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Abstract. As a new way of investment and financing, "PE + Listed Companies" industrial buyout fund 
can improve the efficiency of resource allocation and promote the restructuring of industrial structure 
by alleviating financing constraints. According to the direction of investment, this paper divides the 
industrial buyout funds which listed companies set up with private equity into "related" and "multiple" 
types. Based on the data of the industrial buyout funds established by Chinese listed companies from 
2012 to 2016, this paper uses Probit model to test the impact of these two types of industrial buyout 
funds on industrial specialization and industrial diversification. Meanwhile, we analyze whether there 
are differences between state-owned enterprises and non-state-owned enterprises. The results show 
that the "related" buyout funds help to promote industrial specialization, and this effect is more 
significant in the sample of state-owned listed companies. However, neither "related" nor "multiple" 
buyout funds can significantly enhance industrial diversification. 
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中文摘要. 作为一种新的投融资方式，“PE+上市公司”产业并购基金通过缓解融资约束，提

高资源配置效率，推动产业结构调整转型。本文按照投资方向，将“PE+上市公司”产业并购

基金分为“相关并购型”和“多元并购型”，基于2012-2016年中国上市公司设立产业并购基

金的数据，利用Probit模型进行实证检验，分别研究这两类产业并购基金对产业专业化和产业

多元化发展的影响。同时，分析这一作用或影响在国企和非国企间是否存在差异。结果显示，

相关并购型产业并购基金有助于提升产业专业化，且这一影响在国有上市公司样本中更为显

著。但，不论是相关并购型还是多元并购型产业并购基金都不能显著地提升产业多元化。 

1.引言 

“PE+上市公司”模式始于 2011 年，是我国供给侧改革和“产融结合”背景下出现的一种新

型投融资方式。这种模式能够降低搜寻目标企业的成本，减少并购后整合的难度和风险。基

于此，越来越多上市公司开始设立并购基金，2016 年共有 609 只“PE+上市公司”型并购基金；

在监管趋严的 2018 年，截止 9 月，这一数量仍达到 400 多。 
这一模式在并购市场上的活跃逐渐引起专家学者的关注。大部分学者都发现 PE 在选择
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并购目标方面的优势，以及其在产业整合与并购活动中的组织作用（金玮，2013）。天堂大

康助力大康牧业的产业整合，中国平安入股深发展对其金融产业链的深化，诸多案例都说明

了“PE+上市公司”模式对于上市公司实现产业资源整合的积极影响。那么，作为产业资本和金

融资本结合的新形式，它对于整个国家产业结构调整和升级的影响又如何呢？这一影响或作

用在不同产权性质的上市公司中会有区别吗？ 
由于数据收集的局限性，本文将仅基于产业并购基金数据，通过实证分析“PE+上市公司”

产业并购基金对产业机构调整的影响，并研究在不同产权性质下这一影响的差别，丰富对这

一问题的研究，为供给侧改革拓宽思路，并为产业转型升级提供借鉴。 

2.文献综述与假设提出 

“PE+上市公司”产业并购基金模式是我国的特有形式，国外无相关的研究。现有国外文献

主要集中于传统并购基金和 PE 的研究。首先，关于传统并购基金,从宏观层面看，并购基金

有利于各类资本的优化配置（Shapiro& Pham,2009; Gurung& Lerner,2010）；从微观层面看，并

购基金通过杠杆收购与管理层并购等对被投资公司的绩效、创新活动等都起到积极影响

（Kaplan& Stein,1993）。其次，关于 PE，Chung（2007）以及 Lopez（2008）认为私募基金的

参与能够改善公司的经营，提高公司的市值。但是 Kaplan and Schoar（2005）却指出私募基

金的并购只能提升并收购公司的业绩，但无法改善其生产效率。 
国内，有不少学者对“PE+上市公司”并购基金开展了研究。金玮（2013）在案例分析的基

础上，指出 PE 参与上市公司有利于其实现基于产业整合意图的并购，提供高附加值。同时，

国内学者还运用事件研究法等，实证分析了上市公司设立并购基金的影响因素和财富效应（庞

家任等人，2018）、价值创造能力（何孝星等人，2016）、信号效应（王永妍等人，2018）等。 
而关于并购、并购基金与产业结构调整的关系，Andrade and Stafford（2004）从并购的产

业结构效应的角度，吴晓芳和葛秋颖（2014）从产业价值链升级的角度都证实了并购推动了

产业升级。陈菲琼、李飞等人（2015）发现产业投资基金对价值创造、研发投入和就业增长

有正影响，对产业结构调整发挥了积极作用。陈菲琼、孟巧爽等人（2015）则通过实证分析，

发现并购类基金通过提升产业专业化影响产业结构调整，却阻碍产业多样化的发展。 
根据上述分析，并购具有产业整合功能，并购类基金也确实影响了产业结构调整。而上

市公司联手PE的模式可以实现优势互补，成为上市公司进行产业整合与升级的新手段。 “PE+
上市公司”产业并购基金是指由上市公司与 PE 共同设立的有限合伙企业，其中上市公司和其

他金融机构资金通常是是有限合伙人（LP），PE 是一般合伙人（GP），围绕上市公司的产业整

合需求开展投资，在退出时，上市公司可以优先购买目标企业的股权。借助 PE 在挑选、培

育、跟踪项目的专业优势和资金募集优势，可以解决“游牧式”找项目的难题，提高并购的成

功率，减少并购后整合的难度和风险。PE 则提前锁定了退出渠道，大大降低了投资风险。 
而产业结构变动的内在推动是产业专业化和多样化。产业专业化是指产业内部技术研发、

组织结构的专业化，代表的是一个产业的内生性增长能力；产业多样化是指经济中多种产业

的共存（陈菲琼、孟巧爽和李飞，2015）。同时，“PE+上市公司”产业并购基金的投资方向不

同，对产业结构的影响也不同。借鉴王永妍等人（2018）的分类，本文将上市公司联合 PE 设

立产业并购基金后的投资方向分为“相关并购”和“多元化并购”两类：相关行业并购，包括相

同产业内的并购（横向并购）和产业链上下游整合的并购（纵向并购）；多元化并购的目的是

进入新兴产业或多元化发展，是指上市公司在不相关行业内的并购行为。 
建立相关型产业并购基金的上市公司熟悉相关行业的并购目标，具有良好的投融资搜寻

匹配程度（陈菲琼等人，2015），能够更好地连接上下游行业和相关行业企业，缓解并购中的

金融约束；同时，PE 在被投资企业的价值挖掘能力、专业的管理能力、强有力的金融支持，

都有利于提高企业的管理水平和科研实力，促使优质资源向产业的关键领域集中，提高产业

专业性。基于此，本文提出第一个假设： 
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H1：相关并购型产业并购基金有助于推动产业专业化发展。 
建立多元化产业并购基金的上市公司将资金投向具有良好增长潜力的新兴产业，平均而

言价值创造能力优于“相关并购”（Seth & Anju, 1990）。PE 往往投资于技术水平高、具有较大

成长性的公司，其专业性、系统性以及融资优势，能够弥补上市公司对新兴产业不熟悉的缺

点，使得上市公司能够达到自身利润最大化和投资领域多元化，从而促进产业结构的多元化

调整。基于此，本文提出第二个假设： 
H2：多元并购型产业基金有助于推动产业多元化发展。 
不同产权性质的上市公司，在资源优势、融资约束、企业战略目标、投资经验和资信水

平等方面都有所区别。第一，国有上市公司在获取自然资源、行业许可和金融支持等方面具

有较大优势；第二，在供给侧改革和信贷紧缩的大背景下，国企具有更强的资源整合需求。

第三，大型国有企业的产业链长，有良好的产业背景，熟悉本产业上下游。因而相比起非国

有上市公司，借助 PE 的力量，其对未来拟投目标企业的筛选和研判更有经验，在进行相关行

业投资并购时，能够更好地促进产业的资源整合，推动产业结构调整。 
但是，政府对国企的干预使国企受多重目标束缚，造成企业内部 X 非效率，容易影响主

并企业对目标企业的筛选和整合过程。同时，多元化并购存在较高的不确定和风险，国企的

投资风格偏向于保守，所以国有上市公司设立并购基金的意愿较低。相反，我们认为非国有

上市公司设立产业并购基金后更愿意投资新行业和新领域，能够更好地促进产业结构多元化

调整。 
基于此，本文提出第三及第四个假设： 
H3：相比非国有上市公司，国有上市公司设立相关并购型产业并购基金更有助于推动产

业专业化发展。 
H4：相比国有上市公司，非国有上市公司设立多元并购型产业并购基金更有助于推动产

业多元化发展。 

3.“PE+上市公司”产业并购基金影响产业结构的实证分析与检验 

3.1 研究样本与数据 

本文以 2012-2016 年已设立产业并购基金的 A 股上市公司作为研究样本，产业并购基金

的相关信息来自同花顺 iFinD，上市公司的相关数据来自国泰安数据库，产业划分及相关数据

来自国家统计局和 Wind 数据库。本文主要按照以下标准对样本进行筛选：（1）剔除“进行中”
和“停止实施”的产业并购基金；（2）剔除无 PE 参与的产业并购基金；（3）删除相关数据缺失

的样本。（4）有的上市公司会成立多个不同的产业并购基金，本文取其中最早的产业并购基

金成立事件作为样本。经过整理和筛选，本文最终得到 313 家联手 PE 设立产业并购基金的

上市公司样本数据；其中，国有上市公司数据有 59 个，非国有上市公司数据有 254 个。 

3.2 变量设计与实证模型 

借鉴陈菲琼、孟巧爽和李飞（2015）对产业专业化的定义，采用按行业划分的企业单位

技术人员占行业就业人员数之比刻画产业专业化。而产业多元化的定义如下。 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜 =
𝑁专业技术人员

𝑁行业总就业人数
                           

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣 = {
1，行业为第三产业

0，行业非第三产业
 

本文的被解释变量和解释变量的设计如表 1 所示。 
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表 1 Probit 模型变量说明 

变量 名称 变量定义 
被解

释变

量 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜 产业专业化 高专业化程度行业取 1；地专业化程度行业取 0。 

𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣 产业多元化 行业为第三产业取 1；行业为非第三产业取 0。 

解释

变量 Type 产业并购基金

类型 
相关并购型产业并购基金取 1；多元并购型产业并

购基金取 0。 

控制

变量 

LN(Output) 企业所在行业

产出对数值 
2016 年企业所在行业 GDP 对数值（16 类），来自

Wind 数据库。 

Waiting 企业初次注资

等待时间 
企业注册时间和首次注资时间之差，来自国泰安数

据库。 

Number 企业得到投资

的次数 
统计期内企业发生注资的时间，来源国泰安数据

库。 
 

本文的实证模型设计如下： 
𝑃(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜|𝑋 = 𝑥𝑖) = 𝛷(𝛽1𝑇𝑦𝑝𝑒 + 𝛽2𝐿𝑁(𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡) + 𝛽3𝑊𝑎𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 + 𝛽4𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 + 𝜇𝑖) 

𝑃(𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣|𝑋 = 𝑥𝑖) = 𝛷(𝛽1𝑇𝑦𝑝𝑒 + 𝛽2𝐿𝑁(𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡) + 𝛽3𝑊𝑎𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 + 𝛽4𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 + 𝜇𝑖) 

本文通过 Eviews9.0 进行 Probit 分析，最终得到下文的实证结果。 

3.3 实证结果分析 

通过 Probit 实证检验，我们可以发现，产业并购基金的类型、企业所在行业产出、企业

初次注资等待时间和企业得到注资的次数均呈现正相关。即，相关并购型产业并购基金会推

动产业专业化发展，H1 得到验证。企业所在行业产值越高，产业专业化程度越高；而企业得

到首次注资的时间对产业专业化的影响较小。企业得到注资次数能提高产业专业化程度，即

资金投入某一企业可以使企业得到充足的资金提升科技水平，进行横向或纵向整合，大大提

升产业的专业化。 
根据表 2，H2 无法得证，即上市公司设立产业并购基金后的投资方向与产业的多元化发

展无关。这可能是因为“PE+上市公司”的合作模式仍未成熟，PE 未能很好地利用其自身优势

帮助上市公司降低风险和不确定性，进行多元化投资。产业多元化仅与企业所在行业产值呈

负相关，可认为产值高的行业，发展处于较为成熟的阶段，企业或产业内部结构稳定，不利

于多元化发展。 
表 2 Probit 模型实证结果 

 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣 

Type 0.5635 
(0.0094)*** 

-0.1206 
(0.6394) 

LN(Output) 0.6442 
(0.0103)** 

-1.4506 
(0.0000)*** 

Waiting 0.0283 
(0.0876)* 

0.0295 
(0.2180) 

Number 0.3360 
(0.0000)*** 

-0.1138 
(0.2843) 

McFadden R-squared 0.1163 0.6301 
注：*显著性 10%；**显著性 5%；***显著性 1%。 
 
本文将样本划分为国有上市公司和非国有上市公司两组样本进行分组检验，实证结果如

表 3。从中可以发现，在两组样本中，相关并购型产业并购基金都有助于提升两类企业所在产

业的专业化程度。但相比非国有上市公司，在国有上市公司样本中，其产业并购基金类型对

产业专业化的边际影响为正，可以认为国有上市公司设立相关并购型产业并购基金更有助于

推动产业专业化发展，H3 得证。这说明凭借国有上市公司的自身优势，借助 PE 的专业化优
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势，有助于企业在相关行业或产业链的资源整合，推动产业专业化发展。相反，在两类样本

中，上市公司设立产业并购基金后的投资方向都与产业多元化无关，H4 不成立。 
 

表 3 分组 Probit 模型实证结果 

国有上市公司样本 非国有上市公司样本 
 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣  𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝑃𝑟𝑜 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎𝑙_𝐷𝑖𝑣 

Type 
1.2558 

(0.0691)* 
（9.192） 

-0.0894 
(0.8169) 

（2.1277） 
Type 

0.4170 
(0.0717)* 

（-10.7654） 

0.4684 
(0.1888) 

（47.4929） 

LN(Output) -0.8206 
(0.1553) 

-0.0715 
(0.1827) LN(Output) 0.732014 

(0.0078)*** 
-1.6188 

(0.0000)*** 

Waiting -0.0235 
(0.6214) 

-0.0058 
(0.8852) Waiting 0.0334 

(0.0764)* 
0.0537 

(0.1143) 

Number 0.4113 
(0.0314)** 

-0.0193 
(0.9117) Number 0.3210 

(0.0000)*** 
-0.0944 
(0.5064) 

McFadden 
R-squared 0.2019 0.0242 McFadden 

R-squared 0.1063 0.7404 

样本数 59 59 样本数 254 254 
注：*显著性 10%；**显著性 5%；***显著性 1%。第三行括号内为自变量的边际效应。 

4.稳健性检验 

第一，替换变量。为了避免控制变量选择造成的误差，本文使用各行业的固定资产投资

总额来替换企业所在行业产值，并重新进行上述的实证，回归结果和研究结论不变，如表 4。 
第二，增加控制变量。为了控制技术创新、基金存续时间可能对产业结构产生的影响，

本文引入企业的研发费用总额和基金投资期进行 Probit 模型实证，本文的研究结论仍不变。

其中，企业投入的研发费用总额越多，越有助于产业专业化的发展。 

5.结论与建议 

“PE+上市公司”产业并购基金的兴起及其快速发展，是供给侧改革需求的一种反应，也是

产业结构调整和升级过程中出现的一种新形式。本文将上市公司联合 PE 共同设立产业并购

基金后的投资方向划分为两类：相关并购型产业并购基金和多元并购型产业并购基金。通过

Probit 模型实证，我们发现，相关并购型产业并购基金通过提升产业专业化影响产业结构调整

和升级。“PE+上市公司”模式有利于激发市场的活力，借助 PE 专业的管理经验，降低搜寻成

本，高效地完成产业链上下游的整合和运作，提高资源配置和资金使用效率，促进金融资本

和产业资本的有效结合。但是，这种模式下，本文的实证结果显示，基金的投资方向与产业

多元化无关。这可能是上市公司联手 PE 后仍倾向于投资处于成熟阶段的产业，对于新产业的

投资尚未产生好的效益。同时，多次向单一企业注资、企业的研发费用投入都有助于提升产

业专业化程度。这说明技术创新能够促进产业朝着专业化方向发展，而雄厚的资金使企业能

够更好地进行研发或优化企业的管理。而国企基于自身的优势，采取这种模式更能够促进产

业的专业化发展。 
因而，提升产业专业化的方式是加强对发展成熟的相关行业或产业链上下游环节进行投

资，借助 PE 的实力更多地募集资金，提升企业的科技创新能力，促进产业资本和金融资本的

融合。而对于产业多元化而言，监管者应该建立公平、高效的市场机制，降低企业投资或进

入新行业的成本。 
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