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摘 要：本文通过 AT&T收购时代华纳的纵向案例研究，试图揭示数字经济时代异质性资产获取型并购如何通过商业模式创

新实现绩效提高。研究发现：异质性资产获取型并购在特定条件下可以提高并购方企业绩效，企业可以从新颖、互补、锁定和

效率 4个主题创新商业模式；而企业的动态能力有助于其识别、获取合适的异质性资产，推动并购后的商业模式创新和新的资

源能力基础构筑，从而提高并购绩效。本文的研究对于数字经济时代企业异质性资产获取型并购如何通过商业模式创新提高

绩效，以及运营商企业如何整合异质性资产推动商业模式创新和数字化转型提供了参考和借鉴。
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一、引言

人类社会正在由工业经济时代逐渐迈入数字经济时代。在全球经济复苏比较乏力与全球服务流动增速

放缓的情形下，数字经济被视为撬动全球经济发展的新杠杆（严若森和钱向阳，2018）。在数字经济时代，企

业可借助网络信息技术挖掘数据价值，进行创新洞察、产品开发、服务提供，并形成以数据为中心的核心竞争

力；数据处理成本对交易成本的颠覆式变革改变了企业的边界和组织形态，导致企业横向、纵向和跨界发展，

引起组织边界到价值边界的重塑；很多企业为了保持或建立竞争优势，不断掀起并购重组以获取和利用大数

据。例如，2018年美国电话电报公司（AT&T）以 854亿美元巨资收购时代华纳公司，这一并购刷新了全球并

购的历史纪录，也掀开了企业通过并购获取异质性资产推动商业模式创新和数字化转型的华章。

大数据为企业发现价值、创造价值提供了新的视角和方式，作为一种新的经济资源，大数据改变了生产

者和消费者的关系，企业可以通过商业模式创新拓展企业现有边界（Daniel 和 Tommaso，2019）。商业模式创

新是一种非常规的颠覆性特殊创新（王雪冬和董大海，2013），它可以重塑现有市场结构，改变竞争规则。然

而，根据埃森哲的报告，鲜有企业利用产品、营销和销售的数字化创新商业模式并实现增长；理论研究领域已

有的关于并购价值创造的研究也指出多数并购不能提高并购方企业的价值（何珊，2019），甚至会造成并购方

企业价值的显著毁损（Bhaumik和 Selarka，2012），尤其是以获取异质性资产为目的的并购往往因专用性资产

的整合困难陷入“赢者诅咒”（王雷和叶圣楠，2016）485。

考虑到数据驱动型并购蓬勃发展，学者们在并购能否提高企业绩效方面的分歧。现有文献多集中于数

据驱动并购、数据驱动商业模式创新，较少将大数据、并购、商业模式创新与绩效提高整合到一个框架进行系

统研究的事实；及中国电信运营商的传统业务不断收缩，数字化转型遭遇瓶颈的背景，本文拟引入商业模式

创新视角，将异质性资产获取、并购、商业模式创新与绩效提高整合到一个框架，通过对 AT&T收购时代华纳

的纵向单案例的系统的、动态的研究，深入剖析异质性资产获取型并购的商业模式创新机制及其对并购绩效
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的影响。本文的研究具有重要的实践和现实意义，研究成果可以为异质性资产获取型并购进行商业模式创

新提供参考，也可以为传统企业的数字化转型提供借鉴。

二、理论分析与研究框架

（一）资产异质性与并购绩效
资产异质性的概念源于资源基础观（RBV）。RBV代表人物 Prahalard和 Hamel（1990）认为企业拥有的能

力、资源的不同决定了企业的竞争优势；这种竞争优势的持续须具备两个条件：资源异质和不可流动。演化

经济学派也把异质性作为分析问题的起点，指出只有具有异质性的企业才具备获取经济“租”的潜力。Teece
（1986）提出了一个与资产异质性类似的一个概念：资产互补性，它指的是企业对技术进行商品化过程中所需

的制造、销售、组织能力等配套资产；Makri et al（2010）和 Schreiner et al（2009）认为资产互补性指的是企业从

事不同价值链的活动，即关系各方的核心业务与能力之间不存在重叠。

资产是与企业紧密联系在一起的，企业资产异质性源于企业内部的规章制度、创新历史、员工的模仿和

学习能力等方面，员工素质和模仿后行为表现出来的异质性能够提高创新效率（Chiaromonte和 Dosi，1993）。

异质性、技术进步和经济发展相互之间是密切相关的（Feldman和 Audretsch，1999），企业可以通过对异质性

资源投资提高与同类企业的差异化，从而构筑竞争壁垒，降低替代品和新进入者的威胁（Vettas，2000），并提

高生产率和市场势力（Peteraf，1993）。在一个行业中，只有利润率较高、内部资金充裕的企业才会利用异质

性资源投资逃离竞争（陈艳莹和吴龙，2015）；另外，异质性方面的投资动机与企业技术特性有关，通常生产技

术复杂的企业更乐意对异质性资源投资，因为企业可以更好地占有创新成果。在异质性资产获取与并购绩

效方面，学者们尚未形成一致见解。Eisenhardt和Martin（2000）认为同质资产获取型并购往往可以获得超额

绩效，因为通过并购可以积累显性和隐性知识；但一旦整合失败，异质性资产则会为并购方企业带来灾难性

后果（王雷和叶圣楠，2016）486。

（二）商业模式创新与并购绩效
商业模式是在开发商业机会的过程中，为创造价值而设计的交易活动的组合方式，它包括内容、结构、治

理 3个要素结构及新颖性、锁定、互补和效率 4个设计主题（Zott和 Amit，2017）。商业模式创新的本质是企业

贯彻竞争战略的一种架构，企业可以通过商业模式创新改变交易结构与方式以抓住商业机会（Zott和 Amit，
2008），并重塑现有市场结构，改变竞争规则（Aspara，2010），响应市场变化，实现企业长远生存。Christensen
et al（2011）将商业模式分为利用现有商业模式（LBM）和重塑现有商业模式（RBM）两种类型，指出 LBM型的

并购往往绩效较差，因为它们往往与较高的定价、不能实现预期增长和成本节约相联系，而 RBM型的并购往

往获得高增长，因为并购方可以获得一个转型增长的平台；这一观点得到了胡勇和赵苗苗（2017）的支持。

（三）动态能力、商业模式创新与企业绩效
动态能力是企业整合、建立和配置内外部资源以适应快速变化环境的能力（Teece和 Pisano，1994）；大数

据分析能力也属于动态能力，因为它能够有效增强组织战略决策来降低外界环境的不确定性（Chen et al，
2015；谢卫红等，2018）。选择和设计商业模式是动态能力的关键微观基础，企业需要感知、获取、重构的能力

以与外部的变化市场保持同步（Teece，2010）；动态能力的作用过程即是企业克服主客观商业模式刚性的过

程（夏清华和娄汇阳，2014）。具体而言，企业需要开发 3种能力克服商业模式刚性：战略敏感性、资源柔性和

团队合作（Doz和 Kosonen，2010）。动态能力也依赖于企业商业模式创新的实践与经验累积，商业模式创新

为动态能力的发展提供重要的保障（刁玉柱和白景坤，2012）。

在动态能力、商业模式创新与企业绩效研究方面，Tauscher和 Abdelkafi（2017）把商业模式创新作为动态

能力和企业绩效的中介；而杨雪等（2019）则认为动态能力在商业模式创新和企业绩效之间起部分中介作用。

Helfat和 Peteraf（2003）把动态能力研究引入到并购领域，指出在并购整合中能力的复制和重组都是企业在运

用动态能力。Helfat et al（2007）提出了基于并购的动态能力，把这种能力也分为 3类：识别能力、选择能力和

重构能力，它们通过对战略资源的识别、选择、整合和重构，创造出新的资源结构，实现优势持续。

学者们已对异质性资产获取与并购绩效，商业模式创新与并购绩效，动态能力、商业模式创新与并购绩

效方面展开深入研究，揭示了 4大构念之间的潜在关系：异质性资产有助于企业并购后的商业模式创新，而

动态能力则会帮助企业识别互补性的异质性资产，并在并购后将其转化为企业新的资源能力基础。然而，在
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并购过程中，企业是如何运用动态能力识别、获取异质性资产和并购后又是如何通过获取的异质性资产推动

商业模式创新并提高并购绩效的？在这一过程中资产异质性、商业模式创新、动态能力与并购绩效之间的作

用机制如何？由于现有文献较少将异质性资产获取、动态能力、商业模式创新与并购绩效整合到一个框架研

究。因此以上 4大因素之间的关系与作用机制尚属黑箱。鉴于此，本文考虑数字经济的时代背景，结合

AT&T收购时代华纳的案例，探讨异质性资产获取过程中企业如何创新商业模式设计和使用动态能力以提

高并购绩效。

三、研究设计

（一）方法的选择
首先，本文旨在剖析数字经济背景下异质性资源获取型并购商业模式创新的纵向演化过程和作用机制，

目前，有关这一主题的研究较少，且较少将并购、商业模式创新及数字经济的大背景联系起来研究，对于捕捉

和追踪新的管理实践和现象的探索性研究，采用单案例研究的方法可以更好地把握事物运行的内在机理和

作用机制，而且可以在此基础上进行理论、范式的建立与拓展；其次，企业收购外部数字资源通过商业模式创

新以构建竞争优势的活动，必须通过对动态演化过程中商业模式创新的路径与机制的深入剖析，才能建立企

业并购、异质性资产获取、商业模式创新及绩效提高内在的有效的因果链条，对于这种揭示事情“How”类的

问题，适合案例研究。

（二）案例的选择
本文选择 AT&T作为研究样本，原因如下：①AT&T是美国最大的无线电通讯服务供应商，但近几年受数

字经济冲击，垄断优势难以为继，于是尝试通过异质性资产获取创新既有商业模式，重建竞争优势，这一举动

具有较强的时代意义，对于盈利能力日趋下滑的中国运营商也具有启发和参考性；②AT&T是一家具有悠久

历史的电信运营商，时代华纳则是传媒行业的巨头之一，两者异质性资产的整合和商业模式创新是一项复杂

的、艰难的工作，对这一过程的深入剖析将会产生新的洞见，推动并购相关的研究；③AT&T收购时代华纳之

后业绩平稳，对其成功原因的剖析将为其他企业通过异质性资产获取创新商业模式及推进数字化转型提供

参考和借鉴。

（三）数据的收集
案例研究常用的数据来源有 6种：直接观察、访谈、档案记录、文件、参与式观察、物理制品，6种来源可以

任意组合，相互印证（Yin，2003）。考虑到一手数据获得的困难和访谈过程无法避免的问题（苏敬勤和刘静，

2013），如访谈者的引导、被访谈者的迎合与回避；本文的数据收集以二手数据为主，通过多渠道的资料来源

构建案例研究资料库，然后按照主题、概念及内容性质进行深度分析比较，以形成有说服力的证据三角形，从

而提高研究的信度和内部效度。数据来源包括：①网络数据资料，如公司网站和年报、领导专题访谈、新闻报

道等；②文献研究资料，在研究过程中，本文搜集了 100多篇关于 AT&T的科研论文及专著，以便在理论方面

进行三角验证；③专业数据库，如Wind数据库、WRDS系列数据库等较为权威的数据。

四、案例分析与主要发现

（一）AT&T异质性资产获取的动因
AT&T是美国无线电通讯服务供应商的巨头，拥有物理宽带网络和物理移动宽带网络；收购 DirecTV之

后又拥有卫星电视网络。在数字经济时代，AT&T的传统优势业务，如语音通讯和网络服务，均出现了替代

品，一些原来依赖运营商生存的终端制造商、内容提供商和系统软件提供商都可以绕开运营商直接服务客

户；例如，AT&T传统的语音通讯服务受到 Skype、WhatAPP、苹果 Facetime的挑战，其数字电视和广告业务受

到 Google和 Facebook的蚕食，其互联网络服务也因Wi‐Fi、Wi‐MAX的出现地位被削弱。在数字经济时代，产

业边界逐渐融合消失，科技巨头们的业务结构相似程度也在不断提高，它们都深刻意识到优质视频内容对用

户的吸引力，并不断设法拉近与用户的距离以洞察和捕捉其需求的变化。AT&T也意识到了视频内容资源

的重要性，2016年上半年为购买电视节目 AT&T支出 90亿美元，而同一时期其娱乐部分的收入仅有 114亿美

元。为避免“被管道化”而走向没落的命运，也为了迎接 5G时代高清视频的竞争，AT&T亟需实现“管道+内
容”的数字化的转型，通过差异化的路线重建竞争优势。
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时代华纳是全球第三大无线电视、影视制作及娱乐公司，仅次于华特迪士尼公司和康卡斯特公司。与

AT&T处境类似，具有悠久历史传统和品牌影响力的时代华纳也面临空前的竞争压力：年轻人越来越多采用

移动方式观看视频，而 Netflix、Google和亚马逊等企业的流媒体平台具备内容制作的能力，而且在不断地加

大在原创内容方面的投资，例如，2017年亚马逊就在视频领域投资了 45亿美元；Netflix等流媒体企业的崛起

颠覆了时代华纳传统的内容分发渠道和盈利模式，迁走了时代华纳的广告主和用户，更严峻的是，这些企业

具备时代华纳缺少的在线视频用户数据分析的能力。

一边是渠道对内容的渴求，一边是内容对渠道的依赖。于是，2016年 10月 22日 AT&T发布收购时代华

纳的首次公告。通过这次收购，AT&T可以把时代华纳优质的视频内容整合到自己的移动网络中，极大地降

低数字视频内容的支付成本；可以通过各种流量政策将用户绑定在时代华纳丰富的内容上，避免用户的逐步

流失；通过对视频用户的数字分析，制定广告精准投放的策略。

（二）AT&T的商业模式创新设计
在收购时代华纳之前，AT&T的业务主要由 4个部分组成：商业解决方案、娱乐集团、移动消费和国际化。

2018年 6月 14日，AT&T完成对时代华纳的收购后，获得了时代华纳旗下的 3大支柱业务：HBO、华纳兄弟和

特纳广播；HBO拥有众多的自制爆款剧，例如，《权力的游戏》《黑道家族》等，它曾一度占据美国付费电视频

道份额的 90%；华纳兄弟拥有《蝙蝠侠》《指环王》和《哈利·波特》系列等著名作品；特纳广播则拥有 TBS、TNT
和 CNN等知名娱乐频道和网站。随后，AT&T把时代华纳更名为华纳媒体，并把其作为 AT&T独立的业务部

门，只是调整了原时代华纳部分高管的职位；华纳媒体内容资源和 AT&T网络资源的整合可以创新服务客户

的方式，更好地满足用户需求。

根据 Zott和 Amit（2010）的研究，通过商业模式创造价值的来源有 4种：新颖、锁定、互补和效率；后来，他

们称这 4种价值来源为商业模式设计的 4个主题。为避免被“管道化”和“边缘化”的命运，AT&T收购时代华

纳后开始创新商业模式，以实现从“硬件转向软件、有线转向无线、数据记录者转向数据科学家”的转型。具

体如下。

1. 新颖

数字经济时代，传统媒体公司的单一收入结构面临增长瓶颈：时代华纳传统的有线业务因无法提供多样

化的移动收看方式遭遇用户流失，其传统电影的依靠上座率实现盈利的模式也难以为继；而 Facebook、苹果、

亚马逊和 Google等互联网公司的自制剧越来越受欢迎，它们还可以通过对用户观看数据的分析进行广告定

向投放；时代华纳既没有强大财力投入原创内容，也没有在线数据分析能力。AT&T的董事长 Randall
Stephenson认为：“现代媒体公司最首要的是拥有大量优质内容，没有什么比高品质的优质内容更能推动用

户的参与度”。因此，AT&T收购时代华纳后，就着手拓展新的盈利模式；它通过整合娱乐服务和手机服务、

对 1.7亿用户的机顶盒及其他屏幕设备的观看数据进行分析，开发和培育 DTC（direct to consumer）关系。而

且，AT&T可以利用时代华纳的优质内容开发流媒体服务，它计划将 HBO作为流媒体平台的中心，目前已推

出 HBO Go和 HBO Now两款流媒体服务，HBO Go是流媒体版的 HBO，需要有线电视登录；HBO Now是 HBO
内容独立的流媒体服务。AT&T收购时代华纳后商业模式的新颖设计如图 1所示。

!4�4��

���

AME@	

44���
��B��

	�*�

�B	+
��
��M@@

0E ����
�	��	��
�����
$4#�2��
�"����

E�+��

�4���(�
�	��"�D
*�C.���
B���DP

E�+��

4�/��,�
����3��
��6��*�
"���	��
��

���3��

���

�����M�
B�����#
E���*�.
���

图 1 AT&T收购时代华纳后商业模式的新颖设计

14



杨兴锐等：异质性资产获取、商业模式创新与并购绩效

2. 锁定

时代华纳拥有众多高品质的内容资源和忠实粉丝，AT&T采用移动的方式将时代华纳的优质内容资源

呈现给用户，并配之以各种优惠的流量政策，这将在很大程度上提高用户的价值，并使用户绑定在 AT&T的

平台上，同时也将使得 AT&T避免因为有线电视业务衰落而造成用户流失。例如，在 AT&T与时代华纳推出

的流媒体尚未正式上线运营之时，它们推出了一款试水产品 DirecTV Now，这是一款复制有线电视的流媒体

服务。为了吸引用户，DirecTV Now推出将流量和视频内容捆绑收费的套餐，并开展促销活动：为无线用户免

费提供WatchTV，且不计算 DirecTV Now流媒体在 AT&T手机上的数据使用上限。这种流量与内容套餐将吸

引更多的用户，从而使 AT&T形成与现有互联网企业对抗的优势。

3. 互补

AT&T可以将流行的视频与家庭娱乐、手机交付结合起来，把时代华纳优质的内容资源分发到 AT&T拥

有的数百万手机无线网络用户及卫星电视连接系统，提高用户的体验价值；而且，内容和管道的整合为 5G时

代用户因网络运行速度和效率提高对视频需求增加和连接体验要求提高奠定基础，同时也将减少电信巨头

Verizon对其业务的冲击及 Netflix、Google等互联网公司对其业务的蚕食。AT&T还可以利用收购时代华纳获

得的媒体资源重组广告业务；AT&T曾利用收购的具有在线分析电视和线上视频用户能力的广告平台

AppNexus在 DirecTV上投放广告，并成功提高收益 3～5倍；而时代华纳的 Turner业务广告库存是 DirecTV的

3倍，如果将 AppNexus广告技术运用到时代华纳所有的视频投放渠道，广告收入的增长将会是几何级的。

对于时代华纳而言，与 AT&T的结合将有望摆脱收入结构单一、增长缓慢的困境。传统的直播电视的重

要性正在萎缩，过去 3年，时代华纳的净利润几乎零增长。与此相对，流媒体视频公司却越来越受欢迎，例

如，在美国流媒体市场占据 40%份额的 Netflix在 2013年凭借《纸牌屋》实现向“内容制作+内容整合”平台的

转型，它每年拿收入的 85%在原创内容方面进行投资。因此，时代华纳需要借助 AT&T每年的 100多亿美元

的自由现金流来维持原创内容生产的巨大投入，增强华纳媒体对 Netflix、Google的竞争力，减少行业变化趋

势带来的不确定性。

4. 效率

重组后华纳媒体业务的结构将会打破原来时代华纳主要业务部门，例如，HBO、特纳和华纳兄弟之间的

壁垒，促进各频道、平台之间的协作。收购时代华纳，不仅可以使 AT&T减少获取优质内容资源的支付，而且

可以使其成为内容授权付费的受益者；更重要的是，AT&T具备了改变游戏规则的 4个关键要素：优质内容、

1.7亿 DTC的用户、先进的广告技术和高速网络，这 4大要素的任意组合都将凸显“管道+内容”整合协同效

应，并提高运营效率。AT&T商业模式的创新设计概况见表 1。
表 1 AT&T商业模式创新设计

主题

新颖

锁定

互补

效率

创新方式

盈利模式创新

开发新产品

提高用户价值

提高用户价值

业务重组

业务互补

打破业务壁垒

协同效应

事件描述

整合娱乐服务和手机服务，开发和培育 DTC
推出HBO Go和HBO Now两款流媒体

用华纳优质内容+流量优惠提高用户价值

为原有套餐附加免费服务

视频内容、手机交付、家庭娱乐结合

广告技术与视频投放结合

时代华纳借助 AT&T现金流维持内容生产巨大的投入

打破HBO、特纳和华纳兄弟之间的壁垒

优质内容、1.7亿用户、广告技术、高速网络的整合

注：资料来源于作者整理。

（三）动态能力在并购中的作用
AT&T一直以创新引领发展，以变革适应时代；过去的十几年中，AT&T从语音网络转向数据网络，从硬

件转向云端，从固定电话转向移动通信。为使组织保持较高的柔性，2012年 AT&T投资 10亿美元与线上教

育机构 Udacity和佐治亚理工学院等合作，推行全员再培训和员工勋章计划；这一计划激励员工不断获取新

的知识和技能。在技术创新方面，AT&T也从不懈怠；根据美国专利局的数据，截至 2016年 11月 22日，AT&T
拥有有效专利 37477个，其中 2016年新增专利接近 200项，如基于移动设备的即时通知技术、便利移动设备
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的数据聚合规则等，这些专利多是在移动互联网服务、流量经营和物联网领域前沿的技术专利。

在并购时代华纳前，AT&T已做好实现“管道+内容”转型的准备。AT&T在 2015年收购了美国最大的卫

星电视服务供应商 DirecTV，获得了其卫星电视网络运营权，并积累了 2500万家庭卫星电视用户；至此，

AT&T已经拥有 3大网络：宽带网络、无线网络和卫星网络。2016年 6月，AT&T收购了可以帮助用户优化视

频体验的互联网服务商 Quickplay Media公司，借助该公司的平台 AT&T可以推出 OTT（over the top）视频服

务。如果能够获得时代华纳优质的内容资源，AT&T将实现“管道+内容”的协同效应，并为自己向传媒领域

发展奠定基础。在并购过程中，遇到苹果和谷歌公司竞争时，AT&T不惜溢价近 20%收购时代华纳；面对

2017年 11月美国司法部的反垄断起诉，AT&T竭力以垂直并购为自己辩解，并努力获得司法部的认可，比如

同意在司法部的任何上诉结束之前（2019年 2月 28日）对特纳网络进行分开管理，承诺不参与特纳和经销商

的定价管理，维持特纳员工数量基本保持不变，并在特纳和 AT&T通信之间保持防火墙，以防止敏感信息泄

露；在获得监管机构批准后，AT&T则以迅雷不及掩耳之势，两天即完成了并购交易。在收购时代华纳后，为

使新盈利模式的优势发挥更充分，2018年 6月 AT&T收购了全球最大的数字交易平台 AppNexus，将其实时分

析和预测分析技术应用到自己的电视和视频内容上，进行广告的精准投放；此外，还迅速整合资源，推出

DirecTV Now等流媒体平台和应用以对抗互联网企业。

（四）并购后的绩效表现

从短期绩效看，2016年 10月 22日 AT&T发布收购时代华纳的首次公告后，两家公司的股票双双下跌，因

为市场认为 AT&T和时代华纳均为各自领域的巨头，并购遭遇反垄断起诉的概率极大；2018年 6月 12日美国

反垄断法院做出裁断批准 AT&T收购时代华纳，当日收盘时 AT&T股价上涨 0.5%，时代华纳上涨 0.05%；2019
年 2月 26日美国司法部声明不再起诉 AT&T，收盘时 AT&T股票价格上涨 0.29%。

从年度营业收入看，2018年 AT&T收入 1707.56亿美元，较 2017年的 1605.46亿美元增长了 6.4%。在

2018年 AT&T的营业收入中，通讯业务的收入为 1446.31亿美元，占总收入的 84%；华纳媒体的营业收入为

189.41亿美元，占总收入的 11%；拉美业务的收入为 76.5亿美元，占总收入的 4%；Xandr业务的收入为 17.4亿
美元，占总收入的 1%。在 2018年 AT&T的营业收入中，增长幅度最大的是广告收入，2018年 AT&T的广告收

入为 44.33亿美元，较 2017年的 15.94亿美元增长了 178%，其中通讯部门和 Xandr的广告收入的增幅均超过

20%；此外，增长幅度较大的是 DirecTV Now，在 2018年它的营业收入为 15.91亿美元，较之 2017年的 11.55亿
美元增长了 37.7%。广告收入和流媒体收入的大幅增长一定程度上说明 AT&T收购时代华纳协同效应的实

现，AT&T向数据科学家的转型初见成效。

根据 Kitching（2001）衡量一笔并购业务成功与否的关键在于管理层对当前经营绩效的满意水平及最初

的收购动机，即判断企业并购是否成功的依据就是并购动机的实现程度。 AT&T 的董事长 Randall
Stephenson表示：“这是两家实力互补的公司的完美结合，它们可以为客户、内容创建者、分销商和广告商带

来新的媒体和通信行业工作方式……我们将拥有世界上最好的优质内容，通过网络将其传送到每一个屏幕

……从中我们可以提供可寻址的广告和更好的定制内容……这是一个非常合适的并购，它为我们的股东创

造了即时和长期的价值”。时代华纳董事长 Jeff Bewkes也指出：“与 AT&T联手将使我们能够更快地进行创

新，向消费者提供多平台品牌和优质内容……我们已经取得了很大的进展——既与经销商合作，也与消费者

直接联系……我们将为消费者及所有的分销和营销合作伙伴创造更多的价值……这一并购将会重塑现代媒

体和通信的格局”。短期股票价格、年度营业收入和高层领导人对并购的看法，均表明 AT&T收购时代华纳

是成功的，整合后的发展潜力是巨大的。

AT&T获取代华纳异质性资产的成功主要依靠并购后的商业模式创新的设计，AT&T通过新颖、锁定、互

补、效率 4种商业模式创新设计推出了新的流媒体服务、整合了各种资源，这极大地提高了各业务间的协同

效用、拉近了与用户的距离，进而提高了用户的价值和粘性。当然，这一成功也离不开动态能力的重要作用：

在并购前，AT&T通过准确判断自身的资源缺口和与对方的接触点数量来评估异质性资产获取的合理性，通

过员工培训提高组织柔性，通过技术创新增强战略敏感性，这为并购的实施奠定了基础；在收购后，AT&T充

分运用自己的动态能力，将获取的异质性资产在商业模式的创新设计中生成新的资源能力基础，推动了并购

绩效的提高。AT&T异质性资产获取型并购的商业模式创新与并购绩效如图 2所示。
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图 2 异质性资产获取型并购的商业模式创新设计与并购绩效

四、结论与讨论

（一）研究结论
本文围绕“异质性资产获取型并购如何通过商业模式创新提高并购绩效”这一核心问题展开研究，发现

异质性资产获取型并购提高并购绩效的关键在于商业模式创新和企业在并购过程中动态能力的充分发挥。

通过对 AT&T收购时代华纳的纵向案例剖析，本文得出以下 3个主要结论。

（1）异质性资产获取型并购在特定条件下是可以提高绩效的，这些条件主要包括并购后的商业模式创新

和并购方企业较高的动态能力的充分发挥；企业可以通过商业模式创新走一条差异化的路线，使企业摆脱原

有的不利的竞争位势，并构筑新的竞争壁垒，提高生产效率和市场势力；动态能力的充分的利用可以使企业

在并购过程中准确地获取可以产生协同效应的异质性资产，稳步推进、贯彻并购战略，进行适当的商业模式

的创新，并最终实现绩效的提高。

（2）并购后的资源整合过程中，企业商业模式创新要考虑 4个主题：新颖、互补、锁定和效率，即如何创造

新的盈利模式、如何提高双方的协同效应、如何锁定更多的客户、如何提高运营效率；如果新的商业模式 4个
主题特色鲜明突出，往往能够推动并购绩效的提高。

（3）在异质性资产获取型的并购过程中，企业的动态能力对于并购绩效的提高也是至关重要的。企业在

并购前要有准确识别自身资源缺口、与目标企业接触点数量的能力，并购过程中要有对目标资源进行准确评

估和执行并购战略的能力，并购后要有推动商业模式创新的整合重构能力，这样才能构建出新的资源基础，

从而促进并购绩效的提高。

（二）理论和实践意义
本文的理论贡献主要表现在 3个方面。首先，打开了异质性资产获取与企业并购绩效提高之间的黑箱，

从动态过程剖析了企业并购后如何整合异质性资产实现协同效应和差异化经营，并最终提高企业运营效率

和绩效；其次，将商业模式创新引入并购研究领域，拓展了现有商业模式的研究，通过对“新颖”“互补”“锁定”

“效率”4个主题的探讨，揭示了企业并购过程如何整合异质性资产并提高并购绩效。最后，本文研究的数字

经济背景下的并购，对于理解数据驱动并购的动因和价值创造、数字经济时代的商业模式创新及企业的数字

化转型具有一定的作用。

当前，数字经济正在如火如荼地向纵深方向发展。然而，根据埃森哲的报告，很多企业仍处于仅仅利用

设备和运营的数字化提高运营效率的数字化初级阶段，较少企业进入利用产品、营销的数字化推动新型商业

模式实现新增长的高级阶段。本文通过 AT&T收购时代华纳的案例，探讨了企业如何通过收购异质性资产

创新商业模式从而提高并购绩效，研究结论为期望实现数字化创新与转型的企业提供了参考。另外，本文研

究的是美国电信运营商 AT&T数字化背景下的商业模式创新，研究结论对于我国的电信运营商也有一定的

借鉴意义。近几年，我国运营商企业的语音和短信业务不断萎缩；2018年政府又不断推进运营商实施提速

降费；双重压力之下，运营商企业依靠流量收入为生的盈利模式将难以为继。但是，在 5G技术方面，中国移

动目前具有专利优势，如果能够整合异质性资产、创新商业模式设计则可以开创新的价值蓝海，如进入车联

网、场景化金融服务等领域。本文通过 AT&T收购时代华纳实现“管道+内容”的整合、成功创新商业模式并
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提高绩效的案例研究，为我国电信运营商企业的商业模式创新和数字化转型提供了借鉴。

（三）研究局限
本文的案例研究资料均为二手数据，虽然在资料搜集过程中选择的资料均是通过权威渠道获得，在资料

分析过程中也坚持“三角验证”，但由于缺失一手资料可能会错失一些可以提高研究信度的信息。另外，本文

采用的是纵向单案例研究，虽然可以很好地揭示企业异质性资产获取型并购的商业模式创新和绩效提高的

动态过程与作用机制，但得出结论的普适性有待进一步提高，后期将通过选取更多行业和企业的样本展开实

证研究，检验本文研究结论的可靠性和普适性。
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Heterogeneous Asset Acquisition，，Business Model Innovation and M&A Performance：：
A Case Study Based on AT&T’’s Acquisition of Time Warner

Yang Xingrui1，2，Qi Erna3
（1. School of Business，Huanggang Normal University，Huanggang 438000，Hubei，China；2. School of Management，Huazhong
University of Science and Technology，Wuhan 430074，China；3. Shi Liangcai School of Journalism and Communication，Zhejiang

Sci‐tech University，Hangzhou 310018，China）
Abstract：Based on the longitudinal case study of AT&T’s acquisition of Time Warner，how the performance improvement of M&A for
heterogeneous asset is achieved by business model innovation in the digital economy era is revealed. The results show that the M&A for
heterogeneous asset can improve the performance of acquirer enterprises under specific conditions. Enterprises can innovate business
models from four themes of novelty，complementarity，lock‐in and efficiency，the dynamic capabilities of an enterprise can help it
identify and acquire appropriate heterogeneous assets，promote business model innovation and build a new resource capability
foundation after mergers and acquisitions，thereby improving M&A performance. The research provides a reference for how the
acquisition of heterogeneous assets by enterprises can improve performance through business model innovation in the digital economy
era， and how the telecom operators can integrate heterogeneous assets to promote business model innovation and the digital
transformation.
Keywords：heterogeneous asset acquisition；business model innovation；M&A performance；digital economy
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