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并购重组如何推动国有企业高质量发展？

———基于中国Ａ股国有上市公司的经验证据

陈玉罡　卢　珊　滕　飞

【摘　要】　本文以２００８～２０２１年中国Ａ股国有上市公司为样本，通过构建异时双重差

分模型，采用全要素生产率作为国有企业高质量发展水平的衡量指标，实证研究并购重组对

国有企业高质量发展水平的影响。研究发现，实施并购重组可以显著提高国有企业全要素生

产率，该研究结论通过了一系列稳健性检验。机制研究发现，并购重组通过改善资源配置效

率和推动技术进步进而提高国有企业全要素生产率。异质性研究表明，对于中央企业、集中

度较低的行业、市场化程度较低的地区，并购重组对国有企业全要素生产率的正向作用更强。

进一步地，国有企业内部整合、产业内整合以及跨区域整合都能带来较高的全要素生产率，深

化国有企业改革政策的出台增强了并购重组对国有企业全要素生产率的正向效应。本文的

发现为并购重组提高国有企业全要素生产率提供了经验证据，丰富了国有企业并购重组相关

文献，对于新时期国有企业如何实现高质量发展具有政策启示意义。

【关键词】　国有企业　并购重组　高质量发展　全要素生产率

一、引言

由高速增长阶段转向高质量发展阶段，这是我国经济进入新时代的鲜明特

征。党的二十大报告明确指出，高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的

首要任务。经济的高质量发展归根结底需要通过企业的高质量发展来实现（黄

 陈玉罡，中山大学管理学院教授；卢珊，中山大学管理学院博士研究生；滕飞，广东省习近平新时代

中国特色社会主义思想研究中心特约研究员／中山大学马克思主义学院助理教授。通讯作者及联系方
式：滕飞，广东省广州市海珠区新港西路１３５号中山大学文科楼 ４０８；Ｅ－ｍａｉｌ：ｔｅｎｇｆ７＠ｍａｉｌｓｙｓｕｅｄｕｃｎ。
本文得到研究阐释党的二十大精神国家社科基金重点项目（２３ＡＺＤ０２１）的资助。感谢匿名审稿人的审稿
意见，文责自负。



速建等，２０１８），而如何有效提升企业的全要素生产率（ＴｏｔａｌＦａｃｔｏｒＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ，

ＴＦＰ）是决定中国经济能否实现高质量发展的关键（宋敏等，２０２１）。全要素生产

率是经济发展质量的重要表征（刘维林和刘秉镰，２０２２），能够较好地体现兼顾

经济效益和发展可持续性的企业高质量发展的内涵，因而被学术研究广泛应用

于衡量企业高质量发展水平（王永钦等，２０１８；余泳泽等，２０１９；刘志彪和凌永辉，

２０２０；黄勃等，２０２３）。党的二十大报告提出要“着力提高全要素生产率”，凸显

了全要素生产率在新时代我国经济高质量发展中的重要意义。

国有企业是中国特色社会主义的重要物质基础和政治基础，国有企业的高

质量发展是我国企业高质量发展的“牛鼻子”。从经济总量上看，２０２３年我国国

有企业以约８５７万亿元的营业总收入占全国ＧＤＰ的６８０１％①。对于新时代国

有企业的发展方向，党的二十大报告提出了明确要求：“深化国资国企改革，加

快国有经济布局优化和结构调整，推动国有资本和国有企业做强做优做大，提升

企业核心竞争力。”在国有资本和国有企业做强做优做大的重要目标下，高质量

发展是首要任务和着力点。那么，作为优化资源配置效率的重要方式，并购重组

能否推动国有企业的高质量发展？

现有研究普遍认为，并购重组并不能为国有企业的市场绩效和财务绩效带

来正向影响。究其原因，大部分学者认为企业的政府干预、官员治理等因素损害

了国有企业的并购绩效（潘红波和余明桂，２０１１；王凤荣和高飞，２０１２；张雯等，

２０１３）。特别地，潘红波等（２００８）以２００１～２００５年地方国有上市公司为样本进

行实证研究发现，尽管地方政府干预对亏损样本公司的并购绩效有正面影响，但

对盈利样本公司的并购绩效有负面影响。王凤荣和高飞（２０１２）、张雯等（２０１３）

分别使用１９９８～２００６年以及２００６～２００８年的国有上市公司样本进行实证研究，

均发现企业政治关联对企业的并购会计绩效或市场绩效具有负向作用，而王凤

荣和高飞（２０１２）认为企业的生命周期会加强这种负向作用。类似地，陈仕华等

（２０１５）使用２００４～２０１３年的样本进行研究发现，虽然国有企业高管晋升机会不

影响并购短期绩效，但对并购长期绩效呈负面作用。

既然国有企业的并购重组绩效并非正向的，为什么仍强调并购重组对国有

企业高质量发展的推动作用？国务院在２０２０年１０月发布的《关于进一步提高
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上市公司质量的意见》中，明确提出充分发挥资本市场的并购重组主渠道作用

以促进市场化并购重组的发展要求。在２０２３年２月国务院新闻办公室举行的

新闻发布会上，时任国务院国有资产监督管理委员会副主任翁杰明强调，“以市

场化的方式进行战略性重组和专业化整合，是国有经济布局优化和结构调整的

有效途径”。

需要明确的是，进入新时代，在经济高质量发展阶段，并购重组的市场绩效

和财务绩效并非评价国有企业并购重组效率的唯一标准。不同于以往的高速增

长，在微观企业层面，国有企业高质量发展所追求的不单单是短期经济效益的实

现，而是企业长期的综合效益以及发展的可持续性；在宏观经济层面，并购重组

在推进国有资本布局优化中的“抓手”作用亟待发挥。所谓“高质量发展”，其最

基本的特征在于以下两点：其一，从生产要素的投入来看，高质量发展是具备可

持续动力的发展，其根本驱动力来自科技进步而非人力或资本的“填鸭式”投

入；其二，从生产方式上看，高质量发展更多关注的是发展的质量效率，而非规模

速度。也就是说，高质量发展无论从生产要素还是生产方式上，与此前高增长发

展阶段相比均有着巨大的区别，其发展情况并不能即刻体现在财务指标或者市

场反应上。换言之，仅基于经济效益对国有企业并购重组进行绩效考核是挂一

漏万的。因此，从高质量发展的视角切入，在市场绩效与财务绩效以外，实施并

购重组对国有企业产生何种影响，这值得我们深入探讨。具体来说，并购重组是

否能够提高国有企业的全要素生产率？遗憾的是，这一重要问题鲜少得到实证

检验。

基于以上分析，本文以全要素生产率为企业高质量发展衡量指标，实证研究

并购重组对国有企业高质量发展水平的影响，以此回答如下几个关键问题：并购

重组活动对国有企业高质量发展有何影响，其背后的影响机制是什么？进一步

地，不同类型、不同政策时期内的并购重组对国有企业高质量发展的影响是否不

同？本文以２００８～２０２１年中国Ａ股国有控股上市公司为样本，应用异时双重差

分（ＨｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓＴｉｍｉｎｇＤＩＤ）模型，考察并购交易完成前后实验组和对照组国

有企业的全要素生产率差异，实证结果发现，并购重组显著提升国有企业全要素

生产率，促进了国有企业的高质量发展，该结论经过一系列稳健性检验后仍然成

立。机制研究表明，并购重组对国有企业高质量发展的推动作用来自并购重组

所带来的国有企业内部资源配置效率的提升，同时也由并购重组后的技术进步

效应所驱动。基于企业微观、行业中观和地区宏观的异质性分析发现，在中央企
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业、行业集中度较高的行业中，并购重组对国有企业全要素生产率的促进作用更

强。基于并购类型和并购政策的进一步分析发现，国有企业通过并购重组进行

国有企业之间的内部整合、产业内整合和跨地区整合能更高程度地提升全要素

生产率，国有企业在２０１３年党的十八届三中全会之后所施行的并购重组对全要

素生产率的促进效应更强。

本文可能的边际贡献主要在以下三个方面：

第一，本文创新性地基于高质量发展视角探索了并购重组对于国有企业全

要素生产率的影响。对于国有企业并购重组的研究，虽然既往文献已经进行了

有益的探讨，但仍集中于讨论并购重组对国有企业市场绩效或者会计绩效的影

响（潘红波和余明桂，２０１１；王凤荣和高飞，２０１２；张雯等，２０１３；潘红波和余明桂，

２０１４；陈仕华等，２０１５；逯东等，２０１９），对新时期我国全面深化改革对国有企业发

展的战略性调整的考虑不足，没有结合经济高质量发展的要求研究并购重组对

国有企业的影响。本文则从高质量发展的视角出发，研究并购重组对国有企业

全要素生产率的影响，以此揭示了新时期并购重组对国有企业的价值创造效果。

第二，本文丰富了并购重组对国有企业经营效率的影响和作用机理研究。

现有文献鲜少针对国有企业并购重组进行专门研究，结合我国制度背景探究国

有企业并购重组的价值创造机制、区分不同类型的国有企业并购重组进行讨论

的研究则更少。大多数文献仅以国有企业作为区别于民营企业的一种股权性质

异质性探讨并购重组经济后果的差异。因此，文献一方面缺乏对于并购重组价

值创造过程中适用于国有企业样本的特殊传导机制的讨论，另一方面也缺乏细

致的针对国有企业并购重组特征的异质性检验。尽管既往文献对混合所有制改

革进行了具有启发性的讨论（刘运国等，２０１６；蔡贵龙等，２０１８；曹越等，２０２０；何

德旭等，２０２２），但并购重组在其中的作用和相关机制仍有待深入探讨。在此基

础上，本文为更全面地揭示并购重组对于国有企业的影响提供了经验证据，从而

为后续国有企业如何利用并购重组进行改革与发展提供具体有效的政策建议。

第三，本文通过构建异时 ＤＩＤ模型，系统地分析了并购重组对于新时期国

有企业高质量发展的重要作用，同时验证了国有企业改革政策在推进国有企业

高质量发展上展现出显著成效。党的十八大以来，国有企业已从偏重规模和速

度的粗放型增长加快转向更加注重质量和效率的集约型增长（刘志强，２０２２），

高质量发展不仅是做强做优做大国有企业的关键选择，也是我国经济从高速发

展阶段转向高质量发展阶段的迫切要求。目前，学界对于我国并购重组问题的
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相关研究主要使用经济高增长阶段的样本数据，而本文则基于近十年国有企业

发展成果进行系统的实证研究，对既往文献作出了较好的补充。

二、理论分析与研究假设

在西方研究企业并购重组的主流理论框架中，并购是一种单纯的企业市场

化行为。基于这一认识，对于企业为什么发起并购重组的问题，主流的并购动因

理论更倾向于将并购重组的发生概率与经济后果归因于经济层面的理由。在西

方传统的并购动因理论中，企业主要通过并购来实现其经济目标，包括通过获得

协同效应来提升经营效率（Ｌｅｌａｎｄ，２００７；Ｓｈｅｅｎ，２０１４）、基于市场存在错误估值

而进行可获利的并购（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ，２００３）、为了获得更大的市场份额而实

施并购（Ｌａｍｂｒｅｃｈｔ，２００４）、通过并购实现业务多元化以分散风险（Ｌｅｌａｎｄ，

２００７）等。

然而，在中国的情境下，国有企业被赋予更广泛的职能，除了弥补市场失灵

带来的低效率以外，还承担着服务国家战略利益、推进国家战略实现的使命（中

国社会科学院工业经济研究所课题组等，２０１４；郝鹏，２０１９；黄群慧，２０２１；肖红

军，２０２１）。因此，无论是效率理论、多元化理论、市场份额理论还是价值低估理

论，仅基于企业经济效益提升的并购动机并不能充分解释我国国有企业的并购

重组行为，而仅从经济绩效层面理解或刻画我国国有企业并购重组的经济后果

亦是片面的。

与效率动机相对的是战略驱动的并购动因理论。战略驱动的并购动因理论

可以较好地解释过往研究中所得出的国有企业相对于民营企业更低的并购财务

绩效或市场绩效；同时可以推导出，基于高质量发展战略目标而发起的国有企业

并购重组将会得到正向的高质量发展绩效。战略驱动的并购动因理论认为，部

分并购重组是企业出于战略目的而非经济目的而进行的，因此，这些并购重组活

动可能从短期看并没有为公司带来经济利益，但是有利于公司实现长远的战略

（Ｂｅｒｎｉｌｅ等，２０１２）。

从战略驱动理论来看，现有研究所发现的国有企业并购重组在财务指标上

的“无能为力”，并不影响并购重组在提升国有企业全要素生产率上的“有所作

为”。大量文献发现，中国国有企业从财务角度来看是非效率的，但全要素生产

率却是有效率的，这便是针对中国国有企业的“效率悖论”。关于国有企业“效
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率悖论”的成因，广受认可的论点是，国有企业所承担的相对更高的社会成本或

政策性负担导致了国有企业在财务上的低效率（李培林和张翼，１９９９；林毅夫等，

２００４），因而出现国有企业在全要素生产率得到提升的情况下而财务亏损的现

象。正如刘元春（２００１）对于上述现象所解释的那样，只有充分考虑国有企业的

战略定位和效率定位，才能对国有企业的效率状况做出全面的理解。结合战略

驱动的并购理论，国有企业并购也可能出现“效率悖论”现象，即尽管并购所产

生的财务绩效是不理想的，但却能对企业的全要素生产率产生积极影响。不难

理解，在国有企业并不脱离于服务国家使命来设定经营战略（黄群慧和余菁，

２０１３）这一前提下，国有企业的并购决策除了考虑其作为经济个体的目标，更需

要考虑社会目标或政策目标。而国有企业的高质量发展，作为国家经济高质量

发展的基石，承载着国家意志，是由政策所积极导向的。因此，由于国有企业的

使命与定位使然，国有企业在拟定并购战略时必然会纳入政策性的考量。无论

并购的财务绩效是否理想，并购重组之于国有企业都可能是推动高质量发展的

有效工具。

战略驱动理论下，国有企业的并购行为是由国家战略利益所驱动的。这是

由国有企业的性质和资本的所有制属性所决定的（黄群慧和余菁，２０１３；黄群慧

和余菁，２０１９）。进入高质量发展阶段，以国家战略为驱动的国有企业并购重组

所追求的目标正是国有企业的高质量发展。国有企业的高质量发展要求实现增

长动力从资本、土地、劳动力等生产要素投入驱动向更多依靠技术进步等效率驱

动的全要素生产率提高的转换（黄速建等，２０１８）。不同于企业财务上的考核指

标，全要素生产率是体现技术进步与资源配置效率的综合性指标。提高国有企

业的全要素生产率，一方面要以科技创新支撑为根本驱动，另一方面要通过机制

优化设计，提升要素的配置效率。而并购重组正是一种既影响企业内部运营水

平又影响所在行业产业结构的机制。因此，在高质量发展的战略目标下，国有企

业的并购重组预计可以实现国有企业全要素生产率的提升。

从传导机制上，本文认为，国有企业的并购重组可以通过资源配置效应与技

术进步效应两个渠道来提高全要素生产率。一方面，国有企业通过实施并购重

组，获取行业或产业链中的优势资源，优化企业内部资源配置，从而提高全要素

生产率；另一方面，通过并购优秀的创新资源，国有企业将提升自身创新能力，推

动技术进步，实现全要素生产率的提升。因此，本文主要从资源配置效应和技术

进步效应两个方面分析国有企业并购重组影响全要素生产率的作用机理。
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第一，资源配置效应。通过实施并购重组，国有企业可以实现企业资源配置

的优化从而提高全要素生产率。并购具有促进资源优化配置、提高企业价值的

功能（方军雄，２００８），这一功能可以从交易成本理论中得到论证。基于交易成

本理论，企业的边界取决于市场交易成本和内部组织成本之间的权衡（Ｃｏａｓｅ，

１９３７）。而企业之所以打破边界，对外进行兼并收购，根本原因是获取更低的交

易成本（Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９９１）。并购重组可以促使原本在外部市场的资源配置过程

转而在企业内部进行，使得原本的交易双方从此“一家人不说两家话”（陈玉罡

和李善民，２００７），从而提升企业的资源配置效率，提高生产率。这一过程可以分

解为以下两方面：一方面，为了应对并购重组后内部组织成本压力的上升，企业

将重新调整内部生产要素的配置，企业内部的资源配置得到优化。而这一生产

要素的有益流动正意味着生产效率的提高（钱雪松等，２０１８）。另一方面，并入

新的资源后，企业可以回避与上下游之间或行业竞争中的市场交易成本，在行业

或产业中获得更优势的地位。这将有助于企业形成规模经济，增强市场势力，从

而对资源配置效率产生积极影响（蒋冠宏，２０２１），从而实现更高的生产效率。

交易成本理论同样适用于国有企业（Ｐｅｎｇ等，２０１６）。对于资源配置效率普遍不

高的国有企业而言，当采用并购重组的方式向外整合资源时，其资源配置效率将

得到改善，进而提升全要素生产率。

第二，技术进步效应。通过实施并购重组，国有企业可以推动企业技术进步

进而提高全要素生产率。根据经典的熊彼特创新理论，企业通过技术创新所形

成的技术进步是企业发展的内生动力。因而，企业“自主创新”是被广泛认可的

企业提高生产率的方式。然而，Ｃｈｅｓｂｒｏｕｇｈ（２００３）发现技术进步并非一个“闭门

造车”的过程，企业也可以通过外部渠道获得研发资源，从而提升自身创新能

力，形成“开放式创新”。他山之石，可以攻玉———基于并购重组的“开放式创

新”能有效促进企业“自主创新”的形成。通过并购方与被并购公司之间的知识

共享，并购方可以通过内化外部资源形成内生创新力量（于开乐和王铁民，２００８；

陈爱贞和张鹏飞，２０１９；佟岩等，２０２０），从而内生推动提高企业的生产率。具体

到国有企业，王艳（２０１６）通过案例研究深入阐释了国有企业可以通过并购实现

创新驱动发展。国有企业通过并购所获得的研发资源是多方面的：一方面，通过

并购，国有企业可以学习到被收购企业的先进技术和管理经验；另一方面，得益

于并购后的整合，国有企业的研发人才队伍得以扩大和优化。无论是知识转移

还是人才积累，都将提升研发效率，加速技术进步，利于企业提高产品质量、拓展
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市场范围，进而提升全要素生产率。

根据以上分析，本文提出以下研究假设：

Ｈ１：国有企业实施并购重组能提升企业全要素生产率。

三、研究设计

（一）样本筛选与数据来源

本文研究并购重组对国有企业全要素生产率的影响作用，选择沪深两市 Ａ

股国有控股上市公司为初始样本。由于截至２００７年底我国大部分上市公司已

完成股权分置改革，为了避免样本中因含有未进行股权分置改革的企业而导致

的与本文无关的样本异质性，本文研究的样本期间设定为２００８～２０２１年。本文

研究所使用的并购重组样本、上市公司财务数据、研发相关数据等全部来自

ＣＳＭＡＲ数据库。

本文将国有企业并购重组定义为：由国有企业主导完成的对价超过（含）

１００万元的并购重组交易。具体设定有以下四点：其一，研究并购重组交易的

“完成”而不是“宣告”，是由于本文所关注的是并购重组是否对国有企业全要素

生产率产生实质影响，而不是交易公告的市场效应。其二，本文研究国有企业作

为主并方的并购重组交易，不包括国有企业作为标的公司或者卖方的并购重组，

一方面可以更好地从国有企业的视角考察并购重组的影响，另一方面也有助于

避免非国企主导的并购重组中因主并方的复杂并购动机而产生的潜在干扰。其

三，从经济显著性出发，本文仅关注交易金额超过（含）１００万元的并购重组；同

时，对于一年内完成多宗并购重组交易的企业样本，仅保留交易金额最大的一

宗。其四，对于样本期内多次完成交易金额超过（含）１００万元的并购重组交易

的国有企业样本，本文仅选取样本期内第一次并购重组完成事件作为 ＤＩＤ中的

冲击。

为了保证样本的有效性，本文进一步对样本进行了以下清洗：①剔除当年被

标识为ＳＴ、ＳＴ及ＰＴ的上市公司（连续两年、三年亏损的上市公司）；②剔除关

键变量数据缺失的样本；③由于金融类企业的全要素生产率的计算方法与实体

企业大有不同，同时为了保证财务数据可比性，剔除金融类企业。最终，本文获

得１０７５５个“公司＿年”观测值。
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（二）模型设定与重要变量说明

１模型设定

为了检验并购重组如何影响国有企业的高质量发展，本文构建以企业全要

素生产率为因变量的ＤＩＤ模型。由于每个国有企业完成并购的时点不同，本文

构建异时双重差分模型，以识别并购重组对国有企业全要素生产率的影响作用，

具体如模型（１）所示。

ｔｆｐｉ，ｔ＝α＋βＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋θｔ＋δｉ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ｔｆｐｉ，ｔ表示公司 ｉ第 ｔ年的全要素生产率；ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ表示国有企业 ｉ

在第ｔ年是否已经完成并购重组，其系数 β衡量了并购重组对全要素生产率的

作用效果；Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示一系列公司层面的控制变量；θｔ表示年份固定效应；

δｉ表示公司固定效应；εｉ，ｔ表示模型残差项。

２并购重组

虚拟变量ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ刻画了不同国有企业样本完成并购重组的情况，表示

样本企业ｉ在第ｔ年是否已经完成过并购重组。本文关注国有企业并购重组完

成前后全要素生产率的变化趋势，因此，对于样本期内发生并完成并购重组的公

司，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ在并购重组当年以及完成后的年份取值为１，在并购重组之前年

份取值为０；对于样本期内未主导完成过并购重组的公司，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ始终取值

为０。

３全要素生产率

本文参考已有文献使用全要素生产率衡量上市公司的高质量发展水平。参

考郭庆旺和贾俊雪（２００５）、鲁晓东和连玉君（２０１２）、肖文和薛天航（２０１９）的研

究，本文根据Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）提出的方法（ＬＰ法），测算上市公司各年

的全要素生产率①，记为ｔｆｐ。

在本文所使用的国有企业样本中，分别按实验组（样本期间内主导完成过

至少一宗交易金额在１００万元及以上的并购重组的国有企业）和对照组（样本

期间内未主导完成过交易金额在１００万元及以上的并购重组的国有企业）计算
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各年全要素生产率平均值。实验组和对照组公司各年全要素生产率的均值如

图１所示，统计结果显示：①２００９年以来实验组和对照组的年平均全要素生产

率均呈逐步上升的总体趋势，且实验组的平均全要素生产率普遍高于对照组。

②２０１３年以后，实验组平均全要素生产率与对照组的差距随着时间推移逐步扩

大；这可能是由于，自２０１２年１１月党的十八大及２０１３年１１月党的十八届三中

全会召开以来，国有企业改革进入深化改革时期，这一阶段的国有企业改革以

“做强做优做大国有资本和国有企业”为主要内容，国有企业通过以并购重组为

主的有效手段实现跨越式发展（王梅婷和余航，２０１７），并购重组也成为深化国

资国企改革的重要抓手①。

图１　２００８～２０２１年国有企业中实验组和对照组全要素生产率平均值变化

资料来源：作者绘制。

４控制变量

参考Ｓｕｋ和Ｗａｎｇ（２０２１）对于并购效率的研究，本文控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）主

要包含主并公司在企业层面的一系列特征变量：净资产回报率（ＲＯＥ），刻画了主

并公司的盈利能力；资产负债率（ＬＥＶ），控制了主并公司的偿债能力；市净率
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（ＭＴＢ），控制了企业的市场体量；同时，参考刘晔等（２０１６）、任胜钢等（２０１９）、张

宽等（２０２３）对于上市公司全要素生产率的研究，加入企业年龄（ＦｉｒｍＡｇｅ）、股权

集中度（ＯｗｎｅｒＣｏｎ）以及国有企业的代理成本（ＡｇｅｎｔＣｏｓｔ）作为控制变量，以全面

刻画中国国有企业的个体特征。以上主要变量定义如表１所示。

表１　主要变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

ｔｆｐ 全要素生产率 根据ＬＰ法计算的全要素生产率，取自然对数

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ 完成并购重组
当上市公司当年处于完成并购重组时期时，取值为

１，否则为０

ＭＴＢ 市净率 总市值／净资产账面价值

ＲＯＥ 净资产收益率 净利润／净资产

ＬＥＶ 资产负债率 总负债／总资产

ＦｉｒｍＡｇｅ 企业年龄 当年年份－企业成立年份＋１，取自然对数

ＯｗｎｅｒＣｏｎ 股权集中度 上市公司第一大股东股权占比（％）

ＡｇｅｎｔＣｏｓｔ 国有企业代理成本 管理费用／总资产

四、实证结果分析

（一）主要变量描述性统计结果

表２汇报了本文所使用的主要变量的描述性统计情况，结果显示，各变量的

取值范围与现有研究一致。

表２　主要变量描述性统计

变量 观测量 均值 标准差 最小值 最大值

ｔｆｐ １０７５５ ９１８１ １０４６ ６２５３ １２２３０

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ １０７５５ ０１０３ ０３０４ ００００ １０００

ＦｉｒｍＡｇｅ １０７５５ ２８７９ ０３３９ ０６９３ ４００７

ＯｗｎｅｒＣｏｎ １０７５５ ３８８７０ １５４３０ ４１６０ ８９０９０
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续表

变量 观测量 均值 标准差 最小值 最大值

ＬＥＶ １０７５５ ０５１２ ０１９７ ００１０ ０９９５

ＭＴＢ １０７５５ １８１４ １３８４ ０６４１ ５６８２０

ＲＯＥ １０７５５ ００２４ ０９０７ －６６５４０ ０８５４

ＡｇｅｎｔＣｏｓｔ １０７５５ ００４１ ００２９ ０００１ ０５８５

表３比较了实验组在并购冲击前和冲击后以及对照组的特征，结果显示：第

一，样本期间内，无论是并购重组前还是并购重组后，实验组样本的平均全要素

生产率［见表３中的列（２）和列（４）］明显高于对照组［见表３中的列（６）］。第

二，在实验组样本中，并购重组后的观测样本的平均全要素生产率［见表３中的

列（４）］明显高于并购重组前［见表３中的列（２）］。另外，表３显示，并购重组后

实验组的ＲＯＥ有所下降，与现有研究中关于并购财务绩效为负的结论一致，回

应了上文理论分析中所提出的国有企业并购中可能存在的“效率悖论”。以上

描述性统计结果为并购重组提升国有企业全要素生产率提供了初步证据支持。

为了控制企业特征等因素的影响，本文将进行多元回归分析，以更有效地检验并

购重组对国有企业全要素生产率的净效应。

表３　实验组冲击前后和对照组描述性比较

变量

实验组（ｔｒｅａｔ＝１）

并购重组前（ｐｏｓｔ＝０） 并购重组后（ｐｏｓｔ＝１）

Ｎ 均值 Ｎ 均值

（１） （２） （３） （４）

对照组（ｔｒｅａｔ＝０）

Ｎ 均值

（５） （６）

ｔｆｐ ２６９３ ９１４８ １９８７ ９５１４ ６０７５ ９０８８

ＦｉｒｍＡｇｅ ２６９３ ２７７７ １９８７ ３０６９ ６０７５ ２８６２

ＯｗｎｅｒＣｏｎ ２６９３ ４０４３０ １９８７ ３９０００ ６０７５ ３８１３０

ＬｏｇＰＰＥ ２６９３ ０５３３ １９８７ ０５１２ ６０７５ ０５０３

ＬＥＶ ２６９３ １８１４ １９８７ １６１９ ６０７５ １８７７

ＭＴＢ ２６９３ ００５１ １９８７ ００１１ ６０７５ ００１６

ＲＯＥ ２６９３ ００４５ １９８７ ００３５ ６０７５ ００４１

ＡｇｅｎｔＣｏｓｔ ２６９３ ９１４８ １９８７ ９５１４ ６０７５ ９０８８

２１ 金 融 学 季 刊 第１８卷



（二）基准回归结果

本文使用模型（１）实证检验并购重组对全要素生产率的影响作用，相关实

证结果如表４所示。列（２）显示了运行模型（１）的回归所得到的 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ的估

计系数为０２０５９，在１％水平显著，表明并购重组能显著提升国有企业的全要素

生产率。本文其他检验均以列（２）所显示的模型［即模型（１）］为基准。

表４　基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤｅｐＶａｒ＝ｔｆｐｉ，ｔ

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ
０２２０５ ０２０５９ ０２１４４ ０１３７８ ０４０８０ ０２９２３

（１３０３） （１２５５） （８７６） （６２８） （１５８８） （１２４０）

ＦｉｒｍＡｇｅ
０１１１４ ００３４７ ０３６９２

（１９０） （１０９） （１３２９）

ＯｗｎｅｒＣｏｎ
０００５２ ００１２４ ００１５６

（６１６） （２２０８） （２６５６）

ＬＥＶ
０６０５９ １６８１５ １７３６３

（１１０２） （２８６７） （３６４１）

ＭＴＢ
－００１７３ －０１１４０ －０１０４１

（－３７２） （－５９１） （－１５２５）

ＲＯＥ
００３４７ ００８１８ ００８０４

（２３９） （２０７） （８２４）

ＡｇｅｎｔＣｏｓｔ
－０５５６４ －１３６５７ －０６８６６

（－１６０） （－３８８） （－２１４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
８７０８８ ７９６８９ ８７１８１ ７４８０２ ９１０６１ ６７８１９

（４８７０２） （５０７４） （２７１５９） （７５０９） （８２４７２） （７１９２）

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ

行业固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

ａｄｊＲ２ ０８７９ ０８８４ ０２８４ ０４３２ ００２３ ０２４６

Ｎ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５

　　注：括号内为稳健ｔ值；、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，下同。
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　　另外，表４中的列（１）和列（２）同时控制年份和公司固定效应，结果显示，无

论是否加入公司特征控制变量，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ的系数均为正，且具有１％的统计显著

性；另外，本文还对仅控制年份和行业固定效应［见表４中的列（３）、列（４）］以及

未控制固定效应［见表４中的列（５）、列（６）］的回归模型进行实证过程，结果显

示，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ的系数仍在１％的水平显著为正，验证了主回归结果的稳健性。以

上结果表明，国有企业并购重组对于企业的全要素生产率具有积极推动作用，本

文的研究假设得到验证。

（三）稳健性检验

为了检验研究结论的稳健性，本文进行了如下实证分析①：

（１）平行趋势检验。使用 ＤＩＤ模型需满足平行趋势假设，为此本文构造模

型（２）对样本所受到并购冲击的动态效应进行实证检验。

ｔｆｐｉ，ｔ＝α＋∑
－２

ｔ＝－４
βｍＤ

ｍ
ｉ，ｔ＋∑

５

ｔ＝０
βｍＤ

ｍ
ｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋θｔ＋δｉ＋εｉ，ｔ （２）

在模型（２）中，以并购前一年（ｔ－１）为基准年，时间虚拟变量Ｄｍｉ，ｔ取值为１时

表示实验组在并购完成前４年、前３年、前２年、当年、并购后第１年至第５年

（ｔ－４，ｔ－３，ｔ－２，ｔ，ｔ＋１，ｔ＋２，ｔ＋３，ｔ＋４，ｔ＋５）的观测值，对于对照组该时间虚拟变量

均赋值为０。βｍ则表示上述虚拟变量的一系列估计值。图２绘制了９０％置信区

间下 βｍ的估计结果。不难看出，βｍ在并购前４年、前３年、前２年（ｔ－４，ｔ－３，ｔ－２）

均不显著，说明处理组和对照组在并购实施前不存在明显的差异，满足平行趋势

假设。

（２）安慰剂检验。为进一步增强研究结论的稳健性，本文进行了安慰剂检

验。分别通过随机生成实验组并重复１０００次及１００００次，进行模型（１）的回归，

结果显示系数β均服从均值为０的正态分布。这一结果表明在随机抽样的情况

下得到基准回归系数０２０５９［见表４列（２）ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ的估计系数］是一个极小

概率的事件。本文基准结论通过了安慰剂检验，可以排除其他偶然因素对基准

回归结果的干扰。
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① 由于篇幅所限，稳健性检验回归的结果（基于倾向得分匹配后样本的双重差分分析结果，以 ＯＰ
法、ＯＬＳ法以及ＦＥ法测算得到的全要素生产率作为因变量的回归结果，更改实验期与对照期的 ＤＩＤ结
果）不在正文中列示。另外，本文使用基于ＰＳＭ样本进行其他稳健性检验、机制检验、进一步检验，得到的
结论一致，由于篇幅所限不在正文中列示。



图２　平行趋势检验

资料来源：作者绘制。

（３）倾向得分匹配。为缓解潜在样本选择偏差问题对研究结论的影响，本

文进行了ＰＳＭ－ＤＩＤ的稳健性检验。本文分别使用 Ｋ最近邻匹配（Ｋ＝４，重复

１００次）、Ｋ最近邻匹配（Ｋ＝１０，重复１００次）、半径匹配（半径＝０００１）、核匹配

四种方法，得到匹配后样本。基于匹配后样本进行双重差分分析的实证结果与

前述结果一致。

（４）更改全要素生产率的测算方法。对于全要素生产率的测算，学界常用

的方法包括ＬＰ法（Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和Ｐｅｔｒｉｎ，２００３）、ＯＰ法（Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ，１９９６）、ＯＬＳ

法（最小二乘法）以及ＦＥ法（固定效应法）（鲁晓东和连玉君，２０１２）。本文主要

使用ＬＰ法对全要素生产率进行测算，用于基准回归及其他实证检验。为了进

一步检验基准回归结果的稳健性，本文采用其他三种方法重新测算全要素生产

率，并使用它们作为因变量进行基准回归，前述结果仍然成立。

（５）更改ＤＩＤ中的实验期与对照期。基准ＤＩＤ中的实验期和对照期分别保

留了并购重组前后样本期内所有年份。作为稳健性检验，本文选取不同的实验

组和对照期（并购重组前后共６年、８年、１０年和１２年），再次进行双重差分分

析，前述结论依然成立。

（６）基于ＯＬＳ的实证检验。作为稳健性检验，本文使用 ＯＬＳ模型检验并购
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行为对国有企业全要素生产率的影响，如模型（３）所示。参考王艳和李善民

（２０１７）的研究中对并购长期财务绩效的度量方法，本文以并购完成前后企业全

要素生产率的变化（Δｔｆｐｉ，ｔ）作为被解释变量，以国有企业当年是否完成并购重

组的哑变量Ｍｅｒｇｅ为模型的自变量。本文分别计算了并购重组完成前后１年、２

年、３年的平均变化量，即Δｔｆｐ１ｙｉ，ｔ、Δｔｆｐ２ｙｉ，ｔ以及 Δｔｆｐ３ｙｉ，ｔ，刻画并购完成前后企业

全要素生产率的变化。

Δｔｆｐｉ，ｔ＝α＋βＭｅｒｇｅｉ，ｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋θｉ＋μｔ＋εｉ，ｔ （３）

表５展示了基于模型（３）的实证结果。结果表明，并购重组的完成对作为

收购公司的国有企业的并购前后１年、２年及３年的全要素生产率的平均变化

量都在１％的显著性水平呈正向影响作用。而从经济显著性来看，国有企业并购

的完成对Δｔｆｐ１ｙｉ，ｔ、Δｔｆｐ２ｙｉ，ｔ以及 Δｔｆｐ３ｙｉ，ｔ的回归系数依次减小，这说明并购重组

显著提升了国有企业的全要素生产率，且这种提升效果随着距离并购完成当年

的时间越远而逐渐减弱。以上结果为本文研究结论的稳健性提供了进一步证据

支持，也表明并购重组对国有企业全要素生产率的促进作用具有一定的时效性。

表５　基于ＯＬＳ模型的实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Δｔｆｐ１ｙｉ，ｔ Δｔｆｐ２ｙｉ，ｔ Δｔｆｐ３ｙｉ，ｔ

Ｍｅｒｇｅｉ，ｔ
０１８２５ ０１８４６ ０１５３１ ０１５２３ ０１１７６ ０１１７７

（７８０） （７８８） （６１４） （６１４） （４５８） （４６１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊＲ２ ０１３４ ０１４３ ０２６８ ０２８０ ０４０２ ０４１５

Ｎ ９５３０ ９５３０ ８０７１ ８０７１ ６８２２ ６８２２

五、影响机制分析

以上研究表明，国有企业并购可以提升其全要素生产率，推动其高质量发

展。那么，国有企业并购促进全要素生产率的影响机制是什么？

６１ 金 融 学 季 刊 第１８卷



参考任胜钢等（２０１９）对企业全要素生产率的剖析思路，全要素生产率作为

一个无量纲的综合性的索洛余值，全要素生产率的增长可能源于国有企业并购

带来的资源配置优化效应以及技术进步效应。一方面，国有企业通过实施并购

重组，获取行业或产业链中的优势资源，优化企业内部资源配置，提高全要素生

产率；另一方面，通过并购优秀的创新资源，国有企业将提升自身创新能力，从而

推动技术进步，实现全要素生产率的提升。因此，本文主要从资源配置效率和技

术进步两个方面分析国有企业并购重组影响全要素生产率的作用机理。

本文使用 Ｂａｒｏｎ和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６）的中介效应检验方法———逐步法（Ｃａｕｓａｌ

ＳｔｅｐｓＡｐｐｒｏａｃｈ）进行机制检验。具体地，参考江艇（２０２２）的研究中所厘清的“逐

步法”流程，构建中介检验模型如式（４）、式（５）、式（６）所示。

ｔｆｐｉ，ｔ＝α０＋α１ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ＋εＹ１ （４）

Ｍｉ，ｔ＝γ０＋γ１ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ＋εＭ （５）

ｔｆｐｉ，ｔ＝β０＋β１ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ＋β２Ｍｉ，ｔ＋εＹ２ （６）

其中，变量ｔｆｐｉ，ｔ和ＭｅｒｇｅＰｏｓｔｉ，ｔ如模型（１）所定义，Ｍｉ，ｔ则代表国有企业并购

重组与全要素生产率之间因果链条中起作用的中介变量。本文关注的是式（５）

中γ１的估计值以及式（６）中β１和β２的估计值。按照逐步法的检验步骤：首先，

基准回归的回归结果已经说明了国有企业施行并购重组与全要素生产率之间存

在因果链条；其次，若γ１的估计值在统计上显著，则意味着并购重组能显著影响

中介变量Ｍｉ，ｔ；最后，若β２的估计值在统计上显著，意味着中介变量 Ｍｉ，ｔ显著影

响了全要素生产率。经过以上检验过程，能够说明 Ｍｉ，ｔ是并购重组提升国有企

业全要素生产率中的作用机制。

（一）优化资源配置

资金是上市公司运营中所使用的最重要的资源之一，上市公司的资源配置

效率与其面临的融资约束以及资本错配程度紧密相关。融资约束越大、信贷错

配程度越高，则上市公司使用资本的成本越高，资源配置效率越低。因此，本文

参考邵挺（２０１０）、周煜皓和张盛勇（２０１４）的研究，使用“ＦＣ指数”（ＦＣ）衡量企

业的融资约束程度①，使用金融错配负担水平（ＦＤ）衡量企业的资本错配程度。

使用ＦＣ和ＦＤ作为中介变量，表６报告了企业资源配置效率的中介效应检
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验结果①。表６中列（１）和列（３）结果显示，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ对ＦＣ和ＦＤ的回归系数显

著为负，说明并购重组减少了国有企业所面临的融资约束和金融错配负担。由

列（２）和列（４）可见，ＦＣ和ＦＤ的系数显著为负，说明融资约束程度和金融错配

负担水平显著降低了全要素生产率，并且 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ的系数仍显著为正，说明融

资约束程度和金融错配负担水平在并购重组提升全要素生产率的关系中发挥了

部分中介效应。以上结果说明，并购重组能够通过改善资源配置效率（降低国

有企业的融资约束程度和金融错配负担水平）进而提升全要素生产率。

表６　优化资源配置的机制检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＦＣｉ，ｔ ｔｆｐｉ，ｔ ＦＤｉ，ｔ ｔｆｐｉ，ｔ ＤｅｐＶａｒｔｆｐｉ，ｔ

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ
－００６０１ ０１６２８ －００２９０ ０２０４８ ０２０５４ ０２０４９ ０１９７４

（－１３５２） （１０２１） （－２８４） （１２５０） （１２５３） （１２５０） （１２０７）

ＦＣｉ，ｔ
－０７１７７

（－１６４０）

ＦＤｉ，ｔ
－００３７６

（－２２８）

ｌｎＰａｔｅｎｔｓ
０００５３

（２０５）

ＲＤＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
０００９２

（３２５）

ＲＤＰｅｒｓｏｎ
Ｒａｔｉｏ

０００４６

（６０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定

效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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① 值得注意的是，资源配置优化中介效应的发挥并不是一蹴而就的，因此本文还使用 ｔ＋１期的 ＦＣ
和ＦＤ作为中介变量，基本结论保持不变。



续表

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＦＣｉ，ｔ ｔｆｐｉ，ｔ ＦＤｉ，ｔ ｔｆｐｉ，ｔ ＤｅｐＶａｒｔｆｐｉ，ｔ

个体固定

效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊＲ２ ０８３３ ０８８９ ０３３９ ０８８４ ０８８４ ０８８４ ０８８５

Ｎ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５

为控制全要素生产率中可能存在的技术进步效应，从而更准确地对资源配

置优化效应进行检验。进一步地，本文借鉴徐升艳等（２０１８）、任胜钢等（２０１９）

的做法，在模型中控制能刻画技术进步效应的变量：专利申请数量（ｌｎＰａｔｅｎｔｓ，专

利申请数量加１后取自然对数）、研发效率（ＲＤＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，专利申请数量与研发

强度①之比，取自然对数）、研发人员投入（ＲＤＰｅｒｓｏｎＲａｔｉｏ，研发人员数量占员工

总数的比例）。根据表６中列（５）、列（６）、列（７）报告的结果，在控制了以上技术

进步特征后，并购重组仍能够显著提升全要素生产率，资源配置优化效应得到进

一步验证。

（二）推动技术进步

参考郭癑（２０１８）、顾夏铭等（２０１８）的研究，本文分别以上市公司的专利申请

数量（ｌｎＰａｔｅｎｔｓ）、研发效率（ＲＤＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）以及研发人员投入（ＲＤＰｅｒｓｏｎＲａｔｉｏ），

从投入和产出两个维度全面刻画企业的技术进步特征。

表７汇报了上市公司技术进步特征的中介效应逐步法的估计结果。表７中

的列（１）和列（２）对专利申请数量的中介效应检验结果表明，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ对

ｌｎＰａｔｅｎｔｓ的回归系数显著为正，而ｌｎＰａｔｅｎｔｓ对ｔｆｐ的回归系数同样显著为正。这

说明，并购重组提高了国有企业的研发产出，从而提升了全要素生产率。另外，

由于研发效率是综合考虑研发产出与研发投入的指标，由表７中的列（３）和列

（４）对研发效率的中介效应检验结果进一步检验了并购重组促进了国有企业的

技术进步，以此实现了全要素生产率的提升。类似地，表７中的列（５）和列（６）

的中介效应检验结果表明，研发人员投入在国有企业并购重组对全要素生产率
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的促进作用中发挥了显著的正向中介效应。综合以上结果，国有企业并购重组

能够形成技术进步效应从而提升全要素生产率，具体呈现为既可以显著提升研

发产出与研发效率，又可以显著促进企业研发人力资源增长，从而提升全要素生

产率。

表７　推动技术进步的机制检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＰａｔｅｎｔｓ ｔｆｐ ＲＤＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｔｆｐ ＲＤＰｅｒｓｏｎＲａｔｉｏ ｔｆｐ

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ
００９２４ ０２０５４ ０１１４７ ０２０４９ １８４５７ ０１９７４

（１６７） （１２５３） （２３７） （１２５０） （６７８） （１２０７）

ｌｎＰａｔｅｎｔｓ
０００５３

（２０５）

ＲＤＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
０００９２

（３２５）

ＲＤＰｅｒｓｏｎＲａｔｉｏ
０００４６

（６０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊＲ２ ０５２６ ０８８４ ０４４８ ０８８４ ０６４８ ０８８５

Ｎ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５

六、异质性分析

（一）国有企业层级

按行政级别划分，国有企业可分为中央企业和地方国有企业。两者主要区

别在于，中央企业一般由国务院国资委监管，主要服务于国家战略；而地方国有

企业则一般由当地政府统辖，其投资行为更多受到地方政府的影响。因此，相对

于地方国有企业，中央企业实施并购重组更倾向于服务国家战略利益。本文分

别对样本中的国有企业按照中央和地方分成两组，分别进行基准回归，表８中的
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列（１）、列（２）展示了相关实证结果。研究发现，无论在中央企业和地方国有企

业中，并购重组都能对企业全要素生产率产生显著的促进作用。从估计系数大

小来看，中央企业并购重组对全要素生产率的促进作用强于地方国有企业。这

一结果既证明了并购战略动因理论在国有企业并购重组中的适用性，又从实证

上为国家推动中央企业通过实施战略性重组打造“世界一流企业”的政策成效

提供了经验证据。

表８　异质性分析结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤｅｐＶａｒ＝ｔｆｐｉ，ｔ

中央企业 地方国企
行业集中

度高

行业集中

度低

地区市场

化程度高

地区市场

化程度低

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ
０２０８８ ０２０３６ ０２０２４ ０２０６９ ０１８８３ ０２０９４

（６７４） （１０１９） （７６５） （８８９） （８３９） （７１４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊＲ２ ０８９１ ０８８４ ０８９４ ０８９５ ０８９８ ０８９８

Ｎ ３１４６ ７６０９ ５３７５ ５３８０ ６１０６ ４６４９

（二）行业集中度

行业集中度对并购重组绩效具有潜在影响，为此本文使用赫尔芬达指数

ＨＨＩ（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－ＨｉｒｓｃｈｍａｎＩｎｄｅｘ）衡量行业集中度，考察国有企业并购重组对全

要素生产率的促进作用在不同行业集中度下的异质性特征。本文根据行业集中

度样本中位数高低划分为行业集中度高和行业集中度低两组，分别进行基准回

归，表８中的列（３）、列（４）展示了相关实证结果。可以发现，在不同行业集中度

样本中，并购重组对全要素生产率都具有显著的促进作用，但在行业集中度低的

子样本中作用效果更大。这可能是因为，国有企业并购重组具有聚集行业内分

散资产、调整行业结构的功能。国有企业通过并购重组以整合聚拢资源，从而实

现国资国有企业的做强做优做大。
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（三）地区营商环境

外部营商环境是国有企业参与市场竞争的重要制度保证。在更公开透明、

更成熟的市场环境中，国有企业的运营受到地区政府政策干预的可能性较低，从

而整体效率更高（夏立军和陈信元，２００７；蔡贵龙等，２０１８）。本文使用国有企业

所在地区的市场化程度（ＭＫ，各省份的樊纲市场化指数）刻画国有企业的外部营

商环境。本文根据指标样本中位数的高低划分样本，分别进行基准回归，表８中

的列（５）、列（６）展示了相关实证结果。可以发现，在不同市场化程度的子样本

中，国有企业并购重组均显著提升了全要素生产率；但在市场化程度较低的子样

本中，国有企业并购重组对全要素生产率的促进作用更大。这意味着国有企业

施行并购重组能一定程度地弥补由于营商环境欠佳对自身高质量发展造成的

损害。

七、进一步研究

现阶段我国国有企业并购重组的特征是多元的。从整合方式来看，既包括

国有企业的内部整合，又包括国有企业与其他所有制企业的合并；从整合方向来

看，既包括同行业横向聚集，又包括产业链上下游的纵向贯通；从区域特征来看，

既包括与同区域企业的协同合并，又包括跨省（自治区）、跨地级市之间企业的

联动融合。细致分析不同类型的国企并购如何影响国有企业的高质量发展水

平，既进一步加强了本文基本结论的说服力，又能为接下来我国如何从并购决策

层面落实好国有企业并购重组这一国有企业改革的重要抓手提供经验证据。因

此，本文进一步分析不同特征的并购重组对国有企业全要素生产率影响作用。

此外，本文还进一步考察了并购重组在不同国有企业改革政策期间的差异化影

响。相关实证结果如表９所示。

表９　进一步研究的实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤｅｐＶａｒ＝ｔｆｐｉ，ｔ

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ
０１１３８

（４７９）
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续表

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤｅｐＶａｒ＝ｔｆｐｉ，ｔ

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

Ｈｏｒｉｚｏｎ
０１０４２

（４９１）

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

Ｖｅｒｔｉｃａｌ
０１３７４

（５７５）

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

ＣｒｏｓｓＣｉｔｙ
００９１２

（３６９）

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

ＣｒｏｓｓＰｒｏｖｉｎｃｅ
０１１０５

（３８９）

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×

ｐｏｌｉｃｙ２０１３
０２０７２

（１２５７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

个体

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ａｄｊＲ２ ０８８２ ０８８２ ０８８２ ０８８２ ０８８２ ０８８４

Ｎ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５ １０７５５

（一）并购重组特征

１国有企业内部整合

国有企业内部整合是解决国有企业内部机构臃肿、管理链条偏长等问题的

重要手段（谭峰，２０２３）。本文设置并购重组是否为关联并购的虚拟变量

（Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ），并在基准模型的基础上引入交乘项 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ，以考察国

有企业内部整合的影响作用。表９中的列（１）的结果显示，ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ

显著为正，这说明，国有企业内部整合能显著提升全要素生产率。

２行业内整合与产业内整合

基于横向并购重组和纵向并购重组，本文分别检验国有企业主导的行业内

整合（Ｈｏｒｉｚｏｎ）以及产业内整合（Ｖｅｒｔｉｃａｌ）的调节作用，分别引入 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×
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Ｈｏｒｉｚｏｎ和ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×Ｖｅｒｔｉｃａｌ两个交乘项。表９中的列（２）和列（３）的结果显示，

两个交乘项的回归系数均在１％的水平显著为正，且ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×Ｖｅｒｔｉｃａｌ的系数相

对更大，说明国有企业主导的产业内整合对全要素生产率的促进作用比行业整

合更强。这可能是因为，国有企业通过实施并购重组，促进产业链上下游资源整

合，为自身的高质量发展积累了产业中的优势资源，从而实现了全要素生产率的

提升。

３跨区域整合

国有企业的并购重组可能是跨市或跨省进行的。根据国有企业与并购标的

企业所在地，本文设置了是否为跨市并购重组（ＣｒｏｓｓＣｉｔｙ）和是否为跨省并购重

组（ＣｒｏｓｓＰｒｏｖｉｎｃｅ）的虚拟变量，并在基准模型上分别引入 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×ＣｒｏｓｓＣｉｔｙ和

ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×ＣｒｏｓｓＰｒｏｖｉｎｃｅ两个交乘项以考察跨区域特征的调节作用。表９中的列

（４）和列（５）的结果显示，两个交乘项的回归系数均在１％的水平显著为正，说明

跨区域并购重组能显著提升国有企业全要素生产率。

（二）不同国有企业改革政策

党的十八大以来，国有企业发展步入新台阶。２０１３年党的十八届三中全会

对新时期全面深化国有企业改革进行了战略部署。在相关政策的作用下，战略

性兼并重组推动了我国国有资本布局的优化调整（李红娟和刘现伟，２０２０）。为

考察不同国有企业改革政策期间的调节作用，本文设置了表征２０１３年前后的虚

拟变量（ｐｏｌｉｃｙ２０１３），并在基准模型中引入交乘项 ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×ｐｏｌｉｃｙ２０１３。表９中

列（６）的实证结果显示ＭｅｒｇｅＰｏｓｔ×ｐｏｌｉｃｙ２０１３的回归系数显著为正，说明在２０１３

年后完成的并购重组对于国有企业全要素生产率的促进作用更强。

八、结论和建议

本文基于２００８～２０２１年的中国国有上市公司数据，采用异时ＤＩＤ模型，实证

研究了国有企业并购重组对全要素生产率的促进作用，优化资源配置、推动技术进

步是其中的重要影响机制。对于中央企业，当公司所在行业集中度较高、地区营商

环境较差时，并购重组对全要素生产率的促进作用更强。此外，内部整合、行业内

或产业内整合、跨区域整合都为国有企业带来更高的全要素生产率。最后，２０１３

年国有企业深化改革之后，并购重组对全要素生产率的促进作用更强。
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本文的结论揭示了并购重组对国有企业高质量发展的重要作用，拓展和丰

富了现有文献，也为深化国资国有企业改革提供了政策启示。其一，本文发现并

购重组有助于提升国有企业全要素生产率，为新时期我国国资国有企业改革的

成效提供了证据支持。政府可以通过鼓励国有企业加强兼并重组，出台以高质

量发展为导向的并购政策，以国有企业的技术进步和资源配置效率优化为支点，

撬动整体经济中科技创新水平和资源利用效率的提升。其二，本文的研究结论

进一步明确了资源配置优化和技术进步是国有企业实现高质量发展的重要路

径，这为我国下一阶段做好国有企业并购重组工作提供了指引。其三，政府要持

续优化营商环境、加强产业治理、做好并购策略制定，以更好发挥并购重组对国

有企业高质量发展的积极作用。
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９２第２期 陈玉罡　卢　珊　滕　飞：并购重组如何推动国有企业高质量发展？


