
 

 

跨区域新建投资如何跨越文化差异壁垒？
−基于企业和企业家比较的视角

陈思翀，王贤明
（中南财经政法大学 金融学院,  湖北 武汉 430073）

摘　要：谁来“保市场主体”？如何畅通内循环资本流动以及促进跨区域市场主体建设？文化差

异等非经济因素在其中起着怎样的作用？为了回答这些问题，文章以我国上市公司 2008−2019 年跨

区域设立市场主体的新建投资为研究样本，引入同时包含自然与社会属性的姓氏距离作为文化差

异的代理变量，研究资本流出地与流入地间的文化差异对内循环资本流动中跨区域市场主体建设

的影响。研究发现，相对于企业所在地区间的文化差异，企业家的文化背景差异对跨区域市场主体

建设有着更为显著的影响，是阻碍内循环资本流动的一个重要因素。进一步研究还发现，双边信任

不足是文化差异阻碍跨区域市场主体建设的重要机制，而良好的营商环境则能够抵消其不利影响。

因此，只有拉近其与企业家之间的距离，增强双边信任，同时更加重视营商环境建设，才更有可能跨

越地区文化差异的壁垒，加强跨区域市场主体的建设，打造内循环资本流动的国内大市场。
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一、引　言

2020 年以来，在新冠疫情的巨大冲击下，得益于宏观政策的支持和微观市场主体的努力，

我国经济显示出强大的韧性和活力。我国首次提出的“六保”政策，聚焦微观市场主体，“通过

发展壮大市场主体，为稳增长稳就业提供坚实支撑”。其中，作为关键环节的“保市场主体”主

要有两个途径：一是依靠新建投资，发展新的市场主体；二是培育壮大现有的市场主体。但是，

究竟谁来“保市场主体”？一方面，可以依靠本地资源；另一方面，还可以跨区域整合优质资源。

因此，在宏观战略上，我国首次提出“要逐步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”。在此背景下，如何畅通内循环资本流动，促进跨区域市场主体建设，就成为

一个亟待解决的重要问题。

无论是内循环还是外循环，直接投资的资本流动主要有两种方式：一是跨区域新建投资，二

是跨区域兼并与收购（以下简称并购）。也就是说，跨区域新建投资和并购一方面可以加强跨区

域市场主体建设，另一方面也能促进内循环资本流动，有利于形成双循环新发展格局。已有研

究往往更加聚焦跨区域并购（蔡宁，2019；李善民等，2019；杨继彬等，2021）或者跨区域贸易（陈
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永伟，2016；程玲等，2021），而忽视了跨区域新建投资这一重要内循环资本流动形式。但是，跨

区域新建投资不仅是跨区域市场主体建设的重要手段，也是内循环跨区域资本流动的重要形

式。而且，相对于跨区域并购，跨区域新建投资的规模通常更大（李晓红，2006；李善民和李昶，

2013）。因此，本文在以往文献的基础上，将国内的跨区域新建投资作为研究对象，试图更全面

地理解如何加强跨区域市场主体建设，以及畅通内循环资本流动。

在影响跨区域经济活动的诸多因素中，现有研究的焦点逐渐由外生因素向内生因素转变，

由经济因素向非经济因素转变，并向深层次和根本性因素推进（林建浩和赵子乐，2017）。文化

因素被认为是影响经济活动更深层次的力量（徐现祥等，2015）。同时，文化作为一种非正式制

度，对企业的影响也越来越重要，并成为企业经营决策时不得不考虑的一个重要因素（王皓，

2014）。例如，江浙沪三地相互投资明显甚于对其他省市的投资，同时三地间的文化距离也最为

接近。这一特征事实说明企业新建投资更倾向于文化背景接近的地区。因此，在构建国内国际

双循环相互促进的新发展格局和发展壮大市场主体的背景下，本文以非经济因素的文化差异作

为切入点，从微观视角研究如何加强跨区域市场主体建设，以及畅通内循环资本流动这一重要

宏观问题。

近年来，文化差异对跨区域经济行为的影响一直都是国际经济与商务研究的热点

（Weber 和 Camerer，2003；Ran，2008；Guiso 等，2009；Bloom 等，2012；Beugelsdijk 等，2018；Boateng 等，

2019）。但是，由于建立一个衡量文化距离的综合指标存在巨大挑战，因此研究文化差异对经济

活动的影响也变得比较困难（Hofstede，1980；Shenkar，2012）。不仅如此，传统上聚焦国家间文化

差异的研究，还存在混淆文化差异与民族文化（Brouthers 等，2016）以及文化差异与制度差异

（Fisman 和 Miguel，2007）的问题，难以确定结果的真实性，而聚焦国内跨区域文化差异则可以极

大缓解上述研究困境。

因此，近年来文化差异对于国内跨区域经济活动的影响受到了越来越多学者的关注（陈永

伟，2016；蔡宁，2019；李善民等，2019；杨继彬等，2021；程玲等，2021）。但是，以往针对文化差

异对跨区域经济活动影响的研究也存在着一些问题。首先，文化差异的衡量存在一些问题。例

如，文化差异代理变量的属性单一（徐现祥等，2015；戴亦一等，2016；林建浩和赵子乐，2017；蔡

宁，2019）；对于文化差异的研究通常仅限于地区层面，而缺少“人”的概念（陈永伟，2016；杨继

彬等，2021）；或者对企业家等“人”的文化背景的分析仅仅局限于南北之分（李善民等，2019）。

其次，现有文献关于跨区域资本流动和跨区域市场主体建设的研究都集中在异地并购（李善民

等，2019；杨继彬等，2021），没有关注跨区域新建投资。而文献研究显示，新建企业在跨境资本

流动中相对于跨国并购更为重要，占据了主导地位（李晓红，2006；李善民和李昶，2013）。最后，

现有文献在关于文化距离对经济组织的影响以及如何应对文化距离的影响等方面的研究还比

较缺乏，有待深入（Beugelsdijk 等，2018）。

那么，究竟应该如何加强跨区域市场主体建设，以及畅通内循环资本流动？文化差异在其中

起着怎样的作用？其作用机制是什么？究竟是企业还是企业家的文化差异起着更重要的作用？为

了解决这些问题，本文引入同时包含自然与社会属性的姓氏距离作为文化差异的代理变量，基

于制造业上市公司 2008−2019 年跨区域新建投资数据，分别探究了企业所在地的文化背景和企

业家的文化背景对于企业投资决策的影响，并进一步验证了文化差异影响跨区域市场主体建设

的机制。研究发现，文化差异是构建内循环资本流动和加强跨区域市场主体建设的重要阻碍因

素；而且，相对于企业所在地区间的文化差异，企业家的文化背景差异对跨区域市场主体建设有
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着更为显著的影响，是阻碍内循环资本流动的重要壁垒。进一步研究还发现，双边信任不足是

文化差异阻碍跨区域市场主体建设的重要机制，而良好的营商环境则能够在一定程度上抵消其

不利影响。

本文的边际贡献主要在以下三个方面：第一，本文以中国这个天然的制度一致性平台为背

景，在尽量减少制度差异潜在影响的基础上，研究文化差异对跨区域新建投资的影响。因此，在

现有文献主要关注国内异地并购以及跨国新建投资的基础上，不仅拓宽了文化距离理论的解释

边界，而且还为现有研究提供了不同维度的补充。第二，现有研究只关注企业所在地或者企业

家等单一层面的文化距离，并无深入探究两者之间的联系以及相对重要性，而本文进一步比较

了企业所在地区的文化背景差异与企业家文化背景差异对于跨区域新建投资的不同影响，并明

确了作为企业核心的“人”的文化背景才是影响企业行为的更深层次因素。这在一定程度上解

决了文化距离片面性的问题，发展了文化距离理论，弥补了由于文化距离的层次性和复杂性所

导致的理论欠缺。第三，现有文献主要研究文化距离对于企业活动的影响，但在如何应对文化

距离的影响及其补救措施等方面的研究还比较缺乏。因此，本文在探究文化差异影响跨区域市

场主体建设机制的基础上，提出加强营商环境建设作为文化距离的补救措施，为克服文化距离

带来的障碍提供了理论和经验依据。

二、理论分析与研究假说

（一）文化差异对跨区域市场主体建设的影响

经典理论认为，企业不太可能投资于具有遥远文化的市场上（Shenkar，2012）。与此类似，段

玉婉等（2021）研究表明，距离等成本在全球价值链的背景下对于国际投资和国际贸易的阻碍作

用甚至更为显著。作为一种重要的距离，文化差异会显著影响交易成本和投资偏好（Shane，

1994）。例如，在企业跨国并购中，不仅存在企业之间的竞争，而且文化差异的整合更是核心问题

（Ran，2008；王淑娟等，2015）。这导致文化差异可能会成为一种重要壁垒，对企业业绩和价值产

生显著的负向影响（Weber 和 Camerer，2003；Boateng 等，2019）。因此，企业在发生跨国并购时通

常会选择那些文化风险较小的国家，减少文化差异对于跨国并购成功率的负面影响（李诗和吴

超鹏，2016）。

聚焦中国，文化差异依然可能对内循环资本流动和跨区域市场主体建设产生重要影响。近

年来的文献研究发现，文化差异会对经济活动产生影响（徐现祥等，2015；田园和王铮，2016；林

建浩和赵子乐，2017；张航，2021），从而影响经济增长。具体来说，文化差异会影响知识、技术的

传播（徐现祥等，2015；林建浩和赵子乐，2017），产生跨文化交易费用和成本（王风华和范徵，

2006；高翔和龙小宁，2016；熊名宁等，2020），阻碍交易的发生（高翔和龙小宁，2016），并影响

CEO 的并购决策（李善民等，2019）。

上述研究表明，文化差异作为一种壁垒，对并购整合、要素传播、跨文化交易等经济交流产

生了重要阻碍作用。由此本文推测，企业跨区域新建投资之后，子公司一方面要继承企业文化，

另一方面又要适应当地文化，因此在文化差异较大地区新建投资会导致文化整合更加困难。除

此之外，企业在文化差异较大地区新建投资之后，与当地的经济交流和交易活动更加困难，更容

易产生跨文化交流成本，甚至更难产生跨文化交流，因此企业更倾向于在易整合、易交流的文

化差异较小地区新建投资。据此，本文提出如下假说：

假说 1：企业所在地或企业家出生地与投资目的地之间的文化差异越大，企业跨区域新建

投资的可能性就越低，投资规模越小，而且投资比例也越小。
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（二）企业和企业家文化差异的比较①

文化对企业产生影响主要通过两种方式（李善民等，2019）：一种是企业所在地的文化背景

对企业产生影响（陈永伟，2016；李善民等，2019）；另一种是企业家出生地的文化背景对企业家

产生影响，进而影响企业行为（戴亦一等，2016；李善民等，2019）。具体来说，文化可以通过影响

管理决策对企业的风险承担产生影响，即使在一个拥有资深管理者的全球化世界中，文化也起

着非常重要的作用（Li 等，2013）。也有学者研究发现，企业家在投资过程中存在“家乡偏好”，

即公司更愿意在企业家的家乡建立子公司（曹春方等，2018）。企业所在地的文化背景和企业家

的文化背景，究竟谁对于企业行为的影响更大？李善民等（2019）认为，企业所在地的文化背景是

从更加宏观的层面对企业决策产生影响，而企业家的文化背景则直接作用于企业家本身而影响

企业。相对于企业文化背景，企业家文化背景从更深的层次、以更直接的方式影响企业决策者，

从而影响企业行为。因此，企业家文化认同更能代表一个企业的文化认同，对企业投资决策时

的文化偏好也会产生更关键的作用。据此，本文提出如下假说：

假说 2：相对于企业文化差异，企业家文化差异对跨区域新建投资会产生更显著的影响。

（三）文化差异对跨区域市场主体建设的影响机制和应对措施

文化差异在跨区域市场主体建设中究竟会通过什么机制产生影响？又应该采取哪些补救措

施应对文化差异带来的影响？以往文献研究发现，在文化差异影响经济活动的过程中，信任可能

作为一种关键渠道发挥着重要作用（陈永伟，2016；陈斌开和陈思宇，2018）。

在经济交流中，企业需要对合作伙伴有足够的信心，而信心的一个重要来源就是信任

（Das 和 Teng，1998），这也是企业绩效的关键驱动因素（Muethel 和 Bond，2013）。正向的信任对

经济发展起着积极的作用，会降低市场交易成本和提升组织绩效（Child 和 Möllering，2003），促

进组织间关系并增强管理者与下属的关系（Doney 等，1998），促进集团的异地发展（曹春方等，

2019），也会促进资本的跨区域并购（杨继彬等，2021）。

然而，信任并非凭空产生的，信任的一个重要来源就是文化认同（Guiso 等， 2009）。

Doney 等（1998）指出，在经济全球化的趋势中，需要从文化的角度去看待信任。但是，文化差异

作为影响群际接触的深层次因素，也可能会对信任的建立起着反向作用（Tenzer 等，2014；林建

浩等，2018），即地区之间文化差异越大，越有可能导致双边信任不足。如果文化差异通过降低

信任对跨区域市场主体建设产生了负面影响，那么应该如何应对呢？本文认为，改善营商环境可

能是一个潜在的应对措施。既有文献研究发现，作为营商环境重要组成部分的制度环境、政务

环境和竞争环境等因素不仅与信任之间存在正向关系，而且会对企业行为产生显著影响

（Child 和 Möllering，2003；Pavlou 和 Gefen，2004；Carlin 等，2009；Qian 等，2013）。良好的营商环

境可以提高市场活力，促进企业市场创新（夏后学等，2019），以及充分发挥市场机制的作用，从

而缓解不确定性对于企业经营的不利影响（于文超和梁平汉，2019）。与之相反，较差的营商环

境则会对企业经营活力产生负向影响（于文超和梁平汉，2019）。

综上所述，信任是影响经济交流的关键因素，而信任的重要来源就是文化，因此，文化差异

可能通过影响信任进而影响不同地区和不同群体之间的经济交流。特别是在营商环境较差的地

区，其正式制度不够完善，存在更大的不确定性，因此充分的信任尤其关键，文化差异通过信任

渠道在跨区域市场主体建设中可能发挥着更为重要的作用。而在营商环境较好的地区，其市场
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① 在本文中，企业文化差异是指企业所在地与投资目的地之间的文化差异；企业家文化差异是指企业家出生地与投资目的地之间的文化

差异。
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化程度更高、政策更加完善，此时作为非正式制度的文化，其通过双边信任渠道影响跨区域市

场主体建设的作用可能会更弱。据此，本文提出如下假说：

假说 3：双边信任是文化差异影响跨区域新建投资的重要机制，其作用又会受所在地区营

商环境的影响。

三、数据与模型设定

（一）数据来源与样本选择

为了研究文化差异对跨区域市场主体建设的影响，本文选取制造业上市公司 2008−2019 年

设立子公司的数据作为研究对象。上市公司关联子公司数据来源于国泰安 CSMAR 数据库。参

照曹春方等（2015）的做法，本文保留上市公司控股比例超过 50% 的子公司作为研究对象。对于

子公司出现多次的情况，删除子公司重复的信息。子公司所在地与成立年份数据来自企查查数

据库，利用公司名进行匹配。缺失数据则利用公司官网、百度百科等信息进行手工补齐。

本文的企业家文化背景数据来源于国泰安 CSMAR 数据库。由于籍贯信息不是必须披露的

信息，因此披露率只有 30% 左右。本文按照以下顺序，尽可能补齐企业家文化背景数据：董事长

出生地、董事长籍贯或出生地、董事长籍贯、总经理出生地、总经理籍贯或出生地、总经理籍

贯。我们删除企业家背景缺失的企业−年份数据，以及作为控制变量的财务数据缺失的企业−

年份数据，保留剩余 29 个省份有完整投资的企业−年份数据。

作为主要控制变量的地理距离数据以及其他控制变量数据均来源于国泰安 CSMAR 数据

库。本文基于 Du 等（1992）提取的 29 个省份最常见的 19 个姓氏数据，计算得到作为文化差异代

理变量的姓氏距离。双边信任数据来源于张维迎和柯荣住（2002）一文。营商环境数据来源于王

小鲁等（2019）的市场化指数。

最后，将上述不同来源数据进行合并，并删除具有缺失值和异常值的观测值后，一共得到

1 387 个上市公司在 2008−2019 年间 14 595 条跨区域新建投资记录。①在企业−省份−年份的维

度上，本文共有 268 627 个观测值。②

（二）变量定义

本文借鉴杨继彬等（2021）的做法，引入是否进行跨区域新建投资以及跨区域新建投资数量

作为被解释变量，并新增跨区域新建投资比例作为第三个被解释变量。具体而言，对于是否进

行跨区域新建投资，若企业于某年在某个省份设立了子公司，则被解释变量取 1，否则为 0；对于

跨区域新建投资数量，本文将企业于某年在某个省份设立的子公司数量进行加总得到；对于跨

区域新建投资比例，本文将企业于某年跨区域新建投资数量进行加总后，用企业在每个省份的

新建投资数量除以其总新建投资数量得到。

本文分别引入代表企业文化差异和企业家文化差异的两个代理变量。③首先，本文以企业

所在地的文化背景代表企业的文化背景，探究上市公司所在地与跨区域新建投资目的地之间的

陈思翀、王贤明：跨区域新建投资如何跨越文化差异壁垒？

① 按照子公司符合的标准：注册地位于中国境内、以投资方式设立、持股比例超过 50% 进行筛选，符合标准的上市公司共有 2 302 家，子

公司共 34 470 家。匹配子公司地址和成立时间后，只保留 2008−2009 年成立的子公司数据，剩余 2 250 家上市公司，27 066 家子公司。匹配企

业家出生地以及相应的文化距离后剩余 1 448 家上市公司，16 020 家子公司。匹配控制变量并删除缺失值后剩余 1 387 家上市公司，14 595 家

子公司。

② 如果某企业在某年某省份没有新建投资，本文将该企业在对应年份和省份的新建投资记为零。在删除企业未披露企业家背景信息或

财务数据缺失的年份后，剩余 1 387 个上市公司在 2008−2019 年间的 14 595 条新建投资记录，对应 268 627 个观测值。

③ 文化差异的具体测度方法见下节。
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文化差异对于跨区域新建投资的影响；其次，本文考虑企业家的文化背景，探究企业家出生地与

跨区域新建投资目的地之间的文化差异对于跨区域新建投资的影响。

本文依据张维迎和柯荣住（2002）的信任指数衡量双边信任，并且利用王小鲁等（2019）的市

场化指数作为营商环境的代理变量。控制变量包括地理距离、经营性现金流、资产负债率、公司

规模、托宾 Q、资产收益率、董事会规模、公司年龄、股权集中度、投资、成长性、目标省份人均

GDP 以及目标省份第二产业占 GDP 比重。具体变量定义如表 1 所示。
  

表 1    变量定义

变量名称 变量定义 来源

被解释变量

Investi,p,t,s 位于省份p的上市公司i在第t年是否在省份s设立子公司，是为1，否则为0 CSMAR、企查查

Numberi,p,t,s 位于省份p的上市公司i在第t年在省份s设立子公司的数量 CSMAR、企查查

Proportioni,p,t,s 位于省份p的上市公司i在第t年在省份s设立的子公司占设立子公司总数的比例 CSMAR、企查查

解释变量

PCDp,s 上市公司所在省份p与子公司所在省份s的文化距离 作者整理

MCDp,s 上市公司企业家出生地所在省份p与子公司所在省份s的文化距离 作者整理

控制变量

GDp,s 1加上市公司所在省份p与子公司所在省份s的球面距离取对数 CSMAR

OCFi,t−1 上市公司t−1期经营性现金流 CSMAR
Leveragei,t−1 上市公司t−1期资产负债率 CSMAR

S izei,t−1 1加上市公司t−1期规模取对数 CSMAR
TobinQi,t−1 上市公司t−1期托宾Q CSMAR

ROAi,t−1 上市公司t−1期资产收益率 CSMAR
Board_sizei,t−1 上市公司t−1期董事会规模 CSMAR

Agei,t−1 上市公司t−1期年龄 CSMAR
Owner_coni,t−1 上市公司t−1期股权集中度（第一大股东持股比例） CSMAR

Invi,t−1 1加上市公司t−1期总投资额取对数 CSMAR

Growthi,t−1 上市公司t−1期成长性，以资本累积率衡量 CSMAR
S _GDPt,s 1加子公司所在省份s在t期的人均GDP 取对数 CSMAR

S ecIndt,s 子公司所在省份s在t期的第二产业占GDP比重 CSMAR

机制变量

Trustp,s 上市公司企业家出生地所在省份p对于子公司所在省份s的信任指数 张维迎和柯荣住（2002）

YS HJt,s 子公司所在省份s第t年的营商环境 王小鲁等（2019）、作者整理

　　注：总投资额=所有者权益合计+负债合计−无息流动负债−视同无息流动负债−在建工程净额。
 
 

（三）文化差异的测度

pi

qi

1.文化差异的变量构建。本文利用 Du 等（1992）构建的中国各个省份之间的“姓氏距离”作

为代理变量来衡量各省份之间的文化差异。这一指标的构造是基于一个概念−相对同姓率

（relative_isonymy）： 假设姓氏的数量为 S，在省份 A 中第 i 个姓氏出现的频率为 ，在省份 B 中第

i 个姓氏出现的频率为 ，则两个省的“相对同姓率”可以定义为：

relative_isonymy = (
∑S

i=1
piqi)/(

√∑S

i=1
p2

i ·
∑S

i=1
q2

i )

明确了“相对同姓率”这个定义后，则 A、B 两省之间的姓氏距离为：

Surname_Distance = −ln(isonymy)
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2.文化差异的自然和社会属性。文化差

异的属性决定了它是一个难以直接量化和衡

量的变量，因此我们在研究过程中常常选择

一些代理变量来衡量地区以及企业之间的文

化差异。现有文献对于代理变量选择大致分

为三类：一是具有较强自然属性的基因距离（Ashraf 和 Galor，2013；黄新飞等，2014）；二是具有

较强社会属性的方言距离（徐现祥等，2015；戴亦一等，2016；林建浩和赵子乐，2017；蔡宁，

2019）；三是兼具自然属性和社会属性的姓氏距离（陈永伟，2016）。详情如表 2 所示。

偏向自然属性的基因距离和偏向社会属性的方言距离虽然都能在一定程度上衡量文化差

异，但因其属性的单一性，能在多大程度上代表文化差异遭到了质疑。而 Shenkar（2012）在对文

化差异的研究中也指出，只有实现跨学科的方法，而不是简单的上下文输入，才能实现理论的发

展。因此，我们需要一种更好的方式来衡量文化差异。

根据袁义达等（2000）、陈永伟（2016）的研究，我国的姓氏主要是通过父系传递，这在很大程

度上反映了遗传信息，具有一定的自然属性，可以像基因距离一样衡量文化差异。除此之外，相

比于基因距离，姓氏距离又带有社会属性。袁义达等（2000）指出，中国人具有“行不更名，坐不

改姓”的习惯，这就说明姓氏距离是比较稳定的，只有大规模的人口迁徙才会使其发生改变，而

姓氏的改变，也代表着对于某种文化的妥协和认同，这又赋予了姓氏距离较强的社会属性。据

此，本文选取姓氏距离，从自然和社会两方面衡量文化差异，可以同时刻画基因距离和方言距离

所具有的信息，而又优于基因距离和方言距离。

除了三种属性的文化距离之外，具有较

强自然属性的地理距离也会对内循环资本流

动和跨区域市场主体建设产生一定的影响。

一般来说，地理距离越大，内循环资本流动和

跨区域市场主体建设的成本就越大，在一定

PCDp,s GDp,s

程度上也会对内循环资本流动和跨区域市场主体建设产生阻碍作用，因此地理距离也是我们不

得不考虑的因素。文化距离与地理距离的相关系数如表 3 所示，其中 与 的相关系数

为 0.33。由此可以看出，一方面，文化距离与地理距离之间存在一定的相关性，地理距离会对文

化距离产生一定的影响，是实证分析中不可或缺的部分；另一方面，两者又相互独立，文化距离

刻画了地理距离解释不了的部分。

（四）模型设定

根据理论分析和变量定义，借鉴李善民等（2019）、杨继彬等（2021）的做法，本文利用以下模

型来检验文化差异对于跨区域新建投资的影响（检验假说 1）：

Yi,p,t,s = β0+β1Xp,s+Ui,t,s+αi+γt +µp+µs+εi,p,t,s （1）

Yi,p,t,s Yi,p,t,s Investi,p,t,s

Yi,p,t,s Numberi,p,t,s

Yi,p,t,s Proportioni,p,t,s

其中，i 代表上市公司，p 代表上市公司或企业家出生地所在省份，
①s 代表子公司所在省份，t 代

表年份。被解释变量 有三种形式：（1） = ，代表位于省份 p 的上市公司 i 在第 t 年
是否在 s 省有跨区域新建投资；（2） = ，代表位于省份 p 的上市公司 i 在第 t 年在

s 省跨区域新建投资数量；（3） = ，代表位于省份 p 的上市公司 i 在第 t 年在

表 2    文化差异代理变量的自然和社会属性

属性 代理变量

自然属性 基因距离

社会属性 方言距离

自然属性和社会属性 姓氏距离

表 3    文化距离和地理距离的相关系数

PCDp,s MCDp,s GDp,s

PCDp,s 1.000
MCDp,s 0.554 1.000
GDp,s 0.328 0.171 1.000

陈思翀、王贤明：跨区域新建投资如何跨越文化差异壁垒？

① 当存在于被解释变量中，以及衡量企业文化差异或上市公司所在地与子公司所在地地理距离时，p 代表上市公司所在省份；当衡量企

业家文化差异或企业家出生地与子公司所在地双边信任时，p 代表企业家出生地所在省份。
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Xp,s

Xp,s = PCDp,s Xp,s = MCDp,s

Ui,t,s

αi γt µp µs

εi,p,t,s

s 省跨区域新建投资占全部跨区域新建投资的比例。作为主要解释变量的文化差异（ ）有两种

形式：（1） ，代表上市公司所在省份 p 与子公司所在省份 s 的文化差异；（2） ，

代表上市公司企业家出生地所在省份 p 与子公司所在省份 s 的文化差异。 为除地理距离之

外的其他控制变量，控制了上市公司 i 以及子公司所在省份 s 维度的变量。 、 、 和 分别为

行业、时间、母公司省份和子公司省份固定效应。 为随机误差项。

在模型（1）的基础上，本文进一步基于同时加入企业文化差异与企业家文化差异的模型（2）
来比较企业文化背景与企业家文化背景对于跨区域新建投资的不同影响（检验假说 2）：

Yi,p,t,s = β0+β1PCDp,s+β2 MCDp,s+β3GDp,s+Ui,t,s+αi+γt +µp+µs+εi,p,t,s （2）

GDp,s其中，模型（2）中的字符所代表的含义与模型（1）相同，核心控制变量地理距离（ ）为上市公

司所在省份 p 与子公司所在省份 s 之间球面地理距离的对数。通过比较企业文化差异与企业家

文化差异的系数及其显著性，可以分析两者对于跨区域新建投资的不同影响。

最后，本文加入双边信任和营商环境变量设立递推模型，引入信任和营商环境的交互项，

利用有调节的中介效应检验双边信任是否为文化差异影响跨区域新建投资的机制，以及营商环

境是否能够作为补救措施，抵消双边信任不足所带来的负面影响（检验假说 3）。

四、实证检验结果

（一）文化差异对跨区域新建投资的影响

本文利用企业所在地和跨区域新建投资所在地之间的姓氏距离（陈永伟，2016）作为文化差

异的代理变量，以研究文化差异对于跨区域新建投资的影响。本文分别运用逻辑回归（Logit）检
验是否进行跨区域新建投资；用零膨胀负二项回归（ZINB）对跨区域新建投资数量进行检验；用

最小二乘法回归（OLS）对跨区域新建投资比例进行检验。所有回归结果均使用上市公司层面的

聚类稳健标准误。本文利用企业文化差异和企业家文化差异分别进行回归分析，估计结果如表 4
所示。
  

表 4    文化差异对跨区域新建投资的影响

Investi,p,t,s Numberi,p,t,s Proportioni,p,t,s

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PCDp,s −3.437***（−14.972） −3.709***（−14.332） −0.102***（−16.884）
MCDp,s −4.440***（−14.056） −4.078***（−13.165） −0.089***（−21.127）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定（p） 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定（s） 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.120 0.134 0.031 0.034

样本量 268 627 268 627 268 627 268 627 268 627 268 627
　　注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的显著性水平上显著，括号内为t值；省份固定（p）表示母公司所在省份的固定效应，省份

固定（s）表示子公司所在省份的固定效应。下同。

PCDp,s首先，以企业所在地与跨区域新建投资所在地之间的距离衡量企业文化差异（ ）。由

列（1）、列（3）和列（5）的回归结果可以看出，企业文化差异与是否跨区域新建投资、跨区域新建

投资数量和跨区域新建投资比例之间均呈负相关，即文化差异越大，企业跨区域新建投资概率

越小，数量越少，而且比例也越小。具体来说，企业文化差异每增加 1 单位标准差，跨区域新建

投资概率、跨区域新建投资数量和跨区域新建投资比例分别减少 1.60%、3.06% 和 1.52%，且均

在 1% 的显著性水平上显著。
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MCDp,s其次，以企业家出生地与跨区域新建投资所在地之间的距离衡量企业家文化差异（ ）。

由列（2）、列（4）和列（6）的回归结果可以看出，企业家文化差异与是否跨区域新建投资、跨区域

新建投资数量和跨区域新建投资比例之间也均呈负相关，即文化差异越大，企业跨区域新建投

资概率越小，数量越少，而且比例也越小。具体来说，企业家文化差异每增加 1 单位标准差，跨

区域新建投资概率、跨区域新建投资数量和跨区域新建投资比例分别减少 2.11%、3.39% 和

1.37%，且均在 1% 显著性水平上显著。以上结果表明，无论是企业文化差异还是企业家文化差

异，都对跨区域新建投资产生了显著的负向影响。虽然两者均在 1% 水平上具有统计显著性，但

是从经济意义上看，企业家文化差异对于跨区域新建投资的负向影响似乎比企业文化差异的影

响更大。这与李善民等（2019）研究南北企业文化差异和南北 CEO 文化差异对于企业并购的影

响所得到的结论一致。

（二）企业文化差异还是企业家文化差异

PCDp,s

MCDp,s

R2

R2

为了进一步比较企业文化差异和企业家文化差异的影响以及各自的稳定性，本文基于模型（2），

同时加入企业所在地与跨区域新建投资所在地之间的文化差异 和企业家出生地与跨区域

新建投资所在地之间的文化差异 ，对跨区域新建投资进行回归检验。估计结果如

表 5 所示。回归结果显示，企业家文化差异对于跨区域新建投资的影响仍然为负，且在 1% 的水

平上显著。不仅如此，其系数估计值也非常稳健。具体来说，以列（1）、列（3）和列（5）的回归结

果为例，文化差异每增加 1 单位标准差，跨区域新建投资概率、跨区域新建投资数量和跨区域新

建投资比例分别减少 1.81%、2.91% 和 1.11%。与之相对，企业所在地的文化差异对于跨区域新

建投资的影响，在同时加入企业家文化差异后虽然为负向，但其经济意义小于企业家文化差

异。进一步比较分析表 4 和表 5 的结果后可以发现：一方面，加入企业文化差异几乎无法在边际

上增加模型的解释力（ 仅从 0.134 增加为 0.137）；另一方面，加入企业家文化差异能够在较大

程度上增加模型的解释力（ 由 0.120 上升至 0.137）。这一结果显示，企业文化差异的解释力主

要来自和企业家文化差异的正相关性，而企业家文化差异对是否进行跨区域新建投资具有独立

的解释力。

列（2）、列（4）和列（6）的回归结果显示，当继续加入地理距离变量时，企业家文化差异对于

跨区域新建投资的影响依然在 1% 的显著性水平上为负，且其系数估计值依然相当稳健。具体

来说，文化差异每增加 1 单位标准差，跨区域新建投资概率、跨区域新建投资数量和跨区域新建

投资比例分别减少 1.65%、2.79% 和 1.10%，与加入地理距离之前的经济意义相比无明显变化。

与之相对，企业文化差异的影响全部在 1% 的显著性水平上显著为正，且系数值变大。换句话

说，尽管企业文化差异与跨区域新建投资呈负向关系，但是一旦加入地理距离之后，企业所在地

之间的文化差异的影响变得不再明确，甚至变为正向。这说明企业文化差异的负向影响较弱并

且不稳定，更多的是来自与企业家文化差异和地理距离的相关性，并不具有独立的解释力。这

进一步说明，相对于企业所在地之间的文化差异，企业家文化差异才是真正影响跨区域新建投

资的深层次因素（李善民等，2019）。

综上所述，作为内循环资本流动和跨区域市场主体建设的重要形式，跨区域新建投资受文

化差异的负向影响。通过进一步比较，本文还发现，相比于企业的文化背景，企业家的文化背景

起着更强烈和更稳定的作用。而且，无论被解释变量是是否跨区域新建投资、跨区域新建投资

数量，还是跨区域新建投资比例，结果都相当稳健。这也说明，相比于企业文化差异，我们更应

该关注企业家文化差异这种更直接、更稳定、更深层次的因素。 
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表 5    企业文化差异还是企业家文化差异

Investi,p,t,s Numberi,p,t,s Proportioni,p,t,s

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

PCDp,s −1.818***（−6.678） 2.108***（8.033） −2.398***（−7.615） 2.538***（6.051） −0.067***（−10.472） 0.067***（10.219）

MCDp,s −3.824***（−11.674） −3.596***（−12.300） −3.419***（−10.924） −3.276***（−9.299） −0.072***（−17.997） −0.072***（−17.104）

GDp,s −0.354***（−28.942） −0.373***（−26.912） −0.021***（−24.250）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定（p） 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定（s） 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.137 0.170 0.036 0.074

样本量 268 627 268 627 268 627 268 627 268 627 268 627
 
 

（三）影响机制与应对措施

1.双边信任。由前面分析我们可以得出，企业家文化差异与跨区域新建投资之间存在稳定

的负向关系。那么，为什么会造成负向关系呢？为了解决这一问题，本文以信任（陈永伟，2016；
杨继彬等，2021）作为文化差异影响跨区域新建投资的影响机制，对造成这种负向关系的原因进

行检验。回归结果如表 6 所示。
  

表 6    文化差异通过双边信任影响跨区域新建投资

（1） （2） （3）

是否跨区域新建投资

Investi,p,t,s Trustp,s Investi,p,t,s

MCDp,s −4.438***（−14.051） −12.254***（−26.783） −1.827***（−7.383）
YS HJt,s 0.077**（2.052） 0.083***（2.586） 0.084**（2.138）
Trustp,s 0.057***（25.441）

R2 0.134 0.626 0.162

跨区域新建投资数量

Numberi,p,t,s Trustp,s Numberi,p,t,s

MCDp,s −4.077***（−13.156） −12.254***（−26.783） −1.336***（−2.772）
YS HJt,s 0.082*（1.798） 0.083***（2.586） 0.078*（1.699）
Trustp,s 0.068***（21.086）

R2 0.626

跨区域新建投资比例

Proportioni,p,t,s Trustp,s Proportioni,p,t,s

MCDp,s −8.860***（−21.117） −12.254***（−26.783） −2.023***（−7.577）
YS HJt,s 0.333***（4.573） 0.083***（2.586） 0.287***（3.979）
Trustp,s 0.558***（28.949）

R2 0.034 0.626 0.094

控制变量 控制 控制 控制

行业固定 控制 控制 控制

年份固定 控制 控制 控制

省份固定（p） 控制 控制 控制

省份固定（s） 控制 控制 控制

样本量 268 627 268 627 268 627

　　注：本表中的跨区域新建投资比例以百分比表示。
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MCDp,s

MCDp,s

由列（1）可知，企业家文化差异（ ）与是否跨区域新建投资、跨区域新建投资数量以及

跨区域新建投资比例之间均存在显著的负向关系，这说明文化差异对跨区域新建投资具有负向

的总效应，印证了之前的结论。由列（2）可知， 与信任之间存在显著的负向关系，即文化

差异越大，信任程度越低。由列（3）可知，信任作为一种机制，与是否跨区域新建投资、跨区域新

建投资数量以及跨区域新建投资比例之间均存在稳定的正向关系，这说明信任会促进跨区域新

建投资。

2.营商环境。本文在文化差异影响跨区域市场主体建设机制的基础上，进一步引入营商环

境（夏后学等，2019；于文超和梁平汉，2019）作为文化差异的补救措施，与信任变量进行交互。

回归结果如表 7 所示。由列（1）、列（2）和列（3）的结果可知，营商环境作为文化差异影响跨区域

新建投资的补救措施，与是否跨区域新建投资、跨区域新建投资数量以及跨区域新建投资比例

之间均存在稳定的正向关系，这表明好的营商环境确实会促进跨区域新建投资。且在列（1）和
列（2）中，交互项系数在 1% 的显著性水平上为负；在列（3）中，交互项系数虽然在统计意义上不

显著（P 值为 0.116，接近于 10% 水平上显著），但仍然在一定程度上显示了两者的负向关系。这

说明在营商环境好的地区，信任发挥的作用较小；而在营商环境较差的地区，信任发挥着尤为重

要的作用。
  

表 7    营商环境作为文化差异的补救措施

（1） （2） （3）

Investi,p,t,s Numberi,p,t,s Proportioni,p,t,s

MCDp,s −1.829***（−7.298） −1.041**（−2.223） −1.972***（−7.385）

YS HJt,s 0.208***（4.753） 0.207***（4.155） 0.364***（4.446）

Trustp,s 0.162***（14.223） 0.235***（13.706） 0.720***（6.815）

YS HJt,s Trustp,s× −0.012***（−9.480） −0.019***（−10.724） −0.019（−1.574）

控制变量 控制 控制 控制

行业固定 控制 控制 控制

年份固定 控制 控制 控制

省份固定（p） 控制 控制 控制

省份固定（s） 控制 控制 控制

R2 0.166 0.095

样本量 268 627 268 627 268 627

　　注：本表中的跨区域新建投资比例以百分比表示。
 
 

以上结论验证了假说 3，双边信任是文化差异影响跨区域新建投资的重要机制，其作用又

会受所在地区营商环境的影响。上述结论也为我们提供了一种思路，即信任是文化差异影响内

循环资本流动和跨区域市场主体建设的机制，但当双边信任不足时，政府可以通过加强营商环

境的建设来削弱文化差异这种壁垒的负向影响，从而促进内循环资本流动和加强跨区域市场主

体的建设。

五、结论与政策建议

本文结合制造业上市公司 2008−2019 年间的跨区域新建投资数据，考察企业和企业家的文

化背景对内循环资本流动和跨区域市场主体建设的影响，并探索了文化差异影响内循环资本流

动和跨区域市场主体建设的机制。研究发现，文化差异是阻碍内循环资本流动、国内大市场和

跨区域市场主体建设的重要因素；而且，相对于资本流出地和流入地之间的地区文化差异，企业
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家的文化背景差异对内循环资本流动和跨区域市场主体建设的影响更为显著。通过构建递归模

型并进行实证检验，本文发现双边信任是文化差异影响内循环资本流动和跨区域市场主体建设

的重要渠道，而其对企业跨区域投资行为的影响又受到投资地营商环境的影响。具体而言，在

营商环境较好的地区，文化差异通过双边信任渠道发挥的作用较小；而在营商环境较差的地区，

文化差异通过影响双边信任机制发挥着非常重要的作用。这也可以看出，在营商环境欠佳的地

区发展中，具有相同文化背景的企业家更容易建立彼此信任，从而吸引到外来投资。如果要想

更广泛地吸引外来投资，营商环境的建设则显得尤为重要。

基于以上研究结论，本文提出以下三点政策建议：第一，在双循环背景下，为了促进内循环

资本流动和跨区域市场主体建设，可以从加强各地区与企业家之间的交流与认同入手，通过拉

近其与企业家之间的距离，增强双边信任，促进经济合作。第二，地区市场主体建设和经济发展

要更加重视非经济因素的作用，可以优先吸引具有本地区文化背景的企业家所在公司来合作，

这有助于增强双边信任，从而增加合作成功的可能性，促进企业投资。第三，只有更加重视营商

环境建设，才更有可能跨越地区文化差异的壁垒，打造内循环资本流动的国内大市场和加强跨

区域市场主体的建设。
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How does Cross-regional Investment Overcome Cultural
Barriers? A Perspective on the Comparison of

Enterprises and Entrepreneurs

Chen Sichong,  Wang Xianming
(School of Finance, Zhongnan University of Economics and Law, Wuhan 430073, China)

Summary:  Thanks to the support of macro policies and the efforts of micro market entities, the Chinese

economy has shown strong resilience to the impact of COVID-19 epidemic since 2020. China proposes for the

first time the policy of “ensure security in the six areas”, focusing on micro-market entities and “providing

solid support for stabilizing growth and employment by developing and strengthening market entities”. Then,

who is protecting market entities? How to promote the establishment of cross-regional market entities? What

roles do non-economic factors such as cultural differences play in creating a unified national market for capit-

al flow?

In order to answer the above questions, based on the investment data of Chinese listed companies that es-

tablished cross-regional market entities from 2008 to 2019 as research samples, this paper introduces surname

distance, which includes both natural and social attributes, as a proxy variable for cultural differences, to ex-

amine the impact of cultural differences between the source and destination of capital flow on the cross-region-

al market entities in cross-regional capital flow. The results show that compared with the cultural differences

between the regions where enterprises are located, the cultural background differences of entrepreneurs have a

more significant impact on the establishment of cross-regional market entities, and are an important barrier to

  2023 年第 6 期

•  92  •

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2013.07.008
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.9
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1002/smj.1993
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1057/jibs.2011.40
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.64
https://doi.org/10.1287/mnsc.49.4.400.14430
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2013.07.008
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.9
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1002/smj.1993
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1057/jibs.2011.40
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.64
https://doi.org/10.1287/mnsc.49.4.400.14430
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2013.07.008
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.9
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1002/smj.1993
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1057/jibs.2011.40
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.64
https://doi.org/10.1287/mnsc.49.4.400.14430
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2013.07.008
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.9
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1287/isre.1040.0015
https://doi.org/10.1002/smj.1993
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1002/smj.4250150805
https://doi.org/10.1057/jibs.2011.40
https://doi.org/10.1057/jibs.2013.64
https://doi.org/10.1287/mnsc.49.4.400.14430


cross-regional capital flow. Further research also shows that the lack of bilateral trust is an important mechan-

ism for cultural differences to hinder the establishment of cross-regional market entities, and a good business

environment can offset its adverse effect to some extent. Therefore, only by narrowing the distance with entre-

preneurs, enhancing bilateral trust, and paying more attention to the construction of business environment, can

it be more likely to overcome the barriers of cultural differences in the establishment of cross-regional market

entities and create a large unified domestic market for capital flows.

The contributions of this paper are that: First, it focuses on China, a natural platform of institutional con-

sistency, for the first time. On the basis of minimizing the potential impact of institutional differences and

maintaining the net effect of cultural differences, it studies the impact of cultural differences on cross-regional

investment. Second, it further compares the different roles of the cultural background of the regions where en-

terprises are located and the cultural background of entrepreneurs on cross-regional investment. The cultural

background of “entrepreneurs” as the core of enterprises is the deeper reason that has a profound effect on

corporate behavior. Third, it deeply explores the mechanism by which cultural differences affect cross-region-

al investment. In particular, from both theoretical analysis and empirical evidence, it is supported that bilateral

trust is the main mechanism for cultural differences to affect cross-regional investment, while the strengthen-

ing of business environment can be used as a remedy.

Key words:  cross-regional capital flow； market entity； cross-regional investment； cultural difference；

 bilateral trust； business environment
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of digital transformation on labor income share, with a more pronounced effect in the manufacturing industry

and industries with high bargaining power, low information transparency and high technology content. In addi-

tion, digital transformation enhances employee and executive salaries without significantly widening the in-

ternal pay gap, and there is also an innovation incentive effect. This paper provides a new perspective for the

study of common prosperity in the context of digital economy, and provides a policy reference for further ac-

celerating digital transformation and deepening the reform of income distribution system.

The marginal contributions of this paper are that: First, it systematically examines the impact of digital

transformation on labor income share and its mechanism based on both equity and efficiency perspectives,

opening up ideas for exploring how to release the digital dividend and deepen the reform of the income distri-

bution system in the context of digital economy. Second, it effectively identifies the causal relationship

between digital transformation and labor income share, providing a useful reference for subsequent studies on

digital economy and its economic effect. Third, it examines the “polarization” of the employment structure in

China at the stage of digital transformation, with important policy implications for the promotion of the sus-

tainable and healthy development of digital economy and the solid promotion of common prosperity.

Key words:  digital transformation； labor income share； common prosperity； internal pay gap
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