
 

 

数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？

刘玉斌，张贵娟，张博文
（天津财经大学 商学院， 天津 300222）

摘　要：数据是数字平台企业竞争的关键资源，是数字经济发展的重要驱动力。以获取数据为

动机的“数据驱动型并购”愈发普遍，但并购所导致的数据资源再配置效果依然有待识别，同时平

台企业频繁并购也引发了反垄断机构的高度关注。文章构建两阶段 Hotelling 模型，结合博弈结果进

行数值模拟，并利用 2009−2021 年 272 家数字平台企业并购事件及财务数据，建立逐年 PSM−多时

点 DID 计量模型，系统考察了数据驱动型并购对平台企业经济绩效的影响。研究发现，数据驱动型

并购显著促进了平台企业经济绩效增长，但并购效应存在一定时间滞后性与长期收敛性。机制检验

表明，数据驱动型并购通过“数据规模效应”与“市场势力效应”对平台企业经济绩效产生积极影

响。进一步异质性分析表明，数据驱动型并购效应在交易类平台、同业并购、高频率并购、高股权并

购与跨境并购的组别中更为显著，而在跨业并购的组别中表现较弱，在非交易类平台、低频率并购、

低股权并购与境内并购的组别中不显著。文章研究结论将平台并购理论拓展至“数据层面”，从数

据要素视角为引导数字平台企业高质量发展、维护公平竞争市场秩序提供了经验指导和政策启示。
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一、引　言

2017 年习近平总书记在中共中央政治局第二次集体学习时强调“要构建以数据为关键要

素的数字经济”，2022 年中共中央 国务院《关于构建数据基础制度更好发挥数据要素作用的意

见》中明确指出“激活数据要素潜能，做强做优做大数字经济”。数据资源已成为数字平台企业

运作的“新石油”与竞争的关键点（David，2017）。作为数据资源的市场竞争主体，数字平台企业

为争夺数据资源而实施“数据驱动型并购”的现象愈加普遍。2008至 2018年间，谷歌、苹果、脸

书、亚马逊和微软（GAFAM）五大巨头数字平台企业在全球进行了 479 起并购交易（Furman 等，

2019）。企查查数据显示，中国大型数字平台企业并购事件达 542起。其中，2014年 Facebook（现
称“Meta”）以 190 亿美元收购 WhatsApp，并基于后者的用户数据优化定向广告投放；2017 年

Microsoft 以 260 亿美元收购 LinkedIn，利用 LinkedIn 的数据定制客户关系管理软件；2021 年

Google以 21亿美元收购 Fitbit，以此强化 Google在健康服务和定向广告市场的竞争优势。由此

可见，数据驱动型并购是平台企业实现快速扩张和技术升级的重要战略手段，能为企业带来经

济绩效的增长和持续的竞争优势。

收稿日期 ：2023-03-09

基金项目 ：国家自然科学基金项目（72103085）

作者简介 ：刘玉斌（1978− ），男，山东淄博人，天津财经大学商学院教授，博士生导师；

张贵娟（1995− ）（通讯作者），女，河南济源人，天津财经大学商学院博士研究生；

张博文（1995− ），女，河北石家庄人，天津财经大学商学院硕士研究生。

第 50 卷  第 3 期 财经研究 Vol. 50 No. 3
2024 年 3 月 Journal  of  Finance  and  Economics Mar. 2024

•  33  •

https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20230919.301


近年来，部分学者开始关注数字并购对制造业企业数字化转型（唐浩丹和蒋殿春，2021；唐
浩丹等，2022）和企业绩效（蒋殿春和唐浩丹，2021）的影响。关于数字平台并购经济绩效的研究

仍大多基于用户视角，主要是分析用户规模网络外部性下并购对平台定价、利润及福利等的影

响效应（谢运博和陈宏民，2018；Farronato等，2020；华忆昕等，2020），对平台间数据的交互影响

提及较少，而该特征却是大数据环境下完整理解和认识数字平台并购动因及其经济绩效的关

键。同时，现有文献的研究方法多集中于数理模型与数值模拟（Katz，2021；Motta 和 Peitz，
2021；Chen等，2022）以及案例分析（Gautier和 Lamesch，2021），没有通过微观数据进行计量分析

与实证检验，缺乏对平台数据驱动型并购经济效应的整体认知；且研究成果多集中于法学领域

的隐私侵害与创新损害等反竞争问题（Stucke和 Grunes，2016；卢均晓，2021）。因此，数据驱动型

并购对平台企业经济绩效的影响及机制的经济学解释和实证检验值得深入研究。

平台数据驱动型并购的特殊之处在于并购双方均拥有大量用户数据，其目的是获取目标平

台的用户及其所产生的数据（唐浩丹和蒋殿春，2021；Chen等，2022）、数据处理能力和数据产品

（卢均晓，2021）。理论上，数据具有“排他性”和“零边际成本”的特性，数据合并可以为平台企

业带来竞争优势（Tucker，2019），即并购双方通过并购实现“数据共享”，能够最大限度整合和利

用数据资源，追踪和分析用户行为偏好（韩春霖，2018），增强算法和算力，提升定向广告效果

（Matz等，2019），实现精准化个性营销（江小涓，2017；Fast等，2021），提高平台服务质量与产品

创新能力（侯泽敏和綦勇，2022），优化企业决策（McAfee和 Brynjolfsson，2012；Grover等，2018；
Hagiu和Wright，2020），实现数据规模经济（唐要家等，2022），提升数据资源配置效率和平台企

业经济绩效。也有学者认为数据要素存在规模报酬递减特性。王超贤等（2022）系统阐述了数据

要素报酬递减的情境和证据；Goldfarb和 Tucker（2011）以及 Kox等（2017）认为，数据规模增大会

给用户带来隐私担忧继而增加平台企业隐私保护成本；Lambrecht和 Tucker（2017）则认为，数据

规模增加会加大平台间数据迁移、融合与管理难度，导致数据规模报酬递减而不利于数字平台

企业经济绩效持续增长。可见，平台企业实施数据驱动型并购的经济效应仍然存在“促”与

“抑”的争议。

本文尝试在数字平台分类基础上，从“数据”层面综合运用数理模型、数值模拟与实证方法

考察平台数据驱动型并购的经济效应，以厘清数据驱动型并购与平台企业经济绩效之间的内在

联系和传导机制。研究表明：（1）数据驱动型并购有利于提升平台企业经济绩效，且具有“时间

滞后性”与“长期收敛性”特征；（2）“数据规模效应”与“市场势力效应”是数据驱动型并购影响

平台企业经济绩效的路径机制；（3）由于目标平台数据规模和平台间数据共享成本存在差异，交

易类平台并购、同业并购、高频率并购、高股权并购与跨境并购对数字平台企业经济绩效的影

响效应更为显著。本文的边际贡献主要体现在：第一，从“数据”层面解析平台并购，揭示了用户

数据是数字平台并购的关键动因，拓展了数字平台并购的研究视角和研究边界；第二，构建包含

“数据要素”的平台并购博弈模型，并运用数值模拟揭示了数据驱动型并购影响平台企业经济

绩效的内在机理；第三，首次筛选出可反映“中介性”“双边市场特性”和“数据驱动”的 272 家

数字平台企业及其数据驱动型并购事件和财务数据，实证评估了数据驱动型并购对平台企业经

济绩效的影响及其异质性，为评估平台数据驱动型并购的经济绩效提供了数据基础和经验证据。

二、理论分析与研究假说

本文借鉴Motta和 Peitz（2021）以及 Chen等（2022）关于企业并购与数据合并的模型框架，并

考虑数据合并后双边用户效用发生的改变，构建了一个两阶段博弈模型来分析平台企业数据驱

动型并购的效应及影响机制。
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（一）博弈第一阶段：不实施数据驱动型并购的情形

i (i = A,B) [0,1]

i ni
1 ni

2

V i

t1 t2 t1 t2

{t1, t2} > {α1,α2}
4t1t2 > (α1+α2)

2

假设市场中存在两个竞争平台 进行 Hotelling 价格竞争，分别位于线段 的两

端。平台 两边用户组 1（消费者）和用户组 2（销售商或广告商）数量分别为 和 ，均为单归属，

均匀分布在线段区间上。假设 为平台 两边用户初始效用，令其足够大以使市场完全覆盖。用

户组 1和用户组 2到平台的单位交通成本分别为 和 ， 、 也代表平台差异程度和双边市场的

竞争程度。假设数据是消费者加入和使用平台产生的副产品，每个消费者产生 1 单位数据，单

个销售商（或广告商）投放 1 单位广告。为获得平台市场份额和均衡解，要求 ，

且 （吴绪亮和刘雅甜，2017），后文均在该约束条件下进行分析。据此，可得平台两

边用户的效用函数分别为：

U i
1 = V +α1ni

2− t1ni
1− pi

1，U i
2 = V +α2ni

1− t2ni
2+ pi

2− pi （1）

α1 ∈ (0,1)

pi
1为 pi

2

pi
1− pi

2 pi

pi
2− pi

当平台为交易类平台时，如京东（电子商务）和滴滴（网约服务）等数字平台，其结构为：平

台上存在消费者和销售商两组用户，销售商不仅售卖商品，为增加销量还会选择作为广告商在

平台上投放广告。平台收益来源于两方面：一是双边用户交易活动；二是为销售商投放广告所

收取的广告费。此时，假设销售商在平台上的商业活动给消费者所带来的净效用为 ，

包括销售商售卖商品给消费者所带来的效用增量，以及销售商选择投放广告给消费者带来的效

用损失，通常前者大于后者。 平台对消费者所收取的定价。与对消费者的定价不同， 表示

销售商从交易中获得的收益，则 为平台所抽取的交易佣金或服务费。 为销售商投放广

告所支付的广告费， 为销售商获得的净收益或净支出。

pi

α1 ∈ (−1,0)

α2 ∈ (0,1) pi
1 = pi

2 = 0

pi

当平台为非交易类平台①时，如百度（搜索引擎）和新浪（门户资讯）等数字平台，其结构为：

平台上存在消费者和广告商两组用户，平台利用收集的消费者数据为广告商投放定向广告（平

台上广告商的数量即为广告数量），并向其收取广告费 。消费者以数据换取免费平台服务，但

要浏览平台向其投放的广告（于立，2022）。假设所有消费者均为广告厌恶型，即平台投放的广

告会对其带来负效用，广告商对消费者的交叉网络外部性系数为 。消费者使用平台

会对广告商带来正效用，令消费者对广告商的交叉网络外部性系数为 。 ，即

广告费 是非交易类平台唯一收入来源。

nA
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2 = 1，UA
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i

由于交易类平台与非交易类平台的营收模式与定价方式存在差异，理论模型构建不能一概

而论，后文将运用实证方法对此进行异质性检验。接下来本文主要对“交易类平台”进行均衡计

算与分析，非交易类平台可以看作是交易类平台参数取值的特殊情况。②为便于分析并不失一

般化，将平台两边用户数量标准化为 1。将 分别代入式（1），
可得到平台 双边参与人的市场份额表达式：
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1
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i

平台通过匹配双边用户交易或为广告商投放广告获取收入。为分析简便，假设平台企业的

边际成本、固定成本均为 0。则平台 的利润函数为：

πi = pi
1n

i
1− pi

2n
i
2+ pini

2 = pi
1n

i
1+
(
pi− pi

2

)
ni

2 （3）

(P1,P2,P) i

(P1,P2,P) P1 = t1−α2，P−P2 = t2−α1

在对称均衡中 ，每个平台对广告商收取相同的价格 ，平台 的利润函数对

分别求导并使其等于 0，可以得到均衡价格关系式 ，代入式（2）

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？

U i
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2 − t1ni
1，U i

2 = V +α2ni
1 − t2ni

2 − pi
 ① 非交易类平台双边用户效用函数分别为： 。

 ② 限于篇幅，此处不再列示“非交易类平台”计算与分析过程，留存备索。
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A B 1/2

(t1+ t2−α1−α2)/2

可以发现，均衡状态下平台 与 均分用户市场，即每组参与人的均衡数量均为 ，每个平台的

利润为 。

（二）博弈第二阶段：实施数据驱动型并购的情形

A B A

ξi

ξi

ξi α， αξi

A

B

假设平台 实施数据驱动型并购，平台 未实施数据驱动型并购，即平台 将获得额外数量

为 的消费者数据，新增数据可为消费者提供个性化产品或服务并减少消费者搜索成本。对销

售商而言，数据合并将提升平台算法能力与定向广告精准度，改善消费者和销售商之间的匹配

质量，①增加销售商收益。因此消费者与销售商效用均随新增消费者数据规模 而提升。假设新

增消费者数据 对平台用户效用影响的数据网络外部性系数为 ②则 刻画了平台并购整合数

据给消费者和销售商带来的效用增量。此时，平台 ③双边用户效用已发生改变，满足式（4）；而

平台 双边用户效用保持不变，满足式（1）。

UA
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1 − pA

1 +αξ
i ，UA

2 = V +α2nA
1 − t2nA
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同理，将 分别代入式（4），可以得到平台 与平台

双边参与人的市场份额隐性表达式：

nA
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2 )nA

2 − cξi c
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此时平台 的利润函数为： ，其中 表示数据迁移、数据融合与数据

管理等数据共享成本，平台 利润函数与第一阶段相同。依据利润最大化原则，平台 与平台

分别对 求导并将所求得式子联立可得均衡价格关系式：

PA
1 = t1−α2+

[3t1t2−α2 (2α1+α2)− t1 (α2−α1)]αξi

9t1t2− (2α1+α2) (α1+2α2)
（9）

PA−PA
2 = t2−α1+

[3t1t2−α1 (2α2+α1)+ t2 (α2−α1)]αξi

9t1t2− (2α1+α2) (α1+2α2)
（10）
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[3t1t2−α1 (2α2+α1)+ t2 (α2−α1)]αξi

9t1t2− (2α1+α2) (α1+2α2)
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A将均衡价格关系式代入式（5）和式（6），可得主并平台 ④均衡双边参与人数量为：
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1
2
+

αξi (3t2+α1+2α2)
2[9t1t2− (2α1+α2) (α1+2α2)]

, NA
2 =
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（13）
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 ① 即使新增数据所在市场与原市场并无直接联系，也将有益于平台匹配质量（Motta和 Peitz，2021）。

α
 ② 为简化计算，此处假设 双边对称，非对称不会改变本文研究结论。

U i
1 = V +α1ni

2 − t1ni
1 +αξ

i，U i
2 = V +α2ni

1 − t2ni
2 −Pi +αξi

 ③ 若为非交易类平台，此阶段的双边用户效用函数为： 。

 ④ 结合下述实证检验均为针对主并平台的分析，本文主要对数据驱动型并购前后平台 A 的用户数量、用户定价与平台利润进行列示和

分析。
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A

t1 = t2 =
√

2，α1 = α2 = α = 1

A

由于参数过多，表达式过于复杂，不便于进一步分析数据驱动型并购对平台 均衡利润的

影响，且网络外部性与平台差异不是本文讨论的重点，因此下文假设 ，

虽然这会降低模型的适用性，但并不会改变模型的实质。则平台 的均衡利润为：

Π A =
√

2−1+
2ξi

3
+

(√
2+1
)
(ξi)2

9
− cξi （14）

(t1+ t2−α1−α2)/2 =
√

2−1在前文基础上，与不实施数据驱动型并购的平台利润 相比，平台

利润变化为：

∆Π A =
2ξi

3
+

(√
2+1
)
(ξi)2

9
− cξi （15）

ξi

c

2ξi/3+
(√

2+1
)
(ξi)2/9 > cξi c < 2/3+

(√
2+1
)
ξi/9 ∆Π A > 0

c ∈ {0,0.25,0.5,0.75,1}

式（15）表明，数据驱动型并购对平台企业经济绩效的影响效应与目标平台数据规模 和数

据共享成本 相关。选择实施数据驱动型并购的充分必要条件为平台企业所获收益大于数据共

享成本，即 。当 时， ，即数据共享成本小

于该临界值，数据驱动型并购才会为主并平台带来利润增长；反之，平台利润将受损。为便于直

接观察，本文借助 Mathematica 数值模拟方法分析数据驱动型并购对平台利润的影响结果，模拟

结果如图 1所示。 表示并购平台间数据共享成本由小到大的不同情况。
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图 1    数据驱动型并购对主并平台利润的影响

∆ΠA =
αξi (t1 +α2)

3t1
+[

αξi (t1 +α2)
]2

18t1 (t1t2 −α1α2)
− cξi

注：此为交易类平台利润变化示意图。非交易类平台依据前文所述平台结构与定价特征，可得

，该式数值模拟结果的趋势变化与图 1并无实质性差异。
 

（c = 0） （c = 0.25，c = 0.5） ∆Π A > 0

Π A > (t1+ t2−α1−α2)/2

ξi （c = 0.75）

ξi ∆Π A < 0 ξi

∆Π A > 0 c = 1

∆Π A < 0 Π A < (t1+ t2−α1−α2)/2

ξi

图 1表明，当数据共享成本为 0 或较小 时， ，与数据驱

动型并购前相比， ，即数据驱动型并购增加了平台利润。随着数据规模

增大，平台边际利润逐渐提升，数据规模报酬始终递增。当数据共享成本较大 而

数据规模 较小时， ，即数据驱动型并购降低了平台边际利润；所获数据规模 达到临界

容量后， ，数据规模报酬（平台利润）持续上升。当数据共享成本继续提高至 时，

，与不实施数据驱动型并购的情形相比， ，即数据驱动型并购减少

了平台利润。此时，数据合并所带来的平台收益可能无法弥补平台间数据迁移、数据融合与数

据管理成本，平台边际利润随着数据规模 增大而持续为负，数据规模报酬自始至终递减。因

此，数据驱动型并购对平台企业经济绩效的影响受数据规模与数据共享成本的双重约束，可能

会产生促进或抑制效应，平台并购需要考虑数据共享收益与成本，据此提出如下假说：

H1a：数据驱动型并购有利于数字平台的经济绩效。

H1b：数据驱动型并购不利于数字平台的经济绩效。

ξi

α1 = α2 ∆PA
1 > 0，∆

(
PA−PA

2

)
> 0，∆NA

1 > 0，∆NA
2 > 0

PA
1 > t1−α2，PA−PA

2 > t2−α1，NA
1 > 1/2，NA

2 > 1/2

进一步地，当数据共享成本较小时，一方面，平台企业数据驱动型并购通过提升数据规模

而提高平台利润；另一方面，从利润函数来看，平台定价与双边用户数量是重要的利润影响因

素。由式（9）、式（10）与式（13）可知，当 时， ，

与未实施数据驱动型并购相比， ，即数据驱动型

并购提高了平台双边定价与用户规模，数字平台企业市场势力得以提升，平台利润可能随之升

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？
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高。换言之，数据驱动型并购有利于平台企业经济绩效，通过提升数据规模与增强市场势力两

条路径，使得平台所获收益大于数据共享成本，从而提升平台利润。而数据共享成本较高时，平

台并购所带来的数据规模效应与市场势力效应可能会降低平台利润。据此提出如下假说：

H2a：数据驱动型并购通过“数据规模效应”影响数字平台的经济绩效。

H2b：数据驱动型并购通过“市场势力效应”影响数字平台的经济绩效。

三、研究设计

（一）数据来源

1. 数字平台企业。依据研究目标，考虑

数字平台相关数据的可得性，本文以上市数

字平台企业为样本，以是否控制双边数字平

台（APP 或网站）为主要判断依据，如阿里巴

巴控制淘宝、腾讯控制微信等，结合数字平

台企业官网、新闻网页、公告等信息载体对

Wind 与 Choice 数据库中列示的“互联网企

业”进行平行比对和综合判断，最终选出

272家上市数字平台（包括 A 股、港股和美股）。

为进行机制检验与进一步异质性分析，需要

对并购双方进行平台分类。由于数字平台具

有双边特性，传统单边市场分析中根据企业

行业代码判定平台类型不再适用。而国家统

计局颁布的《数字经济及其核心产业统计分

类（2021）》与《互联网平台分级分类指南（征

求意见稿）》在完整性和科学性上存在局限

（于立，2022），因此本文借鉴于立和王建林

（2020）以及于立（2022）的平台分类思路，依

据“核心平台服务”对每家数字平台企业逐

一进行分类。每个数字平台企业都对关键互

联网细分领域拥有控制力，提供核心平台服

务，如谷歌（搜索引擎）、脸书（社交网络）、亚

马逊（电子商务）、搜狐（门户资讯）等。具体平台分类结果如表 1 所示，其中非交易类平台企业

95家，交易类平台企业 177家，行业分类 20种。
2. 数据驱动型并购事件。以所筛选数字平台企业为主并方，利用其英文名称①在 BVD-

Zephyr 全球并购交易分析库中一一搜索并匹配整合其并购事件。由于其对亚洲企业的并购分析

存在局限性（Lehmann等，2017），本文一方面以数字平台企业中文名称在 CVSource 与清科数据

库中对并购事件进行纵向补充，另一方面通过 Wind 与 Choice 金融终端对并购信息和财务数据

进行横向补充，并购日期以公告日期为准。为保持数据的稳健性与完整性，本文采取如下标准

选择数据样本：（1）剔除并购方为 ST、*ST 样本；（2）选取交易状态为“Completed”与“Assume Completed”

 

表 1    数字平台企业及其分类

市场分类 行业分类 典型数字平台企业 数量

非交易

类平台

搜索引擎 谷歌、百度、三六零 9

门户资讯 新浪、雅虎、网易 59

社交社区 Meta、Twitter、腾讯 26

地图导航 高德 1

交易类

平台

电子商务 亚马逊、阿里巴巴、京东 67

网络视频 乐视网、爱奇艺、哔哩哔哩 11

网络直播 天鸽互动、映宇宙、花房集团 4

网约服务 滴滴出行、Uber、神州优车 5

即时配送 Takeaway、美团、达达 4

在线旅游 携程、途牛、同程旅行 13

求职招聘 前程无忧、智联招聘、BOSS直聘 8

汽车交易 Autoweb、五八汽车、汽车之家 12

房屋租售 Compass、爱彼迎、贝壳 10

在线阅读 阅文集团、中文在线、平治信息 4

在线医疗 平安好医生、京东健康、医脉通 5

在线音乐 云音乐、喜马拉雅、荔枝 7

网络游戏 网龙、顺网科技、四三九九 11

在线教育 新东方在线、无忧英语、流利说 10

家装服务 美家帮、土巴兔 3

在线票务 阿里影业、猫眼娱乐、善为影业 3

总计 20 − 272

　　资料来源：作者整理。
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 ① 该数据来源于 Wind 数据库。下述数字平台企业“中文名称”同。
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的并购样本；（3）剔除并购方为互联网金融行业样本；（4）剔除股份回购与关联交易样本；（5）剔

除被并购方为非数字平台企业的并购样本；①（6）同一数字平台企业发生多次并购，以并购金额

最大的并购事件为准②（王喆和蒋殿春，2021）。最终获得 147个符合条件的数据驱动型并购处理

组。考虑到平台并购后的数据共享行为，对照组是剩余 125家没有进行任何数据驱动型并购活

动的平台企业，包括未发起并购、未被并购等。本文以面板数据形式收集了 272 家数字平台企

业 2009―2021年的相关数据，部分缺失数据来自年报及手工整理，共获得 2 302个观测值，并对

主要连续型数据做上下 1%的缩尾处理以排除异常值影响。

（二）主要变量

1. 被解释变量：平台利润（Profit）。受限于数字平台相关数据的可获得性，同时基于上述数

理模型与数值模拟的结论，本文以“平台利润+最小值+1”的自然对数作为被解释变量，考察平

台企业数据驱动型并购的经济效应。数字平台企业主要为在线业务，平台利润能够准确反映平

台间数据合并所带来的收益与成本，因为数据合并可能为某些市场带来高收入但利润较低。

2. 解释变量：数据驱动型并购（Acq）。本文以数据驱动型并购组别虚拟变量与并购实施时

间虚拟变量的交互项（Group×Post）表征平台数据驱动型并购（Acq）。具体而言，将实施数据驱动

型并购的平台企业 Group 设置为 1，作为实验组；将未实施数据驱动型并购的平台企业设置为 0，
作为对照组；数据驱动型并购前后的时间虚拟变量 Post 分别设置为 0 和 1。由于不同平台企业

实施数据驱动型并购的时间并不相同，其时间虚拟变量并不完全一致。

3. 控制变量（Controls）。考虑到其他企业层面的因素可能影响平台经济绩效，本文控制了以

下变量：平台规模（Scale，数字平台企业员工总数的对数）；资产负债率（Lev，总负债/总资产）；管

理费用率（Manage，管理费用/营业收入）；销售费用率（Sale，销售费用/营业收入）；股权集中度

（Share，第一大股东持股比例）；平台经营时间（Age，成立年龄）。

（三）描述性统计

未匹配的处理组样本与对照组样本在并购实施之前的主要变量描述性统计，以及经过逐年

倾向得分匹配后的样本描述性统计结果表明，实施数据驱动型并购的处理组与未实施数据驱动

型并购的对照组在平台规模、资产负债率、销售费用率、股权集中度与平台经营时间等方面均

存在显著差异，进一步证明有必要采用 PSM 结合 DID 获得无偏估计。③

（四）模型设定

由于数据驱动型并购是平台企业内部决策，可能存在内生性问题，但受制于相关文献中并

未出现公认有效的工具变量，且数字平台企业相关数据获取较难，本文参照 Stiebale（2016）的研

究方法，采用倾向得分匹配与双重差分相结合（PSM−DID）的方法，使用面板双向固定效应模

型，考虑个体固定效应和时间固定效应，缓解因选择性偏差和不随时间变化的遗漏变量而产生

的内生性问题。考虑到平台企业实施数据驱动型并购时间并不一致，需要对样本进行逐年匹配

（谢申祥等，2021）。在每一年中，基于基准回归中所有控制变量，采用最近邻匹配法为当年实施

数据驱动型并购的平台企业寻找最相似的未实施数据驱动型并购的对照组样本。据此，本文构

建如下多时点双重差分模型：

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？

 ① 基于上述平台分类过程与方法，再次对目标平台进行筛选和分类。一方面剔除并购目标为非数字平台的并购事件，聚焦“数据驱动”；

另一方面通过识别并购双方所属行业类别，确认同业并购或跨业并购，为后续异质性分析奠定基础。

 ② 并购金额反映了并购双方各自的信息占有和议价能力，决定了并购方能够从目标平台所获得的剩余水平（任曙明等，2017）。显然，并

购金额越大，目标平台的数据资源对并购方而言价值越高。

 ③ 限于篇幅，主要变量描述性统计并未展示，详见工作论文。
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Pro f iti,t = α+βAcqi,t +γControlsi,t + idFE+ yearFE+εi,t （16）

idFE

yearFE ε β

其中，Profit 表示平台利润，Acq 表示数据驱动型并购，Controls 为控制变量合集。 为个体固

定效应， 为年份固定效应， 为扰动项。估计系数 衡量了平台利润在数据驱动型并购前

后的平均差异。

四、实证结果

（一）匹配的平衡性检验

匹配完成后，本文对匹配效果进行了逐年平衡性检验。①参考谢申祥等（2021）与白俊红等

（2022）比较匹配前后不同年份 logit 回归结果的方法，可以看出匹配后各变量的系数值都相对较

小，大多变得不显著且伪 R2 明显降低，说明在不同年份两组间的匹配变量不存在系统性偏差。

基于此，本文可以通过多时点双重差分模型，进一步探究数据驱动型并购对平台企业经济绩效

的影响。

（二）匹配基础上多时点 DID 估计的基准结果

表 2报告了逐年 PSM−多时点 DID 估计的数据驱动型并购影响平台企业经济绩效的回归结

果。列（1）未考虑控制变量与固定效应，列（2）控制了企业与年份固定效应，列（3）是加入控制变

量及企业和年份固定效应的估计结果。可以看到，Acq 的系数均显著为正，表明数据驱动型并购

有利于提升平台企业经济绩效，从而拒绝了 H1b。
  

表 2    逐年 PSM−多时点 DID 结果

变量 （1）Profit （2）Profit （3）Profit

Acq 0.1077***（0.010） 0.0269***（0.007） 0.0163**（0.007）

控制变量 不控制 不控制 控制

企业固定 不控制 控制 控制

年份固定 不控制 控制 控制

N 2 073 2 073 2 073

adj. R2 0.0520 0.8575 0.8685

　　注：括号内为对应标准误；***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下表统同。
 

（三）平行趋势检验与动态效应分析

图 2 表明，数据驱动型并购效应表现出

“数据时效滞后—数据潜力释放—并购绩效收

敛”的非线性变化轨迹。具体地，平台企业数

据驱动型并购前，各期估计系数均不显著且

接近于 0，表明处理组与对照组样本在数据

驱动型并购之前不存在显著差异，DID 模型

设定满足平行趋势假定，使用 DID 方法可得

到相对合理的并购效应。在动态效应方面，

并购当期及之后 1 年，数据驱动型并购的影

响作用并不明显，而在并购后第 2 至第 8 期

系数显著为正，说明数据驱动型并购对平台企业经济绩效具有显著的提升作用，且在并购后逐
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图 2    平行趋势检验与动态效应分析
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 ① 限于篇幅，逐年平衡性检验结果并未展示，详见工作论文。
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渐增强并在第 7 期达到最大，反映了数据驱动型并购对平台利润的影响是在并购后逐渐释放

的。之后第 8 期，数据驱动型并购对平台利润的影响快速下降且不再显著。动态效应检验结果

进一步验证了 H1a，并表明平台企业在数据驱动型并购后需要经过一定时间整合数据资源，对

目标平台数据进行迁移、融合和管理，利用新增消费者数据及其与原数据间的数据网络效应提

高平台服务质量并提升平台收益。但在数据的弱时效性或用户隐私担忧、广告侵扰与价格歧视

等用户流失风险因素制约下，平台经济绩效最终还将收敛至正常水平。

（四）稳健性检验①

1. 基于模型设定的稳健性检验。（1）更换匹配方法：截面 PSM 与熵平衡 EBM。由于 PSM 适

用于截面数据而 DID 适用于面板数据，采取逐年匹配可能导致匹配对象在政策前后不一致（白

俊红等，2022）。因此，本文依次使用截面 PSM 与熵平衡 EBM 匹配样本进行稳健性检验。结果

显示，截面 PSM−DID 与 EBM−DID 的 Acq 系数均显著为正，与基准回归结果无实质性差异，表

明数据驱动型并购对平台企业经济效益的提升效果是稳健的。（2）控制多维度固定效应。考虑

到行业层面的异质性可能对平台企业经济绩效产生重要影响，本文对不同数字平台行业分类进

行控制。结果显示，增设行业固定效应后 Acq 系数显著为正，表明在控制宏观因素后，基准回归

结果依然稳健。

Groupran Postran

Acqran βran

βran

2. 安慰剂检验。多时点 DID 中每个平台企业数据驱动型并购的时点不同，需要同时随机生

成伪处理组虚拟变量 和伪并购冲击虚拟变量 ，即为每个样本对象随机抽取样本期

作为其并购时间。为此，参照白俊红等（2022）的研究，本文构造伪数据驱动型并购对 272个样本

企业的 500次随机冲击，每次随机抽取 147个数字平台企业作为实验组，且并购时间随机给出，

得到 500组虚拟变量 ，500个 的核密度及其 P 值分布结果显示，随机处理过程中生成的

主要集中于 0 附近，且 P 值大多高于 0.1。这表明本文评估结果并未明显受到其他潜在因素

的影响，结果具有稳健性。

3. 多时点 DID 异质性处理效应。多时点 DID 模型可能存在异质性处理效应而导致估计结

果偏误（Callaway 和 Sant’Anna，2021）。本文使用 csdid 命令检验模型可能存在的异质性处理效

应，结果表明总体平均处理效应（ATT）为 0.04，且在 1% 的水平上显著，分时期效应表明实施数

据驱动型并购之前平台企业经济绩效并不显著，而实施数据驱动型并购之后其对平台企业经济

绩效产生了显著的促进作用。这说明在考虑异质性处理效应之后，结论仍然稳健。

（五）机制检验

Med

基于前文理论分析，为检验数据驱动型并购影响平台企业经济绩效的机制，本文借鉴江艇

（2022）的研究方法构建如下中介效应模型。其中， 为中介变量，依次采用数据规模效应

（Ias）与市场势力效应（Lerner）两个变量进行替换，其他变量涵义与前文一致。

Medi,t = α+δAcqi,t +γControlsi,t + idFE+ yearFE+εi,t （17）

1. 数据规模效应。数据驱动型并购为平台企业带来更多数据资源，使其能够实现数据规模

经济。数字平台企业年报显示，并购方会将目标平台的用户及其数据确认为无形资产，②并且数

字平台的软件著作、网站、APP、微信公众号、专利等无形资产均为平台企业的数字基础设施，

是用户数据的采集、存储、处理与应用载体。因此，并购后无形资产越多，说明目标平台数据规

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？

 ① 限于篇幅，稳健性检验图表分析省略，详见工作论文。

 ② 如阿里巴巴 2021 年年报中，将被合并方的“用户群和客户关系”确认为无形资产。网址：https://ali-home.alibaba.com/ir-financial-

reports-financial-results。
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模越大，从而可以实现数据规模经济而有利

于主并平台经济绩效。据此，本文采用无形

资产占总资产的比重表征数据规模效应。回

归结果如表 3 中列 （ 1）所示 ， A c q 系数在

5%水平上显著为正，表明数据驱动型并购显

著提高了平台企业无形资产水平，数据规模

效应机制成立。平台企业通过数据驱动型并

购提升数据规模，进而提升算法能力与平台

定向广告精准度，实现提高平台收益的效果，验证了假说 H2a。
2. 市场势力效应。该部分验证数据驱动型并购是否会通过增强市场势力而提升平台企业

经济绩效。基于平台企业数据的可获得性，本文引入勒纳指数（Lerner）度量数字平台企业市场

势力，参考唐要家等（2022）的研究，将其简化为（营业收入－营业成本－销售费用－管理费用）

/营业收入。表 3中列（2）的回归结果表明，数据驱动型并购能够显著提高平台企业市场势力，表

明数据驱动型并购所产生的市场势力效应可以进一步提升平台企业经济绩效，验证了假说 H2b。

五、进一步研究

ξi P c

关于平台企业大规模数据驱动型并购的“成本”与“收益”和“当前绩效”与“长远发展”存

在诸多争议，选择何种并购模式成为数字平台企业亟需考虑的战略方向和抉择难点。依据数理

模型，数据驱动型并购效应与目标平台数据规模 、平台定价 及数据共享成本 相关，不同平台

类型、并购行业、并购频率、并购股权、并购区位所带来的数据规模差异、平台定价能力差异和

数据共享成本差异等均可能对并购效应产生差异化影响。

（一）主并平台类型的异质性

Filistrucchi等（2014）按照两边用户是否存在交易，将平台区分为“交易类”与“非交易类”平

台：前者两边用户的每次互动都以可观察和可验证的交易为特征；后者不同边用户之间的交互

没有交易特征或交易是不可观察和不可验证的，广告费是其主要收益来源。于立（2022）认为交

易类平台（作者称之为“一般应用平台”）中介性较高，为双边收费模式，用户既是平台产品或服

务的“消费者”，也是数据的“生产者”，平台在赚取佣金和中介费的同时，利用消费者数据为广

告商投放定向广告并收取广告费；非交易类平台（作者称之为“广告主导平台”）中介性较低，采

取单边收费模式，即消费者以数据换取免费服务，平台以加工数据赚取广告费，广告商以广告费

换取用户数据和平台服务。因此，从交易特征和营收模式来看，交易类平台与非交易类平台存

在明显差异，其并购后对数据的整合和利用程度可能不同。

基于现有研究，本文将筛选出的数字平台划分为交易类平台和非交易类平台。表 4 Panel A
中列（1）、列（2）报告了不同类型平台数据驱动型并购影响经济绩效的异质性分析结果，交易类

平台 Acq 系数显著为正，但非交易类平台的系数并不显著，而且组间系数差异在 1%的水平上显

著，表明交易类平台的数据驱动型并购效应更强，这与理论假设稍有出入。可能的原因在于，非

交易类平台（如谷歌）实际上仅使用其数据的 0.1%支持其决策（Varian，2014），意味着对该类平

台而言，数据并非越多越好，或者数据报酬递增到报酬递减的临界点较低，数据规模越大反而越

容易因为数据质量低下和快速折旧等因素而不利于平台定向广告精准度（王超贤等，2022），因
此非交易类平台数据规模竞争优势较弱。而 Junqué de Fortuny 等（2013）实证研究表明，某些交

易类平台即使在数据规模已然十分庞大的基础上，其预测能力仍然随数据集的增长而提高，即

数据积累能够为交易类平台带来更高的数据规模报酬。

 

表 3    机制检验

变量 （1）Ias （2）Lerner

Acq 1.1755**（0.501） 4.5516**（2.198）

控制变量 控制 控制

企业固定 控制 控制

年份固定 控制 控制

N 2 073 2 073

adj. R2 0.5703 0.8478
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表 4    平台数据驱动型并购效应的异质性分析

Panel A：主并平台类型、数据驱动型并购行业异质性检验结果

变量 （1）非交易类平台 （2）交易类平台 （3）跨业并购 （4）同业并购

Acq 0.0143（0.012） 0.0151*（0.008） 0.0144**（0.007） 0.0284***（0.009）

N 754 1 319 1 479 1 248

adj. R2 0.8966 0.8378 0.8185 0.8536

组间系数差异 p-value=0.0000*** p-value=0.0000***

Panel B：数据驱动型并购频率、并购股权与并购区位异质性检验结果

变量 （1）高频率并购 （2）低频率并购 （3）高股权并购 （4）低股权并购 （5）跨境并购 （6）境内并购

Acq 0.0329***（0.011） 0.0049（0.004） 0.0273***（0.010） 0.0071（0.006） 0.0382***（0.008） 0.0114（0.009）

N 1 389 1 295 1 696 1 031 1 018 1 575

adj. R2 0.7996 0.7928 0.8124 0.7975 0.7904 0.8219

组间系数差异 p-value=0.0000*** p-value=0.0000*** p-value=0.3390
　　注：p-value为经过1 000次自抽样的费舍尔组合检验方法得到的组间系数差异显著性。此外，上述模型控制了其他控制变量以及

企业与年份固定效应。
 

（二）平台并购行业的异质性

数据驱动型并购涉及同类或不同类型平台之间数据的交互作用，有必要对并购双方行业相

关性进行分析。依据核心平台服务对并购双方数字平台企业进行行业分类，本文界定了平台数

据驱动型“同业并购”与“跨业并购”。前者是指并购双方属于同一行业分类，如“百度”（搜索引

擎）并购“Hao123”（搜索引擎）；后者是指并购双方属于不同行业分类，如“腾讯”（社交社区）并

购“虎牙”（网络直播）。

对此，本文通过逐一识别，将数据驱动型并购事件样本分为同业并购与跨业并购。由于此

处仅对处理组样本进行异质性分析，需要对处理组和对照组重新进行逐年匹配。①结果如表 4
Panel A 中列（3）、列（4）所示，数据驱动型同业并购与跨业并购对平台企业经济绩效的影响效应

Acq 均显著为正，并且数据驱动型同业并购效应的显著性更强、回归系数更大，组间系数差异在

1% 的水平上显著，验证了上述分析。推求根本，平台并购同类型平台意味着数据的横向扩充，

易获得数据规模经济（Prüfer和 Schottmüller，2021），而且同类型平台间数据迁移、数据融合与数

据管理等成本较低，数据整合难度较低，数据网络外部性较强。平台跨业并购不同类型平台意

味着数据的纵向扩深，易获得数据范围经济（Crémer等，2019），但不同类型平台间数据迁移、融

合和管理等成本较高，数据整合难度也较高，数据网络外部性较低，且需要更多时间整合数据资

源。此外，于市场势力而言，同业并购将扩大数字平台核心业务的数据规模与市场份额，提升核

心平台市场势力与议价能力，而跨业并购拓展业务所带来的市场势力提升效应可能相对较弱。

据此可以推断，平台企业数据驱动型同业并购效应强于跨业并购。

（三）平台并购频率的异质性

不同并购频率或并购次数对平台企业经济绩效的影响可能存在差异，特别是数字平台企业

热衷于“连续并购”而非“单次并购”。连续并购平台将在短时期内积累大量数据资源和知识基

础，以获得快速成长（白雪洁和卫婧婧，2017）。当然，低频率的并购可以使平台有充足的时间完

全利用所获数据，使其算法学习能力达到顶峰，避免造成“数据浪费”，而且并购经验的学习以

及长期的收购计划也将减损平台并购风险（庄明明等，2021）。因此，对于并购频率的研究一直

是学术界的热点问题，但结论尚未明晰。

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？

 ① 与此相同，下述并购频率、并购股权与并购区位的异质性分析均需重新进行逐年匹配。囿于篇幅限制，此处不再展示平衡性检验结

果，留存备索。
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本文以并购当期的并购事件为样本，将该年度实施多次数据驱动型并购的平台企业视为高

频率并购，仅实施一次数据驱动型并购的平台企业视为低频率并购。匹配成功后估计结果如

表 4 Panel B 中列（1）和列（2）所示，高频率的数据驱动型并购对平台企业经济绩效的影响效应

Acq 系数在 1%的水平上显著为正，而数据驱动型低频率并购的系数并不显著，组间系数差异在

1%的水平上显著。原因在于，数据具有弱时效性（Schepp和Wambach，2016），高频率并购可在

短期内最大限度地占有更多量和更多类用户数据，扩大数据规模与数据范围，加速数据驱动的

学习效应，在数据时效内实现数据资源优化配置和提高平台效率，也能利用目标平台数据快速

进入新市场，为核心平台构筑“护城河”，提高核心平台市场势力。

（四）平台并购股权的异质性

高股权并购与低股权并购下并购双方愿意共享数据的程度可能存在明显差异（蒋冠宏，

2021；2022），对目标平台的股权选择是决定并购双方数据资源整合程度或数据网络效应高低的

关键。合理的股权选择可以使双方数据资源发挥最大效用，提升平台企业经济绩效，而不恰当

的股权选择可能会引发平台资源投入与并购风险之间的不匹配，降低数据资源整合效率和预期

回报（林季红和张璐，2013）。一般而言，高股权并购能够帮助数字平台企业更有效地管理和控

制目标平台，获取目标平台的重要用户与数据资源，追求更好的协同效应。因此，数据驱动型并

购采取高股权可能会优于低股权。

基于此，参考林季红和张璐（2013）与蒋冠宏（2021；2022）的研究思路，本文以最终所获目标

平台股权为准，将并购股权大于等于 51%的样本列为高股权并购，其他样本视为低股权并购。①

表 4 Panel B 中列（3）、列（4）估计结果显示，数据驱动型高股权并购对平台企业经济绩效的影响

效应 Acq 系数在 1%的水平上显著为正，而数据驱动型低股权并购的系数并不显著，组间系数差

异在 1%的水平上显著，验证了上述分析和猜测。高股权并购后，目标平台已加入并购方“数字

集团”，无需担心数据外溢和市场竞争，因而并购双方更有动力共享数据资源，提高数据资源整

合效率并获得协同效应，同时对数字集团之外的竞争对手平台实施数据封锁，以实现自身数字

集团整体利润最大化为目标，因而具有更高水平的经济绩效。

（五）平台并购区位的异质性

研究并购效应需要区分跨境并购与境内并购（Bertrand 和 Zuniga，2006；Chidambaran 等，

2018）。数字平台企业正在积极寻求海外市场，如阿里巴巴先后收购东南亚电商平台 Lazada 与
南亚电商平台 Daraz。跨境并购涉及数据资源与数据分析技术的跨国再配置与数字平台企业边

界的跨国重构（任曙明等，2017）。基于此，数字平台企业可以将其置身于更大、更多样化的“数

据池”中，在全球范围内共享数据资源与数据分析技术，产生更大协同效用（陈爱贞和张鹏飞，

2019；蒋殿春和唐浩丹，2021），建立竞争优势，对平台经济绩效产生积极影响。与此同时，跨境

并购因文化摩擦、制度差异、地理距离、信息障碍与数据安全审查等将加大并购后数据资源整

合难度，带来“新进入者劣势”和“柠檬问题”（李德辉和范黎波，2022），降低并购平台数据利用

和创新效率，减小经济绩效增长空间，此时境内并购或许更具有优势。因此，数据驱动型跨境并

购与境内并购效应尚存在诸多不确定性和模糊性。

为验证上述猜测，本文将并购双方属于不同国别的并购样本视为跨境并购，并购双方属于

同一国别的并购样本视为境内并购。表 4 Panel B 中列（5）、列（6）估计结果表明，数据驱动型跨

境并购对平台企业经济绩效的影响效应 Acq 在 1% 的水平上显著为正，而数据驱动型境内并购
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的影响系数并不显著。虽然未通过组间系数差异检验，但系数值与显著性均在跨境并购组别中

更大，基本符合本文逻辑。究其原因，突破地理限制的数字消费市场拓展了平台企业跨境发展

的广阔空间，如腾讯、阿里巴巴等均为大型跨国数字平台企业。跨境并购可获得别国消费者互

补性数据资源和数据分析技术，突破本国数据资源约束和创新瓶颈，利用目标平台的用户和用

户数据及数据分析技术开拓国外市场，打造独特数据组合竞争优势，提升国际性算法能力，产生

数据溢出效应。这一结论为数字平台企业“走出去”拓展海外市场提供了理论支持。

六、结论与启示

在数字平台企业频繁并购与数据要素备受关注的市场背景下，深入分析平台企业数据驱动

型并购对数字经济高质量发展具有重要意义。本文构建基于“数据要素”的动态博弈模型，并利

用 2009―2021 年上市的数字平台企业面板数据建立逐年 PSM−多时点 DID 模型，系统评估了

数据驱动型并购对平台经济绩效的影响。研究发现，考察期内数据驱动型并购显著提高了平台

企业经济绩效，但并购效应存在“时间滞后性”和“长期收敛性”，这一结论得到了一系列稳健性

检验的支持。机制检验结果表明，数据驱动型并购通过“数据规模效应”与“市场势力效应”，对

数字平台企业经济绩效产生积极影响。进一步异质性分析发现，交易类平台数据驱动型并购效

应显著为正，而非交易类平台并购效应并不显著；数据驱动型跨业并购与同业并购效应均显著

为正，且数据驱动型同业并购效应更为明显；高频率的数据驱动型并购对平台经济绩效具有显

著正向影响，而低频率的数据驱动型并购效应并不明显；数据驱动型高股权并购效应显著为正，

而数据驱动型低股权并购效应并不显著；数据驱动型跨境并购对平台企业经济绩效的影响效应

强于境内并购。基于以上结论，本文的政策启示如下：

1. 企业层面。首先，并购的“快”与“好”是数字平台企业放弃“自建”而选择“并购”数据资

源的重要原因（唐浩丹和蒋殿春，2021）。平台企业应充分利用数据驱动型并购对经济绩效的积

极影响效应，重视数据驱动型并购在提升数据规模方面的重要作用，在“赢家通吃”的市场上捕

获更多“改换门庭”的消费者及其数据，提高市场效率。但数据驱动型并购效应具有长期收敛

性，这意味着平台企业数据集聚的优势并不能长久或无限存在，平台企业也不可能无边界，应当

重视数据的弱时效性，加快数据处理并优化算法学习，兼顾消费者隐私、广告侵扰与价格歧视

等消费者福利减损而带来的用户流失风险，维护平台企业高质和高效发展。其次，对于数字平

台企业并购策略选择，需要考虑并购所带来的收益增长范围，尽可能发挥数据规模经济最大效

力，有效应对平台间数据迁移、数据融合与数据管理等高额数据共享成本，避免对平台自身利

润的侵蚀。特别是非交易类平台，通过高额并购大量集聚数据或许并非明智的选择。数字平台

可以重点实施高频率并购、同业并购与高股权并购，并适当开拓海外市场。

2. 政府层面。数据驱动型并购有利于实现数据规模经济，但平台并购后市场势力的提升可

能造成排除和限制竞争的“数据垄断”问题，相关反垄断案例日益增加。基于数据驱动型并购的

“双刃剑”作用，政府需要兼顾平台并购的垄断效应，在平台并购反垄断执法中结合用户数据、

网络流量、数据网络效应等特征，依据平台类型，遵循“分类施策”原则，考察数据驱动型并购的

用户空间、福利空间、创新空间等以完善竞争分析与竞争损害评估，通过改进并购控制重拾竞

争益处，实现激发企业活力、维护市场公平竞争的目的。

本文拓展和丰富了平台并购理论与相关实证研究，为优化数字平台企业并购策略与平台经

济健康高效发展提供了有益参考。但本文相关被解释变量和控制变量的选取仍沿用传统企业层

面指标，若以活跃用户数或网络流量衡量平台规模，以用户的行业渗透率表示平台市场势力，以

刘玉斌、张贵娟、张博文：数据驱动型并购提升了数字平台经济绩效吗？
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广告收入或利润作为被解释变量测度数字平台企业经济绩效，可能会得到更为准确、直观的结

果，但该类公开数据太少。未来将继续跟踪此类指标和数据，完善数据驱动型并购相关研究。
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Does Data-driven M&A Improve the Economic Performance
of Digital Platforms?

Liu Yubin,  Zhang Guijuan,  Zhang Bowen
(School of Business, Tianjin University of Finance and Economics, Tianjin 300222, China)

Summary:  The phenomenon of digital platform enterprises implementing “data-driven M&A” to com-
pete for data resources is becoming increasingly common, and it has attracted high attention from antitrust
agencies. Existing research on platform M&A and platform competition mostly focuses on the user level, with
little mention of the impact of data interaction between platforms. The research methods mainly focus on
mathematical models, numerical simulations, case studies, etc., and have not yet been quantitatively analyzed
and empirically tested through micro data. The relevant achievements mainly focus on anti-competitive issues
such as privacy infringement in the legal field, while economic research on the impact and mechanism of data-
driven M&A on the economic performance of digital platform enterprises is still relatively scarce.
　　On the basis of platform classification, this paper comprehensively uses mathematical models, numerical
simulations, and empirical methods at the “data” level to examine the effect of platform data-driven M&A,
clarifying the internal relationship between data-driven M&A and platform economic performance. Empirical
testing based on 272 digital platform enterprises and their M&A shows that: (1) Data-driven M&A is benefi-
cial for improving the economic performance of digital platform enterprises, and has the characteristics of
“time lag” and “long-term convergence”. (2) The “data scale effect” and “market power effect” are effect-
ive paths for data-driven M&A to affect the economic performance of digital platform enterprises. (3) Due to
differences in the scale of target platform data and the cost of data sharing between platforms, the impact of
transactional platform M&A, interbank M&A, high-frequency M&A, high-equity M&A, and cross-border
M&A on the economic performance of digital platform enterprises is more significant.
　　The possible marginal contributions of this paper are as follows: First, it analyzes platform M&A from
the perspective of “data”, and reveals that user data is the key driver of digital platform M&A, expanding the
research perspective and boundary of platform enterprise M&A. Second, it constructs a platform competition
game model containing “data elements”, and uses numerical simulations to reveal the inherent mechanism of
data-driven M&A affecting the economic performance of platform enterprises. Third, for the first time, it se-
lects 272 digital platform enterprises and their data-driven M&A events and financial data, and empirically
evaluates the impact and heterogeneity effect of data-driven M&A on the economic performance of platform
enterprises, providing a data foundation and empirical evidence for the study of the impact of platform data-
driven M&A on economic performance.

Key words:  digital platforms； data-driven M&A； economic performance； data scale； market power
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