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摘要:企业跨区域并购是破除资本要素市场分割、建设全国统一大市场的关键突破口,然而在实践中面临诸

多阻碍.本文创新性地从供应链地理分布视角,提出推动企业跨区域并购的新解释框架.通过手工搜集上市公

司供应商和客户的地理位置信息,本文发现异地供应链网络能够打破区域壁垒,显著扩大企业跨区域并购规模,

该结论在一系列稳健性检验之后均成立.机制分析发现,异地供应链网络通过发挥并购信息交流效应、制度知

识共享效应和标的信任建构效应等多重作用,助力企业破除跨区域并购阻碍.此外,围绕异地供应链网络特征

的研究表明,当异地供应链网络关系强度大,异地供应链网络成员商业属性为供应商角色、产权性质为非国有企

业、经营年限较长时,异地供应链网络对企业跨区域并购的促进作用更显著.进一步分析发现,异地供应链网络

还能够有效提升企业跨区域并购的成功率,缩短跨区域并购的完成时间以及助力企业进行跨区域横向并购活

动.本研究为推动全国统一大市场建设提供了重要的理论支撑与政策启示.
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一、引言

２０２２年«中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意见»提出,“建设全国统一大市场是

构建新发展格局的基础支撑和内在要求”.２０２５年«政府工作报告»指出要“纵深推进全国统一大市

场建设”,再次强调了现阶段加快全国统一大市场建设的科学内涵和重大意义.２０世纪末以来,随着

市场制度不断完善,国内商品市场与劳动力市场的分割已有明显改善,但资本要素市场仍然呈现显著

的区域分割特征[１].可见,推动资本要素在区域间顺畅流动是当前建设全国统一大市场的核心突

破口.
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企业跨区域并购重组是加快资本要素跨区域流动的重要途径,对于缓解要素市场分割、构建全国

统一大市场具有重要意义[１].然而,当前企业跨区域并购仍面临多重约束.尽管近年来制度的渐进

性完善已逐步打破资本跨区域流动中的地方保护主义藩篱,使得行政性阻碍因素逐渐消解,地方政府

通过行政权力阻挠异地企业收购的现象大为减少,但企业跨区域并购活动仍然未及预期.究其原因

可能是,当前制约资本跨区域流动的深层障碍已转向非行政性层面,包括地理空间阻隔与市场环境相

异等客观因素所引致的信息壁垒、知识壁垒和信任壁垒.地理空间因素形成的这些隐性壁垒,因其难

以通过政策调整及时消解,成为现阶段阻碍资本要素自由流动的重要症结.在此背景下,探究企业如

何打破跨区域并购壁垒,具有重要的理论和实践价值.
嵌入性理论指出,微观企业并非独立个体,其嵌入特定的社会结构之中,经济决策行为会受到所

在社会网络的影响[２].根据多种社会关系,企业处于多重社会网络之中,包括内部的股东网络、董事

网络、高管网络以及外部的分析师网络、供应链网络等.其中,供应链网络作为商业关系所衍生形成

的社会网络,在企业社会网络体系中最为普遍,是影响企业战略决策的核心社会资本.已有研究指

出,供应链网络不仅承载着物流、商流和资金流的流转,还能够实现信息流和技术流的扩散,企业能够

获取供应商和客户分享的信息、知识以及技术等,进而对企业创新以及数字化转型等发挥积极作

用[３][４],这些研究揭示了供应链网络在企业经营发展中的重要作用.
值得注意的是,在商品市场一体化进程加速的背景下,企业供应链网络呈现出地理上跨区域结构

性扩张的特征.根据笔者对CSMAR数据库的统计,２００７—２０２４年,在每年披露了前五大供应商和

客户名称的上市公司中,超过２/３的上市公司都至少存在一个异地供应商或异地客户,形成了纵横交

织的异地供应链网络.供应商和客户的地理区位分散性,意味着企业很可能从供应链网络中获取异

地资源,进而为企业破解跨区域并购阻碍提供潜在路径.然而鲜有文献关注供应链空间分布的跨区

域特征,异地供应链网络能否助力企业跨区域并购这一问题尚未得到解答.从企业对异地市场的嵌

入程度来看,通过商业往来联结的异地供应商和客户可以视为企业在异地市场的“低嵌入”,而进入异

地市场收购当地企业,则属于对异地市场的“高嵌入”[５].本文将系统地考察异地供应链网络能否帮

助企业跨越区域障碍,实现从异地市场“低嵌入”到“高嵌入”的渐进性发展.
围绕上述问题,本文手工收集上市公司供应商和客户的地理区位信息,将２００７—２０２４年披露了

供应链信息且存在跨区域并购的 A股上市公司作为研究样本.首先,考察异地供应链网络对企业跨

区域并购水平的直接影响;其次,从并购信息交流效应、制度知识共享效应和标的信任建构效应三方

面检验其中的作用机制;再次,考虑到异地供应链网络关系强度存在差异,以及异地供应链网络成员

的特征各有不同,本文延伸考察其对企业跨区域并购的差异性影响;最后,进一步分析异地供应链网

络对跨区域并购成功率、并购完成时间以及并购类型等特征的影响.
本文的研究贡献主要体现在三个方面.第一,将供应链社会网络嵌入企业跨区域并购行为的产

生过程中,为破解企业跨区域并购难题和加速资本跨区域流动提供了新视角.现有研究考察了营商

环境建设、交通设施联通、双边信任以及数字化转型等对企业跨区域并购的驱动作用[６][７][８][９],鲜少

有研究从供应链网络的角度考察其对企业跨区域并购的影响.本文探讨异地供应链网络对企业跨区

域并购的支持效应及其作用机制,有助于为企业跨区域并购活动提供新的解释.第二,从供应链空间

地理区位这一新特征拓展了社会网络影响企业经营与财务行为的相关研究,揭示了供应链网络地理

区位多元化的现实价值.已有文献主要围绕供应链集中度、客户行业竞争地位以及政府背景大客户

等供应链成员经营特质进行研究[１０][１１][１２],但是并未关注其地理空间分布特征.本文手工整理企业

供应商和客户的注册地信息,借助跨区域并购这一场景展开研究,系统地论证了供应链网络地理分布

特征对企业战略决策的传导效应,从空间地理区位视角深化了对供应链网络特征的理解,也为后续研

究提供了可能的切入点.第三,从跨区域并购这一新场景拓展了供应链网络经济后果的研究范畴.
基于供应链上下游具有相互影响这一特征事实,以往研究考察了供应商和客户对企业创新活动、数字

化转型以及经营风险等方面的积极或消极影响[３][４][１３],但对于供应链网络与企业并购之间的关系则
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讨论较少,少数研究二者关系的文献更侧重于讨论并购行为在供应链上下游间的模仿和传递[１４],鲜
少有文献关注供应链网络形成的社会资本对企业并购可能存在的支持效应.本文揭示了供应链网络

对企业跨区域并购的积极作用,为供应链网络的经济后果提供了直接和深入的经验证据.

二、文献综述与理论分析

(一)文献综述

１．企业跨区域并购影响因素的相关研究.关于企业跨区域并购影响因素的研究呈现阶段性演进

特征,早期学者们聚焦于行政性障碍的破除机制,研究发现地方保护主义形成的行政壁垒显著抑制了

企业跨区域并购[１５],而营商环境的法治化、市场化改进能够提升企业跨区域并购概率[６].此后,随着

制度环境不断优化,研究焦点开始转向非行政性壁垒的破解路径,已有研究指出交通设施建设[７]、地
区间信任程度提升[８]、企业数字化转型[９]等能够显著扩大跨区域并购规模.此外,部分文献进一步关

注到企业社会网络在突破跨区域并购阻碍中的作用,发现共同基金、校友圈网络以及异地独董有助于

打破市场分割,推动企业跨区域并购[１６][１７][１８],揭示了社会网络的有用性.

２．供应链网络与企业经营活动的相关研究.现阶段,关于供应链网络与企业行为关系的研究主

要沿着两条脉络展开.一类文献侧重于探究供应商或客户行为在供应链中的溢出效应和模仿同构.
已有文献指出,客户的创新活动会通过知识溢出提升供应商企业的创新绩效[３],客户的数字化转型也

会在供应链上形成扩散效应[４].另一类文献则基于供应商和客户的具体特征展开研究.例如,当客

户具有政府背景时,其能够发挥扶持效应和监督效应,降低企业融资成本[１２]和抑制企业不当行为[１９]

等;行业竞争地位较高的客户能够提升供应商绩效等[１１].此外,部分文献关注到了供应商和客户的

地理空间特征,讨论企业与供应商/客户之间的地理距离所产生的经济后果,发现地理临近性能够降

低供应商/客户与企业之间的沟通成本和监督成本,对企业创新形成正向影响[２０]以及抑制企业违规

行为[２１]等.
通过对现有文献的梳理,可以发现两个特征.一方面,现有研究在讨论社会网络与企业跨区域并

购之间的关系时,忽视了供应链网络的可能影响.供应链网络作为市场中最基本的社会网络关系,对
企业的影响可能远超其他类型的社会网络,目前的研究尚未揭示供应链网络对企业跨区域并购的影

响.另一方面,关于供应商和客户地理区位的相关研究主要聚焦于地理距离的影响,未能深入揭示供

应链差异化地理区位分布形成的异质性社会资本对企业经营决策的潜在影响.鉴于此,本文聚焦于

供应链网络的地域特征属性,以企业跨区域并购活动作为研究情境,系统地分析二者之间的关系.
(二)理论分析

现阶段企业跨区域并购面临信息壁垒、知识壁垒和信任壁垒等诸多现实的非行政性障碍.本文

认为,异地供应链网络可以通过三条路径打破壁垒.
第一,并购信息交流效应.在识别与选择目标企业环节,收购方面临的主要阻碍在于目标企业信

息获取壁垒.不同行政区域之间信息的自由流动会受到一定限制,外来企业天然存在信息劣势,难以

及时捕获异地投资并购机会以及获取异地目标企业的真实信息[２２].异地供应链网络则为收购方提

供了“信息通路”.在供应链网络中,企业与其上下游供应商和客户通过商业关系的纽带建立了“强联

结”社会网络关系[２３].根据“强联结优势”理论,在强联结关系下供应商和客户有较强的动力和意愿

向收购方传递与决策相关的复杂信息和高质量信息[２４].一方面,异地供应商和客户长期在其所在地

进行生产和经营活动,在当地具有广泛的信息渠道,能够及时获取通过公开渠道不易取得的并购标的

出售信息等,将相关商业信息通过供应链网络分享给收购方企业,使收购方得以获取先机优势,对潜

在的异地并购机会“先知先觉”,进而提升其在异地供应链企业所在地的并购水平.另一方面,异地供

应商和客户对于当地的目标企业具有地理邻近优势,由于处于同一行政区域内,相比域外企业更容易

搜寻和获取目标企业的信息,尤其是搜寻目标企业的治理结构、发展质量、诉讼纠纷以及技术创新等

私有信息.收购方通过异地供应链网络获取目标企业的相关信息后,有助于甄别高质量和低质量的

５



目标企业以及减少估值偏差,降低并购活动风险和不确定性,从而提升跨区域并购水平.
第二,制度知识共享效应.在进入目标企业所在地环节,收购方所面临的主要阻碍在于对目标地

制度环境的知识壁垒.受长期经济发展、文化传承与市场演化进程等客观因素影响,我国各地区的市

场环境具有异质性,不同行政区之间存在隐性“制度边界”.这种差异包括各地区政府施政风格和区

域规则等正式制度的差别,以及社会文化、价值观念和风俗习惯等非正式制度的分化[２５].收购方进

入相对陌生的市场环境时,若缺乏关于目标地市场环境的相关知识,很可能因违反当地规则或不具备

合法性认同而面临隐性阻碍[２６],使跨区域并购无法进行.针对异地市场制度知识壁垒,异地供应链

网络可通过发挥制度知识共享效应帮助收购方突破这一约束.具体而言,异地供应商和客户长期深

耕目标区域市场并开展生产经营活动,对当地市场环境、法律制度规则以及社会文化习俗具有全面的

认知和深度的理解,形成了关于当地制度环境的专有经验知识.已有研究证实,知识可以沿着供应链

在上下游企业间溢出和传递[３].基于此,收购方可借助与异地供应商或客户的合作关系获取目标地

的制度知识,从而弱化知识壁垒的阻隔效应.同时异地供应商和客户还可以帮助收购方解读当地的

财政、税收和经营等多方面政策,加速收购方对异地市场环境的熟悉与适配.对异地市场制度规则的

知识获取可以有效降低收购方的异地并购风险,从而提升企业跨区域并购水平.
第三,标的信任建构效应.在与目标企业进行缔约环节,收购方所面临的主要阻碍在于信任壁

垒.并购的本质是收购方与目标企业达成一致的缔约行为.对于目标企业而言,异地收购方属于“外
来者”,信任缺失使目标企业很可能会拒绝异地收购方发出的缔约邀请,成为跨区域并购中的阻碍因

素.异地供应链网络可以通过双重作用帮助收购方与目标方之间建立信任.根据信任理论,信任可

以分为认知型信任和情感型信任[２７].一方面,异地供应链网络可通过认证机制,提升异地目标企业

对收购方的认知型信任.认知型信任的核心是基于可观测、可验证的事实形成理性判断.收购方与

位于目标地的供应链企业之间的商业合作关系和大规模供销往来,为目标企业提供了直观的信任依

据.与目标方同区域的供应链企业对收购方的“隐性认可”可以转化为目标方对收购方的信任基础,
降低其对收购方的质疑和排斥,进而更愿意接受并购要约.另一方面,异地供应链网络还能够通过社

会联结机制发挥信任构建作用.从信任的生成逻辑来看,与中国的人际社会结构相似,信任结构同样

表现为“差序格局”,个体对他人的信任程度随着关系远近和交往疏密而逐渐增强[２８].异地供应链企

业可以利用其本地社会关系进行游说和斡旋,帮助收购方企业与当地目标企业建立初步对接和拉近

关系,使收购方逐渐成为目标企业“社会圈子”内的群体[１８],在“差序格局”的圈层中更为接近目标企

业,进而提升异地目标企业对收购方的情感型信任,促进跨区域并购的顺利缔约.
综合上述分析,本文认为异地供应链网络的作用贯穿并购交易的三个环节,通过发挥并购信息交

流效应、制度知识共享效应和标的信任建构效应,打破跨区域并购中的信息壁垒、知识壁垒和信任壁

垒,推动资本跨区域流动.由此,本文提出研究假说:在其他条件相同的情况下,异地供应链网络能够

提升企业跨区域并购水平.

三、研究设计

(一)模型设计和变量定义

本文参考现有文献的做法[１７],构建模型(１)进行实证检验:

MAScalei,t,j ＝β０＋β１CrossSupplyi,t,j ＋β２FirmControlsi,t＋β３AcqProControlsq,t＋

β４TarProControlsj,t＋Year＋Industry＋Province＋ε (１)
式(１)中,下标i为企业,t为年份,j 为目标方所在地,q 为收购方所在地,j ≠q. 被解释变量

MAScalei,t,j为i企业t年在j地区的并购规模,解释变量CrossSupplyi,t,j为i企业t年是否存在位

于j地区的供应链网络.FirmControlsi,t表示收购方企业层面控制变量的集合,AcqProControlsq,t表

示收购方企业所在地q的特征控制变量,TarProControlsj,t表示目标企业所在地j的特征控制变量.
在本文所有回归中,均进行了聚类稳健标准误调整以增强结果的稳健性.
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１．被解释变量.本文的被解释变量MAScalei,t,j为i企业t年在j地区(j≠q)的并购规模.参考

已有研究的做法[２８],跨区域并购规模采用企业当年在同一目标地进行的跨区域并购交易总金额与其

总资产的比值进行衡量.在稳健性检验中,本文也通过省份配对样本对跨区域并购概率进行检验.

２．解释变量.本文的核心解释变量CrossSupplyi,t,j为i企业t年是否存在位于j地区(j≠q)的
供应商或客户,如果存在则赋值为１,否则为０.在本文跨区域并购的研究样本中,这一变量反映的是

收购方是否存在位于目标地的供应商或客户.

３．控制变量.参考现有文献[２９],在企业特征方面,控制企业规模(Size)、企业杠杆(Lev)、企业价

值(TobinQ)、总资产净利率(Roa)、现金比率(Cash)、企业数字化转型(Digital)、异地股东(ShareＧ
holder)、产权性质(Soe)、独立董事占比(Indep)以及机构投资者持股比例(Inst).在地区特征方面,
控制收购方所在地经济发展水平(AcqGDP)、目标方所在地经济发展水平(TarGDP)、目标方所在地

经济发展增速(TarGDPgrowth)、目标方所在地产业结构(TarFSGDP)、目标方所在地交通设施建

设(TarTrans)以及两地文化差异(Culture).此外,本文还对年度固定效应(Year)、收购方所在行业

的行业固定效应(Industry)以及目标企业所在省份的省份固定效应(Province)进行了控制.各变量

的定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

跨区域并购规模 MAScale i企业t年在j地区(j≠q)进行的并购总金额/企业总资产

异地供应链网络 CrossSupply i企业t年在j地区(j≠q)存在供应商或客户时取值为１,否则为０
企业规模 Size 企业年末总资产的自然对数

企业杠杆 Lev 企业总负债/总资产

企业价值 TobinQ 企业市场价值/总资产

总资产净利率 Roa 企业净利润/总资产

现金比率 Cash 企业期末现金及现金等价物余额/期末总资产

企业数字化转型 Digital 企业年报中数字化相关词汇的词频加１后的自然对数

异地股东 Shareholder 企业存在位于目标方所在地的大股东时取值为１,否则为０
产权性质 Soe 国有企业取值为１,否则为０
独立董事占比 Indep 独立董事人数/董事会总人数

机构投资者持股比例 Inst 机构投资者持有的上市公司股份比例

收购方所在地经济发展水平 AcqGDP 收购方所在省份人均 GDP的自然对数

目标方所在地经济发展水平 TarGDP 目标方所在省份人均 GDP的自然对数

目标方所在地经济增速 TarGDPgrowth 目标方所在省份的 GDP增长率

目标方所在地产业结构 TarFSGDP 目标方所在省份第一、二产业生产总值与 GDP之比

目标方所在地交通设施建设 TarTrans 目标方所在省份拥有高铁的城市的比例

两地文化差异 Culture

当两县属于同一方言片时赋值为０;两县属于同一方言区的不同方言片时赋
值为１;两县属于同一方言大区的不同方言区时赋值为２;两县属于不同方言
大区时赋值为３.以各县人口数占本省人口数的比重作为权重,加权计算得
到两省之间的方言距离,以此衡量两地文化差异

　　(二)数据来源

１．公司层面数据.本文将２００７—２０２４年披露了供应链信息且存在跨区域并购的 A 股上市公司

作为研究样本,检验异地供应链网络对企业跨区域并购的影响.公司层面数据来自 CSMAR 数据

库,本文对样本进行如下处理:(１)剔除ST企业;(２)剔除金融行业的样本;(３)剔除变量缺失的样本.
为了避免极端值对研究结果的影响,本文还对连续变量进行上下１％的缩尾处理.

２．供应链网络数据.本文从CNRDS数据库中提取了企业披露的前五大供应商和客户的信息,
并按照以下步骤进行处理:(１)剔除供应商和客户信息披露不明的企业(例如供应商１、客户１、第一

名、∗∗∗∗技术有限公司等),供应商和客户为自然人时无法准确获取其来源地信息,对此予以剔除;
(２)参考已有文献的做法,保留供销比例在１０％以上的供应商和客户[２１];(３)对于披露了详细名称的

供应商和客户,通过天眼查、爱企查等网站手工对其注册地信息进行查找,整理得到供应商和客户的
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地理区位数据.

３．跨区域并购数据.本文的并购数据根据 CSMAR数据库整理得到,并基于 Wind数据库进行

了交叉补充验证.对原始并购样本的筛选如下:(１)保留上市公司交易地位为买方的并购样本;(２)仅
保留披露了供应商和客户名称的上市公司发起的并购事件;(３)仅保留收购方与目标方不属于同一省

份的跨区域并购事件;(４)保留交易成功的样本;(５)选取标的分类为股权标的的样本;(６)选取重组类

型为资产收购、吸收合并和要约收购的样本;(７)剔除并购交易金额为１００万元以下的样本.由于上

市公司同一年度可能在同一目标省份实施多起并购,为了更好地反映企业在特定目标地的并购情况,
本文对这部分并购事件进行合并加总.例如,某一上市公司于２０１７年在北京市进行了两次并购,则
将两次并购的金额合并计算.样本中最终包含１３６９个公司—年—目标省份观测值.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２列示了相关变量的描述性统计结果.从结果可知,样本中企业跨区域并购金额(MAScale)
的均值为０．１７９,其中最小值为０．０００２,最大值为４．３９９,这表明不同企业的跨区域并购规模存在较大

差异.异地供应链网络(CrossSupply)的均值为０．１０１,这表明在跨区域并购样本中,收购方在目标

地存在供应链网络的样本占全部样本的比例约为１０．１％.其他变量的描述性统计结果均与现有文献

较为接近,此处不再对控制变量进行赘述.
　表２ 描述性统计结果

变量 观测值 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

MAScale １３６９ ０．１７９ ０．０００２ ０．０３１ ４．３９９ ０．５６４
CrossSupply １３６９ ０．１０１ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．３０１
Size １３６９ ２２．０９２ １９．５６４ ２１．９６０ ２６．００８ １．２５２
Lev １３６９ ０．４３３ ０．０６０ ０．４２６ ０．８６３ ０．２０５
TobinQ １３６９ ２．６１１ ０．９０２ １．９３５ １１．６９７ １．９３８
Roa １３６９ ０．０３８ ０．１９８ ０．０３５ ０．１９６ ０．０５２
Cash １３６９ ０．１６６ ０．０１３ ０．１３３ ０．５９５ ０．１２７
Digital １３６９ １．２４８ ０．０００ ０．６９３ ４．９５６ １．４３２
Shareholder １３６９ ０．２０２ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．４０１
Soe １３６９ ０．２７８ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．４４８
Indep １３６９ ０．３７１ ０．３３３ ０．３３３ ０．５５６ ０．０５０
Inst １３６９ ０．４２５ ０．００３ ０．４２５ ０．９２３ ０．２４７
AcqGDP １３６９ １１．０３０ ９．６９３ １１．０５８ １２．１５６ ０．５１３
TarGDP １３６９ １１．０４５ ９．７３８ １１．１２０ １２．１００ ０．５１７
TarGDPgrowth １３６９ ０．１０２ ０．００７ ０．０９５ ０．２５０ ０．０５２
TarFSGDP １３６９ ０．４８８ ０．１８３ ０．５１４ ０．６７５ ０．１３２
TarTrans １３６９ ０．６９８ ０．０００ ０．８１２ １．０００ ０．３１４
Culture １３６９ １．０２１ ０．１７８ １．０２７ １．７２０ ０．３７７

　　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３)

MAScale MAScale MAScale
CrossSupply ０．１１７∗∗∗ ０．０９２∗∗∗ ０．０８９∗∗

(０．００８) (０．００７) (０．０１２)
控制变量 否 是 是
年份固定效应 否 否 是
行业固定效应 否 否 是
省份固定效应 否 否 是
样本量 １３６９ １３６９ １３６９
调整 R２值 ０．００３ ０．２１３ ０．２２５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,
括号中的数字为P值;所有回归结果均经过聚类稳健标准误调
整;限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

　　(二)基准回归

表３列示了本文假说的基准回归结果.第(１)
列中未加入任何控制变量,异地供应链网络(CrossＧ
Supply)的系数为０．１１７,在１％的水平上显著为正,
表明在不考虑控制变量的情况下,异地供应链网络

对企业跨区域并购水平具有显著的提升作用.第

(２)(３)列中逐步加入企业层面和区域层面的控制变

量,以及企业年份、行业和目标企业所在省份的固定

效应,CrossSupply 的系数均显著为正.以上结果

表明,异地供应链网络显著提升了企业跨区域并购
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水平,表现为企业在异地供应商/客户所在地的并购规模显著增加,支持了假说的成立.
(三)稳健性检验①

１．改变模型固定效应.本文进一步在基准回归的基础上控制更多维度的固定效应.具体地,第
一,增加控制收购方所在省份固定效应;第二,增加控制行业×年份固定效应;第三,增加控制目标省

份×年份固定效应;第四,增加控制公司固定效应以及目标省份×年份固定效应.在上述回归结果中

CrossSupply 的系数均显著为正,表明在考虑了不可观测因素的影响后,本文结论仍然成立.

２．倾向得分匹配法.本文根据企业在目标地是否存在供应链网络将样本分为两组,以基准回归

中的企业规模(Size)、企业杠杆(Lev)、企业价值(TobinQ)、总资产净利率(Roa)、现金比率(Cash)、
企业数字化转型(Digital)、产权性质(Soe)、独立董事占比(Indep)以及机构投资者持股比例(Inst)
等企业特征变量作为协变量,为存在异地供应链网络的企业分别进行１∶１、１∶３和１∶５匹配,平衡

性检验结果显示匹配后偏差绝对值基本小于１０％.采用上述匹配得到的样本重新进行回归,CrossＧ
Supply 的系数均显著为正,证明了本文结论的可靠性.

３．工具变量回归.考虑到可能存在反向因果等内生性问题,本文选取上市公司同行业其他公司

在目标地的供应链分布情况(IV_Supplyi,e,t,j)作为工具变量进行检验,具体来说,这一变量表示i企

业所在的e行业t年度有多少家上市公司在j 地区(j≠q)存在供应链网络.从相关性看,同行业发

展需求较为相似,企业在相同省份建立供应链网络的可能性也相应更大,因此同行业企业的供应链网

络区位分布具有相关性;从外生性看,同行业企业的供应链网络区位分布不太可能对企业的跨区域并

购活动产生直接影响,因此该变量符合工具变量的要求.本文的内生变量CrossSupply 为二值变

量,在此情形下传统的工具变量法不再适用,因此采用扩展回归模型进行检验.在第一阶段回归中,
工具变量IV_Supply 的系数为０．００５,在１％的水平上显著为正;在第二阶段回归中,CrossSupply
的系数显著为正.这一结果表明,在考虑了潜在的内生性问题后,本文结论依然成立.

４．排除替代性解释.本文的结果还可能存在供应商/客户追随效应的替代性解释.在供应链关

系中,若供应商和客户的相对市场力量更强,可能会强制要求企业在供应商和客户所在地设立子公

司,这种现象称为供应商/客户追随效应,这也可能导致异地供应链网络与企业跨区域并购之间的正

向关系.为排除这一替代性解释,本文以收购方的商业信用净额衡量其在供应链中的相对市场力量.
若本文结果源于供应商/客户追随效应,那么应当能观测到,当收购方在供应链中地位相对弱势时,异
地供应链网络对企业跨区域并购的正向影响会更强;若结果源于供应商/客户社会网络支持效应,那
么当收购方在供应链网络中相对市场力量较强时,更能够凭借对供应链网络成员的强大影响力而获

得网络成员支持.具体地,采用(应付账款＋应付票据＋预收账款－应收账款－应收票据－预付账

款)/总资产计算商业信用净额,该值越大,表明企业从上下游获取的商业信用越多,在供应链中的地

位越强势.根据该指标的年度中位数对样本进行分组回归,结果显示,当收购方企业在供应链中地位

较为强势时,CrossSupply 的系数显著为正;而当收购方在供应链中地位较为弱势时,CrossSupply
的系数不再显著,这一结果排除了供应商/客户追随效应的替代性解释,并进一步佐证了本文社会网

络理论的合理性.

５．其他稳健性检验.(１)检验跨区域并购概率.借鉴已有文献使用区域配对样本来考察跨区域

并购概率的方法[２９],本文为披露了供应链信息的每一个企业每年度均匹配除本省之外的其他省份,
构建企业—年度—省份的配对扩展样本,经上述配对处理后,得到３８８１０１个观测值.将企业跨区域

并购概率(MADi,t,j,若i企业t年在j地区(j≠q)进行了并购则取值为１,否则为０)作为被解释变量

进行回归,CrossSupply 的系数显著为正,这表明异地供应链网络对跨区域并购概率具有正向影响.
(２)替换被解释变量度量方式.采用i企业t年在j 地区的并购交易总金额取自然对数后的数值

(LnMAScalei,t,j)作为被解释变量重新进行回归,结果不变.(３)增加可能的遗漏变量.在模型(１)
的基础上增加目标地子公司数量、目标地投资者保护水平(以目标地每万人拥有的律师数量衡量)、收
购方所在省份是否在目标地建立了商会三项控制变量进行回归,结果不变.(４)检验异地供应链网络
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的空间影响范围.在本文样本中,目标企业与异地供应商/客户既可能位于同一省份内的同一地级

市,也可能位于同一省份内的不同地级市.为了检验异地供应商和客户的作用范围是否能够辐射到

同一省份的不同城市,本文剔除目标企业与供应商/客户位于同一城市的情况,仅保留目标企业与供

应商/客户位于同一省份不同地级市的样本重新进行检验,CrossSupply 的系数仍显著为正.(５)排
除政策干扰.２０２２年发布的«中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意见»这一政策可能

会从宏观层面影响企业跨区域并购活动,进而影响本文结果的可靠性.基于此,本文设置宏观政策变

量(Policy,２０２２年及之后该变量取值为１,２０２２年之前取值为０),将异地供应链网络与宏观政策变

量的交乘项CrossSupply×Policy 加入模型(１)中进行回归,交乘项的系数不显著,表明这一政策不

会对本文结果产生干扰.

五、机制检验

(一)并购信息交流效应

从并购信息交流效应的视角看,异地供应商和客户具有异地信息优势,有助于收购方识别异地并

购机会以及获取目标企业相关信息,进而对跨区域并购产生积极影响.若这一机制成立,那么应当可

以观测到,当目标地信息环境较差时,以及收购方获取目标地并购信息的能力较弱时,异地供应链网

络对跨区域并购规模扩大的正向效应会更加凸显.
为验证上述机制,本文从目标地特征和收购方企业特征两方面进行分析.一方面,选取目标地信

息环境作为检验维度.媒体作为信息汇集和传播的重要信息中介,在强化市场信息传递机制和缓解

信息不对称方面具有重要作用.本文借鉴已有研究[３０],以目标地媒体企业数量的自然对数值

(Media)衡量当地信息环境,该指标通过天眼查手工整理获得,Media 取值越大,代表当地信息环境

越优.在模型(１)的基础上加入CrossSupply 和Media 的交乘项CrossSupply×Media 进行回归,
表４第(１)列显示此交乘项系数显著为负.另一方面,基于收购方视角,以收购方在目标地的股东数

量(Gdnum)衡量其对目标地并购信息的获取能力,该指标取值越大,意味着收购方自身对目标地并

购信息的获取能力越强.在模型(１)中加入交乘项CrossSupply×Gdnum 进行回归,表４第(２)列显

示此交乘项系数显著为负.上述两项检验结果表明,当收购方获取目标地并购信息的难度较大时,异
地供应链网络所发挥的作用更为凸显,证实了并购信息交流效应这一作用机制的合理性.

(二)制度知识共享效应

从制度知识共享效应的视角看,异地供应商和客户可以向收购方企业传递关于目标地市场环境

和制度规则的经验知识,减少收购方进入目标地的制度摩擦.若上述逻辑成立,那么预期可以观测

到,当收购方所在地与目标方所在地的制度差异较大时,以及收购方对目标地的制度知识掌握较少

时,异地供应链网络会对企业跨区域并购规模产生更大的促进作用.
一方面,本文引入制度距离变量(Dis)衡量区域间的制度差异.制度距离涵盖以政治制度、法律

规制为核心的正式制度距离,以及以社会文化传统为核心的非正式制度距离[２５].(１)政治距离

(Dis１),本文收集各省份发布的政府工作报告,采用 TFＧIDF方法测度收购方与目标方所在省份政府

工作报告的文本相似度,并对相似度指标进行逆向化处理,得到两地政治距离变量.(２)法律距离

(Dis２),采用«中国分省份市场化指数报告»中“维护市场的法治环境”这一分项指数衡量各省份法律

制度,计算收购方与目标方所在省份该指数差值的绝对值,构建法律距离变量.(３)文化距离

(Dis３),以收购方与目标方所在省份的方言差异作为代理指标.Dis１、Dis２、Dis３取值越大,表明两

地之间的政治、法律和文化距离越大.对Dis１、Dis２、Dis３三项变量进行标准化处理后,通过求和方

式合成最终的双边制度距离变量(Dis).在模型(１)的基础上,加入CrossSupply 和Dis的交乘项

CrossSupply×Dis进行回归,结果如表４第(３)列所示,CrossSupply×Dis的系数显著为正,表明两

地制度距离越大,异地供应链网络的作用越明显.另一方面,本文以收购方过去四年在目标地成功实

施的跨区域并购数量(MAexp)衡量其对目标地制度知识的熟悉程度.理论上,收购方在目标地的并
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购经验越丰富,其对目标地制度环境的认知越深入,此时异地供应链网络所发挥的作用相对较小.在

模型(１)中加入交乘项CrossSupply×MAexp 进行回归,表４第(４)列显示该交乘项系数显著为负,
与预期一致.上述结果证实了异地供应链网络制度知识共享效应成立.
　表４ 机制检验结果

变量

(１) (２)

并购信息交流效应

MAScale MAScale

(３) (４)

制度知识共享效应

MAScale MAScale

(５) (６)

标的信任建构效应

MAScale MAScale

CrossSupply ０．３４３∗∗∗ ０．１２２∗∗∗ ０．０００３ ０．１１９∗∗∗ ０．１７７∗∗∗ ０．１９１∗

(０．００１) (０．００３) (０．９９６) (０．００４) (０．００１) (０．０５２)

CrossSupply×Media ０．０９８∗∗∗

(０．００１)

Media ０．０３６
(０．２７９)

CrossSupply×Gdnum ０．０８３∗

(０．０８１)

Gdnum ０．０８５
(０．１２１)

CrossSupply×Dis ０．２２４∗

(０．０９４)

Dis ０．３７１∗∗∗

(０．００２)

CrossSupply×MAexp ０．１４９∗∗∗

(０．０００)

MAexp ０．００１
(０．９４１)

CrossSupply×Trust ０．００９∗∗

(０．０２２)

Trust ０．００２
(０．３４９)

CrossSupply×Rep ０．０２３∗

(０．０９１)

Rep ０．００７
(０．２９６)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 R２值 ０．２２８ ０．２２５ ０．２５９ ０．２２５ ０．２２０ ０．１２５
样本量 １３６９ １３６９ １１７４ １３６９ １３３７ １２９４

　　(三)标的信任建构效应

从标的信任建构效应的视角看,异地供应商和客户能够发挥认证作用和联结作用以提升目标企

业对收购方的信任水平.若上述路径成立,那么本文预期,当目标方所在地对收购方所在地的信任程

度较低时,以及收购方自身可信赖度较低时,异地供应链网络对企业跨区域并购的正向影响将更为

明显.
一方面,基于目标地特征视角,当目标方所在地对收购方所在地本身具有较高的信任水平时,目

标企业对来自收购方所在地的企业天然更为信赖,也更愿意与之缔约[８],此时异地供应链网络的作用

相对较小.关于地区间信任水平,张维迎和柯荣住(２００２)研究得到省际双边信任程度分布表[３１],借
鉴已有研究[８],本文采用这一数据构建信任程度指标(Trust).这一指标取值越大,表明目标方所在

省份对收购方所在省份的信任程度越高.将CrossSupply 和Trust的交乘项加入基准模型,表４第

(５)列的结果显示CrossSupply×Trust的系数显著为负,与上述分析一致.另一方面,基于收购方

企业特征视角,本文设置收购方企业社会声誉变量(Rep)衡量其可信赖度,通常而言收购方的社会声
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誉越高,越容易凭借自身声誉获得目标企业的信任.借鉴管考磊和张蕊(２０１９)的方式计算企业社会

声誉[３２],Rep 取值越大,表明企业社会声誉越高.将交乘项CrossSupply×Rep 加入基准模型中进

行回归,结果如表４第(６)列所示,该交乘项的系数显著为负,表明当收购方自身可信赖度较低时,异
地供应链网络发挥的作用更大,进一步证实了异地供应链网络标的信任建构效应的合理性.

六、进一步检验

(一)基于异地供应链网络特征的检验

１．异地供应链网络关系强度.社会网络关系强度是社会网络的重要表征.根据强联结优势理

论,强联结关系下社会网络成员之间互惠意愿更强,企业更容易从网络成员处获得支持[２４].随着异

地供应链网络关系强度增加,异地供应商和客户在跨区域并购中为收购方提供帮助和支持的意愿会

显著增强,收购方可从异地供应链网络中获取的各类资源也随之增多,进而更容易突破跨区域并购壁

垒.基于此,可以预期收购方企业与异地供应商/客户之间的网络关系强度越大,异地供应链网络对

跨区域并购的正向促进作用越突出.为检验这一问题,本文从关系存续特征与交易互动强度出发,手
工整理收购方与异地供应链企业之间的商业关系建立时间、交易金额占比和合作频率三项指标来衡

量异地供应链网络强度.理论上,二者之间商业关系建立时间越长、交易金额占比越大、合作频率越

高,表明异地供应链网络关系强度越大.
第一,商业关系建立时间.借鉴已有文献的研究方法[３３],本文根据样本中收购方与异地供应链

企业之间商业关系建立年限的中位数,将异地供应链网络虚拟变量CrossSupply 拆分为强关系异地

供应链联结(CSrelation_Hi,t,j)和弱关系异地供应链联结(CSrelation_Li,t,j)两个虚拟变量.具体

地,当收购方与位于目标地的供应商/客户建立商业关系的时间长度大于等于中位数时,CSrelation_H
取值为１,否则为０;当商业关系建立时间小于中位数时,CSrelation_L 取值为１,否则为０.

第二,交易金额占比.交易金额占比反映的是收购方与异地供应链企业之间的经济依存度.基

于样本中收购方与异地供应商/客户之间交易金额占比的中位数,本文构建高交易金额占比异地供应

链联结(CSratio_Hi,t,j)和低交易金额占比异地供应链联结(CSratio_Li,t,j)两个虚拟变量.若二者

之间交易金额占比大于等于样本中位数,则CSratio_H 取值为１,否则为０;若交易金额占比小于中

位数,则CSratio_L 取值为１,否则为０.
第三,合作频率.合作频率用于衡量特定时间段内双方进行商业交易的密集程度,本文采用收购

方与异地供应链企业在过去五年内的合作年份比例进行度量(即合作频率＝过去五年内的合作年数/

５).以样本中收购方与异地供应链企业合作频率的中位数进行划分,构建高合作频率异地供应链联

结(CSfrequency_Hi,t,j)和低合作频率异地供应链联结(CSfrequency_Li,t,j)两个虚拟变量.若收购

方与异地供应链企业间的合作频率大于等于样本中位数,则CSfrequency_H 取值为１,否则为０;若
合作频率小于中位数,则CSfrequency_L 取值为１,否则为０.

回归结果如表５第(１)~(３)列所示,强关系异地供应链联结(CSrelation_H)、高交易金额占比

异地供应链联结(CSratio_H)以及高合作频率异地供应链联结(CSfrequency_H)的系数均显著为

正,CSrelation_L、CSratio_L 和CSfrequency_L 的系数未通过显著性检验.这一结果表明,异地供

应链网络关系强度越大,对跨区域并购的促进效应越大,这揭示了社会网络关系强度的差异性影响.

２．异地供应链网络成员特征.除异地供应链网络关系强度外,异地供应链网络成员的不同特征

也会影响其在跨区域并购中作用效果的发挥,下文将结合异地供应链网络成员的商业属性、产权性质

和经营年限分别进行检验.
第一,商业属性.从异地供应链网络成员与收购方的商业往来方向看,异地供应链网络成员既可

能为供应商的角色,也可能为客户的角色,因此异地供应链网络联结可进一步区分为异地供应商联结

与异地客户联结,二者所发挥的作用可能会存在差异.供应链上存在权力不对称性,在供应链关系中

客户通常比供应商更占主导地位[３４],供应商为稳定市场份额,具有更强的动机主动迎合客户需求.
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由此推断,在异地供应商联结的情境下,收购方作为下游客户处于相对主导地位,更容易获得异地供

应商的主动配合与资源支持,进而对跨区域并购规模形成更强的促进效应.为检验上述推测,本文将

异地供应链网络拆分为异地供应商网络(CS_supplieri,t,j)与异地客户网络(CS_customeri,t,j),设置

虚拟变量进行回归.若收购方在目标地存在供应商,则CS_supplier取值为１,否则为０;若收购方在

目标地存在客户,则CS_customer取值为１,否则为０.回归结果如表５第(４)列所示,CS_supplier
的系数显著为正,CS_customer的系数未通过显著性检验.这一结果表明,相较于异地客户联结,异
地供应商联结对跨区域并购规模的提升作用更大.
　表５ 基于异地供应链网络特征的检验结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

关系建立长度 交易金额占比 合作频率 商业属性 产权性质 经营年限

MAScale MAScale MAScale MAScale MAScale MAScale

CSrelation_H ０．１８７∗∗

(０．０２７)

CSrelation_L ０．００６
(０．９２１)

CSratio_H ０．１２３∗

(０．０５２)

CSratio_L ０．０５６
(０．２８０)

CSfrequency_H ０．１６５∗∗

(０．０２２)

CSfrequency_L ０．０３２
(０．５５７)

CS_supplier ０．１６５∗∗

(０．０２５)

CS_customer ０．０２６
(０．４１７)

CS_soe ０．０１８
(０．５７５)

CS_nonsoe ０．１８５∗∗

(０．０１４)

CSyear_H ０．１１２∗

(０．０７５)

CSyear_L ０．０６５
(０．２２０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 R２值 ０．２２７ ０．２２４ ０．２２５ ０．２２６ ０．２２７ ０．２２４
样本量 １３６９ １３６９ １３６９ １３６９ １３６９ １３６９

　　第二,产权性质.基于产权性质维度,一方面,若异地供应链企业为国有企业,其与地方政府天然

存在密切联系,在获取政策信息和了解政府执政导向方面具有一定优势.通过与国有企业的互动,收
购方能够更高效地熟悉目标地区的制度环境与市场规则,顺利进入目标市场;且国有企业属于优质供

应商和客户[１０],可释放积极声誉信号,与国有企业建立商业往来有助于收购方获得目标企业的认可

和信任,跨区域并购的缔约可能性也相应更高.另一方面,国有企业的经济活动在一定程度上受到政

府影响,对供应链上其他企业的依存度相对较低,利用其社会资本为收购方跨区域并购提供资源支持

的意愿也会相对较弱.在此情形下,何种产权背景的异地供应链企业会对跨区域并购产生更大的影

响目前尚未可知,有待进一步检验.本文将位于目标地的供应链网络成员分为国有异地供应链企业

(CS_soei,t,j)和非国有异地供应链企业(CS_nonsoei,t,j),分别设置虚拟变量进行回归.若收购方位

于目标地的供应链企业中包含国有企业,则CS_soe取值为１,否则为０;若位于目标地的供应链企业
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中包含非国有企业,则CS_nonsoe取值为１,否则为０.表５第(５)列中,CS_nonsoe的系数显著为正,
即当异地供应链网络成员为非国有企业时,异地供应链网络对跨区域并购的促进作用更大.

第三,经营年限.当异地供应商或客户在目标地的经营年限较长时,其所积累的本地社会资本更

为丰富,有能力获取更多目标企业的相关信息,从而扩充收购方并购中可用的决策信息集;且长期经

营使其对当地制度政策和社会文化的理解更为深入,可以在帮助收购方熟悉当地制度环境、解读地方

政策方面发挥显著优势,更大程度地助力收购方降低并购程序执行风险.此外,经营年限较长的供应

商和客户往往在当地能够形成声誉积累,更加有助于收购方获得目标企业的认可和信任.综合以上

分析,本文预期位于目标地的供应链网络成员经营年限越长时,对收购方跨区域并购水平的提升作用

越大.本文根据天眼查、企查查等网站手工查找了供应商和客户的注册时间,并计算其截止到并购活

动发生当年时的经营年限.若企业t年在j地区存在两家及以上的供应链企业,则保留经营年限最

长的一个供应商/客户的观测值.根据经营年限的中位数进行划分,构建较长经营年限供应链企业

(CSyear_Hi,t,j)和较短经营年限供应链企业(CSyear_Li,t,j)两个虚拟变量.当异地供应链企业经

营年限大于或等于中位数时,CSyear_H 取值为１,否则为０;当小于中位数时,CSyear_L 取值为１,
否则为０.表５第(６)列中,CSyear_H 的回归系数显著为正,CSyear_L 的回归系数未通过显著性检

验.上述结果表明,当异地供应链网络成员经营年限较长时,异地供应链网络对跨区域并购的促进作

用更大.
(二)跨区域并购特征延伸检验

１．跨区域并购成功率.根据上文逻辑,首先,并购信息交流效应有助于收购方获取更多关于目标

企业的信息以做出更优的并购决策,降低因误选目标企业而导致并购交易终止的概率.其次,制度知

识共享效应有助于收购方充分了解目标地的市场环境和制度规范,避免出现并购活动因不符合目标

地制度规则而失败的情形.最后,目标企业信任水平的增加能够提高并购交易过程中的协调效率,减
少目标企业对收购方的抵触情绪,从而有效提高并购交易达成的概率.为检验上述内容,本文构建跨

区域并购成功率变量(MASuccessi,t,j),若i企业t年在j地区(j≠q)的并购活动最终成功完成则取值为

１,若失败则取值为０,将其作为被解释变量进行回归.本部分将跨区域并购失败事件纳入样本中,同时

不再合并企业同一年度同一目标地的并购事件,得到２２１９个观测值.表６第(１)列中CrossSupply
的系数在１％的水平上显著为正,表明异地供应链网络对企业跨区域并购成功率具有显著正向影响.

２．跨区域并购完成时间.跨区域并购完成时间可直观反映并购进度的快慢.在并购前期,收购

方需要花费大量时间来搜集目标企业的相关信息,异地供应链网络能够增加收购方的信息优势,加快

收购方尽职调查进度,减少并购前期准备时间;在并购磋商阶段,异地供应链网络所发挥的制度知识

共享效应和标的信任建构效应能够提高收购方的并购效率以及缓解目标企业的抵触心理,从而快速

推进并购各项流程,缩短磋商耗时,进而缩短跨区域并购完成周期.本文将跨区域并购完成时间指标

(MADay)作为被解释变量,以并购首次宣告日至完成日的间隔天数除以３６５进行衡量.考虑到并

购规模直接影响并购完成时间,本部分在模型中加入并购规模(MAScale)作为控制变量.由于部分并

购事件未明确披露完成时间点,导致样本量有所减少.表６第(２)列中CrossSupply 的系数为 ０．０４４,
在１０％的水平上显著,表明企业在目标地存在供应链网络时,能够显著缩短并购完成时间.

３．跨区域并购类型.根据收购方与并购标的业务关联性差异,并购类型可以分为横向并购、纵向

并购和多元化并购.首先,横向并购指收购方与目标企业处于同一行业以及核心业务高度重合的并

购事件.异地供应商/客户与收购方具有密切商业往来,对收购方所在行业的信息较为熟悉,能够有

针对性地帮助收购方识别行业内的并购机会和搜集相关信息.此外,横向并购有助于提升收购方行

业竞争地位和生产效率,进而为上游供应商提供更稳定的销售渠道和更多的销售量[３５],以及为下游

客户降低采购成本,与上下游形成协同效应.因此,异地供应商和客户可能更有意愿帮助收购方进行

横向并购,加速行业内部兼并重组.其次,纵向并购指收购方与目标企业处于同一供应链的不同环节

的并购事件.收购方进行纵向并购可能会改变供应链权力结构,与原有的异地供应链网络成员形成
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竞争关系,影响供应商和客户的自身发展.此时异地供应链网络成员支持收购方进行纵向并购的意

愿会有所弱化,使异地供应链网络对收购方的纵向并购促进作用并不明显.最后,多元化并购指收购

方与目标企业分属完全不同的行业或供应链,核心业务无直接关联或关联度极低的并购事件.通常

情况下,多元化并购更容易使企业价值形成损毁,出于对供应链整体竞争性的考虑,异地供应商和客

户可能不太倾向于为收购方多元化并购提供支持.
基于此,本部分将跨区域并购活动划分为横向并购、纵向并购和多元化并购,并购类型的划分数

据来源于CSMAR数据库.HXMAScalei,t,j为跨区域横向并购规模之和与总资产的比值;ZXMASＧ
calei,t,j为跨区域纵向并购规模之和与总资产的比值;DYMAScalei,t,j为企业跨区域多元化并购规模

之和与总资产的比值,将其作为被解释变量分别进行回归.实证结果如表６第(３)~(５)列所示,异地

供应链网络会显著促进跨区域横向并购,而对跨区域纵向并购和多元化并购没有显著影响.
　表６ 异地供应链网络对企业跨区域并购特征的影响

变量

(１) (２) (３) (４) (５)

并购成功率 并购完成时间 横向并购 纵向并购 多元化并购

MASuccess MADay HXMAScale ZXMAScale DYMAScale

CrossSupply ０．８７０∗∗∗ ０．０４４∗ ０．０２５∗ ０．０７８ ０．０１４
(０．０００) (０．０９３) (０．０８９) (０．４２９) (０．８６２)

控制变量 是 是 是 是 是

年份/行业/省份固定效应 是 是 是 是 是

调整 R２值/伪 R２值 ０．０８５ ０．１３４ ０．０３０ ０．０８６ ０．１１２
样本量 ２２１９ １０４９ １３６９ １３６９ １３６９

七、研究结论与启示

在构建全国统一大市场的背景下,本文以２００７—２０２４年披露了供应链信息且存在跨区域并购的

A股上市公司作为研究样本,检验了异地供应链网络对企业跨区域并购的影响及作用机制.研究发

现,第一,异地供应链网络能够帮助企业突破区域壁垒,显著扩大企业跨区域并购规模,该结论在一系

列稳健性检验之后均成立.第二,机制检验表明,异地供应链网络能够帮助收购方企业获取目标地并

购信息、熟悉目标地制度环境以及提高目标企业信任程度,进而显著提升企业跨区域并购水平.第

三,基于异地供应链网络关系强度的视角,收购方与异地供应链企业之间商业关系建立时间越长、交
易金额占比越大、合作频率越高,异地供应链网络对跨区域并购规模的提升作用越大;基于异地供应

链网络成员特征的视角,当异地供应链企业的商业属性为供应商、产权性质为非国有以及经营年限较

长时,异地供应链网络所发挥的作用更大.第四,拓展性检验结果表明,企业在目标地存在异地供应

链网络时,跨区域并购成功率更高、交易完成时间更短以及跨区域并购类型主要为横向并购.
基于上述研究结论,本文提出政策建议.第一,企业层面.一方面,充分利用异地供应链网络地

理区位优势,提升跨区域并购水平.企业可以加强与供应链上下游企业间的关系维护和信息交流,以
异地供应商和客户为媒介,把握异地市场发展机遇,利用异地供应链网络的外部资源突破跨区域并购

中的多重阻碍,提高资本要素在区域间的配置效率.另一方面,重视供应链上下游关系管理,挖掘社

会网络中的潜在资源.企业应当完善供应链管理制度,全面整合各类供应链合作伙伴数据,对供应商

和客户进行精准画像,充分挖掘供应商和客户在地理区位、产权背景、创新能力等方面的独特优势,识
别企业可以利用的供应链网络社会资本.第二,政府层面.一方面,优化区域投资政策体系,以政策

合力支持企业跨区域并购.本文的研究结论在一定程度上厘清了现阶段商品市场分割与要素市场分

割之间的关系,政府部门在制定政策时应当持续完善商品交易市场网络,鼓励企业跨区域建立商业关

系,依托供应链网络的微观运行机制渐进式地推动资本跨区域流动,缓解要素市场分割问题.另一方

面,优化区域营商环境,以有为政府降低资本跨区域流动壁垒.本文研究结论证实了异地供应链网络
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在企业跨区域并购中的“桥梁”作用,但这一结论也侧面表明现阶段我国正式制度建设尚不完善.政

府部门可以通过加强营商环境建设,以制度性改革破解跨区域并购障碍.

注释:

①因篇幅所限,未展示稳健性检验结果,留存备索.
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NonＧLocalSupplyChainNetworksandEnterpriseCrossＧRegionalM&As
WANGHui１　PANAiling２　WANGXue３

(１．SchoolofAccounting,NanjingAuditUniversity,Nanjing２１１８１５,China;２．SchoolofManagement,ShandongUniversity,

Jinan２５０１００,China;３．SchoolofAccounting,ShandongManagementUniversity,Jinan２５０３５７,China)

Abstract:CrossＧregionalmergersandacquisitions(M&As)arewidelyviewedasanimportantmechＧ
anismforreducingcapitalmarketsegmentationandadvancingthedevelopmentofaunifiednational
market,yettheyfacesubstantialobstaclesinpractice．Thisstudydevelopsanovelframeworkthat
linksfirms′crossＧregionalM&AactivitytothegeographicdistributionoftheirsupplychainnetＧ
works．UsinghandＧcollecteddataonthelocationsofmajorsuppliersandcustomers,wefindthat
nonＧlocalsupplychainnetworkscanbreakdownregionalbarriersandsignificantlyincreasethescale
ofcrossＧregionalM&As,andthisresultremainsrobustacrossaseriesofrobustnesschecks．MechＧ
anismtestsrevealthatsuchnetworksmitigatecrossＧregionalfrictionsthroughthreechannels:facilＧ
itating M&Ainformationtransmission,sharinginstitutionalknowledge,andenhancingtarget
firms′trustinacquirers．Furthermore,analysisofthecharacteristicsofnonＧlocalsupplychainnetＧ
worksindicatesthattheirpositiveimpactoncrossＧregionalM&Asisstrengthenedwhennetwork
tiesarestronger,whenthenonＧlocalmemberisasupplier,whenitisnonＧstateＧowned,andwhenit
hasalongeroperatinghistory．WealsofindthatnonＧlocalsupplychainnetworksareassociatedwith
ahigherlikelihoodofdealcompletion,shortercompletiontime,andagreaterpropensityforcrossＧ
regionalhorizontalM&As．Overall,thisstudyoffersimportanttheoreticalandpolicyimplications
forpromotingtheconstructionofaunifiednationalmarket．
Keywords:NonＧLocalSupplyChain Networks;CrossＧRegional M&As;CrossＧRegionalCapital
Flows;ResourceAllocationEfficiency
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