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　 　 摘　 要　 本文基于商业银行异地分支机构信息和企业异地并购

数据,探究银行跨区域经营对于实体投资的影响。 研究表明,异地分

支机构的设立对两地间并购规模和企业并购绩效均存在显著的正面

效应。 进一步分析发现,当主并企业面临的融资约束越大或当目标地

区市场化水平较低时,商业银行跨区域经营对于并购绩效的改善作用

越强。 本文的研究发现为金融资本流动影响实体资本流动提供了微

观研究基础,并且为我国完善金融体系、推动企业并购促进地区间资

本配置效率的提高提供了理论支持。
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0　 引言

在实现中国经济高速增长转向高质量增长的过程中,金融业服务实体经济

的一个重要方面就是支持企业并购,推进产业跨地区转移和整合,实现产业升

级和经济转型。 2020 年 3 月《中共中央国务院关于构建更加完善的要素市场化

配置体制机制的意见》指出要破除阻碍资金技术劳动力土地等生产要素自由流

动的体制机制障碍,扩大要素市场化配置范围。 当前在全球市场萎缩的外部环

境下,推进金融资本和产业资本在全国范围内的自主有序流动和高效配置,对
于形成全国统一大市场,发挥国内超大规模市场优势,加快形成以国内大循环

为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局具有重大意义。 近些年来国

家陆续出台了相关政策以促进企业并购的市场化运作和推动实现高质量的企

业并购投资,国内企业的异地并购已有相当规模。 根据 SDC 数据库提供的数
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据,2007 年国内跨省并购达 1227 次,是省内并购次数的 1. 79 倍,2015 年跨省并

购已增长至 4092 次,同期省内并购总次数仅为 1663 次。 这说明国内并购,特
别是异地并购已蔚然成风,成为企业相当重要的投资手段。 然而,企业面临的

融资约束以及主并公司和标的公司及其各自地区信息不对称问题,影响了企业

并购的区位选择和并购绩效。 金融市场的发展,是为实体企业提供资金支持以

及减缓信息不对称的重要手段。 国务院印发的《关于促进企业并购重组的意

见》和《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》均强调了金融服务质量

的提高对并购的推动作用。 那么,作为中国金融体系最重要的组成部分,商业

银行的跨区域经营能否通过其信贷供给和信息传递渠道帮助企业克服并购中

遇到的障碍并影响其投资决策呢?
一般来说,主并企业并购前后的融资需求可能受到标的地区金融资源的制

约。 同时,由于各地政府对于商业银行的属地化监管政策以及商业银行相应的

属地化经营政策,企业异地融资相当困难,即便实现异地并购,设立异地子公司

后,在获取信贷方面仍面临一定障碍。 此外,地方保护主义也为金融资源的跨

地区流动设立了诸多有形和无形的阻碍。 主并公司所在地银行在异地设立分

支机构后,有可能大大便利主并公司在并购前后获取信贷以及关于标的地区和

企业的信息,从而实现金融资本的跨地区流动,为实体产业资本的跨地区优化

配置提供实质性支持。 本文基于商业银行异地分支机构数据对此问题展开研

究,为提高异地并购绩效和地区间资本配置效率、缓解中国地区发展不平衡问

题提供一定的理论支持。
中国商业银行近年来不断进行市场结构调整,股份制银行、城市商业银行、

农村商业银行等非国有银行在市场上的份额逐渐提升。 其中,跨区域经营作为

商业银行追求规模经济和控制区域风险的重要发展战略之一,受到了理论界和

实务界的高度关注。 但监管机构对银行跨区域经营的政策导向主要从银行经

营风险的角度进行考量,较少与企业跨区域实体投资相结合。 从本文收集的数

据来看,银行跨区域设立分支机构的数目在近些年呈现较大的波动性。 2007 年

全国共设立异地分支机构 14914 家①,呈现井喷态势;但随着 2008 年金融危机

的到来,这一数字骤降至 2444 家;而后本文观察到 2009 年银监会 143 号文显著

影响了银行的经营决策,异地分支机构数目迅猛上升至 14855 家。 一个地区金

融机构的数量在一定程度上代表着该地的金融发展水平和当地企业面临的金

融资源的多寡(Beck
 

et
 

al. ,
 

2010),银行跨区域经营作为资本流动的重要形式

之一,关乎国内各区域之间金融资源的配置效率。 那么,这些跨区域分支机构

23

① 本文所述的分支机构包括分行、支行、营业部和营业所等,涉及的金融机构包括国有银行、城市商

业银行、股份制银行、农村商业银行、农村合作银行、村镇银行等。
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如果能扎根当地,能否推动企业在当地的投资规模并优化实体投资效率呢?
金融机构设立和资本的流动与实体经济发展的关系是国内外文献中长期

关注的话题。 Schumpeter(1969)提出金融发展对于经济增长的重要性,而后

King
 

and
 

Levine(1993)、Levine
 

and
 

Zervos(1998)以及 Levine
 

et
 

al.
 

(2000)等一

系列文献基于跨国数据实证揭示了一国金融系统的深度和广度与经济发展程度

具有显著的正相关关系。 更进一步地,Jayaratne
 

and
 

Strahan(1996)、Guiso
 

et
 

al.
 

(2002)和 Kendall(2012)等研究转而具体探讨一国内部的区域金融发展和实体

经济的关联,指出银行业的信贷规模或是对银行设立分支机构管制的放松等可

以促进当地实体企业发展和提高建立新企业的概率,如郭峰和熊瑞祥(2017)基
于城商行设立的数据探究中国国内地方金融机构的设立和地区经济增长的相

关性,指出城商行对于地方经济的微观作用机制主要通过发放贷款和促进企业

产值的增长来实现。 另一方面,文献也逐渐从动态的角度探究银行业的跨区域

发展对企业决策的影响,Du
 

et
 

al.
 

(2020)指出国际银行通过其国际业务降低信

息和交易成本,为本国企业提供更好的金融服务从而促进实体经济发展;John
 

et
 

al.
 

(2019)发现美国企业从其他州的银行贷款会显著增加该企业成为跨州并

购目标方的概率。
中国监管机构对于银行设立分支机构管制的放松这一事件是学者不可多

得的研究机遇,这是独立于地区经济发展之外的影响地区金融发展程度的政策

冲击。 因此,近些年很多国内学者将银行跨区域设立分支机构的数目这一指标

引入研究。 首先,针对商业银行本身,跨区域经营这一行为可以通过改善银行

的收入结构和增加市场份额对银行的经营绩效产生促进作用(蔡卫星,2016)。
其次,银行分支机构数目的增加在一定程度上反映了地区内部银行业竞争程度

的上升,提升了贷款的质量和信贷资源的配置效率,从而影响地区整体经济的

发展和微观实体企业的决策行为。 在地区整体层面,贾春新等(2008)基于省级

层面数据初步发现了银行分支机构数目的上升对经济增长有着显著的正面作

用,吕朝凤和毛霞(2020)发现城商行的设立促进了外商直接投资(FDI)的流

入。 在微观层面,竞争性的银行市场使得企业融资可得性提高,提高了企业的

负债水平,并且使得信贷资源流向“好”的杠杆(李志生等,2020)。 信贷资源的

增加一方面缓解了企业在进行研发投入时的融资约束,另一方面也加剧了企业

间的竞争从而激励企业参与创新,这些都使得企业创新水平和企业间的创新资

源配置得以提高和改善 (蔡竞和董艳,2016;吕铁和王海成,2019;戴静等,
2020)。 但信贷资源的增加也可能使得企业进行过度投资,相比于国有银行,股
份制银行和中小银行的信贷供给对企业创新产生更为积极的作用(蔡庆丰等,
2020)。

相关研究虽然很丰富,但这些文章主要聚焦于银行分支机构设立带来的区

33
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域金融市场深化,本文着眼于地区内部银行业结构与当地企业投融资决策的关

系,而非金融资本在地区间的流动。 但不可忽视,商业银行的信贷功能并不是

均一提供给地区内所有的企业,已有跨国研究中发现国际银行在东道国市场的

借贷行为存在母国偏好的现象。 同时,银行在信贷功能之外,不可忽略的是其

信息收集的功能,这与企业的跨区域投资所面临的信息不对称问题息息相关。
鉴于此,本文将单边视角拓展为双边视角,考察地区双边的银行资本流动对于

双边的实体投资流向的影响,研究银行跨区域经营是否会引领本地企业去分支

机构所在地进行并购投资以及是否会改善同向流动的并购投资绩效。 根据对

文献的梳理,迄今尚未有文献从微观层面探讨银行异地分支机构的设立对企业

异地并购的影响。
本文基于中国银监会提供的商业银行分支机构金融许可证信息,手动挖掘

和匹配各分支机构的总行所在地,计算每年两地间的新设立异地分支机构数量

(如四川的银行到湖北设立分支机构的数目),同时从 SDC 数据库收集并购交

易数据,系统检验了银行跨区域经营对企业异地并购的影响。 实证结果显示,
银行跨省建立分支行会显著推动与本省企业去分支机构所在地进行并购投资,
表现为在地区层面上,银行在某一省份建立的分支机构越多,其总行所在地的

企业去分支机构所在地进行并购的次数和规模均显著增加。 为进一步探究跨

区域分支机构的设立是否能够改善实体经济中资本跨区域的配置效率,本文分

析了异地分支机构数目与企业并购绩效的关系,发现银行跨区域经营可以提升

相应流向实体企业并购案绩效。 机制探讨显示,银行跨区域经营主要通过增加

信贷供给和优化信息环境积极推动企业进行异地并购,这证实了金融资本的流

动对于优化产业资本配置效率的积极作用。
本文的贡献主要有以下几个方面。 第一,本文将银行跨区域分支机构的设

立与企业异地并购相结合,与仅关注银行跨区域经营对银行本身绩效和风险的

影响机制以及地区内部银行业结构和实体经济关系的现有文献相比,进行了较

大程度的拓展和丰富,对金融资本引领产业资本跨地区流动,实现资源跨地区

高效率配置,
 

充分实现我国超大规模市场的优势,实现地区间比较优势互补,推
动国内大循环为高质量发展奠定基础这一重大理论和政策问题提供了经验支

持。 第二,本文采用企业并购的交易层面数据,探究了地区间金融资源的流动

对企业投资的微观影响机制,以具体翔实的微观数据证实了地区金融发展对于

实体经济增长和效率提升的正向作用,并在一定程度上缓解了宏观文献中研究

金融发展和实体经济关系时存在的内生性问题。 第三,本文从金融和产业资本

跨区域流动的角度入手,为金融与经济增长这一经典命题提供了来自中国内部

的证据。 相比既有的关于跨国银行对国际投资影响的研究,本文在探索区域间

金融发展不均衡中给出了中国视角,有利于理解发展中国家的银行助力实体经

43
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济发展的路径和方法。 本文从理论和实证上全面研究金融机构发展与公司并

购行为的关系,有助于系统认识金融因素的影响机理,为在商业银行和企业并

购交叉研究领域的研究积累了新的知识,也为企业构建更为全面的并购决策分

析框架提供实证证据和新的理论指导。
本文余下部分的安排如下:第 1 部分是理论分析和研究假设;第 2 部分是

研究设计,包括数据来源和模型设计;第 3 部分详细阐述本文的实证结果;第 4
部分是研究结论。

1　 制度背景、理论分析和研究假设

1.1　 企业并购背景介绍和文献回顾

　 　 企业并购不仅是微观企业提高自身竞争力的个体决策,也是促进生产要素

向高效率行业和地区集聚,优化生产要素配置,推动产业转移、产业升级以及促

进国民经济健康可持续发展的重要动力;特别是某一时期内区域之间的集聚性

并购行为在一定程度上能够反映产业转移和产业升级的趋向和特征,并购绩效

也是资源配置效率的体现。 从国家政策上看,中国证券监督管理委员会、国务

院国有资产监督管理委员会等相关部门颁布了一系列文件,简化审批程序,促
进国内企业并购的健康发展和并购绩效的提高。 因此,对企业并购的决定因素

以及后续并购收益进行深入广泛的研究既具有学术意义,同时也具有极强的现

实价值。
已有国内外文献对于企业并购的影响因素主要集中于两个层面的特质:国

家(地区)层面和企业(包括高管)层面,前者与本文研究更为相关。 文献中地

区层面的因素主要是从宏观上对并购的经济成本和投资壁垒方面进行影响机

制的阐述:Rossi
 

and
 

Volpin
 

(2004)和 Bris
 

and
 

Cabolis(2008)强调了投资者保护

和信息披露等制度因素的重要性,指出良好的投资环境对于跨国并购具有积极

作用;唐建新和陈东(2010)强调了地区投资者保护对于国内异地并购协同效应

的影响;Siegel
 

et
 

al.
 

(2011)和 Ahern
 

et
 

al.
 

(2015)的研究则发现不管在跨国并

购中还是美国国内的异地并购中,并购公司所在地与目标公司所在地的文化距

离越远,并购规模越小,市场绩效越差。
在与金融相关的影响因素方面,Erel

 

et
 

al.
 

(2012)发现股票市场市值和汇

率是跨国并购的重要决定因素,当目标国的股票市场表现较弱的时候,更容易

吸引他国企业进行投资。 与本文最为相关的一篇文献是 Cornaggia
 

and
 

Li
 

(2019),该研究强调了银行融资对于并购的重要性,利用美国各州在当年是否

允许跨州开设分支机构的政策虚拟变量对企业所在州的融资难易程度进行衡
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量,发现银行融资可得性可以提高该地企业作为并购目标方的吸引力,并指出

这一积极作用主要通过增加并购后企业的贷款规模以及降低利息支出的微观

机制来实现。 与跨国并购研究相比,有关国内异地并购的研究,无论在数量还

是深度方面,都存在明显不足,这与动态衡量国内各地区进行金融发展程度的

难度有一定关系。

1.2　 研究假设

商业银行的主要任务是融通资金,为本地区实体经济的发展提供相应的金

融服务,但银行业长期受到政府严格管制,包括业务范围、利率水平以及行业准

入等方面,地区间管制松紧程度的差异也会显著影响企业投资的决策(Karolyi
 

and
 

Taboada,
 

2015)。 金融机构数目作为地区金融发展程度的衡量指标之一,
可通过信贷渠道和信息渠道影响地区经济发展以及区域外和区域内微观企业

的决策行为。 Desai
 

et
 

al.
 

(2004)
 

发现不成熟的金融市场和有限的融资渠道会

阻碍跨国企业来本地进行投资,Acemoglu
 

et
 

al.
 

(2009)
 

通过实证研究发现金融

发展程度是企业垂直整合的重要决定因素,周守华等(2016)指出企业的外部融

资能力与并购决策紧密相关,但地区金融发展水平能够降低外部融资依赖性对

于企业并购的限制。
在中国目前经济发展形势下,生产要素的异地流动尚存障碍。 资金作为最

重要的生产要素之一,面临着信贷市场分割的问题,这主要缘于属地化监管和

商业银行属地化经营。 属地化监管使得各省市监管部门根据本地区特点制定

监管标准,为了规避信用风险,不鼓励异地贷款、对异地授信金额加以限制等政

策均制约了企业异地贷款的发展。 同时,商业银行一般按照行政区划设立机

构,实行属地化经营,意在便捷地获取信贷客户信息,有效降低信用风险,控制

经营成本。 信贷市场的地区分割对企业并购投资产生了深刻的影响,主要体现

在以下几个方面。 第一,在其他地区特别是金融发展较差的区域,企业即使发

现了具有价值创造的投资机会或是合适的并购对象也无法从银行筹集到所需

资金;第二,即使前期并购所需资金得到满足,企业并购之后,在金融资源有限

的地区申请贷款也会遇到融资成本高、放款时间不能得到保障等问题,不利于

并购后的日常经营和并购整合;第三,在金融机构数目有限的地区,银行间竞争

较小,银行收集信息的能力弱化,无法甄别合适的借款企业,限制了部分有成长

前景的企业发展。 基于这些理论分析,本文认为地区金融机构的数目会显著影

响企业并购的规模。
金融发展和资本流动对于一国内部异地并购的影响,与国际资本流动和跨

国银行发展对跨国并购的影响在本质上具有相似性,都可以归结为金融资本流

动对于实体资本流动的影响。 在国际经济学领域,学者们深入探讨了一国的金
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融发展对跨国投资的影响及其机制,相关研究中跨国银行经营影响实体投资主

要通过两个渠道:一是信贷渠道,相较于当地银行,跨国公司在东道国依然倾向

于向母国银行设立在当地的分支行进行融资,尤其是在东道国金融资源有限的

情况下,跨国银行可以为本国企业提供生产和投资所需资金以帮助其持续健康

成长(Du
 

et
 

al. ,
 

2020);二是信息传递渠道,跨国银行作为“先行者”,可以通过

在当地的经营收集相关行业和企业信息,了解商业准则和制度环境,帮助本国

企业在跨国投资的过程中降低信息收集成本(Poelhekke,
 

2015)。 类似地,银行

在一国内部跨区域经营也应对实体资本流动产生影响:一方面,异地分支机构

在金融薄弱地区的建立,可以丰富当地金融市场,为总行所在地企业去该地进

行投资提供额外的资金,也为企业分支机构扎根于所在地提高经营效率提供必

要的资金支持;另一方面,异地分支机构的成功经营可以降低国内各地市场的分

割性和信息不对称性,帮助总行所在地企业了解国内其他城市的市场信息和企业

信息,寻找合适的并购对象和时机,从而提高并购的可能性和改善并购绩效。
基于上述分析,本文提出以下假设:
假设 1:

 

在地区层面,银行跨区域设立分支机构的数目越多,其总行所在地

的企业去分支机构所在地进行并购规模越大。
假设 2:

 

在企业层面,银行跨区域设立分支机构的数目越多,从总行所在地

去分支机构所在地进行的企业并购创造的价值越高。

2　 研究设计

2.1　 样本和数据

　 　 本文基于中国银行业管理监督委员会对银行机构颁发金融许可证的信息,
整理商业银行分支机构的成立日期、所在地和名称信息。 2006 年银监会 12 号

文从政策上明确了城商行跨区域开设分支机构的流程和管理办法,因此本文选

取 2007—2015 期间,新成立银行分支机构共 182387 家作为样本。 因金融许可

证并未提供总行名称和所在地,本文手动对分支机构所属的总行名称进行抓

取,并查询其总行所在地,由此判断每一家分支机构是否属于异地分支机构。
其中,102699 家分支机构属于跨省经营,约占总样本的 56. 31%。 本文的地区层

面研究样本基于省-省的配对层面,构建了 31 省×30 省×9 年(总观察值数目为

8370)的平衡面板数据,将异地分支机构数目按照 A 省到 B 省的方向进行年度

加总,计算每年地区配对层面的有流向的增量数据。
并购交易信息来自 SDC 数据库,选取 2007—2015 年中国国内并购数据。

参考已有文献(Erel
 

et
 

al. ,
 

2012),剔除了杠杆收购、分拆、股权回购、固定价格
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要约收购、交换收购、资本重组等并购事件,初始样本包括 27883 起并购。 本文

进一步剔除无法找到主并公司和目标公司所在地的并购交易,得到 15909 起并

购研究样本。 相较于以往文献,本文通过手动寻找并购双方公司所在地,囊括

上市公司和非上市公司,大大扩大了研究样本。 本文从 SDC 数据库中进一步收

集了收购股份比例、主并方和目标方行业、主并公司与目标公司是否为上市企

业等数据。
企业的财务数据来自 Compustat

 

Global 数据库,股价数据来自国泰安数据

服务中心中国财经数据库(CSMAR),企业产权数据来自 CSMAR 上市公司治理

结构研究数据库,地区层面控制变量数据来自 CSMAR 区域经济数据库。

2.2　 模型和变量

2.2.1　 跨区域经营和企业异地并购规模

　 　 为了对研究假设 1 进行检验,本文首先在控制主并方和目标方所在地主要

经济变量的条件下,构建以下模型进行估计。
MAratioijt = β0 +β1pairsetupratioijt +β2withinMAit +β3withinMA jt +

β4dif_GDPgrowthijt +β5dif_GDPpcijt +β6dif_fixinvestmentijt +

β7dif_fiscalexpijt +β8dif_outputHHIijt +β9dif_popuijt +

β10dif_financeijt +θij +δt +εijt (1)
其中,i,j 和 t 分别代表主并公司所在地、目标公司所在地以及年份。 被解释变

量是企业异地并购量,参考已有文献 (Erel
 

et
 

al. ,
 

2012;
 

Cornaggia
 

and
 

Li,
 

2019),这里用 t 年 i 省企业前往 j 省进行并购的次数除以 j 省企业作为目标企

业的总并购次数,采用比值而不是绝对数来衡量并购频率是为了避免观察值之

间出现巨大差异以及减少因宏观经济环境变化带来的并购量波动;同时本文也

采用并购金额的比值作为被解释变量进行模型回归的稳健性检验,即 t 年 i 省
企业去 j 省进行收购的总金额除以 j 省企业作为目标企业的总并购金额。 核心

解释变量是跨省新成立银行分支机构数目pairsetupratioijt,具有主并省份-目标省

份-时间三个维度,与被解释变量类似,这里采用 i 省银行去 j 省建立分支机构的

数目除以 j 省内异地分支机构总数的方法进行计算。
本文在模型(1)中包含了一系列控制变量。 withinMAit 和withinMA jt 分别是

主并企业所在地和目标企业所在地省内并购次数的对数值,用以控制两地潜在

的可供收购目标公司的数量。 同时,本文在模型(1)中加入了一系列地区特征

的差值 (目标企业所在地减去主并企业所在地),包括 GDP 增长率 ( dif _
GDPgrowth)、人均 GDP ( dif _GDPpc)、固定投资( dif _ fixinvestment)、财政支出

(dif_fiscalexp)、各产业产出的集中度(dif_outputHHI)、人口(dif_popu)以及金融
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行业产出(dif_finance),其中固定投资和财政支出以 GDP 进行平减,各产业产

出集中度以 HHI(赫芬达尔指数)进行计算,人口计以对数。 在回归中,本文也

加入了省-省的地区配对固定效应以控制两省之间不随时间变化的因素,包括

两省之间的距离、地形、文化以及原本固有存在的经济联系强度等可能影响企

业并购的因素,同时加入时间固定效应用以控制因宏观经济因素变动所带来的

投资机会变动等时间相关因素。

2.2.2　 跨区域经营和企业异地并购绩效

本文进一步探讨银行异地建立分支机构对于实体企业投资的效率是否有

所改善,为了检验假设 2,本文采用主并公司的短期市场绩效和长期经营绩效作

为并购绩效的衡量指标。 在控制了模型(1)中宏观经济变量的基础上,加入了

可能对企业并购绩效产生影响的企业层面变量,进行如下模型的回归。
performancefijt = β0 +β1pairsetupratioijt +β2 tobinqf,t -1 +β3sizef,t -1 +β4 tangif,t -1 +

β5profitabilityf,t -1 +β6withinMAit +β7withinMA jt +

β8dif_GDPgrowthijt +β9dif_GDPpcijt +β10dif_fixinvestmentijt +

β11dif_fiscalexpijt +β12dif_outputHHIijt +β13dif_popuijt +

β14dif_financeijt +θij +δt +εijt (2)
其中,f 代表主并企业,被解释变量是主并方的并购宣告效应,采用累计超额收

益率(CAR)进行衡量。 CAR 按照市场模型计算并购宣告日前后窗口期的累计

超额收益,即 R it =α+βRmt +εit,
 

其中 R it 和 Rmt 分别为 t 日个股日收益率和市场

日收益率,参数的估计区间为并购公告日前 200 个交易日至前 20 个交易日。
参照文献中事件研究法的常用做法,本文以[-5,5]作为窗口期计算并购事件

的超额累计收益率,也就是用窗口期日收益率减去通过市场模型估计的日收益

率,即 ∑
t = 5

t = -5
R it -R it

︿。 文章中还控制了以下变量:企业规模( size)是总资产的对

数,托宾 Q
 

( tobinq),企业有形资产比率( tangi),以及盈利能力(profitability),这
些变量均滞后一年。 此外,模型(2)在控制模型(1)中地区配对和时间固定效

应的同时,还纳入了行业固定效应。 根据假设 2,本文认为银行异地分支机构越

多,相应的企业并购绩效越好,回归系数 β1 预期为正。
为了进一步探究银行资本流动的微观影响机制,本文在模型(2)中加入交

乘项,以考察融资约束和目标地区制度环境所带来银行异地分支机构设立的积

极影响的异质性。

2.2.3　 描述性统计

在展开具体的实证分析之前,本文以图 1 绘制了异地并购量最大的 10 组

省级配对以及其对应的异地分支机构设立情况,以建立对于两者相关性的直观
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认识。 图中省级名称字体的大小对应的是在该省发生的异地并购次数或是设

立在该省的分支机构数目,而箭头指向则是实体资本和金融资本的流向,箭头的

粗细分别代表从 A 省到 B 省异地并购的次数以及设立分支机构的数目。 可以初

步看出,银行资本的流动和实体资本的流动在区域分布上存在较强的趋同性。

图 1　 排名前十的省-省配对:异地并购流向和异地分支机构流向

注:作者根据 2007—2015 年 SDC 数据库并购数据和金融许可证信息整理和计算所得。 字体大小代

表该省份接受并购和设立分支机构数目的多寡,箭头粗细代表两地之间异地并购规模和异地分支机构数

目的大小。 如若两省间流动数目太少,为简明图示,予以省略。

表 1 报告了主要研究变量的描述性统计结果。 Panel
 

A 报告的是本文构建

的省-省-年份的数据结构中相应变量的描述性统计结果,用以研究地区层面上

银行设立异地分支机构对企业异地并购规模的影响。 在样本期间内,省-省年

均异地并购次数为 0. 95 次,年均并购金额为 6444 万美元,而省-省设立银行异

地分支机构数目的年度均值是 12. 25 家。 Panel
 

B 展示的是以并购交易为数据

结构的描述性统计结果。 企业并购的短期累计超额收益率(CAR)的均值为 0. 06,
说明股票市场投资者对异地并购持较为积极的态度,一定程度上显示了企业并

购在推动实体资本产业转移和地区转移中的积极作用。

表 1　 描述性统计

Panel
 

A:省-省层面数据结构

变量名 变量解释 N mean sd p25 p75

ma
 

number 省-省异地并购次数 8370 0. 950 2. 994 0 1

ma
 

value 省-省异地并购金额 8370 64. 44 400. 7 0 2. 945

pair
 

setup 省-省异地分支机构数目 8370 12. 25 75. 85 0 0

number
 

ratio
省-省并购次数 / 目标公司所在

地发生并购的次数
8340 0. 015

 

0. 041 0 0. 010

value
 

ratio
省-省并购金额 / 目标公司所在

地发生并购的金额
8310 0. 016

 

0. 070 0 0. 001
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续表

Panel
 

A:省-省层面数据结构

变量名 变量解释 N mean sd p25 p75

pair
 

setup
 

ratio
省-省异地分支机构数目 / 分支

机构所在地机构总数
8370 0. 010

 

0. 068 0 0

within
 

acquirer
 

prov
 

ma 主并公司所在省份省内并购次数 8370 34. 34 102. 5 0 28

within
 

target
 

prov
 

ma 目标公司所在省份省内并购次数 8370 27. 00 69. 92 0 24

High
 

speed
 

rail
目标省份与主并省份之间是否

通高铁
8370 0. 047 0. 212 0 0

Fangang
 

index
 

difference 樊纲指数(目标省份-主并省份) 8370 0 3. 784 -2. 333 2. 333

Official
 

native
 

connection 省委常委籍贯地是否在另一省 8370 0. 401 0. 490 0 1

Official
 

past
 

working
 

experience
省委常委曾经工作地是否在另

一省
8370 0. 332 0. 471 0 1

GDP
 

growth
 

T-A GDP 增长率(目标省份-主并省份) 8370 0 0. 048 -0. 030 0. 030

GDP
 

per
 

capita
 

T-A 人均 GDP(目标省份-主并省份) 8370 0 2. 612 -1. 360 1. 360

fixed
 

investment
 

T-A
固定投资 / GDP(目标省份-主并

省份)
8370 0 0. 258 -0. 151 0. 151

fiscal
 

expenditure
 

T-A
财政支出 / GDP(目标省份-主并

省份)
8370 0 0. 271 -0. 081 0. 081

industry
 

output
 

HHI
 

T-A
各产业产出的 HHI(目标省份-
主并省份)

8370 0 0. 073 -0. 035 0. 035

population
 

T-A
总人口的对数(目标省份-主并

省份)
8370 0 1. 222 -0. 735 0. 735

finance
 

ind
 

output
 

T-A 金融业产出(目标省份-主并省份) 8370 0 1300 -488. 6 488. 6

Panel
 

B:并购交易层面数据

变量名 变量解释 N mean sd p25 p75
deal

 

value 交易金额 5976 81. 54 388. 8 3. 095 45. 55
CAR(-5,5) 并购宣告期累计超额收益 6888 0. 0612 0. 411 -0. 0420 0. 101
size 主并公司总资产对数 6888 7. 943 1. 236 7. 100 8. 610
profitability 总资产收益率 6888 0. 0335 0. 660 0. 0222 0. 0768
tangible

 

ratio 有形资产 / 总资产 6888 0. 299 0. 201 0. 143 0. 426
market-to-book

 

ratio 市值 / 账面价值 6888 0. 863 1. 121 0. 312 0. 991
tobin

 

Q Tobin
 

Q 指标 6888 2. 386 11. 88 0. 968 2. 750

3　 实证结果和分析

3.1　 银行跨区域经营和并购规模

　 　 本文首先检验假设 1,考察银行设立异地分支机构数目对总行所在地企业

去银行分支机构所在地进行并购数量和规模的影响。 回归模型如模型(1)所

14



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2023 年 9 月

示,回归方法采用 OLS 估计,回归结果报告在表 2 中。 第(1)列回归的被解释变

量是省-省-年份层面的企业异地并购次数,关键解释变量是从主并企业所在省

向目标企业所在省设立银行分支机构的数目,这两个变量均采用目标企业所在

地当年的总并购次数和异地银行分支机构总数进行标准化,该列回归未包括任

何控制变量。 结果显示,跨省银行分支机构数目的估计系数为正,且在 1%的水

平下显著,这说明商业银行跨区域经营显著推动了企业开展异地并购,这与假

设 1 的预测保持一致。 第(2)列回归将并购金额作为被解释变量,以并购目标

地的当年总并购金额进行标准化,发现关键解释变量的估计系数在 1%水平下

仍然显著为正。 综上所述,银行跨区域设立分支机构的数目越多,其总行所在

地的企业去分支机构所在地进行并购的次数越多,并购金额也越大①。

表 2　 商业银行跨区域经营与企业并购规模

number
 

ratio
value

 

ratio
number

 

ratio
value

 

ratio
number

 

ratio
value

 

ratio

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

pair
 

setup
 

ratio
0. 0296∗∗∗ 0. 1236∗∗∗ 0. 0297∗∗∗ 0. 1236∗∗∗ 0. 0301∗∗∗ 0. 1242∗∗∗

(0. 0029) (0. 0056) (0. 0041) (0. 0074) (0. 0040) (0. 0083)

ln_withinap
0. 0004∗∗ 0. 0001 0. 0004∗ 0. 0001

(0. 0002) (0. 0006) (0. 0002) (0. 0006)

ln_withintp
-0. 0003∗ -0. 0001 -0. 0003∗ -0. 0001
(0. 0001) (0. 0002) (0. 0001) (0. 0002)

GDP
 

growth
 

T-A
0. 0012 -0. 0094 0. 0013 -0. 0094

(0. 0083) (0. 0144) (0. 0083) (0. 0143)

GDP
 

per
 

capita
 

T-A
0. 0003 0. 0001 0. 0004 0. 0001

(0. 0010) (0. 0020) (0. 0009) (0. 0022)

fixed
 

investment
 

T-A
-0. 0037 0. 0031 -0. 0034 0. 0030
(0. 0037) (0. 0067) (0. 0037) (0. 0070)

fiscal
 

expenditure
 

T-A
0. 0121 0. 0329∗∗ 0. 0095 0. 0335∗∗

(0. 0115) (0. 0126) (0. 0109) (0. 0146)

industry
 

output
 

HHI
 

T-A
0. 0164 0. 0613 0. 0165 0. 0608

(0. 0281) (0. 0606) (0. 0280) (0. 0606)

population
 

T-A
0. 0088 -0. 0013 0. 0106 -0. 0022

(0. 0109) (0. 0165) (0. 0126) (0. 0195)

finance
 

ind
 

output
 

T-A
-0. 0000 -0. 0000 -0. 0000 -0. 0000
(0. 0000) (0. 0000) (0. 0000) (0. 0000)

24

①考虑到并购规模以及银行分支机构数量同两地间经济、文化联系等因素密切相关,本文在模型

(1)中控制了主并省份×目标省份的固定效应,即省-省配对的固定效应。 如果将主并省份固定效应和目

标省份固定效应分别加入回归模型或是控制省份×年份的固定效应,异地分支机构的建立仍保持对企业

异地并购规模的显著推动作用。
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续表

number
 

ratio
value

 

ratio
number

 

ratio
value

 

ratio
number

 

ratio
value

 

ratio

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

High
 

speed
 

rail
0. 0027 0. 0028

(0. 0016) (0. 0050)

Fangang
 

index
 

difference
0. 0004 -0. 0001

(0. 0006) (0. 0011)

Official
 

Native
 

Connection
-0. 0008 -0. 0015
(0. 0013) (0. 0013)

Official
 

Past
 

Working
 

Experience
0. 0005 0. 0011

(0. 0009) (0. 0021)
Prov-pair

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 8340 8310 8340 8310 8340 8310
adj. R-sq 0. 486 0. 288 0. 487 0. 288 0. 487 0. 288

　 　 注:(1)∗∗∗、∗∗、∗分别代表 1%、5%和 10%的统计显著性水平;(2)括号内为在省份层面聚类的稳健

标准误。 下表同。

在第(3)和(4)列回归中,本文进一步加入了两省之间特征差值的控制变

量,以控制两省之间随时间变化的一系列因素,包括人均 GDP、GDP 增长率、固
定投资、财政支出、行业产出 HHI、人口等;为了准确估计银行资本流动对企业

异地并购的影响,本文在回归模型中还加入了两地的省内并购案的数量。 回归

结果显示,银行异地分支机构数目比值这一解释变量与并购次数和并购金额在

1%的显著性水平下依然保持正相关。 在控制变量中,主并企业所在地的省内

并购次数显著为正,而目标企业所在地的省内并购次数显著为负,这说明对潜

在的目标公司而言,省内企业和省外企业作为主并方存在一定的替代性。 此

外,企业比较偏向于去 GDP 增长率较高或是财政支出较大的地区进行并购,可
能因为这些地区的企业具有较高的成长潜力。 此外,考虑到省-省配对的固定

效应无法控制市场环境的双边改善、地域政治联系和商贸壁垒的下降等随着时

间变化的双边因素,本文在第(5)列和第(6)列中新加入四个控制变量,包括两

地之间是否开通高铁、主并省份和目标省份市场化环境的差异、省级常委的籍

贯联系和省级常委的过往工作经验联系①。 结果显示,这些双边变量并未对两

地间的异地并购产生显著影响,并且在控制了这些因素后,银行跨区域经营仍

34

① 感谢匿名审稿人的宝贵建议。 作者手动收集了所有省份每一年省委常委的个人信息,包括历任

工作地和籍贯地,共涉及 1029 位省级领导人,构建了两个双边政治联系变量: ( 1) Official
 

Native
 

Connection,当年主并省份的省委常委籍贯地为目标省份或目标省份省委常委的籍贯地是主并省份时,该
虚拟变量取值 1;(2)Official

 

Past
 

Working
 

Experience,当年主并省份的省委常委曾在目标省份任职或是目

标省份的省委常委曾在主并省份任职时,该虚拟变量取值 1。 主并省份和目标省份的市场化环境差异以

各年份樊纲指数的差值进行衡量。
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显著提高了异地并购规模。 表 2 的结果总体揭示了商业银行跨区域经营是影

响企业异地并购规模的重要因素,验证了本文的假设 1。

3.2　 稳健性检验

上文通过实证检验发现,两地间银行异地分支机构设立的数目越多,企业

异地并购的次数和规模越大。 本部分将对该实证结果进行七种稳健性检验,包
括替换被解释变量和关键解释变量的衡量指标、子样本检验、重采样检验和剔

除替代性解释等。

3.2.1　 异地并购和银行跨区域经营的替代指标

本文在基准回归中采用目标企业所在省份的总并购量对两地间并购规模

进行调整,以避免观察值之间出现巨大差异以及减少因宏观经济环境变化带来

的并购量波动,但未将主并企业所在地的企业数量纳入考量。 一个地区企业数

量越多,发起并购的概率和规模越大。 因此,本节采用 CSMAR 数据库分省份统

计数据中每年各省份的企业总数对两地间并购规模进行调整,构建被解释变量

的替代指标 number_firm,即省-省并购金额除以主并公司所在地的企业数目,重
新对模型(1)进行估计,回归结果列于表 3 的列(1)中。 可以看到,考虑了主并

省份的企业数量之后,银行跨区域经营仍显著地推动企业进行异地并购。 同

理,两地间异地分支机构的设立数目同样受到各地银行总数的影响,本文基于

CNRDS 数据库提供的商业银行列表,计算各省份银行机构的总数,并构建银行

跨区域经营的替代指标 pair
 

setup
 

ratio_bank,
 

即省-省异地分支机构数目除以主

并省份的银行机构总数。 列(2)结果显示,将主并地区银行业状况纳入分析框

架后,本文的基准回归结果依然成立。

表 3　 稳健性检验

主并省份

企业数量调整
 

(number_firm)

主并省份

银行数目

调整

剔除

五大行

剔除

北上广

分支机构

滞后一期

并购滞

后一期

推力还

是拉力

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

pair
 

setup
 

ratio
0. 0016∗∗∗ 0. 0139∗ 0. 0284∗∗∗

(0. 0004) (0. 0077) (0. 0043)

pair
 

setup
 

ratio_
bank

0. 0002∗∗

(0. 0001)

pair
 

setup
 

ratio_
lag1

0. 0142∗∗∗

(0. 0044)

pair
 

setup
 

ratio_
post1

0. 0395

(0. 0363)

44
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续表

主并省份

企业数量调整
 

(number_firm)

主并省份

银行数目

调整

剔除

五大行

剔除

北上广

分支机构

滞后一期

并购滞

后一期

推力还

是拉力

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

local
 

setupratio_
ap

0. 0014

(0. 0031)

local
 

setup
 

ratio_
tp

0. 0047

(0. 0030)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Prov-pair
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 8340 8340 8340 7028 7410 7410 8340

adj. R-sq 0. 181 0. 485 0. 486 0. 508 0. 482 0. 473 0. 485

3.2.2　 剔除五大国有银行

在我国商业银行中,五大国有商业银行(中国工商银行、中国农业银行、中
国银行、中国建设银行和交通银行)持有全国性牌照,受到银行监管机构对于分

支机构设立的管制较少,在全国范围内设立分支机构所受羁绊也相对较少。 城

商行、农商行等地区性银行大多致力于耕耘本地市场,与本地企业的银企关系

更为深厚(蔡卫星,2019),一般情况下,这些银行受到的经营地域限制规管较

多。 因此,有一种顾虑是本文发现由这些大型国有商业银行大规模地建立分支

机构所主导。 比如,本文样本数据显示,五大行开设的总行所在地以外的异地

分支机构占据全部新设立分支机构数目的 30. 17%,这一比例有可能会对基准

回归结果造成重大影响,引起偏差估计。 因此,本文将五大银行的分支机构从

原始样本中剔除,重新计算每年省到省层面新成立分支机构的增量,对回归模

型(1)进行估计,回归结果列示于表 3 第(3)列。 结果显示,银行跨区域经营对

企业进行异地并购仍保持显著的推动作用,系数相比基准回归略有降低,表明

五大行相比地区性银行设立的分支机构对企业并购的支持作用更强①。

3.2.3　 剔除北上广

银行分支机构数目和企业并购交易数目在各地分布有着很大的差异。 广

54

① 感谢匿名审稿人的建议。 作者认为这一稳健性检验的估计系数相比基准回归降低具有其合理

性,五大行在全国各地具有丰富的经营经验,可收集和拥有更多的地区、行业层面的信息。 地方性银行虽

与总行所在的地方政府绑定较深,但与新设分支机构所在地政府打交道并无明显优势,五大行则可从总

行层面进行全国范围内的信息收集、整理和传递工作,与各地政府更易保持政治联系,能为客户提供更为

有效的市场信息;同时,五大行的流动性相比城商行、农商行更高,也可在全国范围内进行信贷资源调配,
为并购提供的贷款资源可能更为充沛。
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东设有最多的异地分支机构,而北京、上海、广东三地的企业参与了近半数企业

的并购交易。 同时,北京、上海和广东由于政治、经济以及区位上的独特因素,
相较于其他省份享有更多金融资源和投资政策上的优势。 因此,为了排除回归

结果主要受这几个省级行政区可能享受的额外政策优势的影响的可能性,本文

采用剔除北京、上海和广东之后的样本数据进行重新估计,回归结果显示于表 3
第(4)列。 估计结果显示,在剔除北上广之后,本文的基准回归结果依然成立。

3.2.4　 逆向因果关系

尽管表 2 的基准回归模型结果展示了银行跨区域经营和企业异地并购存

在显著的正相关关系,但这一结果存在潜在的逆向因果问题,即企业异地并购

决策会影响主并企业所在地银行的经营决策,而非银行资本的流动带动实体资

本的流动。 一般来说,在实践中银行跨省开设分支机构的区域选择主要出于自

身经营发展考虑,较难被单个企业的跨省并购行为所影响。 但为验证研究现象

的稳健性,本文首先采取滞后一期的银行分支机构数据,重新进行回归估计,这
一滞后变量同样保持统计显著性,见表 3 第(5)列。 进一步地,本文将企业异地

并购数据进行滞后一期处理,见表 3 第(6)列。 如逆向因果成立,先有跨区域实

体投资,再有金融资本流动,应观察到滞后的企业异地并购与当期银行跨区经

营指标间保持显著正相关关系,但实证结果与之相反,回归系数的显著性消失。
这些检测说明了逆向因果关系并不成立。

3.2.5　 重采样检验(permutation
 

test)

尽管在回归模型中已经考虑了地区和时间固定效应以及一系列随时间变

化的宏观因素,上述实证结果仍有可能面临遗漏变量问题,即存在某种因素同

时影响两地间分支机构设立和企业并购行为。 本文参照 Cornaggia
 

and
 

Li
 

(2019)一文中的重采样检验来排除这种可能。 这个检验基于真实银行分支机

构设立的分布数据,模拟打乱各省每年新设立银行分支机构的个数,并保持每

年新设立机构总数和到样本结束期时各省存在的跨省银行分支机构个数与真

实数据一致。 例如,A-B、B-C、C-D 三组地区配对在当年分别新增银行分支机构

数为 10、20、30。 重采样的过程为模拟假设该三组当年新增数分别为 15、25、20。
简单来说,每一年内新设立的银行分支机构数目对每一省-省组别进行随机分

配,但保持全国范围内每年增速和真实情况一致。 这个过程维持了省-省之间

所有其他因素以及全国范围内新增银行分支机构的趋势,仅改变每个省-省组

合的银行分支机构设立数量在不同年份之间的分配量。 本文根据这个模拟的

数量重新计算pairsetupratioi,j,t 估计模型(1)。 在进行了 1000 次模拟之后,本文

发现模型(1)的 β1 系数为正且在 1%水平下显著的情况仅有 229 次,无法得到

持续性的正相关估计结果。 换言之,若保持其他所有变量不变,只改变省-省层

64



　
第 10 卷第 3 期

　
　 　 　 　 李嫦　 胡一川　 杜巨澜:

 

商业银行跨区域经营和企业异地并购

　
　

面的异地分支机构数量分布,模型对企业异地并购行为的解释力显著下降,这
进一步加强了基准回归结果的稳健性。

3.2.6　 推力作用、拉力作用或双边作用

已有文献(Asquith
 

and
 

Rock,
 

2011;
 

Almeida
 

et
 

al. ,
 

2011;
 

Greene,
 

2017
等)指出,企业并购可以从金融资源的相对优势中获取收益:一部分文献强调主

并企业所在地的金融资源优势,发现主并企业可以利用该优势去并购缺乏金融

资源的企业以获取更好的整合优势;另一部分文献则强调目标企业所在地的金

融资源优势,指出企业会被目标地丰富的金融资源所吸引而进行并购。 本文研

究不同于这部分文献的是强调双边作用,银行跨区域设立分支机构既影响总行

所在地,也影响分支机构所在地,从而影响两地间的实体投资流向。 为了确认

对于企业异地并购的影响来自双边作用,而非单独的主并公司所在省份的推力

作用或目标公司所在省份的拉力作用。 本文分别计算主并省份和目表省份新

设立银行分支机构数目比值 local
 

setupratio_ap 和 local
 

setup
 

ratio_tp,以此作为

两地金融发展程度的衡量指标,重新估计模型(1)。 回归结果在表 3 第(7)列中

展示。 可以看到,无论是主并公司所在地异地分支机构数量,抑或目标公司所

在地异地分支机构数量,均不能解释两地间的企业并购规模。 这意味着单纯从

一个地区金融发展水平角度出发,不能解释企业并购行为的方向性。 因此,异
地分支机构的设立,既非提高总行所在地推力,也非增加分支机构所在地的吸

引力,更多的是作为一个资金提供和信息传递的使者,把分支机构所在地市场

的相应信息与总行所在地企业进行交流,或是将总行的金融资源分配至分支行

所在地,它发挥的并购促进作用具有方向性和双边性。

3.2.7　 替代性解释:
 

目标地区企业吸引力

若一个地区企业整体经营效率高、盈利水平高,一方面会促使银行前去设

立分支机构吸引优质客户,另一方面当地绩效良好的企业也会成为并购市场上

具有吸引力的目标方,从而呈现银行跨区域经营和企业异地并购的同向流动。
针对这一可能的替代性解释,本文基于上市公司的面板数据展开检验。 对每一

家上市公司,我们分别计算了其总部所在省份当年新设立的异地分支机构数量

和从 2007 年起累计增加的异地分支机构数量,考察这两者与当地企业的盈利

水平和销售规模的关联。 表 4 列示了回归结果。 在控制了公司的资产规模、杠
杠率以及自由现金流水平,同时加入公司固定效应以及年份固定效应后,银行

分支机构数目的增加与当地企业的盈利能力和销售水平均不存在显著联系。
这说明没有明显证据支持目标地区企业的吸引力共同驱动了银行分支机构的

设立和企业并购。 上述替代性解释并不成立。
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表 4　 替代性解释:地区银行业竞争和目标地区企业吸引力

(1) (2) (3) (4)

ROA ROA Sales Sales

Number
 

of
 

branches
0. 784 0. 050

(1. 780) (1. 900)

Number
 

of
 

branches
 

(accumulated)
0. 799 0. 721

(0. 596) (0. 648)

Log
 

Asset
0. 007∗∗∗ 0. 007∗∗∗ 0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)

Leverage
-0. 003∗∗∗ -0. 003∗∗∗ -0. 003∗∗∗ -0. 003∗∗∗

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)

Cash
 

Flow
0. 071∗∗∗ 0. 072∗∗∗ 0. 058∗∗∗ 0. 058∗∗∗

(0. 005) (0. 005) (0. 005) (0. 005)

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes

N 25781 25781 25557 25557

adj. R-sq 0. 435 0. 435 0. 419 0. 419

3.3　 银行跨区域经营和异地并购绩效

上述分析表明企业倾向于去本地区银行设立分支机构的所在地进行并购,
即金融资本的流动带动实体资本的同向流动,但这一实证结果仅展示了银行跨

区域经营所带来的数量效应,并未显示出这些并购能否带来资本配置效率的提

高。 因此,本小节将并购宣告窗口的累计超额收益(CAR)作为被解释变量,对
模型(2)进行估计,回归结果列示于表 5。 列(1)显示,银行异地分支机构数目

比值的回归系数显著为正,表明两地间银行异地分支机构设立越多,其对应流

向的企业异地并购创造的价值越大。 回归结果展示了金融资本流动不仅可以

带来并购的数量效应,同时也会产生质量效应,这一结论支持本文的理论假

设 2。 进一步地,本文基于并购交易金额将样本划分为大额交易和小额交易,发
现当并购案金额大于样本中位数时,银行跨区域经营的质量效应更为明显。 由

此说明,相较于资金量需求较小和风险较低的并购案,市场投资者认为企业进

行大额并购时更加依赖于银行的金融中介功能,并从中创造更多的并购价值。
简言之,银行异地分支机构的增加有助于改善相应流向的企业异地并购的表

现。 在并购目标公司所在地设立的异地分支机构越多,银行为来自总行所在地

的主并公司提供的信贷资源和信息资源越多,市场参与者就更加认同这一具有

风险性的异地投资。
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表 5　 商业银行跨区域经营与企业并购绩效

CAR(-5,
 

5) Heckman 两步法

Full
 

sample Large Small pair
 

setup
 

ratio

(1) (2) (3) (4)

pair
 

setup
 

ratio
0. 193∗∗ 0. 3783∗∗ -0. 0091

(0. 073) (0. 1849) (0. 0382)

Lagged
 

CAR(-5,5)
-0. 0017

(0. 0016)

Controls Yes Yes Yes Yes

Industry
 

FE Yes Yes Yes Yes

Prov-pair
 

FE Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes

N 3282 1846 1256 1253

adj. R-sq 0. 105 0. 080 0. 016 0. 497

必须注意的是,银行异地建立分支机构与企业并购绩效也可能存在反向因

果的问题。 若某两个省份的企业并购绩效更高,可能会反向促进银行建立异地

分支机构以拓展业务。 但是,并购决策的复杂性和对资金的大量需求限制了微

观企业进行并购的次数,当地企业进行异地并购需求或是银行服务优质并购企

业这一因素很难成为银行在该地建立分支机构的决定性因素,特别是银保监会

对于分支机构设立的审批机制也使得逆向因果这一问题进一步减弱。 为了增

强回归结果的可靠性,我们针对并购绩效可能存在的内生性问题进行两种稳健

性检验。
第一,计算主并省份-目标省份配组中每年的平均并购绩效,即 CAR 均值,

并以其作为解释变量,考察是否对下一年的银行异地分支机构数目产生影响。
由于某些年份的省份配组没有发生并购,不存在平均并购绩效这一衡量指标,
本文采用 Heckman 两步回归方法,即第一步以省-省之间是否发生企业并购这

一虚拟变量作为被解释变量进行 Probit 回归。 表 5 第(4)列汇报了 Heckman 两

步法的回归结果。 可以看到,并购绩效并未对银行异地分支机构的建立产生显

著影响,这极大地缓解了逆向因果问题。 第二,与并购规模的实证分析类似,采
用重采样检验。 具体来说,基于真实的银行分支机构设立的分布数据,对省-省
之间银行分支机构设立数量在不同年份的分配量进行随机模拟,并保持每年新

设立机构总数和到样本结束期时各省存在的跨省银行分支机构个数与真实数

据一致,根据模拟的数量重新计算pairsetupratioi,j,t 对模型(2)进行估计。 在进

行了 1000 次模拟之后,本文发现,银行分支机构系数为正且 1%水平下显著的

情况仅有 78 次,无法得到持续性的正相关估计结果。
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3.4　 机制探讨

既然银行异地分支机构的设立可以显著地推动企业异地并购并改善其绩

效,那么背后的作用机制是什么? 基于理论分析部分的梳理,本小节对银行跨

区域经营影响实体企业投资的两个潜在渠道进行检验。
其一,信贷供给功能。 银行可为主并企业提供并购所需资金,并且为并购

后企业的日常经营所需流动资金提供一定的信贷支持。 并购作为企业最大规

模和最具风险性的投资之一,对资金的需求程度相当高,在本文的研究样本中,
并购交易金额的中位数达 1104 万美元,其中约 1 / 3 并购案采用全额现金支付,
28. 34%的交易欲收购目标方 100%的股份。 在并购份额达到 100%的交易中,
并购金额中位数高达 3035 万美元。 商业银行最基本的功能是接受存款和发放

贷款,而相当数额的贷款是用于企业并购重组( Ivashina
 

and
 

Scharfstein,2010)。
因此,本文认为信贷渠道是银行跨区域经营对企业并购形成推动力的重要机

制,银行提供资金的充足与否从根本上影响了企业并购的可能性及其规模。 若

银行跨区域经营通过信贷功能对于企业并购产生影响,那么异地分支机构的增

多主要在于增加投资目的地的金融要素禀赋,特别是为企业的异地子公司提供

融资便利,并通过行业竞争性的提高以增强银行服务实体企业的能力,提高企

业金融资源的可得性。
本节分别从并购规模和并购绩效这两个层面对两地间银行分支机构的增

加是否会缓解企业在并购时面临的融资约束进行检验。 在对并购规模的机制

探讨中,本节基于目标省份的金融资源丰富程度和并购支付手段进行异质性分

析。 在并购过程中,企业可以选择以现金、股票或者两者混合的方式进行收购,
但采用现金支付的并购交易对企业流动性和外资融资依赖度更高;例如,von

 

Beschwitz
 

(2018)采用一项税制改革作为外生性冲击,发现企业流动性增加时会

更倾向于发起以现金支付的并购。 具体到本文分析,如果银行分支机构数目上

升提高了市场流动性,缓解了主并企业在并购时面临的融资约束,那么企业应

该更倾向于采用现金支付的方式进行收购。 本节将并购样本划分为现金支付

并购和非现金支付并购两个子样本,分别加总到省-省-年份层面,对模型(1)进
行估计。 表 6 的列(1)和(2)汇报了回归结果。 结果显示,银行异地分支机构数

目的变化对以现金支付的并购交易均存在显著的推动效应,但对非现金支付的

并购交易影响微弱。 这表明,新成立的银行分支机构可以增加企业债务融资的

可得性,从而惠及需要大量资金投入的并购交易①。 此外,本节参考贾春新等

05

① 为进一步说明分样本之间存在差别,本节对组间系数的差异性采用基于似无相关模型的检验

(SUEST 检验),系数差异检验的经验 p 值列于表 6 中。 结果显示,各分样本系数均在 1%的显著性水平

上存在差别。
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(2008)计算了每年目标省份的存量银行分支机构数量,以该指标对地区金融资

源多寡进行衡量。 若信贷供给机制成立,则新设立的异地分支机构对异地并购

的推动作用应更为明显地体现在目标地区金融资源匮乏的样本中。 表 6 的列

(3)和列(4)汇报了分样本回归结果,当目标省份的存量银行机构较多时,银行

跨区域经营对异地并购的推动作用极其有限,而当目标身份的存量银行机构较

少时,银行跨区域经营保持其显著的积极效应,这一对比揭示了银行跨区域经

营的作用体现于主并企业所需金融资源可得性的提高。

表 6　 并购规模的机制探讨

并购支付手段 存量银行机构数目 市场化水平

现金支付 非现金支付 多 少 高 低

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

pair
 

setup
 

ratio
0. 0272∗∗∗ 0. 0024 -0. 0037 0. 1093∗∗∗ 0. 0109 0. 1458∗∗∗

(0. 0026) (0. 0026) (0. 0038) (0. 0182) (0. 0129) (0. 0240)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Prov-pair
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 8340 8340 4140 4080 3670 4140

adj. R-sq 0. 474 0. 067 0. 680 0. 368 0. 767 0. 494

组间系数检验 chi-sq 55. 34 28. 62 69. 87

组间系数检验 p-value 0. 000 0. 000 0. 000

为进一步提供信贷供给功能的微观证据,本节参考现有文献选择外部融资

依赖度作为企业融资约束的衡量指标(Cornaggia
 

et
 

al. ,
 

2015;
 

Desbordes
 

and
 

Wei,
 

2017;
 

Ding
 

et
 

al. ,
 

2018),即资本支出减去企业经营现金流占资本支出的

比率,对并购绩效的影响机制进行深入探讨。 当信贷供给机制成立,银行分支

机构的设立可通过增加信贷资源缓解企业的投资不足问题(Myers
 

and
 

Majluf,
1984),尤其是惠及融资约束较强但拥有潜在投资机会的企业。 本文在模型(2)
中加入异地分支机构数目比值与企业外部融资依赖度 ( external

 

finance
 

dependence)的交乘项,以检验其对并购绩效产生的积极作用是否会因为企业融

资约束的大小而产生差异,回归结果列于表 7 第(1)列。 结果显示,交互项的估

计系数显著为正,且并未改变异地分支机构单独项的统计显著性;这意味着,企
业在金融市场上的摩擦度越高,银行跨区域经营对企业并购绩效的正向促进作

用更强。 简言之,地区层面和交易层面的实证结果均显示信贷渠道是银行跨区

域经营对企业异地并购的重要作用机制。
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其二,优化信息环境功能。 银行跨区域经营可以缓解并购双方的信息不对

称问题,降低因投资目的地制度环境较差所产生的信息收集成本。 企业在进行

异地投资时,往往会综合考量当地的金融资源和其他制度环境因素,如产权保

护、生产要素的市场化程度、契约执行难度等方面,而这些因素也会显著影响并

购的价值创造。 若异地分支机构可通过银行的信息传递功能对企业并购产生

影响,那么当并购过程中收集信息的难度越高,银行资本流动带来的积极作用

就越明显。 投资目的地的制度环境显著影响企业并购的难度,市场化程度低下

所带来的市场规则缺失使得企业在了解当地投资程序、投资政策或是潜在目标

公司信息时存在障碍。

表 7　 并购绩效的机制探讨

CAR(-5,
 

5)

(1) (2) (3)

pair
 

setup
 

ratio
0. 1301∗∗ 1. 5473∗∗∗ 1. 6167∗∗∗

(0. 0628) (0. 3469) (0. 3648)

pair
 

setup
 

ratio×external
 

finance
 

dependence
 0. 0892∗∗ 0. 1066∗∗∗

(0. 0330) (0. 0289)

pair
 

setup
 

ratio×marketization
-0. 1031∗∗∗ -0. 1142∗∗∗

(0. 0281) (0. 0292)

Controls Yes Yes Yes

Industry
 

FE Yes Yes Yes

Prov-pair
 

FE Yes Yes Yes

Year
 

FE Yes Yes Yes

N 3252 3282 3252

adj. R-sq 0. 106 0. 105 0. 106

为检验优化信息环境机制,本节选取樊纲市场化指数对目标地区的信息环

境进行衡量,根据样本中位数将并购样本进行划分为低市场化和高市场化的两

个分样本。 表 6 第(5)列和第(6)列汇报了并购规模的分样本回归结果:银行分

支机构变量的回归系数仅在市场化程度低的样本中显著为正,在市场化程度较

高的样本中未能保持统计显著性,且低市场化的样本回归系数远远大于高市场

化样本的回归系数(0. 1458 和 0. 0109),这都表示银行跨区域经营可通过降低

异地并购中的信息收集成本而推动企业异地并购。
在并购绩效的分析中,与信贷供给机制类似,本节在模型(2)中加入了樊纲

市场化指数和银行分支机构变量的交乘项,探究信息壁垒在银行跨区域经营之

于并购绩效的积极效应中所扮演的角色。 表 7 第(2)列的回归结果证实了这一

推测。 市场化水平与银行异地分支机构数目的交互项系数在 1%的水平下显著

25
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为负,意味着在市场化水平高的省份,银行在异地设立分支机构对相应流向的

并购绩效的正向促进作用较小。 在市场化程度较低的地区,企业可能倾向于发

展私人渠道去解决信息不对称问题,若本地银行去潜在目标地设立机构,则为

企业提供了额外的信息收集渠道,这一作用反映于并购绩效的变化中。 表 7 第

(3)列中同时加入了企业融资约束和地区市场化指数与银行分支机构的交乘

项,以检验信贷供给机制和信息传递机制的有效性。 可以看到这两者的回归系

数均在 1%的水平上保持显著,说明银行跨区域经营一方面为企业的并购和后

续经营提供更多的金融资源,另一方面也帮助企业在营商环境较差的地区降低

信息收集成本。 这两个机制共同促进了银行资本流动的积极效应。

4　 结论

跨区域经营作为商业银行追求规模经济和控制区域风险的重要发展战略

之一,近些年一直是银行业界和学术界关注的焦点问题,同时监管层对于设立

分支机构的政策也有所反复。 以往文献多从跨区域经营对银行绩效和风险的

影响的角度进行研究,鲜有将其与实体投资相结合进行考察。 本文通过计算两

地间商业银行设立分支机构数目,度量国内区域间银行资本流动情况,并结合

基于企业异地并购的规模和绩效数据,规范且系统地实证检验了银行跨区域经

营与企业异地实体投资决策之间的因果关系及其影响机制。
本文研究表明,首先,商业银行的跨区域经营在宏观层面对于企业异地并

购的数量和规模具有显著的正面影响,这一结果在使用滞后期变量、重采样模

拟检验、剔除北上广、剔除五大行等检验后依然保持稳健。 其次,跨区域经营可

以在微观层面上改善企业并购绩效。 基于商业银行提供信贷和信息传递的功

能,本文发现银行跨区域经营对于企业并购的影响存在一些异质性特征:从企

业特征来看,跨区域经营的推动作用主要体现在受到融资约束较大的企业;从
并购目标公司所在地特征来看,该积极影响在金融资源较为匮乏或市场化程度

较低的地区更加明显,这些发现为银行资本流动对实体投资的影响机制提供了

微观层面的证据。
本文的研究为中国企业的异地并购决策和收益提供了一个基于金融资本

流动的视角,同时也为金融和实体经济增长这一经典命题提供了来自“中国内

部”的地区层面和交易层面的证据。 此外,中国近年来企业并购发展迅速,本文

所述银行跨区域经营对并购整合的正面作用为企业在并购实践中的决策提供

了一定参考。 本文的研究发现同样具有一些政策启示。 地方商业银行进行跨

区域经营,不仅可以在银行集团内部合理调配金融资源,而且可以促使金融资
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源在地区间进行有效配置;进一步地,银行的金融资源跨地区流动带动了产业

资本的相应流动,促进了资源流入地的实体投资增长,可以促进当地的经济发

展。 从而实现金融资本和产业资本等要素在全国范围内的跨地区高效自主的

配置,促进生产资源的国内大循环。 这些均须银行监管机构在制定相关政策时

纳入考量。 本文的视角和发现为金融业更好地服务实体经济、促进企业并购重

组和地区间资本配置效率的提高提供了微观研究基础和理论支持。
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acquisitions
 

(M&As),
 

this
 

paper
 

explores
 

the
 

impact
 

of
 

geographic
 

diversification
 

of
 

commercial
 

banks
 

on
 

real
 

investments.
 

We
 

find
 

that
 

the
 

set-up
 

of
 

inter-province
 

bank
 

branches
 

strongly
 

enhances
 

M&A
 

performance.
 

The
 

positive
 

effect
 

on
 

merger
 

outcomes
 

is
 

more
 

pronounced
 

when
 

acquirers
 

are
 

operated
 

in
 

industries
 

with
 

higher
 

credit
 

constraints,
 

or
 

when
 

target
 

regions
 

have
 

a
 

low
 

degree
 

of
 

marketization.
 

Our
 

findings
 

provide
 

micro
 

evidence
 

for
 

the
 

association
 

between
 

financial
 

integration
 

and
 

real
 

sector
 

integration,
 

and
 

shed
 

some
 

light
 

on
 

how
 

the
 

improvement
 

in
 

financial
 

system
 

promotes
 

M&As
 

and
 

enhances
 

the
 

allocation
 

efficiency
 

of
 

capital
 

across
 

regions.
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