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经济与管理研讨

我国 国有控股上市公司并购

模式与并购效率研究
％

石 颖

【提 要 】 本文以 ２００ ７？２ ０１４ 年我 国 资本市场 国 有控股企业所有并购 案例为样本 ， 采

用教据 包络分析技术 （ＤＥＡ） ， 着重研究 了我 国 国有控股上市公司 并购模式对并购效率的影

响 。 研究结果发现 ， 国 有控股上市公司 多 元化并购的 并购效率优于专业化并购 ， 非 关联并

购的 并购效率优于关联并购 ， 跨区域并购的 并购效率优于 同 区域并购 。 因 此 ， 我 国 国有控

股上市公司 需要大胆开展多元化并购 ， 积极推进非关联并购和跨区域并购 ， 政府部 门 则 需

要为 国 有控股上市公 司 开展多 元化并购扫除障碍 ，
加 强 资本市场关联性并购监管 ，

放弃干

预跨区域并购的狭义
“

地方主义
”

思维 。

【关键词 】 国有控股上市公司 并购模式 并购效率

〔中图分类号〕
Ｆ２７ １ 〔文献标识码 〕

Ａ
〔文章编号〕 １０００

—

２９５２ （２０１ ６ ）０３
—

００４３
—

０ ６

（

￣

） 国有控股上市公司行业性并购模式与
—

、 引 目并购效率

２０ １ ５ 年 ， 我国企业并购交易数量同比上升行业性并购模式是指并购方所并购
芒
产与

３７％ ， 并购交易金额上升 ８４％ ， 呈现出爆炸性
其自身资产所处行业是否相同 ， 分为

ｆ
元化并

增长态势 。 但是 ， 有关并购效率的现有研究所 购和专业化并购两个类型 ， 其中 ， 多元化并购

得出的结论并不一致 。 鉴于此 ， 本文以 ２００７
？ 的并购方所并购资产与其 当前所处行业不 同 ，

２０１４ 年我国资本市场国有控股企业所有并购案 专业化并购的并购方所并购资产与其当前所处

例为样本 ， 采用数据包络分析技术 （ＤＥＡ） ， 探 行业相同 。 关于行业：性并购模式对并购效率的

讨我国 国有控股上市公司并购模式对并购效率 影响 ， 存在两
巧
基本观点 ，

一些学者从
丨

范围经

的影响 ， 以期为相关理论研究和实际操作提供 济的视角看待行业性并购模式 ， 认为多元化并购

有益参考 。

二 、 理论分析与研究假设


—ｎ？
＊ 本文系 国家社会科学基金

一般项 目
“

东北老工业基地国有
以住关于并购模式对并购效率 的影响围绕企业混合所有制改革 中的公司治理问題研究

”

（批准号 ：

三个维度展开 ， 分别为行业性并购模式 、 关联１ ５ＢＧＬ０７７ ） 的阶段性成果 。 感谢匿名审稿人对文章提出的

性并购模式和区域性并购模式 。宝贵修改意见 ， 当然文责 自负 。
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可以获取范围经济的
“

协同效应
”

，

① 从而提髙透过关联交易所提高的并购效率必然大打折扣 。

公司绩效 ， 所以多元化并购效率较高 。 与之相另一方面 ， 我国 国有控股上市公司法人治理结

反 ， 另一些学者则从
“

代理理论
”

的视角来看构依然不健全 ， 仍需进一步改革 。 所以 ， 当前国

待行业性并购模式 ， 认为由 于两类
“

代理问题
”

有控股上市公司关联交易对企业效率的负面影响

的存在 ， 多元化并购并不能提高企业效率 ， 反依然不能消除 。 为此 ， 本文提出第二个假设 ：

而导致多元化并购折价 。

？Ｈ２
： 国有控股上市公司非关联并购效率优

对于国有控股上市公司而言 ， 终极控制人于关联并购效率 。

为政府 ，

一方面 ， 为 了有效地保障 国有资产保（三 ） 国有控股上市公司区域性并购模式与

值增值 ， 政府往往倾向于抑制 国有控股上市公并购效率

司通过多元化并购方式追求 自 身规模的扩张 ；所谓区域性并购模式 ， 是指并购方与被并

另一方面 ， 国有控股上市公司管理者出 于 自 身购方是否处于同
一区域 ， 包括 同区域并购和跨

利益的考量 ， 比如可观的在职消费 、 更大的职区域并购两个类型 。 由 于企业并购涉及到不同

权、 更高的声誉 以及光明的政治前景等 ， 也会地区企业资源的配置问题 ， 影响到不同地区 的

慎重选择开展多元化并购 。 而实际上 ， 国有控经济发展 、 社会就业 以及居 民生活水平等问

股上市公司开展多元化并购可能带来更高的企题 ，

？ 所以 ， 无论是国有企业并购 ， 还是其他类

业效率 。 为此 ， 本文提出第
一

个假设 ：型的企业并购 ， 政府在其中均处于重要地位 ，

Ｈ１
： 国有控股上市公司多元化并购效率优企业并购受到地方政府政策的约束 。

⑤ 一般而

于专业化并购效率 。言 ， 基于推进当地经济发展的考量 ， 地方政府

（
二 ） 国有控股上市公司关联性并购模式与往往更希望企业能够在辖区 内 开展并购活动 。

并购效率作为国有控股上市公司的股东 ， 地方政府更可

所谓关联性并购是指是否在上市公司与其 能直接干预 国有控股上市公司 的并购行为 ， 直

控股股东 、 董事或其控股股东 、 董事所控制的接要求国有控股上市公司采取同区域并购的并

其他上市公司之间存在并购行为 ， 包括关联并 购模式 ， 从而实现地方政府推进当地经济发展 、

购和非关联并购两种类型 。 对于关联性并购与 促进当地就业和提高当地居民收人的 目标 。 所

并购效率之间关系的研究结论有两种截然相反以 ， 国有控股上市公司开展同区域并购往往是

的观点 。 第
一

种观点认为 ， 关联并购能够提高

并购效率 。

③
允其原因 ， 由于发达资本市场的缺 ① Ｂｒｉｔ。 ， ＆ ，

Ｐｅｒｅｉｒａ
，
Ｐ

＞
 ａｎｄＲａｍａ

ｌｈ。 ， ， Ｍ ｅｉｇｅｒｅ
，

失 ， 关联并购能够显著地弥补外部市场的缺失Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄＥｆｆ ｉｃｉｅｎｃ
ｙ

ｉｎ
 ｔｈｅＰｏｒｔｕｇｕｅｓｅ Ｎｏｎ－

ｌ
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问题 。 与之相反 ， 另一种观点认为 ， 由于 占据Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ
ＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＯｒ

－

信息ｋ势 ， 资产ｉ场 的关联交易 可能成为控股
②

股东掏全 中小股东 、 侵害外部投资者以及谋取Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ， Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔ ｓａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕ ｃ
̄

私人利益 的
“

合法
”

工具 。 从这个角 度来看 ，Ｅｃｏｍｗｎｆｃｓ ， Ｖｏｌ
＿ ３（ ４ ） ，

Ｉ ９７６
，

关联抛并不雛議效率 。

③ 二 Ｐ— ， Ｋ？
，一一—，

对于国有控股上市公司开展关联性并购而Ｇｒｏｕｐｓ
， ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｒ ｉｅｓ

，ａｎｄ ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｍ
－

言 ，

一方面 ， 资本市场是我国金融体系的核心ａｎｃｅ ． Ｃｈｉｃａｇｏ ：Ｕｎｉ
ｖ ｅｒｓｉｔｙ 

ｏｆＣＨｃａｇ。 Ｐｒｅｓｓ
，

２
（）００ ， ｐｐ＊

２Ｇ５

组成部分 ， 尽管当 前我 国金融业依然面临着＆ 二
２９

＾ｎｎ
．

ｐ
． ．．

Ｍ
ｆ

， Ａ Ｒ ，
，
ｒ ｌ④Ｄａｕｂｅｒ

，Ｄ．
，
Ｏ
ｐｐｏ

ｓｉｎｇ Ｐｏｓｉｔ ｉｏｎ ｓｍＭ＆ＡＲｅｓｅａｒｃｈ
：ＣｕＰ

“

宽度＇
“

长度
”

和
“

深度
”

等二维度的改革 ，ｔｕｒｃ
，Ｉｎｔｅｇｒｅｔ

ｉ
ｃｍｍｉｄ

Ｐ ｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

但是 ， 经过二十余年的发展 ， 我 国适应社会主ｗｉｅｎｆ
：ＡｎＩｎｉｅｒｗａｈｏｎａＺＪｏｕｒｗａ丨

，
Ｖｏｌ． ｌ９（ ３ ｝ ，

２〇１２ ，

义市场经济体制的资本市场体系 已经初步建立 。

— ｎ Ｊ丄 ，丄 — 认伯 、
令

、 ？— ？ 《⑤Ｍａｓｏｎ
，Ｒ ．

ａｎｄＷｅｅｄ ｓ
， Ｈ． ，

Ｍｅｒ
ｇ
ｅｒＰｏｌｉｃ
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ｙ ，
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所以 ， 不断兀善的资本市场体系使得通过开展Ｅｎｔｒｅｐｉｒ ｅｎｅｕｒｅｈ ｉ
ｐ．
￡：

ｉｍｊ
／

＞ｅａ？
ｉＶｄ． ５７

，

关联交易 、 弥补外部市场缺失的需求大大降低 ，２０１ ３
，ｐｐ＊ ２３

－

３８．
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基于政治的
“

正确性
”

， 而不一定是经济的
“

正

确性
”

。 为此 ， 本文提出第三个假设 ：＾
̄

Ｈ３
： 国有控股上市公司跨 区域并购效率优＿

＋＆

于同区域麵效率 。ｇ
Ａ水

－

＂ ＝ 办 。

＿

？ 、 ［Ａ
； ＞ 〇 ，

ｓ
＋
＞ 〇

，
ｓ

－

＞ 〇 ，
０
自 由

—＇

式中 ，
Ｘ

；
表示第 ｉ 个 ＤＭＵ 输人向量 ；

：ｙ ， 表示第

（

一

） 样本选择与数据来源
ｉ个 ＤＭＵ 输出变量 ；

１
表示决策单元线性组合

本文以 ２０ ０７？ ２０１４ 年我国资本市场国有控
的系数 ； ０表示第 ｉ 个 ＤＭＵ 的效率值 ，

股上市公司全部 １６３３０ 件并购事件作为初始研
若 ０

＝
１ ， 称 丨 单元为 ＤＥＡ有效 。

究对象 。 同时 ， 为 了提高研究结论的代表性和Ｕ ） ’ 胃

科学性 ， 对其进行了七个方麵筛选 ： ⑴ 收
管理费用和财务费用三项费

ｆ
之和 （ Ｘ２ ） ， 以及

购企业必须为上市公司且至少在并购事项发生
总资产 （ Ｘ３ ） 作为输入指标 ， 选择 营业 收人

的前
一

年进行 ＩＰＯ
；（ ２） 为 了保证并购事件期的

（ ｙ】
） 、 麵总额 （乃 ） 糖资收益 （ ｙ３ ） 作为输

相对清洁 ， 同－家上市公司在－年 内发生多起＿标 ’

并购交易 的 ， 仅选取并购交易金额最大事项 ；

Ｋ±Ｔ

（ ３ ） 剔除并购失败以及并购公告 日期不完整的

样本 ；
⑷ 臟任－方为 ＳＴ 、

＊

ＳＴ鮮本 ；
（ ５ ）本：

＾
臟的二类細模式的界定标准如下 ：

考虑到金Ｍ賊金能大 ， 臟帽企倾 ＝
于金融业的样本 ；

（ ６ ）Ｈ
Ｉ除收购方为本身处于

法 ’ 若存在 ％ 了 ^

综合行业的样本 ； ⑴ 除哑变量外 ， 剔除鑛 ＝睹

贝

样本均值十挪上■常娜 。 经肚騰选

之后 ， 初始酿雜＿本数量麵为 ３８ ４ 个 ，

本文将这 ３ ８４个有效样本作为研究对象 。 另外 ，

士＋沾胁描＋面也？工 ｎｎ人甘士於仅 八ａ ｉ 斗找被并购方主营业务所处行业进饤判断 ， 若被
？＿据主要来源于 四个＃本— ’ 分＿一

^

ＣＳ賺 数据库 、 Ｗｉｎｄ 数据库 、 企业财务报告
仃

：：
，

和企业官方网站营业务所处仃业
—致 ， 则判定为专业化并购 ，

否则 ， 为多元化并购 ； 若被并购方主营业务所

处行业不唯一 ， 当主营业务所处行业均与并购

县
方一致时 ， 则判定为专业化并购 ， 否则 ， 为多

吐
元化并购 。 第二 ， 关联性并购模式 ， 依据相关

数据库 中 的
“

关联交易标识
”

直接进行判断 。

第三 ， 跋性并離式 ， 鎌細方和被并购

丄
方总部臟区域是否相同以及被并购方的唯

一

控的输入与输出 指标 ， 利用 ＣＣＲ－ＤＥＡ 模型对
性进行判断 。 当被并购方唯一时 ， 若被并购方

２００７？２０ １４ 年我 国 国有控股上市公司的并购效

率做ｔＢ综合评价 。

ｊＬ〇
＾…

＞ ．
Ａ

．＿


一
，ｍ①Ｆｅｒｏｚ

，
Ｅ．

Ｈ ．，
Ｋｉｍ ，Ｓ ａｎｄＲａａｂ ？Ｒ

＊？Ｐｅｒｆｏ ｒｍａｎｃｅ

该模型假定有ｎ ｜决策单兀 （ＤＭＵ） ， 如果ＭｅａａｉｒｅｍｅｍｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ ：ＤｏＭｅｒ
ｇ
ｅｒｅＩｍ

＿

每个
ＤＭＵ

使用
ｍ 种输入 、 生产

Ｓ种输出 ， 那ｐ
ｒｏｖｅＭａｎａ

ｇ
ｅｒｉａｌＰｅｒ ｆｏｒｍａｎｃｅｉ

ｎｔｈｅＰｏｓｔ
－

ｍｅｒ
ｇ
ｅｒＰｅｒｉｏｄ ？

么每个决策单元的相对效率问题就转化为如下
ａｎｄＫｍｍｃｅ

’
ＶｏＵ （ ３ ＞ ’２〇〇 ５

’

ｐｐ．
８６
—

１ ００ ．

的线性规划问题 ：

② 陈旭东 、 曾春华 、 杨兴全 ： 《终极控制人两权分离 、 多元化

ｍｉｎ（ ０）并购与公司并购绩效》 ， 《经济管理》 ２０ １３ 年第 １２ 期 。

４５
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总部所处省份和并购方总部所处省份相 同 ， 则并购模式的分布 （见图 １ ） 。

判定为同 区域并购 ； 若被并购方总部所处省份图 １２００７
￣

２０１４ 年我国国有控股上市

和并购方总部所处省份不同 ， 则判定为跨区域公司并购模式分布

并购 。 当被并购方不唯一时 ， 若被并购方总部ｆ？ｒ
ｒ

^

所处省份相 同 ，
且与并购方总部所处省份一致 ， ： ：Ｉ

＇

■

＇

，＃

Ｔ
则判定为 同 区域并购 ， 否则 ， 为跨区域并购 ； ＝ ，■
若被并购方总部所处省份不同 ， 删定为跨区 ， Ｂ■■■

ｉ７±＾ｎｍｒＨ区域电并較夤式

按照上述标准 ， 对 ３８４ 项 国有控股上市公３ ． 控制变量

司并购事件进行统计分析 ， 可以得到样本企业结合已有文献和研究实 际 ， 本文还选取了

的行业性并购模式 、 关联性并购模式和 区域性七个变量作为控制变量 （见表 １ ） 。

？

表 １ 控制变量定义 和描述性统计
＿

变量名称
丨

变量简称
｜变量定义 丨

符号预判
丨

观测数
｜

均值

－

标准差 最小值 最大值
｜

中位数

并购方成立 日至并 购公告 日 年
成长能力Ｇｒｏｗｔｈ—

３８４２
． ６ １ ３０ ． ３ ８９０３ ． ３７２

． ７０８

限值的 自然对数


并购前
一

年年末并购方 的资产
偿债能力Ｌｅｖ—３８４０ ． ５ １ ８０ ． ２４０ ． ０２２ ． ３７０ ． ５ ２７



负债率


并购前
一

年年末并购方的应收
经营能力ＲＥＴ

—

３８４１ ２０ ． ０４８ ８４７． ５ ５ ６０ ． ７７１ ４８４８． ７ ９１ ０ ． ５ ５５



账款周转率


并 购前一年年末并购方 的每股
盈利能力Ｅｐｓ

ｉ

Ｌ

？ ？ 丨

＋３ ８４０ ． ４１ ９０ ． ５２
－

１ ． ４ １５ ． ０ ５０ ． ３ １



？


并购前
一

年年末并购方 的资本
发雖力ＣＭＩ

力平

＋３ ８４１
． ３ ２７１

．
５ ９ １

－

１
． ３ １２ ７． ７ １１ ． ０８７



保值增值率


Ａ ，并购前
一

年年末并购方的综合
风险水平ＤＴＬ—３ ８４１． ９ ９４ １１ ． １ ２２

－

１ ８９ ． ５７５８ ． ９１
． ０８７



杠杆系数


为避免多重共线性 ， 设置七个

＿

年度哑变量Ｙｅａｒ



年度哑变量


（
三

｝ 模型构建＋、

为考察并购模式对于并购效率的影响 ， 本Ｈ 、 果 析
１

文构建了如下的多元线性 回归模型 ：

丨

一

１

ＤＭＵ
， 

＝

＾〇
＋Ａ ｉ


ｘ

，Ｇｒｏｗｔｈ＋＾３ 
Ｌｅｖ＋＾本研究所依托 的数据为混合独立截面数据 ，

ＲＥＴ＋＾ ＳＥＰＳ＋＾６
ＣＭＩ ＋＾７ 

ＤＴＬ＋ＳＪ
＝

ｉ
＾故采用最优尺寸最小二乘估计方法开展参数估

Ｙｅａｒ
２〇〇６ ＋，


＋ ｅ

ｉ
（ ￡ ６［

１
，
 ３

］ ）计 ， 利用 ＳＰＳＳ２ １ ． ０统计软件包分别得 出行业性
其中 ’ＤＭＵ

， 表示第 ｉ 个
＾
购事件的相对效 抛模式 （模型一 ） 、 关联性并购模式 （模型

率值 ’ 爲 ａ ｅ［〇 ’１ ４ ］ ） 表
＾
第 ｉ 个并购事件

二 ） 、 区域性并购模式 （模型三 ） 与并购效率之
相关解释变量的系数 ’表示并购特征 （当

丨司关系计量经济模型的参数估计值 （见表 ２） 。

１ 时 ， ＆表示行业性并购模式 ； 当 ｉ

＝
２ 时 ，

ｘ
２

表示关联性并购模式 ；
当 ｉ 

＝
３ 时 ，

Ｘ
３表示区域Ｍｒ

，
．

ｔｐ， ｗ
．

 １ ｔｒＭ① （Ｊｏｒｄｉｎ
ｇ， ，

ｖ＞ｈｎ ｓｔｒｎ３ ｉｉｉ ｉ
 ＞
 ｓｎｃ

ｌＷｅｉ

ｇ
ｅ

ｌｔ ， Ｃ ／．
， Ａ＾ｅａｓｕｒ

－

性并购模式）
， 匕 表亦随机扰动项 。 ｉｎ

ｇ
Ｔｈｅｏｒｅｔ ｉｃａ

ｌ ｌｙ
Ｃｏｍ

ｐｌ
ｅｘ

Ｃｏｎｓ ｔｒｕ ｅｔｓ
：Ｔｈ ｅＣａｓｅ ｏｆＡｅｑｕ

ｉｓ卜

ｔ ｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎ ｃｅ． Ｓｔｒａｔｅｇ ｉｃＯｒｇａ ｎｉｚａ ｔｉｏｎ ，Ｖｏｌ ． ８（ １） ，

２０ １０ ，ｐｐ． １ １
－

４１ ．

４６



石 颖 ：
我国 国有控股上市公司并购模式与并购效率研究


表 ２ 三种并购模式与并购效率之 间关 系计 ＩＩ经济模变量均对并购效率具有显著影响 。

型的参数估计值（ 三 ） 主要结果

模型
一

模型二模型三第一 ， 行业性并购模式与并购效率之间关

＾系的多元线性回归结果表明 ，
在显著性水平 Ｐ＝

ＭＵ
ｌｔ Ｉ

（１ －
５７２ ）〇 ？０ ５ 的情况之下 ， 行业性并购模式对并购效率

￣

￣

具有显著的正面影响 ， 在
一

定程度上证实了假
＿

０ ．０ ６４

Ｒｅ ｌａｔｅ

（

＿

０ ． ００５ ）设 Ｈ １
， 说明 国有控股上市公司多元化并购的并

购效率优于专业化并购的并购效率 。

Ａｒｅａ
＿

＿

〇
－
〇° ５

＊

第二 ， 关联性并购模式与并购效率之间关



（

―

〇 ． ４３６ ）

系的多元线性回归结果表明 ， 在显著性水平 Ｐ＝

－

０ ． ００３
－

〇 ． 〇〇３
－

〇
．
〇〇４〇 ．〇 １ 的情况之下 ， 关联性并购模式对并购效率

Ｇｒｏｗｔ ｈ

（

－

ｌ ． ＭＤ（

－

０ －１ ９ １ ） （

－

０－ ２４３ ）具有显著的负面影响 ， 在一定程度上证实了假

１＾１１１＾＿

〇． 〇 ６３
．？设 Ｈ ２

， 说明国有控股上市公司非关联性并购的
ＬｅＶ

（ ０ ．
１ ７４ ）（

－

２
．
８２８ ）（

－

２
．
７ ８４）并购效率优于关联性并购的并购效率。



第三 ，
区域性并购模式与并购效率之间关

一 １〇〇
〇—

ｑ７０４ ．
—

＾９ １ ^

ＲＥＴ
（ ３＿卜議 ） （

＿

〇 ； 〇５２ ）

系的多元线性回归结果表明 ， 在显著性水平 Ｐ＝

 ０． １０ 的情况之下 ， 区域性并购模式对并购效率

ＥＰＳ
° － ０９ ２

＊＊＊Ｏ － ０９０
＊＊＊－

５ ＇ ６０２
＊ ＊＊

具有显著的负面影响 ， 在一定程度上证实 了假



（ １－ ２０８ ）（８ ． ７１ ７ ）（

￣

° － ８１ ８ ）

设 Ｈ ３
， 说明国有控股上市公司跨区域并购的并

０ ． ００２０ ． ００２ ０ ． ０９ １购效率优于同区域并购的并购效率 。

ＣＭＩ

（ １． １ ８１ ） （０． ５４９ ）（ ０ ． ５６ ２ ）（
四

） 稳健性检验
＿

＾ ＾ １ ？ 变量结雛健性检验

（２ ． ７０７ ） （

—

１ ． ０９ ３ ）（

－

１ ． １２ ３ ）为进一步验证参数估计结果的可靠性 ＞对
—



：



：



＾ 被解释变量 （并购绩效 ＤＭＵ ） 的原序列进行单
Ｙｅａｒｃｏｎｔｒｏｌｃｏｎｔｒｏ

ｌｃｏｎ ｔｒｏ
ｌ



位根检验 。 结果显示 ， 相 同根 ＬＬＣ 检验 、
ＩＰＳ

ｃ
° －

８ ７７
＂＊－

０ － ８１ １
＊ ＊＊０ － ８８６

＊＊＊

检验
，
以及不同根 ＡＤＦ检验 、 ＰＰ 检验的概率

（２０ ． ２５７ ） （２０ ． ２４ １ ）（ １ ９ ． ９７ ５ ）

 值均为 〇
， 这表明被解释变量的数据结构具有一

Ａｄ
ｊ

－

Ｒ
２０ ．

２２２０ ．
２ １ ７ ０ ．

２ １８

定的稳健性 。

Ｆ８ － ８２５８ ． ５９１８ － ６０９２ ． 模型稳健性检验
Ｎ３８４３ ８４ ３８４

用传统的会计效率指标做被解释变量 ， 重

注 ： 分别表示在 １ ０％ 、
５ ％ 、

１％ 的水平上显著 ， 新对模型进行 回归 。 根据 已有文献研究经验 ，

〇 内数值为对应
采用并购事件时间窗 口 （

＿

１
，

１ ） 内净资产收

（
二

） 模型检验益率 （ＲＯＥ） 的商值来衡量 ＲＯＥ 的计算方

三个模型调整后的可决系数分别为 ０． ２２２ 、法为企业主营业务收入与净资产的 比值 。 被解

０ ． ２ １７ 和 ０ ． ２ １８
， 整体较低 ， 说明模型在一定程释变量用 ＲＯＥ 代替 ＤＭＵ

， 解释变量 、 控制变

度上对样本进行了拟合 。量以及哑变量保持不变 ， 对原始模型重新进行

在给定显著性水平 Ｐ＝ 〇
．
〇 １ 的情况之下 ，

Ｆ参数估计 ， 结果与前文基本一致 ， 这说明 回 归

（１ ５ ，３６９ ） 的取值范围在 １ ． ７９ 和 ２ ． １８ 之间 。 由模型回归结果的稳健性较好 。

相关模型的参数估计结果来看 ，
Ｆ统计量分别为

８
． ８２ ５ 、 ８ ．５９１ 和 ８ ．６〇 ９

， 均高 于 ２ ． １ ８
， 说明三 ① 张雯、 张胜 、 李百兴 ： 《政治关联 、 企业并购特征与并购绩

个多元线性 回归计量经济模型联合起来的解释效》 ， 《南开管理评论 》 ２０ １３ 年第 ２ 期 。

４７



《中国社会科学院研究生院学报 》２０ １ ６ 年第 ３期

＿的逻辑开展跨区域并购活动 。

五、 主要结论和政策涵义

第
－

， 实证研究结果显示 ， 多元化并购对导师黄群蕙教授点评

于并购效率具有显著的正面影响 。 所以 ， 对于该论文研究我 国 国 有控股上 市公司 并购模

我国 国有控股上市公司而言 ， 需要大胆开展多 式与并购效率 ， 是 国有企业 改革 、 企业 并购 中

元化并购 ； 对于我 国各级政府而言 ， 应继续出的热点话题 ， 具有
一定的理论意义和现实意义 。

台相关利好政策推进多元化并购 。在国有企业全面深化改革的新时期 ， 企业并购

第二 ， 实证研究结果显示 ， 非关联并购具选取何种方式 、 并购 的 实 际效率 高低 ， 在 国 内

有更高的并购效率 ， 而关联并购不仅不会达到外学术界存在相 当 大的 争议 ， 是
一

个值得深思

“

弥补外部市场缺失
， ，

的效果 ， 而且还会由于控和探讨的重要课题 。 论文在研究假设 、 模型构

股股东掏空 中小股东 、 内部投资者侵害外部投 建和 实证方法方面试 图有所创新 ，
尤其是运 用

资者 、 管理人员谋取私人利益等情况的发生而ＤＥＡ 分析技术来衡量并购效率 ， 并 以 多 种 实证

进一步降低并购效率 。 伴随着我国符合国际标方法进行检验 ，
比较有新意 。 研 究 结 果发现 ，

准 、 更加健全的资本市场的逐渐建立 ， 适应高我国 国有控股上市公 司 多 元化并购 的 并购效率

水平 、 多元化 、 多层次资本市场的非关联并购优于专业化并 购的 并购效率 ， 这背后的合理性

必将成为包括国有控股上市公司在内 的所有上还值得深入探讨 ，
但这不影响该论文的 学术性 。

市公司 的现实选择 。 为此 ， 政府需要进
一

步加希望作者在将来的 学 术研究过程 中 ， 能够进
一

强对关联性并购的监管 ， 形成强化非关联交易 、 步夯实理论基础 、 加强 学术训 练 、 提升 学 术水

限制关联交易的 良性循环 。平 ， 在学术道路上有更多 的建树 。

第三 ， 实证研究结果显示 ， 国有控股上市

公司开展跨区域并购 的并购效率显著优于同区本文作者 ： 中 国社会科学 院研究生院工经

域并购 。 为此 ， 地方政府需要放弃狭隘的
“

地系 ２０ １ ５ 级博士研究生

方主义
，，

思维 ， 为企业经营活动创造良好的外责任编辑 ： 任朝 旺

部环境 ， 支持国有控股上市公司按照市场经济

ＡＲｅｓｅａｒｃｈｉｎｔｏｔｈｅＭ＆ＡＭｏｄｅｌｓａｎｄＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
ｏｆＣｈｉｎａ

＾

ｓ

Ｓｔａｔｅ
－

ＯｗｎｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

Ｓｈ ｉＹｉｎｇ

Ａｂｓｔｒａｃｔ
：
Ｃｈｏｏｓｉｎｇｔ

ｈ
ｅＭ＆－ＡｃａｓｅｓｏｆｔｈｅＡ－

ｓｈａｒｅ ｌｉｓ ｔｅｄｃｏｍｐａ
ｎｉｅｓｉｎＣｈｉｎａｄｕｒｉｎｇ２００７

ａｎｄ２ ０１４ａｓｓａｍｐ ｌｅｓ ，ＩｕｓｅＤＥＡｍｅｔｈｏｄｔｏｍｅａｓｕｒｅｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓｏｆＭ＆－Ａｍｏｄｅ ｌｓｏｎｉ ｔｓ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ，

，

ａｎｄｇｅｔｔｈｅｆｏ ｌｌｏｗｉｎｇｆ ｉｎｄ ｉｎｇｓ．Ｆｉｒｓ ｔ
ｌ
ｙ ，
ｔｈｅＳＯＥｓ

＇

ｅｆｆｉｃ ｉｅｎｃｙｏｆｄ ｉｖｅｒｓｉｆｉｅｄａ ｃ
？

ｑｕ ｉｓｉｔ ｉｏｎｉｓｓｕｐｅｒｉｏｒｔｏｔｈａｔｏ ｆｐ
ｒｏｆｅｓ ｓｉｏｎａｌａｃｑｕ ｉｓｉｔｉｏｎ

；ｓｅｃｏｎｄｌｙ ，
ｔｈｅＳＯＥｓ

’

ｅｆｆｉｃ ｉｅｎｃｙｏｆ

ｎｏｎ
－
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