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摘    要： 企业为何追求并购战略是并购领域的重要议题。大量研究支持了基于企业价值

增加的理性预期动因解释，但也面临并购结果与目标导向不相符的挑战。本文的目的在于梳理

并购动因的实证研究，从决策形成的视角重新整合这些动因，并补充行为研究成果，从而发展

并购决策动因的分析框架。在企业一般性决策框架的基础上，本文基于企业价值目标、管理层

价值目标、董事会治理机制的理性预期动因，和有限理性条件下管理层特征以及决策框架塑造

的行为动因，整合了并购决策形成动因的成果。研究展示了理性预期的目标导向动因在面对不

确定的实际结果时逐步修正的趋势和行为动因的解释贡献。本文从并购决策形成的视角回顾

和整合动因的组成，并寻找整合中的缺口和前景，为理解并购决策的形成和发展提供了一个更

为广泛的框架。
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一、  引　言

过去的几十年中，全球并购投资的增长速度达到了前所未有的水平，企业并购因此成为战

略管理领域重要的研究焦点（Haleblian等，2009，2017）。大量研究认为，实施并购是理性目标下

的谨慎选择（Devers等，2013），是获取技术、资源、市场地位的途径，能够使企业获得现有条件

下无法具备的发展能力，实现价值增加的协同效应。然而，另一些研究却发现，企业通过并购战

略并未达到价值增加的目标（Barkema和Schijven，2008）。这些争议的结果表明，并购在研究中

并没有被充分地理解。
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对企业并购战略形成的解释始终是重要的研究问题。战略管理领域的研究表明，有多种原

因驱动管理层实施并购战略，例如增强市场能力、通过规模经济提高效率、通过垂直和横向整

合节约交易成本、获取有价值的资源等（Haleblian等，2009）。在上述原因中，似乎每一种原因都

能够让管理层对选择并购战略充满信心，成为并购的首要动力，但结果常常是不一致的

（Haleblian等，2009；Devers等，2013）。将并购的动因剖析成每一条信息去理解显然导致了一个

潜在的问题：这些缺少整合的动因在独自解释并购战略形成时，是否让我们只见树木不见森林

（Campbell等，2016）？
自Simon提出“管理就是决策”的理论观点之后，大量研究聚焦到决策领域，并购战略形成

的研究，实质上成为了并购决策形成的研究。本文借鉴Fama和Jensen（1983）在代理理论中对于

公司制企业一般决策程序的描述，将有关并购决策的动因建立在一般决策框架上进行重新整

合。这一框架包括四个部分：股东价值目标，CEO价值目标，CEO主体，董事会主体。在理性预期

视角下，并购是股东价值最大化或者私人收益最大化目标中创造价值的组成部分，因此是基于

目标导向的理性选择行为（Devers等，2013）。
有关管理层决策的研究，逐渐从理性预期的目标选择导向转向更为全面的有限理性条件

下的行为分析（Hoskisson等，2017），这一理论发展同样适用于并购决策。在有限理性条件下，

决策并非起始于目标导向的最优选择逻辑，而是一种恰当性逻辑。它包括三个思考要素：我是

什么样的人？我处在什么样的情况？像我这样的人现在应该怎么做？（Cyert和March，2015）面对

并购价值增加与价值损毁同时存在、并购结果往往与目标导向不相符的状况，从决策者的真实

行为动机出发被认为比理性预期理论更具有优势（Gamache等，2015）。
因此，本文遵循从理性预期的目标选择到有限理性条件下的行为动因的分析趋势，梳理并

整合并购战略的决策形成动因研究。基于并购决策在实践与理论中的重要作用，尤其是从并购

价值不确定的结果来看，关于并购战略决策动因的研究如何从理性预期理论开始，逐渐弥补和

修正理性预期解释中遇到的问题，继而将行为决策视角的研究纳入其中，形成更具一般性的并

购决策研究框架。重新审视这一演进轨迹显然是必要的，因为这逐渐切近决策框架的真实动机

的研究，对并购决策形成的解释贡献显著增长（Gamache等，2015）。尽管环境制度以及企业特

征也是形成并购决策的动因之一（Haleblian等，2009），但并不是从决策者角度建立的研究，因

此在以下的研究中并没有将这两种动因纳入到决策形成的理论框架之中。

综上，本文将依据一般性决策框架的构成，将并购动因的研究进行梳理和整合。研究内容

分为两个主要部分：第一部分为理性预期条件下以价值增加目标导向为动因的并购决策的形

成，包括：（1）基于企业价值增加目标解释并购决策的形成，（2）基于管理层价值增加目标解释

并购决策的形成，（3）基于董事会治理机制动因解释并购决策的形成。第二部分为基于并购的

不确定结果，从有限理性的行为动因解释并购决策的形成，包括：（1）基于CEO个人特征动因解

释管理层为何陷入并购决策，（2）基于不确定的并购价值结果所形成的决策约束框架和动机特

征，企业行为理论如何解释并购决策的形成。在结论和展望部分，讨论有关并购决策动因的整

体相关性和未来进展。在整合企业并购决策由理性预期框架迈入行为研究框架之后，本文将从

企业组织层面的行为研究角度提供企业并购决策动因研究的方向和建议。图1展示了基于决策

者视角的企业并购动因研究的基本框架。

二、  基于价值增加的理性预期视角下并购决策形成的研究

在理性预期视角下，管理层追求并购决策可以被归结为两种目标导向的动因：企业价值增

加，或者管理层个人利益增加（Devers等，2013）。这种目标导向的动因符合代理理论的股东价
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值最大化假设，以及代理人和委托人的利益冲突假设。企业价值或个人收益的目标导向动因成

为解释并购决策形成的重要内容。

（一）企业价值增加的目标导向动因

大量研究认为，CEO进行并购的原因在于，他们从以往的并购中找到了大量并购能够增加

企业价值的证据［尽管有很多时候不是（Sanders和Hambrick，2007）］，这些证据支持了价值

最大化目标导向下选择并购的理由。

1. 增强市场力量。市场力量被认为是企业试图从顾客那里占有更多的价值。有关企业并购

的研究在扩展市场垄断力量的假说，也即：在市场中拥有较少数量的企业，会增加企业层面价

格的力量，减少行业内的竞争，以此获取垄断利润（Colling等，2009）。相对于小企业而言，大企

业拥有更多的市场力量和影响力（Boone等，2004）。如果追求市场力量带来价格上涨的目标成

立，那么竞争对手的股价对于并购的反映应该是积极的。Prager（1992）对反垄断法之前的铁路

行业的公司进行了研究，结果发现，竞争对手的股价在宣布并购事件的一周内出现了大幅度上

升。类似的研究还有对于20世纪80年代美国航空飞行公司的研究分析，在控制了分组与时间效

应之后，均发现了被合并后的企业航线服务价格上升确实受到了合并的影响（Kim和Singal，
1993），这被认为是支持了追求市场力量的并购动机假说。

2. 增加效率。研究认为，企业进行收购的原因在于大规模的企业更容易实现资源的充分利

用，通过范围经济和规模经济达到协同效应。并购能够实现成本的协调和降低，充当了价值创

造中成本削减那一边的作用。在效率追求动机假说下，Banerjee和Eckard（1998）认为，在美国资

本市场中，由于经历了第一次并购浪潮，市场提高了并购方的生产水平。一些依赖于长期资产

的行业资产使用效率在合并后得到提高，公共服务行业在合并后效率也得到了改进

（Banker等，2003），即使报告了溢价并购，非相关多元化的并购在早期仍然改进了效率

（McGuckin和Nguyen，1995），这些证据支持了并购追求效率的假说。

3. 降低交易成本。企业横向和纵向整合的一个原因被认为是降低交易成本。表现之一在于

并购能够帮助企业降低进入壁垒。由于产品差异化在市场中的广泛存在，消费者对于其熟悉的

品牌拥有的忠诚度会给新进入公司带来障碍。面对市场进入壁垒，新进入者会发现收购市场中

已有公司以迅速进入，要比以挑战者身份进入市场显得更有效率，也因此大多数研究支持了行

增加价值
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资料来源：作者整理所得。

图 1    基于决策者视角的企业并购动因研究框架
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业的市场进入壁垒越高，新进入者越会采用并购战略进入该市场以降低克服进入壁垒的成本

（Meyer等，2009），这些用以支持跨国并购的理论得到了很好的验证。

另一表现在于追求新产品开发成本的降低与进入市场速度的加快，从而起到节省交易成

本的作用。研究认为，企业通过自身力量在内部开发新产品并将其推向市场需要耗费大量的公

司资源，而并购成为节省资源推出新产品的一条捷径（Karim，2006）。与企业自行开发相比，收

购得到的新产品带来的回报更具有可预测性，并且也可以更快地进入市场，企业可以在并购之

前就对新产品市场前景进行评估。由于具备与企业自行开发相比较的以上优势，企业管理层经

常将并购看作降低开发成本和风险的举措（Wan和Yiu，2009）。企业通过市场已有的企业来推

出新产品相对容易，而依靠自身原有的力量开发不熟悉的新产品相对困难，因此并购成为在此

时节约交易成本的一种选择。

4. 获取资源。企业资源是实现发展的基础。最新研究表明，核心资源更有利于初创期企业

的增长，而多样性的资源能够帮助企业实现更高水平的增长（Nason和Wiklund，2018）。因此，

通过并购，企业减少了发展过程中资源的限制，以及对外部资源或者联盟伙伴的依赖性

（Wang和Zajac，2007），有利于企业的快速增长。一些学者认为，横向并购是一种促进资源重置

和能力转移的有效途径，由于资源的互补性或相似性，或者获取了优势的资源，实施并购从资

源基础观（RBV）的角度看来能够达到价值增加的目标。基于这种观点的研究显示，并购方实

现并购后，其股票的超额收益与并购方和标的公司资源互补的程度显著相关（King等，2008）。
与之类似，Karim（2006）研究发现，并购企业比那些非并购企业在资源重置方面展示了极大的

差异性。具体而言，并购企业在资源配置方面不但拓宽了现有领域的资源，而且在新的领域中

拓展资源，在资源的配置方式上显得更有深度。明显的现象是，并购方扩展他们的资源，容纳更

多的实体进入新的行业，这表明管理者在利用并购进行发展和创新。Uhlenbruck等（2006）沿用

上述研究的思路，基于资源基础观和学习理论，在对互联网行业进行分析时发现，那些线下公

司常常通过并购获取稀有资源，进而会导致收购方出现较高的回报效益。Puranam和Srikanth
（2007）认为，并购企业对于目标公司创新资源导向起到了杠杆推动的作用，不论是将这些资源

整合到并购企业，还是将被收购方作为一个独立的单位，提升创新能力。以上这些研究均与以

前被证实的观点基本一致，并购所涉及的资源能够影响企业未来的产品市场绩效。

（二）管理层利益增加的目标导向动因

尽管大多数研究认为管理层实施并购的动因在于增加企业价值，但事实上基于上述动因

形成的并购结果常常导致无关、甚至负向的并购市场绩效（King等，2008）。因此，如何解释这些

结果与理性预期视角下的动因的不一致成为一个重要的研究问题。一些学者基于代理理论下

经理人与委托人的利益冲突假设回顾认为，管理层进行并购的目标导向在于私人收益的增加，

而不管并购是否成功地创造股东价值（Haleblian等，2009）。管理层私人收益增加的目标驱动并

购决策包括了三个方面：经理人薪酬，分散收益风险，增加权力和社会地位。

1. 经理人薪酬。已有研究认为，增加高管薪酬的直接手段在于扩大企业的规模（Tosi等，

2000），而并购战略的实施能够使企业在面临困境时首先实现规模的快速增长。大量的财务和

管理学者证实了高层团队的薪酬与他们的贪婪行为（例如追求规模的并购）之间的联系。研究

表明，在行业内薪酬较高的CEO常常会表现出较多的并购行为，而且，并购方的CEO所持有的

股票期权往往与并购活动正相关（Deutsch等，2007）。代理理论认为，薪酬契约应该起到减少管

理者机会主义行为的作用，并将管理者和股东的利益一致化。然而大量的研究表明，来自于管

理者内心自利动机的驱使，管理者追求薪酬上升的行为在快速增加。这一结论基本与以下关于

薪酬和并购关系的研究一致：并购方的CEO在经过并购之后薪酬会大幅度提升，不管是通过并
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购绩效的股权支付还是奖金，或者其他形式的薪酬支付（Harford和Li，2007），也不论这些并购

是否增加了企业价值（Grinstein和Hribar，2004）。这表明，对于企业CEO来说，并购提高薪酬对

于他们而言是更有吸引力的行为。事实上有关高管薪酬与并购之间的关系基本支持这一结论，

管理层的相对薪酬较低成为其随后进行大量并购行为的一个诱因（Fong等，2010），当目标企

业的管理层薪酬在行业中处于较低的水平时，可能会激发其追求并购行为以获得更高的薪酬

（Seo等，2015）
2. 分散收益风险。研究者认为，无关并购产生多元化的一个动因在于管理层希望通过多种

业务分散他们的收益风险（Pablo等，1996）。并购使得企业的规模扩大、复杂性增加，因此，董事

会监督和评估经理人出现了更多的困难，这些多元化的业务也分散了他们被解雇的风险

（Seth等，2002）。
3. 增加权力和社会地位。经营规模较大企业的CEO们常常拥有更多的自主权和权力，这能

够增加他们的壕堑效应（entrench），构建个人“经理帝国”，以及减少他们被解雇的风险。并购增

加了企业的规模，同时增加了管理层的自由裁量权和组织内部的交易权力，从而提高了CEO获

得潜在收益的可能（Hambrick等，2005）。权力较高的CEO更容易实施并购行为，这些观点在近

年来逐渐被证实。Chikh和Filbien（2011）研究了法国2000—2005年发布过并购公告的企业，发

现即使有时候市场对于并购公告的反应并不好，有些企业仍然会继续实施并购而不是及时终

止。这一现象与CEO的权力类型密切相关，如果CEO是教育背景较好以及在社会地位链接中

心，那么即使市场对于并购公告做出了负面的反应，CEO仍然会不顾市场和投资的回应继续实

施并购。另一些研究认为，通过并购增加组织规模的原因在于经理人对更高社会地位的追求

（Tosi等，2000），这为他们提供了更多的获取社会财富的路径。

（三）理性预期视角下董事会对并购决策形成的影响

董事会为确保CEO战略方向与股东价值增加相一致负责，因此，股东希望董事会能够在

CEO提议并购决策时质疑这些方案增加价值的潜力。并且，董事会的职责不仅是管理层和

CEO的监督者，还是建议者与咨询者。董事或外部董事被认为是特殊知识的拥有者以及专家，

他们在这方面被认为是最好的咨询者。外部董事可能会主动提交并购目标书而不是仅仅否定

或接受来自管理层的议案。并且与管理层共同分担战略决策的制定责任（Hillman等，2009）。董
事会能否做出更高水平的群体决策被认为取决于董事会中有多少关键性的知识资源，及其发

挥的作用，董事会所具备的这些属性和能力被认为会明显提高并购决策的质量（McDonald等，

2008）。从而在理性预期视角下，不论是股东价值还是CEO个人收益的目标导向，董事会作为公

司治理机制对并购决策的形成都有重要影响。

1. 董事会监督对并购决策形成的影响。在代理理论有关董事会决策的分析框架中，董事会

有效性在决策中的重要表现是决策控制的有效性（Fama和Jensen，1983）。基于代理理论，董事

会对形成并购决策存在影响的原因在于并购战略与CEO个人利益追求的目标和过度热情紧密

相关，并购战略以及并购决策的一个重要动机被认为是CEO的个人目标，而董事会的职能之一

在于控制管理层个人利益行为。尽管如此，董事会（以独立董事为标志）对于并购决策结果的影

响却是混合而不确定的，有些结果显示了正向关系，另一些则显示了负向关系（Paul，2007）。
在将代理理论运用于并购决策的研究中，仍然有大量的支持者表明他们在并购中找到了

独立性以及独立董事通过决策控制影响决策结果的证据。这些结果大多数支持独立性更强的

董事会，例如繁忙董事对并购决策有利。Field等（2013）发现，繁忙的董事会比不繁忙的董事会

陷入价值损毁的并购比率更高，在以美国1996—2008年1099家获得创业投资支持的IPO上市

公司为样本研究之后，研究结果显示繁忙董事陷入价值损毁并购的比例高于非繁忙董事会样
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本5.2个百分点，统计显著。这些证据表明，尽管繁忙董事是更好的咨询者，但当董事会的决策

控制较弱时，并购决策往往会向价值损毁的结果发展。Benson等（2015）分别研究了并购决策中

并购方和被并购方的繁忙董事以及繁忙董事兼CEO与随后的并购行为，结果显示，对于收购方

而言，繁忙的董事兼CEO与较低的并购溢价明显相关，更为繁忙的董事会成员在并购交易中表

现得更敬业。

虽然有些证据表明，董事会监督职能的代表，即独立董事和外部董事，以及声誉更高的外

部董事对于并购结果有提升作用，但仍然缺乏强有力的证据证明董事会独立性与外部董事的

监督作用一定对并购决策有积极的影响。Paul（2007）在研究中就发现，独立性更强的董事会几

乎很少与价值增加的并购行为相联系，相反，却与价值损毁的并购关联性很强，市场对于独立

性很强的董事会在并购后的反应往往并不积极。

董事会影响决策控制的一个重要表现在于能够限制CEO行为。CEO决策行为的积极程度

与CEO的自由权力范围紧密相关。研究发现，除了独立董事之外，董事长对于CEO的决策控制

行为具有明显的作用，当前任CEO继续担任董事长对现任CEO进行监督时，在并购决策中表现

出的行为结果是，保留前任CEO为董事长的企业平均并购决策数量明显低于离职的样本

（Quigley和Hambrick，2012）。此外，Shi等（2017）发现，CEO在经历了其所在公司独立董事的死

亡之后，明显抑制了其随后建立经理帝国的行为，也即减少了随后的并购决策行为，特别是减

少了那些大规模的并购行为。Wang等（2015）发现，当董事会拥有更多行业内的专家型董事，企

业多元化并购往往会收到更好的市场回报。该研究认为，行业内的专家型独立董事是更好的监

督者，他们在多元化的并购中往往更能缓解信息不对称带来的估值偏高和并购溢价问题，而多

元化并购是管理层追求个人利益的一个表现。这些研究为董事会能够控制并影响CEO并购决

策提供了一定证据。

2. 董事会咨询对并购决策形成的影响。以代理理论为核心的研究强调外部董事在决策控

制中对经理层决策偏差的抑制作用，但是在大量研究无法证明独立性更高的董事会具有更好

的并购决策结果之后，资源依赖理论为董事会在决策中的作用提供了额外的解释。外部董事不

仅在决策中扮演监督者的作用，还在扮演咨询者、建议者的作用，董事会成员通过为企业提供

咨询、建议、资源影响企业的决策行为结果（McDonald等，2008）。资源依赖理论认为，董事所具

备的专家知识和经验有助于企业获得好的行为结果（Hillman等，2009）。
以上结论在企业并购决策中运用并得到了很多研究的支持。Kroll等（2008）研究认为，在

企业并购决策中，董事会是咨询者与建议者，尤其是当董事会拥有更多有经验的董事之后，他

们不仅能够为监督提供更好的行为方案，还能够为高管在并购中提供更好的咨询和建议。

McDonald等（2008）从并购解决复杂问题的学习视角解释了为什么外部董事对于并购决策会

产生积极的影响，认为外部董事具备专有知识，这些知识在解决复杂问题时能够充分克服信息

过量难题，外部董事的经验使他们更擅长进行类比运用，从而快速做出决策方案。因此，当企业

拥有这样的外部董事之后，并购决策会出现较高的市场绩效。Faleye等（2011）认为，最好的董

事成员是兼任其他企业CEO的人员，由于具备运营企业的经验，因此咨询作用最明显。研究发

现，兼任CEO的繁忙董事与并购决策的正向回报明显相关。Masulis和Mobbs（2011）认为，当企

业内部董事同时兼任企业以外的董事会职位时，往往具有更好的并购决策市场绩效。

事实上，在将董事会成员作为好的咨询者和建议者时，相关研究强调经验反馈对于并购决

策的帮助。Muehlfeld等（2012）认为，组织从过去的并购经历中学到了经验，这些经验影响了企

业随后的并购决策。利用董事会咨询作用驱动并购决策的重要表现在于连锁董事或者繁忙董

事的作用。董事作为资源连接的主体，是企业战略实施的重要前兆，企业在并购之前，往往通过
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这些董事的任命作为获取信息的重要路径（Zhang，2016），连锁董事在收购形成中具备经验获

取和信息获取的作用。Ishii和Xuan（2014）的研究表明，如果并购方和标的公司的董事会成员存

在社会关联，双方之间的社会连带充当了董事会成员和CEO职位的保护机制，在并购后双方大

多保留了原来的职位。这一结果表明，在并购方和被并购方之间的董事会社会连带关系导致了

低效率的并购决策发生，并且，并未起到抑制经理层私人收益的治理作用。

三、  有限理性条件下行为动因驱动并购决策形成的研究

并购决策价值增加与价值减少同时存在的混合结果表明，并购决策是一种风险承担行为。

现代企业的公司治理注重管理层与股东的利益一致设计，也使管理层个人价值偏离股东价值

的程度逐渐减小。因此，在已知这一决策会出现价值减少的结果时，理性预期的目标导向动因

解释能力下降，需要重新解释管理层为何以及如何陷入这一战略决策中。正如Simon在提出有

限理性时所描述的那样，大多数时候人们并不是做最优目标导向的选择决策，而是在做解决紧

急问题下的可行性决策。因此，对于并购决策动机的发掘需要进入决策者的约束条件和决策框

架中，从决策者和决策形成的情景以及行为过程中继续寻找规律。

从决策者所面临的约束条件和现实情况出发，研究决策形成的规律被认为是有限理性的

视角。有限理性并不是缺乏理性，而是决策者在做出判断之前，受限于自身特点和能力，以及所

搜寻到的和加工的信息反馈，决策形成并不遵循最优目标导向的选择，而是一种恰当性逻辑，

这一逻辑包含了三个要素：我是什么样的人？我处在什么样的情况？像我这样的人现在需要做

什么？在解释管理层为何以及如何陷入一种风险性决策中时，个人特征以及决策者面临决策框

架形成的行为反应成为代替最优目标导向的驱动因素。Cyert和March（1963）认为，相对于决策

框架塑造的动机特征和行为反应，个体特征（即高阶理论的内容）仅仅解释了陷入风险性决策

中很小的一部分动因。因此，在有限理性条件下，按照其可解释的程度由少至多，并购决策的驱

动被概括为两种基本的行为动因：高管团队的个人特质，以及决策者框架塑造的行为反应。

（一）高管团队特质作为对并购决策形成的动因

高阶团队理论的观点认为，人口统计学特征反映了高管对于信息筛选的特质和能力，因此

塑造着高管的认知行为、心理和表达动机，从而影响了高管的决策行为（Hambrick和Mason，1984）。
因此，基于高阶团队理论的实证研究强调人口统计学特征能够对企业并购产生显著影响。

在对高管的背景特征进行研究时，由于对并购过程中的调查谈判大量建立在财务信息的

基础之上，因此拥有财务知识背景的高管，可能导致企业更低价格水平的并购行为（Jensen和
Zajac，2004）。此外，最新的研究发现，更年轻的CEO更容易追求并购，Yim（2013）发现，CEO在

其职业生涯早期更愿意追求并购行为，如果CEO的年龄上升20岁，则其对应的并购行为相比其

他样本下降了30%。

高管团队的能力属性被认为会影响并购决策，这些属性特征包括经验、年龄、性别等人口

统计学特征。Nadolska和Barkema（2014）的研究发现，拥有更多的并购经验，企业随后的并购次

数会增加，并且当高管团队的异质性被衡量之后，异质性导致了对于并购经验更为充分的信息

解构，从而提高了并购频率的成功性，但是降低了并购的频数。此外，在能力属性中一直被忽略

的性别属性，也在决策中表现出了明显的影响力。Huang和Kisgen（2013）的研究认为，男性比女

性更容易过度自信，从而表现出承担更多的并购决策行为，在实施并购之后，由男性高管发起

的并购获得的市场回报大约低于女性2个百分点。Chen等（2016）发现，当高管团队中具有一名

以及一名以上的女性董事时，从性别上改变了同质性，从而由于不同的社会身份认同增加了团

队的交流形式，这使得女性比例增加的团队降低了并购决策的频率，会出现更少的并购次数和
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更小的并购规模。

在高阶理论的观点中，CEO为创造企业价值的行为负责，CEO进行并购的一个原因在于他

们对所进行的并购行为能够创造价值有足够的信心（Sanders和Hambrick，2007）。因此，管理层

的过度自信和傲慢是形成并购决策的动机之一。金融和财务领域的学者首先假设了CEO的傲

慢能够成为并购行为的动机。沿着这一假设，管理学领域的一些学者通过实证证实了CEO的傲

慢会增加并购的溢价支付，并且因此降低并购的绩效（Hayward和Hambrick，1997）。与之相近，

Malmendier和Tate（2008）认为，CEO的过度自信会使他们高估自己整合并购方资源形成收益

的能力，因此会向目标公司支付更高的并购价格，由此形成了并购中的价值损毁结果。Cho等
（2016）发现，更为杰出的CEO在面对绩效波动低于行业平均水平时，出于自己的声望和显著声

誉，往往倾向于支付更高的并购溢价，并且，CEO的声誉和名望越高，溢价程度越高。Ferris等
（2013）发现，CEO过度自信与企业发生的国际化并购数量有显著的正向关系，并且过度自信的

CEO会高估他们将要通过并购为企业带来的价值，与非相关并购的联系明显。CEO过度自信用

来解释企业并购行为的发生时收到了越来越多的证据支持。

在有限理性的基础上，研究认为个体统计学特征对于决策的影响已经不能满足解释管理

层如何陷入风险性决策之中（Gamache等，2015），“个体特征—动机—行为”的一致性分析更接

近决策行为的动机特征，更能直接解释并购决策形成的特点。而动机特征，不仅由个人特征塑

造，更多地形成于决策者面临的决策框架。

（二）决策框架塑造的行为反应作为并购决策形成的动因

不同于高阶梯队理论下的研究，认为特定的人格特征是塑造动机特征从而形成决策的观

点，行为决策理论认为行为动因来源于决策者面临的决策框架。以风险承担的动机特征为例，

当处于既定损失时，个体形成冒险动机特征；而当处在既定收益时，个体表现为损失厌恶动机

特征（Kahneman和Tversky，1979）。企业行为理论认为，只要组织处在低于预期目标的位置，就

会形成风险承担的动机，而一旦超过预期，就会变得安于现状（Cyert和March，1963）。也正因为

如此，企业行为理论的研究重新受到重视，在解释企业面对绩效和环境变动的反馈情况如何做

出风险承担决策方面具有独特的优势。在企业层面解释行为动因类似于前景理论，前景理论中

引发决策形成的核心机制——损失厌恶——被认为等同于企业行为理论中低于期望绩效的反

馈参照。由于企业行为理论面向组织层面的特性，基于组织层面不确定结果反馈的行为动因研

究成为以下梳理的主要内容。

1. 企业行为理论的决策形成机制。企业行为理论为组织决策搜寻与改变的起点提供理论

解释。企业决策是问题导向的搜寻行为（problematic search），企业通过期望差距发现问题，引

起搜寻决策行为，通过解决一系列问题完成决策，是反馈—反应的行为决策模式。在企业行为

理论的视角下，组织通过绩效反馈发现问题，形成启发决策并采取行动。其中，绩效与企业期望

水平的相对差距被认为是绩效反馈的核心机制，在期望水平和实际绩效之间的差距被称为成

绩差距（attainment discrepancy），一个负的成绩差距（绩效低于期望水平）会致使企业进行问题

搜寻，以期弥补这一差距。作为对比，绩效高于期望水平的企业改变决策的可能性小，这种期望

差距决定了企业决策者的风险承担动机。在企业行为理论中，问题搜寻的绩效反馈和比较机

制，是决策产生的基石（Gavetti等，2012），该理论被运用于并购决策的研究之中。

2. 企业行为理论视角下的并购决策动因研究。企业行为理论认为，在历史绩效低于期望的

情况下，由于企业的目标并没有被填满，将使管理者开启问题搜寻的方案，从而会将并购决策

当作潜在的决策问题的方案。Iyer和Miller（2008）针对美国1980—2000年制造业并购样本的分

析发现，当企业的绩效低于期望水平时，企业后续的并购行为显著增加，当绩效高于期望水平
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时，并购行为增加的趋势开始显著下降，而这种关系会受到松弛资源的限制，例如财务危机和

资源的缺乏会抑制并购行为的发生，这种观点基本得到了一致的认可。但是有学者却发现，

Haleblian等（2006）的研究与这一观点并不相符。基于美国1988—2001年银行业的并购样本分

析，他们发现同样是基于绩效反馈的作用，企业以前的并购绩效反馈，近期发生并购的绩效以

及这两种因素的交互作用都与企业并购行为显著正相关，据此他们认为，研究结论为“企业是

惯例的集合”提供了一定的理论支持。以上两种均基于企业行为理论绩效反馈的逻辑线索，得

出了有区别的研究结论。因此，后续研究认为，绩效反馈引起的搜寻方向可能与绩效的不同表

现方式相关。

后续研究将这种绩效反馈扩展到增长反馈领域。Kim等（2011）基于美国1994—2005年的

数据研究发现，当企业经历了一个非常低的内部增长后，后续并购行为将显著增加，同时，如果

企业以前的绩效增长过多依赖于并购带来的增长，那么后续并购行为也会更多。不但如此，在

企业经历了失望性的低增长之后，企业后续的并购行为中，所支付的并购溢价也会大大增加。

并且，在沿用了企业行为理论中的学习过程之后，研究进一步发现，企业以往的并购经验能够

缓解这一趋势，而且相对比管理者个人的并购经验而言，外部咨询者即董事会成员的并购经验

更能帮助企业减缓这趋势。同时，Greve（2011）认为，由于企业不同的风险规避和内部严格性与

刚性，尽管绩效低于期望水平会增加并购与风险承担的可能性，但是这在大企业中的趋势会减

缓，在小企业中的趋势会增加，因为大企业拥有更好的位置刚性，因此风险规避的倾向相对于

小企业而言较弱。Kim等（2015）在已有的期望水平的基础之上进一步区分两种期望类型，历史

绩效期望水平和社会绩效期望水平，证实了企业的并购行为会依赖于历史绩效差距和社会绩

效差距，绩效差距影响企业随后的并购行为发生的概率。在企业经历的并购绩效高于期望时，

这种关系会更强，以及在并购绩效的波动增强时会明显变强。

当面临正向的信息反馈时，管理层被塑造形成的“红皇后效应”和赌场盈利动机特征同样

塑造了并购决策形成的动因。例如，Kumar等（2015）发现，在经历资本市场较高的收益反馈后，

管理层在下一期实施并购战略的概率和次数明显增多。原因在于风险中立的个体决策者在经

历收益之后，随后的决策中可能会转变为风险寻求的动机特征。高收益和高声誉的企业，更容

易形成不相关并购以及明显高于其他企业的收购次数，原因在于维持自身声誉的“红皇后”特
征的动机（Haleblian等，2017）。

在绩效反馈与并购决策形成的原因之中，并购可能为企业带来价值增加的重组空间。这一

结果建立在非充分计算的基础上，并购决策只是绩效反馈下面临差距问题时解决这一问题能

够搜寻到的可行解。行为动因分析一般认为，负向差距更容易塑造问题搜寻下的风险承担动

机，但事实上正向差距也容易引起风险承担。这表明，问题搜寻的动机和决策形成的认知判断

有可能被混淆了（Posen等，2018）。

四、  结论与展望

（一）结论与讨论

尽管在已有的并购决策研究中，学者们发现了众多能够引起并购决策的动机，但仍然不清

楚哪些动机是主要的、哪些是次要的，以及这些因素是否会同时发生或交织在一起发生。并且，

在引起并购决策的动因方面，最基本的问题仍然需要进一步探究：并购是由利润动机引起的，

还是由管理者自利引起的，或者是其他原因引起的？实证研究受制于设计条件，有些动机可能

会在研究中被弃置或被孤立。然而，在企业并购决策研究动因的领域，显然需要对已经发现的

诸多动因进行更深层次的理解。
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1. 并购决策的理性预期动因，以价值最大化的最优解选择为特征，需要被不确定条件下的

以满意解为特征的行为动因所替代。理性预期的目标导向在解释并购战略形成时遇到挑战，弥

补目标导向与实际结果的不一致，逐渐由目标导向下的决策者个人收益以及控制机制的影响，

需要回归到有限理性的行为动因这一决策起始。并购并不总是在增加企业价值，并购决策可能

与企业价值增加无关，公司治理的利益一致设计规避了个人收益与股东价值不一致的冲突。这

说明在解释并购决策形成时，以理性预期视角下最优目标导向为基础的价值判断和选择动因

解释并购决策形成存在一定的局限性。除了管理者自利行为，以及治理机制不完善产生的价值

减少原因之外，另一潜在的原因在于，决策主体面对给定的价值反馈信息和条件，形成了自己

的决策框架和反应行为。这使得并购决策产生的动因由最优目标导向的选择驱动，转向应对决

策框架内能够解决紧急问题（例如解决期望差距的缺口）时的搜寻驱动。

最优目标的导向仅仅作为理想参照时，并购决策行为起始于现有信息反馈形成的搜寻动

机，而不是最优目标导向的选择判断。因此，基于并购价值的不确定角度，有限理性下的行为动

因在解释反馈信息内管理层如何做出决策判断时表现出了优势。由于受限于反馈信息，不存在

充分计算的最优解，并购决策的形成就有可能是满足了有限理性与可接受原则，由搜寻动因形

成的满意解行为。由于计算最优方案的成本限制，决策者会使用满足目标可接受水平的决策方

案，也即满意原则的行为规律（Gavetti等，2012），从而并未达到价值最优的选择。

2. 研究需要进入企业决策者的决策框架内，分析并购价值不确定条件下塑造企业管理层

做出并购判断的行为动因。不管是股东价值最大化的动因，还是管理者个人利益最大化的动

因，这些目标导向的选择动因，并不能解释决策者是如何整合所反馈的信息，形成自身所需要

的并购判断这一“黑箱”。有限理性的决策条件并不意味着决策者是缺少理性，而是决策形成受

限于已有的反馈信息和约束条件，形成管理层自身决策框架内的并购决策判断，这一过程并非

基于目标导向形成决策判断选择。因此，从框架内能够搜寻到的条件出发，需要进入决策者框

架内，注重条件与动机这些约束条件的结合（周建等，2016）。在并购价值不确定的反馈信息下，

决策者是如何将已有的价值反馈信息，整合成并购战略的决策判断，这一框架内的行为动因仍

然需要进一步研究（Campbell等，2016）。
综上，整合并购决策形成的动因研究既需要从价值不确定反馈重新出发，又需要将决策者

的决策框架勾勒得更加清晰，以便分析行为动因如何形成最终的决策判断。尽管价值增加的目

标导向仍然是并购决策形成的原因，但是在已有的并购决策完成之后，所形成的价值结果，不

论是增加了价值还是减少了价值，这些未能达到预期目标的信息反馈会作为新一轮的价值信

息进入管理层和董事会。与理性预期视角下最优目标导向的选择所驱动的决策不同，包含价值

不确定的信息塑造了管理层的期望，成为可以对比的参照点。从而对于效用的感知不是通过最

优目标导向，而是与参照点比较产生的心理价值落差，以及由此形成的行为动因（例如期望差

距和问题搜寻动机）。

因此，包含价值不确定的反馈信息成为董事会和CEO及管理层在做出并购决策判断时的

框架构成部分。董事会—CEO在这些框架内的反应和心理过程，以及风险态度，这些行为过程

组成了有限理性的约束条件和行为动因，将决定企业并购决策的形成规律或者决策机制。以最

优目标选择为导向，但决策形成却以满意和行为动因为起始，在满意和可接受原则的约束下，

企业管理层据此做出了解决紧急问题的反应，而不是最优目标的选择。企业通过这一过程实现

了次优向最优的渐进过程，这一缓慢的进化过程更符合企业行为理论的反馈——判断——决

策的行为过程。如图2所示。
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（二）研究机会与展望
建立在包含前期价值增加和价值损毁的反馈信息的基础上，企业行为理论对于解释不确

定条件下并购决策的形成具有优势。并购价值增加和价值减少同时存在的现象也引起了另一
个重要的问题，哪些前置因素在引起并购决策向着股东价值增加的方向进行，而哪些会引起并
购决策向着价值减少的方向进行？这一问题需要鼓励更多的研究进入董事会和CEO以及绩效
对于并购决策形成的作用中来（Haleblian等，2009），分析企业组织层面的决策机制和框架构成。

因此，对于企业行为理论而言，从并购决策的研究整合结果来看，企业行为理论在描述并
购决策产生的行为动因时仍显得不足。尽管绩效反馈的动态演化过程提供了决策信息和行为
分析的基础，但已有有关绩效低于期望引发问题搜寻的研究被认为仍然存在两个明显需要进
一步解释的研究内容，来补充不确定性条件下并购决策是如何由企业层面的决策者完成的。

1. CEO认知判断在并购决策形成中的作用。绩效低于期望引发问题搜寻，仅仅作为动机出

现，并没有勾勒出管理层决策的形成和选择方向，这一过程可能忽视了高管层基于绩效反馈的

信息整合所形成的认知和判断（Posen等，2018）。期望差距引起企业的问题搜寻的行为推理虽

然得到了很多支持，但是，期望差距会引起问题搜寻的决策方案被认为并非完整的路径，因为

即使存在了引起搜寻的可能性，决策的方向和结果也很模糊（Kuusela等，2017），并且在不同类

型绩效反馈时存在明显差异（Kim等，2015）。面对绩效反馈的信息，CEO是如何形成并购决策

的判断的，最新研究认为，来自于不同信号整合形成的整体模式认知，例如动机、机会和能力的

整体匹配（Campbell等，2016）。因此，管理层对于价值信息反馈的反应和形成认知判断的过程

以及模式，在进一步揭开行为动因和搜寻动机如何塑造出决策形成时更有价值。

2. 董事会机制引导作为行为动因在并购决策的作用。如果将问题搜寻引起的决策过程与

董事会决策程序结合为一个完整的过程，那么问题搜寻引发的决策仅仅被归属于董事会决策

程序中的提议决策过程。董事会对于企业战略行为尤其是在特定条件下的不确定性决策有重

要的引导作用（周建等，2017）。在企业行为理论看来，决策被认为产生于相互冲突的联盟之中，

因此，仍然需要深入到并购决策的过程中，探讨两种不同的企业决策主体整合信息以及形成并

购判断的认知规律。CEO提议阶段仅仅是打开了问题搜寻的一角，结合董事会决策程序打开问

题搜寻之后的过程，将能够结合公司治理与代理理论中有关董事会的成果，进一步探讨董事会

在解决问题搜寻决策方面的作用。

综上所述，在企业行为理论有关并购战略决策的研究中，对于并购决策的解释尽管能够在

当前情境下补充企业并购决策动因的研究，但企业行为理论中问题搜寻作为引发企业行为的

重要机制并未能顺延到董事会—CEO的决策过程中来，董事会与高管如何在决策中回应绩效

反馈的问题搜寻程序，并整合信息形成并购决策判断，是企业行为理论需要进一步解释并购决

策形成的方向。

并购决策 预期价值
实际价值

CEO 董事会

 
资料来源：作者整理。

图 2    企业并购决策形成的动态过程
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A Literature Review on the Decision-Making Motivation of
the M&A Strategy: From Rational Expectations to

Behavior Research
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Summary: The question about why firms pursue the M&A strategy is a critical subject in the field
of M&A. Various researches support value enhancement as the rational expectation motivation, although
these researches often face the result of value restructuring. Thus, the purpose of this paper is to review
the empirical  research on M&A motivation factors,  integrate these factors from decision-making,
supplement the behavior research under uncertain conditions, and develop the framework of M&A
motivation  factors.  Based on the  general  decision-making frame,  this  paper  integrates  the  M&A
decision-making motivation on the basis of firm value targets, management value targets, rational
expectation motivations of board governance mechanisms, management characteristics under bounded
rationality, and behavior motivations of shaping decision frames. The result shows the trend of gradual
revisions  and  the  explanation  contribution  of  behavior  motivations  made  by  the  target  direction
motivation of rational expectations in the face of uncertain actual results. Based on the review and
integration of M&A drive factors from decision-making, and by searching gaps from the integration, our
study builds a more general formation to understand the theory development on M&A decision-making.
　　Following the decision-making process, we review and integrate the researches on M&A, the result
shows two trends. First, the formation of M&A decisions receives lots of support in the use of rational
expectations of target-directed, including the synergy effect, increasing the market monopoly power,
lowering  transaction  costs,  gaining  resources,  etc.  Recent  researches  focus  on  negative  earnings
explanation  after  M&A,  such  as  managers’  pursuit  of  personal  interests  and  board  of  director
governance effects on M&A. Second, the explanation of M&A decisions is in the micro process from
external target elements and individual elements to effective decision elements. Recent researches
focusing on the executives are not satisfied that who are more likely to make M&A decisions. Instead,
they focus on the decision-making framework which leads them to make judgment to form M&A
decisions while facing information. The result of integration shows the incremental contribution stem
from behavior motivations based on boundary rational and heuristic decisions, while refocusing on
decision-making origin in the existing research framework.

Key words: M&A decision-making; rational expectation; behavior motivations
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