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【摘　 要】 并购 “三高” 现象俨然成为影响资本市场资源配置效率和广泛利益相关者权

益的重要因素ꎮ 以 ２００９—２０２１ 年发生并购交易事件的民营上市公司为样本的研究发现ꎬ 国

有资本参股抑制了民营企业并购过程中高估值、 高承诺和高商誉的 “三高” 现象ꎮ 影响机

制检验发现ꎬ 国有资本参股通过降低内部人自利动机和缓解信息不对称风险抑制了并购

“三高” 现象ꎮ 事后检验分析发现ꎬ 国有资本参股进一步提升了业绩承诺的完成概率和比

例ꎬ 降低了商誉减值的计提比例ꎬ 同时抑制了股价崩盘风险ꎮ 基于外部监管视角的研究发

现ꎬ 国有资本参股对并购 “三高” 现象的抑制作用在政府干预较强、 监管问询概率较低、
分析师跟踪人数较多以及媒体关注度较高的民营企业中更加显著ꎮ 研究结论表明ꎬ 国有资

本作为广大利益相关者的重要代表ꎬ 不仅有利于引导民营企业更加重视中小股东的权利ꎬ
而且有利于优化民营经济的并购资源配置效率ꎮ
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１􀆰 引言

随着我国经济进入新常态ꎬ “三期叠加” 的持续影响不断深化ꎬ 企业通过并购重组实现资源再配

置的高质量发展模式成为贯彻新发展理念的重要手段ꎮ 据 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 我国上市公司 ２００８—２０２１
年ꎬ 交易成功的并购事项从 １１８８ 件提升至 ６４２９ 件ꎬ 增长超 ５ 倍①ꎮ 企业借助并购手段拓宽业务边

界ꎬ 统合供应链资源ꎬ 提升行业规模效应ꎬ 进一步实现了资本流动和产业升级ꎮ 但是ꎬ 与如火如荼
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本文关于并购事件的相关数据通过 ＣＳＭＡＲ 数据库 “中国上市公司并购重组研究数据库” 手工整理所得ꎬ 以

上市公司首次公告日所在年度为基准ꎬ 统计交易成功的并购数量ꎮ



的并购浪潮伴生出现的ꎬ 是并购事件中 “高估值、 高承诺、 高商誉” 的并购 “三高” 现象ꎮ 近年来

关于上市公司并购 “三高” 现象的负面经济影响在媒体报道中屡见不鲜①ꎮ 并购 “三高” 现象引发

的无序化并购交易ꎬ 俨然成为大股东及管理层与被并购方实现利益合谋ꎬ 通过市值管理借机精准减

持套现ꎬ 进而侵占中小股东利益的常用手段 (邓鸣茂和梅春ꎬ ２０１９ꎻ 徐莉萍等ꎬ ２０２１ꎻ 叶会和陈君

萍ꎬ ２０２２)ꎮ 而并购 “三高” 现象产生的经济后果ꎬ 亦使得业绩承诺协议失败导致的公司业绩下滑甚

至爆雷的现象 (关静怡和刘娥平ꎬ ２０１９ꎻ 李晶晶等ꎬ ２０２０)ꎬ 以及超额商誉导致的巨额商誉减值甚至

股价崩盘现象频发 (邓鸣茂和梅春ꎬ ２０１９ꎻ 韩宏稳等ꎬ ２０１９)ꎬ 严重搅乱了资本市场秩序ꎬ 增加了资

本市场风险ꎬ 为资本市场有序发展埋下了隐患ꎮ
企业通过并购实现利益最大化的前提是收益和风险的相互匹配ꎬ 这就要充分发挥市场机制在资

源配置中的决定性作用ꎮ 中国正处于经济转轨阶段ꎬ 单纯依靠市场本身难以实现跨越式经济发展任

务ꎬ 发展混合所有制改革有助于国有企业将稀缺资源投向关键行业ꎬ 为经济发展提供基础性条件

(杨瑞龙ꎬ ２０２２)ꎮ 随着混合所有制改革步入深水区ꎬ 国有资本在经济活动中发挥的资源配置作用逐

步凸显ꎮ 国有资本通过参股民营企业实现了国有资产保值增值的基本目标ꎬ 并通过提升公司治理水

平ꎬ 降低企业经营风险ꎬ 保护中小股东利益ꎬ 进而维护了资本市场秩序 (余汉等ꎬ ２０１７ꎻ 李增福等ꎬ
２０２１ꎻ 赵璨等ꎬ ２０２１ꎻ 于瑶和祁怀锦ꎬ ２０２２)ꎮ 然而ꎬ 并购 “三高” 现象的出现直接降低了市场机制

对资源的配置效率ꎬ 造成了资源的过度聚集与严重浪费ꎬ 破坏了通过并购实现资源再配置的底层逻

辑ꎬ 同时也使得民营企业中的国有资本面临着资产流失的风险ꎮ 据此ꎬ 国有资本能否通过股权结构

治理表达自身利益诉求ꎬ 抑制民营企业并购 “三高” 现象的产生ꎬ 实现国有资本保值增值ꎬ 维护中

小股东权益ꎬ 进而促进资本市场有序发展ꎬ 便是本文探索与讨论的核心问题ꎮ 有鉴于此ꎬ 本文拟以

２００９—２０２１ 年发生并购交易事件的民营上市公司为研究样本ꎬ 考察国有资本参股对并购 “三高” 现

象的影响ꎮ
本文的贡献主要体现在:
其一ꎬ 拓展了国有资本参股的经济后果研究ꎮ 现有研究从公司治理、 经营风险和企业价值等多

个方面证实了国有资本参股对民营企业高质量发展产生的积极影响ꎬ 但对国有资本在并购事项中作

用的研究相对匮乏ꎮ 本文在已有研究理论框架下ꎬ 综合讨论了国有资本参股对民营企业并购 “三高”
现象的作用方式ꎬ 拓展了国有资本研究的视角和领域ꎮ

其二ꎬ 拓展了并购 “三高” 现象的影响因素研究ꎮ 现有研究多集中探讨某一个具体现象的影响

因素或经济后果ꎬ 而忽略了并购 “三高” 现象背后的整体逻辑ꎮ 本文从股权结构角度相对全面地考

察了不同所有制股东对并购 “三高” 现象的决策过程的影响ꎬ 证实国有资本参股抑制了民营企业并

购 “三高” 现象ꎮ
其三ꎬ 基于事后检验视角与外部监管视角对国有资本行为的考察ꎬ 细化了相关研究内容与研究
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① «中国证券报» ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日报道 “溢价率不断攀升业绩承诺屡成空 　 并购重组 ‘双高’ 逻辑探秘”ꎻ
«中国证券报» ２０１７ 年 １１ 月 １３ 日报道 “业绩承诺大限将至ꎬ ‘三高’ 并购风险高悬”ꎻ «经济日报» ２０１８ 年 ９ 月 １４
日报道 “上市公司并购重组频现 ‘后遗症’ ”ꎻ «中国证券报» ２０１９ 年 ２ 月 １６ 日报道 “从严监管 防范 ‘三高’ 并购

风险”ꎻ «证券日报» ２０１９ 年 ６ 月 ２４ 日报道 “证监会对并购重组 ‘三高’ 持续从严监管 坚决打击恶意炒壳等违法违

规行为”ꎮ



思路ꎮ 对业绩承诺完成情况、 商誉减值确认情况以及股价崩盘风险抑制情况的考察ꎬ 有助于进一步

验证国有资本参股抑制并购 “三高” 现象的动机ꎮ 通过探讨地方政府、 监管部门、 分析师以及媒体

等外部监管手段的差异化影响ꎬ 有助于为混合所有制改革和市场经济发展提供多重视角的思考ꎮ

２􀆰 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 抑制并购 “三高” 现象的动机

随着市场化改革的不断深化ꎬ 为了实现规模经济、 增强核心竞争力ꎬ 并购重组已然成为上市公

司实现高质量发展的重要手段ꎮ 为了进一步吸收优质资产ꎬ 实现企业间的强强联合ꎬ 采取高溢价并

购逐渐成为一种常态 ( Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙꎬ ２００３ꎻ Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎮ 随着高溢价并购的不断涌现ꎬ
签订业绩承诺作为一种确保并购交易成功的价格调整机制应运而生ꎮ 并购方可以通过签订业绩承诺

协议ꎬ 根据标的公司以往的经营数据预测未来的盈利能力ꎬ 并据此修改具体条款以达到降低未来经

营风险的目标 (吴兴宇和王满ꎬ ２０２２)ꎮ 已有研究发现ꎬ 合理的业绩承诺能够缓解并购双方的信息不

对称和道德风险 (Ｃａｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎬ 降低由高溢价并购引发的定价风险和股价崩盘风险 (Ｓｏｎｇ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 从而创造更高的企业价值ꎮ

然而ꎬ 过高的并购估值和业绩承诺带来了更多的操作空间ꎬ 很有可能沦为企业内部人自利的工

具 (Ｆｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎮ 签订了业绩承诺协议的公司ꎬ 其大股东可能会利用自身信息优势在并购交易

成功后的业绩承诺期内进行更加频繁的减持行为ꎬ 且业绩承诺金额越高减持行为的规模越大 (叶会

和陈君萍ꎬ ２０２２)ꎮ 一旦过高的业绩承诺无法实现甚至出现业绩爆雷的情况ꎬ 那么此前通过签订业绩

承诺这一 “增信” 行为所带来的竞争优势ꎬ 很可能直接诱发一连串影响企业正常经营甚至破产重组

的连锁反应 (关静怡和刘娥平ꎬ ２０１９ꎻ 李晶晶等ꎬ ２０２０)ꎮ
此外ꎬ 高估值和高承诺的并购交易势必会为企业带来更高的并购商誉ꎮ 商誉的确认及后续的减

值计提在会计处理上存在很强的主观性和操纵空间 (Ｒａｍａｎｎａ ａｎｄ Ｗａｔｔｓꎬ ２０１２ꎻ 原红旗等ꎬ ２０２１)ꎬ
这使得巨额的商誉积累了大量的信息不对称 (徐静静和王宽亮ꎬ ２０２１)ꎬ 显著增加了企业经营风险和

不确定性ꎬ 降低了企业并购效率 (Ａｈｅｒｎ ａｎｄ Ｓｏｓｙｕｒａꎬ ２０１４)ꎬ 进而影响企业长期价值ꎮ

２􀆰 ２　 国有资本参股的经济后果

发展混合所有制改革就是通过所有制主体的多元化和分散化实现企业不同利益相关者的共同治

理目标 (Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２１)ꎮ 深化混合所有制改革ꎬ 不仅有助于提高以实物形态存在的国有企业与

市场经济的高度融合ꎬ 同时还促使以价值形态存在的国有资本得以更加有效地实现资源优化配置

(杨瑞龙ꎬ ２０２２)ꎮ 国有资本通过参股民营企业实现了不同所有制主体通过资本博弈实现股权结构的

动态优化配置ꎮ 国有资本因其拥有显性的资源优势和隐性的政治优势ꎬ 使其能够在企业中获得更多

的话语权 (陈建林ꎬ ２０１５)ꎬ 因而更有能力通过股权制衡降低民营企业因信息不对称产生的逆向选择
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和道德风险ꎬ 缓解委托代理问题 (赵璨等ꎬ ２０２１)ꎬ 进而提升公司治理水平 (Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９８)ꎮ 此

外ꎬ 作为民营企业中小股东的利益共同体ꎬ 国有资本更能够站在中小股东的角度ꎬ 确保在企业出现

亏损的经营状态下ꎬ 帮助受损失的中小股东通过平等谈判实现利益的再次分配 (梁上坤等ꎬ ２０２０)ꎬ
进而保护中小股东的利益ꎮ

防止国有资产流失、 实现资本保值增值是国有资本投资的前置要求ꎬ 加之以 “管资本” 为主的

国有资产监管体制的外部监管ꎬ 使得国有资本的风险偏好较低ꎬ 因而更加重视企业在决策制定、 企

业投资和日常经营中面临的不确定性风险ꎮ 已有研究发现ꎬ 国有企业与政府达成的 “共生关系” 促

使国有资本拥有更强的政策感知能力ꎬ 有助于拥有国有资本参股的民营企业更加准确识别和精准把

握政策变化ꎬ 进而降低民营企业面临的决策风险 (余汉等ꎬ ２０１７)ꎮ 进一步ꎬ 国有资本携带的政治资

源优势有助于减少民营企业面临的政策性歧视ꎬ 提高民营企业的信用评级 (陈建林ꎬ ２０１５)ꎮ 而国有

资本在贷款获取上的信息成本优势以及来自政府背书的保证加持有助于缓解民营企业的融资约束

(董小红等ꎬ ２０２１)ꎬ 进而降低民营企业面临的投资风险ꎮ 更进一步ꎬ 国有资本在民营企业之中担任

着监督者而非庇护者的角色ꎬ 能够通过抑制管理层的违规倾向并增加违规行为被稽查可能性抑制企

业违规事件的发生 (于瑶和祁怀锦ꎬ ２０２２)ꎬ 进而降低民营企业面临的经营风险ꎮ
综上所述ꎬ 现有文献对企业并购 “三高” 现象的研究分别探讨了单独出现 “高估值” “高承诺”

和 “高商誉” 现象的影响因素以及各自带来的经济后果ꎬ 而忽视了并购交易过程环环相扣ꎬ 如何在

事前并购标的选择到事中条款签订再到事后监督完成的交易实施过程中ꎬ 同时抑制并购 “三高” 现

象才是重中之重ꎮ 现有文献对国有资本参股的研究集中探讨了国有资本通过发挥治理效应和资源效

应ꎬ 从提高公司治理水平、 保护中小股东利益和降低不确定性风险等方面对民营企业产生的积极影

响ꎬ 但尚未将研究视域扩展至企业并购事项ꎮ 国有资本在企业内的治理作用发挥与保值增值目标表

达ꎬ 恰是能够抑制并购 “三高” 现象ꎬ 防止民营资本无序扩张ꎬ 维护资本市场有序发展的关键力量ꎮ
基于此ꎬ 本文将探讨国有资本参股对民营企业以并购 “三高” 现象为代表的重大经营决策的影响ꎬ
并进一步探究不同的外部监管手段对二者关系的差异化影响ꎮ

２􀆰 ３　 研究假设

从并购交易实施动机来看ꎬ 内部人自利动机是并购 “三高” 现象出现的重要因素ꎮ 民营企业所

有制主体存在的股权结构集中、 产权保护薄弱以及内外部监管缺失等一系列制度缺陷ꎬ 导致趋利动

机下的大股东会以实现自身价值最大化为目标执行战略决策从而忽略其他利益相关者的权益 (Ｙｏｕｎｇ
ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００８)ꎮ 企业并购作为能够快速积累资本并实现超额收益的重大公司战略ꎬ 一旦缺乏有效的内

部监管ꎬ 自利动机下的大股东或管理层就会选择从中谋取私利 (Ｅｌ￣Ｋｈａｔｉｂ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５)ꎮ 这势必会

导致并购 “三高” 现象的发生ꎬ 扭曲收益和风险的匹配性ꎬ 导致中小投资者的利益受损ꎮ 国有资本

天然地拥有或携带部分国家或政府宏观战略层面的意识ꎬ 能够协助抑制资本市场的并购乱象ꎮ 民营

企业中的国有资本以保值为底线的投资逻辑使其有更强的意愿和更专业的能力发挥监督和检查职能ꎬ
通过监督董事会和管理层处理好收益和风险的匹配性ꎬ 强调收益的同时防止出现过高估值和过度承

诺导致业绩承诺无法实现甚至业绩变脸ꎬ 以及过高商誉导致后续商誉大幅减值甚至股价崩盘等极端
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风险ꎮ 进一步ꎬ 以 “管资本” 为主的国有资产监管体制以及国有资本管理层特殊的政治晋升激励模

式ꎬ 使得国有资本在经营运作上更为保守ꎬ 以避免因企业违规或高风险经营导致的国有资产流失和

政治声誉受损ꎮ 此外ꎬ 国有资本依托政治资源带来的特殊话语地位 (陈建林ꎬ ２０１５)ꎬ 自然而然地成

为中小股东的 “领头羊” 与发声人ꎬ 促使中小股东的话语权得到进一步保障ꎬ 大幅提升其他中小股

东参与决策和监督执行的意愿ꎬ 同时更加注重维护自身的利益ꎮ 这在一定程度上抑制了内部人自利

动机ꎬ 减少了利益攫取行为的发生ꎬ 从并购动机的根源上抑制了并购 “三高” 现象ꎮ
从并购交易实施过程来看ꎬ 信息不对称风险是并购 “三高” 现象出现的重要因素ꎮ 寻找优质的

并购交易标的以及签订合理的并购条款是保证并购交易顺利完成ꎬ 防止并购 “三高” 现象出现的关

键ꎮ 国有资本依靠强大的国家资源ꎬ 利用其在信息获取上的优势可以帮助民营企业董事会获取和整

合更加全面、 细致的并购信息资源ꎬ 并对并购交易公司的筛选和并购交易标的的估值给予更加专业

的指导ꎻ 同时利用其与政府良好的政治关联改善并购双方的信息交流机制ꎬ 把关并购项目的后续走

向ꎬ 降低整个并购流程中的信息不对称风险ꎮ 更进一步ꎬ 即使寻找到了高质量的并购交易标的ꎬ 倘

若无法合理评估和签订符合公司实际情况的业绩承诺ꎬ 同样会因董事会或高管层的非理性行为导致

并购 “三高” 现象的发生ꎮ 过度自信的高管会出于乐观的心理预期和认知偏差而无视信息不对称问

题带来的风险ꎬ 给予并购交易标的更高的估值 (Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ａｎｄ Ｔａｔｅꎬ ２００８ꎻ 曾宪聚等ꎬ ２０２０)ꎬ 同

时签订虚高的业绩承诺 (窦炜等ꎬ ２０１９)ꎮ 国有资本代表的国家行政力作为重要的外部监管机制能够

很好地约束管理层按照各利益相关方权益最大化的原则行使决策权和经营权ꎬ 同时将国有资本以保

值增值优先的低风险行为模式融入民营企业的决策制定ꎮ 国有资本可以通过派驻富有经验的董事或

高管参与民营企业经营决策ꎬ 强化内部控制和加强监督力度ꎬ 降低管理层非理性行为在并购交易条

款签订时面临的信息不对称风险ꎬ 从并购交易实施过程方面抑制并购 “三高” 现象ꎮ
因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１: 国有资本参股抑制了民营企业并购 “三高” 现象ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

关于并购 “三高” 现象中 “高估值和高承诺” 的数据ꎬ 本文基于事件研究法ꎬ 选取 ２００９—２０２１
年 Ａ 股民营上市公司并购事件为初始研究样本ꎮ 参考已有研究 (徐莉萍等ꎬ ２０２１ꎻ 叶会和陈君萍ꎬ
２０２２)ꎬ 数据经过如下处理: (１) 剔除购买方为 ＳＴ、∗ＳＴ、 金融类、 无法确定企业性质以及样本期内

企业性质发生改变的样本ꎻ (２) 剔除并购进度尚未完成的样本ꎻ (３) 剔除交易金额小于 １００ 万元的

样本ꎻ (４) 剔除交易目的为借壳上市的样本ꎻ (５) 对同一交易日从不同卖方购买同一标的公司的多

笔交易ꎬ 合并视为一起并购事件ꎬ 但同一年度不同交易日公告的交易视为多起并购事件ꎻ (６) 剔除

样本期内主要变量存在缺失值的样本ꎮ 最终得到 ５３９ 家上市公司的 １０３６ 个并购事件ꎬ 其中 ５０６ 个并

购事件签订了业绩承诺协议ꎮ
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关于并购 “三高” 现象中 “高商誉” 的数据ꎬ 不同于 “高估值、 高承诺” 的研究ꎬ “高商誉”
问题的形成不仅与并购事件有关ꎬ 同样涉及企业并购事件后的行为策略ꎬ 因此本文选用前述研究中

发生并购事项的 ５３９ 家企业后续所有年份的非平衡面板数据作为研究样本ꎬ 在进一步剔除存在主要

变量缺失值后得到了 ４１９３ 个企业—年度观测样本ꎮ 为了消除极端值对实证结果的影响ꎬ 对上述研究

样本的重要连续型变量进行了上下 １％分位数的缩尾 (Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ) 处理ꎮ
本文数据来源有三个ꎮ 国有资本参股数据来自 ＲＥＳＳＥＴ 数据库ꎬ 参考前期研究 (李增福等ꎬ

２０２１ꎻ 赵璨等ꎬ ２０２１)ꎬ 根据 ＲＥＳＳＥＴ 数据库中公司 “股东关联关系” 和 “与其他股东同属一致行动

人说明”ꎬ 将民营企业前十大股东中具有关联关系的股东的持股量手工合并ꎬ 并根据第一大控股股东

的性质定义企业性质ꎮ 企业并购以及其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 行业类别数据来自色芬诺

数据库的 ＧＩＣＳ 全球行业分类系统ꎬ 利用行业分类代号的前 ２ 码对样本公司进行行业分类ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量定义

为了验证国有资本参股与民营企业并购 “三高” 现象的关系ꎬ 本文构建了模型 (１) 和模型

(２) 进行检验ꎮ 为了尽可能地厘清变量间因果关系ꎬ 使用领先一期的被解释变量ꎮ 具体而言ꎬ 本文

被解释变量使用 ２００９—２０２１ 年数据ꎬ 解释变量和控制变量使用 ２００８—２０２０ 年数据ꎮ
ＭＡＰ / ＭＡＣ ｉꎬ ｔ ＋１ ＝ β０ ＋ β１ ＳｔａｔｅＴＳｉꎬ ｔ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬ ｔ ＋１ (１)

ＭＡＧ ｊꎬ ｔ ＋１ ＝ γ０ ＋ γ１ ＳｔａｔｅＴＳ ｊꎬ ｔ ＋ γ２ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｊꎬ ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｊꎬ ｔ ＋１ (２)
其中ꎬ 模型 (１) 变量的下角标 ｉ 表示并购事件ꎬ ｔ 表示并购首次公告日所在年度ꎬ ＭＡＰ 和 ＭＡＣ

分别表示并购估值和业绩承诺ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 表示国有资本参股ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示控制变量组ꎬ 包括公司层面

和并购事件层面ꎻ 模型 (２) 中变量的下角标 ｊ 表示并购公司ꎬ ｔ 表示公司年度ꎬ ＭＡＧ 表示超额商誉ꎬ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 仅包括公司层面的控制变量①ꎮ 具体变量定义如下所示:

被解释变量为企业并购的 “三高” 现象ꎮ 参考任力和何苏燕 (２０２０)、 徐莉萍等 (２０２１) 和张

新民等 (２０１８) 的研究ꎬ 本文使用并购溢价率加 １ 取自然对数衡量并购估值 (ＭＡＰ)ꎻ 使用业绩承诺

总额与交易额之比衡量业绩承诺 (ＭＡＣ)ꎻ 使用期末商誉账面价值与该企业所在行业商誉均值的差值

与总资产之比衡量超额商誉 (ＭＡＧ)ꎮ
解释变量为国有资本参股ꎮ 参考赵璨等 (２０２１) 以及李增福等 (２０２１) 的研究ꎬ 本文使用前十

大股东中的国有资本持股比例 (ＳｔａｔｅＴＳ) 衡量国有资本参股ꎮ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 表示一系列控制变量组ꎮ 参考已有研究ꎬ 本文选取如下控制变量: 公司层面的控制变量

包括企业规模 ( Ｓｉｚｅ) 即营业收入取自然对数、 经营绩效 (ＲＯＡ) 即总资产收益率、 财务杠杆

(ＬＥＶ) 即资产负债率、 企业成长性 (Ｇｒｏｗｔｈ) 即营业收入增长率、 现金持有 (Ｃａｓｈ) 即期末现金与

总资产账面价值之比、 公司年龄 (Ａｇｅ) 即公司上市年限取自然对数、 董事会人数 (Ｂｏａｒｄ) 以及两

职合一 (Ｄｕａｌ)ꎻ 并购事件层面的控制变量包括是否关联并购 (Ｒｅｌａｔｅ)、 是否重大资产重组 (Ｍａｊｏｒ)
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① 根据事件研究法ꎬ 并购事件层面的控制变量仅用于并购估值和并购承诺的回归ꎬ 并购商誉使用公司—年度

数据ꎬ 故无需控制ꎮ



以及目标方企业规模 (Ｔｓｉｚｅ) 即目标方总资产取自然对数ꎮ 此外ꎬ 模型中同时加入了年度 (Ｙｅａｒ)
和行业 (Ｉｎｄｕｓｔｒｙ) 固定效应ꎮ

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 描述性统计分析

表 １ 报告了变量的描述性统计结果ꎮ 并购估值的均值为 １􀆰 ３３１ꎬ 折算为并购溢价率为 ２􀆰 ７８８ꎬ 即

民营企业并购交易总额平均超过标的账面价值的 ２􀆰 ７８８ 倍ꎬ 其最大最小值相差 ９􀆰 ４５８ꎬ 可见民营企业

并购的 “高估值” 现象普遍存在ꎬ 且企业间存在较大差异ꎻ 业绩承诺的样本量为 ５０６ꎬ 即签订业绩

承诺协议的并购事件占全部样本的 ４８􀆰 ８４２％ꎬ 并购业绩承诺的均值为 ０􀆰 ５１１ꎬ 平均而言ꎬ 业绩承诺总

额占交易总额的 ５１􀆰 １％ꎬ 其最大值与最小值相差 １３􀆰 ９９７ꎬ 可见民营企业并购中普遍存在签订业绩承

诺协议以及 “高承诺” 的现象ꎻ 超额商誉的均值为 ０􀆰 ０００ꎬ 中位数为－０􀆰 ０１２ꎬ 均值大于中位数ꎬ 呈

右偏分布ꎬ 可见部分民营企业的超额商誉规模较高ꎬ 即存在 “高商誉” 现象ꎮ 国有资本参股的均值

为 ０􀆰 ０２２ꎬ 标准差为 ０􀆰 ０５７ꎬ 结合其他统计数据可知ꎬ 国有资本在民营企业中实现了不同程度的参股ꎬ
但是大部分以非大股东形式参与经营ꎮ

表 １ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＭＡＰ １０３６ １􀆰 ３３１ １􀆰 ０１６ ０􀆰 ０００ １􀆰 １９１ ９􀆰 ４５８
ＭＡＣ ５０６ ０􀆰 ５１１ ０􀆰 ７０３ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ３８８ １４􀆰 ０００
ＭＡＧ ４１９３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０８１ －０􀆰 １４７ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ４２３
ＳｔａｔｅＴＳ ４１９３ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６００
Ｓｉｚｅ ４１９３ ２１􀆰 ４０５ １􀆰 ２０４ １７􀆰 ９０８ ２１􀆰 ３１４ ２５􀆰 ２０２
ＲＯＡ ４１９３ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０６４ －０􀆰 ３３６ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ３５６
ＬＥＶ ４１９３ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 １７６ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ８４４

Ｇｒｏｗｔｈ ４１９３ ０􀆰 ２２７ ０􀆰 ７２２ －０􀆰 ６０１ ０􀆰 １３３ １６􀆰 ０９６
Ｃａｓｈ ４１９３ ０􀆰 １５５ ０􀆰 １１７ ０􀆰 ００５ ０􀆰 １２２ ０􀆰 ７１１
Ａｇｅ ４１９３ １􀆰 ８９３ ０􀆰 ７８９ －０􀆰 ０８７ ２􀆰 ００４ ３􀆰 ３０８
Ｂｏａｒｄ ４１９３ ８􀆰 ４６５ １􀆰 ３９７ ５􀆰 ０００ ９􀆰 ０００ １５􀆰 ０００
Ｄｕａｌ ４１９３ ０􀆰 ３１６ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｒｅｌａｔｅ １０３６ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ４８１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｍａｊｏｒ １０３６ ０􀆰 ２２６ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｔｓｉｚｅ １０３６ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ６５２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０６８ ７􀆰 ８５２

５１１

毛志宏ꎬ 等　 国有资本参股能抑制民营企业并购 “三高” 现象吗?



４􀆰 ２　 基准回归分析

表 ２ 报告了国有资本参股与民营企业并购 “三高” 现象的回归结果①ꎮ 表 ２ 第 (１) 列报告了国

有资本参股对并购估值的影响ꎬ 结果显示 ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在 １％水平显著为负ꎬ 表明国有资本参股比

例越高ꎬ 并购过程中对交易标的的估值金额越低ꎮ 本文使用 Ｔｏｂｉｔ 模型检验了国有资本参股对业绩承

诺的影响②ꎬ 结果如表 ２ 第 (２) 列所示ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在 １％水平显著为负ꎬ 表明国有资本参股比

例越高ꎬ 并购过程中签订的业绩承诺金额越低ꎮ 表 ２ 第 (３) 列报告了国有资本参股对超额商誉的影

响ꎬ 结果显示 ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在 １％水平显著为负ꎬ 表明国有资本参股比例越高ꎬ 企业的超额商誉越

低ꎮ 由表 ２ 结果可知ꎬ 国有资本参股显著地抑制了民营企业并购中存在的 “高估值、 高承诺、 高商

誉” 现象ꎬ 假设 Ｈ１ 成立ꎮ

表 ２ 国有资本参股与民营企业并购 “三高” 现象

变量
ＭＡＰ ＭＡＣ ＭＡＧ
(１) (２) (３)

ＳｔａｔｅＴＳ －２􀆰 ６１６∗∗∗ －２􀆰 ９４５∗∗∗ －０􀆰 ０７８∗∗∗

(－３􀆰 ８６) (－２􀆰 ９３) (－５􀆰 ６４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ ２􀆰 ６２７∗∗∗ ０􀆰 ６００ ０􀆰 １８８∗∗∗

(３􀆰 ００) (０􀆰 ７５) (６􀆰 ８４)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ １０􀆰 ２５％ １９２４􀆰 ４２ ４􀆰 ６９％

Ｎ １０３６ １０３６ ４１９３
　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗ 分别代表在 １０％、 ５％、 １％的统计水平上显著ꎬ 括号内 ｔ 值采用 Ｒｏｂｕｓｔ 修正ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 内生性与稳健性检验

４􀆰 ３􀆰 １　 倾向得分匹配法检验

为减少可能存在的样本自选择偏误对实证结果造成的影响ꎬ 本文采用倾向得分匹配法进行检验ꎮ
首先ꎬ 根据样本公司是否存在国有资本参股赋值 １ 和 ０ꎻ 其次ꎬ 使用 Ｌｏｇｉｔ 模型估算出各公司国有资
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①
②

篇幅所限ꎬ 未报告控制变量实证结果ꎬ 留存备索ꎮ
并非所有的并购交易都签订了业绩承诺协议ꎬ 因此高承诺数据属于左侧受限的归并数据ꎬ 适用于 Ｔｏｂｉｔ 模

型ꎮ



本参股的倾向得分ꎬ 本阶段回归的因变量为是否存在国有资本参股ꎬ 自变量为影响国有资本是否参

股民营企业的因素如公司规模、 企业绩效、 财务杠杆、 公司年龄、 董事会人数以及两职合一ꎬ 同时

控制年度和行业固定效应ꎮ 最后ꎬ 采用 １ ∶ １ 最近邻匹配法为样本进行配对ꎮ 表 ３ 结果显示ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ
的系数至少在 ５％水平显著为负ꎮ 实证结果表明结论未发生改变ꎮ

表 ３ 倾向得分匹配回归

变量
ＭＡＰ ＭＡＣ ＭＡＧ
(１) (２) (３)

ＳｔａｔｅＴＳ －１􀆰 ７８９∗∗ －３􀆰 １５８∗∗ －０􀆰 ０８５∗∗∗

(－１􀆰 ９８) (－１􀆰 ９９) (－５􀆰 ２４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ １􀆰 ４５６ －４􀆰 ３４５ ０􀆰 ２３７∗∗∗

(１􀆰 ２３) (０􀆰 ００) (５􀆰 ９５)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ １０􀆰 １２％ ９７１􀆰 ９９ ５􀆰 １１％
Ｎ ４３６ ４３６ ２４９０

４􀆰 ３􀆰 ２　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验

为减少可能存在的样本选择偏误对实证结果造成的影响ꎬ 本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段法进行检验ꎮ
参考余汉等 (２０１７) 以及于瑶和祁怀锦 (２０２２) 的研究ꎬ 使用市场化指数中的 “非国有经济发展”
指数 (Ｎｏｓｏｅ) 作为 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验中的排他性变量ꎬ 原因在于地区内非国有经济发展比重会在

一定程度上影响国有资本参股民营企业的比例ꎬ 但对民营企业并购行为较难产生直接影响ꎮ 第一阶

段ꎬ 使用 Ｎｏｓｏｅ 和主回归模型中的全部控制变量 (Ｃｏｎｔｒｏｌｓ) 作为自变量ꎬ 是否存在国有资本参股

(Ｓｔａｔｅ) 作为因变量构建 Ｔｏｂｉｔ 模型ꎬ 计算逆米尔斯比率 (Ｌａｍｄａ)ꎮ 第二阶段ꎬ 在主回归模型中加入

逆米尔斯比率 (Ｌａｍｄａ) 作为控制变量进行回归ꎮ 表 ４ 中的结果显示ꎬ 第一阶段回归中 Ｎｏｓｏｅ 的系数

至少在 ５％水平显著为负ꎬ 说明非国有经济发展水平较低地区的民营企业更有可能引入国有资本ꎮ 第

二阶段回归中ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数均在 １％水平显著为负ꎮ 实证结果表明结论未发生改变ꎮ

表 ４ Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归

变量
ＭＡＰ ＭＡＣ ＭＡＧ

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ｎｏｓｏｅ －０􀆰 ０７６∗∗ －０􀆰 ０７６∗∗ －０􀆰 ０４１∗∗∗

(－２􀆰 １９) (－２􀆰 １９) (－２􀆰 ６０)
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续表

变量
ＭＡＰ ＭＡＣ ＭＡＧ

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＳｔａｔｅＴＳ －２􀆰 ４６５∗∗∗ －２􀆰 ９５４∗∗∗ －０􀆰 ０７３∗∗∗

(－３􀆰 ７０) (－２􀆰 ９３) (－５􀆰 ３０)

Ｌａｍｄａ １􀆰 ７００∗ －０􀆰 １４４ ０􀆰 ２３９∗∗∗

(１􀆰 ９４) (－０􀆰 １６) (４􀆰 ３２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１０􀆰 ５２３∗∗∗ －０􀆰 ４７０ －１０􀆰 ５２３∗∗∗ ０􀆰 ８５８ －５􀆰 ３２７∗∗∗ －０􀆰 ２２５∗∗

(－５􀆰 ６４) (－０􀆰 ３１) (－５􀆰 ６４) (０􀆰 ４７) (－６􀆰 ９６) (－２􀆰 ３０)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｐｓｅｕｄｏ􀆰 Ｒ２ / Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ １４􀆰 ５９％ １０􀆰 ５０％ １４􀆰 ５９％ １９２６􀆰 ３９ ８􀆰 ３１％ ４􀆰 ９９％
Ｎ １０３６ １０３６ １０３６ １０３６ ４１９３ ４１９３

４􀆰 ３􀆰 ３　 工具变量法检验

在上述分析中ꎬ 本文一定程度上识别了因果关系对实证结果的影响ꎮ 原因在于: 一方面主回归

模型中的被解释变量使用了领先一期数据ꎬ 而解释变量和控制变量使用了当期数据ꎬ 这在时间维度

上缓解了反向因果造成的内生性问题ꎻ 另一方面本文的研究样本有两组ꎬ 分别是并购事件研究样本

(高估值和高承诺) 和并购公司研究样本 (高商誉)ꎮ 关于 “高估值和高承诺” 的研究属于事件研

究ꎬ 且并购事件为非连续型事件ꎬ 其很难在样本期内通过反向因果关系对国有资本参股产生直接且

持续的影响ꎮ 因此ꎬ 本文重点关注国有资本参股与高商誉之间的因果关系ꎮ
本文使用工具变量法进行内生性检验ꎮ 如前所述ꎬ 使用市场化指数中的 “非国有经济发展” 指

数 (Ｎｏｓｏｅ) 作为本文的工具变量ꎬ 该工具变量通过了不可识别检验和弱工具变量检验ꎮ 由表 ５ 第

(１) 列可知ꎬ Ｎｏｓｏｅ 的系数在 １％水平显著为负ꎬ 说明非国有经济发展水平越低的地区ꎬ 民营企业越

有动机引入部分国有资本以加强政治关联ꎮ 由表 ５ 第 (２) 列可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在 ５％水平显著为

负ꎮ 实证结果表明结论未发生改变ꎮ

表 ５ 工具变量法回归

变量 第一阶段 第二阶段

ＳｔａｔｅＴＳ －０􀆰 ８０１∗∗

(－２􀆰 ２０)

Ｎｏｓｏｅ －０􀆰 ００２∗∗∗

(－３􀆰 ８７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ
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续表

变量 第一阶段 第二阶段

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５６∗∗ ０􀆰 ２１６∗∗∗

(２􀆰 １８) (６􀆰 ８３)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ８􀆰 ８６％ ５􀆰 ２０％
Ｎ ４１９３ ４１９３

Ｆ￣ｖａｌｕｅ １４􀆰 ９９∗∗∗

４􀆰 ３􀆰 ４　 其他稳健性检验

此外ꎬ 本文还进行了以下稳健性检验:
(１) 新增控制变量检验ꎮ 包括独立董事比例、 管理层持股比例、 董事会持股比例、 最终控制人

持股比例、 控股股东控制力以及审计质量ꎮ
(２) 替换被解释变量ꎮ 使用并购估值的年度—行业中位数为标准区分的二元变量衡量并购估值ꎻ

使用并购业绩承诺的年平均额与交易总额之比衡量业绩承诺ꎻ 使用并购商誉的年度—行业中位数为

标准区分的二元变量衡量超额商誉ꎮ
(３) 替换解释变量检验ꎮ 使用国有资本持股与第一大股东持股之比以及国有资本持股与非国有

资本持股之比作为国有资本参股的代理变量ꎮ
上述实证结果与已有研究结论保持一致ꎮ

５􀆰 进一步分析

５􀆰 １　 机制分析

上述实证结果表明国有资本参股对民营企业并购 “三高” 现象具有显著的抑制作用ꎮ 在理论分

析中ꎬ 本文认为国有资本可以发挥治理效应和资源效应ꎬ 一方面通过抑制大股东利益侵占行为ꎬ 降

低并购动机中的内部人自利动机ꎬ 从而抑制并购 “三高” 现象ꎻ 另一方面通过抑制高管过度自信等

非理性行为ꎬ 缓解并购过程中的信息不对称问题ꎬ 从而抑制并购 “三高” 现象ꎮ 为了证实我们的分

析ꎬ 本文借鉴李增泉等 (２００４) 的做法ꎬ 从资金占用角度衡量大股东利益侵占行为 (Ｔｕｎ)ꎬ 使用应

收账款与预付账款及其他应收款之和减去应付账款与预收账款及其他应付款之和的差值与总资产之

比衡量资金占用情况ꎬ 大于年度—行业中位数取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 借鉴余明桂等 (２０１３) 的做法ꎬ
从管理者个人特征角度衡量高管过度自信 (Ｏｃ＿Ｃｈ)ꎬ 对男性、 年龄小于平均值、 学历为本科以上、
不具有经管类专业背景以及董事长兼任总经理分别赋值 １ꎬ 若取值总和为 ４ 或 ５ꎬ 则将其定义为管理

者过度自信ꎬ Ｏｃ＿Ｃｈ 为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 表 ６ 报告了机制分析的回归结果ꎮ
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由表 ６ 第 (１)、 (２) 列结果可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在并购事件样本组和并购公司样本组中至少在

５％水平显著为负ꎬ 表明国有资本参股抑制了大股东利益侵占行为ꎻ 由表 ６ 第 (３)、 (４) 列结果可

知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在并购事件样本组和并购公司样本组中至少在 １０％水平显著为负ꎬ 表明国有资本

参股抑制了管理者过度自信ꎮ 总体而言ꎬ 国有资本参股能够降低内部人自利动机ꎬ 缓解信息不对称

风险ꎬ 从而抑制民营企业并购 “三高” 现象ꎮ

表 ６ 机 制 分 析

变量
Ｔｕｎ Ｔｕｎ Ｏｃ＿Ｃｈ Ｏｃ＿Ｃｈ

(１) 并购事件样本 (２) 并购公司样本 (３) 并购事件样本 (４) 并购公司样本

ＳｔａｔｅＴＳ －６􀆰 ７０４∗∗ －２􀆰 ６３２∗∗∗ －６􀆰 ６０２∗∗∗ －１􀆰 ３６６∗

(－２􀆰 １９) (－３􀆰 ０６) (－２􀆰 ７５) (－１􀆰 ９１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ －２􀆰 ７４３ －０􀆰 ５３０ １􀆰 ８６０ ２􀆰 ３５１
(－０􀆰 ０６) (－０􀆰 ０２) (０􀆰 ０５) (０􀆰 ０７)

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｐｓｅｕｄｏ􀆰 Ｒ２ １１􀆰 ７６％ ２􀆰 ９３％ ２０􀆰 ５０％ １３􀆰 １２％

Ｎ ８９４ ３５０８ ８９４ ３５０８

５􀆰 ２　 事后检验

５􀆰 ２􀆰 １　 业绩承诺完成情况

并购业绩承诺协议的签订ꎬ 既可能源于业绩承诺制度真实反映了被并购标的未来绩效的超额回

报ꎬ 也可能是上市公司和标的公司进行合谋的工具 (窦祎等ꎬ ２０１９)ꎮ 因此ꎬ 企业签订并购业绩承诺

协议提升股价的同时也蕴藏着风险 (徐莉萍等ꎬ ２０２１)ꎮ 倘若业绩不达标ꎬ 短期会触发股价急速下跌

甚至崩盘风险 (李晶晶等ꎬ ２０２０)ꎬ 中长期则会导致大股东掏空行为ꎮ 一旦上述情形发生ꎬ 国有资本

利用签订业绩承诺协议进行的风险规避和保障自身与中小股东利益的行为将会大打折扣ꎮ 因此ꎬ 本

文预期民营上市公司在并购交易过程中签订了业绩承诺协议之后ꎬ 国有资本会进一步督促公司尽可

能地完成业绩承诺以降低未来可能存在的风险ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文参考徐莉萍等 (２０２１) 的研究ꎬ 使用业绩承诺完成度 ( Ｆｉｎｉｓｈ) 衡量业

绩完成概率情况ꎬ 即完成当年业绩承诺取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 并使用业绩承诺年度实际完成利润与

承诺利润的差额除以承诺利润衡量业绩承诺完成比例 (Ｒａｔｉｏ)ꎮ 由表 ７ 第 (１)、 (２) 列结果可知ꎬ
ＳｔａｔｅＴＳ 的系数至少在 １０％水平显著为正ꎬ 实证结果表明国有资本参股促进了民营企业并购业绩承

诺的完成ꎮ
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表 ７ 事 后 检 验

变量
Ｆｉｎｉｓｈ Ｒａｔｉｏ ＧＷＩ＿Ｄ ＧＷＩ Ｎｃｓｋｅｗ Ｄｕｖｏｌ Ｃｒａｓｈ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

ＳｔａｔｅＴＳ ４􀆰 ７５１∗ １􀆰 ８１５∗∗∗ －０􀆰 ２４７ －０􀆰 ０３１∗ －０􀆰 ３０７∗ －０􀆰 １６８ －２􀆰 ５４０∗∗

(１􀆰 ６５) (３􀆰 ２５) (－０􀆰 ２９) (－１􀆰 ６５) (－１􀆰 ８０) (－１􀆰 ３９) (－２􀆰 １０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ ６􀆰 ６１４ ０􀆰 ３９５ －１１􀆰 ３００∗∗∗ －０􀆰 ０５８ －０􀆰 ８２８∗∗∗ －０􀆰 ５１５∗∗∗ １􀆰 １３２
(０􀆰 ０８) (１􀆰 ２０) (－９􀆰 ６６) (－１􀆰 ４３) (－２􀆰 ９９) (－２􀆰 ８４) (０􀆰 ８４)

Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / Ｐｓｅｕｄｏ􀆰 Ｒ２ １２􀆰 ３２％ ４􀆰 ８３％ ４􀆰 ３６％ ０􀆰 ６６％ ４􀆰 ４４％ ５􀆰 １８％ ３􀆰 ０８％

Ｎ １００７ １００７ ４１９３ ４１９３ ４１１７ ４１１７ ４１１７

５􀆰 ２􀆰 ２　 并购商誉减值情况

企业出现商誉减值的原因在于高溢价并购产生的高商誉无法真实反映高估值带来的超额收益的

本质ꎬ 既可能是上市公司为提升短期股价进行的伪市值管理 (邓鸣茂和梅春ꎬ ２０１９)ꎬ 也可能是管理

层为满足私利提供实施机会主义行为的空间 (卢煜和曲晓辉ꎬ ２０１６)ꎮ 商誉减值会对股价崩盘风险产

生正向影响ꎬ 且年度商誉规模越大影响作用越显著 (韩宏稳等ꎬ ２０１９)ꎮ 国有资本作为制衡民营企业

大股东的重要力量ꎬ 提升企业的内部控制水平的同时ꎬ 进一步完善了内部监管机制 (梁上坤等ꎬ
２０２０)ꎮ 因此ꎬ 本文预期ꎬ 国有资本在抑制并购 “三高” 现象前提下ꎬ 会进一步抑制商誉减值确认以

降低民营企业面临的不确定性风险ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文参考邓鸣茂和梅春 (２０１９) 以及原红旗等 (２０２１) 的研究ꎬ 使用是否存在

商誉减值 (ＧＷＩ＿Ｄ) 衡量商誉减值计提的可能性ꎬ 即当年计提商誉减值取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 并使用

当期商誉减值金额与年初商誉余额之比衡量商誉减值比例 (ＧＷＩ)ꎮ 由表 ７ 第 (３) 列结果可知ꎬ
ＳｔａｔｅＴＳ 的系数虽为负但不显著ꎬ 表明国有资本参股可能会对企业当期计提商誉减值产生负向影响ꎮ
由表 ７ 第 (４) 列结果可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在 １０％水平显著为负ꎬ 表明国有资本参股比例越高ꎬ 民营

企业当期确认的商誉减值比例越低ꎮ 由此可见ꎬ 国有资本在一定程度上减少了民营企业商誉减值的确认ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ３　 股价崩盘风险抑制情况

已有研究表明ꎬ 并购 “三高” 现象可能暗藏了股价崩盘风险ꎬ 对企业持续经营与投资者资产保

值增值产生了严重的威胁ꎮ 倘若盈利能力不足的标的公司通过签订高承诺的对赌协议伪装成优质资

产并获取高溢价ꎬ 那么对于并购公司而言将存在巨大风险 (关静怡和刘娥平ꎬ ２０１９)ꎮ 随着业绩承诺

期的临近ꎬ 标的公司的真实盈利情况暴露而无法实现承诺业绩ꎬ 将会加剧并购公司的股价崩盘风险

(李晶晶等ꎬ ２０２０)ꎮ 一旦高溢价并购无法提升并购后的公司业绩ꎬ 由此带来的巨额商誉势必要进行
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减值处理ꎬ 会直接导致上市公司业绩下滑甚至亏损ꎬ 同样会出现股价崩盘风险 (邓鸣茂和梅春ꎬ
２０１９)ꎮ 国有资本以保值为首要目标的投资逻辑以及低风险的投资偏好ꎬ 将进一步协助民营企业处理

好并购交易过程中收益和风险的匹配问题ꎮ 因此ꎬ 本文预期ꎬ 国有资本在抑制并购 “三高” 现象前

提下ꎬ 会进一步抑制股价崩盘风险ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文参考许年行等 (２０１３) 和吴晓晖等 (２０１９) 的研究ꎬ 使用股票收益负偏态

系数 (Ｎｃｓｋｅｗ)、 股票收益波动比率 (Ｄｕｖｏｌ) 以及股价崩盘风险哑变量 (Ｃｒａｓｈ) 来衡量股价崩盘风

险ꎮ 由表 ７ 第 (５) 到 (７) 列结果可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 与 Ｎｃｓｋｅｗ 以及 Ｃｒａｓｈ 分别在 １０％和 ５％水平显著为

负ꎬ 与 Ｄｕｖｏｌ 的系数虽为负但不显著ꎮ 由此可见ꎬ 国有资本参股在一定程度上抑制了民营企业的股价

崩盘风险ꎮ

６􀆰 外部监管环境影响分析

６􀆰 １　 政府干预程度的影响

市场化改革的核心在于发挥市场机制的决定性作用与更好地发挥政府作用 (杨瑞龙ꎬ ２０２２)ꎮ 不

同地区的经济资源和制度禀赋存在差异ꎬ 政府干预程度越强ꎬ 意味着政府与国有资本的关系越紧密ꎬ
加强与国有资本的合作有利于更加全面地了解地区发展规划和产业扶持政策ꎬ 这在一定程度上增加了

拥有国有资本参股的民营企业的筹码ꎬ 使其与目标公司在并购交易谈判中存在更大的议价空间ꎮ 此外ꎬ
政府干预程度较高的地区ꎬ 地方政府对国有资本的约束力更强ꎬ 为保证地方经济的稳定发展以及防止国

有资产流失ꎬ 会进一步降低国有资本投资的风险偏好ꎬ 从而降低并购交易条款的价格上限ꎮ 基于此ꎬ 本

文预期政府干预程度越高ꎬ 国有资本参股对民营企业并购 “三高” 现象的抑制作用越强ꎮ
为验证上述预期ꎬ 本文以王小鲁等发布的分省份市场化指数中 “政府与市场的关系” 指数为依

据①ꎬ 根据上市公司注册地所在省份评分是否大于中位数分为两组进行检验ꎮ 由表 ８ 结果可知ꎬ
ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在政府干预程度高组中均在 １％水平显著为负ꎬ 显著高于政府干预程度低组的系数ꎮ 结

果表明ꎬ 国有资本参股对并购 “三高” 现象的抑制作用在政府干预程度高的民营企业中更加显著ꎮ

表 ８ 政府干预程度的影响

变量
政府干预程度高 政府干预程度低

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ

ＳｔａｔｅＴＳ －２􀆰 ５５７∗∗∗ －２􀆰 ３９３∗∗∗ －０􀆰 １０１∗∗∗ －３􀆰 ８４１∗∗ －０􀆰 ８２４ ０􀆰 ００４
(－３􀆰 ４７) (－３􀆰 ６８) (－６􀆰 ６２) (－２􀆰 ３１) (－０􀆰 ３１) (０􀆰 １１)
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① 由于王小鲁、 樊纲和余静文编制的 «中国分省份市场化指数报告 ( ２０１６) » 仅报告了截至 ２０１６ 年的市场化

指数ꎬ ２０１７ 年及以后的数据由前期数据衍生计算得到ꎮ



续表

变量
政府干预程度高 政府干预程度低

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ １􀆰 ４３８ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 １５３∗∗∗ ３􀆰 ０５９∗∗ ０􀆰 ６１８ ０􀆰 ２３４∗∗∗

(１􀆰 ５１) (０􀆰 ４８) (４􀆰 ４１) (２􀆰 ４０) (０􀆰 ４２) (５􀆰 ２４)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ ７􀆰 ８０％ ６７８􀆰 ３２ ６􀆰 ４７％ １５􀆰 ３８％ １１４８􀆰 ８２ ５􀆰 ８０％

Ｎ ４７３ ４７３ ２０６６ ５６３ ５６３ ２１２７

６􀆰 ２　 证监会监管问询的影响

证监会作为资本市场的直接参与者ꎬ 是维护资本市场秩序ꎬ 监督上市公司发展的中坚力量ꎬ 随

着 “严监管” 时代的来临以及证监会发审监察委的成立ꎬ 逐步对并购重组交易展开了更加全面的监

察ꎮ 已有研究发现ꎬ 作为一种非行政处罚性事前监管机制ꎬ 证监会通过交易所对上市公司的监管问

询提高了公司信息透明度ꎬ 优化了客户环境信息 (王文姣和傅超ꎬ ２０２２)ꎬ 并通过改善并购信息披露

缓解了并购过程中的信息不对称问题 (李晓溪等ꎬ ２０１９)ꎬ 从源头上减少了并购乱象的发生ꎮ 结合前

文所述ꎬ 监管问询对并购交易的事前监管机制与国有资本的作用机制存在一定的替代关系ꎮ 基于此ꎬ
本文预期对于未收到问询函的的民营企业ꎬ 国有资本参股对其并购 “三高” 现象的抑制作用更强ꎮ

为验证上述预期ꎬ 本文根据上市公司上一年度是否收到问询函分为两组进行检验①ꎮ 由表 ９ 结果

可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在未收到证监会问询函组分别在 １％、 ５％和 １％水平显著为负ꎬ 显著高于收到证

监会问询函组的系数ꎮ 结果表明ꎬ 国有资本参股对并购 “三高” 现象的抑制作用在未收到问询函的

民营企业中更加显著ꎮ

表 ９ 证监会监管问询的影响

变量
收到证监会问询函 未收到证监会问询函

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ

ＳｔａｔｅＴＳ －７􀆰 ３１６∗∗ －１６􀆰 ０６６∗ －０􀆰 ０７２ －１􀆰 ９９７∗∗∗ －１􀆰 ３６６∗∗ －０􀆰 １２９∗∗∗

(－２􀆰 ２８) (－１􀆰 ７９) (－１􀆰 ４７) (－２􀆰 ８９) (－２􀆰 ２６) (－４􀆰 ００)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ ３􀆰 １０８∗∗ －８􀆰 ４９７ ０􀆰 ２６１∗∗∗ １􀆰 ５２８∗ －８􀆰 ４９７ ０􀆰 ２４４∗∗∗

(２􀆰 ２０) (０􀆰 ００) (３􀆰 ０４) (１􀆰 ９４) (０􀆰 ００) (５􀆰 ０６)
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① 由于证监会问询函从 ２０１４ 年开始发布ꎬ 故此分组检验的样本起始期为 ２０１４ 年ꎮ



续表

变量
收到证监会问询函 未收到证监会问询函

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ １５􀆰 １５％ ４５８􀆰 ７２ ８􀆰 ５３％ １４􀆰 ９０％ ９８３􀆰 ４５ ８􀆰 ６７％

Ｎ １７４ １７４ ７３７ ６２７ ６２７ １８６８

６􀆰 ３　 分析师关注度的影响

分析师作为外部监管机制的重要一环ꎬ 其在降低交易成本、 缓解代理问题以及提升公司透明度

等方面发挥的积极作用被广泛认可ꎮ 分析师有别于普通投资者ꎬ 能够通过更专业的渠道和更低的信

息搜寻成本获取更多数量和更高质量的公司私有信息并将其公开 (Ｆｉｓｃｈｅｒ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋｅｎꎬ ２０１０)ꎬ 有助

于提升并购双方信息透明度的同时增强决策有用性ꎬ 进而降低因信息不对称问题导致的并购 “三高”
现象的可能性ꎮ 此外ꎬ 分析师关注度高的企业能够吸引更多专业投资机构和投资者的目光ꎬ 促使企

业更加谨慎地处理并购交易事项ꎬ 以防出现并购决策失误而被过度解读和放大ꎬ 以致影响后续的投

融资计划ꎮ 基于此ꎬ 本文预期分析师关注程度越高ꎬ 国有资本参股对民营企业并购 “三高” 现象的

抑制作用越强ꎮ
为验证上述预期ꎬ 本文使用分析师跟踪团队数量衡量分析师关注度ꎬ 根据是否大于中位数分为

两组进行检验ꎮ 由表 １０ 结果可知ꎬ 在分析师关注度高组中 ＳｔａｔｅＴＳ 的系数分别在 ５％、 １％和 １％水平

显著为负ꎬ 在分析师关注度低组中 ＳｔａｔｅＴＳ 与 ＭＡＰ 和 ＭＡＧ 在 １％水平显著为负ꎬ 与 ＭＡＣ 的系数虽为

负但并不显著ꎮ 结果表明ꎬ 总体来说国有资本参股对民营企业并购 “三高” 现象的抑制作用在分析

师关注度高的民营企业中更加显著ꎮ

表 １０ 分析师关注度的影响

变量
分析师关注度高 分析师关注度低

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ

ＳｔａｔｅＴＳ －２􀆰 ７４９∗∗ －３􀆰 ４８７∗∗∗ －０􀆰 １１４∗∗∗ －３􀆰 ２９６∗∗∗ －２􀆰 ２９２ －０􀆰 ０４９∗∗∗

(－２􀆰 ３８) (－３􀆰 ３９) (－４􀆰 ８４) (－３􀆰 ８５) (－１􀆰 ４０) (－２􀆰 ７７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ ２􀆰 ６８０∗∗ －０􀆰 ４７８ ０􀆰 ２９９∗∗∗ １􀆰 １３８ －４􀆰 ４７８ ０􀆰 １５５∗∗∗

(２􀆰 １０) (－０􀆰 ６５) (６􀆰 ４５) (１􀆰 ０９) (０􀆰 ００) (３􀆰 ９４)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ ７􀆰 ８５％ ８０６􀆰 ３ ７􀆰 ０５％ １５􀆰 ００％ １０６１􀆰 ６３ ３􀆰 ６２％

Ｎ ４７６ ４７６ ２１０３ ５６０ ５６０ ２０９０
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６􀆰 ４　 媒体关注度的影响

高效的媒体监督是实现企业高质量发展的重要推手ꎮ 新闻媒体作为企业与普通投资者以及广大

利益相关者的重要信息中介ꎬ 通过及时向市场传递信息帮助中小投资者快速做出价值判断和行为响

应 (Ｂｕｓｈｅｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０)ꎮ 媒体关注度越高ꎬ 意味着企业的一系列交易行为越容易被放大观察ꎬ 一

方面迫使管理层通过并购交易侵占中小股东利益的机会成本显著提升ꎻ 另一方面约束国有资本的行

为更加规范ꎬ 出于自身权益的维护和政府声誉的保护ꎬ 国有资本将进一步监督民营企业并购交易ꎮ
此外ꎬ 媒体关注度越高ꎬ 国有资本通过不同渠道获取的信息将越全面ꎬ 有助于进一步整合信息资源ꎬ
降低信息不对称风险ꎮ 基于此ꎬ 本文预期媒体关注度越高ꎬ 国有资本参股对民营企业并购 “三高”
现象的抑制作用越强ꎮ

为验证上述预期ꎬ 本文使用网络媒体报道中标题出现公司名称总数加 １ 取自然对数衡量媒体关

注度ꎬ 根据是否大于中位数分为两组进行检验ꎮ 由表 １１ 结果可知ꎬ ＳｔａｔｅＴＳ 的系数在媒体关注度高组

均在 １％水平显著为负ꎬ 在媒体关注度低组中 ＳｔａｔｅＴＳ 与 ＭＡＰ 和 ＭＡＧ 分别在 ５％和 １％水平显著为负ꎬ
与 ＭＡＣ 的系数虽为负但并不显著ꎮ 实证结果表明ꎬ 国有资本参股对并购 “三高” 现象的抑制作用在

媒体关注度高的民营企业中更加显著ꎮ

表 １１ 媒体关注度的影响

变量
媒体关注度高 媒体关注度低

(１) ＭＡＰ (２) ＭＡＣ (３) ＭＡＧ (４) ＭＡＰ (５) ＭＡＣ (６) ＭＡＧ

ＳｔａｔｅＴＳ －２􀆰 ８２２∗∗∗ －３􀆰 ０４１∗∗∗ －０􀆰 ０８７∗∗∗ －２􀆰 ３４８∗∗ －２􀆰 ００２ －０􀆰 ０５４∗∗∗

(－３􀆰 ０５) (－３􀆰 １７) (－４􀆰 ０１) (－２􀆰 １３) (－１􀆰 １０) (－３􀆰 ００)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔｎａｔ ３􀆰 ８３７∗∗∗ －０􀆰 ４３３ ０􀆰 ２２０∗∗∗ ０􀆰 ０３４ －３􀆰 ６３３ ０􀆰 １５９∗∗∗

(３􀆰 ３７) (－０􀆰 ６１) (５􀆰 ６５) (０􀆰 ０３) (０􀆰 ００) (４􀆰 ０１)
Ｙｅａｒ / Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ / ＡＩＣ １３􀆰 ６８％ ８３４􀆰 ８３ ８􀆰 １４％ ６􀆰 ７８％ １０４６􀆰 ０３ ３􀆰 ６６％

Ｎ ５６３ ５６３ ２１２０ ４７３ ４７３ ２０７３

７􀆰 研究结论与启示

本文以 ２００９—２０２１ 年发生并购事件的民营上市公司为研究样本ꎬ 从国有资本参股角度考察了异

质性股东对民营企业并购 “三高” 现象的影响ꎮ 研究发现ꎬ 随着国有资本参股比例的提升ꎬ 民营企

５２１

毛志宏ꎬ 等　 国有资本参股能抑制民营企业并购 “三高” 现象吗?



业并购 “三高” 现象得到了显著抑制ꎬ 上述结论在进行一系列内生性和稳健性检验后依旧成立ꎮ 机

制检验发现ꎬ 降低内部人自利动机和缓解信息不对称问题是国有资本参股抑制民营企业并购 “三高”
现象的有效机制ꎮ 国有资本对并购 “三高” 现象的抑制作用还体现在能够进一步提升业绩承诺协议

的完成度、 降低巨额商誉减值的风险以及抑制股价崩盘风险ꎮ 异质性检验发现ꎬ 当民营企业面临的

政府干预程度越高、 监管问询概率越低、 分析师关注度越高以及媒体关注度越高时ꎬ 国有资本参股

对其并购 “三高” 现象的抑制作用越显著ꎮ
基于上述结论ꎬ 本文得到如下启示:
其一ꎬ 对于国有资本ꎬ 积极推进国有经济布局优化ꎬ 通过参股民营企业进一步发挥国有资本在

市场经济中的引领力ꎬ 维护资本市场秩序ꎬ 放大国有资本功能ꎬ 实现对既定的资源总量的优化配置ꎮ
优化民营企业股权结构治理优化ꎬ 充分揭示并购交易动机风险ꎬ 引导并购交易定价回归市场理性ꎬ
抑制民营企业并购 “三高” 现象ꎬ 进一步助力民营企业缓冲决策失误带来的不利冲击以规避风险ꎬ
实现国有经济与民营经济高质量协同发展ꎮ

其二ꎬ 对于民营企业ꎬ 通过引入国有资本作为战略投资者ꎬ 借助国有资本的治理优势ꎬ 改善内

部治理环境ꎬ 提升公司信息透明度ꎬ 降低管理层机会主义行为ꎬ 督促管理层理性评估并购交易的可

行性ꎬ 优化民营资本配置ꎻ 借助国有资本的资源优势ꎬ 提升企业在并购交易中的地位ꎬ 为并购交易

争取更多的议价空间ꎬ 提高民营资本收益ꎬ 降低并购 “三高” 现象导致后续风险积聚影响正常经营

的可能性ꎮ
其三ꎬ 对于监管部门ꎬ 依靠市场监管与国有资产监管部门ꎬ 利用混合所有制改革完善多元多层

次多主体的国家治理结构ꎬ 降低市场风险ꎬ 维护市场秩序ꎬ 促进社会主义市场经济良性有序发展ꎮ
充分发挥不同外部监管手段的协同作用ꎬ 建立地方政府和证监会等强制监管以及分析师和媒体等舆

论监督相互促进、 相互融合的协调发展关系ꎬ 从而对企业在并购交易各个环节中可能出现的非理性

行为实现全方位的监督ꎮ
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[３４] Ｋｉｍꎬ Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 ꎬ Ｈａｌｅｂｌｉａｎꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ􀆰 Ｗｈｅｎ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｄｅｓｐｅｒａｔｅ ｔｏ ｇｒｏｗ ｖｉａ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ: Ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ ｐａｔｔｅｒｎｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｏｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｐｒｅｍｉｕｍｓ [ Ｊ] . Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ
Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ２０１１ꎬ ５６ (１) .

[３５] Ｌｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｙ􀆰 ꎬ Ｃａｉꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｚ􀆰 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ｐｏｌｉｃｙ ｂｕｒｄｅｎｓ ａｎｄ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｅｆｏｒｍ [ Ｊ] .
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９８ꎬ ８８ (２) .

[３６] Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ􀆰 ꎬ Ｔａｔｅꎬ Ｇ􀆰 Ｗｈｏ ｍａｋｅｓ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ? ＣＥＯ ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ􀆳ｓ ｒｅａｃｔｉｏｎ
[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００８ꎬ ８９ (１) .

[３７] Ｒａｍａｎｎａꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｗａｔｔｓꎬ Ｒ􀆰 Ｌ􀆰 Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ｕｎｖｅｒｉｆｉａｂｌｅ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｉｎ ｒｅｑｕｉｒｅｄ ｇｏｏｄｗｉｌｌ
ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ [Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ􀆰 ２０１２ꎬ １７ (４) .

[３８] Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ􀆰 ꎬ Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 Ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｄｒｉｖｅｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ
２００３ꎬ ７０ (３) .

[３９] Ｓｏｎｇꎬ Ｄ􀆰 ꎬ Ｓｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｙａｎｇꎬ Ｃ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ｉｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓꎬ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ
ｍａｒｋｅｔ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ—Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｐａｃｉｆｉｃ￣ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１９ꎬ ５７.

[４０] Ｗａｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 Ｍｉｘｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ [Ｊ] . Ｐａｃｉｆｉｃ￣Ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０２１ꎬ ６９.

[４１] Ｙｏｕｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ Ｐｅｎｇꎬ Ｍ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ａｈｌｓｔｒｏｍꎬ Ｄ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ: Ａ
ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ￣ｐｒｉｎｃｉｐａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２００８ꎬ ４５ (１) .

Ｃａｎ Ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ Ｒｅｓｔｒａｉｎ ｔｈｅ “Ｔｈｒｅｅ Ｈｉｇｈｓ”
Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ?

Ｍａｏ Ｚｈｉｈｏｎｇ１　 Ｗｅｉ Ｙａｎｐｅｎｇ２　 Ｗａｎｇ Ｈａｏｙｕ３

(１ꎬ ２　 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈａｎｇｃｈｕｎꎬ １３００１２ꎻ
３　 Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｊｉｌｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈａｎｇｃｈｕｎꎬ １３００１２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ “ｔｈｒｅｅ ｈｉｇｈ” ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ
ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ａ ｗｉｄｅ ｒａｎｇｅ ｏｆ
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ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆰 Ｔａｋｉｎｇ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ Ｍ＆Ａ ｅｖｅｎｔｓ ｆｒｏｍ ２００９ ｔｏ ２０２１ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｏｕｎｄ
ｔｈａｔ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎｈｉｂｉｔｅｄ ｔｈｅ “ ｔｈｒｅｅ ｈｉｇｈ ” ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｈｉｇｈ ｖａｌｕａｔｉｏｎꎬ ｈｉｇｈ
ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｈｉｇｈ ｇｏｏｄｗｉｌｌ ｉｎ ｔｈｅ Ｍ＆Ａ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｔｈｅ “ ｔｈｒｅｅ ｈｉｇｈ” ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ
Ｍ＆Ａ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｓｅｌｆ￣ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｓｉｄｅｒ ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ􀆰
Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｐｏｓｔ￣ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔꎬ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ
ｔｈｅ ｉｍｐａｉｒｍｅｎｔ ｏｆ ｇｏｏｄｗｉｌｌꎬ ａｎｄ ｒｅｓｔｒａｉｎｓ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｏｌｌａｐｓｅ􀆰 Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｘｔｅｒｎａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ “ ｔｈｒｅｅ ｈｉｇｈ”
ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ Ｍ＆Ａ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｓｔｒｏｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎꎬ ｌｏｗ
ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｉｎｑｕｉｒｙꎬ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｎｄ ｈｉｇｈ ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ
ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌꎬ ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓꎬ ｉｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ
ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｇｕｉｄｉｎｇ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｐａｙ ｍｏｒｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ
ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｃｏｎｏｍｙ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｍｉｘｅｄ￣ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅｆｏｒｍꎻ Ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌꎻ “ Ｔｈｒｅｅ ｈｉｇｈ ” ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ Ｍ＆Ａꎻ
Ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ

专业主编: 潘红波
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毛志宏ꎬ 等　 国有资本参股能抑制民营企业并购 “三高” 现象吗?


