
 

机构跨区域持股降低了省际资本流动壁垒吗？
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摘   要：省际资本流动壁垒成为构建全国统一大市场的重要阻碍，而普遍存在的机构跨区域持股

现象为增强异地并购促进资本跨区域流动提供了可能。文章从企业异地并购视角切入，基于共同所有

权理论与区位理论，分别构建垄断市场和竞争市场机构跨区域持股影响企业异地投资决策的理论模

型，并借助2005—2020年异地并购数据，实证检验机构跨区域持股对省际资本流动壁垒的影响机理。研

究表明：目标地市场垄断程度较高时，机构跨区域持股降低了异地并购发生的概率，提高了省际资本流

动壁垒，发挥了市场分割作用；目标地市场垄断程度较低时，机构跨区域持股提高了异地并购发生的概

率，降低了省际资本流动壁垒，发挥了市场整合作用。进一步研究发现，目标地市场垄断程度较高时，机

构跨区域持股能够通过退出威胁提高省际资本流动壁垒，而并购方企业的信息透明度与异地并购经验

能够缓解这种不利影响；目标地市场垄断程度较低时，机构跨区域持股通过减少交易成本降低省际资

本流动壁垒，能够为提升异地并购的长期绩效提供保障。文章为揭示资本跨区域流动的微观影响机理

提供了经验证据，对引导共同机构股东降低省际资本流动壁垒、激发国内循环动力具有重要启示。
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一、  引　言

党的二十大报告指出要“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”。作为国内大循环的机制载体，建设全国统一大市场是强化内循环动力和构建新发展

格局的基础支撑与内在要求（刘志彪，2021）。然而，省际资本流动壁垒已成为要素市场难以整

合的重要原因，现实中，长期市场分割导致的信息屏障和区域垄断力量产生的准入门槛增加了

企业异地并购的难度，对资本跨区域流动造成了重重阻碍（王凤荣和苗妙，2015）。异地并购受

限不仅会使企业无法突破地域束缚，而且意味着资本等生产要素跨区域扩散效率低下，是省际

资本流动壁垒的微观表现（刘志彪和孔令池，2021）。聚焦企业异地并购的影响因素，部分学者

从正式制度（Breuer等，2020；谢贞发等，2023）和非正式制度（Bottazzi等，2016；杨继彬等，2021）

出发，探讨了影响企业区位选择的外部制度环境。此外，还有学者发现高管（Ahern等，2015）、机

构投资者（董静和余婕，2021）等内部决策主体的行为特征也会影响企业异地并购决策。然而，

现有研究大多将企业视为独立的决策个体，忽视了企业间股权联系对异地并购的影响，导致难
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以理解共同机构股东在资本跨区域流动过程中发挥的作用。在此背景下，从企业异地并购视角

切入，厘清这一股权联系影响资本跨区域流动的作用机理，利用其降低省际资本流动壁垒和企

业跨区域投资难度，对建设全国统一大市场和激发内循环动力具有重要意义。

随着全国性股权交易市场的发展与完善，机构投资者成为异地企业间共同股东的现象已

十分普遍，其在同行业内持有多家公司股权的现象也屡见不鲜
①

。基于共同所有权理论，现有

研究对共同机构股东的治理效果展开探讨，目前主要存在两种观点：其一，合谋垄断观点，即

共同机构股东为维持高额垄断利润会损害同业竞争（Azar等，2018），相关学者从同业价格竞争

（He和Huang，2017）、产品市场分割（Banal-Estañol等，2018）、企业投资效率（潘越等，2020）等方

面展开分析，为合谋垄断观点提供了丰富的经验证据；其二，协同整合观点，即共同机构股东

能够提高合作效率，缓解持股企业间的信息不对称问题（杜勇和黄丹华，2022），现有文献发现

共 同 机 构 股 东 能 够 增 强 企 业 的 信 息 披 露 意 愿 （ Park等 ， 2019） ， 减 少 盈 余 管 理 与 财 务 重 述

（Ramalingegowda等，2021），提高企业并购的经济绩效（张志平等，2022）。为厘清机构投资者持

有异地企业股权对省际资本流动壁垒的影响，本文从企业异地并购视角切入，将并购方企业的

机构股东在目标方所在地（以下简称目标地）持有同行业公司股权的现象定义为机构跨区域持

股，通过研究机构跨区域持股在异地并购决策中发挥的作用，考察共同机构股东对资本跨区域

流动的影响。

区位理论认为异地市场投资行为源于利润获取动机（席强敏，2018），而目标地市场垄断程

度会直接影响企业异地并购的资源整合模式与成长途径选择，使共同机构股东的整体收益发

生变化。目前部分学者重点关注了目标地投资环境因素对企业行为的影响，如竞争关系构建

（Xia等，2014）、成长区位选择（王凤荣和苗妙，2015）等，却忽视了不同目标地市场结构情境下

共同机构股东的行为差异。尽管余婕等（2022）通过区分并购方向，证实了目标地经济发展水平

会影响风险投资机构介入异地并购的治理动机，但其仅从并购方企业的角度出发，默认机构投

资者的收益独立于目标方所在地企业。而在共同所有权理论的研究框架下，目标地企业的收益

会成为机构投资者整体收益的组成部分，导致机构投资者介入异地并购时的目标函数发生变

化，其行为也可能随之变动。那么，作为机构投资者持有异地同业公司的表现形式，机构跨区

域持股对企业异地并购决策的影响效果是否会在不同的目标地市场垄断程度下呈现显著差

异？为解答上述问题，本文分别构建了垄断市场和竞争市场中机构跨区域持股影响企业异地投

资决策的理论模型，并提出相应假设，然后基于2005—2020年上市公司发起的异地并购事件

数据进行实证检验。

本文的边际贡献体现在以下几方面：首先，基于区位理论拓展了共同所有权理论的研究框

架。一方面，区别于Banal-Estañol等（2018）从产品市场准入角度探讨共同机构股东与企业竞争

行为之间关系的研究，本文从投资活动中面临的区位选择问题出发，基于区位理论研究了机构

跨区域持股对省际资本流动壁垒的影响，重点关注共同机构股东在异地并购决策中发挥的作

用，从区域市场层面扩展了共同所有权影响企业竞争行为的研究。另一方面，尽管以往文献基

于区位理论，从地方保护政策等正式制度方面解释了不同区域间市场分割的形成机制（张宇，

2018），但作为异地企业的重要联系纽带，机构跨区域持股这一非正式制度在市场分割中发挥

的作用尚不清晰。因此，本文将机构跨区域持股引入企业异地投资决策模型，探讨其在垄断市

场与竞争市场中发挥的作用，不仅丰富了市场分割领域的相关研究，也是对共同所有权理论的
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①据笔者统计，在CSMAR数据库的前十大股东数据中，2005—2020年前十大股东中与异地公司具有相同机构投资者的数

据共计103 544条，占比62%；其中，异地公司属于相同行业的数据有89 813条，约占54%。



有益补充。

其次，基于目标地不同的市场结构情境明晰了机构跨区域持股对企业异地并购的影响机

制。以往研究忽视了目标地市场垄断程度对共同机构股东收益的影响，而在不同的市场结构情

境下，共同机构股东的目标收益函数发生了变化，其对企业异地并购决策的作用效果也存在差

异。此外，以往研究缺少对机构跨区域持股影响企业决策行为的作用机理分析，导致对机构跨

区域持股的影响过程认知不清。因此，本文借助企业异地并购数据，实证检验了不同的目标地

市场垄断程度下，机构跨区域持股对企业异地并购的影响，并从作用路径、缓解机制和经济后

果三方面进一步打开了两者间作用关系的“黑箱”，不仅揭示了机构跨区域持股影响企业异地

投资的内在逻辑，而且为正确认识共同机构股东参与公司决策的治理过程提供了经验证据。

最后，本文在实证研究设计方面也具有一定优势。一方面，不同于以往仅将并购企业作为

研究对象的文献，本文基于事件研究法的思路，将发生异地并购的企业作为实验组，在同行

业、同年度的全部样本中匹配与之相似的企业作为对照组，实现了将研究样本由发生并购的企

业扩展至全部企业的突破，缓解了仅选择并购企业作为样本产生的局限与偏误。另一方面，本

文将单个异地并购事件的区位特征纳入机构跨区域持股的界定标准，针对每个异地并购事件

计算企业对应的机构跨区域持股，极大缓解了并购事件外机构跨区域持股现象对实证结果产

生的干扰。

二、  理论模型构建与假设提出

（一）问题描述

考虑两个完全相同且不可利用价差套利的地区（地区A与地区B），每个地区的市场需求函

数为P = a − bQ（a > 0，b > 0）。两地区分别存在一家代表性企业（企业1与企业2），两家企业同

时进行产量决策，产出分别为q1与q2（q1 > 0, q2 > 0），边际成本分别为C1与C2（0 < C1 < a，0 < C2 < a）。

其中，企业2仅供应本地市场，企业1有能力进入地区B的市场，表现在边际成本上为C1 < C2，企

业1进入地区B的准入成本为δ（δ > 0）。为探讨机构跨区域持股带来的影响，假设存在一个共同

持股的投资者i1，其持有企业1的股权份额为α，持有企业2的股权份额为β，企业1和企业2的剩余

股权分别由投资者i2与投资者i3持有。

（二）目标地为垄断市场

首先，考虑地区A与地区B均为垄断市场的情况。当不存在机构跨区域持股时，若企业1不进

入地区B，则企业1与企业2分别为各地区唯一的垄断企业，其利润分别为：

πN
1 = (a−bq1−C1) ·q1 (1)
πN

2 = (a−bq2−C2) ·q2 (2)

基于利润最大化的一阶条件，可算出企业1的均衡利润。若进入地区B，企业1的总利润为：

πY
1 = π

A
1 +π

B
1 (3)

在地区B的市场中，企业1与企业2形成双寡头的古诺市场模型，两个企业的利润分别为：

πB
1 = [a−b(qB

1 +qB
2 )−C1] ·qB

1 (4)
πB

2 = [a−b(qB
1 +qB

2 )−C2] ·qB
2 (5)

基于利润最大化的一阶条件，可以得到企业1在地区B的均衡利润。在理性原则下，当进入

前与进入后的利润差能够弥补准入成本时，企业1便选择进入地区B，即需要满足：

δnc < π
Y,e
1 −π

N,e
1 = δnc,max (6)

当两企业间存在机构跨区域持股时，企业1进行产量决策的目标函数变为：
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∏
1

= απi1 + (1−α) ·πi2 = (2α2−2α+1) ·π1+αβ ·π2 (7)

若企业1不进入地区B，则两企业利润最大化的约束条件与（1）相同，所以在存在机构跨区

域持股的情况下，企业1选择不进入地区B时目标函数的均衡得益为：
N,e∏
1

= (2α2−2α+1) ·πN,e
1 +αβ ·π

N,e
2 (8)

若企业1进入地区B，企业1与企业2在地区B的目标函数为：
B∏
1

= (2α2−2α+1) ·πB
1 +αβ ·πB

2 (9)

B∏
2

= (2α2−2α+1) ·πB
2 +αβ ·πB

1 (10)

基于目标函数最大化的一阶条件，可以得到企业1在地区B的均衡得益为：
Y,e∏
1

= (2α2−2α+1) · (πA,e
1 +

B,e∏
1

)+αβ ·
B,e∏
2

(11)

将式（11）代入式（7）可以得出企业1选择进入地区B后的均衡得益，两者之差与准入成本

δ的大小决定了企业1是否选择进入地区B，若企业1决定进入地区B需满足：

δc <

Y,e∏
1

−
N,e∏
1

=δc,max (12)

其中δc,max表示存在机构跨区域持股时最大的可接受准入成本，当δc,max越大时，企业1选择进

入地区B的决策可行域就越大，在准入成本服从均匀分布的条件下能够进入地区B的概率就会

越高。由于本文需要考虑机构跨区域持股产生的影响，因此需要将δc,max对α求偏导以考察其偏

效应。若dδc,max / dα < 0则说明随机构跨区域持股的提升，企业进入异地市场的决策可行域减少，

机构跨区域持股提高了省际资本流动壁垒，发挥了市场分割作用；反之则表明机构跨区域持股

降低了省际资本流动壁垒，发挥了市场整合作用。

在此基础上，参考何慧爽（2010）的研究，本文利用数值模拟的方法进一步分析，代入参数

选取a = 300，b = 30，C1 = 50，C2 = 60，β = 12.5%，考虑不同的α（α < 25%）数值下dδc,max / dα的正负情

况。选择α = 25%作为研究上限是因为共同所有权的研究重点在于关注容易被反垄断法忽视的

少数股权交易带来的影响，而超过25%的股权交易已受到关注（于左等，2021）。

绘制企业异地投资决策影响图如图1所示，

可以发现dδc,max/dα < 0，说明目标地垄断程度较

高时，机构跨区域持股会提高省际资本流动壁

垒，降低企业进入异地市场的概率。即机构跨区

域持股利用股权联结构造出异地企业间的利润

连锁关系，导致并购方企业将目标地企业的利

润纳入决策函数中；当市场垄断程度较高时，并

购方企业进入异地市场会获取一定收益，但也

会使目标地企业的垄断利润下降。两者相互抵

消的结果为异地并购决策的目标函数总收益降

低，从而提高了企业进入异地市场的真实准入

0 0
dδ

c, max/dα

−200

−400

−600

−800

−1 000

0% 5% 10% 15%

α
20% 25%

 
图 1    企业异地投资决策影响图
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壁垒并抑制了其跨区域投资活动，此时共同机构股东的治理效果支持合谋垄断观点（Shy和

Stenbacka，2020）。基于上述分析，提出假设1：

H1：目标地市场垄断程度较高时，机构跨区域持股提高了省际资本流动壁垒并降低了企业

的跨区域投资活动。

（三）目标地为竞争市场

前文讨论了目标地为垄断市场时机构跨区域持股产生的影响，但在现实中可能存在进入

地有多家企业的情况，因此需要考虑目标地市场结构和企业数量对机构跨区域持股决策造成

的影响。假定存在地区A与地区B，地区A为垄断市场，只存在企业1一家企业；地区B为竞争市

场，存在n - 1个与企业2同质的其他企业，随着n的增加，目标地的市场竞争程度逐渐提高。

若企业1选择不进入地区B，企业2在竞争市场下的产量为：

qB
2=QB/n (13)

在此情况下，其利润函数为：

πN
2,low = [a−b ·n ·qB

2 −C2] ·qB
2 (14)

基于目标函数最大化的一阶条件，可以得到企业2的均衡利润。此时，对企业1而言，不进入

地区B的目标函数得益为：
N,e∏

1,low

= (2α2−2α+1) ·πN,e
1,low+αβ ·π

N,e
2,low (15)

若企业1进入地区B，其在地区B的产量为：

qB
1=QB−n ·qB

2 (16)

此时企业1与企业2的利润函数为：

πB
1,low = [a−b(qB

1 +n ·qB
2 )−C1] ·qB

1 (17)

πB
2,low = [a−b(qB

1 +n ·qB
2 )−C2] ·qB

2 (18)

在存在机构跨区域持股的情况下，企业1与企业2的目标函数为：
B∏

1,low

= (2α2−2α+1) ·πB
1,low+αβ ·πB

2,low (19)

B∏
2,low

= (2α2−2α+1) ·πB
2,low+αβ ·πB

1,low (20)

基于目标函数最大化的一阶条件，可以得到企业1进入地区B后的均衡得益为：
Y,e∏

1,low

= (2α2−2α+1) · (πA,e
1,low+

B,e∏
1,low

)+αβ ·
B,e∏

2,low

(21)

此时，企业1决定进入地区B须满足：

δ <

Y,e∏
1,low

−
N,e∏

1,low

=δc,max (22)

与前文相同，带入参数选取a = 300，b = 30，C1 = 50，C2 = 60，β = 12.5%，分别考虑n = 1、10、

20、30与40时dδc,max / dα的大小情况。绘制目标地市场结构异质性影响图如图2所示，由图可知，

随着目标地企业数量增加，dδc,max / dα的数值由负转正，表明此时机构跨区域持股的治理效果转

变为降低省际资本流动壁垒。即随着市场竞争程度逐渐增加，目标地企业能够获取的垄断利润

逐渐消失，而机构跨区域持股构建的利润连锁关系能够让并购方企业在进入异地市场后与相

关企业展开合作，提升其竞争优势与经营利润。这使得异地并购决策目标函数中与目标地企业
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共享的利润增加，从而降低了企业进入异地市

场的真实准入壁垒，此时共同机构股东的治理

效果支持协同整合观点（He等，2019）。基于上述

分析，提出假设2：

H2：目标地市场垄断程度较低时，机构跨区

域持股降低了省际资本流动壁垒并促进了企业

的跨区域投资活动。

三、  实证模型设计与数据说明

（一）实证模型设计

理论分析表明，由于决策的目标函数发生

变化，机构跨区域持股可能会改变企业进入异

地市场的决策可行域，进而影响企业进入异地市场的概率。基于此，本部分借助企业异地并购

将上述决策行为具体化，借助实证分析检验结论的可靠性。首先，借鉴Brooks等（2018）的实证

研究设计思路，本文以异地并购事件为研究对象，将发生异地并购的企业作为事件企业，然后

在同行业、同年份内匹配相似企业作为对照企业，构建基准计量模型如式（23）所示。
event_ f irmi,e,t = α+β · cro_cioi,e,t−1+ θ · controli,e,t−1+dealFE+ proFE+εi,e,t (23)

上式中，event_firmi,e,t表示在第t年的e交易中企业i的身份，如果企业是发生异地并购的事件

企 业 为 1， 否 则 为 0。 为 避 免 并 购 事 件 对 企 业 产 生 的 冲 击 和 反 向 因 果 干 扰 ， 本 文 借 鉴 余 婕 等

（2022）的研究设计思路，将解释变量与控制变量滞后一期。cro_cioi,e,t−1表示在第t−1年的e交易中

企业i的机构跨区域持股持股程度，衡量方式为异地共同持股的机构投资者持有本企业的股权

比例，controli,e,t−1为企业层面和区域层面的控制变量。dealFE表示交易事件的固定效应，proFE表

示并购企业所在地的地区固定效应，εi,e,t表示模型的误差项，α、β、θ为回归系数。由于在同一交

易事件层面中所有的研究样本具有相同的年份、行业和目标地，所以控制dealFE后能够避免年

份、行业和目标地变化产生的影响，因此不再重复控制时间固定效应和行业固定效应。

在此基础之上，本文从两方面验证假设1和假设2。一方面，将总样本划分成目标地垄断程

度较高和目标地垄断程度较低两个子样本，在不同组别中对（23）式进行回归。分组处理借鉴陈

汉文和周中胜（2014）的研究思路，以上市公司数据为基础计算各省份、各行业的赫芬达尔指

数，然后匹配异地并购事件的赫芬达尔指数并按中位数原则划分高低组。另一方面，由于组间

异质性难以直观判断，因此参考江艇（2022）的做法将分组变量与核心解释变量的交互项加入

原模型中。具体而言，本文定义分组变量monopoly表示目标地的垄断程度，如果目标地垄断程

度较高则为1，反之为0。然后，在原模型中加入分组变量与解释变量的交互项，构建计量模型如

式（24）所示。
event_ f irmi,e,t =α+β · cro_cioi,e,t−1+φ ·monopolye,t−1+γ ·monopolye,t−1× cro_cioi,e,t−1

θ · controli,e,t−1+dealFE+ proFE+εi,e,t
(24)

（二）数据说明

本文选取2005—2020年中国A股上市公司发起的异地并购事件为研究样本，原始数据来

自CSMAR并购重组数据库。参考杨继彬等（2021）的数据预处理方法，依据并购事件的相关信

息手工整理目标方与并购方的注册地数据，当两者所属省份不同时定义为异地并购。机构股东

持股数据由研究团队手工匹配CSMAR的股东数据库与机构投资者数据库得到，其他上市公司

数据均来自CSMAR公司研究系列数据库，区域层面的宏观变量数据均来自《中国统计年鉴》。
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图 2    目标地市场结构异质性影响图
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为使样本符合本文研究需求，对初始研究样本做如下处理。首先，按如下标准筛选上市公

司样本：（1）剔除金融行业与ST、*ST或PT的企业；（2）剔除上市未满一年的企业；（3）剔除变量

数据缺失的样本。然后，对并购样本做如下处理：（1）保留上市公司交易地位为“买方”且交易

金额大于100万元的非关联并购事件；（2）保留目标方与并购方唯一的并购事件；（3）保留标的

方为国内企业的并购交易事件，若并购方同一年发生多次并购，则仅保留当年完成的第一起并

购事件；（4）保留吸收合并、要约收购、资产收购和股权收购的并购事件；（5）由于部分控制变

量中需要以并购前一年数据为基础，因此剔除上市当年发生的并购事件；（6）剔除金融企业发

生的并购事件，剔除并购方收购当年与收购前一年为ST、*ST、PT的交易事件；（7）剔除目标方

企业所在地无法确认及数据缺失的交易事件；（8）剔除目标地与并购方企业同行业上市公司数

量为0的并购事件；（9）剔除在样本匹配过程中不符合要求的并购事件。经过数据处理，共获取1 338
份符合要求的异地并购事件，为避免异常值产生干扰，本文对所有的连续型变量在上下1%分

位数进行缩尾处理。

（三）变量说明

1.企业异地并购。本文的被解释变量表示是否发生异地并购的哑变量event_firm，是则取值

为1，反之则取值为0。需要说明的是，event_firm还可表示企业在异地并购事件中的身份，取值为

1表示该企业是发生异地并购的事件企业，取值为0则表示该企业是匹配得到的对照公司。其

中，匹配原则如下：（1）借鉴Brooks等（2018）的研究，在同行业、同年份内匹配与事件企业市场

份额和账面市值比相似的企业（即与事件企业相差不超过20%），为避免并购事件对匹配结果

产生影响，选取并购事件发生的前一年为匹配节点；（2）由于目标方与并购方间地理距离对异

地并购的难度和意愿有显著影响（Renneboog和Vansteenkiste，2019），因此本文进一步计算相似

企业所在省份与目标方企业所在省份的地理距离，将其与事件企业的对应数值进行对比，保留

差距最小的5家企业作为对照组。为确保第二步操作顺利进行，本文将第一步匹配后数量低于

5家的样本予以剔除。经匹配，本文得到1 338家事件企业和6 690家对照企业，共计8 028个样本。

2.机构跨区域持股。本文的核心解释变量为机构跨区域持股cro_cio，计算思路为首先在事

件层面筛选跨区域持股的共同机构股东，然后将其持股比例汇总到公司层面得到机构跨区域

持股。具体而言，如图3所示，本文首先根据异地并购事件e确定地区B为目标地，然后在地区

B内寻找与并购方企业行业相同的企业1和企业2，在此基础上筛选共同持股的机构股东S1与S2，

最后将其持股比例α1与α2汇总至并购方企业来衡量机构跨区域持股。在此过程中，与并购事件

e无关的机构股东S3不被视作跨区域持股的机构股东，其持股比例φ也未被算入机构跨区域持

股内。
 

并购方企业

地区B 地区A 地区C

企业1

企业2

企业3

持股γ
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异地并购事件e

持股φ

 
图 3    机构跨区域持股计算过程说明图

此外，区别于企业其他日常管理活动，并购事件作为公司战略体现往往能够吸引更多股东

的注意与治理（Renneboog和Vansteenkiste，2019），且已有研究表明前十大股东的投资者能够对
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企业异地并购事件施加影响（余婕等，2022），因此本文参考严苏艳（2019）的做法，使用企业前

十大股东数据计算机构跨区域持股。

3.控制变量。首先，为避免共同机构股东在目标地的持股比例对实证研究结果产生影响，

本文控制了目标地跨区域持股。具体而言，在计算机构投资者异地持股比例的基础上，将其汇

总到企业层面同时除以持股企业数量剔除规模效应带来的影响，计算方式如式（25）所示。

tar_holdingi =
∑

j

(
1
K j
·
∑

k

cross_holdingi,k, j) (25)

其中， tar_holdingi,j,k表示共同机构股东 j在与 i企业同行业、与目标方同省份的k企业内的持股比

例，Kj表示共同机构股东 j持股异地同行业企业的总数。此外，借鉴以往研究（王凤荣和苗妙，

2015； Brooks等 ， 2018； 李 善 民 等 ， 2019） ， 本 文 还 控 制 了 企 业 成 长 性 （ growth） 、 现 金 流 比 率

（cashflow）、所有制形式（soe）、两职合一程度（dual）、风险程度（risk）、企业盈利能力（roa）、企业

规模（size）、资产负债率（ lev）、股权制衡度（balance）、企业年龄（age）、企业所在省份的经济发

展程度（eco）、市场化程度（mar）以及税收竞争程度（tax），具体计算方法见表1。
 
 

表 1    变量定义与说明

变量性质 变量符号 变量含义与说明

被解释变量 event_firm 企业异地并购。是否为发生异地并购的并购方企业，是为1，不是为0。

解释变量 cro_cio 机构跨区域持股，计算方法见正文

控制变量

tar_holding 目标地跨区域持股，计算方法见正文

growth 企业成长性，等于并购方企业的年末营业收入增长率

cashflow 现金流比率，等于并购方企业年末经营活动产生的现金流量净额除以总资产

soe 所有制形式。并购方企业是否为国企，如果是为1，不是为0

dual 两职合一程度。如果并购方企业的董事长与总经理是同一个人为1，否则为0

risk 风险程度，等于并购方企业的年末流动资产比率

roa 企业盈利能力，等于并购方企业的年末总资产净利润率

size 企业规模，等于并购方企业年末总资产的自然对数

lev 资产负债率，等于并购方企业的年末总负债除以年末总资产

balance 股权制衡度，等于并购方企业第二到五位大股东持股比例之和除以第一大股东持股比例

age 企业年龄，等于并购发生前一年的时间节点减并购方企业的上市时间

eco 企业所在省份的经济发展程度，等于年末人均GDP的自然对数

mar 企业所在省份的市场化发展程度，等于樊纲市场化指数

tax 企业所在省份的税收竞争程度，等于地方财政收入除以地区生产总值
 

四、  实证结果分析

（一）描述性统计

表2为本文主要变量的描述性统计。统计数据显示，机构跨区域持股（cro_cio）的最大值为

8.311，表示企业层面异地共同持股的机构投资者持有并购方企业股份的持股比例最高达到

8.311%；其均值为0.721，表示企业层面异地共同持股的机构投资者持有并购方企业股份的持股

均值为0.721%。在本研究样本中，存在机构跨区域持股的样本数量为4 260家企业，占样本总量

的53.06%，而存在机构跨区域持股的异地并购事件为701件，占全部异地并购事件的52.39%，说

明 由 前 十 大 机 构 股 东 间 持 股 关 系 构 成 的 机 构 跨 区 域 持 股 已 成 为 资 本 市 场 中 较 为 普 遍 的

现象。
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表 2    描述性统计特征

变量名 样本容量 均值 标准差 最小值 中间值 最大值

event_firm 8 028 0.167 0.373 0.000 0.000 1.000

cro_cio 8 028 0.721 1.390 0.000 0.090 8.311

tar_holding 8 028 1.032 1.977 0.000 0.135 11.650

growth 8 028 0.189 0.386 −0.414 0.122 2.354

cashflow 8 028 0.043 0.066 −0.150 0.044 0.225

soe 8 028 0.276 0.447 0.000 0.000 1.000

dual 8 028 0.300 0.458 0.000 0.000 1.000

risk 8 028 0.579 0.172 0.181 0.588 0.942

roa 8 028 0.039 0.050 −0.167 0.037 0.168

size 8 028 21.834 1.024 20.050 21.715 24.902

lev 8 028 0.401 0.197 0.055 0.391 0.867

balance 8 028 0.723 0.597 0.026 0.561 2.754

age 8 028 7.385 6.296 0.000 5.000 23.000

eco 8 028 11.016 0.490 9.344 11.120 11.851

mar 8 028 9.385 1.461 4.749 9.666 11.494

tax 8 028 0.115 0.035 0.062 0.108 0.220
 

（二）基准回归

表3是基准研究得到的回归结果，列（1）表示总样本中机构跨区域持股对企业异地并购决

策的影响，其回归系数未通过显著性检验，说明机构跨区域持股不能显著促进企业异地并购。

其原因可能是目标地的市场垄断程度作为重要的情境因素会对共同机构股东的异地并购偏好

产生影响，因此需要区分不同的目标地市场垄断程度，分别考察机构跨区域持股与企业异地并

购决策间的关系。列（2）为加入解释变量与分组变量交互项后的回归结果，可以看出，模型中

机构跨区域持股的估计系数显著为正，而交互项的估计系数显著为负。说明机构跨区域持股对

异地并购的作用效果受目标地市场垄断程度的影响，目标地市场垄断程度越低，机构跨区域持

股越能降低省际资本流动壁垒并助力企业资本跨区域流动，在要素层面强化统一大市场建设

的微观基础。

为检验在不同目标地市场垄断程度情境下机构跨区域持股的治理效果是否存在差异，本

文按目标地垄断程度进行分组回归，实证结果如表3的列（3）–（4）所示。列（3）为目标地垄断程

度较高时，机构跨区域持股对企业异地并购的影响效果。机构跨区域持股的回归系数显著为

负，其持股每增加1个单位，企业发起异地并购的概率就会降低2.70%，说明机构跨区域持股会

阻碍资本跨区域扩散并强化区域市场分割，佐证了假设1的合理性。列（4）则表示当目标地垄断

程度较低时，机构跨区域持股对企业异地并购的影响。可以看出，机构跨区域持股的回归系数

变为正向显著，其持股每增加1个单位，企业异地并购概率就会提升1.76%，说明机构跨区域持

股 会 降 低 省 际 资 本 流 动 壁 垒 并 助 力 市 场 跨 区 域 整 合 ， 与 假 设 2的 预 期 相 符 。 区 别 于 Banal-
Estañol等（2018）的研究，本文发现市场垄断程度会使共同机构股东对市场准入壁垒的影响效

果发生转变，即目标地垄断程度较低时，机构跨区域持股会发挥协同整合作用，降低企业进入

异地市场的准入门槛。综上所述，机构跨区域持股对企业异地并购决策的治理效果存在“双刃

剑”效应，当垄断程度较高时，机构跨区域持股会提高省际资本流动壁垒并强化区域市场分割；

而垄断程度较低时，则会降低省际资本流动壁垒并促进市场跨区域整合，为加快建设全国统一

大市场提供动力。
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表 3    机构跨区域持股与企业异地并购的基准回归结果

变量

（1） （2） （3） （4）

总样本 目标地垄断程度较高 目标地垄断程度较低

event_firm event_firm event_firm event_firm

cro_cio 0.059(1.264) 0.118**(2.413) −0.208**(−2.190) 0.138**(2.568)
monopoly −0.492(−0.346)

monopoly×cro_cio −0.274***(−4.037)
_cons −4.957(−0.662) −4.969(−0.662) −7.333(−0.732) −3.983(−0.288)

dealFE/proFE 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本数量 8 028 8 028 3 978 4 050

pseudo R2 0.065 0.067 0.074 0.084
　　注：（1）括号中为t统计量或z统计量，***、**、*分别代表1%、5%、10%显著水平；（2）因篇幅限制，控制变量的结果未予汇
报，留存备索，后表不再赘述。
 

（三）稳健性检验①

1.Heckman两阶段模型。为缓解遗漏变量与样本选择偏误问题，本文使用Heckman两阶段模

型进行稳健性检验。参照陈文婷等（2021）与杜勇等（2022）的研究，选择当年是否为沪深300指

数（d300）与是否被沪深300指数剔除（out）作为排外变量，同时控制并购前一期上市公司层面

的特征变量，构建是否拥有机构跨区域持股的选择回归模型并计算出逆米尔斯比率，然后将其

作为控制变量加入基准回归模型。基于Heckman两阶段模型的稳健性检验结果与基准研究结论

保持一致。

2.更换共同持股限制条件。参考已有研究（Brooks等，2018；严苏艳，2019），本文将持股限制

条件提升为前五大股东与持股比例超过1%，然后重新计算机构跨区域持股并回归。更换持股

限制条件的稳健性检验结果与基准研究结论保持一致。

3.更换自变量计算方式。参考Brooks等（2018）的研究，本文将自变量计算方式更换为市场

加权的机构跨区域持股比例以缓解持股不对称问题带来的干扰。更换自变量计算方式的稳健

性检验结果与基准研究结论保持一致，说明结论具有稳健性。

4.更换模型设定条件。一方面，参照杜勇等（2021）的研究，添加机构投资者持股比例（ ins）

和机构大股东虚拟变量（ins_big）以缓解遗漏变量的影响；另一方面，将logit模型更改为probit模
型对基准模型进行估计。更换模型设定条件的稳健性检验结果与基准研究保持一致。

五、  进一步研究②

（一）作用路径检验

1.退出威胁。大股东的股票出售行为可能诱发“羊群效应”，能够向管理层施加股价下跌压

力并影响企业决策（王垒等，2022）。在企业异地并购决策的过程中，股权关系网络强化了机构

跨区域持股的信号传递能力，使其退出威胁的影响作用更强，更有可能改变企业的异地并购决

策。因此，为检验机构跨区域持股能否通过退出威胁的方式介入企业异地并购决策，本文借鉴

杜勇等（2021）的方式衡量机构跨区域持股的退出威胁，然后构建计量模型进行回归分析。实证

检验结果显示，目标地垄断程度较高时，退出威胁的回归系数显著为负，说明机构跨区域持股

会通过退出威胁降低企业发起异地并购的概率。然而，目标地垄断程度较低时，退出威胁的回
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归系数不显著，说明机构跨区域持股难以通过退出威胁影响异地并购。综上所述，退出威胁路

径仅在目标地垄断程度较高时发挥作用，此时机构跨区域持股，通过退出威胁阻止企业发起异

地并购，强化区域市场分割并形成阻碍建设全国统一大市场的堵点。

2.信息枢纽。研究表明，企业在异地并购过程中面临高额的交易成本，导致合意的并购要

约无法成功完成（李嫦和邵雨卉，2021）。对共同机构股东来说，其作为投资组合内企业间的信

息 传 输 渠 道 可 能 缓 解 企 业 间 的 信 息 不 对 称 ， 从 而 解 决 并 购 过 程 中 存 在 的 交 易 成 本 难 题

（Brooks等，2018）。借鉴杨继彬等（2021）的研究，本文从异地并购的完成时间（  time ）与并购溢

价（  premium ）两个角度衡量并购交易成本，然后构建事件层面的回归模型以检验信息枢纽机

制的有效性。实证结果显示，当目标地垄断程度较低时，机构跨区域持股能够显著降低企业异

地并购的完成时间与并购溢价，说明此时共同机构股东通过发挥信息枢纽功能减少了异地并

购活动的交易成本；当目标地垄断程度较高时，机构跨区域持股无法通过信息枢纽对异地并购

的交易成本产生显著影响。综上所述，信息枢纽路径仅在目标地垄断程度较低时发挥作用，此

时机构跨区域持股会发挥信息枢纽功能降低异地并购的交易成本，助力市场跨区域整合。

（二）缓解机制检验

1.信息透明度。信息透明度能够缓解企业与投资者间的信息不对称问题，降低信息传递过

程中由于信任因素产生的失真损耗，强化投资者对企业并购战略的认同与支持（王垒等，2019；

刘波波和高明华，2021）。因此，当并购方企业具有较高的信息透明度时，投资者可能会增强对

并购方企业相关战略的信任与支持，缓解机构跨区域持股产生的不利影响。为验证上述机制有

效性，本文参考辛清泉等（2014）的研究构建信息透明度指标，然后将高垄断地区样本划分为高

信息透明度与低信息透明度两个子样本，检验不同组别中机构跨区域持股的影响差异。分组回

归的实证检验结果表明，在高信息透明度组中机构跨区域持股对企业异地并购的抑制作用更

小，说明提升并购方信息透明度能够缓解机构跨区域持股的不利影响，助力区域市场一体化发展。

2.异地并购经验。成功的异地并购经验是投资者衡量企业异地并购能力的重要参考，因

此，当并购方企业拥有异地并购经验时，共同机构股东可能更加信任企业的异地并购能力并认

可其决策，降低对异地并购活动的干预。为检验上述缓解机制的有效性，本文将异地并购经验

定义为以前年度是否有成功的异地并购事件，如果有成功的异地并购事件划分为有异地并购

经验组，反之则划分为无异地并购经验组，然后进行分组回归。分组回归的实证检验结果表

明，在有异地并购经验的子样本中，机构跨区域持股对企业异地并购的抑制作用更小，说明帮

助企业完成首次异地并购能够缓解机构跨区域持股对省际资本流动壁垒产生的不利影响，减

少区域性股权垄断对市场一体化造成的阻碍，加快推进全国统一大市场建设进程。

（三）经济后果检验①

前文从异地并购事件发生概率的视角检验了机构跨区域持股对异地并购活动的影响效

果，但其参与异地并购决策能否带来经济绩效提升仍有待考证。为此，本文借助并购绩效检验

共同机构股东在企业跨区域投资活动中产生的经济后果。一方面，借鉴田高良等（2013）的研

究，本文采用并购事件窗前后两日的累计超额收益（car[−2,2]）衡量异地并购事件的短期市场

绩效；另一方面，与杨继彬等（2021）相同，利用一年期的净资产收益率差异（Δroa[−1,1]）衡量异

地并购带来的长期经营绩效提升程度。实证回归结果显示，机构跨区域持股无法对短期并购绩

效产生显著影响，原因在于本文以持股比例较高的机构股东作为研究对象，这类投资者具有一

定的长期投资导向，更加关注企业的长期价值产出（王垒等，2020）。此外，目标地垄断程度较高

时，机构跨区域持股无法对长期并购绩效产生显著影响；但目标地垄断程度较低时，机构跨区
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域持股与长期并购绩效的回归系数显著为正，说明此时共同机构股东能够对企业异地并购发

挥长效治理作用。综上所述，机构跨区域持股对异地并购绩效的治理作用存在边界条件，只有

当目标地垄断程度较低时，机构跨区域持股才能显著提升企业异地并购的长期经济绩效，助力

统一大市场高效运行。

六、  结论与启示

随着提升内循环动力和建设全国统一大市场的要求日益急迫，破除资本要素跨区域流动

的空间壁垒、激发企业异地投资的自发活力成为亟待解决的现实问题。立足异地企业间存在股

权联系的现实情况，本文首先从理论层面分析了机构跨区域持股与企业异地投资决策之间的

关系，然后利用异地并购数据进行实证检验，在此基础上进一步挖掘了相关的作用路径、缓解

机制和经济后果。研究发现：机构跨区域持股对企业异地并购的治理效果具有“双刃剑”效应，

目标地市场垄断程度较高时，机构跨区域持股降低了异地并购发生的概率，提高了省际资本流

动壁垒，发挥了市场分割作用；目标地市场垄断程度较低时，机构跨区域持股提高了异地并购

发生的概率，降低了省际资本流动壁垒，发挥了市场整合作用。进一步研究发现：当目标地垄

断程度较高时，机构跨区域持股通过退出威胁提高省际资本流动壁垒，但并购方企业可以通过

提高信息透明度和积累异地并购经验的方式与投资者构建良好的信任关系，缓解机构跨区域

持股对企业异地并购产生的负面影响；当目标地垄断程度较低时，共同机构股东能够发挥信息

枢纽功能并降低企业跨区域投资过程中面临的交易成本，从而降低省际资本流动壁垒，提高企

业异地并购的发生概率，并且通过协同治理的方式缓解企业异地整合的经营摩擦，有助于提升

异地并购的长期经营绩效。

基于以上研究结论，本文的启示与建议如下：首先，对并购方企业而言，应认识到不同目标

地市场结构下机构跨区域持股的治理作用差异。目标地市场垄断程度较低时，企业应积极借助

机构跨区域持股的信息枢纽功能降低异地并购的交易成本，减少资本跨区域扩散过程中的非

必要损耗；目标地市场垄断程度较高时，企业可以通过并购案例分享、提高信息透明度等方式

强化投资者对异地并购战略的信任与支持，缓解机构跨区域持股对异地并购活动带来的不利

影响。其次，对监管部门而言，应充分认识机构跨区域持股在建设统一大市场过程中发挥的“双

刃剑”效应。一方面，证监会应完善异地并购事件的信息披露制度，利用标准化的信披流程帮助

并购方企业提升信息透明度，从而缓解机构跨区域持股对异地并购产生的不利影响，助力区域

市场一体化整合；与此同时，证监会还要进一步加强对首次异地并购企业的指导，制定帮扶政

策以弥补其经验不足产生的能力短板，从而缓解机构跨区域持股对异地并购活动的限制，加快

推进统一大市场建设进程。另一方面，对反垄断执法机构而言，应意识到机构跨区域持股可能

成为建设统一大市场过程中的隐性堵点，将这一经济现象纳入重点关注范围。特别在市场垄断

程度较高的区域与行业内，可以将机构跨区域持股作为预警指标之一，加大对相关企业的反垄

断审查力度，避免其遏制资本要素跨区域流动的自发活力，为加快建设全国统一大市场扫清障

碍。最后，对地方政府而言，需进一步明确政府与市场的边界，为借助机构跨区域持股这一市

场力量降低省际资本流动壁垒创造条件。一方面，政府须进一步向市场与企业放权，依法开展

招商引资活动，营造公平竞争的市场环境和自由开放的营商环境，扩展机构跨区域持股推动市

场一体化的作用边界；另一方面，政府还须针对本地区垄断程度较高的行业制定优质企业引进

政策，通过优化竞争结构赋能市场与资本活力，为引导机构跨区域持股发挥市场整合作用和强

化统一市场建设的微观基础提供保障。
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Does Institutional Cross-regional Shareholding Lower the
Barrier to Inter-provincial Capital Flows?

Wang Lei1,2,  Niu Wenzheng1,  Sha Yifan1

( 1. School of Economics, Ocean University of China, Shandong Qingdao 266100, China; 2. Institute of Marine
Development, Ocean University of China, Shandong Qingdao 266100, China )

Summary: The barrier to inter-provincial capital flows has become an important obstacle to

building a unified national market, and the widespread phenomenon of institutional cross-regional

shareholding  provides  the  possibility  to  enhance  cross-regional  M&A  to  promote  capital  flows

across  regions.  However,  based  on  the  perspective  of  collusive  monopoly,  institutional  cross-
regional  shareholding  may  also  prevent  enterprises  from  cross-regional  M&A  to  maintain

monopoly  profits,  which  becomes  an  implicit  bottleneck  in  the  process  of  building  a  unified

national market. Therefore, in order to clarify the role of institutional cross-regional shareholding

on  the  barrier  to  inter-provincial  capital  flows,  this  paper  studies  from the  perspective  of  cross-
regional  M&A and  develops  a  theoretical  model.  Within  the  model,  the  process  of  institutional

cross-regional  shareholding affecting the remote investment  decision of  enterprises  in  monopoly

market and competitive market is described respectively. Then, using the data from cross-regional

M&A of listed companies from 2005 to 2020, this paper empirically examines the mechanism by

which  institutional  cross-regional  shareholding  affects  the  constraints  on  cross-provincial  capital

flows.  Finally,  this  paper  further  explores  the  influence  mechanism of  institutional  cross-regional

shareholding on cross-regional M&A from three aspects:  impact channel,  mitigation method, and

economic  consequences.  The  conclusions  show  that  institutional  inter-regional  shareholding

reduces the likelihood of cross-regional M&A when the monopoly degree of the target market is

high,  increases  the  barrier  to  inter-provincial  capital  flows,  and  serves  as  a  market  segmentation

mechanism. However, when the monopoly degree of the target market is low, institutional inter-
regional  shareholding  boosts  the  likelihood  of  cross-regional  M&A,  lowers  the  barrier  to  inter-
provincial  capital  flows,  and  serves  as  a  unified  market.  Further  study  reveals  that  institutional
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cross-regional  shareholding  strengthens  the  barrier  to  inter-provincial  capital  flows  through  the

threat  of  withdrawal  when  the  target  market  has  a  high  degree  of  monopoly,  but  the  negative

impact  can  be  mitigated  by  the  information  transparency  of  the  acquirer  and  the  experience  of

cross-regional  M&A.  Additionally,  institutional  inter-regional  shareholding  lowers  the  barrier  to

inter-provincial  capital  flows  by  lowering  transaction  costs  when  the  monopoly  degree  of  the

target market is low, which can serve as a guarantee for the long-term performance improvement

of  cross-regional  M&A.  Based  on  the  different  target  market  structure,  this  paper  studies  the

governance  process  of  institutional  inter-regional  shareholding  involved  in  cross-regional  M&A

from both theoretical and empirical aspects. It not only offers empirical support for identifying the

micro-influence mechanism of  cross-provincial  capital  flows,  but  also  has  significant  implications

for advising institutional investors on how to encourage inter-regional capital flows and rev up the

internal forces that drive domestic circulation.

Key words: institutional cross-regional shareholding; barrier to inter-provincial capital flows;

cross-regional M&A; domestic circulation
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from  2011  to  2020  as  the  sample,  and  studies  the  impact  of  market  access  deregulation  on

enterprise  TFP.  The  study  finds  that  the  implementation  of  the  negative  list  system  for  market

access  will  significantly  improve  enterprise  TFP.  This  conclusion  is  still  valid  after  multiple

robustness  tests  such  as  variable  replacement,  measurement  method  change,  parallel  trend  test,

PSM,  and placebo test.  The negative list  system is  mainly  based on the following three paths  to

promote enterprise TFP: First,  the increase in market competition under the negative list  system

impacts the original business model of enterprises, driving incumbent enterprises to increase R&D

investment  to  promote  technological  progress.  Second,  the  increase  in  external  competitive

pressure and the improvement of the business environment help to alleviate internal management

and organizational coordination problems, enhancing the technical efficiency of enterprises. Third,

the negative list system helps to break market segmentation and barriers, promote the full flow of

resource  elements  between  departments,  and  optimize  resource  allocation.  In  view  of  the

strengthening  of  market  competition  and  the  optimization  of  business  environment  under  the

negative  list  system,  heterogeneity  research  shows  that  the  negative  list  system  plays  a  more

significant  role  in  improving  the  TFP  of  enterprises  with  a  high  degree  of  monopoly,  more

investment  opportunities,  high  rent-seeking,  and  supply  chain  concentration.  The  conclusions

expand the empirical research on the impact of market access deregulation on corporate behavior,

providing  theoretical  support  for  further  optimizing  negative  list  management  and  building  a

unified national market.

Key words: negative list system; TFP; deregulation; unified national market
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