
 

 

海外并购为何降低了中国企业投资效率?

任曙明，陈    强，王    倩，韩月琪
（大连理工大学 经济管理学院，辽宁 大连 116024）

摘   要：近年来，越来越多的企业尝试着利用海外并购实现外延式成长。然而，海外并购的实际

效果却备受争议，也引发了监管高层的关注。基于此，文章从企业海外并购后业务整合和组织重构

的双重不确定性入手，探讨了海外并购对中国企业投资效率的负面影响；并采用 2012—2016 年实

施海外并购的上市公司数据，结合倾向得分匹配法和双重差分法，检验了上述负向效果。研究发现：

（1）从整体上看，海外并购降低了中国企业的投资效率，并且这种对投资效率的负面影响主要体现

在加剧了企业的过度投资上。（2）从所有制上看，国有企业和非国有企业的投资效率短期内都受到

了海外并购带来的负面影响，但长期内国有企业的投资效率仍然受到了负面影响，而非国有企业的

投资效率却受到了正面影响。（3）从东道国来看，目标方在发达国家或地区的海外并购降低了中国

企业的投资效率，而目标方在非发达国家或地区的海外并购对中国企业投资效率的影响不显著。上

述结论有助于丰富我国企业海外并购的经济效应研究，对我国当前的海外并购政策调整也具有明

显的政策含义。
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一、引　言

随着经济全球化的发展和我国企业竞争力的不断增强，越来越多的企业走出国门，通过海

外并购的方式实现企业快速成长。根据《2016 年度中国对外直接投资公报》的数据，2012 年之后

中国企业的海外并购走上了快车道，海外并购的年度金额均保持在 400 亿美元以上，2016 年中

国企业实施完成并购项目 765 起，涉及 74 个国家（地区），实际交易总额 1 353.3 亿美元，海外并购

项目涉及制造业、软件与信息技术、交通运输等 18 个行业大类。在中国企业海外并购规模不断

扩大的背景下，中国企业海外并购的经济效应成为各方日益关注的问题。

在此背景下，本文拟考察海外并购对中国企业投资效率的影响。关于这个问题，国外学者已

经就发达国家的并购事件展开了研究，发现并购提升了企业的投资效率（Li，2013）。相比之下，在

理论和实务上，国内的相关研究还处于起步阶段。中国企业在海外并购的过程中，需要不断获取

外部资源的支持来推进并购过程。然而，中国企业海外并购起步较晚，在处理文化差异、制度差
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异和地理距离等因素所导致的业务和组织冲突时，缺乏足够的经验（程聪等，2017），进而引发海

外并购后的业务和组织架构动荡，这样就给中国企业海外并购后的业务整合和组织重构带来较

大的不确定性（Bertrand 和 Zitouna，2008）。而海外并购给中国企业带来的这种不确定性，可能会

扭曲企业并购后的投资决策，降低中国企业的投资效率。由此，本文试图回答一个问题，即海外

并购是否降低了中国企业的投资效率，以期从公司投资效率视角来分析中国企业海外并购的经

济效应。

鉴于此，本文采用 2012−2016 年实施了海外并购的上市公司数据，结合倾向得分匹配法和

双重差分法，检验了海外并购对企业投资效率的影响。研究发现：（1）海外并购对中国企业的投

资效率产生了负向影响，且主要体现在加剧了企业的过度投资上；（2）从所有制来看，国有企业和

非国有企业的投资效率在短期内都受到了负面影响，长期内国有企业仍然受到了海外并购的负

面影响，而非国有企业的投资效率却受到了海外并购的正面影响；（3）从东道国来看，目标方在发

达国家（地区）的海外并购降低了中国企业的投资效率，而目标方在非发达国家（地区）的海外并

购对企业的投资效率没有产生影响。

总体来说，本文的贡献体现在三个方面：一是站在海外并购不确定性的角度上，提出了海外

并 购 影 响 投 资 效 率 的 分 析 框 架 ， 丰 富 了 中 国 企 业 海 外 并 购 的 经 济 效 应 研 究 。 二 是 匹 配 了

Zephyr 全球并购数据库与 CSMAR 数据库，运用倾向得分匹配法和双重差分法，不仅检验了海外

并购对投资效率的负向效应，还探讨了这一效应在不同所有制企业间和不同并购东道国间的差

异。三是在结论上，尽管海外并购对投资效率整体上呈现出负向影响，但是对国有企业的影响程

度显著地强于非国有企业，这对高质量发展战略和现行海外并购政策的调整，具有明显的政策

启示意义。当前，部分企业的确存在以海外并购为包装来开展无效率投资的现象，这迫切需要我

们加以综合分析和判断，制定切实可行的措施，识别并区别对待企业的海外并购行为，在控制总

体风险的条件下，鼓励企业进行合理的对外投资，支持能促进国内产业结构升级和技术进步的

海外并购。

二、研究假说

海外并购是中国企业通过获取资源、市场和战略资产来最终实现快速成长的重要手段（刘

青等，2017），牵涉到资源要素的跨国重新配置和企业边界的跨国重新划定（王艳和李善民，

2017）。相比于国内并购，并购双方之间存在文化差异、制度差异和地理距离，中国企业的海外并

购面临着更大的不确定性，这种不确定性体现为海外并购后业务整合和组织重构的双重不确定

性。下面我们就从双重不确定性入手，具体分析海外并购对中国企业投资效率的影响。

（一）业务整合

海外并购带来了业务整合的不确定性，这类不确定性主要从业务目标达成和经营业务开展

两个方面导致中国企业投资效率下降，加剧企业的过度投资。

业务目标达成的不确定性导致管理层的投资决策客观上容易产生偏差，产生盲目乐观的投

资倾向，从而降低投资效率。由于中外双方在文化理念和管理模式上存在显著差异，因此外方会

对资源要素的跨国流动产生质疑，降低彼此的信任度，甚至可能在业务运营上实施软抵抗。文化

融合的困难，使得外方的行为偏离中方期望的业务目标，甚至可能出现双方业务目标的冲突，抑

制并购的协同效应（Datt 和 Puia，1995），呈现出较国内并购更不确定的业务整合过程。业务目标

达成的不确定性导致企业管理层对于海外并购后投资项目未来前景的判断容易产生偏差，甚至

可能出现失误，低估实现业务目标的风险，产生盲目乐观的投资倾向，进而降低企业投资效率，加
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剧企业的过度投资。

经营业务开展的不确定性给管理层主观上进行非效率投资行为提供了机会，进而降低企业

的投资效率。中方企业希望有效整合外方的存量资源，使双方在资源、品牌和市场等方面产生业

务协同效应，但外方的存量资源往往嵌在本地的业务关系网络中，具有较强的本地惯性，并受制

于本地正式和非正式制度的制约，使得这些业务的开展表现得更复杂。外方的存量资源直接表

现为海外子公司的顾客和供应商等外部合作伙伴，面对外来的中国企业，中外双方的制度差异

导致外方的顾客和供应商可能会认为并购重组会给公司业务带来不确定的影响，进而失去合作

信心，甚至可能中止未来合作关系；而供应流的中断和客户损失可能是难以扭转的，这无疑会加

大海外并购后经营业务开展的不确定性。海外并购后业务开展的不确定性，增加了股东对管理

层行为预测和监督的难度，掩盖了管理层投资失败时所需要承担的责任。一旦未来整合失利，管

理层很容易将原因推脱给海外子公司或者东道国客观环境，从而给管理层通过进行无效率投资

给自己谋求私利创造了外部条件，引发企业管理层的非效率投资行为，由此降低中国企业的投

资效率。

（二）组织重构

海外并购导致中国企业产生组织重构的不确定性，这类不确定性会加剧企业内部治理问题

和信息不对称程度，进而降低中国企业的投资效率，加剧企业的过度投资。

中方企业对海外的被并购方开展组织重构的方式有两种：等级制和契约制（洪联英等，

2015）。等级制会加剧企业内部治理问题，而契约制会加剧信息不对称程度，进而降低中国企业

的投资效率。在等级制度控制方式下，中方企业在海外并购后会采用控股或参股方式，由母公司

通过企业内部等级制科层权威来有效控制企业体系运行。在这种方式下，并购后企业的内部科

层等级增加，具体表现为纵向科层等级延长。由于中外双方之间存在较远的地理距离，降低了双

方沟通的频率和效率（贾镜渝等，2015），因此公司管理层难以掌握企业运营的真实情况，从而导

致境外子公司更有可能出现内部人控制倾向，加剧了内部科层治理问题。当海外子公司拥有较

多的闲置资金或现金流量较多时，海外子公司的管理层就有动机运用各种借口去游说母公司投

资净现值不为正的投资项目，进而降低企业的整体投资效率，加剧了企业的过度投资。

在契约制度控制方式下，企业采用非股权控制，通过合同或者契约方式对外方企业进行组

织协调或控制，中外双方之间的战略同盟或外包合作是其契约控制的主要表现形式。在这种方

式下，并购后公司集团内部会涌现出更多的法人主体，集团边界出现横向扩张，加大了阶段性财

务和非财务信息在企业内部传递的难度。由于中外双方之间存在文化差异，这一方面导致双方

容易产生文化冲突，另一方面导致双方在沟通过程中非常容易产生歧义和误解，从而降低公司

内部信息传递的准确性。因此，海外并购后公司内部管理协调和信息交流的不确定性增加（朱治

理等，2016），加大了国内公司与海外公司的信息不对称程度，容易扭曲国内公司的投资决策，引

发企业进行盲目投资，从而降低中国企业的投资效率。

综上所述，我们提出以下两个研究假说：

假说 1：海外并购降低了中国企业的投资效率。

假说 2：海外并购对投资效率的负面影响主要体现为加剧了企业的过度投资。

上述分析说明海外并购降低了中国企业的投资效率，而这种负面影响会因所有制、东道国

的经济发展水平而存在差异。从所有制上看，相对于非国有企业，国有企业的投资效率受到海外

并购的负面影响程度更大。一方面，国有企业的身份特征更容易受到外方企业以及利益相关者

的抵制，这就给国有企业海外并购后的生产经营和组织重构带来更大的不确定性，从而对国有
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企业投资效率产生更大的负面影响；另一方面，国有企业的海外并购除了追求利润最大化的经

济动机之外，而且还需要承担助推行业的产业升级等“政策性任务”（钟宁桦等，2019）。也就是

说，国有企业管理层难以完全根据自身实际需求做出最适当的投资决策，面对海外并购后生产

经营和组织重构的不确定性，其投资决策更容易产生偏差，从而对国有企业的投资效率进一步

产生负面影响。

此外，从东道国的经济发展水平看，目标方在发达国家（地区）的海外并购会对企业投资效

率产生更大的负面影响。中国企业“出海”并购发达国家（地区）的企业，其主要动机在于获取技

术和战略性资产，而并购非发达国家（地区）企业的主要动机往往是获取自然资源（吴先明和张

雨，2019）。不同于发达国家（地区）企业的渐进性国际化，新兴市场企业往往倾向于迅速国际化，

而这种类型的国际化可能会引起发达国家（地区）东道主的强烈反应（Luo 和 Tung，2007）。就中

国企业海外并购的情形而言，当东道国为发达国家（地区）时，我国企业的海外并购更加侧重外方

企业在技术和创新方面的最新成果，表现出强烈的技术获取和战略性资产寻求动机。而这却极

易引发外方企业和东道国政府的担忧，从而加剧中国企业海外并购后生产经营和组织重构的不

确定性，进一步降低中国企业的投资效率。综上所述，本文再提出两个研究假说：

假说 3：就所有制而言，海外并购对国有企业投资效率的负面影响程度相对更大。

假说 4：就东道国而言，目标方在发达国家（地区）的海外并购对企业投资效率的负面影响程

度相对更大。

三、研究设计

（一）数据来源及处理

本文的样本数据主要有两个来源：海外并购数据来自 Zephyr 全球并购数据库，上市公司数

据来自 CSMAR 数据库。Zephyr 数据库收录了全球各行业 100 多万笔并购记录，每一笔海外并购

记录都包含了并购企业以及目标企业名称、所属国家、并购时间、交易金额等详细信息，本文选

取了 2012−2016 年并购方为中国境内企业的海外并购记录，并将两大数据库根据企业名录进行

匹配，从而能够得到包含企业海外并购信息的我国上市企业数据。下面详细介绍本文对这两大

数据库的筛选和合并步骤。

第一步，对 Zephyr 并购数据库进行筛选和处理。首先，按照并购状态（deal status），仅保留了

样本中交易状态为“completed（已完成）”的记录；然后，参照杨德彬（2016）的研究，对于有多次并

购记录的企业，只保留企业最初进行海外并购活动的记录。其原因如下：一是有利于更加清晰地

考察海外并购企业和非海外并购企业的决策差异对企业投资效率的影响；二是能够剔除上次海

外并购经历对下次海外并购活动的影响。

本文选取的企业并购记录时间段为 2012−2016 年。经过整理和筛选后发现，该时间段内有

过海外并购记录的企业有 3 472 家；进一步与 CSMAR 数据库进行匹配后发现，对于一个具有多

次并购的企业，只保留其最初进行海外并购活动的记录，最终获得 129 家有海外并购行为的上市

公司企业名录，由此得到的 129 家企业即是本文的实验组。企业第一次并购之前界定为并购前，

第一次并购之后界定为并购后。

第二步，本文选取沪深两市 2012−2016 年所有 A 股上市公司为初始样本，并通过以下标准

来对初始样本进行筛选：（1）首先剔除金融、保险类上市公司；（2）剔除相关数据信息不完整的上

市公司；（3）剔除 ST 和*ST 类的上市公司，因为这些公司连年亏损，且 ST 和*ST 类公司的财务数

据相对异常；（4）为消除异常值的影响，对本文所使用到的主要变量均在 1% 和 99% 分位数上进
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行 Winsorize 处理。经过以上程序的筛选和处理，然后根据倾向得分匹配法选取控制组，最终获

得 256 家企业作为对照组。

（二）变量定义

1．投资效率。目前，测算投资效率主要有“投资−投资机会”敏感性和投资残差两种计量方

式（饶品贵等，2017）。由于投资残差具有直接度量企业投资效率的优势，因此本文采用投资残差

计量投资效率。具体参考 Richardson（2006）和金宇超等（2016）的研究，我们估算了公司正常的资

本投资水平，然后将模型的残差绝对值作为投资效率的代理变量。

Invi,t =β0+β1Tobini,t−1+β2S izei,t−1+β3Cashi,t−1+β4Levi,t−1+β5Agei,t−1

+β6Roai,t−1+β7Invi,t−1+
∑

Indusry+
∑

Year+ε
（1）

其中，因变量 Inv（投资规模），以现金流量表中购买固定资产、无形资产和其他长期资产的现金支

出 减 去 出 售 资 产 的 现 金 收 入 计 算 ， 并 除 以 当 年 年 初 的 总 资 产 进 行 标 准 化 。 自 变 量 中 ， Tobin

（Tobin’Q）代表企业的成长机会，以股票市值和负债的总和除以总资产表示；Size（企业规模），以

总资产取对数计算；Lev（企业负债率），以负债除以总资产计算；Cash（现金持有量），以年末货币

资金除以总资产计算；Age（上市年龄），以当年上市年份差值取对数计算；Roa（资产收益率），以当

年净利润除以总资产计算。模型（1）中所有的解释变量都滞后一期。同时，我们在模型中引入年

度和行业虚拟变量，以控制时间和行业效应。

我们把模型（1）的残差绝对值作为衡量企业投资效率的代理变量（Ainvst），同时将残差大于

0 的部分设定为过度投资变量（Overinv），将残差小于 0 的部分绝对值化后设定为投资不足变量

（Underinv）。具体的变量定义如表 1 所示。

2. 控制变量。参考现有文献（代昀昊和孔东民，2017），本文的控制变量涉及财务因素、公司

治理因素和成长机会等方面的相关变量（定义见表 1）。其中，与财务相关的变量包括公司总资产

表 1    主要变量定义

变量名称 变量符号 变量说明

因变量

投资效率 Ainvst Richardson（2006）模型的回归残差，取其绝对值

过度投资 Overinv Richardson（2006）模型的回归残差大于 0 时，取其绝对值

投资不足 Underinv Richardson（2006）模型的回归残差小于 0 时，取其绝对值

自变量 海外并购 Ma 虚拟变量，企业是海外并购企业取值为 1，否则为 0

控制变量

公司规模 Size 总资产的自然对数值

资产负债率 Lev 公司期末负债与总资产的比值

现金持有量 Cash 现金加上短期投资或交易性金融资产再除以总资产

资产收益率 Roa 净利润除以总资产

账面市值比 Bm 总资产除以市值

独立董事比 Out 独立董事人数与董事会总人数的比值

管理层持股比例 ManageOwn 管理层持股数除以公司总股数

董事会规模 Board 公司董事会总人数加 1 的自然对数

成长机会 Growth 营业收入年增长率

上市年龄 Age 当期与上市年份差值的自然对数

行业虚拟变量 IndDummy 构建 12 个虚拟变量分别代表各个行业

年份虚拟变量 YearDummy 构建 6 个年份虚拟变量

　　注：限于篇幅，本文没有报告主要变量的描述性统计；如有需要，可向作者索取。
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（Size）、资产负债率（Lev）和现金持有量（Cash）；公司治理因素包括董事会规模（Board）、独立董事

比（Out）和管理层持股比例（ManageOwn）；成长机会方面，我们控制了账面市值比（Bm）和资产收

益率（Roa）。

（三）模型设定

本文结合倾向得分匹配法和双重差分法来估计中国企业海外并购后的投资效率变化。

第一步，本文首先将样本分为两组：一组是实施海外并购的企业（处理组），另一组是从未实

施海外并购的企业（初步控制组）。然后，利用倾向得分匹配方法从初步控制组中筛选出实验控

制组。本文按照海外并购前一期的企业特征变量进行匹配，企业特征变量主要是影响企业海外

并购决策的变量。根据 Nocke 和 Yeaple（2007）的研究，倾向得分匹配的协变量包括：全要素生产

率（tfp），通过估计柯布-道格拉斯生产函数计算得到；企业规模（Size），用企业营业收入取对数来

表示；资本密度（klratio），用固定资产与从业人员的比值取对数来表示；企业所属行业虚拟变量

（Industry），用两位数标准行业分类来表示；国有企业虚拟变量（Soe）。同时，考虑到影响投资效率

的重要因素，参考相关研究（张会丽和陆正飞，2012），本文还加入了自由现金流（Cash），用现金加

上短期投资或交易性金融资产再除以总资产来表示；为了防止出现投资效率的系统性差异，本

文还加入了上一期的投资效率。具体的匹配过程如下所述，采用 logit 回归估计以下模型：

logit(Mait = 1) = ϕ(t f pi,t−1,Sizei,t−1,klratioi,t−1,Cashi,t−1,Ainvsti,t−1, Industry,Soe) （2）

ŝcorei ŝcore j

Γ(i) E
(
∆Ainvst0

i |Mai = 0, i ∈ Γ(i)
)

E(∆Ainvst0|Ma i = 1)

Mai = {0,1} Mai = 1

Mai = 0

对式（2）进行估计后就可以得到各样本的倾向得分。令 和 分别表示处理组和控制

组的倾向得分，这里采用最近邻匹配方法进行匹配。经过匹配之后，可得到与处理组企业匹配的

控制组企业集合 ，其投资效率的变化量 可以替代 。

本文构建了一个二值变量 ：当企业是海外并购企业时， ；当企业不是海外并购

企业时， 。

A f tert = {0,1}
A f tert = 0 A f tert = 1 Ainvstit i t

∆Ainvsti i ∆Ainvst1
i ∆Ainvst0

i

δ

第 二 步 ， 根 据 海 外 并 购 的 年 份 将 样 本 期 划 分 为 两 段 ， 构 建 二 值 变 量 ， 其 中 ，

表 示 海 外 并 购 前 ， 表 示 海 外 并 购 后 。 表 示 企 业 在 时 期 的 投 资 效 率 ，

表示企业 海外并购后的投资效率变化。其中， 和 分别表示处理组和控制

组在两段时间投资效率的变化。双重差分法认为企业海外并购后投资效率的实际差距 是：

δ = E (δi |Mai = 1) = E
(
∆Ainvst1

i |Mai = 1
)−E

(
∆Ainvst0

i |Mai = 1
)

（3）

E
(
∆Ainvst0

i |Mai = 1
)

E
(
∆Ainvst0

i |Mai = 1
)

E
(
∆Ainvst0

i |Mai = 1
)
=E
(
∆Ainvst0

i |Mai = 0
)

其中， 是处理组企业在非投资情景下的“反事实”，实际上是无法观测到的。

这里将第一步中控制组企业在这两段时间内投资效率的差距作为 的替代值，

即假设 。因此，式（3）可转换为：

δ = E (δi |Mai = 1) = E
(
∆Ainvst1

i |Mai = 1
)−E

(
∆Ainvst0

i |Mai = 0
)

（4）

根据双重差分法的基本假定，可以得出如下计量模型：

Ainvsti jt = a0+a1 Mai+a2A f tert +δMai×A f tert +
∑
θn×Xn

i jt +γt + ξi+εi jt （5）

δ i j t

Ainvsti jt γt ξi

εi jt X

其中， 是本研究关注的核心变量，其正负即表示企业海外并购后投资效率的变化； 、 和 分别表

示企业个体、企业所属行业和时间； 表示企业投资效率， 和 分别表示时间和行业固定效

应，以控制不可观测的时间和行业因素对投资效率的影响； 表示随机误差项； 为控制变量，包

括公司总资产（Size）、资产负债率（Lev）、现金持有量（Cash）、董事会规模（Board）、独立董事比

（Out）、管理层持股比例（ManageOwn）、账面市值比（Bm）以及资产收益率（Roa）。此外，本文在公

司和年度两个维度同时做了聚类异方差调整。
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四、估计结果与分析

（一）匹配控制组及匹配结果

表 2 表明，经过匹配之后，处理组和控制组中投资效率的标准偏差的绝对值均小于 10；从均

值 T 检验的相伴概率可知，匹配后处理组和控制组的投资效率不存在显著的差异。

（二）基准检验

为了检验本文的假说 1，基于匹配得出的样本数据，本文对基准计量模型（式（5））进行了检

验。如表 3 所示，列（1）是没有加上其他固定效应的基准检验，核心交乘项的系数为 0.0103，并且

在 1% 的水平上显著。由于文中衡量投资效率的代理变量数值越大，则意味着企业的投资效率

越低，因此系数为正也就意味着海外并购降低了中国企业的投资效率。同时，考虑到不可观测的

遗漏变量问题，如时间和行业的不同也会对投资效率产生影响，我们需要考虑时间和行业固定

效应问题，因此列（2）加入了时间固定效应，其中交乘项的系数出现微弱的下降，但仍在 5% 的水

平上显著。列（3）在列（2）的基础上还加入了行业固定效应，结果显示交乘项的系数与前两列接

近，并且仍然在 5% 的水平上显著。因此，上述实证结果验证了假说 1。

表 2    控制组和处理组的偏差变化情况

年份 处理
均值

标准偏差（%） 标准偏差减少幅度（%）
t 检验

处理组 控制组 t 统计量 p>0

2012
匹配前 0.03322 0.04299 −24.3

85.6%
−0.55 0.583

匹配后 0.03322 0.03463 −3.5 −0.07 0.942

2013
匹配前 0.04176 0.03890 6.4

85.4%
0.32 0.750

匹配后 0.04176 0.04220 −0.9 −0.03 0.974

2014
匹配前 0.02417 0.03443 −33.5

93.2%
−1.18 0.238

匹配后 0.02417 0.02348 2.3 −0.10 0.919

2015
匹配前 0.02311 0.03088 −26.7

73.8%
−1.27 0.205

匹配后 0.02311 0.02108 7.0 0.38 0.708

2016
匹配前 0.02321 0.02955 −19.4

71.2%
−1.10 0.273

匹配后 0.02321 0.02139 5.6 −0.36 0.718

表 3    基准回归：全样本

变量 （1） （2） （3）

Ma×After 0.0103***（3.36） 0.0091**（2.53） 0.0087**（2.10）

Ma −0.0077** （−2.29） −0.0068* （−1.82） −0.0067*（−1.78）

After −0.0072*（−1.83） −0.0026（−0.83） −0.0037（−1.19）

Size −0.0009（−0.76） −0.0000（−0.01） 0.0014（0.94）

Lev 0.0041（0.63） 0.0041（0.14） 0.0063（0.85）

Cash −0.0073（−0.76） −0.0057（−0.78） −0.0073（−1.03）

Roa 0.0327**（2.49） 0.0215（1.01） 0.0172（0.77）

Bm 0.0023***（8.58） 0.0023***（5.92） 0.0023***（7.49）

Out −0.0229（−1.47） −0.0251（−1.56） −0.0208（−1.47）

Manageown 0.0063（1.15） 0.0087（1.64） 0.0096*（1.94）

Board −0.0011*（−1.83） −0.0013**（−2.14） −0.0015**（−2.40）

Growth 0.0001***（32.81） 0.0001***（71.22） 0.0001***（30.69）

Age −0.0054***（−2.79） −0.0058***（−2.85） −0.0059***（−3.12）
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（三）动态效应检验

基准回归的检验结果表明，海外并购确实降低了企业的投资效率。为了进一步检验海外并

购对企业投资效率的负面作用是否具有持续性，本文参照毛其淋和许家云（2016）的做法，将基准

计量模型（式（5））拓展为动态效应检验模型：

Ainvsti jt = a0+a1 Mai+a2A f tert +

3∑
τ=0

λτMai×A f tert ×D_τyear+
∑
θn×Xn

i jt +γt + ξi+εi jt （6）

D_τyear τ D_τyear

λτ τ

其中， 表示企业海外并购后的年度虚拟变量：当企业处于海外并购后第 期时，

取值为 1；否则为 0。动态效应模型中的 表示企业海外并购后第 年对企业投资效率的动态影

响。表 4 报告了海外并购对企业投资效率的动态效应检验结果。

列（1）加入了企业层面的控制变量，但未控制其他固定效应，列（2）和列（3）依次加入了时间

和行业固定效应。在列（3）中，Ma×After×D_0year 和 Ma×After×D_1year 的系数分别为 0.0122 和 0.0139，

且 分 别 在 10% 和 1% 的 水 平 上 显 著 ， 后 者 的 回 归 系 数 大 于 前 者 ； Ma×Af te r×D_2year 和

Ma×After×D_3year 的系数分别为 0.0086 和 0.0031，但不显著，且后者的系数小于前者。这表明海

外并购在当期就降低了企业投资效率，而企业完成并购后 1 年，海外并购对企业投资效率具有更

为显著的抑制作用，并且影响程度具有递增趋势。但从长期来看，滞后 2 年和滞后 3 年的检验结

果都不显著，这说明海外并购对企业的投资效率没有产生长期影响。

（四）过度投资和投资不足

在前文中，我们发现海外并购降低了企业的投资效率，而过度投资与投资不足都是对资本

有效配置的偏离（金宇超等，2016）。接下来，为了检验假说 2，与相关文献类似（陈运森和谢德仁，

 

续表 3    基准回归：全样本

变量 （1） （2） （3）

constant 0.0825***（3.57） 0.0749***（2.78） 0.0518*（1.89）

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制

N 2 118 2 118 2 118

R2
0.0758 0.0824 0.1099

　　注：*** 、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内为 t 值。下同。

表 4    动态效应检验：全样本

变量 （1） （2） （3）

Ma −0.0079**（−2.53） −0.0072**（−2.13） −0.0075**（−2.05）

After −0.0075*（−1.95） −0.0030（−0.59） −0.0044（−1.54）

Ma×After×D_0year 0.0122**（2.00） 0.0105*（1.74） 0.0113*（1.75）

Ma×After×D_1year 0.0139***（4.48） 0.0133***（3.63） 0.0134***（4.00）

Ma×After×D_2year 0.0086（1.52） 0.0082（1.42） 0.0079（1.19）

Ma×After×D_3year 0.0031（0.73） 0.0015（0.32） 0.0004（0.09）

企业特征变量 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制

N 2 118 2 118 2 118

R2
0.0780 0.0852 0.1134
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2011；代昀昊和孔东民，2017），我们进一步把企

业的投资效率划分为过度投资和投资不足两

组分别进行检验。检验结果如表 5 所示。

表 5 中的列（1）报告的是过度投资组的回

归结果，Ma 的系数为 0.0105，且在 10% 的水平

上 显 著 ， 表 明 海 外 并 购 加 剧 了 企 业 的 过 度 投

资。列（2）报告的是投资不足组的回归结果，

Ma 的系数很小，且不显著，说明海外并购对投

资不足没有显著影响。因此，假说 2 得到了验

证，即海外并购对企业投资效率的负面影响主

要体现为加剧了企业的过度投资。

（五）不同所有制企业的进一步研究

为了验证假说 3，本文对国有企业和非国

有企业分组进行检验，结果如表 6 所示。

表 6 中的列（1）是国有企业的检验结果，

其中的核心检验变量的系数为 0.0140，并且在

5% 的水平上显著，说明海外并购显著地降低

了国有企业的投资效率；而列（2）为非国有企

业的检验结果，其中的核心检验变量的系数为

正，但不显著，说明海外并购并没有降低非国

有企业的投资效率。因此，检验结果支持了假

说 3，即海外并购对国有企业投资效率的负面

影响更大。

为了进一步检验海外并购对国有企业和

非国有企业投资效率的长期影响，我们还进行

了动态效应检验。如表 7 所示，列（1）是对国有

企业投资效率动态效应的检验结果，动态效应

检验变量 Ma×After×D_1year、 Ma×After×D_2year
和 Ma×After×D_3year 的系数都为正，且都在

10% 的水平上显著，这表明海外并购后 1 年到

3 年都降低了国有企业的投资效率。列（2）是海外并购对非国有企业投资效率的动态效应检验

结果，动态效应检验系数从并购当期到并购后 1 年出现了增加，并且显著水平也增加了；同时，

Ma×After×D_2year 的系数变小了，而 Ma×After×D_3year 的系数却变成了负值，且在 5% 的水平上

显著，这说明从长期来看，海外并购提高了非国有企业的投资效率。我们认为可能的解释是，非

国有企业的海外并购产生了“拔靴效应”（赵海龙等，2016），海外目标公司所在国家的投资者保

护程度高于国内，导致大股东侵害中小股东的成本增加，从而限制其各种利益侵占行为。非国有

企业股东或者管理层会自愿绑定更为严苛的公司治理规范，进而主动提升自己的治理水平，而

治理水平的提高降低了股东和管理层之间的代理冲突，从而提升了非国有企业的投资效率

（Jensen 和 Meckling，1976；陆正飞和韩非池，2013）。此外，在全样本的检验中，我们发现海外并购

对企业的投资效率没有产生长期影响；但分组检验却表明，海外并购对国有企业和非国有企业

表 5    进一步检验：过度投资和投资不足

变量 （1）过度投资 （2）投资不足

Ma 0.0105*（1.75） −0.0008（−0.28）

企业特征变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 468 888

R2
0.2287 0.1175

表 6    国有企业和非国有企业

（1）国有 （2）非国有

Ma×After 0.0140**（2.02） 0.0052（1.43）

Ma −0.0122（−1.62） −0.0046（−1.61）

After −0.0117（−1.50） −0.0001（−0.04）

企业特征变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 609 1 509

R2
0.2431 0.0933

表 7    动态效应检验：国有企业和非国有企业

（1）国有 （2）非国有

Ma −0.0119*（−1.68） −0.0054**（−2.05）

After −0.0118（−1.52） −0.0012（−0.41）

Ma×After×D_0year 0.0128（1.48） 0.0096（1.48）

Ma×After×D_1year 0.0156*（1.77） 0.0109***（4.80）

Ma×After×D_2year 0.0145**（1.99） 0.0032（0.38）

Ma×After×D_3year 0.0148*（1.87） −0.0084**（−2.54）

企业特征变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 609 1 509

R2
0.2445 0.0967
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的投资效率长期内产生了相反的影响，从而导

致全样本检验中的上述结果。

（六）不同类型东道国的进一步研究

为了验证假说 4，本文按照世界银行的划

分标准对样本进行了分组，并分别进行了检验。①

检验结果如表 8 所示。

表 8 中的列（1）是对发达国家（地区）的检

验，其中核心检验变量的系数为 0.0104，并且

在 1% 的水平上显著，说明当东道国为发达国

家（地区）的时候，海外并购显著地降低了投资

效率。列（2）是对非发达国家（地区）的检验，核

心检验变量的系数不显著，说明东道国为非发

达国家（地区）的海外并购并没有影响投资效

率。这较好地印证了假说 4，即目标方在发达

国家（地区）的海外并购对企业投资效率的负

面影响更大。

接下来，本文针对不同东道国进行动态效

应的检验。在表 9 的列（1）中，Ma×After×D_0year
和 Ma×After×D_1year 系数分别为 0.0126 和 0.0163，

且分别在 10% 和 1% 的水平上显著，这说明东

道国为发达国家（地区）的海外并购降低了企

业的投资效率，且这种抑制作用在 1 年后更加

显著。在（2）列中，虚拟变量的系数为负但不显著，这表明东道国为非发达国家（地区）的海外并

购对企业投资效率没有产生影响。但需要注意的是，由于东道国为非发达国家（地区）的样本观

测值比较少，此部分所得出的结论应审慎看待。Zephyr 数据库显示，在中国企业海外并购记录

中，对发达国家（地区）企业的并购数量占到 2/3 以上。在本文所考察的 129 家海外并购样本中，

东道国为发达国家（地区）的样本有 114 家，而东道国为非发达国家（地区）的样本仅有 15 家。②

（七）稳健性检验③

1. 采用核匹配方法重新匹配选择控制组。本文的基准检验采用最近邻匹配方法完成数据匹

配来选择控制组，而稳健性检验则采用核匹配方法来寻找海外并购的“反事实”，并且重新进行

检验。结果显示，利用核匹配方法重新匹配后的检验结果与基本检验结果保持一致，即海外并购

确实降低了中国企业的投资效率。

2. 采用企业投资−投资机会的敏感度重新衡量投资效率。借鉴喻坤等（2014）的做法，采用企

业投资对投资机会的敏感度衡量投资效率，其控制变量包括资产负债率、销售规模、上市年龄、

标准化的经营性现金流净额等，检验结果表明海外并购降低了企业投资对投资机会的敏感度，

即降低了企业的投资效率。

表 8    对东道国的检验

变量 （1）发达国家（地区） （2）非发达国家（地区）

Ma×After 0.0104***（2.63） −0.0034（−0.40）

Ma −0.0089**（−2.34） 0.0022（0.17）

After −0.0061**（−2.29） 0.0108（1.16）

企业特征变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 1 852 266

R2
0.1207 0.1729

表 9    动态效应检验：东道国分组

变量 （1）发达国家（地区） （2）非发达国家（地区）

Ma −0.0095***（−2.74） 0.0030（0.24）

After −0.0069***（−2.64） 0.0112（1.22）

Ma×After×D_0year 0.0126*（1.76） −0.0014（−0.13）

Ma×After×D_1year 0.0163***（4.35） −0.0101（−1.04）

Ma×After×D_2year 0.0114（1.31） −0.0120（−1.46）

Ma×After×D_3year −0.0017（−0.46） 0.0146（1.31）

企业特征变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 1 852 266

R2
0.1241 0.183
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① 根据世界银行 2008 年的收入分组标准，划分如下：人均国民总收入低于 975 美元为低收入国家，在 976 和 11 905 美元之间为中等收

入国家，高于 11 906 美元为高收入国家。

② 感谢审稿人的宝贵建议。

③ 受篇幅限制，文中未报告稳健性结果；如有需要，可向作者索取。
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五、结论及政策建议

本文选取 2012−2016 年沪深 A 股上市公司为研究样本，检验海外并购对中国企业投资效率

的影响。研究发现：第一，从整体上看，海外并购降低了中国企业的投资效率，并且这种负面影响

体现为加剧了企业的过度投资。第二，从所有制上看，国有企业的投资效率短期和长期都受到了

海外并购的负面影响；而非国有企业海外并购后 1 年的投资效率虽然出现了显著下降，但之后

的投资效率反而出现显著上升。第三，从东道国来看，目标方在发达国家（地区）的海外并购降低

了中国企业的投资效率，而目标方在非发达国家（地区）的海外并购对中国企业投资效率的影响

不显著。

本文研究发现，海外并购整体上降低了中国企业的投资效率，并且这种影响因所有制和东道

国的不同而具有异质性。上述结论具有明确的政策含义：一是应该继续鼓励企业开展海外并

购。当前，海外并购仍然是提升企业技术能力和促进产业转型升级的重要手段，但是需要提醒企

业做好海外并购公司的内部管理调整的预案，尽可能减轻海外并购给公司运营和管理带来的冲

击，降低海外并购对企业投资效率的负面影响。二是鉴于企业的所有制性质和东道国发展水平

都会对企业的海外并购产生影响，因此在政策实施过程中不能搞“一刀切”的方式，而应该根据

海外并购的具体情况采取差异化的政策。三是关于民营企业和国有企业的针对性措施。在政策

上应该鼓励民营企业走出国门，并购与业务相关的企业，推动民营企业的品牌高端化和国际化；

对于国有企业，应该深化体制改革，提升国有企业的治理水平，从而提高国有企业的投资效率。
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Why do Overseas M&As Reduce the Investment Efficiency of
Chinese Enterprises?

Ren Shuming,  Chen Qiang,  Wang Qian,  Han Yueqi
(School of Economics and Management，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China)

Summary:  With the development of economic globalization and the increasing competitiveness of

Chinese enterprises，more and more Chinese enterprises have gone abroad and achieved rapid growth through

overseas M&As. Under the background of the ever-expanding scale of overseas M&As，the economic effects

of overseas M&As have become an issue of increasing concern to all parties. However，because Chinese com-

panies started overseas M&As lately，they lacked sufficient experience when dealing with business and organ-

izational conflicts caused by factors such as cultural differences，institutional differences and geographical dis-

tances，which led to turmoil in business and organizational structure after overseas M&As. This will bring

greater uncertainty to the business integration and organizational restructuring of Chinese companies. The un-

certainty brought by overseas M&As may distorts investment decisions and reduces the investment efficiency.

Therefore，this paper attempts to answer the question：do overseas M&As reduce the investment efficiency，in

order to analyze the economic effects of overseas M&As from the perspective of corporate investment effi-

ciency?

　　The article uses the data of listed companies that implement overseas M&As from 2012 to 2016，com-

bined with the propensity-score matching approach and the difference-in-differences estimation method to

study the impact of overseas M&As on corporate investment efficiency. In order to test the specific perform-

ance of overseas M&As affecting corporate investment efficiency，the article further divides investment effi-

ciency into two aspects：over-investment and under-investment，and examines the impact of overseas M&As

on these two types of non-efficiency investments.

　　The study finds that：（1） overseas M&As have a negative impact on corporate investment efficiency，and
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this reduction is mainly reflected in the over-investment behaviors rather than the under-investment behaviors；

（2） from the perspective of ownership，the investment efficiency of SOEs and non-SOEs has been negatively

affected in the short term. In the long run，the investment efficiency of SOEs is still negatively affected by

overseas M&As，while the investment efficiency of non-SOEs is positively affected by overseas M&As；

（3） from the perspective of the host country，the overseas M&As of the target countries in developed coun-

tries （regions） have reduced corporate investment efficiency. The overseas M&As of the target countries in

non-developed countries （regions） have no impact on the corporate investment efficiency.

　　The conclusions reached in the article have obvious policy implications. At present，some enterprises do

have the phenomenon of inefficient investment by overseas M&As. This question urgently requires regulators

to analyze and judge，and formulate practical measures to identify and treat overseas M&As behaviors. Under

the conditions of controlling overall risks，regulators should encourage enterprises to make reasonable foreign

investment and support overseas M&As with the purpose of promoting domestic industrial structural upgrade

and technological progress.

　　In a word，the contribution of this article is reflected in three aspects. First，from the perspective of the un-

certainty of overseas M&As，the paper analyzes the analysis framework of overseas M&As affecting corpor-

ate investment efficiency，and enriches the economic effects of overseas M&As. Second，by matching the

Zephyr global M&A database and CSMAR database，and using the propensity-score matching approach and

the difference-in-differences estimation method，this article not only tests the negative effect of overseas

M&As on investment efficiency，but also explores the difference of the effect of ownership and the host coun-

try. Third，at the conclusion，although overseas M&As have a negative impact on investment efficiency in gen-

eral，the negative impact on SOEs is significantly stronger than that on non-SOEs，which provides a theory for

the adjustment of high-quality development strategies and current overseas M&As policies.

Key words:  overseas M&As； uncertainty； over-investment； investment efficiency
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Generally speaking，this paper extends the existing research from three aspects：First，it contributes to the

analysis of the economic effects of regional integration and urban economic coordination，and supplements the

empirical evidence of how regional coordinated development policies affect micro-economic entities. Second，

it contributes to the related research on excess executive compensation and corporate governance，which

shows that the information spillover generated by ECC will lead to the reduction of excess executive compens-

ation，and helps to promote the design of optimal executive compensation. Third，the quasi-natural experiment

used in this paper can effectively alleviate the interference of endogenous problems，and help to better identify

the causal effect of ECC on the excess executive compensation.

Key words:  regional coordinated development； corporate governance； excess executive compensation；

 information spillover； quasi-natural experiment
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