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【摘　 要】 企业与政府建立联系在世界范围内是普遍现象ꎮ 过去的研究已经证明个人层

面政治关联与组织层面政治关联对企业的生存和绩效都会产生影响ꎬ 但这两种异质性的政

治关联对企业跨国并购绩效是否产生同样的影响却不得而知ꎮ 同时ꎬ 作为国家层面的政治

关联ꎬ 两国外交关系是企业进行跨国并购时应该考虑的重要因素ꎬ 尤其值得关注的是两国

外交关系变化对政治关联企业的跨国并购绩效将产生怎样的影响ꎮ 本文以 ２００９—２０１７ 年中

国上市公司发生的 １７２ 起海外并购事件为样本进行研究ꎬ 以期回答上述问题ꎮ 实证结果显

示: 个人层面政治关联与跨国并购绩效之间具有显著的正相关关系ꎬ 组织层面政治关联与

跨国并购绩效之间的关系不显著ꎮ 当企业同时拥有个人层面政治关联与组织层面政治关联

时ꎬ 企业会降低对个人层面政治关联的依赖ꎬ 即组织层面政治关联弱化了个人层面政治关

联对跨国并购绩效的提升ꎮ 两国外交关系改善同样会降低企业对个人层面政治关联的依赖ꎬ
即弱化个人层面政治关联对跨国并购绩效的提升ꎮ 本研究从资源依赖理论视角对上述结论

进行了解释ꎬ 对现有的企业政治关联与跨国并购绩效关系研究形成重要补充ꎮ
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１􀆰 引 言

２１ 世纪以来ꎬ 中国对外投资取得了令世人瞩目的成绩ꎬ ２００８ 年中国全年对外投资流量首次进入
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世界前十ꎬ ２０１０ 年上升至世界前五ꎬ ２０１２ 年进一步到世界前三ꎮ 根据联合国贸发会议 «世界投资报

告 (２０２０) » 的统计ꎬ ２０１９ 年中国全年对外投资流量 １３６９􀆰 １ 亿美元ꎬ 占全球对外投资流量的

１０􀆰 ４％ꎬ 继续蝉联全球第二大对外投资国地位ꎬ 连续 ８ 年居全球前三ꎮ 作为对外投资的主要形式之

一ꎬ 跨国并购自然引起了学者们的关注ꎮ 其中ꎬ 如何提高跨国并购绩效一直以来是该领域的研究焦

点ꎮ
从资源依赖理论视角来看ꎬ 与政府建立联系可以提高企业的资源获取能力ꎬ 依靠这种政治联系

来提高跨国并购绩效可能行之有效ꎮ 已有大量文献证实企业与政府之间建立联系可以帮助企业获得

更高的利润率和更高的市值 (Ｈｉｌｌｍａｎꎬ ２００５ꎻ Ｆｒａｎｃｉｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎬ 政治关联

有利于提升企业并购绩效 (Ｆｒｙｎａｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 潘红波等ꎬ ２００８)ꎮ 虽然以往的文献已充分对政治关

联与跨国并购绩效之间的关系进行了研究ꎬ 但是仍然留下了一些亟待解决的问题ꎮ
第一ꎬ 不同层面的政治关联对跨国并购绩效的影响是否相同? 已有研究发现ꎬ 微观个人层面政

治关联和中观组织层面政治关联对企业的生存与绩效会产生不同的影响ꎬ 但是这两种异质性的政治

关联方式对企业跨国并购绩效是否产生同样的影响ꎬ 却不得而知ꎮ 基于个人政治关联企业与组织政

治关联企业在东道国的并购目的不同、 合法性认可不同ꎬ 本文有理由相信个人层面政治关联与组织

层面政治关联对跨国并购绩效的影响是有区别的ꎮ
第二ꎬ 个人层面与组织层面的政治关联对跨国并购绩效的影响是否存在交互效应? 寻求多层面

政治关系是企业政治活动行为的常态 (Ｄｉｅｌｅｍａｎ ＆ Ｂｏｄｄｅｗｙｎꎬ ２０１２ꎻ Ｚｈｕ ＆ Ｃｈｕｎｇꎬ ２０１４)ꎮ 当一家

跨国企业既拥有个人层面政治关联ꎬ 又同时拥有组织层面政治关联时ꎬ 这两种政治联系在企业内部

到底是替代关系或是互补关系ꎬ 现有文献并没有给出明确的解答ꎮ 基于资源依赖理论视角ꎬ 本文认

为两者是相互替代关系ꎬ 当企业拥有组织层面的政治关联时ꎬ 就降低了对个人层面政治关联的依赖

性ꎬ 这弱化了个人层面政治关联对跨国并购绩效的提升ꎮ
第三ꎬ 当外交关系发生变化时ꎬ 政治关联企业的跨国并购绩效又会怎样变化? 国家间的外交关

系变化是企业进行跨国并购活动时不得不考虑的重要因素ꎮ 相较于境内并购ꎬ 跨国并购不仅会受到

国内政治关系的影响ꎬ 更有可能受到国际政治关系的影响ꎮ 在贸易保护主义、 经济国家主义持续蔓

延的局势下ꎬ 两国间变化的外交关系加剧了国际营商环境的复杂性与不确定性ꎬ 增加了企业进行跨

国投资的风险ꎮ 现有文献已经阐明了两国外交关系与企业选址、 跨国并购绩效、 对外直接投资之间

的关系 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８ꎻ Ｚｈａｎｇ ＆ Ｍａｕｃｋꎬ ２０１８ꎻ 杨连星等ꎬ ２０１６)ꎬ 但是并没有将企业政治关联、
两国外交关系变化与跨国并购绩效纳入同一个研究框架ꎮ 基于资源依赖理论视角ꎬ 本文认为两国外

交关系的正向改善有利于企业降低对母国政府政治关系的依赖性ꎬ 进而弱化企业政治关联对跨国并

购绩效的提升ꎮ
为了验证上述推断ꎬ 本文以 ２００９—２０１７ 年中国上市公司海外并购事件为研究对象ꎮ 经过五步筛

选ꎬ 最终获得 １４２ 家企业的 １７２ 件海外并购事件进行实证研究ꎬ 实证结果符合预期ꎮ
本文的创新之处体现在三个方面: (１) 将政治关联按照个人层面与组织层面进行了区分ꎬ 并发

现二者对企业跨国并购绩效的影响存在差异ꎬ 这是对相关研究领域的一个有益补充ꎮ (２) 首次将微

观个人层面、 中观组织层面和宏观国家层面外交关系纳入同一研究框架ꎬ 尤其是考虑了国家间的外

交关系变化对企业政治关联与跨国并购绩效关系的影响ꎬ 填补了这一领域对宏观层面缺乏关注的研
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究空白ꎮ (３) 在企业政治关联指标的测量上ꎬ 以一个更加合理的政治关联加总指标来代替现有文献

中的二元虚拟变量的测度方式ꎬ 减小了企业政治关系度量存在偏差的可能性ꎮ

２􀆰 理论回顾

２􀆰 １　 企业政治关联与并购绩效

从现有文献来看ꎬ 关于企业政治关联对跨国并购绩效影响的研究并没有得出一致的结论ꎬ 下文

将从不同理论视角来阐明企业政治关联与并购绩效之间的关系ꎮ
(１) 企业与政府建立联系有利于并购绩效的提升ꎮ 众多学者从资源依赖理论 (Ｈｉｌｌｍａｎꎬ ２００５ꎻ

Ｌｅｓｔｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５) 或资源基础理论 (Ｆｒｙｎａｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ Ｌｉ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ ２００７ꎻ
Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２) 对企业政治关联行为进行研究ꎬ 二者都强调资源对企业的生存和发展产生至关重要

的影响ꎮ 企业与政府建立的联系有利于企业提高资源的获取能力ꎬ 这些资源既包括资金、 原材料、
政府订单、 政府补贴、 运营许可等ꎬ 也包括信息、 行业政策支持等内容ꎮ 已有研究发现ꎬ 企业可以

通过政治关系获取更多税收、 融资方面的优惠ꎬ 帮助企业在并购活动中获得更大的成本优势 (潘红

波等ꎬ ２００８)ꎮ 与政府联系紧密的企业获取信息的成本更低ꎬ 它们更容易从政府获取有关的政策变化

信息及与其商业活动相关的有价值的信息ꎬ 并且受到政府制裁的可能性也会降低 (Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ
２０１６)ꎮ

(２) 企业与政府建立联系会损害并购绩效ꎮ 寻租理论认为ꎬ 政府运用行政权力对企业的经营活

动进行干预和管制ꎬ 妨碍了市场竞争的作用ꎬ 从而使少数特权企业能够赚取超额利润ꎮ 企业为了维

持获取超额利润ꎬ 就必须持续地投资于政府关系ꎮ 当某一行业内的企业都开始效仿这种行为时ꎬ 特

权企业所能获得的超额利润就会回归于行业平均水平ꎮ 进一步ꎬ 当这种投资的成本超过政府关联所

能带来的好处时ꎬ 就会对绩效产生负面影响ꎮ Ｈａｄａｎｉ 和 Ｓｃｈｕｌｅｒ (２０１２) 的研究显示ꎬ 企业在政治关

系上的投资与企业市场绩效负相关ꎬ 并且这种累计的政治关系投资与市场绩效、 财务绩效也都呈现

负相关关系ꎮ Ｓｃｈｗｅｉｚｅｒ 等 (２０１７) 发现相较于没有政治关联的私营企业ꎬ 具有个人政治关联的私

营企业完成跨国并购的可能性更高ꎬ 但是这种更高的交易完成度是以牺牲市场绩效和财务绩效为

代价的ꎮ
(３) 企业政治关联对跨国并购绩效的影响是一把双刃剑ꎮ 从制度理论视角来看ꎬ 在东道国获得

合法性是影响组织跨国经营成败的重要因素 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎮ 组织合法性是指 “在包含规范、 价

值、 信仰和定义的社会构建体系中ꎬ 某一实体行为是令人满意的、 合理的、 合适的一种普遍认知”
(Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５)ꎮ 对于跨国企业来说ꎬ 受到母国与东道国的双重制度压力ꎬ 企业与母国政府建立联

系增加了其在母国的合法性认可ꎬ 但降低了其在东道国的合法性认可ꎬ 这导致企业政治关系对跨国

并购绩效的影响可能为正ꎬ 亦可能为负ꎮ 一方面ꎬ 政治关联企业可以利用母国政府的支持与帮助来

开拓海外市场ꎬ Ｆｒｙｎａｓ 等 (２００６) 用 １９３８ 年壳牌石油进入尼日利亚市场、 １９９３ 年洛克希德􀅰马丁公

司进入俄罗斯市场等案例阐明了它们如何利用与母国的政治关系来克服东道国的行业管制壁垒ꎬ 进
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而在东道国市场上获得先行者优势ꎮ 另一方面ꎬ 政治关联企业进行跨国并购后ꎬ 在东道国经营缺乏

身份合法性 (Ｚｈｏｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎬ 信息不对称使得东道国利益相关者缺乏对企业的认知ꎬ 企业与母

国政府政治关联的特殊身份特征往往导致其在东道国面临更多歧视ꎬ 进而对绩效产生负面影响ꎮ 此

外ꎬ Ｂｒｏｃｋｍａｎ 等 (２０１３) 发现政治关联对并购绩效存在显著的影响ꎬ 东道国制度环境会调节政治关

联与并购绩效之间的关系ꎮ 在制度健全、 腐败程度较低的国家ꎬ 政治关联企业并购绩效劣于非政治

关联企业ꎻ 相反在制度较弱的国家ꎬ 政治关联企业并购绩效优于非政治关联企业ꎮ 张晶晶 (２０１５)
认为企业政治关联对跨国并购绩效的影响可能为正也可能为负ꎬ 实际的影响结果由外部制度环境和

内部治理水平决定ꎮ

２􀆰 ２　 个人层面政治关联、 组织层面政治关联与企业并购绩效

与管理者现任或曾任政府官员所形成的企业个人层面政治关联有所不同ꎬ 企业组织层面政治关

联的表现形式ꎬ 按关联程度由低到高依次是政府持股、 政府控股与政府全资所有 (即国有企业)ꎮ 从

现有文献来看ꎬ 主流观点认为组织层面政治关联对企业并购绩效的影响是负面的ꎮ 以最高程度组织

政治关联的国有企业为例ꎬ 其进行跨国并购通常要面对三大难题ꎮ (１) 东道国与母国的思想意识形

态冲突ꎬ 这意味着国有企业在东道国经营需要面对更大的制度压力ꎮ (２) 东道国政府对国家安全的

担忧ꎬ 这是由于国有企业进行跨国并购通常并非出于商业目的考虑ꎬ 而是母国政府出于国家战略的

考虑ꎮ (３) 母国政府对国有企业补贴所导致的东道国市场非公平竞争问题 (Ｍｅｙｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎮ Ｌｉ
等 (２０１９) 认为国有企业透明度更低ꎬ 这会对国有企业跨国并购绩效产生不利的影响ꎬ 因为更低的

透明度减少了国有企业在东道国的合法性认可ꎮ Ｌｉ 等 (２０１７) 同样从合法性角度出发ꎬ 认为国有企

业更低的运营效率、 更容易获取补贴、 更低的信息透明度ꎬ 使其在进行跨国并购时缺乏合法性ꎬ 东

道国会质疑其并购动机ꎮ 实证结果显示ꎬ 国有企业相较于非国有企业完成跨国并购的可能性更低ꎬ
并购周期更长ꎮ

当企业既拥有个人层面政治关联又拥有组织层面政治关联时ꎬ 企业并购绩效就变得更加复杂了ꎮ
一方面ꎬ 个人政治关联与组织政治关联可以相互补充ꎬ 加强企业信息与资源的获取能力ꎬ 这有利于

企业绩效提升 (Ｐａｒｋ ＆ Ｌｕｏꎬ ２００１)ꎮ 另一方面ꎬ 企业拥有个人与组织双重政治联系时ꎬ 意味着在企

业内部政府代理人作为大股东的权力过大ꎬ 大股东与小股东的权力失衡会引起 “委托人—委托人”
问题ꎬ 这会造成大股东挪用企业资金的可能ꎬ 进而对绩效产生负面影响 (Ｙｏｕｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｓｕｎ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ

３􀆰 研究假设

３􀆰 １　 个人层面政治关联与跨国并购绩效

自 Ｐｆｅｆｆｅｒ 和 Ｓａｌａｎｃｉｋ (１９７８) 提出资源依赖理论后ꎬ 资源依赖理论已成为组织理论的重要理论
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流派ꎮ 资源依赖理论认为ꎬ 组织为了生存必须从外部获取资源ꎬ 资源的重要性和稀缺程度决定了组

织对外部环境的依赖程度ꎬ 企业会通过各种途径来改变这种依赖程度ꎮ 企业通过与政府建立联系ꎬ
可以间接或直接影响政府的政策制定与执行ꎬ 从而为其提供一个有利的、 稳定的制度环境ꎬ 以此改

变对外部资源的依赖程度 (封思贤等ꎬ ２０１２)ꎮ 企业聘请现任或曾任政府官员的个人进入企业董事会

或者作为企业高管人员ꎬ 是现代企业建立政治联系最为普遍的做法ꎮ 这些人员进入企业后通常从事

与政府间关系处理的工作ꎬ 他们可以利用自己手上现有或曾有的人脉、 资源帮助企业塑造一个良好

的外部经营环境ꎮ
正如前文所述ꎬ 企业依赖与政府建立的联系ꎬ 更容易获取跨国并购所需要的资源ꎮ 基于资源依

赖理论ꎬ 本文认为具有个人层面政治关联的企业在进行跨国并购时至少存在以下几方面的优势:
(１) 更容易获取政府补助和政策优惠 (Ｃｕｉ ＆ Ｊｉａｎｇꎬ ２０１２ꎻ Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎮ 政治关联有助于

企业获取政府补助和行业政策信息ꎬ 这种政治上的联系可以在企业和政府之间充当桥梁ꎬ 有效减少

了企业和政府之间的信息不对称ꎬ 使得企业能够更及时地获取政府有关补贴的标准信息ꎬ 从而能够

及时做出反应ꎬ 迎合政府的标准ꎬ 进而获取政府补助 (林润辉等ꎬ ２０１５)ꎮ
(２) 更容易获取银行贷款ꎮ 银行贷款是企业跨国并购活动的重要融资方式之一ꎬ 拥有高政治关

联度的企业往往融资规模更大ꎬ 融资效率更高ꎬ 因为政治联系往往被看作企业具有良好发展前景和

社会声誉的一种信号ꎮ
(３) 更容易获得母国政府的支持与帮助ꎮ 一方面ꎬ 相较于非政治关联企业ꎬ 政治关联企业在东

道国发生政治风险 (如资产没收、 行政处罚等) 时ꎬ 更有可能获得母国政府的支持与帮助 (Ｐａｎ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４)ꎮ 另一方面ꎬ 政治关联企业可以利用与母国政府的关系来帮助企业克服东道国的行业管

制ꎬ 开拓东道国市场 (Ｆｒｙｎａｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６)ꎮ 由此提出以下假设:
Ｈ１: 企业个人层面政治关联度与跨国并购绩效正相关ꎮ
企业董事长与总经理作为董事会与高管团队代表ꎬ 其个人政治关联显然会正向影响企业跨国并

购绩效ꎬ 为了验证上述假设稳健性ꎬ 本文提出以下子假设:
Ｈ１ａ: 董事长政治关联度与跨国并购绩效正相关ꎮ
Ｈ１ｂ: 总经理政治关联度与跨国并购绩效正相关ꎮ

３􀆰 ２　 组织层面政治关联与跨国并购绩效

组织层面政治关联与个人层面政治关联对跨国并购绩效的影响既存在相同之处ꎬ 又存在明显的

区别ꎮ 一方面ꎬ 从资源依赖视角而言ꎬ 无论个人层面政治关联还是组织层面政治关联都可以提高企

业的资源获取能力ꎬ 这是二者的相同点ꎮ 另一方面ꎬ 组织政治关联企业与个人政治关联企业存在两

个显著不同的特征ꎬ 这种特征会对跨国并购绩效产生损害ꎮ
(１) 组织政治关联企业与个人政治关联企业进行跨国并购的目的不同ꎬ 组织政治关联企业的多

重目标约束导致其更差的跨国并购绩效ꎮ 个人政治关联企业进行跨国并购的目标单一ꎬ 大多还是为

了实现企业利益最大化的目的ꎮ 组织政治关联企业在进行对外投资时受到多重目标约束ꎬ 而非单一
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考虑投资收益率ꎮ 组织政治关联企业进行海外扩张的目的包括但不限于: 提升国家竞争力、 促进双

边外交关系的发展、 对母国企业或者行业的支持ꎬ 或者是为了获取某些关键性的资源或市场 (Ｈｏｐｅ
ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎮ 组织政治关联企业多重目标的考虑与达成通常是以牺牲企业绩效为代价的ꎮ 这一点得

到了不少研究的支持ꎬ 赵奇伟和吴双 (２０１９) 发现政治关联企业由于存在多重目标约束与信息不对

称问题ꎬ 投资者对企业的跨国并购绩效会有较低的预估ꎮ
(２) 组织政治关联企业具有 “可见度更高ꎬ 透明度更低” 的特点ꎬ 这会降低东道国对组织政治

关联企业的合法性认可ꎮ 于东道国政府而言ꎬ 组织层面的政治联系比个人层面的政治联系可见度更

高ꎬ 更容易识别 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 这就导致组织政治关联企业在东道国要面对比个人政治关联企

业更大的合法性压力ꎬ 东道国政府更有可能干预甚至叫停组织政治关联企业的跨国并购计划ꎮ 另一

方面ꎬ 作为典型组织政治关联企业的国有企业透明度更低ꎬ 信息披露更少 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎮ 人们

总是对未知的、 不熟悉的、 模糊的风险持有更加审慎的态度ꎬ 一个信息更加透明的收购方往往更受

东道国政府欢迎ꎬ 更低的信息透明度意味着更低的合法性认可ꎮ
综上所述ꎬ 本文认为组织政治关联与个人政治关联这两种异质性的政治联系对跨国并购绩效的

影响是不同的ꎬ 故提出以下假设:
Ｈ２: 企业组织层面政治关联度与跨国并购绩效负相关ꎮ

３􀆰 ３　 组织层面政治关联的调节作用

前文分别论述了个人层面政治关联与组织层面政治关联对跨国并购绩效的相同及不同影响ꎮ 当

企业同时具有个人政治关系与组织政治关系时ꎬ 问题则变得更加复杂ꎮ 下文将从三个方面来论述组

织政治关联会如何弱化个人政治关联对跨国并购绩效的提升ꎮ
(１) 组织政治关联与个人政治关联具有功能上的相似性ꎬ 都可以提高企业的资源获取能力ꎮ 当

企业拥有组织政治关联后就可以降低对个人政治关联的依赖程度ꎬ 此时个人政治关联对跨国并购绩

效的正面影响将会被削弱ꎮ 此外ꎬ 组织政治关联比个人政治关联更加稳定 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎮ 在某

些情况下ꎬ 企业董事会成员或高管个人的职位变动ꎬ 无论其在企业内部的职位变动或其在政府内部

的职位变动ꎬ 都会向市场传递某种信号而影响股价ꎮ 组织层面的政治关联可以提高企业政治关联的

稳定性ꎬ 这进一步降低了企业对个人政治关联的依赖程度ꎮ
(２) 正如前文所述ꎬ 组织政治关联企业与个人政治关联企业的并购目的不同ꎬ 组织政治关联企

业的多重目标考虑会削弱个人政治关联企业单一目标的实现ꎮ
(３) 当企业既存在个人政治关联又有组织政治关联时ꎬ 意味着在企业内部政府代理人权力过大ꎬ

大股东与小股东之间的权力失衡会引起 “委托人—委托人” 问题ꎬ 大股东可能挪用企业资金造成小

股东权益受损ꎬ 这会对企业绩效产生负面影响 (Ｙｏｕｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８ꎻ Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ
综上所述ꎬ 基于资源依赖理论视角ꎬ 本文认为个人政治关联企业进行海外并购时所具有的优势ꎬ

组织政治关联企业全部拥有ꎬ 且这些优势在组织政治关联企业的表现更为明显ꎮ 所以ꎬ 当企业拥有

组织层面政治关系时ꎬ 对个人层面政治关系的依赖性大大降低ꎬ 这进一步会弱化个人层面政治关联
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对跨国并购绩效的提升ꎮ 由此ꎬ 提出以下假设:
Ｈ３: 组织层面政治关联会弱化个人层面政治关联对跨国并购绩效的正向影响ꎮ
Ｈ３ａ: 组织层面政治关联会弱化董事长政治关联度对跨国并购绩效的正向影响ꎮ
Ｈ３ｂ: 组织层面政治关联会弱化总经理政治关联度对跨国并购绩效的正向影响ꎮ

３􀆰 ４　 外交关系变化的调节作用

两国外交关系是国家为了实现对外政策ꎬ 通过外交活动与其他国际法主体交往而形成的关系ꎮ
外交关系一般情况下是稳定的ꎬ 但是会随着政府更迭、 冲突事件、 领土争端等而变化ꎮ 现有文献表

明ꎬ 两国外交关系会对两国的国际贸易活动和对外直接投资产生重要的影响ꎮ 美国对其他国家政治

影响力的提升与这些国家对美进口贸易额存在正相关关系 (Ｂｅｒｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ 友好的两国关系有

助于促进企业对外投资规模、 多元化程度和投资成功率的提高 (杨连星等ꎬ ２０１６)ꎮ
基于国际关系理论文献ꎬ 本文将国家间外交关系定义为各个国家主体在处理国际事务上态度

的相似程度ꎮ 两国外交关系是一个存量概念ꎬ 两国外交关系变化则是一个流量概念ꎮ 究其本质ꎬ
两国外交关系好坏其实是国家间利益的一致性问题ꎬ 两国外交关系变化则反映了国家间利益一致

性的变化程度ꎮ 国家利益涉及很多方面ꎬ 包括经济利益、 政治利益、 文化利益以及安全利益ꎮ 跨

国并购就是经济层面最典型的例子ꎬ 国内企业被外国企业收购ꎬ 增加了东道国对他国的依赖性ꎬ
一定程度上提高了东道国经济和政治的不确定性ꎮ 东道国政府会尝试着改变这种依赖关系ꎬ 比如

干预并购活动ꎬ 从而减小他国对自身的威胁程度ꎮ 本文认为两国外交关系越好ꎬ 彼此间对他国国

家利益造成威胁的可能性越低ꎬ 外交关系改善可以缓解东道国对自身经济、 文化、 政治等领域的

安全担忧ꎮ
两国外交关系改善代表两国国家利益一致性的提高ꎬ 潜在冲突的可能性减少ꎬ 进一步提升母国

企业在东道国市场上的合法性认可 (汪涛等ꎬ ２０２０)ꎮ 两国外交关系的好坏决定了两国政府在国际贸

易活动中的合作意愿ꎬ 外交关系改善意味着母国与东道国相互之间的合法性认可得到了提高ꎬ 母国

的合法性提升借由合法性溢出效应传递至东道国市场上的母国企业ꎬ 最终提升母国企业的合法性认

可ꎬ 这有利于母国企业提高在东道国经营绩效ꎬ 反之亦然ꎮ
综上所述ꎬ 基于资源依赖理论视角ꎬ 本文认为在两国外交关系改善的条件下ꎬ 母国企业在东道

国经营的合法性认可得到了提高ꎬ 这降低了企业对母国政府政治关系的依赖程度ꎬ 随之而来的是政

治关系对跨国并购绩效的提升效果被削弱ꎮ 由此ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ４: 两国外交关系改善会弱化个人层面政治关联对跨国并购绩效的正向影响ꎬ 即随着两国外交

关系的改善ꎬ 个人政治关联对跨国并购绩效的积极影响会随之减弱ꎮ
Ｈ４ａ: 两国外交关系改善会弱化董事长政治关联度对跨国并购绩效的正向影响ꎮ
Ｈ４ｂ: 两国外交关系改善会弱化总经理政治关联度对跨国并购绩效的正向影响ꎮ
政治关联异质性、 外交关系不确定性与跨国并购绩效研究框架见图 １ꎮ
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图 １　 政治关联异质性、 外交关系不确定性与跨国并购绩效研究框架

４􀆰 研究设计

４􀆰 １　 研究样本

本文数据主要来自国泰安 (ＣＳＭＡＲ) 数据库、 万德 (ＷＩＮＤ) 数据库以及联合国数字图书馆ꎬ
企业的基本信息、 财务数据、 并购事件数据来自国泰安数据库ꎬ 企业所有制形式数据来自万德数据

库ꎬ 联合国投票数据来自联合国数字图书馆ꎮ 本文的研究对象为 ２００９—２０１７ 年中国企业的海外并购

事件ꎮ 样本的筛选标准如下: (１) 并购首次宣告日介于 ２００９ 年 １ 月 １ 日到 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日ꎻ (２)
收购方为中国企业ꎬ 被收购方为海外企业 (不包括中国港澳台企业)ꎻ (３) 剔除关联交易事件ꎻ (４)
剔除被收购企业注册地位于开曼群岛和英属维尔京群岛的事件ꎻ (５) 剔除尚未完成收购的事件ꎮ 经

过上述筛选ꎬ 最后得到 １４２ 家企业的 １７２ 起海外并购事件ꎬ 其中ꎬ 国有企业 ２６ 家ꎬ 非国有企业 １１６
家ꎮ

４􀆰 ２　 变量测量

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

并购绩效以收购方的绩效差额 ΔＲＯＡ 来衡量ꎮ 现有文献对于企业并购绩效的测量方法主要有累

计异常收益率法和财务指标法ꎮ 本文采用财务指标法对跨国并购绩效进行测量主要基于以下三个方

面的考虑: (１) 企业跨国并购计划是企业长期战略规划后的产物ꎬ 跨国并购会在相当长一段时间内

对企业绩效产生影响ꎬ 累计异常收益率法所衡量的短期市场股价变化通常难以捕捉到这种持续性的

影响ꎮ (２) 包括中国股票市场在内的任何股票市场ꎬ 理论上都很难达到市场强势有效ꎬ 市场本身也

存在错误定价的可能性 (邵新建等ꎬ ２０１２)ꎬ 这就使得累计异常收益率法在适用上存在一定的局限
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性ꎮ (３) 我国企业存在很大一部分非流通股ꎬ 股价波动并不能直接衡量非流通股股东的盈亏ꎬ 所以

股价变化无法准确衡量并购后企业绩效的变化 (冯根福和吴林江ꎬ ２００１)ꎮ 基于以上考虑ꎬ 本文采用

财务指标总资产净利率差额 ΔＲＯＡ 来衡量企业并购后的中长期绩效ꎬ 具体做法是使用收购方并购后

第一年的 ＲＯＡ 减去并购前一年的 ＲＯＡ 作为被解释变量ꎬ 具体计算公式为: ΔＲＯＡ ＝ ＲＯＡｔ＋１ －ＲＯＡｔ－１
(张雯等ꎬ ２０１３ꎻ 魏炜等ꎬ ２０１７)ꎮ

４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

国内外现有文献关于企业政治关联度的测量主要分为三类: (１) 使用公司的控制人或董事会成

员是否具有政府背景或政治关联所占比重来确定企业的政治关联度 (Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００７ꎻ 唐松和孙铮ꎬ
２０１４)ꎻ (２) 按董事长或者首席执行官的不同政治背景级别进行赋值以确定企业总体的政治关联度

(闫雪琴和孙晓杰ꎬ ２０１６)ꎻ (３) 将董事会成员的政治关联度按照决策话语权或在企业内部的职位进

行加权求和ꎬ 构造一个综合的政治关联指数 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 赵奇伟和吴双ꎬ ２０１９)ꎮ 本文综合以

上第二种和第三种方法ꎬ 将董事长、 总经理及其他董事会成员按照不同的行政层级进行赋值ꎬ 然后

加总求和获得企业个人层面的政治关联度ꎮ
企业个人层面政治关联度 (ＰＴ) 是对企业董事会中每一个成员的行政层级给予不同赋值后求和ꎮ

董事长政治关联度 (ＴＣ) 和总经理政治关联度 (ＴＰ) 按行政层级从低到高依次赋值ꎮ 本文将企业人

员的政治关联度从高到低细分为七个层级①ꎬ 考虑到厅局级以下行政级别的政治关联度对企业运作

的实际影响可能较小ꎬ 故将厅局级以下行政级别的政治关联度赋值为 ０ꎮ 行政层级的具体赋值标准如

下: 国家级正职赋值为 ６ꎬ 国家级副职赋值为 ５ꎬ 省部级正职赋值为 ４ꎬ 省部级副职赋值为 ３ꎬ 厅局级

正职赋值为 ２ꎬ 厅局级副职赋值为 １ꎬ 厅局级以下行政级别、 无法确定行政层级以及无政府背景赋值

为 ０ꎬ 其中如果一人同时拥有多个行政层级ꎬ 则参照最高级别ꎮ
对于企业组织层面的政治关联度 (ＯＴ)ꎬ 本文采用两种方式来测量ꎮ (１) 利用国有股占股比例

来代表组织政治关联度 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ 赵奇伟和吴双ꎬ ２０１９)ꎬ 国有股占股比例的具体计算方式

为前十大股东中股份性质为国有股持股数量占总股本比例ꎬ 该数据来自国泰安海外直接投资数据库ꎮ
(２) 利用企业的国有属性来代表组织政治关联度ꎬ 具体的方法为设置两个虚拟变量ꎬ 中央国有企业

及地方国有企业赋值为 １ꎬ 其他企业赋值为 ０ꎮ 正文采用方法一度量ꎬ 方法二则放在文末的稳健性检

验中ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 调节变量

对于两国外交关系变化 (ΔＤＲ)ꎬ 本文采用各国在联合国大会上的投票结果来衡量两国政治关

系ꎮ 联合国大会每年对军事、 安全、 社会人道、 政治和经济等主题内容进行广泛磋商和讨论ꎬ 并就

相关草案进行表决ꎮ 联合国大会上的投票是国家意志的体现ꎬ 且该投票结果不易被他国意志影响和

６２
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① 中国的行政层级从高到低划分为十级: 国家级正职、 国家级副职、 省部级正职、 省部级副职、 厅局级正职、
厅局级副职、 县处级正职、 县处级副职、 乡科级正职、 乡科级副职ꎮ 依据这个基准体系ꎬ 本文可以识别大部分企业

人员的行政级别ꎮ



捆绑 (Ｇａｒｔｚｋｅꎬ １９９８)ꎮ 如果两国政治关系良好ꎬ 那么其对国际形势和重大问题的看法也会趋于一

致ꎬ 政治共识度高ꎮ 本文认为在联合国大会上的投票结果越是相似ꎬ 两国外交关系越是良好ꎮ
两国外交关系代理变量 ＤＲ 代表了国家间投票的相似程度ꎬ 本文采用 Ｋｎｉｌｌ 等 (２０１２)、 Ｌｉ 等

(２０１８) 的方法来计算两国外交关系指数ꎮ 具体计算公式为 ＤＲ＝ １－２ｄ / ｄｍａｘꎬ 其中 ｄ 为既定年份一组

投票中某一国投票结果与中国投票结果的差异ꎬ ｄｍａｘ为既定年份该组投票中某一国投票结果与中国投

票结果可能存在的最大差异ꎮ 将 “赞成票” 记为 １ꎬ “反对票” 记为 ０ꎬ “缺席票” 与 “弃权票” 不

计ꎮ 该系数取值范围从－１ 到＋１ꎬ 代表两国外交关系极差到极好ꎮ ΔＤＲ 为并购当年的两国外交关系

ＤＲｔ与并购前一年两国外交关系 ＤＲｔ－１之差ꎬ 用以衡量外交关系的变化ꎮ 该数据来源于联合国数字图

书馆ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ４　 控制变量

借鉴以往的研究ꎬ 本文选取了以下变量作为控制变量: 企业资产负债率 (ＬＥＶ)、 上市年限

(ＡＧＥ)、 股权集中度 (ＯＣ)、 支付方式 (ＰＡＹ)、 资产规模 (ＳＩＺＥ)、 独立董事占比 (ＰＩＤ)、 年份

(ＹＥＡＲ)ꎮ 资产负债率为负债合计 /总资产ꎻ 上市年限为观测年份与成立年份之差ꎻ 股权集中度为公

司前十位大股东持股比例之和ꎻ 支付方式为虚拟变量ꎬ 现金支付＝ １ꎬ 非现金支付＝ ０ꎻ 资产规模为首

次公告日前一年总资产的自然对数ꎻ 设置 ８ 个年份虚拟变量以控制年份效应ꎮ
各变量定义见表 １ꎮ

表 １ 变量定义表

变量类型 变量名 变量符号 测 量 方 法 数据来源

被解释

变量

总资产净利率

差额
ΔＲＯＡ

总资产净利率差额 ΔＲＯＡ＝ＲＯＡｔ＋１－ＲＯＡｔ－１ꎻ 总资产

净利率 ＲＯＡ＝净利润 /总资产平均余额ꎻ 总资产平

均余额 ＝ (资产合计期末余额＋资产合计期初余

额) / ２
ＣＳＭＡＲ

解释变量

个人层面政治

关联度
ＰＴ (Ｐｅｒｓｏｎａｌ Ｔｉｅ)

对上市公司董事会中每一个成员的行政层级给予不

同赋值后求和: ６ ＝国家级正职ꎬ ５ ＝国家级副职 ꎬ
４＝省部级正职ꎬ ３ ＝省部级副职ꎬ ２ ＝厅局级正职ꎬ
１＝厅局级副职

ＣＳＭＡＲ

董事长政治关

联度
ＴＣ (Ｔｉｅ Ｃｈａｉｒｍａｎ)

６＝国家级正职ꎬ ５ ＝国家级副职ꎬ ４ ＝省部级正职ꎬ
３＝省部级副职ꎬ ２ ＝厅局级正职ꎬ １ ＝厅局级副职ꎬ
０＝厅局级以下行政级别、 无法确定行政层级以及

无政府背景 (如果同时拥有多个行政层级ꎬ 则参

照最高级别)

ＣＳＭＡＲ

７２
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续表

变量类型 变量名 变量符号 测 量 方 法 数据来源

解释变量

总经理的政治

关联度
ＴＰ (Ｔｉｅ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔ)

６＝国家级正职ꎬ ５ ＝国家级副职ꎬ ４ ＝省部级正职ꎬ
３＝省部级副职ꎬ ２ ＝厅局级正职ꎬ １ ＝厅局级副职ꎬ
０＝厅局级以下行政级别、 无法确定行政层级以及

无政府背景 (如果同时拥有多个行政层级ꎬ 则参照

最高级别)

ＣＳＭＡＲ

组织层面政治

关联度

ＯＴ (Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ
Ｔｉｅ)

前十大股东中股份性质为国有股持股数量占总股本

比例
ＣＳＭＡＲ

调节变量
两国外交关系

变化

ΔＤＲ (Ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ
Ｒｅｌａｔｉｏｎ)

ＤＲ 为并购公告日当年的两国外交关系指数ꎬ ＤＲ ＝
１－２ｄ / ｄｍａｘꎬ 其中 ｄ 为既定年份一组投票中某一国

投票结果与中国投票结果的差异ꎬ ｄｍａｘ为既定年份

该组投票中某一国投票结果与中国投票结果可能存

在的最大差异ꎮ 将 “赞成票” 记为 １ꎬ “反对票”
记为 ０ꎬ “缺席票” 与 “弃权票” 不计ꎮ 该系数取

值范围从－１ 到＋１ꎬ 代表两国外交关系极差到极好ꎮ
ΔＤＲ 代表并购当年的外交关系指数减去并购前一

年的外交关系指数ꎬ 用以衡量外交关系的变化

联合国数

字图书馆

控制变量

资产负债率 ＬＥＶ ＬＥＶ＝负债合计 /资产总计 ＣＳＭＡＲ
上市年限 ＡＧＥ 企业上市年数 ＣＳＭＡＲ

股权集中度
ＯＣ ( Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｃｏｎ￣
ｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ) 公司前十位大股东持股比例之和 ＣＳＭＡＲ

支付方式 ＰＡＹ 现金支付＝ １ꎬ 非现金支付＝ ０ ＣＳＭＡＲ
资产规模 ＳＩＺＥ 首次公告日前一年总资产的自然对数 ＣＳＭＡＲ

独立董事占比
ＰＩＤ (Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎ￣
ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ) ＰＩＤ＝独立董事人数 /董事总人数 ＣＳＭＡＲ

年份 Ｙｅａｒ 设置 ８ 个虚拟变量 ＣＳＭＡＲ
　 　 注: 联合国数字图书馆网址: ｈｔｔｐｓ: / / ｄｉｇｉｔａｌｌｉｂｒａｒｙ􀆰 ｕｎ􀆰 ｏｒｇ / ? ｌｎ＝ ｚｈ＿Ｃ.

５􀆰 实证分析

５􀆰 １　 相关系数矩阵与描述性统计

表 ２ 中各变量相关系数矩阵分析结果显示: 董事长政治关联度与总经理政治关联度相关系数为

０􀆰 ６５７５ꎬ 在 １％水平上显著正相关ꎬ 说明样本存在董事长和总经理两职合一的情况ꎮ
８２
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表
２

各
变
量
的
皮
尔
逊
相
关
系
数
矩
阵

序
号

变
量

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１
ΔＲ

ＯＡ
１􀆰０

０００
２

ＰＴ
０􀆰０

６２８
１􀆰０

００
３

ＴＣ
０􀆰０

３４４
０􀆰５

２０１
∗∗∗

１􀆰０
０００

４
ＴＰ

－ ０􀆰
０４４

４
０􀆰４

０５５
∗∗∗

０􀆰６
５７５

∗∗∗
１􀆰０

０００
５

ＯＴ
－ ０􀆰

０３４
７

０􀆰２
７９１

∗∗∗
－ ０􀆰

０７２
５

０􀆰０
２７２

１􀆰０
０００

６
ΔＤ

Ｒ
－ ０􀆰

０３１
７

０􀆰２
０５０

∗∗∗
０􀆰０

３８５
０􀆰１

４５０
∗

０􀆰２
４５４

∗∗∗
１􀆰０

０００
７

ＬＥＶ
０􀆰４

８８９
∗∗∗

－ ０􀆰
０７１

４
－ ０􀆰

０６６
５

－ ０􀆰
０６１

２
０􀆰０

５０３
－ ０􀆰

０８６
３

１􀆰０
０００

８
ＡＧ

Ｅ
－ ０􀆰

０５３
７

０􀆰０
０５４

－ ０􀆰
０１９

９
－ ０􀆰

０５７
４

０􀆰１
９８８

∗∗∗
－ ０􀆰

０４３
８

０􀆰２
５０６

∗∗∗
１􀆰０

０００
９

ＯＣ
－ ０􀆰

００７
６

０􀆰０
５５８

－ ０􀆰
０６４

４
０􀆰０

７２３
０􀆰１

１１９
－ ０􀆰

０５６
６

－ ０􀆰
０１５

７ 　
－ ０􀆰

３０３
８∗∗∗

１􀆰０
０００

１０
ＳＩＺ

Ｅ
－ ０􀆰

０８６
７

０􀆰１
３４９

∗
０􀆰１

０４４
０􀆰０

０７６
０􀆰０

６７５
－ ０􀆰

０１０
３

０􀆰３
５４２

∗∗∗
０􀆰０

３８９
∗∗∗

－ ０􀆰
０２１

７
１􀆰０

０００
１１

ＰＩＤ
－ ０􀆰

０６１
３

－ ０􀆰
１８９

１∗∗
－ ０􀆰

１２７
５∗

－ ０􀆰
１２０

８
－ ０􀆰

０１３
９

－ ０􀆰
０８６

５
－ ０􀆰

０９５
９

－ ０􀆰
１８６

４－∗
∗

０􀆰０
６７２

－ ０􀆰
１５４

１∗∗
１􀆰０

０００
１２

ＰＡ
Ｙ

－ ０􀆰
０１８

３
－ ０􀆰

０１９
３

－ ０􀆰
１１８

９
－ ０􀆰

１９８
９∗∗∗

０􀆰０
３４３

０􀆰０
２６２

０􀆰０
６９７

０􀆰０
３８９

０􀆰０
２３５

０􀆰０
２１６

０􀆰０
１２０

１􀆰０
０００

　　
注

:∗
、∗

∗、
∗∗∗

分
别

表
示

在
１０％

ꎬ５
％ꎬ

１％
水

平
下

显
著

ꎮ
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　 　 表 ３ 和表 ４ 中的描述性统计及多重共线性分析结果显示: (１) 总资产净利率差额 ΔＲＯＡ 均值为

－１􀆰 ３９％ꎬ 这在一定程度上说明跨国并购无法为收购方创造价值ꎬ 反而会使财务绩效恶化ꎮ (２) 纳入

分析的每个解释变量与剩余解释变量之间多重共线性检验的 ＶＩＦ 值全部小于 ３ꎬ 平均方差膨胀因子

ＶＩＦ 为 １􀆰 ４９ꎬ 表明各变量之间存在多重共线性可能性极低ꎮ

表 ３ 描述性统计 １ 和多重共线性分析

变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测值 ＶＩＦ
ΔＲＯＡ －０􀆰 ０１３９ ０􀆰 １２３７ －０􀆰 ４３７２ １􀆰 ２０４８ １７２ —
ＰＴ ３􀆰 ２０９３ ４􀆰 ４５４０ ０ ２３ １７２ １􀆰 ９５
ＴＣ ０􀆰 ９７０９ １􀆰 ８５５６ ０ ６ １７２ ２􀆰 ３２
ＴＰ ０􀆰 ４６５１ １􀆰 ３８６６ ０ ６ １７２ ２􀆰 ０１
ＯＴ ０􀆰 ０４２０ ０􀆰 １３３０ ０ ０􀆰 ６８０９ １７２ １􀆰 ３３
ΔＤＲ ０􀆰 ０３８７ ０􀆰 １４９７ －０􀆰 １８２９ ０􀆰 ８９６６ １７２ １􀆰 １６
ＬＥＶ ０􀆰 ４３８８ ０􀆰 ２７４３ ０􀆰 ０４１１ ２􀆰 ８６１０ １７２ １􀆰 ２２
ＡＧＥ １０􀆰 １２２０ ５􀆰 ９２９６ ０ ２４ １７２ １􀆰 ７８
ＯＣ ０􀆰 ６０６３ ０􀆰 １４０９ ０􀆰 ２８２９ ０􀆰 ９０６０ １７２ １􀆰 ２４
ＰＡＹ ０􀆰 ９８８３ ０􀆰 １０７５ ０ １ １７２ １􀆰 ０７
ＳＩＺＥ ２２􀆰 １３７４ １􀆰 ０６３０ １９􀆰 ９８３６ ２５􀆰 ６５１６ １７２ １􀆰 ７１
ＰＩＤ ０􀆰 ３７２６ ０􀆰 ０５４７ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ６ １７２ １􀆰 １０

表 ４ 描述性统计 ２

年份
跨国并购

事件数

ΔＲＯＡ
均值

国有企业跨国

并购事件数

国有企业跨国

并购 ΔＲＯＡ 均值

非国有企业

跨国并购事件数

非国有企业跨国

并购 ΔＲＯＡ 均值

２００９ ３ －０􀆰 １０７０ １ ０􀆰 １３２５ ２ －０􀆰 ２２６８
２０１０ ７ ０􀆰 ０２９８ ３ －０􀆰 ００６５ ４ ０􀆰 ０５７１
２０１１ １６ －０􀆰 ０３７２ ６ －０􀆰 ０２８０ １０ －０􀆰 ０４２６
２０１２ ２１ －０􀆰 ０１１６ ４ －０􀆰 ００８５ １７ －０􀆰 ０１２３
２０１３ １３ ０􀆰 ０９６４ １ －０􀆰 ０３５６ １２ ０􀆰 １０７４
２０１４ １４ －０􀆰 ０２９３ １ －０􀆰 ００４０ １３ －０􀆰 ０３１２
２０１５ ２９ －０􀆰 ０２０４ ３ －０􀆰 ０１３１ ２６ －０􀆰 ０２１３
２０１６ ３４ －０􀆰 ０１４４ ２ －０􀆰 ０２４４ ３２ －０􀆰 ０１３８
２０１７ ３５ －０􀆰 ０３４２ ７ －０􀆰 ０１１２ ２８ －０􀆰 ０３９９
合计 １７２ －０􀆰 ０１３９ ２８ －０􀆰 ０１０６ １４４ －０􀆰 ０１４５
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５􀆰 ２　 回归结果分析

通过 ＢＰ 检验发现ꎬ 变量之间存在异方差问题ꎬ 为了验证前述假设ꎬ 本文采用稳健 ＯＬＳ 来处理数

据ꎮ 对于包含交叉项的回归ꎬ 连续变量都已做中心化处理ꎮ
表 ５ 是个人政治关联度与跨国并购财务绩效的多元回归结果ꎮ 模型 １ 仅加入控制变量ꎮ 其中资

产负债率与并购绩效正相关ꎬ 资产规模与并购绩效负相关ꎬ 选择现金支付的并购事件财务绩效劣于

选择非现金支付的并购事件ꎮ 模型 ２ 至模型 ４ 依次加入了个人政治关联度、 董事长政治关联度、 总

经理政治关联度 ３ 个解释变量ꎬ ３ 个模型获得了一致的回归结论: 个人层面政治关联度与跨国并购绩

效之间存在显著的正相关关系 (模型 ２ꎬ β ＝ ０􀆰 ００４１ꎬ Ｐ<０􀆰 ０５ꎻ 模型 ４ꎬ β ＝ ０􀆰 ００５０ꎬ Ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 即企

业个人政治关联度越高ꎬ 跨国并购后的财务绩效越好ꎬ Ｈ１ 得到支持ꎮ 董事长政治关联度与跨国并购

绩效存在显著的正相关关系 (模型 ３ꎬ β＝ ０􀆰 ０１２４ꎬ Ｐ<０􀆰 ０１ꎻ 模型 ４ꎬ β＝ ０􀆰 ００８５ꎬ Ｐ<０􀆰 １)ꎬ 即董事长

政治关联度越高ꎬ 跨国并购后的财务绩效越好ꎬ Ｈ１ａ 得到支持ꎮ 总经理政治关联度与跨国并购绩效

存在显著的负相关关系 (模型 ３ꎬ β ＝ －０􀆰 ０１５４ꎬ Ｐ<０􀆰 ０５ꎻ 模型 ４ꎬ β ＝ －０􀆰 ０１８５ꎬ Ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 这与 Ｈ１ｂ
的假设相反ꎬ 意味着总经理政治关联度越高ꎬ 企业跨国并购绩效越差ꎮ 一个可能的解释是ꎬ 总经理

的政治关联虽然可以为企业带来关键性资源ꎬ 但同时也提高了总经理在企业的权力ꎮ 总经理作为职

业经理人的某些自利行为可能损害企业并购绩效ꎬ 如开展一些不利于企业但对自身有益的跨国并购ꎬ
因为跨国并购的完成有利于总经理的个人声誉和今后的职业发展ꎮ

表 ５ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＡ 回归结果

变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ４９２９ ０􀆰 ５５９７ ０􀆰 ５６０５ ０􀆰 ６３５２∗

(０􀆰 ３５３３) (０􀆰 ３４１８) (０􀆰 ３５３４) (０􀆰 ３４８６)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２５６５∗∗ ０􀆰 ２６６７∗∗ ０􀆰 ２６０４∗∗ ０􀆰 ２６７９∗∗

(０􀆰 １２１４) (０􀆰 １２１５) (０􀆰 １２１９) (０􀆰 １２１７)
ＡＧＥ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ００１１

(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１７) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８)
ＯＣ －０􀆰 ００８１ －０􀆰 ０２１６ ０􀆰 ０１２０ －０􀆰 ００３９

(０􀆰 ０７０７) (０􀆰 ０７０３) (０􀆰 ０７２３) (０􀆰 ０７１０)
ＰＡＹ －０􀆰 ０５３２∗∗ －０􀆰 ０４５７∗∗ －０􀆰 ０６４１∗∗ －０􀆰 ０６９４∗∗∗

(０􀆰 ０２４２) (０􀆰 ０２１２) (０􀆰 ０２６８) (０􀆰 ０２５９)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２５１∗∗ －０􀆰 ０３０４∗∗ －０􀆰 ０２８８∗∗ －０􀆰 ０３３４∗∗∗

(０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２４) (０􀆰 ０１２５)
ＰＩＤ －０􀆰 １１２５ －０􀆰 ０６４１ －０􀆰 １１６３ －０􀆰 ０８３４

(０􀆰 １４８９) (０􀆰 １５３７) (０􀆰 １５２４) (０􀆰 １５４１)
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续表

变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００４１∗∗ ０􀆰 ００５０∗∗

(０􀆰 ００２１) (０􀆰 ００２４)
ＴＣ ０􀆰 ０１２４∗∗∗ ０􀆰 ００８５∗

(０􀆰 ００４６) (０􀆰 ００４６)
ＴＰ －０􀆰 ０１５４∗∗ －０􀆰 ０１８５∗∗∗

(０􀆰 ００６６) (０􀆰 ００７０)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０􀆰 ３５２１ ０􀆰 ３６８８ ０􀆰 ３７１４ ０􀆰 ３８９８

Ｆ １􀆰 ３３２３ １􀆰 ６７８０ １􀆰 ４５７０ １􀆰 ５４１０
　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平下显著ꎬ 所有模型已加入年份虚拟变

量ꎮ
表 ６ 是组织政治关联度与跨国并购财务绩效的多元回归结果ꎮ 模型 ５ 至模型 ７ 依次加入了组织政

治关联度、 个人政治关联度、 董事长政治关联度、 总经理政治关联度ꎬ 回归结果显示: 组织层面政

治关联度与跨国并购绩效之间的关系与假设方向一致ꎬ 为负向关系 (模型 ５ꎬ β ＝ －０􀆰 ０３１１ꎻ 模型 ６ꎬ
β＝ －０􀆰 ０７３４ꎻ 模型 ７ꎬ β＝ －０􀆰 ０１２５)ꎬ 但是这种关系并不显著 (模型 ５ 至模型 ７ 组织层面政治关联度

回归系数 Ｐ 值均大于 ０􀆰 １)ꎬ 没有证据显示假设 Ｈ２ 得到了支持ꎮ 模型 ８ 为全变量模型ꎬ 除了董事长

政治关联度回归系数不稳健外ꎬ 模型 ２ 至模型 ７ 得到的结论在模型 ８ 中全部成立ꎮ

表 ６ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＡ 回归结果

变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ４８６２ ０􀆰 ５５４２ ０􀆰 ５５７１ ０􀆰 ６３２２∗

(０􀆰 ３５４２) (０􀆰 ３３９０) (０􀆰 ３５６０) (０􀆰 ３４８６)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２５６７∗∗ ０􀆰 ２６８７∗∗ ０􀆰 ２６０４∗∗ ０􀆰 ２７０８∗∗

(０􀆰 １２１８) (０􀆰 １２１９) (０􀆰 １２２４) (０􀆰 １２２５)
ＡＧＥ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ０００９ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ０００６

(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１８)
ＯＣ －０􀆰 ００２１ －０􀆰 ００９４ ０􀆰 ０１４２ ０􀆰 ００９３

(０􀆰 ０７３９) (０􀆰 ０７２４) (０􀆰 ０７５１) (０􀆰 ０７４７)
ＰＡＹ －０􀆰 ０５３３∗∗ －０􀆰 ０４４８∗∗ －０􀆰 ０６３９∗∗ －０􀆰 ０７１０∗∗∗

(０􀆰 ０２４１) (０􀆰 ０２０９) (０􀆰 ０２６８) (０􀆰 ０２５７)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２５１∗∗ －０􀆰 ０３１２∗∗ －０􀆰 ０２８８∗∗ －０􀆰 ０３４２∗∗∗

(０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２５) (０􀆰 ０１２６)
ＰＩＤ －０􀆰 １１０２ －０􀆰 ０５１３ －０􀆰 １１５２ －０􀆰 ０７１０

(０􀆰 １４８３) (０􀆰 １５２９) (０􀆰 １５２５) (０􀆰 １５４９)
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续表

变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００４８∗∗ ０􀆰 ００５７∗∗

(０􀆰 ００２１) (０􀆰 ００２５)
ＴＣ ０􀆰 ０１２３∗∗∗ ０􀆰 ００７９

(０􀆰 ００４６) (０􀆰 ００４８)
ＴＰ －０􀆰 ０１５２∗∗ －０􀆰 ０１８９∗∗

(０􀆰 ００６６) (０􀆰 ００７４)
ＯＴ －０􀆰 ０３１１ －０􀆰 ０７３４ －０􀆰 ０１２５ －０􀆰 ０７２７

(０􀆰 ０３８４) (０􀆰 ０４９７) (０􀆰 ０３６３) (０􀆰 ０５４０)
ΔＤＲ ０􀆰 ０３４１

(０􀆰 ０５０５)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３５３０ ０􀆰 ３７３５ ０􀆰 ３７１５ ０􀆰 ３９４５

Ｆ １􀆰 ２６５４ １􀆰 ８１４４ １􀆰 ３７０６ １􀆰 ４４２４
　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平下显著ꎬ 所有模型已加入年份虚拟变

量ꎮ

表 ７ 是将组织层面政治关联度、 两国外交关系变化作为调节变量的处理结果ꎮ 模型 ９ 至模型 １１
将组织层面政治关联度作为调节变量ꎬ 模型 ９ 的结果显示ꎬ 组织层面政治关联度与个人层面政治关

联度交互项的回归系数为－０􀆰 ０１１３ (Ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 说明组织政治关联度弱化了个人政治关联度与跨国并

购绩效之间的正向关系ꎬ Ｈ３ 得到支持ꎮ 模型 １０ 显示ꎬ 组织层面政治关联度与董事长政治关联度交

互项的回归系数为－０􀆰 ０１７９ꎬ 但 Ｐ 值大于 ０􀆰 １ꎬ 没有证据显示 Ｈ３ａ 得到支持ꎮ 模型 １１ 显示ꎬ 组织层

面政治关联度与总经理政治关联度交互项的回归系数为－０􀆰 ０１２２ꎬ 但 Ｐ 值同样大于 ０􀆰 １ꎬ 这说明 Ｈ３ｂ
也没有得到支持ꎮ

模型 １２ 至模型 １４ 加入了调节变量两国外交关系变化ꎬ 模型 １２ 显示ꎬ 两国外交关系变化与个

人层面政治关联度交互项的回归系数为－０􀆰 ００９２ (Ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 说明两国外交关系改善弱化了企业

政治关联度与跨国并购绩效之间的正相关关系ꎬ Ｈ４ 得到支持ꎮ 模型 １３ 显示ꎬ 两国外交关系变化

与董事长政治关联度交互项的回归系数为－０􀆰 ０２５２ (Ｐ<０􀆰 １)ꎬ Ｈ４ａ 得到支持ꎮ 模型 １４ 显示ꎬ 两国

外交关系变化与总经理政治关联度交互项的回归系数为－０􀆰 ０１３３ (Ｐ>０􀆰 １)ꎬ 没有证据表明 Ｈ４ｂ 得

到支持ꎮ

表 ７ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＡ 调节效应回归结果

变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ５３９５ ０􀆰 ４９３４ ０􀆰 ４８６１ ０􀆰 ５４４６ ０􀆰 ５０３６ ０􀆰 ４９５５

(０􀆰 ３３５３) (０􀆰 ３４９３) (０􀆰 ３５８４) (０􀆰 ３３９０) (０􀆰 ３４５２) (０􀆰 ３５８２)
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续表

变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２７３８∗∗ ０􀆰 ２６２２∗∗ ０􀆰 ２５５５∗∗ ０􀆰 ２７２０∗∗ ０􀆰 ２６６０∗∗ ０􀆰 ２５７１∗∗

(０􀆰 １２１９) (０􀆰 １２２８) (０􀆰 １２３０) (０􀆰 １２２１) (０􀆰 １２２９) (０􀆰 １２３３)
ＡＧＥ －０􀆰 ００１２ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１３ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１９

(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１７) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８)
ＯＣ －０􀆰 ００９８ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ００１０ －０􀆰 ０２１１ ０􀆰 ００１１ －０􀆰 ００００

(０􀆰 ０７２４) (０􀆰 ０７４１) (０􀆰 ０７５３) (０􀆰 ０７０６) (０􀆰 ０７１０) (０􀆰 ０７２７)
ＰＡＹ －０􀆰 ０４３１∗∗ －０􀆰 ０４３７∗ －０􀆰 ０６２１∗∗ －０􀆰 ０４５８∗∗ －０􀆰 ０４４０∗ －０􀆰 ０６２８∗∗

(０􀆰 ０２０４) (０􀆰 ０２３４) (０􀆰 ０２６６) (０􀆰 ０２１０) (０􀆰 ０２３６) (０􀆰 ０２７１)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０３１２∗∗ －０􀆰 ０２６７∗∗ －０􀆰 ０２４４∗∗ －０􀆰 ０３０３∗∗ －０􀆰 ０２７４∗∗ －０􀆰 ０２４７∗∗

(０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２１) (０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２１) (０􀆰 ０１２０)
ＰＩＤ －０􀆰 ０４５７ －０􀆰 ０９３６ －０􀆰 １２４８ －０􀆰 ０５０７ －０􀆰 ０９６１ －０􀆰 １２６２

(０􀆰 １５３８) (０􀆰 １５０７) (０􀆰 １５６８) (０􀆰 １５６９) (０􀆰 １５２４) (０􀆰 １５８４)

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００６１∗∗ ０􀆰 ００４９∗∗

(０􀆰 ００２５) (０􀆰 ００２２)
ＴＣ ０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００４８

(０􀆰 ００３７) (０􀆰 ００３７)
ＴＰ －０􀆰 ００４２ －０􀆰 ００４３

(０􀆰 ００５０) (０􀆰 ００５３)
ＯＴ －０􀆰 ０３２３ －０􀆰 ０３２０ －０􀆰 ０２４１

(０􀆰 ０４０５) (０􀆰 ０３６７) (０􀆰 ０３７８)
ΔＤＲ ０􀆰 ０３５３ ０􀆰 ０２３２ ０􀆰 ０２６９

(０􀆰 ０５０６) (０􀆰 ０４６０) (０􀆰 ０４８７)

交互项

ＯＴ×ＰＴ －０􀆰 ０１１３∗∗

(０􀆰 ００４８)
ＯＴ×ＴＣ －０􀆰 ０１７９

(０􀆰 ０１１７)

交互项

ＯＴ×ＴＰ －０􀆰 ０１２２
(０􀆰 ０１５２)

ΔＤＲ×ＰＴ －０􀆰 ００９２∗∗

(０􀆰 ００３９)
ΔＤＲ×ＴＣ －０􀆰 ０２５２∗

(０􀆰 ０１３８)
ΔＤＲ×ＴＰ －０􀆰 ０１３３

(０􀆰 ０１２８)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３８２０ ０􀆰 ３５８３ ０􀆰 ３５５９ ０􀆰 ３７６３ ０􀆰 ３６１２ ０􀆰 ３５６１

Ｆ ２􀆰 ０１３３ １􀆰 ２９７０ １􀆰 ０４２４ １􀆰 ９５５１ １􀆰 ２７６８ １􀆰 ０２２１
　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平下显著ꎬ 所有模型已加入年份虚拟变量ꎮ
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５􀆰 ３　 稳健性分析

本文采用四种方法来检验结果的稳健性ꎮ
(１) 替换被解释变量ꎮ 采用净资产收益率差额 ΔＲＯＥ 替代原模型的被解释变量 ΔＲＯＡꎬ 回归结

果稳健 (详见附录表 １、 表 ２ 及表 ３)ꎮ
(２) 改变解释变量的测度方式ꎮ 一方面ꎬ 改变组织层面政治关联指标的测算方法ꎬ 采用企业所

有制来衡量组织层面的政治关联度ꎬ 中央国有企业及地方国有企业赋值为 １ꎬ 其他企业赋值为 ０ꎬ 数

据处理结果在方向和显著性上没有变化ꎬ 结果稳健 (部分关键模型回归结果详见附录表 ４)ꎮ 另一方

面ꎬ 改变个人层面政治关联指标的测算方法ꎬ 在保留正文对董事会人员行政层级的编码基础上ꎬ 将

董事会成员的政治关联度按照其在企业内部的职位进行加权求和ꎮ 具体的计算方式为: 董事会成员

个人政治关联度＝ １ / ２×行政层级＋１ / ２×企业职位 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ 其中董事长的职位编码为 ３ꎬ
总经理的职位编码为 ２ꎬ 董事会其他成员的职位编码为 １ꎬ 企业个人层面的政治关联度则为董事会成

员每个人政治关联度的加总ꎬ 回归结果在显著性和方向上没有变化ꎬ 结论稳健 (详见附录表 ５、 表 ６
及表 ７)ꎮ

(３) 扩大样本量ꎮ 为了防止企业通过并购来操纵利润、 粉饰业绩ꎬ 正文中的样本已剔除属于关

联交易的并购事件ꎮ 在稳健性分析中加入了属于关联交易的并购事件ꎬ 观测值从 １７２ 起并购事件增

加至 ２３１ 起ꎬ 回归结果在方向和显著性上没有变化ꎬ 结论与正文一致ꎮ
(４) 子样本回归ꎮ 聚焦非国有企业样本ꎬ 在原有样本基础上剔除国有企业样本ꎬ 回归结果显示ꎬ

除了与组织政治关联相关的 Ｈ２、 Ｈ３ 及其子假设无法验证外ꎬ 其他结论均与正文结果一致ꎮ
(５) 更改绩效测度区间ꎮ 由于并购后的资源整合通常需要一段时间ꎮ 为了进一步验证结论的稳

健性ꎬ 本文扩大了并购前后的时间差ꎬ 采用 ΔＲＯＡ (－２ꎬ １) 替代原有的 ΔＲＯＡ (－１ꎬ １)ꎬ 使用并购

前两年的 ＲＯＡ 减去并购后一年的 ＲＯＡ 作为被解释变量ꎬ 回归结果显示主效应结论依旧成立ꎮ

６􀆰 研究结论

６􀆰 １　 主要结论

本文以 １４２ 家中国上市企业在 ２００９—２０１７ 年发生的 １７２ 起跨国并购事件为样本进行回归分析ꎬ
得出了以下结论:

(１) 个人层面政治关联度与组织层面政治关联度对企业跨国并购绩效的影响是不同的ꎮ 个人层

面政治关联度与跨国并购绩效之间存在显著正相关关系ꎬ 组织层面政治关联度与跨国并购绩效之间

的关系并不显著ꎮ
(２) 当企业同时拥有组织层面政治关联与个人层面政治关联时ꎬ 企业会降低对个人政治关联的

依赖性ꎬ 进而削弱个人政治关联对跨国并购绩效的提升ꎮ
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(３) 两国外交关系改善会降低企业对个人政治关联的依赖性ꎬ 削弱个人政治关联对跨国并购绩

效的提升作用ꎮ

６􀆰 ２　 实践启示

本文研究的是企业与政府之间的关系对企业经营活动的影响ꎬ 所以结论对于企业和政府均有一

定的启示作用ꎮ
对于企业而言ꎬ 特别是那些政治关联程度较低甚至没有政治关联的民营企业ꎬ 应注意:
(１) 在选择跨国并购战略时应持审慎态度ꎬ 因为跨国并购活动往往无法为企业创造价值ꎮ 即使

采取了跨国并购战略ꎬ 在并购融资上也应该尽可能降低杠杆率以降低融资风险ꎮ
(２) 对于没有政治关联的企业而言ꎬ 无论自身市场能力多强ꎬ 都不要忽略政治能力的建设ꎮ 已

有研究表明ꎬ 活跃的企业政治行为可以提高企业整体的经营绩效ꎮ 对于政治关联企业而言ꎬ 在跨国

并购过程中应充分利用自身的资源优势ꎬ 同时加强市场能力建设ꎮ 无论政治关联企业还是非政治关

联企业ꎬ 只有将市场行为与政治行为有效整合才能提高跨国并购成功的可能性ꎮ
(３) 企业在选择并购标的方面ꎬ 应该选择与中国外交关系正在改善的国家作为东道国进行投资ꎬ

以降低潜在的东道国合法性风险及对母国政府的依赖ꎮ
(４) 企业应该提高内部治理水平ꎬ 降低以总经理为首的 “代理人” 的政治关联度ꎬ 以减小管理

人员自利性行为带来的不利影响ꎮ 同时提高以董事长为首的 “委托人” 的政治关联度ꎬ 以提高企业

的资源获取能力ꎮ
对于政府而言ꎬ 应该提高行业补贴、 扶植政策信息的透明度ꎬ 同时确保政策审核过程的公正性ꎬ

让那些无法通过政治关联渠道获取补贴信息的企业能够更加及时、 公正地获取政策扶植ꎮ «中国对外

投资合作发展报告 (２０２０) » 的数据显示ꎬ 在 ２０１９ 年中国对外非金融类直接投资中ꎬ 公有经济控股

企业对外直接投资 ５８０􀆰 ９ 亿美元ꎬ 占当年对外非金融类直接投资总额的 ４９􀆰 ７％ꎻ 非公有经济控股对

外投资 ５８８􀆰 ３ 亿美元ꎬ 占比 ５０􀆰 ３％ꎮ 非公有经济控股型企业依旧是对外直接投资的中坚力量ꎬ 政府

应该为非公有经济控股型企业创造一个公平公正的市场竞争环境ꎬ 改变那些导致资源配置不合理的

制度ꎬ 有针对性地制定海外投资的鼓励政策ꎮ

６􀆰 ３　 研究局限和未来的研究方向

本文主要的研究局限在于企业政治关联度的测量与结论的内生性讨论ꎮ 一方面ꎬ 本文对个人层

面政治关联度的测量主要依据的是董事会成员个人政治关联背景求和ꎬ 对组织层面政治关联度的测

量则依靠国有股持股比例与企业所有制属性ꎬ 这两种测量方法无法衡量企业潜在地通过其他方式建

立的政治联系ꎬ 有可能会造成企业政治关联度的低估ꎮ 国内外已有众多文献表明ꎬ 企业可以通过参

加国家级或省市级行业协会ꎬ 影响行业政策的制定与实施ꎬ 进而影响企业绩效ꎬ 这点本文尚未涉及ꎮ
另一方面ꎬ 囿于跨国并购数据样本量并不充足且非面板数据ꎬ 部分内生性检验方法无法较好地实现ꎬ
这也是本文存在的研究局限ꎮ
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未来可能的研究方向包括:
(１) 本文发现董事长和总经理政治关联对跨国并购绩效的影响是不同的ꎬ 未来的研究可以尝试

从高阶理论切入ꎬ 研究高管团队的个人特征与跨国并购绩效之间的关系ꎮ
(２) 本文聚焦的是企业政治关联度与跨国并购财务绩效ꎬ 未来的研究可以尝试探索企业政治关

联度与跨国并购非财务绩效之间的关系ꎬ 比如企业的市场份额、 创新绩效、 并购后的存活率等ꎮ
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ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｃｏｌｄ Ｗａｒ [Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０１３ꎬ １０３ (２) .
[２０] Ｂｒｏｃｋｍａｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｒｕｉꎬ Ｏ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｚｏｕꎬ Ｈ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ Ｍ＆Ａｓ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１３ꎬ ４４ (８) .
[２１] Ｃｕｉꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｊｉａｎｇꎬ Ｆ􀆰 Ｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ＦＤＩ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｕｎｄｅｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｐｒｅｓｓｕｒｅ: Ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｏｕｔｗａｒｄ￣ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ
２０１２ꎬ ４３ (３) .

[２２] Ｄｉｅｌｅｍａｎꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｂｏｄｄｅｗｙｎꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｕｓｉｎｇ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｔｏ ｂｕｆｆｅｒ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ
ｍａｒｋｅｔｓ: Ａ ｃａｓｅ ｓｔｕｄｙ [Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１２ꎬ ３３ (１) .

[２３] Ｆａｎꎬ Ｊ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｗｏｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｔ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ＣＥＯｓꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｐｏｓｔ￣
ＩＰＯ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ' ｓ ｎｅｗｌｙ ｐａｒｔｉａｌｌｙ ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ
２００７ꎬ ８４ (２) .

[２４] Ｆｒａｎｃｉｓꎬ Ｂ􀆰 Ｂ􀆰 ꎬ Ｈａｓａｎꎬ Ｉ􀆰 ꎬ Ｓｕｎꎬ Ｘ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｇｏｉｎｇ ｐｕｂｌｉｃ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００９ꎬ ２８ (４) .

[２５] Ｆｒｙｎａｓꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ Ｍｅｌｌａｈｉꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｐｉｇｍａｎꎬ Ｇ􀆰 Ａ􀆰 Ｆｉｒｓｔ ｍｏｖｅｒ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｉｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ
ｆｉｒｍ￣ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００６ꎬ ２７ (４) .

[２６] Ｆｕｃｈｓꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｋｌａｎｎꎬ Ｎ􀆰 Ｐａｙｉｎｇ ａ ｖｉｓｉｔ: Ｔｈｅ Ｄａｌａｉ Ｌａｍａ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１３ꎬ ９１ (１) .

[２７] Ｇａｒｔｚｋｅꎬ Ｅ􀆰 Ｋａｎｔ ｗｅ ａｌｌ ｊｕｓｔ ｇｅｔ ａｌｏｎｇ? Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙꎬ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎｓ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｍｏｃｒａｔｉｃ
ｐｅａｃｅ [Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １９９８ꎬ ４２ (１) .

[２８] Ｈａｄａｎｉꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｕｌｅｒꎬ Ｄ􀆰 Ａ􀆰 Ｉｎ ｓｅａｒｃｈ ｏｆ Ｅｌ Ｄｏｒａｄｏ: Ｔｈｅ ｅｌｕｓｉｖｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１２ꎬ ３４ (２) .

[２９] Ｈｉｌｌｍａｎꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ: Ｄｏ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｂｏｔｔｏｍ ｌｉｎｅ? [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２００５ꎬ ３１ (３) .

[３０] Ｈｏｐｅꎬ Ｏ􀆰 ꎬ Ｔｈｏｍａｓꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｖｙａｓꎬ Ｄ􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｐｒｉｄｅ: Ｗｈｙ ｄｏ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｂｉｄ
ｈｉｇｈｅｒ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１１ꎬ ４２ (１) .

[３１] Ｋｎｉｌｌꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｌｅｅꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｍａｕｃｋꎬ Ｎ􀆰 Ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ ｗｅａｌｔｈ ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１２ꎬ １８ (１) .

[３２] Ｌｅｓｔｅｒꎬ Ｒ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｈｉｌｌｍａｎꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｚａｒｄｋｏｏｈｉꎬ Ａ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｆｏｒｍｅｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ａｓ ｏｕｔｓｉｄｅ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ:
Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｈｕｍａｎ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌ [Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００８ꎬ ５１ (５) .
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[３３] Ｌｉꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｓ􀆳 ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｉｎｇ ａｎｄ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｉｎ ｎｅｗ ｖｅｎｔｕｒｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｙ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００７ꎬ ２８
(８) .

[３４] Ｌｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｂ􀆰 Ｔｈｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｏｐａｑｕｅｎｅｓｓ: Ｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｏｆ ｄｅａｌ
ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｉｎ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１９ꎬ ４０
(２) .

[３５] Ｌｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｍｅｙｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｎｅｔｗｏｒｋｓ: Ｂｒｉｄｇｅｓ ｔｏ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｌｏｃａｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１８ꎬ ４９ (６) .

[３６] Ｌｉꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｘｉａꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｌｉｎꎬ Ｚ􀆰 Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ: Ｈｏｗ ｄｏ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｃｏｎｃｅｒｎｓ
ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ? [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１７ꎬ ３８
(９) .

[３７] Ｌｉꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｈｅꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｌａｎꎬ Ｈ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ
ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１２ꎬ ２９ (３) .

[３８] Ｍｅｙｅｒꎬ Ｋ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ Ｙｕａｎꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｊｉｎｇꎬ Ｌ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｏｖｅｒｃｏｍｉｎｇ ｄｉｓｔｒｕｓｔ: Ｈｏｗ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｄａｐｔ
ｔｈｅｉｒ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｎｔｒｉｅｓ ｔｏ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅｓ ａｂｒｏａｄ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ
２０１４ꎬ ４５ (８) .

[３９] Ｐａｎꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｔｅｎｇꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｓｕｐａｐｏｌꎬ Ａ􀆰 Ｂ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｆｉｒｍｓ􀆳 ＦＤＩ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ: Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１４ꎬ ４５ (８) .

[４０] Ｐａｒｋꎬ Ｓ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｙ􀆰 Ｇｕａｎｘｉ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｄｙｎａｍｉｃｓ: Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｆｉｒｍｓ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２００１ꎬ ２２ (５) .

[４１] Ｐｆｅｆｆｅｒꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｓａｌａｎｃｉｋꎬ Ｇ􀆰 Ｒ􀆰 Ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ: Ａ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ
[Ｍ] . Ｈａｒｐｅｒ ＆ Ｒｏｗꎬ １９７８.

[４２] Ｓｃｈｗｅｉｚｅｒꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｗａｌｋｅｒꎬ Ｔ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ａ􀆰 Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ: Ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ
ａｎｄ ｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１７ꎬ ５７.

[４３] Ｓｈｉꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｍａｒｋóｃｚｙꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｓｔａｎꎬ Ｃ􀆰 Ｖ􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｉｎｇ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ [ Ｊ] .
Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓꎬ ２０１４ꎬ ２８ (１) .

[４４] Ｓｕｃｈｍａｎꎬ Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 Ｍａｎａｇｉｎｇ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９５ꎬ ２０ (３) .

[４５] Ｓｕｎꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｍｅｌｌａｈｉꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｗｒｉｇｈｔꎬ Ｍ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｄｖｅｒｓｅ ｓｈｏｃｋｓ
ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１５ꎬ ５２ (８) .

[４６] Ｙｏｕｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ａｈｌｓｔｒｏｍꎬ Ｄ􀆰 ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ａ
ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ￣ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００８ꎬ ４５ (１) .

[４７] Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｍａｒｑｕｉｓꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｑｉａｏꎬ Ｋ􀆰 Ｄｏ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｂｕｆｆｅｒ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ｏｒ ｂｉｎｄ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｔｈｅ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ? Ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ ｄｏｎａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ [ Ｊ] . Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ
２０１６ꎬ ２７ (５) .

[４８] Ｚｈａｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｍａｕｃｋꎬ Ｎ􀆰 Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎꎬ ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ:
９３

陈立敏ꎬ 等　 政治关联异质性、 外交关系不确定性与跨国并购绩效



Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｐａｃｉｆｉｃ￣Ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１８ꎬ ５１.
[４９] Ｚｈｅｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｓｉｎｇｈꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ Ｗ􀆰 Ｂｕｆｆｅｒｉｎｇ ａｎｄ ｅｎａｂｌｉｎｇ: Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ

ｏｎ ｆｉｒｍ ｓｕｒｖｉｖａｌ ａｎｄ ｓａｌｅｓ ｇｒｏｗｔｈ [Ｊ] . Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１５ꎬ ３６ (１１) .
[５０] Ｚｈｏｕꎬ Ｃ􀆰 ꎬ Ｘｉｅꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｑ􀆰 Ｆａｉｌｕｒｅ ｔｏ ｃｏｍｐｌｅｔｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａｓ: Ｔｏ ｖｓ􀆰 ｆｒｏｍ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１６ꎬ ４７ (９) .
[５１] Ｚｈｕꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｃｈｕｎｇꎬ Ｃ􀆰 Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ａｎｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔａｉｗａｎ [Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ２０１４ꎬ ５９ (４) .

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙꎬ Ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
ａｎｄ Ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

—Ａｎ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｂｙ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ Ｔｈｅｏｒｙ
Ｃｈｅｎ Ｌｉｍｉｎ１ꎬ２ 　 Ｗａｎｇ Ｈｏｎｇｘｉｎ３　 Ｂｕ Ｘｕｅｌｉｎ４ꎬ５

(１ꎬ ３ꎬ ４　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎ ４３００７２ꎻ
２ꎬ ５　 Ｇｌｏｂａｌ Ｓｔｒａｔｅｇｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｔ ｉｓ ａ ｃｏｍｍｏｎ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｆｏｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ ｔｏ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｌｌ
ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ􀆰 Ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｐｒｏｖｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｔ ｅｉｔｈｅｒ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｌｅｖｅｌ ｏｒ
ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｌｅｖｅｌ ｗｉｌｌ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｓｕｒｖｉｖａｌ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｂｕｔ ｉｔ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｕｎｋｎｏｗｎ ｗｈｅｔｈｅｒ
ｔｈｅｓｅ ｔｗｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰
Ｍｅａｎｔｉｍｅꎬ ａｓ ａ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ａｔ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ ｌｅｖｅｌꎬ ｔｈｅ ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｓ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ ｔｈａｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｔａｋｅ ｉｎｔｏ ａｃｃｏｕｎｔ ｗｈｉｌｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ｉｎ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒꎬ ｉｔ ｉｓ
ｗｏｒｔｈ ｐａｙｉｎｇ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｈｏｗ ｔｈｅ ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌｌｙ ｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｏｕｒ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ １７２ ｏｖｅｒｓｅａｓ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ ２０１７ ａｓ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｔｏ ａｎｓｗｅｒ ａｂｏｖｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ: (１)
Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅꎬ ｂｕｔ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ􀆰 ( ２ ) Ｗｈｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｂｏｔｈ ｐｅｒｓｏｎａｌ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓꎬ ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｂｙ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ􀆰 Ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｗｏｒｄｓꎬ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ ｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｎ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ􀆰 (３) Ｔｈｅ ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｔｗｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｗｉｌｌ ａｌｓｏ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｂｙ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ􀆰 Ｔｈａｔ ｉｓ ｔｏ ｓａｙꎬ ｎａｔｉｏｎａｌ ｄｉｐｌｏｍａｔｉｃ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ａｌｓｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ􀆰 Ｗｅ ｕｓｅ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｔｈｅｏｒｙ ｔｏ ｅｘｐｌａｉｎ ａｂｏｖｅ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ ｔｏ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ
ｃｒｏｓｓ￣ｂｏｒｄｅｒ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ.
０４

珞珈管理评论 ２０２２ 年卷第 ５ 辑 (总第 ４４ 辑)
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表 １ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＥ 回归结果

变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ６２３１ ０􀆰 ７３６４ ０􀆰 ７４１７ ０􀆰 ８６９４∗

(０􀆰 ５２６８) (０􀆰 ４９６６) (０􀆰 ５２０４) (０􀆰 ５０１６)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 １５３２ ０􀆰 １７０５ ０􀆰 １５９７ ０􀆰 １７２５
(０􀆰 １０９１) (０􀆰 １０７８) (０􀆰 １０８９) (０􀆰 １０７５)

ＡＧＥ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ００１６
(０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３)

ＯＣ ０􀆰 ０５９７ ０􀆰 ０３６８ ０􀆰 ０９５２ ０􀆰 ０６８０
(０􀆰 １０７５) (０􀆰 １０４７) (０􀆰 １１００) (０􀆰 １０５０)

ＰＡＹ －０􀆰 ０５５０∗∗ －０􀆰 ０４２３ －０􀆰 ０７５２∗∗ －０􀆰 ０８４３∗∗∗

(０􀆰 ０２７２) (０􀆰 ０２７７) (０􀆰 ０２９４) (０􀆰 ０２９２)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０３１８∗∗ －０􀆰 ０４０８∗∗∗ －０􀆰 ０３８３∗∗ －０􀆰 ０４６１∗∗∗

(０􀆰 ０１６０) (０􀆰 ０１５３) (０􀆰 ０１６６) (０􀆰 ０１６１)
ＰＩＤ －０􀆰 １４７３ －０􀆰 ０６５３ －０􀆰 １５５８ －０􀆰 ０９９５

(０􀆰 ２４１６) (０􀆰 ２５３３) (０􀆰 ２４６１) (０􀆰 ２４９９)

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００７０∗∗ ０􀆰 ００８６∗∗

(０􀆰 ００３３) (０􀆰 ００３８)
ＴＣ ０􀆰 ０２１６∗∗∗ ０􀆰 ０１４９∗

(０􀆰 ００８０) (０􀆰 ００７９)
ＴＰ －０􀆰 ０２７３∗∗ －０􀆰 ０３２６∗∗∗

(０􀆰 ０１０６) (０􀆰 ０１１３)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ－Ｒ２ ０􀆰 １１３５ ０􀆰 １３７６ ０􀆰 １４３２ ０􀆰 １７０４

Ｆ ４􀆰 １８３６ ２􀆰 ３５９１ ３􀆰 ５５２６ ３􀆰 ０７１７
　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平下显著ꎬ 所有模型已加入年份虚拟变

量ꎮ

表 ２ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＥ 回归结果

变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ６１７８ ０􀆰 ７２９４ ０􀆰 ７４４０ ０􀆰 ８７３１∗

(０􀆰 ５２９５) (０􀆰 ４９２４) (０􀆰 ５２６４) (０􀆰 ５０１０)

控制变量

ＯＴ －０􀆰 ０２４９ －０􀆰 ０９４２ ０􀆰 ００８５ －０􀆰 １０２４
(０􀆰 ０６０４) (０􀆰 ０７８９) (０􀆰 ０５８３) (０􀆰 ０８９０)

ＬＥＶ ０􀆰 １５３４ ０􀆰 １７３１ ０􀆰 １５９７ ０􀆰 １７８８∗

(０􀆰 １０９６) (０􀆰 １０８４) (０􀆰 １０９３) (０􀆰 １０７３)
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变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

控制变量

ＡＧＥ ０􀆰 ０００５ ０􀆰 ００１８ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００２４
(０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２４) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２５)

ＯＣ ０􀆰 ０６４５ ０􀆰 ０５２５ ０􀆰 ０９３７ ０􀆰 ０９１４
(０􀆰 １１３４) (０􀆰 １０９２) (０􀆰 １１５１) (０􀆰 １１２５)

ＰＡＹ －０􀆰 ０５５１∗∗ －０􀆰 ０４１２ －０􀆰 ０７５３∗∗ －０􀆰 ０８９１∗∗∗

(０􀆰 ０２７４) (０􀆰 ０２８６) (０􀆰 ０２９３) (０􀆰 ０３０３)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０３１８∗∗ －０􀆰 ０４１８∗∗∗ －０􀆰 ０３８３∗∗ －０􀆰 ０４７６∗∗∗

(０􀆰 ０１６０) (０􀆰 ０１５１) (０􀆰 ０１６８) (０􀆰 ０１６１)
ＰＩＤ －０􀆰 １４５５ －０􀆰 ０４８８ －０􀆰 １５６６ －０􀆰 ０８１０

(０􀆰 ２４０８) (０􀆰 ２５２１) (０􀆰 ２４６４) (０􀆰 ２５１８)

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００７８∗∗ ０􀆰 ００９３∗∗

(０􀆰 ００３４) (０􀆰 ００４０)
ＴＣ ０􀆰 ０２１７∗∗∗ ０􀆰 ０１５２∗

(０􀆰 ００８２) (０􀆰 ００８５)
ＴＰ －０􀆰 ０２７５∗∗ －０􀆰 ０３４９∗∗∗

(０􀆰 ０１０６) (０􀆰 ０１２３)
ΔＤＲ ０􀆰 １０１４

(０􀆰 ０８０１)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 １１３８ ０􀆰 １４１５ ０􀆰 １４３３ ０􀆰 １７８６

Ｆ ３􀆰 ８６４１ ２􀆰 １５２０ ３􀆰 ３３７６ ２􀆰 ５００６

表 ３ 企业政治关联与跨国并购绩效 ΔＲＯＥ 调节效应回归结果

变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ７０７２ ０􀆰 ６３４１ ０􀆰 ６２７９ ０􀆰 ７１２０ ０􀆰 ６４６６ ０􀆰 ６３６５

(０􀆰 ４８８５) (０􀆰 ５２１３) (０􀆰 ５４１３) (０􀆰 ４９３８) (０􀆰 ５１２１) (０􀆰 ５３７７)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 １８０８∗ ０􀆰 １６１９ ０􀆰 １５０１ ０􀆰 １８０８∗ ０􀆰 １６９３ ０􀆰 １５５０
(０􀆰 １０７６) (０􀆰 １０９９) (０􀆰 １１０６) (０􀆰 １０６４) (０􀆰 １０８１) (０􀆰 １０９１)

ＡＧＥ ０􀆰 ００１４ ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００１３ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ０００４
(０􀆰 ００２４) (０􀆰 ００２４) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３) (０􀆰 ００２３)

ＯＣ ０􀆰 ０５１９ ０􀆰 ０６９２ ０􀆰 ０７０６ ０􀆰 ０３９８ ０􀆰 ０７４４ ０􀆰 ０７５７
(０􀆰 １０９０) (０􀆰 １１３５) (０􀆰 １１５６) (０􀆰 １０５３) (０􀆰 １０８８) (０􀆰 １１１９)

ＰＡＹ －０􀆰 ０３８７ －０􀆰 ０３９３ －０􀆰 ０７３５∗∗ －０􀆰 ０４３２ －０􀆰 ０４００ －０􀆰 ０７５７∗∗

(０􀆰 ０２９９) (０􀆰 ０２９９) (０􀆰 ０２９１) (０􀆰 ０２９６) (０􀆰 ０３００) (０􀆰 ０２９４)
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变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４

控制变量

ＳＩＺＥ －０􀆰 ０４１８∗∗∗ －０􀆰 ０３４７∗∗ －０􀆰 ０３０８∗ －０􀆰 ０４０７∗∗∗ －０􀆰 ０３５８∗∗ －０􀆰 ０３１３∗

(０􀆰 ０１５２) (０􀆰 ０１６３) (０􀆰 ０１６０) (０􀆰 ０１５３) (０􀆰 ０１６１) (０􀆰 ０１６０)
ＰＩＤ －０􀆰 ０４０５ －０􀆰 １１６６ －０􀆰 １７４８ －０􀆰 ０４１４ －０􀆰 １１４７ －０􀆰 １７２３

(０􀆰 ２５５４) (０􀆰 ２４５８) (０􀆰 ２５６０) (０􀆰 ２６０７) (０􀆰 ２５０１) (０􀆰 ２５９５)

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００９８∗∗ ０􀆰 ００８０∗∗

(０􀆰 ００４１) (０􀆰 ００３５)
ＴＣ ０􀆰 ００７５ ０􀆰 ００８０

(０􀆰 ００５７) (０􀆰 ００５７)
ＴＰ －０􀆰 ００８４ －０􀆰 ００９１

(０􀆰 ００７２) (０􀆰 ００７６)
ＯＴ －０􀆰 ０３２５ －０􀆰 ０２４７ －０􀆰 ０１５１

(０􀆰 ０６６０) (０􀆰 ０５９９) (０􀆰 ０５７９)
ΔＤＲ ０􀆰 １００８ ０􀆰 ０７４４ ０􀆰 ０８６９

(０􀆰 ０８５２) (０􀆰 ０７８６) (０􀆰 ０８４８)

交互项

ＯＴ×ＰＴ －０􀆰 ０１７０∗∗

(０􀆰 ００７４)

ＯＴ×ＴＣ －０􀆰 ０２０６
(０􀆰 ０１４４)

ＯＴ×ＴＰ －０􀆰 ００９７
(０􀆰 ０２０８)

ΔＤＲ×ＰＴ －０􀆰 ０１５２∗∗

(０􀆰 ００６１)

ΔＤＲ×ＴＣ －０􀆰 ０３３３∗

(０􀆰 ０１７６)

ΔＤＲ×ＴＰ －０􀆰 ０１９２
(０􀆰 ０１７２)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 １５１１ ０􀆰 １２０４ ０􀆰 １１８２ ０􀆰 １４８１ ０􀆰 １２５２ ０􀆰 １２１９

Ｆ ２􀆰 １７４６ ９􀆰 ２８６０ ２􀆰 ９６８６ ２􀆰 ２７１６ ２􀆰 ６３８２ ３􀆰 ０７１４

表 ４ 以企业所有制形式来测量组织政治关联度后的关键回归结果

变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ５３８０ ０􀆰 ５１８５ ０􀆰 ４９４１

(０􀆰 ３３５３) (０􀆰 ３３２０) (０􀆰 ３３５２)

４４
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变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２６７８∗∗ ０􀆰 ２７６６∗∗ ０􀆰 ２６４２∗∗

(０􀆰 １２３８) (０􀆰 １２３３) (０􀆰 １２３２)

ＡＧＥ －０􀆰 ００１２ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ００２１
(０􀆰 ００１６) (０􀆰 ００１７) (０􀆰 ００１７)

ＯＣ －０􀆰 ０１７４ －０􀆰 ０１２８ －０􀆰 ００６７
(０􀆰 ０７０８) (０􀆰 ０７０１) (０􀆰 ０７０７)

ＰＡＹ －０􀆰 ０４５５∗∗ －０􀆰 ０４５７∗∗ －０􀆰 ０４２５∗

(０􀆰 ０２１３) (０􀆰 ０２０７) (０􀆰 ０２３８)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２９６∗∗ －０􀆰 ０２８９∗∗ －０􀆰 ０２６４∗∗

(０􀆰 ０１１６) (０􀆰 ０１１４) (０􀆰 ０１１４)

ＰＩＤ －０􀆰 ０６６７ －０􀆰 ０４８０ －０􀆰 １０２５
(０􀆰 １５５３) (０􀆰 １５５８) (０􀆰 １５３５)

解释变量

ＰＴ ０􀆰 ００４３∗∗ ０􀆰 ００５１∗∗

(０􀆰 ００２０) (０􀆰 ００２０)

ＴＣ ０􀆰 ００３０
(０􀆰 ００３７)

ＯＳ －０􀆰 ００９８ －０􀆰 ００３１ －０􀆰 ００２９
(０􀆰 ０２２２) (０􀆰 ０２０９) (０􀆰 ０２２９)

ΔＤＲ －０􀆰 ０１０１
(０􀆰 ０４９４)

交互项

ＯＳ×ＰＴ －０􀆰 ００５８∗

(０􀆰 ００３５)

ＯＳ×ＴＣ －０􀆰 ０２００∗∗

(０􀆰 ００９１)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３６９５ ０􀆰 ３７７６ ０􀆰 ３６３１

Ｆ １􀆰 ５６７８ １􀆰 ８６２８ １􀆰 ３２８８

表 ５ 改变个人政治关联度测量方式 (ｙ＝ΔＲＯＡ) 回归结果 １

变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ４９２９ ０􀆰 ５１８９ ０􀆰 ５６０５ ０􀆰 ６１１９∗

(０􀆰 ３５３３) (０􀆰 ３４６１) (０􀆰 ３５３４) (０􀆰 ３４８７)

５４
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变量类别 变量名称 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２５６５∗∗ ０􀆰 ２６４１∗∗ ０􀆰 ２６０４∗∗ ０􀆰 ２６７５∗∗

(０􀆰 １２１４) (０􀆰 １２１７) (０􀆰 １２１９) (０􀆰 １２１７)
ＡＧＥ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ００１１

(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１７) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８)
ＯＣ －０􀆰 ００８１ －０􀆰 ０１９９ ０􀆰 ０１２０ －０􀆰 ００５６

(０􀆰 ０７０７) (０􀆰 ０７０８) (０􀆰 ０７２３) (０􀆰 ０７０７)
ＰＡＹ －０􀆰 ０５３２∗∗ －０􀆰 ０４１３∗ －０􀆰 ０６４１∗∗ －０􀆰 ０６７９∗∗∗

(０􀆰 ０２４２) (０􀆰 ０２２１) (０􀆰 ０２６８) (０􀆰 ０２５５)
ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２５１∗∗ －０􀆰 ０２８９∗∗ －０􀆰 ０２８８∗∗ －０􀆰 ０３３７∗∗∗

(０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２４) (０􀆰 ０１２５)
ＰＩＤ －０􀆰 １１２５ －０􀆰 ０７１４ －０􀆰 １１６３ －０􀆰 ０８２３

(０􀆰 １４８９) (０􀆰 １５４３) (０􀆰 １５２４) (０􀆰 １５０６)

解释变量

ＰＴ２ ０􀆰 ００５６ ０􀆰 ０１０６∗∗

(０􀆰 ００３５) (０􀆰 ００４９)
ＴＣ ０􀆰 ０１２４∗∗∗ ０􀆰 ００８３∗

(０􀆰 ００４６) (０􀆰 ００４６)
ＴＰ －０􀆰 ０１５４∗∗ －０􀆰 ０２３５∗∗∗

(０􀆰 ００６６) (０􀆰 ００８０)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３５２１ ０􀆰 ３６２４ ０􀆰 ３７１４ ０􀆰 ３９１６

Ｆ １􀆰 ３３２３ １􀆰 ６６５０ １􀆰 ４５７０ １􀆰 ５４７２

表 ６ 改变个人政治关联度测量方式 (ｙ＝ΔＲＯＡ) 回归结果 ２

变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ４８６２ ０􀆰 ５０９５ ０􀆰 ５５７１ ０􀆰 ６０４６∗

(０􀆰 ３５４２) (０􀆰 ３４４５) (０􀆰 ３５６０) (０􀆰 ３４８６)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２５６７∗∗ ０􀆰 ２６５７∗∗ ０􀆰 ２６０４∗∗ ０􀆰 ２７０３∗∗

(０􀆰 １２１８) (０􀆰 １２２２) (０􀆰 １２２４) (０􀆰 １２２５)

ＡＧＥ －０􀆰 ００１７ －０􀆰 ００１１ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ０００６
(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１９)

ＯＣ －０􀆰 ００２１ －０􀆰 ００９５ ０􀆰 ０１４２ ０􀆰 ００７７
(０􀆰 ０７３９) (０􀆰 ０７３１) (０􀆰 ０７５１) (０􀆰 ０７４３)

ＰＡＹ －０􀆰 ０５３３∗∗ －０􀆰 ０３９７∗ －０􀆰 ０６３９∗∗ －０􀆰 ０６９２∗∗∗

(０􀆰 ０２４１) (０􀆰 ０２１９) (０􀆰 ０２６８) (０􀆰 ０２５３)

６４

珞珈管理评论 ２０２２ 年卷第 ５ 辑 (总第 ４４ 辑)



续表

变量类别 变量名称 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

控制变量

ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２５１∗∗ －０􀆰 ０２９５∗∗ －０􀆰 ０２８８∗∗ －０􀆰 ０３４５∗∗∗

(０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２５) (０􀆰 ０１２６)
ＰＩＤ －０􀆰 １１０２ －０􀆰 ０６０４ －０􀆰 １１５２ －０􀆰 ０６９６

(０􀆰 １４８３) (０􀆰 １５３３) (０􀆰 １５２５) (０􀆰 １５０９)

解释变量

ＰＴ２ ０􀆰 ００６４∗ ０􀆰 ０１２１∗∗

(０􀆰 ００３６) (０􀆰 ００５１)
ＴＣ ０􀆰 ０１２３∗∗∗ ０􀆰 ００７５

(０􀆰 ００４６) (０􀆰 ００４８)
ＴＰ －０􀆰 ０１５２∗∗ －０􀆰 ０２４５∗∗∗

(０􀆰 ００６６) (０􀆰 ００８３)
ＯＴ －０􀆰 ０３１１ －０􀆰 ０６２４ －０􀆰 ０１２５ －０􀆰 ０７５５

(０􀆰 ０３８４) (０􀆰 ０４６８) (０􀆰 ０３６３) (０􀆰 ０５５２)
ΔＤＲ ０􀆰 ０３１６

(０􀆰 ０５０７)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３５３０ ０􀆰 ３６５８ ０􀆰 ３７１５ ０􀆰 ３９６５

Ｆ １􀆰 ２６５４ １􀆰 ７６７９ １􀆰 ３７０６ １􀆰 ４５２２

表 ７ 改变个人政治关联度测量方式 (ｙ＝ΔＲＯＡ) 调节效应回归结果

变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４
常数项 ＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ４８７５ ０􀆰 ４９３４ ０􀆰 ４８６１ ０􀆰 ５０２７ ０􀆰 ５０３６ ０􀆰 ４９５５

(０􀆰 ３４１６) (０􀆰 ３４９３) (０􀆰 ３５８４) (０􀆰 ３４３３) (０􀆰 ３４５２) (０􀆰 ３５８２)

控制变量

ＬＥＶ ０􀆰 ２６９８∗∗ ０􀆰 ２６２２∗∗ ０􀆰 ２５５５∗∗ ０􀆰 ２６９６∗∗ ０􀆰 ２６６０∗∗ ０􀆰 ２５７１∗∗

(０􀆰 １２２３) (０􀆰 １２２８) (０􀆰 １２３０) (０􀆰 １２２５) (０􀆰 １２２９) (０􀆰 １２３３)

ＡＧＥ －０􀆰 ００１４ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１８ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ００１６ －０􀆰 ００１９
(０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１９) (０􀆰 ００１７) (０􀆰 ００１８) (０􀆰 ００１８)

ＯＣ －０􀆰 ０１０３ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ００１０ －０􀆰 ０１８５ ０􀆰 ００１１ －０􀆰 ００００
(０􀆰 ０７３１) (０􀆰 ０７４１) (０􀆰 ０７５３) (０􀆰 ０７１３) (０􀆰 ０７１０) (０􀆰 ０７２７)

ＰＡＹ －０􀆰 ０３６１∗ －０􀆰 ０４３７∗ －０􀆰 ０６２１∗∗ －０􀆰 ０３９３∗ －０􀆰 ０４４０∗ －０􀆰 ０６２８∗∗

(０􀆰 ０２１６) (０􀆰 ０２３４) (０􀆰 ０２６６) (０􀆰 ０２１８) (０􀆰 ０２３６) (０􀆰 ０２７１)

ＳＩＺＥ －０􀆰 ０２９３∗∗ －０􀆰 ０２６７∗∗ －０􀆰 ０２４４∗∗ －０􀆰 ０２９１∗∗ －０􀆰 ０２７４∗∗ －０􀆰 ０２４７∗∗

(０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２１) (０􀆰 ０１１９) (０􀆰 ０１２０) (０􀆰 ０１２１) (０􀆰 ０１２０)

ＰＩＤ －０􀆰 ０５５６ －０􀆰 ０９３６ －０􀆰 １２４８ －０􀆰 ０５９３ －０􀆰 ０９６１ －０􀆰 １２６２
(０􀆰 １５４３) (０􀆰 １５０７) (０􀆰 １５６８) (０􀆰 １５７０) (０􀆰 １５２４) (０􀆰 １５８４)

７４

陈立敏ꎬ 等　 政治关联异质性、 外交关系不确定性与跨国并购绩效



续表

变量类别 变量名称 模型 ９ 模型 １０ 模型 １１ 模型 １２ 模型 １３ 模型 １４

解释变量

ＰＴ２ ０􀆰 ００８１∗ ０􀆰 ００６９∗

(０􀆰 ００４１) (０􀆰 ００３７)
ＴＣ ０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００４８

(０􀆰 ００３７) (０􀆰 ００３７)
ＴＰ －０􀆰 ００４２ －０􀆰 ００４３

(０􀆰 ００５０) (０􀆰 ００５３)
ＯＴ －０􀆰 ０３０９ －０􀆰 ０３２０ －０􀆰 ０２４１

(０􀆰 ０４０１) (０􀆰 ０３６７) (０􀆰 ０３７８)
ΔＤＲ ０􀆰 ０３１０ ０􀆰 ０２３２ ０􀆰 ０２６９

(０􀆰 ０５０２) (０􀆰 ０４６０) (０􀆰 ０４８７)

交互项

ＯＴ×ＰＴ２ －０􀆰 ０１５８∗

(０􀆰 ００８１)
ＯＴ×ＴＣ －０􀆰 ０１７９

(０􀆰 ０１１７)
ＯＴ×ＴＰ －０􀆰 ０１２２

(０􀆰 ０１５２)
ΔＤＲ×ＰＴ２ －０􀆰 ０１４１∗∗

(０􀆰 ００６５)
ΔＤＲ×ＴＣ －０􀆰 ０２５２∗

(０􀆰 ０１３８)
ΔＤＲ×ＴＰ －０􀆰 ０１３３

(０􀆰 ０１２８)

其他项

Ｎ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２ １７２
Ａｄｊ￣Ｒ２ ０􀆰 ３７１３ ０􀆰 ３５８３ ０􀆰 ３５５９ ０􀆰 ３６９０ ０􀆰 ３６１２ ０􀆰 ３５６１

Ｆ １􀆰 ９１１４ １􀆰 ２９７０ １􀆰 ０４２４ １􀆰 ８１９９ １􀆰 ２７６８ １􀆰 ０２２１

８４

珞珈管理评论 ２０２２ 年卷第 ５ 辑 (总第 ４４ 辑)


