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ABSTRACT  

Based on the data of cross-border M&As from 2005 to 2016, the effect of LBO financing on the performance of cross-

border M&A of metallurgical enterprises in China was investigated by using DID and PSM-DID estimation. Results 

show that LBO financing improves the market performance of Chinese metallurgical enterprises, but has no significant 

effect on the sustainable development ability, profitability and market share, and can significantly reduce the operational 

efficiency, which implies that after LBO financing, there is deviation between market performance and financial 

performance of Chinese metallurgical enterprises; State-owned metallurgical enterprises are more inclined to choose 

LBO financing, indicating that state-owned metallurgical enterprises have more external financing advantages. 
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摘要 

基于 2005 年至 2016 年的跨国并购交易数据，采用双重差分法和倾向匹配双重差分法考察了杠杆融资对中国

冶金企业跨国并购绩效的影响。研究发现：杠杆融资改善了冶金企业的市场绩效，但对冶金公司的持续发展

能力、盈利能力及市场占有率无显著影响，并能显著降低冶金企业的经营效率，这说明杠杆收购融资后，我

国冶金企业的市场绩效和财务绩效存在背离状况；国有冶金企业更倾向选择杠杆融资，说明在鼓励对外投资

的政策下国有冶金企业更具有外部融资优势。 

关键词：中国冶金企业,跨国并购绩效,杠杆融资 

1.前言 

根据《2017 年中国对外直接投资统计公报》，

2017 年中国对外投资涉及 56 个国家和地区，实际对

外投资交易总额达 1196.2 亿美元。其中，六个行业

占中国对外直接投资总额的 86.3%，而矿冶行业就

是六大主导行业之一。与中国冶金企业在跨国并购

中越发重要的地位形成鲜明对比的却是冶金企业跨

国并购研究的不足。因此，本文利用双重差分法和

倾向匹配双重差分法探究了杠杆融资对中国冶金企

业跨国并购绩效的影响，并尝试在以下方面做出贡

献。首先，研究我国冶金企业的跨国并购，有助于

了解我国冶金企业的跨国并购现状，弥补对中国冶

金企业跨国并购的研究空白。其次，本文从融资的
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角度同时对我国冶金企业的市场绩效和财务绩效进

行研究，不仅能够多角度地和综合地评价冶金企业

的跨国并购绩效，还对企业管理层的融资决策具有

现实意义。最后，结合经典融资理论和现存文献对

本研究的结果进行分析，给我国冶金企业跨国并购

的现状提供了新的见解。 

2.数据来源与核心变量 

本研究以金属及金属产品为主要经营范围的中

国上市公司跨国并购交易为研究对象。跨国并购交

易数据来自于 BvD zephyr 数据库，公告年份为 2005 

年至 2016 年。剔除非深交所和上交所的上市公司交

易后，最后可用样本为 97 宗中国上市冶金企业的跨

国并购交易。上市冶金企业的财务数据来自 CSMAR 

数据库，冶金行业数据则来自于 EPS 数据库。部分

缺失的交易数据和财务数据，则通过查询上市公司

年报和公告获得。 

本研究的被解释变量为市场绩效和财务绩效，分别

用托宾 Q 衡量市场绩效以及可持续增长率、总资产

周转率、资本使用回报率、市场占有率来衡量企业

未来发展能力、企业经营效率、企业盈利能力、企

业的市场份额等财务绩效。同时，本研究的解释变

量为杠杆收购融资。此外，本文选取滞后一期的企

业内部特征变量作为控制变量。其中包括员工数量、

股东类型、交易价值、托宾 Q、可持续增长率、总

资产周转率和投入资本回报率。由于大量的文献总

结出了股东类型对中国企业跨国并购活动的影响 [1-3]，

在考虑了制度理论和 EDAMURA 和 HANEDA [4] 提

及到的股东类型对我国企业行为影响的情况下，选

择了股东类型作为协变量。表 1 给出了各变量的描

述。 

表 1 变量描述 

变量 定义 来源 

托宾 Q（TQ） 市值/总资产 CSMAR 

可持续增长率（SGR） (净资产收益率*收益留存率)/ (1-净资产收益率*收益留存率） CSMAR 

总资产周转率（TAT） 营业收入/总资产 CSMAR 

资本使用回报率（RCE） 息税前利润/长期资本 CSMAR 

市场占有率（MS） 营业收入/行业总收入 CSMAR&EPS 

杠杆收购融资（LBO） 融资方式为杠杆融资时取值 1，否则取 0 BvD zephyr 

员工数量（EN） Log(员工数量) CSMAR 

股东类型（ST） 国有企业为 1。反之，民营企业取值 0 CSMAR 

交易价值（DV） Log(交易价值) BvD zephyr 

3.实证检验结果 

表 2 报告了双重差分法的估计结果。结果表明

杠杆收购融资对市场绩效和经营绩效具有显著影响。

在市场绩效方面，杠杆收购在托宾 Q 值的回归中呈

现显著的正向系数 0.216，这意味着采用杠杆收购融

资的中国冶金企业可以从中国股市获得正的市场回

报。这也符合从信息不对称和信号理论得出的预期,

杠杆收购融资向市场投资者发出一个积极信号，即

企业有能力承担债务且未来的利润将超过债务融资

的成本，使企业能够负担贷款的利息。相比之下，

总资产周转率的结果并不像托宾 Q 值那么乐观。总

资产周转率代表了收购方企业的经营效率。由于杠

杆收购对总资产周转率的系数为负，表明杠杆收购

与总资产周转率呈现负相关。而系数从-0.31 降至-

0.64 意味着在跨国并购中采用杠杆融资的企业将面

临更差的经营效率。这与之前其他学者的研究，杠

杆收购后经营效率将得到改善的结论相反[5-8]。杠杆

收购融资导致总资产周转率下降的原因，可以经由

杠杆收购对市场占有率的不具有显著解释作用来说

明。市场占有率的结果表明，杠杆融资并未使冶金

企业的销售发生显著的变化，即没有达到寻求市场

的目的。该结果也和BOUCLY和 SRAER [7]得出的杠

杆收购后企业的销售份额将增加的结论不同。因此，

不显著的销售变化和债务的增加共同导致了总资产

周转率的显著下降。此外，我们也发现了杠杆收购

对可持续增长率和资本使用回报率影响不显著的证

据，这表明杠杆收购融资对可持续发展能力和盈利

能力没有显著影响。结合以上杠杆收购对财务绩效

影响的结果，我们得出了我国冶金企业进行杠杆收

购后财务绩效没有明显改善的结论。这一结论与其

他国家对于杠杆收购融资研究的结论相反 [7, 9-11]，也

意味着我国冶金企业对于杠杆资金的使用具有较差

的财务回报。 

表 2 杠杆收购融资在跨境并购中的作用:来自 DID 的结果 

%变化 

TQ   SGR   TAT   RCE   MS 

从 t-1 

到 t 

从  t-1 到 

t+1 

从 t-1 

到 t 

从  t-1 到 

t+1 

从 t-1 

到 t 从 t-1 到 t+1 

从 t-1 

到 t 

从 t-1 到 

t+1 

从  t-1 

到 t 

从 t-1 到 

t+1 

LBO 0.088 0.2
**
  -0.06 0.129  -0.3

***
 -0.64

***
  0.102 0.66  0.108 0.1772 

ST 0.094 0.271  -0.46 -0.82  0.445 1.14
***
  -4.3 -0.9  -0.099 -1.01

***
 

DV 0.009 -0.03  -0.02 0.206  0.0314 0.039  -0.01 0.17  0.07
**
 0.155

***
 

EN -0.1** -0.11  0.24 0.368  -0.11* -0.157  0.216 0.15  -0.096 0.178 
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TQ -0.034 -0.07  0.124 0.033  -0.062 -0.06  0.019 0.20  0.063 0.039 

SGR -0.126 0.04  -0.91 -0.72  -0.51
**
 -0.9

**
  -1.72 -0.7  -0.439

*
 -0.397 

TAT -0.042 0.18  -1.61 -0.98  -1.3
***
 -1.944  -0.92 -0.2  -0.176 -0.085 

RCE 0.179 -0.05  1.477 -0.05  0.742
*
 1.376  1.173 -1.5  -0.575 -1.155 

N 97 97  97 97  97 97  97 97  97 97 

注:*、**、***分别为 10、5、1%水平的统计学显性 

 

表 3 汇报了倾向匹配的第一阶段 Probit 估计结

果。该结果表明股东类型对跨国并购中杠杆融资概

率具有显著影响，即国有冶金企业比民营冶金企业

更有可能在跨国并购中进行杠杆收购融资。由此可

知股东类型不仅与中国企业跨国并购的价值创造和

并购动机密切相关 [1, 12], 也影响着跨国并购中的融资

决策过程。该结果也与新兴市场以政府为主导的经

济特征一致，在中国政府“走出去”的全球战略政策

鼓励下，国有冶金企业在进行跨国并购活动中很可

能具有外部融资优势。此外，我国很多国有企业处

于高负债水平，根据 DURAND 和 LAING [13]的研究

结论，如果公司在跨国并购中超过了最优杠杆水平，

过度的杠杆水平将使股东面临过高的代理成本，且

代理成本将大于并购带来的任何收益。这也解释了

杠杆收购融资没有促进财务绩效改善的原因。 

表 3 Probit 估计. 

注:*、**、***分别为 10、5、1%水平的统计学显著

性。 

表 4 给出了经过 PSM 估计后进行的 DID 估计结

果。可见，PSM-DID 估计得到的结果与简单的 DID

估计结果一致，即杠杆收购对市场绩效和经营绩效

的具有显著的影响。杠杆收购对于托宾 Q 的影响是

显著正向的，同时杠杆收购公司的托宾 Q 也更为正

向 ，一个季度期间为 0.087， 两个季度期间则为

0.191，而非杠杆收购公司则一个季度期间为 0.008，

两个季度期间为-0.07。换句话说，股票市场的投资

者对杠杆收购融资公司的未来绩效是乐观的。与此

相反的是杠杆收购对总资产周转率的影响是显著负

向的。杠杆融资公司的总资产周转率在两个季度内

从 0.726直接下降到 0.189，且杠杆收购对-0.537的差

异具有显著影响。因此，我们在双重差分法估计中

得出的结果通过 PSM-DID 的检验后是具有稳健性的。

这两种方法所得出的一致结果可以保证我们结论的

可靠性。考虑到我国冶金企业的跨国并购肩负着我

国金属资源安全的战略任务，并且进行杠杆并购融

资的冶金企业也主要为国有冶金企业，因此，市场

绩效和财务绩效的背离的状况和资本市场上投资者

对于国家战略布局的支持态度是密不可分的。

 

 

表 4 PSM-DID 估计 

绩效变量 时期 非杠杆融资公司（% 变化） 杠杆融资公司（% 变化） 杠杆融资的影响 

托宾 Q 

从 t-1 到 t 0.008 0.087 0.079 

从 t-1 到 

t+1 -0.07 0.191 0.261*** 

可持续增长率 

从 t-1 到 t 0.224 0.22 -0.004 

从 t-1 到 

t+1 0.082 0.476 0.394 

总资产周转率 

从 t-1 到 t 0.472 0.203 -0.268 

从 t-1 到 

t+1 0.726 0.189 -0.537*** 

资本使用回报率 

从 t-1 到 t 0.029 0.018 -0.011 

从 t-1 到 

t+1 -0.177 0.196 0.374 

市场占有率 

从 t-1 到 t 0.111 0.242 0.131 

从 t-1 到 

t+1 0.322 0.469 0.147 

注:*、**、***分别为 10、5、1%水平的统计学显著性。 

4.研究结论与启示 

本研究以 97 家中国冶金企业为研究对象，研究

了杠杆收购对跨国并购市场绩效和财务绩效的影响。

由于最终适用样本的规模较小和为了控制内生性偏

差，因此我们首先使用了双重差分法进行估计，之

股权类型  1.337** 

交易价值  0.0227 

员工数量 -0.0367 

托宾 Q  0.1872 

可持续增长率 0.5934 

总资产周转率 0.6398 

资本使用回报率 -1.4843 

样本数量 97 

R
2
 0.07 
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后我们进一步使用了倾向匹配双重差分法（PSM-

DID）来保证双重差分法(DID)估计结果的稳健性。

这两种方法的估计结果具有一致性，因此意味着我

们的结论是可靠的。我们得出了以下主要结果： 

1）国有冶金企业在跨国并购中更倾向于使用杠

杆收购融资，这意味着股东类型不仅与我国跨国并

购的价值创造、并购动机密切相关，而且影响着跨

国并购的融资决策。在鼓励企业走出去的政策下，

国有冶金企业更具有外部融资的优势。 

2）在跨国杠杆收购后中国冶金企业的市场绩效

有所改善，这表明中国股市的投资者对冶金企业跨

国并购中的杠杆融资持有乐观态度和美好的期望。 

3）财务绩效则不如市场绩效乐观。杠杆收购后

的冶金企业经营效率得到恶化，此外，杠杆收购对

我国冶金企业跨国并购的可持续发展能力、盈利能

力和市场占有率均无显著影响。杠杆收购对中国冶

金企业在跨国并购中的财务绩效没有激励作用。与

西方其他国家杠杆收购的绩效相比，我国冶金企业

杠杆融资的财务绩效差强人意。 

4）在进行杠杆并购融资的冶金企业主要为国有

冶金企业的情况下，国有冶金企业的高负债率使并

购企业无法享受到杠杆收购融资在财务绩效方面带

来的收益。此外，我国冶金企业肩负着保护我国金

属资源安全的重大任务，其跨国杠杆并购后，市场

绩效和财务绩效的背离状况和资本市场上投资者对

于冶金企业的跨国并购战略意义和市场预期是密不

可分的。 

杠杆收购融资对跨国并购绩效的影响揭示了融

资决策在跨国并购中的重要意义。对于中国冶金企

业来说，其杠杆融资的财务回报有待提高。我国冶

金企业管理层在进行融资决策时，首先应该明确并

购动机和目标，再结合自身财务状况并综合考虑融

资策略对跨国并购绩效的影响。在跨国并购中考虑

使用杠杆融资时，我国冶金企业需要关注杠杆资金

的使用成本和回报，并需要合理评估杠杆资金使用

的可行性，建立动态项目管理模式，能随时监测杠

杆资金使用状况并核算资金使用成本。国有冶金企

业应该继续深化改革，加强 “去杠杆”化，在跨国

并购中合理地利用自身融资优势。此外，我国也应

该加强民营企业在跨国并购中的融资便利性，为民

营企业的海外投资和发展提供资源。 
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