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数字化转型、双向信息不对称与
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摘　要：在各国不断强调数字主权安全并加强外资并购审查的背景下，我国企业数字化转型是否会影响跨境并购的
顺利进行？基于２００７—２０２１年间４３３３例中国企业跨境并购案例，检验企业数字化转型对跨境并购成功率的影响。结
果表明，企业数字化转型会显著提升跨境并购成功率。机制分析结果显示，数字化转型通过增强企业的信息搜索和披露

能力，促进信息双向流动，缓解并购双方及监管方之间的信息不对称，从而提高跨境并购的成功率。进一步分析表明，国

有企业和中小企业的数字化转型对跨境并购成功率的提升作用不显著，数字化转型对这两类企业产生双向非对称赋能

效应。研究结论揭示了企业数字化转型对跨境并购成功率的影响，为理解数字时代企业跨境并购活动提供了经验证据。
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　　一　问题的提出
党的二十大报告明确强调要“加快发展数字

经济，促进数字经济和实体经济深度融合”。依

托大数据、人工智能、云计算和区块链等技术，数

字化转型重塑了企业资源和能力，这使得企业的

国际化模式发生了根本性变化。中国企业国际化

模式主要有跨境并购、合资经营和绿地投资三类，

其中，跨境并购占比超过９０％。数字时代跨境并
购作为企业实现国际化战略的重要途径之一，面

临新机遇与新挑战。一方面，数字化转型有利于

企业构建灵活的国际化模式，提高其在全球生产

网络中的嵌入度和竞争力，增强跨国并购中的信

息获取与处理能力。另一方面，数字化转型所依

赖的数字技术可能与东道国的“数字主权”发生

冲突，导致企业在跨境并购中遭遇更严格的监管

审查和政治风险。这引发了企业的数字化担忧：

“数字化转型是否会对企业跨境并购产生负面效

应？”因此，探讨数字化转型对跨境并购的影响机

制和效果，是实现中国企业高质量国际化发展的

关键所在，亦是亟待研究的重要现实课题。

数字化转型是一场由信息技术引发的系统性

变革，其关键驱动要素是数据①。数据作为继土

地、劳动力、资本和技术之后的第五大生产要素，

推动了工业技术专业分工模式向信息技术赋能的

多样化效率模式转变。随之而来的是传统创新体

系、生产方式和产业结构的系统性重构②。在数

字时代，以跨境生产为基本特征的跨国企业，通过

协调全球范围内子公司间的生产活动，获得了超

越本土企业的国际协同优势，这使其更加依赖数

据要素的系统化采集与高效跨境流动③。

然而，在数字经济发展叠加地缘政治紧张的

背景下，数字化转型要求的“数据自由”与东道国

“数据主权”之间存在潜在冲突，使得企业跨境并

购面临经济和政治的双重不确定性。一方面，随
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着数字经济的蓬勃发展，数据成为数字化转型的

核心驱动要素，其采集、分析和利用过程涉及复杂

的数据治理问题。为保障数据要素在全球范围内

的流动性和可获取性，跨国企业不可避免地面临

东道国对数据本地化、安全性和隐私性的关切和

干预①。另一方面，随着地缘政治紧张局势激发

新技术民族主义的兴起②，数字技术逐渐被贴上

外来国家政治力量的标签。东道国政府借“数据

主权”之名对企业跨境并购进行干预，增加了企

业跨境并购的政治风险。

在新时期，经济与政治因素共同构筑了跨境

并购中的新型信息壁垒，形成了企业方与并购目

标方、监管方的双向信息不对称格局。一则，企业

方在东道国并购市场上的信息获取和信息处理能

力不足，难以有效评估并购机会与风险③。二则，

东道国利益相关者对企业方的数据治理能力和数

据使用意图存在不信任与担忧，可能对并购交易

提出更高要求或构成阻碍④。基于信息技术的数

字化转型，如何从自身赋能出发，破除企业方与目

标方、监管方之间的双向信息不对称以促进跨境

并购顺利进行，既是值得研究的学术问题，也是推

动中国企业高质量国际化发展的重要经济议题。

目前，关于数字化转型如何影响国际化发展

的研究仍显不足。首先，现有研究对数字化转型

的负面效应即“黑暗面”（ｄａｒｋｓｉｄｅ）关注不够，忽
略了数字技术在政治语境下的敏感性对企业国际

化风险的影响⑤。尽管大量文献关注数字化转型

的正面效应即“光明面”（ｂｒｉｇｈｔｓｉｄｅ），如在企业
国际化倾向⑥、国际化绩效⑦、国际化深度⑧、国际

化广度⑨和国际化长短期发展瑏瑠等方面的促进作

用，但在外资安全审查制度日益严格的环境下，数

字技术可能成为东道国对跨国企业进行政治审查

的敏感因素，从而制约企业国际化发展。其次，现

有研究对数字技术如何影响企业信息能力的讨论

较少，在缓解国际市场信息扭曲和降低信息不对

称风险方面缺乏深入分析。尽管多数研究关注数

字技术如何提升企业资源能力瑏瑡，例如通过提高

生产效率和创新能力以促进企业国际化发展，但

关于数字化转型如何帮助企业提升信息能力以应

对跨境并购中的双向信息不对称问题，尚需进一

步探讨。最后，现有研究对数字技术缓解信息不

对称的机制阐述还不够全面，未能充分讨论信息

搜寻与信息披露如何在共同作用下降低企业方和

目标方、监管方之间的双向信息不对称风险。现

有文献主要关注信息的单向流动，探讨数字化转

型如何提高企业的信息搜寻能力，以降低并购方

的信息不对称瑏瑢。然而，关于数字化转型如何提

高企业信息披露能力从而降低市场方信息不对称

的研究则相对较少。特别是在跨境并购中，跨国

企业的信息披露能力对于通过东道国监管机构的

审查以及促进并购成功具有至关重要的作用。

本文基于 ２００７—２０２１年 ４３３３例中国企业
跨境并购事件，实证研究数字化转型对中国企业

跨境并购的影响效应及其作用机制。边际贡献如
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下：第一，本文扩展了数字经济与地缘政治交织背

景下的企业跨境并购战略研究，深化了对数字技

术双重性质的认识，为数字化转型在跨境并购中

的战略价值和管理实践提供了新的理论视角和实

践启示。第二，本文拓宽了现有研究的范畴，探讨

了数字化企业与东道国监管机构之间的互动，对

缓解企业数字化转型的顾虑、激发转型积极性、促

进中国企业国际化具有重要现实意义。第三，本

文丰富了信息不对称理论，分析了双向信息不对

称情境下数字技术对企业跨国并购的作用机制和

效应，完善了数字化促进信息双向流动的理论框

架，为理解数字技术如何赋能企业国际化发展、推

动数字经济与实体经济的深度融合提供了理论支

持和实践指导。

余文安排如下：第二部分为理论分析；第三部

分为实证研究设计；第四部分为实证结果与分析；

最后给出结论与启示。

二　理论分析
（一）数字化转型与企业跨境并购

数字技术的渗透性使得生产要素和生产关系

逐步向数字化转型，这将改变经济社会的发展范

式①。具体到企业层面，数字化转型赋能并购全

流程，有助于提高企业跨境并购成功率，推动企业

国际化发展。首先，从并购发起阶段来看，数字化

转型能够拓宽企业跨境并购机会和范围。企业通

过社交媒体和电子商务等数字平台增加对潜在目

标企业的发现和接触，利用人工智能技术实现与

海外相关方的无障碍沟通和协作②，能够扩大并

购地域与行业覆盖，挖掘最优并购方案，提高并购

成功率。其次，从并购执行阶段来看，数字化转型

有助于提高企业跨境并购的决策能力和执行效

率。利用大数据分析技术对海外目标企业的产

品、服务、品牌等进行智能识别和评价，通过基于

区块链技术的实时数字在线平台实现对跨境并购

过程的远程监控和管理③，企业可以提升对目标

市场和企业的洞察力，优化并购定价、谈判和整合

策略，降低并购风险与成本。最后，从并购成效阶

段来看，数字化转型能够增强企业跨境并购的创

新能力和竞争力。通过云服务技术实现与海外目

标企业的信息系统和业务流程的快速集成和优

化④，企业能够形成与目标企业的协同效应，提升

并购后的市场份额和盈利能力，增强并购后的持

续竞争力与创新优势。

然而，数字化转型的“黑暗面”有可能对企业

跨境并购造成负面影响。数字“黑暗面”主要体

现为数字技术风险和数字政治风险两大类。数字

技术风险涉及企业在并购过程中可能遭遇的技术

性挑战。一是数据泄露与隐私保护，随着数字技

术的广泛应用，企业必须确保数据安全，防止数据

泄露，同时严格遵守隐私保护法规，以维护客户信

任和企业声誉。二是技术迭代风险，即数字技术

的快速变化与不确定性可能产生“数字黑箱”问

题⑤，导致企业对目标公司的评估和预测出现偏

差或失效，增加并购的风险。三是组织整合困难，

数字技术改变企业的组织结构、沟通方式和工作

模式，这可能导致其与目标企业在文化理念、价值

观念、管理风格等方面出现不协调或不适应⑥，影

响并购后的整合效果。数字政治风险则涉及政治

和政策因素对跨境并购的影响。一是数字标签化

与政治化，数字化转型的企业可能被贴上“数字”

标签，这种标签在某些情况下可能被政治化，影响

并购的顺利进行。二是数字技术对抗，随着数字

技术成为国家竞争力的重要组成部分，国家之间

逐渐呈现出技术对抗态势，这可能导致相关并购

活动受到政治干预或反垄断审查。三是新技术民

族主义⑦，某些国家出于维护本国技术领先地位
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的目的，实施民族主义政策，限制或阻碍跨国界的

数字资产整合，增加了跨境并购的复杂性和不确

定性。

总体上，“黑暗面”属于“光明面”的附属产

物，可能会削弱数字技术赋能跨境并购成效，但不

会改变影响方向①。随着数字化转型的推进，企

业通过提高数字协同能力学会应对数字化的有害

影响②，数字化转型的“黑暗面”将不断被关注和

消弭，数字化转型的“光明面”占据主导地位③。

在此基础上，数字化转型将成为企业跨境并购的

新动力和新机遇，为企业国际化发展提供强有力

的支持和保障。基于上述分析，本文提出以下

假设：

Ｈ１：数字化转型提高企业跨境并购
成功率。

（二）数字化转型、双向信息不对称与企业跨

境并购

跨境并购作为跨国经营活动，涉及不同国家

和地区的市场竞争、文化差异、法律规范和监管要

求，因此面临较高程度的双向信息不对称风险④。

双向信息不对称风险主要表现在两个方面：一是

信息搜寻方面，即收购方在寻找合适的目标公司、

评估目标公司的价值和潜力以及制定收购策略等

方面存在着诸多困难。从收购方角度来看，信息

不足降低了收购方的市场洞察力和竞争优势，从

而增加了收购成本、风险和不确定性，影响收购效

果和收益。从目标市场角度来看，信息不足削弱

了收购方的市场适应能力和创新能力，导致收购

方在目标市场的运营和发展遇到更多的挑战与阻

碍，影响收购方的市场份额与声誉⑤。二是信息

披露方面，即目标公司和监管机构在识别潜在收

购方的真实身份、财务状况以及收购意图等方面

存在着诸多难题。从目标公司角度来看，信息不

透明削弱潜在收购方的商业信用，从而激起目标

公司股东、债权人、员工等利益相关方的抵制或反

对，进而影响交易的顺利进行⑥。从监管机构角

度来看，信息模糊会引发监管部门的更多质疑和

审查，从而延长并购审批流程，增加交易失败

风险⑦。

数字化是一种基于信息技术的创新模式，它

通过实现信息的数字化、网络化和智能化，促进企

业内外信息的双向流动和交互，从而提高运营效

率和市场竞争力⑧。相比信息化，数字化更加着

重于企业供给侧和需求侧的贯通，有效地帮助企

业对接外部需求场景与内部工作流程⑨。建立和

完善数字化赋能信息双向流动机制是破除跨境

并购中的数字化担忧的关键所在。具体而言，

数字化赋能信息双向流动机制包括以下两个

方面。

一是信息搜寻方面，数字技术通过提高企业

信息搜寻能力，增强企业对跨境并购市场的洞察

力和应对能力，从而缓解并购方信息不对称，提高

跨境并购成功率。数字化在信息搜寻方面的赋能

机制主要体现在以下三个层面：首先，数字化赋能

信息感知。信息感知能力是指企业对跨境并购市

场的需求、机会和风险的识别和分析能力。企业

可以基于云计算技术，通过数据中心和网络平台

实现跨境并购市场数据的快速收集、传输和存储，

提高数据完整性和时效性瑏瑠。这有利于企业更全

面地了解跨境并购市场的动态和趋势，把握跨境

并购的时机和策略。其次，数字化赋能信息集成。
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信息集成能力是指企业对跨境并购市场数据的整

合、处理和展示能力。企业能够利用机器学习和

深度学习算法，对跨境并购市场数据进行清洗、分

析和可视化，提高数据的质量和价值①。这有助

于企业更有效地利用跨境并购市场数据，完成低

维数据向高维数据的转化，提升跨境并购的效率

和效果。最后，数字化赋能信息创新。信息创新

能力是指企业对跨境并购市场数据的创造、利用

和转化能力。通过物联网技术的智能设备和传感

器，企业可以实现跨境并购市场数据的生成、应用

和交互，增强数据价值创造力度②。这有利于更

灵活地探索跨境并购市场的新机遇，实现数据的

价值最大化，增强跨境并购的竞争力和可持续性。

从感知到集成再到创新，数字技术对于并购信息

的利用实现了从碎片化数据向高质量数据的转

变，从而为企业跨境并购的决策和实施提供强有

力的数据支撑和智能辅助，提升了企业跨境并购

成功率。

二是信息披露方面，数字技术通过提升企业

信息披露能力，打破“信息壁垒”，缓解监管方和

目标方信息劣势，进而提高企业跨境并购成功率。

数字化在信息披露方面的赋能机制主要体现在以

下三个层面：首先，数字化赋能信息透明。信息透

明指会计数据的获取、传递和存储过程的公开度

和准确度。数字技术通过大数据驱动的智能财务

系统，实现会计数据的快速获取、传递和存储，减

少人为干预和错误，提高会计信息的透明度③。

这有助于收购方向目标公司和监管机构清晰展

示其财务状况和业绩，增强目标公司和监管机

构对收购方的合作意愿。其次，数字化赋能信

息稳健。信息稳健是指信息数据的不可篡改性

和可追溯性。采用基于区块链技术的分布式账

本与加密算法，能够保证会计数据的不可篡改

和可追溯，增强会计信息的可信度。这有助于

减少目标公司和监管机构对收购方数据真实性

的怀疑和验证成本，提升目标公司和监管机构

对收购方的信任度和满意度。最后，数字化赋

能信息可比。信息可比是指会计数据与行业领

先者或国际标准的一致性和兼容性。企业可以

通过基于人工智能驱动的机器人流程自动化技

术（ＲｏｂｏｔＰｒｏｃｅｓｓＡｕｔｏｍａｔｉｏｎ），更好地遵守财务
和会计准则，增强与行业领先者的财务信息可

比性④，进一步提高规范性和合规性水平。这有

利于监管机构更快速便捷地比较和审查企业并购

信息，缩短跨境并购的流程周期，降低合规风险。

从透明到稳健再到可比，数字技术实现了并购信

息披露从低阶到高阶的质量演进，为企业跨境并

购的合作和监管提供更高水平的数据保障和信任

支持，提升了企业跨境并购成功率。

基于上述分析，本文提出以下假设：

Ｈ２：数字化转型有助于企业提高信
息搜寻能力，通过促进信息感知、信息集

成和信息创新，缓解并购方信息不对称，

进而提高企业跨境并购成功率。

Ｈ３：数字化转型有助于企业提高信
息披露能力，通过促进信息透明、信息稳

健和信息可比，缓解监管方和目标方信

息不对称，进而提高企业跨境并购成

功率。

三　实证研究设计
（一）样本数据

本文以 ２００７—２０２１年 ４３３３例中国企业跨
境并购事件为研究样本。样本数据分为三类来

源：一是企业基本信息、财务指标和公司治理相关

数据，来自国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ数据库；二是数
字化相关信息，来自巨潮资讯网上收集的企业年

度报告；三是世界治理指数（ＷＧＩ），来自世界银
行官网。本文对初始样本进行如下处理：（１）剔
除ＳＴ类公司样本；（２）剔除金融行业公司和房地
产行业公司；（３）剔除资产负债率大于１的样本。
为避免极端值影响，对所有连续型变量均进行

１％的缩尾处理。

４２１

①

②

③

④

ＲｉｅｄｅｌＬ，ＡｓｇｈａｒｉＲ．ＭｅｒｇｅｒｓａｎｄＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓａｓＥｎａｂｌｅｒｏｆＤｉｇｉｔａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＴｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ：ＩｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇａｎＩｎｔｅｇｒａｔｅｄＰｒｏｃｅｓｓ．ＳｐｒｉｎｇｅｒＩｎ
ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０２０，ｐｐ．２７１－２７９．

ＭｅｙｅｒＫＥ，ＬｉＪ，ＢｒｏｕｔｈｅｒｓＫＤ，ｅｔａｌ．“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓｉｎｔｈｅＤｉｇｉｔａｌＡｇｅ：ＧｌｏｂａｌＳｔｒａｔｅｇｉｅｓｉｎａＷｏｒｌｄｏｆＮａｔｉｏｎａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”，
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，２０２３，５４（４）：５７７－５９８．

ＷｕＫ，ＦｕＹ，ＫｏｎｇＤ．“ＤｏｅｓｔｈｅＤｉｇｉｔａｌＴｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＡｆｆｅｃｔＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅＣｒａｓｈＲｉｓｋ？”，ＦｉｎａｎｃｅＲｅｓｅａｒｃｈＬｅｔｔｅｒｓ，２０２２
（４８）：１０２８８８．

钟廷勇，黄亦博，孙芳城：《企业数字化转型、市场竞争与会计信息可比性》，《现代财经（天津财经大学学报）》２０２２年第１２期。
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（二）变量定义

１．被解释变量
本文的被解释变量为跨境并购是否完成的虚

拟变量（Ｍ＆Ａ）。借鉴李诗等①的做法，提取共 ４
３３３例中国企业跨境并购事件信息。截止到２０２２
年１２月 ３１日，若企业成功完成跨境并购，则
Ｍ＆Ａ取值为１，否则为０。

２．解释变量
本文的解释变量为数字化转型程度（Ｄｉｇｉｔ）。

参考吴非等②的方法，本文利用文本分析技术，从

企业年度报告中提取数字化转型特征词。数字化

转型特征词包括“人工智能技术”“区块链技术”

“云计算技术”“大数据技术”“数字技术应用”五

大类及其相关词汇。将各类特征词的频率相加，

得到企业数字化转型总词频。为了消除总词频的

右偏分布，本文将其加１后取自然对数，得到企业
数字化转型指数，该指数能够反映企业数字化转

型程度。

３．机制变量
本文的机制变量为信息搜寻能力和信息披露

能力。具体而言，信息搜寻能力从以下三个层面

度量。（１）信息感知（Ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ）：参考王迪等③的
研究，以１减去前五大客户销售额占比来反映企
业信息优势，作为企业信息感知的代理指标。该

指标反映了企业对市场需求的敏锐度和多样性，

数值越高表明企业越能及时发现并获取有价值的

信息。（２）信息集成（Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ）：信息集成能力
的提升通常表现为管理费用率等内部成本的降

低，因此使用管理费用率的倒数作为衡量企业信

息集成能力的代理指标④。该指标反映了企业对

内部信息的有效利用和协调程度，数值越高表明

企业越能整合各种信息资源，提高运营效率。

（３）信息创新（Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）：参考冀云阳等⑤的研
究，数字技术提高了企业的信息处理效率和知识

吸收能力，缓解信息不对称，并表现为研发效率的

提升。因此以研发效率（资本化研发支出占比）

作为衡量企业信息创新能力的代理指标，用于反

映企业对外部信息的创造性转化和应用能力，数

值越大表明企业越能利用信息技术进行创新活

动，提升竞争优势。

信息披露能力从以下三个层面度量。（１）信
息透明（Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ）：参考 ＣＳＭＡＲ数据库上市
公司信息披露考评信息表，将企业会计信息披露

质量的得分作为企业信息公开程度的代理指标，

分数越高表明企业越能及时、准确和完整地披露

有价值的信息。（２）信息稳健（Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ）：参考
Ｂａｌｌ和Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ⑥的研究，使用其模型计算企业
会计稳健性，作为企业信息可信的代理指标。该

指标反映了企业对收入和费用的确认和计量是否

保守和一致，指标越高表明企业越能避免夸大或

低估经营业绩。（３）信息可比（Ｃｏｍｐａｒａｂｉｌｉｔｙ）：参
考Ｆｒａｎｃｏ等的研究⑦，采用其模型计算样本企业
与同行业前十企业的会计信息可比程度，并取平

均值作为衡量企业信息规范性的代理指标。该指

标反映了企业会计信息是否遵循统一的会计准则

和政策，越高表明企业越能使外部利益相关者理

解和比较其财务状况和经营成果。

４．控制变量
参考现有文献做法⑧，本文加入一系列控制

变量：企业年龄（Ａｇｅ），以当年年份减企业成立年
份再加１，取自然对数来衡量；员工数量（Ｓｉｚｅ），以
企业员工总数的自然对数来衡量；资产负债率

（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），以总负债与总资产之比来衡量；发展
能力（Ｇｒｏｗｔｈ），以营业收入的年增长率来衡量；流
动比率（Ｌｉｑｕｉｄ），以流动资产与总资产之比来衡
量；托宾Ｑ值（Ｔｏｂｉｎ＿Ｑ），以市场价值与资产总额
之比来衡量；现金流量（Ｃａｓｈｆｌｏｗ），以经营活动产
生的现金流量净额与总资产之比来衡量；盈利能

力（Ｒｅｔｕｒｎ），以净利润与营业收入之比来衡量；两

５２１

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

李诗，黄世忠，吴超鹏：《中国企业并购敏感性海外资产的经验研究》，《世界经济》２０１７年第３期。
吴非，胡慧芷，林慧妍，等：《企业数字化转型与资本市场表现———来自股票流动性的经验证据》，《管理世界》２０２１年第７期。
王迪，刘祖基，赵泽朋：《供应链关系与银行借款———基于供应商／客户集中度的分析》，《会计研究》２０１６年第１０期。
沈坤荣，林剑威，傅元海：《网络基础设施建设、信息可得性与企业创新边界》，《中国工业经济》２０２３年第１期。
冀云阳，周鑫，张谦：《数字化转型与企业创新———基于研发投入和研发效率视角的分析》，《金融研究》２０２３年第４期。
ＢａｌｌＲ，ＳｈｉｖａｋｕｍａｒＬ．“ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＡｃｃｒｕａｌｓｉｎＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌｌｙＴｉｍｅｌｙＧａｉｎａｎｄＬｏｓｓＲｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，

２００６，４４（２）：２０７－２４２．
ＤｅＦｒａｎｃｏＧ，ＫｏｔｈａｒｉＳＰ，ＶｅｒｄｉＲＳ．“ＴｈｅＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔａｔｅｍｅｎｔＣｏｍｐａｒａｂｉｌｉｔｙ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２０１１，４９

（４）：８９５－９３１．
黄勃，李海彤，刘俊岐，等：《数字技术创新与中国企业高质量发展———来自企业数字专利的证据》，《经济研究》２０２３年第３期。
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职分离（Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ），以董事长与 ＣＥＯ职位是否
分离来衡量；东道国人口规模（Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ），以东
道国人口数量的自然对数衡量；东道国经济规模

（ＧＤＰ＿Ｄｅｆｌａｔｏｒ），以东道国 ＧＤＰ平减指数来衡
量；东道国发展能力（ＧＤＰ＿Ｇｒｏｗｔｈ），以东道国
ＧＤＰ增长率来衡量①。

（三）模型构建

为了检验数字化转型对企业跨境并购成功率

的影响，本文参考李诗等②的研究，构建如下Ｌｏｇｉｔ
模型：

ＰｒＭ＆Ａｉｔ( ) ＝α０＋α１Ｄｉｇｉｔｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋
λｔ＋μｉ＋γｉ＋θｉ＋εｉｔ （１）
其中：ｉ表示企业，ｔ表示年度，Ｍ＆Ａｉｔ为企业ｉ在ｔ
年发起的跨境并购是否成功的虚拟变量；Ｄｉｇｉｔｉｔ
为企业数字化转型程度；Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ表示控制变量
的集合；λｔ、μｉ、γｉ和θｉ分别表示年份、省份、东道
国和行业层面固定效应；εｉｔ为随机扰动项。

参考沈坤荣等③的做法，设置模型（２）以进行
作用机制检验。其中：Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ表示机制变量，
具体含义参照前文说明；其他变量含义与模型

（１）一致④。
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ＝α０＋α１Ｄｉｇｉｔｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λｔ＋

μｉ＋γｉ＋θｉ＋εｉｔ （２）

四　实证结果与分析
（一）基准回归

１．总体的数字“光明面”
表１展示了本文的基准回归结果。第（１）列

仅加入企业层面控制变量，第（２）列加入东道国
层面的控制变量，第（３）列加入年份和省份固定
效应，第（４）列进一步控制东道国层面和行业层
面固定效应，四列中的 Ｄｉｇｉｔ系数均显著为正，表
明数字化转型显著提高了企业跨境并购成功率。

根据第（４）列回归结果可以计算出 Ｄｉｇｉｔ的边际
效应为０．０２１，说明数字化转型程度每提高 １单
位，企业跨境并购成功率提高２．１％。上述结果表
明数字化转型能显著提高企业跨境并购成功率，

总体上呈现出数字“光明面，”对中国企业国际化

发展具有积极作用，Ｈ１得到证实。

表１　总体的数字“光明面”

变量
Ｍ＆Ａ

（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｇｉｔ
０．１０５

（０．０２６）

０．０８６

（０．０２７）

０．０８４

（０．０２８）

０．０８４

（０．０３０）

企业控制变量 是 是 是 是

国家控制变量 否 是 是 是

年份固定效应 否 否 是 是

省份固定效应 否 否 是 是

东道国固定效应 否 否 否 是

行业固定效应 否 否 否 是

Ｎ ４３３３ ４３３３ ４３３３ ４３３３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０７５ ０．０８１ ０．１６２ ０．２０６

　　注：括号内表示稳健标准误，、和分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，下表相同，不再赘述。

　　２．潜在的数字“黑暗面”
跨境并购涉及三方，并购执行企业、并购目标

企业和东道国监管部门。本文从这三个方面出发

探讨数字技术可能存在的“黑暗面”。首先，从并

购执行企业看，本文将其分为国有企业和非国有

企业。表２第（１）—（２）列的回归结果揭示，数字
化转型并不显著促进国有企业的跨境并购成功

率，这可能与国有企业在执行敏感性并购时面临

６２１

①

②

③

④

限于篇幅，本文的变量定义与说明表未列出，留存备索。

李诗，黄世忠，吴超鹏：《中国企业并购敏感性海外资产的经验研究》，《世界经济》２０１７年第３期。
沈坤荣，林剑威，傅元海：《网络基础设施建设、信息可得性与企业创新边界》，《中国工业经济》２０２３年第１期。
限于篇幅，本文所涉及变量的描述性统计未列出，留存备索。
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更严格的审查和更高的政治风险有关。其次，从

并购目标企业这一角度出发，参考李诗等的做

法①，将并购类型细分为非敏感性并购和敏感性

并购。表２第（３）—（４）列所示，数字化转型对敏
感性并购成功率的促进作用并不显著。最后，从

东道国监管这一角度看，中国企业跨境并购的两

大主要目标地是美国和欧盟。２０１８年中美发生
贸易摩擦，美国随之加大对中国外资并购审查力

度。同一时间，欧盟出台《通用数据保护条例》

（ＧＤＰＲ），强化对“数字主权”的保护，增加对外来
并购监管力度。鉴于此，本研究借鉴巫强和姚雨

秀的研究方法②，将样本时间划分为２０１８年前后
两个阶段，以探讨在数字对抗加剧和外资安全审

查机制收紧的背景下，数字化转型在企业跨境并

购中是否展现出其潜在的“黑暗面”。回归结果

如表２第（５）—（６）列所示，可以发现两个时期的

Ｄｉｇｉｔ系数均为正值且具有显著差异（组间系数检
验Ｐ值为０．００４），即２０１８年之后的 Ｄｉｇｉｔ系数有
所下降。这一趋势表明，尽管数字化转型依旧对

企业的跨境并购活动起到了促进作用，但这种影

响正在逐渐减弱，反映出数字对抗加剧和外资安

全审查机制收紧可能正扩大数字化转型的潜在

“黑暗面”。

微观层面上，数字化转型的“黑暗面”表现为

并购实体的政治敏感性增强、并购目标的行业敏

感性加剧以及技术审查的政治化趋势：首先，由于

并购实施主体的政治敏感性，数字化转型对国有

企业的跨境并购成功率的积极影响并不显著；其

次，行业敏感性导致数字化转型对敏感性行业的

跨境并购成功率的影响同样不显著；最后，随着各

国对外资安全审查力度的加大，数字化转型对跨

境并购成功率的促进作用正在逐渐减弱。

表２　潜在的数字“黑暗面”

变量

Ｍ＆Ａ

并购主体

非国有企业 国有企业

（１） （２）

并购目标

非敏感性并购 敏感性并购

（３） （４）

并购审查环境

非国有企业 国有企业

Ｙｅａｒ＜２０１８ Ｙｅａｒ≥２０１８

Ｄｉｇｉｔ
０．０８８ ０．０６７ ０．０９８ ０．０８１ ０．１２１ ０．０７２

（０．０３０） （０．０７３） （０．０３７） （０．０５９） （０．０２６） （０．０３２）

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３１７７ １１５６ ２９８６ １３２３ ２８２３ １５１０

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．２０３ ０．１７７ ０．２０１ ０．１７８ ０．２０５ ０．１８２

　　３．数字“光明面”ＶＳ数字“黑暗面”
总体而言，数字技术的“光明面”依然占据主

导地位。数字化转型虽在不利的政治经济环境下

促进作用有所减弱，但整体上仍然是正面的，这表

明数字化转型依然是提升跨境并购成功率的有利

因素之一。然而，不应忽视数字化转型的潜在

“黑暗面”，即数字化转型为企业赋予的“数字标

签”在某些情况下可能对跨境并购产生不利影

响。特别是在百年未有之大变局背景下，政治对

抗可能演变为技术层面的“数字对抗”，这种潜在

的“黑暗面”在未来可能会更加明显，不容忽视。

为了应对这些挑战，应当着力改善并购市场的双

向信息不对称问题，通过数字技术赋能信息搜寻

与披露，从而强化数字技术的“光明面”，弱化数

字技术的“黑暗面”，推动跨境并购取得成功。

（二）总体的机制分析及分企业类型的机制

分析

１．总体的机制分析
数字化转型促进信息双向流动机制的检验结

果如表３所示。其中，第（１）—（３）列 Ｄｉｇｉｔ系数
均显著为正，说明数字化转型有助于企业提高信

息搜寻能力，通过促进信息感知、信息集成和信息

创新，缓解并购方信息不对称，进而提高企业跨境

并购成功率，Ｈ２得到证实。第（４）—（６）列 Ｄｉｇｉｔ
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①

②

李诗，黄世忠，吴超鹏：《中国企业并购敏感性海外资产的经验研究》，《世界经济》２０１７年第３期。
巫强，姚雨秀：《企业数字化转型与供应链配置：集中化还是多元化》，《中国工业经济》２０２３年第８期。
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系数均显著为正，说明数字化转型有助于企业提

高信息披露能力，通过促进信息透明、信息稳健和

信息可比，缓解监管方和目标方信息不对称，进而

提高企业跨境并购成功率，Ｈ３得到证实。

表３　数字化赋能信息双向流动机制

变量

信息搜寻能力

信息感知 信息集成 信息创新

（１） （２） （３）

信息披露能力

信息透明 信息稳健 信息可比

（４） （５） （６）

Ｄｉｇｉｔ
０．７３０ ０．３９８ １．６４６ ０．０２０ ０．０２２ ０．２７３

（０．３１１） （０．２２４） （０．４１３） （０．００９） （０．００８） （０．０９１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ４１３６ ３５４７ １６６９ ３２２０ ４１５４ ２２６２

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２３８ ０．８７９ ０．１８１ ０．１５２ ０．２３７ ０．１６９

　　２．不同企业类型的机制分析
数字化转型是否对不同类型企业的跨境并购

成功率存在异质性影响？这种异质性影响是否来

源于作用机制的异质性？对企业性质及企业规模

的异质性检验结果表明，相比于非国有企业和大

型企业，数字化转型不能显著提升国有企业和中

小企业的跨境并购成功率。进一步的机制分析结

果表明，在信息搜索和信息披露的维度上，数字化

转型对国有企业和中小企业产生了双向非对称的

赋能效应：数字化转型显著提升了国有企业的信

息搜索能力，而对其信息披露能力的提升作用则

不显著；与此同时，数字化转型显著增强了中小企

业的信息披露能力，而对其信息搜索能力的提升

作用则有限。可能的原因在于，国有企业数字化

转型增强了其信息搜集能力，但严格的信息披露

合规和内部控制限制了其在信息披露能力上的提

升潜力。而中小企业倾向于将有限的资源和注意

力集中在提高信息披露的质量和效率上，以此来

增强投资者信任和市场透明度①。

（三）稳健性检验

本文采用替换自变量、倾向得分匹配、工具变

量回归、排除其他战略性因素影响等方法进行稳

健性检验，检验结果与基本回归结果保持一致②。

五　结论与启示
（一）研究结论

本研究选取２００７至２０２１年间的４３３３例中
国企业跨境并购样本作为分析对象，运用实证研

究方法，深入探讨了数字化转型如何影响跨境并

购的成功率及其背后的机理。研究发现，尽管数

字技术存在潜在的负面效应，但其正面效应更为

显著，即数字化转型显著提高了企业跨境并购的

成功概率，有利于中国企业实施国际化战略，促进

从“走出去”向“走进去”的转变。通过机制分析，

本文揭示了数字化转型如何通过增强企业的信息

搜寻与信息披露能力，促进信息的双向流通，有效

缓解并购主体与目标企业、监管机构之间的信息

不对称性，从而显著提升跨境并购的成功率。此

外，研究还发现，与非国有企业及大型企业相比，

数字化转型对国有企业和中小企业在并购成功率

的促进作用上并不显著。这主要是由于数字技术

对这两类企业产生了双向非对称的赋能效应：一

方面，数字化转型提升了国有企业的信息搜寻能

力，但对其信息披露能力的增强作用不明显；另一

方面，数字化转型显著提高了中小企业的信息披

露能力，但对其信息搜寻能力的提升作用较为有

限。这一发现对理解不同类型企业如何通过数字

化转型实现更有效的跨境并购具有启示意义。

（二）政策启示

基于以上结论，本文提出以下三点政策启示。

第一，消除企业数字化转型顾虑，推动数字化转型

与国际化发展的深度融合。本研究发现，在数字

对抗加剧与外资安全审查制度日益严峻的情形

下，数字技术的促进作用被削弱，但仍然是提升企

业跨境并购成功率的有利因素之一。政府应消除

８２１

①

②

限于篇幅，具体回归结果及文字讨论留存备索。

限于篇幅，稳健性检验部分留存备索。
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企业数字化转型顾虑，激发企业积极性，加大政策

支持力度，促进企业数字化转型与国际化发展的

深度融合，提升企业国际竞争力和影响力。

第二，强化数字技术赋能功能，完善信息双向

流动机制。本研究发现数字化转型通过提高信息

搜寻能力和信息披露能力，促进企业方、目标方和

监管方之间的信息双向流动，缓解信息不对称风

险，从而显著提高跨境并购成功率，有助于中国企

业“走出去”。因此，企业应聚焦数字技术本质特

征，提高信息搜寻和信息披露能力，主动打破国际

市场信息壁垒，推动国际化高质量发展。同时，政

府应努力促进国际外资安全审查的合作与协调，

推动建立公平、透明、非歧视的外资安全审查规则

和机制，维护国际经济秩序和多边贸易体制，促进

世界经济的稳定复苏和可持续发展。

第三，加强数字安全领域国际合作，推动构建

数字时代人类命运共同体。在数字经济与地缘政

治交织作用的背景下，微观层面的“数据自由”与

宏观层面的“数据主权”之间存在着潜在冲突，这

是导致跨境并购中数字化转型面临担忧的重要原

因。政府应积极建设跨境数据交易生态体系，加强

国际数据合作共识，促进跨境数据流通和共享朝着

可信合规的健康路径发展。同时在数字安全议题

上，加大数字领域国际合作力度，协商制定统一的

国际数字安全标准，在保障各国数字主权安全的基

础上，进一步推动数字化与国际化的协调发展。
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