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摘要:公平竞争审查制度是建立统一开放、竞争有序市场体系的重要制度保障.本文以２０１０—２０２１年沪深

A股上市公司为研究样本,利用双重差分模型实证检验公平竞争审查制度对企业并购行为的影响及其作用机

制.研究发现,公平竞争审查制度显著增加了行政垄断行业企业的并购行为.机制检验结果表明,公平竞争审

查制度增加了行政垄断行业企业的成长压力与竞争压力,进而促进了企业并购.进一步研究发现,公平竞争审

查制度对行政垄断行业企业横向并购的影响更为显著;公平竞争审查制度对行政垄断行业企业并购行为的促进

作用在处于成长期和衰退期的企业以及地区市场化程度和市场分割程度较高地区的企业中更为显著.经济后

果检验发现,公平竞争审查制度通过促进行政垄断行业企业并购,提高了其并购绩效和创新水平.本文从企业

并购的视角扩展了公平竞争审查制度的微观效应,为加快建设公平有序的市场体系以激发市场主体活力提供了

经验证据与政策参考.
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一、引言

建设竞争中性的市场环境,对深化中国特色社会主义市场经济体制改革,构建国际国内“双循环”
新发展格局,建设统一大市场具有重要意义.２０２２年至２０２４年的«政府工作报告»均指出要深化公

平竞争审查制度,坚决维护公平竞争的市场环境.统一开放、竞争有序的市场环境是提高资源配置效

率、激发市场活力和促进经济高质量发展的重要驱动力.然而,当前我国市场经济中行政垄断、地方

保护、市场分割和歧视性产业政策等问题仍然突出,导致企业滋生成长惰性,降低了企业生产效率和

发展活力,制约了行政垄断行业内企业健康发展.为规范政府行为,营造公平竞争的市场环境,２０１６
年６月,«国务院关于在市场体系建设中建立公平竞争审查制度的意见»发布,该文件明确指出要“规
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范政府有关行为,防止出台排除、限制竞争的政策措施,逐步清理废除妨碍全国统一市场和公平竞争

的规定和做法”.从行政垄断监管实践层面看,２０２３年,各地区有关部门共对１４．８万件增量政策措施

进行公平竞争审查,同比减少９．６％,清理存量政策措施６１．６万件,同比增长３６．３％,废止修订妨碍市

场公平竞争类政策措施１．７６万件,同比减少１３．７％,依法查办滥用行政权力干预限制竞争案件３９
起,同比减少４６．６％,规制行政垄断取得一定成绩① .公平竞争审查制度是推动生产要素市场统一和

跨区域有序自由流通、促进市场公平有序竞争的重要举措,考察以规制政府垄断行为为主的竞争政策

体系建设对企业决策行为的影响,对于助力竞争政策体系建设、建立高水平开放型经济新体制具有重

要作用和启示意义.
从既有研究来看,关于公平竞争审查制度经济后果的研究主要从避税[１]、创新[２][３]、去除产能过

剩[４]、政府补贴竞争中性[５]以及改善地区资源错配[６]等视角展开.这些研究提供了公平竞争审查制度

在促进要素资源配置中性及市场竞争中性方面的直接证据.以低成本获得要素资源优势的消失以及市

场竞争程度的加剧,会影响企业成长,威胁在位企业的优势地位[３].并购作为公司重要的战略决策,是
促进企业成长、获取竞争优势、提升公司价值的重要举措[７][８].现有关于企业并购行为的研究发现,并
购能够使企业获得经营、管理和财务协同效应[９],获得稀缺资源提高竞争优势[１０],吸收先进技术提高自

身效率[１１],实现快速成长[１２]等.那么,公平竞争审查制度是否影响企业并购行为? 具体作用机制是

什么? 公平竞争审查制度与企业并购行为的关系在不同情境下是否存在显著差异? 对上述问题的探

究,有助于发现激发行政垄断行业企业发展活力和建立高水平开放型经济新体制的微观实施新路径.
基于以上分析,本文以２０１６年公平竞争审查制度的出台为切入点,从公平竞争审查制度实施增

加行政垄断行业企业面临的成长压力和竞争压力两个维度,采用双重差分模型探究公平竞争审查制

度对企业并购行为的影响.与已有研究相比,本文的边际贡献主要体现在如下三个方面.第一,从规

制行政垄断视角丰富了企业并购行为的影响因素研究.企业并购作为增强市场活力和竞争性的重要

手段,现有研究探讨了高管特征[１３]、卖空压力[１４]等对企业并购的影响,鲜有研究从规制行政垄断视

角进行考察.尽管也有文献研究了公平竞争审查制度对企业异地并购的影响[１５],考察了市场分割背

景下公平竞争审查制度对企业异地并购的影响,但其关注的重点是公平竞争审查制度对要素和资本

跨区域流动的影响.本文则是从公平竞争审查制度的行政垄断规制效应出发,探讨公平竞争审查制

度是否通过成长压力与竞争压力影响企业并购行为,关注的重点是公平竞争审查制度在激发企业内

在发展活力方面发挥的作用.本文通过探讨公平竞争审查制度对企业并购行为的影响,验证了成长

压力和竞争压力是企业并购的重要考量因素,从规制政府垄断行为视角丰富了企业并购行为影响因

素的研究成果,为竞争政策体系建设在优化企业投资决策方面提供了行之有效的政策工具.第二,从
企业并购的视角扩展了公平竞争审查制度的微观经济后果研究.公平竞争审查制度作为规制行政垄

断的重要组成部分,现有研究考察了其对企业避税[１]、创新[２][３]以及去除产能过剩[４]等的影响,鲜有

研究关注公平竞争审查制度则是否会对企业并购行为产生影响.本文拓展了公平竞争审查制度经济

后果的研究,有助于识别行政垄断行业企业在资源获取优势和竞争优势被削弱的情境下会采取何种

经营决策予以应对,为后续完善行政垄断治理提供一定借鉴.第三,为进一步深化落实公平竞争审查

制度提供了有益的政策启示.本文基于企业生命周期这一企业层面异质性特征以及地区市场化进程

和市场分割程度这两个地区层面异质性特征,细致考察了公平竞争审查制度对企业并购行为的差异

化影响,为政府继续深化市场经济体制改革,打破传统的行政化管理模式提供了经验支撑.

二、理论分析与研究假设

行政垄断和地方保护主义的存在可能导致行政垄断行业企业滋生成长惰性,降低企业成长活力.
公平竞争审查制度改变了行政垄断干预对市场资源配置的影响,可以激发企业变革动力.作为公司

重要的战略决策,并购是促进企业成长、获取竞争优势、提升公司价值的重要举措[７][８].公平竞争审

查制度的出台有助于规制政府行政垄断行为,促进行政垄断行业企业通过并购方式提质增效.
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(一)成长压力效应

公平竞争审查制度能够削弱行政垄断行业企业的要素资源获取优势,增加企业的成长压力,进而

提高企业并购的可能性,本文称之为“成长压力效应”.一方面,公平竞争审查制度的实施增加了行政

垄断行业企业的成长压力.行政垄断是行业间资源错配的重要原因,行政垄断行业企业可以凭借垄

断势力和隐性特权,拥有生产要素资源获取的便利性,抢占市场份额[１６],实现快速成长.公平竞争审

查制度则破除了行政垄断干预对市场资源配置机制的影响,使行政垄断行业企业要素资源获取优势

消失,增加了企业的成长压力.首先,公平竞争审查制度强调,应保障各类市场主体平等使用生产要

素、公平参与市场竞争,不得违法给予特定经营者财政奖励和补贴.这些举措可遏制违背公平竞争的

资源配置现象,从制度源头减少政府对市场资源配置机制的干预,能够破除行政垄断对享有政府资源

配置企业的优势地位,抑制资源向行政垄断行业过度倾斜.其次,公平竞争审查制度明确要求,重点

关注政策制定机关在没有法律依据的情况下,是否强制或诱导经营者披露生产经营等敏感信息,为经

营者实施垄断行为提供便利.这一措施为所有市场主体平等获取信息提供了保障,削弱了行政垄断

行业企业生产经营数据信息的获取优势.最后,根据企业成长压力理论,当企业成长状况较差时,高
管将承受较大的成长压力,尤其是当企业的成长速度与过去相比有所下降时,面临的成长压力就会更

大[１２].与政策实施之前相比,企业不能再像受行政垄断“庇护”下那样可以轻松获取企业成长所需的

信息、资金、政策等资源,企业面临的成长压力会增加.由此,公平竞争审查制度的实施削弱了行政垄

断行业企业的要素资源获取优势,增加了行政垄断行业企业的成长压力.
另一方面,在高成长压力下,并购是企业实现成长的重要方式.企业主要有内生增长和外部并购

两种增长方式.其中,内生增长依赖于企业盈余和内部资源的累积,通过自主发展实现规模和价值的

提升,如通过购置新设备、新建企业等方式扩大生产规模.然而,内生增长通常是一个缓慢而耗时的

过程,容易受到内部资源瓶颈的制约,从而限制企业规模的进一步扩张,尤其是在资金、生产要素资源

获取优势消失时,更会限制企业的扩张计划.与内生增长相比,企业通过外部并购实现扩张的方式获

得的成长速度更快[８].通过并购,企业能够直接获取目标企业的资源、市场渠道和关键人才,快速弥

补内部资源的不足,借助规模经济和协同效应实现跨越式成长.因此,当企业面临较大成长压力时,
会更倾向于选择并购方式,通过整合外部资源以缓解当前的成长压力.

(二)竞争压力效应

公平竞争审查制度可以降低市场进出壁垒,提高市场竞争程度,增加企业的竞争压力,进而提高

企业并购的可能性,本文称之为“竞争压力效应”.一方面,公平竞争审查制度的实施增加了行政垄断

行业企业的竞争压力.当存在行政垄断时,部分地方政府会专门设置针对外地商品和服务的歧视性

审批、许可等条件,增加了市场进出壁垒,使得行政垄断行业的市场竞争程度相对较低,企业面临较弱

的竞争压力.公平竞争审查制度强调在制度和政策上解决各种所有制经济平等进入和退出市场的问

题,能够增加市场竞争程度和在位企业的竞争压力.首先,公平竞争审查制度在市场准入和退出标准

方面规定了“不得设置不合理和歧视性的准入和退出条件”等,这些举措能够破除妨碍企业进出市场

的各种歧视性障碍[２],降低市场进出壁垒,保障各类市场主体能够公正、平等地参与市场竞争[４].其

次,在商品和要素自由流动标准方面规定了“不得限制外地和进口商品、服务进入本地市场或者阻碍

本地商品运出、服务输出”等,这些审查标准对促进全国商品和各类要素资源自由流动、激发市场活

力、促使更多企业进入市场参与生产经营活动具有积极的推动作用[３].最后,根据产业组织理论,进
出自由将导致大量企业涌入市场,加剧市场竞争,新企业进入使企业的盈利空间变小,必然降低在位

企业的利润率[１７],威胁在位企业的优势地位,增加企业竞争压力.由此,市场准入退出条件的逐步放开

以及商品和要素资源的自由流动会加剧行政垄断行业市场竞争,增加行政垄断行业企业的竞争压力.
另一方面,并购是企业在激烈的市场环境中获取竞争优势的重要渠道.由于内部培育企业竞争

力,如提高产品或服务创新能力、提高生产和供应链效率、进行数字化转型等需要较长时间,不能一蹴

而就,公平竞争审查制度实施后,在短期内单靠内部培育竞争力可能不足以确保企业在竞争中保持领
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先地位.为保持竞争优势,企业会考虑转向外部主导的竞争战略[１８].以获取目标公司资源,填补、更
新企业内部技术创新能力的并购成为竞争压力下提升企业竞争力和改善绩效的重要外部渠道.通过

并购企业可以吸收外部的资源、技术或合作伙伴关系等,从竞争对手或其他行业中获得优势[１９],且通

过并购获取技术的速度更快、确定性更高[１８].在激烈的市场竞争压力下,管理层也倾向于通过并购

竞争对手降低交易成本,获得更好的投资机会[２０].因此,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企

业为应对市场竞争加剧带来的压力,会进行更多的并购活动.
基于以上分析,本文提出如下研究假设:公平竞争审查制度的实施增加了行政垄断行业企业的并

购行为.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以公平竞争审查制度实施这一外生事件作为准自然实验,选取２０１０—２０２１年沪深 A 股上

市公司为研究对象,考察公平竞争审查制度对企业并购行为的影响.本文对初始数据进行如下处理:
(１)删除金融保险行业样本;(２)删除ST、∗ST类样本;(３)删除所需变量数据缺失的样本;(４)公平竞

争审查制度于２０１６年６月出台,考虑到政策实施当年即２０１６年的数据包含了政策出台前后的情况,
回归结果可能受到噪音影响,故借鉴刘欣苗和丁志国(２０２４)的做法[２１],删除公平竞争审查制度出台

当年即２０１６年的样本;(５)仅关注上市公司交易地位为“买方”的并购事件;(６)保留并购交易金额高

于１００万元的并购事件.为避免极端值的影响,本文对连续变量进行上下１％的缩尾处理,经过上述

处理后,最终得到３１６１１个公司年度观测值.本文企业层面数据及并购数据均来自CSMAR数据库.
(二)识别策略

公平竞争审查制度是在全国范围内统一实施的制度,并未采取试点推行的方式,而双重差分方法

的使用需要对照组与实验组来作为对照从而捕捉政策实施的影响效果,因此公平竞争审查制度的出

台并不能提供天然的对照组与实验组.考虑到公平竞争审查制度实施的主要目的是打破地方保护和

规制妨碍市场公平竞争的行政垄断行为,有理由相信该制度的实施对行政垄断程度存在差异的行业

所产生的影响是存在差别的.因此,本文借鉴杨兴全和张可欣(２０２３)的研究[３],根据企业所处行业是

否为行政垄断行业来构建实验组与对照组,将受公平竞争审查制度影响较大的行政垄断行业企业定

义为实验组,其他竞争性行业企业定义为对照组② .
(三)模型设计与变量定义

１．模型设计

本文借助公平竞争审查制度实施所形成的准自然实验情境,使用双重差分方法估计公平竞争审

查制度对企业并购行为的影响.双重差分方法的研究优势是可以将公平竞争审查制度对企业并购的

影响从其他干扰因素中剥离出来.本文的基准回归模型设定如下:

MAD/MANi,t＝β０＋β１Treati×Postt＋β２Treati＋β３Postt＋βmControlsi,t＋Year＋Ind＋εi,t (１)
式(１)中,下标i表示企业,t表示年份.被解释变量分别为是否发起并购(MAD)和并购次数

(MAN);核心解释变量 Treat×Post是政策虚拟变量.Treat为划分实验组与对照组的虚拟变量,实
验组企业赋值１,对照组企业赋值０.Post为政策实施时间虚拟变量,考虑到公平竞争审查制度虽于

２０１６年６月出台,但直至２０１７年国务院才制定了具体实施细则,因此本文将２０１７年作为政策实施

年,２０１７年及之后年份取值为１,之前年份取值为０[２１].Controls为控制变量,Year和Ind分别为年

份和行业固定效应,ε为残差项.Treat×Post的回归系数β１为公平竞争审查制度实施对企业并购行

为的净影响效应,若β１显著为正,本文的研究假设得到支持,表明公平竞争审查制度的实施有助于增

加行政垄断行业企业的并购行为.

２．变量定义

(１)解释变量(Treat×Post).企业是否属于实验组(Treat)和政策是否实施(Post)的交互项
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Treat×Post为模型的解释变量,其系数的经济意义是检验公平竞争审查制度实施后,处于行政垄断

行业的企业与处于竞争性行业的企业在并购行为的变化上是否会出现显著的相对差异.
(２)被解释变量(MAD和 MAN).参考李善民等(２０２０)的做法[２２],分别用是否发起并购(MAD)和

并购次数(MAN)表示企业并购行为.其中,是否发起并购定义为,若上市公司当年发起过并购事件,则
MAD为１,否则为０;并购次数的定义为,公司当年发起并购的次数.需要注意的是,当被解释变量为

是否发起并购时,使用Logit模型进行估计,当被解释变量为并购次数时,使用泊松模型进行估计.
(３)控制变量(Controls).本文参考何德旭等(２０２２)的研究[２３],在模型(１)中加入如下控制变量,

主要包括:企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率(Roa)、成长性(Growth)、现金流比率

(Cashflow)、企业年龄(FirmAge)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)、两职合一(Dual)、股
权集中度(Top１０)、机构投资者持股比例(Insown)以及产权性质(Soe).具体变量定义详见表１.
　表１ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量
MAD 是否发起并购 公司当年是否发起并购,若发起并购为１,否则为０
MAN 并购次数 公司当年发起并购事件数

解释变量

Treat 实验组虚拟变量 行政垄断性行业内企业取值为１,否则取值为０
Post 政策实施时间虚拟变量 ２０１７年及之后取值为１,否则取值为０
Treat×Post 公平竞争审查制度 若企业处于行政垄断行业且为２０１７年及以后取值为１,否则为０

控制变量

Size 企业规模 总资产的自然对数

Lev 资产负债率 总负债/总资产

Roa 资产收益率 净利润/总资产

Growth 成长性 (本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

Cashflow 现金流比率 经营活动产生的净现金流/总资产

FirmAge 企业年龄 公司成立年限加１的自然对数

Board 董事会规模 董事会人数的自然对数

Indep 独立董事比例 独立董事人数/董事会总人数

Dual 两职合一 董事长与总经理兼任取１,否则取０
Top１０ 股权集中度 前十大股东持股比例之和

Insown 机构投资者持股比例 机构投资者持股数/流通股数

Soe 产权性质 国有企业取值为１,非国有企业取值为０

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.是否发起并购(MAD)的均值为０．２３８,表明约有

２３．８％的企业在样本期内有并购经历;并购次数(MAN)的最大值为２０,说明有企业曾在单一年度内

发起过２０次符合条件的并购,与潘红波和杨海霞(２０２２)的结果基本一致[２４],由此可见并购是上市公

司的一种重要且常见的投资方式.Treat的均值是０．１５０,说明行政垄断行业样本约占本文总样本的

１５．０％,这与杨兴全和张可欣(２０２３)的研究基本一致[３].此外,其他控制变量和统计值均在合理范围

内,与现有研究的描述性统计结果较为接近,不再一一赘述.
(二)基准回归结果

表３报告了公平竞争审查制度对企业并购行为影响的回归结果.本文首先检验公平竞争审查制

度对企业是否发起并购的影响,结果如表３列(１)和列(２)所示.列(１)仅加入行业和年份固定效应,
列(２)进一步加入了控制变量.可以看出,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均在１％水平

上显著为正,表明公平竞争审查制度能够显著提升行政垄断行业企业发起并购的意愿.根据第(２)列
回归结果,经计算,公平竞争审查制度(Treat×Post)的边际效应为０．０３９,能够解释样本均值０．２３８
的１６．３８７％(０．０３９/０．２３８)③ .然后,本文检验公平竞争审查制度对企业并购次数的影响,实证结果见

表３列(３)和列(４).列(３)为仅加入行业和年份固定效应的回归结果,列(４)加入了控制变量.结果
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显示,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均在５％水平上显著为正,表明公平竞争审查制度

能够显著增加行政垄断行业企业的并购次数.根据第(４)列回归结果,经计算,公平竞争审查制度

(Treat×Post)的边际效应为０．０５９,能够解释样本均值０．３６３的１６．２５３％(０．０５９/０．３６３)④ .上述结果

充分支持了本文研究假设,即公平竞争审查制度的实施增加了行政垄断行业企业的并购行为,这表明

公平竞争审查制度作为规制行政垄断行为的重要举措,一方面可以削弱行政垄断行业企业的要素获

取优势,增加企业的成长压力,促使企业通过并购方式激发成长活力;另一方面增加了企业的竞争压

力,促使企业通过并购获得竞争优势,提升企业变革意愿,从而有助于行政垄断行业企业健康发展.
　表２ 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

MAD ３１６１１ ０．２３８ ０．４２６ ０．０００ ０．０００ １．０００
MAN ３１６１１ ０．３６３ ０．８４５ ０．０００ ０．０００ ２０．０００
Treat×Post ３１６１１ ０．０７２ ０．２５９ ０．０００ ０．０００ １．０００
Treat ３１６１１ ０．１５０ ０．３５７ ０．０００ ０．０００ １．０００
Post ３１６１１ ０．５７４ ０．４９５ ０．０００ １．０００ １．０００
Size ３１６１１ ２２．１３３ １．２９５ １９．５２５ ２１．９３５ ２６．４３０
Lev ３１６１１ ０．４１８ ０．２０９ ０．０２７ ０．４１０ ０．９２５
Roa ３１６１１ ０．０４３ ０．０６９ ０．３９８ ０．０４２ ０．２５４
Growth ３１６１１ ０．１７８ ０．４０４ ０．６６０ ０．１１８ ４．３３０
Cashflow ３１６１１ ０．０４５ ０．０７０ ０．２２４ ０．０４５ ０．２５４
FirmAge ３１６１１ ２．８６９ ０．３６１ １．０９９ ２．９４４ ３．６１１
Board ３１６１１ ２．１２５ ０．１９８ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
Indep ３１６１１ ０．３７６ ０．０５４ ０．２７３ ０．３６４ ０．６００
Dual ３１６１１ ０．２９３ ０．４５５ ０．０００ ０．０００ １．０００
Top１０ ３１６１１ ０．５９１ ０．１５４ ０．２３８ ０．６０２ ０．９０３
Insown ３１６１１ ０．３７２ ０．２３９ ０．０００ ０．３７５ ０．８７３
Soe ３１６１１ ０．３３４ ０．４７２ ０．０００ ０．０００ １．０００

　表３ 基准回归结果

(１) (２)

MAD MAD

(３) (４)

MAN MAN

Treat×Post ０．２２５∗∗∗ ０．２０６∗∗∗ ０．１６７∗∗ ０．１５１∗∗

(２．８７１) (２．６１８) (２．３２８) (２．１１１)

Controls No Yes No Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes Yes
N ３１６１１ ３１６１１ ３１６１１ ３１６１１
PseudoR２ ０．０１４ ０．０２５ ０．０２６ ０．０４４

　　注:括号内为经稳健标准误调整的z值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　(三)稳健性检验⑤

１．平行趋势检验

双重差分估计的前提是受政策影响和不受政策影响的企业在政策实施之前无系统性差异,即在

公平竞争审查制度出台前,所有样本企业的并购活动具有类似的时间趋势.为了验证这一假定,本文

进行了公平竞争审查制度的动态效应估计.参考 Chen等(２０２２)的做法[２５],首先根据政策实施时间

前后构造四个虚拟变量———政策实施前一年(Before１)、政策实施前二年(Before２)、政策实施前三年

(Before３)、政策实施后(Post),然后将这四个变量与处理组虚拟变量(Treat)依次相乘构造交乘项,
最后将所有交乘项代入模型(１)中进行平行趋势检验.回归结果显示,Before１×Treat、Before２×
Treat以及Before３×Treat的回归系数均不显著,表明实验组和对照组企业的并购行为在公平竞争

审查制度实施之前并不存在显著差异,满足平行趋势假定.

２．倾向得分匹配PSM
为缓解实验组与对照组之间系统性差异对回归结果的干扰,本文分别采用１∶１最近邻有放回匹
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配和半径值为０．０１的半径有放回匹配方法,利用模型(１)中的控制变量作为匹配协变量,以此为实验

组匹配对照组,最后对匹配后的样本进行回归分析.结果显示,无论采用何种方法对样本进行匹配筛

选,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均显著为正,表明本文结论具有稳健性.

３．安慰剂检验

为验证基准回归结果并非偶然,本文对模型(１)进行安慰剂检验.借鉴王菁华和毕超(２０２４)的研

究[２６],将公平竞争审查制度的实施时间人为地向前调整两期,如果行政垄断行业企业并购行为的增

加是由公平竞争审查制度实施所致,那么人为变更公平竞争审查制度的实施时间,双重差分模型的估

计结果将不再成立.假定２０１４年为公平竞争审查制度实施年份,比较２０１４年前后企业并购行为是

否存在显著差异.检验结果显示,行政垄断行业企业与竞争性行业企业的并购行为在２０１４年前后并

未出现显著差异,再次为本文结论提供了稳健性经验证据.

４．重新定义实验组与对照组

由于我国城市不同的地理区位和经济改革历程,不同地区和不同性质的企业受到的行政垄断程

度存在差异.公平竞争审查制度带来的去行政垄断效果对不同程度行政垄断地区和不同性质企业施

加的影响也会明显不同.借鉴现有研究思路和方法[４][２６],根据企业地理位置和企业性质重新构造实

验组和对照组.如果国有企业注册地位于西部地区,则这类企业会受到更强的行政垄断干预,我们将

这类国有企业定义为实验组,Treat１赋值为１;否则定义为对照组,代表受到较弱的行政垄断干预,

Treat１赋值为０.再次进行实证检验,结果表明,公平竞争审查制度(Treat１×Post)的回归系数依然

显著为正,与上文结论一致.

５．其他稳健性检验

(１)调整观测区间.考虑到较长观测期可能会引入其他宏观政策的影响,从而干扰因果推断的准

确性.本文借鉴刘斌和赖洁基(２０２１)的做法[４],进一步缩短样本观测区间,同时,考虑到政策实施前

后样本的对称性,使用２０１３—２０１９年的样本重新进行回归.(２)排除其他政策干扰.为排除产业政

策对回归结果的干扰,本文依据五年规划中相关行业发展规划,确定公司是否属于产业政策鼓励或重

点支持的行业,将产业政策(Ip)虚拟变量作为控制变量加入模型(１)中重新检验.(３)替换被解释变

量衡量方式.采用企业当年并购次数的自然对数(MAN１)作为企业并购次数的替代变量重新进行回

归.(４)更换回归模型.当被解释变量为企业是否发起并购(MAD)时,采用Probit模型进行回归;当
被解释变量为并购次数(MAN)时,采用负二项模型进行回归,此外进一步使用 OLS回归方法重新检

验.上述回归结果与基准回归结果基本一致,验证了本文结论的稳健性.

五、进一步研究

(一)机制检验

１．成长压力效应

根据上文成长压力效应的理论分析,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业的资源获取优

势消失,企业的成长速度将变缓,面临的成长压力陡增,为缓解过去的成长速度给当前成长状态造成

的压力,企业更有可能选择并购战略来实现成长.一方面,为了检验公平竞争审查制度是否会减少行

政垄断行业享有的“输血”式补贴及税收优惠,本文考察了公平竞争审查制度对企业获得的政府补助

及税收优惠的影响.以企业当年收到的政府补助总额占总资产的比例衡量政府补助(Sub);以企业

当年所得税费用与息税前利润的比值衡量税收优惠(Tax),为便于解释取其相反数,该值越小说明企

业享受的税收优惠程度越小.结果如表４第(１)(２)列所示,从回归结果可以发现,公平竞争审查制度

(Treat×Post)的回归系数均显著为负,表明公平竞争审查制度确实减少了行政垄断行业企业获得的

政府补助以及税收优惠,企业资源获取优势消失,成长压力变大,支持了本文的理论分析.另一方面,
若企业确实是出于缓解成长压力进行并购,那么可以预期在成长压力较高的样本中,公平竞争审查制

度对行政垄断行业企业并购的促进作用更为明显.为验证此逻辑,本文参照陈仕华等(２０１５)的研
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究[７],选取企业成长速度(GrowthPre)测量企业的成长压力,并通过如下公式进行计算:

GrowthPre＝
３
Assett－１

Assett－４
－１ (２)

式(２)中,Assett１和 Assett４为企业在t－１年和t－４年年末的总资产.该值越大,说明企业过去

３年成长速度越快,企业当前面临的成长压力越大.在此基础上,根据年度行业中位数将样本划分为

成长压力较大(GrowthPre＝１)和成长压力较小(GrowthPre＝０)两个子样本进行分组检验,具体检验

结果如表４第(３)~(６)列所示.结果显示,当企业面临的成长压力较大时,无论是是否发起并购

(MAD)还是并购次数(MAN),公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均显著为正;而当企业

面临的成长压力较小时,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均不显著.上述结果表明,行
政垄断行业企业为了缓解成长压力会进行并购,当其面临的成长压力较大时,公平竞争审查制度促使

其进行并购的意愿更强,证实了成长压力效应.

２．竞争压力效应

并购是企业应对激烈市场竞争、缓解市场竞争压力的重要途径[２０].根据竞争压力效应的分析,公
平竞争审查制度降低了市场进出壁垒,提高了市场竞争程度,增加了企业的竞争压力,为保持竞争优势、
缓解市场竞争压力,行政垄断行业企业倾向于选择并购战略.一方面,本文考察了公平竞争审查制度对

市场竞争程度的影响,结果如表４第(７)列所示.借鉴杨兴全和张可欣(２０２３)的研究[３],以赫芬达尔指

数衡量市场竞争程度(HHI),该值越小表示市场竞争越激烈,企业面临的市场竞争压力越大.另一方

面,考虑到企业市场竞争地位也是影响企业竞争压力的重要因素,本文还考察了公平竞争审查制度对企

业市场竞争地位的影响,结果如表４第(８)列所示.具体地,以勒纳指数衡量企业市场竞争地位(Pcm),

Pcm＝(营业收入－营业成本－销售费用－管理费用)/营业收入,该值越小代表企业市场竞争地位越

低,市场竞争压力越大.从回归结果可以发现,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均显著为

负,表明公平竞争审查制度提高了市场竞争程度,同时降低了行政垄断行业企业的市场竞争地位,增加

了企业的竞争压力,支持了本文的理论分析,即公平竞争审查制度的竞争压力效应得到验证.
　表４ 机制检验结果

(１) (２) (３)MAD (４)MAN (５)MAD (６)MAN (７) (８)

Sub Tax GrowthPre＝１ GrowthPre＝０ HHI Pcm

Treat×Post ０．０００４∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．３４８∗∗∗ ０．２６３∗∗∗ ０．０８８ ０．０２２ ０．０２４∗∗∗ ０．０４４∗∗∗

(２．５５９) (３．８２８) (３．０１６) (２．６１５) (０．７９８) (０．２２１) (８．２２０) (１６．６６５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３１２４３ ３１５１１ １１６３４ １１６４１ １９９６７ １９９７０ ３１６０９ ３１５９９
PseudoR２ ０．１２９ ０．１２３ ０．０２７ ０．０４９ ０．０２５ ０．０３９ ０．５２２ ０．７９９

　　(二)异质性分析

１．并购类型

上文已证实,公平竞争审查制度能促进行政垄断行业企业进行并购,对缓解行政垄断行业企业的

成长压力和竞争压力具有一定的积极作用.而针对不同并购类型,不同的并购目标对缓解企业压力

所发挥的作用也存在差异.根据并购类型的不同,企业并购可以分为横向并购、纵向并购和混合并购

三种方式.当企业面临成长压力时,企业迫切希望获得新的要素资源,此时企业最主要的目标是提高

市场份额和扩大经营规模,而横向并购最有助于达到这一目标[２７].横向并购可以通过吸收合并竞争

对手的资源,有效提升企业的生产效率和经营能力,扩大市场份额[２７];且基于经营协同假说,当企业

尚未实现其生产经营的最优规模时,可以通过横向并购实现规模经济.当面临激烈的市场竞争时,根
据资源基础观,异质性资源有助于企业获得核心竞争力,为巩固现有竞争地位,获得持续竞争优势,企
业更倾向于通过横向并购获得相对同行业竞争对手更好的投资机会及异质性资源[２０].因此横向并
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购相对于其他并购类型而言,对缓解行政垄断行业企业面临的压力作用更强.那么,公平竞争审查制

度是否能促进行政垄断行业企业进行更多的横向并购呢? 为回答这一问题,本文进一步对企业并购

类型(STR)进行分析.
本研究所指并购类型包括横向并购(STR１)、纵向并购(STR２)和混合并购(STR３).若企业当年发

起了横向并购,则STR１赋值为１,否则为０;若企业当年发起了纵向并购,则STR２为１,否则为０;同理,若
企业当年发起了混合并购,则STR３为１,否则为０;一家上市公司当年可能发起多种类型的并购,多起并

购事件中只要有横向并购、纵向并购和混合并购,则STR１、STR２和STR３分别赋值为１,否则为０.表

５报告了公平竞争审查制度对企业并购类型影响的回归结果,只有列(１)横向并购中,公平竞争审查

制度(Treat×Post)的回归系数显著为正,表明公平竞争审查制度确实促进行政垄断行业企业进行了

更多的横向并购,有助于企业实现规模经济,提高竞争优势,缓解企业成长压力和竞争压力.
　 表５ 并购类型的异质性分析

(１) (２) (３)

STR１ STR２ STR３

Treat×Post ０．５５２∗∗∗ ０．００４ ０．１４２
(３．４４３) (０．０４４) (１．２４６)

Controls Yes Yes Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes
N ３１５２３ ３１６０７ ３１５９６
PseudoR２ ０．０３５ ０．０７１ ０．０３２

　　２．企业生命周期

企业在生命周期的不同阶段,在规模、投资决策及经营状况等方面表现出不同的特征,面临的成

长压力也不同,这使得企业在不同发展阶段的并购决策和并购效果亦有所差异[２８].本文采用现金流

组合法将企业生命周期划分为成长期(Gp＝１)、成熟期(Mp＝１)和衰退期(Dp＝１).在成长期,企业

亟需开拓新市场资源,主要目标是增加市场份额和扩大规模[２７].在此阶段,企业有强烈的成长动机,
公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业会通过并购缓解成长压力,此时企业将可能发起更多的

并购.在成熟期,企业市场份额达到饱和,销售增长开始放缓,经营业务趋于稳定,对外扩张的动机减

弱,行政垄断行业企业更倾向于内生增长以保持现有优势,减少外部并购扩张.而在衰退期,行政垄

断行业企业既可能采取防御性战略缩减业务范围,减少并购;也可能寻求调整资源配置方式,实现产

业转型[２９],增加并购.
不同生命周期下公平竞争审查制度对企业并购行为的影响如表６所示.在表６的列(１)和列(２)

中,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数均显著为正,说明公平竞争审查制度实施后,处于成

长期的行政垄断行业企业更可能实施并购.在列(３)和列(４)中公平竞争审查制度(Treat×Post)的
回归系数在统计上不显著,说明在行政垄断行业企业发展的成熟期,公平竞争审查制度对企业并购行

为没有产生显著影响.而在列(５)和列(６)中公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数又均显著

为正,说明公平竞争审查制度实施后,处于衰退期的行政垄断行业企业对并购也较为青睐,采取并购

实现企业的再次发展.
　表６ 企业生命周期的异质性分析

(１)MAD (２)MAN

Gp＝１

(３)MAD (４)MAN

Mp＝１

(５)MAD (６)MAN

Dp＝１

Treat×Post ０．３２９∗∗∗ ０．２５７∗∗ ０．０３５ ０．０１６ ０．４４１∗ ０．４５１∗∗

(２．８１２) (２．５６９) (０．２６９) (０．１３１) (１．７７９) (１．９７１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １４７３２ １４７６０ １０７５７ １０７６０ ６０６０ ６０９１
PseudoR２ ０．０４３ ０．０６２ ０．０２６ ０．０４０ ０．０３１ ０．０４９
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　　３．地区市场化程度

实施公平竞争审查制度是建设高标准市场体系的一项基础性改革任务,地区高水平的市场化建

设程度为该制度的落地、推行和实施提供了基本保障.因此,本文推断,公平竞争审查制度对行政垄

断行业企业并购行为的促进作用在市场化程度较高的地区体现更为明显.本文利用樊纲、王小鲁等

发布的中国分省份市场化指数报告(２０２１)中的市场化指数衡量地区市场化程度(Market)⑥ ,并基于

该指数的年度中位数将总样本分为地区市场化程度较高(Market＝１)和地区市场化程度较低

(Market＝０)两组,分别进行回归,结果如表７第(１)~(４)列所示.从结果可以发现,无论是是否发

起并购(MAD)还是并购次数(MAN),公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数仅在地区市场化

程度较高的样本组中显著为正.上述结果说明,公平竞争审查制度效果的发挥一定程度上依赖良好

的外部环境,高水平的市场化建设有助于促进公平竞争审查制度对行政垄断行业企业并购活动的正

向作用.

４．市场分割程度

市场分割内生于经济体制改革,是各地方政府为了本地利益,通过行政管制手段,限制外地资源

进入本地市场或限制本地资源流向外地导致的结果[３０].地区市场分割程度不同,企业面临的行政垄

断干预程度也不同.公平竞争审查制度旨在规范政府行为,致力于规制地方保护主义和行政垄断,这
能够有效地破解国内市场分割,减少阻碍区域间贸易的制度性壁垒.为此,本文认为,当市场分割程

度更高时,公平竞争审查制度带来的并购效应更为明显.参照赵玉奇和柯善咨(２０１６)的做法[３１],本
文选取«中国统计年鉴»中１５大类商品的零售价格指数,采用“相对价格法”计算市场分割指数

(MSI).在此基础上,根据市场分割指数的年度中位数将总样本划分为市场分割程度较高(MSI＝１)
和市场分割程度较低(MSI＝０)两组,分别进行检验.表７第(５)~(８)列的实证结果显示,无论是是

否发起并购(MAD)还是并购次数(MAN),公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数仅在市场分

割程度较高组中显著为正.上述结果说明,公平竞争审查制度对行政垄断行业企业并购行为的促进

效应在市场分割程度高时更为突出.
　表７ 地区市场化程度和市场分割程度的异质性分析

(１)MAD (２)MAN (３)MAD (４)MAN (５)MAD (６)MAN (７)MAD (８)MAN

Market＝１ Market＝０ MSI＝１ MSI＝０

Treat×Post ０．４５７∗∗∗ ０．３２５∗∗∗ ０．０４３ ０．０４５ ０．３５５∗∗∗ ０．１９２∗∗ ０．０４４ ０．１１４
(３．２５６) (２．５８９) (０．４２９) (０．５１０) (３．２６６) (１．９８４) (０．３７５) (１．０７２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １６９９６ １６９９６ １４５９８ １４６１５ １７３４０ １７３４０ １４２６４ １４２７１
PseudoR２ ０．０３５ ０．０５９ ０．０２６ ０．０４２ ０．０３１ ０．０４８ ０．０２３ ０．０４５

　　(三)经济后果分析

１．公平竞争审查制度与企业并购绩效

并购具有拓展市场空间、获取稀缺资源、实现技术升级等作用[１１],能够增强企业竞争力,为企业

带来更多的协同效应[９];并且并购作为实现企业成长的一种重要方式,是企业实现优化转型、赢得新

发展机遇的重要手段[３２].根据上文结果,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业更倾向于进

行并购,那么这一决策是否有利于提高企业并购绩效呢? 本文从短期的市场绩效和长期的会计绩效

两个方面探讨公平竞争审查制度对行政垄断行业企业并购绩效的影响.
(１)短期并购绩效.参考蔡庆丰和陈熠辉(２０２０)的研究[３３],企业短期并购绩效用并购首次公告

日前后的股票累计超额收益率(CAR)度量.模型估计的窗口期选取首次并购事件公告日前１５０个

交易日至前３０个交易日,按市场模型测算超额收益率,考虑到窗口期过长可能造成噪音,以并购首次

公告日前后共５天为窗口计算累计超额收益率(CAR５).从表８第(１)列可以发现,公平竞争审查制
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度(Treat×Post)的回归系数显著为正.该结果表明,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业

的并购活动产生了显著为正的短期市场反应,获得了短期的成长.
(２)长期并购绩效.借鉴蔡庆丰和陈熠辉(２０２０)的研究[３３],本文采用净资产收益率(ROE)的变

化度量企业长期并购绩效,具体而言,计算并购发生前后一年的ROE差值(ΔROE).从表８第(２)列
可以发现,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数显著为正.该结果表明,公平竞争审查制度

实施后,行政垄断行业企业具有显著为正的长期并购绩效,有助于缓解规制行政垄断带来的成长压力

和竞争压力.
　　表８ 公平竞争审查制度的经济后果分析

(１) (２) (３)

CAR５ ΔROE ΔRd

Treat×Post ０．０３７∗∗ ０．０２０∗ ０．３１０∗∗∗

(２．４９８) (１．８４８) (３．０６６)

Controls Yes Yes Yes
YearFE/IndFE Yes Yes Yes
N ４０１９ ７５０３ ５１２７
R２ ０．１８５ ０．０６３ ０．４４０

２．公平竞争审查制度与企业创新水平

核心竞争力理论认为,创新是提升企业

核心竞争力的第一动力.上文的研究结果表

明,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业

企业为了获得成长、增强企业竞争力更愿意

进行并购活动.并购可以获得外部知识[３４],
那么企业并购后能否通过对知识的吸收、转
化和重组进行再创新进而增强企业竞争优势

呢? 为回答这个问题,本文采用专利申请(Rd)的变化度量企业创新,具体而言,计算并购发生前后一

年的Rd差值(ΔRd).实证结果如表８第(３)列所示,公平竞争审查制度(Treat×Post)的回归系数显

著为正.该结果表明,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业可以通过并购提高企业的创新产

出,增强企业竞争优势,缓解企业竞争压力.

六、研究结论与政策建议

本文以２０１０—２０２１年沪深 A股上市公司为研究样本,考察了公平竞争审查制度对企业并购行

为的影响.研究发现,与竞争性行业企业相比,公平竞争审查制度显著增加了行政垄断行业企业的并

购行为,且在经过一系列稳健性检验后该结论依然成立.机制检验结果证实了公平竞争审查制度的

成长压力效应和竞争压力效应,即公平竞争审查制度通过增加行政垄断行业企业的成长压力和竞争

压力,促进了企业并购行为.区分并购类型后发现,行政垄断行业企业更倾向于实施横向并购.另

外,本文还分别从企业和地区层面异质性特征视角进一步深究公平竞争审查制度对行政垄断行业企

业并购行为的影响,结果表明,当行政垄断行业企业处于成长期和衰退期以及位于地区市场化程度和

市场分割程度较高的地区时,公平竞争审查制度对企业并购行为的促进效应更加显著.进一步研究

发现,公平竞争审查制度实施后,行政垄断行业企业通过并购提高了短期并购绩效和长期并购绩效,
且通过并购提升了企业创新水平.

为了更好发挥公平竞争审查制度的作用,破除各种形式的地方保护和市场分割,促进市场公平有

序竞争,激发市场主体活力,同时结合以上研究结论,本文提出以下几点政策建议.第一,行政垄断行

业企业应积极响应公平竞争审查制度.本文的研究结论表明,公平竞争审查制度的实施有助于促使

行政垄断行业企业通过并购实现成长,激发企业内在成长活力.相较于依赖垄断地位滋生成长惰性,
企业积极主动进行并购更有助于稳业绩、谋成长,由此维持和提升自身竞争优势.第二,应继续优化

和完善公平竞争审查制度.本文研究发现,在公平竞争审查制度的推动下,行政垄断行业企业逐步打

破依赖垄断地位的惯性,转而通过并购活动等市场化手段提升竞争力.因此,为进一步提升公平竞争

审查的有效性和约束力,营造公平竞争的制度环境,一方面应进一步明确和细化纳入公平竞争审查范

围的政策措施类别,拓展审查范围,确保全面覆盖,实现“应审必审”;另一方面应加大对违反公平竞争

审查制度的处罚力度,尤其针对地方保护和行政垄断行为,形成强有力的威慑效应.第三,减少地方

政府对企业经营的直接干预,提升市场对资源的配置效率,营造公平竞争的市场环境.基于异质性检

验的结果表明,地区市场化程度的提升有助于公平竞争审查制度的落地和推行.因此,为确保公平竞
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争审查制度的切实落地,应当深化市场经济体制改革,打破传统的行政化管理模式,充分释放市场活

力.一方面政府要明确其管理职责,遵循“市场主导、政府引导”的原则来制定政策和法规;另一方面

企业也应当积极推进政企分离、政资分离,尽可能缓解政府对市场资源的直接干预,让市场这双“无形

之手”在资源配置中发挥决定性作用.

注释:

①数据来源:https://www．samr．gov．cn/xw/xwfbt/art/２０２３/art_７acc２２６e０１３４４ffeb９４２６１f０５９ca１cc１．html,经作者整理.
②行政垄断行业包括黑色金属矿采选业,石油和天然气开采业,有色金属矿采选业,煤炭开采和洗选业,开采辅助活动,黑色金属

冶炼及压延加工业,有色金属冶炼及压延加工业,石油加工、炼焦及核燃料加工业,铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业,水的
生产和供应业,电力、热力生产和供应业,燃气生产和供应业,水上运输业,铁路运输业,航空运输业,道路运输业,电信、广播电视和卫
星传输服务,公共设施管理业;其他行业视为竞争性行业.

③④公平竞争审查制度(Treat×Post)的边际效应由Stata的 margins命令计算所得.
⑤因篇幅所限,本文未展示稳健性检验结果,留存备索.
⑥鉴于此数据更新至２０１９年,参考现有研究的做法,根据历年市场化指数的平均增长幅度,采用历史平均法计算,得出２０２０—

２０２１年的市场化指数.
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FairCompetitionReviewSystemandEnterpriseMergersandAcquisitions
WANGShengnian　MAPeipei

(SchoolofEconomicsandManagement,ShiheziUniversity,Shihezi８３２００３,China)

Abstract:Thefaircompetitionreviewsystemisanimportantinstitutionalguaranteeforestablishing
aunified,open,andorderlycompetitivemarketsystem．ThispapertakestheAＧsharelistedcompaＧ
niesinShanghaiandShenzhenfrom２０１０to２０２１astheresearchsample,andempiricallyexamines
theimpactofthefaircompetitionreviewsystemonenterprisemergerandacquisitionbehaviorsand
itsmechanismbyusingthediffereＧinＧdifferencesmodel．Theresearchfindsthatthefaircompetition
reviewsystemsignificantlyincreasesM&AactivitieswithinindustrieswithadministrativemonopoＧ
lies．ThemechanismtestresultsindicatethatthefaircompetitionreviewsystemintensifiescorpoＧ
rategrowthpressureandcompetitivepressure,therebypromotingcorporate M&A．FurtherreＧ
searchrevealsthatthefaircompetitionreview system significantlypromoteshorizontal M&A
amongenterprises;thepromotingeffectofthefaircompetitionreviewsystemonenterprisemerger
andacquisitionbehaviorsismoresignificantforenterprisesinthegrowthanddeclinestages,aswell
asthoseinregionswithahigherdegreeofmarketizationandmarketsegmentation．Theexamination
ofeconomicconsequencesrevealsthatthefaircompetitionreviewsystemenhancescorporateM&A
performanceandinnovationlevelsbypromotingcorporateM&A．ThispaperexpandsthemicroＧ
effectsofthefaircompetitionreviewsystemfromtheperspectiveofcorporateM&A,providing
empiricalevidenceandpolicyreferencesforacceleratingtheconstructionofafairandorderlymarket
systemtostimulatethevitalityofmarketentities．
Keywords:FairCompetitionReviewSystem;EnterpriseMergersandAcquisitions;Administrative
Monopoly;MarketCompetition;GrowthPressure
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