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摘要: 20 世纪 90 年代开始，世界各国开始了以银行业为主体的大型并购。近年来，人民币国际化取得新

的进展，利率市场化进程也不断加快，传统商业银行的经营受到日益严峻的挑战，因而商业银行的综合化经

营成为其增强竞争力的重要手段，也是未来转型发展的必然趋势。混业并购如何对我国商业银行的经营效

率产生正向影响，我国商业银行混业并购应该遵从哪些原则才能做到并购效率的提升。首先选择基于松弛

变量的非径向 Super-SBM 模型，对我国 32 家上市商业银行在 2006—2018 年间的效率值进行测算，在这个结

果的基础上，将 32 家上市商业银行分成处理组和对照组，控制相关的效率影响因素，运用多期双重差分模型

进行实证检验。最后得出，混业并购对我国商业银行经营效率的影响显著为正，主要表现在商业银行的技术

效率和规模效率上，从而提升了商业银行的资产配置能力和规模经济能力。

关键词: 银行效率; 混业并购; 非利息收入; 多元化经营

中图分类号: F832． 33 文献标志码: A 文章编号: 1672 6049( 2021) 02 0077 11

一、引言

随着利率市场化进程的逐步加快以及互联网金融的迅速崛起，许多银行面临盈利见底的危机，金

融行业的竞争日益加剧。为提升综合实力、扩大自身经营规模，商业银行的混业并购行为频频发生。
混业并购可以带来丰富的创新资源、规模经济效应和协同效应，同时相应的并购风险也会伴随其后。
要想打造具有核心竞争力的全能型银行，实现资源配置最优化，我国商业银行还需要有强大的风险抵

抗能力和充足的资金基础。为了改变现状，银行业对证券、保险、基金等行业加快了兼并收购的步伐。
国内外学者研究混业并购绩效的方法比较成熟，研究对象范围比较全面，对并购动因的解释较为系

统。Casu et al．［1］、Casu and Girardone［2］、Guzman and Ｒeverte［3］在研究中发现银行并购绩效受到其注册

资本、股票收益以及经营规模等因素的影响; Drymbetas and Kyriazopoulos［4］把所有开展过海外并购的银

行的股价变化情况和经营业绩进行整理分析，结果发现银行在发生海外并购后，公司股价、股东价值以及

财务绩效都发生了不同程度的增长; 我国学者胡挺和刘娥平［5］首先对比分析了招商银行和建设银行混

业并购所产生的协同相应，之后胡挺和王继康［6］基于经营业绩和投资者反应两个角度，分析银行并购对

股东价值的影响以及可能存在的风险，结果发现，两家银行的并购都产生了正向的协同效应，并购方在并

购发生后风险水平较低，且均取得较高的经营业绩。
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在商业银行混业经营模型和实证研究方面，国外学者 Sherman and Cold［7］在测度银行地区性分行效

率时发现，DEA 模型更有利于对商业银行效率的研究; Das and Kapil［8］在对大量的并购案例进行统计后

得出结论: 不同的指标模型的构建以及选取的实证方法都对实证的结果产生不同的影响; George and
Nickolaos［9］采用 DEA 模型研究了日本国内银行的并购效率，发现地理位置对并购效率变化影响显著，相

对于大银行来说，中小银行的技术效率在并购中的提升更加显著。国内学者向力力和李斌［10］运用数据

包络分析方法( DEA) 分析了光大银行的并购前后的效率变化，研究表明并购活动会对光大银行的效率

产生积极影响。王勇［11］采用 DEA 模型和 Tobit 模型研究中资银行海外并购效率，结果表明海外并购对

我国商业银行效率具有明显的作用; 杨琨和顾颖［12］运用 Super-SBM 和 Malmquist 指数模型分析了我国商

业银行并购重组效率，表明并购带来了正向拉动作用。此外，现有研究也达成的一些方面的共识，例如对

并购可以提高目标公司价值的肯定，此类共识都有利于推动并购相关课题的研究。
本文在国内外相关文献的基础上，首先运用基于松弛变量的非径向 Super-SBM 模型初步探讨我

国商业银行业混业并购前后的效率变化，并在此基础上引入多期双重差分模型深入分析混业并购对

我国商业银行效率的影响，最后提出提升银行效率的相关政策建议。整体而言，同以往的文献相比

较，本文有以下几点创新之处:

第一，在数据的采用上，样本齐、数据新，几乎囊括了 2007 年至今所有进行混业并购的上市商业

银行，使本文更贴近于现实。以往学者大多研究跨国并购，而对混业并购研究较少，本文的研究角度

更加符合我国商业银行的发展需要。
第二，在模型的使用上，本文使用数据包络分析法和多期双重差分法相结合的方式，保证了研究

的全面性和准确性。本文还选择了一定数量没有发生混业并购活动的国内上市商业银行作为参照。
使得实证分析的结果更有说服力，更能解释混业并购对于我国商业银行效率的影响作用。

二、商业银行并购的理论基础

目前，商业银行并购理论主要有规模经济和协同效应两大理论。规模经济理论指在一定时期内，

企业绝对数量的增加与单位成本的下降，即扩大企业经营规模的同时降低平均成本，会导致利润的降

低。规模经济的形成有两种方式，主要凭借企业个体“有效内部经济”将资源充分有地利用，提高企业

的组织效率和经营效率，有利于企业分工和企业联盟。
协同效应理论指商业银行实施并购首要目的是获得协同效应。目前，国内外学者已经对协同效

应做出了细致深入的研究。研究表明，企业并购会产生协同效应，有利于提高企业的效率。此后，学

者主要从财务、经营、管理三个方面，结合不同的方法研究并购双方的协同效应，其绩效创造主要体现

在管理效率和竞争能力的提高、收入的增加、成本的减少等方面［13 15］。
三、我国商业银行混业并购与经营现状

由于监管部门的宏观调控的松紧不一，导致了我国商业银行在经营体制上道路坎坷。上个世纪

末，我国商业银行刚处于金融发展的初期阶段，还没有形成稳定有序的经营体制，再加上国家监管部

门管控力度的缺乏，金融市场很快出现了危机。随后国家监管部门开始对金融市场实施防控，分业经

营和分业监管随之诞生。如今，我国金融市场不断开放，分业经营已不能满足商业银行的经营需求，

监管政策再次放宽，我国商业银行逐步走上多元化经营的道路。
到目前为止，我国大型国有银行和股份制银行均实现了业务多元化，并且取得了一定成效。以交

通银行、中国银行、招商银行和兴业银行为例，具体如表 1 所示。
如表 1 所示，从组织架构上看，这四家银行除了新设全资子公司外，还进行了混业并购活动。除

了传统的存贷款业务外，每家银行还开展了证券、基金、保险等业务来实现多元化经营。
如图 1 所示，数据取自本文研究的 33 家上市商业银行( 包括浦发银行) ，非利息收入增长迅猛，意

味着多元化经营逐步走向正轨。我国商业银行在混业经营中扩大业务的同时，也要注意混业并购带

来的风险。混业经营会拓宽商业银行的业务，增加非利息收入，但也会增加商业银行的风险。
自 2007 年以来，混业并购案例发生越发频繁，诸多商业银行开启了自己的混业并购之路。具体
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表 1 商业银行多元化经营

交通银行 中国银行 招商银行 兴业银行

银行业务 交通银行 中国银行
招商银行
永隆银行

兴业银行

证券业务 交银国际控股 中银国际证券 招银国际金 兴业证券

基金业务 交银施罗德基金 中银国际基金 招商基金
兴业基金
兴业国际
兴业国信

保险业务
中国交银保险
交银康联人寿

中银集团保险
中银集团人寿

招商信诺人寿 —

期货业务 — — — 兴业期货

投行业务 交银国际控股
中银国际控股
中银集团投资

招银国际 兴业国信

信托业务 交银国际信托 — — 兴业国际信托
租赁业务 交银金融租赁 中银航空租赁 招银租赁 兴业金融租赁
消费金融 — 中银消费金融 招联消费金融 兴业消费金融

混业并购事件如表 2 所示。
目前为止，发生混业并购

的商业银行多是国有银行和大

型股份制银行，而在城市商业

银行中还未真正流行起来。如

表 2 所示，只有对并购标的方

具有绝对的控制权，才能实现

真正的业务拓展。在国内所有

的大型并购案例中，兴业银行

并购兴业期货的股份最少也有

40. 3%，而工商银行并购 Strong
City 证券最多，实现全部控股。

商业银行混业并购是把

图 1 33 家上市商业银行非利息收入总额( 百万)

双刃剑。一方面，混业并购有利于我国商业银行

扩大规模，发展更多的金融业务，降低生产成本，

提高投入产出比，提高资源配置能力; 另一方面，

监管部门对商业银行多元化经营还没有完善的监

管机制，可能会产生较高的财务杠杆，增大了商业

银行的系统性风险和资金财务风险［16 20］。现阶

段，我国商业银行混业并购发展快速，业务收入占

比较低，这说明银行多元化业务依旧有很大的提

升空间。同时，混业并购影响不均衡，银行之间差

异较大，大型国有银行凭借其庞大的客户规模和

广泛的业务渠道可以提前做出反应，主动适应市

场变化，开展多元化经营，因此其非利息收入的占

比和规模都明显高于一般中小商业银行［21 26］。
四、我国商业银行效率测度分析

图 2 DEA 原理

( 一) 模型介绍

1． 数据包络分析法( DEA 模型)

法国经济学家 Farrel［27］在 1957 年最早提出用 DEA 方法对效率进行测量，通过线性规划计算出最优

生产前沿，以此来对决策单元的技术效率进行评价。对 DEA 模型相关概念以及原理进行介绍如下:

( 1) 决策单元。一个经济系统可以被看作一个单位。在一定的范围之内，投入一定的生产要素产生

一定数量产出的活动，尽管内容不尽相同，但目的都是取得该活动上的效益最大化。产出作为决策的结

果，需要一系列的决策才能实现从投入到产出的完整过程，因此此类决策的单位被称作决策单元

( DMU) 。
( 2) 生产可能集。假设一个决策单元 DMU 在某项生产活

动中有 m 个投入，向量形式可以写为 x = ( x1… xm ) T ; 有 s 个产

出，向量形式写为 y = ( y1… ym ) T ，于是该 DMU 的整个生产活

动我们可以用 ( x，y) 来表示。
( 3) 模型原理。我们假设一个系统具有五个测量对象，分别

是 A、B、C、D、E，投入指标是 X1 和 X2 ，产出的单位假设均为 1。
如图 2 所示，A、B、C、D 四个点共同构成了生产前沿面，其

—97—



雷 鸣，徐方凯，张 昊 混业并购对中国商业银行效率的影响研究

表 2 我国商业银行主要混业并购事件

并购方

并购标的

名称
股份
( % )

并购时间
( 年)

工商银行
Strong City 证券 100 2010

金盛人寿 60 2010

建设银行
建信金融租赁 24． 9 2012

兴泰信托 67 2009

中国银行
中航三星人寿 51 2015

中银基金 67 2008
农业银行 嘉禾人寿 51 2011
交通银行 中保康联人寿 51 2009

招商银行

招商基金 33． 3 2012
招商信诺 50 2008
招商基金 46． 8 2007
兴业期货 40． 3 2015

兴业银行 联华信托 51． 9 2011

中信银行
中信国金 29． 7 2014
中信国金 70． 3 2009

中国平安 深圳发展银行 90． 8 2010

光大银行 光大保德信基金 67 2007

北京银行 中荷人寿 50 2010

浦发银行 上海信托 97． 3 2015

中 E 点位于生产前沿面的内侧，说明 E 点需要付出更多

的投入，才能和其他决策单元具有相同的产出。E 点能

够借助自身的经营模式的改善来提高效率，空间是 CE /
OE，因此 E 点是无效状态。另外，A、B、C、D 四个点都处

于生产前沿面上，说明产出条件不变的情况下，它们都不

能采取减少投入的手段来增加产出，因此它们都是有效

的，该方法可用来衡量相对效率值。
2． Super-SBM 模型

Tone 在 DEA 模型的基础上提出 SBM 模型，又对该

模型做出了改进，建立出 Super-SBM 模型。新模型在测

度不同样本效率值的同时，还能对有效样本的效率进行

大小排序，因为该模型允许有效样本的效率值可以大于

1。鉴于传统的 CCＲ、BCC 模型在精准度方面有所欠缺，

本文选取 Super-SBM 展开对我国商业银行混业并购效率

的测度，该模型的一般形式表示为:

minh =

1( )r ∑
r

i = 1
x
x( )
ik

1( )s ∑
s

t = 1
y
y( )
tk

( 1)

s． t

xik = ∑ n

j = 1，j≠k
xij λ j + w－

i ，i∈［1，r］

ytk = ∑ n

j = 1，j≠k
ytj λ j － w+

t ，t∈［1，s］

x≥∑ n

j = 1，j≠k
xij λ j，i∈［1，r］

y≤∑ n

j = 1，j≠k
ytj λ j，t∈［1，s］

w－
i ≥ 0，w+

t ≥ 0，λ j ＞ 0，j∈［1，n















］

( 2)

上式中，n 代表 n 个决策单元，x 代表投入变量值，y 代表产出变量值。输入指标有 r 种，输出指标

有 s 种，ω + 和 ω － 分别为投入产出的松弛变量，λ 为权重向量，h 为 DEA 超效率值。当 h 大于等于 1
时，说明该决策单元有效，若松弛变量 ω + 和 ω － 等于 0 时，为 DEA 强有效，其中有一个不为 0 则说明是

DEA 弱有效。当 h 小于 1 时，该决策单元为 DEA 无效单元，其效率有待改进。
( 二) 样本与指标选取

表 3 投入产出变量

指标 变量 名称

投入变量

X1 存款总额

X2 固定资产

X3 营业支出

产出变量

Y1 贷款总额

Y2 营业收入

Y3 非利息收入

本文以 2006—2018 年为考察期，选择 2007 年到 2017 年发生混业

并购的银行为处理组，同时选择未发生混业并购的银行为对照组，最终

选取了 11 家商业银行作为处理组和 21 家商业银行为对照组。这 32 家

样本银行均为上市商业银行，各有 13 个年度观察值，构成了 416 个数

据。这些银行的并购公告发布于 2007 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31
之间，并购交易涉及并购对象的股份比例在 30%以上，且并购双方为银

行和非金融机构。最终选取的 11 家商业银行分别为工商银行、建设银

行、中国银行、农业银行、交通银行、招商银行、中信银行、兴业银行、光

大银行、平安银行、北京银行。本文的数据均来源于 Choice 金融终端、

Wind 数据库和银行年度报告。本文选择的投入指标和期望产出如表 3 所示。
( 三) 效率值测度分析

运用 MAXDEA7． 2 软件的 Super-SBM 方法对 32 家上市商业银行进行静态效率测算，得出的效率
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图 3 32 家上市商业银行平均效率趋势

值详情见表 4 至表 6。
表 4 为技术效率汇总表，从整体上看，国有银

行和大型股份制银行整体技术效率水平较高，自

2010 年后纷纷实现了技术有效状态。这很可能

与混业并购有关，比如招商银行和中国银行在第

一次混业并购后，效率值得到了显著改善。
表 5 和表 6 是对技术效率的分解情况，分别

汇总了规模效率和纯技术效率。与技术效率的

趋势相同，随着时间的推移，我国商业银行的资

产配置效率、经营管理效率和规模经济效率都在

不断完善。
首先对测算的三个效率值进行以下介绍:

( 1) 技术效率( te) 。考察的是银行资产配置能

力，可分解为规模效率和纯技术效率。若一个银行处于技术有效状态，则说明投入产出比已经达到最

佳，对应的 DMU 位于生产有效边界上。( 2) 规模效率( se) 。考察的是银行规模报酬的情况，分析的

是银行投入规模变化与所引起的产量变化之间的关系，规模有效表示此银行达到完全规模效率，反

之，还要继续改善。( 3) 纯技术效率( pte) 。考察的是银行经营管理能力，纯技术效率值大于 1 说明银

行经营管理处于有效状态，反之，经营管理能力有待提高［28 32］。

图 4 11 家混业并购银行平均效率趋势

图 3 是对效率指标的分解趋势图，从图 3 不难

发现: 在整个样本期间内，32 家上市商业银行的整

体效率总体呈现出波动上升趋势。其中，2006 年到

2007 年规模效率拉动银行业的综合技术效率高速

增长，但 2008 年和 2009 年出现效率值的明显下

跌，主要原因是 2008 年爆发的次贷危机给金融业

造成较大的冲击，银行盈利能力下降造成效率的

下降。
图 4 描述的是 11 家混业并购银行平均效率

趋势，t 代表并购年，对比分析并购前后的效率变

化。发现技术效率( te) 和规模效率( se) 有明显的

上涨趋势。对比发生混业并购和未发生混业并购的银行，发生混业并购的银行在研究期间均呈现效

率明显的上升趋势，并且银行效率都在行业中处于较高水平。

表 4 2006—2018 年技术效率( te)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

北京银行 0． 33 0． 78 1． 25 1． 25 1． 23 1． 25 0． 77 0． 73 1． 21 1． 24 1． 22 0． 91 1． 22
工商银行 0． 28 0． 35 0． 32 0． 42 1． 00 0． 95 0． 89 0． 92 0． 86 1． 23 1． 25 1． 03 1． 22
光大银行 0． 28 0． 91 0． 28 0． 36 0． 89 0． 88 0． 89 0． 93 1． 00 1． 17 1． 22 1． 24 1． 23
建设银行 0． 30 0． 43 0． 35 0． 40 0． 94 0． 92 0． 87 0． 89 0． 92 1． 22 1． 15 1． 02 1． 22
交通银行 0． 47 0． 59 0． 38 0． 38 1． 22 1． 24 1． 23 1． 22 1． 25 1． 23 1． 24 1． 21 1． 21
农业银行 0． 32 0． 37 0． 12 0． 25 0． 65 0． 68 0． 67 0． 67 0． 60 0． 65 0． 70 0． 63 0． 70
平安银行 0． 33 1． 24 1． 27 1． 22 0． 91 0． 99 1． 25 1． 29 1． 46 1． 57 1． 33 1． 39 1． 30
兴业银行 0． 17 1． 29 1． 32 1． 26 1． 46 1． 29 1． 32 1． 31 1． 26 1． 26 1． 24 1． 28 1． 31
招商银行 0． 47 1． 00 0． 49 0． 41 1． 06 1． 11 1． 22 1． 24 1． 23 1． 23 1． 22 0． 99 1． 24
中国银行 0． 41 0． 59 0． 49 0． 41 1． 22 1． 22 1． 22 1． 21 1． 03 1． 24 1． 13 0． 98 1． 23
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表 4( 续)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

中信银行 0． 27 0． 47 0． 31 0． 29 1． 21 1． 19 1． 21 0． 94 1． 22 1． 25 1． 23 1． 21 1． 23
民生银行 0． 27 1． 22 0． 91 0． 61 1． 01 1． 29 1． 31 1． 31 1． 25 1． 22 0． 83 1． 23 1． 31
常熟银行 1． 47 1． 37 1． 26 1． 23 0． 43 0． 40 0． 39 0． 28 0． 40 1． 52 0． 37 0． 60 0． 61
成都银行 0． 07 0． 05 0． 03 0． 15 0． 23 0． 37 0． 30 0． 41 0． 47 0． 56 0． 33 1． 22 1． 24
贵阳银行 0． 40 0． 45 0． 45 1． 69 0． 98 0． 42 0． 22 0． 35 0． 45 0． 82 0． 33 0． 51 0． 57
杭州银行 0． 50 0． 51 0． 36 0． 30 0． 70 0． 81 0． 72 0． 46 0． 72 0． 68 1． 24 1． 26 1． 33
华夏银行 0． 39 0． 70 0． 61 0． 18 0． 47 0． 56 0． 62 0． 68 0． 73 1． 21 1． 21 1． 01 1． 22
徽商银行 0． 15 0． 68 0． 60 0． 45 1． 39 1． 45 1． 52 1． 56 1． 57 1． 24 1． 65 1． 24 1． 28
江苏银行 1． 95 1． 29 1． 23 1． 22 0． 95 0． 74 0． 59 0． 58 0． 58 0． 58 0． 53 0． 16 0． 11
南京银行 0． 73 0． 07 1． 08 0． 30 0． 69 0． 77 0． 74 0． 66 0． 57 0． 58 0． 40 0． 71 1． 21
宁波银行 0． 50 0． 34 0． 38 0． 36 1． 21 0． 85 0． 67 0． 75 0． 67 0． 82 0． 54 0． 73 0． 89
上海银行 0． 25 0． 12 0． 12 0． 10 0． 46 1． 22 1． 23 0． 59 0． 67 1． 23 1． 23 1． 29 1． 21
盛京银行 1． 33 1． 67 1． 72 0． 05 1． 27 1． 23 1． 25 1． 30 1． 26 1． 24 1． 22 1． 36 0． 70
无锡银行 0． 46 1． 34 1． 38 1． 66 1． 22 0． 33 0． 35 0． 31 0． 29 1． 23 0． 39 0． 26 0． 33
张家港行 1． 37 0． 10 0． 75 0． 40 1． 46 0． 38 0． 45 0． 49 0． 47 0． 47 0． 36 0． 28 0． 35
长沙银行 0． 30 0． 85 1． 61 0． 61 0． 83 0． 85 1． 22 1． 22 1． 22 1． 26 0． 28 0． 46 0． 75
浙商银行 1． 21 1． 24 0． 06 0． 14 0． 69 0． 68 0． 76 0． 99 0． 86 0． 89 0． 63 0． 89 0． 90
郑州银行 0． 29 0． 30 0． 39 0． 27 1． 24 0． 35 1． 22 0． 32 1． 22 1． 25 1． 24 1． 23 0． 86
重庆银行 0． 34 0． 76 0． 15 0． 21 0． 61 0． 56 0． 61 0． 53 0． 65 0． 83 0． 69 0． 80 1． 22
渝农商行 1． 42 1． 26 1． 35 0． 12 0． 33 1． 68 0． 29 0． 27 0． 43 0． 36 0． 48 0． 65 1． 21
苏农银行 0． 29 0． 22 0． 07 0． 10 0． 32 1． 21 0． 42 0． 46 0． 30 0． 17 0． 24 0． 36 0． 55
江阴银行 1． 27 1． 41 1． 24 1． 25 1． 27 1． 23 0． 42 0． 41 0． 33 0． 28 0． 35 0． 56 0． 70

注: 发生混业并购的银行与未发生混业并购的银行用横线隔开。

表 5 2006—2018 年规模效率( se)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

北京银行 0． 28 0． 63 1． 08 1． 09 1． 10 1． 09 0． 92 0． 70 1． 07 1． 10 1． 10 1． 08 1． 10
工商银行 0． 22 0． 27 0． 25 0． 33 0． 80 0． 72 0． 70 0． 71 0． 66 0． 94 1． 03 0． 81 0． 95
光大银行 0． 25 0． 83 0． 43 0． 43 1． 07 0． 99 0． 98 0． 93 0． 96 1． 05 1． 09 1． 09 1． 10
建设银行 0． 23 0． 36 0． 30 0． 36 0． 83 0． 84 0． 79 0． 81 0． 82 1． 08 0． 99 0． 89 1． 01
交通银行 0． 41 0． 53 0． 34 0． 34 1． 08 1． 09 1． 09 1． 09 1． 10 1． 10 1． 10 1． 09 1． 10
农业银行 0． 22 0． 32 0． 26 0． 34 0． 86 0． 89 0． 84 0． 85 0． 74 0． 76 0． 84 0． 76 0． 76
平安银行 0． 61 1． 09 1． 10 1． 09 1． 08 1． 09 1． 10 1． 09 1． 07 1． 10 1． 10 1． 10 1． 10
兴业银行 0． 16 1． 05 1． 01 0． 96 1． 05 1． 04 1． 06 0． 94 1． 05 1． 07 1． 07 1． 02 1． 06
招商银行 0． 41 0． 76 0． 44 0． 38 0． 94 1． 04 1． 09 1． 09 1． 02 1． 02 1． 03 0． 86 1． 05
中国银行 0． 35 0． 44 0． 37 0． 32 0． 98 1． 02 1． 01 1． 03 0． 88 1． 09 0． 99 0． 88 1． 08
中信银行 0． 63 0． 42 0． 39 0． 26 1． 09 1． 07 1． 10 0． 91 1． 08 1． 05 1． 05 1． 07 1． 08
民生银行 0． 46 1． 08 0． 81 0． 49 0． 91 1． 02 1． 05 1． 10 1． 10 1． 03 0． 81 1． 09 1． 10
常熟银行 0． 70 0． 79 0． 69 0． 92 0． 64 0． 45 0． 46 0． 37 0． 36 0． 97 0． 32 0． 53 0． 53
成都银行 1． 01 1． 07 1． 05 0． 97 1． 05 0． 94 0． 96 0． 99 0． 94 1． 09 0． 99 1． 00 1． 06
贵阳银行 0． 92 0． 92 1． 06 1． 10 0． 78 0． 65 0． 57 0． 62 0． 66 1． 09 0． 93 0． 95 0． 93
杭州银行 0． 46 0． 89 1． 03 0． 69 1． 00 0． 92 0． 94 1． 04 1． 06 0． 62 1． 06 1． 07 1． 10
华夏银行 0． 75 0． 86 0． 73 0． 36 0． 87 0． 95 0． 96 0． 91 0． 97 1． 10 1． 10 1． 09 1． 10
徽商银行 0． 73 1． 08 0． 92 0． 72 1． 10 1． 04 1． 06 1． 06 1． 04 1． 09 1． 07 1． 09 1． 05
江苏银行 0． 94 1． 10 1． 10 1． 10 0． 83 1． 10 0． 98 0． 96 0． 97 0． 98 0． 96 0． 41 0． 66
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表 5( 续)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

南京银行 0． 66 1． 02 0． 97 0． 68 1． 08 0． 99 1． 04 1． 05 1． 09 0． 93 0． 98 1． 08 1． 10
宁波银行 0． 45 1． 06 0． 91 0． 68 1． 09 1． 00 0． 95 0． 97 0． 97 1． 06 1． 08 1． 02 1． 04
上海银行 0． 46 0． 76 0． 52 0． 35 0． 92 1． 10 1． 08 0． 53 0． 89 1． 10 1． 10 1． 09 1． 10
盛京银行 1． 01 1． 06 1． 06 0． 92 1． 08 1． 10 1． 09 1． 09 1． 10 1． 10 1． 10 1． 09 0． 98
无锡银行 0． 40 0． 95 0． 99 1． 09 0． 93 0． 25 0． 26 0． 25 0． 24 1． 04 0． 34 0． 24 0． 27
张家港行 0． 88 0． 79 0． 98 0． 34 0． 90 0． 30 0． 33 0． 34 0． 33 0． 33 0． 27 0． 25 0． 30
长沙银行 0． 90 0． 99 1． 10 0． 53 0． 66 0． 68 0． 89 0． 96 0． 90 0． 91 0． 84 0． 84 0． 88
浙商银行 1． 10 1． 10 1． 08 0． 64 1． 10 1． 04 1． 09 1． 06 1． 03 1． 10 0． 57 1． 06 1． 06
郑州银行 0． 52 0． 67 0． 96 0． 84 0． 95 0． 31 1． 09 0． 29 1． 07 1． 09 1． 08 1． 08 0． 78
重庆银行 1． 07 1． 10 1． 09 0． 93 0． 55 0． 85 0． 85 0． 93 0． 90 1． 10 0． 71 0． 72 1． 07
渝农商行 1． 08 1． 03 1． 09 0． 46 1． 03 1． 07 1． 04 1． 04 1． 04 0． 88 1． 10 0． 59 1． 10
苏农银行 0． 26 0． 20 0． 59 0． 08 0． 27 1． 00 0． 36 0． 38 0． 25 0． 15 0． 21 0． 30 0． 46
江阴银行 1． 10 1． 09 1． 08 1． 02 1． 06 1． 08 0． 37 0． 35 0． 26 0． 22 0． 29 0． 46 0． 57

注: 发生混业并购的银行与未发生混业并购的银行用横线隔开。

表 6 2006—2018 年纯技术效率( pte)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

北京银行 1． 15 1． 24 1． 16 1． 15 1． 12 1． 14 0． 84 1． 04 1． 13 1． 12 1． 11 0． 84 1． 11
工商银行 1． 27 1． 27 1． 24 1． 26 1． 26 1． 32 1． 28 1． 30 1． 30 1． 31 1． 22 1． 27 1． 28
光大银行 1． 11 1． 10 0． 64 0． 84 0． 83 0． 89 0． 91 1． 00 1． 04 1． 11 1． 12 1． 14 1． 12
建设银行 1． 33 1． 17 1． 16 1． 11 1． 13 1． 11 1． 11 1． 11 1． 11 1． 13 1． 17 1． 14 1． 21
交通银行 1． 17 1． 12 1． 14 1． 13 1． 14 1． 13 1． 13 1． 11 1． 13 1． 12 1． 13 1． 11 1． 10
农业银行 1． 44 1． 14 0． 48 0． 73 0． 76 0． 77 0． 79 0． 79 0． 82 0． 85 0． 84 0． 83 0． 92
平安银行 0． 55 1． 14 1． 15 1． 12 0． 84 0． 91 1． 14 1． 18 1． 37 1． 43 1． 21 1． 26 1． 19
兴业银行 1． 12 1． 23 1． 31 1． 31 1． 39 1． 24 1． 25 1． 39 1． 20 1． 18 1． 16 1． 25 1． 23
招商银行 1． 14 1． 31 1． 12 1． 10 1． 13 1． 08 1． 12 1． 14 1． 21 1． 21 1． 19 1． 15 1． 18
中国银行 1． 18 1． 34 1． 31 1． 30 1． 25 1． 20 1． 21 1． 17 1． 16 1． 14 1． 14 1． 12 1． 14
中信银行 0． 44 1． 12 0． 81 1． 12 1． 11 1． 11 1． 10 1． 03 1． 13 1． 19 1． 17 1． 13 1． 14
民生银行 0． 59 1． 13 1． 13 1． 24 1． 11 1． 27 1． 25 1． 19 1． 14 1． 18 1． 03 1． 12 1． 19
常熟银行 2． 11 1． 75 1． 83 1． 34 0． 67 0． 88 0． 86 0． 76 1． 10 1． 56 1． 17 1． 15 1． 16
成都银行 0． 07 0． 05 0． 03 0． 16 0． 22 0． 39 0． 31 0． 41 0． 49 0． 51 0． 33 1． 22 1． 17
贵阳银行 0． 43 0． 49 0． 43 1． 55 1． 26 0． 65 0． 39 0． 56 0． 68 0． 76 0． 35 0． 54 0． 62
杭州银行 1． 10 0． 57 0． 35 0． 43 0． 70 0． 88 0． 76 0． 44 0． 68 1． 10 1． 16 1． 18 1． 21
华夏银行 0． 52 0． 82 0． 84 0． 49 0． 54 0． 58 0． 65 0． 75 0． 76 1． 10 1． 10 0． 93 1． 11
徽商银行 0． 21 0． 63 0． 65 0． 62 1． 26 1． 39 1． 44 1． 47 1． 50 1． 14 1． 54 1． 13 1． 22
江苏银行 2． 06 1． 17 1． 12 1． 11 1． 14 0． 68 0． 60 0． 61 0． 60 0． 59 0． 56 0． 38 0． 16
南京银行 1． 11 0． 07 1． 12 0． 43 0． 64 0． 78 0． 71 0． 63 0． 53 0． 62 0． 41 0． 66 1． 10
宁波银行 1． 10 0． 32 0． 42 0． 53 1． 11 0． 85 0． 71 0． 78 0． 69 0． 77 0． 50 0． 71 0． 85
上海银行 0． 55 0． 16 0． 23 0． 28 0． 50 1． 12 1． 14 1． 11 0． 76 1． 12 1． 12 1． 19 1． 10
盛京银行 1． 31 1． 58 1． 62 0． 05 1． 18 1． 12 1． 14 1． 20 1． 15 1． 13 1． 11 1． 25 0． 72
无锡银行 1． 16 1． 41 1． 40 1． 52 1． 32 1． 31 1． 36 1． 25 1． 17 1． 19 1． 16 1． 10 1． 19
张家港行 1． 55 0． 13 0． 76 1． 19 1． 62 1． 24 1． 38 1． 42 1． 41 1． 44 1． 32 1． 14 1． 17
长沙银行 0． 34 0． 85 1． 46 1． 16 1． 26 1． 25 1． 37 1． 27 1． 35 1． 39 0． 34 0． 55 0． 85
浙商银行 1． 10 1． 12 0． 06 0． 22 0． 63 0． 66 0． 69 0． 93 0． 84 0． 81 1． 10 0． 84 0． 84
郑州银行 0． 55 0． 45 0． 41 0． 32 1． 30 1． 10 1． 12 1． 11 1． 14 1． 15 1． 14 1． 14 1． 11
重庆银行 0． 31 0． 70 0． 14 0． 23 1． 10 0． 66 0． 73 0． 57 0． 72 0． 76 0． 97 1． 11 1． 14
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表 6( 续)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

渝农商行 1． 32 1． 22 1． 24 0． 27 0． 32 1． 57 0． 28 0． 26 0． 41 0． 41 0． 44 1． 10 1． 10
苏农银行 1． 10 1． 13 0． 11 1． 18 1． 19 1． 22 1． 16 1． 20 1． 20 1． 17 1． 18 1． 20 1． 19
江阴银行 1． 16 1． 29 1． 15 1． 22 1． 20 1． 15 1． 13 1． 17 1． 27 1． 23 1． 24 1． 23 1． 21

注: 发生混业并购的银行与未发生混业并购的银行用横线隔开。

五、混业并购对中国商业银行效率影响的实证分析

( 一) 模型选取———双重差分模型( DID)

双重差分法主要用于解决不可观测变量以及在面板数据分析过程中容易在事件前后出现的差异

对结果的影响。传统的双重差分模型只适用于事件发生一致的情况，而各家银行发生混业并购时间

随机分布在 2007—2017 年间，若依据此方法将各商业银行并购的时间点统一，则最终结果与实际不

符。因此，本文使用多期双重差分模型进行估计，检验混业并购对商业银行效率的影响。多期双重差

分模型为:

Yit = β0 + β1 didit + γ Xit + μi + σt + εit ( 3)

( 3) 式中，i 为观测个体，t 为时间标度。虚拟变量 didit 表示商业银行 i 在第 t 年是否发生混业并

购，若发生则 didit 的取值为 1，否则为 0。由于无法确定各商业银行统一混业并购的时间，因此，在多

期双重差分模型中，原模型中的分组变量与时间变量将不再存在，但新模型中应控制个体固定效应 μi

和时间固定效应 σt 。Xit 为控制变量，β0 为常数项; γ 为控制变量回归系数，εit 为残差项。重点关注

β1 的回归结果。若 β1 大于 0，说明混业并购能够促进商业银行效率提升，反之，则对商业银行效率起

到抑制作用。
表 7 变量选取

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

综合技术效率 te
纯技术效率 pte Super-SBM 模型求得

规模效率 se

解释变量 混业并购 did 虚拟变量，发生混业并购后取值为
1，否则为 0

控制变量

总资产规模 ZGM 各商业银行总资产数额的自然对数

净息差 JXC 净利息收入 / 平均生息资产

净资产收益率 SYL 净利润 / 净资产

短期流动比率 LDB 流动资产 /流动负债

不良贷款率 BLD 不良贷款 /贷款总额

资本充足率 CBS 资本 / 风险资产

GDP 增长率 EGＲ GDP 年均增长率

( 二) 样本和指标选取

本文基于中国银行业面板数

据，选取样本前，把中国银行、中国

农业银行、中信银行、兴业银行等

11 家商业银行作为处理组，把上海

银行、南京银行、宁波银行等 21 家

商业银行作为对照组。在样本期

间，11 家商业银行先后实行了混业

并购，考虑到个别银行进行过多次

混业并购，本文取第一次混业并购

时间作为研究的起始时间。
影响商业银行经营能力的因

素有很多，既包括商业银行的内部

因 素，也 包 括 商 业 银 行 的 外 部

因素。
( 三) 描述性统计分析

表 8 给出了样本银行影响因素的统计描述。从表 8 中可以看出，技术效率( te) 、纯技术效率( pte)
和规模效率( se) 均小于 1，说明我国上市商业银行整体均未达到有效状态，还有很大的上升空间。我

国股份制商业银行如中信银行、兴业银行、平安银行均达到技术有效状态，国有银行因规模过于庞大，

效率值偏低。资本充足率最高的是 30. 14%，最低为 2. 39%，说明我国商业银行有相应的抵御风险的

能力，但银行间差距大，整体规模有别，资本充足率也有很大差距。我国商业银行的不良贷款率整体

稳定，平均值为 2. 4%，说明我国商业银行整体有较强的抗风险水平，而最高为 30%，说明个别小型城
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表 8 描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Bank 416 16． 5 9． 244 1 32
Year 416 2012 3． 746 2006 2018
te 416 0． 819 0． 428 0． 029 1． 945
pte 416 0． 985 0． 357 0． 027 2． 109
se 416 0． 839 0． 288 0． 081 1． 100
did 416 0． 287 0． 453 0 1
ZBC 416 0． 126 0． 024 0． 024 0． 301
JXC 416 0． 029 0． 015 0 0． 193
LDB 416 0． 474 0． 129 0． 107 0． 925
ZCS 416 0． 184 0． 050 0． 043 0． 360
ZGM 416 13． 316 1． 888 9． 834 17． 137
BLD 416 0． 017 0． 024 0． 001 0． 303
EGＲ 416 0． 090 0． 023 0． 067 0． 142

表 9 混业并购对商业银行效率的回归结果

变量
( 1)
Te

( 2)
Se

( 3)
Pte

did
0． 21＊＊ 0． 26＊＊＊ － 0． 07
( 2． 11) ( 3． 98) ( － 0． 77)

ZBC
0． 34 0． 03 0． 95

( 0． 43) ( 0． 08) ( 1． 14)

JXC
4． 11＊＊＊ 1． 50 2． 85＊＊＊

( 2． 78) ( 1． 24) ( 2． 79)

LDB
0． 41＊＊ 0． 20 0． 20
( 2． 37) ( 1． 69) ( 0． 97)

ZCS
1． 73＊＊ 1． 16＊＊ 0． 66
( 2． 28) ( 2． 17) ( 1． 10)

ZGM
－ 0． 11 － 0． 10 0． 01

( － 1． 22) ( － 1． 34) ( 0． 11)

BLD
2． 23＊＊ 0． 35 2． 76＊＊＊

( 2． 27) ( 0． 62) ( 5． 94)

EGＲ
－ 11． 79＊＊ － 8． 50＊＊ － 3． 27
( － 2． 69) ( － 2． 53) ( － 0． 76)

Bank ( yes) ( yes) Bank
Year ( yes) ( yes) Year
_cons 2． 46 2． 46 0． 65

( 1． 57) ( 1． 85) ( 0． 42)

N 416 416 416

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5% 和 1% 的

显著性水平下显著。

商行不良贷款率过高，风险水平过大，应注意违约风

险。最后，我国商业银行的资产收益率整体水平不

错，平均值为 18. 4%，说明我国商业银行整体收益良

好，但还需提高经营效率保证银行的安全性和盈

利性。
( 四) 实证结果分析

为了研究混业并购对技术效率( te) 、纯技术效

率( pte) 和规模效率( se) 的影响，采用多期双重差分

模型控制了时间固定效应和个体固定效应，鉴于银

行自身的因素和我国经济的因素，控制了六个变量

所带来的影响。为克服可能存在的异方差导致显著

性被高估，模型均加入了异方差稳健标准误进行

回归。
由表 9 所示的回归结果发现，对于银行技术效

率( te) 来说，did 系数为 0. 21，且在 5%的显著性水平

下通过检验，说明混业并购对于银行的技术效率会

产生正面影响。对于银行规模效率( se) 来说，did 系

数为 0. 26，且通过 1% 显著性检验，说明混业并购对

商业银行规模效率产生显著的正面影响。对于银行

纯效率 pte 来说，did 系数为 － 0. 07，未通过显著性检

验，说明混业并购对于银行纯技术效率影响不明显。
这正好验证了之前得出的结果。

从控制变量来看，净息差( JXC) 对 te 和 pte 的回

归系数为正，且高度显著，说明净息差的提升能够显

著增强商业银行的资产配置能力和经营管理能力。
短期流动比率( LDB) 和资产收益率( ZCS) 均对 te 产

生显著正面影响，可以解释我国商业银行的资源配

置能力与安全性和盈利性密不可分。只有保证商业

银行的稳定盈利，才能提高资源配置效率。
六、结论与政策建议

本文选用 2006—2018 年 11 家发生并购的上市

商业银行的数据作为分析样本，另外选择 21 家未并

购银行进行对比分析。采用基于松弛变量的非径向

超效率 SBM 模型测算了效率值，在此基础上，运用

多期双重差分模型研究混业并购对商业银行效率的

影响。研究结果表明:

第一，混业并购能给我国商业银行带来技术效

率和规模效率的提升，从而使得资产配置能力和规模经济能力得到加强。
第二，净息差的提升能够显著增强商业银行的资产配置能力和经营管理能力，就现阶段而言，传

统业务依然是商业银行的主要“吸金”板块，换言之，我国商业银行以资产负债业务为主的传统盈利模

式依然处于不可动摇的地位。
根据研究结论，本文提出如下建议:
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第一，制定好并购策略。商业银行应实事求是地在自身财务状况稳定的情况下，制定好科学合理

的并购计划，规划好并购价格、并购支付方式等基本条件，做好对并购对象的风险评估和尽职调查，有

效整合并购双方股东组成、产品组合、市场范围、管理团队、经营战略等信息。
第二，做好并购后的整合。商业银行应优化并购重组期间的运营制度，加强在并购重组管理方面

的人才引进工作，需密切关注并购重组后的产出效率。
第三，加强政府并购监管力度。政府应建立起适当的金融监管体系，确保监管方式和措施及时有

效，不能滞后于银行等金融机构的发展，还需要积极对监管机构进行整合，完善混业管理制度。
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Influence of Mixed Mergers and Acquisitions on China’s Efficiency
of Commercial Banks

LEI Ming，XU Fangkai，ZHANG Hao
( School of Finance，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: From the 1990s，countries around the world began large-scale mergers and acquisitions，mainly in the banking
sector． In recent years，the internationalization of ＲMB keeps making new progress，the process of interest rate liberalization is
also accelerating，and the operation of traditional commercial banks is facing increasingly severe challenges． Therefore，the
comprehensive operation of commercial banks has become an important means to enhance their competitiveness and an inevita-
ble trend of future transformation and development． This paper analyzes how mixed industry mergers and acquisitions have a
positive impact on the efficiency of commercial banks，and what principles commercial banks should follow in the mixed indus-
try mergers and acquisitions to improve the efficiency of mergers and acquisitions in China． Firstly，the non-radial Super-SBM
model based on relaxation variables is selected to calculate the efficiency value of 32 listed commercial banks in China from
2006 to 2018． On the basis of this result，32 listed commercial banks are divided into treatment group and control group，and
relevant influencing factors of efficiency are selected，the multi-phase differential model is used for empirical test． Finally，it is
concluded that mixed mergers and acquisitions have a significantly positive impact on the efficiency of commercial banks in Chi-
na，which mainly reflected in technical efficiency and scale efficiency of commercial banks，thus improving the ability of asset
allocation and scale economy of commercial banks．

Key words: bank efficiency; mixed mergers and acquisitions; non-interest income; diversified operation
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