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摘要：本文聚焦高管团队海外背景对企业参与'一带一路'沿线国家跨境并购绩效的影响机制与实证表

现。基于 2013---2022 年中国 A 股上市公司并购样本，构建多维海外背景测度体系，涵盖教育经历、

职业履历与语言能力三个维度，并结合并购后三年财务绩效与市场反应双重指标进行评估。研究发现，

具备系统性海外经验的高管团队显著提升并购整合效率与协同效应实现程度，尤其在制度距离较大、

文化差异显著的目的地市场中作用更为突出；但过度集中于单一国家或短期功利型海外经历则呈现边

际递减甚至负向调节效应。进一步分析表明，该影响主要通过强化尽职调查质量、优化交易结构设计

及提升跨文化沟通韧性三条路径实现。 
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1. 引言 

1.1 研究背景与现实动因 

自 2013 年"一带一路"倡议启动以来，中国企业对沿线国家的跨境并购规模持续扩张，十年间交易数量增

长逾三倍，且地域分布由早期集中于东南亚逐步向中亚、中东欧及非洲纵深拓展。然而，绩效表现呈现显著分

化：部分并购实现协同增效与本地化整合，另一些则陷入文化冲突、监管适配失败与价值侵蚀困境。在此背景

下，企业内部治理能力------尤其是高管团队所承载的跨文化认知、制度理解与战略判断等高阶人力资本------日

益成为影响并购成败的关键内生变量 [1, 2]。 

1.2 核心问题提出 

高管团队海外背景作为一项可识别、可测度且具备组织干预潜力的人力资本特征，其是否构成影响"一带

一路"沿线跨境并购绩效的稳定前因变量，亟待理论澄清与实证检验。现有研究普遍关注制度距离或东道国风

险等外部情境因素，却相对忽视决策主体认知结构与经验禀赋的内生调节作用。本研究聚焦于海外经历所塑造

的战略视野、文化适配能力与网络嵌入深度，系统追问其作用强度是否随并购区位复杂性、行业技术密度及母

国政策支持度而发生边际变化，并揭示其通过信息解码效率与风险预判精度影响整合质量的内在逻辑链 [3]。 

1.3 研究价值与结构安排 

本研究在理论层面拓展国际战略人力资源视角，突破传统高管特征研究的静态分析范式，将海外背景解构

为制度认知、跨文化协调与地缘网络三重能力维度，嵌入"一带一路"沿线跨境并购的动态情境。实践层面，研

究成果可为国有企业与民营企业构建差异化人才梯队提供精准化政策锚点，尤其在海外并购尽职调查、整合阶

段文化适配与东道国政企关系重构等关键环节形成操作指引。全文共六章，依次展开理论建构、实证检验、异

质性分析、机制识别、稳健性检验与政策启示 [4, 5]。 

2. 文献综述 



《经济与管理学报》 

 7 第 3 卷 第 1 期 

2.1 跨境并购绩效的影响因素研究演进 

跨境并购绩效研究经历了从宏观制度环境到中观行业匹配、再到微观组织能力的解释框架演进。早期研究

聚焦东道国政治风险、法律完备性与文化距离等外部约束条件；中期转向行业技术关联度、市场协同潜力与价

值链嵌入深度等结构性适配机制；近期则强调企业内部资源整合效率、知识吸收能力与战略执行刚性等组织层

面动因。然而，现有文献对决策主体------高管团队个体特质的系统性考察仍显薄弱，尤其在海外背景这一兼具

认知多样性与制度嵌入性的关键维度上，存在显著的结构性缺口 [6, 7]。 

2.2 高管海外背景的多维内涵辨析 

高管海外背景并非单一维度的同质性变量，而应解构为教育型、职业型与隐性能力型三类结构性经历。教

育型经历聚焦于境外学位获取过程中的知识体系内化；职业型经历强调跨国组织任职所塑造的制度适应力与网

络嵌入性；隐性能力型则体现为跨文化沟通韧性、地缘风险直觉及非正式规则识别等难以量化的实践智慧。现

有研究多采用"是否具有海外经历"的二元测量或简单年限加总，忽视三类经历在形成机制、作用路径与情境适

配性上的本质差异。本研究据此确立复合测度立场，主张通过多源数据交叉验证实现三维经验的差异化赋权与

协同效应识别 [7]。 

2.3 '一带一路'情境下的特殊性再认识 

"一带一路"沿线国家在政治风险、法律执行与商业惯例层面呈现显著异质性，其制度环境远非均质化全球

市场的简化映射。现有研究普遍认为，传统跨国管理能力模型难以适配该情境的复杂性。高管团队若仅具备通

用国际化经验，而缺乏对特定东道国政治生态的嵌入性理解、对非正式规则的识别能力以及对本地利益相关者

网络的运作智慧，则难以有效识别并购机会、规避监管陷阱或实现文化整合。因此，高管能力结构亟需从单维

全球视野转向双元能力耦合：既需宏观战略判断力，亦需微观在地适应力 [8]。 

3. 材料与方法 

3.1 样本选取与数据来源 

本研究以 2013---2022 年完成且并购公告披露完整的"一带一路"沿线跨境并购事件为初始样本，覆盖亚洲、

欧洲、非洲及南美洲共 65 个签约国。主并方限定为中国 A 股上市公司，剔除金融类、ST/*ST 及数据严重缺失

企业。通过巨潮资讯网、CSMAR 数据库与 Wind 数据库交叉核验并购公告、交割证明及后续整合披露文件，

确保事件时点与标的国别归属准确。高管海外背景信息源自公司年报附录简历、领英档案（经人工校验）及教

育部留学服务中心认证记录，定义为拥有境外高校学位、连续两年以上境外工作经历或担任过境外子公司高管

者。财务与股价数据匹配至并购完成日后的首个完整会计年度，国别风险指标取自世界银行全球治理指数与

PRS Group 国家风险评级。经多重清洗与配对，最终获得有效观测值 1,847 个 [6, 9]。 

3.2 核心变量测度体系 

本研究构建三维海外背景指数以系统测度高管团队的国际化禀赋。教育维度涵盖海外学位层级（本科、硕

士、博士）及专业与跨境并购的相关性评分；职业维度整合境外任职总时长（年）与最高岗位层级（如区域

CEO、国际事业部总监等）；能力维度包括多语种认证数量（以 CEFR B2 及以上为有效认证）及主导跨文化

并购项目的次数。各维度下设标准化子指标，经极差法无量纲化后，采用熵值法计算客观权重，加权合成 

𝑂𝐵𝐼𝑖,𝑡 ，即第 i 家企业在 t 年度的高管海外背景指数，取值区间为 0 至 1，数值越高表征国际化能力越强 [10]。 

3.3 模型设定与稳健性检验 
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本研究构建双向固定效应面板回归模型以识别高管团队海外背景对企业在"一带一路"沿线跨境并购绩效的

因果效应。基准模型设定为： 

 Perf𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1OverseasExp𝑖𝑡 + 𝛾𝐗𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

，其中 𝜇𝑖  与 𝜆𝑡 分别表示企业个体固定效应与年份固定效应； 𝐗𝑖𝑡  涵盖总资产对数、ROA、行业虚拟变

量、并购规模、支付方式及目标国制度距离等协变量。稳健性检验依次采用：（1）替换绩效指标为并购后三

年累计超额收益率；（2）对连续变量实施 1%缩尾处理；（3）以企业所在省份高校留学生占比作为工具变量

实施两阶段最小二乘估计；（4）按东道国法律渊源、中国投资协定签署状态及并购动机进行子样本分组回归。

所有标准误均聚类至企业层面 [11]。 

4. 实验结果 

4.1 基准回归结果分析 

基准回归结果表明，高管团队海外背景总指数与"一带一路"沿线跨境并购绩效呈显著正向关联。具体而言，

该指数每提升一个标准差，并购后三年平均净资产收益率提高 1.8 个百分点，市场累计异常收益提升 2.3%。

所有核心系数均在 1%统计水平上显著，且稳健性检验通过多重模型设定与内生性处理验证。变量间多重共线

性诊断显示方差膨胀因子均低于 3.0，排除严重共线干扰。异方差稳健标准误与聚类于企业层面的调整进一步

确认估计精度。该效应在控制行业、年份固定效应及一系列企业治理与财务特征变量后依然稳健，说明高管海

外背景所携带的制度认知、跨文化协调与国际网络资源具有实质性价值转化能力。 

4.2 异质性效应检验 

异质性分析揭示出制度距离与高管团队构成的双重调节效应。目的地制度距离显著强化海外背景的正向作

用，高距离组的边际效应达低距离组的 2.1 倍，表明制度差异越大，高管的跨文化认知资本越具稀缺性与不可

替代性。进一步按团队构成细分发现，背景多样性与并购绩效呈倒 U 型关系：当海外经历覆盖国别数介于 3

至 5 个时，信息整合效率与风险识别能力达到峰值；超过该阈值后协调成本上升，削弱协同效应。此结果支持

"最优多样性假说"，即异质性价值存在结构性边界，而非线性递增。两类分组效应均通过 1%水平的稳健性检

验，且未观察到方向性反转，证实核心机制在子样本中具有高度一致性。 

4.3 非线性关系识别 

回归分析中引入高管团队海外背景指数的二次项后，模型拟合优度显著提升，且二次项系数在 𝑝 <

0.001 水平上高度显著为负，证实存在倒 U 型非线性关系。边际效应分析显示，当海外背景指数达到临界值 

2.37 时，并购绩效达到峰值；此后每单位增量引发的绩效增益持续衰减，并在指数超过 3.82 后转为负向影响。

该拐点揭示双重机制：适度海外经验强化制度识别与资源整合能力，但过度集中则诱发能力冗余与认知刚性，

削弱对东道国动态风险的适应性响应。这一非线性阈值特征提示，企业需依据目标市场复杂度动态校准高管团

队的国际化构成，而非简单追求背景多元化。 

5. 讨论 

5.1 理论贡献再阐释 

本研究将高管人力资本从静态资质观转向动态适配观，突破了传统以教育背景或职业履历为单一维度的测

量范式。海外背景不再被视作固定禀赋，而是在"一带一路"制度异质性情境中持续激活的认知资源与实践能力。

其核心理论贡献在于揭示该背景在制度套利与文化翻译中的双重中介角色：一方面通过识别东道国非正式制度
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缝隙并重构治理逻辑实现制度套利；另一方面借助跨文化语义解码与意义再编码能力完成组织层面的文化翻译。

这一机制弥合了战略管理理论中高层梯队模型与国际商务理论中制度距离框架之间的深层断层，为理解新兴市

场企业跨境并购的微观基础提供了更具过程性与情境嵌入性的分析视角 [11]。 

5.2 实践启示的层次化解读 

本节实践启示需从监管与企业双维度进行层次化解构。监管层亟需构建"一带一路"人才能力图谱指引体系，

系统识别跨文化研判、地缘风险评估、合规架构设计等核心能力域，并动态更新国别适配性权重。企业层面则

应摒弃海外背景的静态配置逻辑，转向阶段---国别双匹配机制：在并购前期筛选阶段，优先配置具备目标国政

治经济深度研判能力的高管；在后期整合阶段，则侧重遴选拥有本地化运营执行经验与跨文化团队领导力的成

员。尤其需注意，对法律体系差异显著、政策连续性较弱的沿线国家，应强化具有司法实务背景与危机响应经

验的复合型人才嵌入。该配置逻辑不仅提升并购决策质量，更实质性降低制度距离引致的整合摩擦成本 [12]。 

5.3 内生性与测量误差的审慎回应 

本节审慎回应内生性与测量误差风险。高管团队海外背景的形成与企业跨境并购决策可能受共同驱动因素

影响，例如国际化战略偏好或资源禀赋优势。为缓解该问题，本文采用滞后一期高管海外经历变量作为核心解

释变量，切断当期绩效对背景选择的反向反馈路径；实施反向因果检验，将并购后三年绩效均值作为自变量回

归前期海外背景强度，未发现显著倒置关系；同时交叉验证简历信息来源，比对上市公司公告、领英档案及第

三方职业数据库，剔除存在记录冲突的样本。上述三重策略协同降低误判概率，增强因果推断稳健性 [6]。 

6. 结论 

6.1 核心结论凝练 

高管团队海外背景并非绩效提升的线性驱动因子，其真实价值内嵌于结构合理性、情境适配性与动态演化

性三重维度。实证表明，单一维度的背景叠加易引发认知冗余或战略漂移；唯有当教育经历、职业轨迹与东道

国制度环境形成协同映射，并随并购阶段演进持续调适，方能显著提升整合效率与长期价值创造。 

6.2 政策与管理建议 

应构建"背景---能力---绩效"映射机制，将高管海外背景转化为可识别、可评估、可迭代的国际化能力指标

体系；推动高校商科教育嵌入地缘经济模块，强化"一带一路"沿线国家制度环境、文化适配与风险识别训练；

支持企业建立高管国际化能力动态评估与闭环培养体系，实现能力供给与跨境并购战略需求的精准耦合。 

6.3 研究局限与未来方向 

本研究受限于高管简历信息披露的完整性，对隐性能力的测量仍存在信效度提升空间。未来可拓展至东道

国高管嵌入效应、数字技术对海外经验效用的重构等新维度，并引入动态面板与因果推断方法强化内生性处理。 
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