
政治关联、股权性质与海外并购

———基于“一带一路”沿线的视角

潘志斌　 葛林楠

　 　 摘　 要：选取 ２００９—２０１７年我国上市企业海外并购事件作为研究样本，从“一带一路”沿线的视角研究股
权性质、政治关联及其广度与深度对我国企业海外并购的影响，结果表明：政治关联没有增强企业“一带一

路”沿线海外并购意愿，但会影响并购交易规模；国有股权性质对相关并购意愿和并购规模均没有显著影响。

在“一带一路”沿线海外并购中，政治关联企业海外并购的规模高于非政治关联企业，政治关联深度和广度与

并购规模正相关。我国企业可借助“一带一路”倡议的实施推进海外并购，在关注企业自身经济利益的同时，

实现国家、市场和企业的多方共赢。
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一　 引　 　 言

“一带一路”倡议旨在推动沿线各国和地区实现经济政策协调，促进经济要素有序自由流动、资源

高效配置和市场深度融合，共同打造开放、包容、均衡、普惠的区域经济合作架构。“一带一路”倡议被

提升到国家战略层面的高度后，我国政府采取了多种方式积极鼓励企业进行海外投资和并购，海外并购

数量和金额屡创新高。２０１４—２０１７ 年我国企业在“一带一路”沿线的海外并购案件 ３３３ 起，并购规模
７１０亿美元，年均复合增长率高达 １４８％。①

企业通过海外并购，实现了其在全球价值链地位的转变，或者实现了规模的扩张，或者实现了上下

游一体化掌控价值链（郭威，２０１７）。与其他国家相比，我国企业海外并购更容易受政治因素和企业性
质的影响。国有企业或政治关联度高的企业其海外并购往往更多地出于国家战略目的，此类并购常常

存在高额溢价，没有将企业经济利益放在首位。不同性质的政治关联对企业并购战略选择具有不同的

影响（魏江等，２０１３），同时政治关联还能作为法律保护的替代机制保护企业产权免受政府损害，进而促
进并购绩效（潘红波等，２００８）。此外，出于自身的政策性负担或政治晋升目标，地方政府会直接影响地
方国有企业的并购绩效。现有从中国情境出发探讨政治因素和企业性质对并购影响的研究大多聚焦于

国内并购，而探讨它们对海外并购绩效具体影响的文献并不多见。

为此，本文以中国上市企业 ２００９—２０１７年开展的 ３４７ 起海外并购事件为研究样本，从“一带一路”
沿线的视角，研究企业股权性质、政治关联及其广度与深度对海外并购意愿与规模的具体影响。本文可

能的贡献主要在于：理论上，首次从“一带一路”倡议的视角研究企业海外并购，拓展了中国情境下企业

海外并购研究的范围；从广度与深度的维度，对政治关联进行量化评估，并在此基础上分析它们对海外

并购的具体影响，这在现有文献中还比较少见。实践上，为中国企业在“一带一路”倡议背景下开展海
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外并购提供理论依据和参考建议。这些贡献无论是对企业制定海外并购决策还是政府制定相关对外发

展战略，都具有一定的启发意义。

二　 文 献 综 述

现有有关海外并购的研究成果主要聚焦于并购绩效（顾露露等，２０１１；Ｍａｒｔｙｎｏｖａ ＆ Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，
２００８）、交易规模（Ｍｏｅｌｌｅｒ，ｅｔ ａｌ．，２００５；Ａｙｂａｒ ＆ Ｆｉｃｉｃｉ，２００９）、并购支付方式（余鹏翼等，２０１４）、文化差
异（倪中新等，２０１４；Ａｈｅｒｎ，ｅｔ ａｌ．，２０１５）和制度约束（Ｄｉｋｏｖａ，ｅｔ ａｌ．，２０１０；Ｂａｉｋ，ｅｔ ａｌ．，２０１５）的影响等
方面，针对政治关联与海外并购之间的关系的研究成果还比较少见。企业与政府官员之间的政治关联

普遍存在（Ｆａｃｃｉｏ，２００６），我国 ２７％的上市公司 ＣＥＯ 曾是中央或者地方政府官员（Ｆａｎ，ｅｔ ａｌ．，２００７）。
已有文献对政治关联能否帮助企业提高并购绩效还存在较大争议（潘红波，２００８；吴超鹏等，２０１２）。有
些学者认为政治关联企业更容易通过多元化并购进入与主业无关的、高利润的行业（李善民等，２００６），
有助于其股东获得超额收益。也有学者发现政治关联对并购绩效有着显著的负面影响，其并购绩效显

著低于其他企业（闫雪琴等，２０１６）。中国上市公司的政治关联在一定程度上导致了资源的错误配置，
使得有限的资源浪费在低效甚至是无效的并购上（张雯等，２０１３）。

政治关联度高的企业海外并购往往更多地出于国家战略目的而不是企业经济利益，并购存在高额

溢价（Ｃｈｅｎ，ｅｔ ａｌ．，２００５）。余鹏翼等（２０１４）指出企业政治关联与其并购后的短期绩效正相关，与其长
期绩效显著负相关。然而，中国企业海外并购的动机并非仅仅是追求短期效益，而是为了获取战略性资

产、储备更多的资源、获取国外先进的技术和管理经验，从而有助于满足当前中国的经济转型升级和长

期发展的战略需要（邵新建等，２０１２）。尽管政治关联度高的企业更容易获得银行低息贷款和融资机
会，但盲目和无节制的海外并购投资会给企业带来负面效应（Ｋｈｗａｊａ ＆ Ｍｉａｎ，２００５）。海外并购会涉及
国家的政治、经济等因素。出于对国家战略、国家安全的考量，以及由于并购方受到政府支持而产生的

不公平的竞争优势，被并购企业所在经济体往往会对并购活动进行干涉，这一现象在中国企业并购欧美

发达国家企业时尤为明显。

相比于民营企业，国有企业实施敏感性资产海外并购的意愿更强，但它对股东价值正面影响相对较

弱（李诗等，２０１７）。政治关联对国有企业和民营企业的并购影响存在差异，其对国有企业的并购绩效
有显著的负向作用，对民营企业的并购绩效的影响不显著。当考虑所有权情境时，关键高管的政治关联

对国有企业的影响要强于民营企业（魏炜等，２０１７）。
对已有的研究成果分析发现，首先，由于研究视角和研究样本的差异，学术界就政治关联和企业股

权性质对海外并购的影响还没有形成共识；其次，目前还没有从“一带一路”倡议视角考察企业政治关

联与股权性质对海外并购影响的相关成果；再次，现有政治关联对海外并购影响的文献大多使用哑变量

或单一维度来判断政治关联及其对并购的影响，缺乏对政治关联进行量化的深入研究，也缺乏深入分析

政治关联对海外并购的影响。有鉴于此，本文将考察国内企业在“一带一路”沿线的海外并购，分析政

治关联广度与深度、股权性质等对国内企业开展海外并购的具体影响。

三　 研 究 假 设

与其他发展中和转型国家类似，中国企业的商业活动也具有浓厚的政府干预特色。一方面，随着经

济的快速增长，中国对资源和能源的需求日益增大，势必需要在海外寻求自然资源，这极大地推动了中

国企业在能源与资源行业的海外并购活动。另一方面，为实现国内产业的转型升级，中国政府的政策也

倾向于支持各个行业的企业进行海外并购，获取战略性资产、先进的技术和管理经验，从而促进我国经

济长期发展。为此，产权控制人为政府的国有企业，出于国家发展战略、地方经济发展和政治责任等目

的，进行海外并购的意愿更强。

中国政府在政策层面上已经为国内企业海外并购建立起相应的信贷支持机制和风险保障机制，从
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而为它们对外直接投资提供了一个相对稳定和有利的体制环境，使得其中有实力者能够采取更加长远

的并购战略，关注于能源与资源行业的战略性资源类海外并购，以及以技术和管理技能等无形资产为导

向的创造性资产类海外并购（Ｈｉｔｔ，ｅｔ ａｌ．，２００４）。然而政府提供的信贷支持和风险保障更多惠及的是
体现国家战略的企业，在其他条件相同的情况下，政治关联企业更容易获得国家或地方政府优惠政策的

支持，海外并购意愿也更强。基于上述分析，本文提出如下假设：

假设 １：政治关联企业与国有企业在“一带一路”沿线开展海外并购的意愿更强。
政治关联除了为企业带来融资便利、税收优惠、垄断地位等资源，还有助于企业赢得政府信任，率先

了解政府的相关政策动向，获取信息优势。在市场不是十分健全的背景下，中央或地方政府可以为政治

关联企业提供某种程度的政策和法律保护（孙梦男等，２０１７）。为此，政治关联企业的海外并购决策与
并购意图会考虑政治因素，反映部分政府意志。当前我国政府实施“一带一路”倡议，部分政治关联企

业会出于政治目的来强化对“一带一路”沿线的海外并购意愿，加大并购规模，从而提升“服务政府”的

形象，以获得更多在产业发展、税收、融资等方面的优惠政策。

此外，政府官员通过行政干预手段来迫使企业完成自己的政治、社会或个人的晋升目标，而政治关

联就是政府干预的象征（Ｆａｎ，ｅｔ ａｌ．，２００７；Ｃｈｅｎ，ｅｔ ａｌ．，２０１１）。出于地方的政治和社会负担，政治关
联企业可能会被政府要求去实施一些并购行为。此外，政府官员们还会追求个人目标，以及存在对

ＧＤＰ 或政绩的追逐。无论是出于社会性目标还是个人目标，政府官员都有很强的动机干预政治关联企
业，从而使之实施更大规模的并购行为。因此，相对于非政治关联企业，政治关联企业在“一带一路”沿

线开展海外并购的规模可能更大。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设 ２：政治关联企业在“一带一路”沿线进行海外并购的规模更大。
在中美贸易争端背景下，我国政府一方面对内积极加快产业结构调整、优化产业空间布局和推动产

业升级，另一方面对外积极稳妥推行“一带一路”倡议。我国各级政府均有较为强烈的意愿推动“一带

一路”沿线的海外并购。“一带一路”沿线国家市场化程度大多较低，企业可以通过政治关系网络等影

响当地政府的政策和行为（江若尘等，２０１３），从而促进海外并购的顺利实施。具有中央政治关联的企
业会更早地了解到相关政策动向，可以获得更多优惠信贷等政策支持，在“一带一路”沿线进行海外并

购。企业政治关联层级越高，能够通达政府部门的等级就越高，对政府政策的影响就越大，获取的信息

和资源也就越多，更便于实施大规模并购。政治关联广度越大，信息节点数量越多，资源获取范围越大，

进行并购的规模也就可能越大。因此，本文提出如下假设：

假设 ３：政治关联广度、政治关联深度与“一带一路”沿线的海外并购规模正相关。

四　 研 究 设 计

　 　 （一）研究样本与数据来源

本文使用的并购事件样本选自 Ｔｈｏｍｐｓｏｎ ＳＤＣ Ｐｌａｔｉｎｕｍ数据库，选取在上海、深圳、香港和美国上市的
我国企业首次公告日在 ２００９年 １月 １日至 ２０１７年 １２月 ３１日的所有海外并购事件作为初始样本；并购方
政治关联数据和其他相关数据来源于 ＣＳＭＡＲ和ＷＩＮＤ数据库。我们根据研究需要，按以下标准筛选后得
到本文的样本：上市公司作为收购方；并购规模大于 ５００万元；并购交易为股权交易。同时，剔除金融行业
并购样本；剔除并购类型属于债务重组、资本分拆、资产置换、资产剥离的样本，以避免资产收购事件对研

究的影响；剔除上市公司财务数据和股票市场交易数据缺失的样本。本文最终得到 ３４７个海外并购样本
事件。

　 　 （二）模型设定

影响企业海外并购绩效的因素包括企业的外部因素和内部因素。外部因素主要包括经济、制度环
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境；内部因素包括企业的股权结构、规模、盈利能力和成长性等财务因素，以及企业拥有的政治关联和股

权性质。为了对研究假设进行检验，研究政治关联、所有权结构与海外并购意愿之间的关系，本文构建

如下模型进行分析：

ｌｏｇｉｔｉ，ｔＢＲ ＝ β０ ＋ β１ Ｓｔａｔｅｉ，ｔ －１ ＋ β２ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｉ，ｔ －１ ＋ β３ Ｐｏｌｄｅｐｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β４ Ｐｏｌｗｉｄｔｈｉ，ｔ －１

＋∑
Ｎ

ｉ ＝ ６
βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ε （１）

我们构建多元回归模型（２）来分析政治关联及其广度与深度和股权性质对海外并购规模的影响，
为检验政治关联对“一带一路”沿线海外并购规模的影响，本文将政治关联、政治关联广度与深度及其

与“一带一路”沿线并购变量的交叉项引入模型。

ＭＡｓｉｚｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＢＲｉ，ｔ ＋ β２ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｉ，ｔ －１ ＋ β３ Ｐｏｌｄｅｐｔｈｉ，ｔ －１ ＋ β４ Ｐｏｌｗｉｄｔｈｉ，ｔ －１

＋∑
Ｎ

ｉ ＝ ６
βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ε （２）

ＭＡｓｉｚｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＢＲｉ，ｔ ＋ β２ （ＢＲ × Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ）ｉ，ｔ －１ ＋∑
Ｎ

ｉ ＝ １
βｉ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ ε （３）

　 　 （三）变量说明

１． 因变量。本文采用哑变量来度量“一带一路”（ＢＲ）沿线海外并购，如果并购目标属于“一带一
路”沿线的海外并购，则取值为 １，否则为 ０。“丝绸之路经济带”和“海上丝绸之路经济带”涉及 ６５ 个国
家和地区。此外，本文还采用海外并购交易规模（ＭＡＳｉｚｅ）作为因变量，并购交易规模为并购交易的金额
与并购方并购前一年总资产之比。

２． 自变量。界定企业是否具有政治关联的方式有如下两种：其一，如果企业至少有一位高管有政治
身份，则将该企业界定为有政治关联（徐尧等，２０１７）；其二，以上市公司高管中具有政治身份的人数占
高管总人数的比例测量政治关联（王砚羽等，２０１４）。为了提高政治关联的测量精度，本文选取了政治
关联广度和政治关联深度两个指标。政治关联广度为董事会成员和高管具有政治身份的比例（江若尘

等，２０１３）。政治关联深度为企业董事会成员或高管具有政治身份的级别（孙梦男等，２０１７），其中，若为
中央或全国级别的政治身份则该变量取值为 ２，若为省部级别或其他级别的政治身份则该变量取值为
１，若不具有政治身份则该变量取值为 ０。该变量取值越大，表示政治关联深度越深。

政治身份的测量范围为：现任或前任的政府官员、人大代表或政协委员等（王砚羽等，２０１４）。企业
政治关联的数据采用海外并购完成前一年的数据。

参照 Ｋａｒｏｌｙｉ和 Ｌｉａｏ（２０１０）的度量方法并结合中国实际，本文按照企业最大股东的最终控制人性质
将企业分为国有企业和民营企业。具体而言，当企业的最终控制人为政府、国家各级部委或国有资产管

理委员会及其下属机构时，该企业为国有企业；其他情况视为民营或非政府控制企业。

３． 控制变量。在回归分析中，我们参考 Ｌｉｕ等（２０１３）和李诗等（２０１７）控制了并购企业和并购交易
特征的影响。并购企业特征变量包括：（１）资产规模（Ｆｉｒｍｓｉｚｅ），为并购前一年并购企业总资产的自然对
数；（２）现金流量（ＯＣＦ），为并购前一年经营性现金流量与总资产之比；（３）资产负债率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），为并
购前一年总负债与总资产之比；（４）净资产收益率（ＲＯＥ），为并购前一年企业净资产收益率；（５）收入增
长率（Ｇｒｏｗｔｈ），为并购前一年企业收入增长率。交易特征控制变量包括：（１）交易支付方式
（Ｐａｙｍｅｔｈｏｄ），若并购交易完全以现金方式支付，则取值 １，否则为 ０；（２）同业并购（Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ），参考
Ｔｅｒｒｙ等（２００８），若并购方与目标企业 ＳＩＣ码前两位相同，则认为并购企业和目标企业属同一行业，那么
取值为 １，否则为 ０。

表 １为各变量的描述性统计。如表 １ 所示，变量 ＢＲ 的平均值为 ０．１３５ ４，说明在 ２００９—２０１７ 年属
于“一带一路”沿线海外并购的案例占总样本的 １３．５４％。政治关联变量均值为 ０．８３２ ９，说明８３．２９％的
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企业具有政治关联。政治关联广度的均值为 ０．１５５ １，表明样本内的政治关联企业中董事会和高管具有
政治身份的人数占比均值为 １５．５１％。政治关联深度均值为 １．３５４ ５，表明具有中央或全国层级政治身份
的政治关联企业超出总样本的一半。企业股权性质均值为 ０．３３３ ３，表明有三分之一的海外并购企业为
国有企业。

表 １　 变量的描述性统计

变量名称 变量符号 样本数 均　 值 标准差 最小值 最大值

“一带一路” ＢＲ ３４７ ０．１３５ ４ ０．３４２ ７ ０　 　 １　 　
政治关联 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ３４７ ０．８３２ ９ ０．３７３ ６ ０ １

政治关联广度 Ｐｏｌｗｉｄｔｈ ３４７ ０．１５５ １ ０．１２４ ２ ０ ０．５
政治关联深度 Ｐｏｌｄｅｐｔｈ ３４７ １．６４５ ５ ２．２４４ ６ ０ ２
企业性质 Ｓｔａｔｅ ３４７ ０．３３３ ３ ０．４７２ １ ０ １

并购方资产规模 Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ３４７ ２２．６９２ ４ １．６９９ ８ ２０．０６９ ６ ２８．１３５ ６
现金流量 ＯＣＦ ３４７ ０．０５３ ２ ０．０７４ ７ －０．２１４ ８ ０．２７５ ８
资产负债率 ｌｅｖｅｒａｇｅ ３４７ ０．４４２ ９ ０．２０２ ４ ０．０２０ ３ ０．８７６ ８
净资产收益率 ＲＯＥ ３４７ ０．１０４ ７ ０．０８９ ６ －０．１６０ ３ ０．３３９ ４
收入增长率 Ｇｒｏｗｈ ３４７ ０．２５０ ９ ０．５８２ ７ －０．６０８ ５ ３．６４０ ３
并购交易规模 ＭＡｓｉｚｅ ３４７ ０．０６６ ０ ０．２３２ ８ ０．０００ １ １．７０５ ９
交易支付方式 Ｐａｙｍｅｔｈｏｄ ３４７ ０．９５１ ０ ０．２１６ ２ ０ １
同业并购 Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ３４７ ０．４６４ ０ ０．４９９ ４ ０ １

　 　 为了减少变量异常值对分析结果的影响，本文按照“三倍标准差法”检查变量是否存在异常值。对
存在异常值的变量，我们参考 Ｂａｋｅｒ等（２００３）和李诗等（２０１７）的做法，进行 ９９％和 １％分位的缩尾处理
（Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ）。

五　 实证检验结果及其分析

　 　 （一）政治关联对海外并购意愿的影响

本文采用 Ｌｏｇｉｔ模型来检验并购企业的政治关联与股权性质对“一带一路”沿线海外并购的影响。表
２列示了 Ｌｏｇｉｔ模型的回归结果。其中，列（１）是不包括政治关联和企业股权性质变量，仅包括控制变量的
基线回归；列（２）中将政治关联和企业股权性质变量加入基线回归模型，发现回归系数并不显著；列（３）和
列（４）分别将企业股权性质、政治关联广度和政治关联深度加入基线回归模型，发现它们的回归系数均
不显著；列（５）将政治关联变量及其与企业股权性质变量交叉项加入基线回归模型，两者回归参数均不
显著。这表明本文的假设 １并不成立。在“一带一路”沿线的海外并购中，国有企业、政治关联企业并
没有表现出更高的并购意愿，企业开展海外并购没有更多地受到政府政策导向等众多政治因素的影响，

而主要是从经济效益的角度考虑的。

表 ２　 海外并购的 Ｌｏｇｉｔ回归分析

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ 　 ０．１４４ ８（０．７７４） 　 ０．０６４ ５（０．９０１）
Ｐｏｌｗｉｄｔｈ －０．１７３ １（０．９１２）
Ｐｏｌｄｅｐｔｈ 　 ０．０５９ ６（０．８１０）

Ｓｔａｔｅ×Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ０．１５０ １（０．７３７）
Ｓｔａｔｅ －０．０９７ １（０．８２５） －０．０５９ １（０．８９５） －０．０９５ ５（０．８２９）
Ｆｉｒｍｓｉｚｅ 　 ０．０８５ ６（０．４５５） ０．０９７ ０（０．４４６） ０．１０１ ８（０．４３３） ０．０９７ ４（０．４４４） ０．０６４ ２（０．６１２）
ＯＣＦ －０．５３１ ０（０．８４０） －０．５０５ １（０．８５０） －０．５５４ ４（０．８３５） －０．４９６ ０（０．８５３） －０．６６３ ４（０．８０３）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ １．４６１ ９（０．１４２） １．４８８ １（０．１３８） １．４５６ ４（０．１４９） １．４８５ ３（０．１３９） １．４２３ １（０．１５８）
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续表 ２

（１） （２） （３） （４） （５）

ＲＯＥ －１．４２１ ０（０．５１８）　 －１．６４８ ７（０．４６９）　 －１．５８９ ７（０．４８５）　 －１．６４３ ５（０．４７１）　 －１．２５５ ６（０．５７８）　
Ｇｒｏｗｈ ０．３９１ ８（０．１１０） ０．３９０ ７（０．１１２） ０．３８７ ８（０．１１６） ０．３９２ ６（０．１１１） ０．３８６ ３（０．１１５）
ＭＡｓｉｚｅ ４．１７０ １（０．０００） ４．１５０ ２（０．０００） ４．１８７ ８（０．０００） ４．１５３ ６（０．０００） ４．１２４ ４（０．０００）
ａｙｍｅｔｈｏｄ ０．３９２ ４（０．６３５） ０．３４２ ４（０．６８６） ０．４１４ ３（０．６２２） ０．３５２ １（０．６７７） ０．３４４ ９（０．６８４）
Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ０．２９３ ７（０．４１４） ０．３１５ ５（０．３８５） ０．３２１ ７（０．３７７） ０．３１７ ８（０．３８２） ０．２７８ ０（０．４４２）
常数项 －５．３１９ ８（０．０４２） －５．６１３ ７（０．０４８） －５．６４９ ４（０．０５０） －５．６０９ ９（０．０４８） －４．８７２ ６（０．０９１）

样本数 ３４７ ３４７ ３４７ ３４７ ３４７
伪 Ｒ２ ０．１４９ ２ ０．１４９ ９ ０．１４９ ７ ０．１４９ ９ ０．１４９ ８

　 　 注： 、、分别代表在 １０％、５％、１％的水平下显著；括号内的数值为回归 ｐ值。以下各表相同。

　 　 （二）政治关联对海外并购规模的影响

我们采用 ＯＬＳ线性回归模型进行检验，其因变量为并购交易规模（ＭＡｓｉｚｅ），解释变量为“一带一
路”沿线海外并购、政治关联、政治关联广度和政治关联深度。回归模型中，我们还加入并购方和交易

特征控制变量。回归结果见表 ３。其中，列（１）（２）和（３）对政治关联变量、政治关联广度和深度变量分
别进行回归，发现它们的回归系数分别为 ０．０６５ ６、０．２２４ ９和 ０．０３３ ６，在 ５％的水平上显著。这表明，政
治关联企业海外并购规模高于非政治关联企业，政治关联广度、深度与并购规模正相关。为了进一步检

验“一带一路”沿线海外并购中政治关联、政治关联广度和深度对并购规模的影响，我们在模型中加入了

“一带一路”沿线海外并购变量与政治关联、政治关联广度和深度的交叉项。列（４）中对“一带一路”海外
并购变量及其与政治关联交叉项进行回归，发现交叉项系数在 ５％水平下显著为正，表明在“一带一路”沿
线的海外并购中，政治关联企业的并购规模高于非政治关联企业。列（５）和（６）检验了政治关联广度和深
度对“一带一路”沿线海外并购规模的影响，结果显示，“一带一路”沿线海外并购变量与政治关联广度与深

度交叉项的系数分别为 ０．５４９ ４和 ０．１０１ １，且在 ５％水平上显著。这表明，在“一带一路”沿线海外并购中，
政治关联广度、深度与并购规模正相关。综上，回归结果支持本文的假设 ２和假设 ３。

表 ３　 并购交易规模的多元回归分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＢＲ

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｐｏｌｗｉｄｔｈ

Ｐｏｌｄｅｐｔｈ

ＢＲ×Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ＢＲ×Ｐｏｌｗｉｄｔｈ

ＢＲ×Ｐｏｌｄｅｐｔｈ

Ｓｔａｔｅ

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ

　 ０．２２１ ７ 　 ０．２２２ ７ 　 ０．２２１ ６ 　 ０．０６８ ４ 　 ０．１３６ ９ 　 ０．０５２ ７
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．４０８） （０．００５） （０．５０９）
０．０６５ ６
（０．０２４）

０．２２４ ９
（０．０１６）

０．０３３ ６
（０．０１９）

０．１８３ ５
（０．０３３）

０．５４９ ４
（０．０１６）

０．１０１ １
（０．０１９）

－０．００１ １ －０．００７ １ －０．００３ ０ －０．００３ ８ －０．００１ ４ －０．００２ ４
（０．９６７） （０．７９９） （０．９１１） （０．８８８） （０．９５７） （０．９２７）
－０．０２５ ４ －０．０２８ １ －０．０２５ ３ －０．０２５ ５ －０．０２３ ９ －０．０２５ ６
（０．００２） （０．００１） （０．００２） （０．００２） （０．００３） （０．００２）

５２１

潘志斌等：政治关联、股权性质与海外并购



续表 ３

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＯＣＦ

ｌｅｖｅｒａｇｅ

ＲＯＥ

Ｇｒｏｗｈ

Ｐａｙｍｅｔｈｏｄ

Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ

常数项

样本数

伪 Ｒ２

０．２３５ ５ ０．２２９ ４ ０．２４５ ４ ０．２７０ ６ ０．２４４ １ ０．２７６ ９
（０．１６５） （０．１７５） （０．１４８） （０．１１４） （０．１５０） （０．１０５）
－０．０２３ ６ －０．０１６ ２ －０．０２３ ２ －０．０２０ ２ －０．０２７ ９ －０．０１９ ４
（０．６９９） （０．７９１） （０．７０３） （０．７３９） （０．６４７） （０．７５１）
－０．１５８ ３ －０．１６９ ７ －０．１６１ ５ －０．１６７ ５ －０．１７３ ０ －０．１６６ ３
（０．２７２） （０．２４０） （０．２６３） （０．２２９） （０．２３１） （０．２４９）
－０．０２４ ５ －０．０２２ ２ －０．０２３ ６ －０．０２６ ８ －０．０２４ ７ －０．０２６ ８
（０．１８９） （０．２３５） （０．２０８） （０．１５１） （０．１８５） （０．１５２）
－０．４１０ ０ －０．４０６ １ －０．４０９ ８ －０．３８６ ０ －０．３９２ ６ －０．３８３ ９
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）
－０．０００ ８ －０．０００ ５ －０．０００ ５ －０．００２ ６ －０．００３ １ ０．００２ ６
（０．９６８） （０．９８１） （０．９８１） （０．９００） （０．８８４） （０．９０２）
０．９７０ ０ １．０４６ ６ ０．９６６ １ ０．９８４ ４ ０．９７８ ２ １．００１ ２
（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

３４７ ３４７ ３４７ ３４７ ３４７ ３４７
０．３１７ ４ ０．３１８ ９ ０．３３７ ９ ０．３３５ ４ ０．３３８ ５ ０．３３８ ０

　 　 （三）稳健性检验

为求结论可靠，本文进行了稳健性检验。参考 Ｃｈｅｎ 等（２０１１）的做法，将企业政治关联考察范围缩
减至董事会，以上市企业董事会成员是否具有政治身份来判断企业是否具有政治关联。在此基础上，对

政治关联广度与深度进行测度，即以具有政治身份董事的比例来衡量政治关联广度，以董事会成员具有

政治身份的级别评估政治关联深度。如此重新对模型（１）（２）和（３）进行回归分析，发现研究结果依然
稳健，主要实证结论保持不变。

六　 结论与引申

本文以 ２００９—２０１７年中国上市企业的 ３４７ 起海外并购为样本，实证研究了股权性质、政治关联广
度和政治关联深度对中国企业在“一带一路”沿线开展海外并购的意愿和规模的具体影响。研究发现：

第一，政治关联与国有股权性质并没有提升企业在“一带一路”沿线开展海外并购的意愿，亦即企业开

展海外并购没有更多地受到政府政策导向等众多政治因素的影响，而主要是从经济效益的角度考虑的。

第二，政治关联企业海外并购的规模高于非政治关联企业，政治关联广度和深度与海外并购规模正相

关。政治关联广度和深度均对海外并购起到促进作用，企业董事会和高管中拥有政治身份的比例越大，

政治身份层级越高，企业海外并购的规模越大。并购方是否为国有企业对海外并购的规模没有显著影

响。第三，政治关联企业在“一带一路”沿线海外并购的规模相对更大。政治关联度高的企业更容易获

得银行低息贷款和融资，有着相对更为稳定和有利的发展环境，从而有助于其海外并购的顺利实施。

理论上，本文从政治关联广度和深度两个维度对政治关联进行了量化评估，在此基础上从“一带一

路”沿线的视角研究政治关联与股权性质对企业海外并购意愿和规模的影响，丰富了现有海外并购的

研究成果。在实践上，本文的研究结论对我国企业实施海外并购具有重要的借鉴与启示。２００８ 年全球
金融危机以后，世界经济复苏乏力。为保证经济的持续发展，我国在 ２０１３ 年 ９ 月提出了“一带一路”倡
议，在此背景下中国企业实施海外并购的案例与规模激增。但是“一带一路”沿线海外并购应该如何实

施仍然困扰着中国企业。本文研究结果表明，我国企业在“一带一路”沿线并购时更应该从自身的经济

角度出发，借助“一带一路”倡议的推进，根据自身的股权性质和政治关联广度与深度来整合资源，寻求
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信贷支持、税收优惠等政策扶持，同时通过政治关系网络等影响并购标的所在地政府的政策和行为，从

而保证海外并购的顺利实施，实现国家、市场和企业的多方共赢。

（责任编辑　 施有文）
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潘志斌等：政治关联、股权性质与海外并购




