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“一带一路”倡议与企业跨区域并购①
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摘要： 十九大将推进“一带一路”建设等内容写入党章，充分体现了国家对“一带一路”建设的

重视程度． 由于不同的功能和作用，“一带一路”重点省份对倡议实施负有更大的责任和义务，
同时也享有更多的政策优惠和资源倾斜，形成不同省份之间比较优势的外生差异． 以公司并购

决策作为获取比较优势的工具，本文考察“一带一路”倡议对公司跨区域并购决策的影响． 研
究发现由“一带一路”倡议实施带来的比较优势提高了重点省份公司作为并购目标方的吸引

力． 机制检验表明“一带一路”倡议显著提高了重点省份公司的融资能力和对外直接投资水

平，当地具有这些比较优势的公司被其他省份公司并购的可能性显著提高，并且并购后公司的

融资和“走出去”能力显著提升． 进一步研究发现目标方比较优势对于融资约束程度较高以及

全要素生产率较低的收购方具有更强的吸引力． 本文研究结果为拓展企业边界来获取政策优

惠和资源支持的并购决策提供了新的理解，对评价“一带一路”倡议的实施效果及其后续改革

具有一定的启示意义．
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０　 引　 言

“一带一路”倡议是通过探索与新的合作伙

伴进行国际经济合作的一种新模式． ２０１５ 年 ３ 月，
由国务院批准，协同其他部门共同制定“一带一

路”的详细规划，发布了《推动共建丝绸之路经济

带和 ２１ 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》（下称

《愿景与行动》）． 依据不同省份的经济功能和作

用，政府确定了 １８ 个“一带一路”重点省份，对倡

议实施负有更大的责任和义务，同时也享有更多

的政策优惠和资源倾斜，形成不同省份之间比较

优势的外生差异． 这为公司利用跨区域并购决策

获取比较优势提供了机会和条件． 然而，已有研究

主要关注“一带一路”倡议对沿线国家直接投资

等的影响②，忽略了国内不同地区政策效应差异

对企业行为决策的影响． 本文通过考察重点省份

与非重点省份之间的政策支持差异如何影响公司

的跨区域并购决策来弥补这一研究空缺，而且，对
于深入理解“一带一路”倡议的实施效果以及推

进“一带一路”倡议的后续改革具有重要的启示

意义．
大量研究讨论了公司的并购动机并基于协同

利得 （ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｇａｉｎｓ ） 的 不 同 来 源 提 供 了 解

释［３， ４］ ． 这类文献认为协同效应主要来源于收购

方相对于目标方的比较优势． 然而，一些并购实

践，例如反向并购和税负倒置，表明目标方相对于

①
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由于政策效应差异对企业行为决策的影响．



收购方的比较优势也可以创造协同效应． 收购方

可以通过并购税率较低国家的目标方或者上市公

司以获取这些目标公司的税收或者融资比较优

势． 最近，已有研究从目标方的比较优势视角为这

类并购实践提供了经验证据，发现目标公司由银

行管制放松带来的融资比较优势［５］ 以及最低工

资制度带来的劳动力成本比较优势［６］ 能够提高

公司作为并购目标方的吸引力． 本文预期由“一
带一路”倡议带来的政策支持比较优势可以提高

重点省份企业作为并购目标方的吸引力并创造协

同效应．
然而，实证考察目标方的比较优势是否以及

如何创造协同效应存在困难与挑战． 第一，由于目

标方公司多为非上市公司，相关财务和非财务特

征并非公开可得，导致难以直接测度目标公司的

优势特征． 第二，收购方和目标方的优势特征均可

以创造协同效应③，分离和识别目标方的比较优

势具有一定的挑战． 本文利用“一带一路”倡议以

及上市公司发起的并购交易构建收购方与目标方

省份配对样本来克服以上困难与挑战． 第一，本文

将目标公司的比较优势汇总到其所在省份，从总

体层面上来构建目标方的比较优势变量． 第二，借
助“一带一路”倡议提出带来的各省比较优势在

横截面和时间序列上的显著差异，使用重点省份

和非重点省份之间政策支持和资源倾斜程度的差

异来识别重点省份目标方的政策支持优势．
本文使用 ２０１１ 年 ～ ２０１８ 年跨省并购的收购

方省份—目标方省份—年度观测值，构建双重差

分（ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ，ＤＩＤ）模型考察“一带

一路”倡议提出对企业跨区域并购决策的影响．
在控制了一系列省级层面特征（如可能与该地区

被选为重点省份相关的目标方增长机会和可得性

等）、配对省份差异（如经济发展水平、公司税率

差异等）以及固定效应后，发现当收购方所在省

份为非重点省份，而目标方所在省份为“一带一

路”倡议重点省份时，收购方对该重点省份公司

的并购数量占其并购总数量（金额占其并购总金

额）的比例提高 ０． ００４ ０（０． ００６ ５）． 并且，这一影

响在经济上具有显著意义，相对于其样本均值，其
增加了 １９． ９０％（２１． ４５％）． 本文进一步考察了这

一结果是由收购方的推动效应还是由目标方的拉

动效应所驱动． 研究结果表明目标方所在省份的

政策比较优势可以显著吸引收购方的并购活动，
拉动效应占据主导．

本文考察上市公司更倾向于并购位于“一带一

路”倡议重点省份目标公司的经济驱动力． 第一，“一
带一路”倡议的合作重点之一是资金融通，旨在促进

金融机构通过多样化的金融工具为“一带一路”倡议

重点省份公司提供资金支持，有助于增加企业信贷

融资，缓解企业融资约束［９， １０］ ．第二，“一带一路”倡
议提出有助于降低企业对外直接投资面临的风

险，进而提高企业对外投资水平［２， １１］ ． 因此，本文

通过三个步骤来考察“一带一路”倡议基于以上

比较优势促进企业跨区域并购的影响机制． 首先，
考察“一带一路”倡议对公司融资能力及对外直

接投资水平的影响以检验“一带一路”倡议能否

使重点省份产生比较优势；然后，考察由“一带一

路”倡议带来的重点省份比较优势是否能够提高

当地企业作为并购目标方的吸引力；最后，考察公

司并购后融资能力和对外直接投资水平的变化来

检验收购方是否通过并购获取了“一带一路”倡

议重点省份的相关比较优势． 研究结果表明“一
带一路”倡议显著提高了重点省份公司的融资能

力和对外直接投资水平，当地具有这些比较优势

的公司被其他省份公司并购的可能性显著提高，
并且并购后公司的融资和对外直接投资能力显著

提升．
在有效的股票市场中，收购公司交易公告日

的市场价值变化可以解释为由并购带来的预期协

同利得［１２］ ． 为了进一步验证“一带一路”倡议重

点省份公司的融资比较优势，本文考察了目标方

相对于收购方的比较优势对收购公司在并购公告

日累计超额回报率（ＣＡＲ）的影响． 与预期一致，研
究结果表明对于收购方而言，当目标方所在省份
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③ 以并购中的融资效率利得为例，Ｅｒｅｌ 等［７］以欧洲并购为样本，发现收购方通过自身融资优势可以缓解目标公司的融资约束，进而创造

协同效应． Ｌｉａｏ［８］研究发现在被融资能力较强的公司并购之后，目标公司的债务、权益融资以及资本支出均有所提高． 相反，Ｃｏｒｎａｇｇｉａ
和 Ｌｉ［５］从目标方融资优势视角，研究发现由目标公司银行贷款可获得性提高带来的融资优势也可以产生并购协同效应．



为“一带一路”倡议重点省份时，市场参与者做出

了更积极的市场反应． 本文利用收购方的融资约

束和全要素生产率在横截面上的差异来进一步证

实目标方的融资和“走出去”优势是并购流向“一
带一路”倡议重点省份的关键驱动力． 研究结果

表明目标方所在省份由“一带一路”倡议重点省

份带来的融资和对外直接投资优势对融资约束程

度较高以及开拓国外市场存在困难的全要素生产

率较低的收购方具有更显著的吸引力．
最后，本文进行了一系列稳健性检验来加强

基本研究发现的可靠性． 第一，使用中国古代“丝
绸之路”线路作为“一带一路”重点省份的工具变

量来缓解处理组选择可能受到的内生性偏误的干

扰． 第二，使用双重差分方法进行估计需要满足平

行趋势假定，依据 Ｒｏｂｅｒｔｓ 和 Ｗｈｉｔｅｄ［１３］的建议，执
行了相应的测试来检验平行趋势假定． 第三，为了

排除省份之间差异以及潜在替代性解释对基本研

究发现的干扰，使用虚拟的“一带一路”倡议提出

时间和随机选择的收购方和目标方进行安慰剂对

照测试． 以上研究结果进一步加强了本文基本研

究结果的稳健性和可靠性．
本文的主要贡献包括以下几个方面：第一，补

充了“一带一路”倡议实施效果的相关文献． 最近

的研究以“一带一路”倡议提出为准自然实验，考
察了其对沿线国家人员流动性［１４］、经济社会发展

水平［１５］以及全球价值链分工地位［１６］ 等的影响．
然而，这些研究主要关注“一带一路”倡议对其沿

线国家的影响，并没有考察中国国内各区域之间

由于政策效应差异对企业决策行为的影响． 少数

研究考察了“一带一路”倡议对国内企业投资决

策［１７］、融资约束［９， １０］以及转型升级［１８］ 等的影响．
与这些研究视角不同，本文考察公司如何通过并

购决策来充分利用重点省份政策支持和资源倾斜

带来的比较优势． 研究结果表明公司可以通过并

购重点省份的公司来获取优惠的融资和对外直接

投资的相关政策支持，从区域竞争环境差异视角

为“一带一路”倡议的实施效果提供了一定的参

考意义．
第二，丰富了政府干预政策对公司行为决策

影响的相关研究． 已有研究表明政府干预会影响

资源要素的配置，进而影响公司的资本投向和投

资效率［１９］以及并购决策［２０］ 等． 已有研究主要关

注两类政府干预的政策效果． 一类是基于产业的

项目（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ⁃Ｂａｓｅｄ Ｐｒｏｇｒａｍ），已有研究考察了

产业政策造成的不同行业之间的政策支持差异对

企业跨行业并购行为的影响［２１］ ． 另一类是基于地

区的项目（ Ｐｌａｃｅ⁃Ｂａｓｅｄ Ｐｒｏｇｒａｍ），以开发区设立

为例，已有研究考察了这类政策对地区制造业升

级和产业结构调整［２２， ２３］、企业规模成长和生产

率［２４， ２５］、资本投资、就业、产出、生产率、工资和企

业数量［２６］以及并购行为［２７］ 等的影响． 与这些基

于地区的政策类似，“一带一路”倡议通过确定重

点省份与非重点省份导致不同省份之间的比较优

势形成外生差异，研究发现为基于地区的政府干

预政策的实施效果提供了补充的证据．
第三，本文贡献于公司并购动机和后果的相

关研究． 已有研究表明不同来源的协同利得是公

司进行并购的主要动机［４］ ． 这类文献的主要观点

认为当收购方拥有目标方缺少的有价值的财务特

征时，就会产生协同效应． 然而，最近的研究表明

目标方的财务特征也可以创造协同效应［５， ２８］ ． 本
文通过考察目标方的比较优势创造的并购协同效

应，从政策实施效果的区域差异视角为这类文献

打开了一个新颖且重要的研究维度． 研究结果为

拓展企业边界来获取比较优势的公司决策提供了

新的理解，有助于政策制定者和利益相关者更好

地理解类似的公司并购行为，如反向并购和税负

倒置的动机和后果． 同时，本研究发现为公司获取

政策优惠和资源支持的决策制定提供了理论依据

和经验支持．

１　 制度背景、 文献回顾与理论分析

１． １　 制度背景

为了面对复苏乏力的全球经济形势，中国政

府在最近几年制定了不同的对外贸易政策和跨国

协议． 其中之一是复兴古代丝绸之路，建立丝绸之

路经济带，通过中亚和西亚连接中国大陆和欧洲，
以及 ２１ 世纪海上丝绸之路，通过海路到达非洲和

欧洲，连接中国和东南亚．
２０１３ 年 ９ 月在访问哈萨克斯坦期间，国家主

席习近平提出“丝绸之路经济带”，旨在促进中国
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与中亚地区通过陆上交通网络的商业活动． ２０１３ 年

１０ 月，习近平主席访问印度尼西亚时提出建立亚

洲基础设施投资银行以及“２１ 世纪海上丝绸之

路”，旨在使中国沿着海上航线发展与多个国家

的经济合作关系，包括东南亚、南亚和非洲． 这些

战略愿景后来被概括为“一带一路”，并且在国际

上产生了广泛的关注和争议． ２０１３ 年 １１ 月，这一

倡议被写入全面改革蓝图，作为 ２０２０ 年前优先实

施的关键政策之一． ２０１５ 年 ３ 月，由国务院批准，
协同其他部门共同制定了“一带一路”的详细规

划，发布了《推动共建丝绸之路经济带和 ２１ 世纪

海上丝绸之路的愿景与行动》． 之后，十九大将推

进“一带一路”建设等内容写入党章，这充分体现

了国家对“一带一路”建设的重视程度．
在地理上，“一带”，指的是“丝绸之路经济

带”，主要位于陆地，包括三个走向，从中国出发，
一是经中亚、俄罗斯到达欧洲；二是经中亚、西亚

至波斯湾、地中海；三是中国到东南亚、南亚、印度

洋． “一路”，指的是“２１ 世纪海上丝绸之路”，重
点方向是两条，一是从中国沿海港口经过南海到

印度洋，延伸至欧洲；二是从中国沿海港口经过南

海到南太平洋． “一带一路”发展规划至少涉及

６０ 个国家，占世界人口的 ６４％，全球 ＧＤＰ 的

３０％． “一带”主要依赖于线路上作为支柱和经济

贸易区域的主要城市作为平台来构建一个新的欧

亚大陆桥以及中蒙俄、中国—中亚—西亚和中南

半岛经济走廊． “一路”主要依赖于主要港口来共

同建立畅通无阻、安全和有效的物流路线．
２０１５ 年 ３ 月发布的《推动共建丝绸之路经济

带和 ２１ 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》作为

中央政府出台的第一份“一带一路”顶层设计文

件，依据不同省市具有的不同经济功能和作用，确
定了 １８ 个“一带一路”重点省份，包括新疆、陕
西、甘肃、宁夏、青海、内蒙古西北 ６ 省；黑龙江、吉
林、辽宁东北 ３ 省；广西、云南、西藏西南 ３ 省；上
海、福建、广东、浙江、海南 ５ 省以及内陆地区重

庆． ２０１５ 年以来，这些重点省份在政府工作报告

或高层会议中明确了各自在“一带一路”倡议中

的定位及发展重点． 随后，各省相继制定了本省对

接“一带一路”倡议相关举措，其中西北 ６ 省以及

福建、广东和黑龙江等重点省份均出台专项规划

和实施方案等． 新疆、青海、甘肃、陕西、宁夏、内蒙

古、黑龙江、福建、广东、湖南和江西等省市出台总

体规划 ／实施方案 ／建设方案 ／行动计划等；甘肃、
重庆、广西、上海、广东、浙江和海南等省市列入

“十三五”规划．
１． ２　 文献回顾与理论分析

１． ２． １　 公司并购动机及后果研究

公司为什么会进行并购？ 大量研究讨论了这

一问题并基于协同利得的不同来源提供了解释．
最近的研究尤其关注并购在产品市场、劳动力市

场以及融资效率等方面的协同利得． 已有研究认

为产品市场协同效应是并购的关键驱动力之一．
一方面，如果相似行业中规模较大的公司进行合

并，公司能够就其产品向客户收取更高的价格，或
者降低向其供应商提供原材料的价格． 相关研究

依赖于特定行业中收购方收取产品价格的变化推

断市场势力来考察并购的竞争效应． 比如，Ｋｉｍ 和

Ｓｉｎｇａｌ［２９］ 表明相对于其他航线，受并购影响航线

的票价显著提高． 另一方面，当并购双方拥有互补

资产时，能够创造新产品并将其与竞争对手区分

开． Ｒｈｏｄｅｓ⁃Ｋｒｏｐｆ 和 Ｒｏｂｉｎｓｏｎ［３０］ 理论上表明并购

双方的相似性和资产互补性是并购的动机之一，
Ｈｏｂｅｒｇ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｓ［３１］使用文本分析方法为这一理

论预测提供了经验证据．
关于劳动力市场的协同利得，Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ［３２］

考察目标公司工会的影响． 利用工会投票的断点

回归设计，他们研究发现以微弱优势通过工会组

织投票的目标公司不太可能收到收购要约，即员

工议价能力较强的公司被并购的可能性较低．
Ｊｏｈｎ 等［３３］关注美国州层面的劳动保护及其对并

购回报率的影响． 研究发现位于劳动保护较弱州

的标的公司，其并购公告回报率更高． 同时，收购

公司的回报率也相应提高，表明在涉及位于员工

保护较弱州标的公司的并购交易中，协同利得更

高． Ｄｅｓｓａｉｎｔ 等［３４］通过跨国研究发现在员工保护

较强的国家，由于劳动力重构成本更高，导致其并

购活动和回报率均有所下降，表明劳动力重构是

并购的关键驱动力之一，并会影响并购的协同利

得． 最近，已有研究发现人力资本也是并购及其协

同利得的重要影响因素之一［３５， ３６］ ．
关于并购的融资协同效应，Ｌｅｗｅｌｌｅｎ［３７］ 开创

—８５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



性地提出并购纯粹性的融资动机． Ｇｒｅｅｎｅ［３８］ 表明

如果目标公司的财务状况受到限制，其在融资方

面更依赖于收购方． Ａｌｍｅｉｄａ 等［３９］ 发展并检验了

“流动性并购”模型，即融资困难的公司被流动性

较强的公司并购． 这些并购可以向那些本可能被

清算的公司重新配置流动性． Ｅｒｅｌ 等［７］ 以欧洲并

购为样本，发现收购方通过缓解目标公司的融资

约束创造了协同效应． Ｌｉａｏ［８］ 研究发现在被并购

之后，目标公司的债务、权益融资以及资本支出均

有所提高． Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 和 Ｌｉ［５］从目标方融资优势视

角，考察了由目标公司银行贷款可获得性提高带

来的融资优势产生的并购协同效应．
１． ２． ２　 比较优势来源及后果研究

比较优势是国际贸易以及跨国并购的重要决定

因素，其并不是一种静态现象． 由于制度等的变化，
例如，金融发展［４０， ４１］、契约执行的安全性［４２ － ４４］ 以

及劳动力市场的灵活性［４５］等，比较优势将随时间

发生变化［４６］ ． 一系列研究认为比较优势来源于国

家和行业特征的交互作用． Ｂｅｃｋ［４０］ 和 Ｍａｎｏｖａ［４１］

通过交乘国家层面的信贷可获得性指标与行业层

面的外部资本依赖指标，发现金融发展较好的国

家向严重依赖外部融资的行业出口更多产品． 类
似地，一些研究表明法治更完善的国家会向那些

更可能受到敲竹杠问题或者其他制度摩擦的行业

出口更多产品［４２ － ４４］ ． Ｃｕñａｔ 和 Ｍｅｌｉｔｚ［４５］ 进一步证

明，拥有灵活劳动力市场的国家促进了向更不稳

定行业的出口，这些行业从能够定期调整就业幅

度中受益最大．
按照经典的比较优势理论，如果没有政府或

其他人为因素干预，各地区的产业分工结构由其

要素禀赋决定． 在中国，政府以各种形式掌握着不

同的社会资源，并通过政府干预这只“有形之手”
影响资源要素的配置，其典型形式包括基于产业

的政策以及基于地区的政策． 产业政策往往会导

致不同行业之间政策支持力度的差异，使一些行

业的发展具有比较优势［２１］ ． 类似地，基于地区的

政策会使中国不同地区之间由于政策优惠和资源

倾斜存在比较优势的差异，例如，“一带一路”倡

议，相比于非重点省份，“一带一路”重点省份对

倡议的实施承担更大的责任和义务，同时也享有

更多的政策优惠和资源倾斜，包括财政、资金、土

地、时间及人力资源等，使其在政策沟通、设施联

通、贸易畅通、资金融通以及民心相通等“一带一

路”倡议合作重点中形成比较优势．
其中，一个重要的维度是“一带一路”倡议坚

持以企业为主体和市场化运作，为企业发展提供

了广泛的资金来源，包括传统的国际金融机构、政
策性金融机构、商业银行、专项投资资金以及新兴

多边开发金融机构等． 这些金融机构通过银团贷

款、产业基金、对外承包工程贷款、互惠贷款等多

样化的金融工具为“一带一路”倡议重点省份公

司提供了资金支持，有助于增加企业信贷融资，缓
解企业融资约束［９， １０］，使重点省份的企业形成融

资的比较优势；另一个重要的维度体现在“一带

一路”倡议旨在通过加强交通、能源和网络等基

础设施的互联互通建设以及相关政策支持，例如

政府补助和税收优惠等，降低企业对外直接投资

面临的风险，提高企业对外投资水平［２， １１］，使重

点省份的企业形成“走出去”的比较优势．
Ｎｅａｒｙ［４７］通过理论分析和实证检验表明并购

可以作为收购公司获取目标方比较优势的工具，
比如，公司的税负倒置． 在这些交易中，收购方购

买注册地位于公司税率较低国家的目标方公司，
并将合并后的公司总部设立在目标方所在国家，
收购方就可以享有来自目标方税收比较优势产生

的税收节约． Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 和 Ｌｉ［５］ 研究发现收购方通

过并购银行管制放松地区的目标公司可以充分利

用目标方的融资优势增加融资，降低融资成本． 同
样，本文认为公司可以通过并购注册地位于“一
带一路”倡议重点省份的目标公司，利用当地的

政策优惠和资源倾斜来增加外部融资、降低融资

成本以及提高对外投资水平．

２　 研究设计

２． １　 样本选择与关键变量

本文以 ２０１１ 年—２０１８ 年上市公司的并购事

件为初始研究样本，并按照如下标准对初始样本

进行筛选：１）选择收购方为上市公司的并购事

件；２）删除收购方或目标方属于金融、保险行业

的并购事件；３）删除交易未成功的并购事件；４）
删除并购交易属于关联并购的并购事件；５）删除
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并购类型为资产剥离、资产置换以及债务重组的

并购事件． 除了交易价值、公告日期和其他与交易

相关的特征以外，手工整理了收购方和目标方所

在省份的相关数据． 并购交易数据和上市公司财务

数据来自于深圳国泰安信息技术有限公司（ＣＳ⁃
ＭＡＲ），省份 ＧＤＰ 和失业率相关数据来自国家统计

局数据库（ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｔａｔｓ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｔｊｓｊ ／ ）．
表 １ 分别从收购方和目标方视角报告了样本

期间每个省并购交易的总数量 Ｎｕｍ（次）和总金

额 Ｖｏｌ（亿元），并报告了每个省跨省并购交易的

总数量 ＣＮｕｍ 和总金额 ＣＶｏｌ 以及跨省并购的数

量占比 ＣＮｕｍ（％）和金额占比 ＣＶｏｌ（％）． 由表 １
可知，公司积极进行跨省并购． 收购方所在省跨省

并购数量（金额）占比的最小值为 ３９％（５２％），
目标方所在省并购数量（金额）占比的最小值为

４３％（２９％）． 平均而言，对于收购方，跨省并购数

量（金额） 占比为 ６９％ （７９％），对于目标方为

６５％（７８％）．
表 １　 各省总体及跨省并购数量和金额

Ｔａｂｌｅ １ Ｎｕｍｂｅｒ ａｎｄ ｖｏｌｕｍｅ ｏｆ ａｌｌ ａｎｄ ｃｒｏｓｓ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｅ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ

省份

收购方 目标方

Ｎｕｍ
Ｖｏｌ ／

（亿元）
ＣＮｕｍ

ＣＶｏｌ ／

（亿元）

ＣＮｕｍ ／

％

ＣＶｏｌ ／

％
Ｎｕｍ

Ｖｏｌ ／

（亿元）
ＣＮｕｍ

ＣＶｏｌ ／

（亿元）

ＣＮｕｍ ／

％

ＣＶｏｌ ／

％

安徽 １４７ ３７８． ００ ９２ ２６６． ００ ６３ ７０ １４９ ３３３． ００ ９４ ２２１． ００ ６３ ６６

北京 ６７２ ４ ７５０． ００ ４５９ ３ ８１０． ００ ６８ ８０ ６２０ ３ ３１０． ００ ４０７ ２ ３７０． ００ ６６ ７２

福建 ２２４ ７１６． ００ １６８ ６０６． ００ ７５ ８５ １４２ ４３４． ００ ８６ ３２４． ００ ６１ ７５

甘肃 ６０ １３１． ００ ４６ １１５． ００ ７７ ８８ ２６ ５６． ８０ １２ ４１． ３０ ４６ ７３

广东 １ ０８８ ４ ８１０． ００ ６０８ ２ ５２０． ００ ５６ ５２ ８３９ ４ ３２０． ００ ３５９ ２ ０３０． ００ ４３ ４７

广西 ５５ ２８７． ００ ３７ ２４６． ００ ６７ ８６ ５２ １１６． ００ ３４ ７５． １０ ６５ ６５

贵州 ４５ ５４１． ００ ２５ ３７１． ００ ５６ ６９ ６６ ３６８． ００ ４６ １９８． ００ ７０ ５４

海南 ３２ １６１． ００ ２８ １５９． ００ ８８ ９９ ３７ ９１． ９０ ３３ ８９． ８０ ８９ ９８

河北 ５６ １９１． ００ ３９ １６９． ００ ７０ ８８ ９６ ２９４． ００ ７９ ２７２． ００ ８２ ９３

河南 １３６ ３７６． ００ ８１ ２７８． ００ ６０ ７４ １３７ ５１７． ００ ８２ ４１９． ００ ６０ ８１

黑龙江 ５９ ５４２． ００ ４７ ５３６． ００ ８０ ９９ ４２ １０５． ００ ３０ ９８． ５０ ７１ ９４

湖北 １４９ ５２０． ００ １０２ ４２７． ００ ６８ ８２ １７０ ５２０． ００ １２３ ４２７． ００ ７２ ８２

湖南 １７５ ６８４． ００ １１８ ５３５． ００ ６７ ７８ １３８ ３６８． ００ ８１ ２１８． ００ ５９ ５９

吉林 ７２ １６８． ００ ５０ １１０． ００ ６９ ６５ ５７ １５１． ００ ３５ ９２． ６０ ６１ ６１

江苏 ５７７ ２ ０５０． ００ ３１６ １ ２９０． ００ ５５ ６３ ６５３ ２ ８８０． ００ ３９２ ２ １２０． ００ ６０ ７４

江西 ７５ １９２． ００ ５０ １７２． ００ ６７ ９０ ９６ １６０． ００ ７１ １３９． ００ ７４ ８７

辽宁 １０２ １ １９０． ００ ７９ １ １６０． ００ ７７ ９７ １２０ ３３０． ００ ９７ ３０８． ００ ８１ ９３

内蒙古 ３０ １５８． ００ １３ １５０． ００ ４３ ９５ ７４ ２９４． ００ ５７ ２８６． ００ ７７ ９７

宁夏 １７ ５２． ６０ ９ ４４． ９０ ５３ ８５ ３３ １３８． ００ ２５ １３１． ００ ７６ ９５

青海 ２０ ７８． ９０ １７ ７２． ５０ ８５ ９２ ２０ ４５． ２０ １７ ３８． ９０ ８５ ８６

山东 ２５８ １ ０４０． ００ １５５ ７７３． ００ ６０ ７４ ２２９ ８３８． ００ １２６ ５６７． ００ ５５ ６８

山西 ４８ ２５０． ００ ３５ １５７． ００ ７３ ６３ ５１ ８００． ００ ３８ ７０７． ００ ７５ ８８

陕西 ３７ ８８． ９０ ２３ ８３． １０ ６２ ９３ ８６ ２８８． ００ ７２ ２８２． ００ ８４ ９８

上海 ３４４ １ ９５０． ００ ２１７ １ ０８０． ００ ６３ ５５ ５０３ ２ ８８０． ００ ３７６ ２ ０１０． ００ ７５ ７０

四川 １６８ ６４５． ００ １０８ ５４５． ００ ６４ ８４ ２４４ ９０９． ００ １８４ ８１０． ００ ７５ ８９

天津 ５３ １５７． ００ ４０ １１６． ００ ７５ ７４ ８８ ８１７． ００ ７５ ７７６． ００ ８５ ９５

西藏 ７ ５． ７４ ７ ５． ７４ １００ １００ ２５ ５２２． ００ ２５ ５２２． ００ １００ １００

新疆 ５６ １２０． ００ ２２ ６５． ４０ ３９ ５５ ８９ １９９． ００ ５５ １４５． ００ ６２ ７３

云南 １００ ８８９． ００ ６４ ５８５． ００ ６４ ６６ ７０ ４２７． ００ ３４ １２３． ００ ４９ ２９

浙江 ６５７ ２ ３１０． ００ ３７５ １ ６００． ００ ５７ ６９ ５４９ ２ ０９０． ００ ２６７ １ ３９０． ００ ４９ ６７

重庆 ５４ ３４１． ００ ４２ ３０２． ００ ７８ ８９ ７２ １ １６０． ００ ６０ １ １２０． ００ ８３ ９７
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　 　 对于每一个收购方和目标方配对省份—年度

样本，本文计算了跨省并购活动的两种指标． 第
一，Ｎｕｍｂｅｒ ＡＴ，使用 Ａ 省公司并购 Ｂ 省公司的总

数量，除以 Ａ 省公司所有并购的数量来衡量． 第
二，Ｖｏｌｕｍｅ ＡＴ，使用 Ａ 省公司并购 Ｂ 省公司的总

交易金额，除以 Ａ 省公司所有并购的交易金额来

衡量． 由于每一个观测值是配对省份—年度样本，
初始样本观测值的数量为 ７ ４４０（３１ ×３０ ×８）． 删除

数据缺失的观测值之后，本文样本包含 ６ ９３０ 个

观测值．
在基本回归分析中，本文考察在跨省并购中，

具有相对优势的公司是更激进的收购方还是更具

吸引力的目标方． 考察这一问题的主要挑战是跨

省并购活动和并购双方所在省份的比较优势是内

生决定的． 为了缓解这一问题，本文使用中国“一
带一路”倡议提出作为准自然实验． 依据中国各

地区的经济功能和作用，“一带一路”倡议确定了

１８ 个重点省份，相比于非重点省份，这些省份对

倡议的实施承担更大的责任和义务，并享有更多

的政策优惠和资源倾斜，包括财政、资金、土地、时
间及人力资源等，使其在政策沟通、设施联通、贸
易畅通、资金融通以及民心相通等“一带一路”倡
议合作重点中形成比较优势． 依据已有研究［１７， ４８］，
本文构建 Ｔｒｅａｔ 指标，表示“一带一路”重点省份虚

拟变量，公司注册地所在省份属于“一带一路”倡
议重点省份取值为 １，否则为 ０． 解释变量为 Ｔｒｅａｔ
Ｔ⁃Ａ，使用目标方与收购方所在省份是否属于“一
带一路”倡议重点省份虚拟变量的差值来衡量．
Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ 衡量了目标方与收购方所在省份之间

的政策优势差异，即目标方相对于收购方的政策

比较优势．
本文控制了一系列省份特征变量来排除省

份之间差异对本文基本研究可能产生的干扰．
Ｇｒｏｗｔｈ Ａ（Ｔ）表示收购方（目标方）所在省份并购

数量的年度增长率，这一指标控制了收购方和目

标方所在省份潜在目标的可得性． 如果省内收购

方和跨省收购方都能在该省获得更多的潜在并购

目标，那么预计该省的省内并购数量将实现更高

的增长率． Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ 表示注册地位于目标方

所在省份的上市公司资产市场价值与账面价值之

比的平均值与收购方的差值，这一指标控制了相

对于收购方所在省份，目标方所在省份的潜在增

长机会． Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ 表示注册地位于目标方所在

省份的上市公司过去 １２ 个月的累积股票回报率

的平均值与收购方的差值，这一指标控制了跨省

并购中市场价值差异的影响．
Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ 表示注册地位于目标方所在省

份的上市公司企业所得税率的平均值与收购方的

差值． ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ 表示目标方与收购方所在

省份 ＧＤＰ 增长率的差异，ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ 表示

目标方与收购方所在省份人均 ＧＤＰ 自然对数的

差异． 这两个指标控制了两省之间生产率差异的

影响． Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ 表示目标方与收购方所

在省份失业率的差异． Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ 表示收购方和目

标方所在省份每一行业 ＧＤＰ 占省 ＧＤＰ 比重差异平

方和的平方根，该指标反映了两个省份之间行业构

成及所占比重的差异，其值越大，表示两个省份之间

行业构成的差异越大．具体变量定义如表 ２ 所示．
表 ２　 变量定义

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量名称 变量定义

Ｎｕｍｂｅｒ ＡＴ Ａ 省公司并购 Ｂ 省公司的总数量，除以 Ａ 省公司所有并购的数量

Ｖｏｌｕｍｅ ＡＴ Ａ 省公司并购 Ｂ 省公司的总交易金额，除以 Ａ 省公司所有并购的交易金额

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ 目标方与收购方所在省份是否属于“一带一路”倡议重点省份虚拟变量的差值

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ 注册地位于目标方所在省份的上市公司资产市场价值与账面价值之比的平均值与收购方的差值

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ 注册地位于目标方所在省份的上市公司过去 １２ 个月的累积股票回报率的平均值与收购方的差值

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ 注册地位于目标方所在省份的上市公司企业所得税率的平均值与收购方的差值

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ 目标方所在省份与收购方所在省份 ＧＤＰ 增长率的差值
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续表 ２
Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名称 变量定义

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ 目标方所在省份与收购方所在省份人均 ＧＤＰ 的自然对数的差值

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ 目标方所在省份与收购方所在省份失业率的差值

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ 目标方和收购方所在省份每一行业 ＧＤＰ 占省 ＧＤＰ 比重差值平方和的平方根

Ｔｒｅａｔ Ａ（Ｔ）
“一带一路”重点省份虚拟变量，收购方（目标方）注册地所在省份属于“一带一路”重点省份取值为

１，否则为 ０

Ｐｏｓｔ
“一带一路”倡议提出虚拟变量，“一带一路”倡议提出当年及以后年度（２０１５ 年—２０１８ 年）取值为 １，

提出之前年度（２０１１ 年—２０１４ 年）取值为 ０

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ（Ｔ） 收购方（目标方）所在省份并购数量的年度增长率

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ａ（Ｔ） 注册地位于收购方（目标方）所在省份的上市公司资产市场价值与账面价值之比的平均值

Ｒｅｔｕｒｎ Ａ（Ｔ） 注册地位于收购方（目标方）所在省份的上市公司过去 １２ 个月的累积股票回报率的平均值

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ａ（Ｔ） 注册地位于收购方（目标方）所在省份的上市公司企业所得税率的平均值

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ａ（Ｔ） 收购方（目标方）所在省份的 ＧＤＰ 增长率

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ａ（Ｔ） 收购方（目标方）所在省份的人均 ＧＤＰ 的自然对数

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ａ（Ｔ） 收购方（目标方）所在省份的失业率

２． ２　 模型设定

依据已有研究［５］，基本回归模型设定如下

Ｎｕｍｂｅｒ（Ｖｏｌｕｍｅ） ＡＴ ＝ β０ ＋ β１（Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ） ×
　 　 Ｐｏｓｔ ＋ β２（Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ） ＋
　 　 β３（Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ） ＋β４（Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ） ＋
　 　 β５（ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ） ＋
　 　 β６（ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ） ＋
　 　 β７（Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ） ＋
　 　 β８ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ＋
　 　 β１０Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ＋ δＤＡＴ ＋ δＤｔ ＋ ε

（１）
本文的回归样本是包含收购方和目标方

所在省份配对—年度观测值的面板数据． 也就

是说，基本回归中的每一个观测值是收购方所

在省份（以 Ａ 表示）、目标方所在省份（以 Ｔ 表

示）和年度的结合． 以北京和上海为例，对于每

一个给定的年度，本文的模型同时考虑注册地

位于北京的上市公司并购上海目标公司的情况

和注册地位于上海的上市公司并购北京目标公

司的情况． 对于被解释变量为注册地位于北京

的上市公司并购上海目标公司时，解释变量为

上海是否属于重点省份的虚拟变量与北京是否

属于重点省份的虚拟变量之间的差值． 对于被

解释变量为注册地位于上海的上市公司并购北

京目标公司时，解释变量为北京是否属于重点

省份的虚拟变量与上海是否属于重点省份的虚

拟变量之间的差值． 这一解释变量总是衡量了

相对于收购方，目标方所在省份的相对政策

优势．
本文在回归模型中加入收购方—目标方所在

省份配对固定效应 ＤＡＴ，来控制配对省份之间随

时间不变的特征，如两省之间的地理距离和文化

相似性等的影响． 同时，本文控制了时间固定效应

Ｄｔ，在一定程度上可以缓解宏观经济因素，如并购

潮等的影响． 由于一个省对其他省份公司的并购

可能是相关的，本文对所有回归系数的标准误都

使用异方差调整和在并购省份以及年度两个维度

上进行了“聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）”处理，以确保本文报告

的 ｔ 值是正确的．
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２． ３　 描述性统计

表 ３ 报告了样本期内主要变量的描述性统计

结果． Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了收购方和目标方所在省份配

对样本的描述性统计结果． 可以看出，Ａ 省对 Ｂ 省

的并购占 Ａ 省并购总数量（金额）比例的均值为

０． ０２０ １（０． ０３０ ３）． 平均而言，目标方所在省份为

“一带一路”倡议重点省份的可能性相比于收购

方所在省份高 ０． ００５ １． 两省之间 Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ 差异

的均 值 为 － ０. １２９ ６， Ｒｅｔｕｒｎ 差 异 的 均 值 为

－ ０． ００３ ７，Ｔａｘ ｒａｔｅ 差异的均值为 － ０． ０００ ４，ＧＤＰ
Ｇｒｏｗｔｈ 差异的均值为 ０． ００１ ２，ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ 差

异的均值为 － ０． ０１０ ８，Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ 差异的均值

为 － ０． ００８ ２． Ｐａｎｅｌ Ｂ 分别报告了收购方所在省

份和目标方所在省份相关指标的描述性统计结

果． 收购方和目标方所在省份的年度并购增长率

分别为 ２３． ８７％和 １９． ３１％．
表 ３　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Ｐａｎｅｌ Ａ： 收购方和目标方所在省配对样本

Ｎｕｍｂｅｒ ＡＴ ６ ９３０ ０． ０２０ １ ０． ０５４ ３ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ５００ ０

Ｖｏｌｕｍｅ ＡＴ ６ ９３０ ０． ０３０ ３ ０． １１５ ９ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ ０． ００５ １ ０． ７１０ ０ － １． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ － ０． １２９ ６ ３． ００２ ４ － ２７． ９６５ ３ － ０． ４４３ ３ ０． ０１４ ８ ０． ４７３ ０ ２２． ８０３ ２

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ － ０． ００３ ７ ０． １２８ ７ － ０． ５２５ ６ － ０． ０７３ ８ － ０． ００３ ０ ０． ０６６ ０ ０． ５４８ ６

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ － ０． ０００ ４ ０． ０６８ ８ － ０． １００ ０ － ０． ０５０ ０ ０． ０００ ０ ０． ０５０ ０ ０． １００ ０

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ ０． ００１ ２ ０． ０８４ ５ － ０． ４６７ ２ － ０． ０３２ ７ ０． ０００ ７ ０． ０３４ ０ ０． ４８１ ７

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ － ０． ０１０ ８ ０． ５７５ ０ － １． ６１５ ５ － ０． ４１０ １ － ０． ００８ ９ ０． ３７９ ６ １． ６４７ １

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ６ ９３０ － ０． ００８ ２ ０． ９１５ ４ － ３． １００ ０ － ０． ６００ ０ ０． ０００ ０ ０． ６００ ０ ３． １００ ０

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ６ ９３０ ０． １３０ ５ ０． ０９７ ７ ０． ０１０ ５ ０． ０６４ ３ ０． ０９７ ９ ０． １５７ ８ ０． ５２７ ７

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 收购方和目标方所在省样本

Ｔｒｅａｔ Ａ ６ ９３０ ０． ５７５ ８ ０． ４９４ ３ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

Ｔｒｅａｔ Ｔ ６ ９３０ ０． ５８０ ８ ０． ４９３ ５ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ６ ９３０ ０． ２３８ ７ １． ０３６ ０ － １． ０００ ０ － ０． ３００ ０ ０． ０００ ０ ０． ５００ ０ ７． ０００ ０

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ６ ９３０ ０． １９３ １ ０． ６４５ ９ － １． ０００ ０ － ０． ２２２ ２ ０． ０００ ０ ０． ３６３ ６ ５． ０００ ０

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ａ ６ ９３０ ３． １０１ ６ ２． ７８１ ５ １． ４３６ ５ ２． ０６０ ２ ２． ５６４ ２ ３． ２２３ ４ ３０． １３０ ２

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ ６ ９３０ ２． ９６０ ９ １． ５９３ ８ １． ４３６ ５ ２． ０６２ ７ ２． ５７４ ６ ３． ２６８ １ ２８． ４３５ ３

Ｒｅｔｕｒｎ Ａ ６ ９３０ ０． ０９６ ７ ０． ３５３ ９ － ０． ４７７ ９ － ０． ２０１ ６ ０． ０６５ ７ ０． ３７４ ６ ０． ９９９ ２

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ ６ ９３０ ０． ０９２ ９ ０． ３５１ ６ － ０． ４３６ ２ － ０． ２１１ ０ ０． ０６１ ５ ０． ３５５ ９ ０． ９９９ ２

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ６ ９３０ ０． ０９７ ３ ０． ０７５ ７ － ０． ２７９ ６ ０． ０６６ ０ ０． ０９８ １ ０． １２５ ５ ０． ２７５ ０

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ６ ９３０ ０． ０９８ ５ ０． ０７３ ２ － ０． ２４７ ０ ０． ０６７ ５ ０． ０９９ １ ０． １２８ ７ ０． ２６３ ２

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ａ ６ ９３０ １０． ７７９ ４ ０． ４３１ ６ ９． ７０５ ８ １０． ４６８ ５ １０． ６９９ ８ １１． ０６２ ９ １１． ９３８ ８

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ ６ ９３０ １０． ７６８ ２ ０． ４２４ ２ ９． ８６６ ０ １０． ４６５ １ １０． ６８１ ２ １１． ０５８ ３ １１． ９１０ ０

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ａ ６ ９３０ ３． ２７７ １ ０． ６５０ ５ １． ２００ ０ ３． ０００ ０ ３． ４００ ０ ３． ７００ ０ ４． ５００ ０

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ ６ ９３０ ３． ２６８ ６ ０． ６３８ ４ １． ３００ ０ ３． ０００ ０ ３． ４００ ０ ３． ７００ ０ ４． ５００ ０

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ａ ６ ９３０ ０． １８８ ４ ０． ０４８ １ ０． １５０ ０ ０． １５０ ０ ０． １５０ ０ ０． ２５０ ０ ０． ２５０ ０

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ ６ ９３０ ０． １８８ １ ０． ０４７ ９ ０． １５０ ０ ０． １５０ ０ ０． １５０ ０ ０． ２５０ ０ ０． ２５０ ０

—３６—第 １ 期 吴育辉等： “一带一路”倡议与企业跨区域并购



３　 实证结果与分析

３． １　 基本回归结果

表 ４ 报告了基本回归结果． Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
的回归系数反映了目标方和收购方所在省份

是否为“一带一路”倡议重点省份虚拟变量差异

对跨省并购的影响． Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数

分别在 １％和 ５％的水平下显著为正 （第 （１）
列为０. ００４ ０，ｔ ＝ ２． ７８；第（２）列为 ０． ００６ ５， ｔ ＝

２． ２８），表明公司更倾向于并购位于 “一带一

路”倡议重点省份的公司，来充分利用目标方

所在省份的比较优势 ． 当目标方所在省份为

“一带一路”倡议重点省份，而收购方所在省份

为非重点省份时，公司对该省份公司的并购数

量（金额） 为 ０ ． ００４ ０ （０. ００６ ５ ） ． 相对于其样

本均值，其增加了 １９. ９０％（２１ ． ４５％） ，这一影

响在经济上具有显著意义 ． 可见，目标公司所

在省份的比较优势是跨省并购活动的重要决

定因素之一 ．
表 ４　 跨省并购活动： 基本问题回归结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｒｏｓｓ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ： Ｂａｓｅｌｉｎｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ

变量名称
（１） Ｎｕｍｂｅｒ （２） Ｖｏｌｕｍｅ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ ０． ００４ ０∗∗∗ （２． ７８） ０． ００６ ５∗∗ （２． ２８）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ － ０． ０００ ２∗∗ （ － ２． １６） ０． ０００ ３ （１． ３８）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ ０． ００７ ２∗ （１． ９６） ０． ００９ ０ （１． １７）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ ０． ００９ ４ （０． ６８） ０． ０１０ ０ （０． ４０）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ０． ０１７ ５∗ （１． ７５） ０． ０２３ ５ （１． ２８）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ － ０． ００３ ４ （ － ０． ６１） － ０． ００１ １ （ － ０． ０９）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ０． ００２ ２ （１． ４２） ０． ０００ ７ （０． ２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ０． ０２０ ９ （０． ８７） ０． ０１６ ４ （０． ２９）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ０． ００２ ２∗∗∗ （４． ３０） ０． ００１ ５∗∗∗ （３． １９）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ０． ００５ ３∗∗∗ （５． ４４） ０． ００７ ８∗∗∗ （３． ７２）

配对省份固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １８３ ０． １１１

Ｆ 值 ６． ２６２ ２ ４． ２２８ ５

　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、

１％的显著性水平下显著（双尾检验） ．

３． ２　 推动和拉动效应

目标方和收购方所在省份的政策优势差异对

跨省并购活动的正向影响表明目标方所在省份的

相对优势吸引了潜在的收购方． 下面考察这一影

响是由目标方所在省份的比较优势吸引收购方进

入，还是收购方所在省份的比较劣势推动收购方

发起跨省并购，或者二者皆有． 为了检验这一推动

和拉动效应，本文使用两个变量来分别衡量收购

方所在省份和目标方所在省份是否为“一带一

路”倡议重点省份虚拟变量（Ｔｒｅａｔ Ａ 和 Ｔｒｅａｔ Ｔ）与
“一带一路”倡议提出前后 Ｐｏｓｔ 的交互项替换二

者之间的差异变量 Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ，并重新估计

—４６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



了模型（１）．
如表 ５ 所示，收购方所在省份是否为重点省

份的虚拟变量与倡议提出前后 Ｐｏｓｔ 的交互项

Ｔｒｅａｔ Ａ × Ｐｏｓｔ 对跨省并购的影响为负但不具有统

计显著性． 相比之下，目标方所在省份是否为重点

省份的虚拟变量与倡议提出前后 Ｐｏｓｔ 的交互项

Ｔｒｅａｔ Ｔ × Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为正，表明目标方

所在省份的政策比较优势可以显著吸引收购方的

并购活动，拉动效应占据主导． 这一发现支持了公

司积极扩展经营地域来获取政策支持的观点．
表 ５　 跨省并购： 推动和拉动效应

Ｔａｂｌｅ ５ Ｃｒｏｓｓ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ： Ｐｕｌｌｉｎｇ ａｎｄ ｐｕｓｈｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｓ

变量名称
（１） Ｎｕｍｂｅｒ （２） Ｖｏｌｕｍｅ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｔｒｅａｔ Ａ × Ｐｏｓｔ － ０． ００２ ０ （ － １． １９） － ０． ００２ ２ （ － １． ０４）

Ｔｒｅａｔ Ｔ × Ｐｏｓｔ ０． ００６ ０∗∗ （２． ３３） ０． ０１０ ７∗∗ （１． ９７）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ － ０． ０００ ２∗∗ （ － ２． ２３） ０． ０００ ３ （１． ３５）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ ０． ００７ ２∗ （１． ９４） ０． ００８ ９ （１． １５）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ ０． ００９ ４ （０． ６７） ０． ０１０ １ （０． ４１）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ０． ０１７ ７∗ （１． ７７） ０． ０２３ ８ （１． ３１）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ － ０． ００３ ６ （ － ０． ６５） － ０． ００１ ６ （ － ０． １３）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ０． ００２ ２ （１． ４３） ０． ０００ ７ （０． ２５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ０． ０１５ ８ （０． ６５） ０． ００５ ６ （０． １０）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ０． ００２ １∗∗∗ （４． １６） ０． ００１ ５∗∗∗ （２． ８９）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ０． ００５ ４∗∗∗ （５． ４９） ０． ００７ ９∗∗∗ （３． ７８）

配对省份固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １８３ ０． １１１

Ｆ 值 ５． ７３９ ４ ３． ７４０ １

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

３． ３　 机制检验

为落实中央在《愿景与行动》中提出的“一带

一路”倡议目标，重点省份地方政府积极配合中

央顶层设计的统筹规划． 通过梳理重点省份政府

工作报告和相关政策，本文发现各省相关政策支

持和行动计划主要集中在信贷支持、基础设施建

设、产业园区建设、“走出去”支持政策（包括税收

优惠和政府补贴等）等． 因此，本文认为重点省份

获得的政策优惠和资源倾斜主要体现在以下两个

方面：第一，“一带一路”倡议的合作重点之一是

资金融通，旨在促进金融机构通过银团贷款、产业

基金、对外承包工程贷款、互惠贷款等多样化的金

融工具为“一带一路”倡议重点省份公司提供资

金支持，有助于增加企业信贷融资，缓解企业融资

约束［９， １０］ ． 第二，“一带一路”倡议旨在通过加强

交通、能源和网络等基础设施的互联互通建设以

及相关政策支持，例如政府补助和税收优惠等，降
低企业对外直接投资面临的风险，提高企业对外
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投资水平［２， １１］ ． 相关政策优惠和资源倾斜会使

“一带一路”倡议重点省份产生比较优势，由此提

高了当地企业作为并购目标方的吸引力． 为了验

证“一带一路”倡议———比较优势———跨区域并

购这一影响机制，本文转向公司层面的分析，主要

通过以下 ３ 个步骤考察“一带一路”倡议促进跨

区域并购背后的经济驱动力．
３． ３． １　 “一带一路”倡议与比较优势

本研究基于“一带一路”倡议重点省份由于

政策优惠和资源倾斜会存在比较优势的前提，概
括起来主要包括信贷支持和对外直接投资． 为此，
首先考察了“一带一路”倡议提出对公司融资规

模、融资成本以及对外直接投资的影响． 其中，信

贷支持包括：Ｌｏａｎ 表示公司获得的银行贷款，依
据已有研究［４９， ５０］，使用公司取得借款所收到的现

金与总资产的比率来衡量；Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ 表示

公司获得的外部融资，使用公司发行债券所收到

的现金、取得借款所收到的现金及吸收权益性投

资所收到的现金之和与总资产的比率来衡量；
Ｄｅｂｔ Ｃｏｓｔ 表示公司的贷款成本， 依据已有研

究［５１］，使用利息支出与借款总额的比率来衡量．
对外直接投资包括：ＯＦＤＩ＿Ｎｕｍ 表示公司对外直

接投资次数，依据已有研究［１１］，使用公司每年海

外关联公司个数的自然对数来衡量；ＯＦＤＩ＿Ｖｏｌ 表
示公司对外直接投资金额，使用公司剔除出口后

的海外业务收入来衡量．
表 ６　 “一带一路”倡议与比较优势

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｎｄ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ

变量名称
Ｌｏａｎ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｄｅｂｔ Ｃｏｓｔ ＯＦＤＩ＿Ｎｕｍ ＯＦＤＩ＿Ｖｏｌ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ０１１ ０∗∗∗

（２． ８３）

０． ０１２ １∗∗∗

（３． ０９）

－ ０． ００３ ０∗∗

（ － ２． ３０）

０． ０８６ ３∗∗∗

（２． ７８）

１． ７１７ ２∗∗∗

（５． １９）

Ｓｉｚｅ
０． ０２４ ４∗∗∗

（４． １４）

０． ０５２ ０∗∗∗

（８． ３８）

０． ０１２ ４∗∗∗

（７． ０２）

０． ２１０ ２∗∗∗

（１７． ２６）

０． １４５ ８

（０． ７１）

Ｌｅｖ
０． １０５ ７∗∗

（２． ２５）

０． ０７８ ２∗∗

（２． ４１）

０． ００５ １∗∗

（２． ３２）

０． １２９ ９∗∗∗

（４． ０２）

０． ３５６ ２∗

（１． ７７）

ＰＰＥＲ
０． ０３０ ０

（１． ２６）

－ ０． １０６ ３∗∗∗

（ － ４． １７）

－ ０． ０３０ ６∗∗∗

（ － ４． ３２）

０． ００４ ２

（０． ０９）

０． ２３７ ６

（０． ２４）

ＲＯＥ
－ ０． ０００ ５

（ － １． ０３）

－ ０． ０００ ４

（ － ０． ８１）

－ ０． ０００ ６

（ － ０． ８０）

０． ００１ １∗∗∗

（４． ００）

０． ００７ ３∗

（１． ７７）

Ａｇｅ
０． ０３８ ８∗∗∗

（６． ９６）

０． ０６１ ３∗∗∗

（１２． ２３）

－ ０． ００３ ８∗

（ － １． ９６）

０． ０５８ ５∗∗∗

（３． ７３）

－ １． ８１９ ８∗∗∗

（ － ７． １８）

ＳＯＥ
－ ０． ００１ ７

（ － ０． ２２）

－ ０． ００９ １

（ － １． ００）

－ ０． ００５ ３

（ － １． １９）

－ ０． ０５５ ６

（ － １． ６０）

－ １． ０７７ ６∗∗

（ － ２． ２１）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ
－ ０． ０８３ ８

（ － １． ５３）

－ ０． ０８９ ３

（ － １． ５７）

０． ０２４ ５∗∗∗

（２． ６５）

０． ６３５ ４∗∗

（２． ５９）

２． ７５８ ６

（１． ０２）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１７ ３

（ － １． ００）

－ ０． ０１９ ０

（ － ０． ９０）

－ ０． ００１ １

（ － ０． １６）

－ ０． ０２５ ４

（ － ０． １７）

３． ０７１ １∗∗

（２． ０３）

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业 × 年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０ ３３６ ２０ ３３６ １６ ８１６ ２０ ３３６ ２０ ３３６

调整的 Ｒ２ ０． ５９０ ０． ５５１ ０． ６７０ ０． ６１１ ０． ４２７

Ｆ 值 ４１． ３６２ ３ ６０． ８０３ ７ １２． １３７ ５ ６１． ５２４ ２ １２． １０７ ２

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．
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　 　 公司层面的控制变量包括公司规模 Ｓｉｚｅ、资
产负债率 Ｌｅｖ、固定资产比率 ＰＰＥＲ、净资产收益

率 ＲＯＥ、公司年龄 Ａｇｅ 以及产权性质 ＳＯＥ，并通过

省份人均 ＧＤＰ 和 ＧＤＰ 增长率来控制省级层面经

济发展水平的影响． Ｔｒｅａｔ 为“一带一路”倡议重点

省份虚拟变量．
表 ６ 给出了相应的回归结果，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的

回归系数至少在 ５％的水平下显著，表明相比于

非重点省份，重点省份公司在“一带一路”倡议提

出之后，就融资比较优势而言，其银行贷款和外部

融资显著增加，融资成本显著更低（见列（１） ～ 列

（３））；就“走出去”比较优势而言，其对外直接投

资次数和金额均显著提高（见列（４）和列（５））．
以上结果表明“一带一路”倡议使重点省份公司

在融资和对外直接投资方面具有比较优势．
３． ３． ２　 比较优势与公司被并购可能性

本文考察“一带一路”倡议重点省份内公司

比较优势的异质性如何影响其被并购的可能性．
为了识别目标方的融资和对外直接投资优势，这
一分析要求目标方为上市公司，由于目标方多为

非上市公司，会导致缺失大量并购事件． 然而，公
司层面分析的优势在于：第一，可以控制与并购活

动相关的公司特征的影响；第二，可以进一步分析

重点省份内公司异质性的影响． 具体而言，使用

Ｐｒｏｂｉｔ 模型考察上市公司被其他省份公司并购的

可能性． 其中，被解释变量 Ａｃｑｕｉｒｅｄ 表示公司是否

为跨省并购中目标方的虚拟变量，如果上市公司

被其他省份公司并购取值为 １，否则为 ０． Ｔｒｅａｔ 为
“一带一路”倡议重点省份虚拟变量，如果上市公

司所在地位于重点省份取值为 １，否则为 ０． ＣＡ 表

示上市公司具有的比较优势，包括信贷优势和对

外直接投资优势，其定义方式与表 ６ 相同． 依据

Ｃｈｅｎ 等［３６］，本文加入了可能影响公司被并购可

能性的相关变量，包括公司规模 Ｓｉｚｅ、资产负债率

Ｌｅｖ、公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ、固定资产比率 ＰＰＥＲ、资
产收益率 ＲＯＡ、公司价值 Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ、研发投入

Ｒ＆Ｄ 以及超额回报率 Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ，并通过省份人

均 ＧＤＰ 和 ＧＤＰ 增长率来控制省级层面经济发展

水平的影响．

表 ７ 给出了相应的回归结果，本文主要关注

ＣＡ × Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的回归系数，其至少在 １０％的水

平下显著，表明在“一带一路”倡议提出之后，重
点省份具有信贷优势（即更高水平的银行贷款和

外部融资能力）和对外直接投资优势（即更高水

平的对外直接投资次数和金额）的公司更可能成

为跨省并购中的目标方． 这些结果表明“一带一

路”倡议提出带来的重点省份公司在融资和对外

直接投资方面的比较优势使其成为了跨省并购中

更具吸引力的目标方．
３． ３． ３　 并购后的融资和“走出去”能力

本文考察公司并购位于“一带一路”倡议重

点省份目标公司后融资能力以及“走出去”能力

的变化． “一带一路”倡议提出之后，非重点省份

的上市公司发起跨区域并购的主要目的是为了获

取重点省份公司的融资和对外直接投资优势，例
如，通过增加对这类公司的并购，利用其资金支持

增加银行贷款、外部融资、获得较低的融资成本以

及增加对外直接投资． 为此，使用公司层面的数

据，将公司并购完成后一年的融资水平、融资成本

以及对外直接投资水平与 Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 以及省

份和公司层面的控制变量进行回归． 其中，Ｌｏａｎ、
Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ、Ｄｅｂｔ Ｃｏｓｔ、ＯＦＤＩ＿Ｎｕｍ 和 ＯＦＤＩ＿
Ｖｏｌ 以及公司层面的控制变量与表 ６ 相同．

回归结果如表 ８ 所示． 在第（１）列中，Ｔｒｅａｔ
Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数为 ０． ０１３ １，在 １０％（ ｔ ＝
１. ７７）的水平下显著，在第（２）列中，Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数为 ０． ０１７ １，在 ５％（ ｔ ＝ ２． ３４）的水

平下显著，在第（３）列中，Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归

系数为 － ０． ００２ ８，在 ５％（ ｔ ＝ － ２． ４３）的水平下显

著，表明公司并购后的外部融资水平显著提高、贷
款成本显著降低． 在第（４）列中，Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
的回归系数为 － ０． ０２１ ４，不具有统计显著性，在第

（５）列中，Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数为 ０． ０２７ ６，在
５％（ ｔ ＝ ２． ２５）的水平下显著，表明公司并购后并

不会显著增加海外子公司的设立，而主要是通过

目标方的海外子公司或者投资项目增加海外业务

收入． 可见，跨区域并购是公司获取政策支持、改善

融资能力以及对外直接投资能力的重要决策之一．
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表 ７　 比较优势与公司被并购可能性

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｏｆ ｂｅｉｎｇ ａｃｑｕｉｒｅｄ

变量名称 Ａｃｑｕｉｒｅｄ

ＣＡ （１） Ｌｏａｎ （２） Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ （３） ＯＦＤＩ＿Ｎｕｍ （４） ＯＦＤＩ＿Ｖｏｌ

Ｔｒｅａｔ
０． １３８ １

（０． ９５）

０． １３１ ５

（０． ９２）

０． １２５ ２

（０． ５９）

０． ０９２ ８

（０． ４４）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ００１ ８

（０． ０３）

０． ０００ ７

（０． ０１）

－ ０． ０５２ ６

（ － ０． ５９）

０． ０２４ ３

（０． ３２）

ＣＡ
０． ４３３ ４∗

（１． ８２）

０． ３４９ ７

（１． ６２）

０． ０２５ ０

（０． ３８）

－ ０． ０００ ６

（ － ０． ４４）

ＣＡ × Ｐｏｓｔ
－ ０． ４６２ ３∗∗∗

（ － ２． ９９）

－ ０． ６４９ ２∗∗∗

（ － ４． ０８）

－ ０． １１２ ７

（ － １． ３８）

－ ０． ００７ ６∗∗

（ － ２． ２６）

ＣＡ × Ｔｒｅａｔ
－ ０． ４７９ ３

（ － １． ５２）

－ ０． ４０９ １

（ － １． ４４）

－ ０． １１６ ４

（ － １． ３７）

－ ０． ００２ １

（ － ０． ９９）

ＣＡ × Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． ３９２ ７∗∗

（２． ４２）

０． ３５９ ４∗∗

（２． ４２）

０． ２２６ ４∗∗

（２． １７）

０． ００８ ０∗

（１． ９３）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０５３ ３∗∗∗

（ － ３． １８）

－ ０． ０４８ １∗∗∗

（ － ２． ７８）

－ ０． ０４６ １∗∗

（ － ２． ５２）

－ ０． ０４８ ９∗∗∗

（ － ２． ８７）

Ｌｅｖ
０． ３６５ ８∗∗

（２． ５４）

０． ４０５ ８∗∗∗

（２． ７０）

０． ３７４ ０∗∗∗

（３． ６１）

０． ３７７ １∗∗∗

（３． ５９）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１６ ８

（ － １． １６）

－ ０． ０１４ ６

（ － １． ０２）

－ ０． ０１６ ６

（ － ０． ９４）

－ ０． ０１６ ９

（ － ０． ９５）

ＰＰＥＲ
０． ０２９ ５

（０． ２２）

０． ０３９ ０

（０． ２９）

０． ０２９ ８

（０． ２４）

０． ０４３ ７

（０． ３５）

ＲＯＡ
－ ０． ９９２ ２∗∗∗

（ － ３． １６）

－ １． ０３２ ７∗∗∗

（ － ３． ２３）

－ １． ０２５ ６∗∗∗

（ － ３． ６３）

－ １． ０３５ ７∗∗∗

（ － ３． ６８）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ
０． ００８ ３

（１． ２１）

０． ００８ １

（１． ２１）

０． ００８ ３∗∗

（２． ０６）

０． ００８ ４∗∗

（２． １４）

Ｒ＆Ｄ
－ ２． ３３２ ４

（ － １． １６）

－ ２． ３８７４

（ － １． １８）

－ ２． ２７０ １

（ － １． ４０）

－ ２． １８０ ２

（ － １． ３５）

Ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎ
－ ０． １７０ ４

（ － ０． １５）

－ ０． １８６ ５

（ － ０． １６）

－ ０． １６４ １

（ － ０． １６）

－ ０． １８０ ６

（ － ０． １８）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ
０． ３７７ ３

（１． ０５）

０． ３８０ ０

（１． ０３）

０． ３１０ ４

（１． ０６）

０． ３１７ ０

（１． ０９）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ８９６ ４

（ － １． ４９）

－ ０． ９０９ ６

（ － １． ４９）

－ ０． ８５５ ６∗

（ － １． ９１）

－ ０． ８４８ １∗

（ － １． ９１）

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１ ２０ １１１

伪 Ｒ２ ０． ０４１ ０． ０４２ ０． ０４１ ０． ０４１

　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、

１％的显著性水平下显著（双尾检验） ．

—８６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



表 ８　 并购后的融资和对外直接投资

Ｔａｂｌｅ ８ Ｍｅｒｇｅｄ ｆｉｒｍｓ’ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ＯＦＤＩ

变量名称
Ｌｏａｎｔ ＋ １ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅｔ ＋ １ Ｄｅｂｔ Ｃｏｓｔｔ ＋ １ ＯＦＤＩ＿Ｎｕｍｔ ＋ １ ＯＦＤＩ＿Ｖｏｌｔ ＋ １

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
０． ０１３ １∗

（１． ７７）

０． ０１７ １∗∗

（２． ３４）

－ ０． ００２ ８∗∗

（ － ２． ４３）

－ ０． ０２１ ４

（ － ０． ６０）

０． ０２７ ６∗∗

（２． ２５）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ０００ ５

（ － ０． ２２）

－ ０． ０００ ７

（ － ０． ２５）

－ ０． ０００ １

（ － ０． ３９）

０． ０１２ ０∗∗

（２． ０７）

－ ０． ００６ ４∗

（ － １． ７９）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ
０． ０３６ ０

（１． ３４）

－ ０． ００９ ０

（ － ０． ２５）

０． ００４ ６

（０． ６９）

－ ０． ０１２ ３

（ － ０． １３）

０． ０２０ ０

（０． ３５）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ２０８ ８∗

（ － １． ９１）

－ ０． ０４７ ７

（ － ０． ２８）

０． ００１ １

（０． ０９）

－ １． １０１ ６∗

（ － １． ８５）

０． ０９４ ４

（０． ２４）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ
０． ０２５ ９

（０． ３２）

－ ０． ０３６ ２

（ － ０． ３６）

０． ０１８ ５

（１． ６８）

０． ０７２ ５

（０． １５）

－ ０． ００３ ６

（ － ０． ０３）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ
０． ０６８ ０

（１． １２）

－ ０． ００２ １

（ － ０． ０４）

０． ００６ １

（１． ３３）

０． ２８６ ４

（０． ７１）

０． １１４ ９

（１． ０２）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ
０． ０２８ ７∗∗∗

（３． ０４）

０． ０２５ １

（１． ５２）

０． ００２ ４∗∗

（２． １１）

０． ０６６ ６

（０． ８２）

０． ００８ ０

（０． ２３）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ
－ ０． ２９４ ８

（ － １． ４８）

－ ０． ３８４ ０

（ － １． ３７）

－ ０． ００９ ７

（ － ０． ８４）

０． ２６５ ３

（０． ２２）

－ １． ００２ ９∗∗∗

（ － ３． １３）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ
０． ０００ ３

（０． ０４）

－ ０． ００４ ９

（ － ０． ５１）

－ ０． ０００ ４

（ － ０． ６４）

０． ０２２ ２

（０． ７６）

０． ００５ ０

（０． ７１）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ
－ ０． ０００ ７

（ － ０． １５）

－ ０． ００４ ６

（ － ０． ８０）

－ ０． ０００ ８

（ － ０． ４９）

－ ０． ０１７ ７

（ － ０． ９０）

０． ０１１ ２∗∗

（２． ２７）

Ｓｉｚｅ
０． ００９ ５

（０． ６６）

－ ０． ０７５ ７∗∗∗

（ － ６． ０６）

－ ０． ０００ ３

（ － ０． ８８）

０． ２９０ ９∗∗∗

（３． ６９）

－ ０． ０５６ ９

（ － １． ６１）

Ｌｅｖ
０． １３９ ５∗∗∗

（３． ２２）

０． ４３４ ３∗∗∗

（９． ７２）

０． ００３ ３

（０． ４９）

０． ３６１ ５∗

（１． ８５）

０． ００３ ６

（０． ０７）

ＰＰＥＲ
０． １６９ １∗∗∗

（２． ８４）

０． １８３ ５∗∗∗

（３． ０６）

－ ０． ００６ ５

（ － １． ２５）

０． ５７８ ５∗∗∗

（３． ０６）

０． ０３３ ９

（０． ３７）

ＲＯＥ
０． ０８９ ６∗∗

（２． ４７）

０． １６１ ３∗∗∗

（２． ８５）

－ ０． ０００ ８

（ － ０． ４１）

－ ０． ３８８ ４∗∗∗

（ － ３． ２０）

－ ０． ０３４ ９

（ － ０． ３５）

Ａｇｅ
０． ０６３ ９∗∗∗

（３． ９７）

０． ０３５ ９∗∗

（２． ４８）

０． ０００ ９

（０． ７５）

０． ０４０ ９

（０． ６３）

－ ０． １０９ ３∗∗∗

（ － ４． ０２）

ＳＯＥ
０． ０３６ ５

（１． ３７）

０． ００８ ４

（０． ２３）

０． ００２ １

（１． ４５）

０． ０５１ ５

（０． ５１）

－ ０． ０１３ ３

（ － ０． ４３）

省份配对固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ３ ０３１ ３ ０３１ ３ ０３１ ３ ０３１ ３ ０３１

调整的 Ｒ２ ０． ７４９ ０． ７０８ ０． ４７４ ０． ８６５ ０． ６２９

Ｆ 值 １６． ７８６ ４ ４５． ００８ １ ２３． ２１０ ５ １６． １０３ ２ ６６． ０４９ ０

　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、

１％的显著性水平下显著（双尾检验） ．

—９６—第 １ 期 吴育辉等： “一带一路”倡议与企业跨区域并购



３． ３． ４　 并购的市场反应

已有研究表明股票市场参与者能够正确预测

并购的成本和收益，因此，收购公司市场价值的变

化可以作为并购产生协同利得的估计指标［３， １２］ ．
如果目标公司的比较优势吸引了收购方，那么，这
些并购应该可以创造更高的协同效应． 为此，本文

使用公司层面的数据计算了公司首次并购公告日

前后 １ 天、前后 ２ 天、前后 ３ 天和前后 ５ 天的累计

超额回报率． 具体而言，借鉴 Ｂｒｏｗｎ 和 Ｗａｒｎｅｒ［５２］

的市场模型进行计算，具体模型如下

Ｒ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｍｔ ＋ ε （２）
其中 Ｒ ｉｔ为公司 ｉ 在时期 ｔ 考虑现金红利再投资的

股票日回报率，Ｒｍｔ为在时期 ｔ 考虑现金红利再投

资的市场回报率． 借鉴已有研究［３６］，本文使用首

次发布并购公告前 ２００ 个交易日至前 ６０ 个交易

日的公司个股日回报率和市场日回报率数据按照

模型（２）计算了公司并购公告日前后 １ 个交易

日、前后 ２ 个交易日、前后 ３ 个交易日以及前后 ５
个交易日个股回报率的预测值，并以实际值减去

预测值后计算出并购公告日前后 １ 个交易日、前
后 ２ 个交易日、前后 ３ 个交易日以及前后 ５ 个交

易日的累计超额回报率 ＣＡＲ（ － １， １）、ＣＡＲ（ － ２，
２）、ＣＡＲ（ － ３， ３）以及 ＣＡＲ（ － ５， ５）．

本文考察收购方与目标方所在省份是否为

“一带一路”倡议重点省份差异对并购公告日前

后累计超额回报率的影响，除了省份层面的控制

变量，还额外控制了可能影响公司并购绩效的公

司层面的相关控制变量，包括企业价值 Ｔｏｂｉｎ’ ｓ
Ｑ、公司规模 Ｓｉｚｅ、资产负债率 Ｌｅｖ、固定资产比率

ＰＰＥＲ、资产收益率 ＲＯＡ、资本支出 ＣＡＰＸ、营运资

本 ＷＣ、董事长和 ＣＥＯ 两职兼任 ＣＥＯＤ 以及独董

比例 ＩｎｄｅｐＲ． 回归结果如表 ９ 所示． Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ ×
Ｐｏｓｔ 的回归系数基本上显著为正． 这表明对于收

购方，当其并购的目标方所在省份为“一带一

路”倡议重点省份时，市场参与者认为此次并购

后，由于获取了政策支持，公司的后续经营业绩

会更好． 因此，市场参与者做出了更积极的市场

反应．
表 ９　 并购的市场反应

Ｔａｂｌｅ ９ Ｍａｒｋｅｔ ｒｅａｃｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ

变量名称 （１） ＣＡＲ（ － １， １） （２） ＣＡＲ（ － ２， ２） （３） ＣＡＲ（ － ３， ３） （４） ＣＡＲ（ － ５， ５）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
０． ０１４ ９∗∗∗

（２． ６５）

０． ０１３ ２∗

（１． ８５）

０． ０１４ ７∗

（１． ６８）

０． ０１４ ０

（１． ３４）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ
０． ００２ ７∗∗∗

（３． ３４）

０． ００４７ ∗∗∗

（３． ８１）

０． ００５ ６∗∗∗

（３． ６２）

０． ００７ ８∗∗∗

（４． ８１）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ００２ ０

（ － ０． ０７）

－ ０． ００９ ９

（ － ０． ３１）

－ ０． ０２８ ６

（ － ０． ７５）

－ ０． ０３９ １

（ － ０． ８９）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ００２ ５

（ － ０． ０３）

０． ００９ ２

（０． １０）

－ ０． ００７ ７

（ － ０． ０７）

－ ０． １６３ ５

（ － １． ０３）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ００８ ３

（ － ０． ２３）

－ ０． ０３４ ９

（ － ０． ７７）

－ ０． ０５７ ５

（ － １． ０７）

－ ０． ０７０ ０

（ － ０． ９９）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ
０． ０４６ ０∗∗

（１． ９７）

０． ０７２ ６∗∗

（２． ４２）

０． ０８５ ６∗∗

（２． ２２）

０． １０２ １∗∗

（２． ０１）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ
０． ０１６ ５∗∗

（２． ２１）

０． ０２３ ３∗∗

（２． ４０）

０． ０２８ ６∗∗

（２． ５８）

０． ０３１ ４∗∗

（２． ３９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ
０． １７０ ７∗∗

（２． ４１）

０． ２１５ ９∗∗

（２． ４６）

０． ２３６ ６∗∗

（２． ２９）

０． ２７６ ２∗∗

（２． ０１）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ
０． ００２ ５

（１． ３４）

０． ００４ １∗

（１． ６６）

０． ００４ ５

（１． ５９）

０． ００１ ９

（０． ５１）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ
０． ００５ ５

（１． ０１）

０． ００３ ５

（０． ５６）

０． ００４ ６

（０． ６４）

０． ００１ ８

（０． ２０）

—０７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



续表 ９

Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名称 （１） ＣＡＲ（ － １， １） （２） ＣＡＲ（ － ２， ２） （３） ＣＡＲ（ － ３， ３） （４） ＣＡＲ（ － ５， ５）

Ｔｏｂｉｎ’Ｑ
－ ０． ００１ ３

（ － １． １０）

－ ０． ００２ １

（ － １． ３８）

－ ０． ００３ ０

（ － １． ４７）

－ ０． ００４ ９

（ － １． ５２）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００３ ０

（ － １． ３７）

－ ０． ００２ ９

（ － ０． ９６）

－ ０． ００２ ５

（ － ０． ６０）

－ ０． ００１ ２

（ － ０． ２１）

Ｌｅｖ
－ ０． ００９ １

（ － ０． ４６）

－ ０． ０３１ ７

（ － １． ３５）

－ ０． ０３９ ８

（ － １． ４１）

－ ０． ０５４ ３

（ － １． ６１）

ＰＰＥＲ
－ ０． ０１２ １

（ － ０． ６０）

－ ０． ０２５ ５

（ － ０． ９０）

－ ０． ０２８ ５

（ － ０． ８１）

－ ０． ０４８ ４

（ － １． ０６）

ＲＯＡ
０． ０３１ ３

（１． ２１）

０． ０２９ ８

（１． ０２）

０． ０３１ ４

（０． ８８）

０． ０１５ ６

（０． ３１）

ＣＡＰＸ
－ ０． ０５３ ２∗

（ － １． ８０）

－ ０． ０８２ １∗∗

（ － ２． ２１）

－ ０． １１９ １∗∗

（ － ２． ３９）

－ ０． ２１２ ９∗∗∗

（ － ２． ９６）

ＷＣ
－ ０． ０４１ ５∗∗

（ － ２． ２８）

－ ０． ０６５ ５∗∗∗

（ － ２． ８５）

－ ０． ０７３ ５∗∗∗

（ － ２． ６７）

－ ０． ０９４ ３∗∗

（ － ２． ５８）

ＣＥＯＤ
－ ０． ００５ ６∗

（ － １． ７６）

－ ０． ００４ ３

（ － １． ０３）

－ ０． ００６ ３

（ － １． ２１）

－ ０． ０１２ ５∗

（ － １． ８４）

ＩｎｄｅｐＲ
０． ０２２ ２

（０． ６２）

０． ０４９ ２

（１． ００）

０． １０９ ６∗

（１． ７８）

０． １４３ ０

（１． ４０）

省份配对固定效应 控制 控制 控制 控制

行业 × 年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ４ ７６９ ４ ７６９ ４ ７６９ ４ ７６９

调整的 Ｒ２ ０． ０６７ ０． ０６７ ０． ０８８ ０． １１４

Ｆ 值 ３． ６４３ ５ ４． ０００ ６ ３． ６８０ １ ３． ７００ ４

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

④　 具体计算公式为 ＳＡＦＥＩｎｄｅｘ ＝αｓ ＋０． ０７９ ×ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｅｖｅｒａｇｅ ＋０． ２２５ ×ＣｏｖｅｒａｇｅＲａｔｉｏ － ０． ９７１ × ＰｒｏｆｉｔＭａｒｇｉｎ － ０． １８２ × Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ － ２． ０８５ ×

Ｃａｓｈ － ０． １３４ × Ａｓｓｅｔｓ，其中，ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｅｖｅｒａｇｅ 使用流动负债和长期负债之和与总资产的比率来衡量；ＣｏｖｅｒａｇｅＲａｔｉｏ 使用利息支出与息税

前利润的比率来衡量；ＰｒｏｆｉｔＭａｒｇｉｎ 使用净利润与总资产的比率来衡量；Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ 使用固定资产与总资产的比率来衡量；Ｃａｓｈ 使用货

币资金与总资产的比率来衡量；Ａｓｓｅｔｓ 使用总资产的自然对数来衡量．

３． ４　 横截面差异检验

以上结果表明“一带一路”倡议重点省份带

来的政策优势使公司成为跨区域并购中具有吸引

力的目标方． 在此利用收购方的融资约束和全要

素生产率在横截面上的差异来进一步证实目标方

的融资和对外直接投资优势是并购流向“一带一

路”倡议重点省份的关键驱动力．
３． ４． １　 收购方融资约束

本文依据 Ｆｅｒｒａｎｄｏ 等［５３］ 计算了融资约束指

标④ ． 为了考察不同收购方发起并购受“一带一

路”倡议的影响，构建了两个被解释变量，高和低

融资约束公司发起的并购数量（金额），首先按照

Ａ 省收购公司融资约束的中位数将收购方划分为

高、低两组，然后分别计算 Ａ 省高和低融资约束

公司并购 Ｂ 省公司的总数量（金额），并除以 Ａ 省

公司所有并购的数量（金额）． 回归结果如表 １０
所示． 在高融资约束组，即第（１）列和第（３）列中，
Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数均在 ５％的水平下显
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著为正（第（１）列为 ０． ００３ ２，ｔ ＝ １． ９８；第（３）列为

０． ００６ ３，ｔ ＝ ２． １７），而在低融资约束组，即第（２）
列和第（４）列中，其回归系数均不显著． 表明目标

方所在省份由“一带一路”倡议重点省份带来的

融资优势对融资约束程度较高的收购方具有显著

的吸引力．
表 １０　 横截面差异： 收购方融资约束

Ｔａｂｌｅ １０ Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｖａｒｉａｔｉｏｎ： Ａｃｑｕｉｒｅｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ

变量名称
Ｎｕｍｂｅｒ Ｖｏｌｕｍｅ

（１） 高 （２） 低 （３） 高 （４） 低

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
０． ００３ ２∗∗

（１． ９８）

０． ００１ ６

（１． ００）

０． ００６ ３∗∗

（２． １７）

０． ００１ １

（０． ３４）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ０００ １

（ － ０． ５７）

－ ０． ０００ ０

（ － ０． ０７）

０． ０００ ４

（１． ４５）

－ ０． ０００ ２

（ － ０． ７２）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ
０． ００３ ６

（０． ７２）

０． ００４ ７

（１． １１）

０． ００９ ６

（１． １７）

０． ０１１ ７

（１． ３９）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ
０． ０１８ ５

（１． ２２）

０． ００９ ９

（０． ７７）

０． ０３０ ２

（１． １６）

－ ０． ０１４ ４

（ － ０． ６０）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ
０． ０２３ ８∗∗

（１． ９９）

０． ００５ ９

（０． ４５）

０． ０２４ ４

（１． ３２）

０． ００５ ０

（０． ２４）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ
０． ００１ ３

（０． ２０）

－ ０． ００７ ５

（ － １． ０８）

０． ００３ ８

（０． ３５）

－ ０． ０００ ２

（ － ０． ０２）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ
０． ００１ ４

（０． ８３）

０． ００１ ７

（１． ００）

０． ００１ ３

（０． ４７）

０． ００２ ３

（０． ６８）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ
－ ０． ００９ ３

（ － ０． ３６）

０． ０４６ ８∗

（１． ６８）

－ ０． ０１４ ０

（ － ０． ２８）

０． ０４６ ７

（０． ７９）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ
０． ００２ ３∗∗∗

（３． ０９）

０． ００２ ７∗∗∗

（６． ４４）

０． ００２ ７∗∗∗

（３． １０）

０． ００２ １∗∗∗

（３． ３５）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ
０． ００４ ２∗∗∗

（４． ３２）

０． ００３ ５∗∗∗

（４． ０８）

０． ００８ ０∗∗∗

（３． ９２）

０． ００５ ０∗∗∗

（２． ６０）

省份配对固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０ ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １４２ ０． １４９ ０． １００ ０． ０８５

Ｆ 值 ４． ９５７ ２ ８． ５２９ ４ ５． ００６ ４ ２． ６０５ ５

组间差异 ０． ００２ ０． ００５∗∗

　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、

１％的显著性水平下显著（双尾检验） ．

３． ４． ２　 收购方全要素生产率

Ｍｅｌｉｔｚ［５４］研究表明由于进入国外市场存在较

高的固定成本，在一定程度上阻碍了全要素生产

率较低的公司进行投资开拓国外市场． 依据已有

研究［５５， ５６］，本文对柯布—道格拉斯生产函数两边

同时取对数后进行回归来计算公司的全要素生产

率． 为了考察不同收购方发起并购受“一带一路”

倡议的影响，构建了两个被解释变量，高和低全要

素生产率公司发起的并购数量（金额），首先按照

Ａ 省收购公司全要素生产率的中位数将收购方划

分为高、低两组，然后分别计算 Ａ 省高和低全要

素生产率公司并购 Ｂ 省公司的总数量（金额），并
除以 Ａ 省公司所有并购的数量（金额）． 回归结果

如表 １１ 所示． 在高全要素生产率组，即第（１）列
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和第（３）列中，Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数均不显

著，而在低全要素生产率组，即第（２）列和第（４）
列中，其回归系数均在 １０％的水平下显著为正（第
（２）列为 ０． ００３ ２， ｔ ＝ １． ８３；第（４）列为 ０． ００５ ０，

ｔ ＝ １． ７６）． 表明目标方所在省份由“一带一路”倡
议重点省份带来的对外直接投资优势对开拓国外

市场存在困难的全要素生产率较低的收购方具有

显著的吸引力．
表 １１　 横截面差异： 收购方全要素生产率

Ｔａｂｌｅ １１ Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｖａｒｉａｔｉｏｎ： Ａｃｑｕｉｒｅｒ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ

变量名称
Ｎｕｍｂｅｒ Ｖｏｌｕｍｅ

（１） 高 （２） 低 （３） 高 （４） 低

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ
０． ０００ ６

（０． ３７）

０． ００３ ２∗

（１． ８３）

０． ００２ ３

（０． ７４）

０． ００５ ０∗

（１． ７６）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ
０． ０００ １

（０． ５８）

－ ０． ０００ ４∗∗

（ － ２． １９）

０． ０００ ０

（０． １２）

０． ０００ ０

（０． １０）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ
０． ００４ ７

（１． ０７）

０． ００７ ３

（１． ４３）

－ ０． ００３ １

（ － ０． ３９）

０． ０１７ ３∗∗

（２． １１）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ００９ ２

（ － ０． ６７）

０． ０２６ ５∗

（１． ７６）

－ ０． ０２９ ４

（ － １． ３９）

０． ０４５ ２∗

（１． ７７）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ
０． ０３１ ０∗∗

（２． １８）

０． ００５ ４

（０． ５２）

０． ０４３ １∗∗

（２． ０１）

０． ０１９ ９

（０． ９２）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ
－ ０． ００５ ５

（ － ０． ７３）

０． ００３ ３

（０． ５０）

－ ０． ００２ ７

（ － ０． １９）

－ ０． ００７ ４

（ － ０． ５９）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ
０． ００２ ９∗

（１． ６８）

０． ００２ ７

（１． ５４）

０． ００４ ９

（１． ５２）

０． ００２ ４

（０． ８０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ
－ ０． ００７ １

（ － ０． ２８）

０． ０２９ １

（１． ０６）

－ ０． ０６７ ４

（ － １． １３）

０． ０７１ ６

（１． ３２）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ
０． ００１ ８∗∗

（２． ４９）

０． ００２ ６∗∗∗

（３． ７３）

０． ００２ ０∗∗∗

（３． ００）

０． ００２ ５∗∗∗

（３． ２６）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ
０． ００２ ７∗∗∗

（３． ５０）

０． ００５ ５∗∗∗

（４． ６９）

０． ００３ ４∗∗

（１． ９８）

０． ００９ ２∗∗∗

（４． ２４）

省份配对固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０ ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １２４ ０． １３９ ０． ０９４ ０． ０８８

Ｆ 值 ３． ４２７ ２ ５． ３０５ ７ ３． ０２２ ８ ５． １８１ ３

组间差异 ０． ００３∗∗ ０． ００３

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

３． ５　 稳健性检验

３． ５． １　 工具变量检验

使用双重差分方法估计“一带一路”倡议提

出对公司跨区域并购的因果效应，最理想的研究

情境应该是处理组的选择是随机的，也就是说处

理组的选择不会受到其他影响公司跨区域并购的

可观测与不可观测因素的干扰． 事实上，“一带一

路”重点省份的选择与公司跨区域并购决策可能

是同时被决定的． 比如，在并购中更具吸引力的目

标方所在省份更可能被纳入“一带一路”重点省

份（更可能实现战略目标），或者在并购中不具备

吸引力的目标方所在省份更可能被纳入“一带一
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路”重点省份（重点监控），这就导致处理组的选

择可能受到内生性偏误的干扰，影响其估计的准

确性．
因此，依据陈胜蓝和刘晓玲［１７］，使用中国古

代“丝绸之路”线路作为“一带一路”重点省份的

工具变量． 一个有效的工具变量应该满足两个条

件． 第一，该工具变量应该对处理组的选择产生一

个直接的影响． “一带一路”建设是在古代“丝绸

之路”的基础上展开的，其主要目标之一就是复

兴古代丝绸之路，因此，“一带一路”重点省份的

选择与古代丝绸之路途经的省份具有较高的相关

性． 回归结果显示第一阶段的 Ｆ 统计量显著大于

１０，表明本文的工具变量满足相关性条件． 第二，

古代“丝绸之路”并不会直接影响公司的跨区域

并购决策，因此该工具变量满足外生性条件．
这一辨识策略利用了两种不同的差异来源．

“一带一路”倡议实施提供了时间序列的差异，工
具变量则提供了处理组选取在横截面上的外生差

异，这可以帮助本文更加可靠地建立“一带一路”
倡议与公司跨区域并购之间的因果效应． 表 １２ 报

告了第二阶段的回归结果，在使用工具变量后，
Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的回归系数仍显著为正（第（１）列
为 ０． ００６ ７， ｔ ＝ ２． ４１；第 （２） 列为 ０． ０１４ ５， ｔ ＝
２． ８１），表明本文的基本结果在缓解了处理组选

择可能存在的内生性问题后，基本研究结论保持

不变．
表 １２　 工具变量检验

Ｔａｂｌｅ １２ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｔｅｓｔ

变量名称
（１） Ｎｕｍｂｅｒ （２） Ｖｏｌｕｍｅ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ ０． ００６ ７∗∗ （２． ４１） ０． ０１４ ５∗∗∗ （２． ８１）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ － ０． ０００ ２∗ （ － １． ６９） ０． ０００ ４ （１． ５９）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ ０． ００７ ４∗∗ （２． ００） ０． ００９ ５ （１． ２３）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ ０． ００７ ６ （０． ５５） ０． ００４ ８ （０． １９）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ０． ０１６ ８ （１． ６３） ０． ０２１ ４ （１． １３）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ － ０． ００２ ２ （ － ０． ３８） ０． ００２ ６ （０． ２１）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ０． ００２ ３ （１． ４５） ０． ０００ ９ （０． ２９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ０． ０２１ ２ （０． ８７） ０． ０１７ １ （０． ３０）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ０． ００２ ２∗∗∗ （４． ４５） ０． ００１ ６∗∗∗ （３． ５９）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ０． ００５ ４∗∗∗ （５． ５１） ０． ００８ ０∗∗∗ （３． ８５）

省份配对固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １８２ ０． １１０

Ｆ 值 ６． ０８５ ３ ４． ８３８ ５

第一阶段 Ｆ 值 １ ９６１． ７８２

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

３． ５． ２　 平行趋势检验

使用双重差分进行检验的一个重要前提是处

理组公司与控制组公司在外生变动之前具有平行

趋势，即不存在处理效应时，结果变量在处理组和
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控制组中的变化趋势是相近的． 依据 Ｒｏｂｅｒｔｓ 和

Ｗｈｉｔｅｄ［１３］，将 Ｐｏｓｔ 虚拟变量替换为年度虚拟变

量，Ｂｅｆｏｒｅ３、Ｂｅｆｏｒｅ２ 和 Ｂｅｆｏｒｅ１ 分别表示“一带一

路”倡议提出前 ３ 年、前 ２ 年和前 １ 年，Ｃｕｒｒｅｎｔ 表
示“一带一路”倡议提出当年（２０１５ 年），Ｐｏｓｔ１、
Ｐｏｓｔ２ 和 Ｐｏｓｔ３ 分别表示“一带一路”倡议提出后 １
年、后 ２ 年和后 ３ 年，并将其分别与 Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ 交

乘后加入基本回归模型，回归结果如表 １３ 所示．
研究结果显示在“一带一路”倡议提出之前，重点

省份不存在相对优势时，跨省并购活动的差异也

不显著，而在“一带一路”倡议提出之后，重点省

份公司成为并购目标方的可能性显著提高，表明

本文的样本选择满足平行趋势假定，这为 ＤＩＤ 研

究模型设定的有效性提供了支持的经验证据．
表 １３　 平行趋势检验

Ｔａｂｌｅ １３ Ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄｓ ｔｅｓｔ

变量名称
（１） Ｎｕｍｂｅｒ （２） Ｖｏｌｕｍｅ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｂｅｆｏｒｅ３ ０． ０００ ９ （０． ２９） ０． ００９ ３ （１． ６０）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｂｅｆｏｒｅ２ ０． ００２ ０ （０． ６６） ０． ０００ ４ （０． ０８）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｂｅｆｏｒｅ１ ０． ００３ ０ （１． ００） ０． ００４ ８ （０． ７９）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｃｕｒｒｅｎｔ ０． ００４ ３ （１． ２８） ０． ００９ ０ （１． ６０）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ１ ０． ００５ ９∗∗ （２． ００） ０． ０１１ ６∗∗ （２． ０２）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ２ ０． ００５ ６∗ （１． ８０） ０． ００８ ０ （１． ４５）

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ３ ０． ００６ ２∗ （１． ７１） ０． ０１１ ９∗ （１． ７８）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ － ０． ０００ ２∗∗ （ － ２． ２４） ０． ０００ ３ （１． ３２）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ ０． ００７ ６∗∗ （２． ０１） ０． ００９ ７ （１． ２５）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ ０． ００９ ３ （０． ６８） ０． ００３ １ （０． １２）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ０． ０１６ ８∗ （１． ７１） ０． ０２２ ８ （１． ２３）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ － ０． ００２ ８ （ － ０． ４９） － ０． ０００ ６ （ － ０． ０５）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ０． ００２ ２ （１． ４３） ０． ０００ ８ （０． ２９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ０． ０２０ ６ （０． ８５） ０． ０１５ ７ （０． ２８）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ０． ００２ １∗∗∗ （３． ９８） ０． ００１ ４∗∗ （２． ５８）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ０． ００５ ２∗∗∗ （５． ４２） ０． ００７ ６∗∗∗ （３． ６３）

配对省份固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

观测值 ６ ９３０ ６ ９３０

调整的 Ｒ２ ０． １８２ ０． １１０

Ｆ 值 ４． ００９ １ ２． ８０５ ３

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

３． ５． ３　 安慰剂检验

为了提供进一步的证据加强本文基本研究问

题的因果效应，排除重点省份和非重点省份在

“一带一路”倡议提出之前本身存在的特征差异、
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并且难以在模型中加以控制的不可观测的缺失变

量对研究结论的干扰，进行了如下安慰剂对照测

试：第一，借鉴 Ｂａｋｋｅ 等［５７］ 的做法，将 “一带一

路”倡议提出时间提前 ４ 年，将 ２０１１ 年作为虚

拟的“一带一路”倡议提出时间，使用 ２００７ 年—
２０１４ 年的样本考察这一虚拟的“一带一路”倡

议对公司跨区域并购决策的影响． 在实证检验

中，保持对重点省份和非重点省份的设定，这意

味着本文在对照测试中重点省份和非重点省份

的选择与基本研究问题是一致的． 如果本文的

基本结论是由于重点省份和非重点省份之间一

些固有的差异、而又没有在研究模型中加以控

制的不可观测的缺失变量所导致的，那么即使

以虚拟的“一带一路”倡议提出时间也可以得出

相同的结果． 表 １４ 给出了相应的回归结果，可
以发现第（１）列和第（２）列中交互项 Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ ×
ＦＰｏｓｔ 的回归系数均不显著． 对照测试的结果表

明重点省份和非重点省份之间在“一带一路”倡
议提出前就存在的固有差异对本文基本研究发

现的干扰较小．
表 １４　 安慰剂检验

Ｔａｂｌｅ １４ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ

变量名称
（１） Ｎｕｍｂｅｒ （２） Ｖｏｌｕｍｅ

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × ＦＰｏｓｔ － ０． ００１ ２ （ － ０． ７０） － ０． ０００ ７ （ － ０． １９）

Ｔｏｂｉｎ’ ｓ Ｑ Ｔ⁃Ａ － ０． ０００ ０ （ － ０． ３７） － ０． ０００ ０ （ － ０． １０）

Ｒｅｔｕｒｎ Ｔ⁃Ａ － ０． ００１ ２ （ － ０． ２４） ０． ００５ ７ （０． ７３）

Ｔａｘ ｒａｔｅ Ｔ⁃Ａ － ０． ００１ ８ （ － ０． １３） ０． ０３２ ５ （１． １４）

ＧＤＰ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ⁃Ａ ０． ０３４ ６∗∗ （２． ０６） ０． １０４ ２∗∗∗ （３． １２）

ＧＤＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ Ｔ⁃Ａ － ０． ０１８ ４∗∗ （ － ２． ５９） － ０． ０４５ ８∗∗∗ （ － ３． ３９）

Ｕｎｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｔ⁃Ａ ０． ０００ ５ （０． ２２） － ０． ００３ ３ （ － ０． ７０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＡＴ ０． ０１３ ６ （０． ４１） ０． ０２３ ５ （０． ３３）

Ｇｒｏｗｔｈ Ａ ０． ００２ ３∗∗∗ （４． ２７） ０． ００２ ２∗∗∗ （３． ００）

Ｇｒｏｗｔｈ Ｔ ０． ００５ ２∗∗∗ （５． ８９） ０． ０１０ ２∗∗∗ （４． ８６）

省份配对固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

观测值 ６ １０９ ６ １０９

调整的 Ｒ２ ０． ０９９ ０． ０７７

Ｆ 值 ７． １４５ ０ ７． ３５０ ０

　 　 　 　 注： 使用异方差调整和收购方所在省份及年度双向聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ）调整得到稳健性标准误． ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、

５％、１％的显著性水平下显著（双尾检验）．

　 　 第二，为了进一步排除省份之间其他因素

差异的干扰，借鉴 Ｊｉａｎｇ 等 ［５８］ 以及 Ｇａｏ 等 ［５９］ 安

慰剂对照测试的具体做法，本文随机化收购方

与目标方的配对关系，使用虚假的收购方与目

标方配对样本重新估计了模型（１） ，对这一过

程重复进行 ５００ 次并将每次 Ｔｒｅａｔ Ｔ⁃Ａ × Ｐｏｓｔ 的

估计系数保存下来 ． 本文绘制了这 ５００ 次回归

系数的核密度分布图，如图 １ 所示 ． 虚拟样本

回归系数的均值接近于 ０，远远小于表 ４ 中真

实的回归系数，这进一步排除了其他不可观测

因素以及替代性解释对本文基本研究发现的

干扰 ．
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图 １　 安慰剂检验

Ｆｉｇ． １ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ

３． ５． ４　 其他稳健性检验⑤

第一，排除节点城市的干扰． 考虑到《愿景与

行动》中确定的 ２６ 个节点城市也可能由于“一带

一路”倡议具有比较优势，为了缓解节点城市对

本文基本研究发现的干扰，进行了如下两个测试：
首先，构建了 Ｎｏｄｅｃｉｔｙｄｕｍ 指标，表示每个省份是

否包含节点城市的虚拟变量，如果某一省份含有

“一带一路”倡议节点城市则取值为 １，否则为 ０．
与解释变量的构建方式类似，构建了 Ｎｏｄｅｃｉｔｙｄｕｍ
Ｔ⁃Ａ，使用目标方与收购方所在省份是否包含“一
带一路”倡议节点城市虚拟变量的差值来衡量．
本文将这一指标及其与“一带一路”倡议提出虚

拟变量 Ｐｏｓｔ 进行交互后加入基本回归模型予以

控制；其次，删除收购方或者目标方位于非重点省

份节点城市的并购事件后重新考察了基本回归

模型．
第二，考虑控制权的影响． 通过并购获取目标

方的融资和对外直接投资优势需要对目标公司有

一定的控制权，因此，删除股权收购比例低于 ３０％
的并购事件重新考察了基本回归模型．

第三，考虑重点省份内公司受“一带一路”倡
议支持程度的异质性． 目标方由于“一带一路”倡
议产生的比较优势对于那些与“一带一路”建设

更相关的公司应该更强，因此，对于每一个公司—
年度观测值，使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型预测重点省份

内受“一带一路”倡议不同支持程度公司被省外

其他公司并购可能性的差异． 本文使用 ３ 个替代

变量衡量公司受 “一带一路” 倡议的支持程度

（ＢＲＩ＿ｒｅｌａｔｅｄ），包括：ＢＲＩ 表示公司是否属于“一
带一路”概念板块，依据徐思等［９］，如果上市公司

属于“一带一路”概念板块则定义为 １，否则为 ０．
Ｎｏｄｅｃｉｔｙ 和 Ｋｅｙｉｎｄ 分别表示上市公司是否属于

《愿景与行动》 中确定的节点城市和重点合作

产业．
第四，排除替代性解释． 考虑到北部湾城市群

建设的实施时间与“一带一路”倡议实施时间较

为相近，因此，控制了这一政策实施对本文基本研

究发现的影响． 以上结果进一步加强了本文基本

研究发现的可靠性和稳健性．

４　 结束语

作为中国政府推动的一项长期国家战略，
“一带一路”倡议是中国旨在加强国内市场与全

球市场之间经济联系的新经济战略． 然而，学术界

对于“一带一路”倡议产生真实效应的理解还只

是刚刚开始，对于其对地区比较优势形成以及微

观主体行为决策还缺乏深入的研究和全面的认

识． “一带一路”重点省份对倡议的实施负有更大

的责任和义务，同时也享有更多的政策优惠和资

源倾斜，进而使不同省份之间形成比较优势的外

生差异，这为本文考察目标方的政策支持比较优

势可以创造协同效应提供了理想的研究情境．
使用 ２０１１ 年—２０１８ 年跨省并购的收购方省

份—目标方省份—年度观测值，构建双重差分模

型考察“一带一路”倡议提出对企业跨区域并购

—７７—第 １ 期 吴育辉等： “一带一路”倡议与企业跨区域并购

⑤ 限于篇幅，本文未给出这部分测试的表格，如有需要可向作者索取．



决策的影响． 研究结果表明当目标方所在省份为

“一带一路”倡议重点省份，而收购方所在省份为

非重点省份时，公司对该省份公司的并购数量

（金额）为 ０． ００４ ０ （０． ００６ ５）． 相对于其样本均

值，其增加了 １９． ９０％（２１． ４５％）． 本文进一步考

察了这一结果是由收购方的推动效应还是由目标

方的拉动效应所驱动． 研究结果表明目标方所在

省份的政策比较优势可以显著吸引收购方的并购

活动，拉动效应占据主导．
下面考察“一带一路”倡议产生的比较优势

促进跨区域并购的具体作用机制． 研究结果表明

“一带一路”倡议显著提高了重点省份公司的融

资能力和对外直接投资水平，当地具有这些比较

优势的公司被其他省份公司并购的可能性显著提

高，并且并购后公司的融资和“走出去”能力显著

提升． 然后，利用收购方的融资约束和全要素生产

率在横截面上的差异来进一步证实目标方的融资

和“走出去”优势是并购流向“一带一路”倡议重

点省份的关键驱动力． 研究结果表明目标方所在

省份由“一带一路”倡议重点省份带来的融资和

对外直接投资优势对融资约束程度较高以及全要

素生产率较低的收购方具有更显著的吸引力． 同
时，本文还考察了目标方相对于收购方的比较优

势对收购公司在并购公告日累计超额回报率

（ＣＡＲ）的影响． 研究结果表明对于收购方，当其并

购目标方所在省份为“一带一路”倡议重点省份

时，市场参与者的市场反应更积极．
最后，本文进行了一系列稳健性检验来加强

基本研究发现的可靠性． 第一，使用中国古代“丝
绸之路”线路作为“一带一路”重点省份的工具变

量来缓解处理组选择可能受到的内生性偏误的干

扰． 第二，执行了相应的测试来检验平行趋势假

定． 第三，为了排除省份之间差异以及潜在的替代

性解释对基本研究发现的干扰，使用随机的收购

方和目标方进行安慰剂对照测试． 以上研究结果

进一步加强了本文基本研究结果的稳健性和可

靠性．
通过考察目标方的比较优势创造的并购协同

效应，从政策实施效果的区域差异视角为公司跨

区域并购研究打开了一个新颖且重要的研究维

度． 研究结果为拓展企业边界来获取政策优惠和

资源支持的公司决策提供了新的理解，有助于政

策制定者和利益相关者更好地理解类似的公司并

购行为，如反向并购和税负倒置的动机和后果． 同
时，本文研究结果也从区域竞争环境差异视角为“一
带一路”倡议的实施效果提供了一定的参考意义．
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［３６］Ｃｈｅｎ Ｄ， Ｇａｏ Ｈ， Ｍａ Ｙ． Ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ⁃ｄｒｉｖｅｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｉｎｅｖｉｔａｂｌｅ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｄｏｃｔｒｉｎｅ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅ⁃

ｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０２１， ６７（８）： ４６４３ － ４６６４．

［３７］Ｌｅｗｅｌｌｅｎ Ｗ Ｇ． Ａｐｕｒｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒａｔｉｏｎａｌｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｎｇｌｏｍｅｒａｔｅ ｍｅｒｇｅｒ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９７１， ２６（２）： ５２１ － ５３７．

［３８］Ｇｒｅｅｎｅ Ｄ． Ｖａｌｕａｔｉｏｎｓ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｔａｒｇｅｔｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉ⁃

ｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０１７， ５２（４）： １３４３ － １３７３．

［３９］ Ａｌｍｅｉｄａ Ｈ， Ｃａｍｐｅｌｌｏ Ｍ， Ｈａｃｋｂａｒｔｈ Ｄ． Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｍｅｒｇｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， １０２ （ ３ ）：

５２６ － ５５８．

［４０］Ｂｅｃｋ Ｔ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００３， （１１）： ２９６ － ３１６．

［４１］Ｍａｎｏｖａ Ｋ． Ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ［ Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１３， ８０

（２）： ７１１ － ７４４．

［４２］ Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ Ａ Ａ． Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００７， ７４ （３）：

７９１ － ８１９．

［４３］Ｎｕｎｎ Ｎ． Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃｉｔｙ， ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｔｔｅｒｎ ｏｆ ｔｒａｄｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００７， １２２（２）： ５６９ － ６００．

［４４］Ｃｏｓｔｉｎｏｔ Ａ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９， ７７（２）： ２５５ － ２６４．

［４５］Ｃｕｎａｔ Ａ， Ｍｅｌｉｔｚ Ｍ Ｊ． Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ， ｌａｂｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ， ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｔｔｅｒｎ ｏｆ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｕ⁃

ｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ， ２０１２， １０（２）： ２２５ － ２５４．

［４６］Ｈａｎｓｏｎ Ｇ Ｈ， Ｌｉｎｄ Ｎ， Ｍｕｅｎｄｌｅｒ Ｍ Ａ． Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ［Ｒ］． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，

２０１５．

［４７］Ｎｅａｒｙ Ｊ Ｐ． Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｓ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００７， ７４

（４）： １２２９ － １２５７．

［４８］Ｌｕｏ Ｃ， Ｃｈａｉ Ｑ， Ｃｈｅｎ Ｈ． “Ｇｏｉｎｇ ｇｌｏｂａｌ” ａｎｄ ＦＤＩ ｉｎｆｌｏｗｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： “Ｏｎｅ Ｂｅｌｔ ＆ Ｏｎｅ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ

ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２０１９， ４２（６）： １６５４ － １６７２．

［４９］Ｂｅｃｋｅｒ Ｂ， Ｉｖａｓｈｉｎａ Ｖ． Ｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｓｕｐｐｌｙ： Ｆｉｒｍ ｌｅｖｅｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１４， （６２）：

７６ － ９３．

［５０］Ｂａｉ Ｊ， Ｃａｒｖａｌｈｏ Ｄ， Ｐｈｉｌｌｉｐｓ Ｇ Ｍ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ｏｎ ｌａｂｏｒ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ［ Ｊ］．

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１８， ７３（６）： ２７８７ － ２８３６．

［５１］李广子， 刘　 力． 债务融资成本与民营信贷歧视［Ｊ］． 金融研究， ２００９， （１２）： １３７ － １５０．

Ｌｉ Ｇｕａｎｇｚｉ， Ｌｉｕ Ｌｉ． Ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｒｅｄｉｔ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００９， （１２）：

１３７ － １５０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５２］Ｂｒｏｗｎ Ｓ Ｊ， Ｗａｒｎｅｒ Ｊ Ｂ． Ｕｓｉｎｇｄａｉｌｙ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ： Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８５， １４

（１）： ３ － ３１．

［５３］Ｆｅｒｒａｎｄｏ Ａ， Ｂｌａｎｋ Ｓ， Ｎｅｕｇｅｂａｕｅｒ Ｋ， ｅｔ ａｌ． Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ： Ｔｈｅ Ｆｉ⁃

ｎａｎｃｉａｌ Ｍｏｄｕｌｅ ｉｎ ＣｏｍｐＮｅｔ［Ｒ］． ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２０１５． ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄｘ． ｄｏｉ． ｏｒｇ ／ １０． ２１３９ ／ ｓｓｒｎ． ２６４１０７０．

［５４］Ｍｅｌｉｔｚ Ｍ Ｊ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｏｎ ｉｎｔｒａ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ［ Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，

２００３， ７１（６）： １６９５ － １７２５．

［５５］Ｓｃｈｏａｒ Ａ． Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００２， ５７（６）： ２３７９ － ２４０３．

［５６］Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ Ｍ， Ｌｉａｏ Ｇ， Ｙｕ Ｘ． Ｔｈｅ ｂｒａｉｎ ｇａｉｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏａｒｄｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１５，

７０（４）： １６２９ － １６８２．

—１８—第 １ 期 吴育辉等： “一带一路”倡议与企业跨区域并购



［５７］Ｂａｋｋｅ Ｔ Ｅ， Ｍａｈｍｕｄｉ Ｈ， Ｆｅｒｎａｎｄｏ Ｃ Ｓ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｃａｕｓａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｏｐｔｉｏｎ ｐａｙ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６， １２０（３）： ６２３ － ６４３．

［５８］Ｊｉａｎｇ Ｆ， Ｑｉａｎ Ｙ， Ｙｏｎｋｅｒ Ｓ Ｅ． Ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｂｉａｓｅｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０１９， ５４

（５）： ２０１７ － ２０５１．

［５９］Ｇａｏ Ｈ， Ｌｉ Ｋ， Ｍａ Ｙ． Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｓｔａｔｅ⁃ｌｅｖｅｌ ａｄｏｐｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｎｓｔｉｔｕｅｎｃｙ ｓｔａｔ⁃

ｕｔｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０２１， ５６（６）： １９０８ － １９４４．

Ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｎｄ ｃｒｏｓｓ⁃ｒｅｇｉｏｎａｌ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ

ＷＵ Ｙｕ⁃ｈｕｉ， ＬＩＵ Ｘｉａｏ⁃ｌｉｎｇ， ＷＵ Ｓｈｉ⁃ｎｏｎｇ
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉａｍｅｎ ３６１００５， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ １９ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｉｎｃｌｕｄｅｄ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ
ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈ ｆｕｌｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ
“Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ”． Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｒｏｌｅｓ， ｔｈｅ ｋｅｙ ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” ｈａｖｅ
ｇｒｅａｔｅｒ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ， ａｎｄ ａｌｓｏ ｅｎｊｏｙ ｍｏｒｅ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ， ｆｏｒｍｉｎｇ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ． Ｔａｋ⁃
ｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｍ＆Ａ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｓ ａ ｔｏｏｌ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ
“Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｍ＆Ａ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｂｒｏｕｇｈｔ ａｂｏｕｔ ｂｙ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｈａｖｅ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｔｈｅ ａｔｔｒａｃ⁃
ｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｋｅｙ ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ ａｓ Ｍ＆Ａ ｔａｒｇｅｔｓ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ”
Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｋｅｙ
ｐｒｏｖｉｎｃｅｓ： ｌｏｃａｌ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅｓｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｂｅ ａｃｑｕｉｒｅｄ ｂｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｐｒｏｖ⁃
ｉｎｃｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ “ｇｏｉｎｇ ｏｕｔ” ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ
ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ’ ｓ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｉｓ ｍｏｒｅ ａｔｔｒａｃｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒ
ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ． Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ
ｎｅｗ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｂｙ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｙ ｂｏｕｎｄａｒｉｅｓ ｔｏ ｏｂｔａｉｎ ｐｏｌｉｃｙ
ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｓｕｐｐｏｒｔ， ａｎｄ ｈａｖｅ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｉｎｇ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ ｒｅｆｏｒｍｓ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： “Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ” Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ； ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ； ｆｉｎａｎｃｉｎｇ； ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔ⁃
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