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经验真的有用吗? 高管团队断裂在跨
国并购中作用的实证研究
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　 　 摘　 要: 本文以 ２００３ 年至 ２０１３ 年中国 Ａ 股上市公司 ２９２ 个跨国并购事件为样

本ꎬ 实证分析高管团队并购经验对企业跨国并购频率和跨国并购绩效的影响ꎬ 并考

察高管团队断裂强度的调节作用ꎮ 研究发现ꎬ 高管团队并购经验越丰富ꎬ 企业跨国

并购越频繁ꎬ 跨国并购绩效越好ꎮ 高管团队断裂强度对并购经验的作用效果有不同

影响ꎬ 一方面ꎬ 团队断裂容易引起团队冲突ꎬ 不利于团队信任、 沟通和合作ꎬ 降低

决策效率ꎬ 从而削弱高管团队并购经验与企业跨国并购频率之间的正向关系ꎻ 另一

方面ꎬ 团队断裂带来团队信息、 技能和认知资源多样性ꎬ 提高决策效果ꎬ 从而增强

高管团队并购经验与企业跨国并购绩效之间的正向关系ꎮ 本文对于企业构建高效高

管团队ꎬ 提高跨国并购决策效率和决策效果ꎬ 促进跨国并购行为ꎬ 提升跨国并购绩

效有重要启示ꎮ

关键词: 跨国并购ꎻ 高管团队并购经验ꎻ 高管团队断裂强度ꎻ 学习迁移理论

一、 引言

跨国并购是企业获取先进技术、 品牌资源、 市场渠道等无形资源的重要途径

(Ｓｈｉｍｉｚｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００４)ꎮ 随着国际化进程的加快ꎬ 越来越多的中国企业通过跨国并购

实现企业增长ꎬ 并购规模逐年扩大ꎬ 并购金额不断上升 (严兵等ꎬ ２０１４)ꎮ 企业跨国

并购决策通常由高管团队做出 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 从并购目标选择到并

购实施ꎬ 再到并购整合ꎬ 高管团队成员是企业跨国并购活动的主要参与者与执行者
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(Ｈａｙｗａｒｄ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ １９９７)ꎮ 高管团队并购

决策正确与否关乎企业并购成败ꎬ 并影响企业

后续并购行为 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４ꎻ 吴

超鹏等ꎬ ２００８)ꎮ 当高管团队进行企业并购决策

时ꎬ 团队成员会不自觉地从自身以往的并购经

验出发ꎬ 提出意见和建议ꎬ 高管团队并购经验

的积累影响了企业的并购频率和并购绩效

(Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４ꎻ 郭冰等ꎬ ２０１１)ꎮ

目前ꎬ 国内学者对于高层管理者并购经验与企

业并购行为和并购绩效的研究不多ꎬ 而国外学

者的研究大多以西方发达国家跨国公司为研究

对象ꎮ 与发达国家跨国公司相比ꎬ 中国企业跨

国并购起步晚ꎬ 高层管理者国际化经验 (特别

是跨国并购经验) 不足ꎮ 但近年来跨国并购事

件迅速增加ꎬ 跨国并购已成为中国企业快速发

展的重要战略ꎮ 那么ꎬ 国外研究的结论是否适

用于中国企业的跨国并购实践? 高管团队并购

经验对增加企业跨国并购频率和提高跨国并购

绩效真的有用吗? 本文以中国企业跨国并购事

件为样本ꎬ 分析高管团队并购经验对企业跨国

并购频率和跨国并购绩效的影响ꎬ 并考察高管

团队断裂强度的调节作用ꎮ

对于管理者并购经验与企业并购频率的关

系ꎬ 现有研究从迁移理论 (Ｂａｒｋｅｍａ ＆ Ｓｃｈｉｊｖｅｎꎬ

２００８ꎻ Ｃｏｒｍｉｅｒ ＆ Ｈａｇｍａｎꎬ １９８７ꎻ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ＆

Ｈａｌｅｂｌｉａｎꎬ ２００２ꎻ Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ＆ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ １９９９ꎻ

Ｙｅｌｏｎ ＆ Ｆｏｒｄꎬ １９９９) 和组织学习理论出发ꎬ 认

为拥有丰富并购经验的管理者能正确地运用以往

的并购经验ꎬ 对并购程序的应用更加熟练ꎬ 会更

好地处理并购过程中遇到的问题ꎬ 因此ꎬ 企业并

购活动将更加成功ꎬ 企业后续并购可能性增加

(Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４ꎻ 郭冰等ꎬ ２０１１)ꎮ

针对管理者并购经验与企业并购绩效的关系ꎬ 现

有研究主要包括正相关、 负相关、 Ｕ 形和倒 Ｕ 形

四种不同的观点 (Ｈａｓｐｅｓｌａｇｈ ＆ Ｊｅｍｉｓｏｎꎬ １９９１ꎻ

Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２００１ꎻ 贾昌杰ꎬ ２００３ꎻ 吴

超鹏等ꎬ ２００８)ꎬ 并没有得出一致的结论ꎮ

从组织学习的角度看ꎬ 高管团队能否正确

学习并运用以往并购经验取决于高管团队特征

及其多样性 (Ｂａｒｋｅｍａ ＆ Ｓｃｈｉｊｖｅｎꎬ ２００８ꎻ Ｎａｄ￣

ｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 高管团队多样性影响

团队成员之间的沟通和合作 (Ｈａｍｂｒｉｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

１９９６ꎻ Ｈａｍｂｒｉｃｋ ＆ Ｍａｓｏｎꎬ １９８４ )ꎮ 根 据

Ｈａｒｒｉｓｏｎ 和 Ｋｌｅｉｎ (２００７) 的定义ꎬ 团队多样性

( ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ) 包 含 了 分 离 ( ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ )、 多 样

(ｖａｒｉｅｔｙ) 和不平等 ( ｄｉｓｐａｒｉｔｙ) 三种类型 (卫

旭华等ꎬ ２０１５)ꎮ 上述团队多样性仅仅考虑了单

一的人口统计学特征 (比如年龄、 性别、 任期、

教育水平、 职能背景等) 的异质性ꎬ 而团队断

裂则同时考虑多重人口统计学特征组合引起的

子群 间 的 异 质 性 ( Ｌａｕ ＆ Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８ꎻ

Ｎｄｏｆｏｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１５ꎻ 卫旭华等ꎬ ２０１５)ꎮ 如果从

Ｈａｒｒｉｓｏｎ 和 Ｋｌｅｉｎ (２００７) 的定义出发ꎬ 则团队

多样性与团队断裂是两个并列的概念ꎮ 本文考

虑到中文表达的习惯ꎬ 将团队断裂视为更深层

次或更高阶的团队多样性ꎬ 即团队断裂也是团

队多样性的一种ꎮ 团队断裂是检验团队特征的

重要方面ꎬ 它是指由于团队成员属性 (包括人

口统计学特征和人格特质) 的不同ꎬ 这些属性

的差异如同一条虚拟的线ꎬ 把团队成员分成若

干个子群ꎬ 从而使团队分裂开来ꎬ 这条虚拟的

线即为团队断裂带 (Ｌａｕ ＆ Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８)ꎮ

团队断裂影响团队产出 (王海珍等ꎬ ２００９)ꎬ 特

别是在跨国并购这种需要团队合作与交流的活
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动中ꎬ 团队断裂对于高管团队并购经验作用的

发挥有重要影响ꎮ

关于团队断裂对团队产出的影响ꎬ 现有研

究有两种相反的结论ꎮ 有学者认为ꎬ 团队多重

属性的异质性使团队内部子群产生 (Ｂａｒｋｅｍａ ＆

Ｓｈｖｙｒｋｏｖꎬ ２００７)ꎬ 子群的产生使得团队成员之

间矛盾与冲突增多ꎬ 容易引发信任危机等问题ꎬ

限制了团队内部的信息交流与沟通ꎬ 且不利于

子群间的合作ꎬ 因此ꎬ 较高的团队断裂强度降

低了团队效率 (Ｌａｕ ＆ Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８ꎻ 王海

珍等ꎬ ２００９)ꎮ 但是ꎬ 也有学者持相反观点ꎮ 他

们认为ꎬ 团队断裂促进了子群内成员之间的合

作与交流ꎬ 并且ꎬ 适度的团队断裂可为团队带

来多样化的信息、 知识等资源ꎬ 组织学习活动

增多ꎬ 有利于激发团队活力 ( Ｇｉｂｓｏｎ ＆ Ｖｅｒ￣

ｍｅｕｌｅｎꎬ ２００３ꎻ Ｔｈａｔｃｈｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００３)ꎮ 从团队

决策角度来看ꎬ 出现以上不同结论的原因可能

是ꎬ 学者们没有区分团队断裂对团队决策效率

和决策效果的不同影响ꎮ 本文认为ꎬ 团队断裂

不利于提高决策效率ꎬ 但有利于提高决策效果ꎮ

本文从决策效率和决策效果两个方面探究了高

管团队断裂对高管团队经验对跨国并购行为和

绩效作用效果的影响ꎮ 一方面ꎬ 团队断裂引起

了团队冲突ꎬ 不利于团队沟通与合作ꎬ 降低了

决策效率ꎬ 从而负向调节高管团队并购经验与

企业跨国并购频率的关系ꎻ 另一方面ꎬ 团队断

裂带来了团队信息和认知的多样性ꎬ 提高了决

策效果ꎬ 从而正向调节高管团队并购经验与企

业跨国并购绩效的关系ꎮ 对高管团队断裂作用

的深入研究对于企业构建高效高管团队、 提高

决策效率和决策效果、 提升企业绩效均有重要

指导意义ꎮ

二、 理论与假设

并购是一个企业抓住发展机会、 扩大新的

地理 位 置 或 产 品 市 场 的 最 迅 速 的 方 式

(Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２００１)ꎮ 在经济转型和

产业升级的双重驱动下ꎬ 越来越多的中国企业

通过跨国并购来寻求企业发展机会ꎬ 获得技术、

品牌、 市场等海外资源ꎬ 以提升企业国际竞争

力 (严兵等ꎬ ２０１４)ꎮ 特别是在中国政府政策支

持下ꎬ 跨国并购已成为中国企业对外直接投资

的重要方式之一 ( Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１４ꎻ 张建红等ꎬ

２０１２)ꎮ 并购由一系列多样且复杂的活动组成ꎬ

包括沟通、 协商、 融资等 (Ｈｉｔｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００１)ꎬ

每项活动都需要根据并购目标进行不断的调整

(Ｂａｒｋｅｍａ ＆ Ｓｃｈｉｊｖｅｎꎬ ２００８ꎻ Ｈａｓｐｅｓｌａｇｈ ＆ Ｊｅｍｉ￣

ｓｏｎꎬ １９９１)ꎮ 高管团队并购经验对企业是否做

出并购决策、 如何达成并购目标有重要影响ꎮ

(一) 高管团队并购经验与企业跨国并购

频率

并购频率是表征高管团队能否正确学习、 运

用以往并购经验的重要指标之一 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆

Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 对于高管团队并购经验与企

业并购频率的关系ꎬ 现有研究并不多ꎬ 且以国

外 学 者 的 研 究 为 主ꎮ Ｎａｄｏｌｓｋａ 和 Ｂａｒｋｅｍａ

(２０１４) 基于迁移理论ꎬ 以荷兰阿姆斯特丹证

券交易所的并购事件为样本ꎬ 实证检验了高管

团队并购经验与企业跨国并购频率的关系ꎬ 研

究认为ꎬ 高管团队并购经验的丰富增强了团队

成员并购能力ꎬ 增加了企业每年进行跨国并购

的次数ꎮ 与发达国家跨国公司相比ꎬ 中国企业

跨国并购起步晚ꎬ 高层管理者的国际化经验
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(特别是跨国并购经验) 不足ꎮ 那么ꎬ 对中国

企业而言ꎬ 高管团队并购经验对增加企业跨国

并购次数仍然有用吗? 这是我们要首先回答的

问题ꎮ

根据学习迁移理论ꎬ 在相似或重复性的工

作、 任务中ꎬ 人们会从以往的经验中学习ꎬ 并能

将学到的知识、 技能有效地运用到下一次工作或

任务中 (Ｙｅｌｏｎ ＆ Ｆｏｒｄꎬ １９９９)ꎮ 在并购活动中ꎬ

高管团队会从过去的并购经验当中学习ꎬ 并把学

到的知识、 观点、 处理问题的方法等运用于下一

个并购事件 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 实证

研究表明ꎬ 当高管团队成员对某个战略行为积累

了较多的经验时ꎬ 团队成员将不断重复该行为

(Ｓｈａｖｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ１９９７)ꎬ 这种战略行为的重复反过

来也提高了高管团队的技能水平 (Ｈａｌｅｂｌｉａｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００６)ꎮ 随着高管团队并购经验的丰富ꎬ 高

层管理者对并购活动有了更深入的了解ꎬ 团队成

员识别并购机会、 评估并购目标、 管控并购程

序、 处理并购问题的能力更强ꎬ 团队成员并购能

力的提升增加了企业后续并购行为的可能 (Ｎａｄ￣

ｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４ꎻ 郭冰等ꎬ ２０１１)ꎮ

为了促进企业长远发展ꎬ 越来越多的中国

企业通过并购来实现经济转型目标 (干春晖ꎬ

２００４)ꎮ 由此ꎬ 高管团队成员逐渐积累了较丰富

的并购经验ꎮ 高管团队并购经验的丰富ꎬ 一方

面提升了团队成员并购能力ꎬ 在跨国并购活动

中ꎬ 团队成员能更好地处理并购过程中的问题ꎬ

增强了企业后续并购的可能性ꎻ 另一方面ꎬ 刺

激着团队成员进一步拓展国际并购市场ꎬ 以实

现职位晋升、 薪酬激励等个人发展目标或 /和快

速扩张、 做大做强等企业发展目标ꎮ 据此ꎬ 本

文认为ꎬ 高管团队并购经验越丰富ꎬ 团队成员

并购能力越强ꎬ 高层管理者越有动力和信心进

行跨国并购ꎬ 企业单位时间内进行跨国并购的

可能性越大ꎮ

假设 １: 高管团队并购经验与企业跨国并购

频率正相关ꎮ

(二) 高管团队并购经验与企业跨国并购绩效

企业跨国并购绩效是衡量企业是否实现跨国

并购目标的重要指标 (顾露露和 Ｒｅｅｄꎬ ２０１１)ꎮ

目前ꎬ 国内外现有文献主要探究了企业并购经验

(Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ＆ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ １９９９ꎻ Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００６ꎻ Ｈａｙｗａｒｄꎬ ２００２ꎻ Ｈｕｔｚｓｃｈｅｎｒｅｕｔｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１４)、 企业以往并购次数 (Ｚｏｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００２ꎻ

韩立岩和陈庆勇ꎬ ２００７)、 并购方与被并购方行

业 相 似 性 ( Ｚｏｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００２ )、 ＣＥＯ 任 期

(Ｗａｌｔｅｒｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００７)、 董事会网络 (Ｗａｌｔｅｒｓ ｅｔ

ａｌ􀆰 ꎬ ２００７) 等与企业并购绩效的关系ꎬ 对于高管

团队并购经验与企业跨国并购绩效的关系ꎬ 现有

研究鲜有涉及ꎮ 这可能是因为在实证研究中ꎬ 企

业、 行业、 ＣＥＯ 等因素便于监测和测量ꎬ 而高管

团队并购经验由于涉及不同团队成员参与并购的

次数ꎬ 数据较难收集ꎮ 作为企业跨国并购活动的

主要决策者和参与者ꎬ 高管团队并购经验对企业

跨国并购绩效影响深远ꎮ

跨国并购是一项动态且复杂的活动ꎬ 管理

者不能准确预估出所有可能出现的问题和挑战ꎮ

例如ꎬ 缺乏对目标并购企业的了解可能会带来

溢价问题ꎬ 政策制度可能阻碍并购活动的顺利

进行ꎬ 文化冲突可能会影响并购整合进程ꎬ 这

些都不利于企业达成跨国并购目标ꎮ 拥有较丰

富并购经验的管理者并购能力较强ꎬ 能准确地

选择合适的并购目标 (Ｈｉｔｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００１)ꎮ 同

时ꎬ 管理者能从以往的并购经验中详细知晓并
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购过程ꎬ 把握并购动态ꎬ 提高决策效果 (Ｚｏｌｌｏ ＆

Ｓｉｎｇｈꎬ ２００４)ꎮ 当高管团队成员积累了越来越

多的并购经验后ꎬ 团队内部拥有更加丰富的信

息资源 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 信息的

多样性刺激着团队成员之间更频繁地交流和学

习ꎬ 有利于团队成员做出更高效的并购决策

(Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ＆ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ １９９９)ꎬ 从而提升企业

跨国并购绩效ꎮ

在跨国并购活动中ꎬ 从选择合适的跨国并

购目标到管控跨国并购流程ꎬ 再到跨国并购后

的整合ꎬ 较丰富的高管团队并购经验有利于团

队成员及时、 正确地处理跨国并购过程中遇到

的问题和挑战ꎬ 降低企业跨国并购失败率ꎬ 提

升企业跨国并购绩效ꎮ 随着高管团队并购经验

的增多ꎬ 团队成员之间信息、 技能和认知资源

的多样性有利于企业做出有效的并购决策ꎬ 从

而促进企业跨国并购目标的达成ꎮ 特别是对于

急需通过跨国并购来提升企业国际竞争力的中

国企业 (吴先明和苏志文ꎬ ２０１４) 而言ꎬ 高管

团队并购经验在企业跨国并购中起着更加重要

的作用ꎮ 据此ꎬ 本文认为ꎬ 高管团队并购经验

有利于提升企业跨国并购绩效ꎮ

假设 ２: 高管团队并购经验与企业跨国并购

绩效正相关ꎮ

(三) 高管团队断裂的调节作用

形成团队断裂带的多重属性包括人口统计

学特 征、 心 理 因 素 和 外 部 因 素 ( Ｌａｕ ＆

Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８ꎻ 王海珍等ꎬ ２００９)ꎮ 在有关

高管团队断裂的研究中ꎬ 通常以人口统计学特

征 (如性别、 年龄、 种族、 教育水平、 任期、

职能背景等) 来划分团队断裂带 ( Ｃｏｏｐｅｒ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ Ｈｕｔｚｓｃｈｅｎｒｅｕｔｅｒ ＆ Ｈｏｒｓｔｋｏｔｔｅꎬ

２０１３)ꎮ 结合现有研究及中国人口统计学特征ꎬ

本文选取性别、 年龄、 教育水平和任期作为划

分团队断裂带的依据ꎮ 假设有两个不同的高管

团队 (高管团队 Ａ 和高管团队 Ｂ)ꎬ 每个高管团

队中分别有 ４ 位团队成员ꎬ 成员个体属性如表 １

所示ꎮ 由表 １ 可知ꎬ 根据性别、 年龄、 教育水

平和任期这四个属性ꎬ 团队 Ａ 分成了两个子群ꎬ

这属于较强的团队断裂 (如图 １ 所示)ꎮ 类似

地ꎬ 由于团队 Ｂ 中成员年龄、 教育水平、 任期

均差不多ꎬ 因此ꎬ 团队 Ｂ 拥有交叉的年龄、 教

育水平、 任期特征ꎬ 这种属性的联合属于较弱

的团队断裂 (如图 ２ 所示)ꎮ

表 １　 高管团队断裂强度示例

高管团队 属性 成员 １ 成员 ２ 成员 ３ 成员 ４ 高管团队断裂强度

Ａ

性别 女性 女性 男性 男性

年龄 ３０ 岁 ３１ 岁 ５０ 岁 ５２ 岁

教育水平 本科 硕士 高中 中专

任期 ２ 年 ３ 年 ２０ 年 ２１ 年

较强

Ｂ

性别 女性 女性 男性 男性

年龄 ４６ 岁 ４５ 岁 ４７ 岁 ４８ 岁

教育水平 中专 本科 大专 高中

任期 １６ 年 １５ 年 １６ 年 １７ 年

较弱
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图 １　 强断裂带 (高管团队 Ａ) 示例
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图 ２　 弱断裂带 (高管团队 Ｂ) 示例

一方面ꎬ 团队断裂使子群间冲突的可能性

增加ꎬ 影响团队内部的合作与交流ꎬ 降低决策

效率ꎻ 另一方面ꎬ 团队断裂有助于刺激子群间

多样化信息、 技能和认知资源的共享ꎬ 提高决

策效果 (Ｔｈａｔｃｈｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００３)ꎮ 当高管团队内

部存在较强的团队断裂时ꎬ 子群内的团队成员

之间容易形成利益共同体ꎮ 为了获得薪酬激励

或职位晋升机会ꎬ 子群间会展开竞争 (韩立岩

和陈庆勇ꎬ ２００７)ꎮ 研究发现ꎬ 当团队断裂强度

较大时ꎬ 子群间冲突增加ꎬ 沟通和合作行为减

少ꎬ 子群间的博弈竞争妨碍了团队的有效运作

(Ｌａｕ ＆ Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８)ꎮ 虽然强的团队断裂

刺激了子群内成员之间的认同感 ( Ｔｈａｔｃｈｅｒ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００３)ꎬ 但是跨国并购是一种群体决策行

为ꎬ 子群内凝聚力的增强意味着团队内部分化

更加严重ꎬ 从而降低决策效率ꎮ 有学者研究发

现ꎬ 当高管团队内部存在子群时ꎬ 团队内部沟

通减少ꎬ 不利于激发团队内部建设性的讨论

(Ｂａｒｋｅｍａ ＆ Ｓｈｖｙｒｋｏｖꎬ ２００７)ꎮ 在跨国并购活动

中ꎬ 团队断裂的存在不利于团队成员从以往的

并购经验中学习ꎬ 限制了团队内部沟通ꎬ 团队

成员之间难以达成一致的并购意见ꎮ 因此ꎬ 本

文认为ꎬ 随着高管团队断裂强度的加深ꎬ 团队

内部分化问题越来越严重ꎬ 团队合作与沟通受

阻ꎬ 团队成员之间不容易形成共识ꎬ 团队决策

效率降低ꎬ 从而削弱了高管团队并购经验对企

业跨国并购频率的作用ꎮ 据此ꎬ 提出假设 ３ꎮ

假设 ３: 高管团队断裂强度负向调节高管团

队并购经验与企业跨国并购频率的关系ꎮ

前景理论认为ꎬ 人的决策受个体认知、 外

部可利用资源等的影响ꎮ 在面对获得时ꎬ 人们

总是小心谨慎ꎬ 避免风险和损失 (Ｋａｈｎｅｍａｎ ＆

Ｔｖｅｒｓｋｙꎬ １９７９ꎻ Ｔｖｅｒｓｋｙ ＆ Ｋａｈｎｅｍａｎꎬ １９７４ )ꎮ

因此ꎬ 在并购活动中ꎬ 为了降低团队决策失误ꎬ

团队成员会积极地从以往的并购经验中学习ꎬ

降低并购风险 ( Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ

当团队断裂强度较强时ꎬ 意味着团队内部以及

子群间的异质性较高ꎮ 这给组织带来了多样化

的信息、 技能和认知资源ꎬ 有利于组织学习

( Ｂａｒｋｅｍａ ＆ Ｓｈｖｙｒｋｏｖꎬ ２００７ꎻ Ｇｉｂｓｏｎ ＆ Ｖｅｒ￣

ｍｅｕｌｅｎꎬ ２００３)ꎮ 高管团队成员之间关于跨国并

购信息、 技能和认知资源的交流决定了高管团

队成员能否正确学习并运用以往的并购经验

(Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 为了实现企业跨

国并购目标ꎬ 提升企业国际竞争力ꎬ 团队成员



　 管理学季刊

２０１７ 年 ０４

— ４７　　　 —

会更加积极地从以往的并购经验中学习ꎮ 因此ꎬ

我们认为ꎬ 随着高管团队断裂强度的增加ꎬ 团

队信息、 技能和认知资源的多样性增加ꎬ 有利

于团队成员之间更好地学习和利用以往的并购

经验ꎬ 使决策更加慎重和全面ꎬ 决策效果更好ꎬ

从而增强高管团队并购经验对企业跨国并购绩

效的作用ꎮ 据此ꎬ 提出假设 ４ꎮ

假设 ４: 高管团队断裂强度正向调节高管团

队并购经验与企业跨国并购绩效的作用ꎮ

综上ꎬ 本文的研究框架如图 ３ 所示ꎮ

图 ３　 理论框架图

三、 研究设计

(一) 样本选取与数据来源

本文并购交易事件数据来自 ＣＳＭＡＲ 中国上

市公司并购重组研究数据库ꎮ 本文选取我国沪

深两市 Ａ 股主板上市公司 ２００３ ~ ２０１３ 年发生的

并购交易事件 (包括国内并购交易事件和跨国

并购事件) 作为初始研究样本ꎬ 并按照如下标

准筛选出跨国并购事件样本: 并购公司为我国

沪深两市 Ａ 股主板上市公司或其控股子公司ꎬ

目标公司是外国或者港澳台公司ꎮ 具体讲ꎬ 在

本文中ꎬ 如果并购目标公司是国外外资企业、

外资控股的国外合资企业、 外资控股的港澳台

地区企业ꎬ 则视为海外并购事件ꎻ 如果并购企

业是注册地在英属维尔京群岛企业、 国外中方

控股企业、 港澳台地区中方控股企业、 国内外

资独资企业、 国内中外合资企业ꎬ 则不算海外

并购事件ꎮ 在此基础上ꎬ 根据研究需要按如下

标准筛选研究样本: ①剔除交易不成功的样本ꎮ

②剔除并购公司为 ＳＴ 或∗ＳＴ 公司的样本ꎮ ③剔

除并购公司属于金融行业的样本ꎮ ④同一并购

公司在同一天公告两笔或两笔以上的并购交易ꎬ

目标公司属于同一家公司ꎬ 则将其合并为同一

笔交易ꎮ ⑤为了避免并购经验和并购频率计算

中的逻辑冲突ꎬ 本文中同一家公司只保留一次

跨国并购事件 ( Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ

具体讲ꎬ 若同一公司在 ２００３ ~ ２０１３ 年发生多起

跨国并购事件ꎬ 则只保留最近一次跨国并购事

件ꎮ 从而ꎬ 高管团队并购经验指此次跨国并购

事件发生时在任高管团队成员在此次跨国并购

事件发生前参与并购的平均次数ꎬ 而企业跨国

并购频率则指此次跨国并购事件发生当年企业

进行跨国并购的次数ꎮ ⑥剔除关键数据指标缺

失的样本ꎮ 经过首次筛选ꎬ 得到 ４４５ 家企业的

４４５ 起跨国并购事件ꎮ

基于筛选出的 ４４５ 起跨国并购事件ꎬ 本文

收集并整理了跨国并购事件发生当年在任高管

团队成员的相关数据ꎮ 本文高管团队数据来自

ＣＳＭＡＲ 中国上市公司治理结构研究数据库ꎬ 部

分缺失值通过手工收集补充ꎮ 数据整理过程如

下: 首先ꎬ 收集并整理每位高管团队成员的性

别、 年龄、 教育水平、 任期等人口统计学特征

数据ꎬ 剔除数据缺失的样本ꎻ 其次ꎬ 剔除跨国

并购事件发生当年高管团队成员变动较大 (如

换届、 重组等) 的样本ꎻ 最后ꎬ 收集每位高管

团队成员在跨国并购发生前参与并购活动的次

数ꎬ 剔除数据缺失的样本ꎬ 共得到 ３８６ 起跨国



经验真的有用吗? 高管团队断裂在跨国并购中作用的实证研究

— ４８　　　 —

并购事件企业的高管团队数据ꎮ

将跨国并购事件样本、 高管团队数据、 企

业基本信息数据 (如企业性质、 行业类型、 公

司规模等) 和企业财务数据进行合并ꎬ 并剔除

数据缺失的样本ꎬ 最终得到 ２９２ 起跨国并购事

件ꎮ 在 ２９２ 起跨国并购事件所涉及的企业中ꎬ

企业平均年龄为 １２􀆰 ５１ 年ꎻ ６８􀆰 ４９％为非国有或

国有控股企业ꎬ ３１􀆰 ５１％为国有或国有控股企

业ꎻ 按 照 « 国 民 经 济 行 业 分 类 » 标 准

(ＧＢＴ４７５４－２０１１) 划分ꎬ ７７􀆰 ７４％为工业企业ꎬ

２２􀆰 ２６％为非工业企业ꎮ 本文企业基本信息数据

和财务数据来自 ＣＳＭＡＲ 中国上市公司财务报表

数据库和 Ｗｉｎｄ 金融数据库ꎬ 部分缺失数据来源

于公司年报和网络搜索ꎮ

(二) 变量测量

１􀆰 因变量

本文的第一个因变量为企业跨国并购频率ꎮ

本文通过计算样本跨国并购事件发生当年企业

进行跨国并购的次数ꎬ 测量企业跨国并购频率

(Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 为了便于观察和

比较ꎬ 本文在计算企业跨国并购频率时均减掉 １

次ꎬ 即不包括样本跨国并购事件ꎮ 实际数据结

果显示ꎬ ６５􀆰 ７５％的中国企业跨国并购频率为 ０ꎬ

即 ６５􀆰 ７５％的企业在该年度仅发生了一次跨国并

购交易行为ꎬ 这说明跨国并购并不是一个常态

的、 稳定的企业战略行为ꎬ 而是稀有的、 偶然

的企业战略行为ꎮ 为此ꎬ 在数据分析过程中ꎬ

本文采用了专门处理此类数据的负二项回归

方法ꎮ

本文的第二个因变量为企业跨国并购绩效ꎮ

本文通过考察跨国并购事件在交易公告窗口期所

产生的累计超常收益 (ＣＡＲ) 来测量企业跨国并

购绩效 (Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ＆ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ １９９９)ꎮ 我们把

跨国并购事件的首次公告日作为事件发生点ꎬ 定

义为 ｔ＝ ０ꎬ 事件窗口期为[ｔ１ꎬ ｔ２]ꎬ 即事件发生前

ｔ１ 个交易日和事件发生后 ｔ２ 个交易日ꎮ 研究表明ꎬ

若窗口期太短ꎬ 则样本事件对企业股票影响微弱ꎻ

若窗口期太长ꎬ 则样本事件容易受到其他事件的

污染 (王永钦等ꎬ ２０１４)ꎮ 因此ꎬ 为了更好地考察

跨国并购事件对企业绩效的影响ꎬ 参考已有文献ꎬ

本文将事件窗口期定为[－３０ꎬ ３０] (邵新建等ꎬ

２０１２ꎻ 王海ꎬ ２００７)ꎬ 即事件首次公告前 ３０ 个交易

日和事件发生后 ３０ 个交易日ꎬ 共 ６１ 天ꎮ 具体计算

过程如下:

第一ꎬ 选取个股 ｉ 在估计期[－１８０ꎬ －３０]的

日实际收益率 Ｒ∗
ｉｔ 和同期市场实际收益率 Ｒｍｔ代

入式 (１) 中 (ε 为随机误差项)ꎬ 利用一次线

性回归ꎬ 估计出模型系数 αｉ 和 βｉ:

Ｒ∗
ｉｔ ＝αｉ＋βｉＲｍｔ＋ε (１)

第二ꎬ 选取事件期[－３０ꎬ ３０]的市场收益

率 Ｒｍｔ以及系数 αｉ 和 βｉ 代入式 (２) 中ꎬ 得出

事件期个股 ｉ 的日预期收益率 Ｒ ｉｔ:

Ｒ ｉｔ ＝αｉ＋βｉＲｍｔ (２)

第三ꎬ 计算事件期内个股 ｉ 在 ｔ 日的超常收

益率 ｒｉｔꎬ 即个股的日实际收益率 Ｒ∗
ｉｔ 减去其预期

收益率 Ｒ ｉｔ:

ｒｉｔ ＝Ｒ∗
ｉｔ －Ｒ ｉｔ (３)

第四ꎬ 计算所有样本 (ｎ 为样本总数) 在

事件 期 [－３０ꎬ ３０] 内 每 日 的 平 均 超 常 收 益

率 ＡＡＲ ｔ:

ＡＡＲ ｔ ＝
１
ｎ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｒｉｔ (４)

第五ꎬ 加总事件期[－３０ꎬ ３０]内每日的平

均超常收益率 ＡＡＲ ｔꎬ 得到该事件的累计超常收
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益率 ＣＡＲ:

ＣＡＲ ＝ ∑
３０

ｔ ＝ －３０
ＡＡＲ ｔ (５)

２􀆰 自变量

高管团队并购经验指样本跨国并购事件发

生时在任高管团队成员在样本跨国并购事件发

生 前 参 与 并 购 的 平 均 次 数 ( Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆

Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎮ 由于中国企业海外并购起步

晚ꎬ 高管团队跨国并购经验并不丰富ꎮ 基于学

习迁移理论ꎬ 任何学习的行为都受以往经验的

影响ꎮ 因此ꎬ 在跨国并购过程中ꎬ 国内并购经

验与跨国并购经验对于高管团队并购能力的提

升均是有效的ꎮ 据此ꎬ 本文高管团队并购经验

包括国内并购经验与跨国并购经验ꎮ 具体计算

过程如下所述: 首先ꎬ 以跨国并购事件发生时

公司在任高管团队成员为基础ꎬ 追溯每位高管

团队成员在该公司担任高管的最早时间ꎬ 统计

高管团队成员在本公司内、 本次跨国并购事件

发生前参与并购的次数ꎬ 即为每位高管团队成

员的并购经验ꎻ 其次ꎬ 累加每位高管团队成员

的并购经验并除以团队规模ꎬ 即得到高管团队

并购经验ꎮ 需要说明的是ꎬ 由于数据可得性的

原因ꎬ 本文高管团队并购经验仅限于高管团队

成员在本公司积累的并购经验ꎬ 没有包括其可

能在其他公司积累的并购经验ꎮ

３􀆰 调节变量

本文采取平均轮廓宽度 (Ａｖｅｒａｇｅ Ｓｉｌｈｏｕｅｔｔｅ

Ｗｉｄｔｈꎬ ＡＳＷ ) 测 量 方 法 ( Ｍｅｙｅｒ ＆ Ｇｌｅｎｚꎬ

２０１３) 来计算高管团队断裂强度ꎮ 与 Ｌａｕ 和

Ｍｕｒｎｉｇｈａｎ (１９９８) 基于二分模式的 Ｆａｕ 测量方

法相比ꎬ ＡＳＷ 测量方法允许团队中存在两个以

上子群的团队断裂强度ꎬ 而且其测量也更为有

效 (Ｍｅｙｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１４)ꎮ 此外ꎬ 根据以往的研

究 ( Ｌａｕ ＆ Ｍｕｒｎｉｇｈａｎꎬ １９９８ꎻ Ｔｈａｔｃｈｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００３)ꎬ 本文以性别、 年龄、 教育水平、 任期等

属性作为划分高管团队断裂带的依据ꎮ ＡＳＷ 测

量方法基于聚类分析来划分子群ꎬ 即根据彼此

的属性相似性将高管团队成员归入不同的子群ꎬ

并保证子群内最大的相似性和子群间最大的差

异性ꎮ 具体讲ꎬ ＡＳＷ 测量方法首先计算高管团

队成员的轮廓宽度ꎬ 然后计算高管团队所有成

员轮廓宽度的平均值 (即 ＡＳＷ)ꎬ 最后ꎬ 计算

高管团队所有可能 ＡＳＷ 的最大值ꎬ 即得到高管

团队断裂强度ꎮ

高管团队成员的轮廓宽度是指属于某个子

群而不属于其他子群的程度ꎮ 假设高管团队成

员 ｉ 的轮廓宽度为 ｓｉꎬ 则 ｓｉ 量化了高管团队成员

ｉ 属于子群 Ａ 而非子群 Ｂ 的程度ꎬ 其计算公式

如下 (Ｍｅｙｅｒ ＆ Ｇｌｅｎｚꎬ ２０１３):

ｓ( ｉ)＝
ｂｉ－ａｉ

ｍａｘ(ａｉꎬ ｂｉ)
(６)

其中ꎬ ｉ＝１ꎬ ２ꎬ ３ꎬ 􀆺ꎬ ｎꎬ ｎ 为高管团队规

模ꎬ ａｉ 表示高管团队成员 ｉ 与子群 Ａ 中所有成

员的平均差异性ꎬ ｂｉ 表示高管团队成员 ｉ 与子

群 Ｂ 中所有成员的平均差异性ꎬ 差异性由两个

高管团队成员间的欧氏距离来计算ꎮ 当子群数

大于 ２ 时ꎬ ｂｉ 等于子群 Ａ 以外的其他子群的最

小平均差异性ꎮ 为了便于计算ꎬ 高管团队成员

属性均用虚拟变量来表示ꎬ 若高管团队成员属

于某个给定的子群属性ꎬ 则赋值为 １ / ２ ꎬ 否则

为 ０ ( Ｍｅｙｅｒ ＆ Ｇｌｅｎｚꎬ ２０１３ )ꎮ 易得ꎬ － １ ≤

ｓ ( ｉ)≤１ꎬ 若 ｓｉ 为正ꎬ 则说明高管团队成员 ｉ 倾

向属于子群 Ａ 而非子群 Ｂꎬ 而且 ｓｉ 越接近 １ꎬ 说

明高管团队成员 ｉ 属于子群 Ａ 的程度越高ꎻ ｓｉ
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越接近 ０ꎬ 则越低ꎮ 高管团队所有成员轮廓宽度

的平均值 (即 ＡＳＷ) 为所有高管团队成员的轮

廓宽度的平均值ꎬ 即:

ＡＳＷ ＝ ∑ ｎ

ｉ ＝ １
ｓｉ / ｎꎬ ｓｉ > ０ (７)

式 (７) 中的 ＡＳＷ 只是高管团队众多子群

划分组合中的一种ꎬ 假设共有 Ｍ 种子群划分方

法ꎬ 则共有 Ｍ 个 ＡＳＷꎬ 而高管团队断裂强度

ＦＬＳ 是指其中最大的 ＡＳＷꎬ 即:

ＦＬＳ＝ｍａｘＡＳＷ ｊ (８)

其中ꎬ ｊ＝ １ꎬ ２ꎬ 􀆺ꎬ Ｍꎮ 在具体的计算中ꎬ

我们采用 Ｍｅｙｅｒ 和 Ｇｌｅｎｚ (２０１３) 提供的 Ｒ 程序

包实现上述计算过程ꎮ

４􀆰 控制变量

本文控制了可能影响企业跨国并购行为和

绩效的因素 (如表 ２ 所示)ꎮ 第一ꎬ 企业规模、

企业年龄会影响公司绩效 (Ｈｉｔｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ１９９７)

和并购行为 (Ａｍｂｕｒｇｅｙ ＆ Ｍｉｎｅｒꎬ １９９２)ꎬ 因此

本文控制了企业规模和企业年龄ꎻ 第二ꎬ 企业

所有制性质会影响跨国并购行为和绩效 (刘平ꎬ

２００３)ꎬ 因此ꎬ 本文控制了企业所有制性质ꎻ 第

三ꎬ 高管团队成员有可能利用并购活动中的自

由现金流来增强他们的权力、 威信和薪酬ꎬ 即

使这些并购事件并不能增强公司价值 (Ｊｅｎｓｅｎꎬ

１９８６)ꎬ 因此ꎬ 将总资产报酬率作为控制变量ꎻ

第四ꎬ 资产负债率会影响并购绩效 ( Ｊｅｎｓｅｎꎬ

１９８６)ꎬ 而且预示了战略的改变或潜在的破产危

机 (Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎬ 因此ꎬ 将企业

资产负债率作为控制变量ꎻ 第五ꎬ 行业类型会影

响企业并购行为和并购绩效 (Ｚｏｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２００２)ꎬ

因此把行业类型作为控制变量ꎻ 第六ꎬ 团队规模

影响高管团队成员决策行为 (Ｈａｌｅｂｌｉａｎ ＆ Ｆｉｎｋｅｌ￣

ｓｔｅｉｎꎬ １９９３)ꎬ 本文将高管团队规模作为控制变

量ꎻ 第七ꎬ 并购交易支付方式影响并购是否成

功ꎬ 一般来说ꎬ 以现金为支付方式的并购活动

更有可能取得成功 (阎大颖ꎬ ２０１１)ꎮ

表 ２　 变量说明表

变量类型 变量名称 测量方法

因变量
企业跨国并购频率 企业在样本跨国并购事件发生年度的跨国并购次数

企业跨国并购绩效 跨国并购事件在交易公告窗口期所产生的累计超常收益 (ＣＡＲ)

自变量 高管团队并购经验 高管团队成员在样本跨国并购事件发生前参与并购的平均次数

调节变量 高管团队断裂强度 平均轮廓宽度 (ＡＳＷ)

控制变量

企业规模 公司总资产的自然对数

企业年龄 至并购公告日期止ꎬ 企业成立年数

企业所有制性质 虚拟变量ꎬ １ 为国有企业ꎬ ０ 为非国有企业

总资产报酬率 并购方企业前一年总资产报酬率 (ＲＯＡ)

资产负债率 负债总额除以资产总额

行业类型 虚拟变量ꎬ １ 为工业ꎬ ０ 为非工业

高管团队规模 高管团队的成员数量

交易支付方式 虚拟变量ꎬ １ 为现金支付方式ꎬ ０ 为其他
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四、 实证研究结果与分析

根据本文的研究设计ꎬ 数据检验部分需

检验两个主效应和两个调节效应ꎮ 首先ꎬ 采

用负二项回归模型检验假设 １ (即高管团队

并购经验对企业跨国并购频率的影响) 以及

假设 ３ (即高管团队断裂的负向调节作用)ꎬ

这是因为这两个假设的因变量均为企业跨国并

购频率ꎬ 为取值非负、 不服从正态分布且包含

大量 ０ 值的计数型变量ꎬ 因此需要采用负二项

回归 模 型 进 行 数 据 分 析 ( Ｈａｕｓｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

１９８４)ꎮ 其次ꎬ 采用多元回归分析检验假设 ２

(即高管团队并购经验对企业跨国并购绩效的

影响) 以及假设 ４ (即高管团队断裂的正向调

节作用)ꎮ

表 ３ 给出了各变量的均值、 标准差和相关

系数ꎮ 从表 ３ 可以看出ꎬ 各变量的相关系数在

０􀆰 ００３~ ０􀆰 ５０６ꎬ 各变量之间有一定的区分度ꎮ

并且ꎬ 高管团队并购经验与企业跨国并购频率

的相关系数较大 (ｂ ＝ ０􀆰 ０９５)ꎬ 高管团队并购经

验与企业跨国并购绩效的相关系数较大ꎬ 显著

性较高 (ｂ＝ ０􀆰 １９６ꎬ ｐ<０􀆰 ００１)ꎬ 基本符合研究

预期ꎮ

表 ３　 变量最小值、 最大值、 均值、 标准差及相关系数

变量 最小值 最大值 均值 标准差 １ ２ ３ ４

１ 企业跨国并购频率 ０ １９ ０􀆰 ８２２ １􀆰 ９５４ １

２ 企业跨国并购绩效 －３􀆰 ８３０ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ０２５ １

３ 高管团队并购经验 ０ ３􀆰 ８２０ １􀆰 ８２８ ０􀆰 ７９６ ０􀆰 ０９５ ０􀆰 １９６∗∗∗ １

４ 高管团队断裂强度 ０􀆰 ２１２ ０􀆰 ９３７ ０􀆰 ５９２ ０􀆰 １３７ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 ２７４∗∗∗ １

５ 企业规模 ０􀆰 ７０９ １０􀆰 ４４０ ３􀆰 ５６６ １􀆰 ３７９ －０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ２５７∗∗∗ ０􀆰 １９３∗∗∗

６ 企业年龄 １􀆰 ６４９ ３１􀆰 ０６０ １２􀆰 ５１０ ５􀆰 １２７ －０􀆰 ０８６ ０􀆰 １１８∗ ０􀆰 ３４３∗∗∗ ０􀆰 ２９１∗∗∗

７ 企业所有制性质 ０ １ ０􀆰 ３１５ ０􀆰 ４６５ －０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ２１９∗∗∗ ０􀆰 ２３８∗∗∗

８ 总资产报酬率 ０ １ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ４１７ ０􀆰 ０４０ －０􀆰 １１０ －０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０２４

９ 资产负债率 －０􀆰 ２９７ ０􀆰 ２６１ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０５４ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０９２ －０􀆰 １１４ ０􀆰 ０２６

１０ 行业类型 ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ９６５ ０􀆰 ４６９ ０􀆰 １９７ －０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ３０８∗∗∗ ０􀆰 １１８∗

１１ 交易支付方式 ０ １ ０􀆰 ９９０ ０􀆰 １０１ ０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０４９ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０３３

１２ 高管团队规模 ３ ２５ ７􀆰 ７４３ ２􀆰 ８７３ －０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０２９ ０􀆰 １８９∗∗ ０􀆰 ２６５∗∗∗

变量 ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２

５ 企业规模 １

６ 企业年龄 ０􀆰 ２８３∗∗∗ １

７ 企业所有制性质 ０􀆰 ３５４∗∗∗ ０􀆰 ２０７∗∗∗ １

８ 总资产报酬率 －０􀆰 １６０∗∗ －０􀆰 １３１∗ －０􀆰 １８６∗∗ １

９ 资产负债率 ０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０７３ －０􀆰 ０９５ ０􀆰 ０４３ １

１０ 行业类型 ０􀆰 ５０６∗∗∗ ０􀆰 ２６８∗∗∗ ０􀆰 ２９７∗∗∗ －０􀆰 ２１２∗∗∗ －０􀆰 ２９３∗∗∗ １

１１ 交易支付方式 －０􀆰 ２６１∗∗∗ －０􀆰 １３７∗ －０􀆰 ０７７ ０􀆰 １０９ ０􀆰 ０６８ －０􀆰 １９３∗∗∗ １

１２ 高管团队规模 ０􀆰 ４１４∗∗∗ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ４１０∗∗∗ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ２０７∗∗∗ －０􀆰 ０３３ １

　 　 注: 样本量 Ｎ＝ ２９２ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ∗∗∗表示 ｐ<０􀆰 ００１ꎮ
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为了检验负二项回归模型是否适用于本研

究ꎬ 本文计算了各模型的对数似然值 ( Ｌｏｇ

ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ)ꎬ 并进行了 Ｗａｌｄ 检验ꎮ 一般

而言ꎬ Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ 的绝对值越大越好ꎮ

由表 ４ 可知ꎬ 模型 １ 至模型 ４ 中 Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅ￣

ｌｉｈｏｏｄ 的绝对值均较大ꎬ 且模型 ２、 模型 ３ 和模

型 ４ 中ꎬ Ｗａｌｄ 检验值均显著 ( ｐ < ０􀆰 ０１ 或 ｐ <

０􀆰 ０５)ꎮ 此外ꎬ 我们使用零膨胀负二项回归模型

对假设 １ 和假设 ３ 进行了检验ꎮ 回归结果显示ꎬ

Ｖｕｏｎｇ 检验结果不显著ꎬ 说明零膨胀负二项回

归模型并不优于负二项回归模型 ( Ｖｕｏｎｇꎬ

１９８９)ꎮ 因此ꎬ 负二项回归模型适用于本研究ꎮ

表 ４　 企业跨国并购频率影响因素的

负二项回归结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

企业规模
－０􀆰 １０６

(０􀆰 １２０)

－０􀆰 １０８

(０􀆰 １１３)

－０􀆰 １１３

(０􀆰 １１２)

－０􀆰 ０８６

(０􀆰 １０９)

企业年龄
－０􀆰 ０３１

(０􀆰 ０２３)

－０􀆰 ０５１

(０􀆰 ０２８)

－０􀆰 ０５４

(０􀆰 ０２９)

－０􀆰 ０４９

(０􀆰 ０２８)

企业所有制性质
－０􀆰 １９９

(０􀆰 ２８４)

－０􀆰 ２６６

(０􀆰 ２７０)

－０􀆰 ２９７

(０􀆰 ２７４)

－０􀆰 ３４３

(０􀆰 ２７３)

总资产报酬率
０􀆰 １６２

(０􀆰 ３１１)

０􀆰 ３００

(０􀆰 ２６９)

０􀆰 ２６５

(０􀆰 ２６９)

０􀆰 ２７０

(０􀆰 ２６６)

资产负债率
－１􀆰 １６６

(２􀆰 ５０４)

－１􀆰 ２６１

(２􀆰 ４１３)

－１􀆰 ２１６

(２􀆰 ３６２)

－１􀆰 ８０８

(２􀆰 ５３０)

行业类型
－０􀆰 ２９６

(０􀆰 ８５５)

－０􀆰 ９６６

(０􀆰 ８０３)

－０􀆰 ９４０

(０􀆰 ８０２)

－０􀆰 ９８５

(０􀆰 ７９６)

交易支付方式
０􀆰 ３０１

(０􀆰 ７３４)

０􀆰 ０４４

(０􀆰 ６１５)

０􀆰 ０５７

(０􀆰 ６０３)

－０􀆰 ０８８

(０􀆰 ６８７)

高管团队规模
０􀆰 ０３７

(０􀆰 ０４３)

０􀆰 ０１６

(０􀆰 ０４２)

０􀆰 ０１４

(０􀆰 ０４２)

０􀆰 ０１８

(０􀆰 ０４２)

高管团队并购经验
０􀆰 ５７９∗∗

(０􀆰 ２２２)

０􀆰 ５７９∗∗

(０􀆰 ２２２)

０􀆰 ５０１∗

(０􀆰 ２２９)

高管团队断裂强度
０􀆰 ５９６

(０􀆰 ７９５)

０􀆰 ６６０

(０􀆰 ７８７)

续表

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

高管团队并购经验×

高管团队断裂强度

－２􀆰 ５７５∗∗

(０􀆰 ９７６)

常数项
０􀆰 ０７１

(１􀆰 ０２４)

０􀆰 ８９０

(０􀆰 ９２７)

０􀆰 ９７９

(０􀆰 ９２７)

１􀆰 ０２８

(０􀆰 ９７３)

Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３４２􀆰 ５８ －３３７􀆰 ３１ －３３７􀆰 １３ －３３４􀆰 ９１

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ９􀆰 ９２ ２４􀆰 ５９ ２４􀆰 ４５ ３２􀆰 ９９

Ｐ ｖａｌｕｅ ｃｈｉ２ ０􀆰 ２７１ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０３０

　 　 注: 括号内的数值为标准差ꎻ 样本量 Ｎ＝ ２９２ꎬ ∗表

示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎬ ∗∗∗表示 ｐ<０􀆰 ００１ꎮ
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图 ４　 高管团队断裂强度对高管团队并购经验与

企业跨国并购频率的负向调节作用

本研究的假设 １、 假设 ３ 分析结果如表 ４ 所

示ꎮ 模型 ２ 检验了高管团队并购经验与企业跨

国并购频率的关系ꎮ 数据分析结果表明ꎬ 高管

团队并购经验与企业跨国并购频率正相关 (ｂ ＝

０􀆰 ５７９ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 即若高管团队并购经验越丰

富ꎬ 企业单位时间内进行跨国并购的频率越高ꎮ

假设 １ 得到验证ꎮ

模型 ４ 检验了高管团队断裂强度的调节作

用ꎮ 实证研究结果表明ꎬ 若高管团队断裂强度

越大ꎬ 则高管团队并购经验与企业跨国并购频
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率的正相关关系越弱ꎮ 也就是说ꎬ 高管团队断

裂强度负向调节高管团队并购经验与企业跨国

并购频率的关系 (ｂ ＝ －２􀆰 ５７５ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 假设

３ 得到验证ꎮ 调节效应如图 ４ 所示ꎮ

如上所述ꎬ 本文采用多元线性回归模型对

假设 ２ 和假设 ４ 进行检验ꎮ 在进行多元回归分

析之前ꎬ 考虑到多重共线性对回归模型的影响ꎬ

本文检验了各变量的 ＶＩＦ 值ꎮ ＶＩＦ 越大ꎬ 多重

共线性越严重ꎮ 一般而言ꎬ 若 ＶＩＦ 值小于 １０ꎬ

则说明各变量之间不存在严重的共线性ꎮ 本文

对中心化后的各变量进行 ＶＩＦ 检验ꎬ 发现各变

量 ＶＩＦ 值均小于 ２ꎬ 这说明本研究中各变量之间

不存在多重共线性问题ꎮ 多元线性回归分析结

果如表 ５ 所示ꎮ

表 ５　 企业跨国并购绩效影响因素的

多元线性回归结果

变量 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

企业规模
０􀆰 ００４ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１

(０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９) (０􀆰 ０１９)

企业年龄
０􀆰 ００７ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４

(０􀆰 ００４) (０􀆰 ００４) (０􀆰 ００４) (０􀆰 ００４)

企业所有制性质
０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０５６

(０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４９)

总资产报酬率
－０􀆰 ０７５ －０􀆰 ０８２ －０􀆰 ０７７ －０􀆰 ０７６

(０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４８) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０４８)

资产负债率
－０􀆰 ５７９ －０􀆰 ５１４ －０􀆰 ４８８ －０􀆰 ４５３

(０􀆰 ３９４) (０􀆰 ３８８) (０􀆰 ３８８) (０􀆰 ３８７)

行业类型
－０􀆰 １３６ －０􀆰 １９６ －０􀆰 ２００ －０􀆰 １９９

(０􀆰 １２８) (０􀆰 １２７) (０􀆰 １２７) (０􀆰 １２６)

交易支付方式
－０􀆰 ０８７ －０􀆰 １３５ －０􀆰 １３６ －０􀆰 １２５

(０􀆰 ２０４) (０􀆰 ２０２) (０􀆰 ２０１) (０􀆰 ２０１)

高管团队规模
－０􀆰 ００６ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００８

(０􀆰 ００８) (０􀆰 ００８) (０􀆰 ００８) (０􀆰 ００８)

高管团队并购经验
０􀆰 ０８５∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗ ０􀆰 １０４∗∗∗

(０􀆰 ０２７) (０􀆰 ０２７) (０􀆰 ０２８)

高管团队断裂强度
－０􀆰 ２１２ －０􀆰 １５８
(０􀆰 １５７) (０􀆰 １５９)

续表

变量 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

高管团队并购经验×

高管团队断裂强度

０􀆰 ３３８†

(０􀆰 １７６)

常数项
０􀆰 １７１ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 ２９０ ０􀆰 ２７８

(０􀆰 ２３４) (０􀆰 ２３５) (０􀆰 ２３６) (０􀆰 ２３５)

Ｒ２ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０８８

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０５３

Ｆ １􀆰 ４０３ ２􀆰 ３６７∗ ２􀆰 ３２０∗ ２􀆰 ４６７∗∗

　 　 注: 括号内的数值为标准差ꎻ 样本量 Ｎ＝ ２９２ꎬ † 表

示 ｐ < ０􀆰 １ꎬ∗ 表 示 ｐ < ０􀆰 ０５ꎬ∗∗ 表 示 ｐ < ０􀆰 ０１ꎬ∗∗∗ 表

示ｐ<０􀆰 ００１ꎮ

模型 ６ 检验了高管团队并购经验与企业跨

国并购绩效的关系ꎮ 实证结果表明ꎬ 高管团队

并购经验与企业跨国并购绩效正相关 ( ｂ ＝

０􀆰 ０８５ꎬ ｐ<０􀆰 ０１)ꎮ 即ꎬ 高管团队并购经验越丰

富ꎬ 企业跨国并购绩效越好ꎮ 假设 ２ 得到验证ꎮ

在模型 ８ 中ꎬ 我们检验了高管团队断裂强度的

调节作用ꎮ 结果表明ꎬ 高管团队断裂强度正向

调节高管团队并购经验与企业跨国并购绩效的

关系 ( ｂ ＝ ０􀆰 ３３８ꎬ ｐ<０􀆰 １)ꎮ 假设 ４ 得到验证ꎮ

调节效应如图 ５ 所示ꎮ
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图 ５　 高管团队断裂强度对高管团队并购经验与

企业跨国并购绩效的正向调节作用
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五、 研究结论

(一) 主要结论

近年来ꎬ 越来越多的中国企业通过跨国并

购寻求市场、 技术、 信息等 资 源ꎮ 本 文 以

２００３~２０１３ 年中国 Ａ 股上市公司跨国并购事件

为样本ꎬ 结合学习迁移理论和前景理论ꎬ 采用

负二项回归模型和多元线性回归模型ꎬ 研究了

高管团队并购经验与企业跨国并购频率、 企业

跨国并购绩效的关系ꎬ 并分析了高管团队断裂

的调节作用ꎮ 研究发现: ①高管团队并购经验

越丰富ꎬ 团队成员并购能力越强ꎬ 高层管理者

越有动力和信心进行跨国并购ꎬ 因而企业越有

可能采取跨国并购的方式实现企业成长ꎻ ②随

着高管团队并购经验的增加ꎬ 团队成员并购能

力逐渐增强ꎬ 企业跨国并购绩效得到提升ꎻ

③高管团队断裂强度的加深ꎬ 意味着团队内部

分化越来越严重ꎬ 成员之间信任、 合作等行为

减少ꎬ 降低了团队决策效率ꎬ 高管团队断裂强

度负向调节高管团队并购经验与企业跨国并购

频率的关系ꎻ ④高管团队断裂强度的加深也意

味着团队内部意见的多样性ꎬ 有利于提高决策

效果ꎬ 从而正向调节高管团队并购经验与企业

跨国并购绩效的关系ꎮ

(二) 理论意义

第一ꎬ 本文分析了高管团队并购经验与企

业跨国并购频率和绩效的作用ꎬ 补充并拓展了

管理者并购经验的研究ꎮ 以往研究主要着眼于

企业并购经验ꎬ 而较少关注管理者并购经验ꎬ

研究结论也不尽一致ꎮ 本文认为ꎬ 企业并购经

验作用的发挥基于人ꎬ 即参与过企业并购的高

管团队成员ꎮ 若高管团队成员流失ꎬ 意味着企

业并购经验的流失ꎮ 并且ꎬ 跨国并购是企业重

要的战略决策ꎬ 企业不会频繁、 持续地进行跨

国并购ꎬ 企业并购经验有限或集中于某个时间

段内ꎮ 若仅分析企业并购经验的作用ꎬ 并不能

很好地理解经验的作用ꎮ 因此ꎬ 较企业并购经

验而言ꎬ 高管团队并购经验对企业并购活动影

响更为直接和深刻ꎮ 对于并购经验的研究ꎬ 由

于我国跨国并购起步晚ꎬ 国内学者近些年来才

开始研究ꎬ 且多借鉴国外研究成果ꎮ 本研究认

为ꎬ 随着高管团队并购经验的增多ꎬ 企业跨国

并购频率增多ꎬ 企业跨国并购绩效能得到有效

提升ꎬ 这与国外学者的相关研究结论基本一致

(Ｎａｄｏｌｓｋａ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ ２０１４)ꎬ 印证了经验学习

对于中国企业的海外并购行为同样适用ꎮ

第二ꎬ 本文采用学习迁移理论分析团队学

习在跨国并购中的作用ꎬ 顺应了现代管理思想

发展趋势 (谭力文和丁靖坤ꎬ ２０１４)ꎮ 以往研究

多基于资源基础观、 代理理论、 行为学习理论、

组织惯性理论等理论基础或视角ꎬ 并不能适应

当前时 代 发 展 的 需 求 ( 谭 力 文 和 丁 靖 坤ꎬ

２０１４)ꎮ 本文以学习迁移理论为基础ꎬ 分析了高

管团队并购经验对企业跨国并购的作用ꎬ 研究

结果表明ꎬ 团队学习有利于加强团队交流与合

作ꎬ 有利于达成企业目标ꎬ 拓展了团队学习现

有理论的研究ꎮ

第三ꎬ 本研究实证检验了团队断裂在高管

团队中的作用ꎮ 从现有国内外文献来看ꎬ 关于

团队断裂的研究主要以文献综述为主ꎬ 实证研

究较少ꎮ 本文实证检验了高管团队断裂对团队

交流与合作的可能影响ꎬ 研究结论具有一定的

普适性ꎬ 延伸了现有的理论研究成果ꎮ 同时ꎬ
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在现有实证研究中ꎬ 对于团队断裂的计算基本

上以 Ｌａｕ 的二分法为主ꎬ 这种计算方法人为地

认为在一个高管团队中只存在两个子群ꎮ 但是ꎬ

在现实生活中ꎬ 某个高管团队存在三个或三个

以上子群的现象非常普遍ꎬ 因此ꎬ 这种计算方

法并 不 准 确ꎮ 本 文 采 取 了 Ｍｅｙｅｒ 和 Ｇｌｅｎｚ

(２０１３) 的 ＡＳＷ 计算方法ꎬ 不限制子群个数ꎬ

采用 Ｒ 语言ꎬ 科学地计算出团队断裂强度ꎮ 这

种计算方法到 ２０１３ 年才出现ꎬ 且技术难度较

高ꎬ 因此没有被广泛使用ꎮ 本研究对于促进

ＡＳＷ 的推广与运用具有重要意义ꎮ

(三) 实践意义

首先ꎬ 高管团队并购经验有利于达成企业

并购目标ꎬ 团队成员应积极从以往的并购经验

中学习ꎮ 在跨国并购活动中ꎬ 面对复杂的并购

环境ꎬ 高管团队面临着巨大的挑战ꎬ 并购决策

稍有差错便可能造成不可挽回的损失ꎮ 随着高

管团队并购经验的增多ꎬ 团队成员掌握的信息

越丰富ꎬ 并购技能越熟练ꎬ 做出的并购决策越

有效率ꎬ 从而提升了单位时间内企业跨国并购

的可能性ꎬ 有利于提高企业跨国并购绩效ꎮ 同

时ꎬ 对于有意进行跨国并购的企业而言ꎬ 构建

一个拥有丰富并购经验的高管团队对于促成跨

国并购活动的进行和跨国并购绩效的提升具有

十分重要的指导意义ꎮ 尤其是中国作为新兴经

济体中的 “领头羊”ꎬ 研究中国企业跨国并购活

动为指导其他新兴经济体国家的跨国并购活动

提供了借鉴意义ꎮ

其次ꎬ 团队断裂有利有弊ꎬ 企业应根据企

业目标合理配置团队多样性资源ꎮ 实证结果表

明ꎬ 在不同团队断裂强度下ꎬ 高管团队并购经

验对企业跨国并购频率和跨国并购绩效有不同

的影响ꎮ 一方面ꎬ 随着高管团队断裂强度的增

加ꎬ 团队内部子群增多ꎬ 在高管团队成员并购

经验发挥作用的过程中ꎬ 子群间的竞争和冲突

不利于团队成员之间形成共识ꎬ 决策效率下降ꎬ

从而削弱了高管团队并购经验对企业跨国并购

频率的积极影响ꎮ 但另一方面ꎬ 子群的增多会

给团队带来多样化的信息、 技能和认知资源ꎬ

可激发团队对于经验的学习和利用ꎬ 提升决策

效果ꎬ 从而增强高管团队并购经验对跨国并购

绩效的积极影响ꎮ 在经济全球化背景下ꎬ 中国

掀起了跨国并购浪潮ꎬ 是迅速铺散国际市场ꎬ

还是稳步提升企业国际竞争力? 这是中国企业

做出跨国并购决策时需考虑的首要问题ꎮ 本研

究认为ꎬ 企业应根据企业目标的不同或企业发

展阶段的不同ꎬ 组建适于企业发展需求的高管

团队ꎮ 同时ꎬ 适度的团队断裂强度能为组织带

来多样化的技能、 经验、 知识等资源ꎬ 因此ꎬ

在创新性行动中ꎬ 企业应努力构建具有多样化

背景的高管团队ꎬ 激发团队活力ꎬ 提升企业竞

争力ꎮ

最后ꎬ 团队断裂是一种客观存在 (王端旭

和薛会娟ꎬ ２００９)ꎮ 团队一旦形成ꎬ 团队断裂自

然产生 (Ｌｉｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ２０１３)ꎮ 如何减少团队断裂

的负面影响、 发挥团队断裂的积极作用ꎬ 对于

企业和个体均有重要的指导意义ꎮ 对于企业而

言ꎬ 应努力营造开放、 包容的企业文化ꎬ 鼓励

团队合作与沟通ꎬ 缓解团队冲突ꎬ 加强组织学

习ꎻ 对于管理者或企业基层员工而言ꎬ 应加强

了解和沟通ꎬ 尊重并理解其他团队成员的认知

方式与个性特征ꎬ 博采众长ꎬ 共同进步ꎮ

(四) 研究不足与未来发展方向

本文研究的不足有: 第一ꎬ 本文把高管团队
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看作一个整体ꎬ 并没有考虑 ＣＥＯ 在团队中的独

特作用ꎮ 第二ꎬ 受数据可得性影响ꎬ 本文没有考

察企业进行跨国并购之后的整合、 运营情况ꎮ 第

三ꎬ 同样受数据可得性的限制ꎬ 本文没有控制诸

如并购目标企业规模、 并购交易金额、 东道国类

型 (发达国家还是发展中国家)、 并购年份以及

企业年龄等有可能影响跨国并购行为和绩效的变

量ꎮ 第四ꎬ 高管团队并购经验的积累强调的是对

以往并购事件的学习ꎬ 即对以往信息、 技能和知

识等资源的学习与运用ꎬ 而非简单的经验累加ꎮ

但是ꎬ 不得不承认的是ꎬ 在具体的研究设计过程

中ꎬ 本文高管团队并购经验的测量基于团队成员

以往参与并购的次数ꎮ 这是因为ꎬ 对于团队成员

从以往并购经验中习得的知识、 技能等认知方面

的测量暂无准确的测量方式ꎬ 以团队成员以往参

与并购的次数作为衡量依据是现有文献中较为普

遍的研究方法ꎮ 未来研究可在以下三个方面进行

进一步的改进: 第一ꎬ 将 ＣＥＯ 与其他高管团队

成员分开进行研究ꎬ 特别是考虑包含 ＣＥＯ 的子

群在团队决策中的独特作用ꎮ 第二ꎬ 可对中国企

业跨国并购活动进行案例研究ꎬ 深层次地发掘企

业跨国并购动因与结果ꎮ 第三ꎬ 许多上市公司年

报中并未披露高管团队成员的详细个人信息ꎬ 因

此ꎬ 在计算团队断裂强度时ꎬ 为了获得更加准确

的研究结果ꎬ 我们将含有缺失值的样本进行剔

除ꎬ 所以最终实证样本仅为 ２９２ 个ꎬ 未来学者可

在数据可得性的基础上扩充研究样本ꎬ 获得更普

适的结论ꎮ
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Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ４５ (６)ꎬ ６３３－６７０􀆰

[４８] Ｎａｄｏｌｓｋａꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ Ｈ􀆰 Ｇ􀆰 ２０１４􀆰 Ｇｏｏｄ

ｌｅａｒｎｅｒｓ: Ｈｏｗ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｓｕｃｃｅｓｓ ａｎｄ

ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｏｆ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３５

(１０)ꎬ １４８３－１５０７􀆰

[４９] Ｎｄｏｆｏｒꎬ Ｈ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｓｉｒｍｏｎꎬ Ｄ􀆰 Ｇ􀆰 ꎬ ＆ Ｈｅꎬ

Ｘ􀆰 ２０１５􀆰 Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ: Ｈｏｗ ＴＭＴ ｈｅｔｅｒｏｇｅ￣

ｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆａｕｌｔｌｉｎｅｓ ａｆｆｅｃｔ ＴＭＴ ｔａｓｋｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３６ (１１)ꎬ １６５６－１６７４􀆰

[５０] Ｓｈａｖｅｒꎬ Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ Ｗ􀆰 ꎬ ＆ Ｙｅｕｎｇꎬ

Ｂ􀆰 １９９７􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｏｗｎ－ ｆｉｒｍ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ － ｆｉｒｍ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ



　 管理学季刊

２０１７ 年 ０４

— ５９　　　 —

ｏｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｕｒｖｉｖａｌ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓꎬ

１９８７ － １９９２􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １８ ( １０ )ꎬ

８１１－８２４􀆰

[５１] Ｓｈｉｍｉｚｕꎬ Ｋ􀆰 ꎬ Ｈｉｔｔꎬ Ｍ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｖａｉｄｙａｎａｔｈꎬ Ｄ􀆰 ꎬ

＆ Ｐｉｓａｎｏꎬ Ｖ􀆰 ２００４􀆰 Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ

ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ: Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｃｕｒｒｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ

ｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ １０ (３)ꎬ ３０７－３５３􀆰

[５２]Ｔｈａｔｃｈｅｒꎬ Ｓ􀆰 Ｍ􀆰 ꎬ Ｊｅｈｎꎬ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｚａｎｕｔｔｏꎬ Ｅ􀆰

２００３􀆰 Ｃｒａｃｋｓ ｉｎ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ: Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ

ｆａｕｌｔｌｉｎｅｓ ｏｎ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ􀆰 Ｇｒｏｕｐ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ

Ｎｅｇｏｔｉａｔｉｏｎꎬ １２ (３)ꎬ ２１７－２４１􀆰

[５３] Ｔｖｅｒｓｋｙꎬ Ａ􀆰 ꎬ ＆ Ｋａｈｎｅｍａｎꎬ Ｄ􀆰 １９７４􀆰 Ｊｕｄｇｍｅｎｔ

ｕｎｄｅｒ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ: Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ ｂｉａｓｅｓ􀆰 Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １８５

(４１５７)ꎬ １１２４－１１３１􀆰

[５４] Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎꎬ Ｆ􀆰 ꎬ ＆ Ｂａｒｋｅｍａꎬ Ｈ􀆰 ２００１􀆰 Ｌｅａｒｎｉｎｇ

ｔｈｒｏｕｇｈ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ􀆰 Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４４

(３)ꎬ ４５７－４７６􀆰

[５５] Ｖｕｏｎｇꎬ Ｑ􀆰 Ｈ􀆰 １９８９􀆰 Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ ｔｅｓｔｓ ｆｏｒ

ｍｏｄｅｌ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｎｏｎ － ｎｅｓｔｅｄ ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａꎬ

５７ (２)ꎬ ３０７－３３３􀆰

[５６] Ｗａｌｔｅｒｓꎬ Ｂ􀆰 Ａ􀆰 ꎬ Ｋｒｏｌｌꎬ Ｍ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｗｒｉｇｈｔꎬ

Ｐ􀆰 ２００７􀆰 ＣＥＯ ｔｅｎｕｒｅꎬ ｂｏａｒｄｓ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎬ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ６０ (４)ꎬ ３３１－

３３８􀆰

[５７] Ｙｅｌｏｎꎬ Ｓ􀆰 Ｌ􀆰 ꎬ ＆ Ｆｏｒｄꎬ Ｊ􀆰 Ｋ􀆰 １９９９􀆰 Ｐｕｒｓｕｉｎｇ ａ

ｍｕｌｔｉｄｉｍｅｎｓｉｏｎａｌ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｒａｎｓｆｅｒ􀆰 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １２ (３)ꎬ ５８－７８􀆰

[５８] Ｚｏｌｌｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ Ｒｅｕｅｒꎬ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｉｎｇｈꎬ Ｈ􀆰 ２００２.

Ｉｎｔｅｒｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｏｕｔｉｎｅｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｌｌｉ￣

ａｎｃｅｓ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １３ (６)ꎬ ７０１－７１３􀆰

[５９] Ｚｏｌｌｏꎬ Ｍ􀆰 ꎬ ＆ Ｓｉｎｇｈꎬ Ｈ􀆰 ２００４􀆰 Ｄｅｌｉｂｅｒａｔｅ

ｌｅａｒｎｉｎｇ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ: Ｐｏｓｔ － ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ

ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ＵＳ ｂａｎｋ ｍｅｒｇ￣

ｅｒｓ􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２５ (１３)ꎬ １２３３－１２５６􀆰


