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经济距离对我国制造业企业跨国并购绩效的影响研究 

——以“一带一路”沿线国家为例 
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【摘要】近年来，中国经济快速发展，取得了许多令人瞩目的成绩，跨国并购作为中国企业“走出去”的重

要一环，跨国并购也成为我国制造业企业国际战略扩张的重要战略。随着 2013 年“一带一路”倡议的提出，到

2020 年中国对“一带一路”国家已累计直接投资 1398.5 亿美元，共设立境外企业 1.1 万多家，中国在“一带一

路”国家实施跨国并购正呈势不可挡之势。跨国企业对被并购企业进行选择时，被并购企业所在东道国是该企业

考虑的一个重要因素，东道国的经济距离对跨国企业的决策制定和经营绩效都有很大的影响。因此，研究经济距

离对我国制造业企业在“一带一路”沿线国家跨国并购绩效具有重要的意义。 
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The influence of economic distance on the performance of cross-border M&A of Chinese manufacturing 

enterprises: A case study of countries along the "Belt and Road" 
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【Abstract】 In recent years, China's rapid economic development has made many remarkable achievements, 
transnational merger and acquisition as an important part of Chinese enterprises "going out", transnational merger and 
acquisition has also become an important strategy of China's manufacturing enterprises international strategic expansion. With 
the proposal of the Belt and Road Initiative in 2013, by 2020, China's direct investment in the countries along the Belt and 
Road has accumulated to US $139.85 billion, and more than 11,000 overseas enterprises have been established. China's cross-
border mergers and acquisitions in the countries along the Belt and Road are becoming unstoppable. The host country of the 
acquired enterprise is an important factor for multinational enterprises to consider when choosing the acquired enterprise. The 
economic distance of the host country has a great impact on the decision-making and business performance of multinational 
enterprises. Therefore, the study of economic distance is of great significance to the performance of cross-border mergers and 
acquisitions of Chinese manufacturing enterprises in countries along the "Belt and Road". 

【Keywords】Transnational M&A performance; Multidimensional distance; The Belt and Road 
 
1 引言 
近年来，随着中国工业和服务业的不断提升，中国

已成为全球制造业中心和消费市场巨头之一。除了吸

引外国投资者到中国市场，中国本土企业也开始向海

外扩张，以寻求更多的商机和利润。对于中国企业而言，

跨国并购可以是一个重要的途径来进入海外市场。通

过收购已有的业务，企业可以快速获取新技术、新产品

和新客户，提高其在国际市场上的竞争力。此外，跨国

并购还可帮助企业规避某些贸易壁垒和政治风险，降

低进入一个新市场的成本和风险，跨国并购可以成为

中国企业进入海外市场的一个重要途径。跨国并购作

为企业国际战略扩张的重要战略，是我国实现“走出去”
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的重要一环。党的二十大指出，十年来我国“吸引外资

和对外投资居世界前列，形成更大范围、更宽领域、更

深层次对外开放格局”。2020 年末，中国对外直接投

资存量达 2.85 万亿美元，次于美国（8.13 万亿美元）

和荷兰（3.8 万亿美元）。二十大报告指出“一带一路”

成为深受欢迎的国际公共产品和国际合作平台。中国

企业海外并购数量不断增加，中国的跨国并购正呈势

不可挡之势，在“一带一路”沿线国家设立境外企业超

过 1.1 万家，2020 年当年实现直接投资 225.4 亿美元，

同比增长20.6%，占同期流量的14.7%；年末存量2007.9
亿美元，占存量总额的 7.8%。2013 至 2020 年中国对

沿线国家累计直接投资 1398.5 亿美元。二十大报告提

出要推进高水平对外开放，加快建设贸易强国，维护多

元稳定的国际经济格局和经贸关系。 
制造业是我国国民经济的重要支柱，作为制造业

大国，能不能实现由大到强的跨越，关系经济高质量发

展全局[1]。总书记强调，不管我们发展到什么程度，都

不能离开实体经济，不能忽视制造业，在自主创新的道

路上要坚定不移、再接再厉、更上层楼。在这种背景下，

一些有实力的制造业企业不断通过跨国并购获得企业

发展所需要的技术、经验、市场等资源，从而提高全球

竞争力。2021 年 12 月 8 日中央经济工作会议提出改革

开放政策要激活发展动力，扩大高水平对外开放，推动

制度型开放，落实好外资企业国民待遇，吸引更多跨国

公司投资，同时推动重大外资项目加快落地，推动共建

“一带一路”高质量发展。十九大报告提出，要发挥“一

带一路”的开放引领作用，积极促进“一带一路”国际

合作，一带一路倡议降低了中国企业的海外并购溢价，

提升海外并购完成率[2]。 
跨国企业对被并购企业进行选择时，被并购企业

所在东道国是该企业考虑的一个重要因素，东道国的

制度、经济、文化和地理距离对跨国企业的决策制定和

经营绩效都有很大的影响。在“一带一路”背景下，研

究经济距离对我国制造业企业跨国并购绩效的影响，

有利于化解我国对“一带一路”沿线国家的投资困境，

对企业的制作技术水平进行提高，对海外市场进行进

一步开拓，减少企业投资的制度风险，对于稳妥推进

“一带一路”倡议的实施具有重要意义。因此，遵循“理

论－假设－数据－模型”的研究路径，得出相应结论，

为我国制造业企业在对“一带一路”沿线国家进行并购

选择时提供参考。 
2 研究对象选取 
文章以“一带一路”沿线国家为例，研究经济距离

对我国制造业企业跨国并购绩效的影响，选取 2002—
2020 年对“一带一路”沿线国家实施跨国并购的中国

制造业上市企业作为研究对象。在选取样本时，参考连

增等[3]、张珺等[4]的研究，对获取到的数据按下列筛选

条件进行处理遵循以下原则：（1）并购方式为跨境并

购。（2）跨国并购已经实际完成。（3）剔除数据披露

不完整或数据出现异常的样本。（4）并购方企业为在

中国沪深两市上市的制造业企业。（5）跨国并购的目

标企业所在地为“一带一路”沿线国家。 
依照上述筛选原则，利用 Zephyr 全球并购数据库

得到 52 个跨国并购样本，样本涉及“一带一路”沿线

19 个国家。从时间来看，在 2014 年之前中国制造业企

业对“一带一路”沿线国家跨国并购的数量在 1 和 2 之

间徘徊，随着 2013 年“一带一路”提出并实施后，2015
年跨国并购数量上升到 3 家，在 2018 年和 2019 年更

是达到了 9 次，说明“一带一路”的建设促进了中国制

造业企业对“一带一路”沿线国家跨国并购的数量。从

跨国并购的目标企业的所属国家来看，涉及东亚、南亚、

西亚、中亚、中东欧以及俄罗斯联邦，其中并购对象处

于东亚地区国家的数量占比最大，为 65.38%，跨国并

购对象所处国家或地区占比前三位的分别为新加坡、

越南、马来西亚、俄罗斯联邦。其具体情况如表 1 和表

2 所示。 

表1  样本并购年份分布情况 

并购年份 并购数量 占比 并购年份 并购数量 占比 并购年份 并购数量 占比 

2003 2 3.85% 2012 2 3.85% 2018 9 17.31% 

2005 2 3.85% 2013 2 3.85% 2019 7 13.46% 

2006 1 1.92% 2014 1 1.92% 2020 6 11.54% 

2008 2 3.85% 2015 3 5.77%    

2009 1 1.92% 2016 3 5.77%    

2011 2 3.85% 2017 9 17.31%    
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表 2  跨国并购目标企业所属国家分布情况 

国家 并购数量 地区 国家 并购数量 地区 

阿曼 1 西亚地区 印度 1 南亚地区 

埃及 1 西亚地区 泰国 2 东亚地区 

巴基斯坦 1 南亚地区 匈牙利 2 中东欧地区 

波兰 1 中东欧地区 克罗地亚 3 中东欧地区 

捷克共和国 1 中东欧地区 印度尼西亚 3 东亚地区 

罗马尼亚 1 中东欧地区 俄罗斯联邦 4 独联体 

缅甸 1 东亚地区 马来西亚 4 东亚地区 

土耳其 1 西亚地区 越南 7 东亚地区 

文莱 1 东亚地区 新加坡 16 东亚地区 

乌兹别克斯坦 1 中亚地区    

 
3 跨国并购绩效衡量 
当前学者较多采用事件研究法和财务指标法进行

跨国并购绩效的衡量，由于影响中国企业股票变动的

因素较多，无法单独地剥离出跨国并购前后的具体变

动部分，因此，基于股价的变动事件研究法衡量跨国并

购绩效存在着不够准确的情况，而财务指标法则是基

于财务数据，在第三方会计事业所的参与下，企业财务

数据能够较为真实地反映企业的经营业绩，所以，文章

财务指标法对企业绩效进行衡量。为解决单个指标代

表性较差，且容易被人为操纵的问题，文章参照现有研

究的方法，选取多个财务指标，构建综合指标体系，更

准确地反映企业的财务绩效变化。 
本文根据企业公布的年报，选取多个财务指标，构

建综合财务指标体系，以客观公正地反应企业绩效的

变化情况，避免使用单一指标衡量绩效带来的弊端。借

鉴葛尧[5]、王丽萍等[6]、张红凤等[7]的研究，分别从资

产盈利能力、资产运营能力、企业偿债能力、企业经营

能力四个方面进行指标选取。共选取 8 项指标，其中： 
资产盈利能力用总资产报酬率（ROA）和净资产收益率（ROE）来反映， 计算公式如下： 

总资产报酬率（ROA）=净利润/平均总资产*100%                      （2.1） 
净资产收益率（ROE）=净利润/平均净资产*100%                      （2.2） 

资产运营能力用总资产周转率、流动资产周转率来反映， 计算公式如下： 
总资产周转率=营业收入/平均总资产*100%                             （2.3） 

流动资产周转率=营业收入/平均流动资产*100%                           （2.4） 
企业偿债能力用流动比率、速动比率来反映，计算公式如下： 

流动比率=流动资产/流动负债*100%                                 （2.5） 
速动比率=速动资产/流动负债*100%                                 （2.6） 

企业经营能力用营业收入增长率、净利润增长率，计算公式如下： 
净利润增长率=净利润增长额/上年净利润*100%                        （2.7） 

营业收入增长率=营业收入增长额/上年营业收入*100%                     （2.8） 
 
对上述财务指标使用主成分分析法，计算出企业

相应年度的综合绩效得分。主成分分析法在处理数量

较多且高度相关的数据时，可用少数因子反映数据整

体特点，从而降低数据维度，简化数据结构。采用主成

分分析法，还可以有效避免多个指标加入模型造成的

多重共线性问题。通过主成分分析法，可将文章选取的

8 个财务指标凝练为一个能够综合反映企业绩效的指

标。 
文章使用的企业财务数据来自上市公司公开财务

报表，由于需要考虑跨国并购的短期绩效和长期绩效，

使用的企业财务数据为 2001—2021 年的数据，数据来

源 wind 数据库。在相关研究中，短期绩效一般用跨国

并购当年的企业绩效表示，长期绩效一般用跨国并购

完成后第一年或第二年的企业绩效表示。基于此，文章
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选用实施并购的企业在跨国并购当年的绩效作为短期

绩效，跨国并购完成后第二年的绩效作为长期绩效，以

跨国并购前一年的绩效作为对比指标。对样本公司发

生跨国并购的前一年、发生跨国并购的当年和发生跨

国并购后的第二年的财务数据进行结构效度分析，得

到 KMO 检验与巴特利特球形检验的结果如表 3 所示： 

经检验，各年财务数据的 KMO 值均大于 0.5，且

相应巴特利特检验值的显著性均为 0.000，说明可对中

国制造业企业的各年财务数据使用主成分分析法进行

综合评价，并且可以得到较好的效果。  
选取特征值大于 1 的因子作为合成综合指标的因

子，结果如表 4 所示。 

表 3  KMO 和巴特利特检验 

统计数据 前一年 当年 后一年 

KMO 取样适切性量数 0.554 0.606 0.589 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 311.616 356.586 366.905 

自由度 28 28 28 

显著性 0.000 0.000 0.000 

表 4  因子方差贡献率 

年份 因子 1 因子 2 因子 3 

前一年 
特征值 2.802 2.577 1.003 

累计方差贡献率（%） 35.020 67.235 79.775 

当年 
特征值 3.164 1.950 1.355 

累计方差贡献率（%） 39.549 63.922 80.865 

后一年 
特征值 2.975 2.000 1.373 

累计方差贡献率（%） 37.193 62.194 79.350 

 
由表 4 可知，跨国并购前一年、当年以及后一年

特征值大于 1 的因子均有 3 个，其累计方差贡献率在

不同年份均超过 70%，可以近似提供 8 个财务指标中

所含的信息。因此，选取 3 个因子进行后续分析是合

理的。 
4 经济距离对我国制造业上市企业跨国并购绩效

实证检验 
表 5 报告了经济距离对我国制造业企业跨国并购

绩效的回归结果，拟合优度分别为 0.288、0.277，说明

回归结果对样本的拟合程度较好，经济距离能够对跨

国并购绩效进行解释。其中，经济距离对跨国并购短期

绩效的影响系数为-0.127，通过 10%显著性水平，说明

在样本范围内，中国与“一带一路”沿线国家的经济距

离对中国制造业企业跨国并购短期绩效产生负向影响，

经济距离对跨国并购长期绩效的影响系数为-0.142，通
过 10%显著性水平，同样说明中国与“一带一路”沿

线国家的经济距离对中国制造业企业跨国并购长期绩

效产生负向影响。通过观察发现，经济距离对跨国并购

长期绩效影响系数的绝对值大于对跨国并购短期绩效

影响系数的绝对值。这可能原因是，一个国家的经济发

展水平与其技术发展水平高度相关，目前中国制造业

企业已具备较大规模和丰富经验，属于制造业大国，对

于比中国经济发达的“一带一路”沿线国家，其在技术

水平应用及开发方面具备了优势，因此经济差距较大

时，我国制造业企业往往受经济较发达国家同行业企

业的阻碍作用较多。而对于落后于中国经济的“一带一

路”沿线国家，其整体基础设施水平较为落后，跨国并

购后，我国制造业企业的技术在应用上后受制于实施

设备的掣肘，为了更好的应用企业本身的技术，会先升

级其基础生产设施，从而生产出与国内同等质量的产

品，而这一工作在短期内完成的可能性较小，因此，经

济距离增加会给跨国并购后带来更多的运营管理成本。 



阿曼古丽·牙克甫，库尔班·麦麦提    经济距离对我国制造业企业跨国并购绩效的影响研究——以“一带一路”沿线国家为例 

- 133 - 

表 5  经济距离对我国制造业企业跨国并购绩效的影响 

VARIABLES sper lper 

edis -0.127* -0.142* 

 (-1.68) (-1.77) 

open 0.369*** 0.272** 

 (3.09) (2.12) 

ena -0.078 0.144 

 (-0.32) (0.55) 

eage 0.296 0.491* 

 (1.29) (2.00) 

amode 0.289 0.629** 

 (1.23) (2.51) 

ascale 0.023 0.037 

 (0.68) (1.05) 

Constant -1.360* -2.018** 

 (-1.87) (-2.59) 

R-squared 0.288 0.277 

F 3.033 2.877 

注：括号内为 t 值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著相关。 

 
5 结论 
文章以 “一带一路”为背景，以理论分析与实证

研究相结合的方式，研究了经济距离对我国跨国并购

绩效的影响，在实证研究中从 Zephyr 全球并购交易数

据库选取 2002 至 2020 年我国制造业对“一带一路”

沿线国家发生跨国并购的 52 起跨国并购样本，运用

STATA 软件，研究了不同距离因素与跨国并购绩效的

关系，得出以下结论： 
（1）对于中国与“一带一路”沿线国家之间经济

距离与“一带一路”沿线国家所处地区没有密切关系，

且易受到国际贸易环境和政策的影响出现波动性。 
（2）在样本范围内，中国与“一带一路”沿线国

家的经济距离对中国制造业企业跨国并购短期绩效和

长期绩效均有显著负向的影响。 
6 相关对策建议 
不同国家与中国经济距离是不同的，具有国别差

异，在跨国并购中，经济距离差距过大，会给跨国并购

企业的生产经营活动带来更多的管理成本和时间成本，

因此我国企业对不同国家运用的跨国并购应各有差异，

因“国”制宜的制定并购测量。具体来说，在我国与“一

带一路”沿线国家经济距离较小时，进行跨国并购可以

优先选择俄罗斯等经济发展环境相似，在这类国家投

资时，两国制造业企业的发展水平基本上相似，在跨国

并购后，不需要投入太大的运营成本来应对经济上的

不确定性，反而由于在经济发展上有一定程度的相似

性，居民的消费层级也存在一定的相似性，从而有利于

跨国经营活动。在我国与“一带一路”沿线国家经济距

离较小时，我国对沿线发达国家进行跨国并购时，可以

优先选择新加坡等经济发展水平优越的国家，这些国

家制造业企业的技术水平和创新能力会相对的高于我

国，在跨国并购后，先进技术和高素质人员将不存在壁

垒，会促进并购后企业的生产效率，实现盈利[8]。 
总的来说，中国企业在进行跨国并购时，可能会面

临自身竞争优势不足的问题。但是，如果东道国与我国

之间的各类距离接近，这样不仅可以降低投资风险，而

且还能节约交易成本。因此，企业可以考虑对这些国家

进行跨国并购。 
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