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非国有股东参与治理与国有企业并购绩效

———基于“双向混改”情境的研究
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摘要:本文使用手工整理的２００７—２０１８年国有 A股上市公司非国有股东独特数据集,基于正式制度与非正

式制度构建非国有股东治理参与度指数,分析并检验国有企业混合所有制改革情境中非国有股东参与治理对企

业并购绩效的影响.研究发现,非国有股东参与治理能够提高国有企业并购决策效率和并购整合能力进而提升

长期并购绩效.企业内部控制质量和经济政策不确定性分别促进和抑制了非国有股东对国有企业长期并购绩

效的积极影响.此外,基于双向混改情境的对比研究发现,两种情境中异质性股东参与治理均能提高企业长期

并购绩效,但正式制度和非正式制度的作用效果存在差异.本文拓展了非国有股东治理效果和并购绩效影响因

素的研究,为推进混合所有制改革提供了新的经验证据.
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一、引言

并购是企业重要的战略投资形式之一,随着２０１５年中央经济工作会议将“多兼并重组、少破产清

算”作为深化供给侧改革的主要思路,中国上市公司的并购活动持续增加.据国泰安数据库统计,

２００７—２０１８年,国有企业平均并购规模一直高于非国有企业,但国有企业庞大的并购规模并未与并

购绩效相统一[１].现有研究普遍认为复杂的委托代理关系和突出的非经济因素干扰严重影响了国有

企业的并购绩效.混合所有制改革作为解决以上问题的有效途径,成为引导国有经济优化布局和结

构调整,促进国有经济与民营经济生态共建,推动国有经济和民营经济协同发展的重要方式.党的十

八届三中全会明确了公有制和非公有制的平等地位,将国有企业混合所有制改革纳入全面深化改革
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的顶层设计.党的十九大报告再次强调“深化国有企业改革,发展混合所有制经济”的论断.十四五

规划纲要进一步提出“加快国有经济布局优化和调整、推动国有企业完善中国特色现代企业制度、健
全管资本为主的国有资产监管体制”等要求.实践中,以中国联通和云南白药为代表的众多国有企业

通过混合所有制改革实现了跨越式发展.中国联通首次实现了民营资本在垄断行业的突破,完成了

国有资本绝对控股与董事会成员多方委派相结合的创举.云南白药则选择放弃国有企业身份,通过

引入民营资本突破发展瓶颈,实现公司市值翻倍增长.引入战略投资者作为非国有股东参与治理的

做法为促进国有企业高质量发展,实现不同所有制经济协同发展创造了有利条件.
以往参股股东由于持股比例过低或监督成本过高,常选择“搭便车”或者“用脚投票”的方式参与

国有企业治理.随着我国资本市场日益成熟,参股股东的话语权得到更多保障,其参与决策的积极性

显著提升,参与决策成本大幅降低,有效提高了企业治理效率[２].在国有企业中,混合所有制改革引

入的非国有股东不但能够通过减少高管自利行为、抑制控股股东利益侵占行为提高公司内部治理水

平,还能够通过减少政府干预等方式弱化非经济目标干扰[３].非国有股东的治理作用已被广泛验证,
但鲜有研究关注到混改情境中非国有股东参与治理对国有企业并购绩效的影响.非国有股东在国有

企业中如何发挥治理作用进而影响并购绩效,以及双向混改情境中,异质性股东是否均具有治理作用

等重要问题仍未获得解答.
本文的研究贡献可能体现在:首先,完善非国有股东参与治理指标的构建.现有研究主要从股权

治理和高层治理(委派董事和高管)两个正式制度层面探究非国有股东对企业行为的影响[１][４],对非

正式制度层面的重要作用关注不足.参考马连福等(２０１５)的研究成果,本文通过构建指数的方式兼

顾正式制度与非正式制度,完善非国有股东参与治理程度的衡量方式.其次,依据并购流程深挖非国

有股东参与治理影响国有企业并购绩效的作用机理.现有研究多单独分析非国有大股东如何通过影

响并购决策或并购整合进而影响国有企业并购效率[４],缺乏针对完整并购过程的理论分析和实证检

验.本文基于并购流程视角,深入分析并检验并购决策效率和并购整合能力的作用机理,揭示了非国

有股东参与治理影响国有企业并购绩效的黑箱.最后,深化“双向混改”经济效果的对比分析.竞争

中性原则强调“引进来”与“走出去”并重,旨在促进国有经济和民营经济协同发展.然而截至目前,基
于国有资本入股民营企业情境的研究成果还十分少见,本文基于“双向混改”情境对异质性股东如何

影响企业并购绩效进行对比分析,丰富了相关领域研究成果.

二、文献综述

(一)非国有股东治理作用研究

现有研究普遍认为非国有股东参与治理能有效改善公司治理水平,进而优化公司投资、融资和经

营行为.公司治理方面,非国有股东的治理作用体现在缓解委托代理矛盾和抑制政府干预两方面.
一方面,非国有股东参与治理不仅能够减少控股股东股权质押后的利益侵占行为[５],而且可以增加高

管薪酬业绩敏感性,从而抑制高管机会主义减持行为和腐败行为[６].另一方面,国有企业中的非国有

股东出于“资本逐利性”,可以减少非经济因素对国有企业决策的干扰,恢复国有企业治理的自主

权[７].投资方面,非国有股东参与治理不仅有利于加强对内部人的监督和制衡,进而提升企业风险承

担能力、促进企业创新[８],还能够通过股权制衡或者委派行为提升公司决策质量,进而提高公司并购

效率[１].整体而言,非国有股东参与治理有助于提高公司投资效率[９].融资方面,非国有股东参与治

理能够降低公司融资成本,完善公司融资结构,并优化公司的债务期限结构.经营方面,非国有股东

参与治理会抑制企业避税行为,减少国有企业真实盈余管理行为[１０].此外,虽然大多学者证实了非

国有股东的积极作用,但也有少数学者从合谋的角度,提出多个大股东股权结构有可能导致股东间利

益冲突,进而增加中小股东的监督难度,加剧大股东对中小股东的利益侵占风险[１１].
(二)并购影响因素研究

国内外学者对并购影响因素的研究主要从内部治理和外部治理两方面展开,内部治理因素可分
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为股权治理、董事治理和高管治理三个层次,外部治理因素主要包含政府干预和政策引导两个方面.
在内部治理方面,首先,股权治理层面的研究集中在股东类型对企业并购的影响.当企业股东中有机

构投资者时,企业的治理机制更完善且信息不对称对并购的影响更小,有利于提升企业并购绩效[１２].
其次,董事层面的研究集中于探索董事特质和董事社会网络对企业并购的影响.一方面,董事丰富的

职业经历会帮助其更好地发挥监督和咨询作用,从而改善企业并购决策,提升企业并购绩效.比如,
具有证券或投行背景、海外经历或并购经验的董事会利用其专业优势帮助企业更加谨慎地选择并购

目标,进而提升并购实施过程中的成功率,提高企业并购绩效[１３].另一方面,董事网络能够通过提供

信息资源和改善信息交流两种机制降低信息不对称,从而提高并购绩效[１４].最后,高管层面的研究

主要集中于探索管理者特质的影响.一方面,从军经历和知青经历等外在特质会促使高管过度自信,
进而在并购中过高估计标的价值,形成高并购溢价[１５],但高管的海外经历能够增强跨文化交流能力,
降低并购整合难度,提高并购绩效[１６].学者们还发现职业经历还会促使高管形成联结关系,提升高

管利用并购谋取私利的可能,最终导致公司频繁进行低效并购[１７].另一方面,过度自信等内在特质

会加剧高管自利行为并恶化委托代理关系,进而降低企业并购绩效[１８],而高管激励则能够较好地缓

解委托代理矛盾,进而提升企业并购质量[１９].
对于外部治理机制,政府干预和政策引导会对企业并购产生重要影响.首先,政府干预对跨国并

购、跨区域并购和一般并购的影响存在差异.对于跨国并购而言,政府干预降低了政策门槛,有利于

企业进行顺应政策的并购并提高企业并购绩效[２０].对跨区域并购而言,政府为了发挥上市公司“壳
资源”价值或促进当地经济发展,会利用并购向企业输送或转移资源,具体表现为政府通过设置并购

壁垒保护本地优质企业不被外地企业并购,或驱使本地企业并购本地“劣质资产”.这种行为会导致

企业无法按照发展需求进行并购活动,影响企业长远发展[２１].而对于一般并购而言,政府官员尤其

是地方政府官员的利益短视行为,会导致政策性导向并购的短期绩效更差[２２].其次,政策引导也会

影响企业并购绩效.一方面,产业政策会使部分行业受到更多扶持,其中的企业更容易成为跨行业并

购的目标,容易被不受产业政策扶持的企业并购[２３];另一方面,受产业政策扶持的企业会更倾向于进

行政策性并购,且并购活动大多呈现“高并购溢价、低并购成功率”的特点[２４].不同产业政策对并购

的影响也不尽相同,产业性税收优惠政策不会提高并购频率,但会促使企业努力提升企业绩效以继续

享受政策,而区域性税收优惠政策虽然能够通过吸引资本进入并促使并购发生,但是容易发生管理上

的“水土不服”,不利于企业价值的提升[２５].
(三)文献述评

首先,现有文献对非国有股东治理的研究遵循“从单一股权治理向股权治理和高层治理并重”的
逻辑演进,发现非国有股东参与治理可以抑制大股东掏空、提高高管薪酬业绩敏感性并减少高管自利

行为,进而优化企业投融资行为.而着眼于网络治理视角的研究则刚起步,非国有股东社会网络带来

的咨询作用及资源效应亟待验证.其次,现有学者对并购影响因素的研究集中于探索股权结构、股东

类型以及公司董事特质、高管特质等对企业并购行为和并购绩效的影响,偶有研究从正式制度(股权

结构和委派行为)探究参股大股东对企业并购绩效的影响[１][４],现有研究忽视了股东网络关系对企业

并购绩效的影响,未从非正式制度考虑非国有股东的治理效应.最后,现有研究集中探讨了“国有企

业引入非国有资本”情境中非国有股东的治理作用,忽视了“双向混改”情境中异质性股东参与治理的

效果差异.基于此,本文将从“正式制度”与“非正式制度”视角构建指数,探究混改情境中非国有股东

参与治理对企业并购绩效的影响机理、影响因素以及“双向混改”情境中异质性股东参与治理对并购

绩效的影响差异.

三、研究假设

并购过程环环相扣,非国有股东基于正式制度(股权治理、高层治理)和非正式制度(网络治理)全
程参与并购活动,有助于提升国有企业并购前的决策效率以及并购后的整合能力,最终提高国有企业
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并购绩效,具体体现在:
并购前,非国有股东参与治理能够强化公司股东对高层的监督和激励,缓解委托代理矛盾,从而

提高并购决策效率,最终提升并购绩效.从监督视角,一方面,正式制度赋予非国有股东监督的动机

与能力.受限于持股比例低、监督成本高等原因,参股股东通常不愿履行监督义务.与之不同,非国

有股东作为公司的战略投资者,受到“资本逐利性”驱动并肩负混改任务,有较强的动机监督国资控股

股东和公司高层,从而抑制控股股东掏空行为,减少高层自利行为并缓解非经济目标对国有企业并购

活动的干扰[６].同时,非国有股东委派高层进入公司内部决策核心,会进一步保障非国有股东的话语

权,强化其监督效力.第一,委派的董事与高管能为非国有股东提供一手的并购决策信息,促使股东

更加全面、深刻地了解并购项目信息,缓解股东与高层之间的委托代理矛盾.第二,委派的董事与高

管会直接参与到企业并购决策中,在参与并购目标选择和目标企业估值等决策的同时直接监督并购

项目整体走向,通过投票、发言等方式第一时间影响并购决策.在股东和委派高层的双重监督下,非
国有股东参与治理的效力有效提高,进而提升国有企业并购决策效率[２６].另一方面,非正式制度的

治理作用主要体现在非国有股东依托经验、知识储备形成的咨询作用.国有企业与非国有企业所处

的经济环境和政策环境差异促使双方股东在管理经验以及知识结构等方面的差异明显.非国有股东

普遍具有更高的市场敏感性和更强的危机意识,更加注重市场信息和并购目标企业信息的收集.因

此在制定并购决策时,非国有股东独特的信息资源能够提升管理团队对并购目标企业战略契合性的

评估,并给予目标企业符合市场规则的估值[２７],进而帮助公司找到符合企业发展战略布局、具有稀缺

资源的优质并购目标.
从激励视角,非国有股东能够借助股东权力引进市场化的聘任和激励制度,减少政府对企业并购

决策的干预,提高并购绩效.正式制度层面,第一,国有企业混改后,选任制、聘任制发挥日益重要的

作用,国资委方面委派的董事和提名的高层管理人员比例降低,从而降低了政府机构通过人员任命转

嫁政策性负担给国有企业的可能性.此时,国有企业拥有更自主的决策制定环境,经济效益成为并购

决策制定的首要目标.第二,非国有股东出于资本价值最大化的考虑,会推动国有企业实施与高层能

力、企业业绩相匹配的薪酬激励制度[２８],将企业长期绩效与高管薪酬体系挂钩,构建有利于企业长期

发展的薪酬体系.这有效降低了国有企业高管为追求私人收益而采取策略性并购等短视投资行为的

可能性[２３].非正式制度层面,非国有股东能够基于内外部信息优势引入更加贴合企业发展需求的市

场化聘任和激励制度,进一步调动管理层的积极性,提高并购决策效率.其一,相比于国资控股股东,
非国有股东具有异质性视角,能够从自身经验提出国有企业当下需要何种高素质人才,进而在其网络

资源的加持下,找到契合岗位需求的优质人才.其二,非国有股东长时间在市场中摸爬滚打,对人力

资本市场中优秀人才的定价信息了然于胸,能够帮助国有企业准确地衡量人才价值,降低公司与受聘

人员之间的信息不对称,为企业推行市场化薪酬制度提供重要参照.在高素质人才支撑下,企业并购

决策各方面准备活动和决策执行过程均能获得更充分、更专业的支持,为提高并购决策效率进而提升

并购绩效奠定良好基础.
并购后,非国有股东参与治理能够缓解与并购目标公司在组织运作、人力资源和公司文化等方面

存在的冲突,提高并购整合能力,最终改善并购绩效.首先,在组织运作方面,非国有股东参与治理形

成了制衡的股权结构和董事会结构,会减少一股独大带来的“一言堂”现象,从组织目标和规章制度两

方面提高并购整合能力.其一,非国有股东参与治理后,企业组织目标更加集中于经济效益,这与民

营企业的价值取向更为一致,能够减少由组织目标差异导致的并购整合摩擦.其二,非国有股东参与

治理还可以为国有企业引入更加符合先进治理结构的规章制度,从制度层面规范并提高组织运营效

率.在并购整合中,高效的组织运行能够促使国有企业制定合理的组织整合模式并及时处理组织整

合过程出现的问题,实现组织整合的事前控制和事中控制,进而提高并购整合质量.同时,非国有股

东基于网络治理的信息优势有助于提升并购方公司与目标公司之间的信息共享程度,帮助企业更加

全面地了解目标公司的组织运营特征,为组织运作整合提供更多的信息资源,从而降低并购整合过程
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中发生制度冲突的可能性.其次,在人力资源方面,竞争性的聘任制度与市场化的激励制度有助于国

有企业实现由“政府权力逻辑”向“财产权利逻辑”转变,市场化的人事制度赋予各级管理层明确的职

责并给予相匹配的激励,由此调动管理层对并购项目的积极性,促使其以审慎的态度对待并购活动,
并积极面对并购整合中可能出现的各类问题.另外,非国有股东参与治理还能够促使并购方依照并

购双方人事结构特征整合被并购单位员工,减轻政府委派导致的员工“水土不服”现象,进而缓解并购

导致的工作安全问题、新环境适应问题等不稳定因素对企业员工造成的负面影响,降低并购整合难

度.最后,在公司文化方面,在优化组织运作和人力资源的基础上,非国有股东参与治理能够帮助国

有企业构建平等、互动的沟通机制,进而营造出开放包容的企业文化氛围,降低并购冲击引发文化碰

撞的激烈程度,实现企业文化的有序融合与发展[２９].在此过程中,非国有股东积累的管理经验和网

络资源等能为并购双方的融合提供丰富的经验支持和开放的思维格局,帮助国有企业深入理解被并

购企业的文化特点,进而在并购整合过程中更好地融合并购目标企业,最终减少整合过程中的文化

冲突.
综上所述,非国有股东参与治理不仅能通过正式制度的监督和激励作用以及非正式制度的咨询

功能提高国有企业并购决策效率,而且能从组织运作、人力资源和公司文化三方面提高国有企业并购

整合能力,最终提高国有企业并购绩效.基于以上分析,本文提出以下假设:

H１:混改情境中,非国有股东参与治理能够提高国有企业的并购绩效.

H１a:混改情境中,非国有股东参与治理能够通过提升并购决策效率提高国有企业的并购绩效.

H１b:混改情境中,非国有股东参与治理能够通过提升并购整合能力提高国有企业的并购绩效.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

我国于２００７年基本完成了股权分置改革,本文选取２００７—２０１８年 A股中混改的国有上市公司

为研究样本,并对数据进行如下处理:第一,限于并购整合能力的衡量,本文剔除并购完成日期在

２０１９年及以后的样本;第二,剔除并购失败的样本;第三,剔除金融保险业上市公司;第四,补充并购

完成公告日和商誉减值准备缺失的样本;第五,对连续型变量进行上下１％的缩尾处理.经过以上整

理共得到９４８个有效样本.本文主要使用stata１７和Pajek５．０９进行数据分析,其中财务数据来自国

泰安数据库和公司年报等,并购数据来自国泰安数据库、万德数据库和清科数据库等.
(二)变量定义

１．解释变量.非国有股东治理参与度指数(NSGPI),该指数在已有单维度研究的基础上参考傅

传锐等(２０１８)的研究思想与衡量方式进行构建,用以探究在正式制度与非正式制度双重视角下,国有

企业混合所有制改革情境中非国有股东的治理作用.一方面,我们选取股权治理与高层治理两个方

面衡量非国有股东基于正式制度(FormalInstitution)的治理作用.本文中股权治理维度(GovEB)指
国有企业前十大股东中民营资本持股比例总和[３０],该指标衡量了前十大股东中民营资本在股权层面

的相对实力,反映了民营资本参与国有企业治理的制度基础.高层治理则选取了民营资本委派董事

数量占董事总数量的比例(GovMR)和民营资本委派高管占高管总数的比例(GovSR)两个指标[３０],
它们反映了民营资本在股权治理基础上通过委派高管参与国有企业治理的程度,是民营资本通过正

式制度参与国有企业治理的途径.另一方面,我们选取了国有企业前十大股东中民营资本股东的“度
数中心度”(GovDE)、“中介中心度”(GovBE)和“接近中心度”(GovCL)三个指标共同构成民营资本

基于非正式制度(InformalInstitution)的网络治理维度.这三个指标分别代表了非国有股东的信息

获取能力、信息控制能力和信息独立程度,是民营资本参与治理的保障.以上六个维度指标的具体计

算方式如下:
(１)股权治理维度:首先,我们以国泰安的数据为基础,结合公司年报对公司前十大股东名单进行

核查与补充,明确股东性质;其次,结合企业产权性质和股东产权性质,计算出国有企业前十大股东中
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民营资本股东持股比例(GovEB),作为股权治理维度的基础数据.
(２)高层治理维度:首先,通过国泰安数据库获取公司董监高兼任信息,筛选出股东公司委派高管

的情况;其次,根据公司股东股权性质计算出民营资本股东委派高管和委派董事的数量,结合国泰安

数据库中“高管规模”和“董事规模”数据计算出国有企业中非国有股东委派高管的比例(GovSR)和委

派董事的比例(GovMR).
(３)网络治理维度:首先,根据国泰安数据库中的股东一致行动人数据,结合万德相关数据将股东

存在亲属关系、一致行动人关系和控股关系的股东合并为“股东集团”[２８];其次,根据“股东集团”作为

网络节点,把共同持股同一家上市公司作为联结纽带,构建非国有股东的关系网络.使用Pajek按照

年份计算出不同“股东集团”的度数中心度(GovDE)、中介中心度(GovBE)和接近中心度(GovCL).
最后,分别计算出每家样本公司每年前十大股东中“股东集团”的三个指标的算数平均数作为维度指

标.三个指标的计算公式如下:

GovDE＝
∑jXij

n １
(i≠j)　 GovBE＝

∑j＜kgjk(i)/gjk

(n １)(n ２)　GovCL＝
n １
∑jdij

(i≠j) (１)

式(１)中,i为混合所有制国有企业前十大股东中的某个非国有股东,j和k是除股东i以外的沪

深 A股上市公司的某个前十大股东,n表示不同年份样本上市公司的前十大股东总数;Xij表示股东i
与其他股东j的关联关系,当i与j同时持股一家上市公司时取１,否则取０;gjk为股东j和股东k相连

需经过的捷径数,gjk(i)为股东j和股东k相连的捷径中存在股东i的数量;dij为股东i与其他股东j之

间的节点距离.
随后,本文使用混改后的国有上市公司为样本进行因子分析,对以上６个维度指标进行降维处理

以提取解释能力较强的因子(特征值大于１).首先,本文对样本进行 KMO检验,结果为０．５,达到了

进行因子分析的基本要求;其次,对因子分析结果以方差最大法进行旋转后得到两个能够与正式制度

和非正式制度对应的因子;再次,借助predict命令计算出因子得分;最后,以累计方差贡献率为权重

计算出非国有股东治理参与度指数(NSGPI).

２．被解释变量.本文使用累计超额收益率(CAR)衡量短期并购绩效,使用购买并持有超常收益

(BHAR)衡量长期并购绩效.CAR根据市场模型计算,即Ri,t＝αi＋βi×Rm,t＋ε.其中,Ri,t为t时期

考虑现金红利再投资的个股日回报率,Rm,t为考虑现金红利再投资的市场日收益率.文章选取并购

首次公告日前１５０个交易日到并购首次公告日前３０个交易日为估计系数α和β的观测区间,并分别

选取并购首次公告日前后１个交易日、前后３个交易日、前后５个交易日三个窗口为预测区间,计算

累计超额收益率.BHAR通过计算公司i并购首次公告日当月至后２４个月的购买并持有超额收益

获得,即:BHARi,t＝∏τ
t＝０(１＋Ri,t)∏τ

t＝０(１＋Rp,t).其中,Ri,t表示考虑现金红利再投资的公司i在t
月的回报率,Rp,t表示考虑现金红利再投资的月综合市场回报率,t＝０表示并购首次公告当月,t＝１
表示并购首次公告次月,依次类推.

３．中介变量.并购决策效率决定了并购活动的价值创造水平,一项耗时冗长的并购活动往往意

味着管理过程中决策制定和决策执行效率低下,因此我们选取并购首次公告日到并购完成公告日之

间天数跨度的自然对数衡量企业的并购决策效率(Period)[３１],数值越大表明并购决策效率越低.首

次公告日期数据来自国泰安数据库,并购完成公告日的数据则在国泰安数据的基础上结合万德数据

库和清科数据库进行手工补充.
并购整合能力体现在并购对象是否达到经营预期,当被并购方未能创造足够价值时,并购方需要

冲销并购过程中形成的商誉,即计提商誉减值准备.由此,我们使用是否计提商誉减值虚拟变量

(IMP)衡量企业并购整合能力[１].本文在国泰安数据库的基础上统计样本公司在并购完成公告当年

及后两年内计提商誉减值准备的次数作为计提商誉减值准备虚拟变量(IMP)的数值,计提次数越多

则表明国有企业并购整合能力越差.

４．控制变量.结合现有研究,本文选取以下控制变量:内部治理层面选取独立董事比例(Ind),使
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用并购方公司独立董事占董事会成员总数的比例衡量;股权集中度(Top１),使用并购方第一大股东

持股比例衡量;两职合一(Dual),使用并购方公司董事长与CEO是否兼任衡量;高层股权激励(MNＧ
STK),使用并购方公司高管持股数与总股数的比值衡量;高层薪酬激励(MNSALARY),使用并购方

公司前三名高管薪酬总额的对数衡量.公司特征层面选取了资产负债率(Lev),使用并购方公司并

购前一年的资产负债率衡量;每股净资产(PNE),使用并购方公司股东权益总额与普通股股数比值

衡量;公司自由现金流(Cash),使用标准化后的并购方公司自由现金流衡量;净资产收益率(ROE),
使用并购方公司的净资产收益率衡量;公司规模(Size),使用并购方公司并购前一年末的总资产自然

对数衡量;公司年龄(Age),使用并购前一年年份与公司上市年份的差值衡量.并购方面选取了跨行

业并购(SI),按照证监会２０１２年行业标准,并购双方处于同一行业取１,否则为０;并购规模(Value),
使用并购交易总金额的自然对数衡量.此外,模型还设置了年份虚拟变量(Year)和行业虚拟变量

(Industry)以控制年份和行业差异对研究的干扰.
(三)模型设定

为了验证混改情境中非国有股东参与治理对国有企业并购绩效的影响,本文构建了模型(２)和模

型(３),其中BHAR和CAR分别代表长期并购绩效和短期并购绩效,NSGPI为非国有股东治理参与

度指数,Controls表示控制变量,Year/IndustryFixedEffect表示年份和行业固定效应.为保障回归

结果稳健性,本文所有回归均进行了公司层面聚类分析.

BHAR＝α０＋α１×NSGPI＋α２×Controls＋{Year/IndustryFixedEffect}＋ε (２)

CAR＝β０＋β１×NSGPI＋β２×Controls＋{Year/IndustryFixedEffect}＋ε (３)
为验证混改情境中,非国有股东能否通过提高并购决策效率和并购整合能力进而提升国有企业

并购绩效,本文借鉴斯丽娟和曹昊煜(２０２２)的做法,借助三步法检验中介效应,构建了模型(４)和模型

(５),其中Period和IMP分别代表了并购决策效率和并购整合能力.

Period/IMP＝θ０＋θ１×NSGPI＋θ２×Controls＋{Year/IndustryFixedEffect}＋ε (４)

BHAR/CAR＝λ０＋λ１×Period/IMP＋λ２×NSGPI＋λ３×Controls＋
{Year/IndustryFixedEffect}＋ε (５)

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表１展示了主要变量的描述性统计结果.由表１可知,国有企业２４个月长期并购绩效BHAR
的中位数为０．０３８８,表明国有企业的长期并购绩效有待提升;BHAR的标准差为０．９３１６,说明不同国

有企业的并购绩效存在较大差异.三个区间中国有企业短期并购绩效的各项统计值较为接近,且标

准差差异不大,表明短期内资本市场对国有企业并购活动的反应差异不明显.非国有股东治理参与

度指数(NSGPI)由６个维度指标进行因子分析得到,其正负号仅代表非国有股东治理水平,不影响后

续回归结果.从NSGPI的中位数与均值可以看出,多数国有企业中非国有股东的治理水平超过了中

位数,表明多数企业治理效果较为明显;而标准差为０．３３３１,说明不同企业中非国有股东治理效果存

在一定差异.
　表１ 主要变量描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

BHAR ９４８ ０．２４８７ ０．９３１６ ０．０３８８ １．３３３３ ５．１６２１
CAR[１,１] ９４８ ０．０３０８ ０．１０２３ ０．００８７ ０．２３８６ ０．２７９７
CAR[３,３] ９４８ ０．０４０３ ０．１５２５ ０．００７８ ０．３７５３ ０．４４５７
CAR[５,５] ９４８ ０．０４８２ ０．１８０７ ０．００７９ ０．３９６５ ０．６２７５
NSGPI ９４８ ０．０３３５ ０．３３３１ ０．０９３４ ０．４７７７ １．２８０３
Period ９４８ ４．４９３９ １．７０６５ ４．９８７０ ０．００００ ７．１１９６
IMP ９４８ ０．２７４３ ０．６４３９ ０．００００ ０．００００ ３．００００
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　　(二)非国有股东参与治理与国有企业并购绩效

表２报告了非国有股东参与治理和国有企业并购绩效的回归结果.由列(１)~(３)可知,非国有

股东参与治理(NSGPI)对国有企业短期并购绩效(CAR)的影响均不显著.这可能缘于信息不对称

和治理效果滞后双重因素的影响.一方面,资本市场中的投资者相较于并购方存在一定的信息劣势,
而国有企业的并购绩效平均较低,投资者极有可能以过去经验为依据评判并购绩效.另一方面,非国

有股东的治理作用贯穿于并购决策和并购整合中,是一个循序渐进的过程,并不会立刻显现出治理效

果.因此,短期内资本市场对国有企业的并购活动更多持观望态度,这导致非国有股东参与治理未能

提高短期并购绩效.列(４)的结果说明,非国有股东参与治理能够在１％水平上提升国有企业的长期

并购绩效,并且非国有股东治理参与指数(NSGPI)每提高一个单位,长期并购绩效增加０．３８５３个单

位.通常,并购首次公告日２４个月后,投资者不再依靠经验评估企业并购的成败,而是通过企业的财

务绩效、商誉减值等情况观察公司经营情况,判断并购活动的价值,并反映到公司股价中.由此,虽然

非国有股东参与治理未能提高国有企业的短期并购绩效,但是能够提高国有企业的长期并购绩效,部
分验证了本文的假设１.
　表２ 非国有股东参与治理对国有企业并购绩效的回归结果

变量名称
(１)

CAR[１,１]

(２)

CAR[３,３]

(３)

CAR[５,５]

(４)

BHAR

NSGPI
００．００３８ ０．００６５ ０．０１７０ ０．３８５３∗∗∗

(０．３４６１) (０．４１０８) (０．８５１１) (３．８２１０)

控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

样本量 ９４８ ９４８ ９４８ ９４８
调整后 R２ ０．０７４０ ０．０７６５ ０．０８１８ ０．０２９９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

(三)并购决策效率与并购整合能力的中介作用

表３列(１)~(４)使用中介检验的三步法和Sobel检验验证了并购决策效率(Period)和并购整合

能力(IMP)的中介作用.第一步的结果见表２列(４),非国有股东参与治理在１％水平上提高了国有

企业的长期并购绩效;第二步,表３列(１)验证了非国有股东治理参与度指数(NSGPI)对并购决策效

　表３ 中介效应的检验结果

变量名
(１)

Period

(２)

BHAR

(３)

IMP

(４)

BHAR

Period
０．０５２０∗∗

(２．５７０１)

IMP
０．１３２６∗∗∗

(３．６９３２)

NSGPI
０．６５４１∗∗∗ ０．３５１３∗∗∗ ０．１８７７∗∗∗ ０．３６０４∗∗∗

(３．７１４２) (３．４４４３) (３．２８３０) (３．５９５２)

控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

SobelZ值 ２．２２９０∗∗ １．９１００∗

SobelZＧp值 (０．０２５８) (０．０５６２)
中介效应占比 ０．０９０１ ０．０６４２
样本量 ９４８ ９４８ ９４８ ９４８
调整后 R２ ０．０６８８ ０．０３７３ ０．１０４９ ０．０３６４
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率(Period)的促进作用,系数在１％水平上显著;第三步,表３列(２)验证了把非国有股东治理参与度

指数和并购决策效率同时代入模型(４)的结果,可以看出 NSGPI和Period的系数分别在１％和５％
水平上显著,说明中介效应存在.Sobel检验也印证了这一结论,中介效应占比为９．０１％,验证了假

设１a.表３列(３)和列(４)汇报了并购整合能力(IMP)的中介效应检验结果,结果表明并购整合能力

也起到部分中介作用,中介效应占比为６．４２％,验证了假设１b.以上结果说明,非国有股东确实通过

正式制度和非正式制度参与了国有企业治理,并促进了国有企业并购决策效率和并购整合能力的提

升,进而提高国有企业长期并购绩效.
(四)稳健性检验

本文可能存在反向因果问题和样本选择偏差等内生性问题,并且中介效应检验中可能存在着异

方差问题.比如,本文提出非国有股东参与治理能够有效提高国有企业长期并购绩效,事实上并购质

量一定程度上反映出企业的整体治理与投资能力,因此可能存在并购绩效越好的国有企业越倾向于

引入非国有股东参与治理的反向因果问题.因此本文使用工具变量法、倾向得分匹配法以及

Bootstrap检验中介效应的方式测试文章实证结果的稳健性.

１．工具变量法.为判断是否存在反向因果的问题,本文从公司层面和地区经济环境层面选择了

国有企业所在省份民营上市公司平均规模(Asize)和国有企业所在省份国民生产总值(GNP)两个变

量作为治理指数的工具变量.一方面,参考现有文献使用除本公司外同行业其他上市公司规模均值

作为工具变量的思路,本文选取了国有企业所在省份民营上市公司平均规模作为工具变量.该工具

变量从公司层面反映出国有企业所在省份民营资本的实力,当某省份民营上市公司平均规模较大时,
表明当地民营上市公司发展状况较好,民营企业通常更有意愿和实力参股国有企业.并且,民营上市

公司平均规模仅代表了民营资本实力,与国有企业并购绩效的随机扰动项无直接关联,具有足够的外

生性.另一方面,本文参考现有研究选取公司所在省份 GDP作为工具变量的做法,选择了国有企业

所在省份 GNP作为工具变量.与GDP相同,GNP同样从地区经济的层面反映了经济发展情况对国

有企业发展水平的影响,能够从侧面反映出本省国有企业发展情况;并且省份 GNP同样不会影响企

业的并购绩效,具有足够的外生性.与 GDP不同,GNP衡量了国民经济在一定时期内全部最终产品

价值的总和,并且排除了外国公司在本国创造而最终流出的收入,更加符合本文的研究主题.
在选定所需工具变量后,本文使用两阶段最小二乘法(２SLS)对工具变量进行检验.首先,

KleibergenＧPaaprkLM 统计量为１７．３９(P＝０．００),说明工具变量不存在不可识别问题;其次,CraggＧ
DonaldWaldF统计量为１２．６０大于StockＧYogo弱工具变量检验１５％显著性的临界值１１．５９,通过

弱工具变量检验;最后,HansenJ统计量为０．５７(P＝０．４５),说明工具变量不存在过度识别问题.两

阶段的回归结果见表４,列(１)的结果说明两个工具变量和非国有股东治理参与度指数(NSGPI)均在

１％水平上显著正相关,即国有企业所在省份民营上市公司平均规模越大、GNP越高,非国有股东治

理参与度越高,符合预期;表４列(２)结果说明在控制内生性影响后,非国有股东参与治理依然能够在

５％水平上显著提升国有企业的长期并购绩效,说明本文不存在严重的反向因果问题.

２．倾向得分匹配法.为检验非国有股东参与治理的真实作用,消除样本选择偏差的影响,本文使

用倾向得分匹配法验证研究结论的稳健性.本文以分行业的非国有股东治理参与度指数(NSGPI)
为基准,把高于中位数的样本记为１,其余的记为０;而后根据控制变量进行匹配,设置卡尺宽度为

０．０１,进行有放回的一对一匹配.平衡性检验结果显示,仅净资产收益率匹配后的偏差超过１０,且仍

在１０％水平上有显著差异外,实验组与对照组的各项匹配标准不再具有显著差异,匹配结果良好.
表４列(３)报告了倾向得分匹配法的回归结果,NSGPI在１０％水平上显著,说明随机扰动项并未对回

归结果产生重大影响,假设１仍然成立.

３．Bootstrap法.使用三步法与Sobel检验需要满足数据同方差假设,并且本文样本总量较少,为
保证中介效应检验的稳健性,本文使用Bootstrap方法以有放回重复抽样５０００次的方式进行检验.
结果发现:并购决策效率的直接效应在１％水平上显著,间接效应在５％水平上显著,且９５％的置信
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区间分别位于０．００１４至０．０６６６和０．１５２０至０．５５０５之间,表明中介效应稳健;并购整合能力的直接效

应与间接效应均在１％水平上显著,且９５％的置信区间分别位于０．００６８至０．０４３０和０．１６５５至

０．５５５２之间,表明中介作用稳健.此外,江艇(２０２２)指出使用“三步法”检验中介效应存在偏误,并提

出了中介变量选择和检验条件.本文主效应进行了全面的稳健性检验,中介变量并购决策效率和并

购整合能力与因变量并购绩效存在清晰的逻辑关系,满足中介效应检验条件.这说明非国有股东参

与治理确实能够通过提升并购决策效率和并购整合能力提高国有企业长期并购绩效.

４．其他稳健性检验方法.除了以上方法,我们还使用替换非国有股东治理参与度指数中股权治

理维度的衡量方式以及更换长期并购绩效的衡量方式验证回归结果的稳健性.第一,我们将指数构

成中股权治理维度更换为第一大非国有股东与第一大国资股东持股比例的比值,重新构建治理指数

(NSGPI０)并进行回归,结果如表４列(４)所示,NSGPI０仍在１％水平上显著促进国有企业的长期并

购绩效.第二,我们使用并购首次公告日期后两年与公告前一年总资产收益率的变化率(ΔROA)衡
量国有企业长期并购绩效,结果仍然显著,具体见表４列(５).以上回归结果表明,非国有股东参与治

理对国有企业长期并购绩效的促进作用是稳健的.
　表４ 稳健性检验结果表

变量名称
(１)

NSGPI

(２)

BHAR

(３)

BHAR

(４)

BHAR

(５)

ΔROA

Asize
０．０４９８∗∗∗

(２．９２５２)

GNP
０．０７１９∗∗∗

(２．８１６４)

NSGPI
１．３８９８∗∗ ０．２１４０∗ ０．８８２２∗∗

(１．９９４１) (１．９６６７) (２．２８３１)

NSGPI０
０．３９５０∗∗∗

(３．４４６４)

控制变量 是 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是 是

样本量 ９４８ ９４８ ６８８ ９４８ ９４８
调整后 R２ ０．０４０６ ０．０８０３ ０．０６８８ ０．０５２８

六、进一步研究

(一)内外部治理环境的影响分析

非国有股东参与治理能够提升国有企业长期并购绩效的原因在于非国有股东基于正式制度和非

正式制度促进了国有企业的治理规范化、经营市场化,提高了国有企业并购决策效率和并购整合能

力,而内部控制质量和经济政策不确定性作为企业经营内部和外部环境的典型影响因素,会对企业并

购等战略性投资活动产生重大影响.

１．经济政策不确定性的影响分析.经济政策不确定性反映出经济环境中蕴藏了风险,这不仅会

增加并购双方之间的信息不对称,也会增加企业融资约束,进而对企业并购绩效产生消极影响.一方

面,较高的经济政策不确定性引发信息不对称,会干扰企业对并购目标公司的价值判断,增加价值评

估的难度,进而削弱非国有股东治理效果,降低非国有股东对国有企业并购绩效的促进作用.对被并

购方而言,经济政策不稳定会导致公司价值波动,增加公司未来发展和预期收益的风险.对并购方而

言,经济政策不确定性会影响公司战略走向,可能会降低并购活动的协同作用.因此,当经济政策不

确定性高时,并购活动会面临更大程度的信息不对称,导致并购活动无法实现价值创造.另一方面,
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并购活动需要充足的资金支持,而较高的经济政策不确定性会提高企业的融资成本和融资难度,不利

于非国有股东提升并购绩效.对股权融资而言,经济政策不确定性会导致较高的风险溢价,从而增加

股票价格的波动幅度,降低股票对投资者的吸引力,最终增加股权融资难度.对于债权融资而言,经
济政策不确定性会导致银行等金融机构降低对企业风险承担能力和偿债能力的评级,导致贷款利率

上升和贷款金额下降,增加企业通过债务融资获取资金的难度和成本.因此,经济政策不确定性会减

少并购活动的资金支持,干扰并购活动的顺利进行,进而降低并购绩效.综上所述,在国有企业混合

所有制改革情境中,经济政策不确定性越高,非国有股东参与治理对国有企业长期并购绩效的促进作

用越弱.

２．内部控制质量的影响分析.内部控制质量是公司内部治理水平的综合反映,良好的内部控制

质量代表公司在并购活动中能够恰当地制定并购决策,并妥善地处理并购整合过程中的矛盾和冲突,
进而有利于非国有股东提升并购绩效.一方面,良好的内部控制能够减少大股东的掏空行为和高层

的自利行为,对非国有股东提升并购绩效产生积极影响.由于委托代理矛盾的存在,并购活动经常沦

为公司大股东掏空公司、高层满足自利需求的工具.当公司拥有高效、严格的内部控制系统时,非国

有股东引入的公司治理制度可以更有效地规范公司的权责划分和治理流程,形成有力的监督作用以

及互相制衡的决策机制,进而促进并购活动顺利进行.另一方面,良好的内部控制能够抵消制度与文

化冲突对并购双方整合的不利影响,进而提高并购绩效.良好的内部控制有助于非国有股东发挥信

息优势,提升公司高层协调并购整合过程中各方利益冲突的能力,进而降低业务重组等变革对企业稳

定性的冲击,提高企业并购整合能力.此外,信息贯穿于并购战略制定、资源分配、战略实施与监控等

各个方面,有效的内部控制有助于提高企业信息披露质量,帮助非国有股东更加全面地掌握并购决策

并提高并购过程中的信息传递质量,最终提高并购绩效.基于以上分析,内部控制质量对非国有股东

参与治理与国有企业并购绩效之间的关系有显著影响,在国有企业混合所有制改革情境中,内部控制

质量越高,非国有股东参与治理对国有企业并购绩效的促进作用越大.
　表５ 调节效应的检验结果

变量名称
(１)

BHAR

(２)

BHAR

EPU ０．０００４
(０．９３３８)

EPU×NSGPI ０．００１７∗∗

(２．３６０３)

ICI ０．０００１
(０．９４８８)

ICI×NSGPI ０．０００５∗

(１．８９６４)

NSGPI ０．８０８９∗∗∗

(３．４８０２)
０．０５０４
(０．２７３７)

控制变量 是 是

控制年份 是 是

控制行业 是 是

样本量 ９４８ ９４８
调整后 R２ ０．０３４１ ０．０２９７

本文使用 Baker等构建的中国经济政策不确定性指数

(EPU)衡量我国经济政策不确定性,使用迪博(DIB)内部控制

与风险管理数据库中的内部控制指数(ICI)衡量企业内部控制

的综合水平.为验证经济政策不确定性和内部控制质量的调节

作用,本文使用交互项的方式进行检验.表５结果显示,经济政

策不 确 定 性 指 数 (EPU)和 非 国 有 股 东 治 理 参 与 度 指 数

(NSGPI)的交互项系数,内部控制质量指数(ICI)和非国有股东

治理参与度指数(NSGPI)的交互项系数分别在５％水平和１０％
水平上显著,说明较高的经济政策不确定性会削弱非国有股东

参与治理对国有企业长期并购绩效的提升作用,但有效的内部

控制能够促进非国有股东参与治理对国有企业长期并购绩效的

提升作用.由此可见,非国有股东参与治理虽然能够提高国有

企业的长期并购绩效,但是企业内外部决策环境也是不可忽视

的重要因素,国有企业需要提升内部控制质量、积极应对外部风

险以提升并购绩效.
(二)“双向”混改情境中异质性股东治理作用的对比分析

上文证实了在“国有企业引入非国有资本”情境中,非国有股东能够有效提高国有企业的并购绩

效.在“国有资本入股民营企业”情境中,国有股东对民营企业并购绩效的影响主要体现在以下两个

方面:第一,国有资本作为参股股东时,可以凭借其雄厚的资本实力和天然的“政治关联”拉近民营企

业与政府之间的关系,赋予民营企业额外的经济资源与非经济资源,进而提升并购中民营企业的并购

绩效.一方面,国有资本进入能够直接扩充民营企业资本规模,为并购活动提供足够的资本支持;另

３１



一方面,国有资本参股不仅能够帮助民营企业获取政策倾斜,还能够发挥“承诺信号”作用,为民营企

业提供声誉担保,帮助民营企业降低并购过程中可能受到的政府限制,并赋予民营企业在并购中的优

势地位.第二,融资约束是限制并购的突出因素,国有资本入股民营企业能够削弱国有金融机构对民

营企业的信贷歧视.具体而言,出于对民营企业偿债能力和财务信息质量的担忧,金融机构更倾向于

为国有大型企业提供贷款,由此产生了民营企业信贷歧视,进而限制了民营企业的资金来源.同时,
融资约束迫使民营企业使用股权支付的方式进行并购活动,而优序融资理论指出股权融资的成本高

于债务融资.因此,融资约束会严重限制企业资金规模并增加企业并购成本,不利于民营企业提高并

购绩效.总之,国有资本入股民营企业会为民营企业提供资金和政策支持,并向资本市场传递积极信

号,同时,“身份问题”导致的金融机构歧视问题会有所缓解,有利于缓解民营企业的融资约束,为企业

开展并购活动提供资金保障.
为验证“国有资本入股民营企业”情境中国有股东对民营企业并购绩效的影响,并对比双向混改

情境中异质性股东参与治理效果的差异,本文进行了如下工作:第一,我们以存在国有资本参股的民

营企业为样本计算出非控股股东治理参与度指数(NSGPI１),与并购数据匹配后得到１４３１个有效观

测值;第二,对比分析了双向混改情境中,异质性股东治理参与度和长期并购绩效的差异(表６);第
三,检验了国有资本入股民营企业情境中,非控股股东参与治理对民营企业长期并购绩效的影响(表

７);第四,使用似无相关检验对比了双向混改情境中异质性股东对企业长期并购绩效影响程度的差

异;第五,对比了双向混改情境中正式制度和非正式制度对企业长期并购绩效影响的差异(表８).
　表６ 双向混改情境中异质性股东治理参与度和并购绩效的差异检验结果

样本量 NSGPI/NSGPI１ BHAR

“国有企业引入非国有资本”情境 ９４８ ０．０３３５ ０．２４８７

“国有资本入股民营企业”情境 １４３１ ０．０５０６ ０．４３５９

差异性(P值) ０．１６１６ ０．００００

　表７ 双向混改情境中异质性股东的治理效应差异

变量名称
“国有企业引入非国有资本”情境

BHAR

“国有资本入股民营企业”情境

BHAR
组间差异检验结果

NSGPI/NSGPI１ ０．３８５３∗∗∗

(３．８２１０)
０．２２２１∗∗

(３．８７３７) ２．３４

控制变量 是 是

控制年份 是 是

控制行业 是 是

样本量 ９４８ １４３１
调整后 R２ ０．０２９９ ０．０８３０

　表８ 正式制度和非正式制度对并购绩效的影响结果

“国有企业引入非国有资本”情境

BHAR BHAR

“国有资本入股民营企业”情境

BHAR BHAR

FormalInstitution
０．１７６０∗∗∗ ０．０３８１
(３．４１６６) (０．１０７６)

InformalInstitution
０．１０１７∗∗ ０．１１３２∗∗∗

(２．１８４９) (３．５６６９)

控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

样本量 ９４８ ９４８ １４３１ １４３１
调整后 R２ ０．０３００ ０．０１８９ ０．０４７５ ０．０５７４
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　　表６展示了国有企业和民营企业中异质性股东治理参与度指数和长期并购绩效的差异,可以得

到以下结论:第一,民营企业的长期并购绩效普遍显著高于国有企业,这也印证了国有企业并购规模

普遍较大但绩效并未与规模相匹配的现象[１];第二,双向混改情境中,异质性股东参与治理的程度并

无显著区别,但正式制度和非正式制度的作用差异仍待检验.
表７对比了双向混改情境中异质性股东对企业长期并购绩效的影响差异,结果显示,两类情境中

异质性股东均能够提高企业长期并购绩效,且似无相关检验发现,异质性股东对企业并购绩效的影响

无显著差异.这可能是因为,在国有企业引入非国有资本情境中,非国有股东通过正式制度和非正式

制度输入的现代化治理机制和市场化管理制度提高了国有企业并购绩效;而在国有资本入股民营企

业情境中,非控股股东提供的多种资源支撑同样在民营企业并购中发挥了重要作用.
表８汇报了正式制度和非正式制度对企业长期并购绩效的影响.对比每种情境中两个因素的系

数和显著性,可以看出:在国有企业引入非国有资本情境中,正式制度和非正式制度的系数均显著为

正,而正式制度的显著性更高且系数相对更大;在国有资本入股民营企业情境中,正式制度的系数并

不显著,但非正式制度的系数显著.以上结果说明,在国有企业引入非国有资本情境中,非国有股东

主要通过正式制度提高国有企业并购绩效,而在国有资本入股民营企业情境中,非控股股东主要依靠

非正式制度提高民营企业并购绩效.对国有企业而言,非国有股东主要借力正式制度引入市场化治

理机制、减少政府干预等方式监督国有企业行为,缓解国有企业委托代理矛盾,最终提高国有企业并

购绩效[２７].对民营企业而言,国有资本具有雄厚的资本实力和天然的“政治关联”,能够为民营企业

输入大量资源,进而提高长期并购绩效.

七、结论与建议

本文以２００７—２０１８年我国 A股上市公司为样本,使用手工整理的非国有股东多维治理独特数

据集,基于正式制度和非正式制度构建非国有股东治理参与度指数,进而对混改情境中非国有股东参

与治理如何影响国有企业并购绩效这一话题进行讨论.研究结果表明:混改情境中,非国有股东参与

治理确实能够有效提高国有企业长期并购绩效,这种治理效应贯穿于并购决策至并购整合整个过程.
影响因素研究发现,公司内部控制质量越高、经济政策越稳定时,非国有股东参与治理对国有企业并

购绩效的提升效果越明显.“双向混改”情境对比研究发现,异质性股东参与治理均不同程度提高了

企业的长期并购绩效,其中,在国有企业引入非国有资本情境中,非国有股东主要基于正式制度发挥

治理作用进而提升企业并购绩效;而在国有资本入股民营企业情境中,非控股股东主要通过非正式制

度发挥治理作用进而提升企业并购绩效.
本文研究结论不仅从股权治理、高层治理和网络治理三个维度深化了非国有股东参与治理的研

究成果,还为引入异质性非国有股东参与治理,积极推进国有企业混合所有制改革,持续加快国有经

济优化布局和调整结构提供经验证据和启示.首先,引入异质性非国有股东进行混合所有制改革的

企业需要兼顾资本控制和非国有股东话语权保障,在发展国有资本的同时维护好异质性非国有股东

的权利.中国联通公司同股不同权的股权结构和多方委派的董事会结构设置为后续准备进行混合所

有制改革的国有企业提供了良好经验,此种治理结构安排不仅在股权层面保证了国有资本的绝对控

股,预防了国有资产流失,而且在董事会层面保障了非国有股东的话语权,调动了非国有股东参与治

理的积极性,有助于建立权责法定、权责透明、协调运转、有效制衡的公司治理机制.其次,正式制度

与非正式制度共同构成了非国有股东参与治理的制度基础,正式制度的治理效果不言而喻,非正式制

度的治理作用同样不容忽视.因此,国有企业需充分发挥非国有股东基于复合资源的治理能力,深度

融合民营资本快捷的市场反应、先进的治理理念和丰富的实践经验.通过加强董事会建设、落实董事

会职权以保障非国有股东治理权利,充分激发其治理动力.此外,国有资本还应适时地参股民营企

业,通过双向混改实现国有资本实力和民营资本活力的有机结合,向民营企业输入一定的资本资源和

政策资源,帮助民营企业做大做强,实现公有经济和非公有经济合作共赢.最后,双向混改强调推进
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国有企业经营市场化以及要素资源在不同所有制企业间的公平分配,政府在其中肩负着强化竞争中

性原则,优化法制环境、政策环境和市场环境的重要责任.因此,政府需要进一步实现从过度干预的

“全能型政府”向提供服务的“有限型政府”的转变,从维护市场环境、构建市场规则入手为不同所有制

企业提供一个公平、开放的市场平台.对于国有企业,政府需要适度放开对商业一类国有企业的管

控,基于竞争中性原则加速其市场化经营进程;适当放松对商业二类国有企业竞争性环节的限制,适
度给予非国有资本参与竞争性环节的机会.政府还需要引导好公益类企业经营与发展工作,高效率

地提供公共产品和服务.对于民营企业,政府应当在尊重市场规则的基础上保障民营企业平等使用

资源、公平参与市场竞争,进而创建“亲”“清”的政企关系.另外,政府还应引导金融机构创新金融工

具,降低民营企业融资门槛,保障民营企业融资权益,拓宽民营企业融资渠道.
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NonＧstateＧownedShareholders＇ParticipationinGovernanceandM&A
PerformanceofStateＧownedEnterprises:

ResearchontheBasisof＂TwoＧwayMixedReform＂
HEYing　TANGXianzheng　HOUCanran

(SchoolofEconomicsandManagement,BeijingUniversityofPostsandTelecommunications,Beijing１００８７６,China)

Abstract:ThispaperadoptstheuniquedatasetofnonＧstateＧownedshareholdersofstateＧownedAＧ
sharelistedcompaniesfrom２００７to２０１８,toconstructtheparticipationindexofnonＧstateＧowned
shareholdersingovernanceonthebasisofformalinstitutionandinformalinstitution,andtoanalyze
theimpactofnonＧstateＧownedshareholders＇participationingovernanceontheperformanceofenterＧ
priseM&AinthecontextofmixedＧownershipreformofstateＧownedenterprises．Accordingtothe
research,itisfoundthattheparticipationofnonＧstateＧownedshareholdersingovernancecanimＧ
provetheefficiencyofM&AdecisionＧmakingandintegrationabilityofstateＧownedenterprises,and
thusimprovelongＧterm M&Aperformance．Theinternalcontrolqualityofenterprisescanpromote
thepositiveimpactofnonＧstateＧownedshareholdersonthelongＧterm M&AperformanceofstateＧ
ownedenterprises,buttheeconomicpolicyuncertaintycanrestrainthepositiveimpact．Inaddition,
thecomparativestudybasedonthetwoＧwaymixedreformfindsthattheparticipationofheterogeＧ
neousshareholdersingovernanceinbothscenariosishelpfultoimprovethelongＧterm M&AperＧ
formanceofenterprises．However,theformalinstitutionandinformalinstitutionhavedifferent
effects．ThispaperexpandstheresearchonthefactorsaffectingthegovernanceeffectofnonＧstateＧ
ownedshareholdersandtheperformanceofM&A,andprovidesnewempiricalevidenceforpromoＧ
tingthereformofmixedownership．
Keywords:MixedＧownershipReform;NonＧstateＧownedShareholders＇ParticipationinGovernance;
M&APerformance;M&ADecisionEfficiency;M&AIntegrationAbility
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