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摘　要：以“陆港通”交易制度实施为切入点，选取２０１０—２０１９年发生过并购事项的中国 Ａ股上市公司
数据，采用多期双重差分模型，考察资本市场开放对企业并购的实质性影响。结果发现，“陆港通”的实施有

助于企业并购溢价的降低和并购绩效的提高，且这种效应在低机构投资者持股和现金支付企业中更加显著。

进一步分析表明，“陆港通”可以通过降低企业信息不对称、提高治理水平和缓解融资问题这三种方式改善并

购环境，产生促进作用。同时，“陆港通”的实施还可以降低盲目并购可能性，实现并购协同效应。研究不仅

可以为资本市场开放改善企业金融环境提供有利证据，而且对并购企业未来决策优化以及资本市场高质量

发展有一定的启示意义。
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一、引言

由于政策的利好以及快速发展的需要，上市公司并购重组活动日趋活跃（陈胜蓝和马慧，

２０１７）［１］１４２。据普华永道发布的《２０２０年中国企业并购市场回顾与２０２１年前瞻》显示，２０２０年中国企
业并购活动交易数量比前一年增加了１１％，交易金额增长了３０％，总额可达到７３３８亿美元。随着并
购业务的不断扩大，收益不佳、业绩受损的并购案例也被频繁爆出，并购是否会给企业带来价值成为

一个颇具争议的命题（陈仕华和卢昌崇，２０１３）［２］１４４。现有学者研究指出，信息环境透明程度、委托代
理问题和融资约束是影响上市公司并购重组估值和并购效果的主要因素（ＬｉａｎｄＬｕｏ，２０１９；李昆和周
庆鸽，２０２０）［３～４］。资本市场作为企业获得外部资源和约束机制的场所，其成熟完善与否对企业的信
息环境、治理环境和融资环境有重要影响（Ａｇｇａｒｗａｌｅｔａｌ．，２０１０）［５］。虽然中国资本市场由于起步晚、
制度背景特殊等原因，导致金融体系尚未完善，但随着金融市场化改革的深入，中国资本市场正逐步

走向成熟。尤其是２０１４年开通的“沪港通”交易互联互通机制，以及２０１６年开通的“深港通”交易互
联互通机制（“沪港通”和“深港通”合称“陆港通”），更是形成了内地资本市场与香港资本市场的互通
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互联，拓展了中国资本市场对外开放的渠道（杨晓亮等，２０２０）［６］。但是，在转型期这一经济背景下，
“陆港通”交易机制能否改善企业环境，进而给并购带来积极影响，仍有待进一步研究探索。

关于资本市场开放带来的经济后果，现有研究并未达成共识。从理论上看，资本市场开放对并购

的影响有两种可能性。积极观点认为，资本市场开放有助于吸引境外资金、缓解企业融资问题（师倩

和姚秋歌，２０１８）［７］６２，提高并购议价能力和自主选择性。同时，通过引入成熟的境外投资者，可以提升
企业的信息搜集分析能力、降低信息不对称性（陈丽蓉等，２０２１）［８］５５，完善监督治理机制、缓解代理问
题（Ｆａｎｇｅｔａｌ．，２０１５）［９］５９３，从而达到改善并购环境、提高并购匹配度的目的。消极观点认为，境外资
金的注入可能会使管理者在利益驱动和多重压力下发生短视行为（ＤｅｎｉｓａｎｄＳｉｂｉｌｋｏｖ，２０１０）［１０］２４７，产
生非效率投资（陈运森和黄健峤，２０１９）［１１］１５２。而且，境外投资者可能由于地理和文化差异等原因不
能对信息进行很好的解读（Ｂｒｏｃｈｅｔｅｔａｌ．，２０１９）［１２］５７，导致双方信息不对称性增加，信息问题加剧。再
加上部分境外投资者可能是财务投机者（ＢｒｅｎｎａｎａｎｄＣａｏ，１９９７）［１３］１８５４，更可能高估并购收益，发生盲
目并购行为。因此，以“陆港通”为代表的资本市场对外开放政策究竟会对并购产生何种影响，是一个

有待检验的课题。

基于此，本文将“陆港通”机制作为准自然实验，运用多期双重差分法，旨在从并购视角，全面分析

资本市场自由化带来的经济效应。结果表明，“陆港通”的实施有助于企业并购问题的改善，具体表现

为并购溢价的降低和并购绩效的提高。而且，当并购企业为低机构投资者持股或以现金作为支付对

价的企业时，“陆港通”的影响则更加显著。进一步深入研究发现，“陆港通”可以通过信息、治理和融

资这三种渠道改善并购企业所处环境，还可以通过降低非效率并购可能性，增加协同效应来对并购产

生积极影响。本文的研究表明，资本市场开放政策有助于缓解并购企业的高溢价和低增值问题，对于

企业长远发展具有重要意义。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：第一，拓展了资本市场开放带来经济后果的研究。资

本市场开放的主要目的是加强境内外市场联系，改善企业金融环境，推动经济增长。但其实施效果是

否达到预期仍没有充分证据。本文借助“陆港通”实施这一准自然实验场景，探讨资本市场开放对企

业并购的影响，力求揭示宏观市场环境变化对微观实体经济活动的影响机制，为金融政策的有效实施

及后续市场的深度开放提供证据支持。第二，克服了现有研究的内生性问题。本文构建的多期双重

差分模型，避免了“一刀切”的模式，使同一公司在不同时期既可以作为实验组也可以作为控制组，有

效缓解样本公司之间固有差异对研究结论的干扰，有助于建立资本市场开放与企业并购之间的因果

关系，排除其他经济政策对研究结果的潜在偏误，从而克服内生性问题。第三，拓展并购相关领域的

研究边界。以往研究多从企业自身和管理者角度探讨其对并购行为的影响，对于交易市场方面的研

究较为缺乏。资本市场开放政策有助于提高资本市场的资源配置，完善资本市场的监管机制。因此，

探讨市场开放带来的环境变化对企业并购的影响可以更全面地展示并购行为的影响因素，丰富并购

相关领域的文献研究。

二、理论分析与研究假设

“陆港通”机制的实施是否会给并购企业带来积极影响主要表现在并购价格的制定以及并购价值

的创造上，因此本文基于现有研究与相关理论，分两部分进行具体探讨。

（一）“陆港通”与并购溢价

现有研究表明，并购时支付的交易对价是影响并购交易成败的重要原因（ＨｕｎｔｅｒａｎｄＪａｇｔｉａｎｉ，
２００３）［１４］。若对价过高，则意味着付出了较高的并购成本，不利于企业的后续整合和价值创造。而是
否支付了过高对价可由并购溢价来进行判定。并购溢价作为并购方为目标方支付的交易价格与其内

在价值之间差额的百分比，对其度量的核心环节是评估目标方企业价值，而信息的完全性和准确性是

价值评估中的决定因素（陈仕华和卢昌崇，２０１３）［２］１４７。在信息优势观下，来自于香港资本市场的投资
者往往是成熟的理性投资者，他们倡导价值投资，有更多的并购经验（孙泽宇和齐保垒，２０２１）［１５］。因
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此，在企业进行并购对象选择时会利用其专业的信息搜集、挖掘、处理、理解能力帮助企业筛选出更合

适的目标公司，制定更适宜的并购价格。再加上企业加入“陆港通”后，分析师等中介机构关注度增

加，监管机构的信息披露要求增多，使得市场上可获得的企业信息资源有所提升（邹洋等，

２０１９）［１６］１２２。许多企业更是为吸引境外资金流入而主动采取迎合行为降低内外部之间的信息不对称
（Ｂａｅｅｔａｌ．，２０１２）［１７］。因此，“陆港通”机制可以改善企业的信息环境，提高企业估值的准确性，促进
双方协同收益的基本预判，降低高溢价并购的概率。

其次，“陆港通”机制虽然加强了Ａ股市场与国际市场的联动，但是也增加了股票市场的风险和
不确定性（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ，２００７）［１８］。同时，内外资本市场的整合还会加剧企业间的竞争（阮睿等，
２０２１）［１９］。不确定性的增加和竞争的加剧都会提高管理层的经营压力，再加上监管要求的严苛和监
管体系的完善，管理者在多重压力下为保证并购成功必须付出诸如主动影响资产评估的过程和结果、

充分博弈、审慎决策等努力（潘爱玲等，２０２１）［２０］４２，而这些努力一方面缓解了管理者和股东之间的代
理问题（Ｆａｎｇｅｔａｌ．，２０１５）［９］５９９，另一方面降低了交易价格（Ｇｕｏｅｔａｌ．，２０１９）［２１］。另外，巨大的压力使
得管理者在进行重大决策时更偏向于谨慎保守，往往会规避一些有风险的投资（金豪和夏清泉，

２０１７）［２２］，尤其是对于不确定性较高的并购，更是显著降低了并购意向，进一步降低了高溢价并购的
可能性。

最后，融资问题是目前企业在并购过程中普遍遇到的难题，几乎所有公司都面临不同程度的融资

约束，甚至一些企业在并购过程中，因为无法取得足够的资金支持而导致了并购的失败（Ａｌｑｕｉｓｔｅｔ
ａｌ．，２０１９）［２３］。“陆港通”的实施不仅可以扩大企业的融资渠道，而且可以通过降低信息不对称和代
理问题，缓解公司所受的融资约束（师倩和姚秋歌，２０１８）［７］６３。融资约束问题得到改善后，企业的资金
压力下降，议价能力提升，在并购对象选择时更具自主性，进而降低企业发生不合理并购的可能性，减

少并购溢价。

基于上述分析，本文提出假设：

Ｈ１ａ：“陆港通”的实施会降低并购溢价。
但是，中国资本市场目前尚处于转型的关键时期，监督和治理机制尚未成熟，能否经受住国际市

场的波动也未可知。因此，金融开放未必能给中国资本市场带来预期中的积极影响，主要原因如下：

第一，根据信息劣势观，境外投资者相比于境内投资者，由于距离远、文化差异大等原因，在本地信息

获取和解读方面处于不利地位（陈丽蓉等，２０２１）［８］５６。再加上薄弱的社会关系网络，更是导致其信息
资源的劣势（Ｂｒｏｃｈｅｔｅｔａｌ．，２０１９）［１２］５８。同时，目标企业为获得高收益会尽可能“粉饰”其财务报表，加
大并购企业获取真实信息的难度，增加自身企业潜在价值被高估的可能性，从而导致形成高溢价并购

（王晓颖等，２０２１）［２４］７５。第二，企业加入“陆港通”的主要目的是获取境外投资，增加可用资金。境内
管理者为吸引更多境外投资可能急于将企业做大，从而采取扩张的发展战略。同时，境外投资者更可

能是风险偏好者，热衷于通过投资来快速发展企业，而忽视后期的资源重新配置（ＢｒｅｎｎａｎａｎｄＣａｏ，
１９９７）［１３］１８５２。因此，内外双方都有采取并购策略来扩大企业规模的意向。再加上并购后声誉、薪酬等
红利的诱惑（陈志斌等，２０１７）［２５］，更是加重了代理问题，促进了并购的发生，甚至可能会通过提高并
购支付金额的方式以达成并购交易。第三，“陆港通”带来融资约束的缓解会增加企业的现金流量，提

高管理者对企业资源的控制能力（ＤｅｎｉｓａｎｄＳｉｂｉｌｋｏｖ，２０１０）［１０］２５０。管理者会倾向于将多余的资金进行并
购等投资行为而不是给股东发放股利，从而导致更严重的代理问题（Ｈａｒｆｏｒｄ，１９９９）［２６］。同时，自有现金
流的增加使得企业在并购时有支付更高价格的能力，更易促使其过度投资，支付更高的并购溢价。

基于上述分析，本文提出与Ｈ１ａ对立的假设：
Ｈ１ｂ：“陆港通”的实施会提高并购溢价。
（二）“陆港通”与并购绩效

并购是否成功主要体现在并购后企业价值的变化上，“陆港通”可能会从以下方面给并购企业带

来价值增值。第一，改善信息环境。在信息优势观下，企业信息环境一方面通过境外投资者卓越的信
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息搜集分析能力得以改善，另一方面通过企业自身为适应更严格的监管要求和吸引更多的投资而得

以提升。信息不对称的改善有助于并购双方对彼此的了解，可以促进并购企业的良好匹配，从而提升

并购效果，达到并购目的（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１７）［２７］。第二，缓解代理问题。“陆港通”会导致市场不确定
性的增加和行业竞争的加剧，也会带来更严格的监管要求。这些压力迫使管理者决策时更多地从公

司的角度出发，从而抑制其自利行为，发挥治理效用（邹洋等，２０１９）［１６］１２５。而且，“陆港通”引入的境
外投资者大部分为机构投资者，可以有效降低高管的机会主义行为和道德违约风险（ＦｅｒｒｅｉｒａａｎｄＭａ
ｔｏｓ，２００８）［２８］，从而使公司表现出良好的治理效果，重视并购后的业务整合以及并购价值创造，进而促
进并购绩效的提升。第三，降低融资约束。“陆港通”机制实施后，企业的融资约束情况得以缓解，并

购活跃度提高，并购公司不会因为资金短缺而放弃“优质目标企业”，他们将会做出更好的并购决策，

得到较高的并购绩效。同时，融资约束的缓解可以提高并购企业现金支付比例，从而向市场传递股价

被低估的积极信号（ＣｈｏａｎｄＡｈｎ，２０１７）［２９］，推动其股价上涨，给企业带来更好的并购绩效。第四，获
得协同效应。资本市场开放可以提升企业的资源配置效率（王建新和丁亚楠，２０２０）［３０］。优质的境外
经营者可以给企业带来先进的管理经验和经营理念。并购双方要素资源配置效率的提升、整体管理

水平和经营效率的提高，都可以促使并购后企业协同效应实现（王晓颖等，２０２１）［２４］７６。因此，并购企
业加入“陆港通”后可以通过获得协同效应提高企业价值。

基于上述分析，本文提出假设：

Ｈ２ａ：“陆港通”的实施会提高并购绩效。
但是，在信息劣势观下，境外投资者可能由于地理距离远、人脉关系弱而处于信息不利地位。故

而，在企业发生并购时，双方信息不对称程度的提高会增加并购过程中的不确定性，加大并购决策的

风险，提高并购失败带来损失的可能（李善民等，２０１５）［３１］１４２。其次，若“陆港通”机制导致了信息环境
的恶化，那么就会加剧企业的融资约束程度，产生企业因外部所需资金受限而放弃投资机会的情形，

降低投资效率，损害并购方利益（袁卫秋，２０１４）［３２］。再加上“陆港通”给企业带来的经营和监管“双
重”压力极有可能促使管理者发生短视行为，使其放弃一些净现值为正的长期投资项目，而选择一些

缺乏成长性的短期业务（陈运森和黄健峤，２０１９）［１１］１５３。这些行为会给企业带来较差的并购绩效，损
害公司的长远价值。

基于上述分析，本文提出与Ｈ２ａ对立的假设：
Ｈ２ｂ：“陆港通”的实施会降低并购绩效。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取２０１０—２０１９年发生过并购事项的中国Ａ股上市公司为初始研究样本，依据以下原则对
样本进行筛选：（１）选择交易方为买方的并购；（２）剔除并购公司为金融行业的并购；（３）剔除未成功
的并购交易；（４）剔除ＳＴ类、ＳＴ类和主要变量存在数据缺失的并购；（５）剔除交易金额小于１００万元
的并购；（６）同一家上市公司一年内连续发生多次并购事件，只选择当年规模最大的交易事件作为研
究样本。经过筛选，得到２５８４个并购样本数据。然后，根据“陆港通”的试点公司名单来确定实验组
样本。截至２０１９年１２月３１日，符合条件的沪港通股票数量为９０３只，深港通股票数量为３４２只，总
数量为１２４５只。最后，对并购企业和“陆港通”企业进行匹配，得到６１８个匹配值。同时，为削弱极端
值的影响，本文对全部连续变量进行了 １％和 ９９％分位上的缩尾处理。本文数据来自 ＣＳＭＡＲ数
据库。

（二）模型设定与变量定义

借鉴Ｂｅｃｋ等（２０１０）［３３］的多期双重差分回归模型，本文建立模型（１）检验“陆港通”对并购溢价
的影响，建立模型（２）检验“陆港通”对并购绩效的影响。

Ｐｒｅｍｉｕｍｉ，ｔ＝β０＋β１Ｄｉ，ｔ＋∑β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｆｉｒｍ＋εｉ，ｔ （１）
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ＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＝β０＋β１Ｄｉ，ｔ＋∑β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｆｉｒｍ＋εｉ，ｔ （２）

其中，Ｐｒｅｍｉｕｍｉ，ｔ为并购溢价。关于并购溢价的度量，本文借鉴陈仕华和卢昌崇（２０１３）
［２］１４９以及陈胜蓝

和马慧（２０１７）［１］１５３学者的研究，以交易价格超过标的净资产账面价值的部分来进行衡量，具体计算公
式为：

Ｐｒｅｍｉｕｍｉ，ｔ＝（交易总价 －交易标的净资产）／交易标的净资产 （３）
ＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ为并购绩效。本文使用ＣＡＲ和△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ分别衡量并购企业的短期绩

效和长期绩效。

（１）累计超额收益率（ＣＡＲ）。依据市场模型法，本文先按模型（４）估计系数 αｉ，βｉ。其中，Ｒｉ，ｔ为公
司ｉ在ｔ时期考虑现金红利再投资的股票日收益率，Ｒｍ，ｔ为在ｔ时期考虑现金红利再投资的市场回报
率，估计期为并购首次公告日前２１０个交易日至公告日前１１个交易日；然后再计算出Ｒｉ，ｔ实际值和预
测值之差Ａｉ，ｔ；最后选择并购公告前后３个交易日作为窗口期，计算窗口期内 Ａｉ，ｔ的累计超额收益率
ＣＡＲ（－３，３）。此外，本文使用 ＣＡＲ（－５，５）作为短期并购绩效的稳健性检验指标。

Ｒｉ，ｔ＝αｉ＋βｉＲｍ，ｔ＋εｉ，ｔ （４）
（２）托宾Ｑ（△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ）。由于托宾Ｑ值可以较全面地反映出公司价值，因此本文的长期并购绩

效使用Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ在并购完成前后１年的变动值来衡量。
Ｄｉ，ｔ表示公司ｉ在ｔ年是否为“陆港通”标的股票。当Ｄｉ，ｔ＝１时，表示公司ｉ在ｔ年为“陆港通”标

的企业，为实验组；当Ｄｉ，ｔ＝０时，表示公司ｉ在ｔ年为非“陆港通”标的企业，为控制组。

表１　主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

并购溢价 Ｐｒｅｍｉｕｍ
交易价格超过标的净资产账面价值的部分，使用交易总价与交易标的净

资产的差除以交易标的净资产来衡量

短期并购绩效 ＣＡＲ（－３，３）
累计超额收益率，使用市场模型计算的公司首次发布并购公告前后３个
交易日的超额累计收益率来衡量

长期并购绩效 △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ
并购前后１年公司市场价值的变动值，使用公司并购完成后１年市场价
值均值与并购前１年市场价值均值的差来衡量

解释

变量

“陆港通”

标的企业
Ｄ

虚拟变量，公司ｉ在ｔ年末已被列示在“陆港通”试点名单中则取值为１，
否则为０

控制

变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 资产总额的自然对数

流动比率 ＣＲ 流动资产／流动负债

流动资产比率 Ｌｉｑ 流动资产／总资产

固定资产比率 ＰＰＥＲ 固定资产／总资产

现金流量比率 ＣＦＯ 经营活动现金流量净额／流动负债

总资产增长率 Ｇｒｏｗｔｈ （本期期末资产总额－上期期末资产总额）／上期期末资产总额

资本性支出 ＣＡＰＸ 资本性支出／总资产

大股东持股比 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数／年末总股数

两职兼任 Ｄｕａｌ 虚拟变量，当董事长与总经理两职合一时取值为１，否则为０

另外，为缓解其他变量带来的缺失变量偏误，本文选取了两种类型的控制变量，即财务状况指标

和公司治理指标。其中财务状况指标包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、流动比率（ＣＲ）、流动资产比率（Ｌｉｑ）、固定
·６４·
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资产比率（ＰＰＥＲ）、现金流量比率（ＣＦＯ）、总资产增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、资本性支出（ＣＡＰＸ）；治理指标包括
大股东持股比（Ｔｏｐ１）和两职兼任情况（Ｄｕａｌ）。同时，为缓解内生性问题，控制变量均取滞后一期数
值。此外，还加入了年度哑变量（Ｙｅａｒ）和公司哑变量（Ｆｉｒｍ）分别控制年度和个体固定效应。具体变
量定义见表１。

四、实证结果分析

（一）描述性分析

表２列示了主要变量的描述性统计结果。由表２可以看出，并购溢价的均值为０．９８５，说明并购
交易中的平均溢价约为目标企业净资产账面的一倍，高于西方国家的并购溢价平均水平。对于短期

并购绩效（ＣＡＲ）而言，并购宣告日前后三天的累计超额回报率均值为 ０．００９，表明市场在短期内对并
购有正向反应。长期并购绩效△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ的均值为 －０６００，标准差为１８７５，表明并购后多数企业
的市场价值并没有得到提升，且企业间差异较大。代表“陆港通”标的企业的Ｄ均值为 ０２４１，说明约
有四分之一的并购样本加入了“陆港通”试点。其他变量数值均在正常范围内。

表２　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

Ｐｒｅｍｉｕｍ ２０９７ ０．９８５ １．０５７ ０．０００ ０．００２ ０．７２９ １．６７５ ４．３８５

ＣＡＲ（－３，３） ２０９７ ０．００９ ０．０８６ －０．２３０ －０．０２２ ０．００１ ０．０２６ ０．３９８

△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ ２０９７ －０．６００ １．８７５ －８．６４２ －１．１５５ －０．１５８ ０．１１９ ５．１６６

Ｄ ２０９７ ０．２４１ ０．４２８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

Ｓｉｚｅ ２０９７ ２１．２３５ ３．２７９ １．１６１ ２０．７９６ ２１．５１４ ２２．３０３ ２５．１３９

ＣＲ ２０９７ ２．４８０ ２．５５８ ０．２６４ １．１０２ １．７００ ２．８７２ １６．１４５

Ｌｉｑ ２０９７ ０．５７７ ０．２１５ ０．１０７ ０．４４２ ０．５９７ ０．７３８ ０．９６４

ＰＰＥＲ ２０９７ ０．１９８ ０．１５４ ０．０２０ ０．０７８ ０．１６７ ０．２８２ ０．６９８

ＣＦＯ ２０９７ ０．１９０ ０．３４４ －０．６５２ ０．００４ ０．１１７ ０．３１１ １．７０６

Ｇｒｏｗｔｈ ２０９７ ０．２３４ ０．４６９ －０．２６１ ０．００１ ０．０９８ ０．２６６ ３．０８９

ＣＡＰＸ ２０９７ ０．０５０ ０．０４６ ０．０００ ０．０１６ ０．０３７ ０．０７０ ０．２２１

Ｔｏｐ１ ２０９７ ０．３３２ ０．１５０ ０．０１８ ０．２２１ ０．３１８ ０．４３７ ０．７１９

Ｄｕａｌ ２０９７ ０．３２７ ０．４６９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００

（二）平行趋势检验及动态效应分析

使用双重差分模型必须要满足平行趋势假定，而由于多期 ＤＩＤ的政策冲击是渐进的，因此，本文
采用事件研究法来检验模型（１）和（２）的平行趋势及动态效应，具体模型见公式（５）。其中，β０ｌ为机制
实施前每年系数，β１ｌ为机制实施后每年系数，剔除实施前一年系数作为相对时点的基准。检验结果如
表３所示。机制实施前系数均未通过显著性检验，机制实施当年系数开始显著。这说明在“陆港通”
实施之前，实验组样本与控制组样本之间的并购溢价和并购绩效并不存在显著差异，其差异是在“陆

港通”机制实施之后才产生的。因此，两组样本满足平行趋势假设要求，并且实施后每年系数的变化

反应出政策效果的时间动态效应。

Ｐｒｅｍｉｕｍ／ＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＝α＋∑
－２

ｌ＝－３
β０ｌＤ

ｌ
ｉ，ｔ＋∑

４

ｌ＝０
β１ｌＤ

ｌ
ｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒ＋

∑Ｆｉｒｍ＋εｉ，ｔ （５）
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表３　动态平行趋势检验

变量
（１） （２） （３）

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

Ｄ（－３）
－０．０６８
（－０．２４２）

－０．０８９
（－０．６１５）

０．１０９
（０．２７８）

Ｄ（－２）
－０．１４９
（－０．４３０）

－０．２１７
（－１．１８９）

－０．２８５
（－０．９９１）

Ｄ（０）
－０．８６８

（－３．２８６）
０．４８６

（３．７０９）
０．６１５

（２．８４６）

Ｄ（１）
－１．０１９

（－４．４０９）
０．２７９

（３．２１２）
２．７２６

（１２．１２５）

Ｄ（２）
－０．７９３

（－３．４２１）
０．１７３

（３．０９２）
１．７００

（９．０４２）

Ｄ（３）
－０．７１８

（－３．０６６）
０．２０５

（２．３９２）
０．７９９

（４．４３２）

Ｄ（４）
－０．７５８

（－３．００２）
－０．１３９
（－１．５８０）

－０．０５５
（－０．２７５）

常数项
１９．１４３

（３７．８４３）
０．１６９
（０．５３３）

－１．００１
（－１．３６１）

控制变量 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制

样本量 ２０９７ ２０９７ ２０９７

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．３０９ ０．０３０ ０．３４１

　　注：括号内的数值为ｔ值；、分别表示在５％、１％的统计水平下显著。

（三）实证结果分析

“陆港通”对并购溢价的回归结果见表４的（１）～（２）列。（１）列为未加入其他控制变量的回归结
果，Ｄ的系数为－０５５０，ｔ值为－２８１８，在１％的水平下显著为负；（２）列为加入全部控制变量的回归
结果，Ｄ的系数为 －０４８６，ｔ值为 －２５２０，在５％的水平下显著为负。可见，无论是否控制其他变量，
“陆港通”机制的开通都会降低企业的并购溢价，表明积极引入境外资金和投资者有助于目标估值准

确性的提高和溢价并购的缓解，因此假设Ｈ１ａ得到了验证。“陆港通”对并购绩效影响的回归结果见
表４的（３）～（６）列。其中，（３）～（４）列显示的是“陆港通”对短期绩效的影响，（５）～（６）列显示的是
“陆港通”对长期绩效的影响。从（３）列可以看出，在不控制其他控制变量时，Ｄ的系数为０１５８，ｔ值
为２２５６，在５％的水平下显著为正；在控制其他控制变量时，（４）列的结果显示 Ｄ的系数为０１３４，ｔ
值为１８２９，在１０％的水平下显著为正，从而说明随着资本市场的开放，并购企业的短期绩效得以提
升。从（５）列可以看出，在不控制其他控制变量时，Ｄ的系数为０５７７，ｔ值为３０２８，在１％的水平下显
著为正；在控制其他控制变量时，（６）列的结果显示 Ｄ的系数为０５３６，ｔ值为２８８８，同样也在１％的
水平下显著为正，从而说明随着资本市场开放程度的增加，并购企业的长期绩效也呈上升趋势。综合

（３）～（６）列的回归结果可以看出，“陆港通”机制实施后，试点公司相对于非试点公司表现出更好的
并购绩效，支持了前述假设Ｈ２ａ，说明“陆港通”这一资本市场开放政策有助于并购企业信息的匹配和
并购效果的提升。
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表４　基础回归结果

变量
Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄ
－０．５５０

（－２．８１８）
－０．４８６

（－２．５２０）
０．１５８

（２．２５６）
０．１３４

（１．８２９）
０．５７７

（３．０２８）
０．５３６

（２．８８８）

Ｓｉｚｅ
－０．０２０
（－０．７７２）

－０．００２
（－０．１３７）

０．０６０
（１．６２２）

ＣＲ
－０．０６７

（－１．９２５）
－０．００１
（－０．０６３）

０．０８６

（２．１０１）

Ｌｉｑ
０．８８３
（１．５３３）

－０．２４１
（－１．１７７）

－０．９８０
（－１．１８０）

ＰＰＥＲ
２．２１０

（２．７４５）
－０．７５６

（－２．７３９）
－０．３３６
（－０．３２７）

ＣＦＯ
０．２６２
（１．１０６）

０．１２７
（１．２９３）

－０．４６９

（－１．７８６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．１９８

（－１．６９３）
０．２２４

（３．５４１）
０．１６３
（１．１２４）

ＣＡＰＸ
１．３１７
（０．７９６）

－０．９０１
（－１．３１２）

３．５０３

（１．７８５）

Ｔｏｐ１
－３．２３２

（－４．１５３）
０．０７６
（０．３８２）

０．５０５
（０．６６４）

Ｄｕａｌ
－０．０８６
（－０．５９１）

０．１１８

（１．８８３）
－０．０１６
（－０．０９１）

常数项
１９．５０２

（２９８．２１１）
２０．１８４

（４０．１５９）
－０．２２２
（－０．５５３）

０．０６６
（０．１５０）

－０．８２０

（－１２．２５９）
－１．９７１

（－２．７３７）

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０９７ ２０９７ ２０９７ ２０９７ ２０９７ ２０９７

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２９２ ０．３２１ ０．０５７ ０．０６９ ０．３５４ ０．３６８

　　注：括号内的数值为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

（四）稳健性检验

１．考虑异质性处理效应的权重检验
最新文献研究发现，当采用多期ＤＩＤ模型进行政策效果估计时，如果数据存在异质性，则估计系

数就会发生偏差。因此，本文借鉴 Ｃｈａｉｓｅｍａｒｔｉｎ和 Ｈａｕｌｔｆｏｅｕｉｌｌｅ（２０２０）［３４］的研究，构建真实 βｔｒｕｅ参数，
以检验多期ＤＩＤ的估计结果在异质性处理效应下的稳健性。检验结果见表５所示。样本企业权重多
数为正，且稳健性指标接近１，表明结果稳健，异质性处理效应对本文的估计结果无实质性影响。

βｔｒｕｅ ＝Ｅ（∑
（ｇ，ｔ）：Ｄｇ，ｔ

Ｗｇ，ｔΔｇ，ｔ） （６）

·９４·

　杜心宇，姚海鑫，张晓旭：资本市场开放改善了企业的并购环境吗？———基于“陆港通”的实证研究



表５　权重检验

变量 正权重（％） 负权重（％） 稳健性指标

Ｐｒｅｍｉｕｍ ８６．９７ １３．０３ ２．４５６

ＣＡＲ（－３，３） ８６．９７ １３．０３ １．１８４

△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ ８７．０４ １２．９６ １．５６６

２．ＰＳＭ－ＤＩＤ检验
由于进入“陆港通”的标的企业在多方面与未进入企业存在较大差异，因此，本文采用倾向匹配得

分（ＰＳＭ）方法对样本企业进行匹配，控制选择性偏差。采用卡尺内近邻匹配方式进行配对后，ＰＳＭ前
后变量差异的结果如图１所示。可以看出，匹配后实验组与控制组之间的差异显著降低，很好地解决
了两组样本企业在个体特征上的系统性差异问题。并且，利用匹配后样本重新对模型（１）和（２）进行
检验，结果如表６的（１）～（３）列所示，与前文表４结果一致。

HSPXUI�

DGP�

UPQ�

QQFS�

DBQY�

EVBM

TJ[F�

DS�

MJR�

���������������������������������������������������������������������������������������

6ONBUDIFE
.BUDIFE

4UBOEBSEJ[FE���CJBT�BDSPTT�DPWBSJBUFT

图１　ＰＳＭ匹配前后各特征变量标准化偏差

３．替换变量检验
作为被解释变量，并购溢价和并购绩效度量的准确性影响着研究结论是否可靠。因此，本文对二

者进行了替代性指标检验。并购溢价在会计报表中主要以商誉的形式出现，因此本文用商誉净额／总
资产作为商誉的衡量指标，体现“陆港通”对溢价的影响，回归结果见表６的（４）列，Ｄ的系数显著为
负，说明加入“陆港通”的并购企业会有较低的商誉，即存在较低的并购溢价。同时，本文使用并购方

在并购宣告日前后五天的累计超额收益率ＣＡＲ（－５，５）来度量并购的短期绩效，用并购完成前后１年
ＲＯＥ的均值差来度量并购长期绩效，检验结果见表６的（５）～（６）列，Ｄ的符号和显著性与前文结果
一致，体现了研究结论的稳健性。

表６　ＰＳＭ和替换变量检验

变量

ＰＳＭ 替换变量

（１）
Ｐｒｅｍｉｕｍ

（２）
ＣＡＲ（－３，３）

（３）
△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（４）
ＳＹ

（５）
ＣＡＲ（－５，５）

（６）
△ＲＯＥ

Ｄ
－０．３４０

（－２．０１７）
０．１７０

（２．４１６）
０．４９３

（２．６４６）
－０．０１５

（－１．７５２）
０．１３３

（１．８０５）
０．６６５

（１．６５０）

·０５·
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表６（续）

变量

ＰＳＭ 替换变量

（１）
Ｐｒｅｍｉｕｍ

（２）
ＣＡＲ（－３，３）

（３）
△Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（４）
ＳＹ

（５）
ＣＡＲ（－５，５）

（６）
△ＲＯＥ

常数项
１８．０９８

（４２．６９９）
－０．３４３
（－０．８１８）

－１．１２０

（－１．９４５）
０．１４０

（２．９７１）
０．０３０
（０．０６９）

－１．２６６

（－２．３１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０６９ ２０６９ ２０６９ ２０９７ ２０９７ ２０９７

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．４９４ ０．０８９ ０．３６４ ０．００６ ０．０５８ ０．１５０

　　注：括号内的数值为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

五、进一步分析与讨论

（一）异质性分析

资本市场开放对所有并购企业的影响是否同质，是学者们重点关注的一个问题。由于自身特质

的不同，各企业对于政策的解读和具体操作都会存在一定差异。因此，本文从机构投资者持股和并购

支付方式两个角度探讨“陆港通”实施对企业并购的横截面差异。

１．机构投资者持股
已有研究表明，机构投资者可对企业决策产生重要影响。首先，机构投资者具有丰富的投资经

验，其对于并购目标的选择有着更强的专业性；其次，机构投资者有意愿和能力在企业治理中发挥积

极作用；另外，机构投资者因涉猎领域较多，更能广泛了解各行业和公司的相关信息。因此，若企业在

加入“陆港通”前机构持股比例较高，则会削弱“陆港通”机制对并购的作用。为检验这一观点，本文

按机制实施前机构持股比例中位数进行分类，检验“陆港通”对高／低机构投资者持股比例企业并购溢
价和绩效的影响。表７ＰａｎｅｌＡ的结果显示，低持股比例组的并购溢价显著降低，绩效显著上升，而高
持股比例组未通过显著性检验，说明“陆港通”机制更能对低机构投资者持股比例的企业产生积极

影响。

表７　异质性分析

ＰａｎｅｌＡ：机构投资者持股

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
高机构持股

比例企业

（２）
低机构持股

比例企业

（３）
高机构持股

比例企业

（４）
低机构持股

比例企业

（５）
高机构持股

比例企业

（６）
低机构持股

比例企业

Ｄ
－０．０８８
（－０．２７７）

－０．４９５

（－１．８３５）
０．０１１
（０．１２１）

０．２４７

（２．０８８）
０．３３９
（１．４１８）

０．６１９

（１．７７１）

常数项
３９．４７６

（７．２３１）
１９．００４

（２８．９４４）
０．５３１
（０．７２２）

０．０７０
（０．１０７）

－７．９７７

（－１．７８３）
－２．４５８

（－２．４１２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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表７（续）

ＰａｎｅｌＡ：机构投资者持股

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
高机构持股

比例企业

（２）
低机构持股

比例企业

（３）
高机构持股

比例企业

（４）
低机构持股

比例企业

（５）
高机构持股

比例企业

（６）
低机构持股

比例企业

样本量 １０２７ １０７０ １０２７ １０７０ １０２７ １０７０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．３４０ ０．３７８ ０．０７２ ０．０９２ ０．３４５ ０．４３４

ＰａｎｅｌＢ：支付方式

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
现金支付

（２）
非现金支付

（３）
现金支付

（４）
非现金支付

（５）
现金支付

（６）
非现金支付

Ｄ
－０．４７１

（－２．０２１）
－０．３５７
（－０．２９６）

０．１６４

（２．０７１）
０．０２９
（０．１３９）

０．５２６

（２．４７０）
０．３３６
（０．２９０）

常数项
１９．１７７

（３３．３０１）
２６．０５４

（２．０７９）
－０．０００
（－０．０００）

－０．５７４
（－０．３９３）

－１．８７７

（－２．４６８）
－３３．３２４

（２．９４８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １７１２ ３８５ １７１２ ３８５ １７１２ ３８５

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．３３６ ０．２１０ ０．０７４ ０．０５０ ０．４３１ ０．７０１

　　注：括号内的数值为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

２．并购支付方式
投资者总是希望从并购事件中找到一些信号并据此判断并购的未来前景，并购支付方式就是这

类信号。根据信号传递理论，公司在发生并购交易时若采用现金方式支付，则会向投资者传递公司现

金状况良好、管理层对未来充满信心的积极信号，从而带来正向的市场反应。并且，根据Ｓｌｕｓｋｙ和Ｃａ
ｖｅｓ（１９９１）［３５］的研究，现金支付方式的溢价水平也会相对较低。因此，本文推测以现金作为支付方式
的并购存在着更低的溢价和更高的绩效。表７的 ＰａｎｅｌＢ验证了这一设想。现金支付组的并购企业
加入“陆港通”后溢价显著降低，绩效显著上升，而非现金支付组的并购企业未通过显著性检验，说明

“陆港通”机制更有助于现金支付企业并购价值的实现。

（二）渠道检验

在前文理论分析部分，本文提出“陆港通”可能通过影响企业的信息环境、公司治理以及融资情况

进而影响企业并购，但是基本回归结果不能说明具体的渠道作用。因此，本文从这三个潜在的影响角

度进行机制分析检验，以识别单个因素的渠道作用。

１．信息渠道
信息环境对企业行为决策有着重要影响。企业在进行并购决策时所拥有的信息资源可降低并购

过程中的不确定性，缓解并购双方的信息不对称程度（李善民等，２０１５）［３１］１４３。因此，“陆港通”机制可
以通过境外投资者对信息更专业地获取和分析、中介和监管机构对信息更全面地要求、企业更主动地

信息披露，从而改善市场整体的信息环境，影响企业并购。为检验是否存在信息环境的渠道作用，本
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文使用分析师跟踪数量作为企业信息环境的度量指标，根据分析师人数的均值对样本进行分组。大

于均值的为信息透明组，否则为信息不透明组，回归结果见表８的ＰａｎｅｌＡ。信息不透明组的系数通过
了显著性检验，而信息透明组的系数未通过显著性检验。说明“陆港通”可以更有效地改善信息环境

较弱企业的并购问题，信息环境的渠道作用得以识别。

２．治理渠道
管理者是企业并购决策的主导力量，可以直接影响并购的动机、过程和效果。管理者和股东

之间的利益冲突是产生并购异象的主要原因，也是制约并购产生价值的关键因素（潘爱玲等，

２０２１）［２０］４３。“陆港通”机制实施后管理者压力的增大可以促使其自利行为的减少以及并购决策
的谨慎，同时通过引入成熟的境外投资者，可以一方面帮助改善公司的治理机制，另一方面发挥

监督作用，从而缓解企业的代理问题。为检验是否存在治理环境的渠道作用，本文使用控制权

和管理权之差度量企业的治理环境，若差值大于均值则为代理成本高组，否则为代理成本低组，

回归结果见表８的 ＰａｎｅｌＢ。代理成本高组的系数显著为正，而代理成本低组的系数未通过显著
性检验。由此表明，“陆港通”能更有效地改善代理成本较高企业的并购问题，治理环境的渠道

作用得以检验。

３．融资渠道
并购作为企业重要的投资活动，仅靠自身资金的积累很难满足。因此，企业所受融资约束程

度的高低以及融资渠道畅通与否是并购成败的关键因素。“陆港通”机制实施后，企业融资约束

情况得以缓解，资本储备增加，并购可使用资金数量上升，有助于前期的议价和后期的整合，推

进并购的有效实现。为检验是否存在融资环境的渠道作用，本文使用 ＳＡ指数度量企业的融资
约束情况，并按照均值进行分组，大于均值则为低融资约束组，否则为高融资约束组，回归结果

见表８的 ＰａｎｅｌＣ。高融资约束组的系数通过了显著性检验，而低融资约束组的系数未通过显著
性检验。说明“陆港通”能更有效地抑制高融资约束企业的并购溢价、提升并购绩效，融资环境

的渠道作用得以验证。

表８　渠道检验

ＰａｎｅｌＡ：信息环境

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
信息不透明

（２）
信息透明

（３）
信息不透明

（４）
信息透明

（５）
信息不透明

（６）
信息透明

Ｄ
－０．５４２

（－２．０２５）
０．３５４
（０．８２３）

０．３１６

（２．９８０）
０．１３９
（１．１５０）

０．４６５

（１．７０９）
０．３１６
（０．８５５）

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
－０．５０８

（－６．３１０）
－０．０３１

（－１．６８４）
０．６５８

（８．１６４）

常数项
１９．２０６

（１９．４２０）
１８．２８５

（２２．５４７）
４．４１５

（３．８３３）
－０．３７５
（－０．８００）

０．５９４
（０．５５１）

－２．７７２

（－２．６１３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０５９ １０３８ １０５９ １０３８ １０５９ １０３８

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２４３ ０．３４４ ０．０７５ ０．０７８ ０．４２２ ０．３９０
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表８（续）

ＰａｎｅｌＢ：治理环境

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
代理成本低

（２）
代理成本高

（３）
代理成本低

（４）
代理成本高

（５）
代理成本低

（６）
代理成本高

Ｄ
－０．２８１
（－０．４２６）

－０．７０１

（－３．００５）
０．１２２
（１．１１５）

０．１６４

（１．８６６）
０．２７１
（０．５２１）

０．４２７

（１．７９３）

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
０．２８４

（２．９５８）
０．０１５

（１．８３２）
－０．３５５

（－２．６５８）

常数项
５３．１２８

（２．４６０）
１９．８３１

（３５．８４５）
－２．１８５

（－２．１１２）
０．３６５
（０．６７１）

－８．１９３
（－０．５０７）

－２．０９７

（－２．５８４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １２７４ ８２３ １２７４ ８２３ １２７４ ８２３

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．３８４ ０．３０５ ０．０８０ ０．０７９ ０．５２０ ０．３５５

ＰａｎｅｌＣ：融资环境

变量

Ｐｒｅｍｉｕｍ ＣＡＲ（－３，３） △Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ

（１）
低融资约束

（２）
高融资约束

（３）
低融资约束

（４）
高融资约束

（５）
低融资约束

（６）
高融资约束

Ｄ
－０．１９４
（－０．７３３）

－０．６６５

（－２．３１５）
０．０６５
（０．５８４）

０．２２０

（２．２６１）
０．１９８
（０．７７６）

０．６６９

（２．４７７）

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
０．０８８

（１．９０５）
０．０１２

（１．７１０）
－０．１６４

（－１．９９８）

常数项
１９．７５１

（３１．７１０）
２１．１４９

（１３．４７１）
－０．５６２
（－０．８０３）

０．４４０
（０．７５１）

－２．７０６

（－３．４５７）
－２．５６７

（－２．６８８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０３１ １０６６ １０３１ １０６６ １０３１ １０６６

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２７８ ０．３９３ ０．０６４ ０．１１２ ０．３５３ ０．４１０

　　注：括号内的数值为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

（三）其他方面

“陆港通”机制实施对企业并购的影响是多方面的，那么除并购溢价和并购绩效外，“陆港通”还

可能对并购哪些方面产生影响？基于前文的理论分析，本部分进一步探讨了“陆港通”对并购其他方

面的影响，以求更全面、深层次地揭示资本市场开放对企业并购的作用。

１．并购可能性
中国企业热衷于并购，并且为了完成并购交易，宁愿支付高昂的并购溢价，进而产生一系列问题，

出现“赢者诅咒”。那么，如何缓解这种现象呢？管理者的过度自信和自身利益驱动是企业发生非效

率并购的主要原因之一（陈仕华和卢昌崇，２０１３）［２］１４５，想要抑制并购浪潮必须先降低管理者的过度并
·４５·
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购倾向。而“陆港通”可以通过降低企业内外部的信息不对称性和加强治理监督效应缓解管理者自身

层面的问题，从而降低企业发生盲目并购的可能性。为检验这一假设，本部分构建公式（７）体现企业
加入“陆港通”后对并购可能性的影响，结果见表９所示。由（１）列可知，并购企业加入“陆港通”后，
系数显著为负，并且进一步分析得出Ｄ的边际系数为－０．０７０，即每增加一个加入“陆港通”的并购企
业，并购发生的概率会减少７％。说明并购企业加入“陆港通”后，并购可能性降低，管理者的并购决
策更加谨慎，并购质量得以提升，并购决策更有保障。

ｌｎ
Ｐｔ（Ｍ＆Ａ＝１）
１－Ｐｔ（Ｍ＆Ａ＝１）

＝β０＋β１Ｄｉ，ｔ＋∑β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｆｉｒｍ＋εｉ，ｔ （７）

表９　进一步分析

变量

并购可能性 并购协同效应

（１） （２） （３）

Ｍ＆Ａ ＳＹＮ △ＲＯＡ

Ｄ
－０．５７９

（－３．７６２）
２．３８０

（２．３８８）
０．０３２

（１．７８２）

常数项
－５．９４０

（－４．１７６）
－３．４６０

（－１．６５４）
－０．１４０

（－５．１８０）

控制变量 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制

样本量 ５４４９ ２０９７ ２０９７

Ａｄｊ／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．１８０ ０．０１３ ０．１３７

　　注：Ｌｏｇｉｔ模型报告其ＰｓｅｕｄｏＲ２，括号内为ｚ值；、、分别表示在１０％、５％、１％的统计水平下显著。

２．并购协同效应
并购交易中的利益协同促使并购双方进行有效的并购整合，提高资源要素的配置效率，为并购企

业创造价值。因此，“陆港通”机制的实施是否提高了并购双方的协同效应对并购企业的价值有重要

影响。并且，王艳等（２０２０）［３６］的研究认为，并购协同效应会形成一种利益捆绑机制，使得协同效应创
造的不仅仅是“１＋１＞２”的收益，更是资源配置效率和规模经济的提升。因此，本文进一步探究“陆港
通”机制对并购协同的影响。对于协同效应的度量采取两种方法，一种是将协同效应看作并购双方在

事件窗口期内投资组合的累积异常收益，具体公式如模型（８）。另一种是用并购首次公告日前后１年
的总资产收益率变化△ＲＯＡ来衡量。本文运用这两种方法构建公式（９）检验“陆港通”对协同效应的
影响，结果见表９。由（２）～（３）列可知，无论是采用市场反应法还是会计指标法，Ｄ的系数显著为正，
说明并购企业加入“陆港通”后资源配置效率得以提高，协同作用得以增强，价值增值得以实现。

Ｓｙｎｉ，ｔ＝ＣＡＲｉ，ｔ×
主并公司净资产

主并公司净资产 ＋目标公司净资产 ＋Ｐｒｅｍｉｕｍｉ，ｔ×

目标公司净资产

主并公司净资产 ＋目标公司净资产 （８）

Ｓｙｎｉ，ｔ／ΔＲＯＡｉ，ｔ＝β０＋β１Ｄｉ，ｔ＋∑β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｆｉｒｍ＋εｉ，ｔ （９）

六、研究结论与启示

在国家对并购“放管服”理念的推动下，资本市场开放政策对企业并购产生的是积极影响还是消

极影响，是一个亟待探讨的现实问题。本文利用“陆港通”实施这一外生事件，以２０１０—２０１９年上市
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公司的并购数据为研究样本，运用多期双重差分模型探究“陆港通”机制对企业并购的影响。研究发

现，“陆港通”的实施有助于企业并购溢价的降低和并购绩效的提高。并且，异质性分析表明，“陆港

通”对并购溢价和并购绩效的影响在低机构投资者持股比例和现金支付的企业中更加显著。为了进

一步弄清“陆港通”对企业并购的影响机制，本文分别基于信息环境、治理环境和融资环境进行渠道检

验，结果表明“陆港通”对信息不透明程度高、代理问题严重以及高融资约束的企业并购作用更明显。

另外，“陆港通”机制还有助于降低盲目并购可能性，提升并购协同效应。本文的结论表明，资本市场

开放有利于并购环境的改善，有利于并购效率的提升，有利于引导实体经济的更好发展。

基于上述研究结论，本文提出如下政策启示：第一，注重制度规则的深层次对接，加强监督管理力

度。虽然资本市场开放后，企业的代理问题有所缓解，监管环境有所改善，但是金融自由化会加剧市

场波动，危害经济稳定。因此，需制定更详细的制度要求和更有力的监管体系来辅助企业经营。第

二，为更全面地改善资本市场环境，提升企业并购价值，需要切实发挥境外投资者的信息优势、管理经

验以及价值投资理念，缓解境内管理者的机会主义行为和资金压力，提高其信息获取和处理能力。同

时，需加强境外投资者对境内企业的监督和引导，从而在根本上提升企业实力，促进企业在资本市场

上更健康发展。第三，未来可通过进一步推进资本市场高水平双向开放，完善境内外市场互联互通机

制，来促进金融市场资源的有序流动。既让外资“能来”，降低准入门槛，拓宽进入渠道；又让外资“想

来”，加快市场建设，完善评级体制，以金融开放助力双循环格局的稳定与提升。

最后，本研究也存在一些局限性：例如，本文认为企业是否成为“陆港通”标的企业是完全随机的，

但是根据于博和吴菡虹（２０２０）［３７］的研究，企业是否被选入成分股是存在反向选择效应的。对于整体
资质较弱的企业，虽然“陆港通”对其影响较大，但是它被选入“陆港通”标的的概率却很低；而对于整

体资质较好的企业，由于已经具备了较完善的信息、治理等效应，从而削弱了“陆港通”实施对其产生

的影响。因此，反向选择效应的存在可能使研究低估了资本市场开放对于并购企业尤其是资质较好

并购企业的影响，而是否如此则有待于进一步地研究和检验。
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