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摘要 

近年来，在人民币国际化的要求和资本流动管制的现实背景下，我国政府对于不断推动资

本市场开放有着迫切要求。我国近年来实行的最重要的资本市场开放就是 2014 年开通“沪港

通”和 2016 年开通“深港通”。“沪深港通”交易制度的实施，标志着中国资本市场对外开放进

入新阶段。那么这种资本市场的开放会对企业行为和决策造成何种影响。并购作为一种企业

的大额投资行为，对于企业长期发展和资源优化配置起着重要作用，也是近几年高水平文献

的研究热点之一。那么资本市场开放背景下，沪港通和深港通的开放会对我国企业的并购造

成何种影响？基于此，本文采用中国 A 股上市公司数据样本，分析资本市场开放对企业并

购的影响。 

 

关键词：资本市场开放、并购、人民币国际化、“深港通”、“沪深港通” 
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第一章 研究目的与意义 

1.1. 研究目的 

中共十九大报告强调，要“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力，提高直接

融资比重，促进多层次资本市场健康发展”。资本市场开放是一国金融体系改革与资本市场

健康发展的重要推动力（钟凯等，2018），亦是经济持续发展的内生动力（Bekaert 等，2001）。

沪港通交易机制实施后，众多投资经验丰富的境外投资者及其他相关主体如审计师、分析师、

媒体、监管机构和管理者的行为将会改变，从而对企业并购产生影响；进一步地，公司治理

作为保护投资者利益的机制之一，可以缓解管理者与股东之间的代理问题，约束管理层的机

会主义行为，也会对企业并购产生影响。基于此，本文考察了资本市场开放对上市公司并购

的影响，并在此基础上，进一步分析在公司外部治理、融资约束、企业投资方式影响下，资

本市场开放与企业并购的关系。 

1.2. 研究意义 

从宏观层面来讲，资本市场对外开放是一国经济贸易发展的必然趋势，对推动经济发

展，提升国际竞争地位具有重要作用；从微观层面来讲，企业作为市场主体，是推动资本市

场发展的主要动力，资本市场开放对推动企业创新发展、提升绩效水平、优化治理结构、提

高投资效率具有积极作用。企业并购能够充分发挥协同效应，进而使得被并购资产得到更加

有效使用，对企业发展和社会经济均表现出积极效应，不仅能够促进微观企业生产率进步，

还有助于改善整体经济效率（蒋冠宏，2022）。并购能够帮助企业盘活存量资产、扩大企业

规模，是推动企业做大做强的重要动力。企业参与并购过程中通过整合国内外优质资源，是

提升整体经济发展水平，对国家和地区获得稳定发展具有重要意义。 

本研究揭示了资本市场对外开放与企业并购活动之间的关系。本文通过梳理相关理论，

深入探析了资本市场开放与企业并购活动之间的内在机理。集中于企业并购行为、企业并购

溢价和企业并购模式，分析资本市场开放的特征事实对企业并购这一具体投资事件的影响。

此外，通过深入分析资本市场开放对企业并购的作用机制，探究资本市场开放对企业并购的

作用路径，研究资本市场开放是否能够通过融资约束、外部治理和企业投资方式三条路径对

企业并购活动产生影响，本文能够为验证公司代理问题、溢价并购等问题提供更加科学的解

释。 

1.2.1. 理论意义 

本研究揭示了资本市场开放与企业并购活动之间的关系。本文通过梳理相关理论，深入探讨

资本市场开放与企业并购活动之间的内部机制。集中研究企业并购行为、并购溢价和并购模

式，分析资本市场开放的特征事实对这一具体投资事件——企业并购的影响。此外，本文通

过对资本市场开放对企业并购的机制进行深入分析，探讨资本市场开放对企业并购的路径，

并研究资本市场开放是否能够通过融资约束、外部治理和企业投资模式对企业并购产生影响。

本研究可以为验证公司代理问题、溢价并购等问题提供更加科学的解释。 
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1.2.2. 现实意义 

该研究为中国资本市场开放提供了科学参考，对未来政策制定具有基础意义。中国资本

市场在推进产业转型、促进高质量经济发展背景下呈现稳定状态，市场活力突出，产业结构

调整和并购交易方式、融资模式、管理体系逐渐完善，呈现成熟稳定趋势。资本市场环境改

善使得越来越多企业选择并购以增强经济实力。因此，本研究的分析符合实体经济需求，对

企业和投资者具有实际意义。 

 

该研究为企业发展提供参考。随着国际贸易活动增加，企业并购成为重要战略选择。资

本市场开放对上市企业的并购产生重要影响。上市企业管理层可获得更多信息，有助于决策

并购，避免过度投资行为。投资者可借此为分析和评估上市公司并购成果提供新依据。若股

市开放能改善企业治理、遏制过度投资行为、提升并购效果，则需持续推进中国资本市场开

放、加强投资者保护和信息披露政策。并购不仅促进实体经济稳定发展，还提升企业技术水

平和创新能力，实现可持续健康发展。资本市场开放将加强对企业监管，采取严格法规和监

管措施，提高并购效率。因此，资本市场开放有效保护投资者权益，通过并购优化资源配置

和产业结构调整。 

1.3. 研究的主要问题 

我国上市公司海外并购作为重要发展战略，随着沪港通交易机制的实施对企业并购会产

生怎样的影响？同时，我国上市公司的外部治理、融资约束等，是否会对沪港通交易机制的

实施与企业并购的关系产生影响？是本文研究的主要问题。本文在已有研究的基础上，开创

性地将资本市场开放与企业并购结合，研究两者之间的关系，并进行深入拓展，进一步分析

资本账户开放对企业并购动因、并购溢价、并购模式和并购效率的影响，在此基础上进一步

考察外部治理、融资约束等在两者之间的作用机制。 

1.4. 国内外研究现状 

Bekaert 等（2005）认为对外开放不仅是一国金融体系改革和资本市场健康发展的重要

推动力，还是经济持续发展的内生动力。Quinn 和 Toyoda（2008）认为资本市场开放通过吸

引境外资金增加了企业投资规模，Gupta 和 Yuan（2009）认为资本市场开放进而推动了一国

经济增长；通过引入发达国家或地区的境外机构投资者，提高了公司治理水平（Ferreira 和

Matos，2008），提升了信息披露质量（Gul 等，2010； Fang 等，2015），促进了资本市场稳

定发展（Li 等，2011），提高了上市公司股票的定价效率（Bae 等，2012）。沪深港通交易制

度的实施增强了股价对标的企业投资的引导作用（连立帅等，2019a）；推动了企业的国内外

投资行为（连立帅等，2019b）；提高了企业的投资效率（陈运森、黄健峤和韩慧云，2019）；

提升了上市公司的现金股利支付率（陈运森和黄健峤，2019）。此外，Wen 等．（2018）认

为因为发达国家或地区的境外机构投资者较为注重企业的长期绩效和发展潜力，进而促使国

内企业加大研发投入，从而提高技术创新水平。Quinn 等（2008）、Gupta 等（2009）研究认

为，资本市场开放通过吸引境外优质资金方式提升了企业的投资规模，从而促进了一国经济

增长；Ferreira 和 Matos（2008）、Gul 等（2010）研究表明，通过引入发达国家或地区的境

外机构投资者，提升了企业信息披露质量，进而提高了公司治理水平（Fang 等，2015）。此
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外，资本市场开放还提高了上市公司的股票定价效率，从而促进了资本市场的稳定（Li 等，

2011；Bae 等，2012）。然而，Stiglitz（2000）和 Prabha et al．（2010）研究亦表明，资本市

场对外开放在使一国获得融资便利的同时，“风险传染效应”也加剧了国内资本市场的波动风

险；Choe 等（2005）与 Chan et al．（2008）也发现，尽管来自发达国家或地区的境外投资

者具有较强的信息分析处理能力，但同时也会因为缺乏对本地信息的了解，致使其存在较强

的短期行为动机，反而降低了国内股票的定价效率。Kaya 等（2012）发现，对于一些发展

中国家，资本市场开放具有“门槛效应”，即金融发展水平、投资者保护质量和政府对经济的

干预程度决定了资本市场开放能否发挥正向作用。甚至在信息不对称程度较高的市场中，资

本市场自由化反而会增加市场波动，加剧金融系统的脆弱性（Stiglitz，2000）。 

资本市场开放能够通过缓解融资约束,对中国企业出口边际产生影响。阳佳余（2012）

使用综合的融资约束指标的研究表明，企业融资状况的改善不仅能够提高企业出口的扩展边

际，还能显著地影响其出口集约边际；张杰等（2013）使用现金流和流动性指标测度企业融

资约束的研究表明，融资约束不但抑制了中国企业出口的扩展边际，并且在剔除加工贸易企

业后，也抑制了其集约边际。此外，孙灵燕等（2012）使用世界银行投资环境调查数据的研

究认为，外源性融资约束是限制中国企业出口扩展边际的一个重要因素；文东伟等（2014）

采用 2008 年经济普查数据研究认为，企业的融资能力越强，越会提高其出口扩展边际，且

有效地促进其出口集约边际扩展。上述研究虽然使用了不同的微观企业数据，但结论基本一

致，即融资约束的改善有助于促进企业的出口边际。一方面，资本市场开放的流动性效应会

降低企业融资约束。“陆港通”的开通直接驱动了资本跨境流动，为上市公司提供了新的融资

来源，有助于提高资本市场流动性，降低企业权益资本成本，缓解其融资难和融资贵的问题。

另一方面，境外投资者的信息优势能够修正企业价值低估进而缓解融资约束。由于信息不对

称是企业资本成本增加、融资金额受限的关键原因，在来自中国香港等发达市场的境外投资

者中机构投资者占据主要地位，他们拥有更丰富的投资经验、强大的投资团队和专业化的投

资能力，在信息搜集、处理和分析等方面具备资金、经验、技术和人力资源等优势（钟覃琳

和陆正飞，2018；张广婷和郑文锋，2020），能够向境内投资者传达企业的价值信息，从而

缩小企业和投资者之间的信息不对称，有助于降低企业外部融资成本。 

多数学者研究表明跨国并购是企业实现战略目标的手段，具体的战略目标则包括打破海

外市场进入壁垒、增加企业市场力量、实现多元化、提高对市场的反应速度和降低产品创新

的成本或生产周期。1996 年，Boter&Holmquist 提出母国行业竞争强度会影响企业的国际化

行为。Dawar & Frost（1999）的研究发现在本国市场中，激烈的行业内部竞争会促使企业寻

求国际市场。UNCTAD 将“跨国并购”（Cross-border Merger and Acquisition）界定为：“一国

企业与东道国企业合并；或者收购另一国企业的股份超过 10%，使东道国企业的资产和经

营的控制权转移到外国企业”。学界一般采用此定义。随着中国企业跨国并购的规模迅速扩

大，学者对跨国并购进行了十分广泛的研究。研究的重点聚焦于跨国并购动因、区位选择、

跨国并购整合、跨国并购绩效及其影响因素、跨国并购风险等方面。 

在关于跨国并购绩效的研究领域，还有一类文献从公司治理的角度进行了分析，Bris 和 

Cabolis（2008）的研究发现:并购公司所在国家的投资者保护水平和会计标准越高，则市场

对其发起的跨国并购绩效评价越高，这很可能是因为通过跨国并购，好的公司治理实践可以

成功输入目标公司。在此基础上，Martynova 和 Renneboog（2008b）提出假说认为: 如果并

购公司所在国家的公司治理水平低于目标公司所在国，则并购公司本身也可能自愿向目标公

司看齐，努力提高其治理水平，市场对这类跨国并购绩效也将给予积极的评价，他们的研究

也支持了这一假说。阎大颖（2009）比较了中国上市公司完成跨国并购前后 3 年的财务指标

的变化，结果发现跨国并购对企业的盈利水平有显著的正面影响，但是多数指标在并购后

1~3 年内的增长幅度呈现出持续回落的趋势，并且中国企业的综合国际经验和海外并购经验
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越丰富，与东道国文化距离越小，并购后财务绩效越好。但郭妍（2010）对中国银行业发起

的 18 次跨国并购的中长期财务绩效研究表明: 大部分并购银行绩效有所提高，并呈现一定

的递增趋势。顾露露和 Reed（2011）主要研究了中国公司海外并购（含香港目标公司）的

长期绩效评价问题，结果发现以 Fama－French 三因子模型衡量的并购后 3 年期绩效总体上

显著为正，并且海外并购受益于人民币升值，国企并购绩效明显差于民营企业，中国海外上

市公司的绩效优于内地上市的公司。 

在系统梳理国内外学者对资本市场开放、企业并购的相关文献之后，做出如下简要述评：

第一，关于资本市场开放，现有文献主要从市场运行效率、实体经济、市场反应、审计监管

等角度研究资本市场开放的经济后果。现有研究发现，基于公司层面，资本市场开放能降低

代理成本，提升企业价值，同时也能提高审计质量；基于市场层面，有关研究发现资本市场

开放能提高资本配置效率，改善信息环境，还能分散市场风险；基于宏观经济发展层面，许

多学者研究发现，资本市场开放能吸引外资，增加国内市场投资，引进国外先进科技，改进

国内企业技术，从而提升企业绩效水平。第二，关于企业并购，目前对跨国并购的研究还是

以西方学者为主，研究对象还大多是西方发达国家。对中国企业跨国并购的研究在数量上还

是很少，研究的理论体系以西方发达国家的理论体系为主。当前对中国企业跨国并购的研究

还主要集中在动因、区位选择和绩效方面。 
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第二章 数据 

2.1. 数据来源 

目前，已有数据沪港通、深港通持股明细及各股纳入时间等等数据。已有汤森路透旗下

的 SDC platinum 并购数据库，这也是国际期刊中所使用的最权威并购数据库，并已经人工

和上市公司数据库进行了匹配。本文计量分析所使用的数据均来自 CSMAR 上市公司数据库，

样本期为 2007—2019 年。本文之所以选取样本起始年份为 2007 年，是为了避免新旧会计准

则的衔接误差对估计结果的影响，因为 2007年 1月 1日起新会计准则在上市公司正式实施。

此外，与现有文献类似，计量分析前对原始数据进行如下处理: （1） 删除金融上市公司样

本；（2）删除 ST 和*ST 上市公司样本；（3）删除财务指标缺失的样本；（4）对连续变量进

行了前后 1%的缩尾（winsorize）处理。 

2.2. 变量选取 

1、解释变量 

资本市场开放 HKC，借鉴张昭等（2020）的研究，将首批被纳入沪股通试点范围的企

业作为实验组，Treat 取值为 1，其他企业定义为 0。由于沪港通政策于 2014 年 11 月 17 日

正式启动实施，因此，我们将 2014 年之后的年份定义为沪港通政策实施年份，即 Post 为 1，

其他年份定义为 0。 

2、被解释变量 

关于企业并购的评估方法，已有研究主要包含财务指标和非财务指标两种，财务指标分析

法能够准确反映企业实施并购活动之后的资金状况，是多数学者研究时的选择。但是财务指

标评价反映的是企业实施并购活动之后的表现。本文认为企业并购是一项较为复杂的活动，

涉及到并购前的投资决策，并购过程中的成本问题，以及并购后的绩效水平。因此，除了财

务指标，还需要对非财务指标进行测度分析，非财务指标主要是通过对企业经营情况进行衡

量，主要表现在企业经营管理、业务创新和人力资本等方便对企业产生的作用效果，这些指

标很难用财务指标进行衡量，因此，本文从企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效对

企业并购进行测度分析。 

企业并购次数（MA），借鉴潘星宇和沈艺峰（2021）的做法，将企业在观测年份发生

并购事件的次数。以企业完成并购事件的总次数作为企业并购数量的测度指标，企业在研究

年限内完成一次或一次以上并购交易事件次数，将企业并购次数加 1 取对数作为指标变量。 

并购溢价（Prem），吕长江和赵娇（2007）认为，在中国上市公司并购溢价的计算中，

一般是以公司的净资产作为公司的市场价值，并购溢价=（投标方出价-目标公司标的净资产）

÷目标公司标的净资产作为并购溢价的测度方式。 

并购绩效（ROE），已有学者采用的绩效评估方法主要包括财务指标分析法和非财务指

标分析法。财务指标分析法能够科学反映企业并购绩效，主要是对企业偿债能力、企业盈利

能力和企业营运能力进行综合评价，通过对企业并购前后各个阶段的各项财务指标进行综合

分析，探究企业并购前后各项指标的变化情况，分析企业并购绩效及并购前后产生的变化趋

势。国内外多数学者研究表明，企业并购活动很大程度上受到企业偿债能力、盈利能力和营

运能力的影响，并发现企业进行并购后这些能力会显著提升，长期来看，对企业获得可持续
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发展具有积极影响，有助于提升企业整体发展实力。借鉴刘刚等（2020）的研究，本文用净

资产收益率（ROE）作为并购绩效的衡量指标，采用滞后三期的 ROE 减去 2014 年当年的

ROE。企业并购数据来源于 Wind 数据库。 

3、中介变量 

上市公司融资约束 SA。借鉴 Hadlock 和 Pierce（2010） 研究办法，使用 SA 指数（ Size 

－ Age index） 作为上市公司融资约束的衡量指标，即: SA= － 0．737×Size + 0．043×Size2

－0．04 Age。SA 指数的绝对值越大，则融资约束越严重。资本市场开放能够有效缓解融

资约束，促进企业并购 

外部治理（EG），分析师关注 Analyst、地区市场化进程 Market 以及行业竞争程度 Hhi，

分析师充当着资本市场中信息使用者和信息提供者的双重角色，主要通过信息渠道与治理渠

道（张纯和吕伟，2009；Yu，2008）影响企业并购。 

企业投资结构（EIM），对于企业来讲，企业投资活动是为了获得利益，根据企业投资

结构不同，可以分为金融资产投资和实体经济投资。因此，现有学者根据企业投资项目的流

动性特征，将投资结构划分为金融资产和固定资产，金融资产主要表现为高流动性投资项目，

固定资产主要表现为低流动性投资项目(舒鑫 和于博, 2022)。由于企业资金有限，若企业存

在逐利动机就会造成企业金融化，使企业实体投资被“挤出”,金融资产占实体经济投资比不

断提高。企业往往为了获得高额的短期利益会选择金融化投资，而金融化投资会导致资本投

资结构配置失衡，对企业长期经济发展，甚至全社会经济发展产生不良效应。因此企业资本

企业投资结构差异会直接影响企业未来发展，对于企业并购来讲，企业选择并购的目的本身

是为了帮助企业获得快速发展，而选择并购金融化不利于企业长期并购绩效提升。已有学者

针对企业金融化产生的经济后果展开了较为丰富的研究，关于企业投资结构的测度，根据企

业投资项目的结构性特征，采用企业金融化投资和实体投资的比值来表示。学者们对实体企

业金融化度量、经济后果和前置原因展开了大量的深入研究，将企业金融化程度，目前文献

中使用较为广泛的金融化程度衡量指标为企业总资产中交易性金融资产、衍生金融资产短期

投资净额、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额以及投资性

房地产净额的比例(常筠依等, 2022)。因此，本文将实体经济投资与企业金融资产投资的比

重作为衡量企业投资结构，该值越小，表示企业投资结构更加偏向于金融化投资。 

4、调节变量 

（1）政府层面，采用营商环境（Epu）作为政府层面的测度指标，“十三五”规划中将营

商环境建设分为市场环境、政务环境、法律政策环境和人文环境四个方面，通过构建三级评

价指标体系得到不同地区的营商环境评价指数。世界银行对各城市的营商环境具有较为权威

的考核标准，为了准确衡量中国不同地区营商环境水平，本文参考李志军等（2019）、杜运

周等（2020）等对中国各城市营商环境测度的指标体系，从政府、人力、金融、市场、创新

等多个维度全面、客观地对企业所在城市营商环境进行测度评价(范合君等, 2022 , 杜运周等, 

2020 , 李志军等, 2019 ,李志军, 2022）。 

（2）社会层面，采用媒体关注度（Attention）作为社会层面的测度指标，随着互联网

产业的发展，企业在发展过程中很大程度上受到来自社会群体的关注，而社交网络平台是社

会公众对获取企业信息以及对企业作出评价的重要工具，企业的媒体关注度与企业信息透明

度具有直接关联，媒体关注度会影响企业治理和企业管理测决策，同时媒体关注度也可以作

为一种压力作用于企业(李江涛和陶思源, 2022 , 李文贵和路军, 2022)。本文采用利用机器学

习 Bert 模型对报刊纸媒中涉及上市公司的新闻文本进行情感分析，利用报刊报道和网络报

道数量的总数作为衡量媒体关注度的指标(易志高等, 2019 , 蒙立元 和邱斯琪, 2020)。 

（3）企业层面，分别选取企业资本结构（LEV），CEO 短视主义(CEO)和企业风险承担

能力（Risk）作为企业层面的测度指标。企业资本结构，多数学者采用资产负债率作为企业
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资本结构的衡量指标，能够准确反映企业资产状况，因此，本文选择资产负债率作为企业资

本结构的替代变量。CEO 短视主义是反映企业管理层的重要个人特征，本文借鉴胡楠等

（2021）的做法，将企业年报 MD＆A 中披露的“短期视域”语言作为反映 CEO 短视注意特

质的重要分析基础，通过阅读 MD＆A 语料获取其中的文本信息的特点，搜集与“短视主义”

相关的文本，利用机器学习 Bert 模型对搜集的词汇进行分析，将获得的“短视主义”相关的

文本进行汇总，最后，计算“短期视域”词汇总词频占 MD&A 总词频的比例，乘以 100 后得

到 CEO 短视主义指标。企业风险承担是企业面对不确定性环境影响时的表现，企业风险承

担水平越高意味着企业具有较强的稳定性，治理水平和资源条件都处于较高水平，已有学者

认为盈余波动性、资产负债率、股票互爆率波动性能够反应企业风险承担水平，根据本文的

主要研究内容，本文参考何瑛等（2019）的做法，选取企业资产收益率的波动程度来度量企

业风险承担水平。 

5、控制变量 

借已有学者关系企业并购的相关研究（李善民等，2020），选取能够衡量企业特征的相

关指标作为控制变量。企业资本密集度（lnKL），用固定资产净值与员工人数比值并取自然

对数表示。资本密集度越高，意味着固定资产投资越高，从而提升上市公司生产率水平，促

进其出口边际，对企业并购有利；企业规模 （lnSize），用上市公司总资产的自然对数表示。

上市公司规模越大，越容易实现规模经济效应，从而降低生产成本，获取更多利润，使得上

市公司拥有较高的内源流动性以克服出口所需的固定成本，促进上市企业并购；企业年龄 

（lnAge），用当年与成立年份之差再加 1，然后取自然对数表示。上市公司存活时间越长，

规避风险并获取利润的经验越丰富，越有助于推动企业并购；企业资产收益率 （lnROA），

上市公司资产收益率等于企业净利润与总资产比值，取自然对数纳入公式。资产收益率越高

的上市公司，越具有充足的资金支付固定成本，从而促进其并购。自由现金流（FCF）。并

购方并购前一年企业自由现金流与总资产的比值。 

 

 

表 2-1 变量定义 

变量 变量选取 变量说明 变量符号 

解释变量 资本市场开放 

借鉴张昭等（2020）的研究，

将首批被纳入沪股通试点范围的企

业作为实验组，Treat 取值为 1，其

他企业定义为 0。由于沪港通政策

于 2014 年 11 月 17 日正式启动实

施，因此，我们将 2014 年之后的年

份定义为沪港通政策实施年份，即

Post 为 1，其他年份定义为 0。 

HKC 

被解释变量 

企业并购 企业并购次数加 1 取对数 MA 

并购溢价 

并购溢价=（投标方出价-目标

公司标的物净资产）÷目标公司标的

物净资产 

Prem 

并购绩效 
净资产收益率在并购完成前后

一年的变动值 
ROE 
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融资约束 

借鉴 Hadlock et al．（ 2010） 

研究办法，使用 SA 指数（ Size － 

Age index） 作为上市公司融资约束

的 衡 量 指 标 ， 即 : SA= － 

0．737×Size + 0．043×Size2－0．04 

Age。SA 指数的绝对值越大，则融

资约束越严重。 

SA 

外部治理水平 

分析师关注 Analyst、地区市场

化进程 Market 以及行业竞争程度

Hhi，分析师充当着资本市场中信息

使用者和信息提供者的双重角色，

主要通过信息渠道与治理渠道（张

纯和吕伟，2009；Yu，2008）影响

企业并购 

EG 

企业投资结构 
实体经济投资/金融性资产投

资 
EIM 

 

营商环境 地区营商环境指数 Epu 

媒体关注度 利用机器学习 Bert 模型对报刊

纸媒中涉及上市公司的新闻文本进

行情感分析，利用报刊报道和网络

报道数量的总数作为衡量媒体关注

度的指标 

Attention 

企业资本结构 资产负债率 Lev 

CEO 短视主义 利用机器学习 Bert 模型对企业

年报 MD＆A 中披露的“短期视域”

语言搜集的词汇进行分析 

Myopia 

企业风险承担能力 企业资产收益率的波动程度 Risk 

控制变量 

企业规模 企业资产总额 lnSize 

企业年龄 
当年与成立年份之差再加 1，

取自然对数 
lnAge 

企业资本密集度 
用固定资产净值与员工人数比

值并取自然对数表示 
lnKL 

企业资产收益率 
企业资产收益率等于企业净利

润与总资产比值 
lnROA 

自由现金流 
并购方并购前一年企业自由现

金流与总资产的比值 
FCF 
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第三章 研究方法 

3.1. 模型构建 

3.1.1. 资本市场开放对企业并购的直接影响 

资本市场开放对企业来讲属于外部冲击事件，并购是企业的内部决策，因此在构建模

型时需要解决可能存在的内生性问题，本文参考已有学者对存在外部冲击变量的相关研究方

法，采用双重差分模型（DID）进行验证分析，并进一步采用双重差分倾向得分匹配（PSM-DID）

来缓解因选择性偏差和可能存在的遗漏变量产生的内生性问题，能够有效解决选择性偏误问

题(Lin 等, 2022)。Heckman 等提出的双重差分倾向得分匹配法是在倾向得分匹配的基础上，

运用双重差分法(Heckman 等, 1997)。 

1、双重差分模型（DID） 

本文的研究对象为中国 A 股上市公司整体，主要考察上市公司是否为沪港通标的企业

并购情况，沪港通制度对选择的企业提出一定的要求。为验证资本市场开放对企业并购事件

产生的影响，将沪港通作为资本市场开放的代表，需要考虑沪港通标的企业可能存在的双向

因果关系以及样本选择偏误问题，以检验沪港通标的企业和其他企业的并购事件存在怎样的

差异。分别构建实验组和对照组是学术界广泛使用的方法，对两组的处理效应进行分析，能

够准确识别因果关系。因此，本文参考学术界普遍使用的方法，利用双重差分法，根据沪港

通制度的约束条件，将上市企业样本分为实验组和对照组，分别为沪港通标的企业和未纳入

沪港通标的企业 (张肖飞 和崔艳怡, 2022 , 权烨 和王满, 2022 , 杜心宇等, 2022 , 王勇 和

芦雪瑶, 2022 , 连立帅等, 2019a)。具体模型设定如下： 

 

（1）资本市场开放对企业并购次数的影响 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-1） 

（2）资本市场开放对企业并购溢价的影响 

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-2） 

（3）资本市场开放对企业并购绩效的影响 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-3） 

 

上述模型中，模型（5-1）-（5-3）分别为采用双重差分法资本市场开放对企业并购次

数的影响、资本市场开放对企业并购溢价的影响、资本市场开放对企业并购绩效的影响模型。

其中 MAi,t表示上市公司 i 在 t 年的并购次数，𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡表示上市公司 i 在 t 年并购溢价水平，

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡表示上市公司 i 在 t 年的并购绩效，为虚拟变量，表示是否属于沪港通指标的上市公

司，若属于沪港通标的公司取值为 1，否则为 0；表示沪港通交易制度实施时间的虚拟变量，

由于沪港通交易制度实施时间为 2014 年，因此在 2014 年之后的年份取值为 1,2014 年及之

前的年度取值为 0；表示 DID 交互项，该项系数是本文的考查重点；表示控制变量在本文中

表示企业资本密集度、企业规模、企业年龄、权益收益、企业性质和自由现金流，分别代表

个体和时间的固定效应，表示随机扰动项。考虑到系数会被个体和时间固定效应所吸收，所

以本文主要考察系数。 
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2、PSM-DID 模型 

考虑到公司是否被选入沪港通并不是随机、外生的，还会受到其他因素的影响，倾向

得分匹配(PSM)可以有效减少样本选择偏差问题，在双重差分法（DID）的基础上，结合倾

向得分匹配(PSM)构建上 PSM-DID 模型，因此，需要解决加入沪港通公司和没有加入沪港

通公司之间存在的系统性差异，此外，本文进一步采用 PSM+DID 模型也能够有效缓解这一

问题。DID 模型能够得到资本市场开放对企业并购的处理效应。实验组的处理效应表现为沪

港通标的企业并购次数、并购溢价和并购绩效的变化情况，对照组效应是未纳入沪港通标的

上市企业并购次数、并购溢价和并购绩效的变化情况，通过数据无法准确观测到这种“反事

实”的处理效果。如果分别测度实验组和对照组的处理效应，再对两组数据样本的梳理结果

进行对比，通过计算两组效应的差值能够清晰地看出沪港通标的企业和其他企业之间的差异，

进而准确识别沪港通政策实施对企业并购的效应。具体做法：在进行双重差分法（DID）之

前，进一步得到“反事实”的处理效果需要进行要倾向得分匹配（PSM），倾向得分匹配(PSM)

可以有效减少样本选择偏差问题。在双重差分法（DID）的基础上，结合倾向得分匹配(PSM)

构建上 PSM-DID 模型，选取起始年份 2007 年，将沪港通企业定义为处理组，其它组别为

对照组，进行 1：1 可重复匹配，匹配半径是 0.03，保留匹配成功的组别并逐年合并即为样

本。进而对资本市场开放与企业并购之间的因果关系进行研究，能够有效减少企业的样本选

择偏差和内生性问题，能够更为准确地衡量资本市场开放带来实质性影响。具体模型设定如

下： 

 

（1）资本市场开放对企业并购次数的影响 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽3𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

 （3-4） 

（2）资本市场开放对企业并购溢价的影响 

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽3𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

 （3-5） 

（3）资本市场开放对企业并购绩效的影响 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽3𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

 （3-6） 

 

上述模型中，模型（5-4）-（5-6）分别为采用双重差分倾向得分匹配法，资本市场开放对企

业并购次数的影响、资本市场开放对企业并购溢价的影响、资本市场开放对企业并购绩效的

影响模型。变量含义与前文保持一致。表示 DID 交互项，该项系数为本文的考察重点，估

计资本市场开放对企业创新产生的因果效应，>0 表示实验组沪深港通标的企业，并购次数、

并购溢价和并购绩效的变化强度高于对照组，说明资本市场开放对企业并购表现出显著处理

效应；否则，表示资本市场开放对企业并购不会产生影响。 

3.1.2. 资本市场开放对企业并购影响的作用机制 

根据前文的 DID 模型，构建中介效应模型，检验资本市场开放是否会通过外部治理水

平、融资约束和企业投资方式影响企业并购，分析资本市场开放与企业并购之间的作用机制，

中介效应分析包括两步，第一步，检验解释变量对中介变量的影响；第二步，检验解释变量

和中介变量对被解释变量的影响。两个阶段中解释变量和中介变量的系数是本文关注的重点。

具体模型设定如下： 
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1、基于外部治理效应的中介效应模型： 

𝐸𝐺𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-7） 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-8） 

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-9） 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-10） 

 

上式中，𝐸𝐺𝑖𝑡表示企业 i 在 t 时期的外部治理水平，其他变量与前文保持一致，式（3-7）

为第一步外部治理作为被解释变量的回归模型，式（3-8）-（3-10）为第二步外部治理作为

解释变量的回归模型。 

 

2、基于融资约束的中介效应模型： 

𝑆𝐴𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-11） 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝑆𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-12） 

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝑆𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-13） 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝑆𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-14） 

 

上式中，𝑆𝐴𝑖𝑡表示企业 i 在 t 时期的融资约束水平，其他变量与前文保持一致，式（3-11）

为第一步融资约束作为被解释变量的回归模型，式（6-12）-（3-14）为第二步融资约束作为

解释变量的回归模型。 

 

3、基于企业投资模式的中介效应模型： 

𝐸𝐼𝑀𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛼2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-15） 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-16） 

𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-17） 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛽2𝐸𝐼𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 （3-18） 

 

上式中，𝐸𝐼𝑀𝑖𝑡表示企业 i 在 t 时期的企业投资模式，其他变量与前文保持一致，式（3-15）

为第一步企业投资模式作为被解释变量的回归模型，式（3-16）-（3-18）为第二步企业投资

模式作为解释变量的回归模型。 

3.1.3. 资本市场开放影响企业并购的对策分析 

分析在政府、社会和企业不同条件的作用下，资本市场开放对企业并购影响存在的差

异性。因此，在第五章基准模型的基础上，构建调节效应模型，将从政府、社会和企业三个

层面选取的相应指标作为调节变量，分析其在资本市场开放与企业并购之间发挥的调节作用。

调节效应模型中主要关注调节变量与解释变量的交互项对被解释变量产生的影响，本章选取

的政府、社会和企业层面的调节变量和资本市场开放的交互项系数是考察的重点，具体模型

设定如下： 

1、基于政府层面的对策分析模型： 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛿2𝐸𝑝𝑢𝑖𝑡 + 𝛿3𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐶𝑖𝑡 + 𝛿4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 +

𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3-19) 
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2、基于社会层面的对策分析模型： 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛿2𝐴𝑡𝑡𝑒𝑛𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛿3𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐶𝑖𝑡 +

𝛿4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3-20) 

3、基于企业层面的对策分析模型： 

𝑀𝐴𝑖𝑡 = 𝛿0 + 𝛿1𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 + 𝛿2𝐶𝑖𝑡 + 𝛿3𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟𝑡 × 𝐻𝐾𝐶𝑖 × 𝐶𝑖𝑡 + 𝛿4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 +

𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3-21) 

 

上述模型中，(3-19)- (3-21)分别表基于政府层面、社会层面和企业层面的调节效应模型，

其中，表示政府层面的调节变量营商环境，表示社会层面的衡量指标媒体关注度,表示企业

层面的调节变量，分别 CEO 短视主义（Myopia）、企业资本结构（LEV）、企业风险承担水

平（Risk），其他变量与前文一致。 

3.2. 研究的关键问题及研究假设 

本文期望理清资本市场开放与企业并购之间的关系，深入认识两者之间的作用机制，分析

资本市场开放对企业并购不同方面的作用特征，并找出两个会之间的作用路径。再进一步分

析中，针对不同企业类型，资本市场开放对企业并购的影响是否会存在差异性？即哪些企业

应该最先纳入资本市场开放，哪些企业应该暂缓？资本市场开放对企业并购产生影响的同时

是否会受到其他因素的干预？ 

为回答以上问题，本文提出以下研究假设： 

H1：有效市场假说认为企业投资者具有足够的理性，能够迅速掌握市场信息并作出准确

反应，而资本市场开放程度提升能够提供更多的信息，投资者能够掌握更多的信息，满足跨

国并购获得超额利润的目的，因此，资本市场开放有助于推动企业完成并购交易； 

H2：委托代理理论解释了信息不对称产生的经济影响，在开放的资本市场环境中，并购

双方之间很大程度上存在信息不对称现象，进而会提升并购价格，因此，资本市场开放会提

升并购溢价水平； 

H3：跨国并购能够帮助企业快速扩大市场份额，并拥有各种资源条件，资本市场开放能

够为企业带来更多的资源和技术，企业并购方式的选择也会增多。因此，资本市场开放影响

企业并购模式选择； 

H4：新新贸易理论通过异质企业贸易模型的建立，阐明了现实中只有部分企业选择出口

和对外直接投资的原因，企业并购能够实现资源有效配置，因此，资本市场开放有助于提升

企业短期并购绩效； 

H5：本文认为“沪港通”政策的实施能够为企业带来更多的自由现金流量，能够通过缓解

融资约束，进一步推动企业并购； 

H6：资本市场开放引入境外投资者是否能够改善外部治理环境，因此资本市场开放能够

通过强化外部治理，进一步推动企业并购； 

H7：资本市场开放能够给企业投资带来更多的可能性，能够通过促进企业投资方式多元

化，进一步推动企业并购。 
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3.3. 预期结果 

沪港通交易机制实施之后，地区之间的交流更加密切，企业获得的信息披露质量提升，改

善信息环境，能够为投资者提供投基础，推动企业并购；资本市场开放能够为企业提供更加

多样化的融资渠道，解决企业融资困境，企业能够获得更多的并购模式选择，但可能会带来

更高的溢价；通过引入发达国家或地区的境外机构投资者，将更加先进的技术水平、管理理

念等引入本企业，有利于公司治理水平，优化企业治理模式；沪深港通交易制度的实施增强

了股价对标的企业投资的引导作用，推动了企业的国内外投资行为，企业能够获得更加多元

化的投资方式，提高了企业的投资效率，进而推动企业并购。 

基于以上分析，本文预期结论如下： 

1、资本市场开放有利于促进企业并购，企业并购交易数量提升； 

2、资本市场开放会产生并购溢价，提升并购溢价水平； 

3、资本市场开放会帮助企业进行更符合企业发展的并购模式； 

4、资本市场开放有助于提升企业并购绩效； 

5、资本市场开放能够通过缓解融资约束促进企业并购； 

6、资本市场开放能够通过强化外部治理促进企业并购； 

7、 资本市场开放能够通过提升企业投资多元化水平促进企业并购。 
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第四章 结果分析 

4.1. 资本市场开放与企业并购间的因果关系分析 

4.1.1. 基准回归结果分析 

根据上文构建的双重差分模型，检验沪港通制度实施后，表 5-3 显示了资本市场开放

对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的影响。结果显示，资本市场开放对企业并

购数量的影响系数均在 1%水平下显著为正，第(1)列中的影响系数为 0.025，说明资本市场

开放能够显著提升企业并购次数，相比于其他企业，沪港通标的企业并购次数会提升 2.5%。

研究结果验证了研究假设 1，资本市场开放有助于推动企业并购，提升企业并购数量。 

资本市场开放对企业并购溢价的影响系数均在 1%水平下显著为正，第(2)列中的影响系

数为 0.101，说明资本市场开放能够显著提升企业并购溢价水平，相比于其他企业，沪港通

标的企业并购溢价水平会提升 10.1%。资本市场开放会产生并购溢价，提升并购溢价水平。

“沪港通”政策的实施，导致大量境外资金流入，对企业并购行为产生影响，开放的资本市场

环境中存在的信息不对称现象会使得并购方的代理成本上升，以及可能存在国际投资者产生

投资行为导致支付环节的并购溢价提高。 

资本市场开放对企业并购绩效的影响系数均在 1%水平下显著为正，第(3)列中的影响系

数为 0.014，说明资本市场开放能够显著提升企业并购溢价水平，相比于其他企业，沪港通

标的企业并购绩效水平会提升 1.4%。资本市场开放有助于提升企业并购绩效，沪港通制度

开通后构成了更加多元化的投资市场，资本市场中的竞争程度不断加深，面对更加复杂的资

本市场环境对企业并购行为产生影响，最终成为提升企业并购绩效的有效动力。 

 

表 4-1 资本市场开放对企业并购数量的影响分析 

 (3) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.025*** 0.101*** 0.014*** 

 (0.007) (0.011) (0.002) 

lnSize 0.001 -0.063 -0.011*** 

 (0.007) (0.042) (0.001) 

lnKL -0.005 -0.003 0.003*** 

 (0.005) (0.023) (0.001) 

lnAge 0.039 0.103 -0.022** 

 (0.052) (0.231) (0.009) 

ROA 0.072* 0.301 -0.066*** 

 (0.040) (0.302) (0.009) 

FCF -0.077*** -0.071 -0.000 

 (0.009) (0.043) (0.001) 

常数项 -0.068 0.814 0.274*** 

 (0.219) (1.162) (0.037) 
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个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 1602 14476 

adj. R2 0.150 0.132 0.196 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（DID 模型）的验证结果，**、**、* 分别表

示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

4.1.2. 内生性和稳健性检验 

1、平行趋势检验 

为验证模型的稳健型，需要对双重差分模型进行平行趋势检验，主要为了验证沪港通

政策实施前后，实验组和对照组企业并购是否存在显著差异，只有与实验组具有相似特征才

能作为控制组。本文主要通过构建两期差分模型来检验事前平行趋势，本文分别对沪港通政

策实施前后几期的数据进行实证分析，构建平行趋势检验模型： 

4

0

7

k

it k it j ijt i t ind it

k j

Y D X u     
−

= + + + + + +   （4-1） 

k

itD 表示沪港通试点设立这一政策事件，其赋值规则如下，用
is 表示沪港通试点城市设

立的具体年份，如果 ( )it s k− = ，则定义 1k

itD = ，否则 0k

itD = ，文章将沪港通试点设立年

份的上一期作为基准年份。 

 

表 4-2 分别报告了沪港通政策实施前后几期企业并购数量、企业并购溢价和企业并购

绩效的影响情况，d1、d2、d3、d4 分别表示沪港通政策实施后，d_2、d_3、d_4、d_5、d_6、

d_7 表示沪港通政策实施前。其中发现在沪港通政策实施前，对企业并购数量、企业并购溢

价和企业并购绩效的影响不显著，在沪港通政策实施后，企业并购数量、企业并购溢价和企

业并购绩效分别在不同水平下表现出显著性，说明在沪港通政策实施前企业并购数量、企业

并购溢价和企业并购绩效的影响符合平行趋势，验证了模型的平稳性。 

 

表 4-2 平行趋势检验 

 (1) (2) (3) 

 MA ROE Prem 

d4 0.013*** 0.000 0.054 

 (0.004) (0.000) (0.123) 

d3 0.003*** 0.000 0.002 

 (0.001) (.) (0.112) 

d2 0.015*** 0.006** 0.146*** 

 (0.005) (0.003) (0.011) 

d1 0.030** 0.015*** 0.146*** 

 (0.015) (0.003) (0.016) 
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current 0.000 0.003 0.068 

 (0.029) (0.003) (0.105) 

d_2 0.033 0.001 0.050 

 (0.030) (0.003) (0.121) 

d_3 0.070 0.000 0.065 

 (0.132) (0.004) (0.134) 

d_4 0.034 0.001 0.165 

 (0.032) (0.004) (0.143) 

d_5 0.022 -0.000 0.083 

 (0.033) (0.004) (0.176) 

d_6 0.002 -0.000 0.117 

 (0.034) (0.004) (0.171) 

d_7 -0.014 -0.002 0.056 

 (0.034) (0.004) (0.182) 

lnSize 0.001 -0.011*** -0.055 

 (0.008) (0.001) (0.042) 

lnKL -0.005 0.003*** -0.007 

 (0.005) (0.001) (0.023) 

lnAge 0.035 -0.023*** 0.091 

 (0.052) (0.009) (0.238) 

ROA 0.069* -0.066*** 0.218 

 (0.040) (0.009) (0.309) 

FCF -0.077*** -0.000 -0.063 

 (0.009) (0.001) (0.044) 

常数项 -0.040 0.277*** 0.777 

 (0.222) (0.038) (1.200) 

个体固定效应 No Yes Yes 

时间固定效应 No Yes Yes 

行业固定效应 No Yes Yes 

N 22256 14476 1602 

adj. R2 0.128 0.151 0.112 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（DID 模型）的平行趋势检验结果，***、**、*  

分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

2、内生性检验 

该部分采用 PSM-DID 模型检验资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并

购绩效的影响，该模型能够有效解决内生性问题，首先需要对数据样本进行匹配，有效减少

样本选择偏差问题，其次，通过上文构建的进行实证分析。 

（1）倾向得分匹配 PSM 

图4-1和图4-2分别显示了采用倾向得分匹配法得到的实验组和控制组样本匹配前后的

概率密度分布图，本文以 2007 年为基准年，将纳入沪港通政策的企业定义为实验组，其他

企业为控制组，进行 1：15 的近邻核匹配，匹配半径 0.03，保留匹配成功的组。 
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图 4-1 PSM 概率核密度分布（资本市场开放对企业并购绩效的影响） 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（DID 模型）的核密度检验结果。左边为匹配前，

右边为匹配后。 

 

 

图 4-2 PSM 概率核密度分布（资本市场开放对企业并购溢价的影响） 

 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（DID 模型）的核密度检验结果。左边为匹配前，

右边为匹配后 

 

（2）PSM-DID 模型检验结果分析 

表 4-3 报告了 PSM-DID 模型进行内生性检验的回归结果，资本市场开放对企业并购数

量、企业并购绩效和企业并购溢价的影响系数均为正，在 1%的显著性水平下通过检验，与

上文基准回归模型回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-3 资本市场开放对企业并购的影响-PSM-DID 模型 

 (1) (2) (3) 

 MA ROE Prem 

DID 0.008*** 0.011*** 0.114*** 

 (0.002) (0.001) (0.029) 

lnSize 0.009 -0.004*** -0.093** 

 (0.013) (0.001) (0.045) 

lnKL -0.017** 0.000 0.008 

 (0.008) (0.000) (0.023) 
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lnAge -0.217** 0.010 0.109 

 (0.110) (0.006) (0.242) 

ROA 0.013 -0.046*** 0.116 

 (0.071) (0.005) (0.329) 

FCF -0.051*** -0.007*** -0.063 

 (0.015) (0.001) (0.042) 

常数项 0.408 0.054** 1.391 

 (0.399) (0.022) (1.165) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 6053 1320 

adj. R2 0.106 0.128 0.125 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（PSM-DID 模型）的检验结果。***、**、*  

分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

3、安慰剂检验 

安慰剂检验为检验双重差分结果是否受到其他政策或者随机性因素的影响，本节对

DID 模型进行了安慰剂检验。为尽可能消除因部分不可观测的相关因素对沪港通政策实施效

应造成的影响，本文借鉴白俊红等（2022）对多期 DID 模型的安慰剂检验方法，考察政策

发生基础回归中时间虚拟变量与处理组交互项系数的显著性，随机抽取 183 个为沪港通企业，

而后从 2007-2018 年任意抽取 616 个为沪港通企业，随机抽取处理组 500 次，然后构造伪政

策冲击实验组虚拟变量与伪政策冲击时间变量，分析 DID 处理效应。图 4-3、4-4、4-5 分别

显示了针对双重差分模型资本市场开放对企业并购溢价、企业并购数量和企业并购绩效影响

的安慰剂检验的结果，可以发现，伪沪港通政策在系数估计上普遍在 0 附近，并且本文估计

系数显著远离 0 线。验证了结论的稳健性。 

 

 

图 4-3 对企业并购溢价的安慰剂检验 
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图 4-4 对企业并购数量的安慰剂检验 

 

图 4-5 对企业并购绩效的安慰剂检验 

注：采用 stata 16.对本文构建的实证分析模型（DID 模型）的安慰剂检验结果。 

 

4.1.3. 异质性分析 

1、企业股权异质性分析 

中国企业存在明显的股权性质差异，股权性质主要表现在股权结构方面，包括国家发

挥主导作用的国有企业和私人发挥主导作用的民营企业，国有企业相对集中的股东结构限制

了员工的积极性和主动创造力，因此在没有其他大股东监督的情况下，企业管理层主要寻求

在任期内提高绩效，所有权的性质是一个不容忽视的因素。针对国有企业和非国有企业，资

本市场开放对企业并购的影响是否存在差异性，作用效果如何仍需进一步探索。表 5-8 报告

了基于企业股权性质异质性分析，分别将样本数据分为民企和国企，检验资本市场开放对企

业创新的影响结果。表 4-4 显示了资本市场开放对企业并购数量、企业并购绩效和企业并购

溢价的实证分析结果，从结果中可以看出，资本市场开放在民营企业和国有企业中对企业并

购数量、企业并购绩效和企业并购溢价均具有显著正效应，在 1%的显著性水平下通过检验，

从系数大小来看，资本市场开放的正效应在国有企业中作用程度更强。 



 20 

表 4-4 基于股权异质性的回归结果 

 MA MA ROE ROE Prem Prem 

 国企 非国企 国企 非国企 国企 非国企 

DID 0.015**

* 

0.004** 0.020**

* 

0.001**

* 

0.174**

* 

0.062**

* 

 (0.003) (0.002) (0.005) (0.000) (0.022) (0.018) 

lnSize -0.022* 0.020** -0.003*

** 

-0.020*

** 

-0.031 -0.051 

 (0.013) (0.010) (0.001) (0.003) (0.114) (0.047) 

lnKL 

 

-0.015* -0.002 0.001** 0.005**

* 

-0.003 0.021 

 (0.008) (0.007) (0.000) (0.002) (0.055) (0.026) 

lnAge 0.051 0.007 0.001 -0.013 -0.232 0.244 

 (0.090) (0.068) (0.006) (0.017) (0.677) (0.250) 

ROA 0.220** 0.008 -0.072*

** 

-0.056*

** 

0.383 0.223 

 (0.086) (0.047) (0.006) (0.015) (0.668) (0.345) 

FCF -0.066*

** 

-0.082*

** 

-0.002* -0.000 -0.076 -0.080* 

 (0.016) (0.011) (0.001) (0.003) (0.118) (0.047) 

常数项 0.360 -0.322 0.057** 0.380**

* 

0.961 -0.041 

 (0.377) (0.324) (0.023) (0.078) (2.763) (1.154) 

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 10017 12239 7258 7218 520 1082 

adj. R2 0.115 0.154 0.106 0.192 0.127 0.122 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，，括号内为异方差稳健标准误。 

 

2、企业规模异质性分析 

企业规模大小意味着企业生产结构和管理方式的差异，大型企业往往具有更加完善的

管理机制和技术水平，整体发展状况较为稳定。为分析企业规模异质性作用下资本市场开放

对企业并购的影响。本文采用中位数法对企业规模进行划分，表 5-9 报告了基于企业规模异

质性的回归结果，结果显示，资本市场开放对企业并购数量、企业并购绩效和企业并购溢价

均表现出显著正效应。资本市场开放对大规模企业的并购数量、并购绩效和并购溢价的影响

系数更大。 
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表 4-5 基于企业规模异质性的回归结果 

 MA MA ROE ROE Prem Prem 

 大规模 小规模 大规模 小规模 大规模 小规模 

DID 0.019*** 0.014*** 0.103** 0.013** 0.132*** 0.049*** 

 (0.021) (0.027) (0.002) (0.006) (0.012) (0.011) 

lnSize -0.040** 0.015 -0.007*** -0.024*** 0.025 -0.058 

 (0.017) (0.013) (0.002) (0.003) (0.087) (0.075) 

lnKL -0.007 -0.008 0.000 0.003** -0.066 0.019 

 (0.009) (0.007) (0.001) (0.001) (0.044) (0.039) 

lnAge -0.023 0.047 -0.003 -0.032** 0.064 0.436 

 (0.100) (0.069) (0.008) (0.013) (0.508) (0.355) 

ROA 0.488*** 0.027 -0.074*** -0.064*** 0.562 -0.460 

 (0.108) (0.039) (0.010) (0.011) (0.493) (0.504) 

FCF -0.113*** -0.055*** -0.004*** -0.006*** -0.085 -0.012 

 (0.018) (0.010) (0.001) (0.002) (0.073) (0.072) 

常数项 0.832* -0.240 0.181*** 0.559*** -0.095 -0.359 

 (0.488) (0.314) (0.041) (0.065) (2.187) (1.697) 

个体固定

效应 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

时间固定

效应 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定

效应 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 11128 11128 6554 7922 801 801 

adj. R2 0.171 0.214 0.213 0.230 0.151 0.162 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，，括号内为异方差稳健标准误。 

 

3、企业风险承担水平异质性分析 

根据上市企业观察时段内经行业调整的资产收益率的标准差作为企业风险承担水平的

基准，划分为高风险承担水平、低风险承担水平企业。表 4-6 报告了基于企业风险承担异质

性的回归结果，结果显示，资本市场开放对企业并购数量、企业并购绩效和企业并购溢价均

表现出显著正效应。资本市场开放对高风险承担水平企业的并购数量、并购绩效和并购溢价

的影响系数更大。 

 

表 4-6 基于企业风险承担水平的异质性分析 

 MA MA ROE roe Prem Prem 

 高风险承

担水平 

低风险承

担水平 

高风险承

担水平 

低风险风险

承担水平 

高风险承

担水平 

低风险承

担水平 

DID 0.033*** 0.008*** 0.007*** 0.003** 0.079*** 0.018*** 

 (0.011) (0.002) (0.002) (0.002) (0.007) (0.003) 

ln_size -0.000 -0.023 -0.003*** -0.006*** -0.125** -0.001 

 (0.010) (0.015) (0.001) (0.001) (0.061) (0.080) 

ln_kl -0.000 -0.007 0.000 -0.001 0.021 0.007 

 (0.007) (0.010) (0.001) (0.001) (0.038) (0.039) 
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ln_age -0.030 0.132 -0.000 -0.010 0.376 0.411 

 (0.077) (0.087) (0.007) (0.008) (0.415) (0.449) 

ROA 0.087** -0.004 -0.045*** -0.048** 0.495 -1.544 

 (0.042) (0.255) (0.005) (0.021) (0.361) (1.362) 

FCF -0.035*** -0.200*** -0.002*** 0.004** -0.180*** -0.009 

 (0.010) (0.021) (0.001) (0.002) (0.067) (0.077) 

常数项 0.133 -0.047 0.054** 0.159*** 1.404 -1.538 

 (0.298) (0.416) (0.026) (0.037) (1.573) (1.990) 

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 11128 11128 7076 7400 801 801 

adj. R2 0.273 0.257 0.358 0.371 0.126 0.173 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，，括号内为异方差稳健标准误。 

 

 

4.2. 资本市场开放对企业并购影响的作用机制分析 

4.2.1. 外部治理效应 

根据上文构建的基于外部治理效应的中介效应模型，表 4-7、4-8、4-9 分别报告了基于

外部治理效应资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的影响。表 4-7

中，从实证结果中可以看出，外部治理对企业并购数量的影响系数为正，在 1%的显著性水

平下通过检验，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，在 1%的显著性水平下通过

检验，资本市场开放对外部治理的影响系数为正，在 1%的显著性水平下通过检验。说明资

本市场开放能够提升外部治理水平显著推动企业参与并购事件。 

表 4-8 中，从实证结果中可以看出，外部治理对企业并购溢价的影响系数为负，在 1%

的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，在 1%的显著性

水平下通过检验，资本市场开放对外部治理的影响系数为正，在 1%的显著性水平下通过检

验。说明资本市场开放能够提升外部治理水平，显著抑制由于“沪港通”交易制度引起的代理

冲突，缓解企业并购溢价。 

 

表 4-9 中，从实证结果中可以看出，外部治理对企业并购绩效的影响系数为正，在 1%

的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，在 1%的显著性

水平下通过检验，资本市场开放对外部治理的影响系数为正，在 1%的显著性水平下通过检

验。说明资本市场开放能够通过强化企业外部治理水平，显著提升企业并购绩效。 

资本市场开放后，沪港通制度等政策的实施会吸引大批来自成熟资本市场的境外投资者，

他们往往拥有较为成熟的投资观念与较强的保护意识，所以在购入政策标的股票后为避免自

身利益受到侵占，他们会积极地行使股东权利，对标的公司起到外部治理的作用，因此资本

市场开放有利于缓解标的公司的代理问题，提高其公司治理水平，有效推动企业参与并购，

并抑制并购活动中产生的溢价问题，进而提升企业并购绩效。 
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表 4-7 基于外部治理效应资本市场开放对企业并购数量的影响 

 (1) (2) (3) 

 MA MA Hhi 

DID 0.030*** 0.025*** 0.003*** 

 (0.009) (0.008) (0.001) 

Hhi 0.011*** 0.014***  

 (0.003) (0.003)  

lnSize  0.001 -0.006*** 

  (0.007) (0.001) 

lnKL  -0.005 0.003*** 

  (0.005) (0.000) 

lnAge  0.039 -0.027*** 

  (0.052) (0.004) 

ROA  0.072* 0.015*** 

  (0.040) (0.003) 

FCF  -0.077*** 0.001 

  (0.009) (0.001) 

常数项 -0.000 -0.071 0.247*** 

 (0.101) (0.220) (0.018) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 22256 22256 

adj. R2 0.129 0.134 0.111 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

 

表 4-8 基于外部治理作用下资本市场开放对企业并购溢价的影响 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem Hhi 

DID 0.097*** 0.103*** 0.012*** 

 (0.024) (0.021) (0.003) 

Hhi -0.177*** -0.183***  

 (-0.045) (-0.051)  

lnSize  -0.061 -0.009* 

  (0.042) (0.005) 

lnKL  -0.002 -0.005* 

  (0.023) (0.003) 

lnAge  0.107 -0.025 

  (0.231) (0.028) 

ROA  0.284 0.096*** 

  (0.304) (0.037) 

FCF  -0.069 -0.008 

  (0.044) (0.005) 
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常数项 -0.411 0.729 0.465*** 

 (0.540) (1.174) (0.141) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 1602 1602 1602 

adj. R2 0.123 0.132 0.147 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

表 4-9 基于外部治理资本市场开放对企业并购绩效的影响 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE Hhi 

DID 0.005*** 0.005*** 0.003*** 

 (0.001) (0.001) (0.001) 

Hhi 0.037*** 0.034***  

 (0.009) (0.009)  

lnSize  -0.004*** -0.006*** 

  (0.001) (0.001) 

lnKL  -0.000 0.003*** 

  (0.000) (0.000) 

lnAge  -0.004 -0.027*** 

  (0.005) (0.004) 

ROA  -0.046*** 0.015*** 

  (0.005) (0.003) 

FCF  -0.000 0.001 

  (0.001) (0.001) 

常数项 -0.004 0.087*** 0.247*** 

 (0.007) (0.020) (0.018) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 14476 14476 22256 

adj. R2 0.145 0.172 0.111 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

4.2.2. 融资约束效应 

根据上文构建的基于融资约束效应的中介效应模型，表 4-10、4-11、4-12 分别报告了基

于融资约束效应资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的影响。表

4-10 中，从实证结果中可以看出，融资约束对企业并购数量的影响系数为负，在 1%的显著

性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，在 1%的显著性水平下

通过检验，资本市场开放对融资约束的影响系数为负，在 1%的显著性水平下通过检验。说

明资本市场开放能够降低企业面临的融资约束，推动企业参与并购事件。 
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表 4-11 中，从实证结果中可以看出，融资约束对企业并购溢价的影响系数为负，在 1%

的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，在 1%的显著性

水平下通过检验，资本市场开放对融资约束的影响系数为负，在 1%的显著性水平下通过检

验。说明资本市场开放能够在一定程度上能缓解企业的融资约束，通过拓展融资范围为企业

提供更多的资金，为吸引更多的境外投资者参与，管理层会迫于业绩压力以及对并购风险的

把控，更愿意将资金进行分散投资，以降低并购失败风险给自己工作业绩带来的损失，由此

也会减少并购产生的溢价。 

表 4-12 中，从实证结果中可以看出，融资约束对企业并购绩效的影响系数为负，在 1%

的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，在 1%的显著性

水平下通过检验，资本市场开放对融资约束的影响系数为负，在 1%的显著性水平下通过检

验。说明资本市场开放能够有效缓解融资约束，显著提升企业并购绩效。企业通过并购活动

能够提高资本存量，扩大资本规模，完善资本配置，对提升企业并购绩效具有积极影响。 

 

表 4-10 基于融资约束效应资本市场开放对企业并购数量的影响 

 (1) (2) (3) 

 MA MA SA 

DID 0.030*** 0.022*** -0.046*** 

 (0.004) (0.004) (0.002) 

SA -0.015** -0.017***  

 (0.006) (0.005)  

lnSize  0.068 1.172*** 

  (0.065) (0.001) 

lnKL  -0.005 0.002*** 

  (0.005) (0.001) 

lnAge  0.033 -0.098*** 

  (0.052) (0.007) 

ROA  0.071* -0.026*** 

  (0.040) (0.005) 

FCF  -0.076*** 0.020*** 

  (0.009) (0.001) 

常数项 -0.063 -1.259 -21.026*** 

 (0.103) (1.178) (0.029) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 22256 22256 

adj. R2 0.113 0.129 0.993 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 
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表 4-11 基于融资约束效应资本市场开放对企业并购溢价的影响 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem SA 

DID 0.148*** 0.128*** -0.047*** 

 (0.015) (0.011) (0.008) 

SA -0.029*** -0.027***  

 (0.009) (0.008)  

lnSize  -0.745** 1.162*** 

  (0.335) (0.006) 

lnKL  -0.007 0.007** 

  (0.023) (0.003) 

lnAge  0.234 -0.224*** 

  (0.239) (0.034) 

ROA  0.306 -0.008 

  (0.301) (0.045) 

FCF  -0.082* 0.020*** 

  (0.044) (0.006) 

常数项 -0.248 12.917** -20.608*** 

 (0.554) (6.015) (0.173) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 1602 1602 1602 

adj. R2 0.129 0.183 0.990 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

 

表 4-12 基于融资约束效应资本市场开放对企业并购绩效的影响 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE SA 

DID 0.005*** 0.005*** -0.046*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 

SA -0.003*** -0.013**  

 (0.001) (0.005)  

lnSize  -0.019*** 1.172*** 

  (0.006) (0.001) 

lnKL  -0.000 0.002*** 

  (0.000) (0.001) 

lnAge  -0.003 -0.098*** 

  (0.005) (0.007) 

ROA  -0.045*** -0.026*** 

  (0.005) (0.005) 

FCF  -0.000 0.020*** 

  (0.001) (0.001) 
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常数项 0.014* 0.364*** -21.026*** 

 (0.008) (0.110) (0.029) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 14476 14476 22256 

adj. R2 0.153 0.172 0.993 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

4.2.3. 企业投资结构 

根据上文构建的基于企业投资结构效应的中介效应模型，表 4-13、4-14、4-15 分别报告

了基于企业投资结构效应资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的影

响。表 4-13 中，从实证结果中可以看出，企业投资结构对企业并购数量的影响系数为正，

在 1%的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，在 1%的

显著性水平下通过检验，资本市场开放对融资约束的影响系数为正，在 1%的显著性水平下

通过检验。说明资本市场开放能够引导企业投资向实体经济方向转变，对企业开展有助于实

体经济发展的并购事件具有推动作用。 

表 4-14 中，从实证结果中可以看出，企业投资结构对企业并购溢价的影响系数为负，

在 1%的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，在 1%的

显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业投资结构的影响系数为正，在 1%的显著性水

平下通过检验。说明资本市场开放能够推动企业并购向实体产业发展，管理层会更加关注企

业长期利益，缓解并购溢价。 

表 4-15 中，从实证结果中可以看出，企业投资结构对企业并购绩效的影响系数为负，

在 1%的显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，在 1%的

显著性水平下通过检验，资本市场开放对企业投资结构的影响系数为负，在 1%的显著性水

平下通过检验。说明资本市场开放能够引导企业开展有助于企业向实体经济发展的并购方向

转变，提升实体投资力度，对企业并购绩效具有积极作用。“沪港通”交易制度的实施有助于

提升实体投资水平，引导企业投资结构从金融资产投资向实体投资方向转移，推动企业选择

实体投资并购事件，提升企业并购绩效。主要原因在于，资本市场开放减少了金融并购投资

和实体投资之间的收益差距，降低了企业选择实体投资并购的成本，有效解决了企业投资结

构“脱实向虚”的状态，以引导经济“脱虚入实”进而提升企业并购绩效。因此，资本市场开放

能够通过优化企业投资结构促进企业并购。 

 

 

表 4-13 基于企业投资结构效应资本市场开放对企业并购数量的影响 

 (1) (2) (3) 

 MA MA EIM 

DID 0.003*** 0.007*** 0.496*** 

 (0.001) (0.001) (0.112) 

EIM 0.005** 0.005**  

 (0.002) (0.002)  
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lnSize  -0.006 -0.072 

  (0.026) (0.182) 

lnKL  -0.022 -0.120 

  (0.015) (0.104) 

lnAge  0.143 0.685 

  (0.152) (1.070) 

ROA  0.127 -0.075 

  (0.131) (0.928) 

FCF  -0.066*** -0.154 

  (0.024) (0.173) 

常数项 0.218 0.279 2.221 

 (0.648) (0.927) (6.542) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 4655 4655 4655 

adj. R2 0.320 0.337 0.386 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

  

表 4-14 基于企业投资结构效应资本市场开放对企业并购溢价的影响 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem EIM 

DID 0.003*** 0.093*** 2.748*** 

 (0.001) (0.004) (0.101) 

EIM -0.010*** -0.009***  

 (0.001) (0.001)  

lnSize  0.069 1.831 

  (0.130) (1.909) 

lnKL  -0.076 -0.086 

  (0.073) (1.080) 

lnAge  0.675 -5.418 

  (0.544) (8.024) 

ROA  0.883 0.992 

  (0.537) (7.948) 

FCF  0.043 -1.547 

  (0.132) (1.939) 

常数项 -0.160 -2.376 -27.308 

 (0.281) (3.134) (46.247) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 316 316 316 

adj. R2 0.173 0.197 0.143 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 
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表 4-15 基于企业投资结构效应资本市场开放对企业并购绩效的影响 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE EIM 

DID 0.007*** 0.006*** 0.496*** 

 (0.002) (0.002) (0.112) 

EIM 0.004*** 0.004***  

 (0.001) (0.001)  

lnSize  -0.003** -0.072 

  (0.001) (0.182) 

lnKL  -0.001** -0.120 

  (0.001) (0.104) 

lnAge  -0.006 0.685 

  (0.008) (1.070) 

ROA  -0.043*** -0.075 

  (0.009) (0.928) 

FCF  -0.001 -0.154 

  (0.001) (0.173) 

常数项 -0.008 0.091** 2.221 

 (0.022) (0.041) (6.542) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 3064 3064 4655 

adj. R2 0.430 0.441 0.386 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

4.2.4. 内生性和稳健型检验 

1、平行趋势检验 

为验证模型的稳健型，需要对双重差分模型进行平行趋势检验，主要为了验证子啊沪港

通政策实施前后，实验组和对照组企业并购是否存在显著差异，只有与实验组具有相似特征

才能作为控制组。本文主要通过构建两期差分模型来检验事前平行趋势，本文分别对沪港通

政策实施前后几期的数据进行实证分析，构建平行趋势检验模型： 

4

0

7

k

it k it j ijt i t ind it

k j

Y D X u     
−

= + + + + + +  （4-1） 

k

itD 表示沪港通试点设立这一政策事件，其赋值规则如下，用
is 表示沪港通试点城市设

立的具体年份，如果 ( )it s k− = ，则定义 1k

itD = ，否则 0k

itD = ，文章将沪港通试点设立年

份的上一期作为基准年份。 

 

 



 30 

表 4-16 分别报告了沪港通政策实施前后几期资本市场开放对融资约束、外部治理和企

业投资结构中介效应影响的平行趋势检验结果，d1、d2、d3、d4 分别表示沪港通政策实施

后，d_2、d_3、d_4、d_5、d_6、d_7 表示沪港通政策实施前。其中发现在沪港通政策实施

前，资本市场开放对融资约束、外部治理和企业投资结构的影响不显著，在沪港通政策实施

后，融资约束、外部治理和企业投资结构的系数分别在不同水平下表现出显著性，说明在沪

港通政策实施前融资约束、外部治理和企业投资结构的影响符合平行趋势，验证了模型的平

稳性。 

 

表 4-16 中介效应的平行趋势检验 

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

 SA SA Hhi Hhi EIM EIM 

d4 -0.054*** -0.066*** 0.006** 0.027* 0.181 4.123 

 (0.004) (0.018) (0.002) (0.015) (0.506) (3.988) 

d3 -0.044*** -0.046*** 0.004* 0.025* 0.273*** 2.901*** 

 (0.004) (0.016) (0.002) (0.014) (0.013) (0.586) 

d2 -0.034*** -0.026*** 0.004* 0.037*** 0.771*** 9.308*** 

 (0.004) (0.006) (0.002) (0.013) (0.107) (3.427) 

d1 -0.022*** 0.008 0.005* 0.023** 0.164*** 4.344 

 (0.004) (0.014) (0.002) (0.012) (0.018) (3.084) 

current -0.008** -0.007 0.001 0.013 0.434*** 2.989 

 (0.004) (0.015) (0.002) (0.013) (0.103) (2.915) 

d_2 -0.005 -0.019 0.002 0.036 0.265 4.728 

 (0.004) (0.017) (0.002) (0.215) (0.510) (4.199) 

d_3 -0.010** -0.016 0.002 0.227 0.374 3.658 

 (0.004) (0.019) (0.003) (0.216) (0.538) (4.135) 

d_4 -0.019 -0.057 0.004 0.019 0.112 6.496 

 (0.014) (0.121) (0.003) (0.017) (0.549) (6.417) 

d_5 -0.022 -0.078 0.001 -0.021 0.086 3.341 

 (0.024) (0.125) (0.003) (0.021) (0.555) (10.149) 

d_6 -0.022 -0.091 0.004 0.026 0.162 5.589 

 (0.024) (0.125) (0.003) (0.021) (0.589) (10.129) 

d_7 -0.019 -0.068 0.003 0.032 0.087 9.110 

 (0.024) (0.126) (0.003) (0.022) (0.625) (9.117) 

lnSize 1.171*** 1.162*** -0.006*** -0.008 -0.083 2.050 

 (0.001) (0.006) (0.001) (0.005) (0.185) (2.086) 

lnKL 0.003*** 0.006* 0.003*** -0.005* -0.118 -0.190 

 (0.001) (0.003) (0.000) (0.003) (0.105) (1.253) 

lnAge -0.096*** -0.205*** -0.027*** -0.037 0.673 -0.863 

 (0.007) (0.034) (0.004) (0.029) (1.075) (9.187) 

ROA -0.028*** -0.036 0.015*** 0.098*** -0.112 -0.363 

 (0.005) (0.045) (0.003) (0.037) (0.931) (8.806) 

FCF 0.019*** 0.020*** 0.001 -0.009* -0.156 -1.572 

 (0.001) (0.006) (0.001) (0.005) (0.174) (2.229) 
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常数项 -21.010*** -20.624*** 0.244*** 0.471*** 2.393 -37.429 

 (0.029) (0.173) (0.018) (0.145) (6.612) (50.706) 

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 22256 1602 22256 1602 4655 316 

adj. R2 0.993 0.990 0.111 0.134 0.388 0.366 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

2、安慰剂检验 

安慰剂检验为检验双重差分结果是否受到其他政策或者随机性因素的影响，本节对 DID

模型进行了安慰剂检验。为尽可能消除因部分不可观测的相关因素对沪港通政策实施效应造

成的影响，本文借鉴白俊红等（2022）对多期 DID 模型的安慰剂检验方法，考察政策发生

基础回归中时间虚拟变量与处理组交互项系数的显著性，随机抽取 183 个为沪港通企业，而

后从 2007-2018 年任意抽取 616 个为沪港通企业，随机抽取处理组 500 次，然后构造伪政策

冲击实验组虚拟变量与伪政策冲击时间变量，分析 DID 处理效应。图 4-1、4-2、4-3 分别显

示了针对双重差分模型资本市场开放对企业并购溢价、企业并购数量和企业并购绩效影响的

安慰剂检验的结果，可以发现，伪沪港通政策在系数估计上普遍在 0 附近，并且本文估计系

数显著远离 0 线。验证了结论的稳健性。 

 

  
图 4-6 资本市场开放对企业并购溢价影响的安慰剂检验 
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图 4-7 资本市场开放对企业并购数量影响的安慰剂检验 

 

 

图 4-8 资本市场开放对企业并购绩效影响的安慰剂检验 
 

3、内生性检验 

该部分采用 PSM-DID 模型检验资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并

购绩效的影响，该模型能够有效解决内生性问题，首先需要对数据样本进行匹配，有效减少

样本选择偏差问题，其次，通过上文构建的进行实证分析。 

（1）外部治理在企业并购数量中的中介效应 

表 4-17 报告了资本市场开放通过外部治理对企业并购数量影响的回归结果。外部治理

对企业并购数量的影响系数为正，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，资本市场

开放对外部治理的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 
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表 4-17 外部治理在企业并购数量中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 MA MA Hhi 

DID 0.010*** 0.008*** 0.008*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 

Hhi 0.037*** 0.036***  

 (0.011) (0.010)  

lnSize  0.009 -0.003*** 

  (0.013) (0.001) 

lnKL  -0.017** 0.002*** 

  (0.008) (0.001) 

lnAge  -0.219** -0.044*** 

  (0.110) (0.008) 

ROA  0.013 0.005 

  (0.071) (0.005) 

FCF  -0.051*** 0.000 

  (0.015) (0.001) 

常数项 -0.126 0.416 0.212*** 

 (0.138) (0.401) (0.030) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 8119 8119 

adj. R2 0.129 0.186 0.134 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

（2）外部治理在企业并购溢价中的中介效应 

表 4-18 报告了资本市场开放通过外部治理对企业并购溢价影响的回归结果。外部治理

对企业并购溢价的影响系数为负，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，资本市场

开放对外部治理的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

表 4-18 外部治理在企业并购溢价中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem Hhi 

DID 0.098*** 0.115*** 0.006*** 

 (0.021) (0.011) (0.002) 

Hhi -0.225*** -0.102***  

 (-0.017) (-0.027)  

lnSize  -0.092** -0.015** 

  (0.045) (0.006) 

lnKL  0.009 -0.008*** 

  (0.023) (0.003) 

lnAge  0.110 -0.005 

  (0.242) (0.032) 
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ROA  0.113 0.033 

  (0.330) (0.043) 

FCF  -0.061 -0.013** 

  (0.043) (0.006) 

常数项 -0.341 1.332 0.580*** 

 (0.441) (1.187) (0.152) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 1320 1320 1320 

adj. R2 0.102 0.122 0.149 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

（3）外部治理在企业并购绩效中的中介效应 

表 4-19 报告了资本市场开放通过外部治理对企业并购绩效影响的回归结果。外部治理

对企业并购绩效的影响系数为正，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，资本市场

开放对外部治理的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-19 外部治理在企业并购绩效中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE Hhi 

DID 0.011*** 0.009*** 0.008*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 

Hhi 0.013*** 0.012***  

 (0.002) (0.002)  

lnSize  -0.004*** -0.003*** 

  (0.001) (0.001) 

lnKL  0.000 0.002*** 

  (0.000) (0.001) 

lnAge  0.010* -0.044*** 

  (0.006) (0.008) 

ROA  -0.046*** 0.005 

  (0.005) (0.005) 

FCF  -0.007*** 0.000 

  (0.001) (0.001) 

常数项 -0.002 0.052** 0.212*** 

 (0.007) (0.022) (0.030) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 6053 6053 8119 

adj. R2 0.110 0.178 0.134 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 
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4、融资约束的中介效应 

（1）融资约束在企业并购数量中的中介效应 

表 4-20 报告了资本市场开放通过融资约束对企业并购数量影响的回归结果。融资约束

对企业并购数量的影响系数为负，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，资本市场

开放对融资约束的影响系数为负，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-20 融资约束在企业并购数量中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 MA MA SA 

DID 0.013*** 0.008*** -0.017*** 

 (0.002) (0.001) (0.003) 

SA -0.011*** -0.006***  

 (0.001) (0.002)  

lnSize  0.002 1.198*** 

  (0.105) (0.002) 

lnKL  -0.017** -0.002** 

  (0.008) (0.001) 

lnAge  -0.217** -0.094*** 

  (0.110) (0.015) 

ROA  0.013 -0.058*** 

  (0.071) (0.009) 

FCF  -0.051*** 0.019*** 

  (0.015) (0.002) 

常数项 -0.183 0.532 -21.545*** 

 (0.146) (1.915) (0.054) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 8119 8119 

adj. R2 0.129 0.186 0.994 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

（2）融资约束在企业并购溢价中的中介效应 

表 4-21 报告了资本市场开放通过融资约束对企业并购溢价影响的回归结果。融资约束

对企业并购溢价的影响系数为负，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，资本市场

开放对融资约束的影响系数为负，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 
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表 4-21 融资约束在企业并购溢价中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem SA 

DID 0.112*** 0.115*** -0.056*** 

 (0.007) (0.021) (0.010) 

SA -0.059*** -0.012***  

 (0.011) (0.002)  

lnSize  -0.107 1.148*** 

  (0.341) (0.008) 

lnKL  0.008 0.012*** 

  (0.024) (0.004) 

lnAge  0.113 -0.255*** 

  (0.254) (0.042) 

ROA  0.116 0.008 

  (0.329) (0.057) 

FCF  -0.063 0.020*** 

  (0.043) (0.007) 

常数项 -0.075 1.637 -20.320*** 

 (0.458) (6.090) (0.200) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 1320 1320 1320 

adj. R2 0.103 0.122 0.988 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

（3）融资约束在企业并购绩效中的中介效应 

表 4-22 报告了资本市场开放通过融资约束对企业并购绩效影响的回归结果。融资约束

对企业并购绩效的影响系数为负，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，资本市场

开放对融资约束的影响系数为负，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-22 融资约束在企业并购绩效中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE SA 

DID 0.012*** 0.008*** -0.017*** 

 (0.001) (0.001) (0.003) 

SA -0.004*** -0.003***  

 (0.001) (0.001)  

lnSize  -0.007 1.198*** 

  (0.006) (0.002) 

lnKL  0.000 -0.002** 

  (0.000) (0.001) 
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lnAge  0.010 -0.094*** 

  (0.006) (0.015) 

ROA  -0.046*** -0.058*** 

  (0.005) (0.009) 

FCF  -0.007*** 0.019*** 

  (0.001) (0.002) 

常数项 0.008 0.122 -21.545*** 

 (0.007) (0.114) (0.054) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 6053 6053 8119 

adj. R2 0.109 0.179 0.994 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

5、投资结构的中介效应 

（1）投资结构在企业并购数量中的中介效应 

表 4-23 报告了资本市场开放通过投资结构对企业并购数量影响的回归结果。投资结构

对企业并购数量的影响系数为正，资本市场开放对企业并购数量的影响系数为正，资本市场

开放对投资结构的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-23 投资结构在企业并购数量中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 MA MA EIM 

DID 0.049*** 0.064*** 0.156*** 

 (0.002) (0.003) (0.051) 

EIM 0.007** 0.007**  

 (0.003) (0.003)  

lnSize  -0.036 0.176 

  (0.044) (0.313) 

lnKL  -0.034* -0.196 

  (0.020) (0.144) 

lnAge  -0.336 0.900 

  (0.329) (2.356) 

ROA  0.300 -1.230 

  (0.294) (2.104) 

FCF  -0.042 -0.340 

  (0.046) (0.331) 

常数项 0.365 2.428* -2.402 

 (0.658) (1.421) (10.179) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 
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N 2125 2125 2125 

adj. R2 0.195 0.194 0.288 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

（2）投资结构在企业并购绩效中的中介效应 

表 4-24 报告了资本市场开放通过投资结构对企业并购绩效影响的回归结果。投资结构

对企业并购绩效的影响系数为正，资本市场开放对企业并购绩效的影响系数为正，资本市场

开放对投资结构的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-24 投资结构在企业并购绩效中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 ROE ROE EIM 

DID 0.003*** 0.004*** 0.156*** 

 (0.001) (0.001 (0.051) 

EIM 0.003*** 0.004***  

 (0.001 (0.001  

lnSize  -0.007*** 0.176 

  (0.002) (0.313) 

lnKL  0.001 -0.196 

  (0.001) (0.144) 

lnAge  0.010 0.900 

  (0.017) (2.356) 

ROA  -0.043*** -1.230 

  (0.015) (2.104) 

FCF  -0.000 -0.340 

  (0.002) (0.331) 

常数项 -0.000 0.118* -2.402 

 (0.025) (0.068) (10.179) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 1573 1573 2125 

adj. R2 0.344 0.364 0.288 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

（3）投资结构在企业并购溢价中的中介效应 

表 4-25 报告了资本市场开放通过投资结构对企业并购溢价影响的回归结果。投资结构

对企业并购溢价的影响系数为负，资本市场开放对企业并购溢价的影响系数为正，资本市场

开放对投资结构的影响系数为正，均在 1%的显著性水平下通过检验，与上文基准回归模型

回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 
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表 4-25 投资结构在企业并购溢价中的中介效应 

 (1) (2) (3) 

 Prem Prem EIM 

DID 0.008*** 0.075*** 4.993*** 

 (0.002) (0.002) (1747) 

EIM -0.009*** -0.007***  

 (0.001) （0.001)  

lnSize  -0.020 0.409 

  (0.144) (2.510) 

lnKL  -0.203** -0.373 

  (0.090) (1.579) 

lnAge  0.734 -17.536 

  (0.818) (14.011) 

ROA  1.391 2.130 

  (0.825) (14.423) 

FCF  -0.045 -1.861 

  (0.151) (2.624) 

常数项 -0.273 0.736 33.087 

 (0.283) (4.090) (71.278) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 258 258 258 

adj. R2 0.173 0.263 0.186 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

4.3. 资本市场开放对企业并购影响的对策分析 

4.3.1. 基于政府层面的对策分析 

表 4-26 报告了营商环境作为政府层面替代变量，在营商环境调节作用下，资本市场开

放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的回归结果。第（1）列显示了资本市场

开放与营商环境交互项对企业并购数量的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，营

商环境的影响系数显著为正，资本市场开放与营商环境交互项的影响系数显著为正，并分别

在 1%和 5%的显著性水平下通过检验。第（2）列显示了资本市场开放与营商环境交互项对

企业并购溢价的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，营商环境的影响系数显著为

正，资本市场开放与营商环境交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过

检验。第（3）列显示了资本市场开放与营商环境交互项对企业并购绩效的回归结果，资本

市场开放的影响系数显著为正，营商环境的影响系数显著为正，资本市场开放与营商环境交

互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。说明营商环境在资本市场

开放与企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效中发挥显著正向调节作用，企业所在地

营商环境指数越高，资本市场开放对企业并购的积极效应更强。 
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表 4-26 政府层面对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.090*** 0.101*** 0.008*** 

 (0.003) (0.016) (0.002) 

Market_Index 0.002** 0.019*** 0.003*** 

 (0.001) (0.002) (0.001) 

c.DID#c.Market_Index 0.008*** 0.003*** 0.003*** 

 (0.002) (0.025) (0.001) 

lnSize 0.001 -0.065 -0.004*** 

 (0.007) (0.042) (0.001) 

lnKL -0.005 -0.003 -0.000 

 (0.005) (0.023) (0.000) 

lnAge 0.040 0.102 -0.004 

 (0.052) (0.232) (0.005) 

ROA 0.072* 0.301 -0.046*** 

 (0.040) (0.302) (0.005) 

FCF -0.077*** -0.070 -0.000 

 (0.009) (0.044) (0.001) 

常数项 -0.081 0.693 0.101*** 

 (0.230) (1.187) (0.020) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 1602 14476 

adj. R2 0.129 0.137 0.173 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

4.3.2. 基于社会层面的对策分析 

表 4-27 报告了媒体关注度作为社会层面替代变量，在媒体关注度调节作用下，资本市

场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的回归结果。第（1）列显示了资本

市场开放与媒体关注度交互项对企业并购数量的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为

正，媒体关注度的影响系数显著为正，资本市场开放与媒体关注度交互项的影响系数显著为

正，并分别在 1%的显著性水平下通过检验。第（2）列显示了资本市场开放与媒体关注度

交互项对企业并购溢价的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，媒体关注度的影响

系数显著为正，资本市场开放与媒体关注度交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著

性水平下通过检验。第（3）列显示了资本市场开放与媒体关注度交互项对企业并购绩效的

回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，媒体关注度的影响系数显著为正，资本市场

开放与媒体关注度交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。说明

媒体关注度在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效中发挥显著正向

调节作用，企业受到媒体关注度越高，资本市场开放对企业并购的积极效应更强。 
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表 4-27 社会层面对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.028*** 0.146*** 0.005** 

 (0.006) (0.021) (0.002) 

Attention 0.001*** 0.004*** 0.003*** 

 (0.000) (0.001) (0.000) 

c.DID#c.Attention 0.003*** 0.002** 0.001*** 

 (0.001) (0.001) (0.000) 

lnSize -0.019 -0.052 -0.005*** 

 (0.012) (0.049) (0.001) 

lnKL -0.000 0.008 -0.001 

 (0.007) (0.026) (0.001) 

lnAge 0.080 -0.116 -0.006 

 (0.068) (0.267) (0.005) 

ROA 0.258*** 0.377 -0.079*** 

 (0.082) (0.404) (0.007) 

FCF -0.132*** -0.069 0.001 

 (0.014) (0.049) (0.001) 

常数项 0.138 1.131 0.143*** 

 (0.321) (1.215) (0.025) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 16611 1376 11062 

adj. R2 0.166 0.138 0.220 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

4.3.3. 基于企业层面的对策分 

1、企业资本结构 

表 4-28 报告了企业资本结构作为企业层面替代变量，在企业资本结构调节作用下，资

本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的回归结果。第（1）列显示了

资本市场开放与企业资本结构交互项对企业并购数量的回归结果，资本市场开放的影响系数

显著为正，企业资本结构的影响系数显著为负，资本市场开放与企业资本结构交互项的影响

系数显著为正，并分别在 1%的显著性水平下通过检验。第（2）列显示了资本市场开放与

企业资本结构交互项对企业并购溢价的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，企业

资本结构的影响系数显著为负，资本市场开放与企业资本结构交互项的影响系数显著为正，

并分别在 1%显著性水平下通过检验。第（3）列显示了资本市场开放与企业资本结构交互

项对企业并购绩效的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，企业资本结构的影响系

数显著为负，资本市场开放与企业资本结构交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著

性水平下通过检验。说明企业资本结构在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价和企

业并购绩效中发挥显著负向调节作用，企业资本结构越高，即资产负债率水平水平越高，会

减弱资本市场开放对企业并购的推动作用。 
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表 4-28 企业资产结构对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.007*** 0.206*** 0.002** 

 (0.002) (0.040) (0.001) 

Structure -0.070** -0.200*** -0.002** 

 (0.031) (0.027) (0.001) 

c.DID#c.Structure 0.033*** 0.213*** 0.005*** 

 (0.011) (0.018) (0.001) 

lnSize -0.002 -0.069 -0.004*** 

 (0.008) (0.042) (0.001) 

lnKL -0.005 -0.005 -0.000 

 (0.005) (0.023) (0.000) 

lnAge 0.028 0.109 -0.004 

 (0.052) (0.231) (0.005) 

ROA 0.104** 0.381 -0.047*** 

 (0.042) (0.306) (0.005) 

FCF -0.075*** -0.062 -0.000 

 (0.009) (0.044) (0.001) 

常数项 -0.001 0.886 0.091*** 

 (0.221) (1.164) (0.020) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 1602 14476 

adj. R2 0.128 0.191 0.173 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

2、管理层短视主义 

表 4-29 报告了管理层短视主义作为企业层面替代变量，在管理层短视主义调节作用下，

资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的回归结果。第（1）列显示

了资本市场开放与管理层短视主义交互项对企业并购数量的回归结果，资本市场开放的影响

系数显著为正，管理层短视主义的影响系数显著为负，资本市场开放与管理层短视主义交互

项的影响系数显著为正，并分别在 1%的显著性水平下通过检验。第（2）列显示了资本市

场开放与管理层短视主义交互项对企业并购溢价的回归结果，资本市场开放的影响系数显著

为正，管理层短视主义的影响系数显著为负，资本市场开放与管理层短视主义交互项的影响

系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。第（3）列显示了资本市场开放与管

理层短视主义交互项对企业并购绩效的回归结果，资本市场开放的影响系数显著为正，管理

层短视主义的影响系数显著为负，资本市场开放与管理层短视主义交互项的影响系数显著为

正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。说明管理层短视主义在资本市场开放与企业并购

数量、企业并购溢价和企业并购绩效中发挥显著负向调节作用，管理层短视主义水平越高，

管理层更加关注短期利益而进行短期投资活动，会减弱资本市场开放对企业并购的推动作用。 
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表 4-29 管理层短视主义对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.005*** 0.084*** 0.006*** 

 (0.001) (0.022) (0.002) 

Myopia -0.014*** -0.151*** -0.004*** 

 (0.002) (0.025) (0.001) 

c.DID#c.Myopia 0.195*** 0.148*** 0.007*** 

 (0.031) (0.018) (0.002) 

lnSize 0.001 -0.061 -0.004*** 

 (0.007) (0.042) (0.001) 

lnKL -0.005 -0.002 -0.000 

 (0.005) (0.023) (0.000) 

lnAge 0.038 0.114 -0.005 

 (0.052) (0.231) (0.005) 

ROA 0.072* 0.277 -0.046*** 

 (0.040) (0.303) (0.005) 

FCF -0.077*** -0.066 -0.000 

 (0.009) (0.044) (0.001) 

常数项 -0.062 0.762 0.093*** 

 (0.219) (1.164) (0.020) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 1602 14476 

adj. R2 0.129 0.103 0.173 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

8、 企业风险承担能力 

表 4-30 报告了企业风险承担能力作为企业层面替代变量，在企业风险承担能力调节作

用下，资本市场开放对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效的回归结果。第（1）

列显示了资本市场开放与企业风险承担能力交互项对企业并购数量的回归结果，资本市场开

放的影响系数显著为正，企业风险承担能力的影响系数显著为正，资本市场开放与企业风险

承担能力交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%的显著性水平下通过检验。第（2）列

显示了资本市场开放与企业风险承担能力交互项对企业并购溢价的回归结果，资本市场开放

的影响系数显著为正，企业风险承担能力的影响系数显著为正，资本市场开放与企业风险承

担能力交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。第（3）列显示

了资本市场开放与企业风险承担能力交互项对企业并购绩效的回归结果，资本市场开放的影

响系数显著为正，企业风险承担能力的影响系数显著为正，资本市场开放与企业风险承担能

力交互项的影响系数显著为正，并分别在 1%显著性水平下通过检验。说明企业风险承担能

力在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效中发挥显著正向调节作用，

企业风险承担能力越高，抵抗外界风险和不确定性的能力越强，能够进一步推动资本市场开

放对企业并购的积极作用。 

 



 44 

表 4-30 企业风险承担能力对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.013*** 0.146** 0.003*** 

 (0.002) (0.072) (0.001) 

Risk1 0.127*** 1.011*** 0.015*** 

 (0.023) (0.032) (0.001) 

c.DID#c.Risk1 0.492*** 2.128*** 0.093*** 

 (0.126) (0.467) (0.021) 

lnSize 0.002 -0.073* -0.004*** 

 (0.008) (0.042) (0.001) 

lnKL -0.005 -0.007 -0.000 

 (0.005) (0.023) (0.000) 

lnAge 0.036 0.094 -0.004 

 (0.052) (0.231) (0.005) 

ROA 0.086** 0.197 -0.046*** 

 (0.043) (0.308) (0.005) 

FCF -0.077*** -0.075* -0.000 

 (0.009) (0.044) (0.001) 

常数项 -0.076 1.183 0.093*** 

 (0.221) (1.184) (0.020) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 22256 1602 14476 

adj. R2 0.129 0.194 0.173 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

4.3.4. 内生性和稳健型检验 

1、平行趋势检验 

为验证模型的稳健型，需要对双重差分模型进行平行趋势检验，主要为了验证子啊沪

港通政策实施前后，实验组和对照组企业并购是否存在显著差异，只有与实验组具有相似特

征才能作为控制组。本文主要通过构建两期差分模型来检验事前平行趋势，本文分别对沪港

通政策实施前后几期的数据进行实证分析，构建平行趋势检验模型： 

4

0
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k

it k it j ijt i t ind it

k j

Y D X u     
−

= + + + + + +  （4-2） 

k

itD 表示沪港通试点设立这一政策事件，其赋值规则如下，用
is 表示沪港通试点城市设

立的具体年份，如果 ( )it s k− = ，则定义 1k

itD = ，否则 0k

itD = ，文章将沪港通试点设立年

份的上一期作为基准年份。 
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表 4-31 分别报告了沪港通政策实施前后几期企业并购数量、企业并购溢价和企业并购

绩效的影响情况，将本章选取的政府层面、社会层面和企业层面的调节变量引入作为协变量，

d1、d2、d3、d4 分别表示沪港通政策实施后，d_2、d_3、d_4、d_5、d_6、d_7 表示沪港通

政策实施前。其中发现在沪港通政策实施前，对企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩

效的影响不显著，在沪港通政策实施后，企业并购数量、企业并购溢价和企业并购绩效分别

在不同水平下表现出显著性，说明在沪港通政策实施前企业并购数量、企业并购溢价和企业

并购绩效的影响符合平行趋势，验证了模型的平稳性。 

 

表 4-31 平行趋势检验 

 (1) (2) (3) 

 MA ROE Prem 

d4 0.024*** 0.000 0.043*** 

 (0.008) (.) (0.011) 

d3 0.005*** 0.000 0.021*** 

 (0.001) (.) (0.003) 

d2 0.007 0.003*** 0.152*** 

 (0.036) (0.001) (0.023) 

d1 0.025 0.006*** 0.164*** 

 (0.036) (0.002) (0.003) 

current 0.020 0.001 0.044 

 (0.036) (0.002) (0.121) 

d_2 0.052 -0.001 -0.062 

 (0.037) (0.002) (0.135) 

d_3 0.085 -0.001 0.069 

 (0.099) (0.002) (0.151) 

d_4 0.044 0.001 0.145 

 (0.040) (0.002) (0.166) 

d_5 0.046 0.002 0.177 

 (0.041) (0.002) (0.220) 

d_6 0.013 0.001 0.080 

 (0.044) (0.002) (0.205) 

d_7 0.001 -0.001 -0.170 

 (0.048) (0.003) (0.223) 

Market_Index 0.001 -0.001 0.008 

 (0.011) (0.001) (0.041) 

Attention 0.001*** -0.000 0.000 

 (0.000) (0.000) (0.001) 

Structure 0.115*** -0.003 0.306** 

 (0.044) (0.003) (0.156) 

Myopia -0.009 -0.000 -0.144 

 (0.054) (0.003) (0.203) 

Risk1 0.115 -0.021 -0.943 

 (0.181) (0.013) (0.729) 
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lnSize -0.025** -0.005*** -0.062 

 (0.012) (0.001) (0.051) 

lnKL -0.000 -0.001 -0.001 

 (0.007) (0.001) (0.027) 

lnAge 0.060 -0.006 -0.120 

 (0.068) (0.005) (0.277) 

ROA 0.335*** -0.081*** 0.290 

 (0.089) (0.007) (0.418) 

FCF -0.128*** 0.001 -0.047 

 (0.014) (0.001) (0.051) 

_cons 0.263 0.148*** 1.342 

 (0.342) (0.026) (1.318) 

Year(dummy)  Yes Yes Yes 

Ind(dummy)  Yes Yes Yes 

N 16611 11062 1376 

adj. R2 0.166 0.220 0.139 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

2、安慰剂检验 

安慰剂检验为检验双重差分结果是否受到其他政策或者随机性因素的影响，本节对 DID

模型进行了安慰剂检验。为尽可能消除因部分不可观测的相关因素对沪港通政策实施效应造

成的影响，本文借鉴白俊红等（2022）对多期 DID 模型的安慰剂检验方法，考察政策发生

基础回归中时间虚拟变量与处理组交互项系数的显著性，随机抽取 183 个为沪港通企业，而

后从 2007-2018 年任意抽取 616 个为沪港通企业，随机抽取处理组 500 次，然后构造伪政策

冲击实验组虚拟变量与伪政策冲击时间变量，分析 DID 处理效应。图 7-1、7-2、7-3 分别显

示了针对双重差分模型资本市场开放对企业并购溢价、企业并购数量和企业并购绩效影响的

安慰剂检验的结果，可以发现，伪沪港通政策在系数估计上普遍在 0 附近，并且本文估计系

数显著远离 0 线。验证了结论的稳健性。 

 

 

图 4-9 资本市场开放对企业并购溢价影响的安慰剂检验 
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图 4-10 资本市场开放对企业并购数量影响的安慰剂检验 

 

 

图 4-11 资本市场开放对企业并购绩效影响的安慰剂检验 

 

 

3、内生性检验 

（1）政府层面 

表 4-32 报告了政府层面，营商环境在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价和

企业并购绩效间产生的调节作用。资本市场开放的影响系数显著为正，营商环境的影响系数

显著为正，资本市场开放与营商环境交互项的影响系数显著为正，与上文基准回归模型回归

结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 
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表 4-32 营商环境对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

Did 0.036*** 0.175*** 0.016*** 

 (0.006) (0.013) (0.004) 

Market_Index 0.014*** 0.083** 0.001*** 

 (0.002) (0.040) (0.000) 

c.DID#c.Market_Index 0.004*** 0.035*** 0.002*** 

 (0.001) (0.007) (0.000) 

lnSize 0.008 -0.094** -0.004*** 

 (0.013) (0.045) (0.001) 

lnKL -0.017** 0.009 0.000 

 (0.008) (0.023) (0.000) 

lnAge -0.215* 0.094 0.009 

 (0.110) (0.242) (0.006) 

ROA 0.014 0.175 -0.046*** 

 (0.071) (0.329) (0.005) 

FCF -0.050*** -0.060 -0.007*** 

 (0.015) (0.042) (0.001) 

常数项 0.284 0.639 0.065*** 

 (0.411) (1.217) (0.023) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 1320 6053 

adj. R2 0.186 0.171 0.175 

 注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

  

（2）社会层面 

表 4-33 报告了社会层面，媒体关注度在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价

和企业并购绩效间产生的调节作用。资本市场开放的影响系数显著为正，媒体关注度的影响

系数显著为正，资本市场开放与媒体关注度交互项的影响系数显著为正，与上文基准回归模

型回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

 

 表 4-33 媒体关注度对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.008*** 0.159*** 0.002** 

 (0.002) (0.021) (0.001) 

Attention 0.002*** 0.002** 0.003*** 

 (0.001) (0.001) (0.001) 

c.DID#c.Attention 0.001*** 0.003*** 0.002** 

 (0.000) (0.001) (0.001) 



 49 

lnSize -0.007 -0.103** -0.004*** 

 (0.019) (0.051) (0.001) 

lnKL -0.018 0.019 0.000 

 (0.011) (0.026) (0.000) 

lnAge -0.273* -0.127 0.006 

 (0.146) (0.275) (0.007) 

ROA 0.291* 0.282 -0.068*** 

 (0.157) (0.397) (0.007) 

FCF -0.097*** -0.090* 0.000 

 (0.023) (0.047) (0.001) 

常数项 0.813 2.197* 0.071*** 

 (0.570) (1.201) (0.026) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 6275 1129 4777 

adj. R2 0.112 0.127 0.194 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

（3）企业层面 

表 4-34 报告了社会层面，企业资本结构在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢

价和企业并购绩效间产生的调节作用。资本市场开放的影响系数显著为正，企业资本结构的

影响系数显著为负，资本市场开放与企业资本结构交互项的影响系数显著为正，与上文基准

回归模型回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

 表 4-34 企业资产结构对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.003*** 0.214*** 0.008*** 

 (0.001) (0.046) (0.003) 

Structure -0.017*** -0.240*** -0.009*** 

 (0.055) (0.038) (0.003) 

c.DID#c.Structure 0.022*** 0.203*** 0.019*** 

 (0.004) (0.044) (0.004) 

lnSize 0.010 -0.100** -0.004*** 

 (0.013) (0.045) (0.001) 

lnKL -0.017** 0.007 0.000 

 (0.008) (0.023) (0.000) 

lnAge -0.218** 0.137 0.010* 

 (0.110) (0.241) (0.006) 

ROA 0.004 0.179 -0.041*** 

 (0.074) (0.331) (0.005) 

FCF -0.051*** -0.050 -0.007*** 

 (0.015) (0.043) (0.001) 
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常数项 0.386 1.421 0.070*** 

 (0.402) (1.165) (0.023) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 1320 6053 

adj. R2 0.186 0.174 0.172 

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 

 

表 4-35 报告了社会层面，管理层短视在资本市场开放与企业并购数量、企业并购溢价

和企业并购绩效间产生的调节作用。资本市场开放的影响系数显著为正，管理层短视主义的

影响系数显著为负，资本市场开放与管理层短视主义交互项的影响系数显著为正，与上文基

准回归模型回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-35 管理层短视对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.014*** 0.049*** 0.004*** 

 (0.002) (0.003) (0.001) 

Myopia -0.114*** -0.011*** -0.002** 

 (0.020) (0.002) (0.001) 

c.DID#c.Myopia 0.215*** 0.586*** 0.008*** 

 (0.011) (0.032) (0.002) 

lnSize 0.008 -0.091** -0.004*** 

 (0.013) (0.045) (0.001) 

lnKL -0.017** 0.009 0.000 

 (0.008) (0.023) (0.000) 

lnAge -0.228** 0.116 0.010 

 (0.110) (0.242) (0.006) 

ROA 0.019 0.110 -0.046*** 

 (0.071) (0.330) (0.005) 

FCF -0.051*** -0.060 -0.007*** 

 (0.015) (0.043) (0.001) 

常数项 0.441 1.296 0.053** 

 (0.400) (1.170) (0.022) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 1320 6053 

adj. R2 0.186 0.121 0.179 

 注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 
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表 4-36 报告了社会层面，企业风险承担能力在资本市场开放与企业并购数量、企业并

购溢价和企业并购绩效间产生的调节作用。资本市场开放的影响系数显著为正，企业风险承

担能力的影响系数显著为正，资本市场开放与企业风险承担能力交互项的影响系数显著为正，

与上文基准回归模型回归结果保持一致，说明变量选取不存在内生性问题。 

 

表 4-36 企业风险承担能力对资本市场开放与企业并购的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 MA Prem ROE 

DID 0.006*** 0.166** 0.002** 

 (0.002) (0.072) (0.001) 

Risk1 0.354*** 0.924*** 0.008*** 

 (0.022) (0.063) (0.001) 

c.DID#c.Risk1 0.566*** 3.072*** 0.022*** 

 (0.013) (0.819) (0.004) 

lnSize 0.011 -0.100** -0.004*** 

 (0.013) (0.045) (0.001) 

lnKL -0.018** 0.005 0.000 

 (0.008) (0.023) (0.000) 

lnAge -0.219** 0.110 0.010 

 (0.110) (0.242) (0.006) 

ROA 0.027 0.077 -0.046*** 

 (0.072) (0.330) (0.005) 

FCF -0.050*** -0.067 -0.007*** 

 (0.015) (0.042) (0.001) 

常数项 0.374 1.649 0.054** 

 (0.404) (1.183) (0.023) 

个体固定效应 Yes Yes Yes 

时间固定效应 Yes Yes Yes 

行业固定效应 Yes Yes Yes 

N 8119 1320 6053 

adj. R2 0.186 0.189 0.179 

 注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为异方差稳健标准误。 
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第五章 结论 

本文主要研究了资本市场开放与企业并购之间的关系，首先验证了资本市场开放对企

业并购产生的影响，其次深入分析了资本市场开放对企业并购影响的内在机制，最后从不同

角度进行对策分析。构建理论分析框架，发现资本市场开放作为经济体建设的重要组成部分，

而企业并购作为微观经济体的投资方向，深化资本市场开放是提升资本市场活跃度的有效方

式，能够为企业并购提供资金支持，资本市场开放能够作为企业并购的有效推动力。资本市

场开放能够通过多条路径对企业并购数量、企业并购绩效和企业并购溢价产生影响。实证分

析方面，在理论分析的基础上，本文通过构建双重差分模型和双重差分倾向得分匹配模型，

检验资本市场开放能否作为外生冲击对企业并购产生影响？以及分别对企业并购数量、企业

并购绩效和企业并购溢价产生怎样的影响？在验证资本市场开放与企业并购之间关系的基

础上，进一步构建中介效应模型，检验资本市场开放如何对企业并购产生影响？最后，通过

构建调节效应模型进行对策分析，检验在不同条件下，资本市场开放对企业并购影响的差异

性，如何提升资本市场开放对企业并购的积极效应？本文研究结论验证了沪港通制度在微观

经济体中发挥重要作用。主要研究结论如下： 

第一，资本市场开放能够有效推动企业参与并购事件，显著提升企业并购绩效。同时，

资本市场开放也是企业并购溢价水平提升的重要原因。说明资本市场开放对企业并购活动具

有积极影响，能够作为企业并购活动的推动因素，是提升微观经济提发展水平的有效支撑。 

第二，资本市场开放能够通过公司治理、融资约束和企业投资结构对企业并购产生影

响。公司治理方面，资本市场开放引入具有管理经验的外部投资者对企业发挥监督作用，沪

港通标的企业获得来自资本市场更加成熟的境外投资者的有效监管和治理，境外投资者在参

与投资过程中能够积极参与公司治理，作为外部推动力倒逼企业提升治理水平，进而更加谨

慎作出并购投资决策，对过度投资行为具有抑制作用，能够优化资源配置，在缓解并购溢价

的同时提升企业并购绩效。融资约束方面，并购对企业提出较高的资金要求，融资约束是阻

碍企业并购的主要原因，而资本市场开放进一步加深了两岸交流，双方之间能够实现互通互

联，吸引更多的投资者参与，有效解决的企业面临的融资约束问题，推动企业参与并购。企

业投资结构方面，资本市场开放提升了市场竞争力，无论是投资者还是微观企业主体，都面

临更加强烈的市场竞争，想要获得持续性发展必须作出科学的投资决策，金融性资产投资无

法适应长期的经济市场，因此，资本市场开放有助于减少企业开展金融性资产投资，推动企

业参与实体经济投资并购活动，对提升企业并购绩效具有积极影响。 

第三，政府、社会和企业作为外部环境分别对企业并购产生重要影响，在资本市场开放和企

业并购之间发挥显著调节作用。企业所在地区营商环境更好，资本市场开放对企业并购的推

动作用更强，对企业并购绩效的提升作用更显著。企业受到的媒体关注度关注度越高，企业

并购绩效水平越高，资本市场对企业并购绩效的积极效应更强。企业资本结构和风险承担能

力在资本市场开放和企业并购之间发挥显著正向调节作用， CEO 短视主义在资本市场开放

和企业并购之间发挥显著负向调节作用。 

根据以上研究结论本文提出如下政策建议： 

1、深化资本市场开放进程，加强制度保障体系建设。第一，在有效监管和法律制度范

围内，进一步扩大股票市场的开放，以推动企业并购和促进资本市场发展。第二，中国资本

市场的发展仍不完善，需要不断完善和创新，提高投资者保护力度。第三，通过完善金融基

础设施和放宽限制，逐步扩大沪港通和沪伦通的影响，加强监管和改善公司治理。第四，保

持资本市场持续开放，吸引不同类型的投资者，优化投资者结构。坚持资本市场逐步开放原

则，降低风险，评估经济后果，并促进民营企业并购活力。第五，全面推进资本市场法制建
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设，建立支持性的法律体系，确保沪港通资本市场开放的顺利进行。利用市场经济体制，加

强对企业的监督和引导，提高资金使用效率。 

2、加强外部治理水平，缓解代理冲突。本文研究发现资本市场开放可以通过外部治理

机制提升企业并购绩效，沪港通政策支持下的上市公司可以吸引境外机构投资者并改善公司

治理。为了提升公司内部治理水平，上市公司可以完善公司制度、加强内部控制，并建立长

期激励和约束机制。监管部门应加强信息披露要求，使企业管理层接受市场监督。同时，在

并购过程中需注意尽职调查，做出理智决策，避免高估值和高溢价并购。聘用专业并购顾问

和建立竞争机制可以降低并购溢价风险。对于高科技企业的并购，第三方并购顾问的专业知

识和评估技能尤为重要，企业应充分利用。 

3、强调企业家注意力配置，缓解管理层短视主义。本文验证了资本市场开放对上市公

司管理层的短视主义具有缓解作用，并有效监督机会主义管理层。因此，对上市企业来说，

在沪港通交易制度实施下，我国应持续吸引境外投资者参与股权，并提升信息披露质量、优

化股权结构等方式，吸引境外投资者参与。同时，为境外投资者提供有吸引力的投资渠道和

条件，发挥外部监督作用，改善公司信息环境、资源配置和治理水平，缓解管理层短视主义，

推动有助于企业持续健康发展的并购活动。中国上市公司还需建立健全的激励合同和监管机

制，以解决管理层与股东的利益冲突，并通过内部监督限制管理层的机会主义行为。此外，

根据个人特点改进管理结构，年龄较大员工保守思维有助于年轻员工在并购决策中做出理性

投资决策，避免超额支付高溢价并购带来的损失。建议限制管理层任期，并采取职务轮换等

措施，减少管理层过度自信的动机。“沪港通”制度为企业投资提供充足资金，缓解资金限制。

但若缺乏健全的管理层投资决策评估体系，管理层可能滥用投资决策来自由支配现金流。因

此，企业应建立全面的投资决策评估体系，从净现值、投资动机等多个角度分析投资决策的

可行性，以改善中介问题导致的管理层低效投资情况。 

4、缓解融资约束，提升企业信息披露质量。资本市场开放能缓解融资约束并推动企业

并购。建立长期激励和约束机制是关键。激励机制调动管理层追求企业价值最大化，约束机

制通过合同限制管理层行为。两者相互补充，调整利益，缓解代理冲突。上市公司应建立有

效的激励和约束机制，发挥沪港通对融资约束的作用。融资约束问题主要源于信息透明度。

境外投资者在投资选择时更谨慎，对企业并购后带来的收益更关注。提升上市公司信息披露

质量是缓解管理层短视主义的关键。建议加快构建完善的信息披露制度，改善虚假定量和定

性信息不完整的问题。在信息披露内容上，优化会计政策选择、提高会计计量识别水平是关

键。完善公司盈余结构信息，提供适当的定量信息，改进财务报表附注中的定性信息披露，

包括消费明细、行业趋势、商业模式、客户关系等。在披露监督方面，建立独立的内部审计

制度，使内部审计部门独立于财务部门，拥有高专业资格的员工担任审计师职位，加强对信

息披露的内部监督。在信息披露评估方面，建立财务披露评级制度，任命独立的高级财务分

析师进行评估，建立可靠的披露监控机制，提高披露水平。 

5、完善资本市场开放发展路径，构建企业并购机制。研究结果显示，政府层面、社会

层面和企业层面的相关变量对资本市场开放与企业并购之间的关系具有重要的调节效应。因

此，应稳步推动资本市场的开放，引进外资支持中国实体经济发展，并改善资本市场的信息

环境。同时，为了应对经济不稳定性，需要建立和完善信息披露标准、监管制度和投资者保

护措施，以确保企业在资本市场开放过程中稳步发展并保护投资者权益。在政府层面，可以

扩大"沪港通"标的股票范围，放宽外资准入、投资额度和持股比例限制，优化投资者结构。

同时，通过股价信息反馈机制来影响国有企业投资决策，完善国有企业资本投资规则体系。

此外，应完善投资者保护制度，加强对违规行为的监督，建立风险预警系统，营造健康的投

资环境。在社会层面，需要加强投资者的定位、培训和信息中介的培养。提高资本市场的信

息化和定价效率，可通过引进具有信息优势的外国投资者并加强投资者教育引导来实现。媒
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体关注度对企业并购绩效产生影响，资本市场开放加深了投资者和企业的竞争程度。因此，

应充分利用媒体关注度的激励作用，改善公司的媒体信息环境，通过准确评估企业信息来约

束企业行为。在企业层面，需要有效防范与资本市场开放相关的风险。资本市场开放对风险

承担水平较高的上市企业的并购绩效有更强的经济效应。然而，也需要加强对外国投资者的

监管，以预防和降低与资本市场相关的风险。此外，交易所之间应加强沟通，明确监管责任，

监控和制裁外国投资者的异常交易，提高应对国际投机活动的能力，促进互联互通机制的健

康发展。 

关于资本市场开放对微观经济体产生的影响，主要作用于企业财务问题，具有较为广

泛的研究。本文将沪港通交易制度作为资本市场开放的政策背景，系统阐释了资本市场开放

与企业并购之间的关系，在进行内在机理分析后进行验证，希望通过实证分析达到更加科学

严谨的效果。但是，收到诸多现实条件和技术条件的约束，同时作者的知识水平、技术能力

和时间精力有限，本研究仍存在以下不足： 

首先，在研究内容上，本文将企业并购作为企业投资的重要选择，检验资本市场开放

对企业并购数量、企业并购绩效和企业并购溢价的有效性，分别从公司治理、融资约束和投

资结构三个角度分析了资本市场开放对企业并购的作用机制。但是，企业在经济活动中，企

业并购是一项具有高度复杂性、综合性强和周期长的投资活动，不仅包含本文研究的内容，

未来仍可以拓展研究视角。针对资本市场开放与企业并购之间的作用机理，本文选择的三个

方面主要为了阐释资本市场开放对企业并购的作用渠道，此外还可能存在其他路径为能够得

到充分验证，今后还需要更加深入地进行讨论。 

在研究方法上，本文利用已有的理论基础，对资本市场开放影响企业并购的内在机理

进行定性分析和推理，但是缺乏数理层面的分析，可能导致理论结论缺乏科学性，一定程度

上受到主观因素的制约，存在未考虑的其他影响因素的干预。关于外生冲击变量的选取，本

文将沪港通交易机制实施作为资本市场开放的变量指标，具有单一性，只能从单一方面说明

资本市场开放程度对企业并购的影响，可能无法推广到其他方面。中国沪港通交易机制试点

仅选取部分上市公司作为研究对象，这种政策层面的选取可能存在样本偏误而影响研究结果。

本文通过构建双重差分模型和双重差分倾向得分匹配模型验证资本市场开放与企业并购之

间存在的因果关系，并采用平行趋势检验和内生性检验等方法缓解内生性问题，保证模型的

稳健型，但是，政策作为外生冲击，可能存在溢出效应和沪港通标的企业选择的非随机性问

题是本文无法避免的问题，因此本文的实证分析部分仍需要进一步完善。 
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