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　 　 内容提要：风险投资作为现代金融主体和专业投资机构，在企业战略推进中发挥着越

来越重要的作用。 异地并购活动庞杂而多变，收购方往往借助专业投资机构的力量以有

效应对并购中可能出现的挑战。 风险投资对企业异地并购行为的影响有待深入研究。 本

文以 ２００８—２０１７ 年中小板和创业板上市公司 ４８０ 个有风险投资介入的异地并购数据为

研究样本，实证分析风险投资的地域经验是否会影响被投企业的远距离异地并购偏好。
研究表明：（１）风险投资的异地投资经验和投资地理多样性均对被投企业的远距离异地

并购产生了传染效应，以社会资本支持、信息获取和声誉信号为基础的模仿机制，使收购

方与其风投机构在投资行为上呈现出偏好趋同性；收购方所在地制度环境越不完善，风险

投资的地域经验对被投企业远距离异地并购偏好的影响越大。 （２）进一步的异质性检验

发现，风险投资的地域经验对企业远距离异地并购偏好的传染效应在逆流并购情境中更

显著；传染效应还促使低制度环境地区的企业更倾向到制度环境劣于本地的地区去并购；
当风险投资与被投企业具有地理邻近性时传染效应更显著。 本研究对深化理解风险投资

机构与被投企业之间的战略行为互动、拓展战略管理研究具有重要意义，也为企业开展异

地并购及跨地域资源流动提供了新的理论视角和现实参考。
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一、 引　 言

企业并购根植于地方经济活动，具有较强的地理空间属性。 经济地理学者运用区位分析，从产

业集聚、资源禀赋、空间扩张等角度对资本的跨区域流动进行了解释。 不少实证研究发现，企业并

购呈现出较明显的本地偏好，但也有学者认为，跨地区并购具有使企业获取异质性或稀缺性资源、
产生节税成本效应、激发公司治理溢出效应等好处。 当企业的投资经验丰富、信息搜寻能力和资源

整合能力较强时，不妨选择并购远距离的目标企业（Ｃｈａｋｒａｂａｒｔｉ 和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，２０１３） ［１］。 近年来，学者

们对并购区位选择的动因进行了分析，主要从两条脉络展开：一条脉络是宏观因素的影响，学者们

探讨了地方政府干预（潘红波等，２００８） ［２］、地区经济发达程度（姜付秀等，２０１５） ［３］、税收竞争关系
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（王凤荣和苗妙，２０１５） ［４］、企业风格与政府环境的互动（肖土盛等，２０１８） ［５］ 等因素；另一条脉络是

不同主体的影响，除了研究政府主体的影响之外，现有研究多从公司治理的微观视角展开，比如高

管地方政治关联的影响（江若尘等，２０１３） ［６］、企业家影响力的驱动（蔡庆丰等，２０１７） ［７］、异地独立

董事的社会资本作用（刘春等，２０１５） ［８］。 总体而言，学者们虽然考虑了外部宏观环境和内部公司

治理的影响，但较少关注企业利益相关者的作用，尤其缺少对风险投资这一关键利益相关主体的关

注。 风险投资具有空间集聚、跨空间转移价值、就近偏好等投资空间行为特征，其对产业创新产出、
资源流动和地区发展的促进作用已被现有研究所证实。 近年来，风险投资在企业并购市场中发挥

的作用越来越突出，从风险投资的角度深化并购区位选择研究具有突出的理论和现实意义。
关于风险投资与企业并购的关系，学者们对风险投资与被投企业并购行为及经济后果的关系

进行了研究。 一方面，风投介入对并购行为会产生影响。 风投通过抑制管理层过度自信、缓解并购

中信息不对称及优化并购标的选择，能降低企业的并购频次、提高收购方非现金支付概率、抑制多

元化并购的发生（宋贺和常维，２０２０） ［９］。 此外，企业上市后锁定期的并购活跃度也受到具有短期

逐利性特征的风投的抑制（曹婷等，２０１５） ［１０］。 另一方面，风投的介入还会影响并购绩效。 风投的

高参与度和高声誉能促进并购绩效的提升（李曜和宋贺，２０１７） ［１１］。 当企业开展异地并购时，若得

到异地风投的支持，则能依赖异地风投提供的咨询功能创造更好的并购绩效（李善民等，２０１９） ［１２］。
学者们对风险投资的地域经验及与被投企业战略行为关系的研究，也为本研究提供了文献支

持。 由于距离衰减效应对获取空间知识的影响，风投要减少对被投企业的管理成本和风险，最简便

的办法就是缩短与企业的空间距离（Ｃｕｍｍｉｎｇ 和 Ｄａｉ，２０１０［１３］；袁新敏和张海燕，２０１６［１４］ ），这种认

知促使风投就近集中投资，在就近的区域形成地域经验。 就近投资使风投能频繁光顾投资项目，既
提高了沟通效率，又收集到充分的信息，从而更便利地影响企业的战略行为和经营（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ 和

Ｓｔｕａｒｔ，２００１） ［１５］。 支持地域多样化投资的学者们则相信，风投在多地域投资中形成的适应性会带

来积极的效果。 投资地理多样性和适应性越强的风投，因业务遍布性广，对各区域的企业和当地政

治经济背景更为了解，从而获得更多的外部资源，更容易从投资中获益（王曦等，２０１５） ［１６］。 偏好异

地投资的风投，会更加勤勉地借助各种方式弥补不能近距离监控被投企业的不足，通过提高努力水

平为企业提供增值服务，并采取与被投企业距离较近的投资机构联合的方式，达到有效监控企业、
影响其经营的目的（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ 和 Ｓｔｕａｒｔ，２００８） ［１７］。

回顾相关文献发现，风险投资影响企业并购的研究还存在以下不足：一是主要关注了并购行为

的经济后果，而风投对并购行为本身的影响研究较为缺乏。 二是以并购区位选择作为切入点，探究

风投介入影响的视角尚未受到关注，风投介入是否以及缘何影响企业并购区位选择的机理有待挖

掘和揭示。 三是在风投介入与企业并购的关系中，学者们主要探究了风投作为主动施加影响的一

方产生作用的机理，而隐性的作用机制（比如，风投被企业学习和模仿）未得到研究关注，以及风投

的投资策略是否会影响企业的并购策略，也存在研究 “黑箱”。 本文以异地并购作为研究对象，以
上市公司有风险投资介入的异地并购事件开展实证研究，探究风险投资影响被投企业异地并购行

为的逻辑机制。 具体而言，本文将重点研究以下两个问题：一是被投企业的异地并购行为是否体现

出对风险投资机构投资策略的战略追随，从而产生了战略行为上的“传染”效应，即风险投资在异

地投资和多地域投资中形成的经验是否以及如何促进被投企业的远距离异地并购。 二是风险投资

的地域投资经验对被投企业远距离异地并购偏好产生“传染效应”的情境机制，即这种影响是否受

到并购双方所在地区的制度环境以及双方之间地理邻近性的影响。
本文的边际贡献在于：（１）拓展了并购区位选择的研究范式。 立足风险投资这一现代金融主

体和企业利益相关者，建立风险投资与异地并购区位选择的理论分析框架。 既探讨了风投对企业

远距离异地并购偏好产生影响的作用机理，又分析了区域制度环境作为外部环境因素的调节机制，
９８
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为异地并购研究提供新的理论依据和经验证据。 （２）丰富了风险投资影响企业并购战略行为的研

究。 从风投投资策略与企业并购策略关系的角度探讨了风投与企业在投资地域偏好上的战略行为

趋同，为理论界研究并购策略、风投投后管理及跨区域资源流动提供新的研究视角，也为企业审视

异地并购行为、更好地开展并购提供参考。 （３）在风投对企业并购行为的影响中，本文重点关注了

被投企业作为主动方对风投投资策略的学习和模仿机制，并从异质性组织间的战略行为联动视角

对组织模仿理论进行了研究补充。 另外，本文将影响机制置于具有地区差异性的外部制度环境、经
济发展水平中对比和考察，为不同地区深化理解本区域企业异地并购提供了可借鉴的思路。

二、 文献回顾与研究假设

１．风险投资地域经验与企业远距离异地并购偏好

风险投资对被投企业战略行为的影响存在两种可能的机制：一种机制以风险投资为主导，即风

险投资对企业施加的有目的的主动性行为（董静和汪立，２０１７） ［１８］。 风投影响企业战略选择的“培
育论”认为，风投具有依托丰富经验和专业能力对企业开展增值服务及监督控制的能力，企业的战

略决策与实施受其影响、塑造和培育。 另一种机制以被投企业为主导，即企业对风投机构的战略行

为主动模仿。 组织模仿理论和同伴效应为第二种机制提供了解释。 新制度理论提出组织模仿是组

织面临外部不确定性时做出的一种响应，当环境面临不确定性或目标模糊不清时，企业就会以其他

组织作为自身行为的参照，通过效仿更有声誉公司的行为以寻求传递本公司合理的信号，获得行为

的“合法性”（Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ 和 Ａｓａｂａ，２００６［１９］； ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３［２０］）。
作为金融中介，风险投资具有广阔的关系网络、良好的社会声誉、丰富的投资经验，其投资活

动会带动其他组织追随或效仿。 风投在进行投资活动时，其中一项重要的战略决策就是关于投

资地域的选择。 虽然一些风投在选择投资目标时具有地理亲近倾向和地理集聚倾向，但随着竞

争的加剧和交通日益便利带来的易达性，风投也热衷异地投资和多地域投资以寻求有利的机会

（龙玉等，２０１７） ［２１］ 。 风投在进行远距离投资时，更高的交易成本促使投资人对远距离项目进行

更严格的筛选、更周密的部署和管控，从而最终表现出地理上的“逆向选择”现象，即风投与被投

企业相距越远，被投资项目反而具有越高的投资质量和成功率（龙玉和李曜，２０１６） ［２２］ 。 风投在

不断投资的同时也编织了广泛的联合投资网络，风投之间的联络有效传播了区域具有潜在投资

机会的信息，从而扩展了交易的空间范围，具有广泛社会网络的风投往往更频繁地开展远距离投

资（Ｓｏｒｅｎｓｏｎ 和 Ｓｔｕａｒｔ，２００１） ［１５］ ，进而积累了丰富的异地投资经验。 总之，风投在异地投资行为中

成功的绩效创造和经验获取，都使其成为了被投企业为自身异地投资行为寻求“合法性”的参照

对象。
代理理论也为企业对风投机构战略行为的模仿提供了解释。 Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ 和 Ｓｔｅｉｎ（１９９０） ［２３］ 发

现，出于代理问题的考虑，管理者往往乐于模仿其他管理者的投资决策，以期维护自身在经营企业

方面的良好声誉。 面对日新月异的内外部环境挑战，管理者单纯依靠自身信息已经难以满足决策

需要，企业外部伙伴的决策和行为便会成为关键参照物，当面对不甚清晰的环境因素和变化时，很
可能将外部伙伴的模式当作决策制定的参考（Ｃｏｈｅｎ 等，２００８） ［２４］。 因而，出现由外部伙伴向管理

者“传染”所导致的企业决策的同步现象，即“同伴效应”。 对同伴的模仿本质上是一种战略学习，
不仅仅存在于同质（同行业、同地区等）的企业之间，也可能存在于异质的组织间。 风投与被投企

业就属于具有同伴关系的异质性组织。 被投企业对风投投资行为的模仿作为一种跨边界的战略学

习，从远距离异地并购的决策与行为来看，其内在作用机理主要包括以下几个方面：
（１）社会资本支持机制。 地理距离是阻碍异地并购的主要因素之一（Ｒａｄｕ，２０１６） ［２５］。 风投跨

地区投资及多地域投资形成的地域经验能为企业开展远距离并购提供社会资本支持，弱化地理距
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离带来的并购障碍。 风投在开展异地投资时，往往采取与外地风投携手投资的空间联合模式，或
实行在异地开设办事处、设立分公司的空间扩展模式，多样的投资模式有利于将投资范围延伸

到外地。 风投的异地投资经历不仅提高了跨地区开展经营活动和构建社会网络的经验，积累了

跨区域的社会资本，还增强了斡旋异地政府关系的能力（李善民等，２０１９） ［１２］ 。 另外，风投的关

系网络和异地投资经验能大大降低被投企业并购过程中的代理成本，减少过度支付，缓解整合

的风险，避免因异地并购毁损公司价值的情况发生（高扬，２０２０） ［２６］ 。 总之，风投的跨区域的投

资经验、运营能力和关系资本能帮助企业在远距离异地并购中突破多重障碍，为跨地区拓展争

取发展资源，降低并购风险。
（２）信息获取辅导机制。 地理距离是信息不对称的主要来源。 在异地并购中，组织通常缺乏

评估目标企业价值的有效信息，面临较高的信息不对称性和并购风险（孙轶和武常岐，２０１２） ［２７］。
从获取信息的价值来看，风投在多地域的多次投资中往往积累了丰富的信息获取渠道，能帮助企业

获取关于投资目标选择、潜在投资机会及优化投资项目管理的信息和专业化建议（曹婷和李婉丽，
２０２０） ［２８］，从而缓解远距离并购中因地理距离产生的信息获取困难。 风投通常还主动帮助企业与

其他市场中介和投资者建立良好的合作关系（胡刘芬和周泽将，２０１８） ［２９］，降低并购过程中企业与

外部机构之间的信息不对称。 从获取信息的成本来说，风险资本作为市场中的“信息经纪人”，其
最重要的作用之一就是引导市场资源的有效配置。 风投经验越丰富，越具有优质的咨询和增值服

务能力，就越能为企业提供更充分的并购辅导，有效降低信息搜集成本，帮助企业实现远距离异地

并购协同效应。
（３）声誉信号示范机制。 在诸多潜在模仿对象中，企业需要甄别向哪个对象和何种行为模仿。

Ｈａｕｎｓｃｈｉｌｄ 和 Ｍｉｎｅｒ（１９９７） ［３０］将组织间模仿分为三种模式：①模仿被其他组织频繁采用的行为；②
模仿其他企业的行为亮点、特征性行为轨迹；③模仿取得较好结果或已被证明能导向成功的行为。
被投企业对风投的模仿更有可能属于后两种情形。 一方面，风投特有的跨地域和多地域投资的特

征对企业起到基于行为轨迹的模仿效应；另一方面，风投跨地域和多地域投资形成的丰富经验起到

声誉的信号传递效应（Ｒａｇｏｚｚｉｎｏ 和 Ｒｅｕｅｒ，２０１１） ［３１］，对企业而言产生了基于行为结果的模仿效应。
风投异地投资带来的投资回报成为被投企业进行投资决策时的无形“标杆”，风投屡次在异地创造

出成功企业的示范效应，传递出异地乃至远距离地区具有较大发展前景和广阔市场的信号，这种正

的外部性对企业向远距离异地拓展产生很大的吸引和推力。
基于前述分析，从风投异地投资经验和投资地理多样性这两类地域经验对企业远距离异地并

购偏好的“传染”及影响提出假设。 其中，异地投资经验指风投较集中在异地开展投资，体现投资

的异地偏好，代表异地投资的“深度”；投资地理多样性指风投的投资事件具有地域上的分散性，体
现投资的多样性偏好，代表投资地域的“广度”。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：风险投资的异地投资经验与被投企业的远距离异地并购偏好正相关，即风险投资的异地

投资经验越丰富，企业越偏好进行远距离异地并购。
Ｈ１ｂ：风险投资的投资地理多样性与被投企业的远距离异地并购偏好正相关，即风险投资的投

资地域越具有多样性，企业越偏好进行远距离异地并购。
２．收购方制度环境的调节作用

制度环境是影响企业战略的重要外生因素，正式制度和非正式制度在一定程度上均能对企

业战略产生影响（ Ｐｅｎｇ，２００２） ［３２］ 。 企业对其他组织的模仿行为同样会受到制度环境的影响。
ＤｉＭａｇｇｉｏ 和 Ｐｏｗｅｌｌ（１９８３） ［２０］ 认为，置于既定制度环境中的组织具有“趋同化”的发展态势，并将

组织间同质化演变的机制归为三类：专业化分工带来的规范性同构、为降低外界不确定性负面

影响的模仿性同构、政策法规影响及获取合法化需求的强制性同构。 鉴于存在不同的组织同构
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机制，组织在应对外部制度环境压力时就存在战略行为选择上的差异。 不同的同构机制也带给

企业不同的制度环境压力，其中，模仿性同构带来的模仿性压力驱使组织为了消减不确定性，积
极地效仿制度环境中的其他组织，进而形成与被效仿组织的行为趋同。 收购方面临外部制度压

力时，对采取更激进战略行为的“合法性”诉求更强，驱动了其向同伴中的示范者进行模仿的战

略反应。
作为正式制度的要素市场是企业远距离异地并购时考虑的重要因素。 被视为“地方性资产”

的资源禀赋、劳动力素质、资本供给情况、市场发育程度、创新环境等区域因素，对开展并购产生了

不容忽视的影响（Ｂｏｓｃｈｍａ 和 Ｈａｒｔｏｇ，２０１４） ［３３］。 当收购方本地要素市场发展水平较高时，企业更

倾向于信任本地商业环境，更愿意以近距离企业作为并购标的，即呈现出就近并购偏好。 将风投能

提供的远距离并购支持与本地要素环境所能提供的支持进行对比，企业更看中本地的资源优势。
而当收购方本地经济和要素市场欠发达，即本地要素、人力资源供应、客户需求和金融支持等无法

满足企业发展需求时，异地并购便成为企业扩张升级和资源配置更偏好的战略选择（Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ⁃
Ｐｏｓｅ 和 Ｚａｄｅｍａｃｈ，２００３） ［３４］。 若收购方地区要素市场发展落后于标的方地区，则要素市场扭曲带

来的资源错配程度比标的方地区更甚，导致收购方在并购关系中处于竞争劣势，市场摩擦也会加大

（姚益龙等，２０１４） ［３５］。 为了缓解并购关系中的不利地位，收购方会更看重风投地域经验所带来的

资源和支持，对风投的依赖性更强。 而在远距离异地并购中，地理距离增加了收购双方的不熟悉程

度及对制度环境差异的掌握程度，从而增加了并购的不确定性，这使得收购方对风投的地域经验产

生更强的需求。
除了正式制度以外，组织决策也深受作为非正式制度的社会网络的深刻影响，社会网络被视为

弥补正式制度缺失的替代性机制。 若地区市场条件不够健全，则管理决策者对市场信息的获取、规
则和合约的执行等不得不借助外部联结及社会网络关系达成（Ｐｅｎｇ 和 Ｌｕｏ，２０００） ［３６］。 在欠完善的

制度环境下，正式制度约束（如法律和规则）较弱，非正式制度（如嵌入在企业与外部利益相关者之

间的关系）可能在实现重要的战略行为中扮演举足轻重的角色，风投通过异地投资和多地域投资

积累的地域经验形成的社会网络优势或将愈发凸现。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：收购方地区制度环境负向调节了风险投资的异地投资经验与企业远距离异地并购偏好之

间的关系。
Ｈ２ｂ：收购方地区制度环境负向调节了风险投资的投资地理多样性与企业远距离异地并购偏好

之间的关系。
基于以上分析，构建收购方制度环境调节作用下风投地域经验对企业远距离异地并购偏好的

影响机理模型，如图 １ 所示。

图 １　 风投地域经验影响企业远距离异地并购偏好的机理

资料来源：作者整理
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三、 研究设计

１．样本和数据

考虑到我国 ２００７ 年开始实施新会计准则，为了使数据具有一致性，以 ２００８—２０１７ 年中小板和

创业板的数据为来源，获取 ４８０ 个有风投介入的异地并购事件样本。 数据确定过程如下：
（１）并购事件样本的确定：从 ＣＶｓｏｕｒｃｅ 数据库获取以上市公司为收购方的并购事件，以及标的

方的省份、城市和注册地址信息。 从锐思数据库获取收购方的省份、城市和注册地址信息，通过与

标的方数据匹配识别并购为本地还是异地并购。 对于本地并购与异地并购的划分，遵循大多数文

献的方法，以省份为标准，并购双方处于同一省份的并购事件界定为本地并购，不在同一省份的为

异地并购。 对数据做了如下处理：①剔除收购方、标的方为金融类的企业；②剔除收购方为 ＳＴ 公司

的样本；③仅保留并购已完成的样本，若收购方在同一年份内对多家公司完成过并购，则仅保留并

购当年完成的第一起并购，以降低不同事件间的相互影响；④剔除收购方为共同并购的情况，仅保

留收购方为单独收购方的样本。
（２）上市公司数据的获取：从国泰安、万德数据库获取上市公司的财务数据和公司治理数据，

剔除数据缺失的样本。 上市当年并购的相关数据从巨潮咨询网的招股说明书中获取。
（３）风险投资机构名单的确定：从 ＣＶｓｏｕｒｃｅ 数据库获取风险投资机构的清单。 从国泰安数据

库获取企业十大股东数据。 通过数据匹配获取并购当年十大股东中有风险投资介入的企业样本。
在衡量风投地域经验时，借鉴董静等（２０１７） ［３７］的研究，仅保留一家主导风投机构对应的数据。 另

外，本文采取更注重投资实质的风险投资识别口径。 其一，剔除无投资事件记录的风投样本；其二，
剔除仅单一投资了本研究的被投企业、而未进行任何其他投资的风投样本；其三，剔除名称中虽含

有“创业”“创业投资”“风险投资”，但并未开展风险投资业务的样本，以及投资对象仅为成熟的上

市公司的机构样本；其四，近年来风投机构出现更名热潮，诸多机构名称中未含有“创业”“创业投

资”“风险投资”字样，但以风险投资业务作为主业，本文对此类机构进行手工的逐一甄别检查，根
据其经营实质，如果其股权事件中存在两笔或多笔风险投资事件，则界定为本研究范围的风投机构

样本。
（４）风险投资机构在并购事件发生前的投资数据确定：从 ＣＶｓｏｕｒｃｅ 数据库中按照风投机构名

称逐家查找其历年投资事件，并以并购披露日为时间节点，手工筛选及逐家整理并购披露日之前各

风投机构的投资事件数、异地投资事件数和在各省市投资的事件数。
（５）宏观经济数据和地理信息的获取：从国泰安数据库获取 ＧＤＰ、税收收入等宏观经济数据。

地理距离、行车时间等数据则运用 ｐｙｔｈｏｎ 软件从百度地图中根据收购方和标的方注册地址所在地

的经纬度计算获取。
此外，为消除离群值对回归结果的影响，对连续变量在上下 １％ 分位点进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处

理。 数据处理和估计均采用 Ｓｔａｔａ１６ ０ 完成。
２．变量选择

（１）因变量。 企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）。 借鉴关静怡和刘娥平（２０２０） ［３８］ 等的研究，
以被投企业（即收购方）与标的方企业注册地址经纬度之间的直线距离（１０ 千米）作为企业远距离

异地并购偏好的代理变量。
（２）自变量。 从风投异地投资深度和广度两个层面来衡量风投地域经验：
风投异地投资深度：从两个细分角度衡量风投异地投资的深度：其一，风投异地投资经验

（ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ），参考胡刘芬和周泽（２０１８） ［３９］ 的研究，采用并购日之前，“主导风投的跨省投资事件

数 ＋ １”取对数来表示异地投资的经验；其二，风投异地投资偏好 （ ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ），参考黄福广等
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（２０１６） ［４０］对投资地域偏好的衡量方法，采用并购日之前，“主导风投的跨省投资事件数占累计投

资事件数的比重 × １００ ＋ １”取对数来表示异地投资的偏好。
风投异地投资广度，即投资地理多样性（ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ）：本文参考 Ｈａｒｒｉｓｏｎ 和 Ｋｌｅｉｎ（２００７） ［４１］ 等

文献，采用 Ｂｌａｕ 多样化指数作为地理多样性的测度方法。 公式如下：

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ＝ １ － ∑
Ｎ

ｉ ＝ １
Ｐ(

ｉ ／ Ｐ）
２

　 　 其中，Ｐ 为并购日前风投机构总的投资事件数；Ｐ ｉ为并购日前风投机构在第 ｉ 个省份的投资事

件总数；Ｎ 为并购日前风投机构投资事件分布的省份个数。 Ｂｌａｕ 多样化指数的值在 ０ ～ １ 之间，其
值越大，说明投资的地理多样化水平越高。

（３）调节变量。 收购方的地区制度环境（Ａｃｑ＿ｍｋｔ），以并购当年收购方所在省份的市场化指数

衡量地区制度环境，市场化指数得分越高表明制度环境越好，市场化指数的数据来源于《中国分省

份市场化指数报告（２０１８）》。 由于该报告数据只统计到 ２０１６ 年，故本文 ２０１７ 年的市场化指数仍

沿用 ２０１６ 年的数据。
（４）控制变量。 考虑如下控制变量：①上市时间（Ａｇｅ）：用并购交易年份与收购方上市年份的

差值表示；②公司规模（ Ｓｉｚｅ）：用并购前一年末收购方的总资产自然对数值表示；③财务杠杆

（Ｌｅｖ）：用并购前一年末收购方的资产负债率表示；④风险性（Ｒｉｓｋ）：用并购前一年末收购方的流动比

率表示；⑤成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）：用并购前一年收购方的主营业务收入增长率表示；⑥股权集中度

（Ｓｈａｒｅ１）：用并购前一年收购方第一大股东持股比例表示；⑦股权制衡（Ｓｈａｒｅ２５１）：用并购前一年收购

方第二至第五大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值表示；⑧两职合一（Ｄｕａｌ）：并购前一

年收购方董事长和总经理是否两职能合一，若两职合一赋值为 １，否则为 ０；⑨董事会独立性（Ｉｎｄｅｐ）：
用并购前一年收购方独立董事人数 ／董事会人数表示；⑩税负水平（Ｔａｘ）：并购前一年收购方地区税收

收入占 ＧＤＰ 的比重；风投机构年龄（ＶＣｅｘｐｅ）：以并购交易年份减去主导风投机构的成立年份表示。
此外，还控制了行业和年度，行业变量（Ｉｎｄｕ）按照中国证监会的行业分类（ＣＳＲＣ）标准划分；年度变量

（Ｙｅａｒ）用年度的虚拟变量来控制时间差异，共得到九个年度虚拟变量。
３．模型构建

根据前述理论分析和研究假设，构建风险投资地域经验与企业远距离异地并购偏好之间的关

系的模型，具体待检验模型构建如下：
ＣＲＭＡ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＶＣＸ ＋ ɑ２Ａｇｅ ＋ ɑ３Ｓｉｚｅ ＋ ɑ４Ｌｅｖ ＋ ɑ５Ｒｉｓｋ ＋ ɑ６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ɑ７Ｓｈａｒｅ１ ＋ ɑ８Ｓｈａｒｅ２５１

＋ ɑ９Ｄｕａｌ ＋ ɑ１０Ｔａｘ ＋ ɑ１１ＶＣａｇｅ ＋ ΣＩｎｄ ＋ ΣＹｅａｒ ＋ ε （１）
ＣＲＭＡ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＶＣＸ ＋ ɑ２Ａｃｑ＿ｍｋｔ ＋ ɑ３ＶＣＸ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ ＋ ɑ４Ａｇｅ ＋ ɑ５Ｓｉｚｅ ＋ ɑ６Ｌｅｖ ＋ ɑ７Ｒｉｓｋ

＋ ɑ８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ɑ９Ｓｈａｒｅ１ ＋ ɑ１ ０Ｓｈａｒｅ２５１ ＋ ɑ１１Ｄｕａｌ ＋ ɑ１ ２Ｔａｘ ＋ ɑ１ ３ＶＣａｇｅ

＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

　 　 其中，ＶＣＸ 代表自变量风投异地投资经验 ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ、风投异地投资偏好 ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ、风投投资地

理多样性 ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ。 模型（１）验证风投地域经验（异地投资经验、异地投资偏好、投资地理多样

性）对企业远距离异地并购偏好的影响；模型（２）验证收购方地区制度环境对风投地域经验（异地

投资经验、异地投资偏好、投资地理多样性）与企业远距离异地并购偏好关系的调节作用。 在上述

两个模型中，ɑ０ ～ ɑ１３表示样本回归系数，ε 为随机误差项。

四、 实证检验及结果

１．描述性统计和相关分析

首先，对纳入模型的所有变量进行描述性统计，主要变量的描述性统计结果如表 １ 所示。 结果
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显示，样本企业异地并购距离的最小值为 ９ ２０５ （１０ 千米），最大值为 ３２４ ２ （１０ 千米），均值为

１１２ ７（１０ 千米），被解释变量呈现出的较高变异程度表明有进一步实证检验和分析的必要。
表 １ 描述性统计分析

变量名称 变量代码 均值 标准差 最小值 最大值

企业远距离异地并购偏好 ＣＲＭＡ １１２ ７ ６３ ９７０ ９ ２０５ ３２４ ２

风投异地投资经验 ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ ２ ０１５ １ ３８５ ０ ６ １３１

风投异地投资偏好 ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ ３ ６３２ １ ３１８ ０ ４ ６１５

风投投资地理多样性 ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ０ ５３９ ０ ３０４ ０ ０ ９２０

收购方地区制度环境 Ａｃｑ＿ｍｋｔ ８ ０３１ １ ５７４ ３ ７２０ １０

上市时间 Ａｇｅ ３ ３６ ２ ７１０ ０ １１

公司规模 Ｓｉｚｅ １１ ９４ ０ ８９１ ９ ７８７ １４ ２８

财务杠杆 Ｌｅｖ ３１ ７ １８ ０５０ ３ １１３ ７４ ６１

风险性 Ｒｉｓｋ ４ ０９８ ４ ５９３ ０ ５５３ ２８ ７４

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ ３２ ３８ ４８ ６９０ － ３４ ９５０ ３００ ５

股权集中度 Ｓｈａｒｅ１ ３３ ２２ １３ ８９０ ９ ９８０ ６９ ９９

股权制衡 Ｓｈａｒｅ２５１ ９９ ６４ ６６ ８７０ ９ ６４９ ３０７ ８

两职合一 Ｄｕａｌ ０ ４６ ０ ４９９ ０ １

董事会独立性 Ｉｎｄｅｐ ３７ ３ ４ ９８１ ３３ ３３０ ５０

税负水平 Ｔａｘ ９ ３０３ ３ ５１２ ４ ５５７ １９ ３４

风险投资年龄 ＶＣａｇｅ ８ ９８５ ５ ８１８ １ ２６

　 　 资料来源：作者整理

变量相关性系数如表 ２ 所示。 结果显示，自变量、调节变量及控制变量的两两变量之间相关系

数基本在 ０ ７ 以下，表明变量间不存在严重的多重共线性，可进行下一步检验。 经检验，模型的方

差膨胀因子 ＶＩＦ 不超过 ８，也可以认为基准模型不存在多重共线性问题。
表 ２ 变量的相关性系数

变量 ＣＲＭＡ Ｖｃｃｒｏｅｘｐｅ ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ Ａｃｑ＿ｍｋｔ Ａｇｅ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ

ＣＲＭＡ １
ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ ０ １７６∗∗∗ １
ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ ０ １３７∗∗∗ ０ ５４６∗∗∗ １
ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ０ １６２∗∗∗ ０ ７６１∗∗∗ ０ ６８６∗∗∗ １
Ａｃｑ＿ｍｋｔ － ０ １６１∗∗∗ － ０ ０１１ ０ ０３９ ０ ０１０ １
Ａｇｅ － ０ ０４５ ０ １００∗∗ ０ ０９０∗∗ ０ １１７∗∗ ０ ２５４∗∗∗ １
Ｓｉｚｅ － ０ ０２１ ０ ０５４ ０ ０１０ ０ ０７７∗ ０ ０９９∗∗ ０ ５３７∗∗∗ １
Ｌｅｖ － ０ ０２１ ０ ００９ ０ ０３ ０ ０３６ － ０ ００６ ０ ２７１∗∗∗ ０ ３９０∗∗∗ １
Ｒｉｓｋ ０ ０７６∗ ０ ０１ － ０ ０１５ ０ ００６ － ０ ０５６ － ０ ２６８∗∗∗ － ０ ２４６∗∗∗ － ０ ６６５∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ － ０ ０３７ ０ ０６１ ０ ０２ ０ ０４４ ０ ００６ ０ １４２∗∗∗ ０ ２０３∗∗∗ ０ １５６∗∗∗

Ｓｈａｒｅ１ ０ ０４１ － ０ ０３１ ０ ０２８ ０ ０３９ ０ ０３７ － ０ ２４３∗∗∗ － ０ １７８∗∗∗ ０ ００７
Ｓｈａｒｅ２５１ － ０ ００８ － ０ ０２２ － ０ ０３８ － ０ １０２∗∗ － ０ ０７９∗ － ０ ０７８∗ － ０ ００３ － ０ ０６２
Ｄｕａｌ ０ １５４∗∗∗ ０ ００４ ０ ０１７ ０ ０７７∗ － ０ ０６０ － ０ ０６３ － ０ ０２９ － ０ ０１２
Ｉｎｄｅｐ ０ ０１２ － ０ ００６ ０ ０４４ ０ ０４８ ０ ０５２ ０ １０１∗∗ － ０ ０４６ － ０ ０２８
Ｔａｘ － ０ ０３１ － ０ ０１６ ０ ０９５∗∗ ０ ０９９∗∗ ０ ４４５∗∗∗ ０ ０５０ ０ ０６３ － ０ １５５∗∗∗

ＶＣａｇｅ ０ ０１１ ０ ２００∗∗∗ － ０ １００∗∗ ０ ０１９ － ０ ０３５ ０ １７５∗∗∗ ０ １７２∗∗∗ ０ １０２∗∗
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续表 ２
变量 Ｒｉｓｋ Ｇｒｏｗｔｈ Ｓｈａｒｅ１ Ｓｈａｒｅ２５１ Ｄｕａｌ Ｉｎｄｅｐ Ｔａｘ ＶＣａｇｅ

Ｒｉｓｋ １

Ｇｒｏｗｔｈ － ０ １２９∗∗∗ １

Ｓｈａｒｅ１ － ０ ０１１ － ０ ０８６∗ １

Ｓｈａｒｅ２５１ ０ ０５０ ０ ０８９∗ － ０ ７６６∗∗∗ １

Ｄｕａｌ ０ ００９ － ０ ０９２∗∗ ０ １２１∗∗∗ － ０ １２９∗∗∗ １

Ｉｎｄｅｐ ０ ００５ ０ ０１７ ０ １３０∗∗∗ － ０ １３２∗∗∗ ０ ０６８ １

Ｔａｘ ０ １６６∗∗∗ ０ ０２１ － ０ ０２２ － ０ ００４ ０ ００８ ０ １１５∗∗ １

ＶＣａｇｅ － ０ １０３∗∗ ０ ０２０ － ０ １９６∗∗∗ ０ ０８８∗ ０ ０３３ ０ ０２０ － ０ ０１６ １

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著

资料来源：作者整理

２．回归结果分析

回归的结果如表 ３ 所示，模型（１） ～模型（３）检验了风投地域经验对企业远距离异地并购偏好

的影响。 结果表明，风投异地投资经验、异地投资偏好、投资地理多样性与企业异地并购距离均在

１％的水平下显著正相关，拟合度 Ｒ２分别为 ０ ２０６、０ １９４、０ ２０７，表明模型拟合良好。 整体而言，风
投地域经验促进了企业的远距离异地并购，假设 Ｈ１ａ、假设 Ｈ１ ｂ均得到有力的支持。
表 ３ 风投地域经验对企业远距离异地并购偏好影响的分析结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
８ ２３１∗∗∗

（２ ２８１）
７ ８６４∗∗∗

（２ ２６１）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
６ ３３２∗∗∗

（２ １１９）
５ ５１６∗∗

（２ １５４）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
３６ ８８０∗∗∗

（９ ６３３）
３１ ５４９∗∗∗

（９ ６８４）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ８ ５２４∗∗∗

（２ ６８５）
－ ８ ６２２∗∗∗

（２ ６７２）
－ ８ １３０∗∗∗

（２ ６４８）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２ ５８９∗

（１ ４５４）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２ ６２４∗

（１ ４０２）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １８ ４８４∗∗∗

（６ ３６５）

Ａｇｅ
１ ４１４

（１ ７７１）
１ ４８８

（１ ７５５）
１ ５３５

（１ ７６２）
２ ７３５

（１ ７６９）
２ ６９９

（１ ７６３）
２ ７０３

（１ ７５７）

Ｓｉｚｅ
１ １０１

（５ ３００）
０ ８７７

（５ ２８７）
０ １１７

（５ ２８２）
－ １ ５９８
（５ ２８８）

－ １ １０８
（５ ２９３）

－ ２ ２３３
（５ ２３８）

Ｌｅｖ
０ ４４２∗

（０ ２５７）
０ ３９９

（０ ２６２）
０ ４１１

（０ ２５９）
０ ４２９∗

（０ ２５３）
０ ３７０

（０ ２５９）
０ ３８４

（０ ２５４）
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续表 ３

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｉｓｋ
１ ８８８∗

（１ ００４）
１ ９９１∗∗

（１ ００３）
１ ９４０∗

（０ ９９４）
１ ７４５∗

（１ ０１７）
１ ８３９∗

（０ ９９１）
１ ６０９

（１ ００７）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ００２

（０ ０６３）
０ ０１４

（０ ０６２）
０ ００９

（０ ０６２）
０ ００９

（０ ０６０）
０ ０１６

（０ ０５８）
０ ０１３

（０ ０５８）

Ｓｈａｒｅ１
０ ４１５

（０ ３９５）
０ ３３１

（０ ３９３）
０ ４０６

（０ ３８９）
０ ５３３

（０ ３９１）
０ ４５２

（０ ３８７）
０ ４８１

（０ ３８５）

Ｓｈａｒｅ２５１
０ １２６∗

（０ ０７４）
０ １１２

（０ ０７３）
０ １３４∗

（０ ０７３）
０ １２６∗

（０ ０７３）
０ １１９

（０ ０７２）
０ １２９∗

（０ ０７２）

Ｄｕａｌ
２３ ８５９∗∗∗

（５ ９５７）
２３ ０４０∗∗∗

（５ ９８４）
２１ ８６５∗∗∗

（５ ９８２）
２１ ８１９∗∗∗

（５ ８５３）
２１ ９５６∗∗∗

（５ ８７２）
１８ ６７６∗∗∗

（５ ９５０）

Ｉｎｄｅｐ
０ １９９

（０ ６１４）
０ １２２

（０ ６１４）
０ １６１

（０ ６１２）
０ １２４

（０ ６０１）
０ ０６９

（０ ６０９）
０ ２２３

（０ ６０５）

Ｔａｘ
－ ０ ２７４
（１ ００３）

－ ０ ４９９
（１ ００８）

－ ０ ６２５
（０ ９９９）

１ ０９０
（１ １２８）

０ ９６０
（１ １２１）

０ ６８１
（１ １２２）

ＶＣａｇｅ
－ ０ ４５８
（０ ５４５）

０ ０５４
（０ ５５７）

－ ０ ０９７
（０ ５４８）

－ ０ ６８３
（０ ５３２）

－ ０ ２５９
（０ ５５２）

－ ０ ３４９
（０ ５２９）

Ｉｎｄｕ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ １１ ５８０
（７１ ２６４）

－ １７ １９４
（７１ ４２４）

－ １０ ５６７
（７０ ３７７）

３４ ９５８
（７３ ６５４）

２０ １７８
（７３ ２５２）

２３ ６４７
（７２ ０１２）

Ｒ２ ０ ２０６ ０ １９４ ０ ２０７ ０ ２３６ ０ ２２４ ０ ２４４
Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号内为 ｔ 值，下同

资料来源：作者整理

主效应的检验结果证实，风投在异地和多地域投资深耕积累的知识、资源、经验、声誉为企业选

择更具冒险性的远距离异地并购提供了依靠，风投在异地和多地域投资中获取更多市场机会或创

造出成功企业的示范也产生了信号传递效应，成为企业战略行为的学习“标杆”，使企业敏锐意识

到异地市场的机会，因而在并购行为上也呈现出地区多元化和“趋远”偏好。
表 ３ 的模型（４） ～模型（６）检验了收购方地区制度环境对风投地域经验与企业远距离异地并

购偏好关系的调节作用。 交互项的结果表明，收购方地区制度环境在 １０％的显著性水平下负向调

节了风投异地投资经验、风投异地投资偏好与企业远距离异地并购之间的关系，在 １％的显著性水

平下负向调节了风投投资地理多样性与企业远距离异地并购之间的关系。 模型（４） ～ 模型（６）的
拟合度 Ｒ２分别比未加入交互项时有所上升，可见加入交互项后的模型解释力得到一定提高。 这说

明，风投地域经验对企业远距离异地并购的“传染”受到企业地域制度环境的影响，当企业所在地

制度环境和市场化水平提高时，企业在并购过程中会减少对风投支持的依赖。 假设 Ｈ２ａ和假设 Ｈ２ ｂ

也得到验证。
调节效应的检验结果还表明，当收购方面临外部制度压力时，对采取远距离异地并购这项更具

冒险性的战略行为的“合法性”诉求更强，因而产生了向作为经营同伴和行为示范者的风险投资进

行模仿的战略反应。 同时，收购方为了改善并购中的市场劣势，也更看重和依赖风投地域经验所能
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带来的资源、社会网络等支持，从而更有可能被风投的投资策略所影响，进而模仿风投的异地投资

行为开展远距离异地并购。

五、 稳健性检验

１．替换因变量的稳健性检验

本文替换了因变量企业远距离异地并购偏好的衡量方法，使用收购方与标的方注册地址经纬

度之间的“最短行车时间（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）”作为代理变量。 最短行车时间数据的获取步骤为：首先，利用

ｐｙｔｈｏｎ 程序调用百度地图 ＡＰＩ 端口，通过 ＡＰＩ 坐标拾取器的经纬度转化功能，将注册地址进行地理

编码转化为经纬度；然后，根据经纬度信息调用 ＡＰＩ 中的路线规划功能，选择出行方式为汽车，从而

获取两地之间的最短驾驶时间，即两地间最短行车时间的小时数。
前文通过直线距离测算距离远近，直线距离代表“空间距离”，而行车时间代表“经济距离”，直

线距离并不等同于经济距离。 经济距离表示各类资源穿越空间的难易程度，是对异地可达性的反

映。 交通的便利性会影响经济距离，但却不会影响直线距离。 因而利用行车时间所代表的经济距

离作为另一个视角进行检验。 替换因变量的检验结果如表 ４ 所示，参数估计与显著性没有改变。
说明前述模型获得的实证分析结论有较好的稳健性。
表 ４ 替换因变量的稳健性检验结果

变量
企业远距离异地并购偏好（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
１ ０９１∗∗∗

（０ ３０８）
１ ０４６∗∗∗

（０ ３０６）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
０ ８４０∗∗∗

（０ ２９１）
０ ７３４∗∗

（０ ２９６）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
４ ９９５∗∗∗

（１ ３０６）
４ ３１９∗∗∗

（１ ３１４）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １ ０２５∗∗∗

（０ ３４９）
－ １ ０４１∗∗∗

（０ ３４８）
－ ０ ９７８∗∗∗

（０ ３４５）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ０ ３７５∗

（０ １９６）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ０ ３６０∗

（０ １８５）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２ ４１５∗∗∗

（０ ８３７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ ０ ３５０
（９ ２８０）

－ １ ０９６
（９ ３２７）

－ ０ ２４９
（９ １６１）

５ ４２２
（９ ６４４）

３ ３６８
（９ ６１９）

３ ８３２
（９ ４４５）

Ｒ２ ０ ２１１ ０ １９９ ０ ２１２ ０ ２３７ ０ ２２４ ０ ２４４

Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０

　 　 资料来源：作者整理

２．替换自变量的稳健性检验

本文替换了自变量风投投资地域经验各变量的衡量方法，采用跨市投资的数据替换前述的跨

省投资数据。 具体来说，用并购日前跨市投资事件数取对数（ＶＣｃｉｔｙｅｘｐｅ）衡量风投异地投资经验，
８９
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以跨市投资占比（ＶＣｃｉｔｙｐｒｅｆ）衡量风投异地投资偏好，跨市投资占比 ＝ ｌｎ（并购日前风投跨市投资事

件数 ／投资总数 × １００ ＋ １），用跨市投资分布的城市数量（ＶＣｃｉｔｙｄｉｖｅ）衡量风投投资地理多样性。 替

换自变量的检验结果如表 ５ 所示，除了跨市投资事件数与收购方地区制度环境的交互项不显著，但
符号仍为负号之外，其他均可得到与前述模型一致的实证结果，参数估计与显著性也没有改变。 说

明前述模型获得的实证分析结论有较好的稳健性。
表 ５ 替换自变量的稳健性检验结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｉｔｙｅｘｐｅ
７ ５７０∗∗∗

（２ ２４６）
７ ４７０∗∗∗

（２ ２２０）

ＶＣｃｉｔｙｐｒｅｆ
８ １２８∗∗∗

（２ ７２５）
３２ ６００∗∗

（１４ ２３３）

ＶＣｃｉｔｙｄｉｖｅ
０ ４４５∗∗

（０ １９５）
２ ２１９∗∗

（０ ８５８）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ８ ９５３∗∗∗

（２ ６８３）
－ ８ ５１０∗∗∗

（２ ６８７）
－ ９ ４１３∗∗∗

（２ ６５８）

ＶＣｃｉｔｙｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １ ８１６
（１ ５４６）

ＶＣｃｉｔｙｐｒｅｆ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ３ １８８∗

（１ ８１０）

ＶＣｃｉｔｙｄｉｖｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ０ ２１２∗∗

（０ １０４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ １５ ９４４
（７１ ９３５）

－ ２４ ４４８
（７１ ６６７）

－ ７ ０６９
（７１ ９４９）

３０ ０６３
（７４ １１３）

－ ８２ ４７３
（９３ ４９０）

２６ ６６８
（７２ ８９０）

Ｒ２ ０ ２０１ ０ １９５ ０ １９３ ０ ２２９ ０ ２２３ ０ ２２７

Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０

　 　 资料来源：作者整理

六、 异质性检验

１．区分并购方向的检验

为了分析主效应在不同经济发展程度的区域是否存在差异，将样本分为顺流并购（高经济发

展水平地区企业并购低经济发展水平地区企业）和逆流并购（低经济发展水平地区企业并购高经

济发展水平地区企业）。 经济发展水平以各城市的人均 ＧＤＰ 衡量。
表 ６ 为顺流并购的检验，模型（１）、模型（２）表明，风投异地投资经验、异地投资偏好均在 １％的

显著性水平下正向影响企业远距离异地并购偏好。 模型（４）、模型（５）显示，收购方制度环境对风

投异地投资经验、异地投资偏好与企业远距离异地并购偏好关系的调节作用不显著。
表 ７ 为逆流并购的检验，模型（１）、模型（２）表明，风投异地投资经验在 １％的显著性水平下正

向影响企业远距离异地并购偏好，风投异地投资偏好对企业远距离异地并购偏好的影响不显著，但
符号仍为正。 模型（４）显示，收购方制度环境在 ５％的显著性水平下负向调节风投异地投资经验与

企业远距离异地并购偏好的关系。 从拟合度 Ｒ２来看，逆流并购下均具有比顺流并购及前述表 ３ 全
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样本模型更高的拟合度，说明逆流并购模型具有更强的解释力。
表 ６ 的模型（３）和表 ７ 的模型（３）表明，风投投资地理多样性均在 １％的显著性水平下正向影

响企业远距离异地并购偏好，表 ６ 的模型（６）和表 ７ 的模型（５）则表明，在顺流并购和逆流并购下，
收购方制度环境分别在 １％和 ５％的显著性水平下均负向调节了风投投资地理多样性与企业远距

离异地并购偏好之间的关系。 但从拟合度 Ｒ２来看，逆流并购下具有比顺流并购及前述表 ３ 全样本

模型更高的模型拟合度，说明逆流并购下的模型解释力更强。
表 ６ 顺流并购下的分析结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
９ ２３３∗∗∗

（３ ４５６）
９ ８８３∗∗∗

（３ ７０５）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
１０ ２５９∗∗∗

（２ ８５７）
１１ ６８９∗∗∗

（２ ９２８）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
４５ ８５０∗∗∗

（１４ ５８５）
５２ ７１１∗∗∗

（１４ ６５５）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １ ８２２
（４ ７２９）

－ １ ０８０
（４ ５６４）

－ ０ ０４４
（４ ５２４）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １ ６５１
（２ ７５０）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ３ ８５０
（２ ４４３）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２８ ７００∗∗∗

（１０ ２７４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
２９ ９８４

（１００ ７２６）
４５ ５５４

（１００ ３９５）
４７ ６４０

（９８ ９７５）
９１ ３４３

（１０４ ３２７）
１２２ ２６１

（１０６ ０９０）
１１３ ６８０

（１０３ ８３４）

Ｒ２ ０ ２９９ ０ ３０１ ０ ３０４ ０ ３０１ ０ ３０９ ０ ３２６

Ｎ ２５５ ２５５ ２５５ ２５５ ２５５ ２５５

　 　 资料来源：作者整理

表 ７ 逆流并购下的分析结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
９ ５９２∗∗∗

（３ ４３１）
６ ０２２∗∗

（３ ００３）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
４ ３３０

（３ １９２）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
３９ ７４７∗∗∗

（１３ ８２９）
２５ ０２２∗

（１４ ４１０）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １３ ７５４∗∗∗

（３ ５５２）
－ １４ ９５４∗∗∗

（３ ５１０）
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续表 ７

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ４ ００７∗∗

（１ ７３２）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １６ ６９３∗∗

（８ １２７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
２９ ９８４

（１００ ７２６）
４５ ５５４

（１００ ３９５）
４７ ６４０

（９８ ９７５）
９１ ３４３

（１０４ ３２７）
１１３ ６８０

（１０３ ８３４）

Ｒ２ ０ ３６６ ０ ３４０ ０ ３６４ ０ ４５４ ０ ４５３

Ｎ ２２５ ２２５ ２２５ ２２５ ２２５

　 　 资料来源：作者整理

由此得出结论：（１）逆流并购下风投地域经验对企业远距离异地并购偏好的促进作用略为更

强，当企业以经济发展水平优于本地的远距离异地企业作为并购目标时，由于收购方所在地相比标

的方所在地而言在资源、要素等方面的劣势，收购方对风投支持的依赖性更大； （２）当收购方制度

环境不完善，且又要对经济发展水平高于本地的企业开展逆流并购时，收购方更倾向依靠风投地域

经验带来的支持，风投的投资风格和地域经验就更有机会对收购方产生影响，从而使得收购方更有

可能模仿风投的异地投资行为开展远距离异地并购。
２．区分标的方制度环境的检验

进一步的问题便是：在主效应更具显著性的低制度环境地区，风投地域经验到底驱使企业更偏

好到制度环境的“高地”（标的方地区制度环境优于于收购方制度环境）还是“洼地”（标的方地区

制度环境弱于收购方制度环境）去并购呢？
本文对低制度环境地区的 ２６４ 个样本进一步检验，构建公式（３）和（４）。 其中，Ｔａｒ＿ｍｋｔ 为标的

方地区制度环境。 Ｄｉｆｆ 为收购方与标的方制度环境对比，若收购方地区制度环境优于标的方地区

制度环境，则赋值为 １，否则为 ０。 公式（３）检验标的方地区制度环境对风投地域经验与企业远距

离异地并购偏好的调节作用，公式（４）检验风投地域经验对企业远距离异地投资偏好的促进作用

更有可能发生在以制度环境优于还是弱于本地的企业为并购标的的情形之中。
ＣＲＭＡ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＶＣＸ ＋ ɑ２Ｔａｒ＿ｍｋｔ ＋ ɑ３ＶＣＸ × Ｔａｒ＿ｍｋｔ ＋ ɑ４Ａｇｅ ＋ ɑ５Ｓｉｚｅ ＋ ɑ６Ｌｅｖ ＋ ɑ７Ｒｉｓｋ

＋ ɑ８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ɑ９Ｄｕａｌ ＋ ɑ１０Ｓｈａｒｅ１ ＋ ɑ１１Ｓｈａｒｅ２５１ ＋ ɑ１ ２Ｔａｘ

＋ ɑ１ ３ＶＣａｇｅ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （３）

ＣＲＭＡ ＝ ɑ０ ＋ ɑ１ＶＣＸ ＋ ɑ２Ｄｉｆｆ ＋ ɑ３ＶＣＸ × Ｄｉｆｆ ＋ ɑ４Ａｇｅ ＋ ɑ５Ｓｉｚｅ ＋ ɑ６Ｌｅｖ ＋ ɑ７Ｒｉｓｋ
＋ ɑ８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ɑ９Ｄｕａｌ ＋ ɑ１０Ｓｈａｒｅ１ ＋ ɑ１１Ｓｈａｒｅ２５１ ＋ ɑ１ ２Ｔａｘ

＋ ɑ１ ３ＶＣａｇｅ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

　 　 表 ８ 的模型（１） ～模型（３）检验了公式（３），结果显示，风投投资地理多样性与标的方地区制度

环境的交互项在 ５％的显著性水平下负向显著，这表明，在低制度环境地区，风投投资地理多样性

对企业远距离异地并购偏好的促进作用更有可能发生在以制度环境欠完善地区企业为标的方的并

购中。
表 ８ 的模型（４） ～模型（６）检验了公式（４），结果表明，风投异地投资经验、投资地理多样性与

制度环境差异的交互项均在 １０％的显著性水平下正向显著。 总体而言，在低制度环境地区，风投
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异地投资经验及投资地理多样性对企业远距离异地并购偏好的“传染”具有制度环境选择上的方

向性，即企业更偏好选择制度环境的“洼地”而非“高地”的企业进行并购。 这可能因为，在制度环

境较落后的地区，市场较不完善，法治相对不健全，这就使得企业更有可能利用网络关系争取更多

的资源和机会。 对于具有地域经验的风投而言，其强大的社会资源、关系网络和运作能力则更有机

会释放出来，从而较大可能地消除并购中的不利因素，为企业带来更多的预期回报。
表 ８ 不同标的方地区制度环境下的分析结果

变量

企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

标的方制度环境的调节 对制度环境方向的选择

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
９ ３８１∗∗∗

（３ １０４）
５ ６３２∗

（３ ３６３）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
８ ４７１∗∗∗

（２ ９９３）
７ ２２０∗∗

（２ ９７２）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
４６ ３６１∗∗∗

（１３ ０５７）
６３ １３８∗∗∗

（１７ ３９８）

Ｔａｒ＿ｍｋｔ
－ ６ ５１７∗

（３ ３３２）
－ ７ ５２９∗∗

（３ １５１）
－ ６ ５４０∗∗

（３ ０３０）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ｔａｒ＿ｍｋｔ
－ ２ ５５７
（１ ７３０）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ｔａ＿ｒｍｋｔ
－ ０ ４３８
（２ ３３４）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ × Ｔａｒ＿ｍｋｔ
－ １６ ４７５∗∗

（８ ２３１）

Ｄｉｆｆ
６ １５０

（１２ １６０）
１１ ２３８

（１１ ７８４）
７ ６６２

（１１ ６３７）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ｄｉｆｆ
１３ ５１１∗

（７ ３８５）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ｄｉｆｆ
６ ３０５

（８ ５０９）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ × Ｄｉｆｆ
６９ ４０３∗

（３６ ０３５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ ２９ ０１６

（１１４ ５２０）
－ １６ ９２９

（１１５ ０５３）
－ ５０ ７２５

（１１０ ９６７）
－ ４６ ３８１

（１１２ ７２２）
－ ４３ ６９９

（１１２ ９９８）
－ ７１ ４５１

（１０９ ４５７）

Ｒ２ ０ ３０６ ０ ２９１ ０ ３２６ ０ ２８７ ０ ２６７ ０ ３００

Ｎ ２６４ ２６４ ２６４ ２６４ ２６４ ２６４

　 　 资料来源：作者整理

３．区分风投与收购方属地一致性的检验

由于传染效应的发生可能与传染双方的距离远近有关，为此进一步考虑了风投与企业（收购

方）的地理临近性因素，若风投与收购方处于同一省份，则赋值为 １，视为属地一致，否则赋值为 ０，
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视为属地不一致。
表 ９ 和表 １０ 分别为风投与收购方属地一致和属地不一致的检验结果。 对比表 ９ 和表 １０ 中的

模型（１） ～模型（３）可发现，属地一致时，风投异地投资经验、异地投资偏好、投资地理多样性与企

业远距离异地并购偏好的正相关关系均更具有显著性。 说明当风投与被投企业的地理位置较近

时，更有利于风投知识和经验的传递，从而为企业对风投投资经验的吸收和战略行为模仿创造 “耳
濡目染”和“近水楼台”的条件。

表 ９ 的模型（５） ～ 模型（６）显示，收购方地区制度环境在 ５％ 的显著性水平下负向调节了风

投异地投资偏好、投资地理多样性与企业远距离异地并购偏好之间的关系，与前述表 ３ 全样本

的模型（５） ～ 模型（６）相比，具有更高的模型拟合度。 表 ９ 的模型（４）的结果显示，收购方地区

制度环境与风投异地投资经验的交互项系数虽不显著，但符号仍为负向。 总体而言，检验结果

仍支持了假设 Ｈ２ａ和假设 Ｈ２ｂ。 这说明，若收购方地区制度环境不完善，收购方为了尽快改善并

购中的不利地位，对与其具有地理邻近性的风投表现出更强的依赖，优先选择就近的风投作为

战略学习和模仿的对象。
表 １０ 的模型（４）显示，收购方地区制度环境在 １％ 的显著性水平下负向调节了风投投资地理

多样性与企业远距离异地并购偏好之间的关系，这说明，当收购方地区制度环境不完善时，收购方

为了缓解并购中的外部环境劣势，也看重那些具有投资地理多样性的风投所能提供的资源和支持，
并积极的向其进行战略学习，进而效仿其异地投资行为。
表 ９ 风投与收购方属地一致的分析结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
１５ ２２０∗∗∗

（３ ５５９）
１６ ４０９∗∗∗

（３ ９７３）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
１０ ９６７∗∗∗

（３ ９２２）
１１ ８５６∗∗∗

（３ ８９２）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
６７ ６７８∗∗∗

（１９ ９５５）
６９ ９７７∗∗∗

（１９ ７８９）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ５ ７９７
（４ ９９０）

－ ７ ７１６
（５ １９０）

－ ５ ６９７
（５ ０１４）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２ ０４４
（２ ７４６）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ４ ７６９∗∗

（２ ２５３）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ ２４ ２１９∗∗

（９ ９６２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
６９ ７９８

（１０１ ７０８）
８２ ６９７

（９９ １５０）
１１６ １８８

（１００ ４０９）
１４２ １８６

（１１３ ２００）
１８６ ７５４∗

（１０１ ０９７）
２２２ ４３４∗∗

（１０７ ４８１）

Ｒ２ ０ ３０４ ０ ２７３ ０ ２９２ ０ ３１２ ０ ２９５ ０ ３１４

Ｎ １８６ １８６ １８６ １８６ １８６ １８６

　 　 资料来源：作者整理
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表 １０ 风投与收购方属地不一致的分析结果

变量
企业远距离异地并购偏好（ＣＲＭＡ）

（１） （２） （３） （４）

ＶＣｃｒｏｅｘｐｅ
３ １３０

（３ ２３２）

ＶＣｃｒｏｐｒｅｆ
３ １７４

（３ ２８６）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｉｔｙ
２３ ３９７∗

（１３ ８８７）
１９ ９１４

（１４ ０５９）

Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １１ ７２４∗∗∗

（３ ３５５）

ＶＣｄｉｖｅｒｓｔｉｙ × Ａｃｑ＿ｍｋｔ
－ １８ ２５８∗∗

（８ ５２５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

ｃｏｎｓ
－ ６８ ９００

（１１０ ７５８）
－ ７３ ８１９

（１１１ ９８１）
－ ７９ ９２６

（１０８ ４３７）
－ ７５ ０３７

（１０８ ７３０）

Ｒ２ ０ ２８７ ０ ２８６ ０ ２９２ ０ ３５２

Ｎ ２９４ ２９４ ２９４ ２９４

　 　 资料来源：作者整理

七、研究结论与展望

１．研究结论

本文深入细致的研究了风险投资机构地域经验对被投企业远距离异地并购行为的偏好“传
染”和联动机制。 通过理论分析和实证检验发现：（１）风投投资的地域经验能显著影响企业并购时

的远距离偏好，即被投资方模仿了投资方的战略行为，从而与投资方在投资战略行为上呈现出偏好

的趋同性。 研究证实，组织间的战略行为模仿不仅存在于同质（同行业、同地区等）的企业之间，还
会存在于异质的同伴企业之间。 （２）收购方的地区制度环境完善程度在风投地域经验与企业的远

距离异地并购偏好之间具有调节机制，处于制度环境欠完善地区的收购方企业，更有可能模仿具有

地域经验的风投的异地投资行为，开展远距离的异地并购。 在进一步区分并购方向、标的方地区制

度环境的异质性时发现，风投地域经验对企业远距离异地并购偏好的传染效应在逆流并购情境中

更显著，传染效应还促使低制度环境地区的企业更倾向到制度环境劣于本地的地区去并购。 这表

明，异质性组织间关于地域选择方面的战略模仿受到了外部制度环境和地区经济发展水平的影响。
（３）风投投资的地域经验对被投企业远距离并购偏好的传染更显著的发生在双方属地一致的情形

下，这说明异质性企业间跨边界的战略模仿呈现出了地理邻近性的特征。
２．管理启示

本研究为异质性企业间的战略行为传染现象提供了一个新的角度，根据研究结论，本文主要有

以下三个方面的管理启示。
第一，本文从空间结构和发展方式的视角的研究结果表明，风投的特质可以引导企业的战略方

向和战略选择，风投的介入激发了企业对异质性同伴企业的组织学习和模仿，加强了企业对跨地区

经营的前景预判，风险资本产生了促使企业选择地区多元化道路的推力。 这启示企业在谋划跨越
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式发展时，可以根据自身发展与成长的需求选择合适的风险投资介入。 在具有高不确定性的并购

活动中，应重视风险资本对企业战略价值创造的催化作用，让风险资本为企业战略布局提供更有力

的支持。
第二，风险资本对企业远距离异地并购的促进说明风险资本助力企业发展的专业能力获得了

企业的认可，优秀的风投不仅在同行业内成为学习标杆，还可能作为被投企业的经营同伴，对企业

起到示范性的“标杆效应”。 这带给风险投资机构的启示是，应该扎实的练好“内功”，增强自身的

投资能力和投后管理能力，因为卓越的能力和丰富的经验不但是自身的竞争优势，也是被投企业的

重要资源，对被投企业的空间投资行为和多元化经营战略能产生潜移默化的影响。
第三，远距离异地并购行为作为存量资本和资源跨地域流动及产业转移的一种独特方式，会受

到风险资本介入及其投资经验的影响，这也启示政府要积极对风险投资的发展加以方向性指引，促
使风险资本在地区要素市场、产品市场、资本市场和并购市场中的价值得到提升，让风险投资这一

现代金融中介在产业转型升级和高质量发展的道路上发挥更大作用。 另外，虽然寻求风险资本支

持是制度不完善背景下企业应对跨地区并购的途径之一，但其中出于寻租的考虑也可能带来社会

资源的浪费。 因此，推进中国经济体制改革，完善要素市场的发育和法制化建设，降低地区市场分

割，改善企业异地并购的经营环境，才是为企业开展跨区域经营保驾护航的根本之策。
３．研究的局限性与展望

本文仍存在一些局限性。 由于本研究仅考虑了并购当年的第一笔异地并购事件，未考虑异地

并购的频次和累计并购距离，也未分行业开展行业差异性分析，这或是后续可继续深入研究的地

方。 未来还可进一步分析风投介入企业的程度、其他区域环境因素及公司治理因素等对风投地域

经验与企业远距离异地并购关系的影响，以期更深入地分析影响机制的作用力度、作用时点、作用

边界和传染效应的生成基础，从而有助于更好的厘清风险投资与被投企业间重要战略行为的协同

关系。
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