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摘要:文化贸易是中华文化“走出去”的主要方式,弱化文化壁垒对企业跨国并购的阻碍、促进

形成企业跨国并购增速和成效的协同发展格局,对于建设更高水平的开放型经济新体制具有重要

意义。本文以文化贸易中的产品出口为基准,通过构建理论模型与跨国并购指标,研究阐释了文化

贸易对企业跨国并购存在的多重复杂性影响与作用机制,为衡量文化因素对企业跨国并购的影响

提供了新的思路。通过多种稳健性估计,本文发现:文化贸易出口对于企业跨国并购规模、数量以

及成效呈现正向促进效应,这种促进效应主要来源于文化贸易出口对贸易伙伴国价值观趋同性的

推动作用,即文化产品出口带来了双边文化认同效应;区分文化产品类型看,核心文化产品贸易的

影响效应更为显著;此外,在文化差异大、制度环境质量差的东道国,文化贸易对跨国并购的“增量

提效”的作用更强。
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一、引言

面临百年未有之大变局,大国战略博弈加剧,国际体系和国际秩序深度调整,人类文明发展面临

的新机遇新挑战层出不穷,这不仅需要世界各国坚持互利共赢原则,更需要各国加强文化交流互鉴,
推动人类命运共同体构建。习近平总书记在亚洲文明对话大会上指出“文明因多样而交流,因交流

而互鉴,因互鉴而发展”,精准概括了文明发展的逻辑链。同时,习近平总书记在文化传承发展座谈

会上也提出“在新的起点上继续推动文化繁荣、建设文化强国、建设中华民族现代文明,是我们在新

时代新的文化使命”,为推进文化传承发展事业提供了行动指南。自2000年正式确立实施“走出去”
战略以来,中国企业跨国并购①呈现快速发展趋势。根据商务部数据,2018年实施完成跨国并购项

目405起,实际交易总额702.6亿美元。在企业跨国并购的迅速发展过程中,中国文化贸易同样呈

现快速增长态势,2017年中国文化产品和服务进出口总额1265.1亿美元。文化贸易的发展不仅优

化了当前贸易发展不均衡的格局,同时有助于促进双边文化交流融合,对于降低跨国并购中制度环

境的不确定性,促进中华文化“走出去”以及文化软实力的提升,极具现实价值和意义。
现有研究中,对于企业跨国并购的影响因素研究较多,主要集中在东道国制度环境、非正式制度

等方面,探究两国间双边要素的文献也大多聚焦于经济关系和政治关系(Ahernetal,2015;杨连星,

2021)。东道国制度环境的优劣以及歧视性管控政策等,对企业跨国并购起到了决定性作用,而非正

式制度环境的重要组成部分———文化差异,同样会显著影响企业跨国并购的规模和成败,并在很大

程度上决定了企业并购的协同收益。当两国文化差异较大,跨国并购的数量就会减少,更大的文化

距离容易引致并购双方的文化冲突,加大了并购整合的复杂性,同时导致更低的协同收益(Ahernet
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al,2015)。在涉及文化因素相关的跨国并购研究,多倾向从客观的文化影响指标角度切入,阐明在

跨国投资活动中文化壁垒的重要影响,文化影响因素的缺失将会导致相关研究结果呈现较大偏差。
例如,语言、宗教信仰或是价值观所带来的文化差异,文化“走出去”有助于减少政治互动不足对企业

跨国并购造成的消极影响,一定程度上降低了企业的文化交易成本,进而促进企业海外投资(Lankhui-
zenetal,2011)。

相较而言,已有研究较少关注两国间文化差异的动态化变更对跨国并购的影响,而双边文化贸

易与其他类型的贸易不同,双边文化贸易发展具有较强的文化融合性,一定程度上代表两国文化交

流的水平,即一国在进口他国文化产品的同时,引进了他国的价值观、设计理念、生活习俗等,有助于

促进两国文化差异从矛盾走向融合贯通,缩小两国间既有的文化差异(Schulze,1999)。
基于此,本文以文化贸易尤其是文化产品出口为研究出发点,通过分析文化贸易这一传导方式,

探究以文化为载体的贸易流动对跨国并购的影响。与已有研究相比,本文可能的贡献主要有以下三

方面:
首先,本文以文化贸易与企业跨国并购为研究视角,拓展了非正式制度和正式制度对经济的影

响研究。与正式制度类似,非正式制度如价值观等,能够对经济发展产生长期显著影响(Acemoglu
etal,2005)。本文以文化贸易为研究视角,完善了非正式制度视角下,文化“走出去”引致的文化认

同对企业跨国并购影响的研究。通过梳理微观产品层面的文化贸易数据,本文构建了不同层面的文

化贸易出口指标,尤其是区分了核心文化产品与相关文化产品种类影响的差异,全面衡量和检验了

文化贸易出口对于企业跨国并购的影响。本文相关结论丰富了文化视角下对企业跨国并购的研究,
为该领域研究提供了更丰富的研究视角和经验证据。

其次,本文的研究成果也拓展了FDI和贸易关系的相关研究。已有文献中的贸易与投资关系研

究,主要集中在国家、公司或产品层面上是互补还是替代关系的探究(Gohetal,2013),并未对具有

文化价值或一般消费价值的产品进行区分,这在一定程度忽视了文化贸易的效应。因此,本文通过

区分核心和相关文化产品,从文化产品消费带动文化认同交流为出发点,探究文化贸易对企业跨国

并购的影响,弥补了已有研究的不足。
再次,本文的研究丰富了文化贸易出口影响企业跨国并购的内在机理,揭示了文化贸易影响企

业跨国并购的重要核心机制,包括文化贸易与价值观、东道国制度环境、文化距离等一系列变量的影

响机制,进而为该领域研究提供了更丰富的经验证据。尤其是本文通过构建企业跨国并购规模、并
购成败以及并购数量等多重指标,系统阐释了文化贸易出口对企业跨国并购的多重复杂影响,进而

为中华文化“走出去”以及企业跨国并购的持续发展具有重要的现实价值,同时以文化产品出口为视

角的相关研究政策,可以为讲好中国故事、促进人类文明交流互鉴、提升中华文化影响力提供非常重

要的决策参考。

二、文献综述

(一)跨国并购的正式与非正式制度的影响因素研究

企业并购是促进资源优化配置和产业升级的重要手段,跨国并购为企业利用全球资源提供了更

多可能性。已有文献对于并购规模和并购绩效影响因素的研究主要聚焦在国家层面和企业层面的

经济特征。在企业层面,已有文献发现主并企业的经验、治理情况和高管背景都会对并购动机和并

购绩效产生显著影响。Ferrisetal(2013)研究发现CEO的过度自信与跨国并购发生的可能性、次
数和并购支付的方式紧密相关。Giannetti&Yafeh(2012)则研究发现高管的海外教育和工作背景

对于中国企业的海外并购存在促进作用。
在国家层面,学者们发现国家间经济、文化、政治等方面的联系或差异对于跨国并购规模和协同

效应均产生影响(Ahernetal,2015;杨连星,2021),当企业去与本国趋同性较高的国家进行并购时,
其绩效表现更好。例如,选择地理距离较近或是文化差异较小的国家进行并购投资,一方面可以获
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得目标市场和目标企业较为充分的信息,减少尽职调查中的搜寻成本,另一方面文化的熟悉和共通

有利于并购后的资源整合,提高协同效应(Ahernetal,2015)。同时,文献也发现两国间资本市场的

发展以及汇率的波动与国家层面的并购规模存在紧密联系,Ereletal(2012)研究发现当一国股票市

场表现强劲或是货币迅速升值时,该国企业倾向于去股票市场疲软或货币贬值的国家寻求目标进行

并购。Rossi&Volpin(2004)和Bris&Cabolis(2008)的研究也发现,东道国投资者保护程度对于

并购国企业的资金流入存在正面效应。这些文献从宏观上对并购的经济成本和投资壁垒方面的影

响机制进行了充分的阐述。本文的研究同样是基于宏观上的国家间经济联系对跨国并购的规模和

绩效进行深入分析,但进一步将文化和经济进行结合,探讨承载着文化烙印的贸易联系对于并购的

影响机制。
(二)货物贸易、文化贸易与跨国并购影响研究

在对FDI的文献研究中,贸易是不可忽略的国家层面因素,作为FDI最重要组成部分的跨国并购

显然会受到两国间整体贸易联系的影响。传统的贸易理论认为,企业主要通过贸易和跨国投资这两种

方式进入国外市场,两者存在替代效应或互补效应(Brainard,1993)。已有研究中,Markusen& Ven-
ables(1996)基于一种最终产品和来自外国市场需求固定的前提条件构建理论模型发现,在水平型跨

国并购中,贸易和投资之间存在一定的替代效应。但Brainard(1993)通过一般均衡分析指出,在垂

直型跨国并购中,对外投资可以促进行业内和跨国公司内部的贸易,Hejazi&Safarian(2001)也均发

现了贸易与对外投资的互补关系。在贸易成本方面,Markusen&Trofimenko(2009)认为如果贸易

成本增加会带来投资并购相对成本的降低,跨国投资的规模和数量则会增加。具体到跨国并购,

Traub-Werner(2007)研究发现,贸易自由化是导致跨国并购数量增加的主要因素,尤其在寡头垄断

行业的市场格局下,企业倾向于通过跨国并购来排除竞争者。
虽然已有文献充分说明两国间的整体贸易联系对于跨国并购具有一定的影响,但从文化贸易的

角度研究跨国并购是一个尚待挖掘的视角。与传统的货物贸易相比,文化贸易具有独特性,其贸易

商品承载了出口国的文化烙印,即一国在进口他国文化产品的同时引进了他国的价值观、设计理念、
生活习俗等,并对其他产业具有带动性。因此,从承载着文化属性的一类特殊贸易的角度出发可能

为跨国并购的动机和表现提供新的解释。
现有国家层面特征的并购研究主要从宏观上对并购的经济成本和投资壁垒方面进行影响机制

的阐述,认为企业在跨国投资中主要会面临两类投资障碍,一是信息不对称问题,包括东道国和企业

层面的信息披露以及文化因素所引起的信息沟通障碍;二是与投资者保护程度相关的合同执行问

题,即目标国的制度环境优劣(Bris&Cabolis,2008)。鉴于此,本文尝试以文化贸易联系强弱引起

的两国间文化价值观差异变化为背景,进一步结合目标公司所在国的制度环境质量,研究文化产品

出口对于中国企业海外并购规模和并购绩效的可能影响,对于文化和并购以及贸易和并购的关系研

究进行有益补充。
(三)文化贸易与跨国并购的影响机制分析

1.传导机制:文化贸易、文化认同和跨国并购。文化因素在经济决策中的作用毋庸置疑。在跨

国投资中,企业需要充分了解目标国家的信息,包括市场、行业竞争、商业准则、风俗习惯等,而文化

因素则是企业对外投资信息不对称的重要来源(Sarkissian&Schill,2004),文化距离所产生的信息

不对称程度直接关系到并购的成功。同时,跨国并购中与东道国企业能否有效融合尤为重要。跨国

并购整合的关键在于主并企业和目标企业在人员和制度上的协作,企业员工在文化价值观上的差异

会影响协作性,进而影响并购整合绩效。Ahernetal(2015)研究也发现两国间文化价值观的差别可

以影响跨国并购的规模和协同效应。相应地,Guisoetal(2009)发现频繁的文化交流促进了不同国

家员工之间的合作,从而增强了协同收益。跨国投资发生于文化差异化的社会背景下时,要实现有

效地跨国经营,必须通过跨文化交流的方式了解、学习、熟悉,从这个角度来看,体现出了“文化走出

去”的必要性。
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但已有文献对于文化因素的衡量多采用一些固有指标,如语言、宗教信仰等。随着经济和文化

交流的加深,一国居民对于他国文化的了解和熟悉程度会发生变化,苗莉青和陈聪(2015)从教育出

口的角度出发,发现文化输出能够推动母国文化产业的国外发展。黄新飞和张伟俊(2023)从亚洲儒

家文化认同度切入,研究发现企业受儒家文化的影响程度越强,其选择在儒家文化圈进行直接投资

的意愿更强烈。本文认为,文化产品的进出口是克服语言障碍和文化差异的重要手段,文化贸易作

为一种动态的双边文化交流的主要形式,有助于促进两国文化差异从矛盾到融合贯通,缩小两国间

既有的文化差异,对国家间的文化融合与价值观等方面应存在显著的影响。
最近的一些文献研究展示了文化贸易对于传统文化的侵蚀性以及对于贸易国文化认同的影响,形

成一种商品性的文化趋同现象。Richards(2006)研究指出文化活动能够吸引访客和投资,刺激消费和城

市发展,如果两国之间有文化影视的经常性传播,则会促进两国文化从矛盾到融会贯通。Maystreetal
(2014)认为文化产品不同于具有同质性的贸易商品,文化产品具有传达产品背后信仰和价值观的功

用,并通过构建模型显示贸易一体化会促进文化的融合。刘希等(2017)研究也发现,政治互动和文

化交流对于改善母国和东道国之间的政治互信,以及减少投资风险起到积极作用。
因此,本文认为文化贸易可以缩小两国间的文化价值观差异,增强对贸易伙伴国的文化认同,促

进两国“文化亲近”,降低信息不对称性,通过文化产品的进出口增强双边熟悉度,降低跨国投资中的

交易成本,引致“熟悉性孕育投资”,从而对企业的跨国并购的规模和绩效产生积极影响。

2.调节机制:文化贸易、制度环境和跨国并购。对于企业跨国并购而言,东道国制度环境的不确

定性往往会带来较大的隐性风险和成本。在东道国制度质量方面,Blonigen(2005)研究认为较差的东道

国制度环境,往往会导致寻租、腐败等问题,从而增加跨国投资的交易成本,而政府的司法体制不完备、
机构效率低下会导致投资预期收益率降低。Rossi&Volpin(2004)和Bris&Cabolis(2008)分别从东

道国和投资国两个角度阐述了投资者保护和信息披露等制度因素的重要性,研究发现良好的投资环

境对于跨国并购具有积极作用。在东道国营商环境方面,资本和产权交易市场制度对于跨国并购存

在显著影响,但在较差的东道国制度环境中,监督管理往往不完善,资产价格被扭曲,使国外投资者

难以准确判断收购目标的真实价值,增大了跨国并购的风险(Blonigen,2005)。
国家层面的正式制度环境以及对外国投资者的保护程度在短期内很难得到改善,现实经济中一

些产权保护程度较弱的发展中国家和新兴经济体依然活跃地参与全球化进程,成为跨国投资中重要

的东道国。Acemogluetal(2005)研究指出契约合同中的参与方可以通过替代的非正式制度安排缓

解正式制度缺失带来的负面影响。东道国的非正式制度也是影响跨国并购的重要因素,包括社会普

遍认可的传统习俗、道德观念、文化意识等。非正式制度决定了跨国并购企业在东道国是否拥有较

高的社会认可度,同时也决定了企业是否能够高效地获取所需资源。Shimizuetal(2004)研究发现,
发达国家跨国并购企业在进入新兴经济体时,主要利用当地社会关系网络、族裔优势等非正式市场

条件获取外部资源。
在文化贸易逐步深化的背景下,中国企业对文化产品出口目的国的商业环境有更加全面的了

解,这种贸易关系加强了主并公司和目标公司的双边信任程度,并有助于促使企业去选择较为契合

的目标公司进行并购,并在陷入合同纠纷时能够基于对贸易出口国制度安排的熟悉度和通过贸易形

成的在东道国的商业网络进行应对。基于此,本文认为文化贸易可以作为一种非正式制度安排,通
过文化交流互鉴,削弱正式制度差异对两国经济合作交流的阻碍,并且通过促进国际友好关系,弥补

异质性东道国制度环境的不利因素。

三、理论模型与研究假说

本文主要基于Bjorvatn(2004)、李善民和李昶(2013)、洪联英等(2015)等研究进行模型构建,既
有模型考虑了经济一体化中企业的跨国并购行为,设定3个企业中1个是被并购企业,研究其他2
个企业在对外贸易、绿地投资、跨国并购、不采取行动这四者之间的选择问题。与Bjorvatn(2004)等
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研究不同:首先,本文考察在两个国家中运行的不同企业,其并购行为如何受到文化产品出口的影

响,将Bjorvatn(2004)的设定拓展到两个具有文化、制度差异的经济体。其次,本文考察的是两个国

家中的企业双向跨国并购行为,即A 国企业可能并购B 国企业,而B 国的另一企业也可能并购A
国的企业,因此本文将Bjorvatn(2004)三个企业的设定拓展为四个企业。再次,本文的出发点是研

究文化产品出口对跨国并购的影响,而文化产品出口本身之所以能发展是因为存在文化差异。本

文认为这种文化差异体现在两方面:(1)文化差异导致产品在目标市场上认可度有限;(2)文化制

度差异特别是文化距离等,构成了跨国并购的成本,本文将拓展模型以兼容这种差异产生的效应

进而分析文化产品出口对跨国并购的影响。最后,Bjorvatn(2004)对生产成本的影响进行分析,而
本文将技术(生产成本)非对称纳入基准模型,进而分析这种非对称性企业并购决策以及并购效率

的影响。
(一)模型设定

本文设定有两个国家A 和B。在A 国有两个企业1和2,在B 国有两个企业3和4。所有企业

都生产1种同质量商品,但是商品具有国别,因而非本国产品的认可度与本国产品有差别。在i国

(i=A,B),商品的需求表示为:

qi =1-pi

其中,pi 是商品在i国的价格。四个企业都可在i国销售,但只能在本国生产。为了减少模型求

解的复杂性,本文将一般形式qi=a-pi 中的参数a 标准化为1。模型中的其他参数也因此相应地

做了标准化处理。
非i国企业将产品销往i国,每单位商品产生冰山成本t。冰山成本是对称的,即无论是A 国到

B 国还是反向,冰山成本都为t。同时非i国企业的产品在i国销售,会有一定的文化成本wi,即需

要i国消费者信任和了解外国以及外国的企业产品,并在一定程度上产生“理性成瘾”偏好。文化成

本有国别差异,即不同国家的消费者对外国企业或外国商品的接受度是不同的。接受度受到文化差

异或是制度距离d的影响,即wi=wi(d)单调函数,wi 代表企业为克服文化和制度差异以获得目标

市场消费者认可而支付的成本。
参照李善民和李昶(2013),假设企业之间的生产技术(生产成本)存在差异:四个企业的每单位

生产成本满足c1<c2<c3<c4。
企业j在i国的利润为:

πi
j = (pi-cj-t·1{j∈OI}-wi·1{j∈OI})qi

j

  其中,OI是非i国企业的集合。
非i国企业需要进入i国市场,既可以选择贸易,也可以选择进行跨国并购。如果A 国企业j并购

了B国企业j',那么企业j可以在B国使用企业j的技术直接生产销售,即没有冰山成本和文化制度成

本。并购会产生并购成本Mi,包括文化差异或者制度距离d所产生的并购成本即Mi=Mi(d)。
非i国企业j在i国并购了i国企业j'之后,在i国的利润(不包含并购成本时)为:

πi,M
jj' = (pi,M -cj)qi,M

jj'

在i国进行销售的其他企业的利润为:

πi,M
s = (pi,M -cs-t·1{s∈OI}-wi·1{s∈OI})qi,M

s

在i国的并购行为对在非i国,记作-i国的市场产生影响,最直接的影响是企业数量减少,企业

间竞争强度可能减弱。最重要的影响在于,并购影响了被并购企业的技术,有可能改变市场企业的

优劣势对比。对于已经完成并购的企业j,其在-i国的利润为:

π-i,iM
jj' = (p-i,iM -cj)q-i,iM

jj'
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本文用其中上标中的iM 来表示并购是在i国进行。在-i国进行销售的其他企业的利润为:

π-i,iM
s = (p-i,iM -cs-t·1{s∈OI'}-w-i·1{s∈OI'})q-i,iM

s

其中,OI'是i国企业的集合。
模型中企业的行为分为三个阶段:
在第一阶段,A 国企业选择是否向B 国企业发起并购。本文假设A 国企业1先决定是否并购、

并购企业3还是并购企业4,其决策的结果将被所有企业包括B 国企业所见。若企业3或企业4收

到并购邀约,需要决定是接受还是拒绝,它的决策结果将被所有企业所见。之后,企业2同样做出并

购决策,企业3或企业4收到并购邀约,并决定是接受还是拒绝,这些决策结果将被所有企业所见。
在第二阶段,B 国尚未被并购的企业选择是否向A 国尚未参与过并购的企业发起并购。被并购

的企业收到邀约时,需要决定接受还是拒绝。如果B 国的企业3和企业4均未被并购,那么B 国企

业3先进行决策,其决策结果将被所有企业包括A 国企业所见。之后,企业4进行决策。
在第三阶段,企业决定在本国市场或是国外市场或是在两国同时进行生产和销售,并在每个市

场展开古诺(Cournot)竞争。
在企业并购阶段,并购发起方会向被并购方提出“接受或离开”邀约(take-it-or-leave-itoffer),

这与Bjorvatn(2004)的设定一致。因此,并购发起方将只愿意提供被并购方的外部选择(outsideop-
tion)利润。本文分别考虑文化产品出口是否存在的两种情形下,企业跨国并购行为的变化①。

(二)有文化产品出口情形

依据李善民和李昶(2013),假设文化产品出口不是由这4个企业进行,而是其他企业甚至是A
国或B 国的政府行为。文化产品出口的开展将影响上文提到的文化差异和制度距离d。受制于东

道国制度环境等因素,文化产品出口的开展对d的影响具有不确定性。假设有0≤ρ≤1的概率,文
化产品出口的开展将会缩小文化差异和制度距离d;有1-ρ的概率,文化产品出口的开展将会扩大

文化差异和制度距离d。其中概率ρ依赖于东道国制度环境。因而,文化产品出口的开展将通过影

响距离d作用于均衡结果:第一,文化产品出口的开展将可能降低(或提高)跨国并购成本中的文化

制度成本;第二,文化产品出口的开展将降低(或提高)企业出口贸易的文化制度成本,也即提高一国

产品在别国的认可度。
文化产品出口对这两类成本的影响具有同向性,即两类成本的变化方向应该是一致的。越低的

并购成本可能推动企业向其他企业发出并购邀约,但随着贸易的文化制度成本降低,被并购企业的

外部选择价值也将提高,进而在一定程度上促进并购金额提升,可能导致并购失败。
当ρ足够大也即东道国制度环境足够好时,随着文化产品出口的开展,上节中均衡条件中的

MA、MB、wA、wB 都将变小。A 国贸易、制度文化成本及受制度文化差异影响的并购条件仅受制于两

个固定数值,因此当MA、wA 足够小时,在第二阶段中,B 国企业将有条件去向A 国企业发起并购。
同时,在给定均衡条件下,企业4的技术水平远远落后于其他3个企业(0<c1+c2+c3<c4),而

本文中文化产品出口的发展并不会改变企业的技术水平。因此,企业4依然不具备向别国企业发起

并购的条件,而企业1将继续对企业4成功并购。
但是,当企业3和企业2的技术差距不大,也即生产成本接近时,企业3可以随着A 国贸易与并购

条件的改善,开始向企业2发起并购。原因在于两方面:首先,当制度文化贸易成本,即wA 随着文化产

品出口的开展而变小,使得πA,14BM
3 >0,πB,14BM

3 >0成立时,企业3的外部选择利润就增加了。同时当MA

也随着文化产品出口的开展而变小,即πA,14BM+32BM
32 +πB,14BM+32BM

32 -πB,14BM
2 -πA,14BM

2 -MA<πA,14BM
3 +

πB,14BM
3 时,企业3会向企业2发起并购,进而改变企业2在第一阶段向企业3发出的并购邀约金额。

当MA、MB、wA、wB 随着文化产品出口而变小的速度不同时,特别是当同等水平的文化产品出

口使得A 国的制度文化成本和并购成本降低速度足够快,使得企业3的外部选择利润大于企业2的
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利润,企业2在第一阶段将不会向企业3发起并购邀约,而企业3将在第二阶段向企业2发起并购邀

约。上述不等式可以化为如下形式:πA,14BM+32BM
32 +πB,14BM+32BM

32 -MA>πA,14BM+23BM
23 +πB,14BM+23BM

23 -MB。即
企业3并购企业2的净利润(剔除了并购成本)大于企业2并购企业3的净利润(剔除了并购成本)
时,会出现企业3并购企业2的情形。此时,企业3需要向企业2提出的并购邀约金额为πB,14BM

2 +
πA,14BM
2 ,远大于没有文化产品出口时企业1向企业4提出的并购邀约金额πB

4。
由以上分析,本文可以得到如下研究假说:
假说1:当一国企业进行跨国并购时,文化产品出口的开展引致更多的企业参与跨国并购,促进

企业跨国并购规模和并购数量的提升。
假说2:在企业跨国并购中,文化差异对跨国并购的阻碍作用主要体现在并购成本和文化制度成

本两方面,而文化产品出口不仅有助于降低跨国并购的成本,同时也有助于提升企业并购成功率。
假说3:文化产品出口对于跨国并购的影响存在异质性,两国文化差异越大,文化产品出口的促

进效应越强。

四、实证研究设定

(一)模型设计

为实现研究目的,借鉴 Markusen&Trofimenko(2009)相关研究,本文计量模型设定如下:

MAijt =α0+α1·Culturalexportsj,t-1+β·bitjt+δ·rulejt+φ·Uijt+γj+ηh +λt+εijt

其中,i、j、h、t分别指示企业、行业、并购东道国与年份,本文的基准回归数据结构为企业-国家

-年份的面板数据。
代表企业层面跨国并购指标,本文以企业在东道国(地区)层面的并购规模(ma)、并购案件数量

(manum)为基准,并进一步构建了并购成功数量(masucc)和并购行业数量(maind)指标。具体而

言,企业对同一国家多次跨国并购合并加总生成跨国并购规模(ma);企业对同一国家的并购次数加

总获得跨国并购案件数量(manum);企业跨国并购存在多种状态,如完成、中止、撤回以及状态不明

等等,本文以完成作为成功指标,加总获得企业对某一国家的并购成功数量指标(masucc);企业对同

一国家的并购涉及的行业数量加总获得并购行业数量(maind)。其中,并购规模本文以对数形式进

行处理。此外,本文还构建了国家层面的跨国并购指标用于稳健性检验,即中国去某一国家进行并

购的量化指标,包括并购规模(value),并购案件数量(num),并购成功数量(succ),并购行业数量

(indum)。
Culturalexports代表中国与东道国的文化贸易出口额的对数,本文区分了不同文化贸易种类

影响,包括核心文化贸易出口额(Culexp_core)以及相关文化贸易出口额(Culexp_rel)。考虑到文化

贸易出口对于引致企业跨国并购可能存在的滞后效应,本文在基准估计中采用了文化贸易出口一阶

滞后项(Herzer,2010)。这里特别做出说明的是,本文之所以未同时考虑文化贸易额与一阶滞后项

的原因在于,本文模型估计 VIF多重共线性检验表明二者存在显著的共线性关系(VIF值远高于

15),因此,本文模型估计中仅采用了一阶滞后项。在稳健性检验中,本文进一步考虑了文化贸易额

2~3阶滞后项。
对于双边投资协定变量,本文以中国与企业跨国并购东道国双边投资协定生效的年份期限来衡

量①。是本文考察的投资东道国制度质量,数据来源于世界银行网站②。控制变量还包括:(1)东道

国经济发展水平(gdper),区位优势对企业国际生产具有极其重要的影响效应,这主要来自东道国的

特征,因此,本文控制了东道国的经济发展水平(gdper)因素,以人均GDP(2010年不变价美元)对数

来衡量;(2)东道国汇率水平(rate),企业投资东道国汇率波动会加大企业跨国并购的风险,本文以东

—13—

张欣怡 杨连星:文化产品出口、文化认同与企业跨国并购

①

②

BIT数据参见:http://investmentpolicyhub.unctad.org/IIA/CountryBits/42#iiaInnerMenu。
制度质量数据参见:http://data.worldbank.org.cn/data-catalog/worldwide-governance-indicators。



  2023年第7期

道国实际有效汇率指数表示;(3)融资环境(credit),金融发展水平尤其是融资环境,对于企业跨国并

购存在显著的影响,本文以私营部门的国内信贷占GDP比重来表示;此外,企业层面我们设置了并

购经验(experience),即企业对该国t-1年及之前是否存在既有并购行为,以及企业类型是否为上

市企业(public)虚拟变量。本文还考虑了不随时间趋势变化的并购行业固定效应γj、东道国固定效

应ηh 以及年份固定效应λt,εijt为残差项。
此外,在机制分析部分,本文设置了一系列变量,包括文化距离(cd),根据 Hofstede(2001)指数

进行中位数设置,与中国的文化距离大于中位数为1,否则为0;共同语言(language)虚拟变量,如果

9%以上人口为中文语言则为0,否则为1;投资风险指数(invest)虚拟变量,高于中位数为0,否则为

1;营商环境指数(business)虚拟变量,高于中位数为1,否则为0。此外,本文工具变量为两国间的遗

传距离(dna),参照Guisoetal(2009)设置,即中国与跨国并购目的国遗传距离的大小①。
(二)指标描述性统计与数据来源

本文研究使用的数据来源包括文化贸易数据、企业跨国数据、出口目的国家(地区)特征数据、价
值观数据、投资与营商环境指数等。

1.文化贸易数据。文化贸易数据来自联合国贸易统计数据库。采用联合国教科文组织最新的《2009
年文化统计框架》,利用统计框架提供的世界海关组织HS07产品编码,涉及13小类及84个HS2007六位

编码商品,获取了1996—2018年446726条文化贸易数据。通过对国家层面进行加总,本文获得了1996—

2018年覆盖216个国家(地区)的文化贸易额、进出口额、核心文化产品以及相关文化产品贸易数据。

2.企业跨国并购数据。本文所采用的样本来自SDC并购数据库,选取中国企业在1996—2018
年的跨国并购案例为样本。本文选取的时间段为1996年1月1日到2018年12月31日,中国企业

跨国并购案例共为5287件,其中并购完成的为3284件,本文剔除了到百慕大(BMU)、开曼群岛

(CYM)、英属维尔京群岛(VGB)、泽西岛(Jersey)四大避税岛的并购数据,获得了3006家企业对130
个国家(地区)的5112个样本数据。

对于企业跨国并购数据的处理,本文主要遵循以下步骤:首先,通过130个国家(地区)层面并购

数据加总,本文获得国家(地区)层面并购规模、并购案件数量、并购行业数量、并购成功数量指标各

748个;其次,对于并购企业层面数据,由于同一企业可能在同一年对同一国家(地区)实施多起跨国

并购,因此本文通过对并购企业层面进行加总,获得了企业层面涉及130个国家(地区)的并购规模、
并购案件数量、并购行业数量、并购成功数量、并购经验指标各4348个。

对于文化贸易数据和跨国并购数据的合并处理,主要步骤如下:在企业-国家层面,本文依据跨

国并购的国家(地区)样本,提取构建了130个国家(地区)的文化贸易数据及国家特征数据面板,在
此基础上与企业-国家层面跨国并购数据进行合并,构建3006个企业对130个国家(地区)1996—

2018年共计8987940条数据(3006个企业×130个国家×23年),剔除文化贸易与跨国并购均为0
的数据,本文得到包含1682554条数据的平衡面板。此外,对于国家层面,本文构建了中国对130个

国家(地区)1996—2018年跨国并购的平衡面板数据2990条数据(130个国家×23年)。

3.出口目的国家(地区)特征数据。主要来源于世界银行统计数据库;相同宗教信仰、共同语言

文化特征主要来源于CEPII数据库。文化距离数据来自Hofstede(2001)指数。遗传距离数据来自

Cavallisforzaetal(1994)的遗传组成差异指数。以上国家(地区)特征数据均按照国家-年份维度匹

配至企业-国家层面以及国家层面面板数据。

4.价值观数据。本文使用的民主程度、个人主义、信任度等特征指标来源于世界价值观调查

(WorldValueSurvey,WVS)数据库,WVS是有史以来在文化价值上进行的最大规模的调查研究所

形成的数据库,数据范围涵盖占世界总人口88%以上的人口样本,六次调查分别是在1981—1984
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①由Cavallisforzaetal(1994)创建,该数据基于遗传或DNA多样性(等位基因的存在),根据每个等位基因频率

在不同国家(地区)中的差异性分布,构建两个国家之间的遗传组成差异,即遗传距离(dna)。



年、1989—1993年、1994—1998年、1999—2004年、2005—2008年、2010—2014年进行。样本受访

者被随机选择为跨年龄、性别、职业和地理区域的代表,较以往使用的Hofstedeetal(2010)的文化特

征指数,数据年份、覆盖范围、数据特征代表性等具有显著的优越性,本文选取如下指标来衡量一国

价值观:trust表示一国信任度水平①的指标;indiv衡量个人主义②;religion表示 “遵循宗教规范和

仪式”或“善待他人”;democracy表示一国民主程度;language表示一国对国外语言的接受程度③。
对于各国价值观指标的计算,本文采用指数标准化形式进行了处理,首先将 WVS数据运用logistic
回归进行处理,对于原定义在正负间波动的赋值标准化到0~1的区域范围内,然后按国家名称作为

分类依据,对变量分别求均值,最后将所得均值视作每个国家的平均回答,以此作为该国某种价值观

的体现。本文基于这五个指标构建相应的中国和跨国并购东道国之间文化价值观距离变量(dtrust,

dindiv,dreligion,ddemocrac,dlanguag),按照国家-年份维度将文化价值观距离指标匹配至企业-
国家层面面板数据,以此探讨文化贸易与文化距离动态演变的关联。

5.投资与营商环境指数。Invest投资风险指数来自ICRG评估报告④,指数越高风险越低。此

外,business营商环境指数来自世界银行《营商环境报告》,统计了115个经济体商业活动环境指数,
包括四个关键指标:开办企业、登记物权、获取信贷(设立和登记抵押物)和强制执行合同。根据模型

的构建以及指标设定,本文的指标描述性统计见表1。

表1 描述性统计

被解释变量

变量 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业层面

ma 并购规模对数 1682554 0.0011 0.0436 0 5.2242

manum 并购案件数量 1682554 0.0029 0.0631 0 25

masucc 并购成功数量 1682554 0.0019 0.0531 0 15

maind 并购行业数量 1682554 0.0014 0.0501 0 23

解释变量

exp 文化贸易出口额 1682554 1.2826 1.3884 0 7.7362

exph 核心文化贸易出口额 1682554 0.1712 0.4852 0 5.1743

expr 相关文化贸易出口额 1682554 0.6552 1.1993 0 6.7514

控制变量

bit 双边投资协定 1682554 7.9674 9.4654 -16 33

rule 东道国制度环境质量 1682554 2.1913 5.2651 -10.0012 11.8245

gdper 人均GDP 1682554 9.2362 1.2772 5.8142 11.4231

rate 东道国实际汇率指数 1682554 99.6056 21.3935 57.8124 363.2456

credit 融资环境 1682554 66.3824 50.7521 2.7251 252.9341

experience 企业并购经验 1682554 0.0005 0.0232 0 1

public 上市企业虚拟变量 1682554 0.3861 0.4872 0 1
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①

②

③

④

WVS的问题如下:一般来说,你认为大多数人可以信任,还是,人际交往时需要非常谨慎?

WVS的问题如下:您是赞同收入应该平等,还是认为需要更大的收入差距,作为个人努力的的奖励? (1表示

你完全同意左边的声明;10表示你完全同意右边的声明;如果你的观点介于两者之间,你可以选择介于两者之间的

任何数字)。
为了衡量语言,我们从 WVS中使用以下问题:在这个名单上有各种各样的人。你能告诉我你最不希望哪种人

做你的邻居吗? 说不同语言的(赞同赋值1,不赞同赋值2,其他回答赋值域在-5~4波动)。

https://www.prsgroup.com/explore-our-products/international-country-risk-guide/.
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续表1

其他变量(分组与工具变量)

变量 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

cd 文化距离 1682554 0.7852 0.4115 0 1

language 共同语言 1613410 0.9471 0.2234 0 1

invest 投资风险指数 1592356 0.4102 0.4923 0 1

business 营商环境指数 1535164 0.7373 0.4403 0 1

dna 遗传距离 1375569 0.1305 0.0617 0 0.2964

dtrust 信任度 243804 9.0090 4.3263 0.7941 16.5241

ddemocracy 民主程度 243804 7.9783 5.0331 0.0180 16.2442

dindiv 个人主义 243804 10.561 5.1174 0.1982 18.9178

dreligion 对宗教认同度 243804 5.7233 2.8516 0.0899 10.7656

dlanguage 对外国语言的接受度 243804 9.9712 4.8548 0.8723 18.5724

  资料来源:联合国贸易统计数据库、SDC并购数据库、WVS数据库、CEPII数据库和世界银行统计数据库等。相

关指标描述性统计分析,汇报的是未构建平衡面板前的统计量。

五、实证结果及分析

(一)文化贸易与企业并购规模回归结果

表2是本文基于企业-国家层面平衡面板和非平衡数据的回归估计结果。本文采用面板固定

效应(FE)和面板TOBIT(XTtobit)对文化贸易指标一阶滞后项进行估计。对于本文被解释变量而

言,由于并购规模数据库存在部分缺失,全部归并为0,因此是典型的“归并数据”,虽然有全部的观测

数据,但是对于某些观测数据被解释变量被压缩到一个点上,因此本文在采用面板估计效应基础上

进一步采用面板Tobit回归模型进行估计具有一定的合理性。
从表2列(1)-(4)估计结果来看,文化贸易出口估计系数均在1%统计水平上显著为正,表明文

化产品出口对企业跨国并购存在显著的正向影响,验证了本文研究假设1,即文化产品出口的开展引

致更多的企业参与对于贸易目标国的跨国并购,促进企业跨国并购规模的提高。具体来看,文化产

品出口(Culturalexports)估计系数显著为正,这表明文化贸易出口额越高,两国间的文化交流程度

越深,越有助于发挥对企业跨国并购规模的促进效应。具体而言,文化贸易的开展,能够通过双边文

化产品消费,带动双边国家文化的了解、学习,促进两国“文化亲近”(Maystreetal,2014;刘希等,

2017),降低并购双方信息不对称性,通过文化产品出口学习以及消费增强双边文化熟悉度,引致“熟
悉性孕育投资”带动跨国并购规模的提升,进而促进企业跨国并购规模的提升。

对于模型的其他关键解释变量而言,投资东道国制度质量(rule)估计系数为正,即较高质量的东

道国制度环境一定程度上促进了企业跨国并购,这可能说明较高的东道国制度质量降低了并购企业

面临的制度风险和相关制度壁垒,比如发达国家不同工会制度、制度歧视性管控等,进而促进企业并

购规模的提升。此外,企业层面并购经验(experience)和上市企业(public)虚拟变量估计系数基本显著

为正,这说明能够进行直接融资的上市企业以及具有并购经验的企业可能具有更大的跨国并购规模。

表2 文化贸易与企业跨国并购规模的回归结果

FE XTtobit FE XTtobit

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

Culturalexports
0.0007***
(11.26)

0.2526**
(2.08)

0.0577**
(2.19)

0.1013***
(2.65)

bit -0.0002***
(-5.64)

-0.0182
(-0.93)

0.0014
(0.27)

0.0023
(0.30)

rule 0.0001***
(7.50)

0.0054
(0.20)

-0.0010
(-0.13)

-0.0069
(-0.54)
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续表2

FE XTtobit FE XTtobit

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

gdper
0.0006*
(1.71)

-0.0715
(-0.22)

0.2697*
(1.77)

0.3409
(1.30)

rate -0.0002**
(-1.99)

0.0064*
(1.88)

0.0002
(0.14)

0.0003
(0.16)

credit
-0.0001
(-0.22)

-0.0094***
(-3.40)

0.0015**
(1.98)

0.0010
(1.05)

experience
0.6037***
(17.58)

2.5842***
(5.55)

0.3246***
(8.69)

0.3523***
(9.14)

public
0.0001*
(1.73)

0.1063**
(2.38)

-0.0428
(-1.37)

-0.0350
(-1.06)

常数项 2.6331***
(912.04)

2.3028
(0.86)

0.3667
(0.30)

-0.2620
(-0.12)

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 1682554 1682554 3051 3051

R2 0.2788 0.1293

  注:*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著,括号内为t值,下同。表中列(1)(2)回归采用的是

匹配后的平衡面板数据,列(3)(4)回归采用的是两国间跨国并购与文化贸易均存在的非平衡面板数据。

(二)文化贸易与企业跨国并购数量回归结果

基于企业-国家层面平衡面板数据,在企业跨国并购规模分析基础上,本文进一步采用面板固

定效应(FE)和面板TOBIT(XTtobit)对企业跨国并购数量进行估计。从表3列(1)-(6)估计结果

来看,文化贸易出口对企业跨国并购数量同样存在显著的正向促进效应,验证了本文研究假说1。
具体来看,针对跨国并购案件数量(manum)以及并购行业数量(maind),表3列(1)-(4)文化

贸易出口(exp)在两种估计方法下系数呈现出一致的正向显著性,验证了本文研究假设1,这说明

一方面文化贸易出口产品作为文化信息载体传递了双边国家文化和商品信息,不仅有助于降低并

购双方的信息不对称性,也有助于并购双方通过跨文化交流的方式相互了解、学习、熟悉,同时降

低了并购双方相关文化交易成本,进而提高并购母国对并购东道国文化制度的熟悉、了解;另一方

面,文化产品进口学习消费增强了双边文化熟悉,一定程度上也带动了跨国并购数量和行业数量

的提升。
在企业跨国并购数量估计基础上,本文进一步对企业跨国并购成效进行估计检验,以全面厘清

文化贸易出口对企业跨国并购的影响。从样本统计来看,企业跨国并购状态中“完成并购”数量占总

体并购样本的70%,其他占比在30%。基于此,本文构建了企业跨国并购成功数量指标masucc,以
此厘清文化贸易对于企业跨国并购成败的影响。表3列(5)(6)报告了文化贸易与企业跨国并购成

功数量的估计结果,同样采用面板固定效应(FE)和面板TOBIT(XTtobit)估计方法。
从表3中估计结果来看,文化贸易出口估计系数呈现较为一致的正向显著性,这表明文化贸易出

口对于企业跨国并购的成功存在一定的促进效应,双边文化贸易尤其文化贸易出口有助于跨国并购的

完成,验证了本文研究假说2。具体而言,文化贸易出口能够促使企业在对东道国营商环境熟悉的基础

上向并购国家传递商业习惯、价值观,降低双方的沟通协作成本,减少跨国经营风险,提升并购的沟通效

率和协同收益,最终推动企业跨国并购的成功(Bednar&Page,2007;Ahernetal,2015)。
(三)核心文化贸易与相关文化贸易类型估计

从文化贸易大样本数据来看,不同文化贸易产品种类在规模以及影响效应上存在显著差异,尤
其核心文化产品对于一国文化产品竞争力具有决定性作用,能够充分体现一国文化特色(Schulze,

1999)。鉴于此,针对文化贸易对于企业跨国并购的影响,本文进一步区分核心文化贸易出口与相关
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文化贸易出口变量进行回归估计,以此厘清何种文化贸易种类能够有效促进企业跨国并购,具体估

计结果见表4。

表3 文化贸易与企业跨国并购数量的回归结果

跨国并购案件数量 跨国并购行业数量 跨国并购成功数量

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

Culturalexports
0.0016***
(16.32)

0.3465**
(2.35)

0.0013***
(19.82)

0.3329**
(2.42)

0.0010***
(11.34)

0.4553***
(293.27)

bit -0.0004***
(-8.43)

-0.0241
(-0.81)

-0.0005***
(-8.62)

-0.0210
(-0.73)

-0.0002***
(-5.03)

-0.0044***
(-6.68)

rule 0.0002***
(11.34)

0.0030
(0.10)

0.0003***
(13.05)

0.0040
(0.14)

0.0001***
(7.93)

0.0177***
(35.33)

gdper
0.0008*
(1.81)

-0.2568
(-0.56)

0.0005
(1.35)

-0.2100
(-0.48)

-0.0003
(-0.81)

-0.4034***
(-2054.91)

rate
-0.0001
(-0.98)

0.0088*
(1.72)

-0.0001
(-1.60)

0.0081
(1.63)

-0.0001
(-0.84)

0.0065***
(304.48)

credit
-0.0002
(-0.88)

-0.0116***
(-2.93)

-0.0003**
(-2.55)

-0.0113***
(-2.96)

-0.0004*
(-1.76)

-0.0128***
(-320.01)

experience
1.4136***
(32.08)

4.2673***
(9.49)

1.0408***
(30.71)

3.6926***
(7.22)

0.9766***
(23.45)

4.4801***
(278.49)

public
0.0001
(1.61)

0.1091**
(2.10)

0.0001**
(2.05)

0.1027**
(2.16)

-0.0002***
(-3.59)

-0.0645***
(-18.27)

常数项 0.9921***
(276.92)

2.1922
(0.60)

0.9946***
(309.69)

1.9105
(0.56)

0.0016
(0.50)

-9.4115***
(-4804.49)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.5028 0.4813 0.3371

从表4列(1)-(8)估计结果来看,与上述估计结果一致,核心文化贸易出口对于企业并购规模、
并购案件数量、并购行业数量以及并购成功数量均存在较为一致促进效应,进一步验证了本文研究

假设1,但是相关文化贸易出口估计系数显著性水平较低,对跨国并购的促进效应较弱。具体来看,
针对企业跨国并购规模(mavalue)估计,核心文化产品出口估计系数均显著为正,这说明体现一国文

化产品竞争力的核心文化贸易进出口,能够显著降低跨国并购面临的文化制度成本,促进并购规模

的提升;同样,针对跨国并购案件数量(manum)和跨国并购行业数量(maind)估计而言,核心文化产

品出口估计系数均显著为正,这进一步说明,跨国并购母国的文化产品“走出去”在文化消费上能够

促进东道国消费者形成“理性成瘾”特征,提高并购双方的信息透明度,促进企业跨国并购数量的提

升。此外,企业并购成功数量(masucc)的估计结果与表3一致,核心文化产品出口估计系数均显著

为正,这进一步表明,核心文化产品出口更有助于企业对东道国营商环境熟悉,并且能够有效地传递

并购母国的商业习惯、价值观等信息,降低由于并购后文化差异引致的不信任与协同困难、促进企业

跨国并购成效提升。

表4 区分不同文化贸易产品类型的回归结果

核心文化产品出口 相关文化产品出口

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ma manum maind masucc ma manum maind masucc

Culturalexports
0.2983***
(8.26)

0.3592***
(4.25)

0.2363***
(3.51)

0.2254***
(3.11)

0.0850
(1.45)

0.0920
(1.13)

0.0540*
(1.81)

0.0578**
(2.06)

—63—



续表4
核心文化产品出口 相关文化产品出口

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ma manum maind masucc ma manum maind masucc

bit
-0.0069
(-1.09)

-0.0037
(-1.05)

0.0032
(1.57)

-0.0009
(-0.72)

0.0200
(0.92)

0.0251
(1.49)

0.0199
(0.94)

0.0172
(1.30)

rule 0.3135**
(1.99)

0.2353**
(2.03)

0.1574***
(5.58)

0.1590***
(6.03)

0.2295*
(1.91)

0.1468**
(2.14)

0.1072***
(4.01)

0.1035**
(2.14)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

常数项
-0.2733
(-0.86)

0.1963
(0.57)

0.0495
(1.37)

0.1170
(1.38)

-0.5078
(-0.71)

-0.0528
(-1.35)

-0.0935
(-1.26)

-0.0394
(-1.24)

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.6564 0.6810 0.6812 0.6371 0.5788 0.6196 0.6813 0.6372

六、文化贸易与跨国并购的机制讨论

从上述估计来看,文化贸易出口一定程度上有助于促进企业跨国并购规模、并购数量的提升,同
时提高了企业跨国并购成效。文化贸易对于企业跨国并购的影响,关键在于双边文化贸易的发展能

够有效降低母国与东道国间的文化差异,促进两国文化交流融合,提高并购双方信息对称性,降低并

购双方的沟通协调成本,进而提升并购的协同收益。针对文化贸易对企业跨国并购可能产生影响的

调节机制分析,本文从文化差异和东道国制度环境质量两个视角,来厘清文化贸易出口对跨国并购

影响的理论机制。
(一)基于文化距离的机制

文化因素在经济决策中的作用毋庸置疑,已有文献指出两国间文化价值观的差别可以影响跨国

并购的规模和协同效应(Ahernetal,2015),同时也有文献指出文化贸易对于传统文化的侵蚀性以

及对于贸易国文化认同的影响,可以形成一种商品性的文化趋同现象。因此,本文认为文化贸易在

一定程度上可以缩小两国间的文化价值观差异,增强对贸易伙伴国的文化认同,克服文化差异对于

跨国并购的阻碍作用,从而推动跨国并购在贸易伙伴国的发生和完成。
从基准估计可以发现,文化贸易出口特别是核心文化贸易,能够显著促进企业跨国并购,这可能

与文化贸易出口能够带动双边国家文化融合,提高了并购双方的信息透明度,显著降低了企业并购

面临的文化制度成本和有关门槛。基于此,本文选用世界价值观调查(WVS)数据库的一系列指标,
包括信任度水平(dtrust)、个人主义(dindiv)、宗教认同度(dreligion)、民主程度(ddemocracy)以及

外国语言的接受度(dlanguage)等来衡量中国与东道国价值观特征差异,对文化贸易和文化差异的

相关性进行检验,探究是否文化贸易可以带来两国文化价值观的趋同性。具体估计结果见表5。
从表5列(1)-(5)估计结果可以发现,文化贸易出口与两国间的价值观差异指数均存在显

著的负相关关系,这说明文化产品的消费对于文化进口国的国民价值观存在显著的影响,一定程

度上能够缩减贸易双方文化价值观的差异。具体来看,中国文化贸易出口能够影响和冲击并购

东道国价值观,这种对于文化距离的冲击作用在“信任度”“民主程度”“个人主义”以及“宗教认同

度”等指标中均显著存在。由此表明,文化贸易出口可以作为出口国与进口国信息转换的中介,
潜移默化地影响着进口国的消费偏好。从这个角度来看,双边文化贸易的发展尤其是文化产品

“走出去”,促进了双边文化融合,降低了企业跨国并购面临的文化制度门槛,进而对企业跨国并

购呈现促进效应。
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表5 文化价值观指数估计结果(面板固定效应)
(1) (2) (3) (4) (5)

dtrust ddemocracy dindiv dreligion d_language

Culturalexports
-0.2771***
(-13.89)

-1.1710***
(-60.38)

-0.2434***
(-9.86)

-0.2049***
(-15.19)

-0.1481***
(-6.63)

bit 1.7170***
(75.00)

1.9971***
(80.53)

1.9428***
(64.02)

1.0160***
(60.50)

1.7802***
(70.57)

rule -0.0512***
(-3.05)

-0.1040***
(-6.07)

-0.0895***
(-4.52)

-0.0719***
(-6.56)

-0.0626***
(-3.33)

gdper
10.5307***
(39.61)

12.9395***
(46.69)

11.9192***
(37.73)

7.7430***
(44.88)

13.8435***
(46.41)

rate -0.0564***
(-77.74)

-0.1185***
(-158.78)

-0.0676***
(-75.83)

-0.0373***
(-77.24)

-0.0640***
(-78.78)

credit -0.0733***
(-82.88)

-0.0660***
(-68.53)

-0.0831***
(-75.03)

-0.0488***
(-82.64)

-0.1038***
(-106.06)

experience
0.1231
(0.30)

-0.1266
(-0.26)

-0.4648
(-0.78)

-0.2815
(-0.87)

0.0165
(0.03)

public
0.0018
(0.17)

0.0030
(0.28)

0.0026
(0.21)

0.0014
(0.21)

0.0022
(0.18)

常数项 33.0878***
(90.52)

33.2519***
(73.49)

35.8377***
(85.87)

12.28216***
(33.85)

21.4576***
(87.03)

国家固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 243804 243804 243804 243804 243804

R2 0.6554 0.7395 0.6510 0.6789 0.6626

进一步地,本文就文化距离能否影响文化贸易出口对于跨国并购的促进作用进行调节机制检

验。本文以文化价值观差异指数中位数为界,对信任度水平、个人主义、宗教认同度、民主程度以及

外国语言的接受度这五个指标构建对应的五个虚拟变量,以此与文化产品出口构建二者交叉项进行

实证估计,以此厘清文化差异如何作用于文化贸易出口对跨国并购各维度的影响效应,具体估计结

果见表6。
从表6的回归估计结果来看,文化贸易出口与文化差异虚拟变量交叉项估计系数均显著为正,

这说明相较于文化差异小的样本,在文化差异大的样本中文化贸易出口对跨国并购的促进效应更为

显著。母国与东道国文化差异越大,文化贸易出口开展通过跨文化交流的方式了解、学习和熟悉越

就有助于降低企业跨国并购的文化制度门槛以及文化交易成本,促进两国“文化亲近”,提高并购的

沟通效率和协同收益,显著带动文化差异较大国家的并购规模和并购成效的提升,验证了本文的研

究假说3。

表6 文化差异机制估计结果

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

ma manum maind masucc
分组1:信任度水平(dtrust)

exp_ddtrust
0.0004***
(5.18)

0.0007***
(6.38)

0.0006***
(6.66)

0.0004***
(3.94)

ddtrust
0.0002
(0.09)

-0.0052**
(-2.36)

-0.0049**
(-2.43)

-0.0008
(-0.38)
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续表6
(1) (2) (3) (4)

ma manum maind masucc
分组1:信任度水平(dtrust)

Culturalexports
0.0006***
(7.00)

0.0015***
(13.05)

0.0015***
(14.49)

0.0009***
(8.74)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249

分组2:民主程度(ddemocracy)

exp_dddemocracy
0.0004***
(5.18)

0.0007***
(6.38)

0.0006***
(6.66)

0.0004***
(3.94)

dddemocracy
-0.0002
(-0.09)

-0.0052**
(-2.36)

-0.0049**
(-2.43)

-0.0008
(-0.38)

Culturalexports
0.0006***
(7.00)

0.0015***
(13.05)

0.0015***
(14.49)

0.0009***
(8.74)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249

分组3:个人主义(dindiv)

exp_ddindiv
0.0005***
(5.91)

0.0007***
(6.86)

0.0007***
(7.17)

0.0004***
(4.19)

ddindiv
-0.0002
(-0.09)

-0.0054**
(-2.40)

-0.0005**
(-2.47)

0.0001
(0.44)

Culturalexports
0.0006***
(6.70)

0.0015***
(13.21)

0.0015***
(14.71)

0.0009***
(8.97)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249

分组4:宗教认同度(dreligion)

exp_ddreligion
0.0004***
(4.54)

0.0005***
(4.09)

0.0004***
(3.99)

0.0002**
(1.98)

ddreligion
-0.0001
(-0.54)

-0.0010***
(-4.08)

-0.0010***
(-4.29)

-0.0005**
(-2.10)

Culturalexports
0.0006***
(7.02)

0.0016***
(13.30)

0.0017***
(14.50)

0.0010***
(9.29)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249

分组5:外国语言的接受度(dlanguage)

exp_ddlanguage
0.0004***
(4.74)

0.0006***
(5.94)

0.0006***
(6.17)

0.0004***
(3.67)

ddlanguage
-0.0001
(-0.21)

-0.0006**
(-2.53)

-0.0006***
(-2.63)

0.0001
(0.52)

Culturalexports
0.0006***
(6.65)

0.0015***
(12.73)

0.0015***
(14.15)

0.0009***
(8.52)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是
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(二)基于东道国制度环境的调节机制

对于企业跨国并购而言,企业母国与东道国制度环境往往存在显著差异,文化贸易出口的发展

对于文化价值观以及文化差异存在显著影响,那么制度环境是否影响文化贸易出口对跨国并购的促

进作用? 基于此,本文以世界银行的东道国制度环境(rule)、ICRG评估报告的投资风险指数(in-
vest)以及世界银行的营商环境指数(business)的中位数进行虚拟变量的构建,以此与文化产品出口

构建交叉项进行回归估计,具体估计结果见表7。
从表7列(1)-(4)估计结果来看,不同制度环境样本中,二者交叉项估计系数均显著为正,即在

东道国制度环境较差的样本中,文化贸易出口对跨国并购起到了更为显著的促进效应。

表7 东道国制度环境机制估计结果

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

ma manum maind masucc
分组1:东道国制度环境(rule)

exp_rule
0.0006***
(8.31)

0.0014***
(12.63)

0.0013***
(13.48)

0.0009***
(9.48)

rule -0.0007***

-(7.50)
-0.0014***
(-11.37)

-0.0018***
(-11.94)

-0.0009***
(-8.31)

Culturalexports
0.0009***
(11.83)

0.0019***
(16.39)

0.0020***
(19.56)

0.0018***
(11.64)

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554

R2 0.2788 0.5029 0.4814 0.3372

分组2:投资风险指数(invest)

exp_invest
0.0063***
(6.75)

0.0018***
(12.96)

0.0019***
(13.55)

0.0008***
(7.91)

invest -0.0012***
(-8.17)

-0.0035***
(-13.46)

-0.0028***
(-14.47)

-0.0019***
(-9.64)

Culturalexports
0.0077***
(11.29)

0.0019***
(16.31)

0.0017***
(19.81)

0.0011***
(11.31)

观测值 1592356 1592356 1592356 1592356

R2 0.2798 0.5030 0.4816 0.3374

分组3:营商环境指数(business)

exp_business
0.0010***
(11.51)

0.0019***
(15.37)

0.0019***
(16.57)

0.0012***
(9.88)

business -0.0023***
(-5.40)

-0.0054***
(-8.74)

-0.0056***
(-10.49)

-0.0039***
(-5.48)

Culturalexports
0.0012***
(11.61)

0.0025***
(16.16)

0.0028***
(19.05)

0.0019***
(11.01)

观测值 1535164 1535164 1535164 1535164

R2 0.2772 0.4989 0.4777 0.3332

控制变量 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是
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具体来看,不论是采用世界银行的东道国制度环境(rule)、ICRG评估报告的投资风险指数(in-
vest)亦或世界银行的营商环境指数(business),文化产品出口与东道国制度环境的交叉项均显著为

正,这说明在较差的东道国制度环境中,文化产品出口更有助于促进和带动双边文化交流融合,削弱

两国正式制度对经济合作交流的阻碍作用,弥补异质性东道国制度环境中不利因素的消极影响,降
低并购后整合的复杂性,促进跨国并购协同收益改善,带动企业跨国并购提升。

七、稳健性检验

(一)基于企业特征变量的进一步估计

上述基准估计中,考虑到样本全面性和研究需要,本文并未将上述数据与并购企业的特征指标

数据进行匹配。为解决模型估计可能存在的遗漏变量问题,全面考量企业特征对于跨国并购的直接

影响,本文将企业跨国并购数据与企业特征数据进行匹配,得到1057个企业,占总样本的43%,并购

金额占样本总金额的68%,进一步与相关控制变量匹配后得到208956个样本数据。其中,本文控制

如下可能影响企业跨国并购的一系列特征数据:(1)企业规模(size),我们使用企业固定资产净额作

为企业规模代理变量(张杰等,2011);(2)企业销售额(sale);(3)企业现金流(cashflow);(4)企业净

利润(profit);(5)企业负债(debt,以企业负债与企业总资产规模占比来衡量,企业负债越高,可能会

对企业投资活动形成潜在“挤出”效应);(6)企业所有制类型(ownership,国有企业取1,非国有企业

取0)。表8是考虑到企业特征变量后的回归估计结果。
从表8列(1)-(4)估计结果来看,在控制了一系列企业层面特征回归变量后,文化贸易出口与

企业跨国并购一系列代理变量的正向影响仍然显著存在,并且与基准估计结果一致,这进一步说明

上述估计结果是稳健的。

表8 考虑企业特征的回归结果(面板固定效应)
(1) (2) (3) (4)

ma manum maind masucc

Culturalexports
0.0046***
(3.62)

0.0139***
(9.25)

0.0128***
(11.78)

0.0071***
(4.93)

size
0.0073
(1.60)

0.0035*
(1.94)

0.0044
(1.38)

0.0029
(1.21)

sale
-0.0016
(-0.93)

-0.0010*
(-1.76)

-0.0005*
(-1.82)

-0.0007*
(-1.83)

cashflow
0.0058
(0.93)

-0.0098*
(-1.76)

-0.0054***
(-2.64)

-0.0037*
(-1.94)

profit
-0.0569
(-0.75)

-0.0204
(-1.43)

-0.0185
(-0.87)

-0.0126
(-0.90)

debt
0.0008
(0.44)

-0.0003
(-0.29)

0.0001
(0.56)

0.0002
(0.36)

ownership
0.0419
(1.25)

0.0472
(1.38)

0.0386
(1.61)

0.0470
(1.54)

常数项 0.0975***
(3.56)

0.0872***
(3.70)

0.1149***
(4.05)

0.0683***
(3.28)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是
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续表8
(1) (2) (3) (4)

ma manum maind masucc

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 208956 208956 208956 208956

R2 0.3861 0.5420 0.4973 0.3085

  注:限于篇幅其他控制变量未予报告。

(二)国家层面样本回归结果

上述估计均是文化贸易针对微观企业跨国并购的回归分析,为了验证这一推动作用是否在宏观

层面上具有规模效应,本文进一步构建了国家层面的跨国并购指标,包括并购规模(value)、并购数

量(indnum)以及并购成功数量(succ),对两国间文化贸易与整体跨国并购规模的影响效应进行检

验,估计结果见表9。
从表9列(1)-(4)估计结果来看,与基准估计一致,对于国家层面的跨国并购影响而言,文化贸

易出口(Culturalexports)估计系数均显著为正,文化贸易出口对于国家层面跨国并购同样呈现较为

一致的促进效应,进一步验证了本文研究假说1-3。

表9 国家层面跨国并购回归结果(面板固定效应)
(1) (2) (3) (4)

value indnum num succ

Culturalexports
0.0002*
(1.83)

0.0007***
(6.20)

0.0008***
(6.60)

0.0004***
(4.02)

bit -0.0000***
(-3.39)

-0.0001***
(-5.13)

-0.0001***
(-6.38)

-0.0001***
(-3.86)

rule
-0.0001
(-0.61)

0.0003
(0.46)

0.0004
(0.78)

0.0002*
(1.76)

gdper
-0.0002**
(-2.20)

-0.0007***
(-6.18)

-0.0006***
(-6.42)

-0.0004***
(-3.95)

rate -0.0001**
(-2.18)

-0.0002***
(-3.59)

-0.0003***
(-4.37)

-0.0004***
(-2.59)

credit 0.0004***
(7.25)

0.0003***
(14.11)

0.0002***
(14.87)

0.0002***
(10.09)

experience
0.8241***
(11.65)

1.5718***
(15.42)

1.2161***
(16.91)

1.1399***
(12.13)

public
0.0002*
(1.92)

0.0005***
(3.92)

0.0005***
(4.46)

-0.0001
(-0.65)

常数项 0.0030**
(2.06)

0.0081***
(4.86)

0.0078***
(5.42)

0.0050***
(3.23)

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 605042 605042 605042 605042

R2 0.2064 0.3962 0.3936 0.2648

(三)替换文化差异指标的稳健性检验

对于文化差异指标,本文进一步以文化距离(cd)以及共同语言(language)虚拟变量衡量文化差
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异,与文化产品出口构建交叉项并进行分样本实证估计,进一步验证文化贸易通过缓解文化距离所

带来的负面作用从而推动跨国并购这一机制,具体估计结果见表10。与机制检验结果保持一致,表

10的回归结果显示文化贸易出口对于企业跨国并购规模、并购数量以及并购成功数量影响存在显

著正向影响,并且与文化差异交叉项估计系数均显著为正,这说明相较于文化差异小的样本,在文化

差异大的样本中文化贸易促进效应更为显著,进一步验证了本文研究假说3。

表10 文化差异机制估计检验

文化距离(cd) 共同语言(comlang)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

ma manum maind masucc ma manum maind masucc

exp_culdistance
0.0009***
(3.17)

0.0015***
(7.50)

0.0011***
(7.11)

0.0008***
(3.77)

0.0020***
(6.25)

0.0048***
(9.65)

0.0043***
(9.78)

0.0025***
(5.82)

Culturalexports
0.0007***
(7.41)

0.0013***
(12.22)

0.0014***
(13.87)

0.0009***
(10.09)

0.0004***
(5.70)

0.0009***
(9.45)

0.0003***
(12.48)

0.0006***
(7.73)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 1682554 1682554 1682554 1682554 1613410 1613410 1613410 1613410

R2 0.2554 0.4569 0.4242 0.3249 0.2797 0.5030 0.4812 0.3368

(四)内生性问题的讨论

为了解决本文实证估计中可能存在的内生性问题,本文参照Guisoetal(2009),采用国家间的

遗传距离作为文化贸易的工具变量。一方面,Spolaore& Wacziarg(2009)研究发现,基因不同在一

定程度导致人与人之间世界观、价值观等存在差异,进而影响人们的消费习惯、思维方式以及社会合

作交流模式等,因而基于基因差异测算的遗传距离显然对有“理性成瘾”特征的文化消费及文化贸易

出口具有显著的影响。另一方面,遗传距离大小并不会直接影响中国对其他国家的跨国并购行为。
因此,本文以各并购东道国与中国的遗传距离(dna),作为文化贸易出口的工具变量,以进一步解决

本文计量模型存在的内生性问题。回归结果如表11所示,列(1)-(4)分别采用出口规模、进口规模

进行内生性检验和回归。
在控制了一系列相关影响因素以及采用工具变量来解决潜在的内生性问题的前提下,本文得到

与基准回归一致的估计结果,文化贸易出口对企业跨国并购均存在较为一致的正向显著影响,即文

化贸易能够显著促进企业跨国并购。此外,表11中不可识别检验显示,强烈拒绝不可识别的原假设

以及弱工具变量的假设,说明本文设定的工具变量不存在弱工具变量问题。

表11 以遗传距离作为工具变量的估计检验

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

ma manum maind masucc

Culturalexports
0.0004*
(1.83)

0.0006***
(6.20)

0.0007***
(6.60)

0.0004***
(4.02)

bit -0.0002***
(-3.39)

-0.0003***
(-5.13)

-0.0001***
(-6.38)

-0.0001***
(-3.86)

rule
-0.0002
(-0.61)

0.0001
(0.46)

0.0001
(0.78)

0.0003*
(1.76)

gdper
-0.0002**
(-2.20)

-0.0007***
(-6.18)

-0.0006***
(-6.42)

-0.0004***
(-3.95)

rate -0.0002**
(-2.18)

-0.0001***
(-3.59)

-0.0003***
(-4.37)

-0.0004***
(-2.59)
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续表11
(1) (2) (3) (4)

ma manum maind masucc

credit 0.0005***
(7.25)

0.0003***
(14.11)

0.0002***
(14.87)

0.0001***
(10.09)

experience
0.8241***
(11.65)

1.5718***
(15.42)

1.2161***
(16.91)

1.1399***
(12.13)

public
0.0002*
(1.92)

0.0005***
(3.92)

0.0005***
(4.46)

-0.0001
(-0.65)

常数项 0.0030**
(2.06)

0.0081***
(4.86)

0.0078***
(5.42)

0.0050***
(3.23)

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Kleibergen-Paaprk
LMstatistic

3.98502 1.6583 1.29023 1.12235

p-value (0.03) (0.02) (0.00) (0.01)

Kleibergen-Paaprk
WaldFstatistic

23.4553 26.7209 34.5633 22.3200

观测值 1375569 1375569 1375569 1375569

R2 0.2064 0.3962 0.3936 0.2648

八、研究结论与政策建议

基于企业跨国并购和微观产品层面文化贸易大样本数据,本文通过构建理论模型并进行了多种

实证检验发现:
第一,文化贸易出口对企业跨国并购规模、数量和成效存在显著的正向影响,验证了非正式制度

视角下文化“走出去”引致的文化认同对企业跨国并购的促进效应。尤其是核心文化贸易影响远高

于相关文化贸易,表明核心文化产品有效降低文化制度成本,在文化消费上能够促进东道国消费者

形成“理性成瘾”特征,提升东道国对于中华文化的认同感,同时有助于企业对东道国营商环境熟悉

和了解,有效传递并购母国的商业习惯、价值观等信息,提升跨文化协作能力,促进企业跨国并购。
第二,文化贸易对于企业跨国并购的影响,主要来源于文化贸易出口能够弥补对并购的投资国

和东道国的价值观差异,形成基于贸易商品的文化趋同性。从本文分析来看,文化贸易进出口可以

显著缩减对两国在“信任度”“民主程度”“个人主义”以及“宗教认同度”等价值观上的文化差异,验证

了基于文化价值观差异的传导机制。由此表明,文化贸易可以作为出口国与进口国信息转换的中

介,潜移默化地影响着进口国的消费偏好,同时也会影响一国的价值观、设计理念、生活习俗等,促进

两国文化融合贯通、交流互鉴,带动一国文化价值观改变。
第三,不同文化差异中,文化贸易对具有较大文化差异国家间的跨国并购起到显著的“增量提效”作

用。相较于文化差异小的样本,在文化差异大的样本中文化贸易促进效应更为显著,即两国文化差异越

大,文化贸易出口对于跨国并购数量和成效提升效应越强,验证了基于文化价值观差异的调节机制。
第四,不同制度环境中,文化贸易对东道国制度环境较差的跨国并购的规模同样起到“增量提效”

作用。在较差的东道国制度环境中,文化贸易更有助于促进和带动双边文化交流融合,削弱正式制度

的缺失对经济合作交流的阻碍作用,弥补异质性东道国制度环境的不利因素,尤其是降低并购后整合

的复杂性,促进跨国并购协同收益改善,带动企业跨国并购提升,验证了基于制度环境的调节机制。
通过上述分析发现,文化贸易尤其是文化产品出口作为中华文化“走出去”的重要方式,对于企

业跨国并购存在重要影响,由此本文提出如下针对性政策建议:
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第一,充分发挥中华文化“走出去”,尤其是文化产品出口对企业跨国投资的显著促进作用。文

化贸易的快速发展,不仅能够推动实施中国贸易强国战略,同时也有助于提升中国整体文化软实力。
本文研究发现,文化贸易能够显著提升企业跨国并购的规模、成效与收益,由此,在构建更高层次的

开放型经济体进程中,要积极发挥中国文化贸易大国的优势地位和作用,通过提振文化贸易发展,弱
化文化壁垒对于企业跨国并购的抑制效应,从而形成文化贸易和企业跨国投资的发展联动,全面提

升中国企业国际竞争力。
第二,充分重视核心文化产品对于企业跨国并购的带动效应,全面提升企业跨国投资的成效。

本文分析发现,与相关文化产品贸易相比,核心文化贸易产生的文化认同促进效应更强,更能够显著

提升企业跨国并购成效。基于此,在促进文化贸易发展的过程中,要充分重视和把握核心文化贸易

的作用,以形成货物贸易带动文化贸易,核心文化产品出口与进口联动的发展格局,进而充分发挥核

心文化贸易对于跨国投资的促进效应。
第三,通过制定相关扶持性政策,促进形成企业跨国并购增速和成效的协同发展态势。本文分

析发现,双边文化贸易的发展具有弱化文化距离、优化东道国制度环境的积极效应,能够显著提升企

业跨国并购成效。基于此,促进文化贸易的范围和规模的提升,同时通过制定企业跨国并购的相关

扶持性政策,可能有助于优化当前跨国并购格局,提升企业投资成效,缓解当前中国跨国并购快速增

长态势中出现的“重增速、轻实效”趋势。
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