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资源配置效率视角下产业政策对企业并购的

影响研究 

张海晴  敖小波

摘要：发展新质生产力，既需要政府通过产业政策引导产业转型升级，也需要企业通过并购重组等方

式实现资源优化配置。本文以 2011~2022 年 A 股上市公司为研究样本，实证检验了产业政策与企业并购的

关系。研究结果表明 ：（1）产业政策能够显著促进企业发起并购活动。（2）机制检验结果表明，产业政策主

要通过缓解企业融资约束和增强企业风险承担来促进并购活动。（3）进一步研究发现，企业所属行业集中度

越低，产业政策对企业并购的影响越大 ；相较于非国有企业，国有企业的并购决策对产业政策反应更敏感 ；

受政策支持企业更倾向于发起相关并购，尤其是横向并购。本文从微观视角为产业政策的经济后果提供了

经验证据，对更好地通过宏观调控促进新质生产力发展具有重要启示。
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一、引言

发展新质生产力是推动高质量发展的内在要求和重要着力点。2024年5月，习近平总书记在中央政治局第十四

次集体学习时强调，“因地制宜发展新质生产力，改造提升传统产业，培育壮大新兴产业，布局建设未来产业，完善

现代化产业体系”。在此背景下，探讨产业政策的必要性和有效性，具有重要的现实意义。

已有研究多从政策实施的经济后果出发，探讨产业政策的合理性。饶品贵等（2019）认为，宏观经济政策的调

整对微观企业行为具有直接且重要的影响，开展宏微观交叉研究具有重要价值和指导意义。学者们从投融资（王克

敏等，2017 ；刘慧和綦建红，2022）、生产效率（董丰等，2024）、出口规模（陈钊和熊瑞祥，2015）、劳动力雇佣数量 

（王贤彬和陈春秀，2023）、创新投入（黎文靖和郑曼妮，2016）、会计处理（Wang等，2022）以及税收规避行为（张婷

婷等，2021）等方面，开展了产业政策的微观经济后果研究。在微观层面上，学者们多以企业投融资或创新表现来

衡量产业政策的实施质量，但产业政策的影响不止于此，其对企业并购决策的作用机制亦值得关注。

本文基于资源配置效率视角，实证检验了产业政策对企业并购决策的影响。研究表明，产业政策对上市公司的

并购行为具有一定解释力，即产业政策支持企业比非支持企业更可能作为主并方发起并购。

本文增量贡献主要体现在以下方面 ：第一，从微观角度补充了我国产业政策实施效果的具体证据。本文发现产
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业政策提升了企业对外发起并购的意愿，通过政策激励与资源倾斜，可以驱动企业开拓新市场、研发新产品、应用

新技术，为评估产业政策合理性提供了理论支撑与实践依据。第二，构建了“产业政策—企业并购”的宏微观互动

分析框架，丰富了企业并购行为的影响因素研究。目前鲜有研究从产业政策角度，提供宏观经济政策对企业并购具

有驱动效应的实证证据，本文对此进行了尝试。第三，揭示了产业政策与市场环境、企业特征的交互作用，为产业

政策的设计与优化提供了现实依据。本文通过行业集中度、企业产权性质等维度分析了产业政策实施效果的异质

性，为因企施策提供了参考。

二、理论分析与研究假设

产业政策可在行政审批、政府补助、税收优惠等方面，为企业带来直接与间接的资源（Chen等，2017 ；蔡庆丰

和田霖，2019）。作为资本市场的重要信号，产业政策对于提振投资者信心、扩大企业外部融资规模具有显著影响。

企业并购与产业政策在资源整合逻辑上具有一致性。并购决策是企业结合外部环境及自身特征作出的战略选择（巫

岑和饶品贵，2022），而产业政策的施行改变了企业并购决策的外部环境（金宇超等，2018），也会影响企业可用于

并购的资源以及并购后协同作用的发挥。基于上述逻辑，产业政策可能主要通过以下路径影响企业并购。

一是产业政策能够降低企业并购的融资约束。一方面，受产业政策支持企业可直接获取政策资源，如优先获得

财政资金与税收优惠 ；另一方面，受产业政策支持企业更易获得银行政策性信贷资源，银行放贷往往会受产业政策

导向的影响。陆正飞和韩非池（2013）研究表明，产业政策能增加企业信贷资源并促进其与金融机构建立合作关系，

最终使企业获得的政府支持资金规模扩大、债务融资能力显著提升，为并购扩张提供资源保障。

二是产业政策通过降低风险预期，增强企业并购意愿。产业政策支持使企业面临更低的当期经营风险与偿债风

险，同时传递行业未来利好信号（陈冬华和姚振晔，2018），降低并购后损失风险。这种风险降低效应体现在，受支

持企业发展预期明确，其并购成本更易被补偿，且能获得更多投资者支持。审计师在对企业风险进行评估时，也会

考虑产业政策支持导向（Xuan等，2024）。此外，产业政策提升了投资者对受支持产业的乐观态度（张任之，2019），

增强了股东对并购事项的风险偏好，使并购计划更易通过。

综上，产业政策既是政策导向，也是市场信号，使企业能够直接或间接获取与产业政策相关的经济资源，缓解

企业的融资约束，增强企业发起并购的风险承担能力。基于资源基础观，受产业政策支持的企业，因获得更多的财

政补贴、税收优惠、信贷倾斜等，提升了企业的资源禀赋与风险承担能力，降低了并购交易成本，具备更高的动机

和能力发起并购活动；而未受产业政策支持的企业，由于资源约束、行业瓶颈等原因，其并购资源和能力相对较弱。

基于此，本文提出如下假设 ：

假设 ：在其他条件一致的情况下，与未受产业政策支持的企业相比，受产业政策支持的企业更可能发起并购。

三、研究设计

（一）样本选取与来源

本文的并购事件数据源自国泰安（CSMAR）数据库，从该数据库中提取了我国A股上市公司作为主并方的并

购事件。由于该数据库中的数据起始时间2010年存在测试数据干扰，因此本文的样本期间设定为2011~2022年。此

外，本文对产业政策数据进行了人工采集和整理，其基础资料来源于样本期间我国政府发布的产业政策文件。对全

样本中金融企业样本、ST或*ST企业样本以及关键变量存在缺失值的企业样本予以剔除。在此基础上，对所有连续

变量进行 1%和99%的缩尾处理。经上述处理后，最终获得30 801个公司—年度观测样本。

（二）模型构建与变量界定

1.模型构建

为检验前文提出的假设，也即产业政策支持与企业并购活动是否有关，本文参考钟宁桦等（2019）的做法构建

了如下Logistic回归模型（1）。
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M&Ai，t =β0 +β1Policyi，t +β2Sizei，t +β3Majori，t +β4LEVi，t +β5ROEi，t +β6TobinQi，t +β7Increasei，t +β8IROEi，t +

      β9 IIncreasei，t +β10ITobinQi，t +αi +γt +εi，t                                                                                                     （1）

其中，下标 i和 t分别代表企业和年份，αi 与γt 分别是企业固定效应和年份固定效应。εi，t 为随机扰动项，并

将标准误聚类到行业—年份层面。

2.变量界定

（1）被解释变量

本文将企业并购（M&A）作为被解释变量，设定为虚拟变量，若当年企业成功收购其他企业，则取值为 1，否则

为0。如果当年企业作为主并方发起过并购交易，则可认为该企业具有较强的并购倾向。

（2）解释变量

产业政策Policy为本文的解释变量。参考以往研究成果，产业政策的衡量方式主要有两种。一是借鉴黎文靖和

郑曼妮（2016）的方法，依据当期《产业结构调整指导目录》设定虚拟变量。其操作流程为 ：依据样本年度对相应目

录文件进行采样，提取鼓励类行业及业务内容，将企业主营业务与目录进行比对。若符合，Policy1记为1，反之为0。

二是参考陆正飞和韩非池（2013）的做法，利用当期“五年规划”构建Policy2。其操作流程为 ：搜集文件，提取产业

规划信息，对认定的鼓励类行业按二位行业代码进行规范分类。若企业主营事项属于鼓励产业，Policy2记为 1，反

之为 0。以上两种度量方式各有特点，Policy1直接反映政策对具体业务的针对性支持，微观匹配度高。Policy2所依

据的“五年规划”覆盖范围广，体现国家中长期战略导向，标准化的行业代码便于大样本处理，不过部分政策表述

较宏观，需结合细则文件作出补充。因此，本文在实证设计和检验中同时报告Policy1和Policy2的结果，以保证结

论的可靠性。

从表 1可以看出，2011~2022年间我国上市公司受产业政策支持的比例一直维持在较高水平。当依据《产业结

构调整指导目录》判断时，各年受支持企业占比均逾四成。当根据企业所属行业判断其是否归属“五年规划”鼓励产

业时，各年受支持企业与全样本企业的总数之比均超过半数。由此可知，我国产业政策对资本市场各主体的影响甚

为广泛。

表1   样本年度分布情况

年度 样本公司数
受支持公司数
（Policy1）

受支持比例
（Policy1）

受支持公司数
（Policy2）

受支持比例
（Policy2）

2011 1 866 851 45.61% 934 50.05%
2012 1 999 879 43.97% 1 012 50.63%
2013 2 019 905 44.82% 1 036 51.31%
2014 2 325 970 41.72% 1 188 51.10%
2015 2 421 999 41.26% 1 374 56.75%
2016 2 580 1 056 40.93% 1 466 56.82%
2017 2 631 1 075 40.86% 1 545 58.72%
2018 2 726 1 223 44.86% 1 612 59.13%
2019 2 853 1 283 44.97% 1 687 59.13%
2020 2 901 1 334 45.98% 1 709 58.91%
2021 3 145 1 355 43.08% 1 877 59.68%
2022 3 335 1 450 43.48% 1 993 59.76%

（3）控制变量

企业层面控制变量包括 ：企业规模（Size）、大股东持股比例（Major）、杠杆率（LEV）、净资产收益率（ROE）、

托宾Q（TobinQ）、成长性（Increase）。

行业层面控制变量包括 ：行业收益率（IROE）、行业成长性（IIncrease）、行业托宾Q（ITobinQ）。

本文的具体变量定义与度量详见表2。
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四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 3列出了主要变量的描述性统计结果。企业并购变量（M&A）的平均值为 0.294，标准差为 0.456。这表明在

样本期间，约 29.4%的上市公司实施了并购重组活动，同时也揭示出公司之间的并购活动倾向存在显著差异。产业

政策变量Policy1和Policy2的平均值分别为0.434和0.566，表明我国上市公司受到产业政策支持的比例较高。

从控制变量的描述性统计结果来看，企业规模（Size）的平均值达到 21.900，表明在A股市场整体格局中，企业

资产规模颇为可观。大股东持股比例（Major）的平均值为 35.7%，这在一定程度上说明我国当前资本市场环境下，

第一大股东在公司的决策机制中拥有较大的话语权。杠杆率（LEV）的平均值是0.407，标准差是0.240，反映出我国

上市公司在负债水平方面存在一定程度的差异。净资产收益率（ROE）的平均值为 0.053，标准差是 0.176，这反映出

在样本期间我国上市公司的盈利状况存在着显著的差别。托宾Q（TobinQ）的平均值是1.985，标准差是1.335，这意

味着我国上市公司的市价是其账面价值的 2倍左右，不同企业在市场估值和资产效率方面存在着较大的差异。样本

企业的成长性（Increase）的平均值和标准差分别为0.188和 0.472，同时从对观测期间上市公司营业收入增长幅度的

分析可以看出，样本企业在整体上展现出较强的成长能力。

表3   描述性统计

变量名 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

M&A 30 801 0.294 0.456 0.000 0.000 1.000
Policy1 30 801 0.434 0.496 0.000 0.000 1.000
Policy2 30 801 0.566 0.496 0.000 1.000 1.000

Size 30 801 21.900 1.412 18.930 21.720 26.530
Major 30 801 0.357 0.154 0.087 0.335 0.754
LEV 30 801 0.407 0.240 0.053 0.457 0.925
ROE 30 801 0.053 0.176 -1.154 0.070 0.365

TobinQ 30 801 1.985 1.335 0.912 1.539 8.792
Increase 30 801 0.188 0.472 -0.668 0.133 2.650
IROE 30 801 0.051 0.091 -1.108 0.082 0.348

IIncrease 30 801 0.173 0.346 -0.680 0.106 2.400
ITobinQ 30 801 2.044 0.647 1.277 1.939 6.110

（二）相关性分析

表 4列示了各变量之间的相关性分析结果，左下三角部分为Pearson相关系数，右上三角部分为Spearman相关

表2   变量定义

变量名 变量名称 变量度量

企业并购 M&A 虚拟变量，若企业作为主并方收购其他企业记为 1；否则为 0

产业政策 1 Policy1 虚拟变量，若企业主营范围属于当期《产业结构调整指导目录》鼓励产业记为 1；
否则为 0

产业政策 2 Policy2 虚拟变量，若企业所属行业为当期“五年规划”鼓励产业记为 1；否则为 0
企业规模 Size 期末企业资产总额的自然对数

大股东持股比例 Major 第一大股东持股数与企业发行股份总数之比

杠杆率 LEV 期末企业负债总额与期末资产总额之比

净资产收益率 ROE 期末企业净利润与期末净资产总额之比

托宾 Q TobinQ 期末企业市值与期末资产总额之比

成长性 Increase 企业营业收入增长率

行业收益率 IROE 所在行业内全体企业净资产收益率的算术平均值

行业成长性 IIncrease 所在行业内全体企业营业收入增长率的算术平均值

行业托宾 Q ITobinQ 所在行业内全体企业托宾 Q 的算术平均值
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系数。企业并购变量（M&A）与产业政策变量（Policy1、Policy2）之间呈现出显著的正相关关系，这初步表明，产业

政策所提供的支持能对企业的并购行为产生促进作用。 

（三）回归结果分析

表 5列示了产业政策支持与企业并购的回归结果。列（1）和列（2）的被解释变量均为企业并购（M&A），对应

的解释变量分别是Policy1与Policy2。结果表明 ：产业政策支持

变量Policy1和Policy2的估计系数至少在 5%的水平上显著为正。

这表明获得产业政策支持的企业，其发起并购活动的可能性显著        

增强。

（四）稳健性检验

1.PSM-DID模型检验

为了最大程度地减少受政策支持企业的其他特征对前文研究

可靠性造成干扰，本研究运用倾向得分匹配法与双重差分法相结

合的方式（PSM-DID）来进行稳健性测试。具体步骤如下 ：首先，

运用倾向得分匹配法，以企业规模、资产负债率、盈利能力等特征

为依据，借助模型（2）为每一个接受政策支持的企业匹配一个特

征相似但未获得政策支持的企业。其次，将第一步中配对完成的两

组样本进行严格的纵向合并操作，形成新的样本集。然后，在这一

合并后的样本里运行模型（3），计算处理组和对照组在政策实施前

后的差异，从而开展双重差分测试，以评估产业政策对企业并购行

为的净影响，提高研究结论的稳健性和可靠性。

Policy1i，t+1=β0 +β1Size i，t +β2 Major i，t +β3SOE i，t +β4 LEVi，t +

                    β5 ROEi，t +β6 Dualityi，t +β7 Increasei，t +β8 Agei，t +

                    γt+εi，t                                                                    （2） 

M&Ai，t =δ0+δ1Treat i，t×Post i，t +δ2Treat i，t +δ3Sizei，t +δ4 Majori，t +

               δ5 LEVi，t +δ6 ROEi，t +δ7TobinQ i，t +δ8 Increase i，t +

               δ9 IROE i，t +δ10 IIncrease i，t +δ11ITobinQ i，t +αi +γt +

               εi，t                                                                            （3）

处理组中总计有 11 380个公司—年度样本完成了匹配，作为

表5  产业政策与企业并购的回归结果

（1） （2）

M&A M&A

Policy1 0.072**

（2.00）
Policy2 0.170***

（4.74）
Size 0.117*** 0.117***

（8.35） （8.28）
Major 0.001 0.002*

（1.53） （1.84）
LEV 0.214** 0.256***

（2.43） （2.86）
ROE 0.852*** 0.861***

（9.06） （9.07）
TobinQ 0.061*** 0.063***

（5.07） （5.20）
Increase 0.038*** 0.040***

（4.15） （4.24）
IROE -0.275* -0.313*

（-1.66） （-1.88）
IIncrease -0.001 -0.001

（-0.94） （-0.29）
ITobinQ 0.082*** 0.089***

（3.22） （3.43）
Firm fixed effect 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制

Constant -0.774*** -0.783***

（-12.22） （-12.17）
N 30 801 30 801

Pseudo R2 0.132 0.132

表4   相关性检验

M&A Policy1 Policy2 Size Major ROE LEV TobinQ Increase IROE IIncrease ITobinQ

M&A 1 0.015** 0.056*** 0.085*** -0.014* 0.072*** 0.006** 0.025*** 0.051*** -0.022*** -0.009* 0.029***

Policy1 0.015** 1 0.027*** -0.080*** -0.020*** -0.001 -0.136*** 0.066*** -0.017** 0.221*** -0.057*** 0.016**

Policy2 0.055*** 0.026*** 1 0.117*** 0.114*** -0.038*** -0.193*** 0.125*** 0.032*** 0.029*** -0.057*** -0.050***

Size 0.064*** -0.098*** 0.144*** 1 0.146*** 0.265*** 0.364*** -0.435*** -0.007 -0.018*** -0.038*** -0.258***

Major -0.017* -0.027*** 0.150*** 0.169*** 1 0.237*** 0.015** -0.187*** -0.032*** 0.014** -0.028*** -0.135***

ROE 0.072*** -0.001 -0.065*** 0.269*** 0.240*** 1 0.271*** -0.240*** -0.045*** 0.042*** -0.034*** -0.196***

LEV 0.008** -0.128*** -0.052*** 0.295*** -0.003 0.235*** 1 -0.328*** 0.007 -0.093*** 0.025*** -0.207***

TobinQ 0.023** 0.017** 0.009 -0.384*** -0.169*** -0.167*** -0.137*** 1 0.060*** 0.062*** 0.030*** 0.305***

Increase 0.031*** -0.074*** 0.036*** -0.018*** 0.002 -0.011* 0.066*** 0.036*** 1 -0.071*** 0.110*** 0.097***

IROE -0.019*** 0.061*** 0.019*** 0.017*** 0.028*** 0.051*** -0.008 0.031*** -0.050*** 1 0.042*** -0.173***

IIncrease -0.006* -0.098*** -0.011* 0.023*** 0.035*** 0.022*** 0.064*** -0.011* 0.138*** 0.194*** 1 0.117***

ITobinQ 0.027** 0.039*** -0.018*** -0.186*** -0.086*** -0.088*** -0.121*** 0.171*** 0.010 -0.002 0.125*** 1
注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5% 和 1% 的统计水平上显著 ；下同。 
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后续双重差分法的数据基础。与此同时，参考杨兴全等（2018）的做法，在模型（3）中将第十四个五年规划的出台作

为准自然实验，其中变量Treat为设定的虚拟变量，若企业受第十四个五年规划支持，则记为1，反之为 0 ；同样地，

变量Post为设定的虚拟变量，若当期处于2021年及以后年度，则记为 1 ；反之为 0。其他变量与前文度量方式一致。

经平衡性检验后，所有匹配变量标准化偏差均小于6%（低于 10%阈值），偏差下降率大于80%，表明通过PSM

消除了可观测变量的系统性差异，满足DID分析的前提条件。表 6呈现了匹配样本后运用双重差分法检验的结果。

可以看出，Treat×Post估计系数在 1%的统计水平上显著为正，再次表明获得产业政策支持的企业发起并购活动的

可能性显著增强。

2.Heckman两阶段检验

本文引入Heckman两阶段模型以降低样本选择偏差对研究结论可靠性的干扰。Heckman两阶段模型的第一阶

段旨在通过构建Probit回归模型来估计样本选择方程，从而捕捉影响样本纳入可能性的因素，并计算出逆米尔斯比

率（IMR）。在本研究的第一阶段，本文运行了Probit模型（4），以得出相应的 IMR。而在第二阶段基于模型（1），将

第一阶段计算所得的 IMR纳入其中，再次进行回归检验，以校正可能存在的样本选择偏差。

Policy1i，t +1=β0+β1Sizei，t +β2Majori，t +β3SOEi，t +β4LEVi，t +β5ROEi，t +β6TobinQi，t +β7Increasei，t +β8IROEi，t +

                    β9IIncreasei，t +β10ITobinQi，t +β11HHIi，t +γt+εi，t                                                                                      （4） 

表7  稳健性检验：Heckman两阶段回归

（1） （2）

M&A M&A

Policy1 0.063***

（3.88）
Policy2 0.188***

（4.33）
Size 0.161*** 0.166***

（5.32） （5.02）
Major -0.004 -0.003

（-1.33） （-1.22）
LEV 0.244*** 0.242***

（6.43） （6.30）
ROE 0.760*** 0.761***

（3.55） （3.44）
TobinQ 0.059 0.057

（1.06） （1.01）
Increase 0.027*** 0.027***

（3.12） （3.07）
IROE -0.154** -0.221

（-2.10） （-1.30）
IIncrease -0.004 -0.001

（-1.18） （-1.34）
ITobinQ 0.085 0.088

（1.56） （1.15）
IMR 0.473 0.391

（0.50） （0.42）
Firm fixed effect 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制

Constant -0.772*** -0.747***

（-8.44） （-8.55）
N 30 801 30 801

Pseudo R2 0.133 0.134

表6  稳健性检验：PSM-DID

（1） （2）

M&A M&A

Treat×Post 0.234*** 0.222***

（3.33） （4.22）
Treat -0.211** -0.155*

（-2.19） （-1.88）
Size 0.118***

（2.94）
Major -0.005

（-1.63）
LEV 0.133**

（2.26）
ROE 0.711***

（3.55）
TobinQ 0.035**

（2.36）
Increase 0.044***

（3.55）
IROE -0.254**

（-2.55）
IIncrease -0.011

（-1.55）
ITobinQ 0.033***

（5.66）
Firm fixed effect 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制

Constant -0.556*** -0.513***

（-6.23） （-9.41）
N 22 760 22 760

Pseudo R2 0.088 0.122
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表 7呈现了Heckman第二阶段的检验结果。第（1）列和第（2）列的回归结果显示，Policy1的估计系数为 0.063，

在 1%的水平上显著 ；Policy2的估计系数为 0.188，在 1%的水平上显著。这一结果表明在对样本选择偏差问题的潜

在干扰进行有效控制后，依然证明了受到产业政策支持的企业展现出更为强烈的并购意愿。

五、进一步研究

（一）机制检验

前述理论分析认为，产业政策可以通过降低企业融资约束、增强企业风险承担水平，进而传导至企业并购决策。

为此，本文进一步对该机制进行检验。

首先，检验融资约束的中介效应。综合已有研究的做法，本文采用未包含内生性特征变量的 SA 指数测算融

资约束。通常而言，SA 指数值越小，表明企业面临的融资约束程度越低。表 8 中第（1）（2）列以融资约束（SA）

为被解释变量时，Policy1 和 Policy2 的回归系数均在 5% 的水平上显著为负 ；第（3）（4）列以企业并购（M&A）

为被解释变量时，Policy1 和 Policy2 的回归系数均显著为正，且 SA 的系数显著为负，同时 Sobel Z 值显著。这

说明融资约束发挥了部分中介效应，即产业政策通过降低受支持企业的融资约束，进而促进了这类企业的并购   

活动。

其次，检验风险承担的中介效应。本文采用经行业均值调整后的息税前利润率标准差（时间跨度涵盖 t-1期、     

t期和 t+1期）作为风险承担的代理变量（Risk），该指标数值越大，代表企业风险承担水平越高。表9中第（1）（2）列

以风险承担（Risk）为被解释变量时，Policy1和Policy2的回归系数显著为正 ；第（3）（4）列以企业并购（M&A）为

被解释变量时，Policy1和Policy2的回归系数均显著为正，Risk的系数显著为正，且Sobel Z值显著，这说明风险承

担发挥了部分中介效应。上述检验表明，产业政策通过提高受支持企业的风险承担水平，进而促进了该类企业的并

购活动。

（二）异质性检验

1.行业集中度异质性

所属行业集中度低的企业，受产业政策影响可能更强，产业政策与其并购的正向关系更强。一方面，行业集中

度低时，产业内各企业能力相对均衡，企业间的并购壁垒更少，企业自主并购活动的空间更大；而行业集中度高时，

企业能力相差较为悬殊，规模较小企业并购难度更大，规模较大企业本身具有资源优势，产业政策资源导向对其

影响有限。另一方面，产业政策旨在促进产业资源的有效整合，低集中度行业内企业并购与产业政策导向一致（舒

表8  机制检验：融资约束

（1） （2） （3） （4）

SA SA M&A M&A

Policy1 -0.032** 0.086***

（-2.16） （2.84）
Policy2 -0.066** 0.204***

（-2.11） （2.98）
SA -0.093*** -0.103***

（-8.75） （-7.10）
Controls 控制 控制 控制 控制

Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant 1.555*** 1.122*** -0.688*** -0.722***

（3.66） （4.53） （-7.22） （-9.07）
N 30 801 30 801 30 801 30 801

Adj/Pseudo R2 0.050 0.044 0.140 0.139
Sobel Z -2.055** -2.038**
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锐，2013）。在集中度较高的行业中，产业政策的导向应当是增强竞争，改善行业内不均衡发展（Aghion等，2015 ；

李骏等，2017）。若产业政策促使高集中度行业内规模较大企业进行更多并购，进一步扩大行业内资源差距，则有

悖于政策初衷 ；而产业政策推动低集中度行业内企业的兼并重组，则可促进此类产业形成规模效应，有利于实现

政策支持产业发展的目标。基于此，本文预期在所属行业集中度较低的企业中，产业政策与企业并购之间的正向

关系更显著。

表 10是基于行业集中度中值分组后的回归结果。第（1）列结果表明在所属行业集中度处于较低水平的组别中，

Policy1的估计系数为0.105，并且在1%的水平上显著。第（2）列显示在所属行业集中度较高的组别中，Policy1的估

计系数为 0.072，但该系数在统计学意义上并不显著。第（3）列显示在行业集中度较低的组别中，Policy2的估计系

数为0.188，在5%的水平上显著。第（4）列显示在行业集中度较高的组别中，Policy2的估计系数为 0.140，但不具有

统计学意义上的显著性。通过对比分析能够发现，与所属行业集中度较高的企业相比较，所属行业集中度较低的企

业在并购决策时受产业政策的影响更为显著。

表10  行业集中度异质性

（1） （2） （3） （4）

低行业集中度 高行业集中度 低行业集中度 高行业集中度

M&A M&A M&A M&A

Policy1 0.105*** 0.072
（3.66） （1.53）

Policy2 0.188** 0.140
（2.22） （0.88）

Controls 控制 控制 控制 控制

Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant -0.601 -0.604*** -0.633 -0.888***

（-0.82） （-4.43） （-0.88） （-3.11）
N 15 400 15 401 15 400 15 401

Pseudo R2 0.143 0.142 0.144 0.133
组间差异检验 0.033** 0.048***

P 值 0.028 0.001

2.产权性质异质性

表9  机制检验：风险承担

（1） （2） （3） （4）

Risk Risk M&A M&A

Policy1 0.092*** 0.066***

（3.32） （2.89）
Policy2 0.101*** 0.141***

（3.15） （2.88）
Risk 0.113*** 0.223***

(4.75) (4.10)
Controls 控制 控制 控制 控制

Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant 1.100*** 1.102*** -0.677*** -0.780***

（8.66） （9.99） （-10.82） （-9.17）
N 30 801 30 801 30 801 30 801

Adj/Pseudo R2 0.052 0.046 0.137 0.138
Sobel Z 4.011*** 5.631***

中
国
财
政
杂
志
社



84 85

基于国有企业对政府制定产业政策更为敏感的逻辑，本文认为产权性质可能是产业政策与企业并购关系的调

节变量。一方面，在产业政策支持下，国有企业管理层更有动力进行并购，以达到提升业绩与契合政策导向的双重

目的。另一方面，国有企业可能更容易因产业政策获得红利（张任之，2019），因而更可能因为产业政策带来的充裕

资源而主动发起并购。综上，本文认为国有企业对产业政策的反应更为显著，表现为国有企业受产业政策支持时，

发起并购活动的可能性比非国有企业更大。

因此，本文分别在国有企业样本组和非国有企业样本组中运行模型（1）。表 11展示了产业政策与企业并购在

这两类样本组中的检验结果。第（1）列表明，在国有企业样本中Policy1的估计系数为 0.099，在 5%的水平上显著 ；

第（2）列显示，在非国有企业样本中Policy1的估计系数为 0.042但并不显著。此结果支持产业政策对国有企业并购

所造成的影响更为明显。第（3）列和第（4）列是以Policy2作为解释变量再次运行模型（1）所获取的回归结果。第

（3）列表明，在国有企业样本中Policy2的估计系数为 0.166，在 1%的水平上显著 ；第（4）列表明，在非国有企业中

Policy2的估计系数同样显著为正。组间差异检验结果表明，在其他条件一致的情况下，产业政策对国有企业并购决

策的影响更为显著。

（三）产业政策与企业并购类型

前文发现，产业政策支持显著影响了企业的并购战略决策。本文基于并购标的行业特征，进一步考察产业政策

支持企业与非支持企业在并购标的选择上的差异化表现。

具体而言，一方面，从资源整合视角看，企业很可能通过发起与主营业务高度相关的并购，有效整合标的企业

三方面核心资源 ：其一为政策资源，包括各类资质、行业准入许可等 ；其二为技术资源，如专利技术储备、研发团

队等创新要素 ；其三为市场资源，涵盖销售渠道、客户关系等市场网络。这种战略性的资源整合能够产生显著的协

同效应，提升企业的资源禀赋，强化其市场竞争力。另一方面，从政策工具看，产业政策通过多重工具组合对支持

行业（如新能源、高端装备制造等战略性新兴产业）产生实质性影响，例如通过政府补助、税收优惠等经济激励措

施降低企业运营成本，赋予行业更多资源优势和发展动能。

在此环境下，受支持企业更可能发起相关并购尤其是采取横向并购战略，实现扩大经营规模和产能升级，进一

步强化产业政策对企业并购活动的资源优化配置功能。

表 12中第（1）~（2）列被解释变量为相关并购（M&A1），是指主并方与并购标的处于同一行业或相关行业的并

购行为，若当年企业成功发起相关并购，则取值为 1，否则为 0。结果显示，第（1）列Policy1的估计系数为 0.110，第

（2）列Policy2的估计系数为 0.137，均在 1%的水平上显著。第（3）~（4）列被解释变量为非相关并购（M&A2），是

表11  产权性质异质性

（1） （2） （3） （4）

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

M&A M&A M&A M&A

Policy1 0.099** 0.042
（2.28） （1.55）

Policy2 0.166*** 0.126**

（3.16） （2.29）
Controls 控制 控制 控制 控制

Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant -0.365*** -0.571*** -0.954*** -0.919***

（-7.95） （-7.90） （-8.98） （-7.48）
N 10 842 19 959 10 842 19 959

Pseudo R2 0.129 0.130 0.128 0.130
组间差异检验 0.057** 0.040**

P 值 0.031 0.024
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指主并方与并购标的不属于同一行业或相关行业的并购行为，若当年企业成功发起非相关并购，则取值为1，否则

为 0。第（3）列中Policy1与第（4）列中Policy2的估计系数均为正，但并不显著。以上结果表明，受产业政策支持企

业更倾向于发起相关并购。

相关并购可进一步划分为横向并购和纵向并购。表 13中第（1）~（2）列被解释变量为企业横向并购（M&A3），

是指并购方与并购标的处于相同或相近行业，生产经营或服务种类相同或相近，若当年企业成功发起横向并

购，则取值为 1，否则为 0。第（1）列 Policy1 的估计系数为 0.144，第（2）列 Policy2 的估计系数为 0.133，并且

均在 1% 的水平上显著。第（3）~（4）列被解释变量为纵向并购（M&A4），是指并购方与并购标的之间属于产业

链上下游生产关系的并购行为，若当年企业成功发起纵向并购，则取值为 1，否则为 0。第（3）列中 Policy1 与

第（4）列中 Policy2 的估计系数均为正，但并不显著。以上结果表明受产业政策支持企业更加倾向于发起横向

并购。

六、研究总结与启示

本文利用 2011~2022年A股上市公司数据，研究了产业政策对企业并购的影响。结果发现，产业政策显著提高

了企业发起并购的倾向，受产业政策支持的企业更有可能作为主并方发起并购活动。机制检验结果表明，产业政策

表12  产业政策与企业并购类型（一）

（1） （2） （3） （4）

M&A1 M&A1 M&A2 M&A2

Policy1 0.110*** 0.109
（3.21） （1.33）

Policy2 0.137*** 0.144
（3.33） （1.56）

Size 0.123*** 0.161*** 0.122*** 0.166***

（7.01） （7.19） （7.41） （7.43）
Major -0.017* -0.006* 0.016* 0.006*

（-1.88） （-1.88） （1.90） （1.86）
LEV 0.215 0.214 0.214 0.213

（1.59） （1.01） （1.55） （1.51）
ROE 0.014* 0.014* 0.014* 0.014*

（1.92） （1.93） （1.88） （1.83）
TobinQ 0.216*** 0.228*** 0.220*** 0.221***

（9.11） （7.27） （8.17） （8.27）
Increase 0.090*** 0.086*** 0.091*** 0.088***

（8.34） （9.77） （8.34） （8.88）
IROE 0.119*** 0.106*** -0.118*** -0.105***

（8.16） （8.59） （-8.11） （-9.00）
IIncrease 0.005*** 0.006*** -0.003*** -0.004***

（2.72） （2.73） （-3.66） （-3.11）
ITobinQ 0.036*** 0.033** 0.037*** 0.032**

（2.75） （2.49） （2.99） （2.55）
Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant -0.611*** -0.220*** 0.599*** 0.210***

（-8.14） （-8.18） （9.10） （8.12）
N 30 801 30 801 30 801 30 801

Pseudo R2 0.157 0.159 0.157 0.158
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主要通过缓解企业融资约束和增强企业风险承担来促进并购活动。进一步地，从行业特征看，在所属行业集中度较

低的企业中，产业政策对企业并购的影响更为显著 ；从所有权特征看，国有企业对产业政策的反应更为敏感，产业

政策促进企业发起并购的现象在国有企业中更为明显 ；从并购标的特征看，受产业政策支持企业更倾向于发起相

关并购尤其是横向并购。这些结果有力地支持了产业政策对企业并购具有实质性影响的推断，同时还识别出了产业

政策实施效果的宏微观影响因素。

综上所述，并购重组不仅是企业优化资源配置、实现转型升级的主要方式，更是推动产业结构调整、培育新质

生产力的重要途径。本文研究为理解产业政策如何通过企业并购影响资源配置效率进而推动产业结构优化升级，提

供了重要的实践启示。一方面，国家为推动经济高质量发展和经济结构转型升级，选择确立鼓励产业等，通过制定

和落实产业政策，对不同产业实施差别化资源配置。在此过程中，企业受到产业政策红利的激励，更倾向于主动发

起并购。因此，建议相关部门更加重视产业政策对微观主体的引导效应，通过优化政策工具组合、完善政策实施细

则，引导企业并购行为契合新质生产力发展方向。另一方面，本文探讨了如何基于产业政策更充分地调动各类市

场主体的积极性，因此有关部门在制定产业政策时，需结合行业状况与企业特征，不断优化、完善产业政策的相关

配套制度与具体措施，更好地促进企业资源整合、实现产业结构转型升级，进而加快推动我国新质生产力的形成与  

发展。

表13  产业政策与企业并购类型（二）

（1） （2） （3） （4）

M&A3 M&A3 M&A4 M&A4

Policy1 0.144*** 0.104
（3.33） （1.23）

Policy2 0.133*** 0.129
（3.04） （1.04）

Size 0.188*** 0.113*** 0.177*** 0.118***

（7.17） （7.13） （7.00） （7.56）
Major 0.011** 0.009* 0.007** 0.011**

（2.54） （1.85） （2.56） （2.05）
LEV 0.212 0.213 0.214* 0.211

（1.72） （1.32） （1.92） （1.09）
ROE 0.016** 0.018** 0.016** 0.018**

（2.09） （2.08） （2.29） （2.28）
TobinQ 0.111*** 0.153*** 0.101*** 0.155***

（9.22） （3.11） （8.22） （5.01）
Increase 0.092*** 0.100*** 0.091*** 0.109***

（8.60） （8.64） （8.68） （7.64）
IROE 0.130*** 0.092*** 0.133*** 0.094***

（9.11） （9.11） （6.17） （8.19）
IIncrease 0.001** 0.005 0.003** 0.004

（2.09） （1.61） （2.39） （1.55）
ITobinQ 0.045*** 0.023** 0.048*** 0.027**

（3.39） （2.10） （4.33） （2.00）
Firm fixed effect 控制 控制 控制 控制

Year fixed effect 控制 控制 控制 控制

Constant -0.290*** -0.120*** -0.290*** -0.120***

（-8.21） （-8.80） （-8.21） （-8.80）
N 30 801 30 801 30 801 30 801

Pseudo R2 0.158 0.157 0.156 0.156
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Research on the Impact of Industrial Policies on Corporate M&A 
from the Perspective of Resource Allocation Efficiency

ZHANG Haiqing, AO Xiaobo

Abstract: To develop new quality productivity, the government needs to guide industrial 
transformation and upgrading through industrial policies, and enterprises need to optimize the 
allocation of resources through mergers and acquisitions (M&A). Using A-share listed companies 
from 2011 to 2022 as research samples, this study empirically examines the relationship between 
industrial policy and corporate M&A. The key findings include: (1) Industrial policies significantly 
boost corporate M&A. (2) Mechanism tests reveal that industrial policies primarily stimulate M&A 
activities by easing financing constraints and enhancing corporate risk-taking capacity. (3) Further 
research reveals that the lower the industry concentration of a company, the greater the impact of 
industrial policies on corporate mergers and acquisitions. Compared to non-state-owned enterprises, 
state-owned enterprises demonstrate heightened sensitivity to industrial policy responses in their 
M&A decisions. With policy support, enterprises are more inclined to initiate related M&A, 
especially horizontal M&A. From the micro perspective, this paper provides empirical evidence 
for the economic consequences of industrial policy, which has important implications for better 
promoting the development of new quality productivity through macro-control.

Key words: industrial policies; mergers and acquisitions; industry concentration; property rights 
nature; type of M&A
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