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一、引言

随着产业结构优化与升级战略的深入，并购重

组作为实现规模经济与研发创新的重要途径，对企

业持续发展与产业良性增长意义重要，并购行为也

呈现出行业集聚效应。尽管使用方法和检验区

间不同，余瑜和王建琼 (2015) [1] (p128- 132)以及孙烨等

(2017)[2](p90-96)学者均验证了我国控制权市场存在着并

购浪潮。企业在浪潮中的并购决策是“随波逐流”还

是“乘风破浪”决定了并购效果及后续增长能量，对

企业的生存和发展有着重大意义。

在并购浪潮之中，企业处于是否以及如何实施

并购战略的抉择之中，此时同行业竞争者间的并购

行为具有相似性，可以替代本公司无成本地验证并

购的风险与收益，巧用同行业并购经验可以规避并

购的风险，有效改善并购绩效。[3](p594-634)然而，以往关

于组织如何从观测中学习的研究多集中于企业的联

结关系，例如关联董事 [4] (p69- 80)或关联股东 [5] (p4- 17)等，

Francis等(2014)[6](p202-215)指出作为并购经验的重要来

源，同行业经验学习效果如何还有待深入探究。

另外，Muehlfeld等(2012)[7] (p938-964)在研究公司特定经

验时发现并购经验学习具有结果依赖性，陈仕华等

(2020)[8](p20-36)也发现首次并购失败程度越小的企业后

续并购绩效更好，那么，在同行业经验学习中成功和

失败经验分别如何影响并购绩效呢？

更进一步，组织特质的差异会引发注意力配置

的差异。[9](p687-703)尽管处于同行业的企业所面对的外

部环境相似，但是其自身的制度环境、资源配置以及

并购经验反馈的不同也会带来企业间的异质性，这

势必会影响组织对同行业成功和失败经验的关注与

理解，因此有必要进一步分析异质性企业如何分配

对同行业成功和失败经验的注意力，以及这如何影

响并购经验学习效果，这为本文的研究提供了视角。

本文拟回答以下问题：第一，同行业经验是否是

改善并购绩效的“他山之石”？第二，如果同行业经

同行业经验对并购绩效的影响研究

孙 烨 侯力赫

【摘 要】基于组织学习理论和注意力基础观，着力探究同行业经验如何影响企业并购绩效。通过对

2004-2020年间A股上市公司并购数据回归的结果发现，同行业并购成功经验会正向促进并购绩效提升，而同

行业失败经验的影响为正U型。企业异质性带来的注意力差异会影响同行业经验学习效果，国有企业只能够

从成功经验中学习，而非国有企业从失败经验中学习效果更好；资源基础较弱的企业更能从同行业经验学习

中受益。进一步研究发现，自身经验会促进同行业并购经验的学习，自身拥有成功经验的公司更能从同行业

失败经验中学习，而自身没有成功经验的公司则会从同行业成功经验中学习。此研究结果为不同公司如何更

有效地学习提供了依据。

【关 键 词】同行业；并购绩效；企业管理

【作者简介】孙烨(1963- )，女，管理学博士，吉林大学商学与管理学院教授，博士生导师；侯力赫(1994- )，女，

吉林大学商学与管理学院博士研究生（长春 130012）。

【原文出处】《湖北社会科学》（武汉）,2022.12.81～90
【基金项目】吉林省科技发展计划项目“吉林省高新技术产业开发区高质量发展的量化评价、引擎测度与

瓶颈突破”(20210601089FG)；吉林大学廉政智库创新团队项目“国有企业监事会信息甄别机制对腐败预防与

治理影响的研究”(2017LZZK008)。

·· 92 China Social Science Excellence .All rights reserved. https://www.rdfybk.com/



2023.5 投资与证券
INVESTMENT AND SECURITIES

验确实能够促进并购绩效的改善，那么如何巧用这

块“他山之石”？不同公司如何分配注意力以实现更

有效的学习？第三，公司特有经验与同行业经验间

是互为替代还是互相促进的关系？拥有不同经验反

馈的公司其学习效果是否有所差异？

本文的研究或在以下方面得到了创新：首先，

本文从并购视角检验了观测学习效果，为组织学习

理论提供了并购视角的内容；其次，以往对于同行

业并购经验的研究多侧重于对经验数量的研

究，[6](p202-215)[10](p181-216)[11](p1-25)本文综合考查了经验的数量

和质量，丰富了同行业并购经验学习效果的研究；再

次，本文将注意力基础观引入对并购经验学习的研

究，以解释异质性企业对不同类型经验的学习效果

差异，丰富了并购学习的相关理论；最后，鉴于本文

的研究结论解释了不同公司对不同类型经验的学习

效果差异，这为上市公司如何学习同行业并购经验

提供了具体依据。

二、理论分析与假设提出

(一)同行业成功和失败经验对并购绩效的影响

组织学习理论认为，组织能够从以往的行动

中总结经验，获得后续绩效改善。 [12] (p88- 115)Levitt和
March(1988)[13](p319-340)进一步指出组织学习是一个“经

历—推断—积累”动态的迭代过程，一方面，信息的

获取能够帮助企业更好地理解与特定决策相关的知

识；另一方面，结果的反馈能够帮助组织纠正错误，

不断改善相关决策的流程、惯例和管理水平。

根据组织学习的不同来源，组织既能够从自身

不断实践中获得效率的提升，即“干中学”，也能够

通过观测其他企业的活动获得行为的改善，即“从

观测中学习”。 [12](p88-115)从观测中学习是指通过观测

其他组织行为以及这些行为带来的后果，对其他组

织的行为进行有效的复制和模仿的过程。[14]相同行

业企业所处的外部环境相似，其他企业所做的决策

以及决策后果更具有借鉴意义，也更容易被模仿，

因此同行业企业间的观测学习可以有效帮助公司

规避风险、降低试错成本，有助于提升企业战略决

策效果。 [3] (p594-634)并购作为企业重要的外部成长方

式，通过对同行业企业并购溢出信息的学习，能够

降低企业并购过程中的不确定性，获得绩效的提

升 。 [6] (p202- 215) [10] (p181- 216) [11] (p1- 25) 此 外 ，Muehlfeld 等

(2012)[7](p938-964)指出经验学习具有结果依赖性，成功和

失败经验的学习效果并不完全相同。

对同行业成功经验的学习会直接影响企业并购

时机的选择、并购过程细节的把控，并间接影响最终

的整合阶段。首先，通过观测先行企业的并购行为，

可以帮助企业做出正确的并购时机判断。Klasa和
Stegemoller(2007)[15]就指出并购浪潮往往在机会选择

集合增加时出现而随着机会选择集合的减少而消

失，机遇转瞬即逝，及时追随行业其他企业有效实施

战略也能帮助企业更进一步；其次，通过有效感知并

复制其成功的并购过程，有助于企业节省时间和试

验成本，比如，与成功并购企业选择相同的目标行业

或地区、雇佣相同的财务顾问以及采取相同的融资

策略等，可以帮助并购企业缩短并购规划时间、实现

并购流程的标准化和正确化；最后，通过优化并购前

期程序和惯例也能够为后续的整合过程保留更多的

财力和资源，最终获得并购绩效的提升。因此，通过

观测和学习同行业成功的并购经验能够促进企业并

购绩效的提升，据此，提出以下假设：

H1：随着同行业并购成功经验的增加，企业并购

绩效也随之增加。

同样地，组织也可以通过对同行业其他公司失

败并购的观测，总结失败的教训，降低自身犯错的可

能性。但是，并购往往耗时漫长、过程复杂、涉及的

相关方较多，由于无法直接接触到其他企业的经

验，组织只能够通过观测推断其失败的缘由，因此

这种否定式学习更需要积累和总结以挖掘其中的

共性，[16](p102-116)当失败经验较少时，组织容易错误估计

自身能够成功的能力，盲目进行学习会导致并购绩

效的下降，即“邯郸学步”；而当同行业中失败经验逐

渐增多时，组织更容易走出误区，归纳出共性问题，

避免犯错，[17](p93-107)进而提高自身并购绩效。据此，提

出以下假设：

H2：随着同行业并购失败经验的增加，企业并购

绩效呈先降低后增加的U型关系。

(二)注意力基础观对同行业经验学习效果的影响

尽管从同行业经验中学习能够带来并购绩效改

善，然而，有并购倾向的公司无法获取与并购相关的
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全部信息，正如 Simon[18](p99-118)所指出的，随着时代的

发展，真正稀缺的已经从信息转化为对信息的注意

力，如何从繁多的决策信息中筛选，将有限的注意力

配置在最为关键的信息上，对管理者的决策效率尤

为重要。

Ocasio(1997)[19](p187-206)提出了企业注意力基础观，

认为企业行为源于企业如何分配和管理决策者的注

意力，将注意力配置定义为决策者将自己的时间和

精力用来关注、编码、解释并聚焦于组织的议题(机
会和威胁)和答案(规划、惯例和流程)的过程，而对议

题和答案的注意力既取决于管理者的个人特质，也

源自环境的刺激。企业的外部环境如市场环境、宏

观政策等会影响到注意力的焦点，同时企业内部的

组织结构、资源情况、惯例流程等也会影响注意力的

聚焦。Barreto(2013)[9] (p687-703)进一步指出即使是在相

同的环境中，企业异质性也会带来注意力的差异化，

即不同企业对相同事件的关注度也不完全相同。

因此，具体到并购经验学习，鉴于接收和处理信

息的能力有限，即使处于相同行业，拥有相同的外部

环境，组织也会根据其自身特征有所选择地关注不

同的并购事件。公司内部的股权性质和资源基础等

企业特征的差异会带来组织对于同行业并购经验关

注的差异，进而引发不同的学习效果。

股权性质的影响。国有企业和非国有企业之间

的制度差异决定了其不同的使命、资源和行动，不同

的制度逻辑也导致了注意力视角的差异。[20](p42-50)对

于国有企业而言，一方面，国有企业与政府之间的依

赖关系更强，[21](p92-103)政策倾斜使得国有企业在获得

信贷、税收优惠以及政府补助等方面具备优势，因此

在相同环境下国有企业所能获得的资源更为丰富、

所需承担的风险更小，因此其会更关注成功经验；另

一方面，国有企业的投资决策也会受到更多的政府

干预，对并购成功的期望值也会更大，因此也会更加

关注同行业的成功经验。而对于非国有企业，其行

为完全是市场选择，因此非国有企业会更加关注利

益最大化，所以非国有企业对同行业内的成功和失

败经验均会予以关注。更进一步，由于非国有企业

承担风险更大、面对不确定性环境时的敏感性更高，

因此相较于成功经验，其从失败经验中学习的效果

更好。据此，提出以下假设：

H3：相比于非国有企业，国有企业更倾向于从成

功经验中学习。

H4：相比于国有企业，非国有企业更倾向于从失

败经验中学习。

资源基础的影响。资源基础的差异会带来其对

行业内发生的并购行为的看法和重视程度的差异，

给予相同的并购经验不同的注意力。对于资源劣势

的企业而言，其在信息获取能力和风险承担能力方

面均更弱。从信息获取能力方面，处于资源劣势的

企业公司规模更小，自身资源有限，所以能够获取信

息的渠道更少，获得信息的可选择性和价值性更弱，

更多地需要从外部获取资源和信息。[22](p259-268)当公司

自身所拥有的信息较少时，其更倾向于从行业内溢

出的信息中学习获得绩效改善。[6](p202-215)[10](p181-216)[11](p1-25)

从风险承担能力方面，资源有限也会导致企业在并

购的投入和整合阶段需要承担的风险更大，同时试

错成本也更高。所以，对同行业经验的关注和学习

能够有效帮助资源基础较差的企业更好地进行并

购。相反，对于资源优势的企业，其获取信息的渠道

更为丰富、信息的价值和质量也更高，甚至其行为决

策本身也是一种信息资源，所以，具有资源优势的企

业从行业并购经验中学习的倾向更小，能够获得的

有效信息也更少。具体而言，相比于资源基础较好

的企业，资源基础较弱的企业更会关注同行业经验

并获得绩效的提升。据此，提出以下假设：

H5：相比于资源基础较好的企业，资源基础较弱

的企业更能从同行业成功和失败经验中学习。

三、研究设计

(一)样本选取

本文使用的公司并购、公司财务和公司治理数

据均来自国泰安(CSMAR)数据库。选取 2004-2020
年间的沪深A股上市公司的并购数据。并购样本筛

选原则如下：1.剔除ST或ST*的公司；2.剔除交易失

败的主并方；3.剔除并购类型为资产剥离、资产置

换、债务重组和股份回购的交易；4.剔除金融行业的

公司；5.剔除交易金额小于 100万元的样本；6.鉴于

本文分析经营绩效的影响，参考Song等(2007)[23]和吴

超鹏等(2008)[24](p126-133，p188)每家并购公司每年仅保留一
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笔交易；7.剔除资产为 0和股权异常值，剔除其他变

量有缺失的数据，并对连续型变量进行前后1%缩尾

处理。最终获得2396家公司5721个观测值的样本。

(二)变量定义

1.被解释变量

并购绩效(ρROA)：按照Zollo和Singh(2004)[25](p1233-1256)
以及Cai和 Sevilir(2012)，[26] (p327-349)本文使用总资产收

益率衡量并购经营绩效，具体做法使用并购宣告日

所在年份前后一年并购绩效的差值衡量。

2.解释变量

参考Madsen和Desai(2010)，[27](p451-476)本文分别对

并购公司所处行业发生并购成功和失败的次数进行

累计。首先，对并购成功和失败进行界定，Barkema
和 Schijven(2008)[3] (p594-634)以及Renneboog和Vansteen⁃
kiste(2019)[28] (p650-699)均认为并购是否成功取决于其

并购后的整合效率，因此本文将并购成功和失败

定义为其并购后绩效是否发生改善，即并购前后

绩效差值是否大于 0。其次，参照 Yang 和 Hyland
(2006)[29] (p381-399)以及万良勇等(2016)，[30] (p40-50)本文选取

发生并购前1年的同行业累计经验。最后，按照证监

会2012年《上市公司行业分类指引》行业二级代码划

分相同行业。

具体定义如下：同行业成功经验(INDSUCCESS)
是指并购发生前1年同行业除本公司外发生并购成

功的累计次数；同行业失败经验(INDFAILURE)是指

并购发生前1年同行业除本公司外发生并购失败的

累计次数。

3.分组变量

股权性质(SOE)：若并购公司为国有公司则值为

1，否则为0。
资源基础：资源基础可以衡量组织获取外部信

息的能力，[22](p259-268)使用公司规模衡量。具体做法，按

照公司规模与样本各行业年度内公司规模均值的大

小划分为两组，即资源基础较好(公司规模大于等于

行业均值)组和资源基础较差(公司规模小于行业均

值)组。

其他控制变量见表1。
(三)模型设定

为检验本文提出的假设，本文构建一下计量模

型：

ΔROAi，t=α+β1INDSUCCESSi，t-1+
β2INDFAILUREi，t-1+∑jβjCONTROLSj，i，t-1+
μt+πi+εi，t (1)

其中，ΔROAi，t表示并购绩效；INDSUCCESSi，t-1和

INDFAILUREi，t-1分别表示同行业成功和失败经验，

并根据需要加入二次项进行回归；CONTROLSj，i，t-1

表示控制变量；μt和πi分别表示年度和行业固定效

应，并在公司层面进行了CLUSTER调整，εi，t表示截

距项。

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表2展示了本文研究变量的描述性统计。由表2
所示，被解释变量并购绩效的均值为-0.012，这表明

大多数企业的并购活动并未达到预期效果，因此如

何学习以获得并购成功显得尤为重要。解释变量同

行业成功经验的均值 (10.236)小于失败经验均值

(14.535)，也表明了行业中并购失败的样本更多，而

其最大值分别为成功经验 44，失败经验 61，表明有

充分的同行业经验可供借鉴。控制变量中，自身并

购成功和失败经验的均值分别为 1.039 和 1.435，
表明大多数公司拥有多次并购经验，因此有必要对

自身经验和同行业经验学习效果进行对比分析。另

外表2的最后一列列出了各变量的VIF值，均远小于

10，可以排除共线性问题。

(二)回归结果

为检验假设H1和H2，本文将同行业成功经验

和失败经验及其二次项纳入方程进行了回归，结果

如表3所示。列(1)展示了同行业成功经验对绩效的

影响，结果表明，同行业成功经验对并购绩效为线性

正向促进关系，同行业并购经验每增加一次，公司并

购绩效会增加 0.053%。列(2)将成功经验的二次项

纳入方程，结果不显著，表明同行业成功经验的作用

是线性正向的，本文假设H1得证。

列(3)将失败经验的二次项纳入方程，实证结果

表明，失败经验对并购绩效的影响并不是非线性的。

为确定U型关系，参照 Lind和Mehlum(2010)[31] (p109-118)

以及刘林青和陈紫若(2020)[32](p1139-1149)的三个步骤，具

体操作过程如下：首先，同行业失败经验二次项的系
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数显著为正；其次，检验曲线两端的斜率是否陡峭；

左侧斜率在 1%水平上显著为负(取值-0.085)，右侧

斜率在10%的水平上显著为正(取值0.049)，整体为U
型的P值为 0.084；最后，本文计算了曲线的极值点，

为 38.611，根据表 2描述性统计的结果，失败经验的

最大值为 61，最小值为 0，因此其极值点在取值区间

内；因此可以判定同行业失败经验对并购绩效的影

响是先下降后上升的正U型，假设H2得到了支持。

为探究企业异质性对同行业经验学习效果的影

响，本文分别按照股权性质和资源基础差异进行了

分组回归。表4展示了股权性质对同行业经验与并

购绩效间关系的影响。列(1)和列(4)分别展示了同行

业成功和失败经验对国有企业和非国有企业并购绩

效的影响，由列(1)所示，国有企业从同行业成功经验

中学习能够获得绩效的提升，且在 5%水平上显著，

而同行业失败经验则无影响，这与假设H3一致，即

由于国有企业资源优势和政治身份，其会更关注同

行业成功的并购经验，并获得借鉴。列(4)则表明，非

表1 变量定义表

名称

并购绩效

同行业成功经验

同行业失败经验

公司成功经验

公司失败经验

股权性质

公司规模

资产负债率

市账率

第一大股东持股比例

内部控制指数

独立董事占比

董事会规模

上市时间

年度

行业

符号

ΔROA
IndSuccess
IndFailure
FirmSuccess
FirmFailure

SOE
Size
Debt
MB
Top1
IC

Iboard
Board
Listage
Year
Ind

定义

并购后一年与并购前一年ROA变化值

并购前一年同行业除本公司外并购成功累计次数

并购前一年同行业除本公司外并购失败累计次数

观测期内并购公司并购成功的累计次数

观测期内并购公司并购失败的累计次数

若为国有企业则值为1，否则为0
并购前一年期末总资产的自然对数

并购前一年期末总负债与总资产比

并购前一年市场价值与账面权益之比

并购前一年公司第一大股东持股比例

迪波数据库中内控总得分/100
并购公司拥有独立董事数与董事总数之比

董事会人数的自然对数

截至并购年份公司上市年数

年度虚拟变量

行业虚拟变量

表2 变量间描述性统计表

变量

ρROA
INDSUCCESS
INDFAILURE
FIRMSUCCESS
FIRMFAILURE

SOE
SIZE
DEBT
MB

TOP1
IC

IBOARD
BOARD
LISTAGE

均值

-0.012
10.236
14.535
1.039
1.435
0.405
22.057
0.442
2.492
0.370
6.621
0.369
2.154
8.588

标准差

0.057
9.540
13.830
1.258
1.583
0.491
1.216
0.195
1.755
0.155
1.181
0.055
0.204
6.389

最小值

-0.295
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
19.909
0.057
0.881
0.022
0.000
0.000
1.609
0.000

中值

-0.005
7.000
9.000
1.000
1.000
0.000
21.876
0.445
1.914
0.357
6.767
0.333
2.197
7.000

最大值

0.139
44.000
61.000
8.000
11.000
1.000
25.810
0.859
10.457
0.900
9.904
0.800
2.708
27.000

VIF
1.692
2.831
2.867
1.503
1.628
1.455
1.924
1.401
1.292
1.165
1.084
1.324
1.474
2.050
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国有企业既能从成功经验中受益又能从失败并购中

受益，而比较成功经验和失败经验的系数与显著性，

同行业每多产生一次并购成功的经验会带来并购绩

效 0.060%的提升，在 5%水平上显著，而失败经验需

要通过累积才能带来并购绩效的改善，在1%水平上

显著，因此非国有企业更能够从同行业经验中学习，

当注意力有限时，其从失败经验中学习效果更好，假

设H4也得到了印证。从列(1)和列(4)对比分析来看，

非国有企业分组回归结果的解释力度(R2为0.070)大
于经验对于国有企业组的解释力度(R2为 0.038)，即
同行业经验对非国有企业并购绩效改善的解释效果

更好。

鉴于国有企业和非国有企业对并购经验的关注

度确实存在差异，本文进一步对并购经验进行细分，

按照经验所属行业内公司的股权性质划分为国有企

业的成功及失败经验和非国有企业的成功及失败经

验，并进行分组回归。列(2)和列(3)分别展示了国有

企业经验和非国有企业经验对国有企业并购绩效的

影响，结果表明国有企业既能从国有企业成功经验

中学习也能从非国有企业成功经验中学习，再次印

证了假设H3。列(5)和列(6)的结果则表明非国有企

业能够充分学习非国有企业的成功和失败经验，假

设H4也依然得到支持。此外，列(2)中的国有企业成

功经验的系数要大于列(3)中非国有企业成功经验的

表3 同行业成功和失败经验对并购绩效影响

常数项

INDSUCCESS
INDSUCCESS2

INDFAILURE
INDFAILURE2

CONTROLS
YEAR&IND

N
adj. R2

(1)
5.007**
(2.443)

0.053***
(2.961)

-0.025**
(-2.008)

√
√

5721
0.052

(2)
4.961**
(2.403)
0.059
(1.570)
-0.000
(-0.200)
-0.025**
(-1.991)

√
√

5721
0.052

(3)
5.457***
(2.656)

0.053***
(2.999)

-0.085***
(-2.971)
0.001**
(2.259)

√
√

5721
0.053

注：***，**，*分别表示在10%、5%和1%水平下显著；（）内为 t值，下同。为更清晰地观察系数，本文对回归中的被解释变量并
购绩效乘以100%，以缩小与解释变量间的量级。为节省篇幅未列出控制变量回归结果。以下表格注释均相同。

表4 股权性质对同行业经验与并购绩效间关系的影响

常数项

INDSUCCESS
INDFAILURE
INDFAILURE2

CONTROLS
YEAR&IND

N
adj. R2

国有企业分组

全行业经验

(1)
2.753
(0.997)
0.057**
(2.491)
-0.012
(-0.339)
-0.000
(-0.174)

√
√

2315
0.038

国企经验

(2)
2.757
(1.003)

0.066***
(3.349)
-0.077*
(-1.726)
0.001
(1.079)

√
√

2315
0.045

非国企经验

(3)
2.809
(1.013)
0.034**
(2.403)
0.019
(1.113)

-0.000**
(-2.388)

√
√

2315
0.040

非国有分组

全行业经验

(4)
5.130
(1.436)
0.060**
(2.506)

-0.128***
(-3.042)
0.002***
(2.687)

√
√

3406
0.070

国企经验

(5)
3.997
(1.114)
0.044
(1.580)
0.035
(0.515)
-0.002
(-0.968)

√
√

3406
0.069

非国企经验

(6)
4.445
(1.255)

0.042***
(3.193)

-0.046**
(-2.347)
0.000*
(1.652)

√
√

3406
0.070
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系数，同时解释效果(R2=0.045＞0.040)也更好，这表

明国有企业从国有企业的经验中学习的效果更好；

非国有企业从同属性的企业中学习的成功和失败经

验均能带来绩效提升，而不同属性的经验则不能转

化为绩效的改善，这也与以往经验转移研究的结论

一致，即相似企业具有相同的制度逻辑，经验更具有

同质性，学习的效果也会更好。[30](p40-50)[33](p36-47)

表 5展示了资源基础对同行业经验学习效果的

影响。由回归结果可知，当公司资源基础较好时，从

行业成功经验和失败经验中学习均不能获得并购绩

效的改善。而当公司资源基础较差时，同行业成功

经验和失败经验学习均会显著改善公司并购绩效。

这与假设H5的分析一致，资源基础更好的公司获取

信息的途径更为丰富，而资源基础差的公司则更需

要从同行业竞争公司的行为和结果中获取需要的信

息，因此其更倾向于从同行业经验中学习。

此外，本文进一步分析资源基础较差的企业同

行业经验学习的来源，将同行业成功和失败经验再

次细分为资源基础较好的公司的成功和失败经验以

及资源基础较差的公司的成功和失败经验，结果如

列(3)和列(4)所示，资源基础较差的公司会更为关注

同行业中资源较好的公司的成功的并购行为，学习

其成功的经验，因为对于同行业公司而言，资源基

础更具优势公司的行业地位更高，往往也能够获得

更多的信息资源、获得的信息也更具价值，其成功

的并购是行业的风向标，资源劣势企业更倾向于模

仿优势企业的成功并购行为以获得绩效改善，本文

的结果也印证了这一结论；[34](p128-142)而对于与自身资

源条件类似的公司则既会关注其成功经验，也会

注重对其失败经验的借鉴，因为资源基础相似的

公司经验具有同质性，更容易被理解、吸收和利用，

对成功和失败经验的学习也更有借鉴意义，促进绩

效改善。[30](p40-50)[33](p36-47)

(三)稳健性分析

为确保本文回归结果的稳健性，本文替换并购

成功与失败的测度变量。参照王宛秋和刘璐琳

(2015)的做法，[35](p150-160)本文使用并购前后总资产收益

率(ROE)的差值衡量并购结果，重新计算成功和失败

经验进行回归，结果如表6所示，回归结果仍显著。

(四)进一步研究

本文已经探究了同行业经验学习效果，控制了

公司特有经验，本文进一步探究自身经验和同行业

经验间关系。部分学者认为观测学习是源于信息获

取，即当公司自身经验不足时，从行业经验中学习能

够促进其对并购的理解，更好地实施并购。[30](p40-50)另

一部分学者则认为，经验转移并不容易，因此自身具

有经验的公司随着经验的累积其并购能力也会得到

提高，[36]这也会带来对外部获取经验理解能力的提

表5 资源基础对同行业经验与并购绩效间关系的影响

常数项

INDSUCCESS

INDFAILURE

INDFAILURE2

CONTROLS
YEAR&IND

N
adj. R2

资源基础较好分组

全行业经验

(1)
8.650**
(2.211)
0.021
(0.670)
-0.029
(-0.632)
0.001
(0.834)

√
√

1871
0.053

资源基础较差分组

全行业经验

(2)
12.080***
(3.298)

0.070***
(3.200)

-0.113***
(-3.078)
0.001**
(2.256)

√
√

3850
0.060

基础较好经验

(3)
11.574***
(3.055)
0.170**
(2.312)
-0.210*
(-1.793)
0.016
(1.455)

√
√

3850
0.057

基础较差经验

(4)
9.768***
(2.701)

0.373***
(10.031)

-0.466***
(-6.785)
0.010***
(4.013)

√
√

3850
0.096
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升，因此学习效果可能也会更好。本文首先将样本

按照是否具有公司并购经验进行分组，结果如表7列
(1)和列(2)所示。结果支持了第二种观点，即公司并

购经验与同行业并购经验是相互促进的关系，当并

购公司自身具有经验时，其外部经验的学习能力更

强，学习效果更好。

更进一步，组织以往行为决策以及决策的反馈

结果中积累的经验可能会塑造组织的注意力视角，

不同的结果反馈可能会带来组织配置方向的差异，

导致组织行为的差异(张明等，2018)，[37](p189-208)因此以

往并购的不同结果也会导致组织对外部并购的注

意力差异。当组织拥有成功经验时，成功可能会带

来并购思维的惯性和过度自信，[27](p451-476)因此此时同

行业的失败经验会激发组织不断地学习，避免失

败。而当组织没有成功经验时，对外部并购成功案

例的学习可以降低本公司的试错成本，有效提高绩

效。本文对拥有公司经验的样本按照公司是否拥

有成功经验进行进一步细分，结果表明，当公司拥

有成功经验时，其更倾向于从同行业失败经验中学

习，避免犯错；而当公司没有成功经验时，其从同行

业成功经验中学习能够获得并购知识有利于并购

绩效提高。

表6 更换对成功和失败的界定

表7 公司经验与同行业经验间关系探究

常数项

INDSUCCESS

INDFAILURE

INDFAILURE2

CONTROLS
YEAR&IND

N
adj. R2

H1-H2
(1)

5.322***
(2.592)

0.045***
(2.667)

-0.088***
(-3.156)
0.001***
(2.726)

√
√

5721
0.053

H3
(2)

2.711
(0.978)
0.045**
(2.040)
-0.011
(-0.652)

√
√

2315
0.037

H4
(3)

4.606
(1.288)
0.052**
(2.225)

-0.128***
(-3.162)
0.002***
(3.026)

√
√

3406
0.071

H5
(4)

8.506**
(2.177)
0.026
(0.883)
-0.033
(-0.720)
0.001
(0.902)

√
√

1871
0.057

(5)
11.960***
(3.264)

0.055***
(2.690)

-0.115***
(-3.224)
0.002***
(2.720)

√
√

3850
0.059

常数项

INDSUCCESS

INDFAILURE

INDFAILURE2

CONTROLS
YEAR&IND

N
adj. R2

是否拥有公司经验

有公司经验组

(1)
6.038***
(2.635)
0.052**
(2.562)

-0.098***
(-2.896)
0.001**
(2.020)

√
√

4466
0.050

无公司经验组

(2)
2.679
(0.521)
0.071*
(1.844)
0.004
(0.058)
0.000
(0.097)

√
√

1255
0.050

是否拥有公司成功经验

有公司成功经验组

(3)
5.799**
(2.040)
0.032
(1.311)

-0.104**
(-2.508)
0.001*
(1.911)

√
√

3162
0.055

无公司成功经验组

(4)
4.252
(0.956)

0.100***
(2.641)
-0.086
(-1.464)
0.001
(0.827)

√
√

1304
0.044
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五、结论

从观测中学习是组织学习的重要来源，其在企

业实施并购战略时也发挥着重要作用。本文深入探

究同行业经验的数量和质量如何影响并购绩效，并

基于注意力基础观视角分析异质性企业如何更为有

效地进行学习。通过对 2004-2020年间A股上市公

司并购数据的回归，本文发现：(1)同行业经验会促进

并购绩效的提升，具体地，随着同行业并购成功经验

增加，公司并购绩效也会随之提升；而随着同行业并

购失败经验的增加，公司并购绩效呈现出先下降后

增加的U型变化。(2)企业异质性会影响同行业经验

学习效果，国有企业更倾向于从成功经验中学习，而

非国有企业从失败经验中学习的效果更好；资源基

础较弱的公司更能从观测同行业并购成功和失败经

验中学习。(3)公司特有经验与行业经验为互相促进

关系，当公司拥有特定经验时，其从行业经验中学习

的效果更好；更进一步，拥有成功经验公司更能从同

行业失败经验中学习，而没有成功经验时其更能从

同行业成功经验中学习。

本文研究结果有以下启示：第一，实证结果表

明，观测同行业竞争者的行为是能够促进自身并购

效果提升的，因此有必要对同行业经验进行学习；第

二，以往研究多强调失败经验的学习，本文结果发现

同行业成功和失败经验均具有溢出效应，甚至成功

经验的学习效果更为直接，因此不应忽视对成功经

验的学习，至少给予成功和失败经验同样的重视；第

三，本文的结果验证了企业注意力差别，尽管组织所

处的外部环境相似，但是不同的制度环境、资源配置

和经验反馈导致了其学习能力和并购能力的差异，

因此应重视对注意力的分配，根据企业特征对同行

业成功经验和失败经验有所侧重，以达到“他山之

石，可以攻玉”的效果。

本文研究也存在一些局限。第一，尽管本文使

用注意力基础观来解释不同企业经验学习效果的

差异，但是并没有直接使用到相应测度，鉴于注意

力基础观理论仅出现二十多年，相应测度还有待挖

掘，后续可以继续深入研究。第二，本文研究了公

司的非关联关系的外部学习，即直接观测行业经验

是否会改善绩效，后续可以对外部学习渠道的差异

进行比较分析，探究何种经验在何种环境下学习更

为有效。
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