
 

 

外资并购效应：价值俘获还是价值创造？
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摘　要：外资并购是我国新发展格局下参与外循环的重要形式之一，畅通外资参与国内价值创

造的渠道也是我国经济高质量发展的重要课题。相对于内资企业，外资并购的子公司往往具有更大

的产值、更高的生产率，从而形成更大的市场价值。然而，这种“溢价”到底源自外资并购前的“价值

俘获”，还是并购后带来的“价值创造”呢？文章采用“粗化精确匹配（CEM）”和“逆概率加权匹配

（IPW）”方法剔除并购前“价值俘获”带来的自选择效应，结果发现：（1）并购时存在“价值俘获”的

行为，采用 CEM 和 IPW 方法剔除样本自选择效应后，并购仍然带来显著的“生产率提升效应”和

“规模扩张效应”，但以上两种效应均存在一定程度的滞后性；（2）其价值创造的机制在于，外资并

购显著缓解了融资约束，提升了自主研发的概率，进而带来绩效的显著改善；（3）然而，“国外市场

获取机制”并不显著，“技术进口机制”仅在进口中间品方面成立，通过进口先进机器设备直接获取

技术外溢的渠道仍不畅通。文章有助于厘清外资并购对企业价值创造的具体影响机制，为更好地发

挥跨国公司的技术外溢效应提供了政策参考。
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一、引　言

改革开放以来，中国秉承“引进来”的对外开放战略，大力吸引和利用外资，外资引进工作

取得了丰硕的成果。《中国对外直接投资统计公报》显示，2019年外资来华并购金额达 350亿美

元，中国成为世界第二大外资接收国；2020 年我国跃居成为全球最大的外资流入国，并在

2021年上半年继续高水平吸引国外投资。外资并购不仅能引进先进的技术和组织管理（蒋殿春

和谢红军，2018），还能提升落后产能企业的产能利用率（毛其淋和王澍，2022）。国家“十四五”

规划纲要也强调：加快推进制度型开放，进一步缩减外资准入负面清单，落实准入后国民待遇，

促进内外资企业公平竞争。2020年前 5个月，外资在华并购金额达 90亿美元，10年来首次超过

同期中国企业海外并购金额，①其中收购主体主要来自中国香港、美国、新加坡、德国等地，并购

来源的多元化能更好地分散外部环境变化的影响。外资来华并购主要活跃于汽车、能源、医疗、
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金融服务、消费及零售、高新技术和工业等板块。从过去国家经济发展历程来看，外资进入弥补

了国家发展过程中的资金约束问题，促进了产业转型升级，同时也带来大量就业和税收。①在新

发展格局背景之下，中国亟须通过引进外资来形成全球资源要素的强大引力场，畅通外资参与

国内价值创造的渠道。党的二十大报告强调，要依托我国超大规模市场的优势，全力以赴稳住

外资基本盘，以国内大循环吸引全球资源要素。通过对接“高精尖”外资产业，大力发展先进制

造、节能环保领域，在保障中国经济稳定的同时，推动中国经济高质量发展，打造全新的开放型

经济体。“稳外资”对于中国经济长期发展有着举足轻重的现实意义。

跨国并购行为与被并购企业绩效之间的关系仍然是一个具有争议的问题。②传统观点认

为，跨国母公司通过转移技术、设备以及管理经验等，对子公司产生积极的影响。其不仅可以改

善子公司的财务状况（Erel等，2015；Wang和Wang，2015），而且通过优化子公司的产能利用率

和员工生产水平，使得劳动生产率和员工工资水平同时得到提升（Conyon 等，2002；Yasar 和

Morrison Paul，2007）。大量研究已证实，相对于内资企业，外资并购的子公司往往具有更大的产

值、更高的生产率。如 Criscuolo 和 Martin（2009）首次利用英国本土跨国企业的数据集，研究了

隶属于英国、美国及其他外资工厂的生产率，发现英国跨国子公司的生产率低于美国分支机

构，但与非美国分支机构生产率难分伯仲，从总体来看跨国子公司的生产率远高于国内的公

司。然而，只有当外资获得公司控制权并影响生产决策时，外资并购的生产率效应才能实现

（Fons-Rosen 等，2021）。同时，外资并购的价值创造与否还受到并购公司来源国异质性的影响

（Girma和 Görg，2007；Chen，2011）。此外，外资子公司的优异表现取决于外国投资者的“挑选赢

家（Cherry-picking）”（Guadalupe 等， 2012）行为，③他们精心挑选出生产率最高、出口倾向最高、

经营行业最集中的内资企业作为投资目标（Salis，2008），企业绩效越高被并购的概率越大

（Arnold和 Javorcik，2009）。早期中国政府出台一系列利好政策用以吸引外资，譬如对外资企业

给予税收减免。长期以来却造成内外资企业的不公平竞争，非公平竞争不但导致内资企业行为

扭曲，而且可能抵消减税所发挥的作用（魏尚进，2001）。一些隶属于高科技领域产业的企业，其

创新项目在并购发生后被终止（Cunningham等， 2021），这种为减少竞争对手的并购行为被称为

“杀手并购”。④从社会福利角度看，“杀手并购”行为降低了社会的总经济效用。目前中国正不

断地优化经济治理方式和外资管理体制（刘建丽，2019），且持续向高附加值产业转型。那么，外

资并购行为是否能为中国经济带来“价值创造”效应呢？⑤如果有，相应的价值创造渠道又有哪

些？新一轮工业革命已拉开帷幕，我国正面临着产业结构升级的重大挑战和世界经济严重衰退

造成的困境，国务院积极推进“稳外资”等相关政策是否可能成为有利的解决措施均依赖于上述问题的

解答。

鉴于以上分析，本文沿着外资并购行为对被并购企业绩效影响的思路，引出以下研究问题：

在中国，外资子公司的优异表现是否源自跨国母公司对它的“价值创造”呢？既有研究认为外资

并购前存在“价值俘获”行为，⑥从企业层面上来说外资筛选表现优异的目标进行并购，从行业

李逸飞、梁    婷、楚尔鸣：外资并购效应：价值俘获还是价值创造？

 ① 详见新华社报道：http://www.news.cn/politics/20 211 209/9264054c41e9487894f3a9d9e735f7ee/c.html。

 ② 企业绩效指企业生产率、企业出口、企业创新等微观层面的企业表现。

 ③ “挑选赢家”的定义与“价值俘获”的定义相同。

 ④ 该现象指并购方为减少竞争对手，收购目标企业后搁置其发展，尤其是对一些高科技领域的创新型初创企业，其创新项目在被并购后

终止（陈爱贞和张鹏飞，2023）。

 ⑤ 价值创造指内资企业被并购后，其企业绩效有着较强的正向增长。

 ⑥ 价值俘获指并购方挑选优质目标企业进行并购（优质目标企业被并购后其生产率更容易出现较大的提升）。
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层面上来看外资还可通过选择进入技术密集型行业获取最佳的生产条件。那么，在识别外资并

购行为与被并购企业绩效之间的因果关系时，存在选择性偏误（ selection bias）。本文利用

2008—2011年税收调查数据中的详细企业财务和研发信息，采用“粗化精确匹配（CEM）”和“逆

概率加权匹配（IPW）”方法剔除并购前“价值俘获”行为带来的“正向选择（Positive Selection）”偏
差，从而更稳健地识别外资并购这一行为与企业被并购前后绩效变化的因果关系，并进一步分

析并购影响企业绩效的具体机制。虽然国外学者对外资并购行为所衍生的经济绩效的研究角度

各异，但是鲜有研究关注以中国为并购目标国来研究被并购企业的生产率和规模效应。

本文研究贡献如下：首先，针对中国企业开展研究，并采用税收数据，创新性地应用

CEM和 IPW消除外资并购与企业绩效的自选择偏误（Self-selection bias），为两者的研究提供可

靠的微观经验证据；其次，厘清外资来华并购对企业价值创造的具体机制，为更好地发挥跨国公

司的技术外溢效应提供政策参考；最后，基于发展中国家的视角进行研究，并考虑到要素禀赋和

“污染天堂假说”问题，本文无论是在估计基础变量生产率时，还是在主回归模型中，均控制了

企业要素投入和环境相关变量，进一步降低了外资并购行为的内生性问题。

文章后续安排如下：第二部分回顾国内外研究并购与企业绩效之间关系的相关文献，并提

出本文的研究假说；第三部分介绍本文的研究设计，包括计量模型、重要变量的估计和定义；第

四部分介绍外资并购与企业绩效之间因果关系的计量结果；第五部分进行稳健性检验、异质性

分析，并进一步分析并购影响企业效率的具体机制；最后是结论与启示。

二、文献综述与理论假说

跨国并购作为经济全球化的主要推动力之一，在刺激生产、提高就业等方面有着举足轻重

的地位。在有关跨国公司的研究中，存在一个突出的事实，即跨国子公司与内资企业之间存在

巨大而持久的差异，它们通过雇佣高技能工人、提供工人培训以及使用较为尖端的技术，显著

提高跨国收购公司内部生产率（Koch和 Smolka，2019），这类差异还源自跨国公司对专利、新技

术和成熟的品牌商誉这类无形资产的“偏好”（Arnold 和 Javorcik，2009）。跨国公司还倾向于大

量参与国际贸易分工，建立跨越多个国家甚至大洲的生产和分销网络，在东道国形成较强的垂

直溢出效应，如 Bajgar和 Javorcik（2020）针对罗马尼亚当地公司进行研究，结果发现其出口产品

质量与上游（投入供应）行业的跨国公司产品质量之间存在正向关系。与之相似的是，在土耳其

也发现了这一现象，即外国直接投资可以成为国内趋同的力量，规模较小、技术较不成熟的公

司似乎从外国投资者带来的知识中获益更多（Javorcik等，2018）。

除了影响当地内资企业（非子公司）以外，跨国公司还通过并购对目标企业形成较强的正向

影响。在英国制造业中，被外资收购公司的劳动生产率提高了 13%，其员工工资水平比内资企

业高出 3.4%（Conyon等，2002）。针对日本棉纺业的研究还发现，跨国公司通过向当地子公司传

输卓越的管理经验，实现了更高的产能利用率和更低的库存（Braguinsky 等，2015）。Arnold 和

Javorcik（2009）分别研究了外资并购和外资私有化两种所有权模式，发现外资并购行为在并购当

期及后一期对目标企业的生产率有着显著的提升效应。具体而言，伴随投资支出、就业、固定资

产投资和工资的增加，尤其是机器方面的投入增加，被并购企业的生产率有着显著提升。然而，

并购后价值实现还受制于所有权、来源国等因素。例如，Wang 和 Wang（2015）认为无论是外资

并购，还是内资并购，都在目标企业内实现了“价值创造”。但是，Fons-Rosen等（2021）发现只有

当外国人获得公司控制权并影响生产决策时，外资并购的生产率效应才能实现。与此同时，跨

国企业来源国的异质性也会影响并购的生产率效应，与内资并购相比，并购主体来自发展中国
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家时，企业在被并购后四年的劳动生产率收益更低（Chen， 2011）。类似地，有关并购前后员工工

资差异的研究结果还表明，并购后工资效应的异质性取决于外国并购方的国籍、企业所处的行

业和工人的技能（Girma和 Görg，2007）。世界各地的国家都致力于吸引外资，外资并购绝不是一

种随机行为，而是一种价值发现的市场行为。已有文献证明并购行为存在较强的自选择效应

（Salis，2008；Blonigen等，2014），虽然不同行业存在异质性，但外资并购方仍然倚重生产率较高

的企业（Harris和 Robinson，2002）。因为企业的初始特征在很大程度上决定了创新成本，高生产

率的企业创新成本更为低廉（蒋殿春和谢红军，2018）。企业通过跨国并购获取创新资源，进而

获得协同创新效应（万筱雯和杨波，2023）。另外，Criscuolo和Martin（2009）观察到美国跨国并购

所带来的生产率优势主要是由“正向选择”所驱动的。

外国所有权似乎还通过增加出口和进口加强工厂与全球经济的结合，实现国外市场获取效

应（Arnold和 Javorcik，2009），其中规模较小、技术较不成熟的公司从外国投资者带来的知识溢

出中获益更多（Javorcik等，2018）。Zaclicever和 Pellandra（2018）研究了乌拉圭 1999—2008年间制

造企业的进口引起的生产力影响，结果表明外国投入对企业生产率有积极影响。类似地，

Pane和 Patunru（2023）利用企业层面的数据与 2008—2012年印度尼西亚海关数据相匹配，发现进

口投入与生产率提高和出口增长之间存在因果关系。与进口量的增加相比，获得更多投入品种

对出口的影响更大，这意味着进口的主要好处可能来自获得更广泛的投入替代品。此外，一项

国内创新指数的总体效应研究发现，拥有前沿技术的跨国公司更有可能关闭被收购子公司的研

发活动；当研发活动被保留时，它们会扩增高技能研发人员，并转移研发知识，而非前沿跨国公

司在研发方面的变动较小（García-Vega 等，2019）。当外资撤离后，任何与外国子公司相关的外

部效应都可能消失（Javorcik等，2018）。然而，Stiebale和 Reize（2011）利用德国企业创新特征调

查数据和资产负债表数据库中的所有权信息相结合的独特数据集，分析外资并购对目标企业创

新投入和产出的影响后，所得结果却与传统观点相悖，即外资收购似乎对目标企业的研发倾向

有显著的负向影响。基于以上讨论，本文提出以下假说：

假说 1：外资并购过程中存在“价值俘获”效应，剔除该效应后外资并购仍然可能为被并购

企业带来“价值创造”效应，提升其生产率和规模，并且“价值创造”效应存在一定的滞后性。

假说 2：外资并购可能带来显著的“国外市场获取效应”和“技术进口效应”，从而通过扩大

国外市场和技术升级，提升企业绩效。

跨国公司为东道国子公司带来显著的生产率增长效应的同时，还改善了子公司的财务状况

（Wang 和 Wang，2015）。外资子公司可以通过母公司更好地直接进入资本市场来改善融资，也

可以通过跨部门重新分配资本的可能性来改善融资，因为它们可以从母公司获得额外资金

（Manova 等，2015）。与国内公司相比，外资子公司可以进入国际金融市场并获得母公司的信

贷，它们在财务上受到的限制较少，这在新兴国家更甚（Song等，2011）。不仅如此，外国收购者

还能缓解在金融不发达国家的子公司的信贷约束（Alquist 等，2019）。如遇货币危机，在新兴市

场的美国跨国子公司在财务上受到的约束要小于当地公司（Desai等， 2008）。Erel等（2015）对欧

洲国家子公司披露数据的研究发现，目标公司在被收购之前存在财务上的限制，目标公司被收

购后的投资行为对现金流的敏感性下降，因此融资约束得到缓解，同时足够的资金支持使得企

业有更大的概率从事研发活动（孙晓华和王昀，2014）。然而在国内的研究中，外资并购是否缓

解目标企业的融资约束在很大程度上被忽视了。本文试图填补这方面文献的缺憾，提出以下假说：

假说 3：外资并购可能缓解被并购企业的“融资约束”困境，显著地提升其研发概率，进而提

升绩效。
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三、研究设计

（一）“价值俘获”的自选择效应、匹配方法及模型构建①

FA = 1 FA = 0

本文的研究主题是外资跨国并购对中国被并购企业的绩效所产生的影响。为识别两者的

因果关系，本文将外资并购视为一次自然实验，并采用双重差分法（DID）进行检验。如果企业被

并购，则归为处理组，用 表示；未被并购的企业则视为对照组（即内资企业），用 表示。

E[Yi
control|FAi = 1]被并购企业未被并购时生产率的表现，即其反事实表示为 ，比较事实与反

事实情形下生产率的变化可得出外资并购的价值创造效应。然而，现实中不能直接观测到反事

实的情况，此时匹配可作为解决反事实缺失的一种方法。匹配的关键目标在于筛选样本，提高

数据平衡性。换言之，处理组和潜在对照组的协变量特征更为相似，即消除选择性偏误。

本文采用粗化精确匹配（CEM）来构造处理组与控制组。②成功找到匹配组后，利用“平衡性

检验（balance test）”检验“事前共同趋势”条件，满足“事前共同趋势”条件后，再结合双重差分

法验证外资并购对被并购企业的绩效影响，从而识别出外资并购是否具有价值创造效应。具体

来说，本文通过以下方程估计匹配样本在并购前期和并购后期观察到的差异：

Yit = α+βFAit +γXit +λi+λt +εit （1）

Yit i t FAit

i t β

β Xit

FA FA

λi λt εit

其中， 为本文关注的被解释变量，表示企业 在 年的绩效（生产率和规模）； 为虚拟变量，

表示企业 在 年是否被外资并购；系数 为外资并购对被并购企业绩效的影响效应，根据假说 2，
本文推测 显著为正，即外资并购对被并购企业带来绩效的提升，具有价值创造效应； 表示影

响企业绩效的控制变量，考虑到跨国公司进入中国在很大程度上受到劳动力、原材料等要素价

值低廉的影响，如果不控制投入要素，那么核心变量 就可能与随机扰动项相关，导致 估计

系数的偏误，因此本文控制了企业投入要素变量，具体包括资本、劳动力、中间投入和二氧化碳

排放量；
③
、 和 分别为时间固定效应、企业固定效应和随机扰动项。

（二）估计全要素生产率

生产率是企业并购价值创造效应的重要绩效变量之一，本文采用产业组织理论中主流的企

业生产函数估计方法−ACF“两阶段法”（Ackerberg 等，2015）估计全要素生产率。首先将资

本、劳动力、中间投入和二氧化碳排放量纳入柯布-道格拉斯生产函数，再取自然对数：

Yit = Kβk
it Lβl

it Mβm
it COβco

it eωit eεit （2）

yit = βkkit +βllit +βmmit +βcocoit +ωit +εit （3）

i t kit lit mit

coit i t

βco ωit εit

其中，式（3）是式（2）两边取对数所得。下标 和 指代企业和年份，生产投入变量 、 和 分别

为资本、劳动力和中间投入量，相对应的系数代表产出弹性系数； 代表企业 在 年的二氧化

碳排放量， 为碳排放量产出弹性系数； 为全要素生产率， 为随机误差。假设生产率遵循马

尔科夫过程：

ωit = E[ωit|Iit−1]+ ξit = E[ωit|ωit−1]+ ξit = g(ωit−1)+ ξit （4）

ACF法利用中间投入量作为全要素生产率的代理变量以克服内生性问题，与 LP法的不同

之处在于，ACF 法认为劳动投入量为状态变量，依赖于其他自由变量（资本和中间投入），从而

导致劳动投入系数无法直接估计，因此在中间投入函数中引入劳动投入变量。本文再参照

  2024 年第 5 期

 ① 本文未呈现“价值俘获”的自选择效应的详细描述，如有需要可向作者索取。

 ② 限于篇幅，本文没有对 CEM进行详细的介绍，如有需要可参考 Iacus等（2011）。

 ③ 控制二氧化碳排放量的原因在于，“污染天堂假说”等研究发现，企业对外直接投资也可能存在转移污染或碳排放的目的。
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mit = mt(kit, lit,ωit,coit) ωit mit ωit

ωit = f −1
t (kit, lit,mit,coit)

Richter和 Schiersch（2017）的做法，将二氧化碳排放量视为非动态变量并引入，则中间投入函数

为： ，其中 是唯一未被观察到的状态变量， 是 的严格递增函数，那么

反函数为 ，将其代入式（3）得到：

yit = Φt(kit, lit,mit,coit)+εit （5）
Φt(·) = βkkit +βllit +βmmit +βcocoit + f −1

t (kit, lit,mit,coit)

E[εit|Iit] = E[yit −Φt(kit, lit,mit,coit)|Iit] = 0 Φt(·) Φ̂t(·)
t Iit−1

ξit ξit Iit−1

E[ξit|Iit−1] = 0

ωit = γ0+γ1ωit−1+γ2ω
2
it−1+εit ωit = f −1

t (·) Φt(·) = βkkit +βllit +βmmit +βcocoit + f −1
t (·)

ωit−1 = Φt−1(·)− (βkkit−1+βllit−1+βmmit−1+βcocoit−1)

其中 ， 。ACF 法第一阶段广义矩估计条件为

，再对式（5）的多项式 进行 OLS 回归得到估计值 。

第二阶段估计的前提基于一个假设：企业在 时的生产率期望是由企业的信息集 （包含以往所

有的生产率和动态信息）和不确定的冲击项 所决定的，且冲击项 满足与过去信息 不相关

的条件，即 。借鉴 Petrin 等（2004）的做法，本文对式（4）具体构造二阶多项式：

。又因为 ， ，所以可以推

导出 ，代入二阶多项式可得：

Φt(·) = βkkit +βllit +βmmit +βcocoit +γ0+γ1[Φt−1(·)− (βkkit−1+βllit−1+

βmmit−1+βcocoit−1)]+γ2[Φt−1(·)− (βkkit−1+βllit−1+βmmit−1+βcocoit−1)]2+ ξit

（6）

ξit ξit

εit

ωit ξit ξit kit E[ξit|Kit] = 0 βk

Zt E[ξit|Zt] = 0

Zt = {lit−1, lit−2,kit−1,kit−2,mit−1,mit−2,coit−1,coit−2

ωit

当投入要素向量与 之间为正交关系时，满足一致估计条件，但是 是无法观测到的，因此

它是随机扰动项 的一部分。Olley 和 Pakes（1996）假设在 t 时的投资决策受到已观测到的生产

率 影响，而不受 的影响，所以 和 是不相关的，此时可用矩条件 估计 。根据

Levinsohn和 Petrin（2003）研究可得出变量 满足 ，亦即第二阶段矩条件。在本文估计

中 ，采用 ACF 方法 ，其中当假设生产函数为柯布—道格拉斯 （C o b b - D o u g l a s）形式时 ，

}；而当假设生产函数为超对数（Translog）形式时，向量

Z 由柯布—道格拉斯形式时各个投入变量平方项、交互项组成。最后，采用该矩条件进行

GMM估计，得到资本、劳动力、中间投入等投入量系数，再由式（3）即可计算得到 的估计量。

（三）数据与变量定义

本文利用 2008—2011年税收调查数据中的详细企业财务和研发信息，该数据由财政部和国

家税务总局负责采集，包含制造业、服务业等 19个国民经济大类行业。其特色是报告了企业层

面较为齐全的增加值和能源消耗变量，从而可以较好地核算企业层面的中间投入和环境指标，

控制外资并购中“污染天堂效应”等因素的影响。根据本文研究主题，按照以下步骤进行数据筛

选：对自 2008 年就已属于外资的企业进行剔除；根据国民经济行业类别代码，将原始样本中除

制造业以外的行业剔除，最终样本囊括农副食品加工业、纺织业、家具制造业、医药制造业、计

算机、通信和其他电子设备制造业等 31类制造业，包含 558 596家企业。

本文重点讨论并购与企业的绩效改善问题，因此以企业是否被并购（FA）作为核心解释变

量。当企业登记注册类型发生由内资到外资的转变时，此时 FA 取值为 1；否则取值为 0。本文的

被解释变量为企业的生产率或规模，所以选取以下变量加以衡量：①全要素生产率（tfp），采用

ACF法估计；②总产出（Y），以企业当年生产总值取对数得出；③人均产出（Y_L），用总产出与企

业全年平均职工人数之比取对数得出。为比较并购前后企业的国外市场获取效应，本文定义出

口密度指标（exp_den），以企业当年的出口货物销售额与企业生产总值之比表示。本文还定义了

虚拟变量来衡量企业技术进口效应和研发效应：①进口资本品虚拟变量（imp_dummy_cap），按照

全国税收调查数据库中企业名称匹配海关进出口数据库，根据进口产品 HS代码的 BEC分类判

定是否为资本品。若进口资本品金额大于 0，则 imp_dummy_cap 为 1；否则为 0。②进口中间品虚

拟变量（imp_dummy_int）。类似地，按照全国税收调查数据库中企业名称匹配海关进出口数据库

进行判断。③研发虚拟变量（RD）。当研发费用大于 0时，RD 取值为 1；否则为 0。此外，根据研
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究需要，本文还定义了融资约束（fin_con），即企业年末负债数与年初资产数之比，用以衡量企业

的融资约束缓解效应。

最后，根据计量模型定义以下控制变量：①资本投入（K），即企业年初资产数的对数；②劳

动力投入（L），采用年初职工人数取对数得到；③中间投入（M），采用全国税收调查数据库中

“企业总产值”减去“企业增加值”再加上“当年应纳增值税总额”得出；④碳排放量（CO），由于

二氧化碳排放量无法被直接观测，因此本文利用企业各种能源的消耗量换算得到企业的二氧化

碳排放量对数（刘啟仁和陈恬，2020）。各变量计算方法及含义见表 1。
 
 

表 1    主要变量说明

变量 计算方法

Y 总产出对数=ln（本年企业生产总值）

Y_L 人均产出对数=ln（本年企业生产总值/全年平均职工人数）

tfp_cd 全要素生产率对数，以柯布-道格拉斯生产函数采用ACF法估计得到

tfp_tl 全要素生产率对数，以超对数生产函数采用ACF法估计得到

exp_den 出口密度=本年出口货物销售额/本年企业生产总值

fin_con 融资约束=年末负债数/年初资产数

RD 研发费用为正=1，否则为0

imp_dummy_cap 是否进口资本品，根据进口产品HS代码的BEC分类判定

imp_dummy_int 是否进口中间品，根据进口产品HS代码的BEC分类判定

K 资本投入对数=ln（企业资产年初数）

L 劳动投入对数=ln（年初职工人数）

M 中间投入对数=ln（本年企业生产总值–本年企业增加值+本年应纳税额）

CO 二氧化碳排放量对数，参考刘啟仁和陈恬（2020）的方法，根据企业能源消耗量换算得到
 

四、计量结果及讨论

（一）基准回归结果

本文首先对原始样本中被并购企业与本土企业的前期绩效进行分组描述性统计。直观来

看，无论是在被并购前一期（t−1），还是在被并购前两期（t−2），被并购企业均值与本土企业均值

之间都存在较大的差异。以总产出对数（Y）为例，并购前一期本土企业的产出对数均值为 7.77，

而被并购企业为 8.63，P 值为 0，显著拒绝两者均值相等的原假设，说明在并购的前一期，被并购

企业产出均值比本土企业产出均值高出约 11%；类似地，虽然在并购前一期两类企业的全要素

生产率均值差距不显著，但是并购的前两期同样呈现出显著的差异。该结果初步说明并购前企

业间存在显著的生产率差异。①同时，本文还从总产出 Y 的 kernel 核密度图中发现：②当 Y 处于较

高水平时，本土企业的峰值低于被并购企业；反之，本土企业的峰值高于被并购企业。因此，可

进一步佐证并购前本土企业和被并购企业存在差异。

为了得到外资并购对企业绩效影响的基准结果，本文首先采用原始样本对式（1）进行

OLS估计，以企业是否被并购 FA 作为核心解释变量，所得到的基准计量结果见表 2。列（1）和列（2）

以总产出对数 Y 为被解释变量，列（3）和列（4）以人均产出对数 Y_L 为被解释变量。考虑不同生

  2024 年第 5 期

 ① 限于篇幅，本文没有展示主要解释变量在 CEM匹配前后的描述性统计，如有需要可向作者索取。

 ② 限于篇幅，本文没有给出具体的 IPW 匹配后的平衡性检验结果和回归结果，以及使用 LP 法估计全要素生产率的回归结果。如有需

要，可向作者索取。
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产函数形式的稳健性，本文使用柯布—道格拉斯形式（Eliason 等，2020）和超对数生产函数形式

（Translog）估计全要素生产率对数（ tfp_cd 和 tfp_tl）并将其作为被解释变量，计量结果为表 2

后四列。总体来看，与预期相同，计量结果较为显著；考虑到生产投入要素差异所带来的趋势影

响，控制生产投入要素变量后（企业碳排放是由能源消耗换算得到，实质上也可视为一类投入要

素），虽然绩效提高效应有所下降，但其系数仍显著。以总产出为例，列（1）表明并购促使目标企

业的总产出相对未被并购的企业提高了 136.2%，然而这种产出增长有可能来源于要素驱动，列（2）

引入要素投入变量后，目标企业总产出提高了 14.6%，这反映出外资并购一定程度上具有内涵型

规模增长的作用。除了规模增长以外，被并购企业的人均产出也显著更高了；而且，被并购企业

的全要素生产率也有了显著提升，被并购企业的全要素生产率相对增长了 12%—21%。鉴于以上

分析，总样本回归结果说明并购企业与本土企业之间存在巨大的绩效差异，然而这种差异不只

是并购后的“价值创造”所带来的结果，不能直接说明并购对企业绩效产生了何种因果效应。
 
 

表 2    基准回归结果

Y Y_L tfp_cd tfp_tl

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

FA 1.362*** 0.146*** 0.393*** 0.136*** 0.211*** 0.146*** 0.200*** 0.121***

（0.048） （0.020） （0.042） （0.020） （0.022） （0.020） （0.024） （0.021）

K −0.115*** −0.119*** −0.202*** −0.252***

（0.002） （0.002） （0.002） （0.002）

L −0.104*** −1.068*** −0.165*** −0.227***

（0.002） （0.002） （0.002） （0.003）

M 1.198*** 1.198*** 0.579*** 0.679***

（0.002） （0.002） （0.002） （0.002）

CO 0.039*** 0.038*** −0.118*** −0.082***

（0.001） （0.001） （0.001） （0.001）

Constant 7.676*** 5.568*** 3.795*** 5.433*** 4.546*** 5.568*** 6.958*** 8.079***

（0.005） （0.011） （0.004） （0.011） （0.002） （0.011） （0.002） （0.012）

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind2−year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 1 010 105 694 252 1 009 151 694 252 694 252 694 252 694 252 694 252

R−squared 0.079 0.772 0.077 0.718 0.422 0.605 0.205 0.514

N_clust 472 982 365 785 472 148 365 785 365 785 365 785 365 785 365 785

　　注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著水平，括号内为企业层面的聚类标准误；K、L、M和CO为控制变量，Year FE为年份固

定效应，Ind2−year FE为行业−年份固定效应，Observations为样本量，N_clust聚类到企业层面，代表企业数量，计量结果均根据式（1）
控制了企业和年份固定效应。回归中加入了K、L、M和CO作为控制变量，限于篇幅，后面各表未展示控制变量的回归结果。下同。
 

（二）“价值创造”效应的识别

表 2中如此显著的绩效提升效果可能混杂了其他因素，那么在识别外资并购对企业绩效的

影响时，应确保并购之前企业的生产率或规模变化趋势保持一致，这样才能将并购行为视为一

项随机的干预试验，进而识别出其因果效应。为了识别外资并购的“价值创造”效应，本文选取

并购前一期和前两期的总产出和全要素生产率作为 CEM 的协变量，匹配后获得一对一的处理

组与控制组，并对选定的协变量进行平衡性检验，从而确保匹配后的样本符合“事前共同趋

势”。对 CEM匹配前后的样本进行比较可知，并购前一期被并购的 1 495个企业中的 1 142家成

功地找到了相应的对照组，总体来看结果变量（outcome）的事前均值差异不再具有显著的统计
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学差异，P 值均较大，不能拒绝两者均值相等的原假设。以并购前一期的产出对数 Y 为例，匹配

后被并购企业和本土企业的均值均分别为 8.7，P 值接近为 1。此时，样本的事前自选择效应已

被“剔除”，匹配后样本不存在事前的“价值俘获效应”，说明采取的匹配方法较为合理。从事前

变化趋势（即 Δ结果变量）来看，两类企业的产出和全要素生产率事前均值均有所下降，但两者

的变化趋势差异并不显著。以 ΔY 为例，并购前的产出变化趋势差异并不大，P 值为 0.98。这反

映出“事前共同趋势”条件满足，可以采用 CEM 成功匹配的样本进行倍差法估计，从而识别出

外资并购的“价值创造效应”。

在采用粗化精确匹配剔除样本的自选择效应（价值俘获行为）后，再对式（1）进行 OLS 估

计，用以检验外资并购行为与企业绩效之间的因果关系（价值创造效应），结果见表 3。在奇数列

只控制企业和年份固定效应，而在偶数列控制了相关的投入要素变量，其原因在于以下两方面：

一方面，奇数列中外资并购的绩效提升效应有可能是要素驱动带来的。考虑到中国经济长期主

要靠要素驱动的现实，我们将要素投入控制后，如果仍然得到显著的 FA 系数，就说明外资并购

可以带来内涵式经济增长效应，这正是“价值创造效应”的具体反映。另一方面，跨国公司之所

以选择并购中国企业，也有劳动力等生产要素价格低廉以及转移能耗或碳排放的考虑（参考“污

染天堂假说”相关观点），因此，企业要素投入（包含排放量）就可能与并购行为（FA）存在相关

性，不控制企业排放量有可能导致 FA 估计参数的偏误。

总体结果与 Brucal等（2019）相似，FA 的系数显著为正，表明外资并购促使被并购企业的总

产出和生产率提高，具有“价值创造效应”。以奇数列为例，控制年份固定效应、行业固定效应

后，目标企业的产出和生产率均有着较高的增长幅度；而在偶数列控制企业要素投入后，产出和

生产率的增长幅度略有降低，但是仍然显著为正。这充分说明外资来华并购行为促进了企业内

涵式增长，实现了中国被并购企业的“价值创造”效应，假说 1得到验证。
 
 

表 3    CEM 匹配后“价值创造效应”的计量检验结果

Y Y_L tfp_cd tfp_tl

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

FA 0.795*** 0.188** 0.804*** 0.189** 0.198** 0.188** 0.208** 0.191**

（0.133） （0.089） （0.132） （0.089） （0.097） （0.089） （0.087） （0.086）

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 8 579 6 276 8 642 6 243 6 276 6 276 6 276 6 276

R−squared 0.512 0.698 0.935 0.946 0.418 0.540 0.399 0.419

N_clust 2 315 2 056 2 337 2 052 2 056 2 056 2 056 2 056
 

五、进一步讨论

（一）考虑不同匹配方法的稳健性

−

为了避免由于样本减少带来的偏误，本文还考虑不同的匹配方法以验证结论的稳健性——

使用逆概率加权法（IPW）进行匹配回归。具体而言，考虑到跨国公司往往倾向于并购规模更大

且生产率更高的潜在对象，本文采用并购前一期和前两期总产出和全要素生产率变量作为协变

量，估计出企业被并购的概率 Pr，对被并购企业的权重赋值为 1/Pr，而未被并购的企业权重赋值

为 1/（1 Pr）。这种权重设定方式表明，当控制组样本被并购概率越大，与处理组越像时，其在回

归中的权重也相应地越大；与之相反，当处理组样本被并购概率越大（这些往往是卓越的企业，
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很难找到相似的控制组）时，其回归权重越小。通过对处理组和控制组赋予不同的权重进行加

权回归，也可以得到相应的因果处理效应。

本文采用“平衡性检验法”来检验两者并购前的差异性，即采用事前变量对是否被并购进

行加权回归，得到是否被并购的系数，再进行该系数为 0的原假设检验。逆概率加权（IPW）匹配

后，无论是并购前一期或前两期，还是事前的变化趋势，是否被并购组之间的平均差异均不显

著，满足“事前共同趋势”。采用 IPW 方法后，对式（1）进行加权 OLS 估计。从结果来看，采用

IPW方法进行匹配后，FA 的系数均较为显著，无论是否控制投入要素变量，主要被解释变量的

增幅都十分接近；仍然发现外资并购显著有利于提升企业的规模和生产率，本文假说 1结论较为稳健。

此外，本文还采用 LP法（Levinsohn和 Petrin，2003）估计全要素生产率，对式（1）进行 OLS回

归，回归结果表明无论是使用 ACF法还是 LP法估计全要素生产率，本文的结果总是稳健的。①

（二）异质性分析

本文进一步探讨了并购对企业规模、企业技术和企业所在地位置的异质性影响。首先，目

标企业的规模大小是外资并购前需要考虑的标准之一。理论上，并购方更偏向于并购资产规模

更大的企业，大公司比小公司能更有效地利用内部治理机制，然而近期数据表明小型企业逐渐

成为外资并购青睐的目标（陈爱贞和张鹏飞，2023）。本文根据国家统计局关于印发《统计上大

中小微型企业划分办法（2017）》，根据样本中企业全年平均职工人数，将企业划分为大型企业、

中型企业和小型企业，识别企业规模异质性对外资并购的反应。其次，本文根据 2010 年《中国

高技术统计年鉴》识别高技术行业与非高技术行业，通过行业代码将企业划分为高技术企业和

非高技术企业，技术水平体现了企业生产绩效，以此反映被并购企业的技术实力。再次，本文依

据《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录（2016）》，通过 4位行业码将企业划分战略性新兴

企业和非战略性新兴企业，战略性新兴产业是以重大技术突破和重大发展需求为基础，对国家

的发展有着举足轻重的作用，我们以此展现外资并购是否存在两面性。最后，企业所在地位置

的差异性也会产生不同的企业绩效，就我国东部、中部和西部而言，中部和西部的先进技术与

资源配置效率都远落后于东部地区，东部地区经济发达，技术先进（沈小波等，2021），能更好地

利用外资。本文借鉴沈小波等（2021）的做法，将企业所在省级地区分为东部地区、中部地区和

西部地区，考察地理位置的异质性对并购的反应。

异质性回归结果表明，并购对小型企业的产出有显著的促进作用，而对大型企业和中型企

业没有正向的促进作用，该异质性结果与 Offenberg（2009）的研究类似：大公司拥有更多的独立

董事，重大公司能更有效地利用内部治理机制，大公司的首席执行官在一系列糟糕的收购后被

取代的可能性要大得多；最大的公司是最差的投标人，最有可能受到“惩戒性收购（Disciplinary-
Takeover）”。②其可能的原因在于，并购导致管理效率低的大型企业形成的“惩戒性收购”，而小

型企业在被纳入外资企业内部以后，管理效率和资源配置效率得以大大提高，进而促进了自身

的产出。从经济发展角度来看，并购能够带来较好的绩效反馈，相应地，高技术企业应能获得较

为显著的产出增长效应（张鹏飞和陈凤兰，2021）；然而，与Motta和 Peitz（2021）的观点相似，并

购可能存在“杀手并购”动机，我们只看到非高技术企业和非战略性企业在并购后获得较为显
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 ① 限于篇幅，本文没有给出具体的 IPW 匹配后的平衡性检验结果和回归结果，以及使用 LP 法估计全要素生产率的回归结果。如有需
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著的产出增长作用。类似地，在对美国制药行业并购的研究中发现，存在目标企业的创新活动

在并购后被终止的现象（Cunningham等，2021）。本文的回归结果表明，杀手并购可能隐藏在外

资并购动机中，而杀手并购可能会损害公平竞争和企业的创新发展，因此应加强甄别外资来华

并购的动机。从企业地理位置差异进行分析可知，外资并购只对东部地区的企业绩效有着显著

的正向作用，地区之间的差异较为明显，东部地区企业吸收整合外资、利用资源的能力更强。因

此，提高欠发达地区企业的资源吸收能力仍任重道远。

（三）“价值创造效应”的滞后性

上述分析已证实并购对企业产出规模和生产率存在显著的促进作用，那么这种促进作用是

否在并购当期就立竿见影呢？下文进一步分析并购后企业价值创造效应的滞后性。我们首先构

建分期双重差分模型如下：

yit = α+βFAi×Postt +δPostt +λt +εit （7）

i t β

Postt

其中， 代表企业， 代表年份，采用匹配后数据估计时，系数 度量了并购与企业绩效的因果关

系，即为平均处理效应（ATT）。 在发生并购前取值为 0，并购后取值为 1。本文关注并购当

期和后一期相对并购前一期的变化，在比较并购当期（t）与并购前一期（t-1）的绩效变化时，本文

仅采用并购当期与并购前一期这两期的数据进行回归。相应地，在比较并购后一期与并购前一

期的绩效变化时，也仅采用并购后一期与并购前一期两期的数据进行回归。

本文把总产出对数（Y）、人均产出对数（Y_L）和全要素生产率对数（tfp_cd 和 tfp_tl）作为被解

释变量，并控制生产要素投入的异质性。在 CEM 匹配的基础上进行估计，结果见表 4。列（1）、

列（3）、列（5）和列（7）为并购当期的回归结果，可见当期 FA 的系数均不显著，这说明并购当期

并没有带来显著的绩效提升效应。而在并购后一期，企业生产率效应提升较为显著。Arnold 和

Javorcik（2009）在对印度尼西亚的研究中也得到相同结果，这表明并购的“价值创造效应”存在

滞后性。具体而言，在控制企业相关投入变量后，并购后一期相对并购前一期的总产出和人均

产出均提升 32%，无论 CD 函数形式还是 Translog 函数形式估计的全要素生产率，从计量结果来

看并购所带来生产率提升均是显著的，这也充分说明假说 1的结论较为稳健。
 
 

表 4    CEM 匹配后“价值创造效应”的滞后性

Y Y_L tfp_cd tfp_tl

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

t t+1 t t+1 t t+1 t t+1

FA 0.183 0.320*** 0.182 0.320*** 0.183 0.320*** 0.194 0.258**

（0.170） （0.122） （0.170） （0.122） （0.170） （0.122） （0.165） （0.115）

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 2 106 2 764 2 106 2 764 2 106 2 764 2 106 2 764

R−squared 0.767 0.779 0.771 0.699 0.544 0.706 0.550 0.554

N_clust 1 053 1 382 1 053 1 382 1 053 1 382 1 053 1 382
 

（四）机制分析

1.国外市场获取和技术进口升级机制。理论上，子公司可以借助跨国母公司强大的全球分

销网络获取更大的国际市场，并从母公司获取更为尖端的技术，从而促使规模和生产率的提升

（Yasar和Morrison Paul，2007）。本文首先采用企业出口密度（exp_den）检验国外市场获取机制；
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其次，考虑到被并购企业可能从母公司本身或国外供应商进口资本品（如机器设备等）进行技术

升级（Bustos，2011），从而也可能提升生产率，因此本文采用企业是否进口资本品（imp_dummy_cap）

来检验技术进口升级机制；最后，由于国外进口的中间品往往具有更高的质量，在被外资并购

后，被并购企业也可能通过母公司网络寻找高质量的国外中间品，以达到生产率提升的目的

（Halpern等，2015），因此本文采用是否进口中间品（imp_dummy_int）来进一步检验假说 2。

如表 5 列（1）—列（6）所示，与现有研究不同的是，无论是并购当期，还是并购后一期，国外

市场获取效应均不显著，这可能与跨国公司并购中国企业的目的有关系，中国国内市场体量较

大，跨国公司通过并购中国企业可能仍然主要是为了拓展中国国内市场，国外市场获取机制并

不显著；与此同时，列（3）和列（4）反映出外资并购也没有显著地促进企业通过进口资本品进行

技术进口升级；最后，列（5）和列（6）考察了外资并购对中国被并购企业的进口中间品行为的影

响，结果发现，虽然并购当期没有体现出显著的中间品进口效应，但并购后一期 FA 的系数在

10%水平上显著，进口概率增幅为 2.8%。总之，本文未发现并购促使中国子公司成功获取了国

外市场。在进口技术升级方面，外资并购并没有提升进口资本品的概率，而只促进了国外中间

品的进口。其原因可能在于，跨国公司在中国布局的还主要是提供国外原材料的价值链低端组

装环节，而通过先进机器设备直接技术外溢的渠道仍然不畅通。假说 2仅部分成立。

 
 

表 5    CEM 匹配后市场规模机制、技术进口机制、融资约束机制与研发机制检验结果

exp_den imp_dummy_cap imp_dummy_int fin_con RD

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10）

t t+1 t t+1 t t+1 t t+1 t t+1

FA 0.003 0.005 −0.020 0.007 0.007 0.028* −0.411* −0.269 −0.009 0.036*

（0.009） （0.008） （0.018） （0.018） （0.015） （0.017） （0.247） （0.218） （0.022） （0.020）

Year FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm FE 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 2 072 2 736 2 106 2 764 2 106 2 764 2 088 2 746 2 106 2 764

R-squared 0.962 0.958 0.855 0.829 0.933 0.900 0.634 0.579 0.789 0.780

N_clust 1036 1368 1053 1382 1053 1382 1044 1373 1053 1382
 

2.融资约束缓解与研发投资机制。企业规模的扩张或生产率的提升在一定程度上依赖于研

发投资的多少，然而，企业的研发投资活动往往受到流动资金不足的限制，而以往研究发现跨国

子公司可通过从母公司获得额外资金，或进入外国资本市场，以改善财务状况。因此，本文进一

步将企业的融资约束（fin_con）和研发投资（RD）作为被解释变量，对式（7）进行估计，以验证企

业被并购后其“融资约束”是否得到缓解，以及被并购后企业研发活动是否活跃。从表 5列（7）—

列（10）的计量结果可见，在并购当期 FA 的系数即显著为负，后一期融资约束也有所下降，但并

不显著，这说明跨国母公司在并购当年为子公司提供了资金支持，从而在短期内缓解了“融资约

束”困境；而研发效应的显著性在被并购后一期显现，此时企业具备充足的流动资金，相应地其

研发活动也更为活跃。假说 3的结论得到验证。

总之，机制检验发现，外资并购之所以能带来“价值创造”效应，是因为并购有助于缓解被

并购企业的融资约束，从而提升其自主研发的概率；另外，它还通过进口更高质量的国外中间

品，达到被并购企业的绩效提升效应。同时发现，传统的国外市场获取机制以及进口资本品机

制并不成立，这反映出并购带来的价值创造仍然存在可以改进的空间。
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六、结论与政策启示

跨国并购是国际经济活动中的常见现象，被并购企业的优异绩效表现既可能来源于事前的

“价值俘获”行为，又可能来源于“价值创造”效应。然而，无论是东道国企业还是政府，均希望

通过外资进入带来技术外溢等价值创造效应。因此，评估外资跨国并购与企业绩效的因果效应

以及“价值创造”效应的获得渠道显得尤其重要。为此，本文利用 2008—2011年全国税收调查数

据库，控制了跨国公司转移能耗等影响，利用粗化精确匹配（CEM）方法，在确保“事前共同趋

势”成立条件下，将外资跨国并购视为一次自然实验，并使用双重差分法有效地识别了外资并购

与企业绩效之间的因果效应。结果表明，并购前被并购企业的规模和生产率均较高；然而，采用

CEM 和 IPW 方法剔除样本自选择效应后，外资并购仍然显著地提高了被并购企业的规模和生

产率，带来了“价值创造效应”。考察其滞后性后发现，在并购当期企业规模和生产率没有显著

的变化，绩效提升现象发生在并购的后一期，具有一定的滞后性。进一步研究“价值创造效应”

的具体机制发现：首先，并购有助于企业利用国外母公司的财务资源，在并购当期，企业的融资

约束即得到有效缓解，这一定程度上支撑了研发投资，从而在并购后一期显著地提升了其自主

研发的概率；其次，被并购企业还通过进口更高质量的国外中间品，以达到其绩效提升效应，而

传统的国外市场获取机制以及进口资本品机制并不成立；最后，我们通过企业异质性检验发现，

并购能够带来价值创造的同时也可能带来一定的反噬作用，这反映出并购带来的价值创造仍然

存在可以改进的空间。

基于上述结论，本文得出以下政策启示：首先，虽然当前“逆全球化”的趋势在所难免，但

是，外资来华并购仍然是中国经济发展的引擎之一。而且，从发达国家的发展经验来看，新发展

格局下中国经济必定还是要积极参与外循环，通过提高国际竞争力来实现高质量发展。因此，

对于外资来华并购的动机，中国也应该有所防范，引导外资并购更大地发挥其在我国的价值创

造效应，而规避其对我国产业体系安全方面的不良影响。其次，以往研究表明，并购行为本身具

有“价值俘获”的特征，因此，在评估外资的积极影响时要特别甄别。本文剔除样本自选择效应

后发现，外资并购仍然有利于促进目标企业的产出规模和生产率，带来一定的价值创造效应。

因此，在新发展格局之下，我国亟须进一步完善引进外资的相关制度和法律，加快推进制度型开

放，进一步缩减外资准入负面清单，落实准入后国民待遇，促进内外资企业公平竞争，为内外资

企业创造公平竞争环境，进一步提升高质量的开放水平。再次，我国经济已经开始逐步进入高

质量发展阶段，我们期望外资并购扮演的角色是高效地利用各类生产要素，使之发挥最大的效

用，并从正向推动内资企业实现新的价值。然而，通过本文的分析，发现传统的国外市场获取机

制并不成立，这说明跨国公司可能更看重我国国内的大市场，这一方面说明以市场吸引国外投

资仍然是我国长期招商引资的重要战略之一，另一方面也说明外资并购可能会加剧国内市场的

竞争，因而应该及时提供内外资公平竞争的制度保障，既要避免形成过度垄断局面，又要促进公

平竞争。最后，还要注意的问题是，直接通过国外资本进口的渠道并不畅通，这一方面可能说明

即使国内企业被并购，跨国公司仍然可能有意识地限制直接的技术转移，导致被并购企业仍然

难以直接通过进口先进设备来进行技术学习，直接的技术外溢渠道并不畅通；另一方面也可能

反映出外资并购主要在我国布局加工环节，直接技术外溢水平非常有限，这也恰恰说明我国推

动自主创新的道路仍然任重道远。
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The Effect of Foreign Capital Mergers and Acquisitions:
Value Capture or Value Creation?

Li Yifei1,  Liang Ting2,  Chu Erming3

(1. Journal of Management World, Beijing 100026, China; 2. School of Economics and Statistics, Guangzhou
University, Guangzhou 510006, China; 3. Business School , Xiangtan University, Xiangtan 411105, China)

Summary:  Foreign capital mergers and acquisitions (M&As) are a common phenomenon in internation-

al economic activities, and the outstanding performance of the acquired companies can arise from both pre-ac-

quisition “value capture” behavior and post-acquisition “value creation” effect. Both host-country enter-

prises and governments aim to achieve the “value creation” effect through foreign investment. Therefore,

evaluating the causal effect between foreign capital M&As and corporate performance, as well as clarifying

the channel through which the “value creation” effect is obtained, becomes particularly important. Subsidiar-

ies resulting from foreign capital M&As often exhibit higher output and productivity compared to domestic en-

terprises, leading to greater market value. However, it raises the question whether this outcome is attributable

to “value capture” prior to foreign capital M&As or to “value creation” after the M&As have taken place.

This paper attempts to provide an explanation for the question.

　　The results reveal that: (1) “Value capture” behavior exists during the M&A process. After eliminating

the sample self-selection effect using the CEM and IPW methods, it is observed that foreign capital M&As

continue to yield a remarkable “productivity improvement effect” and “scale expansion effect”, but both ef-

fects display a certain degree of time lag. (2) The mechanism of the “value creation” effect lies in that, for-

eign capital M&As significantly alleviate financing constraints, increase the likelihood of independent R&D,

and thus bring significant improvement in performance. (3) The “foreign market access mechanism” is not

significant, the “technology import mechanism” only applies to intermediate goods imports, and the channel

for direct technology spillover through the importation of advanced machinery and equipment remains restricted.

　　The academic value of this paper is mainly reflected in that: First, it clarifies the specific mechanism

through which foreign capital M&As affect “value creation”. Foreign capital M&As enable enterprises to

leverage the financial resources of foreign parent companies, effectively alleviating their financing constraints.

This, to a certain extent, supports the investment in R&D, and significantly enhances the likelihood of inde-

pendent R&D following foreign capital M&As. Second, it provides policy references for harnessing the tech-

nological spillover effect of multinational corporations. The traditional mechanism of foreign market access

and importation of capital goods through foreign capital M&As are not established. Foreign capital M&As can

bring about “value creation”, but may also have a certain negative effect. Third, it clarifies that the perform-

ance improvement resulting from foreign capital M&As is a joint outcome of both “value creation” and

“value capture”.

Key words:  foreign capital M&As； value creation； productivity improvement； scale expansion
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