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蔡伟毅等，2023; Abad i(! and Gardeazahal, 2008)等方面。尽管现有研究对恐怖袭
击与投资并购的关系莫衷一是， 但可以看到，现有文献较少对恐怖袭击影响中国企
业跨国并购的作川机制进行研究，且 “ 无关论 ” 的研究样本多聚焦于区域层面。
本文的边际贡献在f: (I)研究视角上，从全球层面研究恐怖袭击的投资并购效
应。随着中国企业加快 “ 走出去 ＂ ，跨国并购的区位选择不断扩大，本文基千全球
恐怖袭击数据和中国企业跨国并购数据进行研究，以期得到更为全面的结论。(2)
研究内容上，本义从恐怖袭击对东道国营商环境的破坏、不确定性的加剧和 民间交
流的中断三方面入 F ， 进步探讨了影响中国企业进行跨国并购的因素，为其提供
理论和实践参考。

二、 恐怖袭击对跨国并购影响的理论分析

恐怖袭击与暴丿丿k义极端组织相关，一般通过影响国家稳定性、破坏制度运
行、引起社会恐阰等方 式冲山经贸合作。基于此，恐怖袭击可能会对企业跨国并购
产生以下三方而影II间： 丛恶化当地营商环境， 冲击商业法律制度和市场经济体
制，令企业灿以开展投资经背活动。营商环境往往与法律制度和市场经济体制相
关，若一国具付良好的卢订／付环境， 则能够帮助企业快速适应本国制度，并获得合法
性认同。然而， 恐怖傻山会破坏国家的法律制度有效性，恶化营商环境，提高企业
在当地的进入成本，， ．丛丿丿Ill刑东道国不确定性， 削弱企业投资预期，减少投资并
购。 由于企业投资决策盂哎考忐成本最小化和价值创造两方面的条件，当投资预期
减弱时企业会减少投资仆降低损失。恐怖袭击干扰了企业对东道国的投资预期，因
此可能采取风险规避策略， 减少并购。三是抑制母国与东道国的民间交流互动，增
加母国企业风险成本。 东追旧恐怖袭击所引发的各类安全问题，将令经济论坛、企业
家商业代表团互访笘民间交流恬动难以开展。在此情况下，东道国的投资环境将面临
更大的不确定性和风险、 外国企业可能会对在恐怖袭击频发的地区进行投资持观望态
度，导致投资减少。囚此、 本义认为恐怖袭击可能通过恶化东道国营商环境、加剧不
确定性、抑制民间交流 l[

．

．动．．．个渠道，阻碍中国企业进行跨国并购活动。

＝．、模型设定与变量描述

（一）模型设定
为深入分析恐怖袭击对中国企业跨国并购的 影响效应，本文参考韩永辉等

(2022) [22] 的做法，运用2000一2020年137个国家（地区）的面板数据，分析东
道国恐怖袭击对中国企业跨国并购的影响。本文的基准模型设定如下：

MA,, = a + f3lnterror;, + X;, +'Y; + 8, + B;, (1) 
其中，注们分别表示东道国和年份；MA”是本文的被解释变量， 由并购金额

(MERA,,)和完成并购数量(MERC; ,)组成；lnterror,，为解释变量，表示』国在t年
的恐怖袭击事件死伤人数； Y i 表示国家固定效应； 8，表示时间固定效应； 8" 为随
机误差项。同时，为避免遗漏变量偏差，本文还加入了国家层面的控制变量 xit O
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的抑制效应更大，也更为显著，而不存在被殖民历史的样本系数则不显著。这可能
是因为，殖民历史可塑造东道国的社会结构和制度环境，影响恐怖袭击对中国企业
跨国并购的边际效应。具体而言，殖民统治往往导致东道国独立后在民族认同、政
治稳定、经济发展等方面存在结构性缺陷，而这些因素可能放大恐怖事件的负面冲
击。如在民族认同方面，恐怖组织可能利用殖民统治遗留下的族群间历史矛盾，作
为煽动民族情绪、招募成员的宣传工具，因而在遭遇恐怖袭击时，这些国家的政治
社会稳定性可能受到更大冲击，外商投资信心的下降也可能更为剧烈。综合来看，
殖民历史可能通过与社会、政治、经济等因素的复杂互动，在一定程度上强化恐怖
事件的影响，进而导致相关国家在遭遇恐怖袭击时表现出更大的脆弱性和不确定
性，从而加剧中国企业跨国并购的撤资情况立

（三）区分东道国国内贫富差距
恐怖主义的滋生与一国国内的社会矛盾息息相关，贫富差距常被视为导致恐怖

主义在基层扩散的重要根源之一。相对剥夺理论指出，当社会财富和资源分配失衡
时，社会底层人民感受到不公正待遇的概率显著增加，容易滋生仇恨积怨，激发暴
力行为的发生。现有研究指出，发展中国家的贫困、饥饿和社会不平等与恐怖主义
活动频发之间存在正相关关系(Burgoon, 2006) [ 31] 。在贫富差距巨大的国家，社
会底层民众为改变现状和表达不满的意愿更为强烈，也更容易受极端思想的蛊惑和
利用。部分中东国家的贫困与宗教极端主义存在密切联系，如阿富汗的恐怖组织专
门招募极度贫困的当地农民等。因此，东道国国内贫富差距的大小会影响本国民众
对于极端思想和恐怖主义行为的接受程度，从而影响恐怖袭击本身。本文根据世界
不平等数据库(Wolrd inequality Database), 运用东道国基尼系数中位数进行划分，
若东道国的基尼系数大千样本均值，则将其定义为贫富差距较大国家。反之，则定
义为贫富差距较小国家。

结果显示，东道国恐怖袭击对中国企业跨国并购的抑制作用主要集中在贫富差
距较大国家，而对于贫富差距较小国家的估计系数则不显著，与预期一致。贫富差
距大的国家，存在更严重的社会阶层对立，也更容易滋生恐怖主义，对外来投资者
产生负面冲击气

六 、 机制分析

本文参考江艇（2022) (32] 的做法，运用中介实证模型来检验恐怖袭击对中国
企业跨国并购活动的抑制效应，并引入东道国营商环境(Ease)、不确定性(WU/)
和双边友好城市数量(lnFricity)作为中介变量进行检验。根据以上分析及变量设
定，本文使用CI表示中介变量，在不同的模型中分别代表东道国营商环境、不确
定性和民间交流互动，模型设定如下：
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lnterror;, +凡＋µi +'Yt + 8,t 

心限于篇幅， 检验结果未列出， 查阅同前。
＠限于篇幅， 检验结果未列出， 查阅同前。
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表4 机制检验

变量
(1) (2) (3) 

Ease WV! lnFricity 

lnterror -0. 294... 0. 007 
*** 

-0. 032...

(0. 083) (0. 002) (0. 009) 

Controls YES YES YES 

Country FE YES YES YES 

Year FE YES YES YES 

N 1 468 2 562 2 877 

Adjusted-R2 0.9459 0. 3000 0.6380 

注："'p<O. 01。

七、拓展性检验

（一）恐怖袭击的长期效应与企业风险适应力
恐惧风险规避和撤资是企业面对恐怖袭击表现出的主要反应。 在经历过外生

冲击事件后，企业家可能变得更为自信，进而做出相对偏激的行为（顾雷雷等，
2022) [45] 。 与传统的假定行为者均是 “ 理性人 ＂ 的期望效用理论不同，Kahneman 和
Tversky (1979) [ 46] 的 ＂展望理论” 指出决策者对事件发生概率的判断呈现出非线性
特征，即对于失去感更强的负面事件的发生概率，决策者往往给予更高的关注和判断
权重，这种倾向在评估小概率极端负面事件时更为明显，进而高估这类 “ 尾部事件”

发生的概率。 同时，这反映了企业的风险适应力，若外部冲击造成的负面影响随着
时间减弱，证明企业采取了有效的应对措施，具有一定的风险适应力。若外部冲击
造成的负面影响没有随着时间减弱、甚至增强，则证明企业缺乏风险适应力。

为此，本文进一步从GTD数据库中获取了1983-1999年各国（地区）恐怖袭击
事件的死亡人数和受伤人数，并将解释变量滞后 1—17 期，以考察其长期、短期影响
效应。 图3展示了滞后1-17 期的估计系数情况。 其中，横轴表示滞后阶数，纵轴
表示系数估计值，实线为估计系数所对应的95％的置信区间（左图为MERA, 右图为
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图3 恐怖袭击对中国企业跨国并购的长期效应
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