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企业数字化转型促进了资本跨区域流动吗
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摘要:加快资本跨区域流动对构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局具有重要

的战略意义.本文以２００８—２０２２年中国 A股上市公司为样本,借助异地并购这一重要的资本跨区域流动形式,

考察新发展格局下企业数字化转型对资本跨区域流动的影响.研究发现:企业数字化转型通过降低并购交易成

本和提高集团管控能力,有效地促进了异地并购决策,尤其对跨省并购决策的促进作用更显著.异质性分析结

果表明,当并购企业所在地区市场化程度更高、税负水平更低、数字金融发展水平更高以及目标企业所在地区营

商环境更好时,企业数字化转型对异地并购决策的促进作用更强;同时,这一促进作用在民营企业、非高新技术

企业以及高管具有金融背景或海外背景的企业中更显著.本研究丰富了数字经济时代资本跨区域流动驱动因

素的研究,从异地并购视角提供了企业数字化转型促进资本跨区域流动的微观证据.
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一、引言

２０１８年１１月１８日,中共中央、国务院颁布«关于建立更加有效的区域协调发展新机制的意见»,
提出促进资本跨区域有序自由流动是落实区域协调发展战略的重要举措.党的十九届五中全会对

“加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”作出重大战略部署,党的二

十大报告进一步把促进区域协调发展作为加快构建新发展格局的重点任务之一.由此可见,推动资

本跨区域流动对构建新发展格局至关重要.
国内商业查询平台天眼查２０２１年发布的«新发展十年———中国城市投资环境发展报告»通过对

２０１１—２０２０年企业增长和投资数据梳理后,指出本地“抱团”投资现象非常普遍,高达６１．４％的企业

选择在本地进行投资.汪传江(２０１９)基于企业并购视角,在研究城市间投资网络特征时发现,受地理
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距离和市场分割的影响,企业更倾向于进行短距离的市内并购,而非长距离的跨省并购[１].由此可以

看出,资本跨区域自由流动受到了一定的限制,异地并购作为资本跨区域流动的重要形式,并没有在

其中充分发挥作用,企业通过异地并购实现资本跨区域流动面临着重重障碍.党的十八大以来,党中

央高度重视发展数字经济,“数字化”在政府工作报告、“十四五”规划以及产业政策中频繁出现.数

字化正在重塑商业环境和政府治理环境,经济社会形态发生了重要变化,要素市场的流动性也有

所提高[２].由于面临更复杂的竞争环境,企业正主动通过数字化转型推动管理模式变革来提升动

态能力以获取竞争优势[３].那么,在数字经济时代,企业数字化转型是否有助于打破地理距离和

市场分割对异地并购的限制,从而促进资本跨区域流动呢? 不同情境下,企业数字化转型对资本

跨区域流动的影响是否存在差异? 本文以２００８—２０２２年 A股上市公司为样本,借助异地并购这

一重要的资本跨区域流动形式,探讨企业数字化转型对资本跨区域流动的影响、作用机制和异质

性,以此来回答上述问题.同时,研究上述问题对贯彻落实新发展格局下的区域协调发展具有重

要的战略意义和现实价值.
本文主要有如下边际贡献.第一,丰富了资本跨区域流动驱动因素的研究.现有文献主要借

助异地并购这一重要的资本跨区域流动形式,从交通设施建设[４][５]、金融发展[６]、营商环境[７]等外

部环境改善和高管政治关联[８]、校友圈[９]、家乡偏好[１０]等社会资本的角度,揭示了资本跨区域流动

的驱动因素.本文则是从组织管理变革的视角,提供了企业数字化转型促进资本跨区域流动的微

观证据,并通过信息机制和治理机制,揭开企业数字化转型促进资本跨区域流动的“黑箱”,为理解

数字经济时代如何促进资本跨区域流动提供新的视角.第二,拓展了数字化转型异质性的研究.
已有文献基于组织系统性战略变革框架,主要从宏观、中观和微观不同层面探讨了数字化转型的

异质性[１１].本文在此基础上,从中国本土情境出发,将区域环境特征和并购企业特征纳入“数字化

转型—异地并购决策”的研究框架,探究数字化转型对资本跨区域流动的差异化影响,为优化企业

内外部环境提供经验证据,有助于数字化转型在促进资本跨区域流动方面发挥更积极的作用.

二、文献回顾与假设提出

在资本跨区域流动的研究中,已有文献将异地并购作为宏观资本跨区域流动的微观载体和重要

形式,从多个角度研究了资本跨区域流动的影响因素.
从消极因素看,第一,财政分权下的地方保护主义和市场分割限制了资源要素的流动,加大了异

地并购的难度[１２],是阻碍资本跨区域流动的制度性因素.第二,跨区域地理距离的增加加剧了环境

的不确定性,削弱了信息传递的及时性,使得异地并购的信息获取难度和整合风险都远高于本地并

购,企业在选择并购目标时往往表现出“本地偏好”的特征.即使在异地并购中,交易发生的概率也会

随着地理距离的增加而降低,表现出“空间距离衰减”的特征[１],空间距离的制约在一定程度上阻碍了

资本跨区域流动.
从积极因素看,一是得益于交通运输业的快速发展,大量直飞航班和高铁开通产生的“时空压缩”

效应,缓解了市场分割和信息沟通不畅产生的消极影响,增加了异地并购的数量和规模,加速了资本

跨区域流动,尤其对信息不对称程度更大的异地并购活动有更显著的促进作用[４][５].二是得益于金

融发展和营商环境的改善,作为现代金融主体的风险投资日益发展成熟,企业借助风险投资扩大了异

地并购规模,推动了资本跨区域流动[６];地区间信任程度的提高对企业异地并购规模和绩效的提升也

都产生了积极的影响[７].三是并购企业高管的政治关联[８]、校友圈[９]、家乡偏好[１０]等社会资本提高

了跨区域信息获取能力和整合效率,缓解了市场分割对异地并购产生的消极影响,促进了资本跨区域

流动.
从上述研究可以看出,由市场分割和地理距离导致的信息不对称问题和代理问题,增加了异

地并购的交易成本和管控风险,是企业异地并购决策的主要阻力,导致资本跨区域流动受到了一

定的限制.因此,降低并购交易成本和提高集团管控能力是促进异地并购决策的关键.当前,新
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一轮的数字科技革命和产业变革为企业数字化转型带来了新机遇,企业数字化转型将数字技术引

入现有管理架构,重构商业模式、治理结构和运营机制[１１],极大地改变了企业组织结构、组织间合

作模式等内外部环境,是从“工业化管理模式”向“数字化管理模式”转变的根本性变革[１３].已有研

究表明,数字化转型对企业发展产生了积极的作用,数字化转型有利于拓宽企业信息获取和传递

的渠道[１３],提高企业内部控制质量[１４],促进企业升级[１５],提高了企业的创新开放度[１６].同时,数
字化转型赋能企业并购决策的正面效应日益显现出来,在一定程度上促进了企业的并购行为[１７],
并对企业制定科学的跨国并购策略产生了积极的推动作用[１８].本文认为,企业数字化转型至少可

以从以下两个方面影响异地并购决策.
第一,企业数字化转型可以通过提高企业信息获取能力,降低并购交易成本,促进异地并购决

策.从信息资源的角度,对有价值的并购目标的发现能力取决于企业对并购相关信息的掌握程

度[１９].企业在进行异地并购时跨越了不同的行政区域,地理距离的增加限制了并购信息的获取、
收集与传递,并购双方的信息不对称问题十分突出.企业往往需要耗费更多的时间搜寻并购信息

以及与目标企业谈判,从而导致包括搜寻成本、议价成本以及机会成本等在内的并购前交易成本

的增加,并购过程充满了较高的不确定性[２０],这在一定程度上限制了企业的异地并购活动.企业

在进行数字化转型后,数字技术的应用突破了“斯密定理”中的物理空间市场限制,数据的实时性、
开放性和共享性得以提升,信息透明度更高,信息交流与沟通更顺畅,大大提升了企业的信息搜寻

效率和谈判沟通能力,并购的信息不对称问题得以缓解,有利于降低并购交易成本,主要表现在两个

方面:一方面,数字技术和数据挖掘工具的应用有助于拓宽并购信息来源渠道,形成更立体和全面的

目标企业画像,缩短了并购目标的搜寻和识别时间,降低了信息搜寻成本;另一方面,人工智能和数据

分析工具的应用使得企业与交易对手之间的沟通和交流更加直接和便利,大大提高了并购前尽职调

查的速度和质量,有利于更准确地评估目标企业价值和并购后的潜在风险,快速达成并购交易,降低

了与并购对象的协商、谈判成本以及并购价格.因此,企业在实施数字化转型后,信息获取能力的提

高将缓解异地并购决策中的信息不对称问题,有利于缩短并购完成时间,异地并购交易成本随之降

低,企业在异地并购决策中有更大的选择空间和更好的驾驭能力,这将极大地激发企业进行异地并购

的意愿.
第二,企业数字化转型可以通过提高内部治理水平,增强集团管控能力,促进异地并购决策.从

公司治理的角度,并购后的整合难和监控难是导致异地并购风险居高不下的重要原因.在传统的组

织结构和管理模式下,尤其是在内部治理水平较低的企业中,管理层并不是依据企业发展战略来选择

并购目标,而是出于降低风险和获取私人收益的考虑,倾向于选择当地企业进行并购,表现为目标选

择“本地偏好”的代理问题.企业进行数字化转型后,内部管理模式发生了重大变革,治理水平得以显

著提升[２１],并购决策中的代理问题将得以缓解,从而有利于提高集团管控能力,主要表现在两个方

面:一方面,数字化决策和管控系统的搭建,有利于改善企业战略管控、财务管控、文化管控等内部治

理环境[２２],显著提高了企业的内部控制质量,并能有效缓解管理层权力对内部控制质量的抑制作

用[２３],为高风险投资提供了更多的决策支持,同时提高了企业的风险承担水平[２４],管理层将更多地

从企业发展战略出发,作出有利于企业长远发展的并购决策;另一方面,数字化信息技术的嵌入和数

字化场景的广泛应用,有助于企业在并购后与目标企业建立及时的联系,增强企业内部各子公司间的

协调与合作,总部管理层能更好地管理信息和整合资源,通过识别潜在风险、快速反应和积极调整来

提高组织抵御风险的能力,同时也能更便捷地对异地子公司实施远程管控和指导,提升总部远程管理

和信息沟通效率[２５],从而在一定程度上缓解因地理距离产生的异地并购整合难和监控难等问题.因

此,企业在实施数字化转型后,内部治理水平的提高将缓解并购决策中的代理问题,集团管控能力随

着内部控制质量的提高而提高,企业有更大的意愿和更强的实力通过异地并购实现资本的跨区域流

动和配置.
基于以上分析,本文提出如下研究假设:企业数字化转型能促进异地并购决策.
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图１　本文逻辑框架

三、研究设计

(一)样本选取与数据说明

本文选取２００８—２０２２年中国 A股上市公司作为初始研究样本,并购数据和公司财务数据来源

于CSMAR数据库;企业内部控制指数数据来源于DIB内部控制与风险管理数据库中的内部控制指

数库;各省(市、区)经济特征数据来源于国家统计局数据库;各省(市、区)市场化指数数据来源于«中
国分省份市场化指数报告(２０２１)»;各地市数字金融发展指数数据来源于北京大学数字金融研究中心

的«北京大学数字普惠金融指数»;各省(市、区)营商环境指数数据来源于«中国省份营商环境评估数

据库２０２３».为保证实证结果的合理性,本文对样本进行如下筛选:(１)剔除金融类和ST类样本;(２)
剔除核心变量存在缺失的企业样本;(３)剔除所有者权益小于０的样本.其中,并购样本是在此基础

上按照以下标准进行筛选:(１)并购交易成功且并购交易额占并购前一年的资产比例超过１％;(２)仅
保留股权收购、资产收购、吸收合并和要约收购四类非关联并购事件;(３)若同一并购事件中包含多个

目标企业,予以剔除;(４)同一并购企业若在同一年度涉及多个跨地区并购事件,予以剔除;若涉及相

同地区(同市或同省),均保留首次并购事件.样本按上述标准筛选后,为防止极端值的影响,本文对

所有连续变量在上下１％分位进行 Winsorize处理,最终获得３８１４１个样本,其中并购样本４４５２个,
包括１２３３个同地并购样本、５７６个同省跨市并购样本和２６４３个跨省并购样本.

(二)模型设计

为研究企业数字化转型对异地并购决策的影响,本文构建以下模型:

Tobit(CroMAit)＝α０＋α１Digitali,t－１＋α２Controlsi,t－１＋∑Industry＋∑Year＋εit (１)

Ologit(DifMAit)＝β０＋β１Digitali,t－１＋β２Controlsi,t－１＋∑Industry＋∑Year＋εit (２)
模型(１)采用 Tobit模型进行回归,其中被解释变量 CroMA 为异地并购决策的二元分类变量;

模型(２)采用 Ologit模型进行回归,其中被解释变量 DifMA 为企业按标的所属省、市行政区域细分

的异地并购决策多元分类变量.核心解释变量为企业数字化转型 Digital,Controls为控制变量.为

缓解内生性问题,核心解释变量Digital和控制变量Controls均滞后一期,同时本文还控制了行业固

定效应和年度固定效应.
(三)变量设定

１．被解释变量.异地并购决策变量分别用CroMA和DifMA两个指标表示,CroMA是异地并购决

策的二元分类变量,其衡量方式是若样本企业发生跨市或跨省的异地并购则赋值为１,否则为０;DifMA
是异地并购决策多元分类变量,其衡量方式是将异地并购进一步按是否跨省进行细分,若样本企业未发

生并购,赋值为０,发生同市并购赋值为１,发生同省跨市并购赋值为２,发生跨省并购赋值为３.

２．解释变量.企业数字化转型指标(Digital)的合理度量对本文的研究结论具有重要的影响.已

有文献对企业数字化转型的度量进行了有益的尝试,何帆和刘红霞(２０１９)基于文本分析法,通过挖掘

企业公告和年报中是否出现具有“数字化转型”的特征信息来判断企业是否存在数字化转型行为[２６].
吴非等(２０２１)、袁淳等(２０２１)则是在文本分析的基础上,形成数字化转型特征词图谱,通过python等

工具进行词频统计,并进行相关标准化处理,构建“数字化转型强度”指标来衡量企业数字化转

型[２７][２８].考虑到数字化转型给企业带来的革命性变化以及可能存在的数字化“投机行为”,本文用企

业对数字化资产的投入强度来衡量企业数字化转型,这样能更直观地反映企业的数字化进程,在研究
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对并购决策产生的影响时更合理.具体地,本文搜集并整理了所有样本企业的无形资产项目,参考吴

非等(２０２１)构建的数字化转型的词频图谱中的关键词[２７],识别企业无形资产中与数字化转型相关的

数字资产① ,计算数字资产在总资产中所占的比例,得到企业数字化转型指标(Digital),并以此来刻

画企业的数字化转型行为.

３．控制变量.参考现有研究,本文分别从企业、地区和产业层面选取以下控制变量:两职兼任

(Dual)、董事会规模(Board)、股权集中度(Top１)、现金持有水平(Cash)、企业规模(Size)、企业杠杆率

(Lev)、上市年限(Age)、企业成长性(Growth)、企业风险性(Risk)、审计意见(Audit)、税负水平

(Tax)、经济发展水平(Pgdp)、产业集中度(HHI).各变量详细定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量名称 符号　 变量定义

被解释变量 异地并购决策

CroMA 企业是否做出异地并购决策,如果是取１,否则取０

DifMA
按行政区域进一步细化异地并购决策,如果企业未并购取０,同地并购取１,同省跨
市并购取２,跨省并购取３

解释变量 企业数字化转型 Digital 企业数字资产/总资产

控制变量

两职兼任 Dual 企业董事长和总经理两职合一取１,否则取０
董事会规模 Board 企业董事会人数加１后取自然对数

股权集中度 Top１ 企业第一大股东持股数/总股数

现金持有水平 Cash 企业经营活动产生的现金流量净额/资产总额

企业规模 Size 企业总资产取自然对数

企业杠杆率 Lev 企业资产负债率

上市年限 Age 观测年份减去企业上市年份的差值

企业成长性 Growth (本期营业收入－上年同期营业收入)/上年同期营业收入

企业风险性 Risk 流动资产合计/资产总计

审计意见 Audit 如果审计出具标准无保留意见取１,否则取０
税负水平 Tax 企业所在省份税收收入/地区生产总值

经济发展水平 Pgdp 企业所在省份人均地区生产总值取自然对数

产业集中度 HHI
采用所有者权益计算赫芬达尔系数:HHI＝∑N

i
Xi

X( )
２
,其中,Xi表示单个企业i的

所有者权益,X表示行业内企业所有者权益总额,N是行业内企业数量

四、实证结果及分析

(一)描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.由表２可知,本文全样本数量３８１４１个,并购样本

数量４４５２个,占全样本的１１．７％,异地并购决策变量(CroMA)的均值为０．０８４,说明样本中发生异地

并购的数量占全样本的８．４％.进一步将异地并购区分为同省跨市并购和跨省并购,异地并购决策变

量(DifMA)的均值为０．２７０,这表明跨省并购的比例仍然非常低,由此可见,企业通过异地并购实现资

本跨区域流动的作用还十分有限.企业数字化转型(Digital)的均值是０．００２,标准差是０．００５,最大值

是０．０３３,说明数字化转型程度在各企业中存在较大的差异.控制变量的描述性统计结果与现有文献

基本保持一致,不再赘述.
(二)基准回归结果分析

表３报告了企业数字化转型影响异地并购决策的回归结果.表３第(１)列报告了模型(１)的检验

结果,结果显示,Digital的回归系数显著为正.为了避免同地并购样本对检验结果造成干扰,删除同

地并购样本后,重新对模型(１)进行检验,结果列示于表３第(２)列,Digital的回归系数仍显著为正.
进一步地,为了能更好地刻画资本跨区域流动的程度,将异地并购决策按照行政区域细化,划分为同

省跨市并购决策和跨省并购决策.表３第(３)列报告了模型(２)的检验结果,结果显示,Digital的回

归系数在５％的水平上显著为正,说明数字化转型能促进异地并购决策,尤其对跨省并购决策有更明
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显的促进作用,研究假设得到验证.这说明企业在进行数字化转型后,数字技术的广泛应用以及数字

化决策和管控平台的搭建,有利于提高企业对异地并购目标的识别与沟通效率,增强对异地并购活动

的管控,使其更有意愿和能力进行异地并购,这对于加速资本跨区域流动,促进国内大循环十分有益.
　表２ 主要变量描述性统计

变量　　 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CroMA ３８１４１ ０．０８４ ０．２７８ ０．０００ ０．０００ １．０００

DifMA ３８１４１ ０．２７０ ０．８０２ ０．０００ ０．０００ ３．０００

Digital ３８１４１ ０．００２ ０．００５ ０．０００ ０．０００ ０．０３３

Dual ３８１４１ ０．２７７ ０．４４８ ０．０００ ０．０００ １．０００

Board ３８１４１ ８．４０４ １．９６３ ２．１９７ ９．０００ １５．０００

Top１ ３８１４１ ０．３３９ ０．１４９ ０．０８４ ０．３１６ ０．７４０

Cash ３８１４１ ０．０４６ ０．０７１ ０．１６８ ０．０４５ ０．２４７

Size ３８１４１ ２２．２００ １．３０１ １９．８１０ ２２．０１９ ２６．２１８

Lev ３８１４１ ０．４３５ ０．２０５ ０．０５７ ０．４２９ ０．９０７

Age ３８１４１ １１．６４７ ７．３９０ １．０００ １０．０００ ２９．０００

Growth ３８１４１ ０．１７１ ０．４１９ ０．５９１ ０．１０７ ２．６１２

Risk ３８１４１ ０．５６５ ０．２０３ ０．０９４ ０．５７９ ０．９５２

Audit ３８１４１ ０．９６５ ０．１８３ ０．０００ １．０００ １．０００

Tax ３８１４１ ０．０９２ ０．０３８ ０．０４４ ０．０８５ ０．２００

Pgdp ３８１４１ １１．１５８ ０．５２２ ９．７６４ １１．１９５ １２．１２３

HHI ３８１４１ ０．０７９ ０．０８９ ０．０１４ ０．０４８ ０．５５９

　表３ 基准回归结果

变量

(１) (２) (３)

Tobit Tobit Ologit

CroMA CroMA DifMA

Digital ０．６０５∗ ０．６６３∗∗ ２．１０５∗∗

(１．８８) (２．００) (２．２９)

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

N ３８１４１ ３６９０８ ３８１４１

PseudoR２ ０．３９５ ０．４０９ ０．０５５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％ 和１０％的水平上显著,括号内数值为t值.限于篇幅,实证检验中控制变量的结果留存备

索,下表同.

　　(三)内生性检验

根据描述性统计结果,样本企业存在一定程度的差异,可能会对研究结果造成选择性偏差.同

时,已有文献表明数字并购对企业数字化转型有显著的促进作用[２９],是企业进行数字化转型的重要

途径[３０],这说明企业数字化转型和并购决策之间可能存在双向因果关系.因此,企业数字化转型与

异地并购决策之间的正向关系可能会受到内生性问题的影响,为此,本文采用倾向得分匹配检验和删

除数字并购样本的方法来处理.

１．倾向得分匹配检验.为了缓解由企业特征差异导致的样本选择性偏差问题,本文采用倾向得

分匹配方法进行样本配对检验.具体做法是,根据模型(１)和模型(２)控制变量中的企业特征变量和

其他可能造成样本选择偏差的企业特征变量,具体包括两职兼任(Dual)、董事会规模(Board)、股权集

中度(Top１)、企业规模(Size)、企业杠杆率(Lev)、上市年限(Age)、企业成长性(Growth)、企业风险性
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(Risk)、产业集中度(HHI)、企业营业收入规模(Sale)、总资产收益率(Roa)、资本密度(Capital)等指

标,进行逐年最近邻匹配,删除未匹配成功的样本后,获得２７６１７个有效观测值,重新对模型(２)进行

回归分析.结果报告于表４第(１)列,Digital的回归系数仍显著为正,上文的研究结论依然成立,即
企业数字化转型能促进异地并购决策.

　　表４ 内生性检验结果

变量

(１) (２)

Ologit Ologit

DifMA DifMA

Digital ２．２１１∗∗ １．０６９∗∗∗

(２．２８) (２．７７)

控制变量 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

N ２７６１７ ３７３９１

PseudoR２ ０．０５４ ０．１２２

　　２．删除数字并购样本.为了缓解因企业数字化转型和

并购决策之间双向因果关系导致的内生性问题,本文按照

唐浩丹和蒋殿春(２０２１)有关数字并购的分类[３０],剔除标的

企业所处行业涉及数字并购事件的样本 ７５０ 个,获得

３７３９１个观测值,重新对模型(２)进行回归分析.结果报告

于表４第(２)列,Digital的回归系数在１％的水平上显著为

正,说明在考虑了数字化转型与并购决策之间存在的双向

因果关系之后,检验结果仍支持了企业数字化转型能促进

异地并购决策这一假设.

　　(四)其他稳健性检验

为进一步保证研究的严谨性和实证结果的可靠性,本
文通过更换企业数字化转型的衡量方式以及调整样本期间等方法进行稳健性检验.

１．更换企业数字化转型的度量方式.由于数字化转型内涵丰富,为了确保研究结果的稳健性,本
文更换企业数字化转型变量的度量方式.替代变量将从反映企业数字化转型战略意图和规划的角度

衡量数字化转型强度,替代变量定义如下:一是采用吴非等(２０２１)的做法[２７],利用上市公司年报中

“数字化转型”结构化特征词加总词频进行对数化处理,得到数字化转型强度变量lnDigital;二是采用

袁淳等(２０２１)的做法[２８],利用上市公司年报 MD&A 中的数字化词频总和并经 MD&A 语段长度标

准化处理,得到数字化转型强度变量Digital_MD&A,重新对模型(２)进行回归分析.表５第(１)列报告

了更换为lnDigital变量后的回归结果,第(２)列报告了更换为 Digital_MD&A变量后的回归结果.结果

表明,更换反映企业战略意图的数字化转型变量后,解释变量的回归系数均显著为正,仍然验证了企

业数字化转型能显著促进异地并购决策的研究假设.
　表５ 其他稳健性检验结果

变量

(１) (２) (３)

Ologit Ologit Ologit

DifMA DifMA DifMA

lnDigital ０．０８８∗∗∗

(５．７７)

Digital_MD&A ０．０６７∗∗∗

(３．２３)

Digital ３．２０２∗∗∗

(２．７０)

控制变量 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

N ３８１４１ ３８１４１ ２７６７３

PseudoR２ ０．１３０ ０．１２９ ０．０６０

　　２．调整样本期间.本文的样本期间为２００８—２０２２年,经历了２０２０—２０２２年的疫情,为排除特殊

情境对检验结果的影响,本文将样本期间调整为２００８—２０１９年,重新对模型(２)进行回归.调整样本

期间后的回归结果报告于表５第(３)列,Digital的回归系数在１％的水平上显著为正,与原样本期间
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的回归结果相比,Digital的回归系数值更大也更显著了,说明疫情虽然在一定程度上影响了数字化

转型对异地并购决策的促进作用,但企业数字化转型能较好地缓解疫情对异地并购产生的冲击.因

此,无论是否受疫情的影响,企业数字化转型对异地并购决策的促进作用都是显著的,上文的研究结

论依然成立.
(五)机制检验

较高的异地并购交易成本和管控风险是影响企业异地并购决策的重要因素.企业数字化转型一

方面通过发挥信息机制,降低并购交易成本,促进异地并购决策,另一方面通过发挥治理机制,提高集

团管控能力,促进异地并购决策.为探讨企业数字化转型如何赋能异地并购决策,本文将检验并购交

易成本和集团管控能力两个作用机制.参考江艇(２０２２)的中介效应模型[３１],构建模型(３)和模型(４)
进行机制检验.

OLS(Mediatorit)＝δ０＋δ１Digitali,t－１＋δ２Controlsi,t－１＋∑Industry＋∑Year＋εit (３)

Ologit(DifMAit)＝γ０＋γ１Digitali,t－１＋γ２Mediatorit＋γ３Controlsi,t－１＋
∑Industry＋∑Year＋εit (４)

模型(３)和(４)中,Mediator为中介变量.在中介变量的选取上,第一,并购完成时间可以反映

企业并购前信息搜集和谈判沟通的能力,影响着并购前交易成本的变化,是反映并购过程的重要

指标,本文采用并购完成时间 Time_gap作为并购完成前交易成本的代理变量.参照贾镜渝和孟

妍(２０２２)的做法[３２],并购完成时间 Time_gap＝ln(并购完成日－并购的董事会首次公告日＋１),
该指标越大,并购完成前交易成本越高.第二,企业内部控制质量通过迪博􀅰中国上市公司内部

控制指数衡量,反映企业的内部治理水平,是集团管控能力的正向刻画指标.本文采用内部控制

质量IC作为集团管控能力的代理变量,内部控制质量IC＝ln(内部控制指数＋１),该指标越大,集
团管控能力越强.

１．信息机制.企业数字化转型借助数字技术以及人工智能和数据分析工具,能够显著改善企业

在搜寻并购目标以及沟通与谈判过程中存在的信息不对称问题,提高并购完成前的决策效率.因此,
可以预期数字化转型能有效缩短并购完成时间,促进异地并购决策.表６第(１)~(２)列报告了信息

机制的检验结果,结果显示,数字化转型能够显著缩短并购完成时间.并购完成时间越短意味着并购

完成前的交易成本越低,越有利于促进异地并购决策.这说明并购交易成本在数字化转型与异地并

购决策的关系中发挥中介作用,数字化转型在异地并购决策中具有显著的信息效应.
　表６ 机制检验结果

变量

(１) (２) (３) (４)

OLS Ologit OLS Ologit

Time_gap DifMA IC DifMA

Digital ０．４８３∗∗ ６．７４４ ０．３０３∗∗ ６．０６７∗

(２．３２) (０．９４) (２．５６) (１．７３)

Time_gap ０．３６０∗

(１．７６)

IC ０．０６８∗∗∗

(３．３６)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

N ４４２１ ４４２１ ３８１４１ ３８１４１

Adj．R２ ０．０７７ ０．１８７

PseudoR２ ０．０３７ ０．１３０
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　　２．治理机制.企业数字化转型借助数字化决策和管控系统以及数字化场景的广泛应用,能够显

著改善企业并购决策中目标选择“本地偏好”的代理问题,跨区域并购的整合风险能够得到有效的控

制和应对.因此,可以预期数字化转型能显著提高集团管控能力,促进异地并购决策.表６第(３)~
(４)列报告了治理机制的检验结果,结果显示,数字化转型能够显著提高企业内部控制质量.企业内

部控制质量越高意味着集团管控能力越强,越有助于企业应对异地并购整合风险,企业异地并购决策

的意愿越强烈.这说明集团管控能力在数字化转型与异地并购决策的关系中发挥中介作用,数字化

转型在异地并购决策中具有显著的治理效应.

五、异质性分析

(一)基于区域环境特征的异质性分析

企业的发展规划和投资战略会受到区域环境的影响,当外部信息环境和治理环境存在差异时,数
字化转型对异地并购决策的促进作用就会有差异.下文分别对模型(２)按并购企业所在地的市场化

程度、税负水平和数字金融发展水平以及目标企业所在地的营商环境进行分组检验.

１．并购企业所在地市场化程度.市场化程度作为反映中国市场化改革的制度环境要素,在法律

环境、民营经济发展、中介组织以及产品和要素市场发育等方面呈现出不同的特点.随着市场化改革

的不断深入,全国市场化程度有所提高,但各地区的市场化进程仍然不均衡,存在比较大的差异,处在

市场化程度更高地区的企业由于受政府干预更少、数字资源流动更充分以及面临更激烈的市场竞争,
其进行异地并购的意愿更强烈.因此,本文预计当并购企业处在市场化程度较高的地区时,良好的信

息环境和治理环境使得数字化转型更能促进异地并购决策.为了检验企业数字化转型对异地并购决

策的促进作用在市场化程度不同的地区存在的差异性影响,本文以«中国分省份市场化指数报告

(２０２１)»中的市场化指数中位数为界[３３],将全样本按照并购企业所在省份的市场化程度划分为高、低
两组.分组检验结果报告于表７第(１)~(２)列,结果显示,市场化程度较高组中 Digital的回归系数

显著为正,而市场化程度较低组中Digital的回归系数不显著.这表明当并购企业处在市场化程度较

高的地区时,数字化转型对异地并购的促进作用更显著,验证了上述推测.

２．并购企业所在地税负水平.并购动因理论指出,税负是企业进行并购决策时考虑的因素之一,
处在税负水平较高地区的企业往往会通过异地并购节约税收成本.但王凤荣和苗妙(２０１５)结合我国

的制度背景,研究发现企业异地并购没有获得节税效益[３４].这说明当并购企业处在税负水平更高的

地区时,企业不会为了避税而进行异地并购,但较高的税负水平可能会加重企业的负担,限制其进行

风险和成本更大的异地并购活动,进而削弱数字化转型对异地并购决策的促进作用.因此,本文预计

当并购企业处在税负水平较低的地区时,数字化转型更能促进异地并购决策.为了检验企业数字化

转型对异地并购决策的促进作用在税负水平不同的地区存在的差异性影响,本文以我国３１个省(市、
区)的税负水平中位数为界,将全样本按照并购企业所在地区的税负水平划分为高、低两组.分组检

验结果报告于表７第(３)~(４)列,结果显示,税负水平较低组中Digital的回归系数显著为正,而税负

水平较高组中Digital的回归系数不显著.这表明当并购企业处在税负水平较低的地区时,数字化转

型对异地并购的促进作用更显著,验证了上述推测.

３．并购企业所在地数字金融发展水平.数字金融是数字经济时代金融新业态的表现形式,与传

统金融相比,更有利于提升金融服务供给效率、扩大金融规模以及促进金融市场开放与合作,能为企

业异地并购提供更有力的资金支持,进而增强数字化转型对异地并购决策的促进作用.因此,本文预

计当并购企业处在数字金融发展水平较高的地区时,数字化转型更能促进异地并购决策.为了检验

企业数字化转型对异地并购决策的促进作用在数字金融发展水平不同的地区存在的差异性影响,本
文采用«北京大学数字普惠金融指数»中的地市级数字金融发展指数表示数字金融发展水平,并以其

中位数为界,将全样本按照并购企业所在地市数字金融发展水平划分为高、低两组.分组检验结果报

告于表７第(５)~(６)列,结果显示,数字金融发展水平较高组中Digital的回归系数显著为正,而数字
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金融发展水平较低组中Digital的回归系数不显著.这表明当企业处在数字金融发展水平较高的地

区时,数字化转型对异地并购的促进作用更显著,验证了上述推测.

４．目标企业所在地营商环境.目标企业所在地营商环境作为并购目标地制度环境的重要组成部

分,是影响企业异地并购区位选择的重要因素.良好的营商环境往往伴随着健全的法律政策环境、高
效便捷的政务环境、稳定有序的市场环境以及包容开放的人文环境,更有利于吸引高质量的跨区域投

资.因此,本文预计目标企业所在地良好的营商环境意味着更低的并购风险和成本,会增强数字化转

型对异地并购决策的促进作用,而较差的营商环境则会抵消数字化转型对异地并购决策的促进作用.
为了检验企业数字化转型对异地并购决策的促进作用在不同的目标地营商环境中存在的差异性影

响,本文以«中国省份营商环境评估数据库２０２３»发布的我国３１个地区营商环境指数的中位数为界,
将全样本按照目标企业所在地区营商环境指数划分为高、低两组.分组检验结果报告于表７第(７)~
(８)列,结果显示,营商环境指数较高组中 Digital的回归系数显著为正,而营商环境指数较低组中

Digital的回归系数不显著.这表明当目标企业所在地营商环境较好时,数字化转型对异地并购决策

的促进作用更显著,验证了上述推测.
　表７ 基于区域环境特征的异质性检验结果

变量

DifMA

并购企业所在地
市场化程度

高 低

(１) (２)

并购企业所在地
税负水平

高 低

(３) (４)

并购企业所在地
数字金融发展水平

高 低

(５) (６)

目标企业所在地
营商环境

高 低

(７) (８)

Digital ０．７０７∗ ０．２９２ ０．１４３ ０．８２８∗ ０．９８１∗∗ ０．７７２ ０．８５１∗ ０．３４７

(１．７４) (０．３３) (０．２２) (１．８４) (２．３３) (０．９８) (１．７３) (０．６３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制

N ２４９２７ １３２１４ １９７９３ １８３４８ ２０８７３ １７２６８ １９０８２ １９０５９

PseudoR２ ０．１２８ ０．１３２ ０．１１６ ０．１４４ ０．１５４ ０．１０１ ０．１２５ ０．１３６

　　(二)基于并购企业特征的异质性分析

企业的并购意愿和能力在很大程度上受内部环境的影响,当内部信息环境和治理环境存在差异

时,数字化转型对异地并购决策的促进作用就会有所不同.下文分别对模型(２)按企业产权性质、是
否高新技术企业、高管有无金融背景和海外背景进行分组检验.

１．产权性质.不同产权性质的企业在经济发展中扮演的角色有所不同,在政治关联和资源禀赋

方面也存在较大差异.地方政府的资源倾斜往往是决定并购决策的重要因素[３５],尤其在市场分割的

背景下,“所有权歧视”问题较为严重,从而制约和限制了民营企业的跨区域扩张经营,但却为国有企

业省内市场扩张提供了更有利的条件[３６],以满足地方政府增加财政收入、促进就业和优化产业结构

的需求.地方政府对国有企业同地并购更强的政策支持和引导可能会弱化数字化转型对其异地并购

决策的促进作用,但对于缺少政策支持和追求并购经济效益的民营企业而言,数字化转型却是帮助其

打破市场分割进行异地并购的重要推动力量,能在一定程度上抵消“所有权歧视”对资本跨区域流动

产生的不利影响.因此,本文预计民营企业的数字化转型更能促进异地并购决策.本文根据企业

产权性质进行分组,检验数字化转型对异地并购决策的促进作用在不同产权性质企业中存在的差

异性影响.表８第(１)~(２)列汇报了分组检验结果,结果显示,民营企业组中 Digital的回归系数

显著为正,而国有企业组中 Digital的回归系数虽然为正但不显著.这说明数字化转型对民营企业

异地并购决策有更积极的促进作用,而对国有企业异地并购决策的促进作用并不明显,验证了上
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述推测.

２．是否高新技术企业.高新技术企业自身面临较高的技术不确定性和风险,融资约束问题比较

突出,对资本投入与目标企业技术能力的匹配有更高的要求,但因并购目标相关信息可能涉及商业机

密,很难通过公开的数据平台获取,存在较高的信息壁垒.同时,高新技术企业作为当地产业竞争优

势的重要力量,在享受国家以及地方财政和税收等优惠政策的同时,可能也会受到地方政府的干预,
这可能会抵消数字化转型对异地并购的促进作用.而对非高新技术企业而言,受当地政府影响较小,
信息流动更充分,更有利于数字化转型在异地并购决策中发挥积极的作用.因此,本文预计非高新技

术企业的数字化转型更能促进异地并购决策.本文手工整理了２００８—２０２２年上市公司高新技术资

质认定信息,根据企业是否属于高新技术企业进行分组检验.表８第(３)~(４)列汇报了分组检验结

果,结果显示,非高新技术企业组中 Digital的回归系数显著为正,而高新技术企业组中 Digital的回

归系数虽然为正但不显著.这说明数字化转型对非高新技术企业异地并购决策有更积极的促进作

用,而对高新技术企业异地并购决策的促进作用并不明显,数字化转型在高新技术企业异地并购决策

中发挥的作用十分有限,验证了上述推测.

３．高管背景.企业在进行重大投资决策时会面临诸多挑战.例如,企业在异地并购过程中面临

的财务压力可能会使其陷入财务困境,复杂的并购整合工作也会产生极高的风险.作为并购决策者,
企业高管的背景特征在一定程度上会影响决策行为,具有金融背景的高管往往可以通过关系型融资

方式来缓解融资约束,能够发挥其在资本市场运作、内部控制与风险防范等方面的优势;具有海外经

历背景的高管往往对组织创新有较强的认知能力以及风险承受能力,能更好地运用创新性管理思维

进行并购决策和整合,从而更有利于增强数字化转型在异地并购决策中的积极作用.因此,本文预计

企业高管具有金融背景或海外背景时,数字化转型更能促进异地并购决策.本文选取金融背景和海

外背景代表高管背景,通过是否具有金融机构任职经历来衡量高管金融背景、是否具有海外任职或求

学经历来衡量高管海外背景,检验数字化转型对异地并购决策的促进作用在不同高管背景的企业中

存在的差异性影响.表８第(５)~(６)列汇报了按高管有无金融背景分组的检验结果,结果显示,高
管有金融背景组中 Digital的回归系数显著为正,而高管无金融背景组中 Digital的回归系数不显

著.第(７)~(８)列汇报了按高管有无海外背景分组的检验结果,结果显示,高管有海外背景组中

Digital的回归系数显著为正,而高管无海外背景组中 Digital的回归系数不显著.上述结果说明,
数字化转型对有金融背景或海外背景高管的企业异地并购决策有更积极的促进作用,验证了上述

推测.
　表８ 基于并购企业特征的异质性检验结果

变量

DifMA

产权性质

国有 民营

(１) (２)

是否高新技术企业

是 否

(３) (４)

高管金融背景

有 无

(５) (６)

高管海外背景

有 无

(７) (８)

Digital ０．１１５ ０．０９３∗ ０．０３８ ０．２０５∗∗∗ １．０２８∗ ０．４３８ ０．８５８∗∗ ０．４５９

(１．４５) (１．８７) (０．６８) (３．１６) (１．７０) (０．９５) (２．０９) (０．５５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制

N １３９４８ ２４１９３ １９４３７ １８７０４ １５８１４ ２２３２７ ２４２１３ １３９２８

PseudoR２ ０．１１４ ０．１２４ ０．１２８ ０．１２９ ０．１２８ ０．１３３ ０．１３７ ０．１１９

六、研究结论与政策建议

本文利用２００８—２０２２年中国 A股上市公司的数据,从异地并购的视角研究企业数字化转型对
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资本跨区域流动的影响及作用机制,并进一步将区域环境特征和并购企业特征纳入“数字化转型—异

地并购决策”的研究框架,进行异质性分析和检验,得到以下研究结论:(１)企业数字化转型能促进异

地并购决策,尤其对跨省异地并购决策的促进作用更显著,该结论在经过一系列内生性检验和稳健性

检验后依然成立;(２)企业数字化转型通过“信息机制”和“治理机制”促进异地并购决策,即企业数

字化转型通过提高企业信息获取能力和内部治理水平,降低并购交易成本,增强集团管控能力,进
而促进异地并购决策;(３)企业数字化转型对异地并购决策的促进作用存在明显的区域环境异质

性和企业特征异质性,当并购企业所在地区市场化程度更高、税负水平更低、数字金融发展水平更

高以及目标企业所在地区营商环境更好时,数字化转型对异地并购决策的促进作用更显著;数字

化转型对异地并购决策的促进作用在民营企业、非高新技术企业、高管具有金融背景或海外背景

的企业中更显著.
企业数字化转型对异地并购决策的促进作用,是数字经济赋能新发展格局的微观表现.借助

异地并购这一资本跨区域流动的重要形式,在新发展格局背景下,为了充分发挥企业数字化转型

对资本跨区域流动的促进作用,本文提出以下政策建议.第一,从政府层面来说,政府应从完善政

策和制度环境、改善营商环境以及优化数字金融发展环境三个方面,积极支持企业数字化转型从

而促进资本跨区域流动.一是政府应完善财政、税收、人才等政策,减轻企业负担,提高企业持续

推进数字化转型以及进行异地并购的意愿.同时,政府应进一步推进市场开放,减轻市场分割对

资本跨区域流动产生的消极影响,尊重国有企业和高新技术企业跨区域扩张的战略发展需要,为
实现数字资源跨区域流动和共享提供制度性保障.二是政府应通过搭建高效便捷的政务平台、建
立稳定有序的市场秩序以及营造包容开放的文化氛围,改善营商环境,吸引外地高质量企业前来

并购投资,为加速国内市场循环提供强力支撑.三是政府应通过引导金融机构依托金融科技手段

发展数字普惠金融,以不断优化数字金融发展环境,积极探索金融增值服务创新路径,为企业异地

并购提供数字金融解决方案,提高企业融资便利度,缓解企业面临的融资约束问题,为资本跨区域

流动提供有力的财务支撑.第二,从企业层面来说,企业应以业务发展战略为导向持续推进数字

化转型,不断优化管理团队人员配置.一是企业在数字化转型过程中要不断强化数字技术、数据挖

掘分析工具以及数字化管理工具在投资场景中的应用,尤其是国有企业,应提高数字化转型的应用效

率,有效利用数据资源和管理平台支持并优化异地并购决策.二是企业在进行高管团队人员配置时,
应加强对具有海外背景和金融背景人才的引进和聘任力度,提高高管团队的决策能力、组织动态管理

能力以及风险应对能力,以便更好地适应数字经济时代异地并购的投资环境,促进新发展格局下企业

高质量发展.

注释:

①本文根据吴非等(２０２１)构建的数字化转型的结构化特征词图谱[２７],逐一检索大数据技术、区块链技术、人工智能技术、云计算
技术及数字技术运用框架下的企业无形资产项目,识别出包括企业商业智能应用构建、决策支持系统、数据挖掘系统、数据分析应用
平台、区块链开发、溯源系统、信息安全管理系统、电子商务智能平台、物联网智能平台等与数字化转型相关的无形资产项目,以此来
确认企业的数字资产.
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CanEnterpriseDigitalTransformationPromotetheInterＧregionalCapitalFlows?
BasedonthePerspectiveofInterＧregionalM&As

LIUKai１　NAChaohong２　FANXiao３

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ChinaUniversityofPetroleum,Qingdao２６６５８０,China;

２．SchoolofAccounting,YunnanUniversityofFinanceandEconomics,Kunming６５０２２１,China;

３．SchoolofAccounting,SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１１１３０,China)

Abstract:TheaccelerationofinterＧregionalcapitalflowsholdssignificantstrategicimplicationsfor
establishinganewdevelopmentparadigm withdomesticcirculationasthemainstay,andwithdoＧ
mesticandinternationalcirculationsreinforcingeachother．UsingthesampleofChineseAＧshare
listedcompaniesfrom２００８to２０２２,thisstudyexaminestheimpactofenterprisedigitaltransforＧ
mationoninterＧregionalcapitalflowsinthecontextofthenewdevelopmentparadigm,focusingon
interＧregionalmergersandacquisitions(M&As)asacriticalformofinterＧregionalcapitalflows．
TheresultsindicatethatenterprisedigitaltransformationsignificantlypromotesinterＧregional
M&AdecisionＧmakingbyreducingtransactioncostsandstrengtheninggroupcontrolcapabilities,
especiallyintherealmoftheinterＧprovinceM&As．Theresultsofheterogeneityanalysisshowthat
theenhancedroleofenterprisedigitaltransformationindrivinginterＧregional M&A decisionＧ
makingismorepronouncedinacquirerregionswithhigherlevelsofmarketization,lowertaxburＧ
dens,greaterdigitalfinanceadoption,andtargetregionswithbetterbusinessenvironments．MoreＧ
over,thispromotionaleffectismoresignificantinprivateenterprises,nonＧhighＧtechenterprises,
andenterprisesledbyexecutiveswithfinancialorinternationalexpertise．ThisstudyenrichesreＧ
searchonthedrivingfactorsofinterＧregionalcapitalflowsinthedigitaleconomylandscape,proviＧ
dingcompelling microevidenceonhowenterprisedigitaltransformationpromotesinterＧregional
capitalflowsthroughinterＧregionalM&As．
Keywords:DigitalTransformation;InterＧregionalCapitalFlows;InterＧregionalM&As;Transaction
Cost;GroupControlCapability
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