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　 　 内容提要：本文研究了制度距离如何影响我国企业海外并购效率以及调节变量的影

响。 本文通过 １９８２—２０１９ 年共 ８３５３ 笔我国企业海外并购样本，实证检验了假设，结果发

现：（１）制度距离、文化距离可能缩短海外并购的完成时间。 （２）并购经验可能增强制度

距离对并购时间的促进作用，而海外上市则可能削弱；国有控股则可能削弱制度距离、文化

距离对并购时间的促进作用。 并购经验、海外上市对于文化差异的调节影响则不显著。 研

究认为：（１）制度距离、文化距离能提供多样性和异质性优势，促进双方完成交易。 （２）并购

经验能提升应对正式制度差异的能力，挖掘多样性价值；国有控股因为面临合法性挑战，所
以削弱了制度距离、文化距离对并购完成的积极作用；公司海外上市面临更为规范化的监

督程序，制度差异越大监管越多，从而延长了交易时间。 本文丰富和扩展了制度距离、海
外并购效率等研究，为实践提供了启示。 最后本文总结了研究局限和未来研究方向。
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一、 引　 言

德鲁克（Ｄｒｕｃｋｅｒ，１９６７） ［１］指出海外并购也是一项重大决策，对收购双方产生重要影响，搁置时

间越长越可能以失败告终。 待定时间的增加也消耗了大量成本，包括支付大量费用、达成交易的机

会成本，而且当交易公开过程中一方取消交易，则必须支付一笔违约费用（Ｏｆｆｉｃｅｒ，２００３） ［２］，因此双

方总是倾向于尽快达成交易（Ｂｏｅｈ，２０１１） ［３］。 通常而言，收购对新设投资的优势也在于“节约时

间”。 因此交易时间是并购交易公开阶段和并购交易的重要指标之一。
并购完成时间对组织管理绩效和并购成败具有重要意义。 海外并购完成时间（Ｄｕｒａｔｉｏｎ，Ｔｉｍｅ⁃

ｔｏ⁃ｃｌｏｓｅ）是指从双方首次公开宣布交易进入交易公开阶段到股权交割完成所花费的天数（Ｂｏｅｈ，
２０１１［３］；Ｂｏｏｎｅ 和 Ｍｕｌｈｅｒｉｎ，２００７［４］；Ｄｉｋｏｖａ 等，２０１０［５］；Ｍｕｅｈｌｆｅｌｄ 等，２０１２［６］；李秀娥和卢进勇，
２０１３［７］；Ｌｉ 等，２０１７［８］）。 当内外部审批都按照法律程序获得通过时即可宣布交易结束。 交易公开

阶段也是不断搜集信息、双方沟通交流、反复谈判的过程（Ｂｏｏｎｅ 和 Ｍｕｌｈｅｒｉｎ，２００７） ［４］。 在交易完

成之前，买家会面临竞争对手、放弃潜在并购机会等风险（Ｂｏｅｈ，２０１１） ［３］。
制度距离是并购完成阶段的主要影响因素之一。 制度距离属于宏观外部环境因素，企业难以

改变和摆脱，只能被动调整适应，并且自始至终影响并购交易和跨国经营的全过程，因此对制度差

异的应对策略是企业关注的重点，会自然地沿用到并购后整合和运作阶段。 研究制度距离对并购
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效率影响的主要原因有：第一，制度距离普遍影响交易的各个环节，包括信息沟通、文化、语言、竞争

等，其中交易审查、谈判、社会责任等重要环节（交易完成必经的考验）影响更大，涉及两国政府监

管部门、行业和企业、企业雇员、交易服务机构、当地市场、东道国社区、传媒、公众等多方利益主体，
增加了复杂性，延长了交易时间。 制度距离有时是决定性的，在敏感行业，交易可能因制度差异而

被否。 制度距离同时也是并购决策的影响因素，决定了收购方是否发起交易、标的方是否愿意出售

等双方交易完成动机，平衡制度距离的成本和收益是交易过程的主要议题，影响交易达成时间。 第

二，制度距离影响交易双方的职能活动。 制度差异对并购效率的影响较大且作用机制复杂，包含多

种效应交织影响，需要多个理论解释。 制度距离影响双方企业的战略、组织结构、财务、人力资源、
生产、研发等管理和运营职能活动，增加了管理情境的复杂性，使嵌入之中的职能活动的规则和形

式多样化，为整合计划的设计带来难度，问题、产生机制和解决方案也趋于异质性。 第三，制度距离

影响交易流程。 并购完成阶段一个重要问题是怎样以最少的时间完成交易，研究者和实务界专业

人士更关心如何加快收购进程、缩短收购时间而不是交易能不能完成，大多数情况下，尽快完成交

易对双方都有利。 交易过程包含程序性的时间消耗和非程序性的时间消耗：前者较为刚性，一般比

较确定，侧重于正式制度，例如一般国内审批都有明确的工作日规定、尽职调查有统一的操作规范，
以执行为主；后者则是一个谈判博弈的动态过程，侧重于非正式制度，需要在干中学，根据具体情况

弹性变化，交易中随时应对预料之外的问题，以决策为主。
综上所述，本文尝试解释的主要问题是：假定企业的决策都是正确的，且企业都有能力完成海

外并购并获得正向回报，制度距离如何影响海外并购效率以及调节因素如何影响两者关系？ 本文

将围绕以上问题提出研究模型与假设。

二、 文献综述与研究假设

１． 制度距离与海外并购效率

（１）正式制度距离。 Ｎｏｒｔｈ（１９９０） ［９］指出制度是指规范个体行为的准则，制度包含正式制度和

非正式制度。 正式制度包括法律、规则等，通过政府、公检法等官方机构执行和施加影响，具体表现

为法律制裁和惩罚，是明文规定的、显性的（Ｐｅｎｇ，２００３） ［１０］。 一些学者指出制度距离可能促进交易

完成。 有研究发现制度距离对中国企业的对外直接投资具有正向的促进作用（蒋冠宏和蒋殿春，
２０１２［１１］；陈岩等，２０１４［１２］；杨嬛和邓涛涛，２０１７［１３］）。 中国企业海外并购主要动机有：技术获取型、
资源获取型、市场获取型、制度获取型等。 制度差异主要满足了制度寻求型海外并购企业的需求，
也间接提供了异质性的技术、市场、资源等机会，被收购的企业根植于（Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ，１９８５） ［１４］ 独特

的制度环境中（其也是国家比较优势的来源）。 制度差异意味着制度互补的机会存在，例如发展中

国家的市场和发达国家的技术、制造国家与创新国家、渐进式创新国家与突破式创新国家等之间存

在互补的可能。 国际化跳板理论指出新兴市场企业有强烈的动机通过积极冒险的手段向发达国家

成熟跨国公司购买关键资源以弥补后发劣势（Ｌｕｏ 和 Ｔｕｎｇ，２００７） ［１５］。 Ｈａｌｌ 和 Ｓｏｓｋｉｃｅ（２００１） ［１６］ 的

比较资本主义理论将市场经济分为自由型市场经济和协调型市场经济，两种形式代表了不同的制

度安排、资源分配、经济组织等，各有优缺点，前者善于通过竞争促进经济发展，后者善于采用各类

政策培育产业和促进经济发展。
第一，国家政策支持向制度差异较大的国家进行收购。 我国拥有完善的海外并购促进体

系。 根据国家建设需要，制定对外投资战略，并给予相应政策支持和财政补贴，例如“走出去”
“一带一路”等，这类政策对管理者完成交易的激励非常显著，而这类政策导向往往是具有开拓

性和挑战性，向发达国家或非洲等落后国家投资。 第二，制度距离越大，收购双方的互补性越

强。 政治风险是影响对外直接投资的主要因素（袁其刚和郜晨，２０１９） ［１７］ ，当政治距离较大时，
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吸收外国投资可以成为平衡国内矛盾的手段。 而市场差异则提供了并购双方利用各自优势合

作开发对方市场的双赢机会。 第三，制度差异导致了经济距离、经济周期、汇率波动等现象，增
加了并购机会。 两国制度距离越大，经济差距也可能越大，所处的技术阶段也不同，例如，中国

可以通过向发达国家投资换取先进技术、中国向非洲等发展中国家投资可以输出基础设施、过
剩产能、获取资源等；所处人均 ＧＤＰ 的经济发展阶段也不同，因而国家的主要供给与需求也非

常不同，过剩供给和需求可能实现匹配。 制度距离越大，所处的经济周期差异也越大，当一国

经济景气，一国陷入经济危机时，衰退国家很可能被收购国家以低价抄底资产。 制度距离也导

致了汇率差异，收购双方对汇率变动较为敏感，两国汇率差异拉大给海外并购带来更大的获益

空间，成为并购的主要诱因。 第四，制度距离导致产业周期的差异。 海外并购受到行业周期的

发展影响，那些处于行业周期晚期的发达国家的企业较可能被快速向发展中国家出售，以换取

资金用于向更高技术含量行业转型，这与弗农的产业生命周期理论一致，例如联想收购 ＩＢＭ 服

务器、海尔收购东芝电器等。
（２）文化距离。 Ｎｏｒｔｈ（１９９０） ［９］指出非正式制度包括文化、价值观等，作为正式制度的有效补

充，是约定俗成的道德规范，属于潜移默化的隐性知识。 而非正式制度又可分为规范制度和认知制

度（Ｓｃｏｔｔ，１９９５［１８］；Ｐｅｎｇ 和 Ｈｅａｔｈ，１９９６［１９］；Ｘｕ 和 Ｓｈｅｎｋａｒ，２００２［２０］ ），通过合法性来约束个体行为。
Ｍｏｒｏｓｉｎｉ 等（１９９８） ［２１］认为国家间文化距离越大，收购双方能够彼此分享嵌入其中的多元惯例和能

力越多，因此跨国并购的绩效越好。 Ｃｈａｋｒａｂａｒｔｉ 等（２００９） ［２２］发现收购方对国家和组织文化差异较

为陌生、敏感和谨慎，从而对东道国文化保持信心，并为此付出更多应对的努力以熟悉环境，反而能

充分发挥文化差异的价值。
第一，不同文化维度如集体主义与个人主义之间虽然对立，但能通过文化融合、互相学习发挥

互补效应。 第二，文化差异还体现在市场、管理团队、员工、组织文化、知识技术、专利等方面，为彼

此提供新鲜感和吸引力，异质文化碰撞有助于创造价值。 我国企业无论是收购文化差距较大的发

展中国家企业还是欧美企业，完成时间低于平均所用天数。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ａ：收购双方的制度距离越大，海外并购完成时间越短。
Ｈ１ｂ：收购双方的文化距离越大，海外并购完成时间越短。
２． 并购经验、国有企业和海外上市的调节作用

（１）并购经验。 Ｂａｒｋｅｍａ 和 Ｓｃｈｉｊｖｅｎ（２００８） ［２３］指出，以往并购经验通过知识转移的方式对后续

并购活动产生关键影响。 Ｄｉｋｏｖａ 等（２０１０） ［５］指出，国际商务服务业中跨国并购成功经验能减弱制

度距离对完成时间的正向影响。 阎大颖（２０１２） ［２４］、李秀娥和卢进勇（２０１３） ［７］ 等发现，成功的并购

经验对中国企业海外并购的制度距离和完成时间关系具有促进作用。 Ｍｕｅｈｌｆｅｌｄ 等（２０１２） ［６］指出，
陌生的制度环境或文化环境增加了风险，强化了收购方对并购经验的依赖和需求，刺激收购方通过

有意识地主动学习发挥以往经历的积极作用。
第一，并购经验越多，企业越善于发挥制度距离的优势。 经验丰富的收购者善于吸收和利用标

的方的优势，弥补自身不足，例如技术行业收购者高效利用东道国的知识产权保护、研发环境、高质

量专利等，快速提升自身研发竞争力；而充分挖掘发展中国家的资源、市场、劳动力等，而且多个成

功并购会形成规模效应、学习效应。
第二，并购经验越多，企业越善于应对与克服制度距离产生的阻碍。 在并购交易涉及最多的法

律法规、投资环境、与政府打交道等是较为显性的、程序化的，可以通过并购经验提升效率，形成稳

定的收购团队、外部合作关系、独特的知识等用于新的并购交易中。
第三，并购经验越多，跨文化应对能力越强。 文化差异是高度复杂化、个性化和隐性的，有经验

的收购者有较强的跨文化理解能力，懂得如何预防、化解各类文化差异的风险，建立沟通和信任，充
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分挖掘其中丰富的内涵，提高成功率和效率；成功并购经验更能平衡谈判时间与达成交易之间的矛

盾，掌控并购的整个进程，既避免过长的谈判时间降低并购成功率，又保证了解文化差异产生的风

险。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：并购经验越多，制度距离对海外并购完成时间的加速作用越强。
Ｈ２ｂ：并购经验越多，文化距离对海外并购完成时间的加速作用越强。
（２）国有企业。 首先，当前国有企业存在一些自身的不足（例如行政干预、官僚化、管理低效、

制度僵化、市场反应缓慢、决策和财务不透明、存在腐败风险等）。 这些因素容易降低标的方的信

任度，增加合作沟通中的摩擦，即使收购成功，整合过程的风险依旧很大，管理层离职率更高。 国有

企业规模也较大，涉及的交易程序和法律问题也更多，决策流程更长，需要更多专业人士，花费更

多时间处理。 相比之下，民营企业组织结构更为简洁灵活，决策与管理效率更高。 Ｌｉ 等

（２０１９） ［２５］指出中国国有企业财务不透明是海外并购失败的主要原因。 当制度距离较大时，双方

的异质性、信息不对称性增加对效率提出了更高要求。 其次，国有企业受到国内严格的海外并购

监管。 我国对外投资可能被视为国有资产流失的主要形式，需要公司管理层、政府部门等多级审

批。 然后，国有企业受到当地政府监管。 国有企业被视为带有国家意志，掠夺资源，威胁当地经

济，因此国有企业在海外并购遭遇更为强烈的阻碍：受到当地政府的审查，引发当地社会的反对

情绪，面临更多疑虑和质疑，有时甚至存在海外资产安全风险和亏损风险。 Ｌｉ 等（２０１７） ［８］ 也通

过在美海外并购样本实证检验发现，国有企业从公告到并购完成的时间间隔更长，因为国有企业

可能被视为其母国的代理人，进而在东道国产生国家安全等合法性的担忧（刘建丽，２０１８） ［２６］ ，增
加了审查时间，该效应在监管严格的美国尤其显著，外来投资需通过对外投资监督委员会

（ＣＦＩＵＳ）、议会等机构审查。 当制度距离越大，对国有企业的偏见和排斥感越大，从而增加了对

国有企业海外并购的限制。
国有企业有固有的企业文化，当文化距离增加时，国有企业更难适应并快速调整以应对巨大的

文化差异，国有企业往往有很强的自我服务导向，缺乏文化的包容性。 而民营企业的文化则更为灵

活、创新性强、具有市场导向，没有政府干预的束缚，更容易和对方文化融合，对方接受程度也更高。
因此，本文提出如下假设：

Ｈ３ａ：国有控股减弱了制度距离对海外并购的加速作用。
Ｈ３ｂ：国有控股减弱了文化距离对海外并购的加速作用。
（３）海外上市。 中国企业海外上市虽然便于融资和开展国际业务，但是也存在诸多约束，而这

种约束随着上市公司海外并购复杂程度的增加而增加。 从制度距离的角度看，第一，增加了正式监

管流程。 与非境外上市公司相比，海外资本市场对海外上市公司海外并购的正式监管要求随着制

度环境差异的增加而显著增加，例如披露信息的及时、准确、全面等，财务状况透明、规范等，以保护

投资者和股东，使交易过程变得谨慎，降低了风险，因此消耗时间更长。 第二，增加了非正式监督。
虽然境外上市提升了收购方的合法性，但是施加了更多非正式限制，例如利益相关者、非市场监督、
社会责任等，随着制度差异的增加，相应的限制也增多。

从文化距离的角度看，第一，文化距离容易产生不确定性，例如影响收购后公司战略、人力资源

等，增加了海外资本市场的监管要求，收购时间延长。 第二，文化差异增加了境外上市监管过程中

的尽职调查、沟通协调、信息流通、财务、法律等相关程序的复杂性，需投入更多资源和时间，增加了

收购方的交易负担。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ４ａ：海外上市减弱了制度距离对海外并购的加速作用。
Ｈ４ｂ：海外上市减弱了文化距离对海外并购的加速作用。
综上，本文的实证模型如图 １ 所示。

５２

２０１９ 年 第 １２ 期



图 １　 距离与海外并购交易效率的实证模型

资料来源：本文绘制

三、 研究方法

１． 研究数据

本文采用二手数据研究法。 样本来源于中国企业所开展的海外并购交易，总样本数为 ８３５３
个，时间跨度为 １９８２—２０１９ 年，其中有并购状态记录的样本 ５８３１ 个。 本文样本选取收购方母公司

为中国企业或收购方为中国企业，标的公司为中国大陆以外（包括中国香港、中国澳门、中国台湾

等）国家或地区企业的海外并购交易。 并购数据来自汤森路透并购数据库（Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｏｎｅ），该数据

库较为完整和权威，被现有研究广泛采用。
２． 模型选择

本文采用混合横截面数据模型的分析，并控制年份和行业产生的影响。 模型设定如下：

Ｄｕｒａｉｏｎｉｔ ＝ αｉｔ ＋ ∑βｉＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ γ１ ＩＤｉｔ ＋ γ２ＣＤｉｔ ＋ γ３ＧＤｉｔ ＋ θ１ ＩＤｉｔ × Ｅｘｐｉｔ ＋ θ２ＣＤｉｔ × Ｅｘｐｉｔ

＋ θ３ ＩＤｉｔ × ＳＯＥ ｉｔ ＋ θ４ＣＤｉｔ × ＳＯＥ ｉｔ ＋ θ５ ＩＤｉｔ × Ｏｌｓｔｉｔ ＋ θ６ＣＤｉｔ × Ｏｌｓｔｉｔ ＋ εｉｔ （１）
　 　 ３． 变量衡量

（１）因变量。 海外并购效率（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）。 又称为海外并购完成时间、交易期限，是指从双方首

次公开宣布交易到股权交割完成的并购公开交易阶段所花费的天数。 本文将交易状态分为交易完

成和失败两类，交易完成是指是指收购合约被执行或股权转让交割结束。 交易失败定义为合约或

收购意向书被终止、撤销、过期或其他原因失败，前者记为 １，后者为 ０。
（２）自变量。 制度距离（ Ｉｄ）。 制度距离是指母国与东道国的正式制度差异。 本文使用传统基

金会的全球经济自由度指数作为稳健性检验，该指数时间跨度涵盖 １９９５—２０１８ 年。 采用 Ｋｏｇｕｔ 和
Ｓｉｎｇｈ（１９８８） ［２７］研究中提出的公式进行计算。 为了验证结果可靠性，本文采用世界银行发布的

Ｋａｕｆｍａｎｎ 等（２００７） ［２８］构建的世界治理指数进行稳健检验，该指数较为系统和权威，被广泛采用。
文化距离（Ｃｄ）。 指母国与东道国的文化差异。 使用霍夫斯泰德（Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 等，２０１０） ［２９］的文化

维度指数理论进行测量和检验，该指数包含六个维度。 总指数采用 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ（１９８８） ［２７］ 提出

的计算方法。 使用 Ｈｏｕｓｅ 等（２００４） ［３０］的 Ｇｌｏｂｅ 项目中的 ９ 个文化维度指数作为文化的替代变量

进行稳健性检验，该指数包含社会实践的文化指数和感知的文化指数。
地理距离（Ｇｄ）。 收购方所在城市与收购标的所在城市之间的球面距离。 使用网络命令计算。
跨国并购经验（Ｅｘｐ）。 收购方跨国并购成功的数量（Ｄｉｋｏｖａ 等，２０１０） ［５］。
海外上市（Ｏｌｓｔ）。 收购方或其母公司在海外上市记为 １，否则为 ０。
国有企业（Ｓｏｅ）。 收购方有政府参与为 １，其他为 ０。
其他控制变量如表 １ 所示。
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表 １ 变量列表

序号 控制变量 衡量 数据来源

１ 经济发展（ｇｄｐ） 采用人均 ＧＤＰ 衡量并购国家的经济水平

２ 发达国家（ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ） 人均 ＧＤＰ 大于高收入水平为 １，否则为 ０
世界银行

３ 双边贸易（ｔｒａｄｅ） 中国与收购方国家的进出口总额 国家统计局

４ 并购成败（ｃｏｍｐ） 并购成功为 １，并购撤销或终止为 ０
５ 股权比例（ｓｏｕｇｈｔ） 收购标的股份比例

６ 支付方式（ｃａｓｈ） 只有现金为 １，其他为 ０
７ 交易规模（ｖａｌｕｅ） 收购标的总金额（单位百万美元）
８ 行业相关（ｓａｍｅ） 买方和买方行业相同（ＳＩＣ 两位行业代码）
９ 买方上市地位（ａｐｕｂｌｉｃ） 买方上市为 １，非上市为 ０
１０ 卖方上市地位（ｔｐｕｂｌｉｃ） 卖方上市为 １，非上市为 ０
１１ 卖方国有控股（ｔｓｏｅ） 卖方投资人之一是政府为 １，否则为 ０

路透

　 　 资料来源：本文整理

四、 实证结果

１． 描述性统计和皮尔森相关性检验

我国企业海外并购交易成功率为 ９１％ （交易成功即并购合约被执行或股权完成交割），失败

５０４ 件，成功 ５３２７ 件。 并购完成时间平均为 ７２ ７９ 天，最少为 ０ 天（０ 天是指交易公开日当天即完

成股权交割等法律手续），最多为 ３５８６ 天。 也就是说，平均完成交易的时间为 ２ 个月左右，短于

Ｄｉｋｏｖａ（２０１０） ［５］的 ９６ ３６ 天、３ 个月左右（全球新闻媒体出版行业），Ｌｉ 等（２０１７） ［８］ 研究发现的 ９０
天、３ 个月左右（在美海外收购），与 Ｂｏｅｈ（２０１１） ［３］ 年的 １２０ 天、４ 个月左右较为接近（包括全世界

的海外并购）。 制度距离平均为 ３ ３８，最小为 ０，最大为 ７ １９。 文化距离平均为 ２ ０８，最小为 ０ ３１，
最大为 ４ ６２。 地理距离平均为 ６ ８１，最大为 ９ ７８，最小为 － １ ５１。 平均并购成功经验为 ０ ６５，最
大值为 １１，最小值为 ０，说明大多数并购集中在少数企业，我国海外并购数量的差距较大。 国有企

业占比为 ２１ ４４％ 。 ２６ ２２％的买方在海外上市。
平均股权比例为 ６５％ ，绝对控股居多。 平均交易规模为 １ ８２ 亿美元，最高为 ４１８ ４ 亿美元。

３６％的并购在同一行业中。 单一现金支付比例平均为 ４０％ 。 我国海外收购目标国的平均人均

ＧＤＰ 为 ３ ７８ 万美元，发达国家占 ５５％ ，双边贸易总额均值为 １７２９ ８０ 亿美元。
皮尔森相关系数矩阵相关性检验的目的是初步检查变量之间是否存在相互影响，即变量相互

作用的可能性，不反映因果关系。 通过相关性分析可初步判断假设是否合理，以及变量之间是否存

在多重共线性。
表 ２ 列示了相关系数矩阵。 结果表明，本文各变量之间相关性低于临界值 ０ ６，因此不存在严

重的多重共线性问题。 制度距离、文化距离、地理距离等主要变量与并购完成时间之间存在显著的

负相关关系，与假设一致，表明本文的模型和假设存在较高合理性，具有进一步研究的意义。
表 ２ 皮尔森相关系数矩阵

变量 １． ２． ３． ４． ５． ６． ７． ８． ９．

１． 并购时间 １ ００

２． 交易完成 ０ ００ １ ００

３． 制度距离 ０ ０８∗∗∗ － ０ ０１ １ ００

４． 文化距离 － ０ ０９∗∗∗ － ０ ０１ － ０ ５１∗∗∗ １ ００
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续表 ２
变量 １． ２． ３． ４． ５． ６． ７． ８． ９．

５． 地理距离 － ０ １１∗∗∗ － ０ ０３∗ － ０ ４５∗∗∗ ０ ４７∗∗∗ １ ００

６． 海外并购经验 － ０ ００ ０ ０１ － ０ ０９∗∗∗ ０ ０６∗∗∗ ０ ０５∗∗∗ １ ００

７． 国有控股 ０ ０８∗∗∗ ０ ０１ ０ ０２ － ０ ０２ － ０ １０∗∗∗ ０ １０∗∗∗ １ ００

８． 海外上市 ０ ００ － ０ ０１ ０ １１∗∗∗ － ０ ０９∗∗∗ － ０ １３∗∗∗ ０ １４∗∗∗ － ０ ０５∗∗∗ １ ００

９． 买方上市地位 ０ １２∗∗∗ － ０ ０８∗∗∗ － ０ ０２∗ ０ ０２∗ ０ ０８∗∗∗ ０ １１∗∗∗ － ０ ０９∗∗∗ ０ ４６∗∗∗ １ ００

１０．卖方上市地位 ０ １７∗∗∗ － ０ １３∗∗∗ ０ ２１∗∗∗ － ０ ０６∗∗∗ － ０ １２∗∗∗ ０ ０２ ０ ０５∗∗∗ － ０ ０７∗∗∗ － ０ １１∗∗∗

１１．买方国有控股 ０ ０７∗∗∗ － ０ ００ ０ ０４∗∗ － ０ １１∗∗∗ － ０ １０∗∗∗ ０ ０３∗ ０ ２９∗∗∗ ０ ０５∗∗∗ ０ ０６∗∗∗

１２． 股权比例 － ０ ０１ ０ ０１ － ０ １０∗∗∗ ０ ０９∗∗∗ ０ ０５∗∗∗ － ０ ０７∗∗∗ － ０ ０７∗∗∗ ０ ０４∗∗∗ ０ ０４∗∗∗

１３． 交易规模 ０ ２９∗∗∗ － ０ １３∗∗∗ － ０ ０９∗∗∗ ０ ０７∗∗∗ ０ ０３∗ ０ １９∗∗∗ ０ １８∗∗∗ ０ ０１ － ０ ００

１４． 现金支付 ０ １９∗∗∗ － ０ ０１ ０ ０６∗∗∗ － ０ ０３∗∗ － ０ ０８∗∗∗ － ０ ０６∗∗∗ － ０ ０８∗∗∗ － ０ ０５∗∗∗ － ０ ０４∗∗∗

１５． 行业相关性 ０ ０１ ０ ０３∗ － ０ ０４∗∗∗ ０ ０４∗∗∗ － ０ ０２ ０ ０５∗∗∗ ０ ０７∗∗∗ ０ ０７∗∗∗ ０ ０８∗∗∗

１６． 经济发展 ０ ０３∗ ０ ０２ ０ ４１∗∗∗ ０ ２４∗∗∗ － ０ ０４∗∗∗ － ０ ０９∗∗∗ － ０ １１∗∗∗ － ０ ０１ － ０ ０１

１７． 发达国家 － ０ ０１ － ０ ０１ ０ １４∗∗∗ ０ ３４∗∗∗ ０ １２∗∗∗ － ０ ０４∗∗∗ － ０ ０６∗∗∗ － ０ ０５∗∗∗ － ０ ０２

１８． 双边贸易 ０ ０４∗∗ － ０ ０２ ０ ３９∗∗∗ － ０ １５∗∗∗ － ０ １９∗∗∗ － ０ ０６∗∗∗ － ０ １０∗∗∗ － ０ ００ － ０ ０１

均值 ２ ３９ ０ ９１ ３ ３８ ２ ０８ ６ ９１ ０ ６５ ０ ２１ ０ ２６ ０ ２８

标准差 ２ ３４ ０ ２８ ２ ３０ １ ５７ ３ ２４ １ ７５ ０ ４１ ０ ４４ ０ ４５

样本数 ５３２７ ５８３１ ７６２７ ７９７１ ８２８７ ７８４２ ８３５３ ８３５３ ８３５３

变量 １０． １１． １２． １３． １４． １５． １６． １７． １８．

１０．卖方上市地位 １ ００

１１．买方国有控股 － ０ ０５∗∗∗ １ ００

１２． 股权比例 － ０ ４６∗∗∗ － ０ ００ １ ００

１３． 交易规模 ０ ０７∗∗∗ ０ ０７∗∗∗ ０ １４∗∗∗ １ ００

１４． 现金支付 ０ １３∗∗∗ － ０ ０５∗∗∗ － ０ １１∗∗∗ － ０ ０４∗∗ １ ００

１５． 行业相关性 － ０ ０８∗∗∗ ０ ０７∗∗∗ ０ ０６∗∗∗ ０ ０１ － ０ ０１ １ ００

１６． 经济发展 ０ １１∗∗∗ － ０ １２∗∗∗ ０ ０５∗∗∗ ０ ０１ ０ ０９∗∗∗ － ０ ０３∗∗ １ ００

１７． 发达国家 ０ ０７∗∗∗ － ０ １１∗∗∗ ０ ０２∗ ０ ０３ ０ ０７∗∗∗ － ０ ０３∗∗ ０ ５９∗∗∗ １ ００

１８． 双边贸易 ０ ０９∗∗∗ － ０ ０９∗∗∗ － ０ ０１ － ０ ０２ ０ １１∗∗∗ － ０ ０２ ０ ５２∗∗∗ ０ ３０∗∗∗ １ ００

均值 ０ ２４ ０ ０８ ６５ ００ ３ １０ ０ ４０ ０ ３６ １０ ３０ ０ ５５ ６ ６９

标准差 ０ ４３ ０ ２７ ３６ ４８ ２ ２２ ０ ４９ ０ ４８ ０ ８９ ０ ５０ １ ６７

样本数 ８３５３ ８３５３ ７６３０ ５３９８ ８３５３ ８３５３ ７７５５ ７７５５ ７８０９

　 　 注：变量经过 １％缩尾、取对数等处理，控制异常值的影响；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著

资料来源：本文整理

２． 回归结果

（１）直接作用。 制度距离对并购时间影响在所有模型中显著（如表 ３、表 ４ 所示），系数为负，在
－０ ２１４（ｐ ＜０ １） ～ －０ ０６２（ｐ ＜０ ０１）之间，不同模型中的影响系数、显著性因控制变量不同略有差

异。 也就是说，制度距离每增加 １ 个单位，海外并购完成时间最多减少约 ０ ２１４ 天。 换而言之，我国

企业收购制度距离较大国家的标的时完成时间更短。
８２
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表 ３ 制度距离和海外并购效率的回归模型分析结果

变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

并购效率

制度距离
－ ０ ０７０∗

（０ ０５４）
－ ０ ０６２∗

（０ ０９１）
－ ０ ０７１∗

（０ ０５２）
－ ０ ０８７∗∗

（０ ０２０）
－ ０ ０７３∗∗

（０ ０４６）
－ ０ ０９５∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ０７３∗∗

（０ ０４５）

文化距离
－ ０ １２２∗∗∗

（０ ００８）
－ ０ １２０∗∗∗

（０ ００９）
－ ０ １２５∗∗∗

（０ ００７）
－ ０ １２８∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ １４１∗∗∗

（０ ００３）
－ ０ １２１∗∗∗

（０ ００８）
－ ０ １０７∗∗

（０ ０２３）

地理距离
－ ０ ０３８∗∗∗

（０ ００９）
－ ０ ０３９∗∗∗

（０ ００７）
－ ０ ０３８∗∗∗

（０ ００９）
－ ０ ０３６∗∗

（０ ０１４）
－ ０ ０３９∗∗∗

（０ ００６）
－ ０ ０３４∗∗

（０ ０１９）
－ ０ ０３６∗∗

（０ ０１３）

并购经验
－ ０ ０３６
（０ ２０６）

－ ０ ００２
（０ ９５９）

０ ０４９
（０ ３０９）

－ ０ ０１５
（０ ７６３）

０ ００１
（０ ９８４）

－ ０ ００４
（０ ９００）

－ ０ ００２
（０ ９４２）

－ ０ ００１
（０ ９７７）

国有控股
０ １６３

（０ １６８）
０ １４０

（０ ２４４）
０ １３９

（０ ２４８）
０ １３９

（０ ２４８）
－ ０ ２１８
（０ ３２９）

－ ０ ０６２
（０ ７２０）

０ １４１
（０ ２４２）

０ １３３
（０ ２６９）

海外上市
－ ０ ２３７∗∗

（０ ０３５）
－ ０ ３２２∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ３２１∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ３２２∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ３２０∗∗∗

（０ ００６）
－ ０ ３１７∗∗∗

（０ ００６）
－ ０ ７６６∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ １８１
（０ ２５５）

买方上市地位
０ ７２６∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１５∗∗∗

（０ ０００）
０ ８２３∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１６∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１０∗∗∗

（０ ０００）
０ ８２４∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１９∗∗∗

（０ ０００）
０ ８２４∗∗∗

（０ ０００）

卖方上市地位
０ ７５６∗∗∗

（０ ０００）
０ ７７６∗∗∗

（０ ０００）
０ ７７６∗∗∗

（０ ０００）
０ ７７６∗∗∗

（０ ０００）
０ ７７２∗∗∗

（０ ０００）
０ ７８２∗∗∗

（０ ０００）
０ ８０１∗∗∗

（０ ０００）
０ ７９１∗∗∗

（０ ０００）

卖方国有控股
０ ２８１∗

（０ ０９２）
０ ３３４∗

（０ ０５２）
０ ３３５∗

（０ ０５１）
０ ３３４∗

（０ ０５２）
０ ３２５∗

（０ ０５９）
０ ３４６∗∗

（０ ０４４）
０ ３４３∗∗

（０ ０４５）
０ ３３７∗∗

（０ ０５０）

股权比例
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）

交易规模
０ ２４８∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３８∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３７∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３７∗∗∗

（０ ０００）
０ ２４０∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３７∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３８∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３７∗∗∗

（０ ０００）

现金支付
０ １７０∗

（０ ０５７）
０ １４６

（０ １０４）
０ １４５

（０ １０８）
０ １４６

（０ １０４）
０ １４０

（０ １２０）
０ １４９∗

（０ ０９８）
０ １４８∗

（０ ０９９）
０ １４３

（０ １１３）

行业相关
－ ０ １４５
（０ １５２）

－ ０ １６５
（０ １０４）

－ ０ １６９∗

（０ ０９７）
－ ０ １６５
（０ １０３）

－ ０ １６６
（０ １０３）

－ ０ １６３
（０ １０８）

－ ０ １５８
（０ １１９）

－ ０ １５９
（０ １１７）

经济发展
－ ０ ０５９
（０ ４３１）

０ ０４７
（０ ６３５）

０ ０５４
（０ ５９１）

０ ０４８
（０ ６３３）

０ ０３０
（０ ７６２）

０ ０４４
（０ ６５９）

０ ０３８
（０ ７０２）

０ ０４８
（０ ６２８）

发达国家
－ ０ １９７∗

（０ ０７６）
－ ０ １４５
（０ ２２０）

－ ０ １４２
（０ ２３１）

－ ０ １４５
（０ ２２１）

－ ０ １２５
（０ ２９２）

－ ０ １４９
（０ ２０７）

－ ０ １３１
（０ ２６７）

－ ０ １４２
（０ ２３１）

双边贸易
０ ０３９

（０ ２５６）
０ ０５４

（０ １８８）
０ ０５３

（０ １９３）
０ ０５４

（０ １８６）
０ ０４９

（０ ２２７）
０ ０５７

（０ １６５）
０ ０５５

（０ １７９）
０ ０５５

（０ １７６）

制度距离 × 并购

经验

－ ０ ０１４
（０ １８４）

文化距离 × 并购

经验

０ ００６
（０ ７３７）

制度距离 × 国有

控股

０ ０８７∗

（０ ０５７）

９２
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续表 ３

变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（８）

并购效率

文化距离 × 国有

控股

０ １０４
（０ １０６）

制度距离 × 海外

上市

０ １０９∗∗

（０ ０１１）

文化距离 × 海外

上市

－ ０ ０７９
（０ １９５）

常数项
０ ３８２

（０ ８６６）
－ １ ８０９
（０ ４０３）

－ １ ９３７
（０ ３７１）

－ １ ８０８
（０ ４０４）

－ １ ５１４
（０ ４８５）

－ １ ７７７
（０ ４１２）

－ １ ９１０
（０ ３７７）

－ １ ９４５
（０ ３６９）

调整的拟合值 ０ １５７５ ０ １６８５ ０ １６８７ ０ １６８２ ０ １６９４ ０ １６９０ ０ １７０４ ０ １６８７

样本量 ２９４３ ２８２７ ２８２７ ２８２７ ２８２７ ２８２７ ２８２７ ２８２７

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为标准误；已控制年份、行业虚拟变量

资料来源：本文整理

表 ４ 制度距离和海外并购效率的回归模型分析结果

变量
模型（９） 模型（１０） 模型（１１） 模型（１２） 模型（１３） 模型（１４）

并购效率

制度距离
－ ０ ０９８∗∗

（０ ０１１）
－ ０ １４０∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ０８９∗∗

（０ ０２１）
－ ０ １３１∗∗∗

（０ ００１）
－ ０ ２１４∗∗∗

（０ ００１）
－ ０ ０５０
（０ ４３８）

文化距离
－ ０ １７０∗∗∗

（０ ００１）
－ ０ １８５∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ １２３∗∗

（０ ０１１）
－ ０ １８１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ２９１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ０２４
（０ ８３８）

地理距离
－ ０ ０３９∗∗∗

（０ ００８）
－ ０ ０３４∗∗

（０ ０１９）
－ ０ ０３５∗∗

（０ ０１５）
－ ０ ０３５∗∗

（０ ０１６）
－ ０ ０１４
（０ ４６３）

－ ０ ０６２∗∗

（０ ０１２）

并购经验
０ ０８８

（０ ２３８）
－ ０ ００３
（０ ９１２）

０ ０５９
（０ ４２８）

０ ０９４
（０ ２０９）

０ １７４
（０ ２５３）

０ ０９２
（０ ４５７）

国有控股
－ １ ０２８∗∗∗

（０ ００２）
－ １ ０１３∗∗∗

（０ ００３）
０ １４２

（０ ２４０）
－ １ ０８４∗∗∗

（０ ００１）
－ １ ５９６∗∗

（０ ０２１）
－ ０ ７６７
（０ １８１）

海外上市
－ ０ ３０５∗∗∗

（０ ００８）
－ ０ ９６６∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ８７１∗∗

（０ ０１２）
－ ０ ９９２∗∗∗

（０ ００４）
－ １ ７７５∗∗

（０ ０１１）
－ ０ ２９８
（０ ５８７）

买方上市地位
０ ８３４∗∗∗

（０ ０００）
０ ８２４∗∗∗

（０ ０００）
０ ８２７∗∗∗

（０ ０００）
０ ８３５∗∗∗

（０ ０００）
０ ７８８∗∗∗

（０ ０００）
０ ８６７∗∗∗

（０ ０００）

卖方上市地位
０ ７８１∗∗∗

（０ ０００）
０ ８０２∗∗∗

（０ ０００）
０ ８００∗∗∗

（０ ０００）
０ ８０３∗∗∗

（０ ０００）
０ ８４８∗∗∗

（０ ０００）
０ ８０３∗∗∗

（０ ０００）

卖方国有控股
０ ３４３∗∗

（０ ０４５）
０ ３５１∗∗

（０ ０４１）
０ ３４４∗∗

（０ ０４５）
０ ３５３∗∗

（０ ０４０）
０ ０６５

（０ ８１１）
０ ３２５

（０ １８３）

股权比例
０ ００８∗∗∗

（０ ０００）
０ ００８∗∗∗

（０ ０００）
０ ００８∗∗∗

（０ ０００）
０ ００８∗∗∗

（０ ０００）
０ ０１１∗∗∗

（０ ０００）
０ ００４∗

（０ ０９８）

交易规模
０ ２４０∗∗∗

（０ ０００）
０ ２４１∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３８∗∗∗

（０ ０００）
０ ２４１∗∗∗

（０ ０００）
０ ２０６∗∗∗

（０ ０００）
０ ２２６∗∗∗

（０ ０００）

０３
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续表 ４

变量
模型（９） 模型（１０） 模型（１１） 模型（１２） 模型（１３） 模型（１４）

并购效率

现金支付
０ １３７

（０ １２８）
０ １４４

（０ １０９）
０ １４７

（０ １０１）
０ １４１

（０ １１８）
０ ０９５

（０ ４３２）
０ １５３

（０ ２９５）

行业相关
－ ０ １６６
（０ １０２）

－ ０ １５７
（０ １２２）

－ ０ １６３
（０ １０９）

－ ０ １６１
（０ １１２）

－ ０ １９３
（０ １６８）

－ ０ １２０
（０ ４６６）

经济发展
０ ０１４

（０ ８９１）
－ ０ ００６
（０ ９４９）

０ ０４４
（０ ６６０）

－ ０ ０００
（０ ９９７）

０ ５９２
（０ ２１５）

－ ０ ０９０
（０ ５０５）

发达国家
－ ０ １１０
（０ ３５２）

－ ０ ０９９
（０ ４０１）

－ ０ １２６
（０ ２８６）

－ ０ ０９１
（０ ４４１）

双边贸易
０ ０５１

（０ ２１５）
０ ０５２

（０ ２０２）
０ ０５４

（０ １８８）
０ ０５１

（０ ２１５）
０ ０４３

（０ ４５３）
０ ０４５

（０ ５８８）

制度距离 × 并购经验
－ ０ ０２０∗

（０ ０８６）
－ ０ ０１７
（０ １４１）

－ ０ ０２２∗

（０ ０５３）
－ ０ ０３０
（０ １７６）

－ ０ ０２０
（０ ３２７）

文化距离 × 并购经验
－ ０ ００８
（０ ６４０）

－ ０ ００１
（０ ９７４）

－ ０ ００８
（０ ６７８）

－ ０ ０２０
（０ ４４６）

－ ０ ０２２
（０ ５７１）

制度距离 × 国有控股
０ １７５∗∗∗

（０ ００１）
０ １７４∗∗∗

（０ ００１）
０ １８６∗∗∗

（０ ０００）
０ ２４６∗∗

（０ ０２９）
０ １５０∗

（０ ０７５）

文化距离 × 国有控股
０ ２３１∗∗∗

（０ ００２）
０ ２２７∗∗∗

（０ ００２）
０ ２３８∗∗∗

（０ ００２）
０ ３６１∗∗∗

（０ ００１）
０ ２０９

（０ ３０８）

制度距离 × 海外上市
０ １３８∗∗

（０ ０１１）
０ １２５∗∗

（０ ０２２）
０ １４５∗∗∗

（０ ００８）
０ ３４７∗∗∗

（０ ００２）
－ ０ ００５
（０ ９５３）

文化距离 × 海外上市
０ ０５４

（０ ４８５）
０ ０２３

（０ ７６７）
０ ０５４

（０ ４９０）
０ １２７

（０ ２７６）
－ ０ ０８０
（０ ６６９）

常数项
－ １ ３２２
（０ ５４２）

－ １ １８２
（０ ５８６）

－ ２ ０３７
（０ ３４７）

－ １ ３４５
（０ ５３５）

－ ２ ３１１
（０ ６８３）

０ ８４５
（０ ７４８）

调整的拟合值 ０ １７２４ ０ １７４０ ０ １７０２ ０ １７４６ ０ １８２２ ０ １９４５

样本量 ２８２７ ２８２７ ２８２７ ２８２７ １６７４ １１５３

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为标准误；已控制年份、行业虚拟变量

资料来源：本文整理

文化距离。 在所有模型中显著，系数为负，在 － ０ ２９１（ｐ ＜ ０ ０１） ～ － ０ １０７（ｐ ＜ ０ ０１）之间，不
同模型中的影响系数、显著性因控制变量不同略有差异。 文化距离每增加一个单位，海外并购时间

最多减少 ０ ２９１ 天。 我国企业收购文化距离较大国家的标的时完成时间较短。
（２）调节作用。 并购经验。 并购成功经验的主效应在所有模型中不显著，系数大多为正。
国有控股。 在模型（９）、模型（１０）、模型（１２）、模型（１３）中显著，系数为负，在 － １ ５９６（ｐ ＜ ０ ０５） ～

－１ ０１３（ｐ ＜０ ０１）之间。
海外上市。 在除了模型（８）、模型（１４）的所有模型中显著，系数为负，在 － １ ７７５（ｐ ＜ ０ ０５） ～

０ ２３７（ｐ ＜ ０ ０５）之间，海外上市最多能为海外并购减少 １ ７７５ 天。
制度距离和并购经验的交互项在模型（９）、模型（１２）中显著（如表 ３、表 ４ 所示），系数分别为
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－ ０ ０２０（ｐ ＜ ０ ０１）、 － ０ ０２２（ｐ ＜ ０ ０１），假设得到部分证实。 当并购经验丰富时，制度距离对并购

时间的压缩效应更为强烈。
文化距离和并购经验的交互项在多数模型中不显著，系数为正。 假设未获证实。 可能原因是

当前的并购经验不足以应对复杂文化差异造成的交易阻碍。
制度距离和国有控股的交互项在所有模型中显著，系数为正，０ ０８７（ ｐ ＜ ０ １） ～ ０ ２４６（ ｐ ＜

０ ０５）。 国有控股减弱了制度距离对并购时间的负向影响，使其更为平缓。
国有控股与文化距离的交互项在在模型（９）、模型（１０）、模型（１２）、模型（１３）等大多数模型中

显著，系数为正，０ ２２７（ｐ ＜ ０ ０１） ～ ０ ３６１（ｐ ＜ ０ ０１）。 国有控股减弱了文化距离对并购时间的负

向影响，使其更为平缓。
制度距离和海外上市的交互项在模型（７）、模型（９）、模型（１０）、模型（１１）、模型（１２）中显著，

系数为正，０ １０９（ｐ ＜ ０ ０５） ～ ３ ４７（ｐ ＜ ０ ０１），海外上市减弱了制度距离对并购时间的负向影响。
文化距离和海外上市的交互项在多数模型中不显著，系数多为正。 可能原因是企业还不能充

分运用海外上市优势减缓文化距离的阻碍。
（３）控制变量。 地理距离。 在所有模型中显著，系数为负，在 － ０ ０６２（ ｐ ＜ ０ ０５） ～ － ０ ０３４

（ｐ ＜ ０ ０５）之间，不同模型中的影响系数、显著性因控制变量不同略有差异。 地理距离每增加 １ 个

单位，并购完成时间最多减少约 ０ ０６２ 天。 我国公司收购地理距离较大国家的标的时完成时间更

短。 该结果与实际有些不符，可能与本文变量计算方法以收购方所在地为准有关，存在母公司通过

海外设立子公司开展收购的情况，此时地理距离是海外子公司与标的距离，海外子公司作为跳板，
能更为便利地应对规则、融资等环节，降低了收购难度，从而抵消了地理距离带来的不利影响。

买方上市地位。 在所有模型中显著，系数为正。 收购方的上市地位阻碍了并购完成。 一方面，
上市收购公司规模更大，需要进行大量的谈判、资金筹措等工作；另一方面，涉及上市公司收购的审

批程序更为复杂。
卖方上市地位。 在所有模型中显著，系数为正。 上市公司拥有更为规范的管理，知名度也更

高，规模和盈利水平高于其他公司，然而也面临着更为严格的监管，包括来自股东、监管部门等。
卖方国有控股。 在除了模型（１３）、模型（１４）的大多数模型中显著，系数为正，在 ０ ２８１（ ｐ ＜

０ １） ～ ０ ３５３（ｐ ＜ ０ ０５）之间，表明国有控股确实对海外并购完成存在阻碍作用，也就是说，作为外

国公司收购当地的国有企业，将面临更多审查，从而增加了并购时间。
股权比例。 在所有模型中显著，在 ０ ００７（ｐ ＜ ０ ０１） ～ ０ ０１１（ｐ ＜ ０ ０１）之间，股权比例越高，并

购完成时间越长。
交易规模。 在所有模型中显著，在 ０ ２０６（ｐ ＜ ０ ０１） ～ ０ ２４８（ｐ ＜ ０ ０１）之间，交易规模越大，越

需要花费更多时间协调与谈判。
现金支付。 在模型（１）、模型（６）、模型（７）中显著，系数为 ０ １７、０ １４９、０ １４８（ｐ ＜ ０ ０１），现金

支付增加了并购时间，可能原因是提高了收购方的融资难度。
行业相关性。 在模型（３）中显著，在大多数模型中不显著，系数为负，表明相关收购双方行业

一致有利于交易达成，跨行业收购增加了成本。
经济发展。 东道国经济发展程度在大多数模型中不显著。 与现有研究和实际不符（贾宪军和

胡海峰，２０１８） ［３１］，可能原因是，虽然经济发展程度存在差异，但涉及并购交易企业受经济发展程度

影响较小。
发达国家。 在模型（１）中显著，系数为 － ０ １９７（ｐ ＜ ０ １），在大多数模型中不显著，但系数均为

负，发达国家的收购效率更高。
双边贸易。 双边贸易在多数模型中不显著。 可能原因是，尽管双边贸易反映了两国经济关系，
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然而海外并购与进出口活动之间仍然存在一定差异，海外并购对国家环境的要求更高。
（４）分组检验。 进一步地，本文把标的所在国分为发达国家与不发达国家两组进行回归，并比

较两者的差异。 在表 ４ 中，发达国家的制度距离、文化距离显著，且系数更大，而不发达国家则不显

著，地理距离则相反，在不发达国家显著为负，在发达国家显著，表明中国企业在发达国家收购的效

率更高，而在不发达国家收购时地理距离对并购效率具有促进作用。 国有控股、海外上市对发达国

家并购有显著促进作用，对不发达国家则不显著，且系数更大。 可能原因是，发达国家规范的审批

制度和开放的金融制度，能充分发挥两者优势，而合理规避了两者的劣势。 买方上市地位影响在发

达国家略小于不发达国家，而卖方上市地位影响在发达国家略大于不发达国家。 也就是说，不发达

国家企业比发达国家企业更为信任中国的上市公司，相反中国收购企业更信任和青睐发达国家的

上市企业，因为其更高的评价标准。 发达国家股权比例比不发达国家股权比例的影响系数略高，因
为股权比例越高，涉及的法律问题也更复杂。 不发达国家的企业规模比发达国家的企业规模影响

略高，相比发达国家，不发达国家收购的手续更复杂，透明度更低，需要花费更多时间处理相关程

序，例如审批流程。 国有控股阻碍了制度距离对并购时间的压缩作用，而这种阻碍效果在发达国家

高于不发达国家，原因在于发达国家更欢迎民营企业的收购，而对于国有企业则有较高的警觉性。
国有控股可能在东道国产生合法性挑战，这种挑战表现为公众、利益相关团体、监管机构等的反对，
而发达国家涉及的标准更高，例如社会责任、环境保护、经济贡献、国家安全等，竞争意识更强更敏

锐，国有企业在更多方面面临更强挑战。 所以导致收购程序的延长。 同样在发达国家，国有控股对

文化距离对并购促进的阻碍、海外上市对并购促进的阻碍都更为强烈。
３． 稳健性检验

本文采用世界治理指数（ＷＧＩ）作为制度距离的替代变量进行稳健性验证，结果如表 ５ 所示。
其中制度距离、文化距离在模型（１） ～模型（５）中显著，系数为负，假设得到验证。 海外并购经验与

制度距离、文化距离的交互项在稳健性检验中不显著。 国有控股与制度距离、文化距离交互项在多

数模型中显著，系数为正，假设得到验证。 海外上市与制度距离交互项在模型（５）中显著，假设得

到部分验证。
表 ５ 稳健性检验

变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

并购效率

制度距离（ＷＧＩ）
－ ０ １６２∗∗

（０ ０３２）
－ ０ ２００∗∗∗

（０ ００９）
－ ０ １３４∗

（０ ０７４）
－ ０ １８２∗∗

（０ ０１８）
－ ０ ４４６∗∗

（０ ０１１）
－ ０ １６８
（０ １５４）

文化距离

（ＨＯＦＳＴＥＤＥ）
－ ０ １１１∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ０９９∗∗

（０ ０１８）
－ ０ ０７１∗

（０ ０７８）
－ ０ １０１∗∗

（０ ０１７）
－ ０ １１０∗

（０ ０５１）
－ ０ ０３２
（０ ７７２）

地理距离
－ ０ ０３２∗∗

（０ ０３７）
－ ０ ０３１∗∗

（０ ０４７）
－ ０ ０２８∗

（０ ０６５）
－ ０ ０３０∗∗

（０ ０４８）
－ ０ ０１３
（０ ５４６）

－ ０ ０５８∗∗

（０ ０２３）

并购经验
０ ０６２

（０ ３７６）
０ ０１２

（０ ７２５）
０ ０４７

（０ ５０２）
０ ０６４

（０ ３５９）
０ １６５

（０ ２３１）
０ ０３３

（０ ７５７）

国有控股
－ ０ ７５９∗∗

（０ ０２１）
－ ０ ７１７∗∗

（０ ０２９）
０ ０９５

（０ ４６４）
－ ０ ７８２∗∗

（０ ０１８）
－ １ ２９６
（０ １７０）

－ ０ ８７８
（０ １２４）

海外上市
－ ０ ３４５∗∗∗

（０ ００５）
－ ０ ５６８∗

（０ ０９９）
－ ０ ５１０
（０ １４０）

－ ０ ６１３∗

（０ ０７７）
－ １ ４３４∗

（０ ０８６）
－ ０ ５１７
（０ ３２８）

买方上市地位
０ ８７５∗∗∗

（０ ０００）
０ ８８０∗∗∗

（０ ０００）
０ ８７０∗∗∗

（０ ０００）
０ ８８３∗∗∗

（０ ０００）
０ ７９５∗∗∗

（０ ０００）
０ ９０５∗∗∗

（０ ０００）
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续表 ５

变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６）

并购效率

卖方上市地位
０ ８０３∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１７∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１４∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１７∗∗∗

（０ ０００）
０ ８７６∗∗∗

（０ ０００）
０ ８１６∗∗∗

（０ ０００）

卖方国有控股
０ ３８７∗∗

（０ ０３２）
０ ３８８∗∗

（０ ０３２）
０ ３６５∗∗

（０ ０４４）
０ ３９５∗∗

（０ ０２９）
０ ０４４

（０ ８８２）
０ ３２２

（０ ２０７）

股权比例
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ００７∗∗∗

（０ ０００）
０ ０１０∗∗∗

（０ ０００）
０ ００４

（０ １１５）

交易规模
０ ２３９∗∗∗

（０ ０００）
０ ２４０∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３８∗∗∗

（０ ０００）
０ ２３９∗∗∗

（０ ０００）
０ ２１１∗∗∗

（０ ０００）
０ ２２２∗∗∗

（０ ０００）

现金支付
０ １２２

（０ １９８）
０ １２８

（０ １７７）
０ １１８

（０ ２１３）
０ １２１

（０ ２００）
０ ０２８

（０ ８２７）
０ １４９

（０ ３３１）

行业相关
－ ０ ２２５∗∗

（０ ０３７）
－ ０ ２１９∗∗

（０ ０４３）
－ ０ ２３１∗∗

（０ ０３３）
－ ０ ２２３∗∗

（０ ０４０）
－ ０ ２９３∗

（０ ０５５）
－ ０ １４４
（０ ４０５）

经济发展
０ １１９

（０ ３８０）
０ １１９

（０ ３８０）
０ １２７

（０ ３５０）
０ １０７

（０ ４２９）
０ ２６０

（０ ５９８）
－ ０ ００３
（０ ９８７）

发达国家
－ ０ １１９
（０ ３５５）

－ ０ １０４
（０ ４２１）

－ ０ １２１
（０ ３４６）

－ ０ １０４
（０ ４２１）

双边贸易
０ ０３９

（０ ３８２）
０ ０４０

（０ ３７１）
０ ０４６

（０ ３０１）
０ ０４１

（０ ３５６）
－ ０ ０６０
（０ ４９４）

０ ０８７
（０ ３２０）

制度距离 × 并购经验
－ ０ ０２１
（０ １３８）

－ ０ ０１９
（０ １７５）

－ ０ ０２２
（０ １０８）

－ ０ ０２５
（０ ４１４）

－ ０ ０２１
（０ ３２９）

文化距离 × 并购经验
０ ００８

（０ ６８７）
０ ０１２

（０ ５５９）
０ ０１０

（０ ６２４）
－ ０ ０１５
（０ ６３８）

０ ００８
（０ ８２２）

制度距离 × 国有控股
０ １６９∗∗

（０ ０４３）
０ １５６∗

（０ ０６０）
０ １７７∗∗

（０ ０３４）
０ ２１２

（０ ４１７）
０ ２８７∗∗

（０ ０３７）

文化距离 × 国有控股
０ １２２∗

（０ ０８４）
０ １２６∗

（０ ０７４）
０ １１８∗

（０ ０９７）
０ ２３４∗

（０ ０５３）
０ １６１

（０ ３６８）

制度距离 × 海外上市
０ ０８５

（０ ３３１）
０ ０７６

（０ ３８９）
０ １００

（０ ２５８）
０ ３９９∗

（０ ０７０）
０ ０２３

（０ ８５８）

文化距离 × 海外上市
－ ０ ０４５
（０ ４８９）

－ ０ ０６６
（０ ３１５）

－ ０ ０５０
（０ ４５２）

－ ０ １５５
（０ １０８）

０ ０４６
（０ ７５４）

常数项
－ ２ ６２４
（０ ２５４）

－ ２ ５２７
（０ ２７５）

－ ２ ８０３
（０ ２２６）

－ ２ ４５１
（０ ２９０）

１ ２７７
（０ ８３１）

－ ２ ７３５
（０ ３３４）

调整的拟合值 ０ １７３８ ０ １７３５ ０ １７０８ ０ １７３７ ０ １８４５ ０ １８８４
样本量 ２５２０ ２５２０ ２５２０ ２５２０ １４７０ １０５０

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上显著；括号中为标准误；已控制年份、行业虚拟变量

资料来源：本文整理

４． 结果讨论

（１）研究假设。 假设 Ｈ１ａ得到证实。 制度距离缩短了交易时间，说明企业获取异质性技术、市场
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等收益大于正式制度差异产生的风险和成本，该结果与 Ｄｉｋｏｖａ 等（２０１０） ［５］、李秀娥和卢进勇

（２０１３） ［７］的发现相反，可能原因是：１）新兴市场企业的特殊性。 新兴市场企业有很强的动机向制度距

离较大的国家并购（发达国家或不发达国家），以获取战略性资源、环境等，来弥补母国的制度和市场

限制（Ｌｕｏ 和 Ｔｕｎｇ，２００７） ［１５］等，因此并购时目标较为明确，资金充裕，减少了谈判复杂性和交易难度，
获取收益大于不确定性的成本。 ２）样本行业不同。 本文涵盖所有行业，并不是所有行业都对制度距

离敏感，例如一些中低端制造业、批发零售业、金融业等，被收购方更关注资金、技术、合作、管理等急

需资源，从而降低条件与要求，促进交易达成。 相反，那些高技术行业、新闻行业等的并购可能受到制

度距离的制约。 ３）样本的时间跨度更广，数据更新，避免了样本量不足的偏差。 Ｚｈａｎｇ 等（２０１１） ［３２］的

研究也发现了正式制度差异的促进作用。
假设 Ｈ１ｂ得到证实。 现有研究普遍认为文化差异（李捷瑜和朱惊萍，２０１８） ［３３］ 阻碍了交易，但

本文发现文化距离缩短了交易时间。 与制度距离不同，文化的影响在交易方方面面无处不在，有些

是最基本的环节，例如沟通、企业文化等，而且是潜移默化、根深蒂固，难以察觉与改变，然而文化多

样性却给标的带来独特的能力和异质性（人力资源、组织文化、市场等），产生互补效应，带来潜在

巨大的创新和价值创造机会，因此收购方愿意做出让步以交换交易达成。
假设 Ｈ２ａ得到证实。 成功并购经验中应对制度差异的知识有助于促进后续并购，进一步缩短

并购时间。 制度差异产生的障碍是显性的，便于组织利用内外部资源予以解决。 现有研究也发现

成功并购经验能减小制度差异对并购完成的不利影响

假设 Ｈ２ｂ未得到证实。 可能原因有：第一，文化距离的影响较为稳定且深远，常常是隐性的，因
此，并购经验的调节影响较为有限，而且文化本质性导致某些问题的难以调和性，例如价值观，因
此，并购经验只能融合和缓解其影响，不能改变和解决基本问题。 第二，并购经验只能反映组织国

际化经验和组织知识的一部分，对文化距离的影响存在局限。
假设 Ｈ３ａ得到证实。 虽然国有控股存在所有权优势，但是国有控股阻碍了制度距离对并购时间的促

进作用。 制度距离越大，国有企业可能会面临合法性阻碍，遭遇到更多审查等。
假设 Ｈ３ｂ得到证实。 国有控股也减弱了文化距离对并购时间的促进作用。 在文化差异存在的

环境中，国有企业比民营企业面临更多的问题，例如合法性、审查等。
假设 Ｈ４ａ得到证实。 海外上市通过规范的监管规则影响海外并购过程，从而延缓了交易时间。
假设 Ｈ４ｂ未得到证实。 可能原因是海外上市虽然是一种制度保证，但是文化差异影响更为广

泛，涉及一些基本层面的影响仍然难以有效避免等。
（２）控制变量。 国有控股。 部分模型显示国有控股显著缩短了海外并购时间，国有控股仍然存在一

定优势，可能促进海外并购效率。 可能原因是：第一，国有企业海外并购主要集中于资源、金融、电力、制
造、基础设施建设等行业，在相应补贴和政策支持下国有企业具有较大竞争力，能快速完成，例如“一带一

路”政策支持下，基础设施、核电、装备制造等优势国有企业能快速地开展经营。 第二，国有控股能在擅长

领域快速完成收购，而在某些领域遭遇合法性挑战而延长并购时间或并购失败只是个别案例，即使在美

国、欧洲等国家和地区面临外国投资审查，也能通过各种方式应对，比民营企业更具有抗风险能力。
海外上市。 海外上市的公司具有较高的公司治理水平，海外上市制度通常会增加对上市公司

的约束从而提高财务可靠性，因而降低交易公开阶段的风险，尤其是缩小在公开阶段可能遭遇竞争

的缺点。 Ｌｉ 等（２０１９） ［２５］发现海外上市提高国有企业透明度，从而提高并购成功率。 海外上市是

企业国际化经营中的重要环节，有些企业为了开展海外并购和经营活动，也会选择先在海外资本市

场上市。 海外上市有以下优势：第一，海外上市提升了收购方的公司治理水平。 海外上市增加了财

务透明程度，提升了监管标准和监督机制，提高违法成本，也通过信号机制提高了企业的可信度。
第二，海外上市提升了企业国际化经营效率。 企业通过海外上市配合其他海外生产运营环节获得
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协同效应。 第三，海外上市提升了合法性。 如果收购方在标的国家或附近国家或知名资本市场上

市，则对当地企业更具吸引力，同时又增强了国际地位。 第四，海外上市提高了融资效率。 海外上

市不仅扩大了融资范围和规模，也降低了融资成本，从而有利于为海外并购提供资金（阎海峰等，
２０１９） ［３４］。 第五，海外上市为海外并购提供了换股等优势，例如阿里巴巴选择在美国海外上市的原

因之一是能利用其股票收购美国和其他国家公司或利于拓展北美市场。
地理距离。 结果显示地理距离促进了海外并购。 然而随着交通技术、信息技术的发展，地理距

离已不再成为制约海外并购的因素，相反，距离越远越可能给买方带来利益，例如印度为美国公司

提供信息外包服务，通过 １２ 小时时差，以较低的劳动力成本实现 ２４ 小时高效工作。 地理距离带来

的优势还有资源禀赋的多样性、互补性，例如中东地区盛产石油、南美铜矿资源丰富、澳大利亚铁矿

品质更佳、非洲的资源等，这种资源的互补效应、巨大的规模效应，弥补了地理距离的成本影响（张
蕴萍等，２０１８） ［３５］。

股权比例、交易规模。 股权比例越高、交易规模越大，涉及法律问题也越多，交易审查的范围也

越大，交易支出也越高；大规模交易涉及大量决策，降低了组织决策效率。
卖方上市地位、卖方国有控股。 卖方上市地位、国有控股增加了交易难度，因为卖方的规模、重

要性等因素，首先增加了公司内部的决策流程；其次，东道国政府对此类交易控制严格；最后，收购

方需要为这类交易支付更多资金、开展更多工作，导致交易时间延长。

五、 总结与展望

１． 本文主要结论

（１）制度距离、文化距离、地理距离可能缩短海外并购的完成时间。 因为根据制度多样性和

比较制度理论，制度距离提供了双方优势互补的机会，收益大于成本，完成收购意愿强烈，双方也

有足够的能力克服交易的障碍，例如运用第三方法律服务、发达的通讯和交通技术等。 文化距离

越大潜在互补效应越明显，文化多样性为双方企业提供挖掘异质性知识，激发创新灵感的机会，
例如构建多元化的团队、市场、组织文化等。 地理距离为国际商务活动提供了更多的互利收益而

非成本，地理距离越远，资源禀赋差异越大，对外直接投资创造的价值越多；同时时差也可能带来

分工上的协同互补，而地理距离产生的旅行、通讯等成本，随着现代交通运输、电信等技术的进步

被弥补了。
（２）并购经验对制度距离和海外并购时间的影响具有促进作用。 并购经验有助于提高程序化

决策的效率，简化制度差异产生的流程化的事务，例如应对各类法律问题、监管部门打交道，理解文

化等隐性知识。 并购经验也提升了知识吸收能力，促进经验积累，技术的转化。 经验越多也越倾向

开展并购交易。 国有控股对制度距离、文化距离和海外并购时间的促进关系具有削弱作用。 国有

控股企业容易被视为国家利益的代言人引起东道国企业和社会的敌意和排斥，国有控股本身的官

僚文化、低效等因素产生阻碍，制度差异大这种排斥和阻碍也越强。 海外上市对制度距离和海外并

购时间的促进关系具有削弱作用，并购经验、海外上市对文化距离和海外并购时间关系的影响不显

著。 当制度差异增加时，为了保证股东利益，也增加了海外上市资本市场的监督和审查程序，其影

响效果还取决于收购方地点和海外上市地点是否一致。
（３）距离对海外并购效率的影响以及调节变量对两者关系的作用在发达国家和不发达国家存在

显著差异。 发达国家制度距离、文化距离，不发达国家的地理距离等，都对并购完成的促进作用显著。
在发达国家收购时，正式制度较为清晰透明，文化之中的隐性知识较少，在良好制度环境下，企业的质

量更高、异质性更丰富，降低收购程序的难度，增加收购方的收购意愿，在不发达国家制度差异的吸引

力不强。 对于一些不发达国家，地理距离反而成为他们的优势，例如非洲、南美的自然资源等，而在发
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达国家不会产生太大影响。 收购发达国家企业时，国有控股、海外上市对制度距离、文化距离和并购

时间的负向影响具有正向调节作用，而这些影响在不发达国家中不显著。 收购发达国家企业时，我国

国有企业面临更多、更严格审查，也更有可能被认为威胁东道国国家安全和经济，对其缺点也更挑剔。
收购发达国家企业被认为增加了中国企业的经营风险，因此，海外监管机构更可能增加监管流程，与
发达国家资本市场对接，发达国家以严格的正式和非正式监管著称。 收购不发达国家企业时，不发达

国家较少可能对中国国有企业产生排斥，而且海外上市也会有利于获取标的方信任。
２． 理论贡献

（１）本文着重研究了海外并购完成时间，关注了海外并购公开交易阶段的影响因素。 现有研

究主要关注海外并购成败，而对并购完成时间关注较少，但其却是衡量海外并购风险和成本的重要

指标。 本文研究了海外并购完成时间的主要影响因素和机制。
（２）本文在理论和实证上研究了制度距离、并购经验、国有控股、海外上市对海外并购完成时

间的影响。 本文构建理论模型，运用实证方法检验了各因素的影响。 本文发现制度距离、文化距

离、地理距离皆可能促进企业海外并购的达成，虽然这些距离可能造成很大的不确定性，但是仍然

存在多样性激励等积极影响。 本文发现国有控股对制度距离、文化距离和并购效率关系具有显著

的阻碍作用，并从合法性的理论视角进行了解释，丰富了现有文献。
３． 管理启示

首先，我国公司海外收购标的选择时，应优先考虑制度距离、文化距离、地理距离等较大的标

的，完成时间较短。 其次，学习成功的海外并购经验有利于后续并购达成，失败的并购经验对组织

信心具有较大负面影响，不利于后续收购。 再次，虽然国有控股优势可能提高并购效率，但需要注

意防范国有企业在较大制度距离国家时面临的合法性风险；虽然海外上市可能促进并购达成，但是

在制度差异较大情况下，将面临更为规范的监管。 最后，收购方为上市公司；收购上市公司、国有企

业；交易比例和规模等会提高海外并购难度。
４． 研究局限和未研究方向

（１）对现有变量进行进一步细分，进一步检验。 正式距离采用其他指标或计算公式，例如世界

竞争力报告、全球价值观指数、马氏距离、政治关系等。 文化距离采用宗教、语言等。 地理距离采用

时区差异或更准确的地址获取经纬度计算。 在并购经验方面，并购经验分为成功、失败、跨行业、敏
感行业。 进一步检验国有企业持股比例对完成时间的影响等。

（２）从不同理论视角进行分析。 采用不同理论分析制度距离对海外并购效率的影响机制。 采

用案例研究法等进行深入分析。
（３）运用更大的样本检验假设。 包括全球并购交易、全球特定行业交易等。 运用大样本特点，

检验变量的非线性影响关系。
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Ｃｒｏｓｓ⁃Ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ（ＣＢＭＡ） ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ． Ｗｅ ｔｅｓｔ ｏｕｒ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｕｓｉｎｇ ｄａｔａ ｏｆ ８３５３ ＣＢＭＡｓ ｍａｄｅ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ １９８２ － ２０１９． Ｗｅ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ： （１） ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ， ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｍａｙ ｓｈｏｒｔｅｎ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｄｕｒａｔｉｏｎ．
（２） Ｍ＆Ａ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ． Ｓｔａｔｅ⁃ｈｏｌｄｉｎｇ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ，ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ，ｏｖｅｒｓｅａｓ ｌｉｓｔｉｎｇ ａｌｓｏ ｗｅａｋｅｎ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ
ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ． Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｍ＆Ａ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｏｖｅｒｓｅａ ｌｉｓｔｉｎｇ ｏｎ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ ａｒｅ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ．

Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ （１） ｔｈｅ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ，ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｐｒｏｍｏｔｅ
ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｄｅａｌ ｃｏｍｐｌｅｔｉｏｎ． Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙ， ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｄｉｓｔａｎｃｅ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｍｕｔｕａｌ ａｄｖａｎｔａｇｅｏｕｓ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｂｏｔｈ ｐａｒｔｉｅｓ． Ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｕｔｗｅｉｇｈ ｔｈｅ
ｃｏｓｔｓ，ａｎｄ ｂｏｔｈ ｐａｒｔｉｅｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｅａｇｅｒ ｔｏ ｒｅａｃｈ ａ ｄｅａｌ． Ｂｏｔｈ ｐａｒｔｉｅｓ ａｒｅ ｃａｐａｂｌｅ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｄｕｒｉｎｇ
ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ，ｓｕｃｈ ａｓ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ ｌｅｇａｌ ｓｅｒｖｉｃｅｓ，ａｎｄ ａｄｖａｎｃｅｄ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｒａｎｓｐｏｒｔａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓ．

（２） ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｃａｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ ｅｘｐｌｏｉｔ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｍｏｒｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ，ｔｈｅ Ｍ＆Ａ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ，ａｎｄ ｂｅｔｔｅｒ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ
ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｉｓｓｕｅｓ ｇｅｎｅｒａｔｅｄ ｂｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｖａｒｉｏｕｓ ｌｅｇａｌ ｍａｔｔｅｒｓ， ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｌｏｃａｌ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ，ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｏｆ ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ ｓｏ ｏｎ． Ｍ＆Ａ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｌｓｏ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ
ａｂｓｏｒｐｔｉｏｎ ａｂｉｌｉｔｙ， ｔｈｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｃｒｏｓｓ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｂａｒｒｉｅｒｓ． Ｓｔａｔｅ⁃ｈｏｌｄｉｎｇ ｆａｃｅｓ ｔｈｅ ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｏｆ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｗｈｅｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｅｘｉｓｔｓ． Ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｅａｓｉｅｒ ｔｏ ｂｅ ｒｅｇａｒｄｅｄ ａｓ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｏｆ ｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｃａｕｓｅｓ ｍｏｒｅ ｈｏｓｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｓｏｃｉｅｔｉｅｓ ｉｎ ｌａｒｇｅ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｙ． Ｔｈｅ ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ ｌｏｗ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ａｌｓｏ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｗｅａｋｎｅｓｓ ｔｏ ｔａｒｇｅｔｓ ｉｎ ｌａｒｇｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｏｖｅｒｓｅａｓ ｌｉｓｔｉｎｇ ｉｓ ｍｏｒｅ
ｒｅｇｕｌａｔｅｄ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅ ｒｉｓｋ， ｐｒｏｌｏｎｇ ｄｕｒａｔｉｏｎ． Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎｃｒｅａｓｅ， ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｐｒｏｔｅｃｔ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ｀ ｉｎｔｅｒｅｓｔ，ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ａｎｄ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｒｅ ａｌｓｏ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ
ａｌｓｏ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔａｒｇｅｔ ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈａｔ ｏｆ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｌｉｓｔｉｎｇ．

（３） Ａｂｏｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ａｎｄ ｕｎｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ａｎｄ
ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｏｆ ｕｎｄｅｒｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｃｏｍｐａｒｅ ｔｏ ｔｈｅ ｏｐｐｏｓｉｔｅ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ｔｈｅ ｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ
ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｔ，ａｎｄ ｉｓ ｌｅｓｓ ｉｍｐｌｉｃｉｔ ｉｎ ｃｕｌｔｕｒｅ ｗｈｉｃｈ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ． Ｉｎ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ． Ｉｎ ｕｎｄｅｒｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｓ ｌａｃｋ ｏｆ ａｔｔｒａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ． Ｆｏｒ ｕｎｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｅｃｏｍｅｓ
ｔｈｅｉｒ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｉｎｓｔｅａｄ ｃｏｍｐａｒｅ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｎａｔｕｒａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ ａｎｄ Ｓｏｕｔｈ Ａｍｅｒｉｃａ．

Ｗｈｅｎ ａｃｑｕｉｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ ａｎｄ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｌｉｓｔｉｎｇ ｈａｖｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ， ｃｕｌｔｕｒａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ ａｎｄ ｄｕｒａｔｉｏｎ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅｓｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｕｎｄｅｖｅｌｏｐｅｄ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｉｎ ｍｏｒｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，Ｃｈｉｎａｓ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｂｅ ｓｅｅｎ ａｓ ａ ｔｈｒｅａｔ ｔｏ ｔｈｅ ｎａｔｉｏｎａｌ
ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｙ ｓｅｃｕｒｉｔｙ，ａｎｄ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ ａｂｏｕｔ ｔｈｅｉｒ ｓｈｏｒｔｃｏｍｉｎｇｓ． Ｔｏ ｂｕｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｓ ｂｅｌｉｅｖｅｄ
ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｗｈｉｃｈ ａｒｉｓｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｙ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔｓ，ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｙ ｉｓ
ｆａｍｏｕｓ ｆｏｒ ｉｔｓ ｓｔｒｉｃｔ ｆｏｒｍａｌ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ． Ｌｅｓｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｒｅ ｌｅｓｓ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｒｅｊｅｃｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ，ａｎｄ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｌｉｓｔｉｎｇ ｃａｎ ａｌｓｏ ｈｅｌｐ ａｃｑｕｉｒｅｒ ｔｏ ｇａｉｎ ｔｈｅ ｔｒｕｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｐａｒｔｙ．
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