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共同依赖与中国企业并购的倒Ｕ形关系研究

刘林青　陈紫若

（武汉大学经济与管理学院）

　　摘要：基于资源依赖理论和负二项式回归方法，从动机机会视角整合不确定性逻辑和嵌

入逻辑，理论剖析共同依赖与并购的倒Ｕ形关系，并利用最新的世界投入产出表和中国企业

并购数据展开实证检验。研究结果表明：共同依赖与中国国内、跨国并购存在显著关系，增强

并延伸了资源依赖理论的解释范围和应用领域；共同依赖与中国国内并购存在倒 Ｕ形关系，

与跨国并购存在线性关系；权力不平衡与经验学习对上述倒 Ｕ形关系存在负向调节作用，进

一步丰富了资源依赖理论的边界条件。
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１　研究背景

目前，国内用于研究并购战略的主要理论

有交易成本理论、组织学习理论、社会网络理论

等。然而，涉及资源依赖理论的相关研究很少，

尽管其被国际学者认为是解释企业为什么并购

的第二大理论，仅次于交易成本理论［１］。与其

他理论不同，资源依赖理论侧重于从依赖权力

视角探讨企业如何通过并购等限制吸收战略来

降低外在环境不确定性［２］。ＰＦＥＦＦＥＲ
［３］从不

确定性逻辑出发论证组织间相互依赖导致并

购，并利用美国投入产出表进行实证检验，被认

为是资源依赖理论的奠基性成果之一［４］。进入

２０世纪８０年代后，有关资源依赖理论本身创
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新的研究甚少，多数是理论应用［５］。直到ＣＡＳ

ＣＩＡＲＯ等
［６］延续不确定性逻辑，创新地将组织

间相互依赖进一步分为共同依赖和权力不平

衡，且认为共同依赖促进并购，权力不平衡抑制

并购［７］。与此同时，ＧＵＬＡＴＩ等
［８］则研究了相

互依赖与组织绩效的关系。同 ＣＡＳＣＩＡＲＯ

等［６］的研究类似，该学者也将相互依赖分为共

同依赖与权力不平衡。但是，ＧＵＬＡＴＩ等
［８］认

为，共同依赖更适宜用嵌入逻辑进行分析。上

述两篇文献对资源依赖理论本身作出了重要的

理论创新，推动了该理论的应用和发展［９］。

将以上经典文献进行整合时，会引发一个

问题，即同时考虑不确定性逻辑和嵌入逻辑的

情况下，共同依赖将如何影响并购？为此，本研

究拟从动机机会视角整合以上两种逻辑，提出

共同依赖与并购之间存在倒 Ｕ形关系，从而对

资源依赖理论进行深化。具体而言，当不确定

性逻辑占主导地位，则并购动机增强，导致并购

数量将随着共同依赖的升高而增加；当嵌入逻

辑占主导地位，则关系导向不断挤占并购机会，

导致并购数量随着共同依赖的升高而降低。但

是，很少研究对此进行详细的理论解释与实证

检验。此外，鉴于本研究的主假设基于动机机

会视角提出，动机机会能力观点认为，在组织

的战略选择方面，组织的动机、机会和能力三者

必须同时考虑，否则将不能对现象进行有效的

解释［１０］。另外，现有文献对资源依赖理论的边

界条件的探讨不足。由此，根据动机机会能

力视角［１０，１１］，本研究拟从资源依赖理论与组织

学习理论分别提出权力不平衡与经验学习指

标［６，１２］，用来衡量组织能力，进一步丰富资源依

赖理论的边界条件。此外，经验学习无疑会帮

助组织更好地应对环境不确定性；同时，积极促

进关系导向，进而削弱并购动机与并购机会，因

此，负向调节共同依赖与并购的倒 Ｕ形关系。

鉴于此，本研究在文献［３，６，８］等经典研究的基

础上，借助世界投入产出数据与ＳＤＣ的中国企

业并购数据，针对上述关系进行检验。

２　理论基础与研究假设

２．１　理论基础

资源依赖理论被认为是识别并购前因变量

的主要理论，并且强调了并购对外在环境不确

定性的控制［９，１３］。具体而言：组织双方均依赖于

对方提供的关键资源，从而受到限制并带来不

确定性；组织双方都有很大的动机通过约束性

吸收战略来降低环境的不确定性［２，１４］。由于并

购能够最大程度地降低资源交换的不确定性与

偶然事件，受到很多数学者的青睐［６，１３］。ＧＵ

ＬＡＴＩ等
［８］批评性地指出，传统资源依赖理论侧

重不确定性逻辑，而忽略了嵌入逻辑。当共同

依赖达到高水平时，双方将进一步加深关键资

源交换的数量与频数，且快速启动更强的关系

导向，降低并购机会。

由此可知，基于动机机会视角，在同时考虑

不确定性逻辑和嵌入逻辑的情况下，共同依赖与

并购存在非线性关系（见图１）。然而，除了

ＣＨＵＮＧ等
［１５］和ＸＩＡ

［１２］的研究，很少研究对此提

出详细理论解释，并且也没有相应的实证分析验

证这种可能性。但是，上述文献均没有从理论层

面剖析和验证倒 Ｕ形关系的形成机制。此外，

ＤＲＥＥＳ等
［１６］发现，部分学者得出不显著甚至是

相反的研究结论，进一步为共同依赖与并购的倒

Ｕ形关系提供可能性与研究必要性。

图１　理论模型
　

不可忽略的是，在上述动机机会视角基础

上，动机机会能力视角
［１０，１１］侧重组织能力对动

机机会的调节作用，且更加全面、准确地揭露

资源依赖理论的边界条件。然而，较少文献对

资源依赖理论的边界条件进行剖析［１６］，或者仅

关注经验学习、权力不平衡对共同依赖与并购

之间线性关系的调节作用［６，１２］。为此，本研究基

于资源依赖理论与组织学习理论，分别引入权

力不平衡与经验学习，依次阐述组织能力对以

上倒Ｕ形关系的调节作用。

２．２　共同依赖与并购的倒Ｕ形关系

根据动机视角，并购动机随着共同依赖水

平的上升而不断增强。当共同依赖为低水平

时，资源交换双方的交易频次很低甚至没有，且

存在很多替代伙伴可供选择。在不确定性逻辑

下，如果一个组织对合作伙伴提出过多要求，那

么合作伙伴可以通过快速识别能够提供类似资

源的替代伙伴来降低不确定性，则双方具有较

少的消除依赖关系的并购动机。当共同依赖为

高水平时，组织间的资源交换对彼此生存至关

重要，且存在更少的替代来源。在不确定性逻

辑下，如果组织间不相互交换资源，那么它们将

面临更大的不确定性和更糟的交换条件。上述
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不确定性逻辑将导致漫长而不确定的讨价还价

过程，而这种不确定性对它们均意味着巨大的

成本，从而增强并购动机。

根据机会视角，并购机会随着共同依赖水

平的上升而不断弱化。当共同依赖为低水平

时，在嵌入逻辑下，低水平共同依赖不能促进交

易双方形成嵌入式社会关系结构，也就没有维

持当前依赖关系的倾向性，进而意味着较多的

消除依赖关系的并购机会［８］。当共同依赖为高

水平时，在嵌入逻辑下，关系导向导致每个参与

者高度关注对方的反应和态度；有效降低操作摩

擦与避免不必要的交易成本；促进关系中的情感

承诺以及采用长期导向的、有效的冲突解决方

案；提升组织间的凝聚力，促使社会团结和合作

得以延续；增强依赖关系的价值创造潜力等［１７］。

以上嵌入逻辑往往导致“关系治理”的出现，进一

步加强共生依赖导向，从而减少并购机会。

鉴于此，本研究认为当共同依赖为中等水

平时，组织拥有比低水平共同依赖更多的并购

动机，且同时存在比高水平共同依赖更多的并

购机会，导致并购可能性最高。由此，提出以下

假设：

假设１　共同依赖对并购存在倒Ｕ形关系。

２．３　权力不平衡的调节作用

一方面，共同依赖象征着彼此间的内聚力，

降低对不确定性和机会主义的防范；另一方面，

权力优势会迫使对方遵循自己的意愿，创造不

公平的资源交换条件［１８］。由此可推断，权力不

平衡能够很好地衡量资源交换关系中彼此的组

织能力，且这种组织能力通常能够被明显地观

察到。基于动机机会能力视角
［１０，１１］，权力不平

衡将实现对共同依赖与并购的倒 Ｕ形关系的

调节作用。

基于动机视角，对于权力优势方而言，企业

处于资源交换谈判的有利地位，不愿意达成限

制吸收战略来消除自身的权力优势。一方面，

权力优势方促使自己夺取更大价值份额［１９］；另

一方面，权力优势方的并购行为将遭受丧失讨

价还价能力与产生高额管理成本［６］的负面结

果。由此可知，不管共同依赖处于什么水平，其

不确定性逻辑都将随着权力优势的加强而逐步

丧失主导作用，导致并购动机较少。对于权力

劣势方而言，企业拥有较少的自由裁量权，更容

易被权力优势方的价值占用行为所影响，更愿

意达成限制吸收战略来提升自身的自治权与地

位、抑制压迫价格等机会主义行为、消除攫取价

值与不公平价值分配等。由此可知，不管共同

依赖处于什么水平，其不确定性逻辑都将随着

权力劣势的增强而逐渐强化主导作用，导致并

购动机较多。

从机会视角而言，当企业拥有权力优势时，

以共同依赖为特征的采购关系将相对受到嵌入

逻辑的支配。特别是，当处于高水平共同依赖

情况下，交易双方更倾向于以积极而非负面的

方式看待其合作伙伴行为的模糊性。为了继续

保持这种创造潜在共同利益的高水平共同依

赖，权力优势企业甘愿放弃自身利益［１７］，导致并

购机会较少。当企业拥有权力劣势时，其嵌入

逻辑将随着权力劣势的提升而逐渐弱化，导致

并购机会较多。由于权力劣势方经常受到权力

优势方的价值压榨，导致权力劣势方不仅偏向

于以消极方式解释其合作伙伴行为的模糊性，

且增加沟通与谈判冲突、交易成本等，均不利于

维持当前依赖关系，从而提升旨在消除依赖关

系的并购机会［１７］。鉴于此，与权力优势方相比，

权力劣势方的并购动机与并购机会均较多，两

者共同导致权力劣势方的并购可能性较高。由

此，提出以下假设：

假设２　权力不平衡负向调节共同依赖与

并购的倒Ｕ形关系。

２．４　经验学习的调节作用

组织学习理论指出，企业通过从过去的决

策中提炼、吸收有益的经验知识，能够增强企业

核心竞争力，不断积累、丰富组织智慧［２０］。现有

研究表明，企业通常会依赖先前的并购经验来

寻求与制定未来的并购决策。基于动机机会

能力视角［１０，１１］，经验学习通过影响动机机会机

制，从而实现对共同依赖与并购的倒 Ｕ形关系

的调节作用。

从动机视角出发，当企业拥有高经验学习

时，这种组织学习能力给企业提供了判断企业

行为功效的标准，促使企业能够更好地预测与

企业相关的外来威胁和风险。这表明高经验学

习能够削弱共同依赖带给企业的不确定性认

知，即降低并购动机。当企业拥有低经验学习

时，意味着企业先前没有或很少参与过并购战

略等重大决策，导致企业不具备相关的技能、经

验知识，以及物质资源来适应特殊形势［２１］。另

外，由于企业受约束于先前的战略决策以及后

续的历史发展，低经验学习企业并不能够有效

地判断与企业相关的国内、国际市场环境风险。

以上论述说明低经验学习进一步增强企业对互

赖关系的不确定性感知，即提升并购动机。

从机会视角来看，对高经验学习企业而言，
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通常能够与合作对象有效形成高水平的熟悉性、

相似性以及信任等，意味着嵌入逻辑较显著，将

替代或挤占限制性吸收战略，进而减少并购机

会［２２］。对低经验学习企业而言，过去的经验很可

能传递专业的、特殊的技能和能力给被并购方的

企业。然而，低经验学习企业将不再享受此优

势。鉴于此，与高经验学习企业相比，低经验学

习企业的并购动机与并购机会均较多，两者共同

导致低经验学习企业的并购可能性较高。由此，

基于经验学习的角度，提出以下假设：

假设３　经验学习负向调节共同依赖与并

购的倒Ｕ形关系。

３　变量、数据与模型构建

３．１　样本选择

本研究选取的研究对象为ＳＤＣ数据库中

的中国国内、跨国并购事件，其中１９８２～２０１６

年期间共发生３９３６５起企业并购事件。由于

目前 ＷＩＯＤ数据库提供的世界投产出表更新

到２０１４年
［２３］；同时，本研究将并购数据滞后一

期减弱内生性问题，因此，本研究数据分析区间

为２０００～２０１５年。具体而言，中国犻产业（犻＝

１，２，…，５６）对某国或地区（如中国、美国等）犼

产业（犼＝１，２，…，５６）完成２３９３５次企业并购事

件，占数据库相应年份的企业并购事件总数

３８３９３的比例为６２％，说明本研究筛选的数据

具有代表性。为了实现本研究的目的，聚类汇

总为６１８１个行业样本。其中，国内并购研究

共有５１７８个行业样本，包含２２５６９次国内企

业并购事件；跨国并购研究共有１００３个行业

样本，包含１３６６次跨国企业并购事件。另外，

通过筛选控制变量的缺失值，导致参与模型回

归的整体行业样本数量为５３８４个。

３．２　变量与数据

（１）被解释变量　包括每年中国犻产业

（犻＝１，２，…，５６）对特定国家或地区（如中国、美

国等）犼产业（犼＝１，２，…，５６）完成的并购数量

（Ｍａ）。该指标充分考虑到了时间、国家以及产

业的异质性，为计数数据，具体包括总体、国内

与跨国并购，来源于ＳＤＣ数据库。

（２）主要解释变量　包括共同依赖（犕）、权

力不平衡（犘）与经验学习（犈）。根据ＸＩＡ等
［２４］研

究的作法，本研究采用了基于网络的测量方法。

即由集中度指数加权的中间品贸易比例，涵盖既

定投入产品或者产出产品对于一个企业的重要

性以及被相对较少企业控制的稀缺程度，该方法

目前被多数相关文献支持和采用。

本研究将犜犇狌狏犻犼
定义为狌国家的犻产业对狏

国家的犼产业的依赖：

犜犇狌狏犻犼 ＝犘
２
狌狏犻犼犆狆犼＋犛

２
狌狏犻犼犆狊犼， （１）

式中，犘狌狏犻犼定义为狌国家的犻产业从狏国家的犼

产业进口占狌国家的犻产业总进口比重；犛狌狏犻犼定

义为狌国家的犻产业对狏国家的犼产业出口占

狌国家的犻产业总出口的比重；犆狆犼定义为狏国

家的犼产业向狌国家所有产业的进口比例的平

方和；犆狊犼定义为狏国家的犼产业向狌国家所有

产业的出口比例的平方和：

犆狆犼 ＝∑
狀

犽＝１

狆
２
犼犽 ＝∑

狀

犽＝１

狓犽犼

∑
狀

犽＝１

狓犽

烄

烆

烌

烎犼

２

， （２）

犆狊犼 ＝∑
狀

犽＝１

犛２犼犽 ＝∑
狀

犽＝１

狓犼犽

∑
狀

犽＝１

狓犼

烄

烆

烌

烎犽

２

。 （３）

　　类似地，犜犇狌狏犼犻
定义为狌国家的犼产业对狏

国家的犻产业的依赖：

犜犇狌狏犼犻 ＝犘
２
狌狏犼犻犆狆犻＋犛

２
狌狏犼犻犆狊犻。 （４）

　　最后，本研究将 犕狌狏犻犼
定义为狌国家的犻产

业对狏国家的犼产业的共同依赖：

犕狌狏犻犼 ＝犜犇狌狏犻犼＋犜犇狌狏犼犻。 （５）

　　由此可知，犕 描述的是相互依赖的总和，

倾向于资源交换的凝聚。然而，犘描述的是相

互间依赖的差值，包括资源交换的权力优势和

权力劣势。借鉴ＣＡＳＣＩＡＲＯ等
［６］的研究，本研

究将犘定义为

犘狌狏犻犼 ＝犜犇狌狏犼犻－犜犇狌狏犻犼。 （６）

　　最后，由于经验学习指的是在焦点并购事

件之前的５年时间内，中国某一产业在东道国

某一产业完成的并购数目。基于组织学习理论

的主要观点，并购的相关技能与知识能够从一

个并购案例传递到另一个并购交易，具体包括

选择与定位并购目标、管理复杂制度环境、谈判

以及整合企业资源等［２５］。

（３）控制变量　按照已有研究的作法，本研

究引入一系列的控制变量来排除其他的可能性

解释。本研究包含了国家层面的随时间变化的

控制变量：①制度环境。当一个经济体是发达

国家时，制度环境变量为１；否则，制度环境变

量为０。由于中国的制度变量在样本区间为０，

因此，仅在跨国并购的回归模型中包含制度虚

拟变量。②全球治理指标。本研究采用共因子

分析，对全球治理指标的６个子指标提取共因

子。③国家依赖效应，测量方法与共同依赖一

致。经典的资源依赖理论主要关注国内依赖的

控制对并购的驱动影响。然而，ＸＩＡ
［２６］指出，跨

国并购研究中存在国家依赖效应，因此，本研究

还包含产业层面的随时间变化的控制变量。④
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劳动报酬和资本报酬，分别衡量劳动力与资本

两个基本投入要素的价格。⑤总产量，测量产

业规模。即产业规模越大，规模效应越显著，从

而产业的并购动机较小。此外，产业并购后的

潜在整合成本与管理成本随着产业规模的扩大

而上升。⑥资本存量，测量产业的资本总量。

⑦增加值创造能力，衡量的是各产业参与国内

分工或国际分工中所创造的价值，影响产品生

产过程中的利益分配、分工地位以及话语权，是

各国产业参与竞争的主要能力体现与主要追求

目标。⑧税收补贴，表示政府对特定产业的支

持力度，能够为产业并购提供一定的政策、税收

支持等，进而促进并购。⑨交通运输，表示资源

交换的运输成本。最后，本研究控制年份固定

效应，来处理时间趋势对并购决策的影响；还控

制了行业固定效应，来消除产业差异对回归结

果稳健性的影响。

３．３　模型构建

据统计，样本区间内中国各产业并购的最

小值为１，最大值为２１０。由此可知，整体样本

分布并不均匀，而是过度分散。与泊松回归相

比，负二项回归模型能够有效解决过度分散问

题，且对估计量的ＶＣＥ的默认估计非常接近聚

类稳健估计，有助于提高估计的有效性。此外，

鉴于纵向面板数据包含跨年的重复样本，本研

究还需要处理独立性假设问题与无法观察的异

方差问题，也即共同行为偏误［１３］。

以上偏误会导致对真实标准误的低估，进

而影响显著性检验与相关的参数估计。由此，

本研究采用随机效应的稳健标准误的负二项回

归模型来增强估计的有效性。此外，本研究还

借鉴ＸＩＡ等
［２４］的研究中提出的中心化的作法，

将模型设定为如下：

犕犪 ＝β１犇＋β２犠犵＋β３犔＋β４犆＋β５犗＋β６犆狊＋β７犞＋

β８犜犪＋β９犜狉＋β１０犠犿 ＋β１１犘＋β１２犕＋β１３犕×犕＋

β１４犢犲犪狉＋β１５犐狀犱狌狊狋狉狔 ＋μ犻狋， （７）

式中，被解释变量犕犪 为并购数量；解释变量犕

与犕×犕 分别表示共同依赖及其平方项；调节

变量犘和犈 分别表示权力不平衡和经验学习；

控制变量犇表示制度环境、犠犵
表示全球治理指

标、犔表示劳动报酬、犆表示资本报酬、犗表示总

产量、犆狊表示资本存量、犞 表示增加值创造能

力、犜犪 表示税收补贴、犜狉 表示交通运输、犠犿 表

示国家依赖；犢犲犪狉 与犐狀犱狌狊狋狉狔 依次表示年份与行业

的固定效应；μ犻狋 为误差项；β１ ～β１５ 均为变量估

计系数。如果β１２显著为正，并且β１３显著为负，则

说明共同依赖与并购存在显著的倒 Ｕ形关系，

从而深化资源依赖理论。

４　数据分析

４．１　描述性统计与特征事实

描述性统计，主要有最大值、最小值、均值、

标准差（见表１）。由表１可知，相关系数矩阵

中的系数方向与预期保持一致，有待进一步通

过准确的回归分析来进行实证检验。相关研究

指出，如果变量间的相关系数高于０．８，则表明

回归模型存在多重共线性问题［２７］。由相关结果

还可知，除了共同依赖（犕）与共同依赖的平方

项（犕×犕）的相关系数（０．９４）大于０．８，其他变

量间的相关系数均低于０．８。方差膨胀因子检

验（犞犐犉）为３．４２，大于２且小于１０，说明回归

模型不存在严重的多重共线性问题。此外，本

研究借鉴ＣＵＩ等
［２８］的作法，计算了条件数，并

且条件数等于９．１８，远远低于门槛值３０，通过

了多重共线诊断检验。本研究还进行了异方差

检验，Ｗｈｉｔｅ’ｓｔｅｓｔｃｈｉ２（８９）＝１６２．２７，表示存

在显著的异方差问题。为此，本研究采用稳健

标准误来降低异方差带来的偏误。

表１　描述性统计（犖＝５３８４）

符号 均值 标准差 　最小值 最大值

犕ａ ３．８７２４ １１．６９８１ 　１．００００ ２１０．００００

犕 ０．０１９２ ０．１０１２ ０．００００ １．３９９９

犕×犕 ０．０１０６ ０．０８８４ ０．００００ １．９５９７

犘 ０．００５７ ０．０３８５ ０．００００ ０．７１７３

犈 ８．８６７８ ３８．４９６６ ０．００００ ８４２．００００

犇 ０．５８２４ ０．４９３４ ０．００００ １．００００

犠ｇ －０．６０８０ ０．８９２８ －１．５３７７ ３．１４２５

犔 ０．３０８６ ０．５０２９ ０．００００ ４．９０５３

犆 ０．２８１８ ０．３４３０ ０．００００ ３．１０６２

犗 ２．１８７２ ２．７５８０ ０．００００ １８．６３８６

犆ｓ ２．６７０８ ２１．３３７８ ０．００００ ８９９．６７５７

犞 ０．０８５７ ０．１２３７ ０．００００ １．２２６９

犜ａ ０．０００１ ０．０００５ －０．００３０ ０．０１２５

犜ｒ ０．００１２ ０．００２１ ０．００００ ０．０１８５

犠ｍ １．２４３９ ０．５１２１ ０．００００ １．５５７９

　　共同依赖与并购的关系见图２。图２中，

由图２（ａ）可知，总体上共同依赖与中国整体并

购间存在显著的倒 Ｕ形关系；由图２（ｂ）可知，

共同依赖与中国国内并购间也存在显著的倒Ｕ

形关系；由图２（ｃ）可知，共同依赖与中国跨国

并购间存在显著的线性关系。通过比较图２的

总体并购、国内与跨国并购可以推断，总体并购

的倒Ｕ形曲线由国内并购的倒Ｕ形曲线决定，

并且国内并购与跨国并购存在较显著的差异，

这与理论预期不一致。由此，本研究有必要进

一步验证和探讨国内、跨国并购对互赖关系反

应不一致的主要原因。
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图２　共同依赖与并购的关系

４．２　基准回归结果

本研究中，相关基准回归结果见表２。表２

的第（１）列、第（３）列与第（５）列包括了控制变量

与共同依赖的一次项；第（２）列、第（４）列与第

（６）列为本研究主要的创新点，增加了共同依赖

的二次项。首先，对总体并购而言，由第（１）列

可知，共同依赖的系数显著为正（β＝４．７３１９，

狆＜１％），正向、线性促进总体并购，与已有的资

源依赖理论结论保持一致。但由第（２）列可知，

虽 然 共 同 依 赖 的 一 次 项 显 著 为 正 （β＝

１１．２４５６，狆＜１％），但其平方项的系数显著为

负（β＝－９．５１０２，狆＜１％），对总体并购存在非

单调效应，打破原有结论。其次，针对国内并购

而言，由第（３）列与第（４）列可知，其回归结果与

总体并购保持一致（β＝２４．３０００，狆＜１％；β＝

－３０．４１９４，狆＜１％）；针对跨国并购而言，由第

（５）列与第（６）列的回归结果（β＝０．４５，狆＜１％）

可知，假设１得到部分支持。

表２　基准回归结果

类别
模型１　总体并购

（１） （２）

模型２　国内并购

（３） （４）

模型３　跨国并购

（５） （６）

犕 　４．７３１９ 　１１．２４５６ 　８．６０３２ 　２４．３０００ 　０．４４７２ 　０．１８３７

（９．１２） （１０．２０） （５．９３） （１３．１５） （３．１０） （０．４８）

犕×犕 －９．５１０２ －３０．４１９４ ０．２６１７

（－６．４２） （－１１．８９） （０．７６）

犘 －６．６２０５ －５．０１９３ －８．７２５６ －１９．１４３８ －０．３７４３ －０．２７３９

（－６．４８） （－４．６５） （－４．４８） （－８．８０） （－１．０７） （－０．６８）

犇 － － － － ０．２９０３ ０．２９１７

－ － － － （４．６４） （４．６８）

犠犵 －０．２４７１ －０．２６０７ －０．２４５１ －０．２６３３ －０．０４６８ －０．０４６３

（－６．４７） （－６．８９） （－３．９８） （－４．４６） （－１．３４） （－１．３１）

犔 ０．０７３５ ０．０３３５ ０．０３７８ ０．０１１８ ０．１３６５ ０．１４５０

（０．５７） （０．２６） （０．２９） （０．０９） （０．８３） （０．８８）

犆 －０．０８９６ －０．１２５９ －０．２１１４ －０．２６９８ ０．２２１８ ０．２２５８

（－０．３３） （－０．５０） （－０．７５） （－１．０５） （０．５２） （０．５３）

犗 －０．０１１９ －０．００９６ －０．００４４ －０．０００９ －０．０３０４ －０．０３２２

（－０．２９） （－０．２５） （－０．１１） （－０．０２） （－０．７１） （－０．７６）

犆狊 －０．０００４ ０．００００ ０．０２２８ ０．０２０９ －０．０００４ －０．０００４

（－１．０５） （０．０５） （１．８５） （１．９０） （－１．３８） （－１．４１）

犞 －０．６５１９ －０．６７８３ －０．９７１２ －１．１４７９ －０．４２９０ －０．４３６９

（－３．９９） （－４．３９） （－５．４５） （－７．３７） （－２．９５） （－３．０１）

犜犪 －３１．１７５６ －１７．９３５７ － － －７．８８００ －８．１２０４

（－１．９３） （－０．５８） － － （－０．４９） （－０．５１）

犜狉 －２６．０１３４ －４８．４０６１ －５０．０３６０ －７５．６１９４ １４．７６３３ １５．１８８６

（－２．６１） （－５．４２） （－４．７５） （－８．３１） （０．３０） （０．３１）

犠犿 ０．８７２１ ０．８９９１ ３．１５４１ ３．８３８３ ２８．９７８２ ２９．２０５８

（２４．６３） （２３．７９） （０．５９） （０．７７） （３．８５） （３．８９）

年份虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数量 ５３８４ ５３８４ ４６１３ ４６１３ ７７１ ７７１

常数项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

对数似然值 －１２１６４．３４ －１２０４３．９９ －１０８４１．８３ －１０６１６．５９ －９９５．１７ －９９５．０６

注：、分别表示在１０％、１％的置信水平上显著，括号中为狋值；－表示部分变量不存在或者缺失；由于页面限制，常数项、年份与

行业虚拟变量的回归结果不再展示。感兴趣的读者，可与作者联系。
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　　为确定倒Ｕ形关系的确存在，而非伪倒 Ｕ

形曲线或者倒Ｕ形曲线的左边（右边），本研究

采用 ＨＡＡＮＳ等
［２９］提出的检验倒 Ｕ形关系的

３个步骤。限于篇幅，本研究仅对国内并购的

倒Ｕ形曲线进行检验：①共同依赖犕 的平方项

犕×犕 的系数显著为负。②在变量范围内斜率

的两端取值分别为正与负（０．００４与－０．２０８）。

③倒Ｕ形曲线的犮＿犕 的拐点为０．６１，处于犮＿犕

的最大值（０）与最小值（１．４００）之间。以上３个

步骤均满足标准倒Ｕ形关系的实证分析要求，

再次确认共同依赖与国内并购存在倒 Ｕ形关

系。此外，本研究还采取了 ＨＡＡＮＳ等
［２９］的建

议，通过增加立方项来排除Ｓ型曲线的可能性，

并且同时考虑了极值问题。

通过比较对数似然值发现，共同依赖的平方

项均增加了总体与国内并购的似然值，其变化分

别为１２０．３５与２２５．２４；然而，跨国并购的似然值

基本保持不变，其变化为０．１１。进一步说明，共

同依赖的非单调性在总体并购与国内并购研究

中具有显著性，并提升模型拟合优度；但是，其在

跨国并购研究中不具有显著性。此外，通过比较

总体与国内并购可知，国内并购研究中共同依赖

平方项的系数绝对值（３０．４１９４）远大于总体并购

研究中相同变量的系数绝对值（９．５１０２）。总而

言之，相对总体并购而言，国内并购的倒Ｕ形曲

线更加陡峭；同时，跨国并购的线性关系使总体

并购的倒Ｕ形曲线更加平坦。

对于国内并购而言：从动机视角来看，由于

企业不可能完全掌握与控制实现经营活动或从

经营活动中获得所需结果的所有关键资源，因

此，企业需要从国内其他企业或机构获取必要

资源。然而，企业对交易伙伴的持续性资源需

求将形成组织间相互依赖，给企业行为带来不

确定性和约束。以上限制条件影响和削弱了企

业自主权，进而强化企业的并购动机。从机会

视角来看，企业不仅更加容易获得国内合作伙

伴的财务指标、经营绩效、管理模式等信息，有

助于达成利益共识、资源承诺等；而且更加倾向

与国内合作伙伴构建非正式社会关系网络，促

使情感升级、凝聚力增强等；还会受到相同的政

策、文化、习惯、地理区域等影响。以上３个方

面原因共同说明国内高水平共同依赖更容易形

成嵌入式关系结构，从而产生积极有效的道德

和社会关系控制，最终导致并购机会减少。由

此，整合上述动机与机会视角可推断，高水平共

同依赖情况下，企业存在较高的并购动机，但是

并购机会不足；或者低水平共同依赖情况下，企

业存在较高的并购机会，但是并购动机不足。

为此，共同依赖与国内并购存在显著的倒 Ｕ形

关系，与本研究的理论假设相符合。

对于跨国并购的动机视角而言，国际环境

中组织间依赖关系更加复杂，这无疑提升共同

依赖中的不确定性与约束。换言之，在国际环

境下，如果国内企业更依赖于其海外资源交换

伙伴，那么由此产生的对合作伙伴的净积极依

赖将被视为合作伙伴权力的来源。类似地，如

果国内企业的净依赖是消极的，那么就会处于

相对权力的位置。正是在这种不对称依赖的情

况下，由此产生的权力差异使得价值侵占、不公

平分配等机会主义行为更有可能发生。此外，

在当前国际环境下，不仅全球化、生产分割等产

业冲击因素影响并购决策，且并购后融合难度

也较大。以上原因均产生不确定性与约束，进

而增强并购动机。除了作为主要的限制吸收战

略，并购还能够满足国际环境对国内企业的市

场合法性要求。从机会视角来看，中国企业受

政府影响，主要为所有权控制与产业政策导向。

随着中国经济的迅速崛起，投向海外寻求资源

交换成为政府的主要激励，并非常乐见中国的

企业真正成长为国际企业。通过并购吸收国际

市场的先进科学技术、管理经验以及分销网络

等，一直被认为是增强中国企业国际竞争力的

主要战略措施，因此，很多中国企业提出了“走

出去战略”。为了推进企业的“走出去战略”，政

府通过增加值税以及有利的融资条件支持中国

企业的跨国并购。由此，作为“政府代表”，中国

企业跨国并购活动将受到公共关注与当地政府

监管。以上原因均表明，中国企业较难与海外

合作伙伴形成积极的嵌入式关系结构，这不利

于资源承诺、情感升级、凝聚力提升等，且机会

主义行为不受道德和社会关系控制，导致关系

导向对依赖问题的管理效率降低，从而间接提升

并购机会。整合上述动机与机会视角可推断，国

际环境下共同依赖主要体现为不确定性与约束，

而嵌入式关系治理比较薄弱，从而导致共同依赖

与跨国并购存在显著的正向、线性关系。

４．３　稳健性检验

在原有模型的基础上，对样本和变量进行

了如下处理：①删除年份与行业的固定效应；②

传统方法将个体变量“聚焦”形成组群变量，仅

在聚类水平上进行分析，或者忽略组群差异，因

此，本研究重新采用多层次模型；③本研究对所

有样本的犕犪值与固定值０．１求和，并且取对

数；④为了考虑动态变化，本研究将主要解释变
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量均滞后一期进行回归；⑤为了验证经济结构

变动问题，本研究采用共同依赖的３年均值作

为主要解释变量，依次得到表３中的第（１）～第

（５）列。除了以上５个方面的稳健分析，本研究

还考虑到产业内并购与产业间并购的不同特

点，删除产业内并购后单独进行回归分析，得到

的结果仍然保持一致。此外，聚类分析可以有

效消除共同行为偏误，本研究将聚类稳健标准

误取代稳健标准误重新回归，回归分析结果几

乎不变。

表３　稳健性回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

国内并购 犕 ２６．９９６２ １３８．７７３２ １２．９８６４ ２５．４２４５ ２５．４４１７

（９．０５） （１５．０７） （１２．５０） （１２．５４） （１２．５６）

犕×犕 －３４．６８０３ －１９１．６０１１ －１５．８４７９ －３１．２９６２ －３１．３７６５

（－８．６８） （－１２．８９） （－９．４８） （－１１．５７） （－１１．６９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数量 ４６１３ ４６１３ ４６１３ ４５４７ ４６１３

跨国并购 犕 ０．２７３１ ０．６９０８ ０．２９０４ ０．５１５１ ０．５７７０

（２．０５） （１．８４） （２．６２） （３．６５） （３．５３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数量 ７７１ ７７１ ７７１ ７６６ ６４８

注：表示在５％的置信水平上显著，下同。

表４　权力不平衡与经验学习的调节作用

变量 模型４（权力不平衡） 模型５（经验学习） 模型６（权力不平衡与经验学习）

犕 ２４．３００３ ２４．９１０９ １１．５７５９ １３．７７６６ １５．８７１０

（１３．１５） （１３．３５） （１０．５４） （１０．００） （９．５９）

犕×犕 －３０．４２２９ －３４．１０６５ －１３．５４０８ －１６．４８０９ －２１．２４８９

（－１１．９１） （－１０．８７） （－８．８０） （－８．３１） （－７．８６）

犘 －１９．０１２２ －３８．２８８７ －２１．８９８４

（－２．８４） （－５．６７） （－３．４８）

犈 ０．０２００ ０．０２２９ ０．０２２８

（９．３３） （８．９０） （８．８８）

犕×犘 －１．８４３８ ５０１．０１０４ ３０１．３９６６

（－０．０２） （２．８６） （２．１９）

犕×犕×犘 －２６７７．７５２０ －１７３８．１２８

（－２．１４） （－２．０７）

犕×犈 －０．１４９０ －０．１６７９

（－５．４２） （－６．０４）

犕×犕×犈 ０．１９３６ ０．２１６０

（４．６６） （５．１３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业虚拟变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本数量 ４６１３ ４６１３ ３７８４ ３７８４ ３７８４

５　倒Ｕ形关系的边界条件

权力不平衡与经验学习的调节作用见表

４。表４中的模型４～模型６分别验证权力不平

衡、经验学习以及两者对国内并购倒 Ｕ形关系

的调节作用。对于模型４国内并购的权力不平

衡来讲，共同依赖与权力不平衡的一次交互项

犕×犘 与二次交互项犕×犕×犘 均显著。其

中，一 次 交 互 项 犕 ×犘 显 著 为 正 （β＝

５０１．０１０４，狆＜１％），二次交互项犕×犕×犘显

著为负（β＝－２６７７．７５２０，狆＜５％）。一般而

言，对于倒 Ｕ形曲线，当二次项的交互项系数

方向与二次项的系数相一致时，则倒 Ｕ形曲线

更加陡峭；当二次项的交互项系数方向与二次

项的系数相反时，则倒 Ｕ形曲线更加平坦。由

此，推断，权力不平衡将导致倒 Ｕ形结构既发

生拐点的变化；同时，变得更加陡峭。但是，权

力不平衡对倒 Ｕ形曲线的拐点与斜率的影响
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将如何共同调节倒 Ｕ形曲线？正向还是负向？

对于非线性模型（如，负二项式回归模型）不能

够简单根据二次交互项系数的显著性来判定倒

Ｕ形曲线的变化
［２９］。图形的展示允许判定，在

不同水平的权力不平衡下，共同依赖与并购的

倒Ｕ形关系究竟如何变化？是否权力不平衡

的确负向调节了共同依赖与并购的倒 Ｕ形关

系？需要进一步分析。

借鉴文献［３０］的作法，为了更好地展示权

力不平衡的调节作用，本研究通过在权力不平

衡的均值水平上减少与增加一个单位的标准

差，定义了低、高权力不平衡。此外，在以上两

种条件下，绘制共同依赖与国内并购之间的关

系（见图３）。由图３可知，在低水平、高水平的

权力不平衡条件下，共同依赖与国内并购依旧

保持倒Ｕ形曲线，进一步支持了假设１。此外，

随着共同依赖的提升，当权力不平衡处于低值

时，国内并购的数量最高（实线）；当权力不平衡

处于高值时，国内并购的数量最少（短虚线）。

以上变化验证权力不平衡负向调节倒 Ｕ形关

系，因此，假设２得到部分支持。进一步，在权

力不平衡的调节机制下，共同依赖与国内并购

的倒Ｕ形曲线发生了显著的拐点变化，并且变

得更加陡峭，与实证结果保持一致。

图３　 权力不平衡的调节作用
　

　　针对表４中的模型５（权力不平衡与经验

学习），本研究采用了与模型４（权力不平衡）相

似的分析方法。表４中，由模型５可知，共同依

赖与经验学习的一次交互项犕×犈与二次交互

项犕×犕×犈均显著。其中，一次交互项 犕×

犈显著为负（β＝－０．１４９０，狆＜１％），二次交互

项犕×犕×犈显著为正（β＝０．１９３６，狆＜１％）。

由此可推断，经验学习将改变倒 Ｕ形结构的拐

点，并且变得更加平坦。同样地，本研究通过绘

制图形来判定，经验学习对倒 Ｕ形曲线的拐点

与斜率的变化将如何共同调节倒 Ｕ形曲线，即

是正向还是负向。本研究通过在经验学习的均

值水平上减少与增加一个单位的标准差，定义

了低、高经验学习；同时，依次绘制共同依赖与

国内并购之间的关系（见图４）。由图４可知，

共同依赖与国内并购继续保持倒 Ｕ形关系，进

一步部分支持了假设１。值得注意的是，随着

共同依赖的上升，当经验学习为低值时，国内并

购的数量最高（实线）；当经验学习为高值时，国

内并购的数量最少（短虚线）。以上趋势加深理

解经验学习对共同依赖与国内并购之间倒 Ｕ

形曲线的负向调节作用。由此，假设３得到部

分支持。值得注意的是，在经验学习的调节机

制下，共同依赖与国内并购的倒 Ｕ形曲线发生

了显著地拐点变化，且变得更加平坦，与实证分

析结果也保持一致。

图４　经验学习的调节作用
　

图５　权力不平衡与经验学习的综合作用

类似地，为了更好地判断经验学习与权力

不平衡对倒Ｕ形曲线的拐点与斜率的变化，如

何共同导致倒Ｕ形关系发生改变，本研究同时

在权力不平衡与经验学习的均值水平上减少与

增加一个单位的标准差，分别定义了低、高权力

不平衡与低、高经验学习，共同构成低权力不平

衡低经验学习、低权力不平衡高经验学习、高

权力不平衡低经验学习、高权力不平衡高经

验学习４种情况。基于表４中模型６（权力不平

衡与经验学习）的回归结果见图５。由图５可

知，共同依赖与国内并购依旧保持倒 Ｕ 形关

系，这进一步增强假设１的稳健性。值得注意

的是，当权力不平衡为低值时（实线），低经验学

习情况下的国内并购数量（细实线）最高。当权

力不平衡为高值时（虚线），低经验学习情况下

的国内并购数量（细虚线）最高；由此可知，经验

学习负向调节共同依赖与国内并购的倒 Ｕ形

关系，与表４中模型５的结论一致。同样的情
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况也适用于权力不平衡，即权力不平衡负向调

节共同依赖与国内并购的倒 Ｕ形关系，与模型

４的结论一致。更重要的是，通过比较低权力

不平衡低经验学习曲线（细实线，最高）与高权

力不平衡高经验学习曲线（粗虚线，最低），可

明显地观察到权力不平衡与经验学习两者将进

一步强化彼此的负向调节作用。

６　结论与政策建议

６．１　研究结论

本研究的结果表明，共同依赖与国内并购

存在显著的倒Ｕ形关系，并且该倒Ｕ形关系依

赖于权力不平衡与经验学习的高低；共同依赖

与跨国并购存在显著的线性关系。同样地，本

研究结果也适用于其他类型的限制吸收战略

（如合资、联盟等），为未来相关研究提供了研究

方向。

本研究的理论贡献主要在于：①资源依赖

理论产生于西方，能否适用于中国等新兴经济

体的并购实践尚未可知［３０］。本研究的结论则为

资源依赖理论同时解释中国国内、跨国并购提

供数据支持。②通过整合不确定性逻辑与嵌入

逻辑来深化资源依赖理论，并利用动机机会视

角来剖析和验证共同依赖对并购的倒 Ｕ形效

应。③基于动机机会能力视角，分别引入权

力不平衡与经验学习，进一步阐释组织能力对

上述倒Ｕ形关系的负向调节作用，从而拓展资

源依赖理论的边界条件。④在新数据、新情境

和新领域中进一步检验了资源依赖理论。

本研究的管理启示主要在于：①企业可以

通过国内并购来管理和吸收互赖关系，从而降

低不确定性和提高自治水平。但是，企业并不

能够一味倚重于并购，需要根据依赖水平和依

赖不对称情况调整、甚至改变并购策略。值得

注意的是，中国一些产业和企业已经进入高水

平共同依赖，此时借助国内并购策略来减少不

确定性的效果有限，更应该积极寻求社会关系

嵌入、提高关系质量与促进共生依赖导向等来

管理互赖问题。②鉴于国际情境下共同依赖水

平较低，跨国并购可以作为依赖管理的有效战

略，来消除资源交换关系的潜在不确定性与不

公平待遇，以及提升合法性，具体包括横向并

购、纵向并购和多样化策略。其中，并购地理多

样化不仅可以直接地降低国内企业对特定国家

特定产业的依赖程度及其约束，还能够通过提

供更加丰富的异质性知识、资源等，间接地降低

对新合作伙伴的资源依赖程度。③无论是在国

内市场还是国际市场，权力不平衡都不利于并

购，因此，积极在国内与国际市场营造对称的资

源交换关系，既有助于实现公平的价值分配与

关系治理，又有助于减少贸易摩擦与冲突，最终

达成共赢的、和谐的互赖关系。此外，中国企业

参与跨国并购起步较晚，其并购经验明显不足。

为此，中国企业可以采取适度的、有节奏的跨国

并购进入战略。

７　研究局限与展望

本研究也存在一定的局限性：①以中国各

行业为研究单位，只考虑了行业的差异性。未

来相关研究可进一步以企业为研究单位，并考

虑不同的企业特征（如企业所有权与企业负债

率等）开展深入探索。②从动机与机会视角探

讨了共同依赖与并购的倒 Ｕ形关系的形成机

制。但是，由于测量相关指标的困难性，并没有

实证检验上述两个机制。后续研究可以尝试构

建合适指标来分别测度源于共同依赖的机会与

动机函数。③基于资源依赖理论，主要分析了

共同依赖对并购决策的影响。后续研究可继续

探索共同依赖对并购绩效、并购终止等是否也

存在倒Ｕ形关系。
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