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基于单边引力模型的中资金融
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　 　 [摘　 要] 　 华人移民与心理距离是影响中资金融机构跨境并购的重要因素ꎬ但一直没有得到

足够的重视ꎮ 利用单边引力模型ꎬ以 ２０００－２０１６ 年间中资金融机构跨境并购案例为样本ꎬ将并购

目标国与我国匹配后进行的实证检验结果证实ꎬ目标国华人移民规模的确是影响中资金融机构跨

境并购的重要因素ꎬ不过心理距离的影响并不显著ꎮ 此外ꎬ结果还表明目标国经济与预期值差距

越大、金融监管体制差距越小越有可能成为中资金融机构的并购目标国ꎮ
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一、引言与文献综述

跨境并购是中资金融机构海外扩张最直接的方式①ꎮ 从 Ｚｅｐｈｙｒ 提供的中国金融业并购数

据上看ꎬ２０００－２０１６ 年ꎬ共发生海外并购案件 ６７ 起ꎬ涉及近 ６００ 亿的海外并购资产②ꎮ 其中ꎬ
银行跨境并购达到 ２５ 起ꎬ仅工商银行一家就完成 １２ 起ꎬ另外比较多的就是建设银行ꎬ实现 ３
起海外并购ꎻ其他金融机构跨境并购 ４２ 起ꎬ包括中信证券、海通证券、安邦保险、汇鑫投资等证

券类、保险类公司ꎮ 这期间ꎬ随着中国资本账户开放的推进以及加入世贸组织契机的出现ꎬ我
国海外并购的活动愈加频繁ꎬ尤其是 ２０１３ 年之后ꎬ我国金融机构跨境并购迎来井喷式发展ꎮ
从国内外经济环境上看ꎬ这种势头一方面是来自于金融全球化推动国际资本融合、给中国金融

机构的海外发展带来了新机会ꎬ另一方面是因金融市场的完善而促使海外扩张成为我国金融

业发展的新动力ꎮ 近年来ꎬ我国国际化步伐逐步加快ꎬ人民币国际化、“一带一路”倡议等相继

实施ꎬ资本输出不断加速ꎬ推动了我国金融机构在全球资本市场的大幅扩张ꎮ 图 １ 列示了

２０００－２０１６ 年每年的并购价值与并购案例数量ꎮ 样本期间ꎬ我国金融机构的并购案例基本呈
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现出不断上升的趋势ꎬ特别是 ２０１５ 年ꎬ全年发生并购案例 １７ 起ꎬ成为单年发生并购案例数量

之最ꎻ而在并购价值方面ꎬ比较突出的是 ２００７ 年前后ꎬ由于当时大型商业银行股改上市成功ꎬ
刺激了商业银行的海外扩张ꎬ并购价值凸显ꎬ但之后中资金融机构的并购规模却迅速下滑至较

低的水平ꎬ且持续到 ２０１３ 年之后才呈现出新的快速上涨趋势ꎮ

图 １　 ２０００－２０１６ 年中资金融机构跨境并购案例数与并购价值

针对全球金融机构跨境并购迅猛发展的现象ꎬ国内外学者一直聚焦于跨境并购背后的动

因研究ꎬ从微观到宏观出现了大量的研究成果ꎬ并证实金融机构个体的异质性(Ｆｏｃａｒｅｌｌｉ 和
Ｐｏｚｚｏｌｏꎬ２００１[１]ꎻＢｕｃｈ 和 Ｌｉｐｐｏｎｅｒꎬ２００７[２] )与并购双方国家的市场特征(Ｃｕｒｒｙ 等ꎬ２００３[３]ꎻ
Ｂｕｃｈ 和 Ｄｅｌｏｎｇꎬ２００４[４] )是影响金融机构跨境并购活动的重要因素ꎮ 而针对中资金融机构跨

境并购而言ꎬ郭建鸾、胡旭(２０１３) [５]认为全球战略、能力获取和资金配置等因素作为重要的异

质性因素影响到金融机构跨境并购ꎻ 田海峰等(２０１５) [６]则提出在市场特征层面上ꎬ制度环境

与制度距离能够影响我国金融机构的准入门槛、并进而影响并购决策ꎻ刘瑞波等(２０１８) [７] 则

指出我国金融机构跨境并购的区位战略在动因研究中占据了重要地位ꎮ 但是ꎬ目前学者们过

于关注微观角度ꎬ特别是都集中于机构层面①展开研究ꎬ而对于两国之间的宏观因素往往只是

在计量模型中作为控制变量出现ꎬ结果导致国家层面因素对于金融机构跨境并购的影响一直

被忽略(Ｐｉｎｈｅｉｒｏ 等ꎬ２０１６) [８]ꎮ 事实上ꎬ一国的准入壁垒能够直接影响并购国企业的行为决

策ꎬ如 Ｔｉｎｂｅｒｇｅｎ(１９６２) [９]的研究指出并购国的产业结构与市场化程度能够决定跨国并购行

为ꎮ 在近些年的相关研究中ꎬ已经有不少学者开始注重国家层面上的因素对金融机构跨境并

购的影响ꎬ从而在一定程度上促使学术领域建立起了一个较为完整的关于金融机构跨境并购

动因的理论体系ꎮ 这些宏观层面动因的研究大致可以分为国家特征论与国家双边特征论两个

观点ꎬ前者强调东道国与目标国的国家特征能够影响企业的跨境并购决策ꎬ这些国家特征主要

包括东道国的市场规模、经济增长或金融业发展水平、目标国的金融发展水平和经济平稳性等

(Ｂｕｃｈ 和 Ｄｅｌｏｎｇꎬ２００４[４]ꎻＦｏｃａｒｅｌｌｉ 和 Ｐｏｚｚｏｌｏꎬ２００８[１０])ꎻ而后者则强调两国之间的双边因素将
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①国内现有研究关于金融机构跨境并购的动因主要包括企业并购产生协同效应、金融机构的全球资源配

置、取得目标企业的无形资产、实现企业全球化战略等观点ꎻ还有一部分研究认为金融机构克服两国间的并购

摩擦成本以及两国之间地理距离的管理成本都将影响企业并购活动ꎮ
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影响彼此间的跨境并购活动ꎬ这部分研究最常见的是将引力模型引入跨境并购的研究中ꎬ探究

两国之间的贸易与地理距离等因素是否能够影响金融机构的跨境并购决策( Ｆｏｃａｒｅｌｌｉ 和

Ｐｏｚｚｏｌｏꎬ２００１[１]ꎻＢｕｃｈ 和 Ｄｅｌｏｎｇꎬ２００４[４]ꎻＥｌｌｉｓꎬ２００８[１１])ꎮ
跨境并购不同于国内并购ꎬ国家特征与两国的关联程度在其中会显得尤为重要ꎬ特别是并

购双方的国家特征还存在非对称性ꎬ且这种非对称性还极易受到两国关联程度以及世界经济

环境的影响ꎬ因此国家双边特征论在研究金融机构跨境并购时更贴近现实ꎮ 有学者开始从人

口迁徙或移民网络造成的全球文化融合角度ꎬ来分析影响一国对外投资的因素(梁育填等ꎬ
２０１８) [１２]ꎬ并证实移民因素与两国间的心理壁垒关系到一国企业在国外市场上的潜在商机ꎮ
但这些研究针对的基本都是工商企业ꎬ且分别只在独立的研究框架中进行ꎬ鲜有将移民和心理

因素同时作为跨境并购动因而展开研究的ꎮ 我们认为这两方面关系密切ꎬ一同考量会更有助

于全面分析ꎮ 本文将基于单边引力模型来研究非金融企业跨境并购的视角ꎬ转移到金融机构

的跨境并购动因剖析上ꎬ从理论与实证的角度验证东道国与目标国之间ꎬ移民因素和心理距离

两个因素是否对中资金融机构跨境并购产生重要作用ꎮ
二、理论分析与研究假设

随着数字技术发展给全球信息沟通带来的便利性以及全球人口流动带来的潜在商业机会

等外部环境的变化ꎬ以往剖析的宏观或微观层面的因素已经不能完全解释当今中资金融机构

开展跨境并购的缘由ꎬ为此学术界致力于寻找新的动因以适应当前的跨境并购案例ꎮ 一些学

者从人口经济学的角度注意到两个方面的问题:第一ꎬ随着我国经济的不断增长与人民对生活

的进一步追求ꎬ我国向国外的人口迁徙不断增加ꎬ进而引起我国对华人迁徙国的海外投资和贸

易也在不断增加 ( Ｐｏｓｔｏｎ 等ꎬ１９９４[１３]ꎻ Ｌｕｏ 等ꎬ１９９７[１４]ꎻＢｕｃｋｌｅｙ 等ꎬ２０１１[１５]ꎻ杨亚平、高玥ꎬ
２０１７[１６])ꎻ第二ꎬ随着全球文化融合的大趋势ꎬ两国之间民众的心理距离或心理差距正在显著

影响我国的对外投资与对外贸易(Ｓａｃｈｄｅｖ 和 Ｂｅｌｌｏꎬ ２０１４[１７]ꎻ逯建等ꎬ２０１８[１８] )ꎮ 既然华人移

民以及心理距离能够对我国的对外投资产生明显影响ꎬ而跨境并购又是一种最直接的对外投

资手段ꎬ那么检验这两个因素对中资金融机构跨境并购是否也会带来影响符合研究逻辑ꎮ 具

体而言ꎬ金融业作为一个信息密集型行业ꎬ需要面对全面、及时、准确的信息ꎬ而我国与目标国

的心理差异距离恰是集成两国之间文化差异、信仰差异、语言差异等多方面因素形成的信息流

通壁垒ꎬ使得跨境并购活动很难在心理差距较大的国家开展(Ｄｏｗ 和 Ｋａｒｕｎａｒａｔｎａꎬ ２００６) [１９]ꎻ
而我国对于目标国的人口迁徙能够促进中资金融机构借助于当地华人的渠道来实现更好的信

息互换ꎬ从而可以减少信息摩擦、降低交流成本ꎬ最终促进并购活动的顺利推进(许祥云ꎬ
２００７) [２０]ꎮ 结合过往学者对华人移民与两国间心理距离对进出口贸易活动的相关研究成果

(Ｂｅｌｌｏ 和 Ｇｉｌｌｉｌａｎｄꎬ１９９７) [２１]ꎬ本文对这两个因素所引发的中资金融机构的跨境并购活动展开

以下理论分析ꎬ并以此为基础提出研究假设ꎮ
(一)移民

国际人口迁徙是经济全球化进程下最重要的产物和外在表象之一ꎮ 我国是传统的移民大

国ꎬ目前正经历第三次大规模移民浪潮ꎮ 到 ２０１６ 年ꎬ移居海外的华人人数约为 ４４６２ 万人ꎬ成为

全球排名第四的移民输出国ꎮ «中国国际移民报告 ２０１８»报告中指出ꎬ“一带一路”沿线地区成为
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中国移民的重要流向地区ꎮ 由于大量移民的存在ꎬ以及他们往往与家乡保持着积极的联系ꎬ 因

此增强了我国与目标国之间的信息传递ꎬ进而能够消除两国之间的信息壁垒ꎬ同时也能对目标国

企业起到一定的监督作用ꎬ还较为明显地增强了对于本国金融机构的业务需求(许祥云ꎬ
２００７) [２０]ꎮ 我国大量海外移民对于金融业务的需求产生了推动中资金融机构跨境并购活动的原

动力ꎮ 这种影响主要是通过克服信息障碍、减少机会主义与克服本土偏见等三个渠道发挥作用ꎮ
１.克服信息障碍ꎮ 相对于国内经济活动ꎬ信息缺乏会在更大程度上影响跨境交易ꎮ 因而

由于信息障碍ꎬ使得我国金融机构无法完全获得目标国企业的经营现状、负债情况、资产质量

等关键信息ꎬ如果两国间距离较远ꎬ那么获得这些特定且隐晦信息的成本是巨大的(Ｂｕｃｈ 和

ＤｅＬｏｎｇꎬ２００４) [４]ꎮ 同理ꎬ与国内并购相比ꎬ信息缺失往往是导致跨境并购机会缺失的重要影

响因素(Ｐｏｒｔｅｓ 和 Ｒｅｙꎬ１９９９) [２２]ꎮ 金融业是一个信息密集型行业ꎬ由于信息不对称ꎬ并购金融

机会的缺失将被放大化ꎮ 然而ꎬ两国移民间搭建的移民网络能够在一定程度上有效解决这种

信息不对称的问题ꎬ因为华人移民不仅能够将国内金融机构的信息带到国外ꎬ同时也将国外企

业的信息向国内反馈ꎮ 可见ꎬ移民与移民网络的存在ꎬ能够显著的增加信息来源的多样性与可

能性ꎬ进而减少并购企业的甄选成本(许祥云ꎬ２００７) [２０]ꎮ
２.克服本土偏见ꎮ 一国的消费者或投资者一般都存在“本土偏见” 行为( Ｃｏｍｂｅｓ 等ꎬ

２００５) [２３]ꎬ即他们的消费与投资行为会偏向于本土企业ꎬ这种偏好使得本土企业相对于外企会

出现价值高估现象ꎬ从而造成并购成本增加ꎬ不利于跨境并购活动ꎮ 而大量移民的出现不仅本

身还保持着对于家乡企业的偏好ꎬ还将增加与本国贸易的进口ꎬ在一定程度上影响甚至是改变

当地人的消费偏好ꎬ尤其是华人移民与当地人融合的程度越高ꎬ则会越能有效缓解本土企业可

能存在的价值高估问题ꎮ
３.减少机会主义ꎮ Ｇｏｕｌｄ(１９９４) [２４]ꎬＲａｕｃｈ 和 Ｔｒｉｎｄａｄｅ(２００２) [２５] 认为国外华人组织在形

成社会文化群体方面起到重要作用ꎬ这种文化群体不仅有助于商业信任ꎬ还能够通过群体制裁

的威慑方式防止目标国企业在并购谈判过程中可能出现的机会主义ꎮ 还有一些学者进一步补

充了上述观点ꎬ如 Ｇａｏ(２００４) [２６]证实由华侨协会安排的贸易展览和投资洽谈会ꎬ会进一步加

强当地和华侨的情感等交流ꎬ还起到了商业信任的执行力量的作用ꎬ能够帮助企业克服非正式

贸易壁垒ꎮ
鉴于上述分析ꎬ本文做出假设 １:
Ｈ１:我国华人移民在目标国的数量越多ꎬ中资金融机构展开并购的可能性越大ꎮ
(二)心理距离

心理距离是指两国之间由于历史、文化、习俗、民族、宗教、社会意识形态的不同而形成的

综合差别ꎬ属于存在于一国人民头脑中的“深层知识”ꎬ这种“深层知识”能够反映出国家之间

经济意识与交流深度ꎬ是投资主体进行海外市场选择时必须要考虑的因素(Ｊｏｈａｎｓｏｎ 和 Ｖａｈｌ￣
ｎｅꎬ１９７７) [２７]ꎮ 在跨境并购中ꎬ心理距离可以评估东道国与目标国市场之间的相似性与相异

性ꎬ心理距离小ꎬ则两国市场相似度较高ꎬ较可能产生并购活动ꎬ反之ꎬ跨境并购活动在心理距

离较远的国家则不容易发生(Ｊａｉｎꎬ１９８９[２８] )ꎬ并且心理距离对于企业跨境并购的影响主要是

通过信息流动与主观感知这两个方面发挥作用的(易江玲、陈传明ꎬ２０１４) [２９]ꎮ 表 １ 列出了较
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有代表性的相关文献对于心理距离的定义ꎮ
　 表 １ 心理距离的代表性定义

研究视角 作者 定义

信息流动论

Ｊｏｈａｎｓｏｎ ａｎｄ Ｗｉｅｄｅｒｓｈｅｉｍ－Ｐａｕｌ(１９７５) 防止或阻碍公司与市场之间信息流动的因素ꎮ
Ｋｌｅｉｎ ａｎｄ Ｒｏｔｈ(１９９０) 阻碍市场中信息流动的总和ꎮ
Ｂｅｌｌｏ ａｎｄ Ｇｉｌｌｉｌａｎｄ(１９９７) 两个国家之间存在的文化差异ꎮ
Ｓｔöｔｔｉｎｇｅｒ ａｎｄ Ｓｃｈｌｅｇｅｌｍｉｔｃｈ(１９９８) 可感知的国际市场的异质性ꎮ
Ｄｏｗ ａｎｄ Ｋａｒｕｎａｒａｔｎａ(２００６) 在宏观层面的因素影响下形成的可感知的心理距离ꎮ
Ｙａｍｉｎ ａｎｄ Ｓｉｎｋｏｖｉｃｓ(２００６) 理解和学习海外市场的障碍所造成的不确定性程度ꎮ

Ｂｌｏｍｋｖｉｓｔ ａｎｄ Ｄｒｏｇｅｎｄｉｊｋ(２０１３) 阻碍公司熟悉目标市场的因素而引起的不确定性程

度ꎮ

主观感知论

Ｅｖａｎｓ ｅｔ ａｌ.(２０００) 制造商在外国市场开展业务并被当地市场接受的难易

程度ꎮ
Ｅｖａｎｓ ａｎｄ Ｍａｖｏｎｄｏ(２００２) 包括可感知的心理距离与引起这种感知的构成因素ꎮ
Ｓｏｕｓａ ａｎｄ Ｂｒａｄｌｅｙ(２００５) 两国之间可感知的文化与商业差异间的距离ꎮ
Ｃｈｅｌａｒｉｕ ｅｔ ａｌ.(２００６) 个人可感知的本国与其他国家的不同ꎮ
ＰｒｉｍｅꎬＯｂａｄｉａ ａｎｄ Ｖｉｄａ(２００９) 贸易伙伴之间在认知理念上的不一致性ꎮ

Ｈäｋａｎｓｏｎ(２０１３) 可感知的心理距离是由公司可感知的文化、商业环境

和商业惯例的差异所造成ꎮ

Ｓａｃｈｄｅｖ ａｎｄ Ｂｅｌｌｏ(２０１４) 个人对某一国家的主观感知距离ꎬ反映了对该国家的

熟悉程度ꎮ

１.信息流动视角ꎮ 在国家层面上讲ꎬ两国之间的心理距离决定了两国的思想阵营是否统

一ꎬ心理距离越大ꎬ两国间的信息交流越少ꎬ克服思想差异的信息传递成本也越高ꎮ 这种影响

具体到企业层面ꎬ就会降低并购双方在传递信息时的及时性与理解信息时的充分性ꎮ 可见ꎬ两
国心理距离越大ꎬ两国间的信息壁垒越高ꎬ并购国企业对目标国企业信息搜寻的难度越大ꎬ越
不利于跨境并购活动ꎻ相反ꎬ心理距离较小的两国企业在搜寻信息时往往更加容易ꎬ信息不对

称的程度较低ꎮ 因此ꎬ并购活动更容易在心理距离较低的两国间展开ꎮ
２.主观感知视角ꎮ 除了通过交流或信息交流等学习行为来帮助微观主体做出决策之外ꎬ

主观感知作为另外一个重要的影响微观主体行为的因素由 Ｅｖａｎｓ 等人在 ２０００ 年时最早用于

研究中ꎮ 个体的主观感知被认为是一种“非理性”评价ꎬ具有盲目的特性ꎬ并对感知的其他个

体产生“好感”进而影响个体行为ꎮ 心理距离所刻画的文化背景、国家习俗与传统、信仰将影

响两国间个体的思维方式ꎮ 心理距离越大则两国个体的思维方式差异越大ꎬ认同感越低ꎬ主观

感受越差ꎬ将产生“负面评价”ꎬ并且这种评价具有较长的时间延续性ꎮ 因此外境投资者将不

情愿投资于与自身差异大的国家ꎬ并且这种关系容易呈现出不良的循环的状态(Ｈäｋａｎｓｏｎ 和

Ａｍｂｏｓꎬ２０１０ ) [３０]ꎮ 由于心理距离产生了的主动感知将影响目标国对我国金融机构的知悉程

度和认可度ꎬ进而影响我国企业在目标国并购后续的发展ꎮ 因此当这些国家的心理距离越近

则更容易相互学习和理解ꎬ金融机构进入海外市场的不确定性因素就大为减少ꎬ技能转移也就

更加容易ꎻ反之ꎬ当目标国与并购国企业管理者的心理差异越大ꎬ并购发生的可能性将越小ꎮ
从逻辑上看ꎬ心理距离作用下的信息流动的客观障碍和主观感知困难(薛君、周鸿ꎬ２０１８[３１] )ꎬ

都不促使我国金融机构考虑并购心理距离较远国家的企业ꎮ
于是ꎬ本文做出假设 ２:
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Ｈ２:我国与目标国的心理距离越远ꎬ中资金融机构展开并购的可能性越小ꎮ
三、模型与数据

(一)模型设定

引力模型在分析宏观变量对金融机构跨境并购活动的影响方面已经成为主流方法之一ꎬ
传统引力模型适用于解释双边并购活动ꎬ而我们的研究并不涉及中国作为东道国情形ꎬ即只解

释中国作为母国的单边情况ꎮ 借鉴祁春凌、邹超(２０１３) [３２] 的方法ꎬ将引力模型中两国的双边

变量替换为单边变量ꎬ即采取单边引力模型ꎬ并在控制住一些其他影响金融机构跨境并购的主

要因素变量以及部分国家层面的经济变量的基础上ꎬ来凸显移民与心理距离这两个因素的作

用ꎮ 基础计量模型为:
Ｍ ＆ Ａｃｉꎬｔ ＝α＋θＣｏｕｎｔｒｙｃｉꎬｔ＋βＴｒａｄｅｃｉꎬｔ＋δＭｉｇｒａｎｔｃｉꎬｔ＋γＤｉｓｔａｎｃｅｃｉ＋ｕｉ (１)
Ｍ ＆ Ａｃｉꎬｔ表示 ｔ 年我国金融机构 Ｃ 对目标国 ｉ 的企业进行并购的虚拟变量ꎮ Ｃｏｕｎｔｒｙｃｉꎬｔ表

示 ｔ 年我国与目标国的一系列经济指标ꎬ包括 ｔ 年我国 ＧＤＰ、Ｍ２、金融业竞争程度指标 ＨＨＩꎬ与
目标国 ｉ 国之间的金融差距ꎬ目标国 ＧＤＰ 增长率与 ＧＤＰ 波动ꎬ这些指标主要是作为控制变量

出现在模型中ꎮ Ｔｒａｄｅｃｉꎬｔ表示 ｔ 年我国与目标国的双边贸易ꎮ 剩余的两个变量是本文的核心解

释变量ꎬ其中 Ｍｉｇｒａｎｔｃｉꎬｔ反映 ｔ 年目标国中我国移民人数的等级变量ꎻＤｉｓｔａｎｃｅｃｉ表示我国与目标

国之间的距离指标ꎬ包含地理距离与心理距离两个方面ꎮ 具体指标见后面的变量说明ꎮ
(二)样本数据

本文的并购数据来源于 Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购交易数据库ꎬ通过寻找中资金融机构并购有关的

国家确定了目标国范围ꎮ 本文的样本区间确定为 ２０００－２０１６ 年ꎮ 按照单边引力模型的设定

要求ꎬ我们统计了样本期间中资金融机构跨境并购中ꎬ中国作为并购国而其他国家为目标国的

所有案例ꎬ从中去掉了大陆与港澳台地区之间的、极端小国与超级大国隶属的小国或岛屿的并

购案例ꎬ还删除了并购交易发生在离岸市场国家(如百慕大、开曼群岛、毛里求斯)的案例ꎬ最
终确定了 ６６ 个目标国ꎮ 在采集中国作为东道国的跨境并购案例中ꎬ本文包括了全额收购、二
次增资、部分收购与联合收购ꎬ共 ６７ 起案例ꎮ

(三)变量说明

１.被解释变量ꎮ 本文的被解释变量为 ｄｕｍ＿ＭＡꎬ表示是否发生并购(虚拟变量)ꎬ当年发生

并购为 １ꎬ未发生为 ０ꎮ
２.解释变量ꎮ 一是 ＭＩＧＲＡＮＴＳꎮ 将我国与目标国之间的移民变量共分为 ４ 个等级ꎬ分别

为 ０－３①ꎮ 二是 ＰＳＹＣＨＩＣꎮ 该指标来自于 Ｄｏｗ(２００６) [３３] 提出的心理差异指标ꎬ通过从教育、
宗教、语言、政治体系与工业发展等多个层次上来衡量国家之间的心理差异ꎬ本文主要考察中

国与目标国之间的心理因素差异是否导致并购行为决策不同ꎮ
３.控制变量ꎮ 本文使用 Ｉｎ＿ｇｄｐ 表示我国市场经济规模ꎬＭ２ 增长率衡量我国金融发展水

平ꎬ并通过金融业上市公司的数据构建能够反映金融业竞争程度的指标———我国金融业 ｔ 年
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①在 ２０００－２０１６ 年间ꎬ海外华人总数从 ３５００ 万左右增长至 ４４００ 万ꎬ排名前 ２０ 位的国家也几乎没有变化 ꎬ
且在 ２００ 万、５０ 万与 １０ 万之间存在天然断层ꎮ 因此ꎬ本文利用该断层ꎬ将海外移民数据分为 ４ 个层次:２００ 万以

上的华人移民大国赋值为 ３ꎬ移民 ５０ 万以上至 ２００ 万为 ２ꎬ移民 １０ 万以上至 ５０ 万位 １ꎬ而 １０ 万以下则为 ０ꎮ
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的赫芬达尔指数 ＨＨＩｔꎮ 其计算过程借鉴了 Ｂｅｒｒｙ(１９７１)与 Ｍｃｖｅｙ(１９７２)的方法ꎬ由整个市场

中所有上市的 ８２ 家金融公司的资产占总资产的比重的平方和计算而得ꎬ具体见公式(２)ꎮ

ＨＨＩｔ ＝∑(
Ａｓｓｅｔｊꎬｔ
Ｔｏｔａｌｔ

) ２ (２)

Ａｓｓｅｔｊꎬｔ代表中资上市金融公司 ｊ 的资产ꎬＴｏｔａｌｔ 表示整个上市金融公司的资产总和ꎮ
同时ꎬ选择了两国官方信贷占 ＧＤＰ 的比例差作为衡量两国之间金融发展差距的指标ꎮ 指

标符号和具体计算方式如下:
ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ＝中国官方信贷占 ＧＤＰ 的比重 － 目标国官方信贷占 ＧＤＰ 的比重

目标国方面ꎬ使用 ＧＤＰ 增长率以及 ＧＤＰ 波动来代表其市场状况ꎮ 后者用 Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ
表示ꎬ代表目标国经济与预期值之间的产出缺口ꎮ 这是目标国市场被高估或被低估的代理变

量ꎬ计算方法如下: 先通过公式(３)的线性回归得到目标国 ＧＤＰ 的预测值ꎬ即估计出真实 ＧＤＰ
的拟合值ꎬ再使用 ｉ 国 ｔ 年的实际 ＧＤＰ 减去该拟合值ꎬ得到目标国经济与预期值之间的产出缺

口ꎬ即公式(４)ꎮ
ＧＤＰ ｉ ＝α⌒＋β⌒ ｙｅａｒ＋ε (３)

ＧＤＰ ｔ ＝ＧＤＰ ｉꎬｊ－ＧＤＰ ｉꎬｔ (４)
贸易变量来自于中国对目标国经常账户下的贸易量ꎮ
地理距离则选择了两个国家之间首都的距离ꎮ
考虑到金融机构的海外并购必然会受到目标国政府的监管影响ꎬ所以还增加了反映海外

并购监管的代理变量 Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙꎬ相关数据来自世界银行ꎮ
后面在进行稳健性检验时还考虑了三个控制变量ꎬ即目标国金融开放程度、经济自由度与

国际竞争力ꎬ分别为 Ｏｐｅｎｎｅｓｓ、Ｆｒｅｅｄｏｍ、Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓꎮ
所有变量及其数据的描述性统计参见表 ２ꎮ
所有变量之间的相关性检验结果参见表 ３ꎮ
四、回归结果

为了避免最小二乘法回归系数大于 １ 的问题ꎬ本文使用 Ｌｏｇｉｔ 二值模型来对被解释变量为

虚拟变量的模型进行回归ꎮ 同时ꎬ采用了稳健标准误来消除可能出现的残差异方差的情况ꎬ并
在回归的过程中ꎬ控制了时间趋势项ꎮ

(一)验证假说

表 ４ 为回归结果ꎮ 由于 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、ＨＨＩ 变量相关性较强(表 ３ 的备注里已经说明)ꎬ因此

在回归时将三个变量依次分别放入模型中进行检验ꎬ原本在回归结果的表格中ꎬ应该分别列

出ꎬ但由于在变换 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、ＨＨＩ 变量后ꎬ其他变量的显著性与估计值并没有受到任何影响ꎬ
于是为了节约篇幅ꎬ就将其放入一列进行显示ꎬ即表 ４ 中的每一列回归结果实际上都是三个回

归模型的统一结果ꎮ 表格共 ６ 列ꎬ被解释变量均为“是否发生并购”ꎮ 第 １ 列为加入两国市场

特征的传统引力模型回归ꎬ第 ２ 列单独验证了移民变量对于跨境并购活动的影响ꎬ第 ３ 列将移

民变量放入引力模型中ꎬ本文称为综合模型ꎮ 第 ４ 至 ６ 列则是在综合模型的基础上ꎬ分别加入

了监管质量、地理距离与时间的交乘项、心理距离与时间的交乘项以后的回归结果ꎮ
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　 表 ２ 变量描述性统计

变量 变量描述 均值 方差 最小值 最大值 观察值 来源

ｄｕｍ＿ＭＡ 中资金融机构是否并购 ０.５６７ ０.２３１ ０ １ １１８１ Ｚｅｐｈｙｒ 全球并购交

易数据库

ＭＩＧＲＡＮＴＳ 华人移民数量等级 ０.５１ ０.９ ０ ３ １１８１ 中国台湾侨务委员会

ＰＳＹＣＨＩＣ 两国之间的心理距离 ４.９ １.５２ １.７９ ７.３ ９９４ Ｄｏｕｇｌａｓ Ｄｏｗ(２００６)
Ｉｎ＿ｇｄｐ 代理中国市场规模 １９.８２ ０.７８ １８.６１ ２０.８３ １１８１ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ
Ｍ２ 中国金融市场深度的代理变量 ０.１６ ０.０４２ ０.１１ ０.２８ １１８１ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ

ＨＨＩ 以上市公司数据计算的中国金

融业的赫芬达尔指数
０.１７ ０.０６ ０.０８ ０.２８ １１８１ 上市公司数据来源

ＣＳＭＡＲꎬ手工计算

ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ
ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ＝ 中国官方信贷

占 ＧＤＰ 的比重－被并购国官方

信贷占 ＧＤＰ 的比重

４５.９８ ６７.０２ －１８２.４ １９１.８ １０６２ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ

ｇｄｐ ｇｒｏｗｔｈ 目标国经济发展的指标 ３.２６ ３.７５ －１４.８ ２６.１７ １０９３ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ

Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 衡量目标国经济运行平稳性的

指标
１３.９７ ２.５６ ３.２５ １８.４７ １０９３ 手工计算

Ｉｎ＿ＴＲＡＤＥ 中国对目标国的出口贸易总额

(进出口总额) １１.２０ ３.９１ －６.９０ １６.５９ １１１７ ＩＭＦ 数据库

Ｉｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ 中国与目标国之间的地理距离

(首都到首都) ８.９３ ０.５ ６.８６２３９ ９.８６ １１８１ ＣＥＰＩＩ 网站

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ 一国政府对于海外并购监管的

代理变量
６９.６３ ２４.４ ２.８７ １００ １１２６ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ

Ｏｐｅｎｎｅｓｓ 一国金融市场开放程度 １.１１ １.４８ －１.９ ２.３７ １０４５ Ｃｈｉｎｎ－Ｉｔｏ ｉｎｄｅｘ 网站

Ｆｒｅｅｄｏｍ 一国经济自由程度 ６６.１１ ９.４ ３５.９ ８９.４ １０６３ Ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａ￣
ｔｉｏｎ 网站

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ 一国竞争力变量 ４.８３ １.０１ ２.４７ ６.７ ６３７ 世界经济论坛

　 注:按照引力模型的格式ꎬ本文将 ＧＤＰ、ＲＥＳＩＤＵＡＬ 与 ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ 进行了对数处理ꎮ

　 表 ３ 各变量相关系数矩阵

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５
１ ｄｕｍ＿ＭＡ １
２ Ｉｎ＿ｇｄｐ ０.１４８ １
３ Ｍ２ －０.１４５ －０.７００ １
４ ＨＨＩ －０.１１７ －０.８９９ ０.６１３ １

５ ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ －０.０３３ ０.２４１ －０.２０３ －０.１７２ １
６ ｇｄｐ ｇｒｏｗｔｈ －０.０３８ －０.１５４ －０.１４５ ０.１６８ ０.２９５ １

７ Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ ０.２１１ ０.０２３ －０.０１８ －０.０３２ －０.２７０ －０.１９９ １
８ ＭＩＧＲＡＮＴＳ ０.２２４ －０.０２７ ０.０１９ ０.０２８ －０.２５３ ０.０３３ ０.２６１ １
９ Ｉｎ＿ＴＲＡＤＥ ０.２０２ ０.１８９ －０.１３３ －０.１７７ －０.２１７ －０.１１１ ７０.５６９ ０.５７６ １

１０ Ｉｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ ０.０２５ －０.００９ ０.００６ ０.００８ ０.０８０ －０.０６９ －０.０１０ －０.２７９ －０.２９４ １
１１ ＰＳＹＣＨＩＣ ０.０６６ －０.０２５ ０.０１ ０.０２６ －０.６４５ －０.３６２ ０.２４７ －０.０８１ ０.０６４ ０.０９７ １
１２ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ０.０１８ －０.０２６ ０.０１８ ０.０２３ －０.５７２ －０.１７５ ０.０８０ ０.０６１ ０.０５７ ０.０８９ ０.６５９ １
１３ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ －０.０８５ －０.０４３ ０.０３１ ０.０３５ －０.２９９ －０.１０３ ０.０１１ －０.１４３ －０.０９２ ０.２０１ ０.４４２ ０.６８７ １
１４ Ｆｒｅｅｄｏｍ －０.００４ －０.０１０ ０.０２３ ０.００５ －０.４５７ －０.０６１ －０.０５０ ０.１５１ ０.０２３ ０.０７６ ０.４２６ ０.８６２ ０.５８３ １

１５ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ０.０３６ ０.０８５ －０.０３５ －０.０７７ －０.５３０ －０.１８０ ０.０８４ ０.１３３ ０.１６９ －０.１３３ ０.４７２ ０.７０５ ０.４９５ ０.６５９ １

　 注:本文相关系数矩阵中包含的变量的编号为 １ 至 １５ꎬ分别是:是否发生并购事件、对数处理的中国 ＧＤＰ、中国 Ｍ２ 年增长率、金融业市场集

中度、并购两国之间的金融市场差距、目标国 ＧＤＰ 增长率、目标国 ＧＤＰ 与估计值的残差、移民变量、中国与目标国之间的海关贸易额(进出

口)、对数处理的地理距离、心理距离、目标国政府监管质量、金融开放度、经济自由度与全球竞争力指数ꎮ 表格第一行为各变量相应代号ꎮ
由于第 ２、３、４ 变量的相关性较强ꎬ因此本文在回归中将轮流放入ꎬ以避免多重共线性的情况ꎮ 同理在稳健性检验中ꎬ也会轮流放入第 １３、１４、
１５ 变量ꎮ 其余变量之间的相关性较正常ꎬ不再赘述ꎮ
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　 表 ４ 回归结果

引力模型 移民模型 综合模型 综合模型加入各变量

ｄｕｍ＿ＭＡ(１) ｄｕｍ＿ＭＡ(２) ｄｕｍ＿ＭＡ(３) ｄｕｍ＿ＭＡ(４) ｄｕｍ＿ＭＡ(５) ｄｕｍ＿ＭＡ(６)

Ｉｎ＿ｇｄｐ
６.１０３ －２.８５６ －８.４５６ －０.３２２ －５５.１９ －３７.２３
(０.１５) (－０.０７) (－０.２０) (－０.０１) (－０.６８) (－０.８１)

Ｍ２
－３.４４７ １.６１３ ４.７７６ ０.１８２ ３１.１７ ２１.０３
(－０.１５) (０.０７) (０.２０) (０.０１) (０.６８) (０.８１)

ＨＨＩ
－７.５０８ ３.５１３ １０.４０ ０.３９７ ６７.８９ ４５.８０
(－０.１５) (０.０７) (０.２０) (０.０１) (０.６８) (０.８１)

ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ
０.０００１ ０.０００４ ０.００３ ０.０００６ ０.００３ ０.００３
(０.０４) (０.２１) (１.００) (０.２０) (０.９８) (１.０１)

ｇｄｐ ｇｒｏｗｔｈ
－０.０３１ －０.０６１ －０.０４２ －０.０１６９ －０.０３９ －０.０５６
(－０.７６) (－１.３９) (－０.９５) (－０.４２) (－０.８９) (－１.２６)

Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ
０.０７７ ０.３２２∗∗∗ ０.３１１∗∗ ０.２６１∗ ０.３１６∗∗ ０.３３７∗∗

(０.７１) (３.０５) (２.２０) (１.８２) (２.１９) (２.４６)

Ｉｎ＿ＴＲＡＤＥ ０.６０９∗∗∗ －０.１１１ －０.０７６ －０.１１５ －０.１２４
(３.２４) (－０.５１) (－０.３５) (－０.５３) (－０.５９)

Ｉｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ ０.６５４∗∗ ０.４５３ ０.４８８ －１１７.７ ０.４８９
(２.００) (０.９７) (１.１１) (－０.７０) (１.０２)

ＰＳＹＣＨＩＣ
０.０５１ ０.２１０ ０.３１２∗ ０.２１４ －１２２.２∗∗

(０.３５) (１.２９) (１.８１) (１.３２) (－２.４１)

ＭＩＧＲＡＮＴＳ ０.６９０∗∗ ０.９３０∗∗∗ ０.９０８∗∗∗ ０.９３４∗∗∗ ０.９４６∗∗∗

(５.０６) (３.９１) (３.８９) (３.９１) (３.９８)

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
－０.０１７∗∗

(－２.０７)

Ｇｅｏｔｒｅ
０.０５８
(０.７０)

ｐｓｙｔｒｅ ０.０６０∗∗

(２.４２)
Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

＿ｃｏｎｓ
－１４４.５ ５２.９０ １６５.７ －２.８６１ １１３７.５ ７６３.５
(－０.１８) (０.０６) (０.１９) (－０.００) (０.６７) (０.７９)

Ｎ ７０４ ７５２ ７０４ ７０４ ７０４ ７０４
Ｒ２ ０.２１８４ ０.２４２６ ０.２４７７ ０.２５５５ ０.２４９０ ０.２６１１

　 注:Ｌｏｇｉｔ 回归 Ｚ 统计量显示在括号中ꎬ显著性水平分别在 １０％、５％、１％水平上显示∗、∗∗与∗∗∗ꎮ 由于 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、
ＨＨＩ 变量相关性较强ꎬ在回归时依次分别放入模型中ꎮ 然而在最后结果中由于其他系数并不受这些变量影响ꎬ故放在一起

显示ꎬ因此每一列回归结果均来自 ３ 个回归模型ꎮ 回归结果前三列分别代表传统引力模型ꎬ移民模型ꎬ与综合模型ꎬ后三列

则是在综合模型的基础上分别加入了监管质量、地理距离与时间的交乘项、心理距离与时间的交乘项ꎮ

在引力模型中ꎬＩｎ＿ＴＲＡＤＥ 与 Ｉｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ 正向显著ꎬ说明中国与目标国之间的贸易

量越大ꎬ我国金融机构越可能产生跨境并购行为ꎮ 而地理距离的正向显著与传统引力模型相

反ꎬ似乎很难解释ꎬ但从并购案例来看ꎬ样本期间我国金融机构的跨境并购集中分布于欧美等

地ꎬ而距离我国相对较近的亚洲地区则较少ꎬ故会产生这样的结果ꎻ但同时ꎬ我们发现由于地理

距离在其他的模型中均不显著ꎬ因此仅仅一个模型中显著的结果并不具有说服力ꎮ
在移民模型中ꎬ移民变量正向显著ꎮ 说明海外华人居住越多的国家ꎬ越有可能发生并购活

动ꎮ 目标国 ＧＤＰ 残差项 Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 正向显著ꎬ说明目标国真实经济规模偏离预期值越多ꎬ
并购发生的可能性越高ꎮ 我国金融机构跨境并购的案件多发生在 ２００７ 年之后ꎬ这种情况与全

球背景下的金融危机不无关系ꎬ而欧美国家的经济动荡成为我国金融机构进入目标国市场的

重要时机ꎬ按照我国入市承诺ꎬ全面开放人民币业务也是中资金融机构“走出去”的一个重要

原因ꎮ
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在综合模型中ꎬ将所有主要解释变量放在同一个模型中ꎬ回归发现ꎬＩｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 与 ＭＩ￣
ＧＲＡＮＴＳ 依然显著ꎬ支持上述分析的结果ꎮ

在综合模型中分别加入了监管质量(Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙꎬ第 ４ 列)ꎬ地理距离与时间的交乘项

(Ｇｅｏｔｒｅꎬ第 ５ 列)ꎬ心理距离与时间的交乘项(ｐｓｙｔｒｅꎬ第 ６ 列)三个变量予以进一步检验ꎮ 在第

４ 列中ꎬＩｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 与 ＭＩＧＲＡＮＴＳ 依然显著为正ꎬ但估计参数稍有减小(Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 第 ４
列参数为 ０.２６１ꎬ其余各列均在 ０.３ 以上ꎻＭＩＧＲＡＮＴＳ 第 ４ 列参数为 ０.９０８ꎬ其余各列均在 ０.９３
以上)ꎬ但总体与之前的结果保持一致ꎬ最后的 Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ 变量负向显著ꎬ说明目标国监管越严

格ꎬ将会导致我国金融机构在该国企业的并购发生可能性越低ꎮ 我们认为ꎬ由于我国特殊金融

体系的监管法律与机制相较于西方国家的监管体制存在一定的差异ꎬ在跨境并购的过程中ꎬ必
然要面对市场准入、并购法案等监管条例的不同ꎬ并将直接影响并购活动的交易成本ꎬ显然与

我国相比监管制度差异越大、越严格的国家往往对于中资金融机构的跨境并购的限制越多ꎬ造
成准入门槛越高、并购审核程序越复杂ꎬ进而增加了我国跨境并购难度ꎮ 在第 ５ 列与第 ６ 列

中ꎬ分别加入了地理距离与时间、心理距离与时间的交互项ꎬ以分析距离变量的时间趋势对于

并购发生的影响ꎮ 在第 ５ 列中ꎬ加入 Ｇｅｏｔｒｅ 后其余变量与之前回归结果保持一致ꎬ但 Ｇｅｏｔｒｅ 本

身并不显著ꎬ说明在样本区间内ꎬ随着时间推移ꎬ地理距离对于我国金融机构并购并未产生影

响ꎬ的确随着信息技术日新月异的发展ꎬ地理距离对于两国之间并购活动的影响将越来越弱

(Ｐｉｎｈｅｉｒｏ 等ꎬ２０１６[８])ꎮ 第 ６ 列中ꎬ加入 ｐｓｙｔｒｅ 后ꎬＰＳＹＣＨＩＣ 负向显著ꎬｐｓｙｔｒｅ 正向显著ꎬ说明心

理距离越远并购发生的可能性越低ꎬ支持本文之前的假设ꎬ但随着时间推移这种负向效应被显

著削弱(ｐｓｙｔｒｅ 正向显著)ꎮ 但需要注意的是ꎬ从所有模型的检验结果来看ꎬ心理距离对于中资

金融机构跨境并购发生的可能性影响并不显著ꎮ
综合表 ４ 中 １－６ 列的回归结果来看ꎬＭＴＧＲＡＮＴＳ 在所有回归中都正向显著且影响系数都

较大ꎬ这证实假设 Ｈ１ 是成立的ꎻ但 ＰＳＹＣＨＩＣ 的系数比较复杂ꎬ在前五个回归结果中ꎬ心理距

离的估计参数均为正ꎬ其中除了在第 ４ 列中正向显著之外ꎬ其他均通不过检验ꎬ所以就整体检

验结果来看ꎬ心理距离并不是能够影响我国金融机构跨境并购的主要动因ꎬ特别是在全球金融

一体化进程越来越快的背景下ꎬ心理距离的作用正在减弱ꎮ 这也可以表现在第 ６ 列的结果中ꎬ
在加入了心理距离与时间的交乘项后ꎬ心理距离的作用在随着时间的推移而削弱ꎬ这个结果能

够在一定程度上支撑 Ｎｏｒｄｓｔｒｏｍ 和 Ｖａｈｌｎｅ(１９９４) [３４] 的观点ꎮ 不过ꎬ显然实证结果不能支持本

文的假设 Ｈ２ꎮ 另外ꎬ从实际并购案例的分布情况来看ꎬ在目标国的选择上我国也的确并未出

现明显的心理偏好ꎬ因为我们将 ｄｕｍ＿ＭＡ 为 １ 的国家挑选出来ꎬ计算出平均心理距离为 ５.２ꎬ
而其余国家的心理距离为 ４.９ꎬ两类国家的心理距离差别并不显著ꎮ Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 的正向显

著表示在我国的金融业跨境并购中ꎬ目标国的经济与预期值的缺口对于跨境并购非常重要ꎮ
目标国经济产出缺口增大意味着该国经济处于过热或萧条的不稳定环境之中ꎬ这样的经济环

境下目标国企业的价值高估与低估都会增加我国跨境并购的成功率ꎮ 而代表我国国家特征的

变量 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、ＨＨＩ 在所有回归中均不显著ꎬ说明我国市场规模ꎬ金融市场发展情况与市场

竞争程度并不是决定我国金融机构进行跨境并购的国家特征之一ꎮ
(二)稳健性检验
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在稳健性检验中ꎬ我们做了两方面的工作:一是由于谣言案例的真实性有待验证ꎬ为避免

争议ꎬ在样本中剔除了谣言案例与联合并购等特殊案例后再次进行检验ꎻ二是我们在综合模型

中加入全球层面的因素ꎮ 这既符合经济全球化的趋势ꎬ也是对于国家层面因素的进一步向外

延伸ꎬ具体做法就是加入了影响我国金融机构跨境并购行为的目标国特征变量ꎬ来验证实证结

果是否仍然成立ꎮ 稳健性检验的结果参见表 ５ꎮ
　 表 ５ 稳健性检验

无谣言 无谣言 ＆ 联合 加入控制变量

ｄｕｍ＿ＭＡ(１) ｄｕｍ＿(２) ｄｕｍ＿ＭＡ(３) ｄｕｍ＿ＭＡ(４) ｄｕｍ＿ＭＡ(５)
ｄｕｍ＿ＭＡ

Ｉｎ＿ｇｄｐ
－６１.３３ －５５.５５ －０.６５７ －０.７１８ １.４５６∗∗

(－１.２２) (－１.０７) (－０.０２) (－０.０２) (２.２６)

Ｍ２
３４.６４ ３１.３７ ０.３７１ ０.４０６ －１８.９３∗∗

(１.２２) (１.０７) (０.０２) (０.０２) (－２.２６)

ＨＨＩ
７５.４５ ６８.３３ ０.８０８ ０.８８４ －１０.４７∗∗

(１.２２) (１.０７) (０.０２) (０.０２) (－２.２６)

ＵＮＥＸＰＬＯＲＥＤ
－０.０００５ －０.０００ ０.０００７ －０.０００ ０.００２
(－０.１５) (－０.００) (０.２６) (－０.０２) (０.５９)

ｇｄｐ ｇｒｏｗｔｈ
－０.０２１ －０.０２９ －０.０１５ －０.００３ －０.０１７
(－０.４３) (－０.５７) (－０.３４) (－０.０８) (－０.４１)

Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ ０.４８５∗∗∗ ０.５９１∗∗∗ ０.３１４∗∗ ０.２３１ ０.２０５
(３.０６) (３.３８) (２.１３) (１.５９) (１.５６)

Ｉｎ＿ＴＲＡＤＥ
－０.２９５∗ －０.３７６∗∗∗ －０.０７８ －０.０７４ ０.２０８
(－１.８３) (－２.６１) (－０.３６) (－０.３１) (１.１３)

ＩＩｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ １.３７９∗∗∗ １.４０２∗∗ ０.４９６ ０.５７３ ０.５８８
(２.６５) (２.４２) (１.３０) (１.２２) (１.５１)

ＰＳＹＣＨＩＣ
－０.０５８ －０.１２９ ０.３７８∗∗ ０.２８８∗ ０.２３５
(－０.３３) (－０.６７) (２.１８) (１.７９) (１.５１)

ＭＩＧＲＡＮＴＳ １.２２０∗∗∗ １.３０４∗∗∗ ０.８３２∗∗∗ ０.９７９∗∗∗ ０.６６４∗∗∗

(５.３０) (５.９０) (３.４２) (３.９４) (３.３７)

Ｏｐｅｎｎｅｓｓ
－０.４２５∗∗∗

(－３.０７)

Ｆｒｅｅｄｏｍ
－０.０４７∗∗

(－２.３８)

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ
－０.１６５
(－０.７６)

Ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

＿ｃｏｎｓ
－２２.５６∗∗∗ －２２.７９∗∗∗ －１１.５３∗∗ －７.９６９ －１１.１９∗∗∗

(－３.７３) (－３.４８) (－２.４３) (－１.４９) (－２.６８)
Ｎ ６８７ ６８３ ６９２ ７０１ ６０４
Ｒ２ ０.２８４４ ０.２９９２ ０.２７００ ０.２５９９ ０.２４９４

　 注:Ｌｏｇｉｔ 回归 Ｚ 统计量显示在括号中ꎬ显著性水平分别在 １０％、５％、１％水平上显示为∗、∗∗与∗∗∗ꎮ 由于 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、
ＨＨＩ 变量相关性较强ꎬ因此在回归时依次分别放入模型中ꎮ 然而在最后结果中由于其他系数并不受这些变量影响ꎬ故放在

一起显示ꎬ继而每一列回归结果均来自 ３ 个回归模型ꎮ 回归结果前两列分别在综合模型中去掉了并购消息是谣言的样本以

及谣言 ＆ 联合并购样本后的回归结果ꎬ后三列则在综合模型的基础上分别加入了金融开放度、经济自由度以及全球竞争力

的控制变量ꎬ由于三者存在较强相关性ꎬ因此本文在回归中分别将其加入模型ꎮ

１.剔除争议样本ꎮ 表 ５ 中ꎬ先将数据中显示为谣言的案例剔除ꎬ然后再将谣言案例与联合

并购案例一并剔除ꎮ 回归结果分别显示在前两列ꎮ 由于 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、ＨＨＩ 的强相关性ꎬ依然采

取分别回归的方法ꎬ由于其余数据估计系数与统计量几乎没有变化ꎬ故仍放在一列显示ꎮ
表 ５ 的前两列回归结果与表 ４ 显示的情况几乎没有变化ꎮ ＭＩＧＲＡＮＴＳ 与 Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ

仍然正向显著ꎮ 另外在剔除有争议的样本之后ꎬＩｎ＿ＧＥＯＧＲＡＰＨＩＣ 正向显著ꎬ与引力模型的回
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归结果一致ꎮ 但本文仍然不认为我国金融机构的跨境并购活动与地理距离成正比ꎬ特别是从

目前的并购案例来看ꎬ我国存在大量美洲地区的并购案例ꎬ相对于亚欧ꎬ这些地区位置自然较

远ꎻ纪轲(２０１１) [３５]认为我国金融机构跨境并购案例集中于美国ꎬ也可成为本文地理距离正向

显著的佐证ꎮ 而且ꎬ在前文的大部分实证检验结果中ꎬ地理距离都不显著ꎬ不能因为个别模型

的结果来判断某因素的作用ꎬ再加之随着互联网技术的普及与发展ꎬ地理距离的作用正在逐步

被削弱ꎬ同时华人迁徙也能够在一定程度上抵消地理距离的作用ꎮ Ｉｎ＿ＴＲＡＤＥ 显著为负说明

在去掉谣言以及联合并购的样本后ꎬ双边贸易并未实际增加我国跨境并购的概率ꎬ反而出现一

个负向作用ꎬ但由于之前和之后的检验结果都没有出现这种情况ꎬ所以不足以说明什么ꎮ
２.加入控制变量ꎮ 第二部分的稳健性检验加入了可能影响跨境并购交易的目标国特征变

量ꎬ分别是目标国金融开放程度、经济自由度与国际竞争力变量(Ｏｐｅｎｎｅｓｓ、Ｆｒｅｅｄｏｍ、Ｃｏｍｐｅｔｉ￣
ｔｉｖｅｎｅｓｓ)ꎮ 则回归模型变为:

Ｍ ＆ Ａｃｉꎬｔ ＝α＋θＣｏｎｔｒｙｃｉꎬｔ＋βＴｒａｄｅｃｉꎬｔ＋δＭｉｇｒａｎｔｃｉꎬｔ＋γＤｉｓｔａｎｃｅｃｉ＋σＣｏｎｔｒｏｌｉꎬｔ＋ｕｉ (５)

这三个控制变量是根据以往学者对于跨境并购研究挑选(Ｏｋａｗａ 和 Ｗｉｎｃｏｏｐꎬ ２０１２) [３６]ꎬ
但却都是对中资金融机构跨境并购具有重大潜在影响的因素ꎮ 大量研究国外并购的文献证明

一国的资本开放程度能够影响本国的跨境并购ꎬ而金融开放度最初是通过 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ
(２００６) [３７]的研究被作为衡量国家资本开放程度的指标ꎬ经济自由度则是衡量目标国家与我国

在经营自由、经济开放程度、监管效率和法治方面的差异ꎬ各国的国际竞争力差异是金融机构

跨境并购需要考虑的重要因素ꎮ
由于三组控制变量之间的相关性较强ꎬ因此在上述模型中依次加入以避免不必要的共线

性问题ꎮ 回归结果展示在表 ５ 第 ３－５ 列ꎮ 加入控制变量后ꎬ原先显著的 ＭＩＧＲＡＮＴＳ 依然显

著ꎬ进一步验证了华人移民对我国金融机构跨境并购的重要影响作用ꎮ 在第 ３ 列与第 ４ 列中

加入 Ｏｐｅｎｎｅｓｓ 金融开放性变量、Ｆｒｅｅｄｏｍ 经济自由度变量后ꎬＩｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 依然正向显著ꎬ但
Ｏｐｅｎｎｅｓｓ、Ｆｒｅｅｄｏｍ 负向显著ꎬ表明金融开放度越高、经济自由度越高的地区将降低我国金融机

构并购的可能性ꎬ可能的原因在于这些目标国的开放度与自由度很难与我国经济环境进行匹

配ꎬ我国金融企业并购产生的摩擦(主要表现在不得不适应目标国经济环境的成本)将降低并

购发生的可能ꎮ 此外ꎬ这两列中 ＰＳＹＣＨＩＣ 正向显著ꎬ不过我们认为此结果不具有稳健性ꎬ心理

距离对于跨境并购的影响在很大程度上依靠于时间趋势与国家开放性ꎬ因为心理距离是两国

之间的无形障碍ꎬ它容易受到两国开放性和自由贸易的影响ꎬ同时随着时间推移ꎬ还会产生不

一样的变化ꎮ 第 ５ 列加入了 Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ 指数ꎬ但该变量不显著ꎬ说明目标国的国际竞争力

并不能影响中资金融机构的跨境并购发生与否ꎬ这主要是因为目标国国际竞争力并不能直接

影响到中资金融机构的并购成本ꎮ 比较特殊的是ꎬ第 ５ 列中 Ｉｎ＿ＲＥＳＩＤＵＡＬ 不再显著ꎬ反而是

我国的经济规模、金融市场发展速度与金融业竞争程度(即 Ｉｎ＿ｇｄｐ、Ｍ２、ＨＨＩ)等在以前的一系

列研究中并不显著的变量却显著了ꎬ但同样是仅在这一次回归中显著并不具有说服力ꎮ
五、结论

随着全球科技的突飞猛进与互联网技术在金融领域的广泛运用ꎬ以及由此引发的金融科

技革命的深入影响ꎬ金融机构跨境并购过程呈现出与以往完全不同的姿态ꎬ有关影响金融机构
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跨境并购的动机研究亟须在理论上进行更深入更广泛的探讨ꎮ 通过使用引入华人移民与两国

之间心理距离的单边引力模型来探究我国金融业并购的国家特征动因ꎬ是一次有意义的尝试ꎮ
运用 Ｌｏｇｉｔ 模型、考虑不同种情况的多个模型回归后ꎬ发现华人移民变量已经成为我国金融业

开展跨境并购活动的重要动因ꎬ移民越多的国家ꎬ越有可能成为我国金融机构跨境并购的目标

国ꎮ 这不仅是由于海外华人对于母国企业的认同感与业务需求所导致的ꎬ也是因为在深厚的

文化背景下的信息非对称问题明显减弱ꎬ从而使得在华人移民较多的国家ꎬ我国金融机构的海

外扩张会拥有更大的市场ꎮ 但心理距离的作用在我们的研究中并未得到验证ꎬ可能的原因在

于世界正在逐渐同质化(Ｎｏｒｄｓｔｒｏｍ 和 Ｖａｈｌｎｅꎬ１９９４) [３４]ꎬ金融机构越来越活跃于国际市场ꎬ心
理距离对市场选择决策的影响逐渐减少(Ｂｅｎｉｔｏ 和 Ｇｒｉｏｓｒｕｄꎬ１９９２) [３８]ꎮ 此外ꎬ我们还发现目标

国经济的平稳性能够影响中资金融机构跨境并购ꎬ即目标国实际经济状况偏离人们的预期越

多ꎬ中资金融机构就越有可能展开并购ꎮ 原因在于经济波动期的国家ꎬ其企业价值往往被低

估ꎬ此时的并购能够减少成本ꎬ并可以利用这些金融企业的无形价值而达成协同效应ꎮ 我国金

融机构跨境并购不太可能发生在政府监管体系差异较大且较为严格的国家ꎬ因为繁杂且不同

的审查程序与较高的审核要求将增加我国跨境并购难度ꎮ
对于其余国家特征变量对跨境并购的作用ꎬ本文并未得以验证ꎬ而事实上学者们对于我国

包含工商企业和金融机构的跨境并购的丰富研究成果中ꎬ国家特征因素的作用也尚未形成统

一观点ꎮ 我国经济经历了 ４０ 年的改革发展ꎬ虽然已经形成了庞大的规模体系ꎬ但整体质量不

够、结构矛盾突出ꎬ尤其是近些年来金融领域“脱实向虚”问题显著ꎬ实体经济增长动力明显不

足ꎬ从而导致我国宏观经济层面因素对于金融机构跨境并购的影响并不显著ꎮ 此外ꎬ对于传统

引力模型中的经典变量(贸易变量与距离变量)ꎬ本文的结果与国外研究也不一致ꎬ主要的原

因可能是本文选取的并购案例样本中ꎬ并购目标国分散ꎬ且针对欧美国家的并购案例比例要明

显高于对亚洲国家金融机构的并购ꎮ
总之ꎬ我国金融业跨境并购的动因还是体现出了一定的独特性ꎬ尤其是当前人民币国际化

进程不断得以深化ꎬ海外移民规模逐年增大ꎬ无论是国家层面还是金融机构自身ꎬ都要重视在

国际市场上拓展业务、谋求发展的过程中ꎬ如何利用好移民优势推动中资金融机构实现海外扩

张ꎬ进而通过金融机构的跨境并购来进一步推动实体企业的全球发展ꎮ
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