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　　摘　要:文章基于行为经济学中的过度自信理论,运用扎根研究和案例分析方法,选择联

想和微软的跨国并购案例,归纳和提炼了过度自信的维度结构及其诱发机制和作用机制.研

究结果表明,过度自信是蕴含理性成分(理性责任、洞察本质和实践理性)和非理性成分(过度

乐观、固执己见和自我辩护)的六维混合构念,其诱发机制和生成过程具有理性基础和前提,
即CEO 在并购前期通过刻意理性行为(包括共享认知、战略聚焦和意义建构)有意识地积极

为后续的跨国并购做准备,继而通过建构、重塑和协作三个作用机制来激发组织不同层次的

人员参与跨国并购过程从而完成并购.文章拓展了过度自信的理论内涵和维度结构,丰富了

对过度自信诱发机制和作用机制的理解,明晰了跨国并购中CEO 过度自信发挥作用的前因

后果过程.
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一、引　言

　　跨国并购是企业提升业务多元化和区域多元化、进入国际市场的重要途径之一.按照

理性假设下的新古典经济学观点,通过跨国并购,一方面,企业可以增强市场势力,减少竞争

对手的数量,获得垄断优势,以便在国际市场中保持竞争力;另一方面,通过进入多个业务领

域与多个国家来降低经营风险,实现范围经济.然而,现实远没有理论预期的那样乐观,实
践中跨国并购的失败率远高于成功率.麦肯锡的一项调研结果表明,超过一半的并购方以

高于价值的价格进行并购交割,尤其是存在多个竞标者时,成交价格往往远高于真实价值,
这被称为“胜利者的诅咒”.也就是说,在跨国并购过程中,并购方并不总是完全理性的,其
行为中往往包含一些异常的成分.而对这些异常现象的解释则超出了新古典经济学的理论

边界,因为在现实并购过程中,并购公司的决策者并非完全理性,而是有限理性(Heaton,

２００２).他并不能完全了解被并购公司的信息,往往高估并购前景而低估并购风险,存在过

度自信的现象.此外,并购方也受到谈判对象和竞标者的影响,这些都可能造成并购方的误

判,从而支付过高的溢价(Hayward和 Hambrick,１９９７).

􀅰７０１􀅰

第４３卷 第３期 财经研究 Vol􀆰４３No􀆰３
２０１７年３月 JournalofFinanceandEconomics Mar􀆰２０１７　



　　行为经济学在放松完全理性假设的基础上,从有限理性的角度考察决策者的心理因素

在经济行为(如扩张行为、投资行为、并购行为等)中的作用和影响(Malmendier和 Tate,

２００８;Li和Tang,２０１０),其中,近半个世纪以来影响最大的研究发现之一是决策者往往存

在过度自信的心理(Roll,１９８６).这种现象在CEO 中更为突出,因为组织的晋升标准往往

倾向于选择那些有信心且能力强的员工担任管理岗位,而晋升到组织最高管理岗位的CEO
通常比普通员工的自信程度要高,这是他们被选中担任高层领导来处理一系列风险和挑战

的先决条件之一.在公司治理中往往面临的一个两难困境是:那些自信程度高甚至是过度

自信的管理者容易被选拔为CEO,但是在战略决策中,这些CEO 的过度自信却可能造成企

业的行为偏离理性标准和要求,从而董事会需要对过度自信的CEO 进行科学的激励和有

效的制约.

　　不论是契约安排还是制度设计,董事会在激励和约束过度自信的CEO 过程中,首先需

要厘清的问题是过度自信的表现是什么.由于自信与过度自信的边界很模糊,而且在实践

中,“度”的标准本身可能也比较模糊且在动态变化,这可能导致CEO 与董事会之间存在认

识上的分歧:董事会可能认为CEO 已经过度自信,而CEO 则认为自己属于适度自信.这

种认识上的分歧可能导致在具体的决策实践中两者之间存在认知冲突,从而恶化公司治理

效果和决策效果.尽管Roll(１９８６)已经提出管理者的自大(hubris)假说,但是目前鲜有对

过度自信理论内涵和表现形式的系统研究,现有文献往往将其界定为一种对理性标准的偏

离和对自身能力的过高预期(黄健柏等,２００７).如果忽略了对过度自信内涵和表现的系统

研究,则董事会缺乏清晰的标准来考量和判断CEO 行为的变化与异化,也容易造成董事会

与管理层的冲突,进而削弱公司治理的成效.

　　其次,既然理论界和实务界都已经认识到CEO 过度自信会带来一些潜在的危害和负

面效应,那么为什么在实践中过度自信的现象还频频出现? 也就是说,CEO 过度自信的诱

发机制是什么? 从实践来看,只有明晰过度自信的诱发机制和生成过程,董事会才可能采取

适当的措施进行有效的激励和约束.而在理论研究中,现有文献的关注焦点主要是CEO
过度自信对企业投资行为、创新行为、并购行为等带来的“后果”(李晓静等,２０１５),而对于过

度自信的“前因”则关注较少.从理论上看,突破将过度自信视为既定条件,而从其生成的机

制和动态过程进行讨论,可以进一步了解过度自信现象难以遏制的深层根源.

　　最后,既然现有文献也注意到CEO 过度自信会对企业行为产生影响,那么其影响过程

和机制是什么? 从实践来看,董事会不可能参与到公司的具体经营活动中,也难以深入了解

过度自信的CEO 在具体的经营过程中如何发挥作用,进而难以采用相关的契约安排和治

理机制来激励其理性行为、遏制其非理性行为.现有文献大多采用定量研究的方法来检验

CEO 过度自信与企业相关行为之间的关系(孔晨和陈艳,２０１６),这虽然能够明确CEO 过度

自信发挥作用的“结果”,但是其如何发挥作用的“过程”则往往不清楚.同时,企业的一些大

型事件,如跨国并购,并非CEO 或者高管团队能够单独完成,而是需要整个组织成员甚至

企业外部利益相关者的配合与参与方可实现.这样,过度自信的CEO 发挥作用的过程往

往是多层次的.因此,分析这种复杂的多层次影响过程,可从微观和宏观层面提出更为具体

和务实的治理措施.

　　针对以上三个研究问题及其存在的理论缺口,本文选择联想并购IBM 的PC 业务和微

软并购诺基亚的手机业务这两个跨国并购案例,采用扎根研究的思路和方法,通过对跨国并

购过程中CEO 行为表现的归纳性分析,以及其前因后果影响机制的分析,得出以下研究结
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论:第一,从过度自信的内涵结构来看,与有限理性的理论预期一致,本文认为过度自信并非

是完全的理性或完全的非理性,而是一个蕴含理性和非理性成分的混合构念.构念的混合

性使过度自信呈现出一种复杂性,即过度自信可能给企业带来积极效应也可能带来消极效

应,关键取决于过度自信的混合结构中理性成分与非理性成分哪个占主导地位.如果非理

性成分占主导地位,则可能发挥消极效应.而即使理性成分占主导地位,也未必会发挥积极

作用,这是因为理性成分本身是把“双刃剑”:跨国并购过程中详实的调查和对业务规律的深

刻洞察会让CEO 对并购事件及风险有一个相对理性的判断,强烈的责任感则会进一步强

化他的这种判断,增强克服未来风险和提高未来收益的信心,此时,理性成分是其并购成功

的原因.同时,理性成分还是其并购失败的借口,因为CEO 坚信自己的判断是建立在理性

调查和客观分析的基础上,此时,他可能会低估别人的判断和意见的价值,从而对未来产生

过度乐观的预期.

　　第二,从过度自信的诱发机制来看,CEO 在发起跨国并购之前,并非表现出随意和任性

的行为,而是经过精心安排与刻意准备,如在组织内部达成共识、聚焦战略以突出核心优势、
打造品牌和文化等来传播并购的意义,这是诱发其从事风险大的跨国并购行为的前提.这

些前期的刻意理性行为会诱发和强化CEO 的过度自信,使其过度自信建立在坚实的理性

前提下.

　　第三,从过度自信的作用机制来看,跨国并购涉及组织内部各个层次员工的参与,单靠

CEO 一个人难以完成.本文认为,CEO 过度自信的影响过程是一个多层次的层叠(cascaＧ
ding)过程,通过建构、重塑和协作三种机制,CEO 获得董事会、高管团队和组织全体成员的

认同与支持,进而全力配合其所采取的各种措施.

　　相对于现有研究,本文在以下方面进行了理论创新:第一,采用扎根研究的方法,归纳了

跨国并购过程中CEO 过度自信的表现,提炼了其蕴含理性和非理性成分的六维混合构念

结构,拓展和深化了过度自信的理论内涵;第二,运用案例研究的方法,通过对联想和微软跨

国并购案例的分析,阐释了过度自信生成的理性前提和诱发机制,从理性角度为过度自信现

象提供了一个深层理论解释;第三,现有文献大多从单一层面,如从决策的角度来诠释CEO
过度自信的作用机制,即认为过度乐观导致CEO 采取偏离理性标准的决策,进而影响企业

行为(吕兆德和徐晓薇,２０１６;于长宏和原毅军,２０１５).本文从多层次的理论视角,厘清了跨

国并购中CEO 过度自信发挥作用的多层次层叠过程,从而丰富和完善了对过度自信作用

机制的认识.

二、文献综述

　　首先,在CEO 过度自信的内涵研究方面,突破新古典经济学中的理性经济人假设,行
为经济学以有限理性为理论假设,认为行为主体并非完全理性,他们在决策过程中容易犯基

本归因错误(fundamentalattributionerror),把成功归因于自身的能力和判断,而把失败

归因于不可控的外部环境(黄健柏等,２００７).这种心理上的错误归因导致决策过程中行为

主体往往过于相信自己的判断和能力,过高估计未来的成功概率,而过低估计未来的风险和

损失,从而产生偏离校准(mis􀆼calibration)效应.偏离程度越大,通常表明过度自信程度越

高.因此,过度自信事实上反映了行为主体对理性标准的偏离度,当偏离度为零时,可能表

现为适度自信.偏离度越大,则自信程度越高.从这个概念界定中可以看出,过度自信应该

是一个从适度自信到过度自信的连续体,是对自信程度的一种形象刻画.也就是说,多大程
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度的偏离算是过度自信,甚至是极度自信,现有文献尚未采用科学的方法来测量这一连续变

化过程.因为“度”的标准是模糊的,甚至是动态变化的,这就导致界定和衡量过度自信的

“度”不论从理论上还是实证上都非常困难.①

　　其次,CEO 过度自信是如何形成的,即前因影响因素有哪些? 现有文献关于过度自信

“前因”的研究成果相对较少,在有限的文献中,周爱保和赵鑫(２０１０)发现,外向型和自恋型

的行为主体更容易过度自信,而抑郁型的行为主体则不容易过度自信.饶育蕾和贾文静

(２０１１)以上市公司作为研究样本,发现任期长或兼任董事长的CEO 更容易过度自信,处于

风险大的行业中或负债率高的企业CEO 更容易过度自信,而董事会规模越小、企业资产规

模越小,或最终控制人是非国有企业,CEO 也越容易过度自信.这些定量研究结果虽然验

证了导致CEO 过度自信的因素,但是具体的影响机制和过程却尚不清晰.

　　最后,CEO 过度自信会给企业带来什么“后果”? 现有文献检验了管理者过度自信对投

资风险(王曼和丁秀玲,２０１５)、过度投资(吕兆德和徐晓薇,２０１６)、财务结构(王玉春和刘亚

兰,２０１６)、企业扩张(姜付秀等,２００９)、管理层职务舞弊倾向(孔晨和陈艳,２０１６)、技术创新

(于长宏和原毅军,２０１５)、企业绩效(罗劲博,２０１４)、企业并购(孙艳梅等,２０１６)等产生的

影响.

三、研究设计

　　(一)研究方法

　　本文采用案例研究的方法来分析CEO 过度自信的维度结构,以及在跨国并购过程中

的前因和后果影响过程和机制.由于本文的研究主题涉及对复杂“过程”和机制的探析,案
例研究方法更加适合.对于具体案例分析方法,首先,通过多种途径获得CEO 相关信息和

并购事件资料等二手数据作为研究对象;其次,由于所研究的并购事件已经发生,我们对数

据进行三角验证,以尽可能达到增强资料完整性和准确性的目的;最后,采取扎根分析方法

来处理资料信息,通过将资料现象化、概念化、范畴化,探讨并购过程中CEO 过度自信的维

度结构及其影响机制.

　　作为一种定性分析方法,扎根分析方法具有标准化的流程和步骤,通过搜集尽可能多的

资料并运用归纳法对现存的现象和问题进行研究.扎根分析过程主要包括七个步骤:确定

研究问题(如本文中CEO 过度自信的内涵结构和前因后果影响机制);数据收集和案例选

择(如本文选择联想并购IBM 和微软并购诺基亚的案例,并尽可能多地搜集两个公司的

CEO 在并购过程中的素材和资料);数据编码(即开放性编码、主轴性编码和选择性编码,并
撰写备忘录,逐步获得核心概念与类属);理论抽样(即通过不断寻找能够解释类属的命题和

案例,完善核心概念与类属,并深入描述其内涵与外延);理论饱和度检验(即如果数据中没

有发现新的类属,则处于理论饱和状态,否则继续进行编码);理论建构;理论的进一步分析
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①由于“度”的模糊性和动态性,现有文献中对过度自信理论内涵的讨论相对较少,而是大多从 Roll(１９８６)的自大假说
出发,认为行为主体的自大心理会使其过于乐观,从而从事一些低效的并购活动.Heaton(２００２)将过度自信描述为一种乐
观预期.对过度自信概念的正式界定来自 Malmendier和 Tate(２００５)的研究,他们认为过度自信是决策者对企业投资收益
的估计过于乐观,并且比行业内其他企业更加容易成功.之后,国内外学者基本在这个概念框架下展开研究,对过度自信
表现的讨论也与该理论内涵一致:过度自信的行为主体会认为自己在各方面的表现明显好于平均水平,倾向于表现出盲目
乐观的预期,将成功归因于自己的能力和素质,而将失败归因于突发事件、运气或偶然因素.此外,他们往往存在 “控制幻
觉”,即对于超出自己能力控制范围的事情,更愿意相信自己做出的决策比别人好且更容易取得成功.可见,现有文献大多
认为过度自信表现出一种偏离理性标准的非理性行为.



与讨论,最后形成研究报告(贾哲敏,２０１５).

　　(二)案例选择

　　本文通过选取典型个案的方法来深入理解案例对象发展的过程和机制,并购方和被并

购方同时满足以下条件:(１)并购案例和公司必须在行业中具有代表性和典型性;(２)并购案

例相关的资料较为详实,能够较为全面地展现并购的详细过程;(３)并购案例包含和记录了

CEO 在并购事件发生之前和发生过程中的相关表现;(４)并购方和被并购方属于不同的国

家.基于以上四个标准,本文选取的两个跨国并购案例为:(１)联想并购IBM 台式电脑和

笔记本业务,主要发起人为杨元庆;(２)微软收购诺基亚手机业务,主要发起人为鲍尔默.

　　(三)数据收集

　　跨国并购事件和相关参与者的资料主要来自个人传记、企业发展史、新闻报道和相关网

站等.为了保证资料的客观性和准确性,本文采取以下措施来提高信息与数据的客观性:
(１)对并购案例所涉及的公司、公司业务发展过程、参与并购的管理者的成长历程等相关资

料进行了大量的阅读和筛选,并撰写备忘录,将相关素材和资料完整记录,同时随时记录作

者的想法和灵感,以便较为全面地梳理出CEO 过度自信的特征和对并购事件的影响;
(２)着重选择具有一定思考性和客观性的信息资料来源,在一定程度上克服主观性(Yin,

１９９４;Eisenhardt,１９８９).

　　除了以上资料来源外,本文还参考了以下图书:«联想少帅杨元庆»、«杨元庆联想２０
年———中国式职业经理人进化奇迹»、«柳传志如是说———中国教父级CEO 的商道智慧»、
«再联想———联想国际化十年»、«史蒂夫􀅰鲍尔默传:微软掌门人———世界第一CEO»、«微
软坏小子鲍尔默».

　　(四)数据编码

　　本文的编码过程如下:(１)三位作者分别对每个并购事件进行开放性编码、主轴性编码

和选择性编码,对于个别存在分歧的事件,通过多次讨论形成共识;(２)通过分析和完善编码

过程,在上个步骤的基础上补充开放性编码所需的数据,同时结合不同资料所获取的新的编

码结果进行确认和完善;(３)由于CEO 过度自信是案例分析所要考察的核心指标,本文将

作为并购事件发起人的CEO 过度自信的数据进行单独编码;(４)在原始材料的分析过程

中,本文发现CEO 针对并购所做的前期准备是考察其过度自信诱发机制的重要线索,因而

对这部分资料也进行单独编码;(５)由于两个并购案例属于互补关系,本文没有进行跨案例

比较分析,而是将两个案例的资料进行统一编码和分析.

　　１．开放性编码.开放性编码是指发现和定义事件的现象,并将现象进行概念化和范畴

化.在开放性编码过程中,本文最大限度保留个人意见,避免先入为主的思维框架,同时尽

可能详细地搜集和整理关于并购事件和CEO 过度自信的每个信息点,按资料和数据本来

的面貌进行编码.本文按照以下过程进行开放性编码:(１)定义现象(即现象化).将资料中

每个独立并购事件中的原始数据进行归纳与整理,然后列出这些现象的名称.(２)在定义现

象的基础上,将每个并购事件所代指的现象进行抽象,提取出每个现象所代指的概念(即概

念化).(３)在将现象概念化之后,把所有相似的概念进行合并与整合,即将概念范畴化.

　　通过对联想和微软两个跨国并购案例进行统一开放性编码,从资料中提取出原始数据

共４３条,定义现象４３个(编码前缀为“a”);将同类现象归纳到同一概念下,共得到３４个概

念(编码前缀为“A”);将与同一现象有关的概念聚拢成一类,并为范畴命名(编码前缀为

“AA”),共建立２７个范畴.本文对CEO 过度自信的维度结构及其诱发机制和作用机制分
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别做了编码,其开放性编码示例分别见表１、表２和表３.
表１　CEO过度自信维度结构的开放性编码结果(示例)

原始数据 现象化 概念化 范畴化

对于收购IBMPC 之后的业绩预测,杨元庆认为联想业
绩最多会有１位数的下降,他相信联想很快就能扭转形
势,转亏为盈

a１乐观的业绩预测 A１乐观的业绩预测

到２０１３年底,Windows８操作系统的用户人数将会超过

５亿人,预计Windows７操作系统的用户人数将在今年
晚些时候达到３．５亿人.然而,根据２０１３年８月４日

NetApplications发布的调查报告,Windows８的真正
用户数量为８８５０万,远低于鲍尔默此前预期的５亿人

a２对市场规模的乐观预测 A２乐观的市场预测

AA１乐观预测

表２　CEO过度自信诱发机制的开放性编码结果(示例)

原始数据 现象化 概念化 范畴化

联想“激情变革,向胜利进发”的主题标语在提醒大家,要
在新的一年里打一场漂亮的大胜仗 a１并购之前形成共识

２００３年底,杨元庆骤然增加会议密度,召集管理层开始
进行近一个月时间的“复盘”,即对过去进行深刻总结,对
未来进行研究

a２总结与研究

A１形成共识 AA１达成共识

表３　CEO过度自信作用机制的开放性编码结果(示例)

原始数据 现象化 概念化 范畴化

杨元庆及高层管理团队听说这个消息以后心里非常着
急,提出要直接与联想控股董事会进行对话 a１要与董事会紧急磋商 A１自己说服董事会

战略顾问麦肯锡咨询公司率领一个团队全程介入联想收
购,向联想董事会陈述可行性分析报告,管理层用这种方
式表达联想应该收购IBMPC 的建议,而且刺激了老帅
柳传志的好强心

a２借助战略顾问公司
说服董事会

A２借助外援
游说董事会

在收购IBM 这一决策制定过程中,杨元庆的想法起到
了非常重要的作用 a３强势影响

微软董事会拒绝同时收购手机和地图业务之后,鲍尔默
曾大声咆哮.当时,微软现任CEO 萨帝亚􀅰纳德拉投了
反对票

a４向董事会表达不满

大家开始结合IBM 的例子深入探讨联想究竟是走向多
元化还是国际化的问题.讨论期间,豪情壮志如节日的
鞭炮一样“噼噼啪啪”不停爆响.春节过后,杨元庆和他
的高管团队似乎已经达成了共识,应该并购IBM PC 业
务

a５与高管团队达成共识

A３与董事会沟通

AA１决策沟通

　　２．主轴性编码.在开放性编码过程中,虽然对每个并购事件和现象进行了概念化和范

畴化,但并未建立各个范畴之间的逻辑关系.主轴性编码是通过各个范畴的因果关联来建

立范畴之间的联系,从而得到相关的证据链.具体结果见表４、表５和表６.

　　首先,本文将开放性编码得到的２７个副范畴归纳为１２个主范畴,其中关于CEO 过度

自信的维度结构有六个主范畴:其一,“过度乐观”指CEO 过高估计未来的潜在收益,而过

低估计甚至忽视可能存在的潜在风险.它包含“乐观预测”和“低估风险”两个副范畴.其

二,“固执己见”指CEO 对并购事件有自己固化的判断模式,过度依赖自己过去的经验,在
遭到外界质疑时仍然坚持自己的想法.它包含“坚持己见”和“迷信过去”两个副范畴.其

三,“自我辩护”指CEO 因决策失误而受到外界批评和质疑时会极力为自己的行为寻找充

分的理由,并通过未来承诺为自己的判断和能力进行辩护.其四,“理性责任”指CEO 基于

企业实际情况提出崇高的使命和责任,它是实现并购目标的理性手段,能够激发大家积极参

与的热情、责任感与使命感.它包含“责任与梦想”和“鼓励”两个副范畴.其五,“洞察本质”
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指过度自信的CEO 对业务知识和规律具有本质的、深刻的理解,往往“透过现象看本质”.
它包含“深刻认识”和“把握本质”两个副范畴.其六,“实践理性”指过度自信的CEO 基于

调查分析和企业实践进行有事实基础的理性分析,以便形成相对理性的认识.它包含“调查

分析”和“注重实践”两个副范畴.

　　其次,本文发现CEO 为实现并购所做的前期准备是其有信心发起并购的重要诱因,即
CEO 过度自信的诱发机制.本文共得到３个关于并购前期准备的主范畴,分别是“共享认

知”、“战略聚焦”和“意义传播”.其一,“共享认知”指CEO 就并购事件与企业员工、团队进

行信息沟通,并通过反思之前的错误进行总结,以形成新的共识和理解,实现共享认知,减少

并购过程中及并购后的阻力.它包含“达成共识”和“反思性学习”两个副范畴.其二,“战略

聚焦”指CEO 对企业未来发展方向的战略性思考,聚焦核心业务,如联想通过对未来发展

的思考决定重新回归PC 业务.其三,“意义传播”指CEO 为发起并购而对企业的品牌、文
化所做的整合与定位,并通过在企业内部制造声势进一步助推CEO 发起并购.它包含“品
牌打造”、“文化打造”和“声势制造”三个副范畴.

　　最后,本文发现CEO 过度自信通过三个作用机制来影响企业的跨国并购,即总结得到

３个主范畴,分别是“建构”、“重塑”和“协作”.其一,“建构”指在企业决策过程中CEO 与决

策层进行沟通,改变决策层的原有认知,解释并购的意义和价值,与高管层及董事会就并购

相关事项达成共识.它包含“决策沟通”和“意义构建”两个副范畴.其二,“重塑”指CEO
对负责具体执行并购事项的高管团队进行职务与能力上的整合与重塑.它包含“调整高管

结构”、“重塑高管领导力”、“强化战略执行力”和“谋求双赢谈判”四个副范畴.其三,“协作”
指CEO 围绕组织的内部和外部资源,采取调整、优化和联盟等一系列措施进行组织层面的

协作,使组织系统能够协同服务于并购.它包含“组织协作”、“业务调整”、“系统优化”和“资
源外借”四个副范畴.
表４　CEO过度自信维度结构的主轴性编码结果

副范畴 主范畴

AA１乐观预测;AA２低估风险 过度乐观

AA３坚持己见;AA４迷信过去 固执己见

AA５自我辩护 自我辩护

AA６责任与梦想;AA７鼓励 理性责任

AA８深刻认识;AA９把握本质 洞察本质

AA１０调查分析;AA１１注重实践 实践理性

表５　CEO过度自信诱发机制的主轴性编码结果

副范畴 主范畴

AA１达成共识;AA２反思性学习 共享认知

AA３战略聚焦 战略聚焦

AA４品牌打造

AA５文化打造 意义传播

AA６声势制造

表６　CEO过度自信作用机制的主轴性编码结果

副范畴 主范畴

AA１决策沟通;AA２意义构建 建构

AA３调整高管结构;AA４重塑高管领导力;AA５强化战略执行力;AA６谋求双赢谈判 重塑

AA７组织协作;AA８业务调整;AA９系统优化;AA１０资源外借 协作

　　３．选择性编码.选择性编码的主要任务是识别出能够统领其他范畴的核心范畴,并开

发故事线.主范畴“过度乐观”、“固执己见”、“自我辩护”、“理性责任”、“洞察本质”和“实践

理性”是CEO 过度自信的表现与维度结构;主范畴“共享认知”、“战略聚焦”和“意义传播”
是CEO 发起并购的前提和诱发机制,是CEO 过度自信的“前因”;主范畴“建构”、“重塑”和
“协作”是CEO 过度自信影响跨国并购的作用机制,是过度自信的“后果”.考察过度自信

的表现旨在从不同维度剖析并购过程中CEO 过度自信的复杂表现;考量过度自信的作用

机制则是关注CEO 在跨国并购过程中的作用与影响过程,从CEO 心理活动延伸到企业行

􀅰３１１􀅰

陈建勋、耿伟芝、赵正一:跨国并购中CEO的过度自信:理性还是非理性?



为;而并购的前期准备是CEO 过度自信发挥作用的前提,没有这方面的考察,就无从理解

过度自信的诱发机制.根据以上逻辑关系,本文归纳出这样一条故事线:首先考察并购的前

期准备和诱发机制,然后从六个维度审视跨国并购过程中CEO 过度自信的表现,最后结合

跨国并购的决策和执行过程,重点剖析CEO 过度自信对跨国并购的作用机制.

　　(五)理论抽样与饱和度检验

　　在完成数据搜集和编码之后,在正式建构理论之前还需要进行理论抽样,目的是进一步

完善核心类属与关键概念,并深入和细致地描述其内涵与外延.这个环节的主要方法是从

数据中继续寻找能够解释核心类属和关键概念的事件和案例.如果数据中没有涌现新的类

属和概念,则处于理论饱和状态,否则继续重复之前的步骤.本文从国内外相关网站和新闻

报道中继续搜集有关联想并购IBM 和微软并购诺基亚的最新资料,并收集美国相关媒体

对这两个并购事件中CEO 的评价等资料作为新的素材,继续进行编码分析,研究结果并没

有呈现新的概念范畴和关系.因此,本文建立的理论模型是饱和的,可以用于下一步的理论

建构.

四、案例发现与理论建构

　　本文通过数据分析,构建了核心范畴间的逻辑关系,即跨国并购过程中基于CEO 过度

自信的表现及其前因后果机制的三阶段理论模型:阶段一为并购决策的准备阶段,即过度自

信的诱发机制和“前因”;阶段二是并购过程中过度自信的表现与六维结构;阶段三是并购过

程与结果,即过度自信的作用机制和“后果”.本文深度剖析过度自信的表现,拓展过度自信

的维度结构与理论内涵,构建CEO 过度自信的前因和后果影响机制和过程模型(见图１).

图１　CEO过度自信及其前因后果影响机制的理论模型

　　(一)过度自信的表现:CEO 过度自信的维度结构

　　过度自信的第一个表现和维度是过度乐观,这是过度自信的典型表现.在跨国并购过

程中,过度自信的CEO 对并购的前景和业绩过度乐观,低估风险所造成的危害,从而表现

为一种判断失衡.在中美两个跨国并购案例中,杨元庆和鲍尔默看到的更多是并购给企业

带来的潜在收益,而对于风险估计较低,甚至主动忽略.这也是现有研究对过度自信的普遍

认识,而事实上,对风险的判断和评估是建立在CEO 进行调研和对业务深刻理解的基础

上.这些措施有助于对风险进行正确评估,反而是外界(包括没有进行调研的董事会成员、
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组织内的员工,甚至外部利益相关者、相关媒体等)因为对业务本身不了解以及缺乏详实的

调研,容易高估并购风险而低估并购收益.CEO 与外界之间信息不对称性所导致的认知和

判断偏离是正常的,外界可能感知CEO 过度自信,而事实上CEO 可能是理性判断和评估.

　　过度自信的第二个表现和维度是固执己见,CEO 往往对事情发展有自己的固有认识,
他们更坚信自己的判断甚至迷信过去的经验.在本文的并购案例中,杨元庆在联想并购

IBMPC 业务中起到了决定性作用,而在外界看来,这起“蛇吞象”事件难以想象,且最初也

遭到了公司董事会的强烈反对.正是这种固执己见让杨元庆不顾外界的反对、坚持自己的

判断,成就了联想的国际化转型.而鲍尔默认为Windows的发展可以改变未来竞争格局,
但在受到苹果和谷歌的竞争冲击之后,他不得不承认判断失误.他的固执己见使微软丧失

了手机业务发展的良机,而并购诺基亚收效甚微.可见,固执己见对并购既可能带来积极影

响也可能带来消极影响.

　　过度自信的第三个表现和维度是自我辩护,CEO 在决策中出现失误在所难免,但对于

过度自信的CEO,他们坚信自己的判断,强烈的自信心会使其挫败感和自尊心强于他人.
他们更愿意把失败归因于偶然因素和外部环境,而不愿意承认是自己的判断和决策出现了

失误.在微软收购诺基亚的案例中,鲍尔默为自己的决策极力辩护,宁肯高管辞职,与董事

会成员发生争吵,所以这一决策对微软内部管理层与公司未来发展产生了很大的影响,也导

致其手机业务蒙受损失.

　　过度自信的第四个表现和维度是理性责任,过度自信的CEO 实现目标的意愿较他人

更为强烈,且鼓励他人一起为目标而奋斗.在联想的并购案例中,正是意识到企业所承担的

社会责任和时代使命,杨元庆更是坚定了跨国并购的决心.这也更容易获得组织内员工的

认同和支持,因为通过责任的内化过程,每个员工明确了自己在并购过程中的义务和责任,
这种全员责任感的建立支持杨元庆和联想团队最终完成了并购.

　　过度自信的第五个表现和维度是洞察本质,这表现为CEO 对业务规律有自己的深刻

理解和认识,并能够“透过现象看本质”.这强调了过度自信的理性认知基础,即通过把握事

物的本质规律,CEO 才敢做出普通人看似不理性的决策,而事实上,这种不理性建立在深刻

理解和分析的基础上.在联想的跨国并购案例中,多年的业务经验让杨元庆对业务的理解

和感悟程度要远高于其他人,对业务发展规律及并购后给业务带来的影响做了深入的研究

和分析.这种洞察能力不仅能够对并购的收益与风险做出自己认为更客观的判断,更能得

到其他利益相关者的信任.

　　过度自信的第六个表现和维度是实践理性,与强调认知能力的本质洞察维度不同,该维

度突出CEO 的决策以事实为基础,注重调研和实践,是一种基于实践的理性.在联想的跨

国并购案例中,杨元庆对未来业绩的预测基于详细的调研分析,即细致的调研让他了解了各

个业务部门的真实情况,以及公司所具备的资源和能力,这对他发起并购起着重要的基础支

撑作用.而在美国的实地考察则让他掌握了“第一手”的信息和资料,这是未曾实地考察的

董事会成员和其他人员所不具备的.这些实践调查让CEO 对并购的收益和风险有了更为

全面的了解和认识,也就是说,CEO 的过度自信建立在实践理性的基础上.

　　综上分析,可将过度自信的六个维度归纳为理性成分和非理性成分的混合结构.其中,
理性成分与非理性成分并非完全割裂,而是相互作用、相互补充.扎根研究的结果显示,非
理性成分包括过度乐观、固执己见和自我辩护,而理性成分则包括理性责任、洞察本质和实

践理性.案例研究表明,非理性并非盲目自大,而是建立在理性的基础上.如在联想并购
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IBM 的过程中,杨元庆之所以表现出过度自信,是因为他对业务规律有着深刻的认识和感

悟,对并购进行了详细的调研和考察,并且拥有强烈的责任心来获得组织内外部成员的认

同.正是由于这些理性行为,杨元庆有坚实的理性基础去从事外界看来风险过大的并购.
而事实上,由于深邃的洞察力和详实的调研基础,杨元庆对真实的风险有切身的体会和自己

独特的认知,并且在与外界对风险的认知不一致时能够坚持自己的判断.因此,由于对并购

信息的掌握程度不同,外界和组织内成员对风险的了解程度有可能不如CEO,从而在外界

看来风险高的并购事件,CEO 则认为实际风险可以控制甚至影响不大.这种风险认知上的

差异和对信息掌握程度的不同可以解释CEO 过度自信现象为何经常发生且持续不断.基

于以上分析,本文提出以下命题:

　　命题１:过度自信是一个蕴含理性成分(理性责任、洞察本质和实践理性)和非理性成分

(过度乐观、固执己见和自我辩护)的六维混合构念,且非理性建立在理性的基础上.

　　(二)跨国并购前期的刻意准备:CEO 过度自信的诱发机制和“前因”

　　CEO 在跨国并购前会围绕企业战略、公司品牌以及企业文化等进行调整和变革,以便

为后续的并购做好准备,这一系列精心和刻意的准备是CEO 有信心发起并购的前提.本

文归纳了CEO 在并购前刻意所做的三方面准备工作,分别是共享认知、战略聚焦和意义传

播,这是CEO 实施并购的诱发机制.

　　过度自信的第一个诱发机制是共享认知,即通过总结企业过去的经验和教训,在思想上

形成共识,消除可能的认知分歧,为后续的并购扫除认知障碍和阻力.在联想的并购案例

中,杨元庆通过召开年度总结大会在企业内部达成共识,消除组织内部的意见分歧,在组织

层面形成一种共识;同时,通过与高管团队的紧密互动和高频率沟通,对过去的经验和教训

进行二次学习和反思,在决策层面形成一种共识.两种共识的相互配合与互补容易形成扩

散和传播效应,有利于形成组织凝聚力,从而增强CEO 发起并购的信心.

　　过度自信的第二个诱发机制是战略聚焦,其目的是通过对企业发展战略的重新调整,聚
焦于拥有核心竞争力的业务领域,挖掘和突出企业的核心竞争优势,从而明确并购的方向和

焦点.联想在经历多元化转型的挫折之后,重新聚焦于最为擅长的PC 业务领域,这既是一

种业务回归,也是一种“浴火重生”.经历失败后的战略聚焦让联想继续坚持其核心业务领

域,从而通过对核心业务的思考,寻找新的业务发展方向,而并购IBMPC 业务则是一个实

现核心业务突破的战略举措.因此,战略聚焦不仅明确了企业的核心目标和方向,更凸显了

企业的核心优势,这种优势也明确了CEO 选择并购对象的方向.

　　过度自信的第三个诱发机制是意义传播,其目的是通过对公司品牌、企业文化、组织氛

围的整合与定位,向内外部利益相关者传播相关的信息,从而为将来的并购赋予意义和价

值.在联想的并购案例中,杨元庆通过督导实施换标和梳理品牌特性,对品牌进行重新定位

以符合国际化的要求,为将来的跨国并购提供品牌上的支持.通过文化建设,以及在组织内

部制造国际化的声势和氛围,向组织内部的员工传播跨国并购的组织意义甚至社会意义.
组织的利益相关者在明确了跨国并购的意义后,才可能认同与配合CEO 所采取的相关手

段.基于以上分析,本文提出以下命题:

　　命题２:CEO 过度自信的前提取决于跨国并购前的精心准备和刻意理性,通过在组织

内部形成共识,聚焦战略以明确核心优势,以及对跨国并购的组织意义进行传播,增强CEO
发起跨国并购的信心.

　　(三)跨国并购的过程与结果:CEO 过度自信的作用机制和“后果”
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　　跨国并购的前期准备让CEO 的过度自信具备了理性前提,也明晰了CEO 过度自信的

诱发机制和逻辑.那么,CEO 过度自信是如何影响跨国并购决策和行为的? 本文通过扎根

研究和案例分析,归纳了CEO 发挥作用的三个机制,即建构、重塑和协作.这三个作用机

制是对跨国并购中CEO 发挥作用过程和手段的高度归纳,也是前期准备的逻辑必然.

　　过度自信的第一个作用机制是建构.建构机制包括以下两个方面:第一,意义构建.这

是CEO 围绕企业未来愿景和发展战略进行的沟通以凸显组织意义.CEO 的重要职责是对

公司未来的愿景进行定位或再定位,在本文案例中,联想设立“大头猴”作为公司战略沟通的

代言人,通过公司网站、墙报、邮件等各种方式与员工进行亲切的战略沟通.CEO 通过这一

系列措施让组织内的员工潜移默化地理解公司未来的愿景和战略,以及通过跨国并购实现

这一目标的组织意义,从而获得组织内员工对跨国并购决策的支持与配合.第二,决策沟

通.这包括CEO 利用一切资源进行游说,甚至反驳董事会的决议.CEO 通过多种途径向

董事会施加影响,以便并购决议能够顺利通过,如与董事会反复讨论风险与收益、聘请外界

顾问进行评估.同时,为了股东利益不受损失,董事会在决策中也会采取措施对CEO 施

压.在这一沟通过程中,多方就并购决策的风险和收益达成共识,并购的意义也得到凸显.
在联想收购IBMPC 业务的案例中,杨元庆自己对并购的意愿非常强烈,且坚持自己的判

断,这才能在与董事会的沟通中保持强势影响;而在微软收购诺基亚的案例中,鲍尔默表现

得更为激烈,甚至罔顾董事会的意见.不论哪种方式,通过与董事会的频繁交流与沟通,

CEO 建构和分享了并购的组织意义,使决策层明确了跨国并购的价值与可行性,从而获得

了决策层的社会认同和组织支持.

　　过度自信的第二个作用机制是重塑.重塑机制包括以下四个方面:第一,调整高管结

构.为保证并购的顺利推进,杨元庆对联想的高管团队职务结构进行了大幅调整,更换了关

键业务部门的领导人员,从而保证在并购过程中高管团队能够高效合作.第二,重塑高管领

导力.通过提拔关键人才与专业人才,由一两位关键的高管团队成员牵头参与并购的全过

程,实现责任与权力的对等,这有助于提高并购过程中的统一领导权.第三,强化战略执行

力.在联想的并购案例中,两位高管团队成员负责具体业务谈判,决策制定层与执行层进行

了明确的责任分工,这有利于高管团队成员了解自己的任务和角色,从而加快并购进程,保
证决策有效执行.第四,谋求双赢谈判.谈判过程直接关系到并购交割的成本,影响未来的

盈利.如果并购方支付过高的溢价,则可能会给自己带来财务压力,甚至有可能导致后期的

整合成本过高.在联想的并购案例中,由高管团队挂帅的谈判团队与IBM 进行了艰难的

谈判,既要实现并购目标,又要维护自身利益.这样,CEO 通过重新塑造高管团队的结构和

能力,强化了高管团队与CEO 之间的配合与互补程度,获得了高管层面在执行过程中的配

合与支持.

　　过度自信的第三个作用机制是协作.协作机制包括以下四个方面:第一,组织协作.在

联想的并购案例中,为保证并购谈判的顺利进行,联想内部不同职能部门之间相互协作,营
销、技术、财务等相关职能部门都全力配合,这是对高管团队所领导的谈判团队的有力支持

和补充.第二,业务调整.联想的业务调整以及战略性结构裁员是为了保证未来并购的业

务与公司现有业务之间能够实现协同效应,以便提升未来并购整合的效率.第三,系统优

化.联想通过组织架构优化和职能系统调整来优化组织系统,从系统的角度保证并购双方

的相互适应与匹配.第四,资源外借.跨国并购是一项充满风险的行为,由于外来者劣势以

及信息不对称,并购方需要借助外部资源来获得更为全面的信息以及更多的资金和智慧.
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在联想的并购案例中,通过引入战略顾问进行融智,引进国际投资基金提供更为客观的判

断,引入国际私募和财团进行融资,弥补了CEO 自身在经验和知识上的不足,以及企业在

资金上的短缺.通过资源外借,实现了内外部利益相关者的利益捆绑,这有助于整合内外部

资源,提高并购成功率.这样,CEO 通过组织协作、业务调整、系统优化和资源外借的手段,
获得了组织多个层面上的积极协作和支持,保证了并购的顺利实施.基于以上分析,本文提

出以下命题:

　　命题３:CEO 过度自信对跨国并购的影响是一个多层次的层叠过程,经过董事会决策

层的认同、高管团队执行层的配合以及组织内外部利益相关者的协作,三者的跨层次互动影

响着跨国并购的成效.

五、结论与启示

　　跨国并购的失败率远高于成功率,即使在成功的并购事件中,也常常出现“胜利者的诅

咒”现象,并购者支付了远高于实际价值的金额来完成并购.现有文献从CEO 过度自信的

角度解释这种现象,但是无法解释的事实是:既然过度自信会给企业的并购带来害处,为什

么现实中CEO 过度自信的现象仍然频频发生? 解答该现实问题,需要对过度自信的理论

内涵、诱发机制和作用机制进行重新审视.基于此,本文通过对联想和微软跨国并购案例的

分析和阐释,运用扎根分析方法,重新考察和归纳了过度自信的表现和维度结构,并尝试解

析了过度自信的前因后果影响机制.本文得出了以下结论:

　　首先,对于过度自信的性质,不能将其仅视为理性或非理性,它是包含理性和非理性成

分的混合结构,理性和非理性成分之间相互交织和动态变化,使得过度自信呈现出一种复杂

性特征.这种复杂性使CEO 与外界之间的信息不对称程度提高,尤其当CEO 的判断错误

时,他辩护的可能并非是自己的能力和判断,而是那些建立在调查基础上的理性成分,这也

是最能得到外界和董事会认同的借口和理由.这样,过度自信的非理性成分披上了理性成

分的“外衣”,更容易获得各界的信任和支持,既降低了对其监督和约束的动力,也使过度自

信的CEO 更容易发起风险大的跨国并购,从而企业经营处于高风险中.

　　其次,从过度自信的诱发机制来看,CEO 并购前期的刻意理性行为也是一把“双刃剑”,
它既可以增强CEO 应对风险和挑战的信心,也会带来一种刚性而导致无法应对未来的变

化,进而给企业带来损失.正是这些事前刻意的理性准备,CEO 在决策过程中表现得更有

“底气”,更容易采取一些外界看来激进的甚至不理性的行为.而事实上在CEO 看来,这些

都在自己的控制范围之内,并未产生控制幻觉.然而,外部环境可能也在不断变化,被并购

方的情况也在发生变化,即使前期刻意的理性准备也可能无法预料到新的变化而导致判断

失误和预测偏差,从而带来交易损失.

　　最后,从过度自信的作用机制来看,由于CEO 过度自信具有跨层次的层叠影响效应,
过度自信的CEO 往往具有较强的影响力.如果组织内部存在较为完善的制衡体系,则
CEO 过度自信所带来的波动与震荡能够得到遏制,过度自信发挥积极效应.而如果组织缺

乏制衡系统,则整个组织有可能被过度自信CEO 的强势影响力所“绑架”,从而出现组织多

个层面上的系统性偏差,从而带来消极效应.

　　针对以上研究结论,本文提出以下政策建议:第一,在当前全球经济不景气的环境下,中
国企业跨国并购的机会逐渐增多,董事会要强化CEO 过度自信混合结构中的理性成分,如
简化审批手续,让CEO 能够在跨国并购前到国外进行实地调研和考察,以便对并购对象有
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真实和切身的感知,做出更加理智和客观的判断和分析.在管理者培养路径和晋升体系建

设上,组织重点提拔具有业务专长和丰富经验的人担任领导岗位,拥有业务专长可以让管理

者有更深刻的认识和理解,洞察事物的内在规律.第二,过度自信也会产生一些负面影响,
如CEO 的固执己见和过度乐观可能导致企业做出盲目激进的决策.这样在公司治理安排

上,增加独立董事的比例,以及增强董事会的权力,可以对过度自信的CEO 形成一定的制

衡,将其负面效应遏制在一定的范围内.

　　尽管本文丰富和拓展了过度自信的理论内涵和作用机制,但是仍然存在需要进一步研

究的问题:第一,出于数据可得性的考虑,本文主要是从公开渠道和相关报道中获得CEO
和跨国并购的相关信息.虽然这样有助于保证信息的相对客观性,但是在未来研究中可通

过多种渠道来获得信息,如实地访谈、现场观察、甚至实际参与相关的跨国并购项目,以便获

得更多的第一手信息对客观信息来源进行补充,从而更全面地了解过度自信的作用机制.
第二,关于过度自信的诱发机制和作用机制,本文归纳了三种机制,未来研究还可以探究其

他不同的机制,以便更为全面地了解过度自信发挥作用的过程.第三,由于联想和微软的案

例资料有限,本文没有对两个公司并购案例的差异性进行比较.在未来研究中,可以收集这

两家公司更多的资料,或者选择其他行业的公司进行案例比较,将可能得出更富启发的研究

结论.
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CEOOverconfidenceinCross􀆼borderM&As:
RationalityorIrrationality?

CaseAnalysisontheBasisofGroundedTheory

ChenJianxun,GengWeizhi,ZhaoZhengyi
(InstituteofInternationalEconomy,UniversityofInternational

BusinessandEconomics,Beijing１０００２９,China)

　　Abstract:Basedonoverconfidenceinbehavioraleconomics,thispaperadoptsgroundＧ
edtheoryandcasestudy,andselectsLenovoandMicrosoftasthecross􀆼borderM&AcaＧ
ses,tosummarizeandrefinethedimensionsofoverconfidenceanditsantecedentsandconＧ
sequences．Ourfindingsrevealthat,overconfidenceisasix􀆼dimensionconceptwhichcomＧ
prisesrationalityfactors(i．e．,rationalresponsibility,essenceawarenessandpracticeraＧ
tionality)aswellasirrationalityfactors(i．e．,over􀆼optimistic,obstinateandself􀆼defense),

anditsgenerationmechanismalsocontainsrationalfoundationandprerequisite,namely,

CEOsconsciouslyandactivelylaythesolidfoundationforitsconsequentcross􀆼border
M&Asthroughdeliberatelyrationalbehavior(i．e．,cognitionsharing,strategicrefocusing
andmeaningconstruction),andthenmotivatepeoplesatdifferentorganizationallevelsto
participateincross􀆼borderM&Aactivitiesthroughthemechanismsofconstructing,reＧ
structuringandcoordinating．Thispaperextendsthetheoreticalconnotationanddimension
structureofoverconfidence,enrichestheunderstandingofitsantecedentsandconseＧ
quences,andclarifiestheprocessoftheexertionofoverconfidentCEOsinthecross􀆼border
M&As．
　　Keywords:overconfidence;cross􀆼borderM&A;CEO;rationality;irrationality
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