示于表 5 中．结果显示，无论
采用哪一种并购绩效指标作为因变量，变量 Be-

fore( － 2 to － 1) × Belt Ｒoad和 Current × Belt Ｒoad
的回归系数都不显著，这说明在“一带一路”倡议
提出之前，“一带一路”沿线国家的并购绩效与非
“一带一路”沿线国家的并购绩效随时间的变化
趋势不存在显著的差异．与此同时，在表 5 列( 1 )
至表 5 列( 2) 中，变量 Post ( 1 to 2) × Belt Ｒoad和
Post( ≥3) ×Belt Ｒoad 的回归系数都显著为正，在
表 5 列( 3) 至表 5 列( 4) 中，变量 Post ( 1 to 2) ×
Belt Ｒoad的回归系数不显著，但是 Post ( ≥3 ) ×
Belt Ｒoad的回归系数显著为正，这说明“一带一
路”倡议对企业在“一带一路”沿线国家跨国并购
财务和创新绩效的积极影响在倡议提出后才开始

显现．总体而言，表 5 的结果表明，本研究所采用
的双重差分模型满足平行趋势假设，即在“一带
一路”倡议提出之前，企业在“一带一路”和非“一
带一路”国家的跨国并购财务和创新绩效随时间
的变化趋势不存在显著差异． 这同时也排除了研
究可能存在的反向因果问题，即本研究的结果并

不是由于企业在“一带一路”国家的并购绩效在
倡议提出之前就比非“一带一路”国家的并购绩
效更好或者呈现更好的趋势，使得政府观察到这

一现象而主动出台这一政策所导致的．
表 5 平行趋势假设———动态双重差分模型

Table 5 Parallel trend test: Diynamic DID model

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Before( － 2 to － 1) × Belt Ｒoad
0． 038 0． 109 － 0． 002 － 0． 017

( 0． 457) ( 0． 374) ( 0． 305) ( 0． 639)

Current × Belt Ｒoad
0． 073 0． 041 － 0． 000 1 － 0． 144

( 0． 122) ( 0． 732) ( 0． 924) ( 0． 156)

Post( 1 to 2) × Belt Ｒoad
0． 090＊＊ 0． 287＊＊ 0． 001 0． 096

( 0． 016) ( 0． 012) ( 0． 750) ( 0． 101)

Post( ≥3) × Belt Ｒoad
0． 096＊＊＊ 0． 284＊＊＊ 0． 003＊＊ 0． 043＊＊＊

( 0． 009) ( 0． 008) ( 0． 038) ( 0． 005)

constant
0． 054 0． 397 － 0． 011 － 0． 117

( 0． 482) ( 0． 307) ( 0． 184) ( 0． 439)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 195 0． 225 0． 233 0． 257

第二种方法是图示法． 本研究参考 Moser 和
Voena［50］的方法构建了如下检验模型并采用图示

法来呈现检验结果，以期更直观地呈现跨国并购

财务和创新绩效的事前变化趋势．
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Yi，t = α0Belt Ｒoadj × Year Pre2013t + γZi，t－1 +
industry fixed effects + year fixed effects +
country fixed effects + εi，t ( 4)
上述模型即加入了实验组( “一带一路”沿线

国家的并购哑变量 Belt Ｒoadj ) 与“一带一路”倡
议提出之前的各年份哑变量( Year Pre2013 t，以倡

议提出当年作为基准年份) 的交互项 Belt Ｒoadj ×
Year Pre2013 t ．如果政策冲击发生之前，各年的哑
变量与实验组的交互项的系数都不显著异于零，

则说明本研究的 DID 设计满足平行趋势假设．本

研究使用图示法将以不同并购绩效指标为因变量

的模型( 4) 的 α0的回归系数展示出来，如图 2 ( a)
至图 2 ( d) 所示．图中实线表示交互项的系数值，
虚线表示 95%的置信区间． 结果显示，在所有图
形中，2008 年—2012 年间交互项的系数值都在 0
附近，且 95%的置信区间都包含 0．因此交互项系
数不显著异于零，这说明“一带一路”倡议提出之
前，在“一带一路”和非“一带一路”沿线国家的跨
国并购财务和创新绩效的变化趋势没有显著差

异．因此平行趋势假设得到满足．

图 2( a) 平行趋势假设检验———CAＲ［－1，+1］ 图 2( b) 平行趋势假设检验———BHAＲ12

Fig． 2( a) Parallel trend test: CAＲ［－ 1，+ 1］ Fig． 2( b) Parallel trend test: BHAＲ12

图 2( c) 平行趋势假设检验———△Patent /Sales 图 2( d) 平行趋势假设检验———△TFP

Fig． 2( c) Parallel trend test: △Patent /Sales Fig． 2( d) Parallel trend test: △TFP

3． 2． 3 倾向得分匹配 －双重差分模型回归分析
本研究的研究结果可能受到样本选择性偏误

( selection bias) 的影响，即可能是选择到“一带一
路”国家进行跨国并购的企业，本身就更擅长于
利用政策机会来实施跨国并购，因此其在倡议提

出之后并购的财务和创新绩效变得更好． 本研究
进一步通过倾向得分匹配法( PSM) 来减少这种选
择性偏误的影响． 具体而言，本研究为每一起在
“一带一路”国家实施的跨国并购事件，匹配一起
在非“一带一路”国家实施的跨国并购事件，采用
倾向得分匹配法，来确保两个并购事件中并购公

司到“一带一路”国家实施跨国并购的概率( 即倾
向值) 非常接近．倾向值的计算方法是采用 Probit

回归模型将企业是否到“一带一路”国家进行跨
国并购哑变量对一系列并购公司特征做回归，来

估计公司到“一带一路”国家进行跨国并购的概
率( 倾向值) ． 这些匹配变量包括: 并购公告前
一年并购公司的资产规模( ln( asset) ) 、公司年龄
( ln( age) ) 、资产负债率( leverage) 、总资产报酬率
( ＲOA) 、现金流情况( cashflow) 、托宾 Q值( Tobin’s
Q) 、国有企业哑变量( SOE) 、公司所在行业( in-
dustry) 和并购事件发生年份( year) ．最终，本研究
匹配出 174 对发生在“一带一路”和非“一带一
路”沿线国家的并购事件．
表 6 的 A 栏展示了采用倾向得分匹配前后

的并购方公司特征差异． 匹配前，在“一带一路”
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沿线国家进行并购的公司成立年限显著更长，公

司的负债率更高，且公司总资产报酬率更低．匹配
后两类并购事件的并购公司特征不存在显著差

异． 表 6 的 B栏展示使用匹配后的样本进行双重

差分回归分析的结果． 结果表明 Post × Belt Ｒoad
的系数仍在 1%至 5%的水平上显著为正．这说明
在控制样本选择性偏误的基础上，文本的研究结

论仍然成立�11．
表 6 倾向得分匹配 －双重差分模型

Table 6 PSM-DID model

A栏: 匹配前后并购公司特征差异性检验

变量

匹配前 匹配后

“一带一路”

( N = 174)

非“一带一路”

( N = 744)
变量差异

“一带一路”

( N = 174)

非“一带一路”

( N = 174)
变量差异

ln( asset) 22． 719 22． 536 0． 183 22． 719 22． 770 － 0． 051

age 17． 333 14． 915 2． 418＊＊＊ 17． 333 16． 276 1． 057

leverage 0． 487 0． 410 0． 077＊＊＊ 0． 487 0． 504 － 0． 017

ＲOA 0． 047 0． 055 － 0． 008＊＊ 0． 047 0． 046 0． 001

cashflow 0． 044 0． 051 － 0． 007 0． 044 0． 040 0． 004

Tobin’s Q 2． 754 3． 025 － 0． 271 2． 754 2． 491 0． 263

SOE 0． 264 0． 263 0． 001 0． 264 0． 241 0． 023

B栏: 匹配后“一带一路”倡议对跨国并购绩效影响的回归分析

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 038＊＊＊ 0． 373＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 228＊＊

( 0． 009) ( 0． 009) ( 0． 004) ( 0． 024)

constant
－ 0． 062 － 0． 296 － 0． 003 0． 980＊＊

( 0． 552) ( 0． 678) ( 0． 752) ( 0． 014)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 341 310 286 286

Ｒ2 0． 315 0． 422 0． 454 0． 408

3． 2． 4 内生性问题与工具变量法
除了选择性偏误外，本研究还可能存在遗漏

变量等内生性问题．这表现在: 可能存在一些无法
观测到的遗漏变量，不仅影响企业是否到“一带
一路”国家实施并购的概率，也影响企业跨国并购
前后的财务和创新绩效变化．遗漏这些变量，将导
致模型中主要解释变量———Belt Ｒoad的估计有偏．
本研究采用工具变量法来缓解遗漏变量等内

生性问题．本研究为变量———跨国并购的东道国
是否为“一带一路”国家( Belt Ｒoad) 选取两个工

具变量: 1 ) 东道国与我国交战的年数 ( War
Year) ，即我国自 1840 年鸦片战争后与各东道国
交战的年数; 2 ) 跨国并购的东道国是否为古代
“丝绸之路”沿线国家( Ancient Belt Ｒoad) ．合适的
工具变量必须满足两个条件: 第一，相关性约束，

即工具变量需与 Belt Ｒoad 哑变量相关; 第二，排
他性约束，即工具变量与跨国并购绩效模型的残

差项无关．关于相关性约束，两国间战争越频繁、
持续时间越长，国家间越不容易形成良好的外交

关系，更难以构建利益共同体; 古代“丝绸之路”
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�11 本研究还通过 Heckman两阶段模型来进一步解决样本选择偏误这一内生性问题．在第一阶段中，本研究选取 Post × Belt Ｒoad作为因变
量构建 Probit模型，并在原有回归模型控制变量的基础上，分别加入了我国与东道国交战的年数( War Year) 和东道国是否为古代“丝
绸之路”沿线国家( Ancient Belt Ｒoad) 与“一带一路”倡议提出的交乘项作为排他性约束变量，进而计算逆米尔斯比率( IMＲ) ．然后，本
研究将估算出的逆米尔斯比率( IMＲ) 代入模型( 3) 中进行回归分析，发现交乘项 Post × Belt Ｒoad的系数仍然显著为正的，这说明通过
Heckman两阶段模型控制样本选择性偏误后研究结论仍然成立．因篇幅所限，该检验结果未列表．



绵亘万里，延续千年，积淀了以和平合作、开放包
容、互学互鉴、互利共赢为核心的丝路精神，沿线
国家间更容易形成良好的外交关系，进而构建利

益共同体．因此从理论上看，这两个工具变量应该满
足相关性约束．关于排他性约束，由于战争年数和古
代“丝绸之路”是客观历史和地理条件下形成的，因
此这两个工具变量应该外生于我国企业当前的跨国

并购绩效．下文中，本研究将进一步通过统计检验和
回归分析，考察这两个工具变量是否满足上述条件．
表 7A栏报告了工具变量两阶段回归分析的结

果．在模型( 3) 中，变量 Belt Ｒoad是以交乘项 Post ×
Belt Ｒoad的形式呈现，因此，本研究将交乘项 Post ×
War Year和 Post × Ancient Belt Ｒoad 作为 Post × Belt
Ｒoad的工具变量．表 7 列( 1) 报告了第一阶段的回
归结果，其中 Post ×War Year的系数在 1%的水平上
显著为负，Post ×Ancient Belt Ｒoad的系数在1%的水
平上显著为正，这表明东道国与我国交战的年数与

东道国是否为“一带一路”国家高度负相关，而古代
“丝绸之路”沿线国家与“一带一路”国家高度正相
关．第一阶段回归 F 统计量的值为 411． 31，大于
Stock等［51］提供的临界值 11． 59，这拒绝了“工具变
量是弱工具变量”的原假设．表 7列( 2) 至表 7列( 5)

为第二阶段的回归结果，结果显示，交乘项

Post × Belt Ｒoad�
的系数是显著为正的．

虽然无法直接检验排他性约束，即工具变量

与随机扰动项不相关，但由于选取的工具变量的

数量大于内生变量的数量，本研究可以进行过度

识别检验． 结果显示，Hansen-J 统计量的值为
0. 680( p 值为 0． 410 ) ，不能拒绝“所有工具变量
都是外生”的这一原假设［52］，即两个工具变量至
少有一个是外生的． 进一步地，参考方颖和赵
扬［53］关于工具变量外生性的检验方法，本研究还

通过回归分析检验了工具变量的外生性． 具体来
说，如果工具变量仅通过影响东道国是否为“一
带一路”国家而间接影响企业并购的财务和创新
绩效，那么在控制东道国是否为“一带一路”国家
后，工具变量应该对企业的并购绩效没有显著影

响．如表 7 的 B 栏所示，Post × War Year 和 Post ×
Ancient Belt Ｒoad 的系数都不显著，而 Post × Belt
Ｒoad的系数仍然显著为正，这说明工具变量并不
直接影响企业并购的财务和创新绩效，而仅仅通

过影响东道国是否为“一带一路”国家来间接影
响企业的并购绩效．总的来说，表 7 的结果显示，
在采用工具变量法来缓解遗漏变量等内生性问题

之后，本研究的结果依然稳健．
表 7 工具变量法

Table 7 Instrumental variable method

A栏: 工具变量法

变量

第一阶段 第二阶段

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

Post × Belt Ｒoad CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post ×War Year
－ 0． 005＊＊＊

( 0． 001)

Post × Ancient Belt Ｒoad
0． 597＊＊＊

( 0． 000)

Post × Belt Ｒoad
� 0． 056＊＊ 0． 149＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 237＊＊＊

( 0． 022) ( 0． 042) ( 0． 001) ( 0． 000)

constant
－ 0． 100 0． 044* 0． 387 － 0． 006 0． 041

( 0． 369) ( 0． 067) ( 0． 439) ( 0． 526) ( 0． 839)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制 控制

N 902 902 858 809 809

Ｒ2 0． 946 0． 192 0． 223 0． 231 0． 251

Partial-Ftest 411． 31

Over-identification test ( J stat． ) 0． 680 ( p = 0． 410)
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续表 7
Table 7 Continues

B栏: 验证工具变量的外生性

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 052＊＊＊ 0． 425* 0． 002* 0． 125＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 063) ( 0． 075) ( 0． 001)

Post ×War Year
0． 001 － 0． 005 － 0． 000 1 － 0． 004

( 0． 400) ( 0． 368) ( 0． 255) ( 0． 264)

Post × Ancient Belt Ｒoad
0． 008 － 0． 261 － 0． 001 0． 023

( 0． 507) ( 0． 212) ( 0． 401) ( 0． 618)

constant
0． 046* 0． 382 － 0． 007 － 0． 006

( 0． 070) ( 0． 442) ( 0． 512) ( 0． 984)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 193 0． 228 0． 231 0． 255

3． 2． 5 排除并购决策对并购绩效的影响
“一带一路”倡议可能会促使企业更多选择到

“一带一路”国家进行并购，然后这一并购决策将可
能进一步影响并购绩效．但是，本研究在检验“一带
一路”倡议对企业并购绩效影响时，没有控制倡议对
企业并购决策的影响，可能造成遗漏变量问题．此
外，倡议提出前后的并购对象( 目标公司) 如果存在

差异，也会带来遗漏变量问题———难以观测到的目
标公司特征可能驱动本研究的结果．因此，本研究采
用一个子样本来排除这种遗漏变量问题的影响．具
体而言，研究样本包括:在“一带一路”倡议提出日期
( 2013年 9月) 之前就已经提出并购邀约，且完成日
期在 2013年 1月 1日之后的并购．这些样本的并购
决策是在“一带一路”倡议提出之前就已经做出的，
但是跨国并购绩效的实现期间主要在倡议提出之后

( 即 2014年及以后年份) ，因此倡议会影响跨国并购
绩效，但不影响是否并购的决策．这部分样本共78起
跨国并购，包括 11起发生在“一带一路”国家的并购
和 67起发生在非“一带一路”国家的并购．
基于这一样本，本研究将在“一带一路”国家

开展这些并购事件的公司定义为实验组( Treat =
1) ，将在非“一带一路”沿线国家实施跨国并购的
公司定义为控制组( Treat = 0 ) ．在选取的样本中，

本研究剔除并购完成当年的观测值，并将并购完

成年份之前三年定义为并购前的窗口期( Post =
0) ，将并购完成年份之后三年定义为并购后的窗口
期( Post = 1) ．回归分析的样本包括 427 个公司 －
年份观测值�11． 基于此，本研究构建双重差分模
型，检验“一带一路”倡议提出这一外生冲击对企
业跨国并购后的创新水平与生产效率的影响． 如
果“一带一路”倡议能够影响跨国并购的创新绩
效，则本研究预期实验组公司在并购后的创新水

平与生产效率的提升应该大于控制组公司．
表 8 列( 1) 和表 8 列( 2) 的结果显示 Treat ×

Post 的系数显著为正，这说明相比于非“一带一
路”国家的并购，企业在“一带一路”国家开展的
并购将更大程度上提升企业的创新水平和全要素

生产率．在表 8 列( 3) 和表 8 列( 4 ) 中，本研究通
过动态双重差分模型进一步验证了平行趋势假

设，即在实施跨国并购前，实验组和控制组公司的

创新水平和生产效率随时间的变化趋势不存在显

著差异． 总的来说，表 8 的结果表明在“一带一
路”倡议提出前后保持并购对象不变的前提下，
本研究仍然发现“一带一路”倡议这一顶层国家
战略对公司跨国并购创新绩效的积极影响． 进一
步地，考虑到实验组和控制组在公司特征方面的
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�11 不是每家公司都拥有完整的 6 年数据，原因是: 回归分析中样本期间开始于 2010 年，而有些公司在 2009 年后上市，加之采用滞后一期
控制变量，导致公司在并购前窗口期的某些年份财务数据缺失，从而参与回归的样本数量少于 468( 78 × 6 = 468) ．



差异，本研究还采用经过倾向得分匹配法后的样 本进行分析，仍然发现了相似的结果．
表 8 排除“一带一路”倡议对跨国并购决策的影响

Table 8 Excluding the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A decision

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Patent /Sales TFP Patent /Sales TFP

Treat × Post
0． 001* 0． 097＊＊＊

( 0． 052) ( 0． 010)

Treat × Before ( － 2)
0． 001 0． 037

( 0． 135) ( 0． 533)

Treat × Before ( － 1)
－ 0． 000 4 0． 096

( 0． 665) ( 0． 154)

Treat × Post ( 1)
0． 001 0． 212＊＊＊

( 0． 127) ( 0． 000)

Treat × Post ( 2＆3)
0． 001＊＊ 0． 121＊＊

( 0． 036) ( 0． 031)

ln( asset)
0． 001* － 0． 063* 0． 001* － 0． 064

( 0． 091) ( 0． 060) ( 0． 078) ( 0． 371)

ln( age)
－ 0． 005* 0． 149 － 0． 005* 0． 141

( 0． 072) ( 0． 294) ( 0． 075) ( 0． 541)

leverage
－ 0． 004＊＊ 0． 489＊＊＊ － 0． 004＊＊ 0． 498＊＊＊

( 0． 019) ( 0． 000) ( 0． 016) ( 0． 002)

ＲOA
－ 0． 002 － 0． 008 － 0． 002 － 0． 004

( 0． 509) ( 0． 966) ( 0． 456) ( 0． 970)

cashflow
－ 0． 004 0． 263* － 0． 004 0． 264

( 0． 161) ( 0． 068) ( 0． 183) ( 0． 160)

Tobin’s Q
－ 0． 000 1 － 0． 005 － 0． 000 1 － 0． 005

( 0． 503) ( 0． 592) ( 0． 498) ( 0． 647)

SOE
－ 0． 001 0． 102 － 0． 001 0． 326

( 0． 726) ( 0． 502) ( 0． 768) ( 0． 155)

constant
0． 002 0． 627 0． 001 0． 426

( 0． 850) ( 0． 443) ( 0． 914) ( 0． 784)

firm FE 控制 控制 控制 控制

year FE 控制 控制 控制 控制

N 427 427 427 427

Ｒ2 0． 822 0． 688 0． 822 0． 691

3． 3 影响机制检验
上一节中，本研究发现“一带一路”倡议显著

提升了我国企业在“一带一路”沿线国家实施跨
国并购的财务和创新绩效．那么“一带一路”倡议
究竟通过何种机制来影响企业在沿线国家的跨国

并购绩效呢? 本研究在理论分析与研究假设部分

提出了两条影响机制． 本节将针对这两条影响机
制进行实证检验．
3． 3． 1 政治互信和文化交流机制
本研究首先检验第一个影响机制，即“一带

一路”倡议的提出有助于增强我国与“一带一
路”沿线国家的政治互信和文化交流，弥合我国
与“一带一路”沿线各国的制度和文化差异，缓
解并购中的信息不对称程度，降低信息沟通成

本，从而提升企业在沿线国家并购的财务和创

新绩效．
为了检验“一带一路”倡议的提出是否有助

于增强我国与“一带一路”沿线国家的政治互信
和文化交流，本研究首先构建了政治互信和文化

交流的指标． 参考李诗和吴超鹏［34］等研究，本研
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究采用两国间的外交关系水平来衡量两国间政治

互信程度，并构建了指标 Mutual Trust．该指标从 0
至 8 分别表示我国与东道国的外交关系为: 没有
建交、单纯建交、建设性合作伙伴、友好合作伙伴、
全面合作伙伴、战略伙伴、战略合作伙伴、全面战
略伙伴、全面战略合作伙伴关系．该指标越大，表
明我国与东道国之间的外交关系级别越高，政治

互信水平越强． 此外，本研究参考谢孟军等［54］的
研究，采用东道国孔子学院( 包括孔子学院和孔

子课堂) 的数量来衡量我国与东道国之间的文化

交流程度，并构建了指标 Cultural Communication．
该指标等于东道国在某一年度的孔子学院总数加

1 的自然对数．其中，东道国孔子学院的数据搜集
自孔子学院总部 /国家汉办官方网站． 该指标越
大，表明我国与东道国之间的文化交流越密切．在
表 9 中，本研究以跨国并购事件中目标公司所在
的 76 个东道国，共 836 个东道国 －年观测值为样
本( 76 国家 × 11 年) ，检验了“一带一路”倡议的
提出是否有利于增强我国与“一带一路”沿线国
家的政治互信和文化交流． 表 9 列( 1 ) 和表 9 列

( 2) 展示了“一带一路”倡议对我国与各东道国政
治互信水平的影响，其中在表 9 列( 2 ) 中控制了
东道国滞后一期的人均 GDP 增长率 ( GDP
growth) ，衡量东道国经济发展速度; 东道国滞后
一期人口数量的自然对数( ln( population) ) ，衡量
东道国的人口规模; 东道国滞后一期每百人中互

联网用户数量( internet) ，衡量东道国信息沟通效
率; 东道国滞后一期居民消费价格指数 CPI 增长
率( CPI growth) ，衡量东道国的通货膨胀率水平．
表 9 列( 1 ) 和表 9 列( 2 ) 的结果显示，Post ×
Belt Ｒoad的系数都在 1%的水平上显著为正，这
说明“一带一路”倡议提出以后，我国与“一带一
路”沿线国家的外交关系有了更大幅度的提升．
表 9 列( 3) 和表 9 列( 4) 展示了“一带一路”倡议
对我国与各东道国文化交流水平的影响，结果表

明“一带一路”倡议提出以后，“一带一路”沿线国
家孔子学院的数量有了更大幅度的增长． 总的来
说，表 9 的结果验证了“一带一路”倡议的提出显
著提升了我国与“一带一路”沿线国家的政治互
信和文化交流水平．

表 9 “一带一路”倡议对政治互信和文化交流影响的回归分析
Table 9 Ｒegression results of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on mutual trust and cultural communication

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Mutual Trust Mutual Trust Cultural Communication Cultural Communication

Postt × Belt Ｒoad j
0． 979＊＊＊ 1． 068＊＊＊ 0． 143＊＊＊ 0． 140＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000) ( 0． 000)

GDP growthj
－ 0． 012 － 0． 003

( 0． 530) ( 0． 470)

ln( population) j
4． 843＊＊＊ － 1． 044＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000)

internet j
－ 0． 003 0． 011

( 0． 904) ( 0． 112)

CPI growthj
0． 025 0． 002

( 0． 276) ( 0． 643)

constant
6． 136＊＊＊ － 68． 724＊＊＊ 0． 364＊＊＊ 16． 153＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 001) ( 0． 000) ( 0． 001)

year / country FE 控制 控制 控制 控制

N 836 836 836 836

Ｒ2 0． 836 0． 842 0． 899 0. 904

3． 3． 2 投资环境和投资政策机制
接下来本研究检验第二个影响机制，即“一

带一路”倡议提出后，我国与“一带一路”沿线国
家共同制定有利于企业投资和并购的双边协议，

同时国内一些省份也加大了对当地企业在“一带
一路”沿线国家投资的政策支持力度． 东道国投
资环境的优化和各省投资优惠政策的出台降低了

政策不确定性，从而提升了企业在沿线国家跨国
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并购的财务和创新绩效．
为了检验“一带一路”倡议的提出是否有利

于提升沿线国家的投资环境，并促进“一带一路”
重点省份出台更多支持企业开展跨国并购的优惠

政策，本研究构建了东道国投资环境和我国各省

投资政策力度的指标．首先，本研究从中国“一带
一路”网官方网站中，搜集了与中国签订“一带一
路”合作文件的国家的名单． 截止至 2019 年 4 月
30 日，中国已经与 131 个国家和 30 个国际组织
签署了 187 份共建“一带一路”合作文件． 进而，
本研究设置了投资环境指标( Investment Environ-
ment) ，该指标在我国与东道国签署了“一带一
路”合作文件后的各个年份取值为 1，否则为 0．其
次，本研究自“中国一带一路网”官方网站和“新
华丝路”官方网站等搜集了我国 31 个省( 自治
区、直辖市，不包括香港、澳门和台湾) 每年出台
的与“一带一路”相关的投资政策文件的数量．进
而，本研究设置了投资政策力度指标( Investment
Policy) ，该指标为各省( 自治区、直辖市) 每年出
台的“一带一路”政策文件的数量加 1 的自然对

数．在表 10 的列( 1 ) 和表 10 列( 2 ) 中，本研究基
于东道国 －年层面的研究样本发现，“一带一路”
倡议提出以后，我国与“一带一路”沿线国家签订
合作文件的概率更大，即“一带一路”倡议的提出
有利于沿线东道国投资环境的优化． 在表 10 列
( 3) 和表 10 列( 4) 中，本研究进一步检验“一带一
路”倡议提出以后，《推动共建丝绸之路经济带和
21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》中划定的
18 个重点省( 自治区、直辖市) ( Belt Ｒoad Prov-
ince) 是否出台了更多优惠政策�12．本研究以341个省
份 －年观测值( 31 省 × 11 年) 为样本进行检验，
发现“一带一路”重点省份确实出台了更多优惠
政策，该结论在进一步控制了各省滞后一期的人

均 GDP增长率( GDP growth) 、各省人口数量的自
然对数( ln( population) ) 、各省每百人中互联网用
户数量( internet) 、以及各省消费价格指数 CPI 增
长率( CPI growth) 后依然成立． 总的来说，表 10
的结果证明，“一带一路”倡议的提出有利于沿线
国家投资环境的优化以及促进重点省份投资优惠

政策的出台．
表 10 “一带一路”倡议对投资环境和投资政策影响的回归分析

Table 10 Ｒegression results of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on investment environment and investment policy

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Investment Environment Investment Environment Investment Policy Investment Policy

Postt × Belt Ｒoadj
0． 471＊＊＊ 0． 473＊＊＊

( 0． 000) ( 0． 000)

Postt × Belt Ｒoad Provincep
0． 170＊＊ 0． 175＊＊＊

( 0． 011) ( 0． 010)

GDP growthj
－ 0． 002

( 0． 481)

ln( population) j
0． 652＊＊＊

( 0． 003)

internetj
0． 012＊＊

( 0． 011)

CPI growthj
－ 0． 006＊＊

( 0． 032)

GDP growthp
－ 0． 014＊＊

( 0． 022)

ln( population) p
－ 0． 017

( 0． 536)
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�12 《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》中划定的18个重点省( 自治区、直辖市) 具体包括新疆、陕西、甘肃、宁夏、青
海、内蒙古西北6省( 自治区) ，黑龙江、吉林、辽宁东北3省，广西、云南、西藏西南3省( 自治区) ，上海、福建、广东、浙江、海南沿海5省( 直辖市)
以及内陆直辖市重庆．



续表 10

Table 10 Continues

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Investment Environment Investment Environment Investment Policy Investment Policy

internetp
－ 0． 010

( 0． 179)

CPI growthp
－ 0． 019

( 0． 974)

constant
－ 0． 029 － 10． 524＊＊＊ － 0． 157* 0． 880

( 0． 519) ( 0． 003) ( 0． 087) ( 0． 927)

year / country FE 控制 控制 — —

year /province FE — — 控制 控制

N 836 836 341 341

Ｒ2 0． 618 0． 627 0． 490 0． 501

3． 3． 3 影响机制的中介效应检验
在前文的分析中，本研究已经验证了“一带一

路”倡议的提出有利于增强我国与沿线国家的政治
互信和文化交流，也有利于沿线国家投资环境的优

化和我国重点省份投资优惠政策的出台． 进一步
地，为了检验这两条影响机制能否解释“一带一
路”倡议对企业跨国并购财务和创新绩效的正面影
响，本研究采用中介效应分析程序来检验上述两条

作用机制的有效性． 具体而言，本研究在“一带一

路”倡议影响跨国并购财务和创新绩效的双重差分
模型( DID) 中加入表征这两条影响机制的四个中介
变量:政治互信水平( Mutual Trust) 和文化交流水平
( Cultural Communication) ，东道国投资环境( Invest-
ment Environment) 和各省投资政策力度( Investment
Policy) ．然后，本研究考察中介变量能否影响企业的
跨国并购的财务和创新绩效，以及在控制中介变量

后“一带一路”倡议对并购财务和创新绩效的影响
是否发生变化．表 11展示了中介效应分析的结果．

表 11 “一带一路”倡议对跨国并购绩效的影响的中介效应检验
Table 11 Mechanism analysis of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A performance

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 040* 0． 177 0． 000 2 0． 106

( 0． 080) ( 0． 125) ( 0． 864) ( 0． 158)

Mutual Trust
0． 004* 0． 021 0． 001* － 0． 001

( 0． 087) ( 0． 164) ( 0． 094) ( 0． 931)

Cultural Communication
－ 0． 009 0． 130* 0． 001 0． 033＊＊

( 0． 717) ( 0． 066) ( 0． 714) ( 0． 011)

Investment Environment
0． 019 0． 111 0． 007＊＊＊ － 0． 093

( 0． 109) ( 0． 303) ( 0． 001) ( 0． 132)

Investment Policy
0． 013* 0． 127* － 0． 002 0． 040*

( 0． 098) ( 0． 093) ( 0． 144) ( 0． 066)

constant
0． 015 0． 218 － 0． 017＊＊ － 0． 345＊＊

( 0． 853) ( 0． 229) ( 0． 047) ( 0． 044)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 197 0． 232 0． 247 0． 260
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表 11 列( 1) 的结果显示，中介变量政治互信水平
( Mutual Trust) 和各省投资政策力度( Investment
Policy) 的系数显著为正，这说明我国与东道国之
间政治互信水平的提升以及各省投资优惠政策的

出台能够显著提升企业跨国并购的短期市场表

现．对比表 3 列( 1 ) 中变量 Post × Belt Ｒoad 的系
数( 0． 054 ) 可知，表 11 列( 1 ) 中变量 Post × Belt
Ｒoad 的系数的值下降了 26% ( 从 0． 054 到
0. 040) ，这说明本研究提出的影响机制可以解释
“一带一路”倡议对企业跨国并购短期市场表现
总体影响的 26% ．表 11 列( 2 ) 的结果显示，增强
我国与东道国之间文化交流以及各省投资优惠政

策的出台，能够显著提升企业跨国并购的长期市

场表现．对比表 3 可以发现，表 11 列( 2 ) 中变量
Post × Belt Ｒoad 的系数并不显著，而且系数的值
由 0． 236 下降至 0． 177，这说明本研究提出的影
响机制可以解释“一带一路”倡议对企业跨国并
购长期市场表现总体影响的 25% ．表 11 列( 3) 和
表 11 列( 4 ) 的结果也显示，在加入中介变量后，
变量 Post × Belt Ｒoad 的系数变得不显著，且系数
的值分别下降了 90%和 21%，该结果也验证了中
介效应的有效性． 总体而言，表 11 的结果表明，
“一带一路”倡议对我国上市公司跨国并购财务
和创新绩效的正面影响，基本上可以被上述两条

影响机制所解释．
3． 4 进一步研究
“一带一路”倡议对公司跨国并购财务和创
新绩效的影响可能在国有企业和民营企业之间存

在差异，也可能在产能过剩行业和非过剩行业之

间存在差异，因此本节将进一步检验并购公司的

股权性质和所属行业的产能情况对前文研究结果

的影响．
3． 4． 1 国有企业与民营企业
理论上，“一带一路”倡议对于国有企业和民

营企业跨国并购的财务和创新绩效可能产生不同

影响．“一带一路”倡议下，国有企业由于肩负更
多的政府目标，更可能扮演“先遣队”和“探险者”
的角色，以大型基础设施建设为先导，而通过跨国

并购提升盈利水平、创新产出和生产效率的追求
动机可能没有民营企业那么强． 表 12 的 A 栏展
示了“一带一路”倡议对国有企业和民营企业跨
国并购财务和创新绩效的影响．结果显示，“一带

一路”倡议的提出显著提升了国有企业在“一带
一路”沿线跨国并购的短期市场表现和全要素生
产率，对其长期市场表现和创新产出的变化并没

有显著的影响．而“一带一路”倡议则显著提升了
民营上市公司在“一带一路”沿线跨国并购的长
短期市场表现、创新产出和生产效率．这一实证结
果在一定程度上支持本研究的理论预测． 国有企
业在“一带一路”沿线国家的并购活动更加集中
于基础设施建设、能源电力等资本密集型行业，这
类并购活动的开展有助于国有企业整合资源，从

而提高生产效率． 但这类并购的目的可能不在于
进行技术创新方面的合作或者获取技术协同效

应，因此对创新产出没有显著影响，而且由于基础

设施和能源电力的投资回报周期较长，导致并购

结果没有或尚未在股票长期市场表现上显现． 民
营企业对并购绩效的追求动机更强，其更可能通

过在“一带一路”沿线国家实施并购，以拓展海外
市场或与外方合作研发创新技术，因此其并购更

可能实现股票市场表现、创新产出和生产效率的
综合提升．
3． 4． 2 产能过剩行业与非产能过剩行业
产能利用率已成为影响我国经济增长的主要

“顽疾”［55］，而产能过剩可能是引致海外直接投
资扩张的原因［56］．“一带一路”倡议的提出，为我
国企业寻求海外市场、消化过剩产能提供了新机
遇．接下来，本研究将进一步考察企业是否属于产
能过剩行业会如何影响“一带一路”倡议对企业
跨国并购财务和创新绩效的影响． 依据《关于抑
制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发

展若干意见的通知》中的规定，本研究将钢铁、水
泥、平板玻璃、煤化工、多晶硅、风电设备、电解铝、
造船、大豆压榨行业划为产能过剩行业．表 12 的
B栏展示了“一带一路”倡议对不同行业的企业
开展跨国并购财务和创新绩效的影响．结果显示，
“一带一路”倡议的提出显著提升了产能过剩行
业的企业在“一带一路”沿线跨国并购的长短期
市场表现、创新产出和生产效率，而对非产能过剩
行业的企业在“一带一路”沿线国家的跨国并购的长
期市场表现、创新产出和生产效率无显著影响，只对
短期市场表现有显著正向影响，而短期市场表现可

能源于投资者对“一带一路”概念的追捧．这些结果
进一步验证了“一带一路”倡议的提出为我国企业寻
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求海外市场和消化过剩产能提供了新机遇，并有助 于提升企业跨国并购的财务和创新绩效．
表 12 “一带一路”倡议对跨国并购绩效影响———区分股权性质和所属行业

Table 12 The impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A performance: Based on ownership and industry

A栏: 国有企业与民营企业

变量

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

国有企业 民营企业 国有企业 民营企业 国有企业 民营企业 国有企业 民营企业

Post × Belt Ｒoad
0． 117＊＊＊ 0． 059＊＊ 0． 078 0． 209＊＊＊ － 0． 001 0． 003＊＊＊ 0． 215＊＊ 0． 181＊＊＊

( 0． 007) ( 0． 039) ( 0． 778) ( 0． 000) ( 0． 661) ( 0． 002) ( 0． 013) ( 0． 007)

constant
－ 0． 159 0． 168 － 1． 388 1． 341 0． 024* － 0． 025* － 0． 124 0． 290

( 0． 278) ( 0． 122) ( 0． 126) ( 0． 144) ( 0． 099) ( 0． 051) ( 0． 808) ( 0． 384)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 240 662 230 628 216 593 216 593

Ｒ2 0． 518 0． 220 0． 466 0． 279 0． 465 0． 253 0． 563 0． 279

B栏: 产能过剩行业与非产能过剩行业

变量

CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

产能

过剩

非产能

过剩

产能

过剩

非产能

过剩

产能

过剩

非产能

过剩

产能

过剩

非产能

过剩

Post × Belt Ｒoad
0． 057＊＊ 0． 055* 0． 405＊＊ 0． 121 0． 003＊＊＊ 0． 002 0． 103＊＊ 0． 133

( 0． 022) ( 0． 057) ( 0． 020) ( 0． 477) ( 0． 002) ( 0． 419) ( 0． 022) ( 0． 111)

constant
0． 320 0． 068 0． 314 0． 635 0． 002 － 0． 008 0． 834＊＊ － 0． 433*

( 0． 136) ( 0． 546) ( 0． 637) ( 0． 312) ( 0． 922) ( 0． 467) ( 0． 025) ( 0． 097)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 263 639 254 604 243 566 243 566

Ｒ2 0． 298 0． 236 0． 323 0． 288 0． 365 0． 277 0． 373 0． 300

3． 5 稳健性检验
3． 5． 1 跨国并购绩效的替代指标
为了减少变量的度量误差，本研究改变并购

财务和创新绩效的衡量方式来进行稳健性检验．
针对跨国并购的市场表现，本研究计算了窗口期

为［－ 5，+ 5］日内的股票超额累计收益率 CAＲ
［－ 5，+ 5］，以及并购公告后 24 个月的超额累计
购买并持有收益率 BHAＲ24 ．针对跨国并购的创新
产出，本研究构建一个替代变量，即上市公司 t + 1
至 t + 3 年( 并购公告后一年至后三年) 申请的发
明专利数量除以总资产( 单位: 百万元) 的均值减

去其在 t － 3 至 t － 1 年( 并购公告前三年至前
一年) 的均值( △Patent /Asset) ． 此外，本研究还采
用并购前后盈利能力的提升作为并购财务绩效的

度量指标，即公司 t + 1 至 t + 3 年( 并购公告后
一年至后三年) 的销售净利率均值减去其在 t － 3
至 t － 1年( 并购公告前三年至前一年) 的均值

( △ＲOS) ． 本研究使用变量 CAＲ［－ 5，+ 5］、
BHAＲ24、△Patent /Asset、和△ＲOS 进行稳健性检验，
发现结果仍然是稳健的，结果如表 13的 A栏所示．
3． 5． 2 剔除美国样本
考虑到我国上市公司在美国实施跨国并购的

数量和金额均明显大于其他国家，而且中美关系

可能影响我国企业在美国的并购绩效．因此，本研
究所发现的非“一带一路”国家跨国并购财务和
创新绩效的提升幅度小于“一带一路”国家的原
因可能是由于美国样本所引起的． 为排除这一担
忧，本研究剔除东道国为美国的并购事件后进行

重新检验，发现结果仍然保持不变，结果如表 13
的 B栏所示．
3． 5． 3 安慰剂检验
为了进一步验证本研究所发现的企业跨国并

购财务和创新绩效的变化是“一带一路”倡议的
影响，而不是因为在“一带一路”倡议提出之前，
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企业在沿线国家与非沿线国家的并购绩效就已存

在差异，本研究除了在表 5 中采用动态双重差分
模型进行检验之外，还进行了如下的安慰剂检验．
为了尽量避免事件后时间窗口的交叉，本研究将

假定的年份比真实发生的年份提前 3 年，即假定
“一带一路”倡议发生的事件为 2010 年，而真实发
生的时间是 2013 年．然后，本研究检验在 2010 年
后，我国上市公司在“一带一路”沿线国家的跨国
并购的财务和创新绩效是否提升更多． 本研究设
置了新变量 Post2010，其在 2010 年以后取值为 1，
否则为 0． 从表 13 的 C 栏中可以看出，Post2010 ×
Belt Ｒoad的系数都不显著，表明在 2010 年( 假的
倡议提出年份) 前后，企业在“一带一路”国家进
行跨国并购的财务和创新绩效并未获得显著提

升．本研究没有“假定”倡议提出时间在 2013 年
以后，是因为“一带一路”倡议在 2013 年以后较
长的一段时期内都可能产生影响．
3． 5． 4 排除“营改增”政策的影响
自 2012 年起以上海市为试点开始分时段、分

行业、分地区逐步实施的“营改增”政策与“一带
一路”倡议提出的时间有所重合，而且现有研究
也表明“营改增”政策会对公司的绩效产生影
响［57，58］，因此，本研究在稳健性检验中进一步控

制“营改增”政策对实证结果的影响． 考虑到“营
改增”政策在不同省份、不同行业的实施年份存
在差异，而且其他一些因地区和行业而异的政策

( 如各省不同的规章制度和产业政策) 也可能对实证

结果产生影响，本研究通过加入行业 ×省份 ×年份
固定效应( industry FE × province FE × year FE) 来控
制“营改增”政策以及其他各省各行业特殊政策
的影响． 表 13 的 D 栏显示，交乘项 Post × Belt
Ｒoad的系数都是显著为正的． 这说明在控制了
“营改增”政策的影响之后，本研究的结果依然
稳健．
3． 5． 5 排除其他贸易联盟协定的影响
在“一带一路”倡议提出后，欧亚经济联盟、

跨太平洋伙伴关系协定以及全面与进步跨太平洋

伙伴关系协定先后推出�13，这些贸易联盟协定可

能会与“一带一路”倡议一起对样本产生交叉影
响［59，60］．为了排除这些贸易联盟协定对研究结果
产生的影响，本研究在模型( 3 ) 中进一步控制了
这些贸易联盟协定的影响．具体来说，与变量“一
带一路”沿线国家哑变量( Belt Ｒoad) 类似，本研
究设置了欧亚经济联盟国家哑变量( EEU) ，定义
为若跨国并购事件中的东道国属于欧亚经济联盟

国家，则 EEU 取值 1，否则取值为 0; 跨太平洋伙
伴关系协定参与国哑变量( TPP) ，定义为若跨国
并购事件中的东道国属于跨太平洋伙伴关系协定

参与国，则 TPP 取值 1，否则取值为 0． 考虑到本
研究样本截止至 2018 年，因此 2018 年签署的全
面与进步跨太平洋伙伴关系协定( CPTPP) 可能对
本研究的影响在本研究样本中还无法检验，故没

有设置相关的哑变量． 由于欧亚经济联盟和跨太
平洋伙伴关系协定都是 2015 年推出的，本研究设
置了年份哑变量( Post2015 ) ，定义是若一起跨国并
购事件发生于欧亚经济联盟和跨太平洋伙伴关系

协定提出之后则取值为 1，否则为 0． 本研究将变
量 Post2015 × EUU和 Post2015 × TPP加入模型中，以
控制欧亚经济联盟和跨太平洋伙伴关系协定签署

对本研究结果的影响，回归分析结果如表 13 的 E
栏所示．结果显示，变量 Post × BeltＲoad 的系数依
然显著为正，而且变量 Post2015 × EUU和 Post2015 ×
TPP的系数都不显著． 这说明在控制了欧亚经济
联盟和跨太平洋伙伴关系协定签署的效应后，本

研究的研究结论仍然是稳健的．
3． 5． 6 排除样本溢出效应
在研究样本中，有一部分企业是在“一带一

路”倡议提出之前没有进行跨国并购，之后才开
始选择进行跨国并购，这部分样本可能带来样本

自选择偏差问题，亦即选择到“一带一路”国家实
施并购的企业可能更擅长于利用政策机会来实施

跨国并购，因此其在倡议提出之后的并购的财务

和创新绩效变得更好． 因此，除了采用 PSM-DID
方法之外，本研究还将这部分样本删除后重新

对模型( 3 ) 进行估计，结果如表 13 的 F 栏所示．
本研究发现将这部分样本删除后结论仍然
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稳健．
3． 5． 7 控制地理距离的影响
并购方与东道国之间的地理距离可能会影响

到企业并购的财务和创新绩效． 地理距离更近的
企业间可能存在信息沟通优势，从而导致更好的

并购绩效．因此本研究在回归模型中进一步加入

了我国并购公司与东道国首都之间的地理距离

( Distance，单位: 万 km) 作为控制变量．表 13 的 G
栏显示，在控制我国并购公司与东道国首都之间

的地理距离的影响后，“一带一路”倡议提出对上
市公司跨国并购的财务和创新绩效的提升作用仍

显显著．
表 13 “一带一路”倡议对跨国并购绩效影响的稳健性检验

Table 13 Ｒobustness tests of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A performance

A栏: 更换因变量度量方式

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ［－ 5，+ 5］ BHAＲ24 △Patent /Sales △ＲOS

Post × Belt Ｒoad
0． 115＊＊＊ 0． 570＊＊＊ 0． 001＊＊ 0． 027＊＊

( 0． 001) ( 0． 003) ( 0． 042) ( 0． 033)

constant
0． 184 0． 221 0． 001 － 0． 033

( 0． 168) ( 0． 780) ( 0． 274) ( 0． 666)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 900 751 809 809

Ｒ2 0． 194 0． 315 0． 216 0． 192

B栏: 剔除东道国为美国的并购事件

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 058＊＊＊ 0． 238＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 130＊＊

( 0． 001) ( 0． 002) ( 0． 013) ( 0． 019)

constant
－ 0． 037 － 0． 003 － 0． 001 － 0． 029

( 0． 591) ( 0． 995) ( 0． 781) ( 0． 864)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 710 678 633 633

Ｒ2 0． 252 0． 273 0． 250 0． 314

C栏: 安慰剂检验

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post2010 × Belt Ｒoad
0． 009 0． 247 0． 001 0． 041

( 0． 629) ( 0． 247) ( 0． 432) ( 0． 488)

constant
0． 058 0． 384 － 0． 006 － 0． 019

( 0． 405) ( 0． 413) ( 0． 524) ( 0． 946)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 183 0． 223 0． 230 0． 249

D栏: 控制行业 ×年份 ×省份固定效应

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 069* 0． 356＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 194*

( 0． 071) ( 0． 009) ( 0． 002) ( 0． 051)

constant
－ 0． 069 － 0． 469 0． 006 0． 161

( 0． 714) ( 0． 772) ( 0． 624) ( 0． 617)

—411— 管 理 科 学 学 报 2024 年 5 月



续表 13

Table 13 Continues

D栏: 控制行业 ×年份 ×省份固定效应

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

industry FE × province FE × year FE 控制 控制 控制 控制

country FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 726 0． 768 0． 720 0． 835

E栏: 排除其他贸易联盟协定的影响

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 053＊＊＊ 0． 239＊＊ 0． 002* 0． 138＊＊

( 0． 002) ( 0． 014) ( 0． 055) ( 0． 017)

Post2015 × EEU
－ 0． 026 － 0． 108 － 0． 001 － 0． 057

( 0． 530) ( 0． 420) ( 0． 677) ( 0． 453)

Post2015 × TPP
－ 0． 016 0． 080 0． 001 0． 075

( 0． 176) ( 0． 265) ( 0． 457) ( 0． 190)

constant
0． 040 0． 411 － 0． 005 0． 024

( 0． 588) ( 0． 378) ( 0． 383) ( 0． 933)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 194 0． 227 0． 231 0． 259

F栏: 排除样本溢出效应

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 072＊＊ 0． 327＊＊ 0． 002＊＊ 0． 070＊＊

( 0． 018) ( 0． 047) ( 0． 043) ( 0． 020)

constant
0． 004 0． 741 0． 001 0． 033

( 0． 969) ( 0． 215) ( 0． 630) ( 0． 915)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 513 500 477 477

Ｒ2 0． 279 0． 403 0． 423 0． 407

G栏: 控制地理距离的影响

变量 CAＲ［－ 1，+ 1］ BHAＲ12 △Patent /Sales △TFP

Post × Belt Ｒoad
0． 054＊＊＊ 0． 235＊＊ 0． 002＊＊＊ 0． 135＊＊

( 0． 006) ( 0． 011) ( 0． 005) ( 0． 012)

Distance
0． 054 0． 223 － 0． 002 0． 017

( 0． 350) ( 0． 364) ( 0． 705) ( 0． 916)

constant
－ 0． 005 0． 180 － 0． 004 － 0． 005

( 0． 937) ( 0． 782) ( 0． 717) ( 0． 988)

year / country / industry FE 控制 控制 控制 控制

controls 控制 控制 控制 控制

N 902 858 809 809

Ｒ2 0． 194 0． 226 0． 231 0． 255
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3． 6 “一带一路”倡议与跨国并购规模
本研究还检验了“一带一路”倡议对提升公

司跨国并购意愿的影响．在表 14 中，本研究将跨
国并购交易事件在东道国层面进行汇总，构建因

变量 ln( Amount) 和 ln( Value) ，分别表示第 t年中
国上市公司在国家 j实施跨国并购的数量加 1 的
自然对数和并购金额加 1 的自然对数． 自变量仍
为 Postt × Belt Ｒoadj，控制变量包括跨国并购事件

发生时东道国的 GDP增长率( GDP growth) ，人口
数量的自然对数( ln( population) ) ，互联网用户占
比( internet) ，以及 CPI增长率( CPI growth) ．本研

究同时控制了年份固定效应( year fixed effects) 和
东道国固定效应( country fixed effects) ，以控制年
度趋势和不随时间变化的东道国特征变量的影

响．表 14的结果显示，相比于倡议提出前( 2008年—
2013 年) ，倡议提出后( 2014 年—2018 年) 中国上
市公司在“一带一路”国家比非“一带一路”国家
平均每年实施的跨国并购数量的增幅高出

28. 5%，关于跨国并购金额的检验也显示了相似
的结果．这些结果与 Du和 Zhang［24］、吕越等［25］所
发现的“一带一路”倡议增加我国企业对外直接
投资的结论一致．

表 14 “一带一路”倡议对跨国并购规模影响的回归分析
Table 14 Ｒegression results of the impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A scales

变量
( 1) ( 2)

ln( Amount) ln( Value)

Post × Belt Ｒoad
0． 285＊＊ 1． 691＊＊

( 0． 034) ( 0． 037)

constant
5． 236 － 64． 173

( 0． 866) ( 0． 503)

year / country FE 控制 控制

controls 控制 控制

N 279 235

Ｒ2 0． 754 0． 478

4 结束语

本研究以我国上市公司 2008 年—2018 年间
实施的 926 起跨国并购事件为样本，借助“一带
一路”倡议这一国家顶层战略的外生性政策冲
击，采用双重差分法检验了“一带一路”倡议对我
国上市公司跨国并购财务和创新绩效的影响机制

和作用效果． 本研究的主要结论是: 1) “一带一
路”倡议的提出显著提升了我国上市公司在“一
带一路”沿线国家实施跨国并购后的股票市场表
现、创新产出和生产效率．本研究采用双重差分模
型，并结合倾向得分匹配法和工具变量法来解决

模型中潜在的样本选择性偏误、遗漏变量和反向
因果等内生性问题，发现研究结论仍然稳健． 2 )
影响机制检验发现，“一带一路”倡议主要通过提
升我国与“一带一路”沿线国家的政治互信与文
化交流，以及优化东道国投资环境和出台投资优

惠政策等途径，来提升企业跨国并购的财务和创

新绩效． 3) “一带一路”倡议对企业跨国并购财务
和创新绩效的影响，在民营企业和处于产能过剩

行业的企业中更加显著; 对于国有企业而言，“一
带一路”倡议也能显著提升其在沿线国家并购的
短期市场表现和生产效率． 为确保上述研究结论
稳健，本研究还设计了一系列稳健性检验，包括替

换关键变量的度量方式、采用不同的子样本、安慰
剂检验、排除“营改增”政策、其他贸易联盟协定
和样本溢出效应的影响等检验，均发现实证结果

保持不变．
本研究的结论具有一定的政策应用价值． 首

先，本研究的结论为我国政府在大国竞争加剧的

背景下，通过推动“一带一路”建设增强企业创新
实力提供政策参考． 面对美国等发达国家对中国
的技术封锁，我国企业等创新主体需要“在夹缝
里求生存”，积极拓展国际技术合作的空间．而突
破技术封锁的方法之一，就是开展在对华友好的

“一带一路”沿线国家的跨国并购，构建与这些国
家的企业之间的技术合作网络．本研究表明，相比
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于非“一带一路”国家( 如美国等西方国家) ，我国
企业在“一带一路”国家开展跨国并购，可以在更
大程度上提升企业创新水平和生产效率．此外，本
研究还发现，在“一带一路”建设中，有利于提升
企业跨国并购创新和财务绩效的政策措施包括:

增强与“一带一路”国家的政治互信和文化交流，
以及优化投资环境和出台投资优惠政策． 总体而
言，本研究结果不仅有助于评估“一带一路”建设
在提升企业创新实力方面的政策效果，而且为尚

未充分利用“一带一路”政策契机的地方政府，在
下一阶段推动本地企业的跨国并购和创新发展提

供了政策建议．
其次，本研究的结论有利于指导企业的跨国

并购决策．本研究发现在“一带一路”沿线国家开
展跨国并购，可以更大幅度地提升创新和财务绩

效．因此，我国企业实施跨国并购过程中应该更多
关注国家经济外交的顶层设计，抓住“一带一路”
建设的时代机遇，以实现企业的国际化发展和创

新实力提升．此外，本研究的异质性检验发现民营
企业以及产能过剩的行业更可能从这项政策中获

益，而国有企业目前过多集中于基础设施建设、能
源电力等资本密集型行业的投资与并购，下一步

的跨国并购目标则需要更多集中到有助于提升技

术创新水平的目标公司．可见，不同股权性质和不
同产能水平的企业应该结合自身的实际条件选择

并购标的，以最大限度利用政策优势，实现自身创

新水平与生产效率的提升．
最后，本研究的结论对于股市投资者而言

也有一定借鉴意义． 本研究发现在“一带一路”
倡议提出后，上市公司在“一带一路”国家实施
并购的短期市场反应( CAＲ［－ 1，+ 1］) 和并购
后一年的股票超额收益率( BHAＲ12 ) 的增幅，比

在非“一带一路”国家的并购，分别高出 5． 4%和
23． 6% ．这些结论对于股市投资者制定正确的
投资决策来规避投资风险、提升投资收益也有
一定启发意义．
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The impact of the“Belt and Ｒoad Initiative”on cross-border M＆A perform-
ance: A quasi-natural experiment based on national top-level strategy

ZHANG Qi1，WU Chao-peng2* ，LI Ao3，WU Shi-nong2

1． School of Management，Shandong University，Jinan 250100，China;
2． School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China;
3． School of Finance，Zhongnan University of Economics and Law，Wuhan 430073，China

Abstract: How does national top-level strategy affect firms’cross-border M＆A performance? Although this
question is important both theoretically and practically，there has been little research on it for a long time． The
announcement of the“Belt and Ｒoad Initiative”provides an opportunity to construct quasi-natural experiment
based on national top-level strategy to explore how this initiative affects firms’cross-border M＆A performance．
Empirical results from a Difference-in-Difference approach show that after the announcement of the“Belt and
Ｒoad Initiative”，the M＆As made by Chinese listed firms in the countries along the Belt and Ｒoad can im-
prove the acquiring firms’stock market performance，their innovation output，and productivity to a larger ex-
tent，compared to mergers and M＆As in countries not along the Belt and Ｒoad． The mechanism research
shows that the initiative leads to the enhance of mutual trust and cultural communication between China and
the B＆Ｒ countries，the optimization of investment environment，and the formulation of preferential investment
policies，which help to reduce the cost of communication and policy uncertainty and improve cross-border
M＆A performance． This study deepens the literature on cross-border M＆A from the perspective of national
top-level strategy and provides theoretical evidence for further construction of the Belt and Ｒoad．
Key words: the“Belt and Ｒoad Initiative”; cross-border M＆As; stock market performance; firm innovation;

productivity
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