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摘要： 本文利用网络爬虫技术与情感分析技术对媒体报道进行文本分析， 构建

东道国媒体情绪指标， 实证研究东道国媒体情绪对中国企业跨境并购的影响。 研究

结果表明： 东道国媒体情绪对中国企业跨境并购数量、 完成率与并购金额均具有显

著正向作用； 在异质性分析中， 东道国媒体情绪效应在非 “一带一路” 沿线国家、
敏感性行业和国有企业中更为强烈； 在作用路径上， 东道国媒体情绪可以通过影响

政府决策和民众情绪这两条路径对中国企业跨境并购产生影响； 进一步的情绪极性

分析显示， 受到负面新闻报道的企业支付了更高的并购溢价， 且并购完成率要低

４０％左右。 在此基础上， 本文为中国企业在跨境并购过程中如何协调东道国媒体情

绪提出了建议。
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一、 引言及文献综述

近年来， 随着新冠病毒疫情大流行和全球经济增速放缓， 国际贸易争端频发，
中国企业持续多年的跨境并购热潮遭遇寒冬。 《２０２０ 年度中国对外直接投资公报》
显示， 中国企业跨境并购总金额在 ２０１６ 年达到顶峰， 为 １ ３５３ ３ 亿美元， 之后逐

年下滑， 到 ２０２０ 年仅为 ２８２ 亿美元， 创下 ２００８ 年全球金融危机以来的最低水平。
但是， 从并购申请数来看， 中国企业跨境并购的意愿没有大幅消减， 造成跨境并购

金额骤减的原因是并购完成率持续走低。 ２０１６ 年中国企业跨境并购完成率为 ６７％，
而到 ２０２０ 年并购完成率仅为 ３５％。 在逆全球化思潮汹涌和贸易保护主义抬头的背

景下， 如何帮助中国企业 “突围”、 提高跨境并购完成率， 成功地 “走出去” 是一

个重要的研究课题。
综观以往文献， 国内外对中国企业跨境并购影响因素的研究主要基于理性选择

制度主义与企业对外直接投资 （ＯＦＤＩ） 区位选择理论。 理性选择制度主义强调，
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中国与东道国之间的制度性安排能够降低经贸合作的交易成本， 从而助推跨境并购

开展 （韩永辉等， ２０２１［１］； Ｌｉｍ ａｎｄ Ｌｅｅ， ２０１７［２］； 贾镜渝等， ２０１５［３］ ）。 企业

ＯＦＤＩ 区位选择理论强调， 东道国经济禀赋、 市场禀赋、 技术禀赋等是企业 ＯＦＤＩ
的决定性因素 （刘青， ２０１７） ［４］， 因此中国企业会趋向于选择在发达地区进行跨境

并购。 但是本文发现以往研究使用的数据样本大多基于 ２０１６ 年之前， 无法预计到

近几年国际环境的巨大变化以及中国企业跨境并购遭遇到的困境， 这对以往研究模

型与结论的有效性、 普适性提出挑战。 近年来， 学界开始关注舆论壁垒这种非关税

壁垒手段对国际经贸 （孟丽君和李钢， ２０２１） ［５］、 外交政策制定 （Ｂａｒｅｎｔｔ ｅｔ ａｌ ，
２０１７） ［６］和消费者决策的影响 （Ｇｏｈ ｅｔ ａｌ ， ２０１１） ［７］， 发现东道国民众情绪对外资

企业跨境并购的所有权水平呈现正相关 （Ｄａｐｈｎｅ ｅｔ ａｌ ， ２０２２） ［８］； 东道国负面舆

论会抑制企业开展 ＯＦＤＩ （张先锋等， ２０２１） ［９］。 然而， 少有研究系统地分析东道

国媒体情绪对中国企业跨境并购的影响。
本文通过梳理历年中国企业跨境并购案例， 初步发现东道国媒体情绪是影响中

国企业跨境并购完成的重要因素之一。 例如， 在 ２００８ 年华为收购美国 ３ＣＯＭ 公司

案例中， 美国右翼报纸 《华盛顿邮报》 发表评论， 声称 ３ＣＯＭ 公司客户中包含多

个美国政府机构， 最终这笔交易被美国政府以威胁国家安全为由而叫停。 又如，
２００９ 年中国铝业向澳大利亚力拓公司发出并购要约， 引起了澳大利亚主流媒体

《澳大利亚报》 和 《悉尼晨报》 的密切关注， 在短时间内密集发表了多期新闻报

道， 围绕国家安全、 利益冲突、 环境保护等多方面进行社会大讨论， 民间舆论甚嚣

尘上。 最终， 在窗口期内力拓股价涨幅 ７０％， 董事会遂否决收购案。 另一个典型

案例是 ２０１６ 年美的收购德国机器人企业库卡， 在收购计划刚提出之际， 一度受到

德国、 欧盟等多方面掣肘， 德国财政部长加布里尔通过德国媒体公开呼吁欧洲应针

对外商并购设立安全条款， 阻止 “欧洲核心技术转移”。 面对这样的困境， 美的积

极与德国政府、 媒体、 民众代表进行沟通斡旋， 做出一系列承诺， 最终打消各方顾

虑， 成功完成收购。 值得一提的是， 同期中国驻德大使史明德在 《法兰克福汇

报》① 发表署名文章， 批评德国明显上升的保护主义倾向， 这为美的收购库卡形成

了助推。 从这三个案例中， 可以发现东道国媒体舆论可能通过影响东道国政府决策

与东道国民众情绪， 进而影响跨境并购完成。
本文基于全球事件、 语言和情绪数据库 （ＧＤＥＬＴ） 量化东道国媒体情绪指标，

匹配 ２００４—２０２０ 年间中国企业跨境并购数据， 检验在不同东道国媒体情绪水平下，
中国企业跨境并购数量、 完成率与并购金额的变化趋势。 本文研究贡献如下： 第

一， 在研究视角上， 首次将东道国媒体情绪与中国企业跨境并购结合起来， 使用

计量分析的方法研究东道国媒体情绪对跨境并购的直接影响与间接影响； 第二，
在研究变量选取上， 本文采用目前主流的文本分析方法对媒体报道进行深度挖
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掘， 为相关领域提供了新的研究变量； 第三， 在影响路径上， 本文结合传播理论

和行为经济学， 创新性地提出并证实了东道国媒体情绪影响跨境并购的两条路

径； 第四， 在研究设计上， 从宏观与微观的视角、 正面情绪与负面情绪的相互

比较， 解析了东道国媒体情绪效应， 丰富了媒体情绪在跨境并购领域的相关

研究。

二、 理论模型与研究假说

（一） 理论模型

东道国媒体情绪是否会对企业跨境并购产生影响？ 本文借鉴 Ｂｏｎｄ 和 Ｍｅｇｈｉｒ
（１９９４） ［１０］的基本模型， 考察在东道国媒体情绪的冲击下， 企业跨境并购规模会如

何变化。 在不考虑税收的条件下， 企业 ｉ 的价值最大化函数可以表达为：

Ｖｉｔ（Ｋ ｉ， ｔ －１） ＝ ｍａｘ
Ｌｉｔ， Ｉｉｔ

∏（Ｋ ｉｔ， Ｌｉｔ， Ｉｉｔ） ＋ βｔ
ｉ， ｔ ＋１Ｅ ｔ Ｖｉ， ｔ ＋１（Ｋ ｉｔ）[ ]{ } （１）

其中， Π （·） 为企业 ｉ 的净利润函数， Ｋｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的资本存量， Ｌｉｔ为企

业 ｉ 在 ｔ 期的劳动力投入水平， Ｉｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的并购规模。 Ｋｉｔ ＝ （１－δ） Ｋｉ，ｔ－１＋Ｉｉｔ，
δ 表示资本折旧率。 βｔ

ｉ，ｔ＋１表示贴现因子， ｒｉｔ为企业 ｉ 在 ｔ 期的无风险债券利率， βｔ
ｉ，ｔ＋１ ＝

１ ／ （１＋ｒｉｔ）。 Ｅｔ ［·］ 表示根据当期可获得的信息、 投入产出价格、 利率水平等条

件， ｔ＋１ 期企业的价值期望函数。 利用包络定理， 求解出方程 （１） 的最优并购状态：

λ ｉｔ ＝ （１ － δ） （Π
Ｋ

）
ｉｔ

＋ （１ － δ）βｔ
ｉ， ｔ ＋１Ｅ［λ ｉ， ｔ ＋１］ （２）

其中， λ ｉｔ ＝ Ｖｉｔ ／ Ｋ ｉ，ｔ－１。 将方程 （２） 代入关于并购规模 Ｉｉｔ的一阶条件， 可得：

（１ － δ） （Π
Ｉ

）
ｉｔ

＋ λ ｉｔ ＝ ０ （３）

结合方程 （２）、 （３）， 消去 λ ｉｔ， 可以得到企业关于并购规模 Ｉｉｔ的欧拉方程：

（１ － δ）βｔ
ｉ， ｔ ＋１Ｅ ｔ （Π

Ｉ
）

ｉ， ｔ ＋１

é

ë
êê

ù

û
úú ＝ （Π

Ｉ
）

ｉｔ

＋ （Π
Ｋ

）
ｉｔ

（４）

上述四个方程为 Ｂｏｎｄ 和 Ｍｅｇｈｉｒ 定义的基础模型， 揭示了企业 ｉ 未来期望价值

与当期投资规模 Ｉｉｔ的关系。 本文考虑企业跨境并购过程中可能存在的不确定风险，
对基础模型进行两方面的修正： 一是东道国媒体情绪可能会对企业利润函数造成影

响； 二是东道国媒体情绪可能会增加跨境并购的成本。 因此， 假设在东道国媒体情

绪的冲击下， 企业 ｉ 的净利润函数 Ｔ （·） 定义为：
Ｔ（Ｋ ｉｔ， Ｌｉｔ， Ｉｉｔ） ＝ （１ － ｍ）Ｒ（Ｋ ｉｔ， Ｌｉｔ） － ａ ＋ （１ ＋ ｍ）ｃ（ Ｉｉｔ）[ ] （５）

其中， Ｒ （·） 表示不考虑东道国媒体情绪条件下企业 ｉ 的利润函数； ｍ 为东

道国情绪的代理变量， 且有 ０＜ｍ＜１； ａ 为进行跨境并购的固定成本； ｃ （·） 表示

跨境并购的可变成本函数， 函数形式为投资规模 Ｉｉｔ的连续凸函数， 且有 ｃ （０） ＝
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０。 可变成本函数可以表示为： ｃ（ Ｉｉｔ） ＝ １
２
γＩｉｔ ２。

对方程 （５） 分别求 Ｋ ｉｔ与 Ｉｉｔ的一阶导数， 可得：

（ Ｔ
Ｋ

）
ｉｔ

＝ （１ － ｍ） （Ｒ
Ｋ

）
ｉｔ

（６）

（Ｔ
Ｉ

）
ｉｔ

＝ （１ － ｍ） （Ｒ
Ｋ

）
ｉｔ

－ （１ ＋ ｍ）γＩｉｔ （７）

由于 Ｔ （·） 同样满足方程 （４）， 将方程 （６） 与方程 （７） 代入整理可得关

于东道国媒体情绪 ｍ 与并购规模 Ｉｉｔ的函数：

Ｉｉｔ ＝
２（１ － ｍ）
（１ ＋ ｍ）γ

（Ｒ
Ｋ

）
ｉｔ

－ １ － δ
（１ ＋ ｍ）γ

βｔ
ｔ ＋１Ｅ ｔ （Ｔ

Ｉ
）

ｉ， ｔ ＋１

é

ë
êê

ù

û
úú （８）

从方程 （８） 可知， 在东道国媒体情绪的冲击下， 企业会基于远期价值最大化

的考量， 调整企业并购决策。 该理论模型一定程度上说明了东道国媒体情绪会对企

业跨境并购产生影响。 基于上述分析， 本文提出以下理论假说。
假说 １： 东道国媒体情绪会影响中国企业跨境并购。
（二） 东道国媒体情绪影响企业跨境并购的路径

东道国媒体情绪是如何影响企业跨境并购的？ 本文借鉴孟丽君和李钢 （２０２１）
提出的媒介舆论影响国际贸易的观点， 将其拓展到企业跨境并购实践中， 尝试构建

东道国媒体情绪影响中国企业跨境并购的两条路径。
第一条路径， 东道国媒体情绪—政府决策—跨境并购。 Ｅｌｋｏｎ （２００７） ［１１］ 通过

研究 １９９２—１９９５ 年波黑危机时期美国舆论和对外政策之间的联系， 发现媒体舆论

能显著影响政府的对外政策制定。 Ｍｃｃｏｍｂｓ 和 Ｓｈｏｗ （１９７２） ［１２］ 的 “媒介议程设置

功能” 理论强调媒介议程对政策议程的因果逻辑； 在之后的理论发展中，
Ｆｕｎｋｈｏｕｓｅｒ （１９７３） ［１３］对 “媒介报道在先， 政策议程在后” 这一命题的因果顺序，
做了更具说服力的时间序列分析。 可以推论， 东道国媒体情绪能够一定程度上影响

东道国政府决策。 另外， 已有文献从双边外交政策、 双边贸易政策等制度因素论述

其对于中国企业跨境并购的影响。 就外交政策而言， 良好的双边外交关系能够显著

弱化制度风险， 增强市场信心， 从而增加中国企业跨境并购的意愿， 提高跨境并购

完成率 （张先锋等， ２０２１）。 就经贸政策而言， 周晶晶和赵增耀 （２０１９） ［１４］ 证实了

经济政策不确定性对并购活动的负面影响。 曹清峰等 （２０１９） ［１５］研究发现， 关税壁

垒的提高会导致中国企业海外并购成功率下降。 据此， 本文提出以下假说。
假说 ２： 东道国媒体情绪通过影响东道国政府决策， 进而影响中国企业跨境并

购， 即政府决策是东道国媒体情绪影响中国企业跨境并购的传导路径之一。
第二条路径， 东道国媒体情绪—民众情绪—跨境并购。 传播学家李普曼

（２０１８） ［１６］曾指出， 塑造大众头脑中的图景， 媒体舆论的影响比认知客观现实更

为重要。 主流媒体通过有倾向性的传播叙事， 引导公众舆论的发展方向， 普通民

众追随并推波助澜， 使得各种观念、 情绪感染呈现病毒式发展 （希勒， ２０２０［１７］ ；
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勒庞， １８９５［１８］ ）。 根据沉默的螺旋理论， 东道国媒体的持续性报道会加速螺旋的

形成， 使得相对客观的国别感知被覆盖， 东道国民众会因为媒体长期宣传而产生

认知失调和印象重组 （游家兴等， ２０１８） ［１９］ 。 可以推论， 东道国媒体情绪能够

影响东道国民众情绪。 另一方面， 东道国民众情绪可能通过以下三种方式影响中

国企业跨境并购： 第一， 东道国民众情绪会影响当地投资审批官员的行政行为，
消极的民众情绪可能会使官员执行更为严格的行政审批规则或降低行政审批效

率， 增加跨境并购的审批成本； 第二， 东道国民众情绪可以影响上下游企业管理

人员、 当地员工以及周边社区居民等的工作情绪和价值取向， 积极的民众情绪会

对跨境并购形成助推； 第三， 根据消费态度理论， 认知和情感体验是构成消费态

度的重要因素， 消极的民众情绪会引致东道国消费者对中国企业的产品产生抵触情

绪， 降低消费意愿， 导致跨境并购投资收益低于正常商业预期， 从而抑制中国企业

跨境并购。
值得注意的是， Ｄａｐｈｎｅ 等 （２０２２） 的研究与本文在出发点上较为接近， 他们

使用中国网民博客文本数据作为东道国民众情绪的代理变量， 发现民众情绪对外资

企业进入中国市场跨境并购的所有权水平呈现正相关关系。 与他们研究不同的是，
本文研究对象为中国企业跨境并购， 所选东道国媒体情绪为外国媒体而非中国媒

体。 据此， 本文提出以下假说。
假说 ３： 东道国媒体情绪通过影响东道国民众情绪， 进而影响中国企业跨境

并购， 即民众情绪是东道国媒体情绪影响中国企业跨境并购的传导路径之一。

三、 样本、 变量与描述性统计

（一） 样本选择与数据来源

本文使用的中国企业跨境并购交易数据来源于汤姆森并购交易数据库

（Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ）。 相比其他并购数据库， 其优点是历史数据相对较全， 变量信息

较为丰富。 样本期间为 ２００４ 年 １ 月 １ 日—２０２０ 年 １２ 月 ３０ 日， 通过搜索主并购

方企业所属国别为中国， 获取并购交易样本， 总计 １７ ９３４ 笔； 其中拥有并购交

易状态为完成和撤回的交易有 ４ ６９０ 笔， 计算合并后宏观层面东道国数据有 １
１５６ 组。

（二） 变量定义与指标构建

１ 解释变量

本文解释变量为东道国媒体情绪 （Ｍｅｄｉａ ｉｔ）， 数据来源于 ＧＤＥＬＴ 数据库。 该

数据库最大的优点在于其使用自然语言识别技术 （ＮＬＰ） 给每一篇新闻计算一个

“语气 （Ｔｏｎｅ） ”， 即新闻情绪指数。 常见指数范围从－１０ （极其消极） 到＋１０
（极其积极）。 本文参考孟丽君和李钢 （２０２１） 构建东道国媒体情绪指数的方法，
并对其进行部分修改， 具体步骤如下： 首先， 从数据库中检索样本内的东道国涉

华媒体情绪， 检索关键词为 “Ｃｈｉｎａ”； 其次， 采用加权平均法将以天为单位的媒

体情绪换算成以年为单位的媒体情绪； 最后， 由数据值域特征发现， 历年来各国
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涉华媒体情绪值在－３ 到＋７ 范围内波动， 本文对其进行 ｍｉｎ－ｍａｘ 归一化， 统一为

值域 （０， １） 的情绪值。 Ｍｅｄｉａ ｉｔ值越趋近于 １， 表明东道国媒体情绪越积极。
需要说明的是， 部分文献在讨论情绪极性时， 将 Ｔｏｎｅ 值为正数视为正面情

绪， 为负数视为负面情绪。 这样处理的问题在于， 当 Ｔｏｎｅ 值较小， 趋近于 ０ 时，
现实中媒体情绪已经恶化， 但模型仍识别为正面情绪， 这可能造成对情绪极性判

断的偏误。 在本文中， 通过对情绪值的标准化能够很好地规避这个问题。 从本质

上而言， 本文构造的 Ｍｅｄｉａ ｉｔ指标反映的是一种积极媒体情绪。 其中， Ｍｅｄｉａ ｉｔ为 ｉ
东道国 ｔ 年度积极媒体情绪， ａｍｏｕｎｔｉｄ为 ｉ 东道国 ｄ 天涉华新闻总篇数， Ｔｏｔａｌ＿

ａｍｏｕｍｔｉｔ为 ｉ 东道国 ｔ 年度涉华新闻总篇数， 计算方法如下：

Ｍｅｄｉａｉｔ ＝
∑
３６５

ｄａｙ
Ｔｏｎｅｉｄ × ａｍｏｕｎｔｉｄ

Ｔｏｔａｌ＿ ａｍｏｕｎｔｉｔ
＋ ３

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
× １０％ （９）

２ 被解释变量

本文从并购数量、 并购完成率和并购金额三个维度考察中国企业跨境并购。 其

中， Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ 为宏观层面的东道国并购完成率； Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２ 为微观企业层面的

并购完成率。 参照既有文献的做法， 本文加入了东道国特征相关的一系列控制变

量。 表 １ 报告了各变量定义和数据来源。

表 １　 变量定义、 计算方法与数据来源

变量名 变量定义与计算方法 数据来源

东道国媒体情绪 （Ｍｅｄｉａ） 东道国媒体涉华情绪指数 （年度平均值） ＧＤＥＬＴ 数据库

并购申请数 （Ｎｕｍｂｅｒ１） 中国企业某年对某国进行申请的跨境并购总数 Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ 数据库

并购完成数 （Ｎｕｍｂｅｒ２） 中国企业某年对某国完成跨境并购总数 Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ 数据库

并购完成率 （Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１） 并购完成数 （Ｎｕｍｂｅｒ２） 除以并购申请数
（Ｎｕｍｂｅｒ１） Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ 数据库

并购完成情况 （Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２） 企业跨境并购是否完成， 是取 １， 否则取 ０ Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ 数据库

并购金额 （Ｖａｌｕｅ） 中国企业某年对某国跨境并购总金额 手工整理

东道国人口规模 （Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ） 东道国人口自然增长率 世界银行 ＷＤＩ 数据库

双边税率 （Ｔａｘ） 中国与东道国的双边税率 世界银行 ＷＤＩ 数据库

东道国 ＧＤＰ 增长率 （ＧＤＰ＿ＦＮ） 东道国 ＧＤＰ 增长速度 世界银行 ＷＤＩ 数据库

制度距离 （ ＩＤ） 中国与东道国之间正式制度距离 Ｈｏｆｓｔｅｄ 网站

地理距离 （ＧＤ） 中国与东道国的地理距离 ＣＥＰＩＩ 数据库

发达国家 （ＯＥＣＤ） 东道国是否属于 ＯＥＣＤ 国家， 是取 １， 否则取 ０ 手工整理

双边贸易协定 （ＢＩＴ） 东道国是否与中国签订贸易协定， 是取 １， 否则取 ０ ＵＮＣＴＡＤ 数据库
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（三） 描述性统计： 典型特征事实分析

表 ２ 列示了 ２００４—２０２０ 年间中国企业跨境并购前十大东道国的相关统计数据。
从并购申请数来看， 中国企业大多选择发达国家进行跨境并购， 即属于 “上行并

购”。 本文统计在不同东道国媒体情绪水平下， 每组平均并购完成率。 可以发现，
当媒体情绪处于高水平 （Ｌａｒｇｅ－Ｍｅｄｉａ） 时， 并购完成率高于平均值； 当媒体情绪

处于低水平 （Ｌｏｗ－Ｍｅｄｉａ） 时， 并购完成率低于平均值。
进一步， 本文将各东道国媒体情绪值加权平均， 得到全球涉华媒体情绪指标。

从图 １ 可以发现， 东道国媒体情绪与并购完成率之间可能存在正相关关系。 随着中

国经济实力不断增强， 涉华报道数量大幅增加。 与此同时， 全球涉华媒体情绪变化

呈现 “阶梯式” 下降态势。 在 ２０１２ 年之前， 媒体情绪值维持在一个较高水平， 但

２０１２ 年之后媒体情绪开始不断恶化。 出现这种现象的可能原因是： 随着中国综合

国力提升， 在全球治理中扮演了更为重要的角色， 这加深了与部分西方国家的摩擦

强度， 因此遭受到更多舆论围攻。

表 ２　 ２００４—２０２０ 年中国企业跨境并购前十大东道国分布

东道国 Ｎｕｍｂｅｒ１ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１
Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ （ｉｎ ｐｅｒｃｅｎｔ）

Ｌｏｗ－Ｍｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ－２ Ｍｅｄｉａ－３ Ｍｅｄｉａ－４ Ｌａｒｇｅ－Ｍｅｄｉａ
美国 ８５７ ５７１ ０ ６６ ０ ３９ ０ ５４ ０ ６６ ０ ６７ ０ ７１

澳大利亚 ５０７ ２８０ ０ ５５ ０ ４１ ０ ５２ ０ ６９ ０ ６３ ０ ７４
德国 ２６７ １７８ ０ ６７ ０ ５１ ０ ６５ ０ ７４ ０ ６５ ０ ８５

新加坡 ２５６ １６２ ０ ６３ ０ ４６ ０ ５８ ０ ６７ ０ ６４ ０ ７３
加拿大 ２４２ １４６ ０ ６０ ０ ３３ ０ ４５ ０ ６４ ０ ６２ ０ ７６
英国 ２３３ １４６ ０ ６３ ０ ２３ ０ ２６ ０ ６４ ０ ８３ ０ ６８
日本 １７５ １０５ ０ ６０ ０ ３３ ０ ６５ ０ ６３ ０ ７８ ０ ８５
法国 １５８ １１３ ０ ７２ ０ ５３ ０ ６２ ０ ７１ ０ ８１ ０ ６５

意大利 １３３ ９１ ０ ６８ ０ ４９ ０ ６８ ０ ６７ ０ ７５ ０ ８７
韩国 １２６ ７３ ０ ５８ ０ ４３ ０ ４６ ０ ６２ ０ ６６ ０ ７５

图 １　 东道国媒体情绪变化趋势

数据来源： 本文根据 Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ 数据库和 ＧＤＥＬＴ 数据库整理计算所得。
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四、 研究设计与实证分析

（一） 研究设计

为检验东道国媒体情绪是否会影响中国企业跨境并购， 本文构建如下实证

模型：
Ｙｉｔ ＝ α１ ＋ β１Ｍｅｄｉａｉ， ｔ －１ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１０）

在检验并购数量时， Ｙｉｔ代表 Ｎｕｍｂｅｒ１ｉｔ与 Ｎｕｍｂｅｒ２ｉｔ； 在检验并购完成情况时，
Ｙｉｔ代表 Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ｉｔ； 在检验并购金额时， Ｙｉｔ代表 Ｖａｌｕｅｉｔ。 Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１是在 ｔ－１ 年 ｉ 东
道国的媒体情绪。 Ｘ ｉｔ是控制变量； ηｉ是国别固定效应， μｔ是时间固定效应， εｉｔ为误

差扰动项。 本文根据数据特征对解释变量和控制变量中的非虚拟变量进行了对数化

处理， 以减少异方差对结果的影响。 本文采用虚拟变量最小二乘法 （ＬＳＤＶ） 估计

东道国媒体情绪对中国企业跨境并购宏观层面的影响。
（二） 基准回归结果

基准回归结果如表 ３ 所示。 可以发现， Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１ 的系数在模型 （１） 到模型

（４） 中均显著为正， 说明东道国媒体情绪对中国企业跨境并购数量、 完成

率和并购金额均呈显著正向作用。 以列 （１） 为例， Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１系数为 ０ ０３５， 在统计

表 ３　 基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｎｕｍｂｅｒ１ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ Ｖａｌｕｅ

Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１
０ ０３５∗∗∗ ０ ０３３∗∗∗ ０ ４４３∗∗∗ ０ ３０６∗∗∗

（２ ８１３） （３ １７２） （１４ ４５０） （４ ６６１）

Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ０ ００６ ０ ００８ ０ ０２２ ０ ０５４
（０ ９４２） （１ ５０５） （０ ６５４） （１ ６１７）

Ｔａｘ
－０ ００５ －０ ０１３∗∗ ０ ００４ －０ ０１３

（－０ ７５５） （－２ ４９９） （０ １１０） （－０ ４７１）

ＧＤＰ＿ ＦＮ ０ ２２９ －０ ３４８ ０ ２９６ －０ ０９２∗∗∗

（０ １６２） （１ ２０８） （４ ６６９） （－２ ８７６）

ＩＤ ０ ００３ ０ ００１ ０ １４５ ０ ０３９
（０ ４９４） （０ ２４３） （４ ４８７） （０ １４３）

ＧＤ
－０ ００１ －０ ００２ －０ １４９ －０ ０４２

（－０ ２１１） （０ ４８３） （－１ ６１７） （－１ ４１８）

ＯＥＣＤ －０ ０３６∗∗∗ －０ ０２９∗ ０ ０８４∗∗ ０ ０１２
（－９ １７２） （－８ ７８５） （４ ９２６） （０ ５６４）

ＢＩＴ
－０ ００４ －０ ００５∗ －０ ０２０ －０ ０２８

（－１ ２５３） （－１ ３４８） （－１ ０４９） （－１ ４７９）

常数项
０ ０９９∗∗∗ ０ ０８０∗∗∗ －０ ０５２ －１ ６７３∗∗

（７ １８９） （１ ６７５） （０ ８９８） （２ ３０６）

固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １ １５６ １ １５６ １ １５６ １ １５６

Ｒ２ ０ ２５０ ０ ２１７ ０ １９５ ０ ０６１

注： 括号内为 ｔ 值对应的稳健标准误；∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％和 １％的水平下显著。
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学意义上表现为显著； 其经济学的解释为， 东道国媒体情绪每增加一个单位，
中国企业在海外并购申请数将提高 ０ ０３５ 个标准差单位。 由此， 证明假说 １
成立。

为保证回归结果的可靠性， 本文从多个方面进行了稳健性检验。 主要包括更换

回归模型、 增加控制变量、 分时间样本回归和使用工具变量进行内生性问题的讨

论。 分析结果表明之前的基准实证结果稳健①。
（三） 异质性分析

结合现有文献， 本文从东道国是否为 “一带一路” 沿线国家、 并购行业

是否为敏感性行业以及主并购企业是否为国有企业三个方面来进行异质性检验。
限于篇幅， 仅报告并购完成率 （Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ 与 Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２） 作为因变量的回归

结果。
首先， “一带一路” 倡议是影响中国企业对外投资的重要因素之一 （Ｍｏｈｓｉｎ，

２０２１） ［２０］。 本文将东道国划分为 “一带一路” 沿线国家与非 “一带一路” 沿线国

家， 并在控制变量中剔除 ＯＥＣＤ 变量。 回归结果如表 ４ 列 （１）、 列 （２） 所示， 东

道国媒体情绪对非 “一带一路” 沿线国家具有显著正向影响。

表 ４　 异质性检验

变量

Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ （ＬＳＤＶ 模型） Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２ （Ｌｏｇｉｔ 模型）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

“一带一路”
沿线国家

非 “一带一路”
沿线国家

敏感性行业 非敏感性行业 国有企业 非国有企业

Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１
　 ０ ４０２∗∗∗ 　 ０ ４６５∗∗∗

（１０ ２６７） （１１ ０６６）

Ｍｅｄｉａｉｍ
　 ０ ２５４∗∗∗ 　 ０ １９８∗∗∗ 　 ０ ２６５∗∗∗ 　 ０ １９４∗∗∗

（７ ８４７） （３ １４６） （８ １９０） （５ ８１４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３８５ ７７１ ２ ３８７ ２ ３０３ ２ ４０１ ２ ２８９

Ｒ２ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ２０５ ０ １８８ ０ １７２ ０ １５８ ０ １６７ ０ １６５

注： 括号内为 ｔ 值对应的稳健标准误；∗∗∗代表在 １％的水平下显著。

其次， 考虑到东道国媒体情绪可能对不同行业性质的目标企业存在异质性影

响， 本文参照李诗和吴超鹏 （２０１６） ［２１］的方法构建敏感性行业指标。 为匹配微观企

６６１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 １ 期

①限于篇幅， 分析结果未列出， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查

阅、 下载。



业层面跨境并购完成率 （Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２）， 本文构造了中国企业发起跨境并购所在月

份的东道国媒体情绪 Ｍｅｄｉａｉｍ， 并采用 Ｌｏｇｉｔ 模型检验。 在这部分检验中， 剔除控制

变量中的 Ｈｉｇｈｔｅｃｈ 变量。 表 ４ 列 （３）、 列 （４） 结果显示， 东道国媒体情绪对敏感

性行业跨境并购的影响更为强烈， 这意味着， 当中国企业跨境并购涉及敏感性行业

的企业时， 更需要东道国媒体舆论的助力。
最后， 已有文献表明， 由于政治、 文化与意识形态各方面的差异， 国有企业

跨境并购更容易受到东道国的阻挠 （杨波等， ２０１６） ［２２］。 如表 ４ 列 （５）、 列 （６）
所示，相比非国有企业， 东道国媒体情绪效应对国有企业跨境并购的作用更为

强烈。 　

五、 影响路径分析

基于前文理论假说， 本部分对东道国媒体情绪—政府决策—跨境并购、 东道国

媒体情绪—民众情绪—跨境并购两条传导路径进行检验。 在具体方法上， 本文借鉴

Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ （１９８６） ［２３］检验中介效应的方法， 在模型 （１０） 的基础上构建模型

（１１）、 （１２）、 （１３）。 另外， 考虑到传统 Ｓｏｂｅｌ 检验要求变量服从正态分布， 具有

一定局限性， 而非参检验中的 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验方法没有这一限制。 因此， 本文采用

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验 （２０００ 次） 判断中介效应是否存在。
首先， 为了考察东道国媒体情绪是否会影响中介因子， 本文构建以下回归

模型：

Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ ＝ α２ ＋ γ１Ｍｅｄｉａｉ， ｔ －１ ＋ γ２Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１１）

其中， Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ是指中介因子， 本文分别使用东道国政府决策 （ＧＤＭｉｔ） 和

东道国民众情绪 （Ｐｅｏｐｌｅｉｔ） 作为中介因子来检验影响路径是否成立。
其次， 针对目前学术界对于三步法验证中介效应的诸多讨论， 笔者借鉴江艇

（２０２２） ［２４］的做法， 着重考察中介因子 Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ是否对被解释变量 Ｙｉｔ具有直接

影响， 以使传导路径的因果链更具解释力。 由此本文构建以下模型：

Ｙｉｔ ＝ α３ ＋ λ１Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ ＋ λ２Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１２）

最后， 本文将 Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１与 Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ同时作为解释变量参与回归， 若随着中

介变量的引入， Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１的系数显著降低， 那么东道国媒体情绪对中国企业跨境并

购的部分影响就是通过上述两条路径的中介作用产生的。 模型如下：

Ｙｉｔ ＝ α４ ＋ ζ１Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｉｔ ＋ ζ２Ｍｅｄｉａｉ， ｔ －１ ＋ ζ３Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１３）

（一） 东道国媒体情绪—政府决策—跨境并购路径检验

在传播学领域， 媒体舆论能够影响一国的大政外交、 政府决策等宏观层面已经

成为学术共识。 如何捕捉东道国对中国的政府决策变化， 本文采用东道国与中国在
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联合国大会投票理想点距离作为衡量东道国政府对华决策 （ＧＤＭｉｔ） 的指标。 联合

国大会投票数据涵盖议题广泛， 能够较好地刻画东道国政府决策的制度场景。 在

指标构建上， 本文参考韩永辉等 （２０２１） 的思路： 首先， 构建联合国大会投票

数据理想点集， 数据来源于联合国投票数据库 （ＣｎＯｐｅｎＤａｔａ）； 其次， 计算东道

国与中国在联合国投票理想点的绝对距离； 最后， 将投票理想点绝对距离乘以

－１， 从而形成 ＧＤＭ ｉｔ指标。 该指标越大， 说明东道国政府对华决策越友好积极。
表 ５ 的结果表明， 由 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验 （２０００ 次） 发现 ［ＢｏｏｔＬＬＣＩ， ＢｏｏｔＵＬＣＩ］

置信区间不包含 ０， 意味着东道国政府决策在路径中的中介效应显著； 由列 （２）、
列 （４）、 列 （６） 结果可知， ＧＤＭｉｔ能够对中国企业跨境并购产生正向影响。 当引

入东道国政府决策中介变量后， 与基准回归结果相比， Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１ 对 Ｎｕｍｂｅｒ２ｉｔ、
Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ｉｔ与 Ｖａｌｕｅｉｔ的回归系数均有明显下降， 说明 ＧＤＭｉｔ确为重要中介变量。 当

东道国媒体情绪积极向好时， 会促使东道国政府对华决策友好积极， 进而提高中国

企业跨境并购的完成效率， 假说 ２ 得到证明。

表 ５　 东道国政府决策路径检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＧＤＭ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ Ｖａｌｕｅ Ｖａｌｕｅ

Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１
０ １６３∗∗ 　 ０ ０５７∗∗∗ 　 ０ ４３５∗∗∗ 　 ０ ２５９∗∗∗

（２ ５９１） （６ ３５３） （７ ８２５） （４ ５７２）

ＧＤＭ 　 ０ ０２７∗∗ 　 ０ ０２２∗∗∗ 　 ０ １１８∗∗∗ 　 ０ １１４∗∗∗ 　 ０ １６４∗∗∗ 　 ０ １５３∗∗∗

（４ ８９０） （４ １１０） （３ ７４４） （３ ５１０） （５ １５２） （４ ８５５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １ １５６ １ １５６ １ １５６ １ １５６ １ １５６ １ １５６ １ １５６

Ｒ２ ０ １２６ ０ １５６ ０ １５７ ０ ２６２ ０ ２０５ ０ ０６１ ０ ０７９

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 统计量 ２ ３７６∗∗ １ ７２０∗ ４ ７５０∗∗∗

注： 括号内为 ｔ 值对应的稳健标准误；∗∗、∗∗∗分别代表在 ５％、 １％的水平下显著。

（二） 东道国媒体情绪—民众情绪—跨境并购路径检验

本文运用马歇尔·麦克卢汉的媒介理论与诺依曼沉默的螺旋理论来诠释东道国

媒体情绪对东道国民众情绪的影响。 东道国媒体在舆论传播的过程中扮演着意见领

袖的角色， 其作为 “媒介本身也是信息”①； 在沉默的螺旋机制下， “优势意见”
即媒体声量不断增强， 而 “劣势意见” 不断沉默， 这样使得媒体传播通过营造
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①参见马歇尔·麦克卢汉著作 《理解媒介： 论人的延伸》， 何道宽译， 译林出版社 ２０１９ 年版， 第 ３４ 页：
“媒介的塑造力正是媒介自身……一切媒介均是感官的延伸， 其形成了每个人的知觉和经验”。



“意见环境” 来影响和制约民众舆论。 本文采用皮尤研究中心 （ Ｐｅｗ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
Ｃｅｎｔｅｒ） 的全球态度调查项目中的数据构建东道国民众情绪指标。 ＰＲＣ 是一所独

立、 非营利性的美国民意调查型智库， 通过在世界范围开展民意调查、 编写研究报

告等方式对国际舆论产生了巨大影响。 其中， ＰｏｓＡｔｔｉｉｔ代表 ｔ 年 ｉ 东道国民众对华正

面评价得分， ＮｅｇＡｔｔｉｉｔ代表 ｔ 年 ｉ 东道国民众对华负面评价得分。 Ｐｅｏｐｌｅｉｔ值越趋近于

１， 表明东道国民众对华评价越积极。 计算方法如下：

Ｐｅｏｐｌｅｉｔ ＝
ＰｏｓＡｔｔｉｉｔ

ＰｏｓＡｔｔｉｉｔ ＋ ＮｅｇＡｔｔｉｉｔ
（１４）

表 ６ 列 （１） 的结果显示， 东道国媒体情绪能够显著正向影响民众情绪， 存在

媒体情绪传染效应； 由列 （２）、 列 （４）、 列 （６） 可知， 东道国民众情绪对中国

企业跨境并购具有显著影响。 当引入中介因子后， 东道国媒体情绪和中介因子的回

归系数均显著为正， 说明东道国民众情绪在媒体情绪传染过程中扮演了传导路径的

角色， 假说 ３ 得到证明。 当东道国媒体情绪发出积极信号时， 东道国民众能够感知

并追随这种情绪， 从而对中国企业跨境并购产生积极的推动效果； 反之， 当东道国

媒体情绪处于消极状态时， 使得负面情绪在东道国民众间不断传染和积累， 进而对

中国企业跨境并购形成阻碍。

表 ６　 东道国民众情绪路径检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｐｅｏｐｌｅ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｎｕｍｂｅｒ２ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ１ Ｖａｌｕｅ Ｖａｌｕｅ

Ｍｅｄｉａｉ，ｔ－１
０ １５１∗∗∗ ０ ０３２∗∗∗ ０ ４３８∗∗∗ ０ ２８９∗∗

（５ ４６９） （２ ６１０） （１４ ５０５） （４ ７８５）

Ｐｅｏｐｌｅ ０ ０１９∗∗∗ ０ ０１８∗∗∗ ０ １８５∗∗∗ ０ １０４∗∗∗ ０ １８４∗∗∗ ０ １７７∗∗∗

（３ ５４２） （３ ４３０） （５ ０３４） （３ ０４３） （５ ５１６） （５ ３６１）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １１５６ １１５６ １１５６ １１５６ １１５６ １１５６ １１５６

Ｒ２ ０ １３３ ０ ２２１ ０ ２２６ ０ ０４６ ０ ２０２ ０ ０６６ ０ ０８６

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 统计量 ２ ３７６∗∗ １ ７２０∗ ４ ７５０∗∗∗

注： 括号内为 ｔ 值对应的稳健标准误；∗∗、∗∗∗分别代表在 ５％、 １％的水平下显著。

六、 进一步拓展： 情绪极性分析

本文考虑到东道国媒体情绪 （Ｍｅｄｉａｉｔ） 指标刻画的是东道国媒体对中国的整

体感观， 而中国企业跨境并购是微观的企业行为， 该行为既会受到东道国涉华媒体

情绪的整体影响， 也会受到东道国媒体针对并购行为的新闻报道的影响。 因此， 本
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文通过 Ｐｙｔｈｏｎ 爬虫获取当期东道国媒体针对并购事件的新闻报道， 构建不同极性

的东道国新闻报道情绪指标 （ＮｅｗｓＰｏｓ 和 ＮｅｗｓＮｅｇ）。 具体如下： 首先， 以并购方名

称、 被并购方名称与并购时间为关键词， 运用爬虫程序在谷歌新闻中遍历检索 ４
６９０ 笔中国企业跨境并购样本组， 批量抓取新闻文本； 其次， 整理和翻译新闻文本

数据， 通过二次检索， 剔除无效文本、 图片以及重复新闻， 通过谷歌翻译将非英语

的新闻报道批量翻译成英文格式， 最终获得有效新闻样本 ５ ３４５ 篇， 匹配 １ ５０７ 笔

中国企业跨境并购样本； 最后， 本文采用 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 等 （２０１１） ［２５］、 汪昌云和武佳

薇 （２０１５） ［２６］的方法， 以东道国新闻报道中的正、 负面词汇占总词汇的比例来衡量

不同极性的东道国新闻报道情绪， 计算方法如下：

ＮｅｗｓＰｏｓ ＝ 新闻报道正面词汇总数
新闻报道总词汇数

× １００％ （１５）

ＮｅｗｓＮｅｇ ＝ 新闻报道负面词汇总数
新闻报道总词汇数

× １００％ （１６）

表 ７ 对比了正面情绪与负面情绪对并购完成率的影响。 本文按照 ＮｅｗｓＰｏｓ 与

ＮｅｗｓＮｅｇ 数值五等分， 分别统计各种情况下的平均并购完成率。 从上往下表示新闻

报道中正面情绪增大， 从左往右表示新闻报道中负面情绪增大。 可以发现， 在不同

ＮｅｗｓＰｏｓ 水平下， ＮｅｗｓＮｅｇ 对并购完成率的影响都很显著， 表现为 ＮｅｗｓＮｅｇ 增大，
并购完成率减小； 但是在不同 ＮｅｗｓＮｅｇ 水平下， ＮｅｗｓＰｏｓ 对并购完成率的影响并不

明显， 即在 Ｌａｒｇｅ－ＮｅｗｓＮｅｇ 水平下， 无论 ＮｅｗｓＰｏｓ 值大小与否， 并购完成率均没有

显著变化。 这印证了龚为纲等 （２０１７） ［２７］的结论， 相比正面情绪， 负面情绪的传播

效力和社会塑造能力更为强大， 对跨境并购的破坏性更强。

表 ７　 东道国新闻报道情绪与跨境并购完成率

Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ （ ｉｎ ｐｅｒｃｅｎｔ）

变量 ＡＬＬ Ｓｍａｌｌ－ＮｅｗｓＮｅｇ ＮｅｗｓＮｅｇ－２ ＮｅｗｓＮｅｇ－３ ＮｅｗｓＮｅｇ－４ Ｌａｒｇｅ－ＮｅｗｓＮｅｇ

ＡＬＬ ０ ５８ ０ ７３ ０ ６４ ０ ５１ ０ ４２ ０ ３９

Ｓｍａｌｌ－ＮｅｗｓＰｏｓ ０ ４８ ０ ５５ ０ ５９ ０ ４４ ０ ３６ ０ ３１

ＮｅｗｓＰｏｓ－２ ０ ５３ ０ ６４ ０ ６７ ０ ５４ ０ ２９ ０ ２７

ＮｅｗｓＰｏｓ－３ ０ ５９ ０ ６２ ０ ６２ ０ ４４ ０ ４１ ０ ３４

ＮｅｗｓＰｏｓ－４ ０ ５８ ０ ７５ ０ ６７ ０ ６０ ０ ４５ ０ ３６

Ｌａｒｇｅ－ＮｅｗｓＰｏｓ ０ ６５ ０ ９４ ０ ６８ ０ ５４ ０ ４９ ０ ３９

为了实证检验不同极性的东道国新闻报道情绪对并购完成率与溢价率的影响，
本文在基准回归模型的基础上， 构建以下模型：

Ｙ ＝ α１ ＋ β１ＮｅｗｓＰｏｓ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１７）
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Ｙ ＝ α１ ＋ β１ＮｅｗｓＮｅｇ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１８）

由于这里考察的是微观企业每一笔跨境并购交易情况， 属于截面数据， 因此

在检验对并购溢价率的影响时， 使用 ＯＬＳ 回归。 Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２ 是一个二元变量，
因此在检验时使用 Ｌｏｇｉｔ 回归模型。 参考孙翔宇等 （２０１９） ［２８］ 的方法计算并购溢

价率 （Ｐｒｅｍｉｕｍ）， 为并购出价除以交易宣告前一周的被并购方收盘价。 在计算

并购溢价率时， 只有被并购方为上市公司时样本才有收盘价信息， 因此其样本数

仅为 ９５７。
实证结果如表 ８ 所示， 可以发现无论是正面情绪还是负面情绪均会对中国企业

跨境并购产生影响， 且负面情绪的影响更为显著和强烈。 就并购完成率而言， Ｎｅ⁃
ｗｓＮｅｇ 每增加 １ 个单位， 会使中国企业跨境并购完成的可能性下降 ４０ ２％； 就并购

溢价率而言， 受到东道国媒体 “攻击批评” 的企业平均会多支付 １９％左右的并购

溢价。 因此， 当中国企业进行跨境并购时， 需要特别注意规避东道国媒体负面报道

的频率与强度， 才有可能顺利完成跨境并购。

表 ８　 情绪极性分析结果

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２ Ｐｒｅｍｉｕｍ Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ２ Ｐｒｅｍｉｕｍ

ＮｅｗｓＰｏｓ ０ １９８∗∗ －７ ６６７
（２ ３４１） （－１ ６２０）

ＮｅｗｓＮｅｇ －０ ４０２∗∗∗ １９ ６０３∗∗∗

（－３ １６２） （２ ６２２）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ １ ５０７ ９５７ １ ５０７ ９５７

Ｒ２ ０ １４８ ０ ０９７ ０ ３３１ ０ １２９

注： 括号内为 ｔ 值对应的稳健标准误；∗∗、∗∗∗分别代表 ５％、 １％的水平下显著。

七、 结论与建议

在逆全球化背景下， 中国企业跨境并购屡遭挫折， 出现并购意愿强烈但完成率

低的现象。 针对此困境， 本文从媒体舆论的视角， 实证检验了东道国媒体情绪对中

国企业跨境并购的影响。 基于经典传播学理论与行为经济学， 从东道国政府决策和

东道国民众情绪角度进行理论推演， 构建了东道国媒体情绪效应的传导路径。 研究

结果表明： 其一， 东道国媒体情绪对中国企业跨境并购数量、 完成率和并购金额均

有显著正向影响； 其二， 异质性分析显示， 对于非 “一带一路” 沿线国家、 敏感

性行业与国有企业的跨境并购， 东道国媒体情绪的正向影响更为强烈； 其三， 影响

路径分析显示， 东道国媒体情绪通过政府决策与民众情绪对中国企业跨境并购产生
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影响； 其四， 情绪极性分析显示， 负面新闻报道对跨境并购的抑制作用显著而强

烈。 基于上述结论， 本文针对中国企业跨境并购提出以下建议。
第一， 跨境并购， 沟通先行。 首先， 中国企业在跨境并购时， 应重视媒体情绪

的影响， 密切关注东道国媒体舆论动向， 量化研判东道国媒体情绪， 做好舆情监

控； 其次， 加强与媒体的沟通， 积极宣传跨境并购能够促进当地经济发展、 增加当

地税收等经济社会效益， 缓解东道国各方对跨境并购的抵触情绪， 以增加东道国媒

体对并购事件的正面报道； 尤其要做好应急处理预案， 面对负面报道， 要快速反

应、 及时发声、 澄清事实， 避免负面舆论进一步发酵而对并购产生重大冲击； 最

后， 在新媒体迅猛发展的当下， 要学会利用社交媒体等新手段， 加强自我宣传力

度， 讲好具有亲和力的企业故事， 团结更多友善力量， 从而营造积极的舆论氛围。
第二， 消弥隔阂， 增强互信。 一方面， 中国企业 “走出去” 应秉持人类命运

共同体理念， 将企业利益建立在共同利益之上， 积极回应东道国关于国家安全、 核

心技术、 战略资源等敏感问题， 充分阐明我方并购意图， 从而实现双赢乃至多赢。
另一方面， 将跨境并购视为双边经济、 文化交流的契机， 加强企业与东道国民众之

间的友好交流， 入乡随俗， 尊重当地传统文化与习俗， 积极宣传跨境并购能为东道

国民众创造新的就业岗位、 提供更好的社区服务等效益， 让东道国民众切身体会到

发展红利； 尝试与东道国高校合作搭建国际研究机构， 拓宽双边民间交往渠道， 推

动文明交流互鉴。
第三， 合理布局， 优化选择。 国务院办公厅于 ２０１７ 年 ８ 月出台了 《关于进一

步引导和规范境外投资方向的指导意见》， 明确指出， 要重点推进有利于 “一带一

路” 沿线国家建设的境外投资。 过去， 中国企业跨境并购区位分布极不平衡， 主

要集中在发达国家， 对 “一带一路” 沿线的发展中国家关注不够， 而这些发展中

国家对中国的认知比欧美国家更为积极。 未来， 应积极在 “一带一路” 沿线国家

开展国际经贸活动， 这样既可以减少对欧美市场的依赖， 也有利于企业长远发展。
中国企业应积极响应国家号召， 在努力谋求自身发展的同时， 更要考虑历史进程与

时代使命。
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９７－１０７

［２３］ ＢＡＲＯＮ， ＫＥＮＮＹ Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ－ｍｅｄｉａｔｏｒ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｄｉｓｔｉｎｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ： Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ， Ｓｔｒａｔｅ⁃

ｇｉｃ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， １９８６， ５１ （６）： １－２１

［２４］ 江艇  因果推断经验研究中的中介效应与调节效应 ［Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０２２ （５）： １００－１２０

［２５］ ＬＯＵＧＨＲＡＮ， ＴＩＭ， ＢＩＬＬ ＭＣＤＯＮＡＬＤ Ｗｈｅｎ ｉｓ ａ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｎｏｔ ａ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ？ Ｔｅｘｔｕａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｉｅｓ ａｎｄ

１０Ｋｓ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ６６ （１）： ３５－６５

［２６］ 汪昌云， 武佳薇  媒体语气、 投资者情绪与 ＩＰＯ 定价 ［Ｊ］ ． 金融研究， ２０１５ （９）： １７４－１８８

［２７］ 龚为纲， 朱萌， 张赛  媒介霸权、 文化圈群与东方主义话语的全球传播———以舆情大数据 ＧＤＥＬＴ 中的

涉华舆情为例 ［Ｊ］ ． 社会学研究， ２０１９， ３４ （５）： １３８－１６４

［２８］ 孙翔宇， 孙谦， 胡双凯  中国企业海外并购溢价的影响因素 ［ Ｊ］ ． 国际贸易问题， ２０１９ （６）： １４５
－１５９
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Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｈｏｓｔ Ｃｏｕｎｔｒｙｓ Ｍｅｄｉａ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ
Ｆｉｒｍｓ Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ

ＹＡＮ Ｙａｎｙａｎｇ　 ＴＡＮＧ Ｈｕｉｄｅｎｇ
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅｂ ｃｒａｗｌｅｒ ａｎｄ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｒｅ ａｐｐｌｉｅｄ ｔｏ ａ ｔｅｘｔｕａｌ

ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ， ａｎｄ ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｎｄｅｘｅｓ ａｒｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ． Ｏｎ
ｔｈｉｓ ｂａｓｉｓ， ｗｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｎ
ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ， ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ
ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｘｅｒｔｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｃａｓｅｓ， ｒａｔｅ， ａｎｄ ａ⁃
ｍｏｕｎｔ ｏｆ ｍｏｎｅｙ ｏｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ
ｔｈａｔ ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｔａｋｅｓ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｎｏｔ ａｌｏｎｇ “ｔｈｅ
Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ”， ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ， ａｎｄ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ
ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｔａｋｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｔｏ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｖｉａ ｔｗｏ ｐａｔｈｓ： ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｃｉ⁃
ｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｐｕｂｌｉｃ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ． Ａｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｐｏｌａｒｉｔｙ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
ｗｉｔｈ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｐａｙｓ ａ ｈｉｇｈｅｒ Ｍ＆Ａ ｐｒｅｍｉｕｍ， ａｎｄ ａｌｓｏ ｓｕｆｆｅｒｓ ａｎ ａｐｐｒｏｘｉ⁃
ｍａｔｅｌｙ ４０％ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｍ＆Ａ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｒａｔｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ， ｓｅｖｅｒａｌ ｓｕｇｇｅｓ⁃
ｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｏｎ ｈｏｗ ｔｏ ｒｅｃｏｎｃｉｌｅ ｈｏｓｔ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｍｅｄｉａ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃
ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｈｏｓｔ⁃Ｃｏｕｎｔｒｙｓ Ｍｅｄｉａ Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ； Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ； Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ；
Ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ Ｒａｔｅ

（责任编辑　 王　 瀛）
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