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　 　 内容提要:如何通过数字并购实现动能再造与高质量发展是数字经济时代企业战略管理的重要议题。 本文以

四家代表性企业作为案例研究对象,提出四种基于数字期权思维的数字并购策略:(1)数字期权捕获策略,即在数字

并购时机选择上以值钱为首要财务目标,凭借资金与资源优势启动数字并购,快速掌握平台商业模式与数字能力;

(2)数字期权兑现策略,即在数字并购时机选择上以赚钱为首要财务目标,戳破期权泡沫得到丰厚的现金支持,启动

更为广泛生态范围内的数字并购;(3)数字期权流程策略,即在数字并购设措上凭借技术知识优势,扩展平台生态触

点,获取“关键大多数”用户阈值,以创造更大范围的网络协同效应;(4)数字期权知识策略,即在数字并购设措上凭借

用户流量优势构筑知识防火墙,增强技术创新能力和企业洞察力,以发挥知识协同效应。 据此,本文提炼出数字并购

所遵循的基于“捕获-兑现”的时机思维和基于“流程-知识”的设措思维,为数字企业策略设计提供理论指导。

　 　 关键词:数字并购　 数字期权　 数字企业　 天价估值　 策略设计

　 　 中图分类号:F272. 3　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)07-0090-16

　 　 一、问题提出

党的二十大报告对加快建设网络强国和数字中国、推动经济的高质量发展提出了明确的要求。 《“十四

五”数字经济发展规划》强调“大力推进产业数字化转型”“加快推动数字产业化”。 伴随着数字经济的蓬勃

发展,近年来国内外数字并购正在成为全球并购市场的主旋律,为逆势下的经济高质量增长贡献了重要力

量[1-3] 。 数字并购将平台商业模式创新与业务扩展需求相结合,不仅是企业应对数字颠覆的重要战略抉择,

也是培养数字能力、构建新的价值创造路径、拉动企业经济增长的关键动力[4] 。 基于已有研究[5-7] ,本文将

数字并购(digital
 

M&A)界定为企业收购或合并其他企业以扩展核心数字平台及其数字能力的行为,并购双

方中至少有一方将数字平台作为其商业模式的关键要素。 企业通过数字并购优化社会资源配置,重塑人类
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活动空间,跨界打破行业壁垒,为虚拟化、无接触和数字化生活与办公提供便利。 然而,数字并购也不可避

免地面临“天价估值”(sky-high
 

valuation)等价值困惑[8] 。 例如,2018 年,中国数字企业美团以约 27 亿美元

高价收购亏损状态下的摩拜单车。 这种“天价估值”是否值得? 这一问题引起学术界和企业实践界的关注

与争议。

以网络效应为代表的数字法则对传统的并购逻辑产生了颠覆性的影响,然而,从数字平台生态角度对

数字并购策略及其价值的研究尚不充分[9] 。 数字并购的“天价估值”隐含资本市场对数字并购吸收数字能

力的高预期。 有研究表明,数字技术投资会促进企业市值的短期上涨,抬升投资者对企业的预期估值[10] 。

可见,数字并购目标企业的“天价估值”由两部分组成:一部分是实际资产的价值,可由传统价值评估模型衡

量;另一部分是对目标企业未来数字潜力的预期(期权),目前难以准确评估。 在价值模棱两可的情况下,数

字期权思维(digital
 

options
 

thinking)作为一种投资理念,能够帮助管理者在内外部环境的基础上依据直觉快

速作出决策[11-15] ,这对企业数字并购战略意义重大。 参考信息系统( information
 

system,IS)领域将实物期权

理论运用于企业战略灵活性评价的做法,也可以将数字期权理论应用于企业数字并购策略抉择所带来的高

溢价问题中[16] 。 在数字期权思维下,数字并购“天价估值”现象映射出期权存在的本质———“值钱”与“赚

钱”之间的价值背离。 “值钱”意味着企业以营利为目标,让利用户,谋取市场长期发展潜力,着眼未来数字

生态扩张。 “赚钱”则意味着企业以盈利为目标,让利投资者,追求现金回笼,兑现数字期权价值。
 

“天价估

值”的数字并购有可能为收购方开辟一片数字新天地,也有可能使其陷入难以兑现的期权泡沫泥潭,这取决

于企业数字并购的战略选择是否契合数字期权的发展逻辑。

现有文献从平台生态视角、资源基础视角和战略协同视角研究数字并购,为数字并购策略设计提供了

很好的借鉴,但未深入揭示“天价估值”等实践困境的理论机理[8,17] 。 有学者指出,数字颠覆背景下并购策

略的动态时机与系统理论构建还需要继续完善[7,18-19] 。 在工业经济向数字经济转变的关口,企业启动数字

并购通常定位紊乱且目标模糊[20-23] 。 针对上述情况,本文试图以数字期权理论为基础,借助于数字期权流

程与知识高低组成的 2×2 矩阵,提出四个数字并购策略框架,剖析数字并购中收购方如何基于捕获数字期

权来提升估值,并吸收、整合、利用目标企业数字能力,兑现数字期权最终实现盈利的过程。 本文的贡献有:

一是从理论上丰富了数字并购战略研究,扩展了数字期权理论在数字并购实践中的应用;二是从实践上为

“天价估值”等数字并购难题提供管理启示,围绕“值钱”与“赚钱”目标,回归期权本质,避免企业出现盲目

数字并购下的战略失误,促进企业数字经济的高质量发展。

　 　 二、文献述评

　 　 (一)数字并购研究述评

不同学者对数字并购的界定与关注点并不完全一致,如表 1 所示。 在此基础上,本文倾向于将数字并购

界定为企业为了获取数字平台生态所需数字能力而进行的并购行为。 其中,收购方和目标企业至少有一方

是具有数字平台的数字企业。 数字平台在此被定义为具备开放数字架构和促进第三方互动的治理规则的

平台[7] 。 因此,数字并购情境既包括数字产业化,也包括产业数字化,是数字时代企业构建数字生态链圈的

并购活动[24] 。
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表 1　 数字并购的界定与关注点

作者 数字并购界定与关注点

唐浩丹和蒋殿春(2021) [5] 　 •界定:数字并购是企业为建设自身所需数字能力的并购,主要是为获取数字技术和服务以及抢占数字

市场。
　 •关注点:数字并购更关注数字业务的扩展和数字能力的构建,进而转变商业模式以适应数字颠覆。

黑内尔特等(Hanelt
 

et
 

al.,2021) [6] 　 •界定:数字并购被定义为对(或与)公司的收购,这些公司积极地利用数字技术作为其业务模式的关

键要素。
　 •关注点:数字并购可能不同于其他并购,数字技术具有情境不可知性,在使用时并不是预先确定的。

帕克等(Parker
 

et
 

al.,2021) [7] 　 •界定:平台并购(platform
 

M&A)是以亚马逊、苹果、脸书、谷歌和微软等平台企业为主发起的并购。 其

中,数字平台可以被定义为具有促进第三方互动的治理规则的开放架构。
　 •关注点:关注超级数字平台发起的平台并购对消费者和社会福利的影响,涉及反垄断。

张静(2022) [24] 　 •界定:超级数字平台的“猎杀式”并购,指超级数字平台通过网络外部性形成的市场势力不断向市场

外部延伸,通过并购在短期内迅速扩张市场边界。
　 •关注点:数字并购是为了获得完整链圈式生态系统。 其中,生态链是指纵向的上下游关系,生态圈是

指横向的企业关系。 传统企业通常只占据生态链中的一环或几环,或者局限在传统的市场边界内,但数字

技术的发展要求以用户体验为核心重新构建企业关系,数字平台企业的网络外部性恰好能够满足以低成

本构建生态链和生态圈的要求。

目前,关于数字并购策略设计的研究主要从以下三个视角展开:

第一,平台生态视角。 数字平台作为一种新型组织形态,近年来备受关注。 目前,数字并购战略的平台

生态视角相关研究相对较新但尚未成熟。 帕克等(2021)基于平台生态系统视角,以不同实践目的为依据将

数字并购策略分为四种:(1)为核心数字平台补充新功能;(2)为垂直价值链增加新功能;(3)减少数字市场

竞争;(4)获取目标企业人力资本[7] 。 余虹志(2020) 从数字并购实务出发,将数字并购策略分为三种:

(1)平台型巨头企业的生态型并购;(2)数字经济领域企业收购传统业态;(3)传统企业通过收购数字经济

目标企业实现转型[25] 。 唐浩丹和蒋殿春(2021)通过构建“数字颠覆行业分布矩阵”分析框架,提出适用于

不同行业的四种数字并购战略: 生死战 ( viability)、 拉锯战 ( volatility)、 持久战 ( durability) 和攻防战

(vulnerability) [5] 。 盛虎和郑皓文(2022)根据数字平台演化过程,将并购策略分为爆发期的平台垄断型并

购、生态化阶段的技术型并购和共生协调型并购[17] 。 该视角下已有文献对问题的分析主要从企业平台生态

化实践入手,相应的理论构建还有待完善。

第二,资源基础视角。 与平台生态视角的立足实践相比,资源基础观( resource-based
 

view,RBV)视角

强调从数字并购的收购方动机出发,侧重研究如何通过数字并购获取数字化的相关资源与能力,以弥补

收购方的不足,从而形成独特的竞争优势。 亨宁松( Henningsson,2015)基于资源基础观提出整合信息系

统( IS)过程中的三种数字并购策略:(1) IS 吸收( IS
 

absorption) ;(2) IS 共存( IS
 

co-existence) ;(3) IS 更新

( IS
 

renewal) [20] 。 陈江宁和周晶(2020)以优化资源配置为切入点,根据目标企业独立性需求和战略依赖

性水平高低,提出四种以数字化赋能为基础的数字并购策略:(1)吸收式整合;(2)共生式整合;(3)保护

式整合;(4)控制式整合[26] 。 值得一提的是,动态能力理论作为资源基础观的高阶演化,有助于研究企业

如何通过数字并购实现内外部资源整合与知识融合,进而建立数字动态能力以适应环境变化,最终实

现持续战略革新 [ 19] 。 当前,从 RBV 视角对数字并购动态性的研究还不够充分,基于动态能力理论的
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数字并购研究则更少。

第三,战略协同视角。 该视角在战略管理研究领域由来已久,侧重不同框架下的战略协同效应分析。

以往战略管理文献对并购策略的战略协同分析思维主要涉及价值-稀缺性-可模仿性-组织(VRIO)框架、重

组创新框架( framework
 

of
 

recombinant
 

innovation)、战略决策速度( speed
 

of
 

strategic
 

decisions)、文化因素

(cultural
 

factors)以及实物期权(real
 

options)。 例如,有学者基于实物期权理论,分析零售行业在数字化转型

过程中,发起并购前、并购中和并购后的战略协同价值[18] 。 然而,以往的并购战略协同研究关注点主要侧重

实物期权视角下的战略灵活性价值,评估指标大多从收入和成本入手,未充分考虑数字生态链圈构建过程

中业务流程与知识系统等数字能力提升的战略协同价值和市场溢价[13] 。

通过回顾已有文献可以发现,数字并购研究具有超越传统竞合关系中对并购类型(如横向并购、纵向

并购和混合并购等)分类的趋势,与传统并购研究相比,数字并购研究更加关注企业间的协作和竞争,围

绕吸引收购方核心数字平台及其价值生成性活动展开,不再仅局限于传统链式结构,即打破传统企业边

界,形成“平台-内容-终端-应用”的生态链圈式的数字并购逻辑[24] 。 在新的逻辑下,数字并购的主要动

因从传统并购的管理协同、财务协同和经营协同转变为数字经济时代数字生态一体化的网络协同和知识

协同。 相比于传统并购的“资金链和经营资源”模式,立足平台生态模式的数字并购更依赖网络效应等新

的生存法则,更重视数字平台所带来的长期生态共益价值。 然而,已有数字并购研究在逻辑上大多依然

沿用传统企业发展逻辑,在理论凝练与拓展上还有待深入,特别是对数字并购的时间性和过程机制并未

给予足够关注。

　 　 (二)数字期权研究述评

数字期权理论为数字并购策略的研究提供了突破口。 数字并购是一个连续性行动,往往处于不断变化

的状态。 企业在生态化跨界整合过程中,“强者越强”效应在网络中被放大,“天价估值”目标企业屡见不鲜,

存在诸多风险与不确定性。 鉴于此,数字期权理论为塑造数字并购时机上的灵活性提供了新的思维方

式[15,27] 。 数字期权起源于信息经济时代实物期权在 IS 投资领域的应用,而实物期权起源于工业经济时代金

融期权在实物投资领域的应用。 数字期权( digital
 

options)是指企业通过数字技术投资获得一种期权,以获

得和保持数字化行动潜力,在时机合适(如市场机会出现)时,企业可以行使这种以流程和知识形式存在的

数字化潜力,获得可持续竞争优势[11,13,15] 。

数字期权相关研究大致分为两个流派。 一是数字期权的组织流派,以数字期权流程与知识两个维度为

基准,从广泛性和丰富性上剖析数字期权构成。 该流派认为,企业数字化进程可以创造四种类型的数字期

权,以积累企业在数字化业务流程和数字化知识系统方面的数字能力,这种数字能力能够提升企业敏捷性,

促进产品与服务的创新,加强企业知识吸收[11,28-29] 。 二是数字期权金融流派,延续“金融期权链”思维的金

融流派,从时机上强调期权的识别、开发与兑现。 该流派认为,数字期权可以被视为数字化投资所产生的增

长期权或延迟期权[14,30-31] 。 这种期权的兑现具有不确定性,取决于企业对数字能力的获取、整合与利用是

否在时机上成熟有效[14] 。 数字期权思维被认为是数字期权估值的前期准备,有助于企业更好地进行战略管
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理决策[13] 。 也有案例研究将数字期权思维应用于数字创新研究,以管理数字环境中的不确定性和变化[32] 。

但迄今为止尚无研究将数字期权思维应用于数字并购实践。

综上,数字期权思维是一种管理反思的迭代思考方式,可以从生命周期[14] 、链条[33] 或一系列相互关联

的行动来理解不同阶段[34] 。 在数字企业成长的不同阶段中,数字并购目标被确定、可操作并有机地整合。

首先,企业必须能够识别和评估数字并购目标企业的数字能力与可能的数字机会,在用户需求变化多端的

数字市场,这存在很大的不确定性。 由于对未来市场状况的了解有限,企业决策者应保持开放的心态并认

识到当前业务主张之外的潜在利益。 其次,在数字期权生命周期的第二阶段,企业对最有希望的数字并购

机会进行小额投资,旨在促进和加快未来的生态繁衍。 如果企业持续捕获此类有数字潜力的目标企业,就

会优先获得在未来采取行动的权利,即数字化敏捷性或战略灵活性价值[15,35] 。 虽然这种价值随着不确定性

水平的增加而增加,但需要不断地重新识别、评估并捕获。 数字期权价值可能会随着市场条件的变化和用

户流量的下降而下降,此时企业应该作出反思并停止进一步并购。 较为乐观的情况是,不断变化的市场可

能会为企业进入周期的最后阶段提供适当的条件,从而期权被激活———通过兑现期权实现盈利,最终行使

行动的权利。

　 　 三、研究方法

针对企业如何利用数字期权思维在数字并购中取得可持续的竞争优势这一问题,现有文献缺乏深入的

理论研究,鉴于此,本文遵循以艾森哈特(Eisenhardt,1989) [36]范式为代表的多案例研究来深化现有理论。

　 　 (一)案例选择

本文选取四家企业作为研究样本,案例企业的关键信息见表 2,案例选择理由如下:(1)遵循代表性

原则。 案例来自餐饮服务、互联网(社交) 、电动汽车、互联网(服务)领域中发起数字并购的企业。 包括

数字企业生态化和传统企业数字化转型两类,涵盖四种数字期权状态。 (2)遵循数据可获性原则。 研究

团队长期跟踪调研四家企业,并在此基础上,进一步聚焦本文的研究问题,进行深度访谈与调研,充分考

虑基于理论的比较以及案例之间的异质性,以产生更稳健的理论模型。 具体地,本文选择数字并购行动

分属不同技术应用领域的四家企业,其中,一家企业的数字并购发生在数字期权流程与知识“高-高”状

态,一家企业的数字并购发生在数字期权流程与知识“低-低”状态,另外两家数字企业的数字并购分别

发生在数字期权流程与知识“高-低”和“低-高”状态。 上述设计为数字并购战略下数字期权思维影响研

究提供了可比较的差异化情境设置。

　 　 (二)案例情况

数字企业收购方 A:麦当劳(McDonald’s),成立于 1940 年,致力于为顾客提供方便、快速、经济实惠的餐

饮体验,并积极关注社会和环境责任。 在传统服务的数字化投入方面,通过引入先进的技术和数字化解决

方案,提升顾客体验、改进营运效率和推动业务增长。 其中,A 公司在数字化转型方面进行了一系列的并购,

2019 年以逾 3 亿美元收购数字初创公司 Dynamic
 

Yield(A1),并连续收购语音技术初创公司 Apprente(A2)
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以及数字化营销公司 Plexure(A3),以加速其数字化转型进程,提升营销、点餐和顾客互动等方面的技术能

力。 A 公司市值并不算高,但在全球范围内的业务表现良好,有稳健的盈利来源。

数字企业收购方 B:脸书(Facebook),成立于 2004 年,致力于连接全球用户,让人们可以通过其平台分享信

息、生活和兴趣爱好以及交流互动。 为增加用户基础,并在一定程度上实现盈利,B 公司在 2012—2014 年进行

了多次数字化并购,例如:2012 年,以 10 亿美元收购 Instagram(B1),扩展了在移动社交领域的地位;2014 年,以

190 亿美元收购 WhatsApp(B2),增强了在全球通信市场的竞争力;2014 年,以 20 亿美元收购 Oculus
 

VR(B3),

进入虚拟现实领域,为其在未来技术和内容创作领域的发展提供了新的机会;2020 年,以 10 亿美元收购 CTRL-

labs(B4),强化平台在虚拟互动中的内容创作和表达功能。 2021 年,B 进行战略转型并更名为 Meta,将业务从

社交媒体扩展至元宇宙领域。 B 企业市值较高,在成立初期并不是一家盈利的公司,最初的盈利模式主要依赖

投资和融资,随着用户规模的不断扩大和广告业务的发展,逐渐实现了盈利。

数字企业收购方 C:特斯拉(Tesla),成立于 2003 年,致力于推动世界向可持续能源和交通转型,通过开发

和生产先进的电动汽车、能源存储系统和太阳能产品,以减少对化石燃料的依赖,降低碳排放,并促进可再生能

源的普及。 C 公司的首席执行官(CEO)活跃于数字并购市场,其所构建的庞大企业生态群涉足多个领域。

2016 年,该公司以约 26 亿美元收购 SolarCity(C1),加强在太阳能领域的技术实力;2019 年,以约 2. 18 亿美

元收购 Maxwell
 

Technologies(C2),提升与电池技术相关的创新能力;2021 年连续收购拥有环保负极材料生

产技术的 Hibar
 

Systems(C3)和拥有硅负极材料生产技术的 SilLion(C4);2022 年,其 CEO 以 440 亿美元的天

价买下 Twitter(C5),旨在增强用户互动、抢夺品牌话语权与传播链,为生态扩张创造增值空间。 C 公司市值

居高不下,在过去几年一直表现出较大的盈利压力,但也在一些季度中实现了盈利。

数字企业收购方 D:美团,成立于 2010 年,致力于通过数字化和技术创新,为用户提供便利的生活服务

体验。 为扩展业务领域,D 公司发起以下数字并购:2015 年,为提升用户体验和市场份额,以 230 亿美元天

价收购大众点评(D1);2018 年,为提供更全面的生活服务,以约 27 亿美元收购摩拜单车(D2)、全资收购酒

店云物业管理系统(property
 

management
 

system,PMS)服务提供商上海别样红信息技术有限公司、收购餐饮

信息化服务提供商北京屏芯科技有限公司等;同年 9 月,D 公司在港交所上市并打通直接融资渠道,其 2018

年报披露继续执行“Food
 

+
 

Platform”生态战略以强化变现能力;2019 年之后,D 公司为拓展生态布局而发起

的数字并购变得更加丰富,收购目标扩展至智能硬件、无人配送、社区服务等领域。 D 公司市值较高,在成立

初期一直处于亏损状态,但自 2019 年起开始实现盈利。

　 　 (三)数据收集与整理

根据以往学者[37]的研究,多源数据的三角验证能够提供更精确的信息和更稳健的理论结果,本文使用

多种方式获取数据,主要来源分为一手资料与二手资料。 一手资料是指直接从原始来源获得的数据,主要

包括项目组电话访谈、网络咨询、用户调研和实地考察等的成果。 二手资料是已经存在的、由他人整理和报

道的数据,主要来源于主流媒体报道、企业官方网站、企业年报、访谈记录、行业分析报告和涉及案例的学术

论文等。 所选案例关键信息见表 2。
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表 2　 案例企业关键信息

案例企业(收购方) 麦当劳(A) 脸书(B) 特斯拉(C) 美团(D)

所处行业 餐饮服务 互联网(社交) 电动汽车 互联网(服务)

成立时间 1940 2004 2003 2010

企业市值 2
 

113 亿美元左右 6
 

364 亿美元左右 5
 

986 亿美元左右 8
 

289 亿美元左右

数字期权状态(流程-知识) 低-低 高-高 低-高 高-低

数字并购类型 数字期权捕获策略 数字期权兑现策略 数字期权流程策略 数字期权知识策略

天价估值数额 / 美元 A1 估值 3 亿 B2 估值 190 亿 C5 估值 440 亿 D1 估值 230 亿

数字并购时间 2019 年 2014 年 2022 年 2015 年

数字并购效果 采用智能菜单提升用户

体验和销售额

扩大用户基础,赋予新

领域期望

增强用户互动,提升品牌

生态链圈价值

满足用户需求,增强用户

忠诚度

　 　 资料来源:市值数据来源为 https: / / finance. yahoo. com / quote,截止日期为 2023 年 5 月 23 日。 其他数据根据企业官网、事件公告、新闻报

道、财务报表、全球并购交易分析库以及其他公开资料整理。

　 　 四、数字并购策略分析

数字并购的双方,无论是收购方还是目标企业,至少有一方为数字企业(digital
 

firms),既包括数字原生

企业(born
 

digital
 

firms),又包括数字非原生企业( non-born
 

digital
 

firms)。 前者以已有数字技术作为并购的

竞争优势,后者凭借已有资源以物理世界为中心开展业务[38] 。 在数字原生企业中,
 

超级数字平台(big-tech
 

giants)被视为数字能力与平台生态扩张的极致体现,是指已拥有重要数字基础设施的平台、具有多个终端且

用户黏性高、用户数量已成规模的数字企业[24] ,如美国的脸书、亚马逊、谷歌和苹果,以及中国的百度、阿里、

腾讯和抖音,这些企业通常存在“值钱不赚钱”或“既值钱又赚钱”现象。 在数字非原生企业中,拥有资本

优势的传统在位企业( incumbents)往往是数字化转型的先行者,市场份额和盈利性均属于行业佼佼者的

传统企业[11] ,如传统汽车制造巨头德国大众、咖啡巨头星巴克和餐饮巨头麦当劳、海底捞等,这些企业通

常“赚钱不值钱” 。 可以看出,超级数字平台是数字期权双高的典型代表,而具备资金优势的在位企业是

数字期权双低的典型代表,其他数字企业介于二者之间,可能是数字期权流程低、数字期权知识高的状

态,也可能是数字期权流程高、数字期权知识低的状态。 对于超级数字平台而言,数字并购战略的重点是

利用数据作为催化剂,实现数字生态的“物理性”叠加,赋能实体物理技术。 而对于在位企业而言,数字

并购战略更注重依靠自身物理资产优势,加速与数字技术的“化学性”融合,迈向“互联网+” 。 本文聚焦

于探讨这两类数字企业,并对处于二者之间的其他数字企业按数字期权状态高低分组依次进行数字并购

策略的讨论。

“设措”一词用于描述对某件事情的设计与筹措。 结合数字期权理论,数字并购设措思维是指根据自

身数字期权状态,从数字期权的流程与知识两个维度出发,设计数字并购路径。 数字期权流程在数字并

购目标企业价值评估中的潜在网络协同价值可以分解为两点:( 1) 数字流程广泛性期权( digital
 

process
 

reach
 

options) ,代表企业通过数字并购带来的数字平台生态系统及其边界资源之间的网络节点互动数
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量,以及数字化连接能力,以扩展数字平台功能范围;( 2) 数字流程丰富性期权( digital
 

process
 

richness
 

options) ,代表企业通过数字并购所提升的能够优化用户在数字平台中互动、沟通和交易的数据质量,促

进业务流程的动态调整、迭代更新和深度演变,从而提高数字平台在跨界生态中的浸入度、流畅度和透明

度。 数字知识期权在数字并购目标企业价值评估中带来的潜在知识协同价值也可以分解为两点:(1)数

字知识广泛性期权( digital
 

knowledge
 

reach
 

options) ,代表企业通过数字并购所积累的知识系统全面性和

可获取能力,增强用户之间的互动,促进数字平台生态圈中的知识转移和共享,满足用户多样化的需求;

(2)数字知识丰富性期权( digital
 

knowledge
 

richness
 

options) ,代表企业通过数字并购所提升的内外部知识

共享程度和隐性知识质量,推动用户持续参与和互动,促进感官分享和默契发展,支持个性化的用户需

求。 综上所述,在设措思维下,发起数字并购的收购方需要根据数字期权契合度来诊断,选择与自身发展

契合的目标企业。

“时机”一词用于表示事物运行客观条件成熟与否的时间性错落,数字并购时机思维则描述了数字期

权捕获与兑现之间的先后顺序。 时机思维源自数字期权的金融流派,桑德伯格等( Sandberg
 

et
 

al.,2014)

指出数字期权存在三种不同的状态:(1)可用的数字期权( available
 

digital
 

option) ,指等待企业识别的潜

在的数字能力投资机会,本文将其视为数字期权捕获的数字并购机会;(2)可操作的数字期权( actionable
 

digital
 

option) ,指已经被企业发现并获取的、既有吸引力又可行的数字能力投资机会,本文将其视为企业

通过数字并购已经捕获的数字能力;
 

(3)已兑现的数字期权( realized
 

digital
 

option) ,指已经被吸收、利用、

兑现的数字能力投资,本文将其视为企业通过数字并购方式实现数字期权兑现的状态,即通过兑现数字

期权达成“赚钱”目标[14] 。 在数字期权时机思维下,数字并购行动应遵循期权的
 

“捕获-兑现”动态逻辑。

具体来说,数字期权的捕获是指收购方需要识别数字市场中目标企业的潜在机会,通过启动数字并购来

识别和开发数字期权,使可用的数字期权转化为可操作的数字期权,并整合目标企业的数字能力,提升数

字化业务的流程效率,扩大平台生态范围,强化平台生态互动和协作创新。 数字期权的兑现则表明收购

方目前的战略重点在于采用数字并购方式进一步融合发展,利用数字能力兑现数字期权,以创造利润来

回笼资金。

基于文献与理论分析,本文以不同收购方发起数字并购的时间点为准,根据数字期权知识和流程二元

维度提出四种数字期权状态:数字期权流程与知识双高、数字期权流程与知识双低、数字期权流程高而知识

低,以及数字期权流程低而知识高,可以用一个 2×2 的矩阵表示(见图 1)。 每一个收购方在不同时点发起的

数字并购形成一条动态的时间线,由此贯穿形成整个数字并购的过程图景。

　 　 (一)“低-低”数字期权捕获策略

1. 以“赚钱不值钱”在位企业为代表的收购方

数字期权捕获策略,指收购方企业的数字期权整体较低,以“赚钱不值钱”的在位企业为代表,为捕获

数字期权而提升估值,将主要财务目标从“赚钱” 转向“值钱” 而发起的数字并购。 以 2013 年为比较基

准,成立 9 年、刚刚实现盈利的脸书市值为 1
 

300 亿美元,而成立 73 年的在位企业麦当劳市值仅为 800 亿
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图 1　 数字期权思维下的四种数字并购策略与生态扩张路径

美元,全球净收入却为 52. 94 亿美元。 在位企业往往具有数字化转型的迫切需求,即便面临超级数字平

台的威胁和数字化转型压力,在位企业依然能够通过数字并购来维持竞争优势[39] 。 一方面,鉴于数字技

术更迭快,交易成本高、风险大等特点,在位企业在新兴数字技术与平台方面的自我研发能力通常处于劣

势;另一方面,在位企业作为传统行业的领军者,在已有资本与资源的支持下,发起数字并购加速数字化

转型具有天然优势[5] 。 因此,相比从零开始投资数字技术,数字并购是一种更快的推动数字化转型的产

权交易方式,能够使收购方企业较快吸纳新技术和新平台并应用于自身产品与服务之中,在短时间内获

得数字平台商业模式带来的好处,从而领先竞争对手而获得关键数字能力。 A 公司发起“天价估值”并购

的目标企业 A1,专注于提供个性化数字营销和实时个性化推荐的解决方案,其技术能够根据消费者的偏

好、行为和实时环境等因素,自动调整网站、应用程序和其他数字渠道上的内容和推荐,从而提供更加个

性化的用户体验。

2. “外化”
 

+“购买”的数字化转型之路

在位企业凭借在传统领域的资金和资源优势,采取数字并购方式加速推进自身的数字化转型,倾向通

过“外化”而非“内化”、通过“购买”而非“自建”来启动数字化赋能。 在位企业要正视数字并购中的“天价估
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值”现象,要善于捕获市场中数字期权高的目标企业来弥补自身数字能力的不足,其实施数字期权捕获策略

的思维主要如下:
第一,突破传统思维和数字化程度的限制,重视市值与利润相背离下的“赚钱不值钱”窘境,主动抓住数

字市场中新的发展机遇。 A 公司在完成数字并购后,利用 A1 平台的技术在多个市场实现了智能点餐的个

性化服务,同时,在短短的 3 年内,A1 的营业收入也翻了一倍。
第二,充分利用资金优势,启动程序化数字并购,打造数字生态,将自身物理产品与业务融入数字要素、

虚拟场景与网络空间之中,借助资本优势进行数字化布局。 A 公司 CEO 在接受采访时说道:“我们还需要将

这项新技术与原有业务整合到一起,确保各个部门的交流能够畅通无阻。 怎样才能从大规模营销转向大规

模个性化营销? 关键在于用真正对客户有益的方式解锁整个生态系统中的数据资产。”
第三,合理把握数字并购机会,提升数字期权在企业价值中所占的比重。 数字期权思维下,建立数字生

态是在位企业利用数字创新获得高估值期权溢价的重要途径[40] 。 A 公司发起并购当年推出移动点餐模式,
包括为门店提供电子自助点餐机。 此次技术升级使 A 公司当年股价累计上涨 26%。

　 　 (二)“高-高”数字期权兑现策略

1. 以“值钱不赚钱”超级数字平台为代表的收购方

数字期权兑现策略,指收购方数字企业已有较高的数字期权,以“值钱不赚钱”或“既值钱又赚钱”的超

级数字平台为代表,为使期权泡沫落地,将主要财务目标从“值钱”转向“赚钱”而发起的数字并购。 超级数

字平台凭借市值、数据和生态优势,率先发起数字并购,将目标企业的产品、服务以及业务组合延伸至核心

数字平台,在完善数字平台功能的同时,跨界扩展商业版图[41-42] 。 与此同时,超级数字平台发起的数字并购

也是数字领域赢家通吃(winner-take-all)的表现,由此而导致的“猎杀式”并购( killer
 

acquisitions)、初创企

业并购(nascent
 

acquisitions)、“杀戮区”效应(kill
 

zone)①极富争议[7,23,43] 。 超级数字平台日益依赖数字并购

这种“外化”方式赢得竞争优势,日益值钱的表象下潜藏着数字期权泡沫危机[44] 。 根据对 B 公司的博客、新
闻稿、财务年报进行调研发现,成立于 2004 年的公司 B 在 2013 年才实现首次盈利,当年市值已高达 1

 

200
亿美元,之后其盈利开始持续增长。 对数字企业 B1、B2、B3 和 B4 等的并购对于 B 公司的盈利和业务拓展都

起到了积极的作用,帮助 B 公司扩大了用户基础、增加了广告收入来源。
2. 数字期权“捕获-兑现”的良性生态并购之路

“天价估值”的数字并购投资是否符合数字企业的长远发展还有待时间验证,主要取决于未来期权的

兑现与否。 如何兑现数字期权以创造与高估值相匹配的利润回报投资者,是超级数字平台要考虑的首要

问题。 根据数字期权思维,超级数字平台发起数字并购应立足“值钱” ,瞄准“赚钱” ,使期权泡沫落地。
更具体地,超级数字平台在数字并购实践中应思考如何实现数字期权“捕获-兑现-再捕获”的良性循环

迭代。 一方面,“值钱”即数字期权的捕获与积累,是超级数字平台“赚钱”的必经之路。 当数字社会掀起

新的生活方式,超级数字平台在用户多元需求的启发下,涉足越来越多的传统行业,全方位打造商业生

态。 另一方面,“赚钱”
 

即数字期权泡沫的兑现与释放,是超级数字平台可持续发展的必然要求。 “天价”
期权泡沫若不能兑现盈利,可能会面临着溢价危机,2000 年互联网泡沫( dot-com

 

bubble)事件就是佐证。
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① “猎杀式”并购指为了获得先发制人的优势而进入某类市场的并购活动,极端表现为收购目标企业的全部股权;初创企业并购指超级数

字平台犹如大海中的鲨鱼,一旦发现高成长性的初创企业或产品,便利用资本和市场优势对其进行收购;“杀戮区”效应是指超级数字平台收

购某领域的公司后,该领域其他小公司和潜在进入者可能会在随后的投资产品解决方案方面受到更多限制。
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因此,超级数字平台需要警惕“值钱不赚钱”的高数字期权现象,在发起程序化数字并购开拓新数字市

场的过程中,关注期权价值的兑现。 同时,还要持续启动数字并购提升数字期权价值,从而维持期望

的融资来源。
 

例如,超级数字平台 B 公司于 2012—2020 年斥巨资 230 多亿美元连续收购 90 多家企业

来完善核心平台生态,随后在数字能力、流量价值以及市场地位上均获得成功,从而兑现数字期权,实
现了盈利。 2021 年,B 公司重新识别数字机会,开始投资“ 元宇宙” 等数字社会空间,不断捕获新的数

字期权。

　 　 (三)“低-高”数字期权流程策略

1. 数字期权流程欠缺的收购方

数字期权流程策略,指收购方为了提升自身所缺乏的网络流程协同,以高数字期权流程企业为目标而

发起的数字并购。 企业初期市值的增加与平台网络中的用户吸引密切相关[8] 。 依据交叉网络外部性,数
字平台用户既包括商家也包括消费者,二者都是数字期权流程的重要来源[45] ,数字期权流程策略中的目

标企业可通过两个特征进行识别。 一是数字流程广泛性期权,这种广泛性以用户数量(流量)为核心,包
括但不限于生态网络节点数量、边界资源互动数量和数字化连接能力。 收购该类企业可以促进收购方在

更大范围的网络连接上延伸,最大限度地实现规模经济、范围经济以及注意力经济,这是数字平台赢得市

场竞争、获取超额利润的重要手段。 只有当数字平台用户在连接和活跃度上达到一定阈值后,用户行为

数据才能为收购方带来“涌现”价值①,即增强数据传递的广泛性、透明度、流畅度,使多方受益。 二是数

字流程丰富性期权,这种丰富性以用户种类为核心,包括但不限于网络节点互动质量、业务流程演变深度

和平台跨界生态渗透。 收购该类企业的意义在于整合碎片化价值,实现数字生态圈价值共创和价值协

同。 例如,C 公司 CEO 以 440 亿天价购买 C5 期间曾暂时搁置收购计划,并暗示新的收购价将依据 Twitter
上的真实用户数量决定。

2. 凭借技术知识优势,突破用户阈值的数字并购生态扩张路径

数字期权知识高的收购方可以凭借自身技术知识优势,发起采取数字期权流程策略的数字并购突破用

户阈值,走向生态扩张。 有效捕获数字期权流程可以弥补数字企业在网络协同方面的短板,有利于数字企

业获得更高估值的融资。 一方面,从数字并购时机思维出发,突破用户阈值会成为企业生态扩张中融资的

先决条件与重要砝码,而网络协同价值的积累是资本投入动态迭代的结果。 在数字企业成长为超级数字平

台之前,通常以免费补贴的方式积累用户资源,激烈的补贴大战使得这一时期的现金流可能为负,数字企业

不得不借助外部融资满足巨大的资金需求,而投资方则基于企业发展前景即期权价值进行价值评估。 另一

方面,从数字并购设措思维出发,收购数字流程期权高的目标企业有助于收购方快速突破
 

“关键大多数”
(critical

 

mass)用户阈值,形成规模并抢夺市场话语权,给竞争对手设置“用户护城河”,如图 1 中“生态扩张

路径 1”实线所示。 网络效应、需求方规模经济、用户锁定等数字规则揭示了
 

“强者愈强”的网络协同本质。
在这些规则下,快速积累用户是数字企业获得数字期权的首要任务,表现为采用程序化数字并购迭代行动,
扩充网络节点,构建数字平台生态圈,从而拥有规模以上用户优势[17] 。 例如,C 公司发起的多项数字并购,
目的都是为了获得独特的知识技术优势,在技术生态逐渐完备的基础上,C 公司的数字并购重心开始转向数

字期权流程生态。 为此,C 公司以 440 亿美元的天价收购社交平台巨头 C5,增强用户互动、抢夺品牌话语权

001

① “涌现”是指整体大于部分之和的特性,即整体会因各组成部分的相互连接和互动呈现出新的特性。 这种特性只有在整体中才具

有,任何组成部件都不具有。 在数字经济中,只有当用户数量突破一定阈值后,用户行为数据的涌现特性才会充分显现。



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 7, 2023) 经济与管理研究(2023 年第 7 期)

与传播链,为生态圈企业带来无限增值空间。

　 　 (四)“高-低”数字期权知识策略

1. 数字期权知识欠缺的收购方

数字期权知识策略,指收购方受限于知识协同短板,以数字期权知识高的企业为目标而发起的数字并

购。 在传统观念中,知识并购主要涉及技术并购。 然而,在大连接时代,随着“经济人”假设向“网络人”假设

转变,用户与商家之间的互动产生了大量数据,包括感受、感知和创意等。 在算法的作用下,这些数据形成

了潜在的数字期权知识。 为了使收购方取得数据优势下的数字化洞察力、数字化创新等核心竞争力,数字

期权知识目标企业通常具备三个特点。 一是数据多样化形成的知识协同创新。 数据来源单一可能导致企

业产品与服务创新无法适应多样化的用户需求,不利于企业获取竞争优势。 在这种情况下,那些没有采取

数字并购跨界获取知识协同的数字企业就容易陷入劣势地位[46-47] 。 因此,数字期权知识导向的数字并购可

能以跨界多样化数据为目标。 二是能够提升用户需求与体验,促进交流与创新。 目标企业拥有某种数字能

力或技术,能够更好地为收购方核心平台提供社区分享、互动、协作创新等功能,扩展收购方平台数据的深

度与丰富性,改进产品与服务算法,从而提升平台生态圈的整体创新活力。 三是数据要素与其他生产要素

组合能够产生更强的数据网络效应①(data
 

network
 

effects) [48] 。 收购方通过数字并购吸纳和整合用户数据,

甚至将这些数据与其他生产要素融合创新产生“化学反应”,优化企业决策,增强产品创意,促进用户互动、

社区协作、生态圈隐性知识分享,从而获得意想不到的经济效用。

2. 借助用户流量优势,构筑知识防火墙的数字并购生态扩张路径

数字期权流程高的收购方需要借助自身用户流量优势,通过发起采取数字期权知识策略的数字并购,

构筑知识防火墙,为生态扩张提供保障。 数字期权知识对于数字企业创造竞争优势至关重要,有助于达到

后期盈利的目的[49-50] 。 换言之,若不及时获取数字期权知识作为重要的防火墙,前期积累的数字期权流程

的初始网络效应投资可能会被浪费。 一方面,从数字并购时机思维出发,发起数字并购构筑知识防火墙可

以及时获得知识协同价值,节约成本。 面对市场份额的剧烈波动和用户群体的低忠诚度,收购方基于数字

平台捕获有价值数据的难度及运营成本将越来越高,而数字并购在时间上以更快捷的方式来整合知识协同

价值,这在某种意义上节约了成本。 另一方面,从数字并购设措思维出发,用户流量的存续离不开平台算法

的持续优化,数字企业需要借助数字期权流程的用户流量优势,收购高数字期权知识的目标企业,构建知识

防火墙,加强用户体验和用户忠诚度,如图 1“生态扩张路径 2”虚线所示。 平台需要依靠持续的规模化用户

互动、积极和深度参与,同时通过逐步优化平台算法来实现良性循环。 由于用户的注意力是有限的,如果企

业能在时机上率先抢占基于用户知识贡献的数字期权知识,就有机会限制或阻止其他企业访问、连接数据

以及跨平台交互,从而封锁数据的可移植性,形成竞争优势[51] 。 例如,D 公司以 230 亿美元天价收购公司

D1,将后者拥有的排行榜数据功能整合到核心平台中,形成“数据分析导向决策、服务质量驱动需求”的闭环
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① 数据网络效应是指如果平台从收集的用户数据中学习得越多,平台对每个用户的价值就越大,那么平台就会表现出数据网络效应。



经济与管理研究(2023 年第 7 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 7, 2023)

盈利机制,这为 D 公司日后成长为超级数字平台打下了坚实基础。

　 　 五、结论与启示

　 　 (一)研究结论

数字并购助力企业跨界生态塑造,对于企业经济高质量发展意义重大。 本文从超级数字平台“值钱

不赚钱”和在位企业“赚钱不值钱”等数字企业价值怪状出发,揭示数字并购“天价估值”现象背后所隐藏

的“先值钱后赚钱”的数字期权战略思维,得出以下结论:数字企业进行并购决策时,只有充分评估自身

数字期权实际情况,借助数字期权思维在并购时机与设措上精准把握,选择与自身发展相契合的数字并

购目标,才能实现数字能力与资源的有序捕获与兑现,取得高质量的数字并购效果,进而促进企业数字化

能力和平台生态价值的可持续增长。 (1)数字期权捕获策略,即在数字并购时机选择上以“值钱”为首要

财务目标获得数字期权高估值,摆脱传统利润至上等管理思维束缚,利用资金与资源优势快速扩张数字

平台生态链圈,实现数字并购逻辑下的数字化、平台化、生态化发展。 以“赚钱不值钱”的在位企业为代

表,数字期权整体较低,适合在产业数字化过程中选择该策略。 (2)数字期权兑现策略,即在数字并购时

机上以“赚钱”为首要财务目标兑现高数字期权价值,戳破期权泡沫得到丰厚的现金支持,开启更广阔生

态范围的数字并购。 以“值钱不赚钱”的超级数字平台为代表,整体数字期权较高,适合在数字产业化过

程中选择该类策略。 (3)数字期权流程策略,是指收购方利用数字期权知识优势,扩充平台生态触点,突

破用户阈值,以创造更大范围网络协同效应的数字并购策略。 一些数字期权流程低、数字期权知识高的

数字企业,适合在数字并购生态扩张路径上选择该策略。 (4)数字期权知识策略,是指收购方利用数字期

权流程优势重组各类资源与数据生产要素,增强企业创新能力、洞察力与竞争力,以挖掘更具创新力的知

识协同效应的数字并购策略。 一些数字期权知识低、数字期权流程高的数字企业,适合在数字并购生态

扩张路径上选择该策略。

　 　 (二)管理启示

本文的管理启示主要有以下三点:
 

第一,以超级数字平台为代表的高数字期权企业有必要凭借自身平台的数据优势,通过数字并购构建

更具期权价值的平台生态,同时,也要思考如何兑现期权价值来持续捕获未来的盈利机会。 概括来说,“值

钱”是“赚钱”的必经之路,而“赚钱”是可持续发展的必然要求。

第二,以传统在位企业为代表的低数字期权企业需要突破传统管理思维的束缚,在了解数字经济本质、

洞察双方数字期权状态的前提下发起数字并购。 正如《孙子兵法》所云“知己知彼,百战不殆”,在位企业与

其“病急乱投医”,盲目并购投资,不如有的放矢,选择契合数字化转型需求的数字并购道路。

第三,数字并购是数字企业跨界生长、调整市场竞争格局的重要手段与工具。 “天价估值”背后隐含着

数字期权价值,数字企业有必要遵循数字期权思维,充分考察数字并购双方的数字期权状态,选择合适的目

标企业发起数字并购,在动态递进的数字能力吸收、整合和利用中,逐步提升数字生态圈价值,有序推进数

字并购,推进数字并购市场的良性生态扩张,促进企业经济高质量发展。
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Digital
 

M&A
 

Strategy
 

Design
 

from
 

the
 

Perspective
 

of
 

Digital
 

Options
 

Thinking
—Multiple

 

Case
 

Studies
 

Based
 

on
 

Four
 

Firms
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SUN
 

Jie
(Beijing

 

Normal
 

University,
 

Beijing
 

100875)

Abstract:
 

How
 

to
 

reconstruct
 

the
 

driving
 

force
 

to
 

achieve
 

high-quality
 

economic
 

development
 

through
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

(M&A)
 

is
 

becoming
 

an
 

important
 

issue
 

of
 

corporate
 

strategic
 

management
 

in
 

the
 

digital
 

economy
 

era.
 

Taking
 

McDonald’ s,
 

Facebook,
 

Tesla
 

and
 

Meituan
 

as
 

examples,
 

this
 

paper
 

proposes
 

four
 

digital
 

M&A
 

strategies
 

based
 

on
 

digital
 

options
 

thinking.
(1)Digital

 

options
 

acquisition-driven
 

strategy.
 

The
 

primary
 

financial
 

goal
 

of
 

digital
 

M&A
 

is
 

to
 

increase
 

market
 

value
 

with
 

capital
 

and
 

resource
 

advantages,
 

aiming
 

to
 

quickly
 

grasp
 

the
 

platform’ s
 

business
 

model
 

and
 

digital
 

capabilities.
 

The
 

overall
 

digital
 

options
 

of
 

firms
 

represented
 

by
 

incumbents
 

with
 

low
 

market
 

value
 

and
 

high
 

profits
 

are
 

relatively
 

low,
 

and
 

this
 

strategy
 

is
 

suitable
 

for
 

them
 

in
 

industrial
 

digitization.
(2)Digital

 

options
 

realization-driven
 

strategy.
 

The
 

primary
 

financial
 

goal
 

of
 

digital
 

M&A
 

is
 

to
 

generate
 

profits,
 

aiming
 

to
 

burst
 

the
 

options
 

bubble
 

for
 

great
 

cash
 

support
 

and
 

expand
 

the
 

ecological
 

scope.
 

The
 

digital
 

options
 

of
 

big
 

tech
 

giants
 

with
 

high
 

market
 

values
 

and
 

low
 

profits
 

are
 

relatively
 

high,
 

and
 

this
 

strategy
 

is
 

suitable
 

for
 

them
 

in
 

digital
 

industrialization.
(3)

 

Digital
 

option
 

process-driven
 

strategy.
 

Acquiring
 

firms
 

rely
 

on
 

the
 

advantages
 

of
 

technical
 

knowledge
 

in
 

digital
 

M&A
 

and
 

expand
 

the
 

ecological
 

contacts
 

of
 

the
 

platform
 

to
 

achieve
 

the
 

user
 

threshold
 

of
 

critical
 

mass,
 

so
 

as
 

to
 

create
 

a
 

wider
 

range
 

of
 

network
 

synergy.
 

This
 

strategy
 

is
 

suitable
 

for
 

digital
 

firms
 

with
 

low-level
 

digital
 

options
 

processes
 

and
 

high-level
 

digital
 

options
 

knowledge
 

to
 

expand
 

the
 

digital
 

M&A
 

ecology.
(4 )

 

Digital
 

options
 

knowledge-driven
 

strategy.
 

Acquiring
 

firms
 

build
 

a
 

knowledge
 

firewall
 

to
 

enhance
 

technological
 

innovation
 

capabilities
 

and
 

corporate
 

insights
 

through
 

user
 

traffic
 

advantages
 

in
 

digital
 

M&A,
 

so
 

as
 

to
 

exert
 

knowledge
 

synergy.
 

This
 

strategy
 

is
 

suitable
 

for
 

digital
 

firms
 

with
 

low-level
 

digital
 

knowledge
 

options
 

and
 

high-
level

 

digital
 

processes
 

options
 

to
 

expand
 

the
 

digital
 

M&A
 

ecology.
The

 

paper
 

also
 

puts
 

forward
 

three
 

management
 

implications.
 

First,
 

firms
 

with
 

high
 

digital
 

options,
 

represented
 

by
 

big
 

tech
 

giants,
 

must
 

rely
 

on
 

their
 

platform
 

and
 

data
 

advantages
 

to
 

build
 

an
 

ecosystem
 

with
 

a
 

high
 

option
 

value
 

through
 

digital
 

M&A.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

they
 

must
 

also
 

think
 

about
 

how
 

to
 

realize
 

options
 

and
 

continue
 

to
 

acquire
 

future
 

profit
 

opportunities.
 

Second,
 

firms
 

with
 

low
 

digital
 

options,
 

represented
 

by
 

traditional
 

incumbents,
 

need
 

to
 

break
 

through
 

the
 

shackles
 

of
 

traditional
 

management
 

thinking
 

and
 

initiate
 

digital
 

M&A
 

with
 

a
 

deep
 

understanding
 

of
 

the
 

nature
 

of
 

the
 

digital
 

economy
 

and
 

insights
 

into
 

the
 

status
 

of
 

digital
 

options
 

for
 

both
 

parties.
 

Third,
 

digital
 

firms
 

must
 

adhere
 

to
 

digital
 

options
 

thinking,
 

conduct
 

a
 

comprehensive
 

assessment
 

of
 

digital
 

options
 

on
 

both
 

sides
 

of
 

digital
 

M&A,
 

select
 

appropriate
 

target
 

firms,
 

and
 

progressively
 

increase
 

the
 

value
 

of
 

the
 

digital
 

ecosystem
 

by
 

dynamically
 

absorbing,
 

integrating
 

and
 

leveraging
 

digital
 

capabilities.
 

Meanwhile,
 

they
 

can
 

also
 

initiate
 

digital
 

M&A
 

in
 

an
 

orderly
 

manner
 

to
 

facilitate
 

the
 

healthy
 

ecological
 

expansion
 

of
 

the
 

digital
 

M&A
 

market.
Keywords:
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