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①十八届三中全会通过的多项重要改革决定均与要素市场改革密切相关。其中，“允许民营资本建
立中小型金融机构”、“农村集体用地与国有土地同价同权，逐步建立农村集体用地市场流转制度”等决定
是发展土地要素市场与资本要素市场的重大举措，必将带来中国要素市场的快速发展。

　　摘　要　以中国上市公司开展的非关联股权标的并购事件为研

究对象，本文发现民营企业在进入要素市场水平更高的地区时，销售

管理费用会出现显著的增加，带来消极的并购绩效。并且进入的地区

要素市场发展水平越高，销售管理费用的增加幅度就越大，并购绩效

越差。本文的研究首次把要素市场环境作为内生变量考察要素市场

环境的变化对民营企业的冲击，并探讨了冲击的具体途径，为民营企

业采取针对性措施应对要素市场的快速发展提供了政策建议。

关键词　要素市场；民营企业；并购绩效；销售管理费用

%　引言

中国转轨时期市场经济的一大特点在于要素市场发展的滞后，阻碍了民营

企业的健康发展（Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ，２０１２）。要素市场发展的滞后主要体现在政府在

土地、资本等生产要素的定价上有较大的话语权，而政府往往出于招商引资或

其他政治目标的考虑压低生产要素的价格（高帆，２００８）。当地的国有企业凭借

政府的支持直接获得这些廉价的生产要素，而民营企业则要通过大量的寻租活

动追求廉价的生产要素（张杰等，２０１１）。要素市场发展水平越低，民营企业的

政治寻租成本越高，生产效率损失越严重。

随着十八届三中全会做出的多项解放要素市场的重要政策的逐步落实①，
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以及全国范围内的反贪整治活动的不断深入，中国要素市场发展水平在未来数

年内必将获得显著的提高，研究要素市场的快速发展对民营企业的影响显得尤

为迫切。根据当前研究成果，在长期来看，要素市场的发展可以降低民营企业

的政治寻租成本，促进民营企业的转型与升级，但转型与升级往往会伴随相当

的“转换成本”，甚有可能在短期内为民营企业带来一定的冲击。理解要素市场

的快速发展在短期内对民营企业的冲击以及具体冲击途径，对帮助民营企业采

取针对性措施应对要素市场的快速发展具有尤为重要的指导意义。遗憾的是，

当前研究成果较少关注要素市场的快速发展会为民营企业带来怎样的冲击。

大多数研究均把要素市场发展水平作为外生变量，从静态的角度比较不同要素

市场发展水平下民营企业生产效率的高低，鲜有文献把要素市场发展水平视为

内生变量考察要素市场水平的变化对民营企业的影响，因此无法解答要素市场

的快速发展影响民营企业的具体途径。但这恰恰是目前中国要素市场改革过

程中迫切需要解答的问题，也是本文的研究重点所在。

过往研究重点关注不同的要素市场发展水平下民营企业生产效率的高低，

甚少关注要素市场的变化对民营企业的影响，很大一方面原因在于过去中国要

素市场发展速度较慢，并且民营企业会根据制度环境的变化逐渐做出调整（余

明桂等，２０１０），因此难以观察到要素市场的变化为民营企业带来的直接冲击。

要研究要素市场环境的变化对民营企业带来的直接冲击，突破点在于寻找出足

够多的面对要素市场环境突然变化的民企样本，通过观察要素市场环境的突然

变化对这些民营企业样本的影响，得出要素市场环境变化对民营企业的影响的

结论。本文认为开展异地并购的民营企业恰好提供了需要的研究样本。由于

中国不同地区之间要素市场发展差异较大（高帆，２００８），民营企业在异地并购

后往往会面对要素市场环境的突然变化，因此可以通过考察民营企业异地并购

绩效来观察要素市场环境变化对民营企业的冲击。并且，由于要素市场环境对

生产效率的影响只存在于民营企业样本中，而不存在于国有企业样本中（张杰

等，２０１１；杨其静，２０１１），国有企业的异地并购事件可以作为有效的对照组。通

过对比民营企业与国有企业异地并购绩效的差异，可以更好地理解要素市场环

境变化对民营企业的冲击。因此，本文将从异地并购角度出发，探讨要素市场

环境的不同变化对民营企业绩效的不同影响，以及对比民营企业与国有企业异

地并购绩效的差异，得出要素市场环境的快速发展对民营企业的冲击及其具体

影响机制的结论。此外，本文的研究也将民营企业异地并购绩效制度影响因素

的研究做较为重要的补充。学者已经从投资者保护水平（Ｂｒｉｓ　ｅｔ　ａｌ，２００８；唐建

新等，２０１０）、政府支持（潘红波等，２０１１）等制度因素探索企业异地并购绩效的

制度影响因素。但是，学者还没有探索要素市场环境对企业并购绩效的影响。

要素市场发展速度落后于产品市场发展速度、不同地区要素市场发展差异大是
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我国市场经济转轨时期的显著特征。因此，收购方与目标方之见要素市场环境
的差异更能捕捉企业并购过程中制度环境的变化。本文的研究结论将得出要
素市场环境对民营企业并购绩效的具体影响，对企业并购绩效的制度影响因素
研究做一定的补充。

!　理论分析与研究假设

文中企业所在地以其注册地的省份来定义，将收购方与目标方注册地处于
同一省份的并购事件视为本地并购，将并购中收购方与目标方注册地处于不同
省份的并购事件视为异地并购。由于下文的研究中将根据并购方与目标方要
素市场发展水平孰高孰低对并购事件进行分类并比较，为方便起见，参考前人
（姚益龙等，２０１４；马紫君等，２０１５）的研究方法，本文将并购方要素市场发展水
平高于目标方的异地并购称为顺流并购，将并购方要素市场发展水平低于目标
方的异地并购称为逆流并购。

!*!　要素市场环境变化影响民营企业异地并购绩效的具体途径

根据当前研究成果，要素市场发展的滞后主要通过政治寻租空间以及生产
要素的错置两方面途径为民营企业的生产效率带来消极的影响。在政治寻租
空间方面，学者发现要素市场发展水平越低，民营企业为了追求廉价生产要素
而投入的政治寻租成本就越高，导致生产成本越高，降低企业的利润空间（张杰
等，２０１１）。而在生产要素配置方面，学者发现要素市场发展水平越低，各生产
要素的价格错置情况就越严重，民营企业的生产要素配置偏离最佳生产要素配
置组合就越远，生产效率也就越低（杨其静，２０１１；罗德明等，２０１２）。根据已有
文献，要素市场环境变化影响民营企业异地并购绩效的途径主要有以下三条：

（１）市场竞争水平的变化。要素市场水平越低，民营企业的资源错置情况
越严重，生产效率越低（罗德明等，２０１２；Ｌｏｒｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３），即高水平要素市
场中的民营企业的总体生产效率显著高于低水平要素市场中的民营企业。当
民营企业通过逆流并购进入要素市场水平更高的地区时，它们将面对竞争力明
显强于自己的竞争对手，陷入更为激烈的市场竞争中。这就要求它们投入更多
的资源弥补自己的竞争劣势，确保自身的市场份额，导致运作成本的提高。反
之，当民营企业通过顺流并购进入要素市场水平更低的地区时，它们将面对竞
争实力低于自己的竞争对手，市场竞争水平下降，运作成本也将随之下降。

（２）企业发展模式的转变成本。企业的主要发展模式为政治关联模式与能
力建设模式。由于固定成本的存在，企业在不同发展模式之间进行转换时会伴
随相当的成本（Ｄｉｎｏｐｕｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ，２００７），导致企业不能在两种模式之间进行随意
转换，企业必须在两种成长模式之间进行权衡并进行资源的分配（杨其静，
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２０１１）。杨其静（２０１１）进一步证明了政府在资源配置中的影响力越大，民营企
业就越热衷政治关联而非能力建设。而要素市场水平越低，政府掌握的廉价生
产要素就越多（高帆，２００８；张杰等，２０１１），因此当地民营企业就越热衷于政治
关联活动并将其作为主要发展模式。但当民营企业通过逆流并购进入要素市
场更为发达的地区时，由于政府在资源配置中的影响力变小，过往以政治关联
为主的发展模式需要转换到以能力建设为主的发展模式，产生转换成本。

（３）融资约束压力的变化。由于融资约束压力会降低企业的投资效率并降
低企业价值（Ｆａｚｚａｒｉ　ｅｔ　ａｌ．，１９８８；连玉君等，２００９），因此民营企业并购后融资
压力的变化将对企业的并购绩效产生影响。在民营企业的异地并购中，市场竞
争水平的变化与企业发展模式的转换成本将直接影响企业的经营现金流与投

资现金流并导致企业融资约束压力的变化，进而影响企业的并购绩效。

!*"　要素市场环境变化方向与并购绩效

民营企业在进行异地并购时，随着要素市场环境变化方向的不同，上述三
项非协同效应对民营企业的影响也有所不同，导致不同的并购绩效。首先，当
民营企业进行逆流并购，即进入要素市场发展水平更高的地区时，它们不仅需
要面临更为激烈的市场竞争，同时也需要从政治关联建设为主的发展模式转换
到能力建设模式，即减少政治寻租资源的投入，进行更多的能力建设活动。因
此，民营企业在逆流并购后需要加大广告宣传力度、新增市场销售人手或部门
以面对更为激烈的市场竞争，带来销售管理费用的明显提升，并恶化企业的融
资约束水平。总体而言，在逆流并购后，民营企业的总体运作成本将显著上升，
主要体现为销售管理费用与融资约束压力的增加，带来消极的并购绩效。
与此相反，当民营企业进行顺流并购，即进入要素市场发展水平更低的地

区时，企业将面临更低的市场竞争水平，从而减少市场宣传活动、人力资源建设
活动的投入，带来民营企业的销售管理费用与运作成本的下降。但是，在顺流
并购后，民营企业需要把发展模式从能力建设模式转换到政治关联模式，带来
一定的转变成本，提高销售管理费用与总体运作成本，抵消市场竞争水平下降
带来的影响。因此，民营企业在顺流并购后销售管理费用与总体运作成本不会
有显著的变化，导致顺流并购绩效与本地并购绩效没有显著的差别。据此，本
文提出以下两个假设：
假设１：对民营企业而言，逆流并购样本中销售管理费用的增加值显著大

于本地并购与顺流并购样本，但顺流并购样本与本地并购样本中的销售管理费
用的增加值没有显著差异。
假设２：民营企业的逆流并购绩效显著低于本地并购绩效与顺流并购绩

效，但顺流并购绩效与本地并购绩效没有显著差异。
为进一步论证市场竞争水平变化、企业发展模式变化与融资约束压力的变
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化构成了民营企业逆流并购的独有非协同效应来源，本文将分别对比民营企业
与国有企业的异地并购绩效以及并购过程中销售管理费用的增长情况。由于
国有企业能一直凭借当地政府的支持优先获得当地的生产资源（Ｌｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，

１９９８），因此要素市场的落后带来的生产效率的损失只存在于民营企业样本中
而不存在于国有企业样本中（罗德明等，２０１２），而由于国有企业更多的是依赖
政府“支持之手”的帮助（Ｌｉｎ　ｅｔ　ａｌ．，１９９８），即使在逆流并购后，国有企业也会
继续以政治关联模式为主要发展模式，因此要素市场环境的变化不会带来国有
企业发展模式的转换。由此可见，与民营企业不同，国有企业在逆流并购后不
会因为竞争水平的变化、发展模式的变化出现销售管理费用的增加并影响并购
绩效。据此，本文提出以下假设：

假设３：民营企业逆流并购后销售管理费用的增加值显著大于国有企业，

并且民营企业的逆流并购绩效显著低于国有企业的逆流并购绩效。

!*#　要素市场环境变化程度与并购绩效

根据上述分析，民营企业在逆流并购过程中会因为市场竞争水平的加剧、

企业发展模式的转换成本出现销售管理费用与融资约束压力的显著增加，降低
并购绩效。在逆流并购过程中，目标方要素市场发展水平越高，并购双方要素
市场发展水平差距越大，并购后市场竞争成本的增加就越大，同时企业发展模
式转换成本就越高，由此带来的销售管理费用与融资约束压力的增加越大，并
购绩效越差。据此，本文提出以下假设：

假设４：在民营企业的逆流并购中，目标方要素市场发展水平越高，双方要
素市场发展水平差异越大，销售管理费用的增加值越大，并购绩效越差。

"　研究设计

"*!　样本选择

　　本文选取 Ｗｉｎｄ企业并购数据库中记录的２００３年至２００９年间①的非关联

股权标的的并购事件，并按如下标准进行样本的筛选：第一，删除收购方公司或
目标公司属于 Ｗｉｎｄ金融行业的样本；第二，删除同一企业在同一天宣布并购不
同省份企业的并购样本；第三，若同一企业在同一天宣布并购同一省份两间或
以上企业，则把所有并购事件合并；第四，为消除不同并购事件的叠加影响，对

５８１

① 在数据收集过程中，需要逐一查阅所有并购公告。由于各大数据库与财经网站公布的并购公告
最早从２００３年开始，并且当前樊纲、王小鲁等人编制的中国市场化指数最新数据更新至２００９年，故本文
的样本期间为２００３年至２００９年。
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相隔不足三年的同一公司的并购事件，只选取最后一起并购事件，删除该公司

其余的并购事件；第五，为确保并购事件对企业经营活动有重要影响，删除交易

金额小于５００万元的并购样本。最后整理得出３８９个有效样本。为克服异常

值的影响，本文在３％水平上对数据进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

表１列示了国有企业与民营企业不同类型的并购事件的年度分布状况。

从表１可以看出，国有企业更为偏好本地并购，本地并购占的比例较重。而且

在异地并购中，国有企业也明显偏好顺流并购。但是民营企业在本地并购与异

地并购中没有明显的偏好，两者比例大致相等。并且在民营企业的异地并购

中，逆流并购与顺流并购所占的比例也大致相等，表明民营企业没有特别偏好

的并购类型。

表１　不同类型并购事件的年度分布

２００３　 ２００４　 ２００５　 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９ 合计

国有企业

逆流 １　 ４　 ６　 ４　 ６　 ８　 ８　 ３７

顺流 ３　 ５　 ９　 ６　 ９　 １４　 １５　 ６１

本地 ９　 ２３　 ２０　 １２　 ２０　 ２２　 ２４　 １３０

民营企业

逆流 ５　 ７　 ４　 ２　 ９　 ６　 ６　 ３９

顺流 ５　 ２　 ３　 ３　 ６　 １５　 ９　 ４３

本地 ６　 ５　 ８　 １１　 ９　 ２１　 １９　 ７９

合计 ２９　 ４６　 ５０　 ３８　 ５９　 ８６　 ８１　 ３８９

"*"　代理变量与数据来源

（１）企业性质。本文首先通过查阅 Ｗｉｎｄ数据库中“上市公司实际控制

人”，并根据企业年报中“股本变动及股东情况”确认企业的最终控制人。然后，

按夏立军等（２００５）的分类标准，把样本企业分为国有企业与民营企业。

（２）要素市场发展水平。本文中采取樊纲等人历年编制的《中国市场化指

数》中要素市场发育程度得分这一指标衡量不同省份地区要素市场的发展

水平。

（３）企业所属行业。对于并购方企业，直接采用国泰君安数据库中的行业

分类。对被并购企业，通过查阅并购公告中被并购企业的主营范围以及参照证

监会的行业分类标准确定。

"*#　模型与变量定义

为检验假设１与假设２，本文利用以下模型比较民营企业不同类型并购样

本的差异：

６８１
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Δｆｅｅｉｔ ＝α＋β１ＵＰｉｔ＋β′２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （１）

ＣＡＲｉｔ，ΔＲＯＥｉｔ ＝α＋β１ＵＰｉｔ＋β′２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （２）

　　本文首先利用模型（１）检验民营企业逆流并购样本与顺流并购样本中销售
管理费用的变化值的差异。其中，解释变量 ＵＰ为逆流并购的代理变量，当且
仅当并购事件为逆流并购时取１，否则取０。模型（１）中被解释变量Δｆｅｅ代表了
销售管理费用的变化值，等于并购事件后第一年完整的会计年度年末销售管理
费用与营业收入的比值减去并购前一年年末销售管理费用与营业收入的比值。

在模型（１）中，若ＵＰ的系数显著为正，表明民营企业的逆流并购样本中销售管
理费用的增加值显著大于顺流并购样本。

模型（２）中被解释变量ＣＡＲ，ΔＲＯＥ衡量并购绩效。其中，ＣＡＲ为利用事
件研究法计算的企业并购公告带来的累积异常收益率。在估计期窗口的选择
上，参考前人做法（潘红波等，２００８；唐建新等，２０１０），选取并购事件首次公告日
前１５０个交易日到前３０个交易日（即［－１５０，－３０］）作为估计期窗口。考虑到
我国股票市场存在较为严重的内幕交易问题及投资者羊群效应，在事件窗口期
的选择上，本文选择并购公告的首次公告日期的前两个交易日到首次公告后两
个交易日（即［－２，２］）作为事件期窗口①。模型（２）中另一解释变量ΔＲＯＥ衡
量的是并购事件后第一个完整的会计年度年末的ＲＯＥ值与并购前ＲＯＥ的差
值。在模型（２）中，若ＵＰ的系数显著为负，表明民营企业的逆流并购绩效显著
低于顺流并购绩效。

Ｃｏｎｔｒｏｌ是由多个控制变量组成的向量。参考李善民等人（２００７）的研究成
果，本文采用的控制变量及其具体定义如下：Ｓｉｚｅ等于并购前一会计年度末企
业总资产的自然对数值；ＲＯＡ等于并购前一会计年度末企业净利润与总资产
的比值；Ｌｅｖ等于并购前一会计年度末企业的负债资产比；Ｇｒｏｗｔｈ等于并购前
一会计年度末企业主营业务收入的增长率；Ｃａｓｈ等于并购前一会计年度末企
业现金与总资产的比值；Ｖｏｌ等于并购金额与企业净资产的比值；Ｉｎｄ等于董事
会中独立董事的比例；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ是跨行业并购的代理变量，当并购属于同行业
并购或上下游行业并购时取０，否则取１。为控制金融危机对民营企业的冲击，

设立年度虚拟变量Ｙｅａｒ，当且仅当并购事件发生在２００８年或２００９年时，Ｙｅａｒ
取１，否则取０。

同理，本文将利用模型（１）与模型（２）对民营企业的逆流并购与本地并购的
混合样本进行检验，比较民营逆流并购与本地并购样本之间的差异。随后，本
文将构建模型（３）与模型（４）对国有企业与民营企业的异地并购混合样本进行

７８１

① 在稳健性检验部分中，本文会采用不同的估计期窗口及事件期窗口重新计算ＣＡＲ并进行稳健性
检验，详见本章稳健性检验部分。
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检验，对国有企业与民营企业的逆流并购进行比较。①

Δｆｅｅｉｔ ＝α＋β１ＵＰｉｔ＋β２ＵＰｉｔ＊Ｓｔａｔｅｉｔ＋β′３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （３）

ＣＡＲｉｔ，ΔＲＯＥｉｔ ＝α＋β１ＵＰｉｔ＋β２ＵＰｉｔ＊Ｓｔａｔｅｉｔ＋β′３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （４）

　　类似地，对国有企业与民营企业的异地并购样本进行检验，比较两者顺流
并购的差异。其中，Ｓｔａｔｅ是国有企业的代理变量，当且仅当并购方是国有企业
时取１，否则取０。因此，在模型（３）中，当被解释变量为Δｆｅｅ时，ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ的
系数β２ 代表了国有企业逆流并购过程中销售管理费用增加值减去民营企业逆
流并购过程中销售管理费用增加值的差值。模型（４）的情况与此类似。

最后，本文构建模型（５）与模型（６）来检验并购双方要素市场变化程度对民
营企业异地并购的影响，其中解释变量Ｄｅｌｔａ衡量的是并购双方要素市场发展
水平的差距，等于并购方要素市场发育程度得分减去目标方要素市场发育程度
得分的差值。

Δｆｅｅｉｔ ＝α＋β１Ｄｅｌｔａｉｔ＋β′２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （５）

ＣＡＲｉｔ，ΔＲＯＥｉｔ ＝α＋β１Ｄｅｌｔａｉｔ＋β′２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ－１＋εｉｔ （６）

　　在比较了不同样本之间销售管理费用Δｆｅｅ的变化后，本文继续考察主营
业务成本变化率Δｃｏｓｔ以及财务费用变化率Δｉｎｔｅｒｅｓｔ在不同样本中的变化情
况，通过对比证明要素市场环境变化主要通过销售管理费用的变化Δｆｅｅ来影
响民营企业的经营绩效。与Δｆｅｅ的构造类似，Δｃｏｓｔ等于并购事件后第一个完
整的会计年度末主营业务成本与营业收入的比值减去并购前一年主营业务成

本与营业收入的比值的差值。Δｉｎｔｅｒｅｓｔ等于并购事件后第一个完整的会计年
度年末财务费用与营业收入的比值减去并购前一年财务费用与营业收入的比

值的差值。表２列示了各主要变量的描述性统计状况。

表２　各主要变量的描述性统计（Ｎ＝３８９）

均值 标准差 最小值 最大值
分位数

２５％ ５０％ ７５％

ΔＲＯＥ －０．１１％ ０．０９８７ －１５．９１％ １９．９４％ －３．１３％ ０．１３％ ２．８６％

ΔＲＯＡ －０．３６％ ０．０９４１ －８．７１％ ８．９８％ －１．６０％ －０．０８％ １．０７％

ＣＡＲ　 ０．３０７％ ０．０６９６ －２４．９％ ２９．２％ －３．３７％ －０．１７％ ３．６０％

Δｆｅｅ　 ０．３１％ ０．０７５９ －１８．５９％ ２０．７９％ －１．６２％ －０．０２％ １．３４％

Δｃｏｓｔ －０．２５％ ０．０９９０ －２９．６０％ ２０．８４％ －３．８０％ ０．２３％ ４．６９％

Δｉｎｔｅｒｅｓｔ　 ０．４２％ ０．０２８４ －３．８０％ ７．０４％ －０．６９％ ０．０４％ ０．９５％

８８１

① 为控制模型的内生性问题，参考潘红波等（２０１１）的处理方法，本文首先利用Ｐｒｏｂｉｔ模型检验民营
企业与国有企业进行逆流并购的概率差异，发现两者进行逆流并购的概率没有显著差异。随后，本文利
用 Ｈｅｃｋｍａｎ样本选择模型构造逆米勒比率对模型进行回归，发现逆米勒比率尤为不显著，没有使用

Ｈｅｃｋｍａｎ两步法的必要，故直接进行回归。顺流并购样本中的情况相同，故同样直接进行回归。
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续表

均值 标准差 最小值 最大值
分位数

２５％ ５０％ ７５％

Ｄｅｌｔａ　 ０．１１８３　 １．９２２ －６．８４　 ８．１６　 ０　 ０　 ０．１３

ＵＰ　 ０．１９５４　 ０．３９７０　 ０　 １　 ０　 ０　 ０

ＤＯＷＮ　 ０．４４３１　 ０．２６７４　 ０　 １　 ０　 ０　 １

Ｓｔａｔｅ　 ０．５８６１　 ０．４９３２　 ０　 １　 ０　 １　 １

Ｓｉｚｅ　 ２１．４６　 １．０３３１　 １９．６９　 ２３．８７　 ２０．６７　 ２１．３７　 ２２．０９

ＲＯＡ　 ４．０９％ ０．０４８４ －４．７３％ １３．０６％ １．６７％ ３．６７％ ６．５２％

Ｃａｓｈ　 １６．６９％ ０．１１０６　 ２．９０％ ４２．７４％ ８．９８％ １４．０６％ ２１．５２％

Ｌｅｖ　 ５０．０４％ ０．１７５６　 １６．４５％ ７７．３２％ ３６．２９％ ５１．６８％ ６３．５８％

Ｇｒｏｗｔｈ　 ２７．９８％ ０．４１９７ －２８．３０％ １２２．３８％ ４．３４％ ２１．６２％ ４１．０１％

Ｖｏｌ　 １０．０８％ ０．１２５１　 ０．４４％ ４６．４９％ １．８２％ ４．７０％ １２．８５％

Ｉｎｄ　 ０．３４　 ０．０５２０　 ０．２　 ０．４４　 ０．３３　 ０．３３　 ０．３６

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 ０．２７６　 ０．４４７７　 ０　 １　 ０　 ０　 １

#　实证结果与分析

#*!　描述性统计分析

　　表３列示了民营企业不同类型并购样本中关键经营指标变化的均值状况。

从表３可以看出，进行逆流并购的民营企业的ＲＯＥ值与ＲＯＡ值在并购后均有
所下降，意味着经营绩效的恶化。与此相反，进行顺流并购的民营企业的ＲＯＥ
与ＲＯＡ值均有所上升，而进行本地并购的民营企业的经营绩效没有明显的变
化规律。民营企业逆流并购绩效与顺流并购绩效的鲜明对比表明了要素市场
环境的变化的确显著影响着民营企业的经营绩效。进一步观察发现，与顺流并
购及本地并购相比，民营企业的逆流并购具有更为明显的规律。虽然在顺流并
购样本中，ＲＯＥ值与ＲＯＡ值均有所上升，但是其显著性均不高。但在逆流并
购样本中，ＲＯＥ值与ＲＯＡ值的下降在并购后第一年与第二年尤为显著，但在
第三年后开始回归到并购前的水平，表明了民营企业在进行逆流并购后，要素
市场发展水平的提高会为企业的经营绩效带来负面影响，但随着民营企业的逐
渐适应，要素市场发展水平的提高带来的负面影响会被逐步消化。

为考察民营企业经营绩效变化的主要诱因，本文从销售管理费用率、主营
业务成本率以及财务费用率三个方面对经营绩效进行分解。根据表３，在民营
企业的逆流并购样本中，销售管理费用与主营业务成本率的变动方向不仅与

ＲＯＥ值和ＲＯＡ值的变动方向保持一致，而且它们的显著性也同步。在民营企
业进行逆流并购的第一年与第二年内，销售管理费用与主营业务成本会出现显
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著的上升，导致ＲＯＥ值与ＲＯＡ值出现显著的下降。随着民营企业逐渐适应新

的要素市场环境，其销售管理费用与主营业务成本逐渐回归到并购前的水平，

导致ＲＯＥ与ＲＯＡ的回升。逆流并购样本中销售管理费用、主营业务成本的变

动方向与显著性均与ＲＯＥ值与ＲＯＡ值同步，初步证明了民营企业在逆流并购

样本中ＲＯＥ值与ＲＯＡ值的下降主要是由于销售管理费用以及主营业务成本

的增加所引起的。但是，民营企业在顺流并购或本地并购后，销售管理费用、主

营业务成本都没有显著的变化，导致ＲＯＥ值与ＲＯＡ值没有显著的变化，进一

步证明了逆流样本中销售管理费用与主营业务成本的显著增加确实是由于逆

流并购后要素市场发展水平的提高造成的。由此可见，要素市场水平的提高在

短期内会带来民营企业销售管理费用与主营业务成本的显著增加，从而降低其

经营绩效，与前文的理论分析相一致。

表４列示了民营企业各主要经营指标的变化值在不同类型的并购样本间

的均值差异分析的结果。表４与表３中的情况相类似，民营企业的逆流并购具

有明显的区别于顺流并购和本地并购的独有特征。不管与顺流并购相比还是

与本地并购相比，进行逆流并购的民营企业都出现了销售管理费用以及主营业

务成本的显著增加，导致ＲＯＥ值与ＲＯＡ值的显著下降。但各经营指标在顺流

并购与本地并购之间无显著的差异，再次表明逆流并购后导致民营企业经营绩

效恶化的主要原因在于销售管理费用以及主营业务成本的提高，而这一影响确

实是由要素市场水平的快速提高带来的。由此可见，要素市场的快速变化对民

营企业的影响是单向的，即要素市场发展水平的快速提高在短期内会带来民营

企业销售管理费用以及主营业务成本的显著增加，恶化经营绩效，但是要素市场

发展水平的快速下降不会为民营企业的经营绩效带来显著的影响。值得注意的

是，各经营指标变化值在逆流并购样本与非逆流并购样本中的显著差异均只存在

于并购后的第一年与第二年中，与表３的情况类似。这表明要素市场水平的快速

提高虽然在短期内会带来经营绩效的冲击，但这一冲击是一次性的。随着民营企

业逐渐适应更高水平的要素市场环境，其带来的冲击也会被民营企业逐步消化。

根据前文的分析，要素市场环境的快速发展主要通过市场竞争水平变化、

企业发展模式变化以及融资约束压力变化三个途径影响民营企业的经营绩效，

但是无法通过这些途径影响国有企业的经营绩效。为验证前文的理论，本文仿

照表３与表４对国有企业的不同类型的并购样本的关键指标进行了比较，发现

表３与表４中逆流并购的规律只存在于民营企业样本中，而不存在于国有企业

样本①中，证明了要素市场的快速发展对民营企业的冲击主要是由上述三种途

径所引起的。

１９１

① 限于文章篇幅，本文没有列示结果，感兴趣的读者可以向作者索取。
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#*"　要素市场环境变化方向与民营企业的并购绩效

表５列示了民营企业不同类型并购样本的并购绩效的对比情况。无论在
逆流并购与顺流并购的对比模型中，还是在逆流并购与本地并购的对比模型
中，逆流并购的代理变量ＵＰ的系数均显著为负，表明民营企业逆流并购的并购
绩效同时显著差于民营企业的顺流并购绩效和本地并购绩效。另一方面，在顺流
并购与本地并购的对比模型中，顺流并购的代理变量ＤＯＷＮ的系数不显著，表明
民营企业的顺流并购绩效与本地并购绩效无显著差异，从而验证了本文的假设２。

表５　民营企业不同类型并购样本并购绩效对比

逆流并购ｖｓ．顺流并购 逆流并购ｖｓ．本地并购 顺流并购ｖｓ．本地并购
被解释变量

ＣＡＲ ΔＲＯＥ　 ＣＡＲ ΔＲＯＥ　 ＣＡＲ ΔＲＯＥ

ＵＰ
－０．１８６ －０．０６４ －０．０９７ －０．０６６

（－２．４０）＊＊ （－１．９４）＊＊ （－１．７２）＊＊ （－２．３９）＊＊

ＤＯＷＮ
０．０６７　 ０．００２

（１．５５） （０．１５）

Ｓｉｚｅ
－０．０４５　 ０．０２０ －０．０４０　 ０．０２２　 ０．０１３　 ０．００２

（－１．１０） （１．１５） （－１．２４） （１．３６） （０．４７） （０．２６）

ＲＯＡ
－０．２５０ －０．７９６　 ０．８０３ －０．６７５ －１．７２７ －０．５０２

（－０．６５） （－４．８１）＊＊＊ （２．７５）＊＊＊ （－４．７６）＊＊＊ （－４．１０）＊＊＊ （－４．０９）＊＊＊

Ｃａｓｈ
０．１２７　 ０．０３６　 ０．０７０　 ０．０８０　 ０．２５８　 ０．０３６

（０．４１） （０．２７） （０．３２） （０．７４） （１．４１） （０．６８）

Ｌｅｖ
０．４７６ －０．１８４　 ０．２０４ －０．１１１　 ０．１６６ －０．０２２

（１．７３）＊ （－１．５５） （１．２０） （－１．３４） （１．１８） （－０．５４）

Ｖｏｌ
０．２２３　 ０．００８ －０．０４８ －０．０２６　 ０．０００ －０．０４１

（２．６２）＊＊ （０．２１） （－０．９８） （－１．０８） （０．０１） （－３．００）＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００５　 ０．０１９　 ０．０４１　 ０．０２３　 ０．００６　 ０．０１７
（－０．１０） （０．８６） （１．１１） （１．２８） （０．２１） （２．０２）＊＊

Ｉｎｄ
１．４１７　 ０．２８０　 ０．９００　 ０．２３２　 ０．２４１　 ０．１５１

（２．６２）＊＊ （１．２０） （２．５３）＊＊ （１．３４） （０．６６） （１．４３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．０３９ －０．０２６ －０．０１７ －０．００７　 ０．０４７　 ０．００４
（０．４３） （－０．６６） （－０．２８） （－０．２４） （０．９９） （０．２９）

Ｙｅａｒ
－０．２０７ －０．０３７ －０．１５０ －０．０１１ －０．０９３ －０．０３４

（－１．９７）＊ （－０．８２） （－１．９４）＊ （－０．２９） （－１．４０） （－１．７５）＊

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．２６６ －０．４０６　 ０．４１１ －０．４７３ －０．４３０ －０．０６７
（０．３１） （－１．０９） （０．６１） （－１．４５） （－０．７６） （－０．４１）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２４１６　 ０．３６６２　 ０．１２１７　 ０．３３２７　 ０．１５１３　 ０．２０５５

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 ３．５８＊＊＊ ５．６８＊＊＊ ２．６１＊＊＊ ６．７８＊＊＊ ３．１４＊＊＊ ４．１０＊＊＊

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ　 ８２　 ８２　 １１７　 １１７　 １２１　 １２１

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示统计结果在１０％、５％及１％水平上显著，括号内为统计值的ｔ值。
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为进一步证明民营企业的逆流并购的低下并购绩效是其独有特征，本文将
民营企业的逆流并购样本与顺流并购样本分别与国有企业进行对比分析，结果
如表６示。表６中，ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ的系数代表了国有企业逆流并购绩效减去民营
企业逆流并购绩效的差值，而ＤＯＷＮ＊Ｓｔａｔｅ的系数则代表了国有企业顺流并
购绩效减去民营企业顺流并购绩效的差值。根据表６，ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ的系数显著
为正，但ＤＯＷＮ＊Ｓｔａｔｅ的系数不显著，表明了民营企业的逆流并购绩效显著差
于国有企业的逆流并购绩效，但是民营企业与国有企业的顺流并购绩效没有显
著的差异。值得注意的是，表６中ＵＰ的系数代表了民营企业的逆流并购绩效
减去所有企业总体异地并购的平均绩效的差值。ＵＰ的系数显著为负，说明了
民营企业的逆流并购绩效显著差于所有企业异地并购的平均绩效，与表５的结
果相一致。

表６　民营企业与国有企业并购绩效对比

被解释变量
逆流并购绩效对比 顺流并购绩效对比

ＣＡＲ ΔＲＯＥ　 ＣＡＲ ΔＲＯＥ

ＵＰ
－０．１２８ －０．０７１

（－２．４４）＊＊ （－３．６５）＊＊＊

ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ
０．１０３　 ０．０６６

（１．９２）＊＊ （２．７９）＊＊＊

ＤＯＷＮ
０．１０６　 ０．０４０

（２．０１）＊＊ （２．００）＊＊

ＤＯＷＮ＊Ｓｔａｔｅ
－０．０５３ －０．００４

（－０．９３） （－０．１８）

Ｓｉｚｅ
０．００５　 ０．０１０　 ０．０１２　 ０．０１２

（０．３１） （１．６６）＊ （０．７４） （１．９９）＊＊

ＲＯＡ
－０．４９１ －０．７５９ －０．５１０ －０．７６４

（－２．２５）＊＊ （－９．３５）＊＊＊ （－２．３２）＊＊ （－９．１７）＊＊＊

Ｃａｓｈ
－０．０１７　 ０．０７９ －０．０１１　 ０．０７９

（－０．１０） （１．２４） （－０．０６） （１．２２）

Ｌｅｖ
－０．１５０ －０．０８９ －０．１４５ －０．０８９

（－２．２３）＊＊ （－３．５４）＊＊＊ （－２．１４）＊＊ （－３．４４）＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０１６　 ０．０２８　 ０．０１４　 ０．０２９
（０．５３） （２．４０）＊＊ （０．４３） （２．４２）＊＊

Ｖｏｌ
０．３０３　 ０．００３　 ０．３０１ －０．００１

（５．２４）＊＊＊ （０．１２） （５．１９）＊＊＊ （－０．０２）

Ｉｎｄ
０．８１８　 ０．１１８　 ０．８７０　 ０．１４６

（２．６３）＊＊＊ （１．０１） （２．７９）＊＊＊ （１．２３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
－０．０１０ －０．０２１ －０．００５ －０．０１９
（－０．２０） （－１．１５） （－０．１１） （－１．０１）
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续表

被解释变量
逆流并购绩效对比 顺流并购绩效对比

ＣＡＲ ΔＲＯＥ　 ＣＡＲ ΔＲＯＥ

Ｙｅａｒ
－０．０８５ －０．０１５ －０．０８９ －０．０１９

（－１．５０） （－０．７１） （－１．５５） （－０．８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０．２９７ －０．１９７ －０．５４９ －０．２９９

（－０．７９） （－１．４０） （－１．４３） （－２．０６）＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１７７５　 ０．４７４４　 ０．１６８９　 ０．４５０２

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 ４．５１＊＊＊ １５．６９＊＊＊ ４．３１＊＊＊ １４．３２＊＊＊

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ　 １８０　 １８０　 １８０　 １８０

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示统计结果在１０％、５％及１％水平上显著，括号内为统计值的ｔ值。

由此可见，无论是对比自身的顺流并购和本地并购，还是对比国有企业的

逆流并购，民营企业的逆流并购都具有显著的更差的并购绩效。根据前文的分

析，要素市场水平的快速提高会通过竞争水平变化、企业发展模式转变等途径

冲击民营企业的经营绩效，但要素市场水平的快速下降对民营企业的绩效的影

响是不确定的，导致民营企业的逆流并购绩效显著差于顺流并购与本地并购，

而顺流并购绩效与本地并购没有显著的差异。另一方面，要素市场环境无法通

过竞争水平变化以及企业发展模式转变等途径影响国有企业，因此要素市场环

境的变化不会为国有企业的经营绩效带来显著的影响，导致民营企业的逆流并

购绩效显著差于国有企业。民营企业逆流并购独有的低下的并购绩效证明了

要素市场水平的快速提高的确会降低民营企业的经营绩效，为前文的分析提供

了实证支持。

#*#　要素市场环境变化对民营企业经营绩效的影响途径分析

在证明了要素市场水平的快速提高的确会显著降低民营企业的经营绩效

后，参照白重恩等（２００５）的研究思路，本文从销售管理费用变化Δｆｅｅ、主营业务

成本变化Δｃｏｓｔ以及财务费用变化Δｉｎｔｅｒｅｓｔ三个方面对民营企业的经营绩效

进行分解，探索要素市场水平的快速提高降低民营企业经营绩效的具体途径。

在前文的描述性统计分析部分中，民营企业逆流并购样本中销售管理费用变化

Δｆｅｅ与主营业务成本变化Δｃｏｓｔ均显著为正，并且两者的变化方向和显著性与

ＲＯＥ值和ＲＯＡ值的变化方向和显著性同步，表明要素市场环境的变化最有可

能通过销售管理费用变化与主营业务成本变化两个途径影响民营企业的经营

绩效。为了检讨要素市场环境变化影响民营企业经营绩效的主要途径，本文对

民营企业不同类型的并购样本之间各经营指标变化值进行了回归对比，结果如

表７所示。
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表７　民营企业不同类型并购样本经营指标变化对比

被解释

变量

逆流并购ｖｓ．顺流并购 逆流并购ｖｓ．本地并购 顺流并购ｖｓ．本地并购

Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ

ＵＰ
０．０９０　 ０．０５２　 ０．０４６　 ０．１０３　 ０．０６７　 ０．１１５

（１．９４）＊＊ （１．３２） （０．９３） （２．７３）＊＊＊ （２．１９）＊＊ （１．７１）＊

ＤＯＷＮ
０．０２４　 ０．００２　 ０．０６６

（１．２０） （０．１０） （１．１４）

Ｓｉｚｅ
－０．０１２　 ０．０１２ －０．０２５　 ０．００５　 ０．０２６　 ０．０４８ －０．０２３　 ０．０１２　 ０．０４４

（－０．４６） （０．５４）（－０．９４） （０．２４） （１．４７） （１．２２） （－１．８５）＊ （０．７７） （１．１９）

ＲＯＡ
－０．２７５　 ０．２１９　 ０．０１８ －０．２１８　 ０．４０６　 ０．２３３　 ０．８０８　 ０．４４９　 ０．３７１

（－１．１３） （１．０５） （０．０７） （－１．１１）（２．５８）＊＊ （０．６７） （４．０７）＊＊＊ （１．９１）＊ （０．６４）

Ｃａｓｈ
０．１７７ －０．２０２－０．２３１ －０．１７０ －０．０２３ －０．０８９ －０．１０３　 ０．１２０　 ０．０６３

（０．９５） （－１．２６）（－１．１６）（－１．１４）（－０．１９）（－０．３４） （－１．２３） （１．２１） （０．２６）

Ｌｅｖ
０．１３４ －０．１４８　０．０２６ －０．０４６ －０．０４１ －０．４１６　 ０．０５０　 ０．０９２ －０．３２５

（０．８２） （－１．０５）（０．１５） （－０．４１）（－０．４５）（－２．０５）＊＊ （０．７６） （１．１８）（－１．７０）＊

Ｖｏｌ
－０．０６８　 ０．０１９ －０．０４５ －０．０１７ －０．０２３　 ０．００８　 ０．０２２ －０．０１６　 ０．０４４

（－１．２５） （０．４０）（－０．７８）（－０．５１）（－０．８７） （０．１４） （１．０１） （－０．６３） （０．６８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－１．００１ －０．０４０－０．０４７ －０．１６８　 ０．０２４ －０．２２６ －０．１２４ －０．０２４ －０．１５５

（－２．８１）＊＊＊（－１．３１）（－１．２４）（－６．７５）＊＊＊ （１．１８） （－５．０８）＊＊＊（－８．６３）＊＊＊（－１．３９）（－３．７３）＊＊＊

Ｉｎｄ
－０．０４６ －０．２７２　０．２２７ －０．０９２ －０．１２０ －０．０５２　 ０．００９ －０．０８２　 ０．１７１

（－０．１４）（－０．９８）（０．６６） （－０．３８）（－０．６１）（－０．１２） （０．０５） （－０．４０） （０．３４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．０６３ －０．０４２　０．０８０　 ０．００６　 ０．０１１　 ０．０６３　 ０．００９ －０．０２０　 ０．０７８

（１．１６） （－０．９０）（１．３８） （０．１４） （０．３４） （０．８５） （０．０５） （－０．７２） （１．２０）

Ｙｅａｒ
０．０３０　 ０．０２７　 ０．０６８　 ０．１０７　 ０．００３　 ０．２０６　 ０．０２１　 ０．０５７　 ０．１５７

（０．４８） （０．５０） （１．０１） （２．０４）＊＊ （０．０８） （２．２２）＊＊ （０．６７） （１．５７） （１．７４）＊

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．１９９ －０．４２７　０．４９２　 ０．００９ －０．５３１ －０．７９３　 ０．４７４ －０．３１１ －０．８９０

（０．３７） （－０．０９）（０．８７） （０．０２） （－１．４６）（－０．９９） （１．７９）＊ （－１．００）（－１．１６）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１０９２ －０．００６６－０．０１６９　０．３０３６　 ０．０４３５　 ０．２００７　 ０．４８６９　 ０．０６８５　 ０．１４７５

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 １．９７＊＊ ０．９５　 ０．８７　 ６．０１＊＊＊ １．５２　 ３．８９＊＊＊ １２．１０＊＊＊ １．８６＊ ３．０２＊＊＊

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ　８０　 ８０　 ８０　 １１６　 １１６　 １１６　 １１８　 １１８　 １１８

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示统计结果在１０％、５％及１％水平上显著，括号内为统计值的ｔ值。

根据表７，财务费用变化Δｉｎｔｅｒｅｓｔ在民营企业的不同并购样本之间均没有

显著差异，表明要素市场环境的变化不会通过财务费用影响民营企业的经营绩

效。在逆流并购与本地并购的Δｃｏｓｔ对比模型中，ＵＰ的系数显著为正，意味着

逆流并购样本中主营业务成本的增加显著高于本地并购样本。但是，在逆流并

购与顺流并购的Δｃｏｓｔ对比模型中，ＵＰ的系数不再显著，并且连模型整体也不

再显著，说明在控制了其他变量的影响后，主营业务成本变化Δｃｏｓｔ在逆流并

购样本与顺流并购样本之间不再具有显著差异。这一对比证明了逆流样本中
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较高的Δｃｏｓｔ是由“异地并购”这一特征所引起的，而不是由要素市场环境的变
化引起的，否则的话Δｃｏｓｔ在逆流并购样本与顺流并购样本之间应该存在显著
的差异。由此可见，要素市场水平的快速提高既不会通过财务费用也不会通过
主营业务成本途径影响民营企业的经营绩效。

最后考察民营企业的不同并购样本中销售管理费用变化 Δｆｅｅ的对比状
况。无论在逆流并购与本地并购Δｆｅｅ对比模型中，还是在逆流并购与顺流并
购的Δｆｅｅ对比模型中，ＵＰ的系数均显著为正，表明逆流并购样本中销售管理
费用的增加值显著高于顺流并购样本与本地并购样本。但是在顺流并购与本
地并购的Δｆｅｅ对比模型中，ＤＯＷＮ的系数不显著，表明销售管理费用的增加值
在顺流并购样本与本地并购样本之间没有显著的差异，从而验证了本文的假设

２。由此可见，民营企业逆流并购的独有的低下并购绩效主要是由于并购后销
售管理费用的显著增加所造成的，证明了要素市场水平的快速提高主要通过销
售管理费用渠道影响民营企业的经营绩效。

为了进一步为本文的理论提供实证支持，本文对比分析了各经营指标的变
化值在民营企业与国有企业在逆流并购样本和顺流并购样本的差异，结果如表８
示。根据表８，在 Δｃｏｓｔ和 Δｉｎｔｅｒｅｓｔ的对比模型中，ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ和 ＤＯＷＮ＊
Ｓｔａｔｅ的系数均不显著，表明民营企业与国有企业的主营业务成本变化与财务
费用变化在逆流并购样本与顺流并购样本都没有显著差异，即上述两者都不是
造成民营企业的逆流并购绩效显著低于国有企业的具体原因。与此相反，在

Δｆｅｅ的对比模型中，虽然ＤＯＷＮ＊Ｓｔａｔｅ的系数不显著，但 ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ的系数
显著为负。表明了在进行顺流并购时，国有企业与民营企业销售管理费用变化
没有显著的差异，但是在进行逆流并购时，民营企业销售管理费用的增加会显
著高于国有企业。结合前文的实证结果，在顺流并购过程中，民营企业与国有
企业的销售管理费用没有显著差异，两者的并购绩效也没有显著差异。但是在
逆流并购过程中，民营企业销售管理费用的增加显著高于国有企业，并且并购
绩效也显著低于国有企业，由此可见销售管理费用的增加是导致民营企业逆流
并购绩效显著低于国有企业逆流并购绩效的主要原因。

表８　民营企业与国有企业不同类型并购样本经营指标变化对比

被解释变量
逆流并购样本对比 顺流并购样本对比

Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ

ＵＰ
０．０７７　 ０．０７３　 ０．０４６

（２．４７）＊＊ （２．５４）＊＊ （１．６３）

ＵＰ＊Ｓｔａｔｅ
－０．０７８ －０．０３０ －０．０５０

（－２．０８）＊＊ （－０．８７） （－１．５０）

ＤＯＷＮ
－０．０３９ －０．０３８ －０．０１４

（－１．２１） （－１．３４） （－０．５０）
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续表

被解释变量
逆流并购样本对比 顺流并购样本对比

Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ

ＤＯＷＮ＊Ｓｔａｔｅ
０．００２ －０．０３４ －０．０１０
（０．０５） （－１．８０） （－０．３４）

Ｓｉｚｅ
－０．０１０　 ０．００８ －０．０１３ －０．０１２　 ０．０１０ －０．０１４
（－０．９６） （０．９２） （－１．５６） （－１．２１） （１．０５） （－１．６３）

ＲＯＡ
０．０２７　 ０．３７９　 ０．０７５　 ０．０３０　 ０．３７１　 ０．０７４
（０．２１） （３．１５）＊＊＊ （０．６４） （０．２２） （３．０７）＊＊＊ （０．６２）

Ｃａｓｈ
０．１１９ －０．０１３ －０．０５３　 ０．１１９ －０．０１０ －０．０５３
（１．１７） （－０．１４） （－０．５９） （１．１５） （－０．１１） （－０．５８）

Ｌｅｖ
０．１９９　 ０．００１　 ０．１７８　 ０．１９７　 ０．００３　 ０．１７９

（４．７７）＊＊＊ （０．０２） （４．８１）＊＊＊ （４．６８）＊＊＊ （０．０７） （４．７８）＊＊＊

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．１２０ －０．００５ －０．０３０ －０．１２２ －０．００８ －０．０３２

（－５．８１）＊＊＊ （－０．２６） （－１．６２） （－５．７７）＊＊＊ （－０．４４） （－１．７０）＊

Ｖｏｌ
－０．０８６ －０．０１８ －０．０４３ －０．０８２ －０．０１４ －０．０３９

（－２．３９）＊＊ （－０．５５） （－１．３２） （－２．２３）＊＊ （－０．４１） （０．１９）

Ｉｎｄ
－０．３７７　 ０．０１８　 ０．０５１ －０．４１０　 ０．０１１　 ０．０３２

（－２．０４）＊＊ （０．１１） （０．３１） （－２．１９）＊＊ （０．０６） （０．１９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．０５４ －０．０５０　 ０．０３３　 ０．０５２ －０．０５１　 ０．０３１

（１．８２）＊ （－１．８５）＊ （１．２５） （１．７１）＊ （－１．８９）＊ （１．１８）

Ｙｅａｒ
０．０５２　 ０．０１０　 ０．０５４　 ０．０５７　 ０．０１４　 ０．０５８
（１．５３） （０．３０） （１．７７）＊ （１．６６）＊ （０．４４） （１．８９）＊

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．２３９ －０．２０７　 ０．１９４　 ０．３４９ －０．１７５　 ０．２４３
（１．０５） （－１．００） （０．９６） （１．５１） （－０．８４） （１．１８）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２５７８　 ０．０８５８　 ０．１６８２　 ０．２３８２　 ０．０８８１　 ０．１５７４

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 ６．５３＊＊＊ ２．５０＊＊＊ ４．２４＊＊＊ ５．９７＊＊＊ ２．５５＊＊＊ ３．９９＊＊＊

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ　 １７６　 １７６　 １７６　 １７６　 １７６　 １７６

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示统计结果在１０％、５％及１％水平上显著，括号内为统计值的ｔ值。

总的而言，民营企业逆流并购样本中销售管理费用的增加不仅是导致民营

企业逆流并购绩效显著低于民营企业的顺流并购绩效与本地并购绩效的主要

原因，也是导致民营企业逆流并购绩效显著低于国有企业逆流并购绩效的主要

原因，证明了销售管理费用的显著增加是导致民营企业逆流并购独有的低下并

购绩效的主要原因，即要素市场水平的快速提高对民营企业经营绩效的负面影

响主要是通过销售管理费用的明显增加所实现的，验证了前文的理论。

#*$　要素市场环境变化程度对民营企业经营绩效的影响

在证明了要素市场水平的快速提高会带来民营企业销售管理费用的显著

增加从而降低其经营绩效后，本文把并购双方的要素市场发展水平差异Ｄｅｌｔａ
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作为解释变量，考察要素市场水平的变化程度对各经营指标变化值以及经营绩
效的影响，结果如表９所示。在表９中，模型在解释并购绩效ＣＡＲ、ΔＲＯＥ以及
销售管理费用变化Δｆｅｅ时具有较强的解释力度，模型显著性高，并且Ｄｅｌｔａ的
系数均显著．但是模型在解释主营业务成本变化 Δｃｏｓｔ与财务费用变化

Δｉｎｔｅｒｅｓｔ时，不仅Ｄｅｌｔａ的系数不显著，而且模型的显著性水平也极低，再次表
明了要素市场环境的变化不会影响民营企业的主营业务成本以及财务费用，要
素市场水平的快速提高降低民营企业的经营绩效主要是通过销售管理费用的

显著增加实现的。

表９　民营企业异地并购特征与并购双方要素市场差异的关系

ＣＡＲ ΔＲＯＥ Δｆｅｅ Δｃｏｓｔ ΔＩｎｔｅｒｅｓｔ

Ｄｅｌｔａ
０．０３０　 ０．０１４ －０．０２０ －０．００４ －０．００８

（２．０３）＊＊ （２．５３）＊＊ （－２．４６）＊＊ （－０．６４） （－０．９５）

Ｓｉｚｅ
－０．７４９　 ０．０２４ －０．０１４　 ０．００９ －０．０２７
（－１．６４） （１．３９） （－０．５９） （０．４４） （－１．００）

ＲＯＡ
－０．２１０ －０．７８７ －０．２５６　 ０．２２１　 ０．０２５
（－０．４９） （－４．８３） （－１．０６） （１．０４） （０．１０）

Ｃａｓｈ
－０．１１６　 ０．０１８　 ０．２０３ －０．１９２ －０．２１９
（－０．３３） （０．１４） （１．１１） （－１．１９） （－１．１０）

Ｌｅｖ
０．５７６ －０．２０１　 ０．１６５ －０．１２５　 ０．０４３

（１．８９）＊ （－１．７４）＊ （１．０３） （－０．８９） （０．２５）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０４４　 ０．０２０ －０．１０６ －０．０４３ －０．０５０
（－０．７６） （０．８９） （－３．０３）＊＊＊ （－１．４０） （－１．３１）

Ｖｏｌ
０．１４４　 ０．００２ －０．０６８　 ０．０２２ －０．０４４
（１．５２） （０．０７） （－１．２７） （０．４６） （－０．７７）

Ｉｎｄ
０．２６４　 ０．３２７ －０．１２０ －０．３１４　 ０．１９０
（０．４４） （１．４４） （－０．３８） （－１．１３） （０．５６）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
０．１９１ －０．０２４　 ０．０６４ －０．０４４　 ０．０８０

（１．８９）＊ （－０．６３） （１．１９） （－０．９４） （１．３７）

Ｙｅａｒ
－０．０７０ －０．０４３　 ０．０４４　 ０．０３７　 ０．０７５
（－０．６１） （－０．９９） （０．７１） （０．６７） （１．１２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．２３２ －０．５１５　 ０．３０２　 ０．０２９　 ０．５４７
（１．２８） （－１．４２） （０．５８） （０．０６） （０．９７）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１４８６　 ０．３８８１　 ０．１３６２ －０．０２６０ －０．０１６４

Ｆ－Ｖａｌｕｅ　 ２．４１＊＊ ６．１４＊＊＊ ２．２５＊＊ ０．８０　 ０．８７

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎ　 ８２　 ８２　 ８０　 ８０　 ８０

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示统计结果在１０％、５％及１％水平上显著，括号内为统计值的ｔ值。

在逆流并购样本中，并购方要素市场发育得分低于目标方要素市场发育得
分，因此Ｄｅｌｔａ的值为负值。在把作为Δｆｅｅ被解释变量时，Ｄｅｌｔａ的系数显著为
负，但把ＣＡＲ与ΔＲＯＥ作为被解释变量时，Ｄｅｌｔａ的系数显著为正。这意味着
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在民营企业的逆流并购过程中，并购双方要素市场差距越大，即要素市场水平
的提高幅度越大，销售管理费用的增加就越多，对经营绩效的负面影响就越大，
从而验证了本文的假设４。

#*)　稳健性检验

（１）由于要素市场发展水平与投资者保护水平、政府干预水平等制度指标
相关性较高，为进一步验证要素市场环境是导致央企与地方国企异地并购绩效
差异的原因，本文分别利用投资者保护水平指标与政府干预指标替代文中所用
的要素市场发展水平指标并重新进行了检验。检验结果表明利用投资者保护
水平指标与政府干预水平指标分类后，回归结果均不显著，文中所述制度环境
变化对民营企业并购绩效的影响及其影响的具体途径不再成立，表明制度环境
对民营企业并购绩效的影响的确是由要素市场环境造成的。

（２）在并购绩效ＣＡＲ的计算上，本文采取并购初次公告日的［－２，２］作为

ＣＡＲ的事件窗口期。分别改用［－５，５］，［－３，３］作为事件窗口期重新计算

ＣＡＲ并进行回归检验，回归结果没有实质性变化。
（３）为消除异常值的影响，本文对各主要连续变量在３％水平上进行了

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。重新对各主要连续变量在２％及４％水平上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处
理，所得回归结果没有实质性变化，回归结果稳健。

$　结论与政策建议

根据已往文献，要素市场发展水平越低，民营企业的生产效率就越低，大力
发展要素市场是提高中国民营企业总体生产效率的关键措施，这也是十八届三
中全会做出大力发展要素市场决定的初衷。然而，要素市场的快速发展会为民
营企业带来较大冲击。本文的实证结果显示民营企业在通过异地并购进入要
素市场水平更高地区时，销售管理费用会出现显著的增加，降低民营企业的经
营绩效。要素市场水平提高的幅度越大，民营企业销售管理费用的增加就越
多，对经营绩效的负面影响就越大。由此可见，要素市场水平的快速提高会通
过销售管理费用的增加及融资约束压力的增加对民营企业经营绩效产生冲击。
然而，要素市场水平的快速提高对民营企业经营绩效的冲击是一次性的。随着
民营企业的逐渐适应，销售管理费用也会逐渐回落，要素市场水平的快速提高
对经营绩效的冲击也会逐步被消化。虽然民营企业可以逐渐消化要素市场快
速发展带来的负面影响，但是对流动性水平压力较大、或者面临较大业绩压力
的企业（例如因业绩达不到监管部门而被ＳＴ的上市公司、处于行业低谷周期的
行业），这一短期的流动性压力与盈利水平压力可能是致命的。在中国要素市
场改革的浪潮下，中国要素市场环境必将迎来快速发展，由此可以预见中国大
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部分民营企业将出现销售管理费用的显著增加。民营企业在把握要素市场改
革带来的机遇和挑战的过程中，应注意做好流动性风险管理工作，保持充足的
流动性，以应对销售管理费用的大幅增加，同时应该提高销售管理费用的利用
效率，在要素市场改革过程中获得竞争优势。特别是对流动性水平与盈利性水
平压力较大的企业而言，面对我国要素市场的快速发展，应该对自身的销售管
理水平、盈利水平实施更密切的监督，必要时采用较为消极的发展战略，注意不
要过快扩张，尤其注意不要并购要素市场较高地区的企业，以免企业因一时的
流动性压力或盈利性压力而陷入较大困境。
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