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领域编辑推荐语：

“媒体声誉对企业竞争优势和合法性的获得可能有重要影响。以往对媒体声誉的考察主要探讨了媒体声誉的影

响结果，对影响媒体声誉的因素研究不足。本文基于信号理论，考察了跨国并购对企业媒体声誉的影响，角度新

颖，研究具有重要的理论意义和实践价值。”

———李瑜

　　摘　要：媒体声誉作为一种战略性资源，是企业持续竞争优势和合法性的重要

来源。但现有研究大多关注其影响结果，对媒体声誉的前因探讨较少。本文以信号

理论为基础，选取２００７～２０１７年沪深两市 Ａ股上市企业，分别探讨了跨国并购的区

位选择和行业类型对企业母国媒体声誉的影响，以及企业所有制在上述关系中的调

节作用。结果发现，在发达国家或高科技行业跨国并购对企业母国媒体声誉具有正

面的信号作用。相比国有企业，高科技行业跨国并购更有助于提升非国有企业的母

国媒体声誉。本文进一步将母国媒体声誉细分为政策导向性和市场导向性媒体声誉，

发现在发达国家或高科技行业跨国并购正向影响政策导向性媒体声誉，对市场导向

性媒体声誉影响并不显著，并且，相比国有企业，高科技行业跨国并购更有利于提

高非国有企业的政策导向性媒体声誉。本文将媒体声誉纳入跨国并购信号作用研究

框架中，丰富了媒体声誉的前因研究。
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一、引言

企业战略行为的效应研究一直是战略管理

领域的重要议题 （Ｈｕｙｇｈｅｂａｅｒｔ＆ＶａｎｄｅＧｕｃｈ，

２０１４；Ｌｉ＆Ｔａｌｌｍａｎ，２０１１；方红星和楚有为，

２０１９）。已有研究指出，企业的某些战略行为可

以视为一种有效的信号，能够帮助企业获取有

价值的资源，如政府补贴 （冯潇等，２０２０）、银

行贷款 （高雨辰等，２０２１；Ｙａｎｅｔａｌ，２０１８）

和国际合作伙伴 （Ｒｅｕｅｒ＆Ｒａｇｏｚｚｉｎｏ，２０１４）

等。然而，这类文献主要强调企业战略行为对

有形资源的影响，对无形资源关注较少。媒体

声誉，即呈现在媒体报道中对企业的总体评价，

被看作一种重要的战略性资源，对企业获取持

续竞争优势和合法性至关重要 （Ｂａｒｎｅｙ，１９９１；

Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０００；Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。

良好的媒体声誉不仅有助于凸显企业的社会身

份，将企业与竞争对手区别开来 （Ｇｒａｆｆｉｎｅｔ

ａｌ，２００８；纪炀和周二华，２０１７），还可以通

过影响利益相关者的认知，提升企业的合法性

地位 （Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）和企业价值

（Ｏｕｙａｎｇｅｔａｌ，２０１７）。

目前，媒体声誉的研究主要聚集于其影响

结果，如企业绩效 （Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０００；纪炀

等，２０２０；Ｏｕｙａｎｇｅｔａｌ，２０１７）、企业融资能

力 （ＶａｎｄｅｎＢｏｇａｅｒｄ＆Ａｅｒｔｓ，２０１５；陈雪等，

２０２１）及企业 ＣＥＯ薪酬 （纪炀和周二华，

２０１７）等，对媒体声誉的前因探讨较少。事实

上，在中国等制度有待完善的新兴市场，报纸

等媒体作为媒体声誉资源的重要提供者，虽然

可以比其他外界利益相关者接触到更多的企业

私有信息，但媒体与企业之间仍旧存在一定程

度的信息不对称 （才国伟等，２０１５；翟胜宝等，

２０１５），加之实践中媒体报道常常面临巨大的时

间和信息压力 （Ｔａｍｂｉｎｉ，２０１０），导致其对企

业的评价主要依赖于显性的可识别的信号 （连

燕玲等，２０２０）。已有文献表明，企业的战略行

为，由于能够向外界利益相关者传递出有关公

司战略重点及未来增长前景的信号，因而会影

响其整体声誉 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｅｔａｌ，２００５）。Ｗｒｙ等

（２００６）也强调在企业层面，战略和媒体声誉在

理论和经验上存在一定的关联性。因此，有必

要探讨企业的何种战略行为可以作为一种有效

的信号降低信息不对称，影响媒体对企业的评

价进而提高媒体声誉。

根据信号理论，有效信号具有高成本和可

观察性特征，企业可以通过发送有效信号降低

信息不对称程度，即通过适当的行为向市场传

递有关自身价值的信息，以此影响利益相关者

的看法，从而获得所需资源 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，

２０１１；Ｓｐｅｎｃｅ，１９７４）。研究指出，作为企业重

要的国际化战略行为，跨国并购是一种有效信

号 （Ｃｏｌｏｖｉｃｅｔａｌ，２０２１）。这是因为，一方面

跨国并购是一项复杂且耗时的活动，企业需要

承担高额的成本 （Ｘｕｅｅｔａｌ，２０２１）；另一方

面，新兴市场企业的跨国并购行为在国内市场

往往备受瞩目 （Ｍｏｒｃｋｅｔａｌ，２００８；Ｄｅｎｇ，

２０１３），尤其是上市企业，必须向证监会披露并

购的相关信息，且通常会引发国内媒体的广泛

报道 （薛求知和冯锋，２０１９）。然而，现有文献

在分析跨国并购信号作用时，主要关注其对绩

效的影响，如股票市场表现、销售收入等

（Ｃｏｌｏｖｉｃｅｔａｌ，２０２１；Ｌｕｅｔａｌ，２０１９；Ｔａｏｅｔ
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ａｌ，２０１６；薛求知和冯锋，２０１９），鲜有研究

关注跨国并购是否对外部资源 （如媒体声誉）

存在信号作用。

本文基于中国企业跨国并购的现实背景，

关注两类信号———跨国并购区位选择和行业类

型，并探讨其分别对母国媒体声誉的不同影响。

第一，母国市场依然是大多数中国等新兴市场

企业的业务重心所在 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７），嵌

入在母国市场中的资源对其生存和发展具有重

要的作用 （Ｃｈｉｌｄ＆Ｍａｒｉｎｏｖａ，２０１４；Ｒｕｇｍａｎ＆

Ｌｉ，２００７；王娟等，２０１７），因此，探讨中国企

业跨国并购对母国媒体声誉的影响具有重要意

义。第二，中国企业的跨国并购行为具有独特

性，即存在逆向并购 （对发达国家）和顺向并

购 （对其他发展中国家）两种不同类型 （吴先

明和黄春桃，２０１６）。研究表明，在发达国家和

发展中国家并购对企业资源和能力要求并不相

同，并反映出企业不同战略动机 （Ｄｅｎｇ，２００９；

Ｂｕｃｋｌｅｙｅｔａｌ，２００７；Ｄｅｎｇ＆Ｙａｎｇ，２０１５）。因

此，不同的跨国并购区位选择战略能够传递出

有关企业不同质量和前景的信号 （Ｙａｎｅｔａｌ，

２０１８）。从实践来看，一些企业在发展中地区如

拉丁美洲开展跨国并购时，媒体报道往往指出

“在投资快速增长的同时，企业应密切关注对象

国的政治和社会情况，规避可能出现的风

险……”（李紫莹，２０１１）。尽管区位选择是跨

国并购中的一个重要战略行为 （武力超等，

２０２１），但少有研究关注跨国并购区位选择如何

影响母国媒体声誉。第三，作为后发企业，中

国企业跨国并购带有明显的战略资产寻求或技

术追赶特征 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７；吴先明和苏

志文，２０１４），高科技行业的跨国并购行为更容

易受到国内的重视与关注。相对于其他行业，

由于较高行业准入门槛 （赵凯和王鸿源，２０１８）

导致高科技行业的跨国并购成本也更高 （Ｌａａ

ｍａｎｅｎ，２００７）。因此，不同行业的跨国并购对

母国媒体声誉的信号作用可能也会存在差异。

实践也表明，在高科技领域，如有关中兴、华

为等企业海外并购事件的报道中，多家媒体指

出 “在国际上著名的技术高地建立了海外研发

机构，自主创新能力大大提高……” （陈建辉，

２０１１）。此外，中国企业的跨国并购还具有独特

的制度情境———国有性质 （Ｊｏｒｙ＆Ｎｇｏ，２０１４）。

信号理论指出，信号的有效性会受到信号发送

者特征的影响 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，２０１１）。因此，

并购方的所有制类型 （如国有与非国有）也可

能影响上述两类跨国并购的信号效应 （Ｔａｏｅｔ

ａｌ，２０１７；薛求知和冯锋，２０１９）。

鉴于此，本文基于信号理论，选取 ２００７～

２０１７年沪深两市Ａ股上市企业的跨国并购和国

内媒体报道数据，实证检验了不同区位、不同

行业的跨国并购对企业母国媒体声誉的信号作

用，以及企业不同所有制对上述关系的调节作

用。另外，本文在最后部分增加了拓展性分析，

以进一步检验跨国并购的信号作用在不同类型

母国媒体声誉中的影响差异。

二、理论基础与研究假设

（一）企业媒体声誉的研究

作为一种战略性资源，媒体声誉是企业持

续竞争优势的源泉 （Ｂａｒｎｅｙ，１９９１；Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，

２０００；Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。目前，关于

媒体声誉的研究主要关注的是，媒体声誉对企
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业层面的绩效、融资能力，以及个体层面的

ＣＥＯ薪酬的影响。首先，对企业绩效的研究中，

学者主要探讨了媒体声誉对资产收益率、股票

回报率的影响。例如，Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）利用

１９８８～１９９２年 １２１家美国独立银行的数据，研

究发现良好的媒体声誉有助于提升商业银行的

平均资产回报率。同样地，纪炀和周二华

（２０１７）基于中国企业的研究也表明，媒体声誉

能够显著地正向促进企业总资产收益率。

Ｏｕｙａｎｇ等 （２０１７）实证检验了中国上市企业媒

体声誉与危机后股票回报率的关系，指出媒体

声誉能够显著提升企业危机后的股票回报率。

其次，对企业融资能力的研究中，学者探讨了

媒体声誉对贸易应付款、债务融资的影响。例

如，ＶａｎｄｅｎＢｏｇａｅｒｄ和 Ａｅｒｔｓ（２０１５）基于

２００１～２００５年英国上市企业样本分析了企业媒

体声誉与贸易应付款之间的关联，发现企业媒

体声誉与其应付贸易账款水平和收到贸易信贷

的天数之间存在显著的正相关关系。陈雪等

（２０２１）利用基于大数据分析获取的媒体文本情

绪，研究发现，良好的媒体声誉能够增加企业

债务融资的规模和延长债务融资的期限。最后，

针对个体层面 ＣＥＯ薪酬的研究，纪炀和周二华

（２０１７）探讨了媒体声誉作为 ＣＥＯ利益诉求

“名头”的合理性，指出媒体声誉越高的企业，

其ＣＥＯ感知自身身份越尊贵，在自利和自我价

值体现动机的驱使下，越有可能实施利益诉求

行为，如提高薪酬。

通过对上述文献回顾，可以发现现有媒体

声誉的研究主要探讨了其影响结果。但是，很

少有学者对媒体声誉的前因展开研究。事实上，

在新兴市场国家经济转型背景下，作为媒体声

誉资源的直接提供者，媒体与企业之间始终存

在着信息不对称 （才国伟等，２０１５；翟胜宝等，

２０１５），并且，在实际报道过程中，媒体通常面

临巨大的时间和信息压力 （Ｔａｍｂｉｎｉ，２０１０），

因此，媒体往往根据企业发出的一些显性的、

可识别的信号信息，对企业进行评价和报道

（连燕玲等，２０２０）。已有研究指出，企业的战

略行为会影响其整体声誉，这是因为企业的战

略行为能够向外界利益相关者传递出有关公司

战略重点和未来增长前景的信号，进而会影响

利益相关者对企业的评价 （Ｗｉｌｌｌｉａｍｓｅｔａｌ，

２００５）。同样地，Ｗｒｙ等 （２００６）也指出，从理

论和经验上来看，企业层面的战略与媒体声誉

是相互关联的。可见，企业的某些战略行为可

以通过信号传递机制，影响其媒体声誉。

（二）跨国并购行为的信号传递作用与媒体

声誉

在国际商务研究领域，“企业的跨国并购行

为可以看作一种有效的信号”这一观点已经得

到了研究认可。例如，Ｔａｏ等 （２０１７）基于

２０００～２０１２年中国企业的跨国并购事件考察了

股票市场对跨国并购交易公告的反应程度，研

究发现企业的跨国并购行为作为一种信号，能

够有效地提高企业在股票市场的累计超常收益，

尤其是在政治风险低的国家并购非国有企业。

同样地，Ｌｕ等 （２０１９）分析了 “一带一路”背

景下中国服务业企业的跨国并购数据，指出企

业跨国并购行为对其市场价值具有显著的信号

作用。Ｃｏｌｏｖｉｃ等 （２０２１）进一步研究指出，跨

国并购行为对股票市场回报的信号作用取决于

并购方的资源、能力和与标的企业战略匹配三

者要素的不同配置组合。此外，国内学者薛求
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知和冯锋 （２０１９）探讨了中国企业在发达国家

或地区跨国并购行为的信号作用，发现企业在

发达国家的跨国并购行为能够向客户传递积极

信息，提高企业销售收入，而且并购方所有权

性质、国际化程度、所在行业集中度以及标的

方所在国家或地区发展程度均会影响上述信号

作用的强弱。

以上研究表明，作为企业国际化战略行为

之一，跨国并购可以通过信号传递机制，影响

企业外部利益相关者，如投资者、客户等。因

此，同样作为企业外部利益相关者的媒体 （李

培功和沈艺峰，２０１０），很有可能也会受到跨国

并购行为信号的影响，即企业跨国并购行为会

对媒体声誉资源的获取存在信号作用。然而，

现有关于跨国并购行为信号作用的研究大多聚

焦在其对企业绩效的影响，如股票市场表现、

销售收入等，忽视了跨国并购行为是否对企业

外部资源 （如媒体声誉）的获取存在信号作用，

这在一定程度上限制了对企业跨国并购行为信

号作用范围的理解。而且，现有研究大多从整

体上考察企业跨国并购行为的信号作用，未能

有效地区分不同类型 （例如，不同区位、不同

行业）跨国并购行为信号的作用差异。

本文基于信号理论和跨国并购研究文献，

识别出两类不同的跨国并购信号———跨国并购

区位选择和行业类型，探讨其分别对媒体声誉的

影响。首先，Ｄｅｎｇ（２０１３）、Ｍｏｒｃｋ等 （２００８）

研究指出，新兴市场企业的跨国并购行为在母

国市场容易引起重大关注，尤其是上市企业，

需要按照证监会的严格要求披露并购的相关信

息，而且母国媒体相应地也会进行广泛报道

（薛求知和冯锋，２０１９）。可见，企业跨国并购

行为对母国媒体声誉的信号作用更强。其次，

在中国企业的跨国并购实践中，逆向并购 （对

发达国家）和顺向并购 （对其他发展中国家）的

战略动机具有明显的差异，而且对企业的资源和

能力要求也并不相同 （Ｄｅｎｇ，２００９；Ｄｅｎｇ＆

Ｙａｎｇ，２０１５；吴先明和黄春桃，２０１６）。在这种

情况下，不同的跨国并购区位选择行为，向母

国媒体传递出企业不同的质量与意图信号，进

而对母国媒体声誉的影响也不同。研究发现，

中国企业不同区位的对外直接投资，对母国政

府资源、金融资源以及市场资源影响存在显著

差异 （Ｙａｎｅｔａｌ，２０１８）。再次，作为后发企

业，中国企业跨国并购带有明显的战略资产寻

求或技术追赶特征 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７；吴先

明和苏志文，２０１４）。相比其他行业，高科技行

业的跨国并购行为更容易受到国内重视与关注，

即信号的可观察性更高。在这种情况下，不同

行业的跨国并购对母国媒体声誉的信号作用也

会不同。最后，根据信号理论，信号的有效性

会受到信号发送者特征的影响 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，

２０１１）。因循这一逻辑，作为信号发送者，并购

企业的特征 （如国有与非国有）可能增强或减

弱上述两类跨国并购的信号作用。研究发现，

与非国有企业相比，国有企业的跨国并购行为

对企业股票累积超常收益 （Ｔａｏｅｔａｌ，２０１６）、

企业销售收入 （薛求知和冯锋，２０１９）的信号

作用更弱。

如前文所述，企业跨国并购行为对母国媒

体声誉的信号作用与三个因素直接相关，即区

位选择 （发达国家与发展中国家）、行业类型

（高科技行业与非高科技行业）和并购企业的所

有制类型 （国有与非国有）。接下来，我们将详
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细推导跨国并购区位选择、行业类型对企业在

母国的媒体声誉的信号作用机制，以及并购企

业的所有制类型对上述信号作用的调节机制。

１跨国并购区位选择与母国媒体声誉

本文认为跨国并购区位选择 （发达国家与

发展中国家）主要通过以下信号传递机制影响

企业的母国媒体声誉。

第一，相对于发展中国家，在发达国家跨

国并购能够向母国媒体传递出更高企业质量的

信号。一方面，与发展中国家相比，企业进入

发达国家并购的门槛更高，发达国家市场对企

业的质量标准、劳动保护和绿色环保有严格的

准入要求 （Ｙａｎｅｔａｌ，２０１８）。在发达国家的

跨国并购行为可以向母国媒体传递出企业满足

上述要求的能力，即能够提供更高质量的产品

和服务。另一方面，相对于发展中国家，企业

在发达国家的并购活动成本往往更高，如较高

的并购溢价 （Ｒｏｓｓｉ＆Ｖｏｌｐｉｎ，２００４），可以有效

地阻止低质量企业的模仿行为。因此，与发展

中国家相比，在发达国家的跨国并购由于可以

释放出企业质量更高的信号，可能获得母国媒

体更多的正面评价，从而有利于提高企业的母

国媒体声誉。

第二，发达国家比发展中国家的市场体制

更为健全和完善，即市场成熟度更高，因而对

进入者的治理结构要求更高。在发达国家的跨

国并购行为能够向母国媒体表明企业拥有良好

的治理能力，能够遵循发达市场严格的制度要

求进行生产经营 （Ｐｅｎｇ＆Ｓｕ，２０１４）。相反，

发展中国家普遍存在监管环境不透明、司法和

金融体系不完备、腐败现象和国内政治冲突严

重等问题，导致企业在发展中国家的并购通常

面临较高的不确定性风险 （Ｄｅｓｂｏｒｄｅｓ＆Ｖａｕ

ｄａｙ，２００７；Ｈｉａｔｔ＆Ｓｉｎｅ，２０１４），甚至可能引

发海外撤资现象 （Ｂｌａｋｅ＆Ｍｏｓｃｈｉｅｒｉ，２０１７）。

中国银行也明确规定，在企业未能够证明其海

外项目安全可行之前，不会向其提供贷款。因

此，在发展中国家的跨国并购能够传递出企业

可能面临高系统性风险的信号 （Ｙａｎｅｔａｌ，

２０１８），导致母国媒体倾向于对其进行负面评价

或报道 （Ｃｈｕｎ，２００５；Ｋｉｏｕｓｉｓｅｔａｌ，２００７），

进而损害企业的母国媒体声誉。

第三，不同于发展中国家，在发达国家的

跨国并购能够传递出企业获取战略资产意图的

信号，这是因为发达国家企业通常拥有先进的

技术、品牌及管理经验等战略资产 （Ｃｈｉｌｄ＆

Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００５；Ｍａｋｉｎｏｅｔａｌ，２００２）。由于

企业通过在发达国家并购获取战略资产，往往

能够显著提高其技术能力，加之母国媒体倾向

于对企业的创新性给予更多正面评价 （Ｋｉｏｕｓｉｓ

ｅｔａｌ，２００７）。因此，在发达国家的跨国并购

传递出企业战略资产获取意图的信号，有助于

提升企业的母国媒体声誉。此外，相比发展中

国家，发达国家市场具有更高的声誉 （Ｙａｍａｋａ

ｗａｅｔａｌ，２００８）。基于声誉溢出效应，当企业

与高声誉的区位相关联时，如在发达国家并购，

能够向母国媒体传递出企业具有良好的声誉信

号 （Ｙａｎｅｔａｌ，２０１８），因而有利于提升企业

的母国媒体声誉。综上，本文提出以下假设：

假设１：相比发展中国家，在发达国家跨国

并购更有利于提高企业的母国媒体声誉。

２跨国并购行业类型与母国媒体声誉

本文认为跨国并购行业类型 （高科技行业

与非高科技行业）主要通过以下信号传递机制，
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影响企业的母国媒体声誉。

第一，相对于其他行业，高科技行业的跨

国并购能够向母国媒体传递出更高企业质量的

信号。一方面，高科技行业的特征是技术水平

“要求高”、专职技术人员 “比重高”、创新收

益在总销售额中 “占比高”等，有很高的行业

准入门槛 （赵凯和王鸿源，２０１８）。在我国，认

定高科技企业的主要条件是国家重点扶持的高

新技术领域，生产经营活动以进行相关领域的

研究开发与技术成果转化为基础，并拥有企业

核心自主知识产权，主要衡量指标是研发实力

和创新效率，如要求科技人员占比超过 １０％，

以及研发费用占比至少达到当年总收入的３％等

（马玉琪等，２０１８）。可见，一般企业很难满足

上述要求，进入该行业领域。因此，在相同的

跨国并购情境下，相较于其他行业，并购方企

业为高科技行业，可以释放出企业质量更高的

信号。相应地，母国媒体在对企业的总体评价

中倾向于给予更多的正面评价。另一方面，由

于行业本身的特性，决定了高科技行业企业的

跨国并购主要以技术资源获取为目标。因此，

相较于其他行业，高科技行业企业的跨国并购

更多属于或偏向于技术型并购。而技术型并购

比其他类型并购对企业的要求能力更高，如有

一定的技术积累 （吴先明和苏志文，２０１４）、更

强的财务实力 （Ｌａａｍａｎｅｎ，２００７）等。因此，

相较于其他行业，高科技行业的跨国并购可以

释放出企业技术和财务实力更强的信号，相应

地，母国媒体对企业的总体评价也会更正面，

即企业的母国媒体声誉更高。

第二，相对于其他行业，高科技行业的跨

国并购能够向母国媒体传递出企业更好发展前

景的信号。高科技行业的跨国并购是新兴市场

企业快速获取技术资源、提高创新能力的有效

途径 （朱建民和崔心怡，２０２２）。而且，高科技

行业企业通过跨国并购，通常能够直接学习外

国的先进技术、管理经验及培养海外高科技人

才 （Ｔａｏｅｔａｌ，２０１７）。此外，高科技行业的跨

国并购通过技术的 “外溢效应”和 “示范效

应”，促进国内企业技术进步和研发创新 （蓝庆

新等，２０１９；李子彪等，２０１９）。已有研究表

明，媒体对企业的人才培养、创新性和效益方

面均会给予更多的正面评价 （Ｃｈｕｎ，２００５；

Ｋｉｏｕｓｉｓｅｔａｌ，２００７）。因此，相比其他行业，

高科技行业的跨国并购行为能够获得母国媒体

更多的正面报道，进而提升其母国媒体声誉。

第三，高科技行业企业的跨国并购能够传

递出企业积极响应政府政策意图的信号。《关于

促进战略性新兴产业国际化发展的指导意见》

中提出我国培育和发展战略性新兴产业的中长

期目标，并通过深化国际合作，尽快掌握关键

核心技术，以提升我国自主发展能力与核心竞

争力。在我国 “十三五”规划纲要中也明确强

调了以创新驱动发展为导向提升发展质量和效

益的必要性。而高科技行业作为我国战略性新

兴产业，其跨国并购行为完全响应了我国产业

政策号召。在政策执行过程中，由于媒体发挥

着一定的政策宣传等社会功能 （邝艳华等，

２０１５；王升华，２００９），为鼓励更多高科技企业

支持政府颁布的一系列政策需求，母国媒体会

对高科技行业的跨国并购给予更多的正面评价，

更有利于企业获取良好的母国媒体声誉。因此，

相比其他行业，高科技行业的跨国并购行为更

容易受到国内重视与关注，即信号的可观察性
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更高，在一定程度上能够增强其信号效应。综

上，本文提出如下假设：

假设２：相比其他行业，高科技行业跨国并

购更有利于提高企业的母国媒体声誉。

３企业所有制的调节作用

本文进一步认为，信号发送者的特征，即

并购方的所有制类型 （国有与非国有），能够影

响上述两类跨国并购的信号效应。

相比国有企业，非国有企业的跨国并购能

够向母国媒体传递出企业自身能力更强的信号。

这是因为，第一，在中国 “走出去”政策背景

下，国有企业通常比非国有企业更容易获得来

自政府资金、资源方面的支持 （Ｂｕｃｋｌｅｙｅｔａｌ，

２００７；Ｍｏｒｃｋｅｔａｌ，２００８）。第二，相比国有企

业，非国有企业的海外投资受到更多的融资限

制，且在对外投资的申报、审批、资源获取等

方面，会遭遇不公平待遇 （邱立成和杨德彬，

２０１５）。因此，相比国有企业，非国有企业跨国

并购所需的内部资金、资源投入更高。相反，

财务或资源实力较差的非国有企业很难模仿这

一行为。因此，从信号的发送成本来看，相比

国有企业，非国有企业跨国并购可以释放出企

业自身实力或能力更强的信号，从而能够获得

母国媒体更多的正面评价，提升企业的母国媒

体声誉。

另外，相比国有企业，非国有企业能更有

效地将已有的创新资源转化为创新产出，并且

拥有更大的自主权和灵活性 （Ｃｈｉｌｄ＆Ｐｌｅｉｓｔｅｒ，

２００３），能够高效地开展与创新相关的活动。例

如，国家统计局２０１７年全国企业创新调查结果

显示，在开展创新活动的企业占比、研发投入

强度及新产品的新颖度等方面，国有企业明显

低于其他企业 （向东和余玉苗，２０２０）。而且，

非国有企业通常比国有企业拥有更强的吸收能

力，在跨国并购中能够最大限度地实现对目标

企业先进知识或技术的获取与应用 （Ｆｉｓｃｈｅｔ

ａｌ，２０１９）。因此，无论在发达国家跨国并购，

还是高科技行业跨国并购，非国有企业更有可

能实现技术或创新能力的提升。加之母国媒体

倾向于对企业创新性给予更多正面评价 （Ｋｉｏｕ

ｓｉｓｅｔａｌ，２００７）。因此，相比国有企业，在发

达国家跨国并购、高科技行业跨国并购对非国

有企业的母国媒体声誉的信号作用均更强。综

上，本文提出以下假设：

假设３ａ：相比国有企业，在发达国家跨国

并购更有利于提高非国有企业的母国媒体声誉。

假设３ｂ：相比国有企业，高科技行业跨国

并购更有利于提高非国有企业的母国媒体声誉。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

中国企业历年跨国并购交易事件来源于

Ｗｉｎｄ资讯金融数据库中 “中国并购库”的相关

数据。考虑到数据的可获得性，我们选取

２００７～２０１７年中国企业海外并购数据进行研究。

具体样本确定的过程如下：①沪深两地 Ａ股上

市的所有上市企业为初始样本；②剔除所有金

融类企业；③剔除在并购当年或之后上市及并

购当年被 ＳＴ、ＳＴ的企业；④剔除并购企业注

册地为中国大陆以外的企业；⑤剔除企业注册

地为维尔京群岛等避税地的企业；⑥只选择对

跨国并购事件进行宣告，并顺利进行交易的事

件为样本，剔除那些只完成宣告而没有完成实
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际交易的样本；⑦为避免企业一年内的多次跨

国并购对媒体报道存在干扰，本文选择的目标

企业当年仅存在一次跨国并购事件，并且在媒

体报道期间无新增跨国并购事件；⑧剔除交易

信息缺失或财务数据披露不全的企业。经过整

理和筛选，本文共得到 ７９家企业的 ９９起并购

事件。

媒体声誉的数据来源于中国知网 （ＣＮＫＩ）

《中国重要报纸全文数据库》①，其中包括中国

证监会指定上市企业信息披露的法定披露报纸

《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证

券时报》，以及 《中国经营报》 《经济观察报》

《第一财经日报》《２１世纪经济报道》等在财经

类市场影响力最大、受众覆盖最广的报纸 （杨

玉龙等，２０１７）。为了降低数据检索遗漏的可能

性，我们参考李培功和沈艺峰 （２０１０）、戴亦一

等 （２０１１）的做法，分别使用 “标题查询”和

“主题查询”对所有跨国并购上市企业更名前及

更名后的全称和简称进行检索，剔除字数少于

５０字或同一新闻中出现四个以上其他企业的稿

件，以及排除与跨国并购无关的重大事件而导

致报道频数异常多的样本 （Ｂｅｄｎａｒ，２０１２），并

在２００８～２０１９年共下载有关样本企业的全文稿

件２５５０篇。此外，本文所使用的其他数据均来

自ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）变量说明

１因变量

母国媒体声誉 （ＭｅｄｉａＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ，ＭＲ）：

与Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的衡量方法一致，本文使

用媒体宜人性指数 （ＣＭＦ）来衡量，表达式

如下：

ＣＭＦ＝
Ｐ２－ＰＮ
（ｔｏｔａｌ）２

，如果Ｐ＞Ｎ；ＣＭＦ＝０，如果

Ｐ＝Ｎ；ＣＭＦ＝
ＰＮ－Ｎ２

（ｔｏｔａｌ）２
，如果Ｐ＜Ｎ。

其中：Ｐ代表一年间媒体对企业正面评价

的报道篇数；Ｎ代表一年间媒体对企业负面评

价的报道篇数；ｔｏｔａｌ代表一年间媒体对企业的

总报道篇数 （包括中性报道），考虑到新闻的时

效性和聚焦性及对企业发送跨国并购行为信号

的界定 （即跨国并购完成的公开宣告），本文仅

采用从并购完成交易宣告日开始持续一年的新

闻报道来衡量 （才国伟等，２０１５）②。当一年间

媒体对企业正面评价的报道次数越多时，ＣＭＦ

值就越大，亦表明母国媒体声誉越高。

关于媒体正面和负面评价的报道判断标准，

我们借鉴才国伟等 （２０１５）研究的做法，将正

面报道的判断标准分成两类：①报道中充满赞

扬等明显的正面语气并对企业进行主观正面评

价。例如，报道评价企业 “提高了产品竞争力”

“有利于拓展和优化业务及产品结构”“积极履

行社会责任”等。②报道使用中性化语言不进

行主观评价，但通过报道向公众展示了良好的

企业形象。例如，“引进海外的管理理念”“与

跨国企业签约”等。只要一篇报道满足上述标

①

②

本文未将互联网的媒体报道作为数据来源，主要原因是：第一，互联网媒体报道的信息权威性、公信力均不及报纸 （陈泽艺

和李常青，２０１７）；第二，互联网上的信息多数来源于报纸信息的转载，分离这些重复的信息是相当困难的 （李培功和沈艺峰，２０１０；
才国伟等，２０１５）。

Ｔｅｅｒｉｋａｎｇａｓ和Ｔｈａｎｏｓ（２０１８）的研究提出，现有研究中大多数假定并购后整合期为两年或三年。因此，本文采用从并购交易
完成公开宣告当天到第二年完整一年的新闻报道来衡量媒体声誉，并不会受到并购后阶段的影响。
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准之一，即将其界定为正面评价的报道；负面

评价的报道判断标准也包括两方面：①报道中

包含质疑或批评等明显的负面语气并对企业进

行主观负面评价。例如，报道评价企业 “产品

竞争力大幅下降”“经营管理模式粗放”“社会

责任心较差”等。②报道使用中性化语言不进

行主观评价，但通过报道向公众展示了不良的

企业形象。例如，企业 “涉嫌信息披露违规”

“频繁排放污染物”等。只要一篇报道满足上

述标准之一，即将其界定为负面评价的报道。

除此之外，如果报道中不包含明显的正面、负

面语气，并且报道对企业形象的影响程度不

大。例如，企业 “要约收购事项进展情况”

“注册地址同级别城市变更”“企业股东变更”

等，本文将其视为中性评价的报道，即既不属

于正面评价的报道，也不属于负面评价的报道

范畴。

２自变量

①区位选择 （Ｌｏｃａｔｉｏｎ）：当企业在发达国

家完成跨国并购交易，取值为１，否则为０。其

中，发达国家的界定参考国际货币基金组织

（ＩＭＦ）定义的发达国家名单，共计３９个国家。

②行业类型 （Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）：当并购方所在的行业

类型为高科技行业，取值为１，否则为０。参考

Ｃｌｏｏｄｔ等 （２００６）的研究，我们将高科技行业

定义为航空航天和国防 （ＳＩＣ－ｃｏｄｅｓ３７２和

３７６）、计算机及办公设备 （ＳＩＣ－ｃｏｄｅ３５７）、制

药 （ＳＩＣ－ｃｏｄｅ２８３）及电子通信 （ＳＩＣ－ｃｏｄｅ

３６）行业。

３调节变量

企业所有制 （Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）：依据实际控制

人性质划分为国有和非国有两类，国有企业取

值为１，非国有企业取值为０。

４控制变量

①企业年龄 （Ａｇｅ）：企业自成立至观测年

份经历的时间自然对数。②企业规模 （Ｅｍｐｌｏｙ

ｅｅ）：企业各业务分部员工总数自然对数。如果

企业员工总数越多，媒体迎合读者偏好的动机

越强，媒体对其正面报道数增多。③资产负债

率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ）：负债总额／资产总额。④资产收

益率 （ＲＯＡ）：净利润／资产总额。⑤股票市场

回报：企业股票的年度日平均收益率 （Ｒｅ

ｔｕｒｎ）。⑥年度日平均波动率 （Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）：一般

来说，股票收益率越高，媒体对该企业的正面

报道越多。股票波动率越大，媒体对该企业的

负面报道越多。⑦机构投资者持股比例 （Ｉｎ

ｓｈｏｌｄ）：一方面，机构投资者能够监督并强化企

业的内部治理机制，从而提高媒体的正面报道

倾向；另一方面，机构投资者持股比例越高，

企业的内部治理问题越容易暴露，从而降低媒

体的正面报道倾向。⑧跨国并购交易金额

（ＤｅａｌＶａｌｕｅ）：交易金额自然对数。⑨收购方股

权比例 （ＡｃｑｕｉｒｅｄＳｔａｋｅ）。⑩跨国并购经验

（ＣＭＡ）：同一企业在样本事件发生之前已经完

成的跨国并购次数。瑏瑡年份虚拟变量 （Ｙｅａｒ）：

用于控制样本的时间效应。

（三）模型设定

鉴于本文的因变量取值范围是 ［－１，１］，

进行归一化处理后，因变量的取值范围变成

［０，１］。因此，本文采用随机 Ｔｏｂｉｔ回归模型，

来检验跨国并购区位选择和行业类型对母国媒

体声誉的信号作用，回归模型设定如下：

ＭＲｉ，ｔ＝β０＋β１Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ－１＋β２Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ－１＋

β３Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ－１＋β４Ｌｏｃａｔｉｏｎｉ，ｔ－１×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ－１＋
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β５Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ，ｔ－１×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉ，ｔ－１＋β６ＬｎＡｇｅｉ，ｔ－１＋

β７ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｉ，ｔ－１＋β８Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ－１＋β９ＲＯＡｉ，ｔ－１＋

β１０Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１＋β１１Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ－１＋β１２Ｉｎｓｈｏｌｄｉ，ｔ－１＋

β１３ＬｎＤｅａｌＶａｌｕｅｉ，ｔ－１＋β１４ＡｃｑｕｉｒｅｄＳｔａｋｅｉ，ｔ－１＋

β１５ＣＭＡｉ，ｔ－１＋β１６Ｙｅａｒｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ＭＲ表示母国媒体声誉；下标 ｉ表示

企业，ｔ表示年度，ｔ－１表示上一年度；β为回

归系数；ε为残差项；其他变量的含义如前所

述。另外，上述所有变量均选用年度数据，为

了控制内生性问题，本文对所有自变量取值均

进行滞后一期处理，时间虚拟变量除外。

四、实证分析

（一）描述性分析

表１为各变量的描述性统计，包括均值、

标准差和相关系数。结果表明，所有变量的统

计结果基本不存在异常值，说明数据来源较为

可靠。其中，母国媒体声誉均值大于０５，这说

明实施跨国并购的中国企业受到媒体的正面报

道次数整体上大于负面报道次数。此外，中国

企业在发达国家开展跨国并购的数量显著多于

发展中国家，以及进行跨国并购的高科技企业

只占２５３％，国有企业和非国有企业开展跨国

并购的数量相差较小。企业各项财务指标也均

在合理的范围内，样本企业在规模、交易金额、

股权比例等方面差异较大。同时，还可以看出

区位选择和行业类型与母国媒体声誉的相关性

均呈显著正相关，初步表明，在发达国家和高

科技行业的跨国并购与母国媒体声誉具有正向

关系。

（二）回归结果

区位选择和行业类型对母国媒体声誉的直

接影响，以及企业所有制的调节作用的分析结

果如表 ２所示。模型 （４）回归结果显示：第

一，区位选择对母国媒体声誉的回归系数为正，

且在 １％的统计水平下显著 （β＝０２１４，ｐ＜

００１）；从经济意义上来看，相较于发展中国

家，在发达国家跨国并购的企业母国媒体声誉

平均提高了２１４个基点，约等于母国媒体声誉

平均水平的 ２９８０％ （母国媒体声誉的均值为

０７１８），说明在发达国家的跨国并购行为对企

业母国媒体声誉的影响也具有显著的经济意义。

因此，假设 １得到支持。第二，行业类型对母

国媒体声誉的回归系数为正，且在１％的统计水

平下显著 （β＝０１９３，ｐ＜００１）；从经济意义上

来看，相比非高科技行业，高科技行业跨国并

购的企业母国媒体声誉平均提高了 １９３个基

点，约等于母国媒体声誉平均水平的 ２６８８％，

说明高科技行业的跨国并购行为对企业母国媒

体声誉的影响也具有显著的经济意义。因此，

假设２也得到支持。

为了进一步检验企业所有制的调节作用，

分别构造企业所有制与区位选择和行业类型的

交互项，然后分别放入回归模型，分析结果如

模型 （５）和模型 （６）所示。其中，模型 （５）

回归结果显示，区位选择与所有制的交互项系

数为正，但不显著 （β＝０１３６，ｐ＞０１），假设

３ａ没有得到支持。可能是因为，企业所有制存

在正负两方面的影响。一方面，相比非国有企

业，国有企业的跨国并购更易获得政府的支持，

在母国存在一定的资源优势。例如，申请银行

贷款、获取政府补贴等方面，导致在发达国家
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表
１　
均
值
、
标
准
差
和
相
关
系
数

序
号

变
量

均
值

标
准
差
最
小
值
最
大
值

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３

１
母
国
媒
体

声
誉

０
７１
８
０
２１
７
０
００
０
１
００
０

２
区
位
选
择

０
８１
８
０
３８
８
０
００
０
１
００
０
０
２１
８


３
行
业
类
型

０
２５
３
０
４３
７
０
００
０
１
００
０
０
２７
６



０
０３
３

４
所
有
制

０
４３
４
０
４９
８
０
００
０
１
００
０
－ ０
０
６１

－ ０
０
１０

－ ０
０
８７

５
企
业
年
龄

２
７６
１
０
３５
３
１
７９
２
３
４３
４

０
０９
８

－ ０
０
１９

０
０６
４
－ ０
２
９４




６
企
业
规
模

９
０７
２
１
５３
１
５
５８
０
１３
２
２３

０
０７
３

０
０８
６

０
０１
４

０
３４
８


－ ０
２
７５




７
资
产
负
债
率

０
５３
８
０
１７
２
０
１４
３
１
００
０

０
１１
７

－ ０
０
５０

０
０９
８

０
０８
０

０
０４
０

０
１３
２

８
资
产
收
益
率

０
０５
４
０
０８
３
－ ０
０
８７
０
６７
８
－ ０
０
０３

－ ０
０
９３

－ ０
０
２８

－ ０
１
４８

－ ０
１
７８


０
００
２

０
０１
１

９
日
均
收
益
率

０
３５
６
０
９８
７
－ ０
８
４２
６
５０
３

０
１２
１

０
０２
８

０
００
５

０
１１
９

－ ０
２
３０



－ ０
０
５４

－ ０
０
３９

０
１４
９

１０
日
均
波
动
率

０
４９
８
０
１３
７
０
１４
２
０
８０
１

０
０５
１

－ ０
０
３２

０
１３
５

－ ０
０
９８

０
０１
８
－ ０
３
７４



０
１１
５

０
１８
５

－ ０
０
４８

１１
机
构
投
资
者

持
股
比
例

０
１４
４
０
１９
６
０
００
０
０
９８
２
－ ０
０
２１

０
１３
４

０
０６
６

０
１８
９
－ ０
２
８９



０
１７
８

－ ０
０
４２

０
０６
０
０
２０
０

－ ０
０
１２

１２
交
易
金
额

１０
０
４０
２
９５
７
０
１３
０
２０
５
８０

０
０４
５

０
０５
１

－ ０
０
４１

０
１９
９


０
０６
１

０
１４
９

０
２２
８

０
２２
９

－ ０
１
０３

０
０４
７

０
０１
９

１３
股
权
比
例

７２
０
３０
３０
８
９０
４
９５
０

１０
０
－ ０
２
１７


０
０２
９

－ ０
１
０３

－ ０
０
３１

－ ０
０
９５

０
０２
２

－ ０
０
２６

０
１５
７

０
１９
７

０
０３
９

０
００
５
０
０８
２

１４
并
购
经
验

０
３４
３
０
７０
２
０
００
０
３
００
０

０
０８
９

０
０４
４

０
１１
４

０
００
７

０
０５
２

０
１５
２

０
００
２

－ ０
０
２３

－ ０
０
８１

０
０４
３

－ ０
０
６２
０
０７
０
－ ０
１
７９


注
：
Ｎ
＝
９５
，



ｐ＜
０
０１
，


ｐ＜
０
０５
，

ｐ＜
０
１。
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表２　跨国并购与母国媒体声誉

（１）母国媒体
声誉

（２）母国媒体
声誉

（３）母国媒体
声誉

（４）母国媒体
声誉

（５）母国媒体
声誉

（６）母国媒体
声誉

（７）母国媒体
声誉

区位选择
０２０７

（００６９）
０２１４

（００６６）
０１７０

（００８０）
０１９４

（００６４）
０１６２

（００７８）

行业类型
０１８６

（００６３）
０１９３

（００６０）
０１９８

（００６０）
０３２２

（００７９）
０３２１

（００７９）

所有制
００３７
（００５７）

００３４
（００５７）

００４７
（００５４）

－００６４
（０１２７）

０１１９

（００６１）
００３６
（０１３１）

区位选择
所有制

０１３６
（０１４２）

００９９
（０１３９）

行业类型
所有制

－０３００

（０１２１）
－０２９１

（０１２１）

企业年龄
００００
（０００６）

０００２
（０００６）

０００１
（０００６）

０００３
（０００５）

０００２
（０００５）

０００１
（０００５）

００００
（０００５）

企业规模
００１３
（００２３）

０００７
（００２３）

０００４
（００２３）

－０００１
（００２２）

－０００３
（００２２）

－０００２
（００２１）

－０００４
（００２１）

资产负债率
０１８１
（０１５９）

０２４７
（０１５３）

０１６１
（０１５２）

０２２７
（０１４５）

０２２５
（０１４４）

０２７７

（０１４２）
０２７３

（０１４２）

资产收益率
０２６１
（０３４９）

０５６５
（０３５８）

０３２６
（０３４６）

０５９９

（０３３８）
０６０１

（０３３６）
０５３２
（０３３０）

０５３６
（０３２８）

日均收益率
－００２５
（００４５）

－００３４
（００４３）

－００４５
（００４４）

－００５３
（００４１）

－００５７
（００４２）

－００６９

（００４１）
－００７１

（００４１）

日均波动率
０２０８
（０３３１）

０１５１
（０３１８）

－００３７
（０３２７）

－０１００
（０３１２）

－００８６
（０３１１）

－０１８２
（０３０６）

－０１６８
（０３０６）

机构投资者

持股比例

０２８９

（０１７３）
０３２８

（０１６６）
０１９３
（０１６８）

０２３１
（０１６０）

０２４６
（０１６０）

０１７５
（０１５７）

０１８７
（０１５８）

交易金额
－００１６
（００１０）

－００２１

（００１０）
－００１７

（００１０）
－００２１

（０００９）
－００２３

（００１０）
－００２０

（０００９）
－００２１

（０００９）

股权比例
０００１
（０００１）

０００１
（０００１）

０００１
（０００１）

０００１
（０００１）

０００１
（０００１）

０００１

（０００１）
０００１

（０００１）

并购经验
－００５６
（００３７）

－００５５
（００３６）

－００６５

（００３６）
－００６５

（００３４）
－００６９

（００３４）
－００８６

（００３４）
－００８８

（００３４）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０２７９
（０３６７）

００９４
（０３５８）

０４１１
（０３５４）

０２１６
（０３４１）

０２７７
（０３４６）

０３３５
（０３３８）

０３７５
（０３４２）

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ １９２９６ ２８１１６ ２８０７１ ３８３３３ ３９２４４ ４４４４８ ４４９５７

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１９８７０ －１５４５９ －１５４８２ －１０３５１ －９８９６ －７２９４ －７０３９

Ｎ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；括号内的数值为标准误。

跨国并购的正面信号效应被强化。另一方面，

国有企业去发达国家又面临着更高的合法性缺

失等东道国制度劣势，导致其负面信号效应被

强化。可能正是由于存在上述正负两个方面的
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影响，企业所有制的调节作用趋于不显著。模

型 （６）回归结果显示，行业类型与所有制的交

互项系数显著为负 （β＝－０３００，ｐ＜００５），表

明在高科技行业，相比国有企业，非国有企业

跨国并购的正面信号作用更强，能显著提高其

母国媒体声誉，假设３ｂ得到支持。图１展现的

是行业类型与企业所有制对母国媒体声誉的交

互影响。

图１　行业类型、企业所有制对母国媒体声誉的交互影响

五、拓展性分析与稳健性检验

（一）拓展性分析

本文已发现不同类型的跨国并购对母国媒

体声誉的信号作用存在差异。由于信号有效性

也部分取决于接收者的特性，所以不同接收者

对不同信号发送者传递信号的解读可能存在差

异，导致其赋予信号不同的强度甚至不同的含

义 （Ｃｏｎｎｅｌｌｙｅｔａｌ，２０１１）。媒体作为信号接收

者，理论上应该真实且客观地传递信息，但现

实中由于媒体自身供给动机及相关利益集团需

求偏好的不同，其报道可能存在一定的偏差

（Ｍｕｌｌａｉｎａｔｈａｎ＆Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，２００５）。因此，我们认

为有必要沿着本文理论分析部分的逻辑进一步

对媒体报纸进行分类，深入探究不同类型媒体

在接收不同类型跨国并购的信号时是否存在差

异性。

在我国，新闻媒体具有宣传性和商业性的

二元特征 （王升华，２００９）。由此媒体被分为两

大类，一类主要肩负 “舆论宣传工具”的重任，

同时会得到相应的优惠政策及财政津贴，被称

为 “政策导向性媒体”；另一类是逐渐市场化的

新闻媒体，它们具有相对独立的编辑权，更关

注市场对于新闻信息的诉求，同时自负盈亏，

主要以广告和其他经营收入谋求发展，被称为

“市场导向性媒体” （杨玉龙等，２０１７）。政策

导向性媒体通常具备传达政策导向的功能 （李
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培功和沈艺峰，２０１０），对特定事件的报道可能

带有一定的非商业目的，尤其当报道对象是国

有企业时 （陈泽艺和李常青，２０１７）。而相比政

策导向性媒体，市场导向性媒体面临着更大的

市场竞争压力，为了追求商业利益会更倾向于

提供原创性深度报道，其报道行为易被诸多市

场因素影响，受到政府因素的 “牵制”相对较

少 （才国伟等，２０１５），刘启亮等 （２０１３）也

指出，相对于政策导向性媒体，市场导向性媒

体的监督治理作用更强。因此，我们认为作为

信号接收方，相对于市场导向性媒体，政策导

向性媒体因享受财政支持，有职责履行其宣传

任务，接收来自发达国家和高科技行业跨国并

购信号的动机更强，并且会赋予这些信号更多

正向解读，它们对跨国并购相关事件的正面报

道倾向更强，更有利于提高企业的母国媒体

声誉。

根据已有研究 （才国伟等，２０１５），本文将

选取的八份纸质媒体细分为两类，其中 《中国

证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日

报》① 为证监会要求的法定信息披露报纸，由

于主办单位身份的特殊性，这四份报纸具有传

达政策导向的功能，我们将其归为 “政策导向

性媒体”（李培功和沈艺峰，２０１０），并将母国

的政策导向性媒体对企业的总体评价产生的媒

体声誉定义为 “政策导向性媒体声誉”。而

《中国经营报》《经济观察报》《第一财经日报》

《２１世纪经济报道》是财经类市场影响力最大、

受众覆盖最广的报纸，常通过原创性的深度报

道率先披露一些上市企业行为，我们合称为

“市场导向性媒体”（李培功和沈艺峰，２０１０），

并将母国的市场导向性媒体对企业的总体评价

产生的媒体声誉定义为 “市场导向性媒体声

誉”。政策导向性媒体声誉和市场导向性媒体声

誉的测量与上述母国媒体声誉的衡量方式一致。

基于模型 （２）和模型 （３），我们调整了

母国媒体声誉变量的计量，得到 ２个新变

量———政策导向性媒体声誉和市场导向性媒体

声誉，分别等于从并购完成交易当天到第二年

完整一年，政策导向性报纸和市场导向性报纸

对目标企业总体评价产生的媒体声誉，构建了

模型 （９）、模型 （１０）和模型 （１６）、模型

（１７）分别检验区位选择、行业类型与政策导向

性媒体声誉、市场导向性媒体声誉的关系。并

在模型 （５）和模型 （６）的基础上，引入所有

制与区位选择、行业类型的交互项，构建了模

型 （１２）、模型 （１３）、模型 （１９）和模型

（２０）分别检验所有制与区位选择、行业类型的

交互项和政策导向性媒体声誉、市场导向性媒

体声誉的关系。

从表３回归结果看，模型 （１１）回归结果

显示：第一，区位选择对政策导向性媒体声誉

的回归系数为正，且在 １％的统计水平下显著

（β＝０２５１，ｐ＜００１），表明相比发展中国家，

在发达国家跨国并购的正面信号作用更强，更

有利于企业在母国获取良好的政策导向性媒体

① 参照杨玉龙等 （２０１７）的划分标准，本文对于政策导向性媒体的划分，是以媒体主管单位的行政级别为依据的。《中国证券
报》和 《上海证券报》的主管单位是新华通讯社；《证券时报》的主管单位是 《人民日报》社；《证券日报》的主管单位是经济日报

报业集团。由于这些主管单位均为省部级以上单位，必然与中央政策高度一致，故列为政策导向性媒体。除此之外，其他报纸则为市

场导向性媒体。需要特别指出的是，由于 《中国经营报》是典型的商业类报纸，立足于自主市场经营，更注重商业利益。所以，本文

将其划分为市场导向性媒体 ［这一做法与李培功和沈艺峰 （２０１０）的划分也是一致的］。
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声誉。第二，行业类型对政策导向性媒体声誉

的回归系数为正，且在 １％的统计水平下显著

（β＝０３０２，ｐ＜００１），表明相比其他行业，高

科技行业跨国并购的正面信号作用更强，更有

利于企业在母国获取良好的政策导向性媒体声

誉。从经济意义上来看，相比发展中国家，在

发达国家跨国并购的企业政策导向性媒体声誉

平均提高２５１个基点，约等于政策导向性媒体

声誉平均水平的２９７４％ （政策导向性媒体声誉

的均值为０８４４）；相比非高科技行业，高科技

行业跨国并购的企业政策导向性媒体声誉平均

提高了３０２个基点，约等于政策导向性媒体声

誉平均水平的３５７８％，这说明在发达国家或高

科技行业的跨国并购行为对企业政策性媒体声

誉的影响具有显著的经济意义。当引入区位选

择与所有制的交互项后，模型 （１２）回归结果

显示，区位选择与所有制的交互项系数为正，

但不显著 （β＝００３１，ｐ＞０１），原因与模型

（５）的解释逻辑一致，当引入行业类型与所有

制的交互项后，模型 （１３）回归结果显示，行

业类型与所有制的交互项系数显著为负 （β＝

－０３４７，ｐ＜００５），表明相对于国有企业，非

国有企业跨国并购的正面信号作用更强，更有

利于提高其在母国的政策导向性媒体声誉。

表３　跨国并购与政策导向性媒体声誉

（８）政策
导向性

媒体声誉

（９）政策
导向性

媒体声誉

（１０）政策
导向性

媒体声誉

（１１）政策
导向性

媒体声誉

（１２）政策
导向性

媒体声誉

（１３）政策
导向性

媒体声誉

（１４）政策
导向性

媒体声誉

区位选择
０２４１

（００９０）
０２５１

（００８４）
０２４２

（０１０１）
０２２９

（００８２）
０２３３

（００９８）

行业类型
０２９６

（００８３）
０３０２

（００８０）
０３０３

（００８０）
０４３８

（０１０２）
０４３８

（０１０２）

所有制
０１４４

（００７５）
０１５６

（００７５）
０１６６

（００７１）
０１４０
（０１６７）

０２４２

（００７９）
０２５４
（０１７２）

区位选择
所有制

００３１
（０１８４）

－００１４
（０１８１）

行业类型
所有制

－０３４７

（０１５８）
－０３４８

（０１５９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－００７６
（０４７９）

－０２５３
（０４６６）

０２０２
（０４５０）

－００３３
（０４３９）

－００２１
（０４４４）

００６２
（０４３７）

００５７
（０４４２）

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ２１６２８ ３１６３６ ３７３８８ ４６１６０ ４６１８８ ５０９４９ ５０９５５

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４２４９７ －３７４９３ －３４６１７ －３０２３１ －３０２１７ －２７８３７ －２７８３４

Ｎ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；括号内的数值为标准误。

　　从表４回归结果看，模型 （１８）回归结果

显示，区位选择和行业类型与市场导向性媒体

声誉系数为正，但不显著 （β＝０１２８，β＝

００７８，ｐ＞０１），模型 （１９）回归结果显示，

区位选择与所有制的交互项系数为正，但不显

著 （β＝０１９３，ｐ＞０１），模型 （２０）回归结果
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显示，行业类型与所有制的交互项系数为负，

但不显著 （β＝－０１０４，ｐ＞０１）。这表明作为

“舆论宣传工具”的政策导向性媒体对符合国家

政策导向的企业战略行为更加关注，在接收这

些信号时更有动机强化其正向的信号效应，做

出偏差性报道，而市场导向性媒体更多考虑的

是市场需求因素及受众覆盖面，会迎合消费者

偏好的变化，受到政府因素的 “干扰”相对较

少。图２展现的是行业类型与企业所有制对政

策导向性媒体声誉的交互影响。

表４　跨国并购与市场导向性媒体声誉

（１５）市场
导向性

媒体声誉

（１６）市场
导向性

媒体声誉

（１７）市场
导向性

媒体声誉

（１８）市场
导向性

媒体声誉

（１９）市场
导向性

媒体声誉

（２０）市场
导向性

媒体声誉

（２１）市场
导向性

媒体声誉

区位选择
０１２８
（００８５）

０１２８
（００８５）

００５９
（０１０６）

０１１７
（００８６）

００５５
（０１０６）

行业类型
００７９
（００７８）

００７８
（００７７）

００８４
（００７７）

０１２２
（０１０３）

０１２１
（０１０２）

所有制
－０１２３

（００６８）
－０１３０

（００６８）
－０１２０

（００６８）
－０２７７

（０１６３）

－００９５
（００７７）

－０２４７
（０１７１）

区位选择
所有制

０１９３
（０１８２）

０１８２
（０１８３）

行业类型
所有制

－０１０４
（０１５７）

－００８６
（０１５８）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０１３１
（０４２３）

－０００７
（０４１７）

０１６７
（０４１６）

００５０
（０４１９）

０１３９
（０４２４）

００９９
（０４２４）

０１７５
（０４２８）

Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ４０４２３ ４６３９５ ４５１８６ ４７４１６ ４８５４０ ４７８４７ ４８８３７

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２８７４７ －２５７６１ －２６３６５ －２５２５０ －２４６８８ －２５０３５ －２４５４０

Ｎ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５ ９５

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；括号内的数值为标准误。

图２　行业类型、企业所有制对政策导向性媒体声誉的交互影响
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（二）稳健性检验

本文进行了以下几个方面的稳健性检验：

①变换样本量。为避免同一企业多次跨国并购

行为的信号作用之间存在干扰，本文针对同一

企业，只保留首次并购事件进行实证检验。

②变换指标度量。为避免指标选取带来的偏差，

本文采取不包含中性报道的测量指标 ＣＭＦ′＝

Ｐ２－ＰＮ
（Ｐ＋Ｎ）２

来衡量企业母国媒体声誉，再次验证企

业不同区位或行业的跨国并购与母国媒体声誉

的关系。③变换解释变量滞后期数。本文将解

释变量区位选择和行业类型滞后被解释变量母

国媒体声誉两期重新检验，即以第 ｔ－１期的区

位选择和行业类型作为解释变量，第 ｔ＋１期的

母国媒体声誉作为被解释变量重新检验。④工

具变量两阶段回归。为了进一步检验遗漏变量

带来的内生性对研究结论的影响，本文使用工

具变量方法重新估计跨国企业的不同区位和行

业类型对母国媒体声誉的影响。具体而言，本

文选择国家间地理距离作为区位选择的工具变

量，这是因为当地理距离较小时，中国倾向于

经济发展水平相近的发展中国家投资，反之则

倾向于在经济发展水平较高的发达国家投资，

因为发达国家战略性资产优势明显，即使地理

距离较远，资产寻求动机仍会推动企业对该类

国家 的 投 资 （杨 珍 增，２０１７；胡 曙 虹 等，

２０１９）。选择地区空气污染作为行业类型的工具

变量，理由是在空气污染严重地区，政府为降

低空气污染而推行的环境规制力度增强，这不

仅有利于提高地区的科技创新水平，带动更多

企业进入高科技行业 （魏冬和冯采，２０２１），而

且对企业海外投资有显著促进作用 （Ｓｐａｔａｒｅａ

ｎｕ，２００７），进而推动高科技行业的跨国并购行

为。显然，企业母国媒体声誉受国家间地理距

离和地区空气污染的影响较小。所以，我们分

别使用上述两个工具变量进行两阶段回归分析，

以检测本文结论的稳健性。考虑上述因素后，

基准回归结果依然稳健①。

六、结论与讨论

本文从信号理论出发，构建了跨国并购行

为的信号传递机制模型，探讨了跨国并购行为

的信号释放角色，尤其是对新兴市场企业母国

媒体声誉的影响。分析表明在发达国家和高科

技行业的跨国并购行为可以向母国媒体传递积

极信号，帮助企业建立良好的母国媒体声誉。

实证研究发现，在发达国家或高科技行业开展

跨国并购行为，有助于企业建立良好的母国媒

体声誉。在高科技行业，相比国有企业，非国

有企业跨国并购行为的信号作用更强，即更有

利于提高母国媒体声誉。进一步将母国媒体声

誉细分为政策导向性媒体声誉和市场导向性媒

体声誉后，我们发现，企业在发达国家和高科

技行业的跨国并购行为显著提高了政策导向性

媒体声誉，并且在高科技行业，非国有企业的

跨国并购行为显著提高了政策导向性媒体声誉。

本文主要有以下三个方面的贡献：第一，

首次尝试实证检验了跨国并购情境下，企业的

战略行为对媒体声誉的影响作用，丰富了媒体

声誉的前因研究。现有研究主要关注外部环境

① 稳健性检验的回归结果以在线附录方式公开 （ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗｂｉｌｉｂｉｌｉｃｏｍ／ｒｅａｄ／ｃｖ１６６１０９２５）。
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和各利益相关者 （Ｖｏｇｌｅｒｅｔａｌ，２０１６）、组织

身份 （Ｗｒｙｅｔａｌ，２００６）对媒体声誉的影响，

鲜有文献涉及企业层面的战略因素对媒体声誉

的影响。本文通过实证分析不同区位或行业的

跨国并购行为与企业母国媒体声誉的关系，研

究结论揭示了企业战略行为在帮助企业获取外

部关键资源 （如媒体声誉）方面发挥的重要信

号作用。第二，区别于以往跨国并购行为信号

的研究更多关注其所带来的经济结果，例如，

股票市场表现和销售收入 （Ｃｏｌｏｖｉｃｅｔａｌ，

２０２１；Ｌｕｅｔａｌ，２０１９；Ｔａｏｅｔａｌ，２０１７；薛求

知和冯锋，２０１９），本文重点将作为重要战略性

资源的媒体声誉引入跨国并购行为信号模型中，

探讨了跨国并购行为信号所带来的非经济结果。

以往研究强调跨国并购行为信号有利于企业的

财务绩效，但较少关注这一信号会为企业带来

何种潜在的无形资源。本文关注到跨国并购行

为与外部媒体之间的互动关系，进一步实证了

跨国并购行为信号对企业而言也存在一定的非

经济因素影响，从媒体角度完善了跨国并购行

为信号作用的相关研究。第三，将转型经济制

度的特殊性因素纳入模型中，本文强调了中国

本土情境下不同组织特性 （所有制类型）将进

一步影响跨国并购行为的信号作用，由此引发

外部媒体对不同制度情境下跨国并购行为的评

价差异，深化了跨国并购行为信号作用 （Ｃｏｌｏ

ｖｉｃｅｔａｌ，２０２１；Ｌｕｅｔａｌ，２０１９；Ｔａｏｅｔａｌ，

２０１７；薛求知和冯锋，２０１９），以及媒体声誉前

因的相关研究 （Ｖｏｇｌｅｒｅｔａｌ，２０１６；Ｗｒｙｅｔ

ａｌ，２００６）。

本文的实践意义在于：第一，新兴市场企

业可以通过跨国并购行为针对母国媒体产生的

正面信号作用，在国内市场建立良好的媒体声

誉，进而获取持续竞争优势和合法性。尤其是

在发达国家和高科技行业的并购，更有利于跨

国并购行为信号作用的发挥。具体而言，当企

业在发达国家或者高科技行业开展跨国并购时，

应该积极主动地向母国媒体重点释放或公开披

露并购相关的区位和行业信息，尤其是政策导

向性媒体，如 《中国证券报》 《上海证券报》

《证券时报》 《证券日报》，从而获得媒体对企

业整体的正面评价，提升企业在国内市场的媒

体声誉。第二，在已开展高科技行业跨国并购

行为的基础上，相比国有企业，非国有企业更

应该充分利用母国媒体，特别是政策导向性媒

体的 “舆论宣传工具”功能，促使高科技行业

跨国并购行为信号在提升企业母国媒体声誉方

面发挥更强的正面作用，有助于帮助其克服母

国市场和制度因素的阻碍，以此提高非国有企

业在母国市场的持续竞争优势及合法性地位。

第三，由于中国等新兴市场制度环境的不完善，

投资者和客户等企业外部利益相关者在资本市

场上处于信息劣势，很多中小投资者和客户主

要通过媒体报道获取企业信息，但不同类型的

新闻媒体又存在一定程度上的报道偏差现象。

例如，政策导向性媒体和市场导向性媒体在对

同一家企业的跨国并购事件进行报道时，它们

的正面和负面报道倾向不同，向读者传达出的

信息存在偏差。因此，在接收外界信息时要理

性及综合地看待不同立场媒体的信息传递功能，

不能过分依赖单一类型媒体对企业的报道信息。

本文还存在一些局限性，未来研究可以进

行更深入的探讨。第一，本文关注了成功完成

宣告的跨国并购行为对母国媒体声誉的影响，
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而跨国并购是一个高风险的战略行为，有很多

并购失败的案例，这些失败的跨国并购行为与

母国媒体声誉的关系又如何？未来研究可以进

一步探索。第二，本文仅分析了跨国并购区位

选择信号和行业类型信号的净效应，未能考虑

两者对母国媒体声誉影响的交互作用，即不同

区位的跨国并购行为对母国媒体声誉的信号作

用可能会受到行业类型的影响。例如，相比其

他行业，能源行业的企业在资源丰富但欠发达

国家的跨国并购行为，对母国媒体声誉的信号

作用可能会更强。因此，未来可进一步研究不

同信号间的交互作用。第三，本文从母国市场

角度分析了跨国并购行为对母国媒体声誉的影

响，但对于中国等新兴市场跨国企业而言，东

道国市场中的媒体声誉资源对其海外生存和发

展同样至关重要。尤其是在发达国家市场，新

兴市场跨国企业通常面临着双重劣势———外来

者劣势和来源国劣势所导致的合法性危机 （杨

勃，２０１９）。因此，未来研究可以从东道国市场

视角探讨企业如何通过发送有效的信号提升其

东道国媒体声誉。
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