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行业经营性信息披露与企业并购  
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摘要：本文基于沪深交易所分期分批发布的一系列上市公司行业信息披露指引，利用 2007~2023 年 A 股

上市公司数据，分析了行业经营性信息披露对企业并购行为的影响。结果表明，行业经营性信息披露抑制

了企业并购发起。机制检验显示，行业经营性信息披露通过缓解代理问题，并且通过增加分析师关注和媒

体关注等市场外部监督，使得并购决策趋于谨慎，减少了并购发起。异质性分析表明，行业经营性信息披露

对企业并购的影响因行业特征、并购交易特征及企业特征的不同，而表现出差异。拓展分析表明，行业经营

性信息披露使得企业减少了关联交易并购等的发起，企业并购交易的资本市场绩效也随之得到改善。
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一、引言

上市公司行业信息披露指引的实施，是我国资本市场信息披露监管中的重要创新，旨在解决传统披露监管模式

下，行业特质信息与企业经营性信息无法向市场参与者充分披露的问题。长期以来，A股上市公司普遍采用统一的

披露标准，这导致信息披露内容趋于同质化，尤其在非财务信息披露方面，缺乏针对性和行业特征的体现（吴珊和

邹梦琪，2024）。随着我国资本市场规模的扩大，不同行业的公司在经营模式、风险特征和盈利能力上存在显著差

异，分行业信息披露指引通过规范企业经营性信息的公开，并强调企业信息披露结合行业特点，更好地满足了投资

者的需求。

并购作为企业发展的重要战略工具，其决策质量直接关系到企业的未来发展和市场竞争力，也会对资本市场

运行和宏观经济高质量发展产生深远影响。同时，随着金融市场的不断发展与深化，如何通过更有效的信息披露

监管框架和市场机制，优化资本流动和资源配置的效率，已成为保障经济持续增长和金融稳定的重要议题。因此，

有必要找到一个合适的情景来探究行业经营性信息披露如何影响企业的并购决策以及并购的经济后果。本文以

2007~2023年间A股上市公司为研究样本，以分期分批发布的一系列上市公司行业信息披露指引作为准自然实验，

通过构造多期双重差分模型，对上述问题进行了实证分析。研究发现，与未进行行业经营性信息披露的公司相比，

进行披露公司的并购决策趋于谨慎，且上述影响主要通过公司治理和外部监督的路径实现。同时，行业经营性信息

披露对企业并购的作用因行业特征、并购交易特征及企业特征的不同而具有异质性。更进一步地，就并购的绩效而

言，适用于行业经营性信息披露的公司，关联并购减少，且发起的并购交易获得了更好的资本市场绩效。

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2025 年第 4 期

82 83

本文的研究贡献主要体现在以下几个方面 ：第一，现有的信息披露研究主要聚焦于财务信息披露，而本文的研

究聚焦于行业经营性信息披露。相比于财务信息，企业经营性信息更具行业特色，能够更全面地反映公司的长期价

值。因此，本研究在信息披露改善信息不对称的传统框架之外，从更细致的角度检验了行业经营性信息披露如何通

过其特有的“公司专有性”和“行业特质性”特征，对企业的并购交易产生影响。第二，本研究揭示了企业并购与一

般性投资在面对信息披露监管时的不同反应。已有研究证实了行业经营性信息披露带来的信息透明度提升将通过

缓解融资约束等促使企业进行更积极的投资（李世辉等，2024）。然而，本研究发现，行业经营性信息披露监管对并

购这一交易规模庞大、利益相关者众多的复杂投资决策，却表现出抑制效应。基于并购决策区别于一般性投资决策

的特点，本文揭示了行业经营性信息披露抑制企业并购的作用机制。第三，尽管已有文献研究了并购双方公司特征、

管理层特征、市场动态以及财务信息披露与公司并购决策的关系（Harford和Uysal，2014 ；Saeed等，2016 ；Elnahas

和Kim，2017 ；王思雨和范合君，2024），但对经营性信息披露如何影响企业并购行为的研究仍相对缺乏。本文丰富

了企业并购决策影响因素的研究，也为深入理解公司发起并购的决策机制提供了理论支持。第四，本文具有重要的

现实意义。研究结果表明，行业经营性信息披露监管的实施有效缓解了公司内部的代理问题，并强化了市场参与者

对公司的关注度，促使公司在重大投资决策中更加审慎和理性。这为监管部门制定进一步的信息披露政策提供了强

有力的理论和实证依据。

二、制度背景、理论分析与研究假设

（一）制度背景

信息披露制度是资本市场健康发展的制度基石，在提升市场透明度和优化资源配置效率方面发挥着关键作用。

长期以来，A股上市公司普遍采用统一的信息披露标准和辖区监管披露模式，这种披露方式虽然便于操作，但缺乏

具有针对性和行业特征的信息供应（吴珊和邹梦琪，2024），不足以为投资者提供评估公司经营状况和潜在风险的

有效依据。随着我国经济的转型升级，行业结构逐步多样化，新兴行业和细分市场迅速发展，传统的信息披露已难

以满足利益相关者的需求。

针对不同行业在经营模式、盈利能力和风险特征上的显著差异，沪深交易所自2013年起，分行业逐步推行经营

性信息披露新规制，结合不同的行业特征，强制要求公司提供更规范的经营性信息。沪深交易所分批次发布的上市

公司行业信息披露指引，涵盖了传统行业和新兴行业。指引要求上市公司结合其所处行业的特性，披露自身经营模

式、经营风险、盈利能力及竞争优势等关键经营性信息。例如，上海证券交易所于 2016年发布《上市公司行业信息

披露指引第十八号——化工》①，明确了“上市公司从事化学原料和化学制品制造、化学纤维制造、橡胶和塑料制品、

石油加工、炼焦和核燃料加工等化工相关业务的，在年度报告和临时报告中披露行业经营性信息”，披露的信息包

括但不限于研发创新、采购模式与成本、生产工艺、流程管理、产能与开工、安全生产与环保等。上市公司行业信息

披露指引还引入了“不披露即解释”的原则，要求公司在无法披露相关信息时提供合理的解释。这一原则不仅给公

司施加了压力，促使公司切实履行披露义务，也为由于特殊原因无法披露相关信息的公司提供了一定的灵活性。通

过这种方式，公司股东和其他利益相关者能够更加准确地评估企业经营状况及其未来发展潜力（张家慧等，2024）。

这一信息披露制度还能帮助投资者更好地理解公司战略决策，增强对并购等重大决策的监督和判断能力。同时，由

于信息可比性的提升，投资者得以在同行业公司之间进行有效比较（李晓等，2022），进而更准确地评估公司并购决

策的合理性。除了改善市场参与者获取公司信息的渠道和质量外，在监管机制层面，上海证券交易所在《上市公司

行业信息披露指引第一号——一般规定》已经明确，在对上市公司再融资、并购等重大事项出具持续监管意见时，

将参考公司遵守行业披露指引的情况。这一制度安排在信息披露与重大事项监管之间建立起直接联动，强化了企业

  ① 该指引经修订和整合，列入上交所 2022年发布的《上海证券交易所上市公司自律监管指引第3号——行业信息披露》，相

关内容未发生明显变化。
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在推进并购等重要决策过程中面临的外部监督压力。

上市公司行业信息披露指引的实施，具有明确的时间节点，实施对象的选取也具有足够的外生性，这为本文研

究的核心问题，即行业经营性信息披露对企业并购的影响，提供了一个准自然实验的理想框架。在这种背景下，本

文运用多期双重差分法，比较政策实施前后处理组和控制组的差异，有效识别监管政策变化带来的企业经营性信息

披露监管模式变化以及对企业并购的因果效应。在本研究中，处理组为受到政策监管要求强制披露自身经营性信息

的公司，而控制组则为未受到政策监管的公司。通过比较两组公司在政策实施前后的并购模式、交易特征及并购绩

效的变化，可以分析行业经营性信息披露对企业并购决策的具体影响。

（二）文献述评

并购是企业实现战略扩张、优化资源配置效率与提升竞争优势的重要手段，直接影响其市场地位与长期发展能

力。已有研究表明，并购决策受到多种因素的共同影响，包括市场环境特征、经济周期波动、企业财务状况以及管

理层特征等。多数文献认为，企业通常出于获取协同效应、提升行业地位等战略动机发起并购。例如，通过纵向整

合提升供应链效率或横向整合拓展市场份额，这些有效的并购使得企业有望在竞争激烈的市场环境中增强核心竞

争力，实现可持续发展（Hoberg和Phillips，2010 ；Erel等，2024）。然而，也有研究指出，在信息不对称和治理机制

不健全的情形下，并购可能受到部分管理层不良动机的影响（Chen等，2011）。还有研究指出，部分管理者可能更偏

好具有短期表现的投资项目，即使这些项目在风险控制或长期协同效应方面存在不足（Huang和Kisgen，2013）。部

分管理者还可能高估自身整合能力或过于乐观地估计与目标企业发挥协同效应的潜力，从而在并购发起时缺乏决

策的审慎性，对潜在风险的考虑不够全面，进而影响公司整体价值创造能力（杜跃平和徐杰，2016）。此外，从并购

参与者的视角来看，主并方的财务状况、行业地位、管理层特征等因素，标的方的经营状况、市场表现、与主并方的

行业匹配程度等因素，以及其他外部利益相关者的参与程度和关注度等，都会对企业并购的发起、交易的特征产生

影响，还会对并购的市场反应和长期绩效产生影响（王中超等，2023 ；吴超鹏和蒋骄亮，2023 ；张琦等，2024）。

通常而言，企业发起并购基于理性目标，旨在通过并购实现资源配置优化与市场地位提升，进而创造更理想的

股东价值。然而，在实际操作中，部分企业可能因内部的代理问题严重，外部的监督机制不佳，导致并购决策偏离

最优，从而降低资源配置效率，进而影响企业绩效。

（三）理论分析与假设提出

行业经营性信息披露有助于改善信息环境，进而影响企业的并购行为。随着信息不对称程度的降低，企业在识

别行业动态、甄别潜在并购标的等方面可获得更为全面的参考信息，这有助于拓展主并方的筛选范围，提升“优中

选优”的可能性。然而，高质量的并购往往依赖于对目标企业财务状况、核心资产、协同空间与整合可行性等深层

次、多维度信息的深入获取与评估（王思雨和范合君，2024），而此类信息通常超出了行业经营性信息披露的覆盖范

畴，因而这一政策对促成优质并购的支持作用相对有限。鉴于行业经营性信息披露制度已经明确，监管主体对并购

等重大事项的意见会与其行业信息披露挂钩，这一制度安排在制约部分管理层的机会主义动机、减少非理性并购决

策方面的治理作用可能更为显著。换言之，行业经营性信息披露同时存在“增加好的并购与减少坏的并购”两种治

理效应，但考虑到产生这两种效应所需的信息特征，本文预期行业经营性信息披露的治理效应和外部监督效应，将

主要体现在通过缓解代理问题减少不良并购方面。

第一类代理问题主要源于股东与管理层之间的利益冲突。管理层通常控制着企业的日常运营，部分公司因其

考核机制不够健全而主要侧重于短期经济绩效，这使得部分管理者可能出于提升个人声誉或谋求职务晋升等动机，

发起一些对公司长期发展不利的并购（王思雨和范合君，2024）。这些基于盲目扩张或短视行为的并购决策不仅会

增加企业的负担，还可能损害股东利益。而行业经营性信息披露通过扩展非财务信息获取渠道，增强了股东对管理

层的监督能力。透明的经营性信息披露使得在并购决策上较为激进的管理者更难隐藏并购潜在的高风险或低效益，

尤其是同行业内非财务信息可比性的提升，能对管理层不合理的并购决策产生抑制作用（刘藏岩，2010 ；张海晴，

2021）。股东因此能够更有效地监督并购行为，从而减少低效率并购的发生。

行业经营性信息披露与企业并购
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第二类代理问题则涉及大股东与中小股东之间的利益冲突。大股东通常拥有较大的控制权，可能会作出有利于

自身但损害中小股东利益的决策，例如通过关联交易隐瞒财务问题或逃避外部监管，或是对企业进行掏空或侵占。

而中小股东由于相对受限的信息渠道以及决策控制权，通常难以准确识别并干预这类大股东损害中小股东权益的

投资行为（袁明硕和魏成龙，2024）。行业经营性信息披露监管要求公司披露更多结合行业特点的经营性信息，使中

小股东能够更准确地评估公司的并购决策是否符合全体股东的利益，从而采取相应策略。

除了内部治理效应，行业经营性信息披露还可以通过强化外部监督进而改善公司的并购决策。外部监督的关键

主体包括分析师、机构投资者以及媒体等其他利益相关者。分析师作为外部监督的关键参与者，通过对公司信息的

分析与解读，能够显著影响公司的决策过程和市场表现（傅祥斐等，2023 ；樊轶侠等，2024），促使管理层更加重视

长期股东价值，从而在并购决策时保持谨慎态度（高翀翀和石昕，2022）。当分析师对公司进行密切关注时，管理层更

难掩饰并购中的潜在风险，有效降低了盲目并购的发生频率（孙乾等，2022）。机构投资者倾向于进行长期投资，促

使管理层在决策时更加关注企业的长期发展及并购后的长期经营业绩和财务业绩（庄明明等，2024）。这种外部压

力在减少并购发起频率的同时，还能提升并购的成功率和绩效。作为信息传播和公众舆论的主要渠道，媒体对企业

并购活动的报道不仅能够提升并购决策的透明度，还通过舆论压力迫使管理层更加谨慎（朱茜俣和谭小芬，2024）。

媒体的广泛关注使得公司在实施并购决策时面临更高的外部审视，特别是对于高风险或对公众影响较大的并购交

易，媒体关注还可能促使管理层重新评估决策的可行性和潜在风险。

基于上述分析，本文提出如下研究假设 ：

假设 ：行业经营性信息披露对企业的并购发起存在抑制作用。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2007~2023年中国A股上市公司为初始样本，并参考何德旭等（2022）以及Hossain等（2023），对并购交

易样本数据按如下原则进行整理：（1）仅保留上市公司交易地位为“买方”的样本；（2）剔除金融业和保险业的样本；

（3）剔除资不抵债公司的样本 ；（4）剔除重组类型为资产剥离、债务重组、股份回购的样本 ；（5）剔除并购交易金额

低于 100万元，或交易金额低于收购方公告前最近一个会计年度年末股权账面价值1%的样本 ；（6）剔除回归所需

控制变量数据缺失的样本。行业经营性信息披露数据通过手工收集上交所与深交所发布的行业信息披露指引获得。

其中，部分指引文件中所述行业名称与中国证监会的行业分类标准不完全对应。针对这些样本，本文依据指引中的

适用原则，按相关业务营业收入占最近一个会计年度经审计的营业收入30%以上的标准，对这部分公司进行行业

分类。最终，本研究得到41 730个公司-年度观测值，以及 9 974笔并购交易数据。企业并购数据和财务数据的主要

来源为CSMAR数据库，并参照Wind数据库进行校对和补充。媒体关注度数据来源为CNRDS数据库。本文还对连

续变量进行了上下1%的缩尾处理，以避免极端值的影响。

（二）实证模型设计

为验证前述假设，本文基于沪深交易所分阶段实施行业信息披露指引这一准自然实验，参考Bertrand和

Mullainatha（2003）的方法，构建多期双重差分模型进行实证检验。具体实证模型如下 ：

MAi，t =α0 +α1 Disclosurei，t +∑ j=2αj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                                                                               （1）

上述模型中，变量的下标 i代表公司，下标 t代表年份，Firm和Year分别代表公司和年份固定效应。

MA为本研究的核心被解释变量，具体定义为公司 i在 t年发起的并购交易次数。Disclosure为本研究的核心解

释变量，具体定义为 ：若公司 i在 t年适用于相应的行业信息披露指引，则该变量取值为1，否则取值为 0。

Controls表示一系列控制变量。参考石桂峰（2022）和Hossain等（2023）的研究，控制了与公司并购倾向相关

的公司财务特征，具体是 ：公司规模（Size）、总资产收益率（Roa）、资产负债率（Lev）和现金比率（Cash）。参考

Harford 和 Uysal（2014）以及马慧（2019）的研究，控制了公司价值（Tq）和市净率（Pb），以捕捉投资机会和股权错
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误估值对公司并购决策的影响。此外，还通过加入独立董事比例（Indep）和机构投资者比例（Inst），以控制公司治理

特征的影响（Faccio和Masulis，2005），并加入产权性质哑变量（Soe）控制与是否国有企业相关的固有并购模式的

影响。为了控制与并购决策相关的行业特征及市场环境特征，参考龚敏等（2024）的研究，加入了敏感行业哑变量

（Senind）、行业竞争变量（Comp）以及营商环境变量（Be）。最后，参考Harford（2005）的研究，加入了公司和年份固

定效应，控制公司层面不随时间变化的无法观测因素的影响，以及行业和宏观经济周期中固有并购模式的影响。

具体的变量定义详见表1。
表1  主要变量定义

变量名 变量度量方式

MA 公司并购交易事件的数量

Size 公司规模，以总资产的自然对数衡量

Tq 公司价值，以“（流通股市值 + 非流通股股份数 × 每股净资产 + 负债账面值）/ 总资产”衡量

Lev 资产负债率，以“年末总负债 / 年末总资产”衡量

Pb 市净率，以“每股价格 / 每股净资产”衡量

Inst 机构投资者比例，以“机构投资者持股总数 / 总股本数量”衡量

Indep 独立董事比例，以“独立董事人数 / 董事人数”衡量

Roa 总资产收益率，以“净利润 / 总资产平均余额”衡量

Cash 现金比率，以“现金及现金等价物期末余额 / 流动负债”衡量

Soe 公司的产权性质，国有企业取 1，非国有企业取 0
Senind 敏感行业标识，属于敏感行业取 1，否则取 0

Be 营商环境，公司注册地的营商环境指数，取自《中国分省营商环境指数 2023 年报告》

Comp 行业竞争水平，基于主营业务收入计算的行业赫芬达尔指数

四、实证检验结果与分析

（一）描述性统计结果

本文主要变量描述性统计结果（见表 2）显示，MA的均值 0.3677、标准差 0.8521，变异系数接近 2，表明并购

决策在样本公司中存在差异，MA最大值高达 20，提示市场中可能存在“激进并购者”。就公司特征而言，Size均值

22.1772，最小值（19.8211）与最大值（26.2568）覆盖了中小型至大型企业。Tq（均值 2.0155、标准差 1.2554）和Pb

（均值3.5330、标准差2.9575）揭示了样本公司在成长性与市场估值方面差异显著。Lev均值0.4320，标准差0.2037，

显示整体负债水平处于相对稳健区间，但最高值接近 0.8881，提示部分企业存在潜在财务压力。Roa呈现较大离散

度（最小值-0.2115、最大值 0.2200），提示样本期内上市公司盈利能力存在较明显的分化。Inst均值 0.3782，标准

差 0.2353，说明机构投资者在多数样本公司中占据重要席位。Senind和Comp指标的离散性，暗示了行业环境差异

表2  主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

MA 41 730 0.3677 0.0000 0.8521 0.0000 20.0000
Size 36 771 22.1772 21.9915 1.2855 19.8211 26.2568
Tq 36 771 2.0155 1.6095 1.2554 0.8393 8.0557
Lev 36 771 0.4320 0.4276 0.2037 0.0555 0.8881
Pb 36 771 3.5330 2.6531 2.9575 0.5496 18.5364
Inst 36 771 0.3782 0.3789 0.2353 0.0002 0.8789

Indep 36 771 0.3743 0.3333 0.0528 0.3077 0.5714
Roa 36 771 0.0404 0.0383 0.0627 -0.2115 0.2200
Cash 36 771 0.8178 0.3808 1.3084 0.0236 8.6586
Soe 36 771 0.3792 0.0000 0.4852 0.0000 1.0000

Senind 36 771 0.3084 0.0000 0.4619 0.0000 1.0000
Be 36 771 3.4588 3.5900 0.3357 2.8200 3.9200

Comp 36 771 0.0510 0.0156 0.0742 0.0074 0.3676

行业经营性信息披露与企业并购
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对并购行为可能产生重要影响。总体

而言，表 2的结果显示 ：我国上市公司

并购活跃度的差异较为明显 ；企业规

模、成长性、资本结构和治理水平等方

面的差异较为突出 ；外部监督和行业

特征的异质性也较为显著。

（二）基准回归结果分析

表 3汇报了行业经营性信息披露

对企业并购发起决策的影响。其中，列

（1）~（4）的模型估计使用的是包含样

本期内所有公司-年度观测值的总样

本，而列（5）的模型估计使用的是至少

发生过一起并购交易的分样本。列（1）

和列（3）分别显示了不引入双向固定

效应时，加入控制变量前后的回归估计

结果。列（2）和列（4）则分别显示了对

双向固定效应进行控制之后，加入控制

变量前后的回归估计结果。列（5）的回

归估计结果则包含了全部控制变量。

核心解释变量Disclosure在列（1）~

（4）中均显著为负，其中在列（2）中系数

为-0.0464，在1%水平上显著，在列（4）

中系数为-0.0482，在 1%水平上显著，

表明在其他条件相同的情况下，进行

行业经营性信息披露的公司在政策实

施后显著减少了公司并购的发起次数。

列（5）的结果显示，Disclosure的系数

为 -0.0991，在 5% 水平上显著，表明

在发起过并购的公司当中，行业经营

性信息披露带来的并购抑制效应同样

显著。

表 3的控制变量结果与现有相关文献的结论基本一致。具体而言，公司规模（Size）的系数为正，表明规模较

大的公司更倾向于发起并购，这与现有文献发现的“大公司通常具备更多资源来进行扩张”一致。总资产收益率

（Roa）的系数也显著为正，反映了盈利能力较强的公司更有动力通过并购扩展业务范围，提升市场地位。资产负债

率（Lev）与MA的正向关系表明负债较高的公司可能通过并购寻找新的融资渠道或扩展业务，以平衡其财务压力，

这与现有研究中关于公司资本结构与并购倾向的关系一致。产权性质（Soe）的负向系数表明，国有企业相对于非国

有企业发起并购的倾向较低，这与现有研究中关于国有企业在投资决策上相对谨慎的结论相一致（Chen等，2011）。

敏感行业哑变量（Senind）的系数为负，表明处于敏感行业的公司在并购决策上更为保守，这与现有文献中关于敏

感行业公司面临更多监管和政策限制的结论一致。行业竞争水平（Comp）的系数为正，表明在竞争较少的行业中，

公司可能通过并购进一步巩固市场地位或减少竞争压力。同时，由于面临更低的风险，竞争较弱行业的公司并购活

表 3  行业经营性信息披露与企业并购

（1） （2） （3） （4） （5）

MA MA MA MA MA

Disclosure -0.1234*** -0.0464*** -0.0566*** -0.0482*** -0.0991**

（-11.8565）（-2.6727） （-4.5801） （-3.2511） （-2.1246）
Size 0.0432*** 0.0341* 0.0330

（6.0502） （2.0485） （1.1954）
Tq -0.0140** -0.0056 -0.0590**

（-2.0295） （-0.5912） （-2.4877）
Lev 0.2422*** 0.0578 0.1212

（5.8183） （0.6286） （0.8722）
Pb 0.0054* 0.0121* 0.0320***

（1.7751） （1.8476） （2.9324）
Inst -0.0075 0.1057** -0.0179

（-0.2799） （2.2436） （-0.2033）
Indep -0.0917 -0.0936 -0.4444

（-0.8970） （-0.5225） （-1.2273）
Roa 0.9856*** 0.9892*** 1.4239***

（13.2312） （14.3665） （5.3381）
Cash -0.0056 -0.0092** -0.0122

（-1.3681） （-2.7720） （-0.8205）
Soe -0.1234*** -0.1001*** 0.0286

（-8.6386） （-5.7312） （0.3901）
Senind -0.0134 -0.0286** -0.0418

（-1.1503） （-2.2554） （-0.7085）
Be -0.3965*** 0.0337 -0.3514***

（-22.1507） （0.9562） （-6.3538）
Comp 0.4355*** 0.1472 0.4278

（5.3435） （1.3345） （1.2778）
cons 0.3831*** 0.3686*** 0.7620*** -0.5072 2.0522***

（62.0253） （90.4988） （5.1303） （-1.4302） （3.7301）
Firm FE NO YES NO YES YES
Year FE NO YES NO YES YES

N 41 624 41 213 35 808 35 152 8 891
注 ：列（1）~（5）的模型使用的是 OLS 估计。由于对公司和年份固定效

应的双向控制，部分组内变异不足的观测值将不参与模型估计。系数下方
括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标准误。* 表示
p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。中
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动也更加积极（彭家乐等，2025）。

回归结果验证了假设，即行业经营性信息披露显著抑制了企业的并购发起。

（三）稳健性检验

1.缓解多期DID估计偏误 ：考虑异质性处理和时间效应的稳健估计

处理效应跨时期同质性假设是使用DID模型估计的一项重要假设，但实践应用中潜在的异质性处理效应和

时间效应的问题，可能导致估计结果存在一定偏误。Baker等（2022）认为，传统的多期DID方法在处理组和控制

组的动态效应存在差异时，容易误将这些差异归因于政策的影响，导致错误的结论。为缓解这些潜在偏误，参考

Callaway和 Sant’Anna（2021）、Arkhangelsky等（2022）以及姚鹏和牛靖（2023），使用稳健DID估计和合成控制

DID估计的方法，分别处理异质性处理效应和异质性时间效应带来的有偏估计问题。表4中报告了这两种方法的估

计结果。列（1）报告了整体平均处理效应Att为-0.1883，在 1%水平上显著。列（2）报告了进一步采用分组加权估

计的结果，处理效应的加权平均值Gavg为-0.1361，在 1%水平上显著。列（3）报告了事件研究法的动态分析结果，

事前的平均处理效应Preavg为-0.0095，不显著 ；而事后的平均处理效应Postavg为-0.1130，在 5%水平上显著。与

列（1）~（3）稳健DID估计结果一致，列（4）报告的合成控制DID方法估计结果也表明，整体加权平均处理效应Syn

的系数为-0.1295，在 5%水平上显著。上述检验结果一致表明，在控制处理效应异质性和时间效应异质性后，基准

回归结果依然稳健。

表 4  缓解多期DID 估计偏误：稳健DID 估计和合成控制DID 估计

（1） （2） （3） （4）

MA MA MA MA

Att -0.1883***

（-2.6264）
Gavg -0.1361***

（-2.6699）
Preavg -0.0095

（-0.3440）
Postavg -0.1130**

（-2.1068）
Syn -0.1295**

（-2.4815）
Controls YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

N 34 092 34 092 34 132 7 168

注 ：括号中报告了 t 值。对列（1）~（3）的模型估计使用了按公司聚类的稳健标准误，对列（4）的模型估计使用了
Bootstrap 稳健标准误。由于合成控制 DID 估计要求数据为平衡面板数据，在对列（4）模型的估计中，剔除了变量观测存
在缺失以及年份不连续的观测值。* 表示 p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

2.政策外生性检验

一种潜在的干扰是，行业经营性信息披露可能不是外生的。具体而言，其所涉及的行业及其公司，可能本身信

息披露水平较低，信息披露的质量较差，因此受到政策处理。本文参考Gao和Lei（2021）以及杨兴全和丁琰（2024）

的方法，构建模型（2），并采用行业经营性信息披露实施前的样本进行检验。

Treati，t =β0 +β1 Accqualityi，t + ∑ j=2βj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                                                                                                            （2）

其中，Accquality代表公司的信息披露质量，以年度的公司信息披露评分结果衡量。评分结果分为四个类别，由

类别 1至类别 4，信息披露质量依次递减。Treat代表公司是否为适用政策的公司，适用则取 1，否则取 0。其余变量

与模型（1）一致。

n
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表 5报告了政策外生性检验的结果。列（1）报告

了将Accquality变量作为分类变量的估计结果，以评

分类别 1作为基准，类别 2（2.Accquality）的系数显著

为负，说明这些公司相比类别 1更不容易被政策处理。

这与预期相符，即信息披露质量较差的公司，更不容

易受到政策处理。其余类别的系数均不显著，也与预

期相符，说明这些评级相比类别 1，并没有更容易受

到政策处理。列（2）报告了将Accquality变量作为一

般连续变量的估计结果，Accquality的系数不显著，说

明信息披露质量与公司是否受政策处理之间的关系并

不显著。

上述结果排除了公司信息披露质量本身决定公司

是否适用于上市公司行业信息披露指引的潜在担忧，

确保了本文所研究的样本满足政策外生性要求。

3.平行趋势检验

本文进行的多期双重差分研究设计的有效性，依

赖于政策出台前处理组和控制组的并购发起模式不存

在明显差异。因此，为验证政策出台前的平行趋势假

定，参考Chen等（2021）以及王钟阳和唐松（2024）的方法，建立动态效应模型如式（3）所示 ：

MAi，t =γ0+γ1 Before5i，t +γ2 Before4i，t +γ3 Before3i，t +γ4 Before2i，t +γ5 Currenti，t +γ6 After1i，t +γ7 After2i，t +

            γ8 After3i，t +γ9 After4i，t +γ10 After5i，t +∑ j=11γj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                                                                                     （3） 

其中，模型中的Before和After哑变量，分别对应于政策实施前后的不同年份，Current变量对应政策实施的当

年。为避免多重共线性问题，本研究选取政策前

一期作为基期，并在模型估计中将其忽略（闫文收

等，2024 ；李永友和张真真，2024）。平行趋势检验

结果如图 1所示 ：在政策实施前，处理组和控制组

MA的变化趋势没有显著差异，除政策前第二期外，

95%置信区间都包含 0，政策当期的差异也未显著

异于0，满足平行趋势假定。而在政策实施后，处理

效应开始显著异于 0，且系数为负，表明政策实施

后处理组的并购次数相较于控制组显著减少。这进

一步为本研究基准回归的稳健性提供了证据。  

4.使用PSM-DID估计

为了解决潜在的选择性偏误和不可观测变量带来的内生性问题，本文采用了PSM-DID方法，对基准分析结果

进行稳健性测试。参考石桂峰（2022）的方法，首先以之前分析中的控制变量作为匹配特征变量，再按照一对一无

放回最近邻匹配原则进行匹配， 最后采用匹配后的样本进行重新估计。匹配平衡性检验的结果如表 6所示，本次匹

配的结果具有良好的稳定性与有效性。使用匹配后的样本，对基准模型再次进行回归，结果如表7所示。列（2）中

核心解释变量系数为-0.0395，且在5%的水平上显著，表明本文的结果在经过PSM后依然是稳健的。

5.安慰剂检验

为了检验前述研究结果不是由一些潜在不可观测的、难以控制的随机因素所造成的，参考史丹等（2023）以及

表 5  政策外生性检验

（1） （2）

Treat Treat

Accquality 0.0117
（0.5089）

2. Accquality -0.0687**

（-1.9765）
3. Accquality 0.0239

（0.4749）
4. Accquality 0.1053

（0.9160）
cons -2.5180*** -2.7407***

（-7.4569） （-8.1383）
Controls YES YES
Firm FE YES YES
Year FE YES YES

N 25 902 25 902
注 ：列（1）的模型估计为多分类回归估计，基准类别为

1.Accquality，因此相应的系数和 t 值被自动忽略。括号中报告
了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标准误。* 表示
p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

n
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马述忠等（2023）的做法，本文进行了如下安慰剂测

试 ：将样本中Disclosure的取值替换为由计算机自

动生成的随机数，并将这一随机过程重复 1 000次，

再利用这些随机观测值重新估计基准回归模型。

安慰剂检验结果如图 2所示，圆点代表了随机

政策处理下估计系数对应的P值，曲线为核密度估

计，反映了在随机政策处理下估计系数的分布形态。

可见，大多数随机政策处理下的估计系数集中在 0

附近，显示随机因素并不会产生显著的估计结果。

同时，本文前述的真实估计系数（竖虚线）显著偏离

核密度的峰值。这表明行业经营性信息披露对企业

并购行为的影响并非由不可观测的随机因素驱动。

安慰剂检验的结果支持了本文主要结论的稳健性。

6.替换被解释变量及排除特殊年份干扰

为了缓解被解释变量观测值的右偏问题，本文

将模型（1）的被解释变量取自然对数后进行了重

新测试。为了进一步确保研究结论的稳健性，参考

Harford（2005）及何德旭等（2022）的做法，本文将

被解释变量由代表公司在年度内发起并购次数的连

续型计数变量，替换为代表公司是否发起并购的二

元哑变量，并采用 logit模型进行估计。模型构建如

式（4）所示。其中，MA_D为被解释变量，具体定义

为 ：公司 i在 t年内发起过并购交易则取值为 1，否

则为0。其余变量的定义与基准模型相同。

MA_Di，t =θ0+θ1 Disclosurei，t + ∑ j=2θj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                                                                            （4）

此外，考虑到样本期内包含了宏观经济上对总体并购模式存在负向影响的特殊外生事件，如2008年全球金融

表 6  PSM匹配平衡性检验

变量
Mean t-test

V（T）/V（C）
Treated Control %bias t p>|t|

Size 22.155 22.171 -1.2 -1.10 0.269 0.99
Lev 0.430 0.432 -1.0 -0.85 0.394 1.06*

Roa 0.041 0.040 0.4 0.36 0.719 1.02
Indep 0.373 0.374 -1.6 -1.37 0.172 0.97

Pb 3.831 3.806 0.2 0.29 0.771 1.53*

Tq 2.082 2.066 0.7 0.60 0.550 2.23*

Cash 0.879 0.885 -0.2 -0.22 0.824 1.07*

Inst 0.379 0.381 -1.0 -0.85 0.398 1.02
Soe 0.379 0.383 -0.8 -0.68 0.498 .

Senind    0.278 0.258 4.4 3.85 0.000 .
Be 3.450 3.444 1.7 1.41 0.158 0.97*

Comp 0.048 0.049 -0.1 -0.08 0.937 0.86*

注 ：Soe 和 Senind 变量为哑变量，V（T）/V（C）无法定义，因此相应的结果被自动忽略，报告为“.”。* 表示 p<0.10，
** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

表 7  PSM-DID 估计

（1） （2）

MA MA

Disclosure -0.0365* -0.0395**

（-1.8915） （-2.0478）
cons 0.4044*** -0.5845*

（102.6188） （-1.7001）
Controls NO YES
Firm FE YES YES
Year FE YES YES

N 32 367 32 367
注 ：括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类

的稳健标准误。* 表示 p<0.10， ** 表示 p<0.05， *** 表示 p<0.01。

图2  安慰剂检验
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危机以及 2020年至 2023年的突发公共卫生事件，本文在稳健性测试中将这些特殊年份的样本剔除，进一步确保观

测到的结果不受这类特殊事件的影响。

上述稳健性检验的结果如表 8所示。表 8的第（1）列报告了将模型（1）的被解释变量取自然对数后进行估计的

基准回归结果。第（2）列则报告了将被解释变量替换为二元哑变量后，采用固定效应 logit方法对模型（4）进行估计

的结果。第（3）列和第（4）列则是剔除特殊年份的观测值后，分别对模型（1）和模型（4）进行估计的结果。上述的

模型估计中均加入了与模型（1）相同的控制变量，同时控制了公司和年份双重固定效应。根据表中所列示的结果，

核心解释变量Disclosure的系数符号均为负且显著，即本文的主要结论在这项测试中具有稳健性。

表 8  替换被解释变量及排除特殊年份干扰

（1） （2） （3） （4）

MA_L MA_D MA MA_D

Disclosure -0.0228** -0.0988* -0.0581** -0.1229*

（-2.3858） （-1.8214） （-2.1334） （-1.8578）
cons -0.2473 -1.7072***

（-1.4326） （-3.4754）
Controls YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

N 35 152 31 224 22 583 19 942
注 ：括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标准误。* 表示 p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

五、进一步分析

（一）机制检验

前文结果表明，行业经营性信息披露对企业的并购决策产生了显著负向影响，但其是否通过“公司治理路径”

或“外部监督路径”来影响企业的并购决策仍需进一步验证。因此，本文对上述两个维度的潜在机制进行检验，分

析行业经营性信息披露如何通过公司治理和外部监督的各种具体途径影响公司的并购决策。本文参考江艇（2022）

的机制检验方法，构建如下模型对行业经营性信息披露影响企业并购决策的具体机制进行深入探讨。

Mi，t =μ0 +μ1 Disclosurei，t +∑ j=2μj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                                                                                （5）

其中，Mi，t 为行业经营性信息披露对公司并购决策影响的潜在机制变量，其余变量的具体定义与模型（1）一致。

1.公司治理维度的机制分析

如前所述，行业经营性信息披露强制要求公司公开大量信息，使股东能够及时、全面地了解公司运营状况，对

管理层的决策行为进行更有效的监督，使管理层在并购决策中更加理性、慎重，从而有效抑制过度并购行为。而且，

行业经营性信息披露改善了中小股东获取公司信息的渠道，使得中小股东能够识别出大股东可能推动的有损其利

益的并购交易，并通过股东大会等方式对决策进行反制，从而防止大股东在缺乏适当监督下实施过度并购。

为了验证如上所述公司治理层面的作用机制，参考强皓凡等（2021）、林钟高和刘文庆（2022）以及杨兴全等

（2024）的做法，采用前三位高管实际薪酬总额的对数（Pay）以及总资产周转率的倒数（Ato）作为第一类代理问题

的度量，采用大股东资金占用程度（Occupy）作为第二类代理问题的度量，并以上述变量替代模型（5）中的机制变

量M进行估计。

表 9第（1）列和第（2）列的结果显示，核心解释变量的系数显著为负，表明行业经营性信息披露显著缓解了第

一类代理问题，改善了股东对管理者的监督以及公司的资源配置效率，提升了管理层在并购决策中的审慎性，减少

了低效并购的发起。第（3）列显示，行业经营性信息披露显著缓解了第二类代理问题。大股东资金占用程度下降，

中小股东对大股东的监督能力得到增强，减少了大股东通过并购进行利益输送的可能性。

2.外部监督维度的机制分析

n
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如前所述，行业经营性信息披露监管要求公司披露更多细化的经营数据和财务信息，这为分析师提供了更多元

化的依据来评估公司并购行为的合理性，有助于引导市场对并购决策产生理性反应，并增加管理层面对市场压力的

谨慎程度。机构投资者通常持有较大比例的公司股份，具有重要的监督作用，行业经营性信息披露监管要求公司披

露详细的财务和经营数据，能帮助其判断公司并购行为是否符合长期投资价值，有效制衡管理层的低效投资行为，

抑制价值减损型并购的产生。在众多市场参与者中，媒体是社会舆论的重要传播者，可以基于强制披露的经营性信

息，结合公司的财务经营状况，对公司的并购公告进行广泛且深入地分析和报道，引发公众舆论关注，这种监督渠

道迫使管理层权衡更多外部因素，从而促使其在公司并购决策中更加审慎。

为了验证上述三个方面的外部监督机制，参考李春涛等（2014）及陈钦源等（2017）的研究，本文采用分析师关

注度（Analyst）以及研报关注度（Report）作为分析师关注水平的度量。参考周绍妮等（2017）的研究，采用机构投资

者持股比例（Inst）作为机构投资者关注度的度量。参考刘启亮等（2022）的研究构建媒体关注度的度量（Media）。并

以上述变量替代模型（5）中的机制变量M进行估计。

表 9的列（4）~（7）的结果汇报了行业经营性信息披露通过外部监督路径对企业并购决策的影响。第（4）列和

第（5）列结果显示，行业经营性信息披露显著提升了分析师对公司的关注度。第（6）列的结果显示，行业经营性信

息披露显著增加了公司的机构投资者持股比例。第（7）列的结果显示，行业经营性信息披露还通过提升媒体关注度

促进更广泛的利益相关者对公司进行监督。

表 9  机制检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

Pay Ato Occupy Analyst Report Inst Media

Disclosure -0.0456*** -0.0236** -0.0011* 0.0436** 0.0597** 0.0113** 0.0636**

（-3.5135） （-2.5760） （-1.7846） （1.9953） （2.2375） （2.3718） （2.0437）
cons 8.6793*** 1.6901*** 0.0351*** -12.9944*** -16.1380*** -0.6319*** -4.1794***

（28.7779） （7.3964） （2.8189） （-29.9323） （-30.5501） （-6.7013） （-6.9096）
Controls YES YES YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES YES

N 35 144 35 152 35 135 35 152 35 152 35 152 34 163
注 ：括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标准误。* 表示 p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

（二）异质性分析

根据前述的理论分析过程，本部分将从行业特征、并购交易特征以及公司特征三个维度来开展异质性分析。参

考韩剑等（2024）的研究，将上述三个维度的特征变量作为交互变量，构建实证模型如式（6）所示。

MAi，t =δ0 +δ1 Disclosurei，t +δ2 Heti，t +δ3 Disclosurei，t×Heti，t + ∑ j=4δj Controlsi，t + Firm +Year +εi，t                    （6）

其中，Heti，t 为按照行业特征、并购交易特征和公司特征进行标记的二元哑变量，其余变量具体定义与模型（1）

一致。

1.基于行业特征的异质性分析

行业竞争格局是影响企业并购动因与行为的重要因素。在低竞争度行业中，市场结构通常较为集中，少数企业

占据主要市场份额，使得并购行为更可能改变行业内部的竞争态势，进而引发监管机构与投资者的高度关注。行业

经营性信息披露通过向利益相关者提供增量信息，使得监管机构、投资者及其他市场参与者能够更有效地监控和评

估并购交易的潜在反竞争风险，进而更大程度地增加并购的复杂性及交易成本。基于上述分析，本文依据公司所处

行业的HHI指数是否高于总体中位数（高于则取 1，否则取 0）来设置交互变量Het的取值，以考察行业经营性信息

披露在不同竞争环境下对企业并购的异质性影响。表 10的列（1）汇报了行业经营性信息披露在不同行业竞争水平

下对企业并购的异质性影响。结果显示，在低竞争度行业中，行业经营性信息披露对企业并购的抑制效应更加显著。

n

行业经营性信息披露与企业并购

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2025 年第 4 期

92 93

这一发现印证了上述理论预期。

高技术创新行业通常具有更强的信息不对称性（丛菲菲等，2019）。在高度信息不对称的环境下，行业经营性信

息披露带来的增量信息的边际效应更大。进而，由这些增量信息带来的并购变化相比技术创新强度较低的行业而

言可能更加明显。同时，由于高技术创新行业具有快速变化和高度动态的市场环境，公司在这种环境下对市场动态

变化的敏感性较高，行业经营性信息披露带来的市场变化将更快速且显著地作用于企业的并购决策中。基于上述分

析，本文参考胡国强等（2024）的研究，依据公司所处行业是否为高技术创新行业（是则取 1，否则取 0）来设置交互

变量Het的取值。表 10的列（2）汇报了不同行业技术创新水平下行业经营性信息披露对企业并购的异质性影响。回

归结果显示，行业经营性信息披露在高技术创新行业的公司中，对并购的抑制作用更强。这一发现也印证了上述理

论预期。

2.基于并购交易特征的异质性分析

大规模并购通常涉及更多的利益相关者，且对公司股东和市场竞争格局的影响较大，这类并购交易往往本身已

经经过更为严谨的审查和更为规范的流程控制。同时，由管理者的机会主义行为或是短视行为驱动的并购交易，往

往规模较小（施继坤等，2014）。因此，行业经营性信息披露对大规模并购的影响强度可能相对较小。表10的列（3）

汇报了将“并购交易支付价值是否高于同行业并购交易支付价值中位数”作为交互变量的模型估计结果。交互项的

系数显著为正，表明行业经营性信息披露在并购规模较大的情况下，对企业并购发起的抑制作用相对较弱。这也为

本研究的核心论点提供了进一步的证据，即由不良动机驱动的小规模并购，受到行业经营性信息披露的抑制作用可

能更强。

3.基于公司特征的异质性分析

从企业产权性质的维度上看，由于国有企业通常受到更严格的监管和政策指导，其并购行为往往更为保守，偏

向于维持稳定的投资策略（董红杰和王聪聪，2024）。相反，非国有企业受到市场竞争压力的驱动，更加倾向于通过

并购来获得更有利的市场地位和实现快速增长（沈悦和安磊，2022）。因此，行业经营性信息披露可能对这两类企业

产生异质性影响。本文设置了代表公司是否为国有企业的二元哑变量Soe，并将其代入模型（6）中的Het变量，对模

型（6）进行估计。表 10第（4）列报告的回归结果显示，行业经营性信息披露的并购抑制作用在非国有企业中更为显

著，与本文预期一致。

企业管理层特征方面，在理论分析中已经提到，过度自信的管理层往往更加积极地推动并购，尽管实际市场条

件可能并不支持他们的乐观预期。这种心理偏差导致了管理层更频繁地进行并购，尤其是高风险项目（Malmendier

和Tate，2005）。根据本文的预期，行业经营性信息披露可以对管理层的过度自信行为起到抑制作用。因此，可以进

一步预期，对于存在过度自信管理层的公司而言，行业经营性信息披露发挥的约束作用将更为显著。参考陈仕华和

王雅茹（2022）、王福胜等（2022）的方法，设置公司高管是否存在过度自信的二元哑变量Oc，并将其代入模型（6）

中的Het变量，对模型（6）进行估计。表 10第（5）列报告的回归结果显示，对于管理层存在过度自信的公司，行业

经营性信息披露对于企业并购决策的抑制作用更强，这与本研究的预期是一致的。

（三）拓展分析

1.并购类型

为了从并购交易的视角，探究行业经营性信息披露对不同类型并购的影响（Golubov等，2012），本研究将式（1）

中的被解释变量分别设置为“关联交易”（Relate）和“多元化并购”（Divi）哑变量进行模型估计（王中超等，2023 ；

张琦等，2024）。

表 11的列（1）结果显示，Disclosure的系数为-0.3873，在 1%的水平上显著，表明关联交易并购在行业经营性

信息披露实施后受到显著抑制。列（2）结果显示，Disclosure的系数为-0.0703，但不显著。出现这一结果的可能原

因是，尽管多元化并购决策通常与管理层的非理性和短视行为相关，但同样也与风险分散化和业务多元化等理性经

济动机相关。这可能使得行业经营性信息披露对于多元化并购的抑制效应总体不显著。
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2.并购绩效

成功的并购通常要求并购交易与公司长期战略相契合，能够实现资源的有效配置和协同效应。行业经营性信息

披露的实施，使得管理层由于受到更多外部监督与审视，在作出并购决策时不得不考虑外部利益相关者对战略目

标和价值创造的预期，也促使其在并购前对潜在的整合风险和协同效应进行更加深入和严谨的评估。此外，行业经

营性信息披露带来的增量信息使得管理层能够更有效地识别并购机会与公司财务状况、经营状况以及长期战略的

契合度，提升了并购的成功率和绩效。接下来，本文将验证上述预期，分析行业经营性信息披露对公司并购绩效的   

影响。

在这部分的分析中，短期并购绩效以累积超额收益率（Car）来测量。具体而言，借鉴Billett和Qian（2008）及陈

仕华和王雅茹（2022）的做法，使用市场模型法进行计算，基准回报率估算区间从并购首次公告前 150个交易日至

公告前 30个交易日，并以 [-2，2]窗口期计算Car。长期并购绩效则以“买入并持有”超额收益（Bhar）进行测算。具

体而言，参考陈仕华和王雅茹（2022）的做法，计算并购首次公告后 24个月内公司股东收益相较于市场组合收益的

超额部分，评估公司在并购后的长期市场反应。将Car和Bhar分别作为被解释变量，替换模型（1）中的被解释变量，

并仅保留发起过并购的公司样本进行估计，相应的估计结果如表11所示。

表 11的列（3）结果表明，Disclosure的系数为 0.0087，并在 5%水平上显著，代表进行行业经营性信息披露的公

表 10  异质性分析

（1） （2） （3） （4） （5）

MA MA MA MA MA

Disclosure -0.0150 -0.0449** -0.0753* -0.0849*** -0.0326
（-0.6875） （-2.3409） （-1.8777） （-3.6401） （-1.4859）

High_HHI -0.0050
（-0.1409）

Disclosure×High_HHI -0.0603**

（-2.0105）
High_Innov -0.0338

（-0.4951）
Disclosure×High_Innov -0.1806**

（-2.1171）
Large_MA 0.0811***

（2.6580）
Disclosure×Large_MA 0.1473**

（2.3972）
Soe -0.1219***

（-3.7603）
Disclosure×Soe 0.0794**

（2.4723）
Oc 0.0247*

（1.7993）
Disclosure×Oc -0.0393*

（-1.7083）
cons -0.4768 -0.4958 0.1496 -0.5721* -0.4889

（-1.4176） （-1.4767） （0.2036） （-1.6887） （-1.4531）
Controls YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES

N 35 595 35 595 9 803 35 595 35 573
注 ：括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标准误。* 表示 p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

行业经营性信息披露与企业并购
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司在并购事件后显著获得了更为积极的短期市场反应。列（4）中报告了以长期并购绩效Bhar作为被解释变量的回

归结果，结果显示，Disclosure的系数为 0.0969，并且在 1%水平上显著，表明进行行业经营性信息披露的公司在并

购事件后取得的长期并购绩效更为优异。由以上结果可知，进行行业经营性信息披露的公司发起的并购，不论在短

期还是长期内，都将获得更为积极的市场反应或财务绩效。

表 11  拓展分析

（1） （2） （3） （4）

Relate Divi Car Bhar

Disclosure -0.3873*** -0.0703 0.0087** 0.0969***

（-2.6719） （-0.4845） （1.9679） （3.0194）
cons 0.1726*** 5.3526***

（2.7505） （12.6129）
Controls YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

N 4 495 4 619 7 396 7 388
注 ：列（1）~（2）的模型使用的是 logit 估计，列（3）~（4）的模型使用的是 OLS 估计。由于对公司和年份固定效应的

双向控制，部分组内变异不足的观测值将不参与模型估计。括号中报告了 t 值，对模型的估计使用了按公司聚类的稳健标
准误。* 表示 p<0.10，** 表示 p<0.05，*** 表示 p<0.01。

六、结论与启示

本文基于沪深交易所分期分批实施的行业经营性信息披露政策，构建多期双重差分模型，系统分析了经营性信

息强制披露对企业并购决策的影响。研究结果表明，行业经营性信息披露显著减少了企业的并购发起行为。影响机

制方面，这一监管政策通过强制要求企业披露自身经营性信息，减少了公司内部的代理问题，在企业并购决策中发

挥了治理效应，使得管理层可以及时调整和优化并购决策，减少了低效并购的发起。此外，行业经营性信息披露还

通过强化外部监督，包括提高分析师、机构投资者以及媒体的关注，使得企业管理层在实施并购这类重大投资决策

时更有动机全面且深入地评估潜在经济后果。本文的异质性分析表明，行业经营性信息披露对并购的抑制作用在低

竞争度行业企业、高技术创新行业企业、高管过度自信的企业、非国有企业以及小规模并购中更加显著。拓展分析

表明，行业经营性信息披露使得企业减少了关联交易并购等的发起。在并购绩效方面，进行行业经营性信息披露的

公司发起的并购，相比于未进行这类披露的公司，获得了更优的并购绩效。

本文的研究具有以下启示 ：第一，强化企业的经营性信息披露可以显著优化公司内部治理和外部监督效能，进

而可以减少并购等重大投资决策的失误，促进企业和资本市场高质量发展。因此，监管部门应继续强化和改进行业

信息披露要求，不断优化资本市场信息披露体系，推动公司治理改善，保护投资者权益，提高市场效率，提升资本

市场服务经济高质量发展的能力。第二，市场对行业经营性信息披露的反应，在不同行业特征、管理层特征以及不

同资源获取能力及市场敏感度的公司中存在显著差异。因此，企业应该结合自身情况，在满足行业信息披露要求的

基础上，更多地展现投资者等利益相关者需要的信息，获得市场认可。第三，经营性信息披露的增加，可以拓宽同

行企业管理者、投资者以及其他外部利益相关者的信息渠道。相关人员在进行投资和决策时，应充分参考行业经营

性信息等非财务信息，提高决策效率和效果。
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Industry Operating Information Disclosure and Corporate
Mergers and Acquisitions

ZHOU Zixuan, CHEN Jian, CHEN Li

Abstract: Based on a series of industry disclosure guidelines for listed companies issued by 
the Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges in phases, this paper analyzes the impact of industry 
operational information disclosure on corporate merger and acquisition (M&A) behaviors using 
data from A-share listed companies from 2007 to 2023. The results show that industry operational 
information disclosure significantly inhibits M&A initiation. Mechanism tests show that industry 
operational disclosure reduces M&A initiation by mitigating agency problems and increasing 
external market monitoring. Heterogeneity analysis shows that the impact of industry operational 
disclosure on M&A varies depending on industry characteristics, M&A transaction characteristics, 
and firm characteristics. The extended analysis shows that the disclosure of industry operational 
information leads to a reduction in the initiation of related-party M&A by enterprises, and the 
capital market performance of corporate M&A is improved as a result.

Key words:  operational information disclosure; merger and acquisition; corporate governance; 
external monitoring
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