
Modern Management 现代管理, 2024, 14(5), 872-878 
Published Online May 2024 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/mm 
https://doi.org/10.12677/mm.2024.145099   

文章引用: 黄玲. 连续海外并购动因及价值创造研究综述[J]. 现代管理, 2024, 14(5): 872-878.  
DOI: 10.12677/mm.2024.145099 

 
 

连续海外并购动因及价值创造研究综述 

黄  玲 

江西理工大学经济管理学院，江西 赣州 
 
收稿日期：2024年3月19日；录用日期：2024年4月7日；发布日期：2024年5月13日 

 
 

 
摘  要 

近年来，在全球化的经济背景下，海外并购活动在全球范围内愈演愈烈。伴随着并购活动的持续增加，

企业进行并购的频率和数量也显著增长，部分企业的并购行为已呈现连续并购趋势。而企业的经营活动

以创造股东价值为最终目标。因此，连续海外并购的价值创造问题逐渐成为并购的研究热点。本文通过

梳理和回顾国内外学者对连续海外并购动因及价值创造的相关研究，总结归纳主要的研究内容、方向和

研究结论，并对未来研究提出展望。 
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Abstract 
In recent years, under the economic background of globalization, overseas merger and acquisition 
activities have become more and more intense worldwide. With the continuous increase of M&A 
activities, the frequency and quantity of M&A by enterprises have also increased significantly, and 
the M&A behavior of some enterprises has shown a continuous M&A trend. The ultimate goal of 
the enterprise’s business activities is to create shareholder value. Therefore, the value creation of 
successive overseas mergers and acquisitions has gradually become a hot research topic. By com-
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bing and reviewing the relevant researches of domestic and foreign scholars on the motivation 
and value creation of continuous overseas M&A, this paper summarizes the main research con-
tents, directions and conclusions, and puts forward prospects for future research. 
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1. 引言 

迈入新世纪以来，国内经济发展进程加速，中国企业参与海外并购的数量和规模都呈现井喷式增长。

根据《中国企业并购市场回顾与前瞻》中的报告显示，2022 年，按交易量和交易额计算，中国企业分别

约占全球并购的 22%和 15%。为了实现特定战略目的，多数企业甚至在某一阶段开展多次海外连续并购

活动而非单次。尽管中国企业在全球并购市场中扮演者越来越重要的角色，但根据普华永道对不同行业

和地区企业高管的调查结果显示，仅有 50%的收购方认为他们的并购活动为企业创造了价值，将近一半

的企业不仅没有取得预期的结果，甚至还造成了不可逆转的损失。企业经营的最终目标是为股东创造价

值，现有有关我国上市企业海外并购的文献多是基于“偶而单次”的并购进行研究，鲜有研究突破“把

每次海外并购作为独立事件”的假设，把“多次并购”结合起来进行探讨。基于此，本文通过回顾和梳

理不同理论下连续海外并购动因及价值创造的相关研究。一定程度上丰富了对该研究领域的总结与归纳，

同时对企业制定合理的并购决策也具有一定的指导意义。 

2. 连续并购的定义 

Table 1. Definitions of successive mergers and acquisitions by domestic and foreign scholars 
表 1. 国内外学者对连续并购的界定 

学者 时间 对连续并购的定义 

Thompson 和 Schipper 1983 企业在 3 年内大于 2 次的并购行为 

Prasad 2018 3 年内企业实施并购活动超过 5 次 

Ettore 和 Dimitris 2020 企业在 5 年内进行 5 次及以上的并购活动 

Crovit, David, Catherine 2016 研究年限内并购行为超过 1 次 

毛雅娟 2011 10 年内并购活动超过 3 次 

张晓旭，姚海鑫，杜心宇，王选乔 2021 在 10 年内完成了 2 次及以上的并购活动 

刘莹，丁慧平，崔婧 2017 6 年内至少完成 2 起并购行为 

张子煜和谭诗琪 2019 连续并购是一种具有联动性的战略布局 
 

连续并购的原态为“并购计划”，Thompson 和 Schipper 最早定义并购计划，并将其解释为“3 年内

大于 2 次的并购行为”[1]。之后，随着并购研究的深入，连续并购的概念被逐渐丰富和拓宽，但至今并
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未形成统一的界定。如表 1 所示，国外学者大部分以并购次数和间隔时间为判断依据。其中，标准严格

的观点如 Prasad 认为连续并购是指“3 年内企业实施并购活动超过 5 次”[2]；Ettore 和 Dimitris 在研究企

业连续并购案例时，以“企业在 5 年内进行 5 次及以上的并购活动”为连续并购的标准[3]。标准较为宽

松的学者则认为在研究年限内只要“并购行为超过 1 次”就可以定义为连续并购[4]。相较于国外，我国

学者定义连续并购时更为宽泛。毛雅娟在研究中指出企业在“10 年内并购活动超过 3 次”，就可以认定

为连续并购[5]。刘莹等将连续并购的范围定义在“6 年内至少完成 2 起并购行为”[6]。张晓旭等研究企

业连续并购行为的同伴效应时，认为研究对象只要在 10 年内完成了 2 次及以上的并购活动，就是连续并

购[7]。除此之外，也有学者指出，连续并购是一种具有联动性的战略布局，因而，相较于时间范畴，连

续并购应更注重并购活动发生的频率[8]。 

3. 连续海外并购的动因研究 

任何连续并购行为都有其特定的推动因素，整理现有相关文献可以发现，当前对连续海外并购动因

的研究已经较为成熟，主要集中于外部环境因素和内部企业自身因素展开探讨。 

3.1. 基本外部环境视角 

经济形势的改变、产业政策的调整、技术与社会的发展以及行业竞争压力的加大等都会对企业的并

购行为产生重大影响。耿青青在研究中指出，伴随着时代的发展和科技的进步，许多传统企业会收购一

些新兴产业进行转型，以此来实现自身发展[9]。例如在互联网发展的冲击下，大多数传统报业都更倾向

于采取一系列的收购活动以实现战略转型[10]。Sha 等在大样本研究中也发现，在经济政策不稳定时期，

进行并购行为的企业数量更多[11]。此外，行业的竞争和环境的变化也会影响企业的连续并购行为。首先，

在同伴效应作用下，当该行业企业开始频繁并购时，同行业的其他企业也会相互影响，进行连续并购以

抢占市场[12]。其次，企业通过并购强化管理、扩大市场份额来巩固市场地位，可以有效抵御新进入企业

的冲击[13]。不仅如此，与发达国家相比，一些不发达的国家在研发能力和技术发展上较为落后，就会通

过不断的海外收购来获取资源[14]，同时弥补企业缺乏管理型的复合人才的缺陷[15]。 

3.2. 基于企业内部视角 

国内外学者对连续海外并购内部动因的研究从多角度出发，主要基于管理层特质、经验学习、协同

效应、交易成本和资源获取等视角展开探究。从管理层特质角度来看，根据 Roll 在 1986 年提出的“自

负假说”认为，企业产生并购行为的重要原因之一就是企业管理层的过度自信。大多数学者认为企业的

“杠杆效应”是由管理层的过度自信所引起，即：管理者过度自信的心理状态会使其倾向于更高频率的

并购行为，以获取现金报酬、在职消费等个人私利实现利益最大化[16]。除此之外，管理者的年龄、性别

和任期等特征也会影响企业的并购决策。高管年纪较轻、男性占比较低的企业往往更倾向于推动连续并

购活动[17]。 
从经验学习角度来看，张岚等指出以往的成功并购经验会推动后续并购的发生[18]。李捷瑜和徐艺洁

也发现，受并购经验的影响，企业在并购活动中的学习效应会导致其在后续收购中表现得更为积极[19]。
从协同效应角度来看，协同效应理论认为，企业的经济活动具有规模经济效益，在没有并购行为之前，

企业运作往往达不到他们所需要的规模经济。因此，企业间通过横向、纵向或混合并购等行为实现并购

双方的资源共享、知识和能力的转移，从而可以使企业快速获得规模经济，实现经营协同效应[20]。此外，

基于协同效应的财务分析还能够对企业并购的成效与业绩进行度量，从而防范及应对并购风险[21]。从交

易成本角度分析，Williamson 首次把“交易成本”这一概念引入企业并购行为进行研究。分析中指出，

当交易成本内部化后，能使交易双方的成本大幅度减少[22]。如果企业并购后所增加的管理成本低于减少
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的交易费用，那么企业就会有并购动机[23]。 
从资源获取角度出发，对现有文献进行梳理可以发现，基于资源获取视角，企业连续海外并购的动

机在于对资源、技术、市场以及战略性资产的寻求。根据 Barney 总结的资源基础理论，企业能够维持长

期竞争优势的关键就在于其拥有的稀缺的、高价值的资源，包括智力资源，行业管理和其他相关技能。

张文佳指出，在我国目前缺乏完善的生产要素市场的前提下，企业进行连续海外并购的目的是为了获取

他国的资源或某项专利技术，通过并购取得更多的生产要素从而满足企业的生产发展需要[24]。另外，根

据企业自身状况及被并购企业所在国的特点，宋林和彬彬进一步研究得出，对国企来说，资产负债水平

越低，其并购动机越可能来自技术和资源，资本利润率越高，则更倾向于战略资产寻求与市场资源寻求

动机[25]。 

4. 连续海外并购价值创造的相关研究 

4.1. 连续海外并购与价值创造的关系 

对于连续海外并购是否能够创造价值，目前已有的研究结论不一，总体来说可以分为 2 种观点。 

4.1.1. 连续海外并购有利于企业价值创造 
部分研究认为并购是提升企业价值的重要手段。夏扬和沈豪对不同的民营企业进行案例研究，得出

结论：连续开展海外并购改善了民营企业的短期绩效，提升了企业的价值创造能力[26]。门久久还发现，

连续海外并购除了能够获得短期效益，使得股东财富增加外，随着学习效应的逐渐显现，其长期表现也

会不断改善[27]。此外，连续海外并购能够为企业创造价值，还体现在提高品牌知名度、企业竞争力[28]
和增强研发能力[29]等方面。从总体上看，大多数学者都认为企业价值是可以通过连续并购来实现的。但

在实际中，连续海外并购涉及到的各方面对着地理距离、文化距离和制度距离等诸多掣肘因素，这些都

会对价值创造的效果产生影响。 

4.1.2. 连续海外并购损害企业价值创造 
从企业管理角度出发，一方面，基于自负假说，管理层会将以往的并购成功归因于自身能力强。而

在后续并购中因过于乐观和自信做出错误决策，损害公司价值[30]。另一方面，并购后若不能有效整合，

或对技术创新不够重视，未能提升研发能力[31]，那么企业价值也不能有效提升。国外学者也得出了类似

的研究结论，Md. Mosharraf 等对 2000~2016 年间澳大利亚近 3000 起收购案例进行了实证研究，结果表

明，相较于单次并购，连续收购所关联的交易股票的效益更低、财务风险更高[32]。Kolev 和 Haleblian
则提出管理层应减少并购频次，延长并购行为间的时间间隔等观点，这是因为他们认为企业出于过度依

赖财务顾问等原因，有过多的并购经历反而会减损公司绩效[33]。 

4.2. 连续海外并购价值创造的路径研究 

回顾以往研究可以发现，国内外学者大多数认为与被并购企业的资源进行深度整合及实现协同效应

是连续海外并购创造价值的重要手段。因此，通过总结连续海外并购的价值创造机理，可以得到以下两

条途径。 

4.2.1. 基于资源观视角 
相较于企业内生的有机成长而言，连续海外并购是企业为达到快速增长目标而采取的一项重要战略

行为[34]。基于资源观视角，企业只有具备较强的整合能力，才能使并购双方的资源优势得到重新配置，

提升存量资本配置效率，有效促进并购后整体经营效率和管理水平的提高，达到“双赢”效果[35]。一般

而言，整合程度越深、效率越高，则创造的价值越大[36]。但也有学者分析了我国新兴经济体的逆向海外
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并购，发现大部分企业采取的是“轻接触”、“无为而治”[37]或“支持型合作”[38]模式，极少运用和

整合并购所获得的资源，这也是绝大多数企业在连续海外并购后未能有效提升价值的重要因素之一。从

能力资源视角总结现有连续并购价值创造机理包括生产能力、技术能力、运营能力等。企业的竞争优势

是由资源的稀缺程度所决定，稀缺资源的数量越多，可发挥的潜在能力也就越大。通过对稀缺资源进行

有效组合和优化，才能释放出最大的潜能，从而实现价值创造。张青认为，资源是能力形成的基石，能

力的形成与使用是资源演化的趋势，在动态管理能力作用下二者共同决定企业的绩效[39]。 
初始并购阶段，受资源整合能力及内外部资源存量的制约，企业需要面对人力、市场、技术、文化、

业务及管理等一系列并购重组整合难题。由于缺乏并购经验与能力，企业会在现有资源基础上做出决策，

凑合利用“手头资源”来发现、把握并创造机会[40]，创造性的解决所面临的诸多难题，在资源拼凑过程

中对部分有价值的闲置资源进行利用和开发，以创造协同价值。连续海外并购后期，随着并购经验的累

积与企业规模的扩大，企业的资源整合能力与配置效率也会不断提高，“拼凑式”整合并不能适应日益

丰富的资源形势，此时，企业可以基于对新资源知识更深刻的理解，更好地将其与现有资源进行整合，

并在资源的优化和重组中完成既定的机遇开发及未知机会的探索，进而提高价值创造能力[41]。 

4.2.2. 基于协同效应视角 
与国内并购相比，中国企业在进行海外并购时，既可以获得“协同效应”，又可以克服市场的不完

全机制，还能获得更异质性的要素，但海外并购所承担的成本也相应更高。如因信息不对称所引起“摩

擦成本”、因体制差异而产生的“运营成本”及由于地理和文化距离而导致的“协同成本”，这些成本

无疑加重了企业的并购负担[42]。对于连续海外并购企业来说，在各个并购阶段的资源禀赋及机遇开发方

面都存在着差异，在此情况下，如何组织识别、获取、组合、配置和重构资源，是企业亟待解决的问题，

也关乎着并购的成败和并购协同价值创造的实现程度。 
协同效应主要通过管理协同、经营协同和财务协同等三方面作用于企业价值。首先，伴随着并购的

完成，主办方将标的公司的业务活动和管理活动进行融合，并根据具体情况适当调整组织机构。从而达

到优化作用[43]。其次，并购双方通过转移组织经验与组织资本来实现对企业管理能力的转移，进而提升

企业的整体管理能力。经营协同效应极大程度来源于连续海外并购中企业规模效益的产生。财务效应则

是通过两个方面来实现价值创造，一是获取税收利益。企业并购活动可以利用净营业亏损、尚未利用负

债能力利息的避税作用，来实现税收的削减，获得税收利益；二是提高举债能力，企业并购后，由于实

现了规模经济，企业经营收益和现金流量趋于稳定，使得举债成本降低，举债能力提高[44]。从本质上来

看，市场力量也是经营协同创造价值的机制之一，市场力量是指市场参与者通过对商品的价格、数量、

产品特性等进行控制从而获得超额收益的能力[45]。企业通过连续海外并购所增加的市场份额和差异化产

品，都是取得市场力量的重要途径。 

5. 述评与展望 

通过梳理已有研究可以发现，相较于国外，我国关于连续海外并购价值创造这一主题的研究仍处于

未成熟阶段，尚未形成一个完整的研究体系。随着中国公司海外并购规模的日渐增长，学术界对企业连

续海外并购行为的研究不再局限于单一企业并购后的经济效益，而是逐渐放宽到企业整体价值创造层面

上。已有文献在连续海外并购价值创造的动机、整体价值评估等两方面已经取得了较丰富的成果，但也

不难发现，其研究仍尚有未完善之处。 
一是关于企业并购价值的已有成果大多为实证研究，对连续并购创造价值的实现路径缺乏详尽分析，

也难以发现并购过程中的特征，并且研究的影响因素角度也受到限制，关于破解“连续海外并购重组如

何创造价值”的“黑匣子”还未完全打开。未来可以通过丰富案例研究以期为实证研究提供补充与借鉴。
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二是已有研究多将过去的并购事件视为“并购经验”，而忽视了不同并购之间的关联性，以及连续并购

的整体动态特征。后续研究可基于并购动机、并购行为、并购后的整合及合并后的价值创造这一并购的

完整过程来探讨并购的价值创造机理。三是目前关于连续海外并购价值创造的研究还不够完善，对战略

导向下的连续并购价值创造机理尚未进行深入探索。未来可从战略层面连续海外并购的价值创造机理进

行探究。 
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