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裴旭东，丁  奎，赵  李，高  钰
（西安石油大学经济管理学院，陕西西安 710065）

[bookmark: sys50154]
[bookmark: _GoBack]【根据论文摘要撰写规则，摘要内容不应加注释和评论。摘要是对研究目的、方法、结果和结论精炼陈述，排除在本学科领域已成常识的内容，着重反映新内容和作者特别强调的观点】
[bookmark: bRPindex5][bookmark: PePindex5]摘要：目前学术界对异地并购中地理距离和技术资源跨区域流动之间的影响关系尚未有一致结论。基于战略地理理论、信息不对称理论和高层梯队理论，以2009－2019年间我国高新技术上市企业发生的异地并购交易为研究样本，运用多元线性回归分析法研究地理距离对技术资源跨区域流动的影响效应以及并购双方技术重叠的调节作用。研究结果表明，地理距离对技术资源跨区域流动有显著的负向影响，在分组回归中，这种负向影响在制造业和新创企业分组中更显著；技术资源重叠对地理距离和跨区域技术资源流动之间的负向关系具有明显的调节作用。进一步的研究表明，董事长和总经理两职分离、独立董事地理邻近性和较大规模高管团队可以显著降低地理距离的负效应。研究结论以期从并购前标的方选择和并购后资源整合的双视角为如何缓解异地并购中地理距离的束缚效应提供理论依据，为深化对跨区域资源流动中地理距离影响效应的认知提供参考。
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Relationship Between Geographical Distance and Cross-regional Flow of Technological Resources: The Perspective of Cross-regional M&A
[bookmark: bRPindex9][bookmark: PePindex9]Pei Xudong, Ding Kui, Zhao Li, Gao Yu
(School of Economics and Management, Xi’an Shiyou University, Xi’an 710065, China)

Abstract: At present, there is no consistent academic conclusion on the relationship between geographical distance and cross-regional flow of technology resources in off-site M&A, therefore, based on strategic geography theory, information asymmetry theory and upper echelon theory, this paper uses the off-site M&A transactions of Chinese high-tech listed firms from 2009 to 2019 as research sample, applies multiple linear regression analysis to test the effect of geographic distance and cross-regional flow of technological resources as well as the moderating effect of technology overlap. The results show that geographical distance has a significant negative effect on the cross-regional flow of technological resources, and is more significant in the manufacturing and start-up subgroup; technological resource overlap has a significant moderating effect on the negative relationship between geographical distance and cross-regional flow of technological resources. Further research shows that the separation of chairman and general manager, the geographical proximity of independent directors, and the size of top management team can significantly reduce the negative effect of geographical distance. From the dual perspectives of targets selection and resource integration, it provides a theoretical basis for how to alleviate the binding effect of geographical distance in cross-regional M&A, and provides reference for deepening the cognition of the influence effect of geographical distance on cross-regional resource flow.
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[bookmark: pindex16]1   研究背景
技术资源跨区域流动不仅是实现高新技术企业优化资源配置和促进产业结构升级的重要途径，还是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的必然要求[1]。然而，国内市场长期存在较为严重的市场分割现象是限制技术资源跨区域流动的重要因素[2]。异地并购是资源在异地空间范围内的重新组合，作为一种打破市场分割、促进技术资源跨区域流动的重要形式[3]，近些年引起了学者们的极大关注。李琳等[4]、赵炎等[5]的研究结果表明，战略联盟或供应链模式主要凭借伙伴间地理邻近性实现企业间资源流动；Qiu等[6]和Desyllas等[7]则认为，异地并购能够跨越地理边界获取目标方技术资源，并在资源整合中进行双方存量资源的再配置，从而实现技术资源的跨区域流动。截至2020年9月，全球仅针对高新技术企业的技术并购交易就有5 966笔，达到3 514亿美元，占据了2019年全球并购交易的主导地位，其中异地技术并购数量持续攀升，达到了自2000年互联网泡沫以来的最高水平[8]。因此，异地并购为打破市场分割促进技术资源跨区流动的相关研究提供了一个有益视角。
前期研究中，学者们分析了高管社会资本、产业政策、地区间信任、基础设施建设对企业异地并购的影响，得出这些因素确实在一定程度上增强了企业的异地并购意愿，促进了资源的跨区域流动，但仍面临某种困难的基本结论。特别是来自基础设施建设的相关研究表明，近几年随着交通运输与通信技术的迅猛发展，时空压缩效应在企业异地并购活动中变得越来越明显，信息传输、沟通交流和交通成本的下降极大削弱了地理邻近性产生的空间优势，信息传递的及时性和准确性使得空间距离的制约性呈现出某种衰减规律[9]，空间距离对跨区域资源流动的影响正在不断减弱甚至消失。但来自信息不对称领域的有关研究则认为，交通运输及通信技术的进步只能促进并购双方标准化硬信息的传递，软信息由于隐讳性较强，需要多链条传递，极易失真，更多依靠面对面的人际互动才能进行有效传递[10]。Chakrabarti等[11]的研究指出，并购双方并不会因为交通运输及通信技术的进步而增强对彼此软信息的理解，软信息跨越空间距离流动始终面临着较大困难。
本研究认为，已有研究在解释异地并购对技术资源跨区域流动影响关系时面临某种困难的根本原因可能是对并购双方所在位置不同所产生的地理距离这种固有限制的考虑不够充分[2]，而这恰恰是横亘在区域间技术资源流动的巨大障碍。有学者的研究也证实了这一点，如Ragozzino等[12]认为，异地并购虽然是一种不以地理距离远近为转移并具有强烈自发性的企业行为，但并不可以忽视异地并购中地理距离对跨区域技术资源流动的影响，恰恰相反，地理距离带来的诅咒效应将带来诸多问题，很有可能直接影响异地并购活动的成败。
[bookmark: sys200144]鉴于学界对异地并购视角下地理距离对技术资源跨区域流动的影响效应尚未有一致性结论，本研究基于战略地理理论和信息不对称理论，运用多元线性回归的分析方法，实证检验地理距离与技术资源跨区域流动间的影响效应以及并购双方技术重叠的调节作用；同时，还从董事长和总经理两职分离、独董与并购方间的地理临近性以及并购方高管团队规模进一步剖析削弱地理距离约束效应的内在机制，为深入理解异地并购中地理因素的重要作用、缓解企业异地并购中地理距离的束缚效应提供参考。
[bookmark: pindex21]2  理论分析与研究假设
并购面临的主要难题之一是并购企业和目标企业间严重的信息不对称性问题，而准确掌握目标企业的真实信息、预判标的项目的投资风险就成为一次成功并购的先决条件[13]。然而，并购交易属于一次性购买行为，无法出现重复购买的惩戒效应，因此目标企业为了获得更多的溢价补偿，存在隐藏信息或散布虚假信息动机，从而进一步恶化双方之间的信息不对称程度。Di Giovanni[14]、汪传江[15]研究指出，并购更可能发生在地理距离较近的企业之间，即呈现出所谓的“本地偏好”（home bias）现象，且由于地理邻近有助于降低并购决策所需的信息成本，致使本地并购绩效要好于异地并购。然而，现实情况是理想的并购目标往往远离本地区域。因此，跨越本地边界搜寻目标企业成为并购方的必然选择。跨界搜寻不仅可以接触到更多备选技术资源，为并购方甄别和筛选高质量技术资源提供可能与保障，还能够提高并购方议价能力；而跨区域的技术资源整合也有助于提高整合效率，促进技术资源跨区域流动，帮助企业实现创新突破。Yurov等[16]认为企业在产品和市场地位的竞争本质上是各自资源地位的竞争，当本地技术资源不能满足企业发展需求时，企业就需要通过异地并购寻求具有战略价值的技术资源。然而，由于地理距离增加，异地并购进一步加剧并购方和目标企业间的信息不对称程度，不利于整合过程中双方人员往来和流动以及大型设施、设备的转移，降低并购后资源的跨区域流动效率[17]。因此，在异地并购中，地理距离的增加加剧了信息不对称程度[18]，从而对技术资源跨区域流动产生较大的负面影响。
但近几年随着交通和通信技术的迅猛发展，理论界开始出现地理距离对技术资源跨区域流动失去影响的声音。吴倩[10]等认为，交通与通信技术的日益进步将加强信息传播的及时性和有效性，为并购双方在信息生产、储存和传播等方面带来巨大改变，加速并购后对信息的编码和解码过程，解码后的信息可以在跨组织边界，甚至在更远距离中以更快和更低成本进行扩散和转移，如此一来，物理空间终会被虚拟的网络空间所替代。由此，有学者认为空间邻近性产生的优势将被减弱，信息传递的及时性和准确性使得地理距离的影响呈现出某种衰减规律[19]，异地并购中地理因素对跨区域技术资源流动的影响将变得无关紧要，甚至提出“距离已死”的观点。
综上，提出以下假设：
H1a：地理距离对技术资源跨区域流动有显著负向影响。
H1b：地理距离对技术资源跨区域流动没有影响。
由于地理距离会影响并购双方对信息的理解与传递，给技术资源跨区域流动造成较大影响，因此寻求缓解地理距离约束效应的路径就显得尤为重要。张娟等[20]和Chen等[21]的研究均指出异地并购是一个基于系统化考量的多阶段过程，其内容不仅包括并购后对源自目标方技术资源的整合和利用使之更有价值，更值得并购企业关注的问题是如何在并购前对目标企业进行精准地甄别和筛选。高效甄选目标企业是异地并购过程的源头和触发点，不仅可以极大降低由于地理距离增加产生的高额搜索成本，还可以有效避免“柠檬问题”，降低并购溢价，使并购交易更加物有所值；同时，它也是确保企业在并购后能够高效整合和利用资源，进而实现技术资源跨区域高效流动的重要前提和基础[22]。因此，如何甄选目标企业就成为企业缓解地理距离约束的突破口。诸多学者提出技术重叠代表着并购双方对技术资源共享和共同认知的程度，是选择目标企业的重要变量，也是提高技术资源跨区域流动效应的“催化剂”。
技术重叠是指并购双方在同一领域的专业技术知识共享程度，作为并购前目标企业筛选的重要指标，能够让并购方在并购前客观评估目标方技术资源[23]。在并购后，技术重叠像是一种低成本协调机制[24]，有利于并购方整合双方技术资源以实现协同效应。具体来说，首先，技术重叠程度越高，表明双方企业越熟悉彼此的技术类型及其功能用途，并购方企业只需花费较少时间和精力学习整合被并购方企业的技术资源[25]。其次，技术重叠程度越高，说明并购双方的技术能力禀赋交叉性较高，有利于对并购后双方技术资源进行协调、扩散和融合，产生更多新技术；同时，还可以加强并购方企业吸收和内化被购方企业技术知识的能力，提高技术学习和整合效率，深化并购方企业技术资源体系，增加技术库中技术资源的多样性。最后，双方技术重叠将减少并购后双方重复的研发资源投入，将冗余资源用于其他特定的研发活动，提升研发的效率。因此，在异地技术并购中，地理距离的影响使得技术资源的可转移性受限，在一定程度上影响了技术资源跨区域流动[26]。而双方技术重叠能够帮助并购双方理解彼此研发任务及活动，使得并购方能够采取合理高效的方式进行资源整合，有效降低地理距离对跨区域技术资源流动的影响。
故，提出以下假设：
H2：技术重叠削弱了地理距离对技术资源跨区域流动的影响。
[bookmark: pindex31]3  研究设计
[bookmark: pindex32]3.1 样本选取和数据来源
[bookmark: bkFormat1152646]基于国泰安数据库（CSMAR），本研究选取了2009－2019年我国高新技术上市企业发生的技术并购交易事件为研究样本，并按照以下标准进行数据的筛选和整理：只保留跨市以及跨省的并购样本，剔除关联交易、交易未完成、重复标的、有ST类公司的样本以及并购方非上市公司的样本；剔除了并购方公司在同一年度内进行多次交易及一次交易中有多个并购标的样本、标的方被注销以及变量数据缺漏的样本。最终筛选出属于异地并购的171个研究样本。其中，技术并购事件数据、企业专利数据、公司地址数据以及相关财务数据来源于国泰安数据库与锐思数据库（RESSET），高新技术企业认定来源于国家知识产权局专利查询网站，年度专利分类数据来源于佰腾专利数据网站。
[bookmark: pindex34]3.2 变量测量
（1）被解释变量：技术资源跨区域流动（Trif）。对技术资源跨区域流动的衡量需要考虑的是技术资源跨区域的流动效应。由于本研究样本为高新技术上市企业，其并购主要目的是获取先进技术资源、提升技术创新能力[3]，因此，借鉴李琳等[4]、乔越等[27]的研究，将并购后并购方申请的发明专利数量作为衡量技术资源跨区域流动效应的关键指标；同时，考虑到技术创新可能存在滞后性，采用并购方在技术并购事件发生1年后发明专利申请数量衡量技术资源流动效应。并购方申请的发明专利越多，代表技术资源跨区域流动效应越好。
（2）解释变量：地理距离（Dist）。借鉴Chakrabarti等[28]和罗进辉等[29]的研究，采用上市企业注册所在地与目标方所在地级市的经纬度距离（D）来测度。具体计算公式如下：
[bookmark: bRPindex37][bookmark: pindex37][bookmark: PePindex37]D=6 371.04×Arccos(C)×[image: ][image: ]     （1）
[bookmark: bRPindex38][bookmark: PePindex38][bookmark: pindex38]C=cos(latitudei)×cos(longitudei)×cos(latitudej)×cos(longitudej)+cos(latitudei)×sin(longitudei)×cos(latitudej)×sin(longitudej)+sin(latitudei)×sin(latitudej)  （2）
式（1）（2）中：longitudei和latitudei分别代表并购方所在地的经度和纬度；longitudej和latitudej分别代表目标方所在地级市的经度和纬度。
经纬度根据具体的地理位置通过查询百度地图API坐标拾取系统获得。为了避免数据量纲的影响，对并购双方地理距离进行取自然对数处理，即：
[bookmark: PePindex41][bookmark: bRPindex41][bookmark: pindex41]Dist=ln(D+1)               （3）
（3）调节变量：技术重叠（TO）。借鉴Sears等[30]、马双等[31]学者的研究，通过佰腾专利数据网站查询并购双方技术类别，当并购双方具有相同类别专利时，技术重叠取值为1；否则，取值为0。
（4）控制变量。相关研究已指出异地技术并购中跨区域技术资源流动效应会受到其他因素的影响，借鉴Ambos等[32]、Di Guardo等[33]、刘凤朝等[34]、Doh[35]的研究，将并购企业治理水平（GL）、管理层持股（M&S）、股权集中度（OC）、管理费用（G&A）、净利润（NP）、研发投入（R&D）作为控制变量。
所有变量定义及测量如表1所示。
[bookmark: pindex45][bookmark: PePindex45][bookmark: bRPindex45]表1  变量定义及测量
	[bookmark: _Hlk67923900]类别
	名称
	符号
	定义

	被解释变量
	技术资源跨区域流动
	Trif
	技术并购后第2年申请的专利数量

	解释变量
	地理距离
	Dist
	并购双方所在地经纬度测算出来的距离，取自然对数。见公式（1）

	调节变量
	技术重叠
	TO
	并购双方专利是否属于同一大组，若是则取值为1；否则为0

	控制变量
	治理水平
	GL
	将多个公司治理指标进行整理后得出的综合性指标

	
	管理层持股比例
	M&S
	并购当年董高监持股比例

	
	股权集中度
	OC
	公司前十大股东持股比例

	
	管理费用
	G&A
	并购当年的管理费用，取自然对数

	
	净利润
	NP
	并购当年的净利润，取自然对数

	
	研发投入
	R&D
	并购方并购当年研发投入占营业收入比例×100%



[bookmark: pindex87][bookmark: PePindex87]3.3 模型构建
为了检验本研究提出假设，构建如下模型：
[bookmark: bRPindex89][bookmark: PePindex89][bookmark: pindex89]Trif = β0 + β1Control + ε                                  （4）
[bookmark: sys90064][bookmark: PePindex90][bookmark: bRPindex90][bookmark: pindex90]Trif = β0 + β1Dist + β2Control + ε                           （5）
[bookmark: sys91078][bookmark: pindex91][bookmark: PePindex91][bookmark: bRPindex91]            Trif = β0 + β1Dist + β2TO + β3TO×Dist + β4Control + ε          （6）
[bookmark: pindex92]4  实证结果与分析
[bookmark: pindex93]4.1 描述性统计分析
利用Stata 16.0统计分析软件进行多元线性回归分析，并采取稳健标准误差处理了可能存在的异方差效应。各变量的描述性统计结果如表2所示。可见进行异地并购的高新技术企业其技术资源跨区域流动效应存在明显的差异，且地理距离分布差异较大，意味着企业在进行技术并购时更多关注标的方核心技术资源，较少考虑并购双方的地理距离。技术并购作为跨越地理边界获取技术资源的手段变得越来越普遍。
[bookmark: bRPindex95][bookmark: pindex95][bookmark: PePindex95]表2  变量描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Trif
	62.600
	96.710
	1.000
	647.000

	Dist
	6.386
	1.121
	2.956
	8.137

	TO
	0.645
	0.480
	0
	1.000

	GL
	0.453
	1.056
	−1.383
	3.079

	M&S
	0.235
	0.215
	0
	0.704

	OC
	28.520
	11.960
	7.341
	56.770

	G&A
	18.640
	0.916
	16.300
	21.800

	NP
	18.460
	1.069
	15.100
	21.520

	R&D
	5.404
	4.287
	0.270
	28.830


[bookmark: PePindex146]              注：N=171个。

[bookmark: pindex148]4.2 相关性分析
由表3可知，地理距离与技术资源跨区域流动的相关系数显著负相关，初步支持了假设1；技术重叠与地理距离的相关系数显著性为正，基本支持假设2。此外，控制变量与因变量都显著相关，说明选取的控制变量较好地排除了其他干扰因素。
[bookmark: bRPindex150][bookmark: PePindex150][bookmark: pindex150]表3  变量相关性分析结果 
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1-Trif
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	2-Dist
	−0.150**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	3-TO
	−0.077
	0.121*
	1.000
	
	
	
	
	
	

	4-GL
	−0.166**
	0.106
	0.065
	1.000
	
	
	
	
	

	5-M&S
	−0.248***
	0.146**
	0.122*
	0.772***
	1.000
	
	
	
	

	6-OC
	0.189***
	−0.053
	−0.015
	−0.139*
	−0.036
	1.000
	
	
	

	7-G&A
	0.279***
	−0.169**
	−0.090
	−0.523***
	−0.388***
	0.185***
	1.000
	
	

	8-NP
	0.196***
	0.091
	−0.015
	−0.316***
	−0.142*
	0.027
	0.561***
	1.000
	

	9-R&D
	0.105
	0.152**
	−0.012
	0.095
	0.051
	−0.019
	−0.131*
	0.036
	1.000


[bookmark: PePindex251]注：***、**、* 分别表示显著性水平为 1%、5%、10%。下同。

[bookmark: pindex253]4.3 回归结果分析 
回归分析结果如表4所示。其中，模型（1）～（3）【模型原型基准模型式（4）至式（6）还是其他什么模型？】分别检验控制变量与技术资源跨区域流动、地理距离与技术资源跨区域流动、技术重叠在地理距离与技术资源跨区域流动间的调节效应。模型（1）结果显示，控制变量与因变量具有显著相关关系，说明控制变量具有较好的控制作用，有效降低了模型的内生性问题。模型（2）结果显示，地理距离系数显著为负，且调整后的R2由0.176增加至0.212，模型解释度提高，说明并购双方地理距离越远，并购后企业专利产出越少，即技术资源跨区域流动效应越差，验证了H1a，表明即使在交通和通信技术快速发展的条件下也无法克服异地并购中地理距离带来的固有限制。模型（3）结果显示，技术重叠与地理距离的交互项系数显著为正，且调整后的R2由0.212增加至0.264，模型解释度提高，说明技术重叠对地理距离与技术资源跨区域流动间关系有显著正向调节效应，H2成立。分组检验中，制造业样本的地理距离系数显著为负，而在非制造业样本中地理距离系数为负但不显著，说明在制造业样本中地理距离对技术资源跨区域流动效应的影响更加显著；原因可能在于制造企业对技术资源有较强的依赖性，且需要更多资源协同以及顺畅的信息沟通作为保障，因此受地理距离的影响更大。在新创企业和非新创企业两组样本中，地理距离系数均显著为负，说明无论在新创企业还是非新创企业中，地理距离对技术资源跨区域流动效应都有负面影响，但前者系数在1%的水平上显著，而后者在5%的水平上显著，说明新创企业更可能受到地理距离的负面影响；原因可能是相较于非新创企业，新创企业的新生弱性和内部资源约束问题使其在异地并购中更易受到地理距离的影响。
[bookmark: PePindex255][bookmark: bRPindex255][bookmark: pindex255]表4  回归分析结果
	变量
	模型（1）        模型（2）     模型（3）
	制造业
	非制造业
	新创企业
	非新创企业

	Dist
	
	−21.100***
	−55.180***
	−21.610***
	−26.980
	−19.330***
	−23.310**

	
	
	(−2.91)
	(−4.75)
	(−2.73)
	(−1.09)
	(−2.91)
	(−2.47)

	TO
	
	
	−359.000***
	
	
	
	

	
	
	
	(−3.69)
	
	
	
	

	TO×Dist
	
	
	54.530***
	
	
	
	

	
	
	
	(3.68)
	
	
	
	

	GL
	34.210***
	30.720**
	20.420*
	40.410***
	−14.360
	8.220
	35.000**

	
	(2.72)
	(2.48)
	(1.66)
	(2.78)
	(−0.70)
	(0.86)
	(2.10)

	M&S
	−200.400***
	−187.700***
	−149.200***
	−209.700***
	37.930
	−82.600*
	−180.400**

	
	(−3.66)
	(−3.50)
	(−2.79)
	(−3.32)
	(0.43)
	(−1.91)
	(−2.44)

	OC
	1.525**
	1.523**
	1.285**
	1.824***
	−0.068
	1.375**
	1.706**

	
	(2.52)
	(2.57)
	(2.23)
	(2.64)
	(−0.06)
	(2.45)
	(2.19)

	G&A
	29.930***
	25.670**
	29.310***
	26.050**
	40.390**
	0.979
	32.740**

	
	(2.74)
	(2.38)
	(2.79)
	(1.99)
	(2.39)
	(0.10)
	(2.27)

	NP
	9.086
	12.450
	7.854
	20.080**
	−36.630**
	31.970***
	6.316

	
	(1.09)
	(1.51)
	(0.97)
	(2.15)
	(−2.26)
	(4.24)
	(0.58)

	R&D
	3.057*
	3.373**
	2.866*
	3.506*
	−4.086
	−1.491
	4.467**

	
	(1.83)
	(2.06)
	(1.80)
	(1.95)
	(−1.05)
	(−0.93)
	(2.13)

	Constant
	−684.900***
	−534.100***
	−288.300
	−682.200***
	178.200
	−450.500**
	−549.000**

	
	(−3.70)
	(−2.84)
	(−1.49)
	(−2.97)
	(0.63)
	(−2.45)
	(−2.24)

	N/个
	171
	171
	171
	144
	27
	44
	127

	Adjusted R2
	0.176
	0.212
	0.264
	0.240
	0.007
	0.464
	0.196

	F
	7.055
	7.531
	7.790
	7.464
	0.975
	6.316
	5.399


[bookmark: PePindex446]注：括号内为t值，下同。

[bookmark: pindex448]4.4 稳健性检验  
为保证研究结果的稳定性，本研究对自变量进行了替换，将并购方注册地所在经纬度替换为并购方所在地级市行政中心的经纬度，即将地理距离替换为变量Dist1。检验结果如表5所示【模型（4）至模型（6）是什么模型，模型的表明、变量和关系是什么？】。可见，地理距离的系数显著为正，说明地理距离对并购后技术资源跨区域流动仍有显著负面影响；地理距离与技术重叠的交互项系数显著为正，说明技术重叠显著削弱了地理距离对技术资源跨区域流动的负向影响。综上，稳健性检验的回归结果未发生实质性变化，且两个主效应模型调整后的R2变化不大，说明变量的度量指标和显著性均没有变化，本研究的模型设计和指标解释能力稳健性较好。
[bookmark: PePindex450][bookmark: pindex450][bookmark: bRPindex450]表5  替换变量的稳健性检验结果
	变量
	模型（4）
	模型（5）
	模型（6）

	Dist
	
	−19.410***
	−49.110***

	
	
	(−2.72)
	(−4.26)

	TO
	
	
	−314.100***

	
	
	
	(−3.25)

	TO×Dist
	
	
	47.640***

	
	
	
	(3.24)

	GL
	34.210***
	31.150**
	22.230*

	
	(2.72)
	(2.51)
	(1.79)

	M&S
	−200.400***
	−190.000***
	−157.600***

	
	(−3.66)
	(−3.53)
	(−2.92)

	OC
	1.525**
	1.523**
	1.313**

	
	(2.52)
	(2.56)
	(2.52)

	G&A
	29.930***
	26.130**
	28.960***

	
	(2.74)
	(2.41)
	(2.73)

	NP
	9.086
	11.960
	8.452

	
	(1.09)
	(1.45)
	(1.04)

	R&D
	3.057*
	3.353**
	2.849*

	
	(1.83)
	(2.04)
	(1.76)

	Constant
	−684.900***
	−544.200***
	−332.000*

	
	(−3.70)
	(−2.88)
	(−1.70)

	N/个
	171
	171
	171

	adjusted R2
	0.176
	0.207
	0.247

	F
	7.055
	7.336
	7.182



[bookmark: PePindex548][bookmark: pindex548]5  进一步分析
基于并购过程理论，王艳等[36]认为除了并购前目标选择，并购后资源整合也是决定并购绩效的关键。并购后资源整合一般包括战略性资产、要素层次的融合以及职能活动层次的整合，整合效果取决于企业高管团队的整合决策。高阶梯队理论认为，高管团队个人的价值判断和管理行为等特征对并购后整合决策有着很大的影响，能够在一定程度上解决并购后整合过程中的不确定性和复杂性，从而对异地并购中技术资源跨区域流动效应将产生重要的影响[37]。基于已有研究，结合高层梯队理论进一步研究高管团队特征（董事长与总经理两职分离、独立董事的地理邻近性和高管团队规模）对技术资源跨区域流动效应的影响。
[bookmark: pindex550]5.1 董事长与总经理两职分离（Dual）
高阶梯队理论认为，企业战略制定及执行效果集中反映了高管团队成员间价值观和共享认知的差异性程度以及治理机制的有效性。对高新技术企业异地并购活动而言，技术资源跨区域流动效应的优劣决定了并购后资源整合的效果，而并购后技术资源整合的效果则在很大程度上取决于并购方的高管团队治理水平。董事会是企业治理机制的核心，其结构设置和独立性将决定是抑制还是纵容高管的自私行为[38]。Goyal等[39]研究认为，董事长和总经理两职合一时，总经理会利用董事长身份为自己谋利，这不仅破坏了董事会的公正性和独立性，削弱企业治理机制的有效性，还会扭曲并购后资源的合理配置，降低整合决策质量；而在董事长和总经理两职分离的企业中，代表股东利益的董事长和代表经理层利益的总经理由于权力配置存在显著差异，有助于董事长和总经理间的互动和交流，更好地发挥各自的信息效应。这会改善异地并购后企业资源整合的效果，进而影响地理距离对技术资源跨区域流动间的关系。
[bookmark: pindex552]5.2 独立董事的地理邻近性（Local）
独立董事凭借其在行业内的影响力和专业性，能够为企业在并购后技术资源整合过程中提供重要的资源支持。一方面，独立董事通过内部监督和提供专业咨询，能够有效抑制整合活动中的代理和冲突问题，使整合活动更加高效和有序[40]。另一方面，独立董事主要来自行业内知名企业、高校和科研院所等学术机构，具有良好的教育背景、丰富的从业经验和扎实的理论功底，这让他们在企业并购后整合时，往往能从局外人的角度提出一些独到的见解和有洞见性的观点帮助企业解决相关问题，提高并购后技术资源整合绩效。当独立董事与并购方所在地理位置临近时，他们能够更好地履行监督职能和专家职能，提供及时、可靠的咨询建议，使其在异地并购后技术资源整合过程中发挥更大作用。
[bookmark: pindex554]5.3 高管团队规模（Tsize）
高阶梯队理论指出，高管团队拥有的资源数量和质量依赖于高管团队规模的大小，相比小规模高管团队，较大规模高管团队在专业知识、技能和并购经验及能力等方面的异质性程度更明显，高管团队成员间差异化资源配置能够为并购整合决策提供更全面的信息支持和多元化的决策视角，因此，相比小规模高管团队，较大规模高管团队更有可能提高并购整合决策质量[37]。同时，较大规模高管团队使其有更多精力解决异地并购后各种资源，诸如人员、资金、技术等的整合问题，有效提升技术资源整合效率。
[bookmark: pindex556]5.4 测度方法
董事长与总经理两职分离、独立董事的地理邻近性和高管团队规模的测量方法如下：当样本企业董事长与总经理不是同一人时，取值为1，否则取值为0；当独立董事与并购方同处一个地级市时取值为1，否则取值为0；高管团队规模用并购当年并购方企业高管团队中的人数来表示。结果如表6所示【模型（7）至模型（9）是什么模型，模型的表明、变量和关系是什么？】，地理距离与两职分离的交互项系数显著为正，说明董事长与总经理两职分离对地理距离和技术资源跨区域流动间关系有显著正向调节效应，原因在于董事长职责为制定企业战略和重大经营决策，而总经理职责是贯彻企业战略，对具体业务进行领导，二者职责分离使其能够发挥各自的作用，更好地克服地理距离对技术资源跨区域流动的负面影响；地理距离与独立董事地理邻近性的交互项系数显著为正，说明独立董事地理邻近性对地理距离和技术资源跨区域流动间关系有显著正向调节效应，验证了独立董事与并购方同处一个地级市更好地保证了其监督和建言献策职能的发挥，有利于通过及时、便捷沟通和交流帮助并购方解决资源整合中的各种问题，削弱地理距离对技术资源跨区域流动的负面影响；地理距离与高管团队规模的交互项显著为正，说明高管团队规模对地理距离与技术资源跨区域流动间关系有显著正向调节效应，验证了较大规模的高管团队有助于解决异地并购后各种资源的整合问题，提高技术资源整合速度。
[bookmark: PePindex558][bookmark: pindex558][bookmark: bRPindex558]表6  高管团队特征调节作用的回归结果
	变量
	模型（7）
	模型（8）
	模型（9）

	GL
	39.030***
	19.870*
	28.910**

	
	(2.71)
	(1.68)
	(2.41)

	M&S
	−206.500***
	−136.000***
	−171.100***

	
	(−3.57)
	(−2.64)
	(−3.29)

	OC
	1.432**
	1.620***
	1.237**

	
	(2.26)
	(2.84)
	(2.12)

	G&A
	20.030*
	18.620*
	28.870***

	
	(1.85)
	(1.80)
	(2.77)

	NP
	17.970**
	8.206
	13.570*

	
	(2.20)
	(1.05)
	(1.71)

	R&D
	2.384
	4.146***
	3.814**

	
	(1.48)
	(2.67)
	(2.41)

	Dist1
	−50.460***
	−49.390***
	−101.000***

	
	(−4.74)
	(−4.74)
	(−4.50)

	Dual
	−318.300***
	
	

	
	(−3.31)
	
	

	Dist1×Dual
	52.360***
	
	

	
	(3.56)
	
	

	Local
	
	−358.800***
	

	
	
	(−3.94)
	

	Dist1×Local
	
	47.580***
	

	
	
	(3.45)
	

	Tsize
	
	
	−94.540***

	
	
	
	(−3.94)

	Dist1×Tsize
	
	
	13.820***

	
	
	
	(3.82)

	Constant
	−351.000*
	−128.900
	−67.120

	
	(−1.83)
	(−0.66)
	(−0.30)

	N/个
	171
	171
	171

	adjusted R2
	0.264
	0.306
	0.274

	F
	7.753
	9.329
	8.125



[bookmark: pindex688][bookmark: PePindex688]6  结论与讨论
（1）并购双方地理距离对技术资源跨区域流动有显著的负向影响，这种负向影响在制造业和新创企业中更显著。因此，企业在进行异地并购时要明确地理距离本身的固有限制，它不以现代通信技术、交通技术的进步为转移，需要充分预估地理距离对技术资源跨区域流动的影响，尽可能减轻地理距离产生的负面影响。
（2）并购双方技术重叠对地理距离和技术资源跨区域流动间负向关系具有显著的削弱效应。因此，在异地并购中，并购方可以通过在并购前搜寻技术重叠高的标的方以减少信息不对称和降低技术资源难转移的风险，从而缓解地理距离对技术资源跨区域流动的负面影响。
（3）并购方的董事长和总经理两职分离、独立董事与并购方同处一地以及较大规模的高管团队能够显著削弱地理距离的负面影响效应。
同时，本研究由于受时间、成本等条件的限制，选取的技术并购样本涉及行业有限，而且仅考虑了并购当年的第一笔异地并购交易，在一定程度上影响了研究结论的外部信效度和研究深度。因此，未来相关研究可通过扩大样本量和行业范围，考虑异地并购的累计次数、分区域展开异质性分析等，进一步提高研究结论的普适性。
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