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摘要：跨境并购是企业实施全球化战略的重要途径，对世界经济地理格局演化具有重大影

响。本文基于2001—2017年全球跨境并购交易记录数据建构网络，借助复杂网络分析、GIS空

间技术以及引力模型等方法，对全球跨境并购网络的空间格局演化及其形成机制进行探讨。

研究发现：① 全球跨境并购网络的规模、密度、范围均有小幅度增长，并存有去中心化趋势。

② 全球跨境并购方和标的方的空间分布重心出现由西（欧美）向东（亚太）转移的迹象，其首要

推动者为中国，但中国跨境并购联系的出入口依赖于中国香港、英属维京群岛、开曼群岛等地

区。③ 全球跨境并购网络社团的空间组织范围总体与世界大区的范围保持吻合，其中全球最

大的社团由英美主导但其凝聚范围出现收缩，中国主导的亚太社团凝聚范围得到扩大，德法主

导的社团对欧洲进一步整合。④ 研究期内国家（地区）科技发展水平和离岸金融中心等属性要

素，以及国家（地区）间地理、语言以及历史的邻近性要素始终是驱动网络形成的重要动力，而

自然资源禀赋、经济市场规模指标在2009—2017年对跨境并购联系的形成只产生了单向（接收

或发出）影响，经济邻近性作用失效。

关键词：跨境并购；对外投资；全球网络；世界经济地理；百年未有之大变局

DOI: 10.11821/dlxb202110014

1 引言

准确把握经济全球化运行规律，深入分析世界地理经济格局演化动向，是中国积极
应对世界百年未有之大变局的重要基础。20世纪90年代以来，跨境并购作为跨国公司实
施全球化战略的重要手段在全球大规模兴起[1]，成为驱动世界百年未有之大变局的重要变
量之一。据联合国数据库全球投资数据显示，2000—2018年全球跨境并购年均交易额占
全球对外直接投资年均总额的比重达到39.59%。国际间大规模的跨境并购活动既深刻影
响了经济全球化和全球资本流动，也为世界经济地理格局的深刻重塑提供了驱动力[2-3]。
就中国而言，跨境并购业已成为当下中国企业“走出去”参与全球竞争的重要途径。相
比于世界经济的持续低迷，2008 年以来中国企业的跨境并购活动整体“逆势增长”，
2009—2016年其年均交易量增速达到10%，年均交易额增速更是高达27.9%[4]。崛起的中
国企业也正在通过跨越国家边界的并购投资行为，提升自身国际竞争力的同时助推经济
全球化进入新时代。因此，探讨全球跨境并购的时空规律、定位中国在全球跨境并购体
系中的位置，是理解百年变局下世界经济地理格局演化规律的关键抓手。
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跨境并购长期以来是经济学、管理学、会计学等学科领域的核心研究话题，但同样
具有显著的地理学研究内涵[2, 5]。经济学、管理学、会计学等的研究主要聚焦于微观的企
业层面[2, 6-7]，关注企业开展跨境并购的动因[8-9]、跨境并购后的企业整合[10-11]以及跨境并购
对企业的财务、会计、运营等绩效影响等内容[7, 12-14]。其中，虽有大量文献提及区域间差
异（如文化、制度、语言等）、空间距离等地理要素是国家间跨境并购产生的重要影响因
素[15-17]，但由于缺乏地理学空间思维，常将“地理影响”作为隐喻，忽视对跨境并购的空
间规律、空间效应和空间后果等的专门论述与探讨[2, 6]。事实上，跨境并购不仅只是企业
所有权的变更过程，也是企业在全球尺度的扩张与组织过程[18]，更是本地企业在异地网
络的“嵌入（Inserting）”过程，会对区域经济地理格局产生深刻影响[19]。早在 20世纪
80年代末，国际著名地理学家Clark就注意到这种地理现象，指出“套利经济（即跨境并
购）”正在重塑企业资本主义（Corporate Capitalism）的全球版图，呼吁地理学者要开
展相关研究[20]，但至今响应者相对不多。

梳理相关文献发现，地理学关于跨境并购的研究总体呈现“碎片化”特征。具体表
现在两个方面：① 研究区域集中于少数国家或区域，研究多围绕西方发达国家/地区[21-24]

及少数新兴经济体的跨境并购实践展开[5, 25]，缺乏置于全球尺度的整体观测与区域差异比
较；② 研究视角出现“关系转向”，但囿于母国和东道国的双边关系，往往忽视跨境并
购网络或“第三国”对跨境并购的多边关系影响[26]。然而本质上讲，跨境并购是企业的
全球化投资行为，且在国家间经济的相互作用下呈现网络化特征[18]。仅仅依靠上述封闭
区域和二元关系的“碎片化”研究，难以完整解释具有全球特性的跨境并购网络现象，
更无法捕捉跨境并购的世界地理新特征。近年来，在网络科学和地理科学的碰撞下，开
始有学者尝试从全球尺度基于关系与网络视角解析跨境并购这一地理现象，较好地弥补
了上述研究的不足。但是，目前相关研究的侧重点尚置于网络拓扑结构变化[18, 27]，而对
其空间格局演化的关注度不够。

实际上，全球跨境并购网络的建构不只是国家间跨境并购拓扑联系的生成，其空间
格局演化方向更在一定程度上揭示了世界资产配置权力的转移方向和全球经济要素的流
动方向。从跨境并购过程来看，虽然并购方企业和标的方企业的地理位置未因跨境并购
而发生改变，但标的方企业组织管理的地理位置却因跨境并购转移至并购方企业所在区
域；同时，并购方企业大量资产要素也因跨境并购流向标的方企业所在区域。因此，有
学者将跨境并购称之为整合世界经济的最大单一手段[28]。探讨全球跨境并购网络的空间
格局演化对于捕捉世界经济格局演化动向有着重要的理论和实践意义。鉴此，本文以
2001—2017年全球跨境并购交易记录为数据源，构建宏观的国家间跨境并购网络，运用
复杂网络分析、GIS 空间技术以及引力模型等方法，刻画全球跨境并购网络的空间分
布、空间联系和空间组织特征，深挖网络联系的形成机制，对全球跨境并购活动的空间
格局演化进行系统分析。本文一方面有助于丰富地理学关于经济全球化与跨境并购的研
究内容，另一方面有助于深入理解百年变局下世界经济地理格局演化规律，并可为中国
有序推动“走出去”战略的实施提供研究支撑。

2 数据来源与研究方法

2.1 数据来源
BVD-Zephyr并购数据库是国际最具影响和权威的数据库之一，收录范围广、质量

高，能够全面反映全球跨境并购交易情况。本文基于 BVD-Zephyr 并购数据库，选取
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2001—2017年全球范围内已完成或预

计完成①的 113906 宗跨境并购事件，

作为本研究的元数据。图 1给出全球
跨境并购交易活动数量的增长情况，
可以看到全球跨境并购交易活动具有
显著的阶段性特征，2008年是重要分
界点[18]。同时亦有研究表明，2008年
是新一轮并购浪潮的开端，新兴经济
体崛起并成为该轮并购浪潮的热点[29]。
由此，为深入理解全球跨境并购网络
的演变态势，本文以 2008 年为时间
节点将样本数据划分为 2001—2008
年和2009—2017年2个阶段进行对比分析。其中2001—2008年涉及48395宗跨境并购事
件，2009—2017年涉及65511宗跨境并购事件。
2.2 网络构建

跨境并购网络属于有向加权网络。网络中，节点 i代表发出跨境并购的国家（地区）
（跨境并购方），节点 j代表接收跨境并购的国家（地区）（跨境标的方）；边 fij代表国家
（地区）之间的跨境并购关系，即并购方 i向标的方 j发起一次跨境并购，反之则为 fji。由
于跨境并购交易金额规模具有产业间差异，跨境并购交易的次数更能反映国家（地区）
之间的并购关系。参考相关研究[18]，论文采用并购频次（w）对全球跨境并购网络进行赋
权。因此，国家（地区）间的跨境并购联系Fij为：

Fij =∑w × fij ( )i ≠ j （1）

为使得2001—2008年和2009—2017年2个阶段网络能够客观比较，本文对数据进行
如下处理：① 对每个阶段的跨境并购联系进行年平均值计算。即：2001—2008年的每一
条跨境并购联系除以 8，则该阶段网络共涉及 48395/8 = 6049.38条联系；2009—2017年
的每一条跨境并购联系除以9，则该阶段网络共涉及65511/9 = 7279.00条联系。② 为剔
除可能存在的偶然联系，本文去除了小于1的跨境并购联系。最终，2001—2008年全球
跨境并购网络矩阵由99个国家（地区）和5329.75条跨境并购联系构成；2009—2017年
全球并购网络由102个国家（地区）和6429.56条跨境并购联系构成。
2.3 网络测度

（1）网络节点属性测度。出度（Oi）和入度（Ti），考虑跨境并购联系的方向，分别
表征国家（地区） i发出跨境并购联系的能力和接收跨境并购联系的能力，公式为：

Oi =∑
j

Fij ( )i ≠ j （2）

Ti =∑
j

Fji ( )i ≠ j （3）

中心度（Ni），不考虑跨境并购联系的方向性，是国家（地区） i在网络中拥有跨境
并购联系的总和，即出度与入度之和。中心度越高，表明国家（地区） i越居于网络核心
地位，公式为：

Ni = Oi + Ti （4）

（2）网络整体属性测度。网络密度（D），用来衡量网络联系紧密程度，网络密度越

① BVD-Zephyr并购数据库将正常进展且两年内未更新状态的交易定义为预计完成[5]。

图1 2001—2017年全球跨境并购事件数量变化
Fig. 1 The total number of global cross-border M&Afrom 2001 to 2017
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大，网络联系越紧密。有向网络中，网络密度等于有向边总数与网络最大可能边总数的
比值，公式为：

D = m
n(n - 1)

（5）

式中：m是网络中实际关系总数；n是网络节点总数。
网络平均集聚系数（C），用来衡量网络联系的集聚程度，是一个节点的直接联系边

数与最大可能联系边数的平均比值。公式为：

C = 1
n∑i = 1

n ei

ki( )ki - 1
（6）

式中：n是网络节点总数；ei是节点 i直接联系的边数；ki是邻接点数；ki(ki-1)是最大可能
边数。

网络中心势（S），用来衡量网络联系的集中程度。有向网络中，网络中心势可分为
出度网络中心势和入度网络中心势。出度网络中心势越高，跨境并购联系的发起地越集
中；入度网络中心势越高，跨并购网络联系的目的地越集中。公式为：

S =
∑i = 1

n (Smax - Si)

max [ ]∑i = 1

n (Smax - Si)
（7）

式中：S为网络的中心势；Si为节点 i 的出度/入度；Smax为网络各节点出度/入度的最大值。
网络社团，用来寻找跨境并购网络中存在的国家（地区）群体，同一社团的国家

（地区）间跨境并购联系较强，不同社团国家（地区）联系相对稀疏[30]。其中，网络模块
度（Q）用于衡量网络社团划分的优度。模块度越大，社团划分越合理，实际分析中，
模块度一般处于0.3~0.7之间。公式为：

Q = 1
W∑ij

æ

è
ç

ö

ø
÷wij - SiSj

W
δ( )Ci, Cj （8）

式中： Q 代表网络模块度；wij为矩阵元素，即节点 i与节点 j有联系，则wij =1，否则为

0；Si 是节点 i 的度值； δ(Ci, Cj) 用以判别节点 i 和节点 i 是否为同一个社团，若是则

δ( )Ci, Cj = 1，否则 δ( )Ci, Cj = 0 。

3 全球跨境并购网络的空间格局演化

3.1 跨境并购网络的总体特征
3.1.1 网络联系呈现增强增密的发展态势，但其增幅相对较低 2001—2017年全球跨境并
购网络的节点数、边数、联系数以及网络密度等指标均有不同程度地增长。其中，参与
网络建构的国家（地区）节点数量由 2001—2008年的 99个增长至 2009—2017年的 102
个；边数由 820 条增加至 988 条；联系数由 5237.75 条增长至 6429.56 条；网络密度由
0.085增长至0.096 （表1）。表明，国家（地区）间的跨境并购联系趋于紧密，越来越多
的国家（地区）主动/被动嵌入全球价值链与全球生产网络。然而，与全球跨境科技合
作、人才流动、贸易流通、交通运输等网络的快速增长态势相比[31-34]，全球跨境并购网络
的多项指标增幅相对较低，发展趋势相对平缓。
3.1.2 出度网络联系集中程度高于入度，但均有去中心化趋势 测量网络集聚指标发现，
全球跨境并购网络联系的集聚程度出现下降。网络平均聚集系数由 2001—2008 年的
0.472 下降至 2009—2017 年的 0.461；出度 （跨境并购方） 网络中心势由 0.582 下降至
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0.533；入度（跨境标的方）网络的中心势由
0.327 下降至 0.323 （表 1）。表明全球跨境并
购网络存在去中心化趋势，跨境并购方/标的
方网络联系皆趋于扁平化。但进一步比较跨
境并购方网络和跨境标的方网络发现，两个
阶段出度网络中心势均明显高于入度网络中
心势，这表明出度网络的联系集中程度高于
入度网络，跨境并购的发起地集中于少数国
家（地区），而跨境并购的目标地则不局限于
某一地区，地理空间分布更加分散。
3.2 跨境并购网络的空间分布

全球跨境并购方与标的方的空间分布格
局虽然异质性显著，但两者空间分布重心均有自西向东转移迹象。
3.2.1 跨境并购方重心朝东偏北方向移动，三极分布格局显现 2001—2008年全球跨境并
购方由西欧和北美主导，呈现两极格局。全球 64.16%的跨境并购方来自于北美和西

欧②，其中，美国发出跨境并购联系1061.62条，占全球总数的19.93%，是世界上最大跨

境并购方，其次为英国 596.38 条 （占比 11.19%）、加拿大 347.38 条 （6.52%）、德国
300.00条（5.63%）、法国 293.25条（5.50%）等。2008—2017年全球跨境并购方的空间
分布格局发生较大变化。西欧和北美虽仍具先发优势，但其全球份额出现下降，发出跨
境并购联系总量占全球比重缩减至52.11%；与之相反，东亚、东南亚的全球份额大幅提
升，发出跨境并购联系总量占全球比重攀升至18.06%（2001—2018年为8.83%）。该结果
导致全球跨境并购方的空间分布重心发生改变，标准差椭圆中心点坐标由2001—2008年
的38°9'49''N、11°41'30''W，向东偏北方向移至41°56'22''N、0°21'22''E （表2）。中国是全
球发出跨境并购联系的增量最大的国家，2008—2017 年中国发出跨境并购联系量达
187.22条，相对 2001—2008年的 35.88条，增长 151.35条，增幅 521.87%。此外，东亚、
东南亚区域增幅较高的国家（地区）还有新加坡（增幅为 139.50条）、日本（117.58）、
中国香港（116.06）、中国台湾（81.40）、韩国（34.42）、马来西亚（31.18）等。东亚、
东南亚区域之外，英属维京群岛、塞浦路斯、开曼群岛、卢森堡等国家（地区）发出跨
境并购联系的能力也有大幅提升。整体而言，2001—2017年，伴随亚太地区发出跨境并
购联系能力的提升，全球跨境并购方的空间分布重心向东偏北方向移动，西欧、北美、
亚太三极核心格局显现（图2a、图2b）。

② 本文中西欧地区范围包括法国、英国、德国、意大利、比利时、荷兰、爱尔兰、卢森堡、希腊、西班牙、葡萄牙和丹麦12

国；北美地区包括美国和加拿大2国。

表1 2001—2017年全球跨境并购网络的

统计特征量
Tab. 1 Statistical features of global cross-border

M&A network from 2001 to 2017

特征量统计

节点数(个)

边数(条)

跨境并购联系数

网络密度

网络平均聚集系数

出度网络中心势

入度网络中心势

2001—2008年

99

820

5237.75

0.085

0.472

0.585

0.327

2009—2017年

102

988

6429.56

0.096

0.461

0.553

0.323

表2 2001—2017年并购方和标的方的空间分布重心(标准差椭圆中心)测度
Tab. 2 Gravity center of spatial distribution for cross-border acquirers and targeters from 2001 to 2017

参数

中心纬度

中心经度

方向角度

扁率

并购方

2001—2008年

38°9′49″N

11°41′30″W

95.12°

0.74

2009—2017年

41°56′22″N

0°21′22″E

94.71°

0.76

标的方

2001—2008年

39°12′6″N

3°12′9″E

94.44°

0.69

2009—2017年

36°22′37″N

9°47′35″E

95.61°

0.70
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3.2.2 跨境标的方重心朝东偏南方向扩展，多极分布格局凸显 2001—2008年全球跨境并
购标的方主要分布于北回归线以北地区，呈现西欧、中国、北美三足鼎立之势。美国
（接收跨境并购联系 729.50条）、英国（488.38）、中国（410.63）、德国（357.75）、法国
（261.88）是全球跨境并购的五大标的方，五国接收跨境并购联系总量占全球比重达到
42.29%。2009—2017年全球跨境并购标的方的空间分布格局由北向南拓展，北回归线及
其以南国家（地区）的跨境并购标的热度提升，空间分布重心（标准差椭圆中心点）坐
标也由 2001—2008年的 39°12'6''N、3°12'9''E，向东偏南方向移至 36°22'37''N、9°47'35''E
（表 2）。中国香港是全球接收跨境并购联系量增幅最大的地区，2009—2017年跻身世界
第五大跨境并购标的方，接收跨境并购联系 268.67 条，相对于 2001—2008 年的 120.00
条，增长 148.67条，增幅 123.33%。此外，北回归线及其以南地区接收跨境并购联系量
增幅较高的国家（地区）还有东南亚的新加坡（接收跨境并购联系量增长70.06条）、马
来西亚（59.22）、印尼（34.57）、越南（28.78），南亚的印度（34.74），加勒比海地区的
英属维京群岛 （81.36）、开曼群岛 （72.93），南美洲的巴西 （58.61） 以及非洲的南非
（9.38）等。整体而言，2001—2017年全球跨境标的方基本锁定于欧洲、北美和亚太三核
心，但伴随南方国家（地区）标的热度地上升，其空间分布格局由北向南更加多中心化
（图2c、图2d）。
3.3 跨境并购网络的空间联系

全球跨境并购网络的空间联系演化兼具路径依赖与路径创造。其中，北美西欧始终
主导全球跨境并购网络，美国—西欧互购也始终为网络联系主轴线；2008年金融危机
后，中国为首的亚太地区结网能力增强，发出跨境并购联系的能力大大提升。
3.3.1 北美西欧始终是跨境并购网络的主导 网络中大规模的跨境并购联系多发生于美国
和加拿大，以及美国和西欧的英国、法国、德国等国家之间。2001—2008年全球规模最
大的10条跨境并购联系中，8条与美国及西欧国家有关（图3a）。其中，加拿大→美国的
跨境并购联系规模世界第一，达到203.75条；此后依次为美国→英国（193.13）、美国→

注：基于自然资源部标准地图服务网站审图号为GS2016(1666)号的标准地图制作，底图边界无修改。

图2 2001—2017年跨境并购方和标的方的时空分布
Fig. 2 Spatial distribution evolution of cross-border acquirers and targeters from 2001 to 2017
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加拿大（169.13）、英国→美国（153.00）、美国→德国（82.13）、美国→中国（61.87）、
美国→法国（60.65）、英国→德国（46.63）等。2009—2017年网络中大规模的跨境并购
联系保持较强的时空惯性和路径依赖，美国→英国（230.00）、加拿大→美国（192.00）、
美国→加拿大（186.33）、英国→美国（129.44）以及美国→德国（80.33）这5条联系依
旧稳定位居全球10大跨境并购联系之列。美欧关联之外，美国、西欧国家由北向南的跨
境并购联系规模增加。例如，英国加强了对澳大利亚的跨境并购联系，美国加强了对澳
大利亚、印度、巴西等国家（地区）的跨境并购联系（图 3b）。综合来看，北美和西欧
长期主导全球跨境并购网络联系格局，且形成美国—西欧网络互购核心主轴线。
3.3.2 中国的亚太区域中心地位进一步增强 中国一直是亚太地区最受欢迎的跨境并购联
系中心。2001—2008年中国以接收跨境并购联系为主，是亚太地区接收能力最强的国
家，也是全球除欧美之外的主要跨境标的方（图3a）。该阶段，中国接收跨境并购联系的
总量占东亚和东南亚地区接收总和的55.54%。其中，中国香港→中国（跨境并购联系量
为91.63条）、英属维京群岛→中国（65.75）、美国→中国（61.88）以及开曼群岛→中国
（33.00） 4条跨境并购联系跻身全球前 20强（亚太地区共有 5条跨境并购联系进入前 20
强，另外一条为英属维京群岛→中国香港）。2009—2017年亚太地区结网增强增密，中
国在亚太的区域中心地位得到进一步巩固（图3b）。一方面，全球前20强跨境并购联系
中涉及亚太国家（地区）的增至9条，中国独占6条，分别为中国香港→中国（143.44）、

注：基于自然资源部标准地图服务网站审图号为GS2016(1666)号的标准地图制作，底图边界无修改。

图3 2001—2017年全球跨境并购网络的空间联系格局
Fig. 3 Spatial contact pattern of global cross-border M&A from 2001 to 2017
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中国→中国香港（65.56）、中国台湾→中国（49.67）、新加坡→中国（45.89）、英属维京

群岛→中国（45.00）、开曼群岛→中国（40.78）。另一方面，中国发出跨境并购联系的能

力与范围增强，中国对外建立稳定跨境并购联系的国家（地区）数增至 30个（2001—

2008年仅为10个）。但值得注意的是，美国与中国存在“脱钩”现象，2009—2017年美

国→中国的跨境并购联系量仅为 28.78 条，远低于 2001—2008 年的联系水平 （61.87

条）；中国→美国的跨境并购联系量较前一阶段有所上涨，但也仅为 22.22条。综合来

看，中国始终是亚太区域跨境并购网络的增长极，且其角色正在以接收跨境并购联系为

主，转向接收和发出并重。然而，本文认为中国的全球跨境并购联系也存有一定问题，

① 中国的跨境并购联系来源锁定于中国香港、新加坡、英属维京群岛、开曼群岛等地

区，发出依赖于中国香港 （2009—2017 年中国→中国香港联系量占中国发出总量的

35.01%）。② 中美跨境并购关系减弱，且与两国体量不相符合。

3.4 跨境并购网络的空间组织
全球跨境并购网络的空间组织演化具有显著的空间粘滞性和区域依赖性特征，社团

空间组织范围总体与世界大洲/大区范围相吻合。

3.4.1 网络的空间组织具有地理邻近聚集特征 2001—2017年全球跨境并购网络的社团

分布呈现“大块集聚，小块分散”的地理空间格局，社团边界较为清晰，地理邻近集聚

特征较为明显。美洲、大洋洲、欧洲、东亚、南非等大洲/大区的社团构成整体上保持较

好的单一性，社团之间的混杂度不高（图4）。表明全球跨境并购网络联系的空间组织模

式以扩展扩散为主，跳跃扩散为辅。同时，与人才迁移网络[34]、技术转移网络[35]等同属

社会活动流的“软”网络相比，全球跨境并购网络社团的地理空间组织未能大规模突破

地理距离的约束，以连续式、邻近式的社团子网联系为主要特征，该结果反而类似于由

地理距离驱动的铁路网络和公路网络[36]等“硬”网络的社团组织特征。

3.4.2 网络的社团构成存在分裂整合演变进程 2001—2008年网络被划分为4个社团，模

块度达到 0.326。其中，社团Ⅰ主要以英美为主导，由美洲、大洋洲、非洲和印度次大陆

的国家（地区）凝聚构成；社团Ⅱ主要以德法为主导，由欧洲地中海沿岸区域的国家

（地区）凝聚构成；社团Ⅲ主要以俄罗斯主导，由独联体和北欧等国家（地区）构成；社

团Ⅳ主要以中国为主导，由亚洲东部区域和加勒比海区域凝聚构成（图 4a）。2009—

2017年网络分裂整合为5个社团，模块度为0.364。其中，原英美主导的社团Ⅰ的凝聚范围

缩小，分裂成为美洲—大洋洲—印度社团Ⅰ和非洲南部社团V；原德法主导的社团Ⅱ吸收

俄罗斯及其他独联体国家（地区），整合组成地中海地区—独联体区域社团Ⅱ，而原俄罗

注：基于自然资源部标准地图服务网站审图号为GS2016(1666)号的标准地图制作，底图边界无修改。

图4 2001—2017年全球并购网络社团的空间组织格局
Fig. 4 Spatial organization pattern of community for global cross M&A network from 2001 to 2017
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斯主导的社团Ⅲ则仅剩北欧5国以及波罗的海3国；原中国主导的社团Ⅳ吸收韩国和菲律
宾，凝聚范围进一步扩展（图 4b）。总体来看，2001—2017年全球跨境并购网络的社团
构成范围存在整合分裂的演变进程，英美主导的社团虽仍为全球最大的社团但其凝聚范
围已经出现收缩，而中国主导的亚太社团范围得到一定程度扩展，德法主导的社团进一
步对欧洲国家（地区）进行整合。

4 全球跨境并购网络的形成机制

为深入探讨网络空间格局演化的内在原因，本文构建引力模型采用负二项回归方法
对全球跨境并购网络的形成机制进行定量分析。
4.1 指标选取

根据空间相互作用理论[37]，跨境并购联系的形成既受制于国家（地区）之间的阻碍
力，也受制于跨境并购方国家（地区）推力和标的方国家（地区）拉力。

跨境并购联系的阻碍力由两地邻近关系决定，地理、语言、历史以及经济的邻近性
会影响国家（地区）间跨境并购联系的形成。地理的邻近益于减少跨境并购方和标的方
之间的时空成本，便于两地资源、技术以及市场的共享与开发，能够促进国家（地区）
间跨境并购联系的产生[38]。语言的邻近利于降低跨境并购双方企业的沟通成本，减少并
妥善解决并购联系过程中的摩擦，进而推动跨境并购交易的达成[39]。历史的邻近有助于
使参与跨境并购联系的两国（地区）企业拥有相同的惯例、制度和规范[15]，增强并购投
资的信任。经济邻近对跨境并购联系的影响主要体现在发达国家（地区）之间跨境并购
联系更频繁，且已有研究表明经济的邻近对于国际投资、贸易、科研合作有重要影响[39-41]。
因此，本文也将经济邻近性指标纳入模型。

跨境并购联系的推力和拉力由国家（地区）属性决定，传统区位论认为资源寻求、
市场寻求、技术寻求是企业开展国际投资的三大动机[3, 42]。地理资源空间分布的有限性决
定，当国内自然资源、技术资源、市场资源等要素变得稀缺或成本上升，本地企业便会
跨越国家（地区）边境，通过并购的方式快速进入东道国获取自然、技术以及市场等资
源，继而实现利益最大化。因此，本文选取自然资源禀赋、科技发展水平以及经济市场
规模作为国家（地区）属性的衡量指标。此外，鉴于离岸金融中心在国际资本流动中具
有重要作用，跨国企业会为规避国家（地区）管制而绕道离岸金融中心[43]，因此本文也
将其纳入模型作为控制变量。
4.2 模型构建

跨境并购联系量为非负整数，且被解释变量存在“过度离散”现象。考虑跨境并购
联系的方向性，本文构建引力模型并采用负二项方法对模型估计：

MAij = α + β1 ln GEORPOij + β2 LANRPOij + β3HISRPOij + β4 ECORPOij + β5TECi +

β6TECj + β7 NRRi + β8NRRj + β9 ln GDPi + β10 ln GDPj + β11OFCi + β12OFCj + ε
（9）

式中：α是常数项。被解释变量MAij为国家（地区） i对国家（地区） j的跨境并购联系
量。邻近性指标中，GEORPOij表示国家（地区） i与国家（地区） j的地理邻近性，以两
国（地区）首都/首府之间的球面距离衡量，为减少该指标数据存在的波动性，取其对数
形式；LANRPOij表示国家（地区） i与国家（地区） j的语言邻近性，即两国（地区）拥
有相似的语言赋值为1，否为0；HISRPOij衡量国家（地区） i与国家（地区） j的历史邻
近性，即两国（地区）具有共同宗主国赋值为1，否为0，其中2001—2008年参与网络建
构的国家（地区）样本中，占比 14.14%的国家（地区）互有相同的殖民历史，2009—
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2017年为26.47%；ECORPOij衡量国家（地区） i与国家（地区） j的经济邻近性，即根据
世界银行的国民收入水平分组进行评判，同属一组赋值为 1，否则为 0。属性指标中，
TEC 表示国家 （地区） 科技发展水平，以专利合作条约 （Patent Cooperation Treaty，
PCT）专利申请总量衡量；NRR表示国家（地区）自然资源赋存程度，采用自然资源租
金占GDP比重衡量；GDP衡量国家（地区）经济市场规模大小，为减少该指标数据存在
的波动性，取其对数形式；OFC反映国家（地区）是否为离岸金融中心，若是赋值为
1，不是为0；ε是随机误差项。由于本文采用分时段研究全球跨境并购网络的空间格局演
化，因此参考相关研究[15, 44]采用各个时段变量的平均值进行回归。上述指标数据主要提
取于法国CEPII数据库、世界银行数据库、世界知识产权组织专利数据库以及国际清算
银行数据库。
4.3 回归结果

为确保模型准确对模型进行检验，两个阶段的模型VIF值最高为 2.52，均不存在多
重共线性问题；模型参数Alpha值不等于0，且因变量均在1%上具有显著性水平。综合
表明，模型构建正确，具有较强解释力。模型估计结果如表3所示。

（1）邻近关系方面。2001—2017年地理邻近性、语言邻近性以及历史邻近性都有利
于跨境并购联系的形成；经济邻近性对跨境并购联系形成的影响在2009—2017年转向失
效。其中，地理邻近性方面，国家（地区）间的地理距离与跨境并购联系量显著负相
关，表明地理距离对国际跨境并购联系的阻抗效应明显，这与Di等对欧洲跨境并购网络
研究的结果一致[15]，“流空间”背景下国家（地区）间的地理距离仍是影响跨境并购联系
形成的重要因素，因为地理邻近能够增强企业并购联系的效率和频率，减少信息不对
称；语言邻近性方面，两个阶段模型显示语言邻近性指标显著为正，表明语言的相似性
益于跨境并购交易的达成。这与杨文龙等对国际投资网络研究的结果相似[39]，相似语言
的使用能够减少企业跨境并购的交流障碍，降低错误信息传递带来的风险，进而推动双
边并购关系形成。历史邻近性方面，两个阶段模型的历史邻近性指标显著为正，表明拥
有曾/现拥有共同宗主国的国家（地区）之间更容易发生跨境并购。原因是跨境并购双方
相同的历史文化能够减少跨境并购交易的社会文化成本，利于交易的完成。这一结果也
为中国香港和英属维京群岛，新加坡和马来西亚等（它们均曾/现为英国属地/殖民地）为
什么会建立紧密并购关系提供了非正式制度因素的解释；经济邻近性方面，经济邻近性
指标在 2001—2008年显著为正，而在 2009—2017年不显著。表明 2001—2008年间跨境
并购更容易发生在经济发展水平接近的国家（地区）之间，特别为高经济水平国家（地
区）之间。然而，这一现象在2009—2017年被打破，跨境并购联系不再仅是“经济大国
游戏”，跨境并购联系既发生在经济发展水平相似（以发达国家为主）的国家（地区）之
间，也发生在不同经济发展水平的国家（地区）之间，两者共同推动网络的形成与演化。

（2）国家（地区）属性方面。2001—2017年科技发展水平和离岸金融中心始终是跨
境并购联系形成的双向（发出和接收）积极影响因素；而自然资源和经济市场规模仅对
跨境并购联系产生单向（发出或接收）影响。其中，科技发展水平方面，国家（地区）
科技发展水平越高，越有利于跨境并购联系的接收和发出。这表明科技已成为推动全球
跨境并购网络演化的重要驱动力之一，该结果与波士顿咨询公司的报告结论一致：“科
技”正在引领全球并购浪潮，自2012年起国际科技并购数量和金额的增速已远超整体并
购市场的发展速度，2016年科技并购总额超过7000亿美元，几乎达到全球并购整体市场
的30%[45]；离岸金融中心方面，离岸金融中心对发出和接收跨境并购联系的影响显著为
正，表明离岸金融中心已成为全球跨境并购网络的重要中转中心。究其原因，离岸金融
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中心特殊的制度政策及其大量的优惠措施为跨国企业规避东道国/母国管制，进行避税、
资产转移、海外融资、借壳上市、迂回投资等提供了空间[43]，进而成为网络中跨境并购
联系重要的中转中心；自然资源方面，2001—2017年国家（地区）自然资源租金占GDP
比重对发出跨境并购联系产生了负向影响，这可能是因为资源大国易于满足本土企业的
资源需求，进而对企业跨境资源寻求形成阻力；而对接收跨境并购联系影响不显著，表
明资源寻求并非该阶段企业跨境并购联系的主要动机。根据联合国数据库跨境并购行业
数据显示，2001—2017年年均发生在初级行业（农、林、渔、矿、采石以及石油业）的
跨境并购交易数量占比仅为4.10%；经济市场规模方面，国家（地区）GDP仅在2001—
2008年对跨境并购联系产生双向积极影响，而在2009—2017年只对跨境并购联系的接收
产生显著正向影响，对发出影响不显著。这表明，经济市场规模较大的国家（地区）对
企业具有吸引力，是拉动跨境并购联系进入的重要因素。2008年金融危机后，新兴经济
体崛起成为拉动国际并购投资的引擎，经济市场较小的国家（地区）（如东南亚国家）发
出跨境并购联系能力提升，经济市场规模指标对发出跨境并购的影响力转向失效。

表3 2001-2017年全球跨境并购网络形成机制的负二项回归结果
Tab. 3 Regression result of the negative binomial spatial interaction models from 2001 to 2017

自变量

lnGEORPOij

LANRPOij

HISRPOij

ECORPOij

TECi

TECj

NRRi

NRRj

lnGDPi

lnGDPj

OFCi

OFCj

常数项

lnalpha

关系数

Prob > chi2

Log likelihood

2001—2008年

-0.254***

(0.030)

0.555***

(0.079)

0.657***

(0.194)

0.134*

(0.080)

0.000***

(0.000)

0.000**

(0.000)

-0.020**

(0.009)

0.001
(0.009)

0.049*

(0.027)

0.258***

(0.026)

0.276**

(0.110)

0.304**

(0.127)

-5.093***

(1.033)

-0.425***

(0.060)

808

0.000

-2161.0689

2009—2017年

-0.266***

(0.029)

0.563***

(0.074)

0.720***

(0.158)

0.026
(0.071)

0.000***

(0.000)

0.000***

(0.000)

-0.033***

(0.009)

0.002
(0.009)

0.007
(0.021)

0.117***

(0.022)

0.301***

(0.098)

0.405***

(0.110)

-0.225
(0.842)

-0.322***

(0.052)

979

0.000

-2644.2496

注：显著性水平*：P < 0.10，**：P < 0.05，***：P < 0.01；括号内为标准误。
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5 结论与讨论

本文基于BVD-Zephyr跨境并购数据库数据建构网络，利用复杂网络分析、GIS空间
技术以及引力模型等方法，对全球跨境并购网络的空间格局演化及其形成机制进行综合
探讨。研究发现：

（1）全球跨境并购网络趋向稠密化与多中心化，网络联系的规模、强度、密度等指
标均有不同程度增长。然而，相比于全球跨境科技合作、人才流动、贸易流通、交通运
输等网络的快速增长态势[31-34]，全球跨境并购网络的各项指标增幅并不高，表明跨境并购
联系所遇国家（地区）境界的障碍要大于国际知识流、交通流、商品流等。

（2）伴随亚太地区跨境并购能力的提升，跨境并购网络的全球版图出现重塑。尽管
北美和西欧始终是全球跨境并购方和标的方的集聚核心，且构建了西欧—北美网络并购
核心轴线，但其影响力在2009—2017年出现下降，美英主导的网络社团凝聚范围也随之
缩小。与之相反，亚太地区在网络中的影响力上升，并成为拉动全球跨境并购市场增长的
新引擎。中国是亚太地区影响力上升的首要推动者，其角色已从由全球跨境并购网络的被
动接受者转变为积极参与者。但需注意，中国的跨境并购联系虽有路径创造但更具路径依
赖，中国香港、英属维京群岛、开曼群岛等离岸金融中心是其重要的标的方或收购方。

（3）全球跨境并购网络的形成受跨境并购方和标的方国家（地区）属性因素、以及
两者之间邻近性因素的共同推动。国家（地区）属性因素方面，科技发展水平一直是跨
境并购联系形成的双向（发出和接收）积极力量；而自然资源赋存程度对跨境并购联系
的发出产生了显著负向影响；经济市场规模在2001—2008年对网络演化具有双向积极影
响，而2009—2017年只对跨境并购联系的接收产生正向拉力；此外，离岸金融中心对跨
境并购联系的形成也产生了的双向积极影响因素，与预期相符。邻近性因素方面，地理
邻近性、语言邻近性以及历史邻近性始终是推动全球跨境并购网络形成的有利因素；经
济邻近性仅在2001—2008年期间对网络形成具有显著正向影响，而在2009—2017年显著
性水平失效，证明2008年金融危机后，全球跨境并购网络中“强—强”跨境互购的富国
圈被打破，“强—弱”跨境并购联系也推动了网络的形成。

（4）世界正处百年未有之大变局，世界经济地理的整体格局正在或即将出现系统性
重构。跨境并购作为整合和重塑世界经济地理的重要变量，对其空间格局的审视有助于
理解世界经济格局的演变动向。研究表明全球跨境并购网络的重心由西（欧美）向东
（亚太）发生移动，一定程度上表明世界经济资源和资产配置的重心正在由西向东移动。
该结果也进一步辅证了麦肯锡公司、Quah等关于世界经济重心东移的报告/研究[46-47]。中
国是全球跨境并购网络重心转移的最大推动力，其网络角色正由被动参与者向主动建构
者转变。2008年金融危机之前，中国主要通过资源和市场换取技术，“对外引资引智”
成为世界工厂；2008年之后，越来越多的中国企业通过跨境并购的方式“走出去”，“对
外投资投智”汲取国际资源并实现赶超。然而，本文认为“重心东移”尚是一种迹象，
全球跨境并购体系并没有出现实质性改变。尽管全球资本的流入地区（标的方）趋于更
加分散，但网络控制权（并购方）仍牢牢掌握在少数国家（地区）手中，尤以欧美发达国
家（地区）为主。因此，实施更加积极的开放政策，鼓励中资企业通过跨境并购等方式
进一步“走出去”，在增强同欧美发达国家（地区）深度并购合作的同时，基于“一带一
路”倡议拓展与沿线国家（地区）投资合作空间，是中国应对世界百年变局的有效手段。

（5）本文存在局限和进一步研究空间。① 研究尽可能还原全球跨境并购网络的实际
情况，但部分企业迂回离岸金融中心以及借助东道国子公司的跨境并购行为，不可避免
地掩盖了部分事实，本文难以识别及剔除该部分数据。② 全球跨境并购网络不仅发生在
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国家（地区）间，也发生于城市间，多尺度的全球跨境并购网络分析应是未来研究方向
之一。③ 世界正处百年变局之中，全球地缘、宗教、疾病等多重复杂因素均会对跨境并
购具有重大影响，从不同视角考察全球跨境并购网络的影响机制亟待展开。④ 不同行业
的跨境并购具有差异性，也会形成不同跨境并购网络空间格局。当前高科技行业跨境并购
交易正成为一种全球潮流，探究不同行业特别是高科技行业的跨境并购将更具重要意义。
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The evolution process and growth mechanism of global
cross-border M&A network

HUANG Xiaodong1, 2, 3, DU Debin1, 2, 3, LIU Chengliang1, 2, 3

(1. Institute for Global Innovation and Development, East China Normal University, Shanghai 200062, China;

2. Center for World Geography and Geo-Strategic Studies, East China Normal University, Shanghai 200062,

China; 3. School of Urban and Regional Science, East China Normal University, Shanghai 200241, China)

Abstract: Cross-border M&A (mergers and acquisitions) is an important way for enterprises to
carry out overseas strategic layout, which has a significant impact on the pattern evolution of
world economic geography. Based on record data of global cross- border M&A transactions
from 2001 to 2017, a national-based network for the global scales is established to explore the
evolution process and growth mechanism of global cross- border M&A network via the
complex network analysis, the GIS method, and the spatial gravity model. Several conclusions
can be drawn as follows. (1) The scale, density, and scope of the global cross- border M&A
network have increased slightly, while there exists a trend of decentralization. (2) There is a
sign that the center of gravity has been shifting from Western Europe and North America to the
Asia-Pacific region for global cross-border M&A network, which is mainly driven by China.
However, Chinese import and export of cross-border M&A largely rely on Hong Kong, British
Virgin Islands, Cayman Islands and so on. (3) There is a process of division and integration for
condensing subgroup of global cross- border M&A network. Among them, the scope of
condensing subgroup led by the UK and the US has been narrowed, while that led by China has
been expanded, and the European condensing subgroup has been further integrated. (4) The
evolution of global cross- border M&A network to varying degrees was influenced by the
indicator attributes for each country (region), which was in turn related to the science and
technology level, offshore financial center, as well as proximity indicators, which were related
to geographical conditions, language and history. However, natural resource endowment and
economic market size for cross-border M&A linkages only have one-way (receiving or output)
effect, and economic proximity index is not significant in 2009 to 2017.
Keywords: cross- border M&A; foreign investment; global network; world economic
geography; global shift
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