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摘　要：  本文以2009—2018年中国沪深A股上市公司并购事件为样本，考察了并购双方

CEO的老乡关系对并购活动的影响。研究发现：当并购双方CEO为老乡时，并购事件和并购金

额显著增加，且主并方CEO的家乡亲密度越高，并购活动中的老乡倾向越强。从主并方异质性

的影响看，主并方为非国有企业、市值较低时老乡并购倾向更强；在产业结构转型背景下，相对

于非战略性新兴产业企业，主并方对战略性新兴产业企业并购中的老乡倾向更强。进一步研究

揭示，公司治理水平较低时，主并方表现出更强的CEO老乡并购倾向，代理问题在老乡并购中

起主导作用；老乡并购虽然能使股东获得短期超额收益，但从长期来看，不能为主并方带来协

同效应。研究结论深化了对并购交易中社会关系及其影响的理解，为监管部门和投资人更好地

认识和监督管理层代理问题提供参考。
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一、  引　言

习近平总书记指出：“从当前我国经济发展的阶段性特征出发，适应新常态。”随着改革的

逐步深入，新旧产能更替、产业结构调整的步伐也在不断加快。并购作为企业扩张的一种重要

形式，可以促进资源的优化配置、改善公司治理、实现规模经济（方军雄，2008；魏江等，2013），
这也符合我国现阶段经济转型的实际国情和高质量发展的要求。证监会副主席阎庆民在第二

十五届中国资本市场论坛上表示，2020年上市公司并购重组规模已达到1.66万亿，仅次于美国

和英国排在全球第三位。并购已成为我国经济高质量发展的重要微观手段，但企业并购属于风

险较高的投资活动，决策失误不仅不能为主并方带来效益回报，还可能导致企业资产流失，甚

至危害国家整体经济安全。因此，企业并购的影响因素及其经济效应，长期以来都是实务界和
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学术界关注的主题。

并购决策及其实施过程十分繁复，Brouthers等（1998）认为，实际的企业收购过程是一个在

多方面影响下的企业之间的互动过程，已有文献大多从制度因素（方军雄，2008）、并购能力

（Field和Mkrtchyan，2017）、并购交易的特征（Skaife和Wangerin，2013）、公司治理结构

（Benson等，2015）、企业文化（王艳和阚铄，2014）等方面对并购交易的影响因素进行讨论。

CEO作为企业的决策者，其在并购交易中的作用也得到了学者的广泛关注，近年来有很多文献

研究了CEO的自身特性与企业并购行为的关系，如CEO个人经历（赖黎等，2017；曾春影等，

2019）、CEO任职情况（陈仕华等，2015）、CEO权力（逯东等，2019）等。虽然企业高管对并购活动

的影响获得了较多关注，但主要热点仍在CEO个人特征层面。相形之下，CEO社会关系这一隐

性因素受到的重视还不够。并购交易过程中存在极大的信息不对称，社会关系可以降低收集信

息的成本，提供一种有效的信息交换渠道。例如，Cohen（2008）发现，信息通过共同基金经理和

公司董事会之间的教育网络进行传播。中国社会长期以来都强调人际关系是经济和社会组织

的指导原则（Bian，1997），尤其我国正处于重大经济转型中，伴随着更高的市场交易成本，市场

参与者往往更倾向于依赖社会关系等非正式制度。

CEO拥有丰富复杂的社会关系网络，包括校友关系（Lerner和Malmendier，2013）、商业关

系（Burkart等，2003）、同事关系（Rousseau和Stroup，2015）或者共同参与一些社团而形成的联

系（Satyanath等，2017），这些关系可以在各种环境中对企业决策过程或经济后果产生重要影

响。并购交易是商业活动中的重大事件，需要董事会和管理层做出复杂的决策，并购双方的社

会关系可能促进信息的交流，做出更好的决策。以往的研究已经识别出高管的政治关联（肖土

盛等，2018）、董事联结（Cai和Sevilir，2012；晏国菀和谢光华，2017）、CEO网络（Ishii和Xuan，
2014；El-Khatib等，2015）等对企业并购的影响。然而，中国特有的老乡关系在理论界尚未得到

足够关注。老乡关系作为地缘关系的一种延伸，对老乡身份的认同会随着个人的成长和阅历的

丰富而与日俱增（姜永志等，2012）。同时，儒家思想和祖先崇拜在中国有着千年传承，人们普遍

重视集体主义和宗族观念，强调人际关系和氏族关系，相较于短暂的同事关系、政治关系，基于

地域或血缘氏族建立起来的老乡关系更加稳定和可靠。老乡关系作为重要而独特的企业社会

资本，有可能为公司提供最为宝贵的信息交流渠道，目前只有少量文献从企业内部高管之间的

“同乡抱团”现象出发，研究了企业的内部控制（张十根，2019）、代理问题（戴亦一等，2016）、投
资问题（杜兴强和熊浩，2017）、企业风险水平（陆瑶和胡江燕，2014）、违规行为（陆瑶和胡江燕，

2016）等。也有个别研究讨论了公司高管与外部关系人的老乡情结对公司的影响，如袁德利等

（2018）发现签字会计师与企业高管的老乡关系有损审计质量，但现有研究对不同主体之间老

乡关系在企业决策方面的作用还知之甚少。

社会资本理论认为，社会关系网络本质是各种通道的联结，里边流动（交易）的是资源和信

息。企业并购是一个复杂且耗时的过程，并购双方在交易过程中存在较大的信息不对称。

2019年10月24日，常德人在深圳同乡会出席中国（蛇口）太子湾产业发展论坛，明确表示参会目

的是为会员找项目、找投资、找合作。商业活动中企业往往从这些私人关系框定的范围内寻找

交易和合作对象（陈艳莹和原毅军，2006），社会关系成为企业间内部信息传递的社交网络通道

（陈运森和谢德仁，2011）。并购双方在谈判和决策过程中频繁互动，老乡之间信息的有效传递

可以降低双方的信息不对称，基于感情的信任又可以避免道德风险，使主并方CEO在并购活动

中可能倾向于收购老乡所在的企业。个体所“嵌套”的关系网络将影响其行为决策（Granovetter，
1985），但这些关系可能为企业带来收益也可能带来额外成本（Schmidt和Breno，2015）。一方

面，老乡的社交网络能够帮助主并方获得更真实、更丰富的目标企业信息，形成信息获取的比
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较优势（Pool等，2012），老乡信息的传递效应伴随着并购交易过程，并通过提升并购后的企业

绩效来达成利益相关者的预期收益。另一方面，CEO老乡并购倾向也可能是出于对老乡的一种

“偏袒”，更多以回馈乡亲、获取个人私利等形式完成，从而形成企业并购交易的代理问题。因

此，本文以2009—2018年我国沪深 A 股上市公司的并购事件为研究样本，试图回答主并方是

否会倾向于并购双方CEO为老乡的目标企业?老乡并购是源于信息优势还是代理问题?以此在

企业并购层面拓展社会关系对企业行为影响及其经济后果的研究。

相较于以往文献，本文可能存在以下几点边际贡献：其一，突破了以往并购行为研究中的

高管社会关系网络框架，将企业并购的影响因素拓展至并购双方CEO的老乡关系。已有文献大

多关注并购能力、制度环境或CEO个人特征等因素对企业并购的影响，也有部分文献基于个体

社会网络带来的信息资源，研究了高管社会关系与企业并购之间的关系，在政治关联、董事联

结、CEO网络等方面取得了成果。但老乡作为中国情境下具有多重社会价值的地缘关系，其对

企业并购的影响却鲜有涉足。因此，本文考察了并购双方CEO的老乡关系对企业并购行为的影

响，为理解并购交易中的社会关系提供了新思路，也丰富了企业并购的相关文献。其二，深化了

对中国老乡关系经济后果的认知，揭示了并购双方CEO老乡关系作用于企业并购行为的内在

机理。中国特有的老乡关系对社会经济的影响是广泛而深远的，关于个体老乡关系与企业行为

的研究，现有文献主要从企业内部高管之间的“同乡抱团”现象出发，而对不同主体之间老乡关

系在企业决策方面的作用还知之甚少。因此，本文拓展和丰富了高管老乡关系对企业行为的研

究，从老乡并购视角揭示了CEO个体偏好所引发的代理问题，为老乡关系对企业行为的影响提

供了新证据。其三，完善了身份认同在经济学领域应用的文献脉络。关于身份认同的文献始于

西方，更多地偏向于个人主义，强调对地理位置的依恋，与周围邻里关系的互动，相关文献主要

关注不同层级或不同类型投资者的地点依恋和地缘情结（Grinblatt和Keloharju，2001；Jiang等，

2019），以及地缘情结产生的原因（Seasholes和Zhu，2010）。相比之下，东方文化受到儒家思想

和祖先崇拜的影响，更重视集体主义和宗族观念，强调人际关系和氏族关系。中西方的文化差

异不可避免地成为了研究中需要考虑的因素，本文基于中国情景从人与人之间社会关系的角

度出发，围绕地缘共识产生的老乡认同，提出了新的研究视角，为身份认同在经济学领域的研

究贡献了中国情景的经验证据。

二、  理论分析与研究假设

（一）老乡关系与企业并购

中国社会长期以来都强调人际关系是经济和社会组织的指导原则（Bian，1997），中国具有

独特的社交网络文化。中国人从古至今都有很浓厚的地缘情结，故土在人们心中被认为是生命

的根源。共同的地域背景和文化风俗促进老乡之间的联系，让他们建立起紧密的社交网络。俗

话说“金乡邻，银亲眷”（杨国枢，2004），老乡以地域共识为条件产生人与人之间的身份认同，乡

音乡情作为老乡之间的特殊纽带，使彼此之间的心理距离更近，进而形成信任感和亲切感，产

生“老乡圈子”文化。老乡关系作为一种特殊形式的具有多重社会价值的社交网络，不仅仅只意

味着情感纽带，更是社会互动的宝贵来源。个人的行为受到圈子文化的束缚和其他老乡行为方

式的影响，一旦个人与圈子内大多数人的行为不一致，那么就可能被老乡圈子边缘化。事实上

在商业社会中，全国各地区也存在以地域为纽带的“同乡商会”，譬如深圳潮汕商会、浙商总会

等。这些同乡会的内部人员相互抱团，形成内部的物质资源、人才资源和金融资源的交换市场，

将基于纽带的互动和基于价值的互动结合在一起（Massa和Simonov，2011）。
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企业并购的前期准备、交易过程及后期整合等各个阶段均存在较大的不确定性与未知性，

交易双方之间的信息不对称是阻碍并购交易进行和影响并购绩效的主要因素（Faccio和
Masulis，2005）。而CEO老乡圈子基于地域纽带和价值的互动结合，可以缓解信息不对称，增强

彼此信任，取得并购的“商机”（Coval和Moskowitz，1999）。社会认同理论认为，文化、价值观念

和处事方式等的相似性可以建立和维持个体间的社会认同，形成“内群体偏好”（戴亦一等，

2016）。张燕（2014）通过实验研究也发现，相比于不是老乡的投资对象，对老乡的投资信任水平

显著更高。此外，Bereskin等（2018）认为文化相似性对企业并购决策与并购绩效有正向影响。

当主并方CEO与目标公司CEO互为老乡时，老乡之间的地缘共识作为自我意识的一个方面，共

同的地方文化背景和生活风俗使并购双方易于沟通和协调，从而有利于并购交易的完成。综

上，不论是因老乡之间的信任和信息优势，还是因文化相似性利于沟通，都有助于降低并购过

程中的信息不对称，从而使主并方更倾向于并购双方CEO为老乡的目标企业。

另一方面，出于对老乡的身份认同和同情心理，主并方CEO也可能做出基于个人感情或者

个人私利层面的并购决策，这可以被视为背离股东价值目标的代理行为。首先，基于老乡之间

存在的老乡心理效应（姜永志等，2012），个人对老乡身份的认同会使其对老乡形成一种“偏
袒”。在商业活动中，主并方CEO可能通过并购老乡所在的企业，在老乡困难之际伸出援手试图

“救助”老乡，该行为也可被称为老乡之间的“慈善行为”（Masulis和Reza，2015）。反之，主并方

CEO不“帮助”老乡则可能会被认为是“不近人情”，被老乡圈子排挤。此外，Jensen（1986）认为经

理往往会将企业自由现金流用于构筑个人帝国大厦，并购交易作为上市公司资源配置的重要

途径，也很可能成为公司大股东或管理层攫取私利的手段之一（蒋弘和刘星，2012）。当并购双

方CEO存在老乡关系时，他们可以便捷地借助老乡“内群体”，通过老乡并购谋求私利，而非股

东价值最大化。综上，主并方CEO不论是出于乡情“救助”老乡，或是为了获取个人私利，都会倾

向于并购老乡任CEO的企业，从而形成企业并购交易的代理问题。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：并购活动中，主并方倾向于并购双方CEO为老乡的目标企业。

（二）CEO家乡亲密度对老乡并购倾向的调节效应

老乡的身份认同起源于对家乡的地点认同，而对家乡的地点认同起源于对家乡的地点依

恋，地方依恋感由浅入深依次为熟悉感、归属感、认同感、依赖感、根深蒂固感，这种依恋感随着

对地方了解程度的加深而加深。部分学者基于个体居住地证明了本土信息优势（Coval和Moskowitz，
1999；Pool等，2012；Jiang等，2019），在同一地点成长、生活的时间越长，社会关系网越发达，对

地点产生的依赖感越强，越认同当地的文化习俗，关系也越亲密，对身份的认同度也就越高。换

言之，每个人都出生和成长在一定的地理背景下，同一地点的人在耳濡目染中吸收了相类似的

思想观念、价值观念、思维方式等文化心理特征，也正是这些文化心理特征导致了对老乡的身

份认同。从社会学和心理学的角度出发，人类之间交往越频繁、关系越密切，越容易形成较强的

信任（黄福广和贾西猛，2018）。如果主并方CEO长期在家乡生活和工作，与家乡的关系就越亲

密，会形成强烈的老乡身份认同感，在老乡群体中拥有广阔的社交圈和社会关系，这种“老乡圈

子”可以为同乡人之间密切的人际交往与信息交流提供适宜的平台。基于对圈子内部人的信任

和交流，老乡之间的身份认同感也会更强，与老乡的关系也会更加亲密。主并方CEO则可能通

过密切的老乡圈子为商业活动获取信息，在并购活动中表现出更强的老乡倾向。由此提出本文

的假设2：
H2：并购活动中，主并方CEO与家乡的关系越亲密，越倾向于并购双方CEO为老乡的目标

企业。
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（三）主并方特征对老乡并购倾向的调节效应

1. 产权性质的差异

相对于非国有企业，国有企业与政府的联系更为紧密，两者有不同的职能和资源获取能

力。国有企业的并购很多时候是由政府推动，更多是为了实现经济社会发展的目标（唐建新和

陈冬，2010），而非国有企业行为则表现出更为明显的市场化导向。此外，由于当前大多数国有

企业担负着弥补市场失灵、宏观调控、缓解政策性负担等社会职能，政府在资源分配或政策支

持上也通常存在倾斜（傅颀等，2014）。因此，与国有企业相比，非国有企业管理层将面临更加激

烈的外部竞争压力，其并购活动更需要从市场获取资源，CEO老乡渠道成为一种重要的选择。

同时，相较于设置了较多监督机构与内部控制程序的国有企业（李寿喜，2007），非国有企业的

CEO老乡关系能更隐蔽地为其机会主义行为提供保护屏障。综上，当主并方为非国有企业时，

可能表现出更显著的老乡并购倾向。由此提出本文的假设3：
H3：相对于国有性质的主并方，非国有主并方表现出更强的CEO老乡并购倾向。

2. 企业市值的差异

市值反映了企业实力和规模，实力雄厚的企业往往占据更强的市场地位和优势，相对而

言，实力较弱的企业在谈判、对外融资及投资等方面处于不利地位。蒋冠宏（2021）的研究表明，

并购能够实现资源在企业之间的重新配置，不仅系统性地提升了主并方的市场实力，还提高了

企业生产效率。在竞争激烈的经济环境下，相对于资金雄厚、资源丰富、经营实力更强的企业，

实力较弱的企业更有借助并购交易来实现长远发展的需求，基于老乡关系建立起来的社会网

络为这类企业提供了信息交流平台。有研究发现，大企业信息披露通常更为完善和规范、更易

受到资本市场机构投资者和分析师的关注（万良勇等，2015），大股东的监管效应也更强（万丛

颖和郭进，2009），代理问题在市值较低的小规模企业中可能更显著，管理层的机会主义动机也

更强，“老乡圈子”很可能成为企业间进行利益输送的“狼圈”。综上，市值较低企业的CEO不论

是为企业的持续发展，或是机会主义动机，都更倾向于收购老乡担任CEO的目标企业。由此提

出本文的假设4：
H4：相对于市值较高的主并方，市值较低的主并方表现出更强的CEO老乡并购倾向。

（四）目标企业产业特征对老乡并购倾向的调节效应

国务院在《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006—2020）》和《“十三五”国家科技创

新规划》中均明确鼓励企业“走出去”与其他组织合作，实现打造高端产业的战略目标。根据清

科研究中心统计结果，按并购案例数来看，2018年战略性新兴产业领域的并购占市场并购总数

的44%。由此可见，并购作为企业外部扩张的途径，也逐渐成为企业获取技术资源的重要手段，

有政策支持、快速审核通道的战略性新兴产业企业成为热门并购目标。但战略性新兴产业企业

的自主创新周期长，信息透明度较低，风险较大，当主并方CEO与并购目标企业CEO存在老乡

关系时，较易通过老乡渠道获得私人信息，判断目标公司的创新能力、科技水平、运营前景，进

而能够收购优质的新兴产业企业，促使主并方迅速获得技术延伸，实现市场的快速扩张。但由

于道德风险的存在，即使目标公司风险较高或经营状况、技术实力前景不佳，主并方CEO仍可

能产生机会主义行为，借助国家对战略性新兴产业并购的鼓励政策和快速审核通道，通过并购

老乡担任CEO的“新兴产业概念”公司提高个人优势地位，或在老乡圈内进行利益输送。综上，

主并方CEO或者源于信息优势或者源于机会主义动机，在对战略性新兴产业企业的并购活动

中，老乡倾向会进一步加强。由此提出本文的假设5：
H5：相对于非战略性新兴产业的目标企业，主并方对战略性新兴产业企业表现出更强的

老乡并购倾向。
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三、  模型与数据

（一）模型构建

参考Pool等（2012）、曹春方等（2018）、Jiang等（2019），构建模型（1）检验并购双方CEO老乡

关系对并购决策的影响。本文使用“公司（i）—籍贯（s）—年（t）”的配对（pair）样本来实现对并购

活动中老乡倾向的观测（即公司—年与各省级行政区匹配）。
Yi;s;t = ®+ ¯£ Townsm anR eli;s;t + ¡`£ Controlsi;s;t + Year + Industry + "i;s;t (1)

Yi;s;t

Controlsi;s;t

"i;s;t

其中，因变量 反映t年主并方i对被并方CEO籍贯为s省的目标企业的收购活动，使用并购事

件（AcquireDummy）和并购金额（AcquireVal）这两个指标来衡量。并购事件（AcquireDummy）是
一个虚拟变量，如果t年主并方i至少收购了一家CEO籍贯为s省的公司，则取值为1，否则为0；并
购金额（AcquireVal）是主并方i在t年的收购中，支付给CEO籍贯在s省的目标公司总金额的常用

对数。解释变量用CEO家乡（TownsmanRel）衡量，这是一个指示变量，如果t年主并方i的CEO籍

贯为s省时取值为1，否则为0。如果主并方倾向于并购CEO老乡担任管理者的目标企业，那么本

文预期β的估计值显著为正。 代表控制变量，Industry和Year分别表示行业和年份固

定效应， 为回归模型残差项。模型在公司层面聚类（cluster），因此在所有回归中，t统计量都

是基于该聚集调整得到的稳健性标准误差来计算。

Townsm anR eli;s;t £ Groupingi;s;t

为了考察CEO家乡亲密度、主并方特征和目标企业产业特征对老乡并购倾向的调节效应，

本文通过引入交叉项 构建模型（2）进行检验：

Yi;s;t = ®+ ¯£ Townsm anR eli;s;t + °£Townsm anR eli;s;t £ Groupingi;s;t + ±

£Groupingi;s;t + ¡`£ Controlsi;s;t + Year + Industry + "i;s;t
(2)

Groupingi;s;t °

Groupingi;s;t

Groupingi;s;t

其中， 表示各调节变量，如果 系数显著，表明调节变量对老乡并购倾向存在影

响。检验假设H2时， 代表主并方CEO与其家乡关系的亲密度，分别为CEO出生地

（CEObirthplace）、CEO大学（CEOcollage）和CEO任职地（CEOworkplace），检验假设H3、H4及
H5时， 分别代表主并方产权性质（State）、主并方市值（Tmv）、目标企业行业特征

（Newtech）。
（二）变量定义

1. 因变量

本文从并购事件（AcquireDummy）和并购金额（AcquireVal）两个维度来定义因变量。并购

事件（AcquireDummy）是一个虚拟变量，给定一个s省，如果t年主并方i至少收购了一家CEO籍

贯为s省的公司，则取值为1；如果t年主并方i收购的所有被并方的全部CEO中，没有任何人的籍

贯在s省，则取值为0。并购金额（AcquireVal）是主并方在t年的收购中，支付给所有被并方

CEO籍贯在s省的目标公司总金额的常用对数。

2. 解释变量

现有文献中关于企业决策人的界定还没有统一的标准，企业家、高层管理团队、总经理等

等都被不同学者作为能够影响企业决策的人或团队。在我国的企业治理机制下，除总经理外，

董事长也是事实上的经营决策者，董事长和总经理共同构成了最基本和最显著的高阶梯队。姜

付秀等（2009）认为中国上市公司董事长的职能与发达国家的CEO类似，在企业中拥有较大的

决策权。根据我国企业岗位作用的实际，本文将上市公司的“总裁”“总经理”“董事长”均定义为

CEO。

根据《辞海》中的定义，“老乡”即为同一籍贯的人。本文采用省际层面的老乡概念，当主并
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方CEO的籍贯所在省和被并方CEO的籍贯所在省相同时，则两者为老乡。本文定义解释变量

CEO家乡（TownsmanRel）为虚拟变量，给定一个s省，如果t年i公司进行收购的CEO的籍贯为

s省，则取值为1，否则取值为0。
3. 调节变量

本文预测主并方CEO与家乡的关系越亲密，可能越倾向于收购老乡担任CEO的目标企业。

童年是个人思维能力、文化观念形成和塑造的黄金时期，而大学时光是逐步趋向成熟的时期，

任职地点又决定了他成年后在当地的社交范围和文化环境，如果在家乡长期地生活和工作就

会形成强烈的老乡身份认同感。因此，本文分别以主并方CEO是否在家乡出生（CEObirthplace）、
是否在家乡接受大学教育（CEOcollage）、是否曾经在家乡工作（CEOworkplace）三个指标来反

映CEO在童年、青年、成年三个人生重要阶段与家乡的联系，作为衡量主并方CEO与家乡亲密

度的指标。如果CEO在籍贯所在地出生，则CEObirthplace取值为1，否则为0；如果CEO在籍贯

地接受大学教育，则CEOcollage取值为1，否则为0；如果CEO曾经在家乡工作，则CEOworkplace
取值为1，否则为0。

本文分别从产权性质（State）和企业市值（Tmv）两个方面来考察主并方特征的调节效应。

如果主并方为国有企业，State取值为1，否取值为0；如果主并方市值高于样本中位数时取值为

1，否则为0。对于并购目标企业产业特征的调节效应，以Newtech度量被并方是否属于战略性新

兴产业，本文根据《战略性新兴产业分类（2018）》在被并方样本中手工筛选战略性新兴产业企

业，如果主并方t年的收购中至少有一家战略性新兴产业企业，那么该变量取值为1，如果主并

方t年并购的企业都不属于战略性新兴产业范畴，则取值为0。
4. 控制变量

借鉴陈仕华等（2015）、赖黎等（2017），本文从主并方公司层面和CEO个人特征两个方面，

控制了资产规模（PLCsize）、资产负债率（Lev）、盈利能力（Roa）、现金流（Cash）、企业存续时间

（Establish）、CEO年龄（CEOage）、CEO性别（CEOsex）。
（三）样本选择与数据来源

本文以私募通（PEDATA）数据库①2009年1月1日至2018年12月31日的并购事件为初始样

本，在此基础上进一步对样本进行了如下筛选与处理：剔除研究期间数据缺失、异常的企业；剔

除ST、*ST的公司；剔除金融、保险类公司；剔除主并方CEO或目标公司CEO籍贯为中国香港、

中国澳门、中国台湾及境外的样本，最终获得516个并购事件。由于样本中无籍贯为青海省的

CEO，按公司—年与30个省级行政区匹配后，获得11 820个公司—籍贯—年观测值。

并购交易的基础数据，如并购双方、并购金额、公告时间、交易期间以及收购股权比例等信

息来源于私募通（PEDATA）数据库；主并方CEO姓名、籍贯、年龄、学校、任职时间、任职经历信

息来源于国泰安数据库（CSMAR）、锐思数据库（RESSET），缺失的信息通过手工查找上市公

司官网、东方财富网、百度百科、网页搜索上市公司高管访谈记录、新浪财经人物公司高管介绍

等方式获取。非上市的被并方CEO的个人信息，通过手工查找巨潮网和上海证券交易所相关并

购公告中披露的个人身份证前六位搜集相关的地址信息，缺失部分通过手工查找被并方官网

个人简介、IT桔子、企查查、百度百科、公司高管访谈记录，高管所在学校的杰出校友网页介绍

等多种方式获取。为控制异常值的影响，对所有连续变量在1%分位数进行Winsorize处理。

（四）描述性统计

表1的Panel A以每一个并购事件作为一个观测值，报告了交易特征和并购双方的特征。样

①私募通是清科研究中心旗下一款股权投资领域的专业数据库，由于中国并购市场的标的企业大多为非上市公司，相较其他数据库，就
本文研究所需的非上市被并方信息缺失值相对较少。
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本中共有516个并购事件，交易总价值为8 581万亿元，最高为500亿元，最低为11.3万元。在这些

交易中，39.1%的主并方CEO和被并方CEO存在老乡关系，表明老乡CEO之间的并购交易较为

频繁。Panel B报告了11 820个公司—籍贯—年观测值的描述性统计结果，CEO家乡虚拟变量的

均值是3.5%，主并方CEO的平均年龄在49.487岁，年龄最小的24岁，最大的73岁。93.9%的上市

公司CEO为男性，且有51.3%的CEO选择在家乡读书，有91.1%的CEO在家乡出生，54.7%的

CEO有在家乡工作的经历。
 

表 1    描述性统计

Panel A：并购事件样本
Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max
TownsmanAcq 516 0.391 0.488 0.000 1.000
Deal value（million） 516 1 663 8 418 0.113 50 000
PLCasset（million） 516 95 577 407 485 262 16 749 429
Sub_Asset（million） 516 3 110 31 372 0.324 675 100
Sub_Lev 516 0.597 0.564 0.000 1.000
Sub_Roa 516 0.045 0.564 −0.394 0.921
Sub_Btm 516 0.681 6.600 0.000 6.557
Panel B：公司（i）—籍贯（s）—年（t）样本
Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max
AcquireDummy 11 820 0.039 0.194 0.000 1.000
AcquireVal 11 820 0.324 1.620 0.000 10.699
TownsmanRel 11 820 0.035 0.183 0.000 1.000
CEObirthplace 11 820 0.911 0.285 0.000 1.000
CEOcollage 11 820 0.513 0.500 0.000 1.000
CEOworkplace 11 820 0.547 0.497 0.000 1.000
PLCsize 11 820 9.985 0.668 8.418 13.224
Lev 11 820 0.505 0.203 0.045 1.109
Roa 11 820 0.040 0.060 −0.382 0.298
CEOage 11 820 49.487 7.367 24.000 73.000
CEOsex 11 820 0.939 0.238 0.000 1.000
Establish 11 820 18.219 5.482 2.000 34.000
Cash 11 820 8.036 0.696 5.672 10.543
 
 

四、  实证结果与分析

（一）CEO家乡与并购交易

本文首先基于模型（1），采用公司（i）—籍贯（s）—年（t）样本进行回归的结果如表2。第（1）
（2）列的因变量为并购事件（AcquireDummy）。第（1）列检验了在不控制其他变量的情况下，

CEO家乡（TownsmanRel）对企业并购（AcquireDummy）的影响，其回归系数为正，且在1%的水

平显著；第（2）列加入控制变量后，回归系数仍在1%的水平显著为正，当主并方CEO和目标企

业CEO存在老乡关系时，主并方收购CEO老乡所在企业的增量效应为45.6%，表明主并方倾向

于收购CEO为老乡的目标公司。第（3）（4）列的因变量为并购金额（AcquireVal）。第（3）列考察

了不控制其他变量时CEO家乡（TownsmanRel）对并购金额（AcquireVal）的影响，其回归系数为

正，且在1%的水平显著；第（4）列加入控制变量后，回归系数仍然在1%的水平显著为正。总体

上来看，并购双方CEO是老乡时，或者源于老乡关系降低了并购交易中的信息不对称，或者源

于主并方CEO的机会主义动机，并购事件和并购金额都显著增加，主并方对并购双方CEO为老

乡的目标企业表现出显著的偏好，本文假设1得到验证。
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表 2    CEO家乡与并购交易

Variables
AcquireDummy AcquireVal

（1） （2） （3） （4）
TownsmanRel 0.455*** 0.456*** 3.819*** 3.831***

（51.74） （15.60） （51.82） （15.80）
PLCsize 0.003 0.041*

（1.38） （1.87）
Lev −0.005 −0.051

（−0.80） （−1.03）
Roa −0.031*** −0.280***

（−2.80） （−2.68）
CEOage −0.001 −0.001

（−1.06） （−0.92）
CEOsex 0.003 0.017

（1.16） （0.63）
Establish 0.001*** 0.004***

（2.72） （2.86）
Cash 0.002 −0.001

（0.11） （−0.09）
Constant 0.023*** −0.022 0.193*** −0.273*

（14.26） （−1.16） （14.06） （−1.72）
Year N Y N Y
Industry N Y N Y
Observations 11 820 11 820 11 820 11 820
R-squared 0.184 0.186 0.184 0.187
　　注：括号内为系数对应的t值，*、**、***分别表示系数在10%、5%、1%水平上显著，下同。
 
 

（二）CEO家乡亲密度的调节作用

为了进一步识别主并方CEO家乡亲密度对老乡并购倾向的影响，基于模型（2）的回归结果

如表3。第（1）至（3）列因变量为并购事件（AcquireDummy），第（4）至（6）列因变量为并购金额

（AcquireVal）。根据回归结果，不论是并购事件还是并购金额，CEO出生地（CEObirthplace）、
CEO大学（CEOcollage）和CEO任职地（CEOworkplace）分别与CEO家乡（TownsmanRel）的三个

交叉项系数均为正，且在1%水平显著。由并购事件和并购金额两个维度的交互效应图（如图1）
也可以发现，相较于CEO家乡亲密度取值为0的曲线，家乡亲密度取值为1的曲线斜率均明显更

大。表明主并方CEO在籍贯地出生、接受大学教育，或者曾经在籍贯地工作，即长时间的生活、

工作强化了文化心理特征，主并方在并购活动中的CEO老乡偏好更强，本文假设2得到验证。

（三）主并方特征的调节作用

1. 产权性质的差异

基于模型（2）通过交叉项TownsmanRel×State来识别老乡并购倾向是否因主并方产权性质

不同而有所差异，回归结果如表4的第（1）（4）列。不论因变量是并购事件（AcquireDummy）还是

并购金额（AcquireVal），交叉项TownsmanRel×State的系数均为负，且在1%的水平上显著，这表

明与国有企业相比，非国有性质的主并方可能更多地从老乡渠道获取资源，并购交易中表现出

更强的老乡偏好，验证了本文的假设3。
2. 企业市值的差异

基于模型（2）通过交叉项TownsmanRel×Tmv来识别老乡并购倾向是否因主并方市值不同

而有所差异，回归结果如表4的第（2）（5）列。不论因变量是并购事件（AcquireDummy）还是并购

金额（AcquireVal），交叉项TownsmanRel×Tmv的系数均为负，且在1%的水平上显著。这表明与
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高市值企业相比，主并方市值较低时并购活动中表现出更强的老乡偏好，这可能是因为实力较

弱的企业受到的关注和监督相对较少（万丛颖和郭进，2009；万良勇等，2015），更易实现老乡并

购，验证了本文的假设4。
（四）目标企业产业特征的调节作用

Townsm anR el £ N ewtech

Townsm anR el £ N ewtech

本文基于模型（2）通过交叉项 检验目标企业产业特征对老乡并

购倾向的调节效应，回归结果如表4的第（3）（6）列，不论因变量是并购事件（AcquireDummy）还
是并购金额（AcquireVal），交叉项 的系数均为正，且在1%的水平显

著，表明战略性新兴产业能够“刺激”主并方CEO的老乡偏好，具体而言，与非战略性新兴产业

的目标公司相比，主并方CEO或者源于信息优势或者源于机会主义动机，在对战略性新兴产业

的并购活动中，老乡倾向更强，验证了本文的假设5。

表 3    CEO家乡亲密度的影响

Variables
AcquireDummy AcquireVal

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
TownsmanRel 0.199*** 0.282*** 0.321*** 1.444*** 2.252*** 2.600***

（7.00） （22.48） （25.02） （6.212） （21.89） （24.69）
TownsmanRel×CEObirthplace 0.283*** 2.446***

（9.49） （10.01）
CEObirthplace −0.012* −0.099**

（−1.93） （−2.04）
TownsmanRel×CEOcollage 0.331*** 2.693***

（19.03） （18.91）
CEOcollage −0.014*** −0.117***

（−4.13） （−4.19）
TownsmanRel×CEOworkplace 0.248*** 1.967***

（14.17） （13.70）
CEOworkplace −0.009*** −0.077***

（−2.41） （−2.64）
Controls Y Y Y Y Y Y
Year & Industry Y Y Y Y Y Y
Observations 11 820 11 820 11 820 11 820 11 820 11 820
R-squared 0.191 0.209 0.198 0.186 0.203 0.192
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图 1    CEO家乡亲密度对老乡并购倾向的调节作用
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（五）稳健性检验

企业并购双方CEO的老乡关系与并购行为在统计上的显著关系可能存在遗漏变量、互为

因果，以及样本选择等问题。本文以下将利用多种方法验证实证结果的稳健性。

1. 控制遗漏变量的影响

根据潘爱玲等（2018）、万良勇等（2016）、Malmendier和Tate（2008），本文进一步考虑公司

治理、企业价值和成长性三个方面的遗漏变量对企业并购交易的可能影响，其中公司治理采用

独立董事比例（Indep）、董事会规模（Board，董事会人数加1取对数）、股权集中度（Shrcr，前五大

股东持股比例）进行衡量，企业价值和成长性分别采用账面市值比（Mb）和利润总额增长率

（Growth）来进行衡量。回归结果如表5，Panel A以AcquireDummy为因变量，Panel B以

AcquireVal为因变量，第（1）列是引入公司治理变量的结果，第（2）列是引入企业价值的结果，

第（3）列是引入公司成长性的结果。此外，还控制了行业随时间的变化，即控制不同行业在时序

上的差异对并购活动的影响，结果见第（5）列。表5的结果显示，本文结论依然稳健。

2. 样本选择问题

对于可能的样本选择偏误，本文采用倾向得分匹配（PSM）进行处理。具体过程如下：以

TownsmanRel为因变量，模型（1）的控制变量为协变量；利用Logit模型计算倾向得分；在给定卡

尺0.05的范围内进行1:5的最邻近匹配；采用Common Support假定检验匹配样本的平衡性，删

除不满足共同支撑的观测值；最后基于模型（1）按匹配后的样本进行回归，以检验企业并购活

动中是否存在CEO的老乡偏好。

匹配后的估计结果如表6，第（1）（2）列为最邻近匹配的回归结果，本文还分别使用半径匹

配、核匹配和马氏距离匹配的方法重新进行样本匹配，回归结果如表6的第（3）至（8）列。对于两

个因变量AcquireDummy和AcquireVal，TownsmanRel的系数均为正，且在1%水平显著，说明主

并方更有可能收购CEO为老乡的目标公司，与前文结论保持一致。

　

表 4    主并方特征和目标企业产业特征的异质性影响

Variables
AcquireDummy AcquireVal

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
TownsmanRel 0.541*** 0.502*** 0.387*** 4.335*** 4.164*** 3.324***

（38.44） （36.59） （10.75） （36.65） （36.21） （11.07）
TownsmanRel× State −0.153*** −1.109***

（−8.00） （−6.89）
State 0.007* 0.068**

（1.85） （2.09）
TownsmanRel×Tmv −0.076*** −0.750***

（−4.03） （−4.73）
Tmv 0.006* 0.062**

（1.66） （2.05）
TownsmanRel×Newtech 0.187*** 1.383***

（3.31） （2.95）
Newtech −0.008*** −0.062***

（−2.94） （−2.86）
Controls Y Y Y Y Y Y
Year & Industry Y Y Y Y Y Y
Observations 10 377 10 195 11 820 10 377 10 195 11 820
R-squared 0.193 0.192 0.195 0.183 0.184 0.194
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3. 反向因果的影响

当主并方计划收购的目标企业CEO的家乡为s省时，可能特意聘请家乡同样为s省的

CEO来执行收购活动，基于身份认同和对老乡的信任，并购双方CEO能够进行有效沟通，减少

沟通成本，进而促进并购活动的顺利进行。因此，并购交易中的老乡倾向可能受到反向因果关

系的影响。为了避免内生性问题，本文剔除主并方CEO任期少于三年的观测值，再次基于模型

（1）进行回归估计，结果如表7的第（1）（2）列，不论是并购事件（AcquireDummy）还是并购金额

（AcquireVal）对CEO家乡（TownsmanRel）的回归结果均在1%的水平显著为正，表明剔除主并

方CEO任期少于三年的观测值后，并购活动中依然存在老乡并购倾向，本文的研究结论保持

不变。

表 5    控制遗漏变量的检验结果

Panel A：因变量为AcquireDummy
Variables （1） （2） （3） （4） （5）
TownsmanRel 0.449*** 0.456*** 0.426*** 0.436*** 0.455***

（15.21） （14.62） （13.74） （13.11） （50.56）
Indep −0.038** −0.026

（−2.52） （−1.56）
Board −0.001 −0.001

（−0.13） （−0.16）
Shrcr 0.002 −0.001

（0.40） （−0.14）
Mb −0.004 0.001

（−1.22） （0.47）
Growth 0.001** 0.001**

（2.03） （2.10）
Controls Y Y Y Y Y
Year & Industry Y Y Y Y Y
Year × Industry N N N N Y
Observations 11 605 10 555 9 618 8 748 11 820
R-squared 0.180 0.187 0.162 0.171 0.185
Panel B：因变量为AcquireVal
Variables （1） （2） （3） （4） （5）
TownsmanRel 3.661*** 3.685*** 3.488*** 3.533*** 3.709***

（15.15） （14.54） （13.47） （12.94） （50.12）
Indep −0.174 −0.057

（−1.41） （−0.40）
Board 0.022 0.010

（0.57） （0.23）
Shrcr 0.017 −0.020

（0.43） （−0.50）
Mb −0.050* −0.002

（−1.68） （−0.10）
Growth 0.005* 0.006***

（1.67） （2.64）
Controls Y Y Y Y Y
Year & Industry Y Y Y Y Y
Year × Industry N N N N Y
Observations 11 605 10 555 9 618 8 748 11 820
R-squared 0.173 0.181 0.157 0.166 0.179
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4. 改变回归模型

本文的因变量包括了并购事件（AcquireDummy）和并购金额（AcquireVal），再次对并购事

件采用Logistic模型进行回归，估计结果如表7的第（3）列，CEO家乡（TownsmanRel）的系数仍然

在1%的水平显著为正，回归结果与前文保持一致，本文结论依然稳健。

五、  进一步分析

前文发现，主并方倾向于并购双方CEO为老乡的目标企业。这可能是因为：一方面，双方

CEO老乡关系带来的信息优势降低了并购过程中的信息不对称，将表现为并购后的企业绩效

提升，从而实现股东价值最大化目标。另一方面，CEO老乡并购倾向也可能是出于对老乡的一

种“偏袒”或CEO为谋取个人私利而采取的行动，从而形成企业并购交易的代理问题。老乡并购

的这两种动因并不相互排斥，是老乡信息优势还是代理问题发挥主导作用可能取决于交易中

的潜在成本和激励。为此，本文进一步通过检验公司治理对老乡并购的影响，以及老乡并购的

绩效来识别老乡并购的主导因素。

（一）公司治理对老乡并购倾向的影响

主并方CEO不论是出于乡情“救助”老乡，或是为了获取个人私利，都会倾向于并购老乡所

在的企业，形成企业并购交易的代理问题。公司的代理问题越严重，并购活动中的这种老乡偏

好可能越强，为公司带来的损失可能也越大。公司治理致力于使管理层目标与股东利益趋同，

解决企业的代理问题。良好的公司治理通过制度安排，合理配置所有者和管理层之间的权责关

系，保证股东利益最大化，防止管理层对所有者利益的背离。如果老乡并购源于代理问题，主并

方CEO出于个人私利的老乡并购可能给公司带来损失，那么较高的公司治理水平可以制约

CEO的机会主义行为，治理水平较低的主并方应该会表现出更强的老乡并购倾向。

为了考察代理问题是否主导了并购活动中的老乡倾向，本文以高级管理人员持股比

例（Managementshare）、董事会持股比例（BODshare）和监事会持股比例（BOS share）作为

表 6    样本匹配后的检验结果

Variables

最邻近匹配 半径匹配 核匹配 马氏匹配
Acquire
Dummy

Acquire
Val

Acquire
Dummy

Acquire
Val

Acquire
Dummy

Acquire
Val

Acquire
Dummy

Acquire
Val

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
TownsmanRel 0.455*** 3.714*** 0.455*** 3.709*** 0.455*** 3.709*** 0.472*** 3.855***

（5.05） （5.01） （5.05） （5.01） （5.05） （5.01） （3.37） （3.41）
Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Industry & Year Y Y Y Y Y Y Y Y
Observations 2 357 2 357 2 454 2 454 2 454 2 454 2 218 2 218
R-squared 0.197 0.190 0.197 0.190 0.197 0.190 0.414 0.405

表 7    剔除样本和改变模型的检验结果

Variables
AcquireDummy AcquireVal AcquireDummy

（1） （2） （3）
TownsmanRel 0.451*** 3.796*** 3.685***

（49.10） （15.12） （22.57）
Controls Y Y Y
Year & Industry Y Y Y
Observations 10 946 10 946 11 820
R-squared 0.181 0.183 0.187
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衡量主并方公司治理水平的指标，在模型（ 1 ）的基础上引入交叉项

检验代理问题在老乡并购中的作用，其中

表示主并方的公司治理水平，回归结果如表8。不论是并购事件还是并购金额，交叉项

的系数均显著为负，表明较高的公司治理水平抑制了

老乡并购，制约了可能的CEO机会主义行为，在治理水平较低的主并方表现出更强的CEO老乡

倾向，代理问题是老乡并购的主导因素。
 

表 8    代理问题对老乡并购的影响

Variables
AcquireDummy AcquireVal

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
TownsmanRel 0.482*** 0.480*** 0.460*** 4.051*** 4.014*** 3.860***

（15.71） （15.12） （15.60） （15.89） （15.19） （15.79）
TownsmanRel×Managementshare −1.681*** −14.310***

（−3.84） （−3.85）
Managementshare 0.050 3** 0.389**

（2.11） （1.98）
TownsmanRel×BODshare −1.741* −13.430*

（−1.75） （−1.72）
BODshare 0.064 7* 0.525

（1.68） （1.63）
TownsmanRel×BOSshare −6.709*** −55.130***

（−4.77） （−4.50）
BOSshare 0.063 7 −0.231

（0.56） （−0.27）
Controls Y Y Y Y Y Y
Year & Industry Y Y Y Y Y Y
Observations 11 820 11 820 11 820 11 820 11 820 11 820
R-squared 0.192 0.190 0.187 0.192 0.190 0.188
 
 

（二）老乡并购的绩效

前文发现治理水平较低的主并方表现出更强的老乡并购倾向，代理问题可能在老乡并购

中起到主导作用。El-Khatib等（2015）的研究也表明，CEO会利用其拥有的权力或地位进行多次

并购以谋求私利，这些并购损毁了企业价值。因此，主并方CEO出于机会主义动机的老乡并购

会形成代理问题，不能创造股东整体价值。而信息优势可降低并购过程中的不确定性，对并购

发起行为及并购绩效带来正面影响（李善民等，2015）。如果老乡并购是源于信息优势，会导致

更好的并购决策，通过提升并购后的企业绩效来实现股东价值最大化目标（曹春方，2018）。
1. 短期市场反应

为了检验老乡并购的实际经济后果，本文首先构建模型（3）来观察老乡并购活动的短期市

场效应。
CA R i = ®+ ¯£ Townsm anA cqi;t + ¡`£ Controlsi;t + Year + Industry + "i;t (3)

Townam anA cqi;t

Controlsi;t

模型（3）中，CARi表示累计超额收益率。本文以主并方并购公告日为事件日，（−104，−4）作
为估计窗口，（−3，+3）作为事件窗口计算在事件日前后3天共7天的累计超额收益率考察主并

方的市场反应，若并购交易首次公告日处于停牌期，则以停牌后首个交易日作为事件日。

表示老乡并购，对于单个并购事件，如果主并方与被并方的CEO是老乡，那么

该变量取值为1，否则取值为0。 是一系列控制变量，包括主并方规模（PLCsize）、主并
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方CEO性别（CEOsex）、主并方CEO年龄（CEOage）、被并方规模（Sub_Size）、被并方负债率

（Sub_Lev）、被并方总资产收益率（Sub_Roa）、被并方账面市值比（Sub_Btm）。

表9的第（1）列报告了模型（3）的回归结果，老乡并购（TownsmanAcq）的回归系数为0.063，
且在1%的水平显著，当主并方和目标企业CEO存在老乡关系时，老乡并购带来的超额收益增

加6.3%，说明市场对老乡并购的结果普遍看好，老乡并购能在短期为股东带来收益。但我国证

券市场通常被认为仍然处于弱有效市场与半强势有效市场之间，市场中仍然存在内幕消息和

内部操纵现象，股票价格不能完全反映企业价值，并购公告常常成为利好消息的代名词，引起

股票价格的短期骤升。因此，虽然市场在短期对老乡并购普遍看好，但老乡并购能否为企业带

来长期绩效还需进一步考察老乡并购的协同效应。
 

表 9    老乡并购的绩效

Variables
CAR ΔROA
（1） （2）

TownsmanAcq 0.063*** −0.036***

（5.46） （−2.87）
Controls Y Y
Year & Industry Y Y
Observations 476 391
R-squared 0.513 0.388
 
 

2. 长期协同效应

并购作为存量资源配置、优化的一种重要方式，通过追求财务协同、市场协同、采购协同和

技术协同，提高企业整体价值才是最终目标。效率理论认为，协同效应来源于并购企业和目标

企业之间存在的经营差别，当两个企业合并成为一个组织时，可以在技术、生产和经营上实现

协同。因此，本文进一步构建模型（4）通过经营业绩的变化来考察老乡并购能否为主并方带来

长期协同效应，进一步验证老乡并购的动因究竟是代理问题还是信息优势。
¢R OA i;t = ®+ ¯£ Townsm anA cqi;t + ¡`£ Controlsi;t + Year + Industry + "i;t (4)

¢R OA i;t

¢R OA i;t Townsm anA cqi;t Controlsi;t

模型（4）中， 表示主并方并购前后经营业绩的变化。本文首先计算主并方并购公

告前一个财年的总资产回报率（ROA）；然后计算并购完成后下一财年的ROA；在此基础上计算

得到并购前后的经营业绩变化 。 表示的老乡并购， 表示的

控制变量定义同模型（3）。
模型（4）的回归结果如表9的第（2）列，老乡并购（TownsmanAcq）的系数为−0.036，且在

1%的水平显著。表明当主并方CEO和目标企业CEO存在老乡关系时，主并方收购老乡所在企

业带来的总资产收益率减少3.56%，不能使并购双方实现协同、带来长期效益，主导主并方倾

向于并购双方CEO为老乡的目标企业的因素不是信息优势。这也与以往文献认为高管在并购

活动中会利用其拥有的权力或地位不利于合成价值创造的结论一致（El-Khatib等，2015；赵息

和张西栓，2016）。

六、  结论与启示

（一）研究结论

为了考察并购双方CEO老乡关系在并购活动中的内在影响机理和潜在效应，本文以我国

2009—2018年的上市公司并购事件为初始样本，构建并购交易模型检验了并购活动中的老乡

倾向及其影响机制。实证结果表明，并购双方CEO存在老乡关系时，并购事件和并购金额显著
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增加，主并方表现出老乡并购倾向。从主并方CEO的家乡亲密度来看，CEO人生关键阶段在家

乡生活、工作，强化了文化心理特征，形成了更强的老乡身份认同，此时主并方CEO在并购交易

中表现出更强的老乡倾向。从主并方异质性来看，老乡并购存在产权性质和市值上的差异，具

体而言，主并方为非国有企业、市值较低时表现出更强的老乡并购倾向。从目标企业产业特征

来看，在产业结构转型背景下，相对于非战略性新兴产业，主并方对战略性新兴产业企业并购

的老乡倾向更强。进一步对老乡并购动因及经济后果的检验发现，公司治理水平较低时，主并

方表现出更强的CEO老乡并购倾向，代理问题在老乡并购中起着主导作用；通过对老乡并购绩

效的考察发现，老乡并购虽然能使主并方股东获得短期超额收益，但从长期看，基于CEO个人

关系的老乡并购不能为主并方带来绩效回报，不能实现股东价值最大化目标，老乡并购不是源

于信息优势。

（二）理论启示与政策建议

地域认同在世界范围内广泛存在，但对其研究主要围绕地点依恋和地缘情结，强调对地理

位置的依恋、与周围邻里关系的互动，也有文献从企业内部高管之间的“同乡抱团”现象出发讨

论了老乡关系对企业的影响，而本文则从外部关系人的角度，证实并购双方CEO个体的地域共

识会影响并购企业之间的交易行为，深化了对并购交易中高管社会关系及其影响的理解。同

时，本文通过老乡并购经济后果的研究，探讨了代理问题在CEO个体偏好视角下的全新表现，

为管理层代理问题研究提供了新的证据，为监管部门和投资人更好地理解和监督管理层代理

问题提供参考。为此，本文提出如下政策建议：第一，全面发挥监管部门、投资者、媒体的作用，

对老乡等公司管理层的社会关系保持足够警惕，从制度设计上提高高管个人信息披露透明度，

以使高管社会关系受到来自企业外部各利益相关者的更广泛监督。第二，充分发挥公司治理的

监督作用，完善公司重要决策的治理机制与管控体系，缓解企业经营和战略决策中的代理问

题，尤其是对非国有企业和中小型企业，以及涉及热门行业的决策，制约管理层的机会主义行

为，以达成股东利益最大化目标。第三，在保障治理机制有效运行的情形下，对于资源约束较大

的非国有企业和中小型企业，可适当考虑利用关键管理人员的社会关系渠道，尤其通过老乡等

社会关系寻找发展机会、降低信息不对称、优化资源配置，激发企业高质量发展内生动力。

（三）研究局限与未来展望

CEO社会关系对企业决策过程或经济后果有着重要的影响，本文研究了并购活动中的老

乡并购倾向，并提供了相关经验证据。未来的研究可在以下方面继续开展：首先，本文研究的主

并方仅限于沪深A股上市公司，未来如何采用更多的公司—个人层面的联结数据进行考察，值

得进一步探究。其次，本文发现主并方倾向于并购双方CEO为老乡的企业，并不是源于老乡信

息优势，起主导作用的是代理问题，这对企业投资决策研究具有重要意义，未来还可以就

CEO老乡关系是否会导致企业投资水平降低或投资效率低下进行考察。此外，本文发现治理水

平较低的主并方会不顾对股东的潜在负面影响而表现出更显著的老乡并购倾向，未来的研究

可以讨论社会压力、行为改变或新的治理设计，通过这些设计能够以适当的激励或其他方式限

制CEO的机会主义行为。
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Merger and Acquisition Behavior and Fellow-townsman
Relationship between the CEOs of both Sides in Merger

Yan Guowan1,  Luo Beibei1,  Chen Shuaidi2,  Xie Yixuan3

（1. School of Economic and Business Administration, Chongqing University, Chongqing 400030, China；
2. School of Management, Zhejiang University, Hangzhou 310058, China；

3. Finance Department, Sinopec Guangzhou Engineering Co., Ltd., Guangzhou 510630, China）

Summary: Mergers and acquisitions （M&As） have become an important micro-means for the
high-quality  economic  development  in  China.  The  factors  that  affect  corporate  M&As and  their
economic effects have long been the subject of concern in the practical and academic circles. M&As
require the board of directors and management to make complex decisions, and the social relationship
between the executives of two sides in merger can promote the information exchange and may lead to
better  decisions.  Especially in China’s major economic transformation,  along with higher market
transaction costs, market participants tend to rely more on informal system such as social relations.
Previous studies have identified that executive political connection, director ties, and CEO network have
important impacts on corporate M&As’ decision-making process or economic consequences. However,
the fellow-townsman relationship with multiple social values in the Chinese context has not received
enough attention. At present, only a small amount of literature starts from the phenomenon of “fellow-
townsman huddling” among senior  executives within companies to study its  impact  on corporate
behaviors. However, the role of the fellow-townsman relationship in the decision-making of corporate
M&As is still  poorly known. Therefore, from the perspective of external stakeholders of the main
merger party, it is an important issue worthy of study to discuss the value and function of the fellow-
townsman relationship between the CEOs of both sides in merger.

This paper takes the M&A events of Chinese A-share listed companies from 2009 to 2018 as
research samples, constructs a merger transaction model and tries to answer: Will the main merger party
tend to acquire the target company where the CEO fellow is located? Is the cause of fellow-townsman
M&As an information advantage or an agency problem that? The empirical results indicate that when
the CEOs of both sides in merger have a fellow-townsman relationship, the merger events and the
amount of M&As have increased significantly. That is, the main merger party has shown a tendency for
fellow-townsman M&As. In terms of hometown intimacy, the life and work of CEOs in their hometown
during the key stage of life strengthen their cultural and psychological characteristics, form a higher
degree of hometown identity, and show a stronger tendency for fellow-townsman M&As. From the
heterogeneity of the main merger party, the fellow-townsman tendency in M&A activities is stronger
when the main merger party is a non-state-owned company or the market value is low. From the impact
of target companies’ industry characteristics, compared with target companies in non-strategic emerging
industries, the main merger party shows a stronger tendency for those in strategic emerging industries.
Further research reveals that when the level of corporate governance is low, the main merger party
shows a stronger tendency for fellow-townsman M&As, and the agency problem plays a leading role in
this process. Through the investigation of corporate performance after fellow-townsman M&As, it is
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found that although fellow-townsman M&As can provide shareholders with short-term excess returns, in
the long run, they cannot bring synergies to the main merger party, which proves that fellow-townsman
M&As are not derived from the information advantage.

Regional identity is widespread throughout the world, but its research mainly focuses on place
attachment and geographical complex, emphasizing on the attachment to geographical location and the
interactions with surrounding neighborhood. There is also a little literature discussing the impact of
fellow-townsman relationship on companies according to the phenomenon of “fellow-townsman
huddling” among senior executives within companies. This paper starts from the perspective of external
stakeholders and confirms that the geographical consensus of individual CEOs of both sides in merger
will affect the behavior of M&As between companies, which deepens the understanding of the executive
social relationship and its economic consequences in M&A transactions. At the same time, this paper
explores the new performance of agency issues from the perspective of CEO individual preference
through the study of the economic consequences of fellow-townsman M&As. It not only provides new
evidence for the study of agency problems, but also provides reference for supervisory departments as
well as investors to better understand and supervise management agency issues.

Key words: M&As; external stakeholders; fellow-townsman relationship; information asymmetry; 
agency problems
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