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　　内容提要：有效市场假说假定投资者能够解开并购事件信息和结果的关系做出积极
或消极的市场反应，然而他们如何解开并购宣告的多重信息与预期结果之间的关系仍然

是未知的。本文基于启发式决策理论中代表性启发的理论演绎，使用并购绩效的动机—

能力—机会模型构建启发式决策框架，结合模糊集定性比较方法 ＦＳＱＣＡ研究了投资者解
读企业并购宣告的多重信息并做出反应的判断机制。研究结果表明，投资者从动机—能

力—机会框架中代表性信号组合形成的整体构型出发，判断当前并购属于好的并购还是

糟糕的并购。有三种整体构型引致投资者做出了当前并购属于“好的”判断，四种整体构

型引致投资者做出了当前并购是“糟糕的”判断。并且，同一判断结果的信号组合构型可

以明显不同，“好的”并购构型反面组合并不就是“糟糕”并购构型。本文补充了投资者解

读并购宣告的多重信息并做出市场反应之间存在的一种启发式判断机制，为并购市场反

应偏离理性预期偏差的解释提供了被忽略的答案。

关键词：启发式决策　代表性信号　构型　并购市场反应
中图分类号：Ｆ２７２ 文献标志码：Ａ 文章编号：１００２—５７６６（２０１９）０９—００７５—１７

　收稿日期：２０１９－０３－０６

基金项目：国家自然科学基金项目“差异化组织治理，董事会战略决策权配置与战略决策有效性”（７１６７２０８８）；山东省社会

科学规划项目“经济新常态下企业创新战略的行为治理机制研究”（１８ＤＧＬＪ０７）。

　作者简介：张双鹏，男，讲师，管理学博士，研究方向是战略管理与公司治理，电子邮箱：ｓｈｕａｎｇｐｅｎｇ１１０７＠１６３．ｃｏｍ；周建，男，

教授，博士生导师，研究方向是战略管理与公司治理，电子邮箱：ｊｚｈｏｕ＠ｎａｎｋａｉ．ｅｄｕ．ｃｎ。通讯作者：张双鹏。

一、问题提出

并购是企业增加和维持绩效的重要战略行为之一。有大量研究聚焦于探索企业如何能够取得

更好的并购绩效（Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等，２００９［１］；Ｄｅｖｅｒｓ等，２０１３［２］）。在资本市场中，并购的市场绩效即市
场反应究竟受哪些信号驱动，也因此受到特别关注。已有研究讨论了投资者会对各种各样的并购

交易信号做出反应，包括并购支付方式（Ｈａｙｗａｒｄ，２０１０）［３］，并购溢价（Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和 Ｈｉｔｔ，２０１２）［４］，以
前的并购经验（Ｌａａｍａｎｅｎ和 Ｋｅｉｌ，２０１０［５］；Ｆｉｅｌｄ和 Ｍｋｒｔｃｈｙａｎ，２０１７［６］），收购对象的相关与无关性
（Ｓｉｎｇｈ，和 Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ，１９８７）［７］等。然而，这些看似理性的预期条件在并购市场反应的研究中提供
了令人沮丧的证据：收购方的市场回报并未随上述信号明显波动，无所不在的并购经验、支付方式

和相关性几乎都没有明显的调节作用（Ｋｉｎｇ等，２００４）［８］。投资者对并购宣告的反应相较于理性预
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期的偏差对有效资本市场理论提出了挑战，如果投资者对于并购宣告的反应并不是遵循某一单个

信号的理性预期，那么他们是如何解读给定并购宣告的相关信息并据此做出积极或是消极反应的？

事实上，在面对给定事件需要对其未知结果做出预判时，例如，当前并购在多大程度上属于一

个“好的”交易或是一个“糟糕的”交易，人们倾向于使用启发式决策，尤其是代表性启发（卡尼曼

等，２０１３）［９］。代表性启发意味着一种有限理性的行为决策模式，投资者将寻找预期结果最典型、
最显著的特征信息，并将信息组合的集合与未知结果之间建立思维联系，从整体上判断给定事件的

信息构建“看起来像不像”将要发生的预期结果。代表性启发取代了直接根据单个信号对预期结

果的边际效应推理来指导交易的判断过程，这一方式依赖于投资者集中关注的代表性信号相互关

联后的集合整体（Ｆｉｓｓ，２０１１）［１０］。从而基于理性预期，将并购绩效的决定信号剖析成每一个独立
因素单独解释投资者的市场判断，极有可能让研究“因为一棵树，而迷失了整片森林”。

因此在本文中，摒弃了孤立分析单个信号的理性预期推理并购绩效的模式。转而使用启发式

决策的理论演绎，根据多重信号组合后的整体构型重新检验投资者对并购宣告的反应过程。为实

现这一研究目标，本文运用并购绩效的行为理论模型“动机—能力—机会”（ＭＡＯ）（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，
２０１６［１１］，Ｂｒｕｅｌｌｅｒ等，２０１８［１２］）来构建代表性启发框架，并使用模糊集定性比较分析（以下简称
ＦＳＱＣＡ）方法，支持投资者将多重信息归类为与结果相似的整体类型来引导市场反应的猜想。通
过 ＦＳＱＣＡ检验出哪些构型成为投资者眼中“好的”并购交易判断基础，从而引致积极的市场反应，
哪些成为“糟糕的”并购交易判断基础，从而引致了消极的市场反应，并且进一步比较了“好的”交

易和“糟糕的”交易构型的等效性与非对称性特征。

本文的研究贡献主要在以下两个方面：第一，为投资者对并购宣告事件做出市场反应这一过程

提供了有限理性的研究证据。在以往的并购研究中，基于有效市场的假设，认为投资者能够解开任

何给定并购事件背后的条件和效果关系做出市场反应。本文的研究表明投资者在追踪那些对于并

购绩效而言显著的信号，并将这些信号组合成一种整体的判断模型，而不是完全依赖于通过某一信

息对于绩效的边际效应来判断并购整合的增值潜力。本文使用这种方式描述了投资者并购市场反

应一个更为精确的行为决策过程。第二，补充了投资者在面对并购宣告同时出现的多重信息时，估

计预期结果的一种判断机制。尽管在并购领域有大量研究解释了并购事件的市场反应，然而仍然

不清楚对公司这一事件宣告时，投资者判断给定事件资产定价的内在机制。本文提供了一种面对

上述情形，投资者估计“好的”并购与“糟糕”并购的代表性启发的判断模式。

二、理论框架

１．投资者对并购事件的判断机制：启发式决策
在投资者资本市场反应的研究中，除了理性预期的假设（例如有效市场假说）之外，与之相对

应的另一假设在于有限理性。有限理性并不意味着决策者缺少理性，而是决策者并非像完美的理

性人一样做出决定，他们的理性程度受限于自身的能力和对可用信息的搜寻过程。有限理性常常

适用于决策者面临不确定的、不可预测的情景做出决策时。对于资本市场的参与者而言，他们面临

较高的市场波动环境，例如信息更新迅速、政策与制度变动、环境的稳定性弱、结果难以准确预测等

（Ｂｉｎｇｈａｍ和 Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ，２０１１）［１３］，在很多时候需要迅速做出判断以捕捉市场中那些动态收益。
如何对未知结果做出判断，研究认为人们并不依赖于理性预期或是概率法则，而是使用启发式

决策（卡尼曼等，２０１３）［９］。从获得的经验法则出发，决策者简化了判断过程。然而需要指出的是，
启发式决策并不表明决策者在错过和忽略信息与判断过程。研究表明，在资本市场中，有效率的决

策者，与丢失信息相反，他们反而接受大量的信息（Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ，１９８９）［１４］。Ｂｉｎｇｈａｍ和 Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ
（２０１１）［１３］指出，相对于简单的启发式决策，在复杂环境中，资本市场中的参与者们发展出了一种
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“专家启发式”决策，即通过对以前经验的学习，为判断提供一种指导性的整体结构，帮助他们识别

关键信息并将之归类，找到与结果相符合的信息类型做出判断。

专家启发式决策的运用表明，投资者需要对未知结果做出判断时，他们从模糊而不确定的环境

中搜寻并识别几种或多种关键的因素，然后整合成一个模式进行意义构建，在此基础上形成自己的

判断（Ｐｅｌｌｉ和 Ｔｉｌｌｍａｎ，２００８）［１５］。就并购战略而言，已有研究表明，企业管理层更倾向于整合多种
信息，通过类型识别应对模糊情形下的并购评估（Ｒｉｎｄｏｖａ等，２０１０）［１６］。从而启发式决策下，在个
体由模糊认知到确定判断的过程中，由三个基本概念组成（Ｚａｄｅｈ，１９９７）［１７］，分别为识别代表性信
息、将代表性信息组成一个整体以及寻找因果联系。运用这一模式，投资者在面对资本市场多重信

息的模糊表达和难以预测的结果时，形成并购判断三个过程在于：聚焦于代表性信息、将它们整合

成一个整体、根据整合的整体类型与期望结果的符合程度做出判断。这表明投资者的市场反应，在

启发式判断下，实质上依赖于两种关键的思维简化机制：代表性信号、整合后的整体类型，在此基础

上投资者简化了从多重、复杂信息中做出判断的决策过程。

２．并购事件多重信息的判断：代表性信号整合与构型
综上，投资者对于并购宣告的判断实质上是一种将代表性信息整合成为可判断状态类型，来看

待与预期结果符合程度的过程（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２０１６［１１］；Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和 Ｈｉｔｔ，２０１２［４］）。对投资者而言，尽
管并购宣告的信息看起来较多，但是过多的信息以及与预期结果之间联系的多样性反而增添了他

们判断的难度，并未缓解信息的不对称性。在资本市场中，研究过多的关注信号的供给方，企业如

何披露更多的信息来缓解资本市场的信息不对称，但极少关注投资者作为接收方如何通过对信号

的解释来降低信息不对称性（Ｓｃｈｅｐｋｅｒ等，２０１８）［１８］。这里，投资者如何看待和解释这些信息成为
缓解不对称的关键。

面对多重信息，投资者作为接收方在将这些信息做“有意义的”归类加总，他们将信息转化成

能够成为逻辑解释的，可以说得通的信号组合（Ｐｅｌｌｉ和 Ｔｉｌｌｍａｎ，２００８［１５］；Ｋａｈｎｅｍａ和 Ｅｇａｎ，
２０１１［１９］）。在投资者眼中，与预期绩效相符合的，会被他们考虑并纳入判断的决定信号取决于他们
在这一领域的代表性，启发式决策的研究表明了信息越具有代表性和获得的便利性，越容易被决策

者在判断中赋予更多的主观权重（卡尼曼等，２０１３）［９］。根据战略管理中企业战略绩效的研究成
果，本文使用三类关键信号构建投资者的启发式决策框架，分析投资者在面对资本市场并购宣告时

的判断过程。这三类信号在并购研究中被广泛运用（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２０１６［１１］；Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和 Ｈｉｔｔ，
２０１２［４］；Ｂｒｕｅｌｌｅｒ等，２０１８［１２］），分别为：动机、能力、机会。因此，在面对资本市场上有关并购的大量
信息时，投资者做出积极或消极反应的判断机制，实际由这三类关键信号及其组合形成的类型

决定。

（１）动机。动机是组织行为的起点和决定行为绩效的重要组成部分。在并购事件中，投资者
重视的动机首先在于收购方企业的绩效水平。根据行为理论的研究成果，较高的绩效水平下并购

被视为管理层傲慢（Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等，２０１７）［２０］，而较低的绩效水平意味着当前企业将并购视为扭转绩
效差距的解决方式（Ｋｉｍ等，２０１５［２１］；文巧甜和郭蓉，２０１７［２２］）。另一种投资者关注的动机信号为
企业资本结构，即杠杆。企业的杠杆率意味着他们能够自由使用的资产资源情况，也意味着他们逼

近破产的危机。这使企业管理层有强烈动机选择那些有更高概率为股东短时间内创造价值的并购

项目（Ｈａｒｆｏｒｄ，１９９９）［２３］，从而在驱动管理层行为选择的过程中起到了关键作用（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）［２４］。
资本结构在投资者看来还传递了企业额外的动机特征，一方面，较高的杠杆水平会表明当前并购的

发生并不是出于管理层运用大量自由现金流进行的过度投资或是“经理帝国”的构建（Ｊｅｎｓｅｎ，
１９８６）［２４］；另一方面，较高的杠杆也意味着企业的继续借款能力受限，有可能限制他们对于实施并
购后继续整合的投资，从而削减整合后的增值潜力（Ｌａａｍａｎｅｎ和 Ｋｅｉｌ，２０１０）［５］。这里将绩效水平
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与杠杆作为动机的代表性信号。

（２）能力。实施并购的能力在并购绩效中被广泛使用，这一信号包含了技术、经验和可靠性
（Ｃｏｎｎｅｌｌｙ等，２０１８）［２５］。对于并购而言，专业技术包含在并购整合的经验之中。已有研究表明引
致并购成功的能力会随着并购经验的积累而增多（Ｂａｒｋｅｍａ和 Ｓｃｈｉｊｖｅｎ，２００８）［２６］，投资者对于并购
经验所传递的能力信号非常敏感（Ｃｕｙｐｅｒｓ等，２０１７）［２７］，经验不仅重要而且复杂，传递了专有知识。
能力信号的另一个启发式信息在于可靠性，投资者常常通过识别企业高管团队的声誉特征来判断

可靠性。已有研究表明收购方声誉特征（例如董事的繁忙性与专业性）对于提高并购绩效和成功

率的影响（Ｆｉｅｌｄ和 Ｍｋｒｔｃｈｙａｎ，２０１７［６］；Ｎａｄｏｌｓｋａ和 Ｂａｒｋｅｍａ，２０１４［２８］），这说明在资本市场中投资者
认为声誉更高的并购实施方传递了选择更合理、想法更可行的认知能力信号。因此在这里将以往

的并购经验与团队声誉作为能力的代表性信号。

（３）机会。企业的并购机会，是特定情形在多大程度上能够达到期望结果的判断（Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和
Ｈｉｔｔ，２０１２）［４］，尤其是，当前的条件在多大程度上能够创造价值。这里，并购机会首先是交易情形
的有利程度。在已有的并购研究中，影响并购交易成功的机会表现为交易双方的匹配程度。具体

而言，有两种形式的匹配程度成为机会的代表性信号：战略匹配以及组织匹配（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，
２０１６）［１１］。

第一种形式是战略匹配。战略匹配意味着当前并购战略创造了多少额外的价值（Ｖ），额外价
值越多，当前并购的战略匹配性越好，越表明这是一个好机会。额外价值取决于收购形成的协同价

值总额（Ｓ）减去支付溢价（Ｐ），即 Ｖ＝Ｓ－Ｐ的估计（Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和 Ｈｉｔｔ，２０１２）［４］。由于对于潜在协同
价值（Ｓ）的评估相当困难（Ｂａｒｋｅｍａ和 Ｓｃｈｉｊｖｅｎ，２００８）［２９］，从而支付溢价（Ｐ）成为简单而直接的战
略匹配机会信号。对于资本市场投资者而言，一方面，溢价包含了公开信息，当前并购较低的支付

溢价意味着付出的成本更少，想要达到经济目标克服的障碍少，会被判断为机会的合适。另一方

面，溢价也包含了战略匹配的管理层私人信息，即企业管理层认为收购对象与当前企业的战略发展

匹配程度较高，实现协同效应的潜力较高，愿意支付较高的价格。并且在特定的情形下，高溢价也

有可能意味着收购方管理层傲慢（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和 Ｔａｔｅ，２０１５）［３０］，对于潜在机会的过高估计。另一
个影响协同潜力的战略匹配信号在于并购支付方式。支付方式提供了管理层对于交易风险和回报

的信号，透露了管理层对当前并购交易的信心（Ｈｅｒｏｎ和 Ｌｉｅ，２００２）［３１］。在国外早期资本市场的研
究中，大多数现金支付的交易都收到了好的市场回报，原因在于免去了交易中的转换风险（Ｍａｒｔｉｎ，
１９９６）［３２］。最后一个影响协同潜力的战略匹配信号在于交易双方的规模。已有研究表明，组织规
模影响收购双方整合时的文化、容忍程度和股东利益（Ｍｏｅｌｌｅｒ等，２００５）［３３］。简单看来，收购对象
相对于收购方规模越大，整合遇到的困难越多，团队和组织人员之间的裂痕将会阻止收购整合，尽

管收购看起来在财务上很有潜力。收购对象相对于收购方规模越小，这些困难越容易被视为细微

的，可以被克服的麻烦。从而对于投资者而言，交易双方规模成为一个非常简单而直接的匹配信号

（Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ和 Ｂｌｏｃｈｅｒ，１９９２）［３４］。通常并购方作为 Ａ股上市公司规模都很大，而如果被收购方规
模越大，那么遇到的整合困难和麻烦就越多，因此对于大规模的收购，市场通常并不看好，反之小规

模的收购，意味着麻烦越少。

第二种形式是组织匹配。在这里，成功的机会意味着并购方和被并购方之间在多大程度上可

以被连接起来。在研究中发现，当两个组织之间的相关性提高时，他们整合的机会和潜力也会增

加，因此组织之间的相关性是理解整合后协同绩效的重要标识（Ｗｉｔｈｅｒｓ等，２０１８）［３５］。一个典型信
号在于它们之间的关联，它代表了一个组织在战略上的计划性，并且能够减少并购中的敌意。研究

发现，几乎所有较为成功的收购都存在“结婚前先约会”的关联性（ＡｌＬａｈａｍ等，２０１０）［３６］。这些研
究表明了组织关联程度成为并购成功机会的一个代表性信号。另一个信号在于地理位置的接近程
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度。地理位置相似意味着两个组织经营的自然环境和制度环境相似，从而在经营过程中双方的交

易行为更为便利。相反，地理位置不接近意味着扩张面临更多的制度冲突和整合困难，需要付出的

交易成本和整合成本大大增加。例如，最近的研究表明，在我国并购交易中，异地收购需要与当地

政府风格相匹配才能取得更好的绩效（肖土盛等，２０１８）［３７］，原因在于我国地域制度与政策的不均
衡性。

综上，本文使用了九种显著的信号来构建投资者的启发式决策框架。对于投资者而言，这些信

号是显著且可得的，在他们的主观判断中被赋予较高的权重。这些信号使用有意义的、可以解释的

框架加总在一起。对于投资者而言，代表性启发的判断建立在那些程度上符合“好的”并购交易或

者“糟糕的”并购交易的组合构型之上，他们代表了一个事件与预期事件相符程度的显著信号整体

集合，从而投资者根据这些整体框架做出了“看起来更像哪一种结果”，这种程度相似的判断。因

此，在本文中，并不着眼于九种单独信号与并购绩效之间的关系探索，而是通过启发式判断的理论

演绎来发展一种对于并购市场反应新的解释，解答这里的科学问题：哪些关键信号整合的构型引致

投资者判断当前并购是“好的”交易，引起了他们的积极反应，又有哪些构型引致投资者判断当前

并购为“糟糕”的交易，引起了他们的消极反应？本文通过寻找这些典型的构型来描述投资者对并

购交易的启发式判断机制。上述理论演绎的过程如图１所示。

图 １　投资者对并购宣告的启发式判断过程
资料来源：本文绘制

三、研究方法设计

１．数据与样本选取
本文的数据收集过程共由以下三个阶段组成。

第一，研究的初始数据来自国泰安 ＣＳＭＡＲ中国上市公司并购事件研究数据库。本文选取了
２０１０—２０１７年大陆 Ａ股上市公司发生的并购重组事件，这些并购重组事件包含了资产收购、资产
剥离、资产置换、吸收合并、债务重组、股份回购、要约收购和股权转让八种类型。参照国内并购的

相关研究（陈仕华等，２０１５［３８］；陈胜蓝和马慧，２０１７［３９］）对样本进行了筛选：①选取资产收购、吸收
合并、要约收购三种主要的收购形式作为并购事件；②选择并购交易地位为买方的并购事件；③剔
除交易未成功的并购事件；④剔除并购事件信息未能准确披露的事件样本。最终得到４８２８个初始
并购事件样本。

第二，根据并购事件的初始样本数据，本文计算了企业宣告收购发生前后［－２，２］窗口内该企
业的股票市场累计超额收益 ＣＡＲ，并据此对样本进行了进一步筛选：①对同一企业在同一日内宣
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告多个并购事件的样本进行剔除，保证每个样本仅有一个事件观测窗口，即事件窗口的“清洁”性；

②剔除事件窗口内股票市场收益未达到连续 ５天可观测的企业。最终经过 ＣＡＲ值核算后出现在
收购事件窗口的并购事件样本为３９９个，约占到全部样本８％。

第三，根据中国上市公司并购数据库，以及企业财务指标数据库，本文增加并核对了其他控制

变量数据。在核对企业基本财务指标数据、基本信息数据和并购交易支付方式、标的价值、支付价

格、关联程度、支付规模之后，将上述数据存在缺失的样本剔除，并将主要观测指标明显异常的 １％
与９９％分位数以外样本剔除，这一方法在常见的回归方法中被经常使用。上述两个过程中有 １１１
个样本丢失，最终本文使用的并购交易事件样本为２８８个。样本分布如表１所示。
表１ 样本分布

年度 分布频数 行业 分布频数

２０１０ １ Ａ ４

２０１１ ５ Ｂ ６

２０１２ ３２ Ｃ １８９

２０１３ ４１ Ｄ ４

２０１４ ５５ Ｅ ３

２０１５ １０３ Ｆ １２

２０１６ ４７ Ｇ ５

２０１７ ５ Ｈ ２

地区 分布频数 Ｉ ３４

东部 ２１７ Ｊ １

中部 ４０ Ｋ ９

西部 ３１ Ｌ ５

国有 民营与外资 Ｍ ４

４８ ２４０ Ｒ ９

合计 ２８８ Ｓ １

　　注：东部、中部、西部地区的划分来自全国“七五”计划的划分依据，根据上市公司注册所在省份进行归类。行业划分来自

２０１６年证监会行业分类指引

资料来源：本文整理

２．研究方法
在本文中，为实现投资者运用有限理性的启发式决策，将代表性信号整合为整体类型进行判

断，对并购宣告事件做出市场反应的猜想，本文使用了 ＦＳＱＣＡ与事件研究法（ＥｖｅｎｔＳｔｕｄｙ）相结合
的研究方式。本文认为这种方式可以在更精确地匹配投资者视角下，面对多重信息，组合代表性信

号成为整体认知类型据此做出判断的行为决策过程。

正如 Ｆｉｓｓ（２０１１）［１０］的研究观点所示，归类在人类的思维中几乎无处不在，它是人类在面对不
确定的结果时，简化思维过程，形成判断依据的重要思维机制。而 ＦＳＱＣＡ方法的核心之一，就在同
时考虑大量因素和多重变量的共同结果时，将模糊条件与多重信息转化为可供决策判断的归类构

型，这一方法与本文基于启发式决策分析投资者判断企业并购整合潜力的研究过程充分匹配。这

一方法在国内外社会科学研究的研究领域已经被成功运用，包括政治科学，公司治理，企业战略等

（杜运周和贾良定，２０１７）［４０］。
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ＦＳＱＣＡ分析不同于普通回归分析，这一方法允许：①同等结果下，不同解释方式的涌现，即“原
因不同，结果相似”的殊途同归。②非对称的因果关系，同一核心要素与一些要素组成的构型导致
“成功”，但与另一些要素组成的构型会导致“失败”的结果，即“原因相似，结果不同”。这两种分

析类型能够更好匹配本文的研究目的：识别出启发式决策视角下，投资者基于信号整合形成的不同

类型做出的相同判断结果。能够克服传统回归只能识别一种核心变量带来的唯一“净影响”，以及

在面对多种前因要素的共同作用时，多种交互效应的解释缺陷（Ｆｉｓｓ，２０１１）［１０］。ＦＳＱＣＡ通过简约
解的设置，识别出核心要素，通过中间解设置，识别出多重因果的搭配所引致的相似结果（Ｂｒｏｗｎ，
２０１０）［４１］。结合事件研究法，能够使投资者的判断结果即市场反应建立在与并购事件直接相关的
信号上，从而最大程度上移除了企业、行业和其他市场因素的影响，更有利于解释市场反应中投资

者认知判断机制的作用而不是企业其他层面因素的影响。

综上所述，使用 ＦＳＱＣＡ与事件研究法的结合，能够让本文的研究充分契合启发式决策判断的
过程和情景：投资者将复杂的信息组合归类，做出“并购在增加价值，还是在减少价值”这一明确的

认知判断基础之上，决定了企业并购的市场反应即市场绩效。

３．变量设置与校准
为实现模糊集定性分析，所有的变量首先需要校准。ＦＳＱＣＡ需要将初始变量转化成为 ００～

１０的 ＱＣＡ变量。建立在理论分析的基础上，将初始数据校准为三种隶属程度类型，包括完全隶
属（ｆｕｌｌｙｉｎ），例如：较高的并购市场绩效，完全不隶属（ｆｕｌｌｙｏｕｔ）以及交叉点，即既非完全隶属也非
完全不隶属的最大模糊交叉点。

在本文中，研究使用了 ＦＳＱＣＡ提供的直接校准程序对变量进行校准。这一程序需要研究者为
每个变量设置三个门槛值，ＦＳＱＣＡ会依据研究者提供的门槛值将变量校准为模糊隶属变量。根据
企业并购研究的相关文献，以及本文的样本特征，本文使用外部标准来确定各变量的门槛值对变量

进行校准。初始变量的衡量方式以及校准方式如下。

（１）结果变量。投资者市场反应 ＣＡＲ。投资者对并购的市场反应在研究中常常使用事件研究
法，计算首次并购宣告日前后股票市场的超额累计收益（ＣＡＲ）。正如 Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等（２００９）［１］的研究
所指出，并购宣告的市场超额累计收益仍然是战略管理与财务管理领域对于并购绩效最主要的衡

量方式。市场反应体现了投资者对于某一事件的未知结果和不确定结果的判断，是投资者对于市

场新消息反应的表现。根据已有国内外并购的相关研究（姚益龙等，２０１４［４２］；陈胜蓝和马慧，
２０１７［３９］），本文选取了并购前后［－２，２］的期间作为超额累计收益的计算窗口，并以首次并购公告
日前１５０个交易日到前３０个交易日作为估计窗口。

国外已有研究表明，大多数的并购宣告市场绩效反应常常是中性，或者轻微负向的（Ｃａｍｐｂｅｌｌ
等，２０１６）［１１］。在本文的研究中，初始样本（样本数为３９９时）累计市场收益的平均值约为 －０００９。
因此，本文设置最大模糊点为“０”，作为并购市场绩效既不完全隶属于高绩效，也不完全隶属于低
绩效的门槛值。并且，由于本文的研究目的在于识别出“好的交易”以及“糟糕的交易”，根据

ＦＳＱＣＡ的相关研究（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２０１６）［１１］，本文定义并购市场累计超额收益 ＣＡＲ值的 ９０％分位
数为“好的”交易的门槛值，在本文的初始样本中数值为 ００７，将其设置为“完全隶属”的门槛值。
定义并购绩效变量２５％分位数为“糟糕”交易的门槛值，在初始样本中数值为 －００４，将其设置为
“完全不隶属”的门槛值。正如前文所述，ＦＳＱＣＡ允许因果关系的非对称性，即引致成功的组合构
型的反向组合并不一定就是引致失败的组合构型。因此，本文还将分析投资者眼中“糟糕的交易”

的组合构型，为此本文将并购市场绩效同时做反向校准，即在校准转化“糟糕的”交易和“好的”交

易时，将原有完全隶属、完全不隶属的门槛值设置为 －００４和００７。
（２）动机变量。并购企业社会绩效期望差距 ＲＯＡＧａｐ。本文参考了并购动机的 ＦＳＱＣＡ研究文
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献（Ｃａｍｐｂｅｌｌ等，２０１６）［１１］，使用企业绩效与行业平均绩效水平的差距来衡量并购的动机，这一衡量
方式在企业行为理论的动机研究中也常常使用（Ｍｉｓｈｉｎａ等，２０１０）［４３］，这里使用距离并购发生年度
最近一年的绩效，与该年度该企业所在行业的平均 ＲＯＡ差值，得到经行业调整的 ＲＯＡ，乘以 －１代
表企业 ＲＯＡ与行业平均 ＲＯＡ的差距。绩效差距使用外部校准法，取值样本 ７５％的分位数 ００２４，
作为完全隶属于、代表高动机、即差距大，２５％分位数 －００２６，作为完全不隶属于、代表低动机、即
差距小。最大模糊点设置为０，即企业绩效等于行业均值。

收购方杠杆Ｌｅｖｅｒａｇｅ。根据国内企业并购绩效研究成果，负债水平是影响并购绩效的重要企业
特征之一（李善民和周小春，２００７）［４４］。本文使用收购方资本结构：负债与所有者权益的比率来衡
量杠杆率。对杠杆的校正仍然依据样本分布的四分位数设置三个门槛值，将样本 ７５％分位数
１２３７设置为完全隶属，２５％分位数 ０３２８设置为完全不隶属，５０％分位数 ０６６２设置为最大模
糊点。

（３）能力变量。收购方经验 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ。收购方经验在本文中使用了自 ＣＳＭＡＲ国泰安收录企
业并购数据以来，截止到该企业当前并购事件发生前一年度成功实施的所有并购事件（只包含资

产收购、吸收合并、要约收购）计数之和。根据国泰安 ＣＳＭＡＲ的统计数据，时间取自 １９９５年，直至
样本统计时间前一年２０１６年。根据样本统计的分布，本文设置了 ６次为完全隶属于的门槛值（样
本７５％分位数），１次为完全不隶属于的门槛值（样本 ２５％分位数），２次为最大模糊点（样本均
值）。

收购方董事会声誉 Ｂｕｓｙｂｏａｒｄ。已有大量研究发现了投资者判断并购绩效时，繁忙董事会形成
的声誉成为能力的重要代表性信号（Ｆｉｅｌｄ和 Ｍｋｒｔｃｈｙａｎ，２０１７［６］；Ｍｃｄｏｎａｌｄ等，２００８［４５］）。借鉴已有
的研究，本文统计了董事会成员的兼职背景得分，包括海外背景、政治背景、学术背景、金融背景

（是则取值为１，否则为０）以及其他公司兼任董事背景（统计在其他公司兼任董事的数量），使用董
事会成员兼职得分的平均分来衡量董事会繁忙程度。根据样本的分布，设置 ７５％分位数 ２５７为
全完隶属，２５％分位数１１为完全不隶属，５０％分位数１６５１为最大模糊点。

（４）机会变量：战略匹配程度。并购溢价 Ｐｒｅｍｉｍｕｍ。已有研究中，常常使用收购方的支付股
价减去标的方每股净资产的差额比例衡量支付溢价（陈仕华等，２０１５）［３８］。由于大陆 Ａ股并购标
的方存在大量非上市公司，数据披露中资产和股份信息存在大量缺失，难以使用这一方式衡量溢

价，本文使用并购交易支付价值超过并购标的价值的比例作为并购溢价程度。同样根据样本的分

布设置７５％分位数０００４为完全隶属，即高溢价，２５％分位数 －００１２为完全不隶属，低溢价，５０％
分位数 －０００２为最大模糊点。

支付方式 ＰａｙＭｅｔｈｏｄ。根据已有文献的研究（陈仕华等，２０１５）［３８］，主要以现金在全部支付中
的比例作为主要衡量方法。因此，借鉴 Ｃａｍｐｂｅｌｌ等（２０１６）［１１］对于支付方式的衡量，以现金占支付
价值的比例作文本赋分，全部以现金支付赋值为２，现金与其他支付方式混合为１，不含现金支付方
式赋值为０。这一变量的校准以上述三种支付方式的区别作为门槛值进行校准，全部现金支付设
置为完全隶属，全部非现金支付设置为完全不隶属，现金与其他方式混合设置为最大模糊点。

并购规模 ＰａｙＳｉｚｅ。本文使用收购资产占并购方资产的比例作为并购交易规模的衡量方式。
在 ＣＳＭＡＲ国泰安并购交易数据库中，这一标准常常以５０％为界限分为重大交易和非重大交易，因
此这一变量依据重大与非重大的比例设置校准的门槛值，０５以上为以全完隶属，０为完全不隶属，
０２５为最大模糊点。

（５）机会变量：组织匹配程度。收购方与被收购方关联程度 Ａｓｏｃｉａｔｉｏｎ。根据已有的研究，组织
熟悉程度能够减少并购方的敌意，增加并购的成功概率。与国外上市公司并购交易对象相区别，中

国资本市场交易中存在大量的关联方并购（唐清泉和韩宏稳，２０１８）［４６］，这一特征增加了组织双方
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的熟悉程度。因此，本文区分了收购方与被收购方是否存在关联作为组织熟悉程度，如果收购交易

双方为关联方，赋值为１，否则赋值为０。在变量校准中仍然以这一区别作校准方式，完全隶属于设
置为１，完全不隶属设置为０。

地理位置接近程度Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ。根据已有的并购研究成果，地理位置的接近程度使用了三个定
性变量的文本赋值（Ｓｃｈｉｊｖｅｎ和 Ｈｉｔｔ，２０１２）［４］。如果收购方与被收购方公司注册所在地为同一省
份，则赋值为２，如果注册所在地为同一区域（依照我国东部，中部，西部的区域划分标准），赋值为
１，如果双方注册所在地位于不同省份与不同区域，赋值为 ０。这一变量的校准方面，根据样本分
布，同一省份且同一区域设置完全隶属于门槛值为２，完全不隶属门槛值设置为０，最大模糊点门槛
值设置为１。

４．分析
在对所有变量进行校准之后，本文使用 ＦＳＱＣＡ３０对前因变量与结果变量进行初始分析。如

表２所示，所有的前因变量中，一致性代表了一个子集隶属于另一个子集的程度，即前因变量对结
果变量的充分性，覆盖率代表了结果变量包含前因变量的隶属案例比例。表２的结果显示，所有前
因变量单独并不成为结果变量的充分条件，一致率均在 ０７以下，并且结果变量大约覆盖了 ４０％
以上的前因案例。从而构建合适的构型识别出引致结果变量的条件是必要的。

表２ 前因变量的必要性和充分性检验

变量 一致性 覆盖率

ＲＯＡＧａｐ ０５８１ ０４７８

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０５２５ ０４９８

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ０５５２ ０４９９

ＢｕｓｙＢｏａｒｄ ０５７２ ０５２５

Ｐｒｅｍｉｕｍ ０５３１ ０４８２

ＰａｙＭｅｔｈｏｄ ０５７１ ０５２０

ＰａｙＳｉｚｅ ０３８９ ０４２９

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ０６７０ ０４２３

Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ０３５９ ０５３０

　　资料来源：本文整理

ＦＳＱＣＡ在变量校准完成之后的首要的分析在于创建真值表。将由本文设置的 ９个前因条件
形成数据矩阵。真值表包括 ９个前因变量构建的所有逻辑构型，共计 ２９个前因条件可能的逻辑
组合，每个样本将会分配到这些构型中。其次，根据真值表，研究需要设定给定构型解的最小案

例频数和给定构型解的最小一致性门槛值。当样本数量足够多（１００以上时），给定构型解的案
例频数和一致性门槛值设置水平较高。根据已有研究，本文将给定构型解的一致性门槛值设置

为 ０８６。
最后，ＦＳＱＣＡ将通过布尔代数最小化因果条件的数目，依据真值表对结果给出三种形式的解，

分别为：复杂解、中间解、简约解。其中，中间解（ＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅＳｏｌｕｔｉｏｎ）作为研究常用的解，从复杂
解中移除了与案例知识相矛盾的前因条件。作为对比，综合应用简单和困难反事实分析，将得到简

约解（ＰａｒｓｉｍｏｎｉｏｕｓＳｏｌｕｔｉｏｎ）。依据已有研究，同时报告的简约解与中间解能够识别出在前因条件
的组合构型中，哪些条件对于构型而言是核心条件，哪些是外围条件。其中，核心条件是在简约解

和中间解都出现的部分，而外围条件是指在简约解中缺失的条件。本研究将 ＦＳＱＣＡ给出的构型解
条件组成作了整理，见以下研究结果部分。
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四、研究结果

１．相关性结果
本文首先对未校准变量进行了相关性系数检验分析，在相关性系数分析表中，全部变量之间的

相关系数均在０５以下，变量之间不存在多重共线性问题①。然而，相关性系数结果显示，条件和
结果变量之间的相关关系并不明确，并且，假如它们是非均等的，哪些是核心条件仍然未知，因此需

要进一步分析最终的构型结果。

２．构型结果
表３展示了本文研究的构型结果。根据 Ｒａｇｉｎ（２００９）［４７］对于构型结果的描述，●表示该构型

中需要出现的核心条件，表示构型中不出现核心条件，对应“逻辑非”，空白表示可存在，也可以
不存在，即“ｄｏｎｔｃａｒｅ”。表示构型中的外围条件，即辅助条件。研究结果显示，根据投资者的反
应，９种前因条件整合成为三类明显的高并购绩效构型作为判断基础，以及四类明显的低并购绩效
构型作为判断基础，如表３所示。
表３ 投资者积极反应与消极反应的并购交易构型

构型 信号
好的交易：积极反应 糟糕的交易：消极反应

１ ２ａ ２ｂ ３ａ ３ｂ ４ａ ４ｂ

动机

ＲＯＡＧａｐ Ｍ ● ● ● ●  

Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｍ ● ● ● ●

能力

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ Ａ ● ● ●    

ＢｕｓｙＢｏａｒｄ Ａ ● ● ● 

机会：战略匹配

Ｐｒｅｍｉｕｍ Ｏ   ● ●  

ＰａｙＭｅｔｈｏｄ Ｏ    

ＰａｙＳｉｚｅ Ｏ     ● ●

机会：组织匹配

Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ Ｏ    

Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ Ｏ 

Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０９７２ ０９２９ ０９５３ ０７９５ ０７９９ ０８８０ ０８７６

Ｒａｗｃｏｖｅｒａｇｅ ００１５ ００２３ ０００９ ０１３４ ００８１ ００５１ ００５５

Ｕｎｉｑｕｅｃｏｖｅｒａｇｅ ００１２ ００１４ ０００８ ００８２ ００３４ ００２４ ００２３

Ｏｖｅｒａｌｌｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０９４９ ０８０７

Ｏｖｅｒａｌｌｃｏｖｅｒａｇｅ ０１２０ ０２３６

　　注：●表示核心条件出现，表示核心条件缺席，表示外围条件出现；给定解频数门槛为１，一致性门槛 ０８６；Ｍ表示动机，Ａ

代表能力，Ｏ代表机会

资料来源：本文整理
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表３展示了本文研究结果分的两个组成部分，投资者积极反应的并购交易构型，即投资者眼中
“好的”并购交易构型，以及投资者消极反应的并购交易构型，即投资者眼中“糟糕的”并购交易构

型。根据研究结果，有三种构型会成功地引致投资者做出“好的”并购交易的判断，从而引发积极

的反应即较高的并购市场绩效，另外有四种类型并不会引致投资者做出“好的”并购交易的判断，

即并购市场绩效较低。表３的结果显示了两个特点：（１）不同的前因条件组合成的构型会引致同
一个结果，即等效性。（２）同一个前因条件的反面不一定导致反向结果，并且同一前因条件搭配其
他条件也会导致反向结果，即前因条件的非对称性，研究结果显示“好的”并购交易和“糟糕的”并

购交易的前因条件并非镜子的正反面。

ＦＳＱＣＡ的构型结果为每种构型给出了覆盖率和一致性程度。一致性代表了当前构型路径在
多大程度上隶属于结果的一个子集，而覆盖率代表了当前结果被所有给定路径解释了多少。在表

３的结果中，每个构型方案的一致性程度都达到了可以接受的水平（在 ０７５以上），但是每个方案
的覆盖率并不相同，覆盖率类似于每条解决方案相对于结果的权重。Ｒａｗｃｏｖｅｒａｇｅ代表了原始覆
盖率，表示了每个解对于结果的解释程度有多少。Ｕｎｉｑｕｅｃｏｖｅｒａｇｅ代表了单独覆盖率，表示了每个
解不被其他解覆盖的部分单独解释结果的程度。需要指出的是，实证结果中的覆盖率并不等同于

理论中的重要性，尽管给定路径的覆盖率不高，但并不能表明它的理论重要性较弱。

在表３所展示的投资者眼中“好的”并购交易结果中，包含了３种构型。在３种构型结果中，其
中有两种构型共享了核心条件，为此本文将这两种构型分别以 ａ、ｂ作为标签，其余类型则分别命
名。从而投资者眼中好的并购交易在表 ３中标注为 １、２ａ、２ｂ三种类型。构型 １，包括了两个能力
维度（经验和董事会声誉）作为核心条件全部出现，以及战略匹配的交易基础三个维度（高溢价，现

金支付和大规模交易）全部不出现（代表了高谨慎程度），并且搭配关联方作为辅助条件。构型 ２ａ，
动机的两个维度（绩效缺口和高杠杆）以及能力的两个维度（并购经验和董事会声誉）作为核心条

件全部出现，大规模交易缺失，搭配现金支付和高溢价作为辅助条件。构型 ２ｂ，动机的两个维度以
及能力的两个维度作为核心条件全部出现，大规模交易缺失，搭配组织熟悉程度的两个维度（组织

关联和）全部出现作为辅助条件。投资者眼中“好的并购交易”，尽管有所区别，但总体上共享了一

些前因条件，体现了“幸福的家庭是相似的”这一特点。

在表３所展示的投资者眼中“糟糕的”并购交易结果中，包含了４种构型。在４种构型结果中，
分别有两种与其他两种共享了核心条件，本文将其中一组共享条件的两种构型分别命名为 ３ａ、３ｂ，
另一组共享条件的两种构型命名为 ４ａ、４ｂ。从而投资者眼中“糟糕的”并购交易在表 ３中标注为
３ａ、３ｂ、４ａ、４ｂ四种类型。构型３ａ，包括了绩效期望缺口出现、高支付溢价出现，和并购能力缺失作
为核心条件，搭配现金支付作为辅助条件。构型３ｂ与构型３ａ共享了核心条件，社会绩效期望缺口
出现、高支付溢价出现和并购能力缺失，搭配大规模交易出现作为辅助条件。构型 ４ａ，低绩效缺口
与高杠杆全部出现，大规模交易出现，高支付溢价不出现作为核心条件，搭配交易经验高，交易双方

存在关联作为辅助条件出现。构型４ｂ，低绩效缺口与高杠杆全部出现，大规模交易出现，高支付溢
价不出现作为核心条件，搭配能力维度交易惯例和董事会声誉，以及现金支付作为外围条件。与

“好的”并购交易构型相比较而言，“糟糕”的交易构型分布并不那么相似，体现了“不幸的家庭各有

各的不幸”的特点。

３．讨论
（１）投资者眼中“好的”并购交易的典型。表 ３的研究结果展示了在资本市场上，并购可以被

投资者较好接受的构型。这些结果体现了在启发式决策视角下，投资者对并购能够增加价值的判

断构成：有协同潜力并有充分能力保证的并购看起来更像是创造价值的并购。

根据构型１的特征，本文将其命名为“专家型谨慎扩张”。在这一构型中，并购的能力成为并
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购交易主要驱动，表现为既有较多的并购交易经验，又有充分的董事会声誉作为担保，同时整合的

交易基础较好，表现避免了高溢价和现金方式，规模不大，交易双方存在关联，熟悉程度有保障。在

企业并购的动因中，高管团队能力是“好的”并购对象能够被识别并实施的基础，已有大量研究表

明了并购是管理者能力在企业当前边界的外延（Ｄｅｖｅｒｓ等，２０１３）［２］，管理者实施并购原因在于他
们认为自己能够为通过并购为企业创造价值，其中重要的在于他们认为自己具备能够识别“好的”

并购对象这一能力。然而困难在于，投资者并不清楚，成功实施并购的具体能力是什么，因此他们

使用了启发式决策，即能力的代表性信号：经验、团队声誉。与此同时，高溢价是破坏协同效应的重

要因素（Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等，２００９）［１］，因此在投资者眼中，交易越谨慎，协同效应的交易基础越好，并购之
后增加价值的潜在空间越大。能力驱动，协同效应的交易基础好这一构型的条件组合体现了投资

者眼中能够创造价值的并购交易的信号内容：既有价值创造的交易基础，又具备较强的并购选择和

实施能力。

根据构型２ａ的特征，本文将其命名为“专家型信心风险转换”。在这一构型中，能力驱动仍然
存在，表现为并购交易经验和董事会声誉均出现，但协同效应来自企业层面的动机，即绩效缺口和

高杠杆。这一特征体现了企业行为理论对于并购形成的解释：即来自社会同行企业绩效会使当前

企业形成自己的绩效期望，一旦实际绩效低于期望水平，就会使企业意识到差距和损失，做出弥补

这一缺口的行为（Ｋｉｍ等，２０１５）［２１］。存在的缺口成为协同效应增值的潜在空间，通过收购使投资
者形成了扭转缺口的预期。而溢价支付与现金支付体现了企业对于交易潜在升值空间的信心。在

投资者眼中，有并购能力做保证，具备增值空间的交易，只要不是大规模，都可以扭转当前的绩效缺

口，这一信号体现了投资者对于协同效应交易基础、能力和动机的联合判断。

根据构型２ｂ的特征，本文将其命名为“专家型熟悉式扩张”。这一构型区别于构型 ２ａ，除了动
机能力具备之外，在交易基础中并不出现协同增加的潜力表现，而是转向为交易组织匹配维度中，

关联方和近距离的扩张。在企业并购中，扩张被认为是直接增加规模经济和范围经济的表现，从形

式上能够完成“１＋１”。然而事实上，影响并购交易后企业实际绩效的重要因素在于并购扩张的整
合成本（Ｂｒｕｅｌｌｅｒ等，２０１８）［１２］，组织匹配程度体现了投资者对并购后整合成本高与低的判断。有研
究表明，在我国企业地域与地域之间的制度区别较大，例如市场化程度、政府治理水平、法制化进程

等，从而地域越相近的并购，制度越相似，组织整合的成本越小。因此，关联方和近距离并购整合成

本更低，这两个维度同时出现时，更容易引导投资者做出“好的”并购交易判断。

（２）投资者眼中“糟糕”并购交易的典型。表３的构型结果同时总结了投资者眼中“糟糕”的并
购交易构成。它们几乎共享了一些共同的条件，例如，绩效缺口高同时又是高支付溢价，并购经验

极少；高杠杆同时又是大规模交易，伴随现金支付或者关联扩张。

表３的构型３ａ根据其特征，本文将其命名为“新手风险性交易”。在投资者看来，尽管溢价与
现金支付同时出现，表现出协同整合的潜力以及交易的信心，但是企业并没有以往的经验，绩效水

平也并不是安全的。这种对比很容易使投资者做出“过度购买”的判断，认为企业并购交易是不可

靠的。

构型３ｂ与３ａ相似，区别在于缺少现金支付，但并购对象与收购方组织规模相当。本文将其命
名为“新手风险性对等合并”。在投资者眼中，缺少并购经验的企业，在以高溢价收购与自身规模

相当的并购对象时，更像是压力下的赌博行为，其收购后的绩效并不理想（陈仕华等，２０１５［３８］；
Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等，２０１７［２０］）。两个规模相当的组织实施并购后如何整合，在投资者看来是对企业管理层
巨大的挑战，搭配高溢价，无经验以及不安全的绩效为这一类型的交易亮起了红旗。

构型４ａ，杠杆驱动、大规模、低溢价交易作为核心条件，辅助条件为关联方并购，本文将其命名
为“傲慢的专业型对等合并”。尽管这类企业拥有较好的绩效，然而杠杆较高，对并购方并无支付

６８

张双鹏，周　建　投资者如何将多重信息转化为确定的判断？



溢价但交易规模很大，表明并购方企业通过并购将高杠杆风险转换成为大规模整合的风险，这意味

着过度扩张的潜在风险（Ｈａｌｅｂｌｉａｎ等，２０１７）［２０］。这一类型的辅助条件中与构型 ４ｂ的区别在于拥
有较多的经验，从而依靠高杠杆进行大规模收购具有惯例，投资者对于这一类型的过度扩张并不

看好。

构型 ４ｂ，与构型 ４ａ共享核心条件，区别在于使用了现金支付，以及出现有声誉的董事会。本
文将其命名为“傲慢的专家型现金对等合并”。与构型 ４ａ相类似，构型 ４ｂ的条件构成共享了大
规模、杠杆驱动和低溢价的条件，收购方的整合潜力没有通过溢价体现，高杠杆和大规模的对比

会使投资者做出财务不安全的判断，而此时使用了大规模的现金，尽管表现出交易的信心，但这

一构型中组织与组织之间的熟悉程度缺失，从而增加了整合面临的挑战。投资者对这种构型仍

然不看好。

（３）总结。建立在“动机—能力—机会”的 ＭＡＯ模型基础上，本文对投资者如何在并购的众多
消息中使用启发式决策做出“好的”并购交易与“糟糕的”并购交易判断提供了解释。研究结果显

示了众多有关并购交易的信息，被分类成为几类信号的“账户之中”，通过组合形成了一种又一种

整体的判断，这些判断结果对应的组合整体如表４所示。
表４ 投资者并购市场反应的对应构型

市场反应

好的并购构型
构型组成

支持证据

内在驱动（创造／损毁价值）

专家型谨慎扩张

（构型 １）

较多的经验、高董事会声誉，低溢价、非现金

支付、小规模交易
能力外延（增加价值）

专家型信心风险转换

（构型 ２ａ）

较多的经验、高董事会声誉、绩效缺口、较高

的杠杆、小规模、现金支付与溢价
夺取控制权（增加价值）

专家型熟悉式扩张

（构型 ２ｂ）

较多的经验、高董事会声誉、绩效缺口、较高

的杠杆、相关方与近距离收购

增加市场力量

（规模经济与范围经济）

糟糕的并购构型

新手风险性交易

（构型 ３ａ）
低绩效高溢价，无经验的现金交易

糟糕的选择

（经验缺乏的非谨慎交易）

新手风险性对等合并

（构型 ３ｂ）
低绩效高溢价，无经验的大规模关联交易

糟糕的选择

（经验缺乏并且整合困难）

傲慢的专业型对等合并

（构型 ４ａ）

高绩效，高杠杆，低溢价，有经验的大规模

交易

可能存在过度扩张

（收购关联方的过度扩张）

傲慢的专家型现金对等合并

（构型 ４ｂ）

高绩效，高杠杆，低溢价，经验与声誉均具备，

大规模现金交易

可能存在管理层过度自信

（财务约束与过度扩张均存在）

　　资料来源：根据研究结果整理

４．稳健性检验
本文对研究进行了两种方式的稳健性检验，以此来探讨 ＦＳＱＣＡ得到构型结果的稳健性。（１）在

本文样本对于并购宣告日期的研究中，事件窗口选取了［－２，２］的窗口时期，然而国内并购的一些
研究也通常将并购的窗口期确定在［－１，１］时期（肖土盛等，２０１８）［３７］，为此，在稳健性检验中，与
已有研究一致，对当前样本继续选取了［－１，１］窗口期作为并购宣告的市场反应累计超额收益
ＣＡＲ的计算区间，这一窗口期间的并购宣告 ＣＡＲ值并无显著变化。在缩小市场反应的事件窗口期
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间之后，将市场宣告的窗口期内累计超额收益作为结果，ＦＳＱＣＡ的模糊构型组合结果仍然为当前
构型。（２）根据 Ｃａｍｐｂｅｌｌ等（２０１６）［１１］的研究，在变量校准过程中，本文对变量校准的模糊隶属门
槛值进行了修正。将 ＲＯＡＧａｐ这一变量完全隶属于门槛值由原来的 ７５％分位数校正为 ９０％分位
数，完全不隶属门槛值为２５％分位数。将 Ｌｅｖｅｒａｇｅ这一变量完全隶属于的门槛值由原来的 ７５％调
整为８０％，将完全不隶属的门槛值由 ２５％调整为 ２０％，以及 Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ的校正值将完全隶属于由
７５％分位数调整为９０％分位数，完全不隶属由 ２５％分位数调整为 ２０％分位数。在重新校准当前
变量之后，使用 ＦＳＱＣＡ的研究构型结果保持不变，在真值表频数与一致性设定与以前一致之后，研
究结果仍然显示“好的”并购与“糟糕”的并购为当前构型结果。

五、研究结论与启示

１．研究结论
本文的研究目的在于构建出投资者如何根据企业宣告的并购信息中各种相互独立的、重要的

信息，做出当前企业并购是“好的”并购交易还是“糟糕的”并购交易判断的机制。在放宽有效资本

假说中完全理性投资者这一假设条件后，本文使用代表性启发的理论演绎和 ＦＳＱＣＡ研究方法研究
了投资者并购市场反应中有限理性的判断机制。

本文的研究结论发现：第一，投资者从各种独立的信息中寻找代表性信号组合构型作为整体做

出判断。有限理性下，启发式决策形成的判断机制并不依赖于单条信息与并购绩效之间的因果关

系，而是在于一些信息整合起来构成的类型。通过使用代表性信号以及归类后的整体构型，投资者

简化了对并购宣告中复杂的信息和模糊因果关系的判断过程，完成对并购事件在多大程度上属于

“好的并购”或是“糟糕并购”评估。第二，研究结果识别了同时面对并购宣告的多重信息时，投资

者能够做出积极市场反应的三种信号组合构型：专家型谨慎扩张、专家型信心风险转换、专家型熟

悉式扩张，以及消极反应的四种信号构型：新手风险性交易、新手风险性对等合并、傲慢的专业型对

等合并、傲慢的专家型现金对等合并。本文的研究结果从总体上支持了投资者对并购市场反应的

代表性启发这种判断模式，为理解投资者如何对并购宣告事件作出反应提供了更具体的有限理性

判断规律。

２．研究启示
本文从有限理性的视角提供了企业并购信息披露管理的政策启示。

（１）企业管理层需要注重信息披露中信息组合的含义，而不是单一信息的含义。根据本文的
研究，面对未知结果预测时，代表性启发的存在将使投资者倾向于寻找代表性信号的组合和集合而

不是单个信号的边际效应。因此管理层需要额外注意哪些信息的组合能够让投资者对于并购宣告

有一个较好的反应，而不是某一个单独因素过度的解释。

（２）企业管理层应该在并购宣告中充分传递有关并购能力保证的信号。在本文的研究结果
中，“好的”并购交易共享了能力的两个维度，分别是经验和董事会声誉，这表明投资者使用并购方

能力信号作为“当前并购是一个好的选择”这一表述的启发式信号来代替对于并购质量识别的

判断。

（３）企业管理层应该努力避免收购宣告中出现引致糟糕判断的信号组合，如本文研究所展示
的四种构型。企业应该尽量避免向市场传递实施的并购是无经验并购，高溢价低绩效的风险性收

购，以及无保证的现金收购。这些搭配容易让投资者将给定并购归入“糟糕”的类型中，企业所释

放的并购信息归入这些构型的集合越明显，越容易引发投资者消极反应。

（４）企业应当尽可能传递并购扩张中的整合成本被最大程度降低这一类型的信号。我国资
本市场上投资者对于对等并购的反应并不积极，如果管理层实施了对等并购，应该匹配释放更
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多企业能力保证和整合潜力的信号，以缓解投资者对于对等并购和异地并购巨大整合成本的担

忧。

３．研究局限
尽管本文为投资者面对并购市场的宣告使用启发式判断的过程做了详细的探索，然而这些研

究仅仅处于有限理性视角下分析投资者市场反应的起步阶段，仍然存在研究局限。本文所提供的

“好的”并购交易和“糟糕的”并购交易构型受限于 ＭＡＯ的战略理论框架，以及方法和样本，无法做
到将所有好绩效和糟糕绩效的构型都涵盖。在未来的研究中，这一框架还可以纳入另外一些更为

显著的信息，以及得到更多涵盖交易绩效的解决构型，进而比较不同类型并购市场构型之间的

区别。
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［２６］ＢａｒｋｅｍａＨＧ，ＳｃｈｉｊｖｅｎＭ．ＨｏｗＤｏＦｉｒｍｓＬｅａｒｎｔｏＭａｋｅＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ？ＡＲｅｖｉｅｗｏｆＰａｓｔＲｅｓｅａｒｃｈａｎｄａｎＡｇｅｎｄａｆｏｒｔｈｅＦｕｔｕｒｅ

［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００８，３４，（３）：５９４－６３４．
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