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摘要: 本研究聚焦于企业并购决策的形成时机问题． 建立在企业管理层认知的微观基础上，本

研究整合前景理论和企业行为理论形成一个新的分析框架，细分了搜寻注意力在绩效与期望

差距反馈下的分配差别对并购决策的影响． 本研究认为搜寻注意力的分配和他的转移主导了

并购搜寻的动机强度，影响了并购决策形成和增减的时机． 以 2011 年—2016 年 A 股制造业上

市公司为样本的实证研究支持了上述理论猜想． 研究结果显示: 管理层搜寻注意力主要分配在

低于期望较低和高于期望较低的反馈区域，这些区域企业选择并购的概率升高，数量增加． 进

一步的研究发现额外的冗余资源和可模仿密度会使搜寻注意力转移，调节原有并购搜寻的动

机强度，使并购决策出现相应的增减． 本研究补充了企业行为理论中的搜寻机制在认知注意力

分配的主导下发生变化的微观规律，为企业管理层做出收购的时机特征提供了注意力层面的

解释．
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0 引 言

在过去的几十年中，全球对于并购投资的增

长速度达到了前所未有的水平． 已有研究认为，市

场冲击( market shock，包括经济、技术、管制的变

动，新古典经济学说) ，以及由于牛市( bull mar-
ket) 拉动使高估自身股价的企业利用股票收购资

产( 即管理层傲慢，行为金融学说) ，是推动行业

形成并购浪潮的主要原因［1］． 然而新古典学说与

行为金融研究所考虑的约束条件，并未触及决策

的认知状态，未能解释并购决策的选择规律在管

理层认知中是如何形成的．
企业管理层如何做出并购决策的选择②是有

限理性的行为决策［2，3］． 相较于从理性预期解释

企业收购行为，例如: 获取市场竞争力量［4］; 通过

并购实现规模经济和范围经济、获取能够赢得竞

争的资源和能力［5，6］; 克服市场壁垒节约交易成

本等［7］，从行为决策角度解释并购的形成更符合

并购风险性与价值中性的决策特征． 企业行为理

论的研究发现，绩效与差距的反馈，刺激组织形成

了搜寻动机，驱动企业做出解决问题的决策［8，9］．

然而绩效反馈驱动决策行为的规律运用于企业并

购时仍然面临争议． 一些研究发现低于期望的反

馈引发并购决策，高于期望则减少［8，10］． 但另一

些研究发现低于预期的“威胁刚 性”使 并 购 停

止［2，11］，高于期望的企业并购反而增加［12］． 这种

争议性的研究表明，搜寻动机起始和增减的“黑

箱”，在微观层面仍需进一步打开．

在有限理性的视角下，搜寻动机依赖于认知．
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本研究所指的企业管理层做出收购行为，是指委托代理制度下，管理层作为代理人代表企业法人做出并购决策的一般行为，而非特指
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在由信息反馈到搜寻动机产生的过程中，管理层

对反馈的认知注意力在搜寻形成过程中扮演了重

要角色［13 － 15］． 也即，重要的并不仅仅在于“问题

本身”，而在于管理层“如何看待问题”［15］． 认知

注意力分配的差异，是行为动机差异的基础［16］．
因此，从个体认知层面出发，本研究将以绩效反馈

区域中，管理层为反馈分配的注意力类型作为搜

寻动机差异的分析基础，补充企业行为理论中搜

寻动机形成过程的解释缺陷［14］． 这将为解开企业

并购决策产生的关键———搜寻机制的形成———提

供更为完整的“认知 － 动机 － 行为”解释．

1 理论分析与假设形成

本研究的理论开始于企业行为理论中并购动

机形成的解释． 由于委托代理制度在现代企业中

的广泛存在，企业的战略决策实际由管理层负

责［17］，因此，企业并购决策的动机，实际主要由管

理层个体动机组成． 从而打开管理层在面对绩效

反馈时的动机状态，是揭示企业并购决策形成的

关键．
由搜寻动机驱动决策的研究表明，管理层认

知是影响搜寻动机差异的关键［14，15］． 有两种重要

的认知因素决定了搜寻动机的状态，分别为: 注意

力的分配( attention allocates) ，注意力的转移( at-
tentiona shifts) ［14］． 管理层在压力下分配的注意力

类型是搜寻动机的起点，当实际拥有少于需要预

期时，在认知上就会形成搜寻注意力，产生搜寻的

动机． 另一影响搜寻动机的因素在于注意力转移，

如果决策面临的约束条件发生变化，注意力会从

一种类型转向另一种类型［18］，使搜寻动机的强度

发生变化．
因此，本研究聚焦于在绩效反馈区域管理层

注意力分配的类型与注意力转移，梳理搜寻动机

差异的认知基础． 引入前景理论中，个体参照实际

与期望形成的认知四重模式框架［19］，得到了绩效

与期望形成的差距下管理层分配的注意力类型和

形成的搜寻方向( 即动机) ，如图 1 所示．

图 1 期望落差，管理层认知注意力分配与搜寻方向

Fig． 1 Aspiration gap，management’s attention allocation and search direction

注: 图 1 中横坐标为期望落差类型，纵坐标为期望落差的程度

资料来源: 根据卡尼曼前景理论的四重模式研究整理

如图 1，期望与实际绩效的落差将管理层对

压力的感知分为了两种类型，低于期望与高于期

望． 前景理论的四重模式中，差距类型与差距程度

共同决定了管理层分配的注意力类型，影响了搜

寻动机的差异． 如图 1 所示，低于期望的差距较

小，以及高于期望的差距较小时，由于管理层认知

分配的注意力分别为希望扭转损失，以及希望能

有能多的收益，从而引发了冒险的行为倾向( 即

搜寻动机) ． 这些区域内由于注意力分配类型导致

搜寻动机强度增加，形成了并购决策的高概率区域．
注意力的稀缺性是前景理论的假设前提［19］，

在既定的情形下，大脑认知只能被一种注意力主

导． 当既定情形例如绩效或资源压力发生变化时，

注意力会随着压力的改变而发生转移，一种注意

力将会被另一种注意力替代． 从而使原来的搜寻

行为终止，转向新的搜寻行为． 因此，如图 1 的四

重模式所示，管理层面对绩效反馈的认知对并购

决策的影响机制实际上有两种组成，注意力分配，

决定了并购时机的开始; 注意力转移，决定了原有

并购搜寻的增减．
1． 1 绩效反馈压力，注意力分配与并购时机

管理层对压力的认知来源于稀缺威胁，特别
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是财务资源稀缺的威胁［15］． 持续下降的绩效使企

业意识到为实现目标可分配的财务资源与需求预

期相对比不足，形成了稀缺认知，使管理层产生了

搜寻的注意力． 根据图 1 所整合的理论框架，面临

绩效低于期望的差距较小时，认知分配的注意力

在于扭转当前损失，从而产生了冒险的搜寻动机．
这一结论与大多数企业行为理论的研究相一致，

负向差距会明显促进变革与风险性的决策，例如

多元化战略、创新以及并购［20 － 22］．
当绩效低于期望的差距继续增加时，管理层

此时分配的注意力发生了变化 ( 如图 1 左下所

示) ，由扭转损失的注意力转移为避免更大的损

失． 这源于期望的消退( aspiration degradation) ． 在

绩效持续低于期望时，组织随后会调整期望水平，

使得期望更低［23］，从而搜寻热情减退，这被认为

是导致搜寻停止的原因之一［14］． Iyer 和 Miller 的

研究表明［2］，当绩效逼近于破产威胁时，管理层

注意力聚焦于避免破产，而不是冒险实施更多的

搜寻行为． 因此，综合上述绩效低于期望时管理层

注意力分配的规律，提出如下研究假设．
H1a 绩效低于期望时，差距越小，管理层并

购决策行为越多，随着差距增加，管理层并购行为

逐渐减少．
当绩效高于期望的差距较小时，管理层在认

知中分配了争取更大收益的注意力( 图 1 右上) ，

将会引致并购决策的选择增加． 由于期望建立在

以前绩效的反馈之上，在接受到收益反馈之后，期

望作为参照点会上升的非常快，维持或达到这些

高水平的期望需要做出更多风险性决策，即“红

皇后效应( Ｒed Queen effect) ”［24］，从而增加企业

的冒险行为［25］． 因此，本研究认为在高于绩效的

差距较小时，产生并购行为的概率较高．
当高于期望的差距过高时，管理层的压力认

知丢失，问题搜寻的注意力减弱，并购决策会减

少． 已有研究发现，高于期望的差距越多，组织越

会认为当前的知识，惯例和行为是充足的，从而降

低了寻找解决问题方案的激励［26，27］． 此时管理层

分配的注意力在于避免损失维持高财富的安全

性［16］． 综合上述分析，高于期望时，差距较小的区

域包含了引致搜寻行为的注意力类型，随着差距

增加，这一类型的注意力减退，从而并购行为会减

少． 因此提出如下研究假设．

H1b 绩效高于期望时，差距越小，管理层并

购决策行为越多，随着差距增加，管理层并购行为

逐渐减少．
1． 2 冗余资源，模仿学习与注意力转移

在企业行为理论的研究中，使管理层搜寻动

机增 减 的 机 制 在 于 注 意 力 的 转 移 ( attentional
shifts) ． 管理层会随着期望参照点的变化从一种

注意力转向另一种［28，29］，注意力的转移会导致管

理层停止当前搜寻或者转向其他的搜寻．
导致搜寻注意力转移的因素有两种，这两种

因素在企业行为理论中常常被使用，分别为额外

冗余资源与模仿学习［18］． 由于搜寻注意力的分配

主要由资源威胁的压力认知产生，从而冗余资源

对压力的缓解，会使原有注意力发生变化，重塑搜

寻动机的强度． 另一种影响搜寻注意力的因素为

学习． 组织会从自身和同行中学习方法，改变搜寻

认知的范围［18］． 因此，在本研究中，将探讨冗余资

源和模仿学习所构成的注意力转移机制，如何影

响管理层注意力分配的变动，从而调节绩效反馈

下的并购规律．
1) 冗余资源与注意力转移． 当收到额外的冗

余资源时，原有注意力会发生改变． 例如，研究发

现，在以前风险性决策中得到收益可能会导致个

体随后 增 加 风 险 承 担 行 为，即 赌 场 盈 利 效 应

( house money effect) ［30］． 持有决策收益的个体决

策者在下一次决策中认为自己在使用赌场中赢得

的钱，而非自己所拥有的资本．
额外冗余资源的存在将使管理层原有风险规

避的注意力转移到冒险的注意力． 已有关于企业

并购决策的研究中，将企业在股票市场中通过并

购获 得 的 超 额 收 益 作 为 下 一 期 并 购 资 本 来

源［31，32］，原因在于股票市场的收益相对经营收益

而言由于来源不同更像“赌场”盈利．
当企业在前一期并购中获取较高的市场收益

后: 低于期望时，CEO 将会由于这一冗余资源的

存在，从“威胁刚性”形成的规避风险注意力，转

移到风险承担的搜寻注意力，在随后增加并购决

策． 而高于期望时，将转向松弛搜寻注意力主导的

搜寻行为，如果继续增加则会转向财富安全性的

注意力分配，使并购减少［33］． 因此，根据如上冗余

资源导致的注意力转移规律分析，提出如下研究

假设．
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H2a 绩效低于期望时，差距增加引起管理

层并购减少的趋势，会在企业前一期取得较高并

购收益时被缓解．
H2b 绩效高于期望时，差距增加引起管理

层并购减少的趋势，会在企业前一期取得较高并

购收益时被加强．
2) 模仿学习与注意力转移． 企业管理层在决

策中不可避免的会受到其他企业相似行为的影

响． 这里，模仿对搜寻注意力的影响取决于模仿行

为的参照数量．
期望差距增加的企业可模仿对象的数量更

少，减弱了管理层在此时的并购合法性，会强化差

距增加引起并购决策减少的趋势． 研究表明，美国

企业并购的大量发生一个重要的解释在于制度逻

辑的推动，也即美国并购浪潮，大多数相似的企业

存在跟随式并购［5］． 期望差距较小时企业所处的

行业位置更容易找到相似的比较对象，企业也更

愿意用绩效相近的样本支持自己的选择，而非卓

越的对象． 期望差距越大，可供比较的相似对象会

越少，从而支持并购决策的合法性减弱．
期望差距增加的企业寻找模仿对象的搜寻成

本增大，增加了决策成本，同样会强化差距增加引

起并购决策减少的趋势． 对于期望差距较小的企

业而言，借鉴已有企业的做法来提高他们的决策

效率更容易发生［34］． 相对而言，期望差距较小的

企业数量更多，因此模仿对象搜寻成本更低． 反

之，随着期望差距增加，寻找相似的模仿对象将变

得困难，模仿搜寻成本增加． 显然，模仿成本的存

在强化了期望差距增加时并购决策减少的趋势．
综合上述理由，提出如下研究假设．
H3a 绩效低于期望时，差距增加引起管理

层并购减少的趋势，会在行业内可模仿密度增加

时增强．
H3b 绩效高于期望时，差距增加引起管理

层并购减少的趋势，会在行业内可模仿密度增加

时增强．

2 研究设计

为检验根据上述理论分析提出的研究假设，

本研究选取了 2012 年—2016 年沪深两市 A 股制

造业上市公司作为初始研究样本，在此基础之上

构建了研究需要的变量以及模型，并依据变量和

模型筛选了研究样本．
2． 1 变量设计

被解释变量． 并购决策． 参考已有企业并购的

研究文献，本研究衡量了企业并购决策的两种主

要方式，分别为企业是否进行并购的概率，以及企

业在当年进行并购的总数量． 这两种方式在有关

企业的并购研究中比较常见［35，36］． 并购概率定义

为收购企业当年是否发生了并购行为 Acquisition，

如果是，则赋值为 1，否则赋值为 0，并购数量 Ac-
quisitionNo 定义为收购企业当年度所发生并购事

件的数量总和．
解释变量． 绩效与期望差距． 根据企业行为理

论的研究，绩效与期望的差距被定义为一种样条

函数( spline function) ，参照已有研究中绩效反馈

的期望模型［10，22］，本研究使用 ＲOA 作为衡量绩

效的指 标 计 算，计 算 绩 效 与 期 望 的 正 向 差 距

( AboveAspiration) ，以及绩效与期望的负向差距

( BelowAspiration) 计算方式如下

AboveAspirationit =
ＲOAit －Aspirationit，ＲOAit ＞ Aspirationit

0，ＲOAit ≤ Aspiration{
it

( 1)

BelowAspirationit =
Aspirationit －ＲOAit，ＲOAit ＜ Aspirationit

0，ＲOAit ≥ Aspiration{
it

( 2)

式( 1) 与式( 2 ) 分别衡量了企业绩效高于期

望差距与低于期望差距． 期望水平 Aspiration 使用

指数加权平均法( exponentially weighted average)

来计算，其中，期望水平更新过程中的惯性程度

( level of inertia) 取值为 0． 4．
在以往的研究中，也常常使用绩效与社会期

望水平( social aspiration) 来衡量差距． 最近的研

究表明，期望差距类型对搜寻结果的影响有明显

区别［10］，绩效与社会期望的差距被认为无法控制

同规模的相似企业使用起来存在困难［29］． 因此，

期 望 差 距 在 本 研 究 中 仅 使 用 历 史 期 望 差 距 来

衡量．
前一期并购收益( EXCAＲ) ． 本研究使用企业

在当前收购的前一年度，通过并购从股票市场获

得的超额收益来衡量本次并购决策拥有的额外冗
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余资源． 使用这一指标的原因在于，首先，股票市

场超额收益是并购收益最主要的衡量方式［37］; 其

次，并购作为风险性决策，取得的收益相对于企业

经营绩效而言类似于“赌场赢得资本”［25，32］． 在

本研究中，前一年度累计并购收益充当了下一期

企业并购决策中，“赌场盈利资本”性质的额外冗

余资源．
为此，本研究收集了样本企业的当期并购的

前一年度发生并购的数据，使用普林斯顿事件研

究法计算了这些并购在［－ 2，2］的五天窗口期内

产生的超额收益，这些单次并购事件的超额收益

以年度为基本单位进行累加，最终得到收购企业

前一期并购收益．
可模仿密度 ( ImitationDensity ) ． 可模仿密度

度量了在某一行业内企业可以学习的样本数量．
参照已有研究，本研究使用了以下条件函数模型

来衡量企业并购决策可模仿密度．

ImitationDensityit =
SimilarFirmNot－1 | Acquisition

TotalindustyFirmst－1
( 3)

其中 SimilarFirmNot－1 | Acquisition 代表条件函

数，表示在 t － 1 年内，进行并购的企业数量中与

收购企业规模相似的企业数量． TotalindustyFirmst－1
代表该年度行业内企业总数． 根据已有研究，相似

窗口选择为企业规模是收购企业规模的 0． 5 倍 ～
1． 5倍之间［38］，定位为与该企业相似的企业． 原因

在于企业通常模仿的对象在于与自己规模相当的

企业，如同西方谚语:“乞丐并不会拿自己的收入

与富翁相比较，而是和比自己收入高的乞丐相比

较”．
控制变量． 参考已有企业并购的研究文献，本

研究在模型中加入以下控制变量．
1) 公司特征变量． 已有研究表明，企业特征

变量会对并购产生影响，为此本研究分别控制了

以下公司特征变量．①企业规模 Size． 规模较大的

企业被认为更能够吸收并购所产生的风险，因而

会对并购及其经济后果产生影响［5，39］; ②企业年

龄 Age． 企业年龄在一定程度上代表了企业所包

含的并购经验，从企业学习理论的角度而言可能

会 增 加 企 业 并 购 的 成 功 性 以 及 随 后 的 并 购 数

量［40］． 对于企业年龄的衡量本研究采用了截止统

计日期时，企业所披露的成立时间距统计截止时

间的累计年度之和;③股权集中程度 StockHHI． 股

权集中程度代表了企业股权结构的不同，以及大

股东权力的强弱，会对企业随后的战略决策产生

一定程度的影响，本研究使用了前十大股东持股

比例来衡量企业的股权集中程度; ④企业性质

StockType． 在我国转型经济背景下，特殊的所有权

性质可能会对企业并购行为产生影响，因此需要

在模型中加以控制［41］． 如果为国有企业，则取值

为 1，否则取值为 0．
2) 公司治理变量． ①董事会规模 BoardSize．

董事会规模被认为会对企业并购以及变革型决策

产生影响，本研究对董事会人数取自然对数作为

董事会规模的控制变量; ②董事会结构 Board-
Structure． 独立董事的经验能够为企业并购决策提

供帮助，在已有的研究中也基本得到了证实［42］，

为此本研究控制了董事会中独立董事人数占董事

会总人数的比例;③CEO 权力 Power． 来自代理理

论的研究表明，CEO 会因为个人利益最大化的目

标追求 规 模 增 长 行 为，例 如 过 度 投 资 以 及 并

购［43］． 为此本研究控制了 CEO 权力变量，根据已

有研究对 CEO 权力的度量方法，使用以下四个维

度的标准化综合得分衡量 CEO 的权力，分别为

CEO 年龄，CEO 持股，CEO 两职合一，CEO 社会

资本． 其中，CEO 两职合一赋值方式为两职合一

赋值为 1，否 则 赋 值 为 0; CEO 社 会 资 本，统 计

CEO 的四种背景的综合得分( 分别为海外背景:

海外教育，赋值为 1，海外任职，赋值为 2，海外教

育并海外任职，赋值为 3，否则赋值为 0; 政治背

景: 是否在政府部门有任职，现在任职赋值为 2，

以前任职赋值为 1，否则赋值为 0; 学术背景: 是否

在高校等其他单位有兼任，有则赋值为 1，否则赋

值为 0; 金融背景，是否在金融组织兼任职务，有

则赋值为 1，否则赋值为 0; 在其他公司担任董事

的数量，按公司个数赋分) ，将上述四个维度的指

标标准化后加总( 如果该年度企业 CEO 发生了变

更，则取值变更前与变更后的 CEO 权力均值) ，得

到 CEO 权力的综合指标; ④管理层激励 Compen-
sation． 高管激励会对企业并购行为产生明显的影

响［44］，为此本研究使用了前三位高管薪酬之和的

自然对数作为控制管理层激励的变量．
3) 企业资源变量． 根据已有研究，本研究控

制了三种衡量企业资源的变量，分别为:①企业价
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值 TobinQ． 已有的研究表明，企业以前年度的市

场价值可能会对其随后的并购决策产生影响［10］，

企业市场价值往往成为收购的衡量标准; ②企业

冗余资源 Slack． 企业行为理论的研究认为，组织

冗余会影响他们进行搜寻决策的程度和类型，拥

有更多冗余资源的企业对于搜寻风险性决策可能

不会有过多的需求［45］． 企业冗余资源衡量如下

Slackit = ( Aslackit + Uslackit + Pslackit ) /3 ( 4)

其中Aslackit = 期间费用 / 销售收入，Uslackit =
( 流动比例 + 速动比例) /2; Pslackit = 期末负债 /
期末所有者权益; i 和 t 分别为收购企业与对应时

间，以年度计算;③企业外部增长率( ExGrowth) ．
最近的研究认为，企业会为了追求规模的增长而

进行并购行为，偏好于外部增长的企业更容易进

行并购［8］，通过并购实现增长最大化也是 CEO 获

取高薪酬收益的主要手段之一． 参照已有研究对

于企业内外部增长的区分［8，46］，企业外部增长率

的计算如下

ExGrowthit = 1－InternalInvestmentＲatioit ( 5)

其中 InternalInvestmentＲatioit 为 i 企业第 t 年内部

投资比率，内部投资比率计算方式为:

内部投资比率 = 支付构建的固定资产和无

形资产等现金 － 出售固定资产和无形资产收回

的现金 － 当年度折旧总额 / 年末总资产增加额．
最后，政策与环境的不确定性会影响企业的

风险承担行为［47］． 本研究控制了环境波动性变量

EU 和企业所在省份的经济制度 Market，以及年度

哑变量． 本研究使用销售收入经行业调整后与年

度回归的残差作为环境波动性的测量指标． 使用

樊纲等开发的中国各省的市场化进程指数作为经

济制度指标，该指数涵盖了不同地域经济水平，在

国 内 研 究 中 被 广 泛 用 于 测 量 政 策 环 境 的 的 波

动性．
最终，研究所使用的全部变量如表 1 所示．

表 1 变量说明

Table 1 Variable descriptions

序号 变量名称 变量符号 变量定义

1
并购概率 /

并购数量

Acquisition /
AcquisitionNo

次年是否发生并购

次年发生的并购数量

2 绩效反馈差距
AboveAspriation /
BelowAspriation

ＲOA /ＲOE 低于期望或高于期望的差距

3 前一期并购收益 EXCAＲ 事件法研究法计算收购企业前一年度合计并购收益之和

4 可模仿密度 ImitationDensity
该年度行业中规模在收购企业 0． 5 倍 ～ 1． 5 倍的，实施并购企业的数量 /该年度

收购企业所在行业企业总数量

5 企业规模 Size 企业年末总资产的自然对数

6 企业年龄 Age 截止统计期企业成立年龄

7 股权集中程度 StockHHI 前十大股东持股比例总和

8 企业性质 StockType 国有企业取值为 1，否则为 0

9 董事会规模 Boardsize 董事会人数的自然对数

10 董事会结构 Boardstructure 董事会中独立董事人数所占的比例

11 CEO 权力 Power CEO 年龄，持股，两职和社会资本四维度标准化之和

12 管理层激励 Compensition 前三位高管现金薪酬之和取自然对数

13 企业价值 TobinQ ( 流通股市值 + 非流通股股份数 × 每股净资产 + 负债账面值) /总资产

14 企业冗余资源 Slack 企业已吸收冗余，未吸收冗余以及潜在冗余的均值

15 企业外部增长率 ExGrowth 1 － 内部投资额占比

16 环境波动性 EU 企业销售收入与年度回归模型的残差

17 经济制度 Market 使用樊纲等统计的企业注册所在省份市场化进程指数

18 年度 Year 根据样本时间跨度，设置 N － 1 个年度虚拟变量

2． 2 研究模型与研究方法

本研究建立两种研究模型来验证研究假设，

分别如下

Acquisitioni，t+1 =α + β1 BelowAspirationit +
β2 AboveAspirationit +β3 EXCAＲit +
β4 BelowAspirationit × EXCAＲit +

—04— 管 理 科 学 学 报 2023 年 8 月



β5 AboveAspirationit × EXCAＲit +
β6 ImitationDensityit + β7 BelowAspirationit ×
ImitationDensityit + β8 AboveAspirationit ×
ImitationDensityit + β9 Controlsit + ε ( 6)

AcquisitionNoi，t+1 = ω + γ1 BelowAspirationit +
γ2 AboveAspirationit + γ3 EXCAＲit +
γ4 BelowAspirationit × EXCAＲit +
γ5 AboveAspirationit × EXCAＲit +
γ6 ImitationDensityit + γ7 BelowAspirationit ×
ImitationDensityit + γ8 AboveAspirationit ×
ImitationDensityit + γ9 Controlsit + φ ( 7)

式( 6) 中，Acquisitioni，t+1 为 i收购企业第 t +1 年

是否进行了并购决策，如果是则取值为 1，否则为

0，因此，该模型为 Logit 回归模型． 其中，Controlsit
为模型使用的所有控制变量，ε 为残差项． 式( 7)

中，AcquisitionNoi，t +1 为 i 收购企业第 t + 1 年成功

进行的并购总数量，由于该变量为非负整数，因

此，该模型为零截尾 Poisson 回归模型． 模型中的

φ 为残差项，其余变量含义不变．
2． 3 样本选取与数据来源

本研究样本的初选对象为 2012 年—2016 年

沪深两市 A 股上市公司． 根据 2016 年普华永道

中国资本市场并购调查，2012 年起，我国并购市

场开始有了强劲的增长变化，见表 2．
表 2 并购初选样本的年度分布

Table 2 M＆A distribution in primary sample

年度 并购发生次数

2012 3 223

2013 4 702

2014 2 915

2015 4 345

2016 2 359

合计 17 544

表 2 的数据为上市公司并购交易数据，数据

显示，我国 A 股市场 2012 年开始出现较大程度

的并购数量增长，但这种增长并非一直持续增加，

而是出现了波动． 例如 2013 年比 2012 年出现了

较大程度增加，但是 2014 年又开始出现回落，

2015 年出现较大程度增加，2016 年开始出现回

落． 根据本研究的理论，出现这种波动的原因可能

在于并购作为搜寻决策起始于管理层绩效与期望

差距形成的压力时，所分配搜寻注意力类型的变

化． 在成功实现一次并购之后导致这些压力被缓

解，分配了其他的注意力，搜寻动机减弱从而使并

购行为减少，显然这一猜测需要进一步的实证设

计来验证．
由于初选样本中制造业样本占据了最大的比

例，因此本研究主要以制造业上市公司作为分析

样本． 在此基础之上，对样本做了如下筛选: 1 ) 由

于主要变量使用了指数加权平均法，计算 2011 年

企业面临的绩效反馈为起始年份，需要以 2011 年

期望值以及 2010 年绩效的实际值为起始． 因此，

对于样本年份的选取范围为 2010 年—2016 年，

本研究剔除了不在这一区间内连续出现的上市公

司; 2) 剔除主营业务收入为 0 的上市公司; 3 ) 剔

除期间费用为 0 的上市公司; 4) 剔除当年新上市

的企业; 5 ) 剔除企业高管薪酬缺失的上市公司;

6) 剔除董事会人数及独立董事人数存在缺失的

上市公司; 7) 剔除个别数据存在异常数据的上市

公司，例如主营业务收入为负．
在具体的回归过程中，为了克服主要变量极

端值对于回归结果的影响，本研究使用了 win-
sorize 尾数处理法． 样本主要变量进行了 1% 分位

数和 99%分位数的缩尾处理． 在回归模型中，被

解释变量的取值为 2012 年—2016 年，其余变量

的取值为 2011 年—2015 年． 最终，得到共计5 年，

3 483 个观测样本． 本研究对并购决策的衡量使

用滞后一期，除了更符合绩效反馈与决策产生的

行为逻辑之外，也在一定程度上解决了模型中并

购与绩效差距之间可能存在的内生性问题．

3 研究结果

3． 1 描述性统计与相关性结果

表 3 为 变 量 的 描 述 性 与 相 关 性 结 果．
AboveAspiration 代表了绩效高于期望的差距，与

Acquisition 是否并购之间的回归系数为 － 0． 019，

在当前样本和自由度下，10% 的显著性水平下显

著，与随后进行的并购数量 AcquisitionNo 之间的

相关系数为 － 0． 010． 相关系数的结果与研究假设

H1b 的预期基本一致． BelowAspiration 代表了绩效

低于期望的差距，与 Acquisition 是否并购之间的

回归系数为 － 0． 037，在 5% 的显著性水平下显

著，与 AcquisitionNo 之间的相关系数为 － 0． 024，

与研究假设 H1a 的预期相一致． 并且，本研究发
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现上一年度并购收益与本期并购 Acquisition 之

间的相关系数为 0． 034，在 5% 的显著性水平下

显著正相关，表明从资本市场获得的并购收益，

有可能强化企业搜寻注意力加强企业下一期的

并购趋势． 可模仿密度 ImitationDensity 与 Acqui-
sition 以及 AcquisitiionNo 之间的相关系数分别为

0． 086 与 0. 042，在当前样本自由度下，5% 的显

著性水平下显著，表明可模仿密度在增加并购

趋势． 以上结果基本与研究假设的预期相一致．
在各变量的相关性系数中，除了是否并购与并

购数量两个因变量相关系数较高之外( 由于对

于两个因变量分别建立模型，因此不存在同一

模型的共线性) ，并没有发现各变量之间存在明

显的共线性．
表 3 变量描述性统计与 Pearson 相关分析表(Ⅰ)

Table 3 Description and Pearson correlation analysis( Ⅰ)

变量名称 均值 标准差 1 2 3 4 5 6 7 8

1 Acquisition 0． 700 0． 460 1

2 AcquisitionNo 4． 031 7． 162 0． 545＊＊＊ 1

3 Size 22． 000 1． 300 0． 003 0． 002 1

4 Age 16． 000 4． 600 － 0． 100＊＊＊ － 0． 092＊＊＊ 0． 101＊＊＊ 1

5 StockHHI 53． 000 15． 000 0． 041＊＊ 0． 051＊＊＊ 0． 301＊＊＊ － 0． 254＊＊＊ 1

6 StokcType 0． 580 0． 490 － 0． 371＊＊＊ － 0． 283＊＊＊ 0． 267＊＊＊ 0． 194＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 1

7 Boardsize 2． 200 0． 190 － 0． 072＊＊＊ － 0． 060＊＊＊ 0． 294＊＊＊ 0． 017 0． 076＊＊＊ 0． 221＊＊＊ 1

8 Boardstructure 0． 370 0． 053 0． 091＊＊＊ 0． 046＊＊＊ 0． 019 － 0． 050＊＊＊ 0． 040＊＊ － 0． 043＊＊ － 0． 381＊＊＊ 1

9 Power － 0． 310 2． 500 0． 135＊＊＊ 0． 100＊＊＊ 0． 131＊＊＊ － 0． 061＊＊＊ 0． 052＊＊＊ － 0． 200＊＊＊ － 0． 039＊＊ 0． 058＊＊＊

10 Compensition 15． 000 1． 000 0． 109＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 220＊＊＊ 0． 022 0． 038＊＊ － 0． 108＊＊＊ 0． 046＊＊＊ 0． 017

11 Slack 1． 100 13． 000 0． 010 － 0． 007 － 0． 089＊＊＊ 0． 009 － 0． 015 － 0． 032* － 0． 028* 0． 009

12 ExGrowth 0． 230 2． 000 0． 044＊＊＊ 0． 027 0． 049＊＊＊ 0． 034＊＊ 0． 072＊＊＊ － 0． 043＊＊ － 0． 026 － 0． 002

13 TobinQ 2． 300 3． 800 0． 030* 0． 022 － 0． 322＊＊＊ 0． 062＊＊＊ － 0． 072＊＊＊ － 0． 164＊＊＊ － 0． 148＊＊＊ 0． 064＊＊＊

14 EU 0． 370 1． 500 － 0． 021 － 0． 028 0． 904＊＊＊ 0． 077＊＊＊ 0． 331＊＊＊ 0． 285＊＊＊ 0． 291＊＊＊ － 0． 001

15 Market 7． 400 1． 800 0． 122＊＊＊ 0． 092＊＊＊ － 0． 030* 0． 020 0． 054＊＊＊ － 0． 226＊＊＊ － 0． 061＊＊＊ － 0． 024

16 AboveAspriation 0． 017 0． 160 － 0． 019* － 0． 010 － 0． 070＊＊＊ 0． 021 － 0． 063＊＊＊ － 0． 027 － 0． 064＊＊＊ 0． 026

17 BelowAspriation 0． 026 0． 250 － 0． 037＊＊ － 0． 024 － 0． 088＊＊＊ 0． 004 － 0． 052＊＊＊ － 0． 020 － 0． 053＊＊＊ 0． 017

18 EXCAＲ 0． 005 0． 056 0． 034＊＊ 0． 024 0． 044＊＊＊ 0． 015 0． 035＊＊ － 0． 013 0． 018 － 0． 004

19 ImitationDensity 0． 100 0． 085 0． 086＊＊＊ 0． 042＊＊ － 0． 424＊＊＊ － 0． 005 － 0． 152＊＊＊ － 0． 134＊＊＊ － 0． 156＊＊＊ － 0． 018

表 3 变量描述性统计与 Pearson 相关分析表(Ⅱ)

Table 3 Description and Pearson correlation analysis( Ⅱ)

变量名称 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

9 Power 1

10 Compensition 0． 058＊＊＊ 1

11 Slack 0． 017 0． 300＊＊＊ 1

12 ExGrowth 0． 017 0． 005 0． 105＊＊＊ 1

13 TobinQ － 0． 002 0． 01 0． 048＊＊＊ － 0． 005 1

14 EU 0． 064＊＊＊ 0． 039＊＊ 0． 043＊＊ 0． 297＊＊＊ 0． 033* 1

15 Market － 0． 001 0． 109＊＊＊ － 0． 022 － 0． 155＊＊＊ 0． 004 － 0． 435＊＊＊ 1

16 AboveAspriation － 0． 024 0． 214＊＊＊ 0． 143＊＊＊ － 0． 025 － 0． 007 0． 047＊＊＊ － 0． 049＊＊＊ 1

17 BelowAspriation 0． 016 － 0． 015 － 0． 012 0． 008 0． 280＊＊＊ 0． 072＊＊＊ － 0． 047＊＊＊ － 0． 011 1

18 EXCAＲ 0． 012 0． 017 － 0． 001 0． 124＊＊＊ 0． 010 0． 035＊＊ 0． 028* 0． 004 － 0． 008 1

19 ImitationDensity － 0． 009 － 0． 002 0． 012 － 0． 002 － 0． 006 － 0． 015 0． 152＊＊＊ 0． 003 － 0． 022 － 0． 024 1

注: * ，＊＊与＊＊＊分别表示在 10% ，5% ，1% 的显著性水平下显著，双侧．
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3． 2 回归结果

本研究分别对样本建立了回归模型，用以

检验研究假设是否可以被现有数据接受，包括

随机效应 Logit 回归模型，以及零截尾 Poisson 回

归模型．
表 4 为绩效与期望差距对并购决策的回归结

果． 表 4 的 Logit 回归结果中，模型( 1 ) 为纳入所

有控制变量的基本模型，模型( 2 ) 为纳入主要解

释变量绩效与期望的负向差距，以及绩效与期望

的正向差距之后的回归模型，模型( 3 ) 加入额外

冗余资源及与期望差距交互项，模型( 4 ) 加入可

模仿密度及与期望差距交互项，模型( 5 ) 为所有

变量综合纳入的总模型． 零截尾 Poisson 回归模

型，即模型( 6) ～ 模型( 9) 设置原则相同．
表 4 绩效与期望的差距反馈对管理层并购决策的回归结果

Table 4 Ｒegression results on performance-aspiration feedback and M＆A decisions

模型
Logit( Acquisition) Poisson( AcquisitionNo)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

变量 Controls Indenpend EXCAＲ ImitationDensity Acquisition Indenpend EXCAＲ ImitationDensity AcquisitionNo

Size
0． 044＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 083＊＊＊ 0． 253＊＊＊ 0． 248＊＊＊ 0． 115＊＊＊ 0． 178＊＊＊ 0． 126＊＊＊ 0． 163＊＊＊

( 4． 95) ( 9． 54) ( 62． 28) ( 4． 33) ( 4． 78) ( 9． 39) ( 6． 76) ( 9． 66) ( 6． 13)

Age
－ 0． 030＊＊ － 0． 029＊＊ － 0． 029＊＊ － 0． 028＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 011＊＊＊ － 0． 013＊＊＊ － 0． 010＊＊＊ － 0． 013＊＊＊

( － 3． 11) ( － 3． 12) ( － 3． 27) ( － 3． 32) ( － 3． 50) ( － 9． 49) ( － 9． 58) ( － 8． 93) ( － 9． 00)

StockHHI
0． 001 0． 001 0． 001 0． 001 0． 001 0． 002＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 0． 92) ( 0． 19) ( 0． 08) ( 0． 32) ( 0． 25) ( 7． 70) ( 7． 42) ( 8． 10) ( 7． 71)

StokcType
－ 2． 034＊＊＊ － 2． 035＊＊＊ － 2． 045＊＊＊ － 2． 074＊＊＊ － 2． 084＊＊＊ － 0． 601＊＊＊ － 0． 453＊＊＊ － 0． 601＊＊＊ － 0． 457＊＊＊

( － 13． 55) ( － 12． 53) ( － 11． 91) ( － 10． 11) ( － 9． 57) ( － 52． 15) ( － 11． 33) ( － 52． 21) ( － 11． 43)

Boardsize
0． 212＊＊＊ 0． 192＊＊＊ 0． 192＊＊＊ 0． 205＊＊ 0． 204＊＊ 0． 014 0． 011 0． 010 0． 011

( 3． 48) ( 4． 67) ( 5． 36) ( 2． 72) ( 2． 78) ( 0． 45) ( 0． 46) ( 0． 33) ( 0． 36)

Boardstructure
4． 315＊＊＊ 4． 413＊＊＊ 4． 422＊＊＊ 4． 576＊＊＊ 4． 579＊＊＊ 0． 527＊＊＊ 0． 325＊＊＊ 0． 520＊＊＊ 0． 423＊＊＊

( 4． 92) ( 5． 44) ( 5． 36) ( 5． 41) ( 5． 31) ( 5． 15) ( 4． 13) ( 5． 08) ( 4． 16)

Power
0． 042＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 038＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 006＊＊ 0． 012＊＊ 0． 006＊＊ 0． 010＊＊

( 10． 99) ( 15． 81) ( 10． 20) ( 6． 67) ( 5． 32) ( 3． 26) ( 3． 03) ( 3． 01) ( 2． 94)

Compensition
0． 092* 0． 067 0． 068 0． 077* 0． 078* 0． 008 0． 012 0． 012 0． 017

( 2． 21) ( 1． 81) ( 1． 78) ( 2． 11) ( 2． 04) ( 1． 21) ( 1． 83) ( 1． 94) ( 1． 48)

Slack
0． 001* 0． 002 0． 002 0． 0007 0． 001 － 0． 001 0． 001 － 0． 001 0． 001

( 2． 04) ( 1． 20) ( 1． 29) ( 0． 51) ( 0． 75) ( － 1． 88) ( 0． 08) ( － 0． 48) ( 0． 17)

ExGrowth
0． 157* 0． 432＊＊＊ 0． 416＊＊＊ 0． 399＊＊＊ 0． 379＊＊＊ 0． 002 0． 002 0． 001 0． 001

( 2． 18) ( 15． 98) ( 14． 86) ( 10． 77) ( 7． 20) ( 1． 28) ( 0． 59) ( 0． 63) ( 0． 12)

TobinQ
－ 0． 005 0． 014 0． 012 0． 030＊＊ 0． 028＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 007＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 005*

( － 0． 84) ( 1． 47) ( 1． 13) ( 3． 22) ( 2． 71) ( 4． 32) ( 2． 66) ( 4． 75) ( 2． 04)

EU
0． 084＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 047＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 049＊＊＊ － 0． 060＊＊＊ － 0． 142＊＊＊ － 0． 058＊＊＊ － 0． 122＊＊＊

( 2． 69) ( 4． 71) ( 2． 66) ( 40． 32) ( 6． 88) ( － 5． 96) ( － 6． 33) ( － 5． 77) ( － 5． 39)

Market
0． 019＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 008＊＊ 0． 001 0． 130 － 0． 001 0． 122

( 9． 80) ( 8． 16) ( 4． 69) ( 3． 86) ( 2． 66) ( 0． 20) ( 1． 75) ( － 0． 34) ( 1． 82)

AboveAspiration
－ 1． 638＊＊＊ － 1． 660＊＊＊ － 0． 740＊＊＊ － 0． 747＊＊＊ － 0． 137＊＊ － 0． 029＊＊ － 0． 253* － 0． 099＊＊

( － 18． 42) ( － 19． 51) ( － 7． 36) ( － 4． 25) ( － 2． 78) ( － 2． 40) ( － 1． 92) ( － 2． 64)

BelowAspiration
－ 2． 596* － 2． 970＊＊ － 2． 156＊＊ － 2． 559＊＊ － 1． 039＊＊＊ － 0． 885＊＊＊ － 1． 067＊＊＊ － 0． 835＊＊＊

( － 2． 35) ( － 2． 80) ( － 3． 01) ( － 3． 06) ( － 7． 91) ( － 5． 48) ( － 7． 70) ( － 4． 86)

EXCAＲ
0． 209＊＊＊ 0． 371＊＊＊ － 0． 416＊＊＊ － 0． 401＊＊＊

( 6． 41) ( 3． 41) ( － 4． 18) ( － 4． 02)
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续表 4

Table 4 Continues

模型
Logit( Acquisition) Poisson( AcquisitionNo)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

变量 Controls Indenpend EXCAＲ ImitationDensity Acquisition Indenpend EXCAＲ ImitationDensity AcquisitionNo

ImitationDensity
3． 941＊＊＊ 3． 944＊＊＊ 0． 407＊＊＊ 0． 260＊＊

( 4． 51) ( 4． 16) ( 3． 95) ( 2． 81)

AboveAspiration ×

EXCAＲ

－ 14． 001* － 12． 131* － 0． 265＊＊ － 0． 642＊＊

( － 1． 90) ( － 1． 89) ( － 2． 09) ( － 2． 22)

BelowAspiration ×

EXCAＲ

9． 412＊＊＊ 7． 201＊＊＊ － 18． 141＊＊＊ － 18． 421＊＊＊

( 5． 67) ( 3． 34) ( － 5． 76) ( － 5． 78)

AboveAspiration ×

ImitationDensity

－ 20． 001＊＊＊ － 20． 162＊＊＊ － 6． 962＊＊＊ － 7． 823＊＊＊

( － 14． 88) ( － 18． 87) ( － 5． 16) ( － 4． 96)

BelowAspiration ×

ImitationDensity

－ 13． 042＊＊ － 12． 772* － 9． 821＊＊＊ － 2． 264*

( － 2． 45) ( － 1． 95) ( － 6． 42) ( － 1． 89)

cons
－ 2． 303 － 2． 750 － 2． 638 － 6． 614 － 6． 512 － 0． 244 － 1． 238＊＊ － 0． 546* － 2． 173＊＊＊

( － 0． 81) ( － 0． 90) ( － 0． 93) ( － 1． 57) ( － 1． 60) ( － 1． 38) ( － 2． 36) ( － 2． 09) ( － 4． 23)

PseudoＲ2 0． 169 0． 175 0． 177 0． 182 0． 183 0． 098 3 0． 102 0． 100 0． 100

Log likelihood － 1 771． 541 － 1 758． 192 － 1 754． 671 － 1 744． 621 － 1 741． 092 － 2 705． 783 － 2 706． 802 － 2 702． 001 － 2 701． 251

N 3 483 3 483 3 483 3 483 3 483 3 483 3 483 3 483 3 483

注: * ，＊＊，＊＊＊分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著性水平下显著，括号内为使用稳健标准误的 T 值．

本研究的理论认为，注意力分配是搜寻动机

形成的认知基础． 在低于期望时，绩效与期望的差

距越小，由于分配了想要扭转损失搜寻注意力，管

理层在随后进行并购决策的概率增加，当差距增

大时，注意力转向避免更大的损失从而停止了搜

寻，会降低并购概率( 研究假设 H1a) ． 在高于期

望时，差距越小，所分配的注意力在于希望得到更

多的收益，管理层在随后进行并购行为的概率越

大，而当差距增加时，分配的注意力在于财富的安

全性，从而停止了风险搜寻，会降低并购概率( 研

究假设 H1b) ． 这些假设在回归结果中都得到了

支持． 在表 4 中，模型( 2 ) 的回归结果显示，Belo-
wAspiration 与 Acquisition 之 间 的 回 归 系 数 为

－ 2． 596，对应 T 值为 － 2． 35，在 10% 的显著性水

平下显著，这一结果强有力的支持了研究假设

H1a，AboveAspiration 与 Acquisition 之间的回归系

数为 － 1． 638，对应 T 值为 － 18． 42，在 1% 的显著

性水平下显著，这一结果也强烈支持了研究假设

H1b，Piosson 回 归 中 模 型 ( 6 ) 的 回 归 结 果

AboveAspiration 和 BelowAspiration 两 个 变 量 与

Acquisition之间回归系数符号与之相同，都显著为

负，证明了研究假设 H1a 与研究假设 H1b 的稳

健性．

转到注意力转移引起搜寻行为的增减． 本研

究的理论认为，搜寻注意力转移的由两种重要的

因素组成，额外冗余资源对稀缺压力的缓解导致

的搜寻注意力转移，以及模仿学习对搜寻注意力

的吸引． 根据图 1 的变化规律，在负向差距时，稀

缺压力被额外冗余资源缓解，将使低于期望差距

较大所分配的避免损失注意力( 减少搜寻) ，转为

低于差距时希望能够扭转当前损失的注意力( 增

加搜寻) ，会弱化原有的资源压力与并购概率之

间的关系，即期望与绩效负向增加导致并购决策

减少的趋势会在前一期取得较高并购收益时发生

改变，会增加并购( 研究假设 H2a) ． 在表 4 的回归

结果中，BelowAspiration × EXCAＲ 即乘积项系数在

模型( 3) 中为 9． 412，对应 T 值为 5． 67，在 1% 的

显著性水平下显著为正，与 BelowAspiration 和 Ac-
quisition 之间的回归系数符号相反，这一结果显

著地支持了研究假设 H2a，表明当负向差距较大

并购减少的趋势会由于额外收益而得到缓解，增

加并购．
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值得注意的是，在表 4 模型( 7 ) 的 Piosson 回

归结果中，BelowAspiration × EXCAＲ 的回归系数符

号与模型( 3 ) 并不相同． 模型( 7 ) 中，BelowAspira-
tion × EXCAＲ 的回归系数为 － 18． 141，对应 T 值

为 － 5． 76，在 1%的显著性水平下显著． 这一结果

表明，尽管前一期并购收益会增加单次并购的趋

势，但累计并购趋势会因此下降． 原因仍然在于搜

寻注意力的转移，每取得一次并购收益之后，管理

层被期望小于实际的稀缺状态所俘获的认知感降

低，搜寻注意力下降，因此累计次数会减少． 另一

方面，也存在“赌徒谬误”，即多次并购取得收益

之后，个体会认为下一次损失的可能性增加，也会

减少累计次数，从结果上表现为边际收益递减．

研究假设 H2b 认为，当绩效高于期望时，这

种差距越高，并购的趋势越低，取得额外冗余资源

会进一步加强这一趋势． 在表 4 的结果中这一假

设也得到了支持． 模型( 3) 显示，AboveAspiration ×
EXCAＲ 即乘积项系数为 － 14． 001，对应 T 值为

－ 1． 90，在 10% 的显著性水平下显著． 这表明，在

正向差距下，注意力希望赚的更多( 增加搜寻) 被

增强，注重财富的安全性( 减少搜寻) 也由于财富

增加而增强，从而减少了并购决策． 模型( 7 ) Pios-
son 回归的结果与之相同．

研究假设 H3a 认为，绩效低于期望时，差距

增加并购减少的趋势会被可模仿密度强化． 在表

4 模型( 4) 的回归结果中，BelowAspiration × Imita-
tionDensity 的回归系数为 － 13． 042，对应 T 值为

－ 2． 45，在 10% 的显著性水平下显著，与 Belo-
wAspiration 对并购行为的回归符号相同，这一结

果有力的支持了研究假设 H3a，即管理层面对绩

效负向差距越大时做出并购决策行为减少的概率

面临更大的可模仿密度时会增强． 对于研究假设

H3b 而言，模型( 4) 显示，AboveAspiration × Imitati-
onDensity 的回归系数，即乘积项系数为 － 20． 001，

对应 T 值为 － 14． 88，在 1% 的显著性水平下显

著，模型( 8 ) 中 Piosson 回归的结果相同，这有力

的支持了研究假设 H3b，绩效高于期望时，差距增

加并购减少的趋势会被可模仿密度强化．
3． 3 内生性与稳健性检验结果

1) 内生性检验

表 4 的基础回归结果支持了期望差距与并购

之间的假设关系． 但期望差距与并购之间的因果

关系有可能倒置，即由于并购价值增加的不确定

性导致绩效出现了波动［37］． 为了克服并购与绩效

波动之间存在的内生性问题，本研究使用倾向匹

配得分法( PSM) 进一步检验期望差距对并购的因

果关系． 首先，将研究样本分为两组，低于期望组

以及高于期望组，其次，在低于期望组中，以企业

是否出现低于平均期望差距的 0-1 哑变量( 低于

平均取值为 1，否则为 0) 做 Probit 回归，在高于期

望组中设计方法相同( 高于平均取值为 1，否则为

0) ． 然后，将基本回归模型中显著的变量纳入，分

年度做 Probit 回归，计算出每个样本出现低于平

均期望差距( 或者高于平均期望差距) 的倾向匹

配得分，根据趋势得分相近原则为其匹配高于平

均期望差距( 或者低于平均期望差距) 的样本组．

在使用 1∶ 1 的邻近匹配估计方法之后，最终，在低

于期望组匹配了 1 392 个样本组，在高于期望组

匹配了 2 076 个样本组，PSM 估计处理组与对照

组显示，当低于平均期望差距，以及高于平均期望

差距分别作为处理效应时，并购决策发生的估计

结果如下．
表 5 期望差距对并购决策的影响 PSM 结果

Table 5 Impact of aspiration gap on M＆A decisions: PSM results

平均处理效应 分组 Treated Controls Difference T-stat N

ATT
Below 组 0． 708 1 0． 832 － 0． 109 － 2． 89 1 392

Above 组 0． 683 0． 712 － 0． 073 － 2． 02 2 076

表 5 的 Below 组中，Treated 代表处理组，表示

该组的期望差距低于该组的平均水平，Controls 为

对照组，表示该组期望差距高于该组平均水平，

Above组中含义相同． 表 5 的估计结果显示，在低于
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期望组，低于期望差距较高时，明显比低于期望差

距较低时减少了并购决策发生概率( 处理组与对照

组差异性系数为 － 0． 109，对应 T 值为 －2． 89) ． 在

高于期望组，高于期望差距较高时，同样明显比高

于期望差距较低时减少了并购决策发生概率( 处理

组与对照组差异性系数为 －0． 073，对应 T 值为

－2． 02) ． 这一估计结果分别与研究假设 H1a 以及

研究假设 H1b 对应一致，表明在处理潜在的内生

效应之后，本研究结论依然成立．

2) 稳健性检验

本研究通过改变两种变量的测量形式来增加

研究的稳健性． 在第一种形式中，使用 ＲOE 作为

绩效反馈的测量维度，重新测量 AboveAspiration 和

BelowAspiration，第二种形式中，使用企业前一年

度总的股票超额收益 Abreturn 作为额外冗余资源

替换前一年度通过并购获得的股票超额收益 EX-
CAＲ． 改变了这两种变量的形式后的稳健性回归

结果如表 6 所示．
表 6 稳健性检验

Table 6 Ｒobustness tests

模型
Logit( Acquisition) Piosson( AcquisitionNo)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

变量 Acquisition Acquisition AcquisitionNo AcquisitionNo

AboveAspiration
－ 0． 069* － 0． 274＊＊ － 0． 094＊＊＊ － 0． 208＊＊＊

( － 1． 83) ( － 3． 05) ( － 4． 16) ( － 6． 18)

BelowAspiration
－ 0． 145＊＊＊ － 0． 156* － 0． 0347＊＊ － 0． 108＊＊＊

( － 5． 72) ( － 1． 96) ( － 2． 91) ( － 4． 89)

Abreturn
2． 296 0． 653＊＊

( 1． 49) ( 2． 75)

ImitationDensity
3． 876＊＊＊ 0． 384＊＊＊

( 3． 61) ( 3． 71)

AboveAspiration ×

Abreturn

－ 1． 684 － 1． 414*

( － 0． 83) ( － 1． 93)

BelowAspiration × Abreturn
4． 225＊＊＊ 0． 344

( 3． 95) ( 0． 44)

AboveAspiration ×

ImitationDensity

－ 3． 540＊＊＊ － 1． 625＊＊＊

( － 12． 31) ( － 4． 13)

BelowAspiration ×

ImitationDensity

－ 0． 468 － 1． 399＊＊＊

( － 0． 90) ( － 6． 88)

cons
－ 2． 330 － 6． 202 － 0． 112 － 0． 480

( － 0． 85) ( － 1． 45) ( － 0． 46) ( － 1． 83)

PseudoＲ2 0． 170 5 0． 176 9 0． 098 1 0． 100 1

Log likelihood － 1 769． 231 － 1 755． 403 － 2 710． 067 － 2 704． 307

N 3 483 3 483 3 483 3 483

注: * ，＊＊，＊＊＊分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著性水平下显著，限于篇幅，控制变量结果不在表中展示．

表 6 的回归结果显示，即使是企业绩效与期

望转变为 ＲOE 为参照指标，并使用股票年度超额

收益替换并购超额收益，基本研究假设的回归结

果也不变． 回归结果显示，模型( 1) 与模型( 3) Be-
lowAspiration 与 Acquisition 之间的回归系数均为

负，AboveAspiration 与 Acquisition 之间的回归系数

均为负，均在 1% 的显著性水平下显著，这一结

果再次支持了研究假设 H1a 与研究假设 H1b．

两种注意力转移的调节因素与期望差距的乘积

项系数在模型( 2 ) 与模型( 4 ) 中与表 4 中的回归

结果基本相同，这些结果进一步支持了本研究

的稳健性．
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4 结束语

4． 1 讨论

聚焦于管理层认知基础，本研究讨论了绩效

反馈下管理层选择并购决策的认知形成规律． 尽

管新古典经济学以市场冲击解释了行业并购浪潮

的产生［1］，但这一经典的分析并未触及管理层认

知判断的框架． 行为金融学说假定由于牛市或股

价上涨，管理层傲慢使得他们高估价值去收购资

产产生并购行为． 但管理层傲慢与过度自信作为

个体特征相较于决策认知框架而言，在解释风险

性决策的结果中仅仅占据了很少的部分． 本研究

基于认知基础提供了绩效与期望的差距引发搜寻

动机的背后，实质是管理层所分配的搜寻注意力

差别在决定搜寻动机的强度． 认知注意力是一种

独立于傲慢的行为因素，根据这一微观基础，本研

究细化了搜寻动机的类型引发的并购规律．
管理层如何看待绩效差距的压力问题并为之

分配的注意力类型是搜寻动机差异的基础．“什

么样的注意力占据了管理层看待问题的思维”是

形成“问题搜寻”的关键，这一行为过程主导了管

理层选择并购决策的规律． 本研究结果显示了在

低于期望较低时，分配的注意力在于扭转当前损

失，从而增加了并购，而在较高时，由于分配的注

意力在于避免更大的损失，从而减少了并购行为;

在高于期望较低时，分配的注意力在于取得更多

收益从而增加了并购决策的概率，而在高于期望

较高时，分配的注意力在于财富的安全性，从而减

少了并购决策．
本研究进一步发掘了认知层面中引发搜寻增

减的机制: 注意力转移． 本研究提供了两种注意力

转移因素，额外冗余资源与模仿学习，这两种因素

改变了原有搜寻注意力的分配，从而调节了搜寻

注意力主导下的并购选择概率． 具体而言，稀缺资

源的压力被额外的冗余资源缓解，反向改变原有

的搜寻并购趋势; 可模仿密度会强化并购搜寻趋

势，如图 2．

图 2 注意力转移对搜寻并购趋势的调节作用

Fig． 2 Moderating effect of attention shifts on M＆A search trends

—74—第 8 期 张双鹏等: 绩效反馈，注意力分配转移与并购决策



图 2 上方显示，当出现额外的冗余资源时，原

有绩效与期望差距与并购搜寻的趋势发生了改

变． 如图 2 左上，面对较高的额外冗余资源，低于

期望差距较高的企业也开始增加了搜寻的力度．
正如已有并购的研究结果一样，当经历了资本市

场超额回报之后，赌场盈利效应的表现会更为明

显［32］． 图 2 右上，较高的额外资源也使高于期望

的搜寻行为发生了改变，使得高于期望时想要赚

的更多的注意力分配，转移到了财富安全性这一

注意力上，从而减少了搜寻．
图 2 下方显示，在低于期望组，当面对较低的

可模仿密度时，期望差距对于并购决策影响与个

体决策的前景理论相同，期望差距越大，并购意愿

越高． 但是在高模仿密度下，期望差距的关系发生

了改变，激烈的竞争使得低于期望差距变得异常

敏感，增加了并购趋势，而较大的差距反而使企业

找不到比较的对象，减少了类似的行为，原有行为

得到强化，高于期望的规律一致． 由于企业处在行

业中，无法避免的模仿行为使得期望差距对于并

购的影响受到强化，社会资本更强的企业，反而更

容易受到从众行为的影响［48］．
4． 2 研究结论与贡献

本研究基于搜寻动机形成的认知基础，发现

了绩效反馈中注意力分配和注意力转移在搜寻起

始和搜寻增减中的作用，上述认知机制决定了管

理层并购决策的选择规律． 具体而言，得到了以下

研究结论．
1) 在面对绩效与期望的反馈时，管理层分配

的搜寻注意力类型是并购选择发生的原因． 尽管

绩效与期望的负向落差引起资源稀缺的压力认知

更容易分配问题搜寻的注意力，但事实上能够增

加搜寻行为的注意力在正向与负向差距都有存在

的区域． 在负向差距较小时，由于分配了想要扭转

的注意力增加了问题搜寻动机的强度，从而提高

了搜寻并购的发生概率，当负向落差逐渐增加时，

管理层分配了避免更大损失的注意力，会导致并

购发生概率减少． 在正向落差较小时，由于分配了

想要取得更多收益这一注意力同样增加了问题搜

寻动机的强度导致并购概率升高，而当高于期望

的差距增加时，管理层由寻求更多收益的注意力

转向寻求财富安全的注意力，从而并购的发生概

率会降低．
2) 注意力转移是导致并购决策增减的重要

调节机制． 由于搜寻注意力来源于资源稀缺，额外

冗余资源会使管理层的搜寻注意力发生转移． 在

上一期经历了较高并购收益之后，面对绩效与期

望的正向落差缩小时管理层随后进行并购决策行

为的概率会增加． 而当负向差距增加时，原本减少

的并购行为趋势被减缓，也会增加并购． 形成注意

力转移的另一因素在于模仿学习的影响． 面对较

的高可模仿密度，期望差距影响并购行为趋势明

显受到了强化．
本研究从以下两个方面为拓展企业行为理论

做出了贡献．
1 ) 通过整合前景理论与企业行为理论的分

析框架，本文细分了绩效反馈下搜寻注意力的

分布与变化，为“问题搜寻”机制的差异提供了

认知判断的基础． 不同于以往的研究普遍认为

绩效低于期望会导致企业搜寻行为，本文的研

究发现过低的差距和过高的差距都会使搜寻停

止，仅仅较低的差距产生的资源稀缺压力最容

易吸引搜寻注意力分配从而增加了管理层发生

并购决策的概率． 结合前景理论和行为理论中

决策风险承担与认知行为的研究成果，这一结

果可以用以解释管理层在何时选择并购时机的

概率．
2) 本研究进一步探讨了企业行为理论中，认

知层面中注意力转移对“问题搜寻”动机的增减

影响． 建立在注意力分配的理论基础之上，研究证

实了注意力转移是搜寻行为增减的重要机制，从

而拓展了企业行为理论搜寻机制的内容． 尽管企

业行为理论认为管理层风险承担倾向会随着参照

点这一比较对象而发生变化，但并没有说明导致

参照点变化的来源是什么． 在本研究中，结合行为

认知的相关研究，发现了额外冗余资源和模仿学

习的影响会使管理层认知中的搜寻注意力发生转

移，从而影响搜寻动机的强度以及并购时机的

发生．
使用企业行为理论和前景理论的决策内容，

本研究解释了我国上市公司在经济波动时期并购

决策时机分布的规律． 管理层面临资源稀缺压力

时，分配搜寻注意力的变化，从认知层面决定了搜
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寻动机的差异，主导了并购增减的规律． 对于企业

而言，不同价值类型的反馈，以及企业面临的机

会，可能同样会影响认知判断的形成过程，在本研

究中，受限于篇幅，未能进一步的区分，这是本研

究的局限性． 在未来的研究中，区分机会与动机在驱

动并购决策方面的差异，将是本研究的研究方向．
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Performance feedback，attention allocation shifts and M＆A decisions
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Abstract: This paper focuses on the timing of corporate M＆A decisions． Building on micro-foundations of
management perceptions，a new framework integrating prospect theory and behavior theory of the firm is con-
structed，which breaks down the impacts of allocation differences in search attention on M＆A decisions consid-
ering the gap between realized performance and aspirations． The paper proposes that the allocation and shift of
search attention dominate the motivational intensity of M＆A search，thus determining the M＆A decisions’for-
mation and the changing in timing of M＆A． The empirical results from a sample of A-share listed manufactur-
ing companies from 2011—2016 support our hypotheses． Our findings show when management search attention
is allocated in the lower ranges in the feedback regions that are either below aspiration or above aspiration，

more firms in these regions will have a higher probability in accepting M＆As． Further research shows that ad-
ditional slack resources and imitative learning intensity could shift the search attention，moderating the original
motivational intensity of M＆A search and causing a corresponding increase or decrease in M＆A decisions． Our
research supplements the micro laws for the changing of search mechanisms which is led by cognitive atten-
tion’s allocation differences in behavior theory of the firm，and provides an attention-level explanation for the
timing distribution characteristics in acquisitions decisions made by corporate managements．
Key words: performance feedback; problem search; attention allocation; attention shift; M＆A
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