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［摘要］地方政府竞争水平的差异化特征，为企业通过跨地区并购所形成的资本跨区域布局提供了“制度套
利”机会和“资源协同”空间。基于２００７—２０１３年我国Ａ股上市公司的非关联跨地区并购数据，理论分析并实证检
验了政府竞争水平差异影响企业跨地区并购绩效的具体效应及逻辑路径。研究发现：政府竞争水平差异显著提升
了企业跨地区并购绩效，主并企业所得税税负的下降、财政补助收入的增加在政府竞争水平差异与并购绩效的关
系中具有部分中介作用。因此，中央政府应进一步扩大和优化地方政府在税收竞争及财政支出竞争方面的自主
权，而主并企业应重视并购中的税务协同和价值链协同效应。
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一、引言
随着中国式分权改革的不断深化，地方政府有动机并有能力根据辖区资源禀赋和经济发展状况

等，选择并运用差异化的政府竞争策略吸引区外资本包括跨地区并购资本的流入。作为企业经营环
境的重要组成部分及政府调控手段［１］，政府竞争水平差异必将对企业跨地区并购绩效产生重要影
响［２］。根据制度理论和协同效应理论，尽管制度距离的存在会导致企业运营合法性及运作成本增加
等方面的不利影响［３］，但政府竞争水平差异和策略多样性为企业家通过跨地区并购形成的资本跨区
域布局提供了“制度套利”机会和“资源协同”空间［４］，从而将有利于企业跨地区并购绩效的提升。那
么，政府竞争水平差异对企业跨地区并购绩效究竟有何影响？政府竞争水平差异影响跨地区并购绩
效的具体路径及作用机制是怎样的？这日益成为理论界和政府管理部门关注的焦点问题。

跨地区并购作为地区间存量资本优化配置的重要手段，学者们从政府干预、投资者保护水平及要
素发展程度等方面对企业跨地区并购绩效进行了一些探索。潘红波和余明桂系统分析了政府干预对
企业跨地区并购绩效的影响，实证研究发现，地方政府干预导致地方国有企业的跨地区并购绩效比民
营企业更差［５］。李彬和潘爱玲研究指出，目标单位所在地的区域性税收优惠诱导了企业跨地区并购
行为，但并未显著提升主并企业价值及并购投资规模［６］。唐建新和陈冬探讨了跨地区并购中的公司
治理协同效应，被并方所在地的投资者保护程度越高，越大于主并单位所在地的投资者保护水平时，
跨地区并购绩效越好［７］。姚益龙等分析了要素市场发展水平对跨地区并购绩效的影响，研究发现在
顺流并购和逆流并购交易中，要素市场发展差异对不同产权性质企业的并购绩效具有异质性影响［８］。
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由此可见，以往文献主要分析了主并单位所在地的政府干预行为以及被并单位所在地的税收竞争策
略对跨地区并购绩效的影响，而对并购双方所在地区的政府竞争水平差异的关注较少；同时相对于投
资者保护水平和要素市场发展水平，政府竞争因素对企业跨地区并购的影响将更加广泛和深远，更能
刻画出不同地区间的制度环境特征。基于此，本文从制度距离的研究视角分析构建政府竞争水平差
异影响企业跨地区并购绩效的理论框架，然后选择２００７—２０１３年间我国Ａ股上市公司的非关联并购
交易样本进行实证检验。

本文的贡献主要体现在以下三个方面：第一，从政府竞争水平差异这一并购双方所在地区间的双
边关系因素出发，构建政府竞争水平差异影响跨地区并购绩效的理论框架，拓展了企业跨地区并购的
研究视角。第二，证实了政府竞争水平差异对跨地区并购绩效的促进效应，为政府宏观管理体制改革
提供了重要的政策方向。中央政府应在规范地方政府竞争行为的基础上继续扩大地方政府的自主决
策权，通过地方政府的“顺市场”竞争行为促进跨地区并购投资的顺利开展及效率提升。第三，验证
了主并企业所得税负担和财政补助收入在政府竞争水平差异与跨地区并购绩效关系间的中介作用，
既丰富了企业跨地区并购的研究成果，也为跨地区并购企业的绩效提升提供了重要的管理着力点。

二、理论分析和研究假说
（一）各地区间政府竞争水平的差异性分析
随着财政分权改革的不断深入，地方政府逐渐成为具有辖区事务决策权和独立经济利益的竞争

主体，为实现辖区经济增长和政治晋升激励的双重目标，积极采用经济、行政和法律手段等吸引区外
资本包括跨地区并购资本流入。尽管地方政府为吸引资本流入可采取的竞争方式有很多，但税收政
策激励和财政支出策略始终是最基本和最重要的调控手段和诱导工具。受辖区资源禀赋、经济发展
程度、“制度供给”异质性等方面的影响，地方政府有动机并有能力采取差异化的财政支出水平和税收
竞争强度。就税收竞争而言，虽然税收的立法权高度集中于中央政府并在全国各地统一推行，但地方补
充性规定、税收政策执行力度及“倾向性选择”的存在导致各地区间的税负水平呈现出较大差异［９］。如
企业所得税法中关于研究开发费用的加计扣除政策，各地区税务机关在研发费用的确认条件、开支范围
及具体扣除金额等执行尺度方面存在一定的弹性空间。在财政支出竞争方面，与维护自发市场型政府
相比，要素吸引型政府会将更大比重的财政支出用于经济发展特别是资本激励方面，甚至有些地方政府
利用财政支出手段对辖区企业进行直接“业务补贴”和“税款补贴”。因此，作为企业运营所面临的重要
外部环境因素，地区间政府竞争水平的差异性必将对企业跨地区并购绩效产生重要影响。

（二）政府竞争水平差异对企业跨地区并购绩效的影响
尽管制度距离可能导致跨地区并购企业面临运作合法性和运营环境复杂性的挑战，但政府竞争

水平差异为并购双方带来的制度套利机会、战略性异质资源获取及比较优势塑造等协同效应和积极
作用更强，是诱导企业产生并购动机并获取潜在收益的重要制度因素［１０］。并购双方所在地区的政府
竞争水平的差异越大，将越有利于主并企业增加潜在收益并提升跨地区并购绩效。

一方面，政府竞争水平差异及策略多样性，为企业税务架构优化、产业链区域布局及资源跨区协
同等提供了更大的操作空间和套利机会［１１］。（１）制度差异的存在，有利于刺激并购企业的学习效应
和绑定效应［１２］，并基于企业价值最大化和竞争力提升的核心目标进行机会识别和收益获取［１３］。公司
治理视角的并购协同效应理论认为，若主并方公司所在地的投资者保护水平高于目标公司，公司治理
的“外溢效应”促进了跨地区并购绩效；若主并方公司所在地的投资者保护水平低于目标公司时，则
会产生公司治理的“拔靴效应”并实现并购协同。对于地区间税收竞争水平的差异而言，并购双方的
协同效应和学习效应同样存在。主并企业可充分利用地区间税负水平的差异性、税收优惠政策的互
补性等设计关联交易定价制度及税收筹划方案，进而提升企业跨地区并购绩效。（２）跨地区并购企
业所面临的制度环境的多样性，有利于形成支持特定经济活动的制度互补效应［１４］，为企业基于比较
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制度优势构建区域发展战略及业务协作模式提供了环境条件。就财政支出竞争来说，各地区间财政
支出水平、产业配套设施以及公共服务环境的差异性，为跨地区并购企业进行区域间产业链布局的优
化提供了更多的方案选择，从而有利于并购绩效的改善。以新能源汽车产业为例，在国家对新能源汽
车标准补贴的基础上，大部分地方政府也结合当地实际情况出台了辖区的补贴政策。如北京和天津
是按照国家补贴标准，地方按照１∶ １追加补贴，而广东省深圳市则在１∶ １追加补贴的基础上，增加了
相应金额的使用补贴。因此，新能源企业通过跨地区并购及价值链的跨区域协同，可选择性地获取较
高的财政补贴和制度红利，从而进一步提升企业并购绩效。

另一方面，政府竞争水平差异及策略多样性，塑造了不同地区企业的资源和能力的异质性特
征［１５］，主并企业可通过跨地区并购获取并共享目标单位的异质性资源和能力，并实现资本配置效率
和效果的提升。Ｄｕｎｎｉｎｇ和Ｌｕｎｄａｎ研究指出，企业价值链的不同环节在特定区域的经济系统和环境
条件下更为合适和高效［１１］，并购双方所在地的制度差异越大，企业发展特定资源和能力的机会就越
多［１６］。一般而言，税负水平较低、财政支出水平较高的东部沿海地区，产业基础设施和产权保护较为
完善，辖区企业不仅具有更高的研究开发强度和科学技术水平，而且公司治理结构和治理机制较为完
善，并购后可通过技术协同和管理协同等显著提升跨地区并购绩效。因此对于强调创新创意开发的
高新技术企业而言，通过在东部沿海地区的追加投资和产业链布局，有利于共享当地较为先进和完善
的产业配套资源，并促进与同行企业间的沟通交流及协同创新。与东部沿海地区不同，西部地区普遍
存在税收负担较重、财政支出水平偏低的现象，要素市场发展滞后，当地政府对土地供给、劳动力成
本、金融资源配置等关键资源领域具有较强的话语权，对辖区企业的干预和影响更为广泛和深远。为
了建立并维系好与当地政府的良好关系并获取廉价优质资源，客观上要求当地企业高管具备高超的
沟通谈判技巧和政治寻租技能。并购完成后主并企业通过知识管理系统可实现该技能的扩散、分享
及延展，从而有利于提升集团整体的利益相关者关系处理能力，并进一步增进企业跨地区并购绩效。
并购双方所在地区的税收竞争水平和财政支出水平的差距越大，集团整体的资本跨区协同效应越好。
因此，本文提出假说１。

Ｈ１：政府竞争水平差异与企业跨地区并购绩效正相关。
（三）企业税收负担和政府补助收入的中介效应
为了进一步厘清政府竞争水平差异影响跨地区并购绩效的逻辑路径，下面分别从税收竞争和财

政支出竞争两个方面进行系统探讨。
一方面，基于税收竞争水平的差异性及税收优惠政策的多样性，主并企业可通过控股平台的区域

设定、集团业务的税务筹划以及目标单位的节税标的选择等降低企业税收负担并提升并购绩效。
（１）根据政府竞争理论，资本吸引型地方政府有动机并有能力通过地方性补充规定、政策执行的力度
及倾向性等降低辖区企业的税负水平［１７］。因此，跨地区并购企业通过在“低税负”地区建立“持股平
台”，既可以降低企业股权资本运营收益的税费负担及股权持有者的退出成本，也为企业后续兼并重
组的税收筹划方案设计及投资者引入提供了重要的运营平台。高新技术企业由于增值率高而导致税
负较重，因而对于区域性税收优惠的诱导效应较为敏感，如苹果公司正是在低税负的爱尔兰国家建立
持股平台进行税务筹划。（２）根据学习效应假说，跨地区并购企业可以通过关联交易定价安排或者
实际业务调整等税务筹划方案，将高税负地区的收入和利润等转移到低税负地区，从而有利于降低企
业整体的税负水平。（３）根据并购的目标企业识别理论，目标单位的税负水平也是影响并购发生及
并购绩效的重要因素［１８］。税收激励假说认为，并购债务抵税、税收抵免转移、纳税事项延迟等税务制
度是诱导并购发生并提升并购绩效的重要政策因素［６］。如根据并购重组业务的企业所得税法规，若
并购符合特殊性税务处理的相关规定，被合并目标单位的所得税事项及累计亏损就可以由主并企业
承继。盈利水平较高的主并企业，可以在税法允许的范围内主动选择具有节税利益的并购标的，并通
过交易方案的合理设计增加主并企业的所得税抵扣项目和金额，从而降低企业整体的税费负担并提
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升企业跨地区并购绩效。
另一方面，基于财政支出水平的差异性，主并企业可通过跨地区并购及产业链的跨区域布局获得

更大的财政补助收入并提升并购绩效。随着中国财政分权改革的持续推进，地方政府获得了辖区财
政支出方面的自主决策权，并基于辖区资源禀赋及战略定位的综合考量采取了差异化的财政支出规
模和财政支出结构。（１）主并企业通过跨地区并购及资本跨区域配置，可将特定业务安排到财政支
出水平较高、资本服务性投资比重较大、基础设施建设较为完善的地区，从而获得更高的财政资金支
持和财政补助收入。并购双方所在地区财政支出水平的差异越大，并购后财政补助收入的增长效应
就会越明显。（２）基于对技术资本及战略新兴产业的高度重视，地方政府纷纷设立技术开发配套资
金、产业引导专项资金和产业发展基金等对重点领域及关键企业进行有针对性的重点补贴。如前几
年的光伏产业补贴大战，就是地方政府利用财政手段促进新兴产业发展的典型例证。因此，主并企业
在确定跨地区并购的目标单位时，应将目标单位所在地的财政支持程度作为重要参考因素。目标单
位所在地的政府财政补贴力度越大，并购后企业整体获得的财政补助收入就越多。（３）地方政府还
利用地方财政支出手段对辖区企业进行直接税收补贴和税收奖励，如主并企业可通过跨地区并购享
受到目标单位所在地区的“先征后退”“先征后返”等税收优惠政策，这不仅会增加集团公司的政府补
助收入，而且进一步降低了企业税费负担水平。

由此可见，税收竞争和财政支出竞争水平差异主要通过企业税收负担的降低和财政补助收入的
增加两方面提升了企业跨地区并购绩效。地区间政府竞争水平的差异越大，并购双方的企业税收负
担和财政补助收入的协同效应越好，企业跨地区并购绩效越高。因此，本文提出假说２。

Ｈ２：企业税收负担的下降和财政补助收入的提高，在并购双方所在地区的政府竞争水平差异与
企业跨地区并购绩效的关系中起到中介传导作用。

三、实证研究设计
（一）样本选取
考虑到我国于２００７年１月１日起施行新会计准则，为了保证企业绩效指标的一致性和可比性，

本文选择ＣＳＭＡＲ数据库中沪深Ａ股上市公司在２００７—２０１３年间①非关联跨地区并购交易作为初选
样本，然后按以下原则进行数据筛选：（１）由于金融类企业财务指标的特殊性，剔除主并企业为金融
行业的交易数据；（２）剔除公司上市当年进行的并购交易；（３）剔除同一公司在６个月内进行的并购
交易，以消除叠加影响；（４）若上市公司当日内并购了两家以上的不同目标单位时，为规避目标单位
异质性对并购绩效的噪音影响，剔除该类并购事件；若上市公司在当日内与同一目标单位的不同股东
发生并购事件，则合并该交易；（５）剔除并购支付金额小于５００万的样本数据；（６）剔除息税前利润为
负数及资不抵债等数据异常的公司。同时，本文对所有连续变量进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终得到
１０９５个有效样本。上市公司的并购数据及财务指标来自ＣＳＭＡＲ数据库，反映政府竞争水平的数据
则主要根据《中国统计年鉴》及各省统计年鉴等进行手工整理。数据处理通过Ｅｘｃｅｌ、ＳＰＳＳ１６． ０软件
完成。

（二）核心变量定义
１． 被解释变量
本文的因变量是企业跨地区并购绩效（ＭＡＱｔ）。目前理论界主要采用事件研究法和会计研究法

衡量并购绩效，考虑到短期内市场信息披露的不完善及并购前后投资者的非理性操作等［６，１９］，同时，
跨地区并购企业税负下降及财务补助收入增加的中介效应需要经过一段时间的并购整合后才能产
生，故本文采用会计指标“托宾Ｑ值”的变动来反映并购绩效［２０］，实证研究中分别采用并购当年和并

·４８·
①由于并购绩效需要采用并购下年减去并购上年的绩效进行衡量，所以数据截至２０１３年１２月３１日。
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购下年减去并购上年的托宾Ｑ变动额进行具体衡量。
２． 解释变量
（１）政府竞争水平差异
现有文献对地方政府竞争水平的衡量主要有三种做法：一是傅勇和张晏、王凤荣等采用实际税负反

映政府竞争水平进行衡量；二是王文剑、马青等采用地区财政支出水平加以反映；三是吴群、王凤荣等采
用本地区吸收ＦＤＩ的数量表示［２１ ２５］。为了刻画地方政府对跨地区并购资本的引资效应，本文主要采用
税负水平和财政支出水平衡量地方政府的竞争水平。同时，政府竞争水平差异主要采用并购双方所在
地的税收竞争水平差异（ＴＣＤ）和财政支出水平差异（ＦＥＤ）两方面指标进行反映。税收竞争水平差异采
用并购双方所在地区的税收总额占当地ＧＤＰ比重的差额的绝对值衡量，财政支出水平差异采用并购双
方所在地的人均财政支出水平的差额的绝对值表示。

（２）主并企业税负的下降和财政补助收入的提高
为反映政府竞争水平差异影响并购绩效的中介路径，本文选择主并企业税负的下降和财政补助

收入的提高作为中介变量。本文主并企业税负的下降（ＩＴＢ）采用并购上年的“所得税费用占息税前利
润”的比重减并购当年及下年的差额计算，财政补助收入的提高（ＩＦＳ）采用并购当年及下年的“财政
补助收入占营业收入”的比重与并购上年的差额衡量。

３． 控制变量
为了控制相关因素的介入性影响，本文借鉴以往文献选择主并企业规模（Ｓｃａｌｅ）、主并企业的成

长性（Ｇｒｏｗ）、主并企业的现金持有比例（Ｃａｓｈ）、主并企业的所有权性质（Ｐｒｏｐ）、目标单位的产权性
质（Ｅｑｕｉｔ）等作为控制变量。变量的具体衡量与计算见表１。

表１　 变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 说明

被解释变量并购绩效 ＭＡＱ
采用并购当年以及并购下年托宾Ｑ值与并购上年的差额衡量，分别用
ＭＡＱ０和ＭＡＱ１表示

解释变量

并购双方所在地区的税收竞争水
平差异 ＴＣＤ 采用并购双方所在地的税收总额占当地ＧＤＰ比重的差额的绝对值

衡量
并购双方所在地区的财政支出竞
争水平差异 ＦＥＤ 采用并购双方所在地区的人均财政支出水平的差额的绝对值衡量

主并企业税负的下降 ＩＴＢ 税负采用“所得税费用／息税前利润”衡量，具体采用并购上年减去并
购本年及并购下年的税负比重表示

主并企业财政补助收入的提高 ＩＦＳ 企业财政补助采用“财政补助收入／营业收入”衡量，分别采用并购本
年及下年减去并购上年的财政补助比重表示

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 采用主并企业年末总资产的自然对数衡量
企业成长性 Ｇｒｏｗ 采用主并企业的销售收入增长率衡量
资本结构 Ｄｅｂｔ 采用主并企业的年末总负债与年末总资产的比值衡量
现金比例（％） Ｃａｓｈ 采用主并企业货币资金与资产总额的比值衡量
主并企业的股权性质 Ｐｒｏｐ 将企业分为中央企业、地方国企和民营企业，若被并企业属于该股权

性质，则取值为１，否则为０
多元化并购 Ｄｉｖｉ 若并购双方为不同行业，则取值为１，否则为０
本次并购的股份比例 Ｓｔｏｃ 采用本次并购的股份比例衡量
并购规模 ＭＡｓｉ 采用并购支付金额的自然对数衡量
主并企业所在地区的市场化指数 Ａｉｎｄ 采用樊纲计算的主并企业所在省份的市场化指数衡量
被并企业所在地区的市场化指数 Ｔｉｎｄ 采用樊纲计算的被并企业所在省份的市场化指数衡量
年度变量 Ｙｅａｒ 若并购事件属于该年度，则取值为１，否则为０
行业变量 Ｉｎｄｕ 若并购事件属于该行业，则取值为１，否则为０

（三）实证模型构建
为验证政府竞争水平差异对企业跨地并购绩效的具体效应，本文根据祁继鹏、李彬等的研究，建

立多元回归模型（１）［２０，６］。同时，本文根据温忠麟、张峰等的相关研究，构建模型（２）模型（４）以检验
·５８·
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主并企业税收负担的下降和财政补助收入提高的中介效应［２６ ２７］。
ＭＡＱ ＝ β０ ＋ β１（ＴＣＤ，ＦＥＤ）＋∑β′ｉ × Ｚｉ ＋ φ （１）
ＩＴＢ ＝ β０ ＋ β１（ＴＣＤ，ＦＥＤ）＋∑β′ｉ × Ｚｉ ＋ φ （２）
ＩＦＳ ＝ β０ ＋ β１（ＴＣＤ，ＦＥＤ）＋∑β′ｉ × Ｚｉ ＋ φ （３）
ＭＡＱ ＝ β０ ＋ β１（ＴＣＤ，ＦＥＤ）＋ β２ × ＩＴＢ ＋ β３ × ＩＦＳ ＋∑β′ｉ × Ｚｉ ＋ φ （４）

四、实证结果与分析
表２　 主要变量的描述性统计

主要变量样本量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差
ＭＡＱ０ １０９５ － ０． ０９９０ － ５． ７７００ － ０． ０９００ ５． ８１００ １． ６０００

ＭＡＱ１ １０９５ － ０． ３３２０ － ５． ６７００ － ０． ２４００ ５． ２４００ １． ５１８７

ＴＣＤ １０９５ ０． ０４２９ ０． ００００ ０． ０２７７ ０． １２８７ ０． ０３７４

ＦＥＤ １０９５ ０． ４２５４ ０． ００１７ ０． ２３０４ １． ２８６１ ０． ４０３２

ＩＴＢ０ １０９５ － ０． ０１００ － ０． ５１３５ － ０． ００２５ ０． ８９１２ ０． １１７５

ＩＴＢ１ １０９５ ０． ００６３ － ０． ６８６０ ０． ００６４ ０． ６９７７ ０． １４０５

ＩＦＳ０ １０９５ － ０． ０００４ － ０． ０９９４ ０． ０００１ ０． ０８４８ ０． ０１８０

ＩＦＳ１ １０９５ － ０． ００１３ － ０． １０２８ ０． ０００３ ０． ０７９７ ０． ０１９８

Ｓｉｚｅ １０９５ ２２． ００６６ １７． ６６００ ２１． ８８００ ２６． ７１００ １． １９７８

Ｇｒｏｗ １０９５ ３２． ８４４７ － １００． ００ １９． ８９５０ ５０７． ６４８８ １４５． ２５１５

Ｄｅｂｔ １０９５ ４６． １５３４ ５． ３５９４ ４６． ７８９４ ９１． ５５７４ ２０． ８７０６

Ｃａｓｈ １０９５ ０． １９６９ ０． ０００７ ０． １６３４ ０． ８４９５ ０． １３７５

Ｄｉｖｉ １０９５ ０． ５０８７ ０． ００００ １． ００００ １． ００００ ０． ５００２

Ｓｔｏｃ １０９５ ５６． ６８０３ ０． ００００ ５１． ００００ １００． ００００ ３２． ４８０８

ＭＡｓｉ １０９５ １８． ００１６ １５． ４２００ １７． ９４００ ２５． １９００ １． ３９７７

Ａｉｎｄ １０９５ ９． ０６０９ ３． ２５００ ９． ７２５０ １１． ８０００ １． ９０４８

Ｔｉｎｄ １０９５ ８． ５５１６ ３． ３０００ ８． ６１９４ １１． ８０００ １． ９５５５

（一）描述性统计及相关性分析
表２列示了主要变量的描述性统

计结果，被解释变量企业跨地区并购
当年绩效（ＭＡＱ０）和下年绩效
（ＭＡＱ１）的均值分别为－ ０． ０９９０和
－ ０． ３３２０，标准差为１． ６０００ 和
１ ５１８７，说明企业跨地区并购的总体
绩效不高，且差异较大。解释变量税收
竞争水平差异（ＴＣＤ）的均值和标准
差分别为０． ０４２９和０． ０３７４，说明各地
区间的税收竞争水平差异较大；财政
支出水平差异（ＦＥＤ）的均值为
０ ４２５４，标准差为０． ４０３２，说明各地
区间的财政支出水平存在显著差异。
解释变量主并企业税负的下降（ＩＴＢ）
和财政补助收入的提高（ＩＦＳ）在企业
间也表现出较大的波动性特征。

根据主要变量的相关系数表（表
３）所示，被解释变量企业跨地区并购
绩效（ＭＡＱ）与税收竞争水平差异（ＴＣＤ）、财政支出水平差异（ＦＥＤ）显著正相关，与企业税收负担的
下降（ＩＴＢ）、企业财政补助的增加（ＩＦＳ）显著正相关。同时，企业跨地区并购绩效和控制变量间也存
在一定的相关关系。绝大部分变量之间的相关系数在０． ４以下，说明变量间不存在严重的多重共线性
问题。

（二）回归结果分析
政府竞争水平差异影响企业跨地区并购绩效的回归结果如表４所示。首先，就全样本而言，并购

双方所在地区的税收竞争水平差异（ＴＣＤ）和财政支出水平差异（ＦＥＤ）与企业跨地区并购绩效
（ＭＡＱ０和ＭＡＱ１）显著正相关，这表明政府竞争水平差异对企业跨地区并购绩效具有提升效应，与假
说１的预期相一致。为了进一步厘清政府竞争水平差异对企业跨地区并购绩效的具体效应，根据并购
双方所在地区政府竞争的相对水平，本文将跨地区并购事件细分为两种情形：一是当被并方所在地的
税收负担高于主并方，或者被并方所在地的财政支出水平低于被主并方时，称之为顺流并购；二是当
被并方所在地的税收负担低于主并方，或者被并方所在地区的财政支出水平高于主并方时，称之为逆
流并购。其次，无论是基于顺流并购样本还是逆流并购样本的实证检验均表明，并购双方所在地区的
税收竞争差异（ＴＣＤ）的存在，促进了企业跨地区并购本年绩效（ＭＡＱ０）与下年绩效（ＭＡＱ１）。与以往文献

·６８·
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表３　 主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ和Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数
变量 ＭＡＱ０ ＭＡＱ１ ＴＣＤ ＦＥＤ ＩＴＢ０ ＩＴＢ１ ＩＦＳ０ ＩＦＳ１ Ｓｉｚｅ Ｇｒｏｗ Ｄｅｂｔ Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉ Ｓｔｏｃ ＭＡｓｉ

ＭＡＱ０ １ ０． ６４１ ０． ０１１ ０． ０１１ － ０． ０４４ ０． ０５８ ０． ００４ － ０． ０７７ － ０． ０５９ － ０． ０３５ － ０． ０５１ － ０． ００７ ０． ０２４ － ０． ０１２ ０． ０３９
ＭＡＱ１ ０． ６４４ １ ０． ０６８ ０． １０８ ０． ０１３ ０． ０５９ ０． ０２６ － ０． ０７０ － ０． ０５６ －０．２０２ － ０． ０３１ ０． ０３３ ０． ０５８ － ０． ０２３ － ０． ００８
ＴＣＤ ０． ０５１ ０． ０８９ １ ０． ７１４ ０． ０２１ ０． ０２０ ０． ０２４ － ０． ０２５ ０． ０２０ ０． ０２６ －０．１０２ ０． ０６４ ０． ０５３ ０． ００７ ０． ０３３
ＦＥＤ ０． ０７０ ０． １１０ ０． ８４１ １ ０． ０４７ ０． ０３５ ０． ０３５ － ０． ０４３ ０． ０２０ ０． ０２２ －０．１６４ ０． １０１ ０． ０５１ ０． ０４２ ０． ０６５
ＩＴＢ０ － ０． ０１６ － ０． ０１１ ０． ０５４ ０． ０６６ １ ０． ５１８ － ０． ０１４ － ０． ０３０ ０． ０４１ － ０． ００９ ０． ０３７ － ０． ０８０ ０． ０１３ ０． ００９ ０． ０６５
ＩＴＢ１ ０． ０７０ ０． ０３７ ０． ０４７ ０． ０６４ ０． ４７７ １ ０． ０４５ ０． ０１４ － ０． ００３ － ０． ０１３ ０． ０４０ － ０． ０３６ － ０． ００５ ０． ００７ ０． ０３０
ＩＦＳ０ － ０． ００６ ０． ０４６ ０． ００５ ０． ０００ － ０． ０５２ ０． ０６７ １ ０． ６２８ － ０． ００９ －０．２１２ ０． ００７ － ０． ０１０ － ０． ０５８ － ０． ０４７ － ０． ０２３
ＩＦＳ１ － ０． ０５０ ０． ０１２ － ０． ０１５ － ０． ０３０ － ０． ０７３ － ０． ００４ ０． ６５０ １ ０． ０００ －０．１３８ ０． ０５２ － ０． ０２５ － ０． ０４５ － ０． ０４６ － ０． ０４９

Ｓｉｚｅ － ０． ０６６ － ０． ０４８ ０． ０３６ ０． ０１９ ０． ０３２ ０． ００４ － ０． ０１２ ０． ０００ １ ０． ０４４ ０． ４９７ －０．２４６ － ０． ０２６ － ０． ０６７ ０． ３２２

Ｇｒｏｗ － ０． ０３１ － ０． ０６８ ０． ０２０ ０． ０３３ ０． １３０ ０． １１６ －０．２６５ －０．２２７ ０． ０１２ １ ０． ０００ ０． １０５ － ０． ０３２ ０． ０７５ ０． ０１７
Ｄｅｂｔ － ０． ０４６ － ０． ０１３ －０．１２３ －０．１７３ ０． ０３２ ０． ０３１ － ０． ０４３ ０． ０１０ ０． ４７４ ０． ０１２ １ －０．４７６ － ０． ００５ － ０． ０５７ ０． ０９３

Ｃａｓｈ － ０． ００３ ０． ０１２ － ０． ０７７ ０． ０９５ － ０． ０１７ － ０． ０４０ ０． ００８ ０． ００３ －０．２６１ － ０． ０３０ －０．５２０ １ － ０． ０２４ ０． ０３０ － ０． １０９

Ｄｉｖｉ ０． ０２７ ０． ０３１ ０． ０５５ ０． ０４７ ０． ０３８ ０． ０２１ － ０． ００８ － ０． ０４１ － ０． ０３３ ０． ０３１ － ０． ００２ － ０． ０１４ １ － ０． ０１５ ０． ００５
Ｓｔｏｃ － ０． ００６ － ０． ０２２ ０． ００３ ０． ０３２ ０． ０００ ０． ００７ － ０． ０４５ － ０． ０３２ － ０． ０６６ ０． ０２９ － ０． ０４２ － ０． ００４ － ０． ０２５ １ ０． １７９

ＭＡｓｉ ０． ０４４ － ０． ０１８ ０． ０３７ ０． ０６０ ０． ０１７ ０． ０３０ － ０． ０３０ － ０． ０３６ ０． ３４６ － ０． ００４ ０． ０８９ －０．１１５ ０． ０００ ０． １８８ １

　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １。
表４　 政府竞争水平差异与企业跨地区并购绩效

变量 ＭＡＱ０ ＭＡＱ１
全样本 顺流并购逆流并购 全样本 顺流并购逆流并购 全样本 顺流并购逆流并购 全样本 顺流并购 逆流并购

ＴＣＤ ２． ８８６ ２． ２２６ ４． ２１２ ３． ５４３ ３． ６８１ ４． ４０１

（２． ８４５） （１． ６６７） （２． ４７８） （３． ３０２） （２． ５５０） （２． ４８４）
ＦＥＤ ０． ３３３ ０． ２６６ ０． ４１３ ０． ３４２ ０． ３５５ ０． ３９２

（３． ５１３） （２． ０２５） （２． ８２４） （３． ３８９） （２． ５３４） （２． ５５６）
Ｓｉｚｅ － ０． １００ － ０． １６３ － ０． ０９１ － ０． １０１ － ０． ０６１ － ０． １５５ － ０． １４５ － ０． １８９ － ０． １２７ － ０． １４３ － ０． １８７ － ０． １３２

（－ ２． ４３２） （－ ３． ０１１） （－ １． ４０８） （－ ２． ４５２） （－ ０． ９８６） （－ ２． ６００） （－ ３． ２５８） （－ ３． ２３７） （－ １． ８１６） （－ ３． ２３４） （－ ３． ２０９） （－ １． ８８３）
Ｇｒｏｗ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００６ ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００６ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００６

（－ １． ２６５） （－ ０． ３２７） （－ ４． ２２７） （－ １． ３３６） （－ ２． ５０５） （－ ０． ８３４） （－ ０． ８４５） （－ ． ０１６） （－ ４． ０３３） （－ ０． ９０４） （－ ０． ０８４） （－ ３． ９８６）
Ｄｅｂｔ － ０． ００２ － ０． ００２ ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００１ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００９ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００９

（－ ０． ７７０） （－ ０． ６９２） （－ ０． ２３８） （－ ０． ６８６） （－ ０． ６０１） （－ ０． ２９２） ２． ８６０ （２． ２０２） （１． ９９９） （２． ８７３） （２． ２３３） （２． ０２２）
Ｃａｓｈ － ０． ４６２ － ０． ６８９ － ０． １４２ － ０． ４４０ － ０． ０５２ － ０． ７５８ ０． １１５ － ０． ４６７ １． ００３ ０． １３５ － ０． ４５４ １． ０３４

（－ １． ４０８） （－ １． ５９１） （－ ０． ２７５） （－ １． ３４４） （－ ０． １０８） （－ １． ６０４） （０． ３３４） （－ １． ０００） （１． ８７６） （０． ３９１） （－ ０． ９７１） （１． ９３４）
Ｃｅｎｔｒ ０． ０９７ ０． １１８ ０． １６７ ０． ０８９ ０． １６１ ０． １０７ ０． ２１９ ０． ０８７ ０． ５０３ ０． ２２０ ０． ０８４ ０． ５０６

（０． ７９０） （０． ７８５） （０． ７５１） （０． ７３２） （０． ８８５） （０． ６１０） （１． ７０３） （０． ５４２） （２． １８９） （１． ７１０） （０． ５１９） （２． ２０２）
Ｌｏｃａｌ ０． ０７０ ０． １０８ ０． １６９ ０． ０７１ ０． ０００ ０． １１６ ０． １１８ ０． ００７ ０． ３４８ ０． １２１ ０． ０１９ ０． ３５０

（０． ６７１） （０． ７７９） （１． ０１７） （０． ６８０） （－ ０． ００２） （０． ７４３） （１． ０６９） （０． ０４５） （２． ０１９） （１． ０９５） （０． １２７） （２． ０３０）
Ｄｉｖｉ ０． ０００ ０． ００５ ０． ００４ － ０． ００１ ０． ０１８ ０． ００７ － ０． ０４４ － ０． ０６６ － ０． ０２２ － ０． ０４３ － ０． ０６７ － ０． ０１６

（－ ０． ００４） （０． ０５２） （０． ０３６） （－ ０． ０１５） （０． １７３） （０． ０６２） （－ ０． ５４４） （－ ０． ６１７） （－ ０． １７６） （－ ０． ５３７） （－ ０． ６２６） （－ ０． １２６）
Ｓｔｏｃ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２

（０． ４６５） （－ １． １６４） （－ １． ８４５） （０． ３８８） （０． ３０２） （０． １９３） （－ １． ３７１） （－ １． １４６） （－ ０． ８２１） （－ １． ４４１） （－ １． １７８） （－ ０． ８９７）
ＭＡｓｉ ０． ０３６ ０． ０６１ ０． ０４４ ０． ０３５ ０． ０２３ ０． ０６９ ０． ０１３ ０． ０３６ － ０． ００３ ０． ０１２ ０． ０３９ － ０． ０１０

（１． ２３４） （１． ６８９） （０． ９００） （１． ２１０） （０． ５４１） （１． ６１８） （０． ４２７） （０． ９００） （－ ０． ０５０） （０． ３９２） （０． ９９８） （－ ０． １８７）
Ａｉｎｄ ０． ００５ － ０． ００７ ０． ０２６ ０． ００４ ０． ０２７ － ０． ００９ － ０． ００３ － ０． ０１３ ０． ０１２ － ０． ００３ － ０． ０１１ － ０． ００５

（０． ２５３） （－ ０． ２３３） （０． ８０７） （０． ２０２） （０． ９５７） （－ ０． ２８６） （－ ０． １２４） （－ ０． ４１７） （０． ３３７） （－ ０． １２８） （－ ０． ３４４） （０． １４３）
Ｔｉｎｄ ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ０１６ － ０． ００４ － ０． ０１９ ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００７ － ０． ０１７ － ０． ００６ － ０． ０１５ － ０． ０１１

（－ ０． ０１７） （－ ０． １０２） （－ ０． ４９８） （－ ０． ２１６） （－ ０． ７３４） （０． ０７９） （－ ０． １７２） （－ ０． ２３１） （－ ０． ５１８） （－ ０． ２８９） （－ ０． ５２２） （－ ０． ３３４）
ＣＯＮＳ １． ９７２ ３． ２５８ １． ２８３ ２． ０００ １． ３０２ ２． ６３８ ３． １１４ ４． ０２８ ２． ７５６ ３． １１８ ３． ９４８ ２． ９７０

（２． １７８） （２． ８２９） （０． ８７３） （２． ２１３） （０． ９６１） （２． ０５３） （３． ２１７） ３． ２４５ （１． ７４６） （３． ２２２） （３． １８７） （１． ８７９）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ４６８ ０． ４８５ ０． ４７９ ０． ４７０ ０． ４５１ ０． ４８２ ０． ３４７ ０． ３７４ ０． ３４８ ０． ３４８ ０． ３７３ ０． ３４９
Ｆ ２８． ２４９ １６． ９０２ １３． ９６８ ２８． ４８３ １３． ９６４ １５． １６８ １７． ３３７ １０． ９８２ ８． ４２７ １７． ３６３ １０． ９７９ ８． ４４４
Ｎ １０９５ ５９７ ４９８ １０９５ ５５６ ５３９ １０９５ ５９７ ４９８ １０９５ ５５６ ５３９

　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １０。

·７８·



于明涛，潘爱玲：政府竞争水平差异有利于提升企业跨地区并购绩效吗？

仅仅从目标单位所在地区税负水平的角度考虑其对跨地区并购绩效的影响不同，本研究得出税收竞
争水平差异才是提升企业跨地区并购绩效的根本原因。最后，并购双方所在地的财政支出竞争差异
（ＦＥＤ）与跨地区并购本年绩效（ＭＡＱ０）显著正相关，而且这种提升效应在逆流跨地区并购和顺流跨
地区并购中同样存在。这说明并购双方所在地区的财政支出水平差异，提高了主并企业跨地区并购绩
效。为了进一步揭示顺流和逆流并购两组间是否存在显著差异，本文根据万良勇和郑小玲的做法对两
组政府竞争水平差异的系数进行邹检验（Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ），结果显示，两组变量间并不存在显著差异［２８］。综
上所述，地方政府的竞争水平差异有利于企业跨地区并购绩效的提升，从而验证了假说１。

然后，本文采用温忠麟等提出的三步法［２６］，对企业税收负担的下降（ＩＴＢ）、企业财政补助的增加
（ＩＦＳ）的中介效应进行检验。由于政府竞争水平差异对企业跨地区并购绩效的提升效应已得到验证，
因此，本文分别利用模型（２）、模型（３）和模型（４）对中介效应加以验证。如表５和表６所示，只有企业
税收负担的下降（ＩＴＢ）和企业财政补助的增加（ＩＦＳ）对政府竞争水平差异与并购下年绩效间具有部

表５　 主并企业的财政补助收入和企业所得税负担的中介效应
变量 ＩＴＢ０ ＩＴＢ０ ＩＦＳ０ ＩＦＳ０ ＩＴＢ１ ＩＴＢ１ ＩＦＳ１ ＩＦＳ１

ＴＣＤ ０． ０８６ ０． ００２ ０． １９０ － ０． ００５
（０． ８６５） （０． １５６） （１． ５５５） （－ ０． ２６２）

ＦＥＤ ０． ０１４ ０． ０００ ０． ０２８ ０． ００４

（１． ４８３） （０． １７４） （２． ４６６） （１． ８３５）
Ｓｉｚｅ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（０． ７１８） （０． ６９９） （１． ２６３） （１． ２６７） （０． ２３７） （０． ２１２） （０． ９３０） （０． ９２６）
Ｇｒｏｗ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（４． ７７４） （４． ７３８） （－ ８． ８６１） （－ ８． ８６０） （３． ７９４） （３． ７４１） （－ ７． ３５７） （－ ７． ３５２）
Ｄｅｂｔ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（０． ７０９） （０． ７９４） （－ ２． １６８） （－ ２． １６８） （０． ７０９） （０． ８３７） （－ ０． ７５２） （－ ０． ７５２）
Ｃａｓｈ － ０． ０１２ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ０２５ － ０． ０２２ － ０． ００５ － ０． ００５

（－ ０． ３５８） （－ ０． ３１６） （－ １． ８３７） （－ １． ８３３） （－ ０． ６２６） （－ ０． ５５９） （－ ０． ８１３） （－ ０． ８１６）
Ｃｅｎｔｒ － ０． ０１６ － ０． ０１７ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ０２６ － ０． ０２８ － ０． ０００ － ０． ０００

（－ １． ３６１） （－ １． ４５０） （－ １． ４４３） （－ １． ４４６） （－ １． ７７５） （－ １． ９１０） （－ ０． ０３１） （－ ０． ０２８）
Ｌｏｃａｌ － ０． ０２５ － ０． ０２５ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ０３５ － ０． ０３６ － ０． ００３ － ０． ００３

（－ ２． ４６６） （－ ２． ４９３） （－ １． ７３３） （－ １． ７３４） （－ ２． ８８９） （－ ２． ９３３） （－ １． ５２５） （－ １． ５２２）
Ｄｉｖｉ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ００２

（０． １９１） （０． １７２） （０． ０３７） （０． ０３６） （－ ０． ０５４） （－ ０． ０８１） （－ １． ２０５） （－ １． ２０４）
Ｓｔｏｃ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００

（－ ０． ３２９） （－ ０． ３６５） （－ １． ０７３） （－ １． ０７７） （－ ０． ３３３） （－ ０． ３８９） （－ ０． ３２４） （－ ０． ３１８）
ＭＡｓｉ ０． ００２ ０． ００３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００３ ０． ００３ － ０． ０００ ０． ０００

（０． ６２３） （０． ６０５） （－ ０． ５５４） （－ ０． ５５６） （０． ９１１） （０． ８８４） （－ ０． ６４３） （－ ０． ６４１）
Ａｉｎｄ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００２ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００

（０． ３６８） （０． ３２３） （１． １８５） （１． １８５） （０． ７０８） （０． ６３９） （１． １３１） （１． １３１）
Ｔｉｎｄ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００

（０． ４５５） （０． ３２５） （０． ４４５） （０． ０１４） （－ ０． ７０８） （－ ０． ９０４） （－ ０． ４１５） （－ ０． ４０８）
ＣＯＮＳ － ０． １３８ － ０． １３６ － ０． ０１３ － ０． ０１３ － ０． ０９２ － ０． ０８８ － ０． ０１２ － ０． ０１２

（－ １． ５４６） （－ １． ５２４） （－ ０． ８９０） （－ ０． ８９３） （－ ０． ８３３） （０． ８０３） （－ ０． ７５２） （－ ０． ７４８）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０６３ ０． ０６４ ０． ０６９ ０． ０６９ ０． ０１６ ０． ０１９ ０． ０５７ ０． ０５７

Ｆ ３． １１３ ３． １６０ ３． ２０１ ３． ２０１ １． ４９９ １． ６１２ ２． ７７２ ２． ７７２

Ｎ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５
　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １０。

·８８·
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分中介效应，其他变量的中介效应均不显著。为了进一步验证企业税收负担的下降（ＩＴＢ）和企业财政
补助的增加（ＩＦＳ）的中介作用，本文采用温忠麟等的Ｓｏｂｅｌ指标进行统计检验［２６］。检验发现，企业税
收负担的下降（ＩＴＢ）、企业财政补助的增加（ＩＦＳ）对并购当年绩效的中介效应不显著，可能的原因是
由于并购交易完成的时间不长，企业通过税收筹划进行税收套利及利用财政支出水平差异获取财政
补助的能力及绩效影响尚比较微弱所致。由此可见，假说２部分得以证实。

表６　 主并企业的财政补助收入和企业所得税负担的中介效应
变量 ＭＡＱ０ ＭＡＱ１

ＴＣＤ ２． ８８６ ２． ０９６ ３． ５４３ ２． ７６５

（２． ８４５） （２． ０９２） （３． ３０２） （２． ６０９）
ＦＥＤ ０． ３３３ ０． ２２９ ０． ３４２ ０． ２７０

（３． ５１３） （２． ４４０） （３． ３８９） （２． ７０８）
ＩＴＢ ０． ３０３ ０． ２９４ ０． ９２７ ０． ９１２

（０． ９３５） （０． ９０６） （３． ３５７） （３． ２９８）
ＩＦＳ ２． ５３７ ２． ５３６ ３． ７４８ ３． ７７７

（１． ２３９） （１． ２３９） （１． ９１７） （１． ９３２）
Ｓｉｚｅ － ０． １００ － ０． １３７ － ０． １０１ － ０． １３５ － ０． １４５ － ０． １４４ － ０． １４３ － ０． １４２

（－ ２． ４３２） （－ ３． ２１１） （－ ２． ４５２） （－ ３． １７９） （－ ３． ２５８） （－ ３． １８１） （－ ３． ２３４） （－ ３． １３２）
Ｇｒｏｗ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００ ０． ０００ － ０． ０００

（－ １． ２６５） （－ ０． ３８９） （－ １． ３３６） （－ ０． ４３０） （－ ０． ８４５） （－ ０． ４５１） （－ ０． ９０４） （－ ０． ４７１）
Ｄｅｂｔ － ０． ００２ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００１ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００８

（－ ０． ７７０） （０． ３２７） （－ ０． ６８６） （０． ３６９） ２． ８６０ （３． ００８） （２． ８７３） （３． ０２２）
Ｃａｓｈ － ０． ４６２ － ０． ２６４ － ０． ４４０ － ０． ２４８ ０． １１５ ０． ３４７ ０． １３５ ０． ３６２

（－ １． ４０８） （－ ０． ７９４） （－ １． ３４４） （－ ０． ７４６） （０． ３３４） （０． ９９４） （０． ３９１） （１． ０３８）
Ｃｅｎｔｒ ０． ０９７ ０． １５２ ０． ０８９ ０． １４５ ０． ２１９ ０． ２５４ ０． ２２０ ０． ２５２

（０． ７９０） （１． ２７０） （０． ７３２） （１． ２１７） （１． ７０３） （２． ００１） （１． ７１０） （１． ９８５）
Ｌｏｃａｌ ０． ０７０ ０． １０７ ０． ０７１ ０． １０６ ０． １１８ ０． ２００ ０． １２１ ０． ２００

（０． ６７１） （１． ０２１） （０． ６８０） （１． ００７） （１． ０６９） （１． ８１１） （１． ０９５） （１． ８０６）
Ｄｉｖｉ ０． ０００ － ０． ０３９ － ０． ００１ － ０． ０４０ － ０． ０４４ － ０． ０３２ － ０． ０４３ － ０． ０３２

（－ ０． ００４） （－ ０． ５１３） （－ ０． ０１５） （－ ０． ５２７） （－ ０． ５４４） （－ ０． ４０１） （－ ０． ５３７） （－ ０． ４０５）
Ｓｔｏｃ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０００ ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２

（０． ４６５） （０． ８４１） （０． ３８８） （０． ７８６） （－ １． ３７１） （－ １． ５７４） （－ １． ４４１） （－ １． ６３６）
ＭＡｓｉ ０． ０３６ ０． ０５４ ０． ０３５ ０． ０５４ ０． ０１３ ０． ０１７ ０． ０１２ ０． ０１７

（１． ２３４） （１． ８７２） （１． ２１０） （１． ８５１） （０． ４２７） （０． ５６２） （０． ３９２） （０． ５５２）
Ａｉｎｄ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ０１７ － ０． ００３ － ０． ０１７

（０． ２５３） （０． ２４４） （０． ２０２） （０． ２２５） （－ ０． １２４） （－ ０． ７８７） （－ ０． １２８） （－ ０． ７９８）
Ｔｉｎｄ ０． ０００ ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００１ － ０． ００３ ０． ００８ － ０． ００６ ０． ００６

（－ ０． ０１７） （０． ０４１） （－ ０． ２１６） （－ ０． ０５５） （－ ０． １７２） （０． ３９５） （－ ０． ２８９） （０． ３１７）
ＣＯＮＳ １． ９７２ ２． ３２０ ２． ０００ ２． ２９１ ３． １１４ ３． ０３７ ３． １１８ ２． ９９３

（２． １７８） （２． ４９７） （２． ２１３） （２． ４７０） （３． ２１７） （３． ０８７） （３． ２２２） （３． ０４６）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ４６８ ０． ４７５ ０． ４７０ ０． ４７６ ０． ３４７ ０． ３６３ ０． ３４８ ０． ３６４

Ｆ ２８． ２４９ ２５． ６８７ ２８． ４８３ ２５． ７７１ １７． ３３７ １６． １６５ １７． ３６３ １６． １８８

Ｎ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５ １０９５
　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １０。
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（三）稳健性检验
１． 内生性检验
根据万良勇和郑小玲的相关研究［２８］，绩效良好的公司具有更强的机会捕捉和内部管理能力，能

够更有效地识别地区间存在的套利机会和协同空间，从而可能产生跨地区并购绩效与地区间政府竞
争水平差异的因果倒置问题。为了检验这一内生性问题是否存在，本文借鉴刘健和刘春林的做
法［２９］，将绩效分为差、中、优三组。如果政府竞争水平差异与并购绩效间存在内生性问题，那么，政府
竞争水平差异与并购绩效的相关性应该随着绩效的增加而不断增大。表７的实证结果显示，无论是
并购当年绩效还是并购下年绩效，政府竞争水平差异与并购绩效的关系都未呈现出递增的趋势。由
此，可以基本排除内生性问题的影响。

表７　 并购绩效分组的回归结果

变量 ＭＡＱ０ ＭＡＱ１
差 中 优 差 中 优 差 中 优 差 中 优

ＴＣＤ １． ９１３ ０． ２９０ １． ７３８ ０． １１１ ０． ７９６ ２． ４４３

（１． １０５） （１． ０７９） （１． １０４） （０． ０６１） （３． ０７４） （１． ５４６）
ＦＥＤ ０． ３５９ ０． ００７ ０． ２９５ ０． １６２ ０． ０４９ ０． ０８２

（２． １５６） （０． ３０１） （１． ９７１） （０． ９２３） （２． ２０７） （０． ５５７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２３９ ０． ０８６ ０． ３２３ ０． ２４７ ０． ０８３ ０． ３２８ ０． １７７ ０． ２０６ ０． ２５９ ０． ３４８ ０． １９３ ０． ２５４
Ｆ ４． ４４４ ２． ０４０ ６． ３４９ ４． ５９３ ２． ００１ ６． ４８４ ３． ２９５ ３． ８３７ ４． ６６８ １７． ３６３ ３． ６２０ ４． ５７５
Ｎ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５ ３６５

　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １０，限于篇幅，控制变量的结果未予列示。
２． 替代变量的检验
针对税收总额中包含个人所得税、车辆购置税等非企业性税收，本文采用并购双方所在地的企业

所得税税负水平的差异性进行稳健性测试（见表８）。回归结果表明，并购双方所在地的企业所得税
税负水平的差异性显著地提升了企业跨地区并购本年绩效和并购下年绩效；同时，财政补助的增加
（ＩＦＳ）在政府竞争水平差异与并购下年绩效的关系中起到了部分中介作用。从而再次验证了假说１
和假说２，也表明了研究结论的稳健性。

表８　 企业所得税税负水平差异与企业跨地区并购绩效

变量 ＭＡＱ０ ＭＡＱ１
全样本 顺流并购 逆流并购 全样本 全样本 顺流并购 逆流并购 全样本

ＴＣＤ２ ９． ５３５ ９． ５６０ １０． ５５１ ６． ８８３ １０． ６９１ １１． ９９９ １１． ０５０ ８． ２３３

（２． ９２１） （２． ２４３） （１． ８４４） （２． １３５） （３． ０９２） （２． ６４０） （１． ８０５） （２． ４０９）
ＩＴＢ ０． ２９９ ０． ９２３

（０． ９２２） （３． ３３８）
ＩＦＳ ２． ５８３ ３． ８０３

（１． ２６１） （１． ９４３）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ４６８ ０． ４７５ ０． ４８１ ０． ４７５ ０． ３４７ ０． ３９６ ０． ２９１ ０． ３６３
Ｆ ２８． ２７３ １７． １８８ １３． １７６ ２５． ６９７ １７． ２７７ １２． ５７５ ６． ３１２ １６． １２１
Ｎ １０９５ ６３２ ４６３ １０９５ １０９５ ６３２ ６７６ ４６３

　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １０，限于篇幅，控制变量的结果未予列示。
同时，本文采用各地区间财政支出占收入的比重的差异进一步衡量政府竞争水平差异，并进行稳

健性测试，发现并购双方所在地的财政支出水平的差异性显著地提升了企业跨地区并购绩效；同时，
财政补助的增加（ＩＦＳ）在政府竞争水平差异与并购下年绩效的关系中起到了部分中介作用，与假说
的预期基本一致。鉴于篇幅所限，实证检验结果不再列示。
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五、研究结论与启示
政府竞争水平差异作为企业跨地区并购中所面临的制度情境因素，必然对跨地区并购绩效产生

重要影响。本文将制度套利和协同效应理论引入企业跨地区并购的研究中，系统分析和检验了政府
竞争水平差异对企业跨地区并购绩效的具体效应及中介路径。研究结果显示，无论是顺流并购还是
逆流并购，并购双方所在地的税收竞争水平差异和财政支出水平差异均与企业跨地区并购绩效显著
正相关；政府竞争水平差异对跨地区并购绩效的提升效应主要是通过企业税收负担的下降和企业财
政补助的提高部分实现中介作用的。

本文的研究发现对政府分权改革及企业跨地并购战略实施具有重要的政策意义和管理启示。首
先，针对政府竞争水平差异对跨地区并购绩效的提升效应，应进一步扩大地方政府在税收竞争和辖区
财政支出事项等方面的自主决策权。地方政府间竞争水平的差异化分布，为跨地区并购企业进行
“制度套利”并提升并购绩效提供了区域协同空间［４］。因此，应持续推进和优化中央对地方政府的分
权化改革，充分赋予地方政府在税收政策制定、税收收入征管、财政支出规模及方向等方面的自主权，
促使地方政府根据辖区资源禀赋及经济发展状况等制定差异化的竞争策略，从而吸引跨地区并购资
本的流入并提升并购绩效。其次，政府竞争水平差异是促进企业跨地区并购绩效的重要因素，主并企
业在跨地区并购中应优先选择与本地区政府竞争水平差异较大且互补性较强的地区的目标单位。由
于政府竞争水平差异对跨地区并购绩效的提升效应在顺流并购和逆流并购中同样存在，因此，主并企
业在确定目标单位时，应在综合考量被并企业资源及能力的异质性、并购双方的协同难度等基础上，
尽量选择与本地区税收竞争水平和财政支出水平差异较大的地区进行顺流或逆流并购，以充分发挥
并购双方的制度环境互补效应。最后，基于主并企业税收负担的下降和财政补助的提高的中介效应，
主并企业在跨地区并购中应注重并购双方的税务协同和产业链布局的区域协同［１７］。主并企业应充
分利用并购双方所在地区税负水平的异质性，综合运用持股平台设定、综合税务筹划等方式，降低集
团整体的税务成本；同时基于地区间财政支出水平的差异性特征，动态调整企业价值链的区域布局以
获取更大的财政补助支持，从而提高企业跨地区并购绩效并实现跨越式成长。
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