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摘要:基于A股2007—2023年上市公司并购数据进行实证分析,探究经济政策不确定性对于企业并购绩效的影响

机理。结果表明,经济政策不确定性对于企业并购绩效产生负面影响,并在纳入投资者情绪调节因子后显著增强负

面效应。进一步研究发现,经济政策不确定性对于企业并购绩效的影响在经济上行时期更为显著,且对于非机构投

资者集中持股的企业产生更大的冲击,但该机制对绿色并购以及属于一线或新一线城市的企业影响较小。
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  当前,全球经济在复苏与挑战交织当中稳步前

行,中国经济也在多项政策的助力下展现出了强有

力的韧性,其中并购作为优化产业协同和资源配

置、促进企业战略升级的重要方式,近年来得到了

蓬勃发展。伴随着“并购六条”的出台,既提高了监

管包容度,弥补了现阶段投资标的难寻、资方“退出

难”的问题,也有利于上市公司向新质生产力方向

转型升级,对于并购市场而言无疑是新一轮的发展

机会。据统计,2024年中国企业并购事件的成功率

达到93%,较2023年同比提升1.9个百分点,创下

近十年新高,且并购多以产业并购为主,2024年仅

发生2起借壳上市并购和2起多元化战略并购,反
映经济政策红利的释放对于并购市场的信心起到

提振作用。
本文以经济政策作为切入点,着重探讨经济政

策对于并购的影响机制。现实当中企业为了实现

短期内的快速成长,大多会采取并购的方式,通过

在并购当中积累大量知识并不断地做出决策从而

获得相应的正向并购绩效结果[1],然而这种内生的

有机成长将加深了企业对于并购的依赖程度[2],使
得企业在面临外源性压力时对并购绩效产生负面

效果。经济政策不确定性作为一种外源因素,具有

不可预测性且影响范围广的特点,探索经济政策不

确定性对于企业并购绩效影响机理具有重要现实

意义。同时,在经济政策不确定性的前提下,投资

者情绪将面临波动,既不利于对资产进行合理定

价[3],也影响后续的融资和决策效率[4],从而将对企

业并购绩效产生负面影响。鉴于此,本文以2007—
2023年中国上市公司并购数据作为研究对象,围绕

经济不确定性对企业并购绩效的机理展开研究,并
分析投资者情绪在其中的影响机制。此外,本文从

经济周期、机构投资者集中度、营商环境情况以及

并购类型特征进行深入剖析对比,探究以上因素对

于核心机制影响的异质性,为政策制定者、投资者

和企业在并购市场进行有关行为和决策前提供一

定的参考价值。

1 文献回顾与研究假说

1.1 经济政策不确定性与企业并购绩效

企业并购绩效最重要的影响因素在于对并购

标的的正确选择[5],从收购方角度出发,受信息不对

称的影响,收购方需要为此支付相应的交易成本[6],
包括不限于网络信息检索、现场尽职调查和中介机

构服务等多种信息收集方式所产生的有关费用和

机会成本,以便于更好地对目标公司价值进行准确

评估从而更有效地做出决策。经济政策不确定性

在并购交易过程中对公司价值判断起到重要影响

效果[7],其源于经济市场各主体无法准确地预测政

策制定者何时采取何种经济政策刺激市场向某个

或某几个目标发展,且政策实施效果也难以预测,
因此收购方会采取更加谨慎的方式进行决策,甚至

延迟推进。根据等待期权理论,当考虑了延迟决策

后的并购可视作未到期的看涨期权,立即行权并非

最优解,需要合并考虑等待期权的价值,若期权价

值大于并购收益,收购方可能采取中止并购的决
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策,进而对企业并购绩效产生负面影响[8]。从目标

公司角度出发,经济政策不确定性除了能够影响企

业股价波动[9],还可以通过影响企业未来现金流现

值的估计,从而导致收购方对目标公司价值产生错

误评估[10],且因代理问题的存在,交易双方可能因

价格磋商产生分歧从而导致目标公司索要更高的

并购溢价,最终影响并购绩效[11]。综合上述分析,
提出以下假设。
H1:经济政策不确定性对企业并购绩效存在抑

制效应。
1.2 投资者情绪在经济不确定性和企业并购绩效

当中的影响机理

投资者情绪是指投资者通过市场上各种渠道

所获取的信息结合自己的主观认知所做出的非理

性判断,表现的形式是心里预期和实际价值的系统

性偏差。李林波等[12]表示,长期以来中国股市受到

投资者非理性投机因素的影响,导致暴涨暴跌的异

象层出不穷,从而滋生更多负面效应,产生恶性循

环,经济政策的实施将是破局的关键所在。然而,
现有文献鲜有关于投资者情绪在经济不确定性和

企业并购绩效当中的机理研究。对于投资者情绪

与并购绩效的影响,学界上存在两种观点,一种是

信号传递理论[13],另一种是噪声交易理论[14]。
信号传递理论,是指当因外部信息不对称导致

信息无法有效传递时,“信号”可以作为媒介参与信

息传递过程。前文分析经济政策不确定性是导致

信息不对称发生的重要因素之一,因此投资者情绪

可以作为信号因子影响企业价值的有效判断。基

于投资者情绪的信息传递视角,从目标公司的自身

出发,Polk和Sapienza[15]指出为迎合投资者情绪要

求及缓解外部压力,目标公司经理人会采取相应对

策满足投资者需求,从而粉饰一些重要信息,因此

投资者在做出投资决策时会因信息粉饰造成对并

购绩效产生负面效应,也有投资者会为了验证信息

的准确性从而投入大量成本进而也对并购绩效产

生不利的影响。从投资者的角度出发,投资者情绪

的高涨一方面向市场传递利好的信息,使得外部市

场对于企业信息质量的监督作用逐渐下降[16],或将

滋长企业的舞弊现象。投资者受限于可获取的信

息加之自身的高涨情绪,将难以做出准确决策,因
而在进行错误的并购决策后,投资者参与到实际管

理经营当中发现实际情况出现非预期变化,从而造

成后续绩效的下滑,当绩效下滑发生时,投资者负

面情绪即刻爆发,面临投资者负面情绪所施加的压

力,众多企业的负面消息开始铺天盖地,企业为了

寻求融资不得已采取更多的粉饰手段包装自身,恶
性循环由此而生。基于上述观点,提出以下研究

假设。
H2a:经济政策不确定性会通过影响投资者产

生负面情绪进而对企业并购绩效产生抑制效果。
噪声交易理论则认为投资者情绪的高涨或者

消极能够放大投资者过度投机或者不安的心理从

而导致对资产价格的错误评估产生情绪化交易,关
于该影响机制,花贵如等[17]发现投资者情绪能够放

大企业过度投资和投资不足的效果,表现出资源配

置的降低,姜富伟等[18]发现投资者与情绪化交易所

产生的耦合效应会对金融资产价格变化产生非线

性强化作用,导致资产价格的估计产生偏离,从而

对并购绩效产生负面影响。结合中国金融市场表

现出的羊群效应来看,当面临资本市场行情利好的

周期时,媒体的渲染促使投资者情绪发生过度积极

反映促使投资者做出更为非理性的决策,在该情形

下投资者往往忽略了众多未披露的潜在因素,导致

当这些因素爆发时,市场舆情急转直下使得投资者

情绪由乐观转为悲观,造成决策后部分未实际披露

的企业绩效发生明显下跌。当市场行情利空时,企
业的绩效会因整体环境的影响而下行,并且投资者

在面临负面信息时将产生对未来预期的更为看衰

的情绪,进一步放大市场悲观的情形[19]。因此,基
于经济政策不确定性对于并购绩效所产生的外部

压力前置假设下,提出以下假设。
H2b:投资者情绪带来的市场恐慌将加深经济

政策不确定性对于企业并购绩效的抑制效果。

2 研究设计
2.1 数据选取

选取2007—2024年中国A股发生并购事件的

上市公司年度数据作为研究样本,其中并购以首次

公告的仍在进行或者已完成作为统计标准,合计

17554件,数据来源于iFinD数据库。经济政策不

确定性则对标中国市场,采用Baker等[20]构建的中

国经济政策不确定指数(Chinaeconomicpolicyun-
certainty,CNEPU)作为指代,投资者情绪则参考

易志高和茅宁[21]的测度方法构建中国投资者情绪

指数(investorsentimentindex,ISI)。
图1展示了2007—2024年中国A股上市企

业并购情况,可以看到自2024年10月的“并购六

条”细则发布以来,2024年第4季度的并购事件数

量呈显著上升,规模甚至超过2015年的并购顶
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图1 2007—2024年A股上市企业并购情况

图2 2007—2023年投资者情绪与中国经济政策不确定性指数

峰。图2展示了2003—2023年中国经济政策不

确定性指数和投资者情绪指数的变化情况,很明

显看到2008年次贷危机和2015年股灾期间中国

经济政策不确定性指数存在明显波动情况;对于

投资者情绪,自次贷危机发生以来,投资者情绪指

数显著上涨且波动变大,其中2019—2022年新冠

肺炎疫情对于投资者情绪起到重要影响,也间接

表明投资者情绪除了对金融市场有明显的敏感

性,对于外部宏观环境及国际形势的变动同样存

在关联效益。为此,纳入投资者情绪在后续的研

究当中具有重要现实意义。
2.2 变量选择与描述性统计

为了探究经济不确定性对于企业并购绩效的

影响机制,对于企业并购绩效的构建,采用陈仕华

和王雅茹[22]构造短期并购绩效的方法,对公司选择

并购宣告前的150个交易日和30个交易日的区间

内计算累计超额收益率(cumulativeabnormalre-

turn,CAR)作为衡量并购绩效的方法。控制变量

选用邢斐等[23]利用企业规模(size)、托宾 Q 值
(TobinQ)、经营活动现金流(cashflowgenerated
byoperatingactivities,CFO)和资产负债率(asset-
liabilityratio,ALR),其中为消除个体效应对于经

营活动现金流的影响以客观衡量个体经营活动的

能力,使用经营活动现金流与总资产之比来替代经

营活动现金流。除此之外,纳入了衡量投资回报的

净资产收益率(rateofreturnoncommonstock-
holders’equity,ROE)和企业发展水平的主营业务

收入增长率(mainbusiness’sincreasingrateofin-
come,MBIRI)作为内部控制变量,外部宏观环境控

制变量则选取广义货币(M2)。为考虑数据披露的

全面性,将样本研究时间范围控制在2007—2023年

并对异常值进行双边1%的Winsorize缩尾处理,覆
盖了2008年次贷危机、2015年股灾和2020年新冠

肺炎疫情等事件。
表1是对上述各变量描述性统计的结果,其中
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表1 变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 说明

CAR 15795 1.5529 9.8761 -25.2547 0.1651 35.3305 %
CNEPU 201 142.0614 30.4252 73.6197 138.7982 238.3172 -
ISI 201 60.3296 27.8580 29.8100 53.8100 218.9600 -
size 11954 22.2652 1.2947 18.2659 22.0813 28.1092 LN,元
ROE 11954 7.1298 11.4934 -98.7322 7.4661 78.1275 %
TobinQ 11954 2.0923 1.7408 0.6338 1.6328 58.5918 -
CFO 11954 4.5849 7.6933 -67.0225 4.5657 72.5540 %
ALR 11954 44.8393 20.1798 0.7521 44.8462 175.8354 %
MBIRI 11954 0.3053 1.9293 -0.9991 0.1460 87.4837 %
M2 201 13.9723 0.5992 12.7530 14.0630 14.8709 LN,亿元

并购绩效CAR的中位数为0.1651%,也说明上述

并购事件当中盈利的和亏损的各占比约为一半,表
明并购事件的盈利与否并不是单纯与并购这一动

作有关,探究影响并购绩效的因素尤为关键。此

外,中国经济政策不确定性和投资者情绪指数标准

差均超过25,明显高于其他指标,说明二者具有高

波动性的特点,侧面解释了纳入其作为研究变量以

判断该高波动对于更多被解释变量影响机制的必

要性。
2.3 模型设计

为了验证本文的研究假设,构建以下固定效应

OLS回归模型,其中模型(1)为验证H1,模型(1)~
模型(3)用于验证H2a,模型(1)和模型(4)用于验

证H2b。

CARi,t =α1CNEPUt-1+∑
N1

j=1
θjControlsi,t-1+

∑
N2

k=1
λkTk+∑

N3

m=1
μmIndustrym +c+εit (1)

ISIit =β1CNEPUt-1+∑
N1

j=1
θ'jControlsi,t-1+

∑
N2

k=1
k'jTk+∑

N3

m=1
μ'jIndustrym +c'+ε'it (2)

CARi,t =η1CNEPUt-1+η2ISIt-1+

∑
N1

j=1
θ″jControlsi,t-1+∑

N2

k=1
k″jTk+

∑
N3

m=1
μ″jIndustrym +c″+ε″it (3)

CARi,t =γ1CNEPUt-1+γ2ISIt-1+

γ3CNEPU×ISIt-1+∑
N1

j=1
θ‴jControlsi,t-1+

∑
N2

k=1
k‴jTk+∑

N3

m=1
μ‴jIndustrym +c‴+ε‴it (4)

式中:i、t分别为企业和时间;Controls为控制变量

集。由于考虑并购绩效具有时效性并剔除变量间

内生性的问题,对经济政策不确定性、投资者情绪

以及控制变量均通过滞后一期处理,并对并购标的

所属行业Industry和时间季节T 进行固定效应的

控制。

3 实证分析结果

3.1 回归分析与机制检验

表2报告了实证模型的回归结果。列(1)的结

果表明,经济政策不确定性对于并购绩效的影响在

1%的水平下显著负相关,表明经济政策的不确定性

表2 经济政策不确定性、投资者情绪

对企业并购绩效影响机制

被解释变量
CAR ISI CAR CAR
(1) (2) (3) (4)

CNEPU
-0.0151*** -0.1067*** -0.0156*** -0.0172***
(0.0057) (0.0087) (0.0055) (0.0055)

ISI
-0.0045 -0.0112
(0.0093) (0.0101)

CNEPU×ISI
-0.0004**
(0.0002)

Size
-1.3684*** -0.3303 -1.3699*** -1.3695***
(0.2765) (0.2986) (0.2766) (0.2769)

ROE
-0.0028 0.0311** -0.0026 -0.0029
(0.0144) (0.0143) (0.0144) (0.0144)

TobinQ
0.6619*** -0.0525 0.6617*** 0.6593***
(0.1546) (0.1584) (0.1546) (0.1544)

CFO
0.0005 -0.0125 0.0005 0.0009
(0.0184) (0.0207) (0.0184) (0.0184)

ALR
0.0107 0.0042 0.0107 0.0107
(0.0108) (0.0118) (0.0108) (0.0108)

MBIRI
0.9794*** 0.6498* 0.9823*** 0.9806***
(0.3152) (0.3675) (0.3153) (0.3154)

M2
-2.6349 -2.0010*** -3.5111 -3.4013
(11.0092) (13.1927) (10.9356) (10.9299)

常数项
69.3929 2834.3980*** 82.0659 81.0898
(154.7460) (185.6894) (153.7543)(153.6927)

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

观测值 14148 14148 14148 14148

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。
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对于并购绩效的影响存在抑制效应。从经济意义

上分析,并购绩效会因经济政策的不确定性导致并

购后的短期绩效发生负面影响,其中经济政策的不

确定性是指市场上所有交易者在无内幕信息情况

下,无法预测经济政策于何时颁布及无法得知政策

内容和实施效果,因此在此之前发生的并购决策行

为会导致并购后一年内短期绩效发生负面影响,H1
得以验证。

关于进一步探究经济政策不确定性对并购绩

效的影响路径,引入行为金融因素———投资者情

绪,分别按照中介效应路径和调节效应路径分析了

投资者情绪的作用机制,并提出了H2a和H2b。
对于中介效应路径,参照温忠麟等[24]的逐步回

归法进行检验,分别对应列(1)~列(3),实证结果

表明,经济政策不确定性对于投资者情绪起到负面

影响效果,但主效应列(1)在加入了投资者情绪后,
投资者情绪并未显著,而原先的经济政策不确定性

依旧在1%的水平下显著,也间接说明尽管经济政

策不确定性对于投资者情绪产生负面影响,但投资

者情绪无法直接作用到企业并购绩效当中,即中介

效应不明显,H2a不成立。经济意义上的解释是企

业的绩效取决于内部管理者的理性或非理性决策,
并不直接受到外界或者自身情绪的影响,而这种情

绪的影响更多的是一种推力,并非决定性因素。
对于调节效应路径,参照温忠麟等[25]对于调节

效应的分析方法,将经济政策不确定性和投资者情

绪作为交互项纳入模型(3),回归结果如列(4)所
示,可以发现在纳入交互项CNEPU×ISI后,核心

解释变量经济政策不确定性系数由-0.0151增加

至-0.0172,且依旧在1%水平下显著负相关,交互

项CNEPU×ISI的系数显著为负,说明了投资者情

绪在经济政策不确定性对并购绩效的影响路径当

中起到负面强化作用。从经济意义上分析,投资者

情绪会助长不管是并购后的企业股东投资方抑或

其他投资方不安的情绪,使得原本的管理者理性决

策转变为非理性抑或放大原本的非理性决策从而

影响企业绩效,也验证了H2b的成立。
3.2 内生性问题与稳健性检验

3.2.1 工具变量法

为了使上述回归结果更具有说服力,引入工具

变量法解决因可能遗漏变量的内生性问题。其中

工具变量的选择用到美国经济政策不确定性指数

(USeconomicpolicyuncertainty,USEPU)以对标

前文所采用到的中国经济政策性指数[23],并对

USEPU做滞后一期处理。工具变量法采用2SLS
模型进行重新估计,具体结果如表3所示。第一阶

段回归结果表明,美国经济政策不确定性与中国经

济政策不确定性呈现出显著正相关关系,并且弱工

具变量测试和不可识别检验结果说明工具变量选

择的合理性,对应的CDWaldF、SWS统计值和

LM统计值分别大于1%水平相应的临界值。在第

二阶段回归当中,加入第一阶段回归残差后的回归

结果与模型(1)的结果类似,中国经济政策不确定

性依旧显著为负,也印证基础回归结果的稳健性并

解决内生性问题。
3.2.2 更换控制变量和被解释变量度量方式

为了进一步排除因调节变量和被解释变量的

主观选择的影响,分别采用易志高和茅宁[21]构造的

中国投资者情绪综合指数(Chinainvestors’com-
prehensivesentimentindex,CICSI)和陈仕华和王

雅茹[22]利用购买并持有超常收益率(buy-and-hold
abnormalreturn,BHAR)所构建的长期并购绩效,
分别用于替代调节变量投资者情绪指数ISI和被解

释变量短期并购绩效CAR进行稳健性检验,具体

结果如表4所示。表4的结果和前文基础回归结果

差异不大,既证实了基础回归结论依旧可靠和不受

变量主观选取的影响,也从经济意义上解释了经济

政策不确定性不仅仅是对于企业并购短期绩效产

生负面影响,对于长期绩效同样有着显著的抑制效

果,并且投资者情绪在这当中也起到增强作用。
3.2.3 改变回归估计方法

进一步为排除可能因为回归方法主观选择的

影响,将原先固定效应模型当中的截面异质性进行

调整,由季度改为半年度进行控制,结果如表5列(1)
和列(2)所示,该结果依旧稳健。另外,采用面板Tobit

表3 工具变量法2SLS回归结果

变量
第一阶段 第二阶段

CNEPU CAR

CNEPU
-0.0503***
(0.0141)

USEPU
0.2100***
(0.0043)

ISI
-0.3276*** -0.0222**
(0.0130) (-0.0101)

CNEPU×ISI
-0.0053 -0.0006***
(0.0003) (0.0002)

CDWaldF 2367.42***

A.corr.LMstat. 2426.87***

SWS 15.76***

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。
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表4 基于变量替换的稳健性检验

被解释变量

替换控制变量为CICSI 替换被解释变量为长期并购绩效

CAR CAR BHAR BHAR BHAR
(1) (2) (3) (4) (5)

CNEPU
-0.0140** -0.0141** -0.0929*** -0.0848** -0.0931***
(0.0055) (0.0055) (0.0335) (0.0341) (0.0348)

ISI
0.0756 0.0423
(0.0490) (0.0567)

CICSI
0.0334 0.0370
(0.0339) (0.0339)

CNEPU×CICSI
-0.0010*
(0.0006)

CNEPU×ISI
-0.0018*
(0.0011)

常数项
70.6807 79.4519 -836.5052 -1050.7690 -1055.6260
(154.6774) (154.5741) (881.9989) (896.4144) (896.3795)

时间固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 14148 14148 14148 14148 14148

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

回归方式对基础的固定效应模型OLS回归方式进

行替换,将并购绩效CAR按照描述性统计当中的

分布特点将其控制在[-20,20]这一对称区间,以
防止数据两侧存在截断的数据影响结果,回归结果

如表5列(3)和列(4)所示,该结果依旧和基础回归

相呼应,更加证实了基础回归结论的稳健性。
3.3 异质性分析

为深入探讨不同情形下经济政策不确定性、投
资者情绪对于企业并购绩效的影响,分别按照所处

的经济周期、是否为机构投资者集中持股、营商环

境的情况以及是否为绿色并购四种情况作异质性

分析,具体分析结果如表6~表9所示。
3.3.1 经济下行VS 经济上行

对于所处的不同经济周期划分,利用到全国制

造业采购经理指数按照50%的枯荣线划分,在50%
及以上认为处于经济上行周期,50%以下为下行周

期。表6汇报了经济下行和经济上行时期经济政策

不确定性、投资者情绪对于企业并购的影响结果,
以上分组在5%水平下通过系数似无相关检验。结

果表明,当处于经济下行周期时,经济政策不确定

性、投资者情绪对于企业并购绩效的影响不显著,
相反在经济上行时产生了负面影响,其中核心解释

变量CNEPU和交互项CNEPU×ISI分别在5%和

1%的水平下显著负相关。对此从经济意义上解释

是,在经济下行周期,企业并购绩效普遍下降,经济

政策不确定性、投资者情绪并非直接影响因素;相
反,在经济上行周期,二者成为诸多不确定性因素当

表5 基于回归模型替换的稳健性检验

被解释变量
截面异质性调整 面板Tobit回归

CAR CAR CAR CAR
(1) (2) (3) (4)

CNEPU
-0.0150*** -0.0168*** -0.0136*** -0.0140***
(0.0046) (0.0045) (0.0044) (0.0045)

ISI
-0.0167* -0.0027
(0.0086) (0.0069)

CNEPU×ISI
-0.0002** -0.0002**
(0.0001) (0.0001)

常数项
173.6654** 166.2368** 13.4116** 11.6834*
(73.5013) (73.4850) (6.0047) (6.2219)

时间固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是

控制变量 控制 控制 控制 控制
观测值 14148 14148 14148 14148

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表6 异质性分析(经济下行VS经济上行)

被解释变量
CAR CAR
下行 上行

CNEPU
-0.0089 -0.0182**
(0.0170) (0.0074)

ISI
0.08 -0.0435***
(0.0877) (0.0140)

CNEPU×ISI
-0.0016 -0.0009***
(0.0014) (0.0003)

常数项
-916.8501 158.7563
(890.3025) (191.7289)

系数差异性 3.9300**
检验卡方值 p=0.0474

样本数 1878 9723
时间固定效应 是 是
行业固定效应 是 是

控制变量 控制 控制

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。
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表7 异质性分析

(机构投资者集中持股VS机构投资者非集中持股)

被解释变量
CAR CAR

集中持股 非集中持股

CNEPU
-0.0093 -0.0212***
(0.0102) (0.0077)

ISI
-0.0135 -0.0035
(0.0217) (0.0135)

CNEPU×ISI
-0.0007 -0.0002**
(0.0005) (0.0001)

常数项
-355.6978 164.2104
(293.5591) (212.5162)

系数差异性 3.4500*
检验卡方值 p=0.0631

样本数 3668 8491
时间固定效应 是 是
行业固定效应 是 是

控制变量 控制 控制

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表8 异质性分析(营商环境优越VS营商环境良好)

被解释变量
CAR CAR
优越 良好

CNEPU
-0.0194** -0.0244***
(0.0082) (0.0086)

ISI
0.0048 -0.0232
(0.0150) (0.0158)

CNEPU×ISI
-0.0002 -0.0006*
(0.0003) (0.0003)

常数项
98.7891 -41.7199
(229.2158) (241.2870)

系数差异性 3.7600*
检验卡方值 p=0.0524

观测值 6756 6026
时间固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

控制变量 控制 控制

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

中的重要因素,其中经济政策不确定性起到对并购

绩效产生直接影响的效果,投资者情绪同样通过调

节效应机制增强经济政策不确定性的影响以抑制

企业并购绩效。
3.3.2 机构投资者集中持股VS 机构投资者非集

中持股

机构投资者集中持股已成为评价企业创新的

重要指标之一[26-27]。对于并购购买方而言,寻找那

些具有创新能力的企业是提高并购绩效的关键因

素。对此,按照机构投资者取得控制权的股权比例

50%划分集中持股与非集中持股,以上分组在10%
的水平下通过系数似无相关检验,具体结果如表7

所示。显然,对于机构投资者集中持股的并购标

的,经济政策不确定性、投资者情绪对于该类企业

的并购绩效的影响不显著,表明机构投资者参与控

制的企业一定程度上不受到经济政策不确定性以

及投资者情绪对于并购绩效的冲击,而非机构投资

者集中持股的企业则同样面临并购绩效被经济政

策不确定性和投资者情绪抑制的局面。该结论也

证实了机构投资者在并购决策当中的重要性,机构

投资者基于自身通过对于不同企业的大量持股使

得在信息获取上占据优势,从而能够对并购标的进

行有效的管理和监督,并且机构投资者能够依托于

自身的专业性为企业提供创新的决策从而缓解公

司商誉减值风险。
3.3.3 营商环境优越VS 营商环境良好

优化营商环境的建设能够为企业经营效益创

造价值,也是企业稳定经营和高质量发展的保

障[28]。为了进一步为验证不同营商环境下企业并

购绩效机制的影响机制,将城市等级作为营商环境

的划分标准进行分组回归异质性分析,其中处于一

线及新一线城市的企业定为营商环境优越,在二线

及以下城市的企业则划分为营商环境良好,以上分

组在10%的水平下通过系数似无相关检验。表8
汇报了上述分析的回归结果,其中对于处于营商环

境优越的企业,核心解释变量经济政策不确定性

CNEPU在5%水平下显著但交互项CNEPU×ISI
不显著,从经济意义上解释是,尽管处于优越的营

商环境,但由于政策的不断变化以及未来潜在的二

线城市发展潜力使得经济政策不确定性对于企业

并购绩效产生负面的影响,而调节效应不存在也表

明处于优越营商环境的企业能够基于信息获取与

产业协同的优势使得决策更为理性且具有前瞻性,
因而不受到投资者情绪所带来的负面效果。但对

于营商环境良好的企业,经济政策的不确定性以及

投资者情绪同样起到明显的负面效果,核心解释变

量CNEPU以及交互项CNEPU×ISI分别在1%和

5%的水平下显著负相关。
3.3.4 绿色并购VS 非绿色并购

当前,绿色与创新已然成为国家战略发展的热

点话题,绿色并购也成为当前并购市场的主要方

向,其中绿色并购能够依托于产业之间的关联度实

现有机整合从而促进企业绿色创新[29]。对此,将研

究样本划分为绿色并购与非绿色并购作异质性分

析,绿色并购的划分参考潘爱玲等[30]的方法,筛选

出含有一系列节能关键词的并购标的以此判断是
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否为绿色并购,具体结果如表9所示,以上分组在

1%的水平下通过系数似无相关检验。结果表明,
对于属于绿色并购的企业,并购绩效并不受到经济

政策的不确定性和投资者情绪的共同影响,而不属

于绿色并购的企业则受到上述二者的负面影响,对
应的核心解释变量CNEPU和交互项CNEPU×ISI
分别在1%和10%的水平下显著为负。这一结果表

明,绿色并购的企业通过并购整合提高自身核心竞

争力,一方面满足国家战略发展规划以化解经济政

策不确定性的影响,另一方面也实现了业务转型从

而提高自身经营效益。

表9 异质性分析(绿色并购VS非绿色并购)

被解释变量
CAR CAR
属于 不属于

CNEPU
-0.0072 -0.0242***
(0.0101) (0.0080)

ISI
0.0011 -0.0126
(0.0202) (0.0139)

CNEPU×ISI
-0.0003 -0.0005*
(0.0005) (0.0003)

常数项
-415.4138 97.1627
(301.1302) (214.3980)

系数差异性 9.8600***
检验卡方值 p=0.0017

观测值 4659 7404
时间固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

控制变量 控制 控制

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

4 结论与启示

4.1 结论

本文探究了经济政策不确定性对企业并购绩

效的影响机制,以及探讨投资者情绪在上述机制当

中起到的作用,并进一步考察了在不同经济周期、
是否为机构投资者集中持股、所处的营商环境以及

是否为绿色并购四个方面对经济政策不确定性对

企业并购绩效影响机制,得到以下结论。
(1)经济政策不确定性能够显著地抑制企业并购

绩效,且短期绩效和长期绩效同样有着相同的结果。
当中投资者情绪作为调节因子,能够通过调节效应进

一步增强该抑制效果。另外还研究发现投资者情绪

与经济政策不确定性显著负相关,表明投资者情绪的

负面波动与经济政策不确定性息息相关。
(2)当处于经济下行周期时,经济政策不确定

性、投资者情绪对于企业并购绩效的抑制效果并不

显著,相反在经济上行时具有明显的负面效应;对
于机构投资者集中持股、所处的营商环境优越及属

于绿色并购类型的企业,其并购绩效均不受经济政

策不确定性和投资者情绪的影响。
4.2 启示

基于上述研究结论,本文得到以下启示。
(1)在高质量发展的今天,作为政策的制定者

要保持宏观经济政策的相对稳定,并在政策执行

时,考虑增强政策的透明度和连续性,降低市场各

方对于政策实施效果不确定性的预期和投资者不

安的情绪,以便于更好地开展后续有关并购前置

工作。
(2)对于投资者而言,时刻关注市场动向,协同

机构投资者打破信息不对称的壁垒,择优选择并购

标的,优先考虑处于一线或者新一线城市以及符合

可持续发展的绿色企业,顺应全球趋势、强化产业

协同,推进并购网络一体化。
(3)对于并购目标公司,结合自身的技术优势

循序渐进地推进环境、社会和治理(ESG)实践,践行

绿色治理和可持续发展的理念,为推进新质生产力

的发展做出贡献。
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EconomicPolicyUncertainty,InvestorSentimentandM&APerformance

CHENZhenbiao
(RiskmanagementandcomplianceDepartment,GuangzhouDevelopmentDistrict

HoldingsGroupCo.Ltd.,Guangzhou510663,China)

Abstract:TheimpactofeconomicpolicyuncertaintyonM&Aperformancewasexamined.TakingtheM&AdataofA-sharelistedcompanies
from2007to2023asthestudysample,itisfoundthattheimpactisnegativeandstatisticallysignificant,andthemoderatingeffectfactor
investorsentimentexacerbatesthisimpact.Furtheranalysisshowsthatduringeconomicupturns,economicpolicyuncertaintyhasthegreater
significantnegativeeffectonM&Aperformancecomparedwiththeeconomicdownturns.Thesimilarconditionhappensintheenterpriseswith
non-concentratedinstitutionalinvestorholdings.ButeconomicpolicyuncertaintydoesnotseemtoinfluencetheM&Aperformanceofthe
enterpriseswithgreenM&Atypeorlocatedinfirst-tierornewfirst-tiercities.
Keywords:economicpolicyuncertainty;investorsentiment;M&Aperformance
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