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社会信任是否影响上市公司并购重组交易的达成
———一个初步的实证研究
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摘　要：　运用２００８—２０１４年Ａ股市场上市公司重大资产重组相关数据，考察了社会信任与上市

公司并购重组交易达成之间的关系，研究发现：社会信任程度越高，收购方与目标方交易达成的概

率越大，高水平的社会信任可以推动上市公司并购重组交易的达成。该机制主要源于社会信任的

筛选功能，其对并购重组参与各方具有重要参考意义。
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１　社会信任的作用机制与研究假设

信任一直以来都是社会学家、人类学家、心理学

家和经济学家感兴趣的研究领域。郑也夫（２００１）认

为信任是主体对其他人的一种态度和判定，即相信

某人的行为或周围的秩序符合自己的愿望。人类学

家（Ｄｏｒｅ，１９８７）把信任看作一种历史遗产，来源于

长期的文化积淀。心理学家（多伊奇，１９５８）认为一

个人对某件事情的发生具有信任是指他期待这件事

的出现，并且相应地采取一种行为，这种行为的结果

与他的预期相反时带来的负面心理影响，小于与预

期相符时所带来的正面心理影响。Ｃｏｌｅｍａｎ（１９８８）

则提出，信任是致力于在风险中追求最大化功利的

有目的的行为。

社会（普遍）信任则是相对于特定（小圈子）信任

而言，是信任大概念下的一个重要分支。Ｂａｎｆｉｅｌｄ

（１９５８）最早对上述两种信任做了区分，认为前者存

在于面对面的互动之中，而后者是针对陌生人的一

种信任，社会信任是特定信任扩展到那些信任方没

有任何指向信息的人群的一种表现形式。Ｓｔｏｌｌｅ等

（２００２）也对此作了探讨：社会信任是一种与他人合

作的潜在状态，它超越了面对面的界限，使未曾谋面
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的双方／多方得以合作起来，因此，社会信任超越了

熟人关系，是对特定信任的一种替代。

社会信任的功能在于，一个群体在信息并非特

别充分的前提下，事先选择相信一个具备高社会信

任度的另一个群体，而非在尽可能充分的信息搜索

和可信度评估后，或者说确切了解的基础上，再与后

者交往、合作和达成交易行为。因此，社会信任的核

心功能主要体现在不同社会信任水平下的筛选功

能：对于高社会信任度的群体，特定群体会放宽其与

该群体的交往、合作与交易的条件，而对于低社会信

任度的群体，特定群体则可能会压缩其与该群体的

交往、合作与交易的条件。

本文认为，社会信任的筛选功能对并购重组交

易双方互相选择和谈判的过程有着重要影响：对于

高社会信任度地区的目标方，收购方会乐于与其交

往、合作；对于低信任度地区的企业，往往不会被潜

在的交易对手所选择。不同的社会信任水平上，交

易发生的概率和深度会有比较显著的差异。基于

此，我们提出本文的研究假设：

“社会信任程度越高，双方交易达成的概率越

大，高水平的社会信任可以推动上市公司并购重组

交易的达成。”

２　核心变量的度量与样本选取

２．１　社会信任程度的度量

对于社会信任程度的度量，国内主流的研究均

引用了张维迎等（２００２）的研究成果。其委托“中国

企业家调查系统”对全国进行问卷调查，样本涉及

全国３１个省、自治区和直辖市的企业管理者。调查

中的受访者会被问及“根据您的经验，您认为哪五个

地区的企业比较守信用（按顺序排列）”，后根据回答

结果，分别计算一个地区被认为最守信用以及依次

排位的次数及其占所有回答者的比例。信任度的测

度根据总样本中有多少比例的人认为该地区最值得

信任，即第一信任度，该指标就成为了社会信任的代

理变量。

此后国内的一系列经验研究均在沿用此数据的

基础上，通过灵活的变通和多层次的视角，从不同的

维度验证了社会信任与企业微观行为之间的逻辑关

联，但仍有一些缺陷和不足：（１）数据的时效性。张

维迎（２００２）开创的社会信任度量指标距离现在已经

多年，且该数据为截面数据，无法反映社会信任在跨

时间范围内的有机变动；（２）替代变量的合理性。部

分学者利用反映社会公德心的无偿献血率和非政府

组织影响的百万人非政府组织数目作为社会信任的

替代指标（潘越等，２００９；雷光勇等，２０１４）欠缺合理

性；（３）社会信任度量的单边／多边性。国内文献只

研究了各省市守信用情况（被信任者的守信程度）对

企业微观行为及其经济后果的影响，使得省际信任

这种双边信任缺乏应有的关注。

本文试图通过补充并新建部分社会信任度量指

标，从更多的角度丰富社会信任值的使用空间：（１）

本文自建一个新度量指标ＧＴ１，以各省市地区各年

的人均社会捐赠款金额（通过人均居民可支配收入

调整）作为度量该地区的社会信任程度的替代指标。

该指标具备两个优点，一是捐款来源为非民政类社

会组织收到的现金捐款，相比各地区总体的献血率

和社会组织数，更不易受政策噪音的影响，更体现

“自愿”的特征，与信任直接关联，二是该指标为以年

份为单位的时间序列，更好地弥补了张维迎（２００２）

指标在时效性和跨时期变动性上面的不足。考虑到

各地区社会组织接收的捐款主要来源于本省市地区

居民的捐赠，本文将该指标定义为主动信任值，即收

购方所在地居民信任陌生人（标的方）的程度。（２）

沿用张维迎（２００２）表１的第一列和最后一列，构建

了ＧＴ２＿Ａ和ＧＴ２＿Ｂ两个指标，分别代表标的方所

在地区被认为最为守信的比例（第一信任度）和总体

上被认为值得信任的比例（综合信任度），作为被动

信任值将被使用于后文的实证检验部分；（３）张维迎

（２００２）的信任调查结果同时构建了交叉数据，即某

个具体的省市地区对另一个具体省市地区的信任情

况。本文利用该交叉数据的乘积度量收购方与标的

方互相信任的程度，即双边信任值ＧＴ３。对上述三

个指标的概括见表１。

表１　社会信任指标的来源、测度与类别

社会信任指标 来源与含义 类别

ＧＴ１
人均社会捐赠时间序列；收购方信

任标的方的程度
主动信任值

ＧＴ２＿Ａ

张维迎社会信任调查（２００２）———

第一信任度；标的方被收购方信任

的程度

被动信任值

ＧＴ２＿Ｂ

张维迎社会信任调查（２００２）———

综合信任度；标的方被收购方信任

的程度

被动信任值

ＧＴ３

张维迎社会信任调查（２００２）———

交叉信任度；收购方与标的方互相

信任的程度之乘积

双边信任值

２．２　样本选取与数据来源

２．２．１　样本选取

本文的研究样本为２００８—２０１４年Ａ股市场所

有发布重大资产重组停牌公告并披露了交易对手的

上市公司，初始样本５６１家。我们剔除了部分标的

资产位于国外或港澳台地区的样本５家，剔除了并

购重组交易由于非信任因素导致失败的样本２９家，
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剔除了部分控制变量数据缺失的样本２家之后，得

到有效样本数量５２５家。其中，交易达成的样本数

量为４６０家，交易未达成的数量为６５家。

２．２．２　数据来源

本文的数据来源如下：（１）社会信任数据部分来

源于张维迎（２００２）的信任调查结果，自建信任值来

源于各年国家统计年鉴；（２）交易相关数据如是否交

易达成、是否关联交易、是否同产业并购、标的公司

资产规模、净利润水平等，来源于对各上市公司《重

大资产重组交易报告书》内数据的手工搜集；（３）地

理距离数据来源于谷歌地图；（４）方言数据来源于中

国社会科学院发布的《中国汉语方言分布图》；（５）其

他公开数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库和中国统计年鉴。

３　实证检验与结果分析

３．１　回归模型与变量定义

本文研究假设是社会信任越高，双方交易达成

的概率越大，高水平社会信任可以推动上市公司并

购重组交易的达成。由于上市公司并购重组交易是

一个考察、谈判与博弈的过程，对交易最终达成的约

束因素很多，通过对Ａｈｅｒｎ（２０１５）和Ｂｏｔｔａｚｚｉ（２０１６）

两篇文章的借鉴，本文拟从宏观经济因素（人均

ＧＤＰ、市场化水平）、交易属性（关联交易、并购特

征）、社会与文化因素（地理距离与方言）、标的公

司特征等维度对交易达成的因素进行控制，然后

观察社会信任在其中的影响机制。本文拟构建如

下模型来检验社会信任与并购重组交易达成之间

的关系：

犇犲犪犾＝α＋β１犌犜＋β２犘犆犱犻犳犳＋β３犉犕犐犱犻犳犳＋

β４犚犲犾犪狋犲犱犐狀犱狌狊狋狉狔＋β５犚犲犾犪狋犲犱犜狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀＋

β６犇犻犪犾犲犮狋＋β７犇犻狊狋犪狀犮犲＋β８犚犗犃犱犻犳犳＋

β９犛犐犣犈犱犻犳犳＋β１０犐狀犱狌狊狋狉狔＋β１１犢犲犪狉＋ε

回归模型中各变量的详细定义及测度方法见

表２。

表２　对非信任因素导致交易失败的样本的说明

未达成交易中由非信任因素导致的情况 对应样本数量／家

未提及具体原因 ４

政府相关许可证／批复结果／审核结果未获得（如环保核查文件） ９

无法按时召开董事会／股东大会 ３

方案细节工作无法按时完成（如资产评估工作未完成、审计报告失效等） ６

交易一方涉嫌违反证券法律法规被立案调查或交易一方、多方涉及民事纠纷 ３

上市公司大股东通过媒体公开反对 １

监管政策变更（如当年暂缓房地产上市公司进行重大资产重组） １

上市公司曾做出避免同行业竞争的承诺 １

标的方为交易对手之一做连带责任担保，要解除需先对标的方股权做结构调整，导致重组无法正常进行 １

总计 ２９

表３　回归模型中各变量的具体定义与测度

变量名称 具体定义与测度 预期符号

被解释变量

　Ｄｅａｌ
双方达成一致并按方案正常实施的交易赋值为１，反之为０；向证监会提交了完整的并购交易方案但

被否决的情况仍视为交易成功

主解释变量

　ＧＴ１ 人均社会捐赠时间序列；收购方信任标的方的程度 ＋

　ＧＴ２＿Ａ 张维迎、柯荣柱（２００２）一文表１第一列（第一信任度）；标的方被收购方信任的程度 ＋

　ＧＴ２＿Ｂ 张维迎、柯荣柱（２００２）一文表１最后一列（总体信任度）；标的方被收购方信任的程度 ＋

　ＧＴ３ 张维迎、柯荣柱（２００２）一文表２（交叉信任度）；收购方与标的方交叉信任值乘积取对数 ＋

控制变量

　ＰＣｄｉｆｆ 收购方和目标方人均ＧＤＰ（取对数后）差距的绝对值 

　ＦＭＩｄｉｆｆ 收购方和目标方所在地金融市场化程度（樊纲，２００３）差距的绝对值 

　Ｒｅｌａｔｅｄｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ 若该交易为关联交易，则赋值为１，否则为０ ＋

　Ｒｅｌａｔｅｄｉｎｄｕｓｔｒｙ 若该交易为同产业横向扩张／纵向一体化并购，则赋值为１，否则为０ ＋

　Ｄｉａｌｅｃｔ 若交易双方同属一类方言系统，则赋值为１，否则为０ ＋

　Ｄｉｓｔａｎｃｅ 交易双方所在地的直线地理距离（统一以省会城市为测度标准） 

　ＲＯＡｄｉｆｆ 并购方案中交易双方上一期总资产净利率（经行业调整）差额的绝对值 ＋

　ＳＩＺＥｄｉｆｆ 并购方案中交易双方上一期总资产规模自然对数的相对差距 ＋

　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 目标方所处行业在当年的行业平均ＲＯＡ；用以控制行业 ＋

　Ｙｅａｒ 年份虚拟变量
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３．２　主要变量描述性统计分析

表３显示，在５２５个样本中，ＧＴ１的最大值为

５６．７０９，最小值为０．３９５，平均值为１３．１３７，标准差

为１１．７４１，可以看出不同地区居民主动信任陌生人

的水平差异很大。ＧＴ２＿Ａ变量的平均值为７．６２８，

最高值为２２．７，最低值为０．１；ＧＴ２＿Ｂ变量的平均

值为９１．３３５，最高值为２１８．９，最低值为２．７。无论

是第一信任度还是总体信任度，甚至是交叉信任度，

上海市均处于排名的第一位，可以看出某些经济发

达的地区受到外省人的普遍信任。样本内ＲＯＡｄｉｆｆ

变量的平均值为１．２，最大值为４３９．６６３，标准差为

１９．３３７；ＳＩＺＥｄｉｆｆ变量的平均值为０．１３３，最大值为

１．３５，最小值接近０。这说明样本公司中无论是收

购方还是标的方，业绩表现和资产规模都具有明显

的差异性，与Ａ股市场中数量繁多的并购重组交易

行为相吻合———很多上市公司希望通过并购优质标

的实现业绩的突破和规模的扩张。主要变量的描述

性统计结果见表４。模型回归结果见表５。

表４　主要变量的描述性统计结果

犖 犕犲犪狀 犛犱 犕犪狓 犕犻狀 犕犲犱犻犪狀 犘２５ 犘７５

犇犲犪犾 ５２５ ０．８７６ ０．３３０ １ ０ １ １ １

犌犜１ ５２５ １３．１３７ １１．７４１ ５６．７０９ ０．３９５ １０．５１１ ２．２５０ ２５．６０１

犌犜２＿犃 ５２５ ７．６２８ ７．６８２ ２２．７ ０．１ ５．７ ０．７ １６．６

犌犜２＿犅 ５２５ ９１．３３５ ７１．６５２ ２１８．９ ２．７ ９６．２ １４．８ １６９

犌犜３ ４１９ ４．６５１ ２．６４０ ８．７０６ ０．６１６ ４．７９６ ２．５６２ ６．８２２

犘犆犱犻犳犳 ５２５ ０．１２４ ０．１６０ ０．７５０ ０ ０．０４７ ０．０００ ０．２１１

犉犕犐犱犻犳犳 ５２５ ０．９８７ １．３５７ ７．０８ ０ ０．４５ ０ １．６２

犚犲犾犪狋犲犱狋狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀 ５２５ ０．７２８ ０．４４６ １ ０ １ ０ １

犚犲犾犪狋犲犱犻狀犱狌狊狋狉狔 ５２５ ０．６３６ ０．４８２ １ ０ １ ０ １

犇犻犪犾犲犮狋 ５２５ ０．６２５ ０．４８５ １ ０ １ ０ １

犇犻狊狋犪狀犮犲 ５２５ １．６７４ １．４８０ ３．５１４ ０ ２．５６４ ０ ３．０４８

犚犗犃犱犻犳犳 ５２５ １．２００ １９．３３７ ４３９．６６３ ０．０００ ０．０７０ ０．０２７ ０．１６６

犛犐犣犈犱犻犳犳 ５２５ ０．１３３ ０．１３１ １．３５０ ０．０００ ０．１０６ ０．０５７ ０．１８６

表５　模型回归结果

犞犪狉犻犪犫犾犲狊 犕狅犱犲犾１ 犕狅犱犲犾２ 犕狅犱犲犾３ 犕狅犱犲犾４

犌犜１ ０．０２４

犌犜２＿犃 ０．０３４

犌犜２＿犅 ０．００３

犌犜３ ０．１９２

犘犆犱犻犳犳 １．０１３ １．４７１ １．３８４ １．７７１

犉犕犐犱犻犳犳 ０．０３６ ０．０２０ ０．０２７ ０．０５１

犚犲犾犪狋犲犱狋狉犪狀狊犪犮狋犻狅狀 ０．６５５ ０．６３９ ０．６４７ ０．９６７

犚犲犾犪狋犲犱犻狀犱狌狊狋狉狔 ０．２４４ ０．２９３ ０．２９１ ０．１４１

犇犻犪犾犲犮狋 ０．３３２ ０．３５８ ０．３７０ ０．２５０

犇犻狊狋犪狀犮犲 ０．０４１ ０．０４０ ０．０３７ ０．３４２

犚犗犃犱犻犳犳 ０．０１８ ０．００５ ０．００７ ０．０３９

犛犐犣犈犱犻犳犳 ４．９７７５．０４９５．０６８ ４．６８２

犐狀犱狌狊狋狉狔 １．７９５ １．９４３ １．８７９ ７．７９５

犢犲犪狉 ０．２０６ ０．２０９ ０．２１０ ０．１４６

犆狅狀狊 ４１６．３５７ ４２２．３５８ ４２４．２６４ ２９２．９８３

犗犫狊 ５２５ ５２５ ５２５ ４１９

犔犚犮犺犻２ ２１．０５ ２０．７８ ２０．３８ ２３．２３

犘狊犲狌犱狅犚２ ０．０５４ ０．０５３ ０．０５２ ０．０７６

　　狆＜０．１，狆＜０．０５，狆＜０．０１

３．３　回归结果及分析

利用ｌｏｇｉｔ回归，我们从多个维度控制了影响上

市公司并购重组交易达成的重要因素，包括宏观经

济因素、交易属性、社会与文化因素、公司特征因素

等。在此情形下，仍能发现社会信任在交易达成决

策中扮演重要角色：（１）模型１中ＧＴ１自变量与Ｄｅａｌ

因变量呈正相关关系，相关系数在１０％的水平上显

著，意味着收购方的主动社会信任可以提高并购交易

达成的概率；（２）模型２、３中ＧＴ２＿Ａ和ＧＴ２＿Ｂ均与

Ｄｅａｌ正相关，并且系数都在１０％的水平上显著，说明

在标的方被信任的情况下，更有利于交易的达成；（３）

模型４中ＧＴ３与Ｄｅａｌ正相关，此时相关系数最大且

显著性水平为四个模型中最高（５％），说明交易双方

彼此互相信任，在交易过程中扮演非常重要的角色，

对交易的达成有明显推动作用。
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