
现代经济探讨 2018 年第 7 期

78

跨国并购促进了企业创新能力提升吗?※
①

———基于制造业上市公司的微观证据

贺晓宇 沈坤荣

内容提要:该文以制造业上市公司为研究样本，采用 2009 － 2014 年相关数据，运用数据匹配法与倍差法实
证考察了跨国并购对企业创新绩效的影响，并进一步从企业技术吸收能力和东道国文化距离两个维度对这一

影响进行分组检验。结果发现，跨国并购促进了我国制造业企业创新能力的提升，且提升效果具有一定的可持
续性。相比较而言，技术吸收能力强的企业跨国并购引致的创新能力提升幅度更大; 东道国文化距离越近，跨
国并购对企业创新能力提升的作用越强。因此，我国应积极鼓励制造业企业以跨国并购的方式提升创新能力，
并购企业技术吸收、消化既要注重时效性，又要重视持续性。同时，并购企业还要提升自身技术吸收能力，并做
好对东道国的文化融合工作，以实现创新能力的提升。
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中图分类号: F276． 7 文献标识码: A 文章编号: 1009 － 2382( 2018) 07 － 0078 － 09

一、引 言

加入 WTO以来，中国制造业积极融入全球价值
链的分工体系，实现了快速发展。然而，在规模不断
增大的同时，创新能力不强、缺乏核心技术也成为阻
碍中国制造业“创新驱动、转型升级”的关键因素。
兼并重组是企业强化资源整合、提升创新能力的重要
外部手段，也是实现转型升级、获得竞争优势的有效
途径; 尤其是对于身处后发国家的中国制造业企业而

言，海外并购更是其提升创新能力、由中国制造向中
国创造转变的捷径。近年来，在国务院《关于进一步
优化企业兼并重组市场环境的意见》等促进兼并重
组重大利好政策的鼓励下，加之国家“走出去”战略
的推广及实施，中国企业海外并购的步伐不断加快。
清科数据库的统计数据显示，2015 年中国大陆企业
全年完成海外并购交易 222 起，较 2014 年增长
46． 1%，海外并购交易金额达到 1936． 99 亿元。而
且，随着并购规模的扩大，海外并购逐步从资源类项

目向技术类项目转变，创新资源成为制造业企业跨国

并购的重要目标。

中国企业跨国并购的快速发展，不仅引起了社会

各界的广泛关注，也激发了学术界的“浓厚兴趣”，国
内学者对跨国并购的经济社会效应进行了深入分析。
一些学者从公司金融角度，研究了中国企业跨国并购

对其市场价值的影响( 顾露露和 Ｒeed，2011; 邵建新
等，2012) ; 另一些学者则基于企业生产效率视角，分
析了跨国并购对企业生产率的作用( 苏莉和冼国明，

2017; 蒋冠宏，2017) 。然而，对跨国并购是否有利于
中国企业创新绩效改善与创新能力提升，以及在何种

情况下推动创新能力提升的问题，现有文献虽有所涉

及( 李梅和余天骄，2016) ，却仍未给出满意的答案。
目前，我国大部分工业企业处于技术赶超阶段，

尤其是汽车制造、装备制造、高端材料等制造业行业，
更是在技术水平层面与发达国家差距较大。在转型
升级要求迫切、资源能力存在瓶颈的现实背景下，通
过跨国并购同类技术先进企业，从外部获取战略资源

和核心能力，正成为中国制造业企业提升技术创新能

力的重要途径。因此，本文基于制造业上市公司数
据，分析跨国并购对制造业企业创新绩效的影响，并

进一步从技术吸收能力、东道国文化距离等方面，就
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跨国并购对创新的作用进行详细考察。本文的可能
贡献在于:① 丰富了跨国并购研究领域的文献。跨
国并购不仅对企业的市场价值和生产效率有所作用，

其影响还应该体现在企业创新方面; 目前国内文献对

此的探讨还不够深入，故本文的研究是有益补充。
② 拓展跨国并购对企业创新影响的研究范围。本文
在深入分析跨国并购对企业创新影响机制的基础上，

进一步考察了技术吸收能力、东道国文化距离等对影
响效果的作用，使研究更具有现实政策意义。
本文的后续安排如下: 第二部分为理论分析与研

究假设，在梳理文献的基础上，通过理论分析提出研

究假设; 第三部分为研究设计与数据匹配，包括模型

设定、变量选择、数据说明和匹配结果; 第四部分为实
证检验与分析，包括全样本回归、分样本回归与稳健
性检验; 最后为结论，并提出政策建议。

二、理论分析与研究假设

1． 跨国并购与企业创新
按照新古典经济学理论，企业并购对创新绩效具

有积极作用，通过兼并或收购其他企业，将给并购方

带来创新层面的规模效应和协同效应，并降低创新溢

出效应给企业带来的负外部性( Ornaghi，2009 ) 。同
时，企业还可以通过并购获取被并购企业的外部知识

和创新资源，在消化吸收的基础上提升自身创新能

力。对于新兴市场国家的企业而言，以发达东道国为
目标区位的并购更是其加速技术赶超、发挥后发优势
的捷径。跨国并购对企业创新的促进机制，综合以往
文献，具体应包括以下四个渠道。一是接近效应。企
业通过跨国并购进入国际市场，为企业提供了了解东

道国产品需求、创新趋势等信息的机会，使企业能够
及时掌握国际市场上最新的产品设计、创新和需求信
息( Head ＆ Ｒies，2002) 。产品生命周期理论认为，任
何一个产品都将历经创新、试用、成熟、标准化和市场
退出五个阶段，发达国家较强的创新能力和较大的市

场规模往往使产品创新、试用与成熟阶段集中于此
( 蒋冠宏，2017 ) 。当我国企业通过跨国并购进入发
达国家时，就能够了解最前沿的产品需求和创新趋

势，也就更有利于企业的研发和创新。二是规模效
应。通过跨国并购，企业的生产规模随之扩大，不仅
降低了生产成本，也使企业的技术优势能够得以充分

发挥( Kleinert ＆ Toubal，2007) 。在并购后，企业的研
发成本实现了“分摊”，同时创新的成果也能够适用

于更大规模的生产，使企业有更为强烈的动机去进行

研发创新，促进了创新效率和创新能力的提升。三是
协同效应。任何一个企业，都是包含了知识、资源和
能力的集合体，均具有丰富的创新资源，特别是发达

国家的企业，有着较为完善的创新基础设施和研发成

果平台。企业进行跨国并购后，可以将被并购企业的
创新设施和平台与自身创新资源进行整合，从而产生

协同创新、联合研发的良好效果，提升企业的创新能
力。四是吸收效应。企业可以对被并购方的创新成
果直接使用，还可以将被并购方的技术进行消化吸

收，促进企业自身的研发创新与技术进步( Buckley et
al．，2008) 。例如大连机床并购德国兹默曼有限公
司、TCL并购法国汤姆逊电子，都使得中国企业能够
迅速获得所在领域的前沿技术和研发成果。
虽然 Smith( 1990 ) 、Schulz ( 2007 ) 等实证结果发

现，海外并购并未对其企业创新产生积极作用，但研

究对象毕竟集中在英美等发达国家层面。在针对后
发国家的文献中，Branstetter( 2006 ) 发现，日本“经济
腾飞”时期企业对美国的海外投资，促进了企业专利
申请数的显著增加; 李梅与余天骄( 2016) 也指出，海
外并购促进了中国 A 股上市公司创新绩效的提升。
这些研究有力地证明了海外并购对中国企业创新能

力提升的促进作用。基于理论和实证方面的相关文
献，提出如下假设:

H1: 跨国并购可以显著提升制造业企业的技术
创新水平。

2． 技术吸收能力、跨国并购与企业创新
通过并购所获得的创新资源和要素，为企业创新

能力的提升奠定了良好基础。但是，企业能否充分利
用并购所带来的创新优势则与自身的技术吸收能力

息息相关。在现实中，只有具备了更强吸收能力的企
业才能够充分发挥并购带来的创新资源的作用，能力

不相匹配的企业则很难形成对创新资源的有效整合。
企业的技术吸收能力越强，对创新的感悟意识越敏

锐，越能够认识到自己与被并购企业之间的技术差

距，对知识和资源的识别能力也就越强，有利于企业

尽快从被并购对象处获得所亟需的创新资源，整合并

转化到内部研发过程中。Belderbos et al． ( 2014 ) 的
研究表明，企业的国内研发投入能够提高其对被并购

对象的技术吸收能力，有利于企业创新绩效的提升。
由此可以看出，只有当企业具备了与新知识、新技术
相匹配的吸收能力，才能够充分汲取、整合和运用跨
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国并购所获取的先进生产技术，使自身的创新绩效得

到进一步提升。据此，提出如下假设:
H2: 企业的技术吸收能力越强，跨国并购对制造

业企业创新的正向促进作用越大。
3． 东道国文化距离、跨国并购与企业创新
在跨国并购过程中，文化距离对企业创新绩效提

升也起着一定的作用。首先，收购企业与被收购企业
的文化距离越近，双方的文化背景、风俗习惯乃至宗
教信仰也就更加接近，此时的技术扩散和吸收更为充

分。其次，文化距离接近的跨国并购与本地融合较
好，有利于企业利用“关系”等隐性禀赋。当东道国
的政治经济环境发生变动时，并购企业可通过“绕
道”非正式规制维护自身的利益，从而减少因文化冲
突而产生的管理协同成本和信息传递成本( Jemison
＆ Sitkin，1986) ，有利于知识在被并购企业与并购企
业之间扩散传递，促进和推动技术创新。第三，东道
国的文化距离越近，则并购企业与本地制度的融合难

度越小，越能够在较短时间内适应当地的政治经济制

度，对被并购企业所蕴含的知识禀赋的吸收能力也就

越强。据此，提出如下假设:
H3: 东道国的文化距离越近，跨国并购对制造业

企业创新的正向激励作用越大。

三、研究设计与数据匹配

1． 模型设定
参考蒋冠宏和蒋殿春( 2014 ) 的研究，本文采用

马氏距离匹配法和倍差法( DID 法) 来研究假设问
题。根据倍差法的要求，将发生跨国并购的制造业企
业设为处理组，将从未进行过跨国并购的企业设为对

照组，设定模型比较处理组和对照组在跨国并购前后

创新绩效的变化，检验模型如下:

Patenti t = α0 + α1·du + α2·dt + β·( du·dt) +

∑δn·Controlsi t n + εi t ( 1)

其中，i和 t分别表示企业和时间。du 表示企业
是否进行跨国并购，若企业存在跨国并购行为，则

du = 1，如果企业从未进行过跨国并购，则 du = 0。dt
表示时间虚拟变量，企业跨国并购前的时期设定为

dt = 0，企业跨国并购后的时期设定为 dt = 1。Patent
和 ε分别表示企业的创新绩效和随机干扰项。du·dt
的系数 β表示企业跨国并购后对其创新绩效变化的
影响，若 β ＞ 0，表示制造业企业跨国并购后处理组企

业的创新绩效提升大于对照组，说明跨国并购促进了

制造业企业创新能力的提升，反之则 β ＜ 0。基于回
归稳健性的考虑，式 ( 1 ) 中还加入了控制变量
Controls和其他固定效应。

2． 变量选择
( 1) 被解释变量。作为被解释变量的创新绩效，

已有文献主要从研发投入和专利产出两方面衡量。
但是近期研究发现，由于研发活动存在失败率高、不
确定性强等特征，与研发投入相比，专利产出更能够

体现企业的创新水平( Cornaggia et al．，2015; 余明桂
等，2017) 。在三种专利类型中，发明专利所代表的
创新性较强，而实用新型专利和外观设计专利的创新

性则较弱，因此本文采用发明专利申请数作为被解释

变量，即 Patent 为发明专利申请数加 1 后的自然对
数。此外，由于并购对企业创新行为的影响具有时
间持续性，故本文将并购当年、并购后 1 年、并购后
2 年的发明专利申请数分别作为被解释变量进行
回归。
( 2) 其他控制变量。借鉴已有文献( 黎文靖和

郑曼妮，2016; 余明桂等，2016) 的变量设定，本文选定
的控制变量包括: 公司规模( Size) ，用总资产的自然
对数表示; 资产负债率( Lev) ，用总负债与总资产的比
值表示; 盈利能力( Ｒoa) ，用净利润与总资产的比值
表示; 成长能力( Growth) ，用托宾 Q 表示; 现金持有
水平( Cash) ，用经营活动现金流量与总资产的比值
表示; 股权集中度( Share) ，用第一大股东持股比例表
示; 独立董事占比( Ｒatio) ，用独立董事数与董事总数
的比值表示; 公司上市年限( Age) ，企业上市以来的
年份数。此外，本文还对时间、地区、行业固定效应也
进行了控制。

3． 数据说明
本文的样本选择过程与数据来源如下: ① 跨国

并购数据来源于清科数据库。鉴于中国对外跨国并
购的阶段背景，本文选择 2009 － 2014 年对外跨国并
购的制造业企业作为考察对象，研究这些企业的跨国

并购行为是否促进了创新能力提升。具体方法为将
清科数据库中的跨国并购企业与制造业上市公司相

匹配，获得了包含 112 家企业的处理组样本。值得注
意的是，在样本选择中，删除了开曼群岛、所罗门群岛
等避税天堂的并购事件，删除了并购股权小于 10%
的并购事件，同时只考察首次并购样本。② 对于上
市公司的专利数据，本文通过手工查找获得，具体方
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法为先通过查阅公司年报，手工建立上市公司的公司

树( 包括母公司、子公司以及关联公司等) ，然后运用
Python爬虫软件在佰腾网的专利检索系统收集了公
司树中所有企业的专利数据，在整合加总的基础上获

得所有样本企业的发明专利情况。③ 制造业上市公
司的其余数据则来源于国内 CSMAＲ、WIND、CCEＲ
三大权威数据库，并根据不同的数据库信息进行了交

叉比对，以保证数据的准确性。为了避免异常值对回
归结果的影响，本文对所有连续性变量在 2%的水平
上进行了缩尾处理。

4． 匹配结果
本文采用马氏距离匹配法进行匹配。在借鉴前

人研究的基础上，选择企业如下指标作为匹配变量，

分别为企业所有权性质( Nature) 、企业规模( Size) 、资
产负债率 ( Lev ) 、盈 利 能 力 ( Ｒoa ) 、成 长 能 力
( Growth) 、行业平均资产负债率( L_Lev) 、行业平均盈
利能力( L_Ｒoa) 、行业平均成长能力( L_Growth) 与企

业创新变量( Patent) 。之所以在进行倍差法之前进
行匹配，主要是找到企业未进行跨国并购时与其最具

有可比性的对照组，具体流程为根据并购前一期的企

业特征变量，分年度进行样本匹配，匹配结果如表 1
所示。
从表 1 可以发现，我国制造业企业的创新能力在

2008 － 2013 年处于总体上升的状态，无论是实验组
还是对照组专利申请数都逐渐增加。在进行马氏距
离匹配前，实验组与对照组的发明专利申请均值相差

较大且 T 值在 1%的水平高度显著; 而在匹配后，实
验组与对照组的发明专利申请均值的差距明显减小

并高度接近，T值的差异也不再显著。这说明我国制
造业企业的跨国并购存在“自选择效应”，即越是创
新能力较强的企业，越愿意通过跨国并购的方式进一

步提升创新绩效。由此可见，通过马氏距离匹配，可
以找到与并购企业状况较为类似的未发生并购的制

造业上市公司，使比较更为客观。

表 1 匹配结果

年份
匹配前 Patent 匹配后 Patent

实验组 对照组 T值 实验组 对照组 T值
实验组

匹配前
对照组

匹配后
对照组

2008 0． 965 0． 775 0． 883＊＊＊ 0． 965 0． 960 0． 212 6 760 13

2009 1． 757 0． 945 1． 845＊＊＊ 1． 757 1． 732 0． 763 8 833 15

2010 1． 744 1． 156 1． 530＊＊＊ 1． 744 1． 737 0． 748 13 1088 27

2011 1． 887 1． 241 1． 560＊＊＊ 1． 887 1． 799 0． 772 29 1279 62

2012 1． 894 1． 334 1． 429＊＊＊ 1． 894 1． 831 0． 588 28 1387 63

2013 1． 974 1． 383 2． 076＊＊＊ 1． 974 1． 858 0． 767 28 1391 62

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

四、实证检验与分析

1． 跨国并购与企业创新的全样本回归结果
基于倍差法与匹配后所得的样本数据，对式( 1 )

进行全样本的初始检验。Ahuja ＆ Katila ( 2001 ) 发
现，并购对企业创新行为的影响具有时间持续性，故

本文将选择并购当年、并购后 1 年、并购后 2 年的发
明专利申请数作为解释变量，实证结果如表 2 所示。
作为本文核心解释变量的 du × dt，对于并购当年

的创新绩效而言，无论是否加入控制变量，系数均不

显著，说明我国制造业企业跨国并购对于当年创新绩

效并未起到提升作用。模型( 3) 和( 4) 反映了跨国并

购对 1 年后企业创新绩效的影响，无论是否加入控制
变量，du × dt 的系数均在 1%的水平上显著为正，说
明我国企业跨国并购促进了 1 年后企业创新绩效的
提升。模型( 5) 和( 6) 反映了跨国并购对 2 年后企业
创新绩效的影响，du × dt的系数均在 5%的水平上显
著为正，说明跨国并购对我国制造业企业创新能力提

升的促进作用具有一定的持续性。对比跨国并购对
0 至 2 年内企业创新的影响，可以发现: 在并购后 1
年促进效果最佳; 并购当年无影响; 并购 2 年虽有效
果，但相关系数和显著性均低于并购后 1 年。究其原
因，主要是由于我国制造业与发达国家相比，整体上

创新能力还比较弱，跨国并购后也更多是通过消化吸
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表 2 跨国并购对企业创新绩效的影响:全样本回归

变量
并购当年 并购当年 并购后 1 年 并购后 1 年 并购后 2 年 并购后 2 年

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

du
－ 0． 040
( 0． 0381)

－ 0． 099
( 0． 0377)

－ 0． 037
( 0． 0320)

－ 0． 164
( 0． 0291)

－ 0． 053
( 0． 0213)

－ 0． 158
( 0． 0309)

dt 0． 171＊＊＊

( 0． 0103)
0． 152*

( 0． 0282)
0． 217＊＊＊

( 0． 00917)
0． 185＊＊

( 0． 00802)
0． 202＊＊＊

( 0． 00846)
0． 169＊＊

( 0． 00823)

du × dt
0． 082
( 0． 0358)

0． 086
( 0． 0245)

0． 198＊＊＊

( 0． 00732)
0． 192＊＊＊

( 0． 00684)
0． 121＊＊

( 0． 0108)
0． 124＊＊

( 0． 00972)

Size
0． 507
( 0． 0512)

0． 512
( 0． 0257)

0． 634
( 0． 0338)

Lev
－ 0． 002
( 0． 0437)

－ 0． 001
( 0． 0302)

－ 0． 002
( 0． 0366)

Ｒoa
－ 0． 001
( 0． 0202)

0． 005
( 0． 0331)

0． 003*

( 0． 117)

Growth 0． 073*

( 0． 0111)
0． 051*

( 0． 0264)
0． 061*

( 0． 122)

Cash 0． 008＊＊＊

( 0． 00875)
0． 011＊＊＊

( 0． 00735)
0． 013＊＊＊

( 0． 00680)

Share － 0． 002＊＊

( 0． 0106)
－ 0． 003＊＊

( 0． 0133)
－ 0． 003＊＊＊

( 0． 00861)

Ｒatio
－ 0． 003
( 0． 0303)

－ 0． 002
( 0． 0392)

－ 0． 009
( 0． 0317)

Age － 0． 042＊＊＊

( 0． 00633)
－ 0． 045＊＊＊

( 0． 00602)
－ 0． 094＊＊＊

( 0． 00752)

Constant 0． 472＊＊＊

( 0． 0103)
－ 9． 901＊＊＊

( 0． 00489)
0． 548＊＊＊

( 0． 0121)
8． 667＊＊＊

( 0． 00813)
0． 676＊＊＊

( 0． 00672)
－ 10． 366＊＊＊

( 0． 00838)

Year 是 是 是 是 是 是

Ｒegion 是 是 是 是 是 是

Industry 是 是 是 是 是 是

Observations 1562 1562 1562 1562 1562 1562

Ｒ2 0． 093 0． 218 0． 088 0． 221 0． 084 0． 224

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平; 括号内为稳健标准误，标准误差进行了 Ｒobust处理。下表同。

收的方式，以“拿来主义”的精神将被并购企业的技
术“为我所用”。并购当年由于消化时间不够，故难
以对创新绩效产生作用; 同时由于企业并购需要花费

大量资金，将挤占企业在 Ｒ＆D 方面的支出。在并购
后的第 2 年，被并购企业的研发成果渐渐被充分消
化，加之技术更新的“时效性”，所以对企业创新能力
提升的促进作用减弱。并购后的第 1 年则是我国企

业创新能力提升的“黄金期”，被并购企业的研发技
术往往处于行业前列，且消化吸收的时间也较为充

分，我国制造业企业应利用这一时期，充分利用、整合
被并购企业的创新资源和先进技术，实现创新能力的

大幅提升。
du度量了实验组与对照组的创新绩效差异。模

型( 1) 至( 6) 的 du 系数均为负，且系数不显著，说明
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企业层面或其他不可观察因素解释了实验组和对照

组制造业上市公司的创新差异。dt 的系数在模型
( 1) 至模型( 6) 中均显著为正，说明无论是实验组还
是对照组，企业的创新绩效均随时间而提升，这与表

1 中 2008 年至 2013 年企业创新能力总体提升的结
果相一致。
对于其他控制变量，企业规模与负债率的系数不

显著，企业盈利能力也仅在并购后 2 年时于 10%的
水平显著，在并购当年和并购后 1 年系数不显著; 对
于企业成长能力托宾 Q而言，在模型( 2) ( 3) ( 4) 中，
仅仅在 10%的水平显著为正。之所以这 4 个控制变
量影响不显著或显著性不强，主要是因为它们均为马

氏距离匹配所运用的变量，匹配后实验组和对照组企

业在企业规模、负债率、盈利能力与成长能力方面差
别不大，导致了其对创新绩效无明显影响或影响的显

著性较弱。现金持有水平对并购当年至 2 年的系数
均在 1%的水平显著为正，说明企业持有的现金水平
越多，越有利于企业创新。股权集中度有较为显著的

负面作用，说明大股东股权集中对于我国制造业企业

创新能力的提升是不利的。独董比例无显著影响，这
与我国上市公司的实际情况基本一致，也说明我国独

立董事未能在企业的研发创新决策中充分发挥作用。
上市年限的系数显著为负，说明企业上市的时间越

长，创新动机越弱，对发明专利申请的负面影响越大。
2． 分样本回归结果分析
表 2 的结果表明，跨国并购对中国制造业企业创

新能力提升具有显著的促进作用，但跨国并购的作用

机制很可能受到企业技术吸收能力的影响。对于企
业吸收能力强弱的判断，本文借鉴李梅和余天骄

( 2016) 的做法，将并购企业研发强度，即 Ｒ＆D 投入
与主营业务收入的比值作为度量企业技术吸收能力

的代理变量，企业研发强度的数值越大，说明该企业

的技术吸收能力越强。根据 2009 年至 2014 年样本
企业研发强度的年度中位数，将高于中位数的定位为

高吸收能力组，低于中位数的定位为低吸收能力组，

进行分组检验，所得结果如表 3 所示。

表 3 技术吸收能力分组回归结果

变量

高吸收能力组 低吸收能力组

并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年 并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

du
－ 0． 133
( 0． 0377)

－ 0． 311
( 0． 0221)

－ 0． 387
( 0． 0381)

－ 0． 037
( 0． 0354)

－ 0． 069
( 0． 0342)

－ 0． 195
( 0． 0265)

dt 0． 212*

( 0． 0118)
0． 189＊＊

( 0． 00973)
0． 222＊＊

( 0． 00912)
0． 156＊＊

( 0． 0122)
0． 149＊＊＊

( 0． 0107)
0． 083*

( 0． 0120)

du × dt 0． 106*

( 0． 0106)
0． 234＊＊＊

( 0． 00522)
0． 186＊＊＊

( 0． 00624)
0． 017
( 0． 0165)

0． 167＊＊＊

( 0． 00893)
0． 072＊＊

( 0． 00931)

Size
0． 562
( 0． 0332)

0． 534
( 0． 0261)

0． 551
( 0． 0314)

0． 446
( 0． 0391)

0． 491
( 0． 0328)

0． 515
( 0． 0343)

Lev
－ 0． 002
( 0． 0211)

－ 0． 002
( 0． 0281)

－ 0． 001
( 0． 0274)

0． 001
( 0． 0217)

0． 001
( 0． 0213)

－ 0． 001
( 0． 0208)

Ｒoa
－ 0． 001
( 0． 0339)

0． 009
( 0． 0156)

0． 008
( 0． 0231)

－ 0． 001
( 0． 0312)

0． 001
( 0． 0191)

－ 0． 003
( 0． 0236)

Growth 0． 068＊＊

( 0． 0125)
0． 030＊＊

( 0． 00944)
0． 049＊＊＊

( 0． 00505)
0． 068＊＊

( 0． 00952)
0． 077＊＊＊

( 0． 00851)
0． 079＊＊＊

( 0． 00831)

Cash 0． 006*

( 0． 0133)
0． 009＊＊＊

( 0． 00488)
0． 008＊＊＊

( 0． 00616)
0． 010＊＊＊

( 0． 00698)
0． 012＊＊＊

( 0． 00636)
0． 016＊＊＊

( 0． 00752)

Share － 0． 003＊＊

( 0． 0102)
－ 0． 004＊＊＊

( 0． 00562)
－ 0． 005＊＊＊

( 0． 00757)
－ 0． 001
( 0． 0353)

－ 0． 001
( 0． 0260)

－ 0． 001
( 0． 0268)



现代经济探讨 2018 年第 7 期

84

续表

变量

高吸收能力组 低吸收能力组

并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年 并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Ｒatio
－ 0． 002
( 0． 0299)

－ 0． 001
( 0． 0328)

－ 0． 001
( 0． 0339)

－ 0． 004
( 0． 0264)

－ 0． 003
( 0． 0264)

－ 0． 001
( 0． 0258)

Age － 0． 043＊＊＊

( 0． 00541)
－ 0． 045＊＊＊

( 0． 00536)
－ 0． 050＊＊＊

( 0． 00687)
－ 0． 031＊＊＊

( 0． 00658)
－ 0． 034＊＊＊

( 0． 00597)
－ 0． 039＊＊＊

( 0． 00620)

Constant － 10． 978＊＊＊

( 0． 00562)
－ 10． 346＊＊＊

( 0． 00402)
－ 10． 713＊＊＊

( 0． 00571)
－ 8． 714＊＊＊

( 0． 00820)
－ 9． 639＊＊＊

( 0． 00830)
－ 9． 984＊＊＊

( 0． 00828)

Year 是 是 是 是 是 是

Ｒegion 是 是 是 是 是 是

Industry 是 是 是 是 是 是

Observations 766 766 766 796 796 796

Ｒ2 0． 253 0． 255 0． 252 0． 186 0． 202 0． 216

从表 3 可以看出，无论是并购当年，还是并购后
1 年和 2 年，高吸收能力组 du × dt 的系数在数值大
小与显著性方面均大于低吸收能力组，由此验证了

假设 H2 的结论。在并购当年，高吸收能力组的 du
× dt在 10%的水平显著，而低技术吸收能力组不显
著。这说明并购企业的技术吸收能力越强，越能够
在较短时间内将被并购企业的创新成果进行消化

吸收，以实现自身创新能力的提升。在并购后 2
年，高吸收能力组与低吸收能力组在 du × dt系数方
面的差异也较大，高吸收能力组的系数为 0． 186，在
1%的水平显著，而低吸收能力组系数仅有 0． 072，
在 5%的水平显著。这说明技术吸收能力强的企
业，除了吸收被并购企业的既有创新成果外，还能够

对创新资源进行更为有效的整合，做到真正意义上的

协同创新，跨国并购所带来的技术创新能力提升的持

续性也越久。
进一步比较分组回归中并购当年、并购后 1 年及

2 年的 du × dt系数，结果显示无论是高吸收能力组抑
或低吸收能力组，均为并购后 1 年系数最大且最显
著，这与全样本回归的结果一致。此外，实验组与对
照组的差异性系数 du不显著，时间系数 dt 系数显著
为正，也进一步佐证了全样本回归的结果。
假设 H3 指出，跨国并购对企业创新的作用机制

还与东道国文化距离息息相关。亚洲尤其是东亚国
家和地区，与中国在文化、风俗方面有较强的类似性，

可以被归纳为文化距离较短的组别，而欧美等其他国

家则与中国文化距离较远。因此，本文将样本分为亚
洲组与欧美等其他国家组，进行分组检验，所得结果

如表 4 所示。
从表 4 可以看出，在并购当年、并购后 1 年及并

购后 2 年，亚洲组 du × dt 的系数在数值大小与显著
性方面均大于欧美等其他国家组，在一定程度上证明

了假设 H3。对于并购当年，du × dt 的系数在亚洲组
显著，在欧美等其他国家组不显著。这说明当并购地
为与中国文化相近的亚洲国家时，中国企业能够在短

时间内对被并购企业的技术进行有效吸收，使创新能

力得到快速提升。在并购后 1 年，欧美等其他国家组
的 du × dt为 0． 187 并在 1%的水平显著，小于亚洲组
0． 208 的系数值，进一步说明了民族文化关联性越强
的国家，跨国并购所带来的技术创新的正向作用越

大。值得一提的是，在并购后 2 年，亚洲组 du × dt 的
系数虽大于欧美等其他国家组，但差距不甚明显，

分别为 0． 124 与 0． 123 ; 这个结果说明随着并购年
份的增加，中国企业对东道国的文化社会环境愈发

适应，文化距离对技术扩散和吸收的影响逐渐

减弱。
与全样本回归的结果类似，无论在亚洲组抑或欧

美等其他国家组，du × dt的系数均在并购后 1 年最大
且最为显著。对于 du和 dt的系数结果，东道国文化
距离分组回归与全样本回归也高度一致。
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表 4 东道国文化距离分组回归结果

变量

亚洲组 欧美等其他国家组

并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年 并购当年 并购后 1 年 并购后 2 年

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

du
－ 0． 203
( 0． 0251)

－ 0． 184
( 0． 0302)

－ 0． 214
( 0． 0277)

－ 0． 008
( 0． 0284)

－ 0． 126
( 0． 0271)

－ 0． 143
( 0． 0248)

dt 0． 089*

( 0． 0120)
0． 188＊＊＊

( 0． 00762)
0． 186＊＊

( 0． 0108)
0． 217*

( 0． 0112)
0． 183＊＊＊

( 0． 00833)
0． 097＊＊

( 0． 0116)

du × dt 0． 093*

( 0． 0108)
0． 208＊＊＊

( 0． 00753)
0． 124＊＊

( 0． 00993)
0． 044
( 0． 0175)

0． 187＊＊＊

( 0． 00792)
0． 123＊＊

( 0． 00985)

Size
0． 545
( 0． 0283)

0． 539
( 0． 0275)

0． 560
( 0． 0255)

0． 260
( 0． 0288)

0． 289
( 0． 0286)

0． 352
( 0． 305)

Lev
－ 0． 005
( 0． 0226)

－ 0． 003
( 0． 0261)

－ 0． 004
( 0． 0238)

0． 001
( 0． 0208)

0． 001
( 0． 0274)

0． 001
( 0． 0309)

Ｒoa
－ 0． 004
( 0． 0253)

0． 007
( 0． 0126)

0． 004
( 0． 0185)

0． 004
( 0． 0152)

0． 008
( 0． 0156)

0． 006
( 0． 0140)

Growth 0． 063＊＊＊

( 0． 00819)
0． 024
( 0． 0220)

0． 042＊＊

( 0． 0117)
0． 038＊＊＊

( 0． 00731)
0． 032＊＊

( 0． 00860)
0． 045＊＊＊

( 0． 00738)

Cash 0． 013＊＊＊

( 0． 00761)
0． 015＊＊＊

( 0． 00716)
0． 016＊＊＊

( 0． 00800)
0． 003
( 0． 0233)

0． 006＊＊

( 0． 0114)
0． 009＊＊＊

( 0． 00825)

Share
－ 0． 002
( 0． 0134)

－ 0． 002
( 0． 0140)

－ 0． 001
( 0． 0156)

－ 0． 001
( 0． 0166)

－ 0． 002
( 0． 0142)

－ 0． 003＊＊

( 0． 0118)

Ｒatio
－ 0． 001
( 0． 0171)

0． 001
( 0． 0258)

0． 002
( 0． 0178)

－ 0． 007＊＊

( 0． 00980)
－ 0． 004
( 0． 0244)

－ 0． 004
( 0． 0272)

Age － 0． 046＊＊＊

( 0． 00988)
－ 0． 048＊＊＊

( 0． 00703)
－ 0． 049＊＊＊

( 0． 00745)
－ 0． 044＊＊＊

( 0． 00658)
－ 0． 046＊＊＊

( 0． 00705)
－ 0． 053＊＊＊

( 0． 00669)

Constant － 10． 135＊＊＊

( 0． 00852)
9． 063＊＊＊

( 0． 00698)
－ 10． 004＊＊＊

( 0． 00752)
－ 10． 783＊＊＊

( 0． 00693)
8． 451＊＊＊

( 0． 00688)
－ 6． 058＊＊＊

( 0． 00642)

Year 是 是 是 是 是 是

Ｒegion 是 是 是 是 是 是

Industry 是 是 是 是 是 是

Observations 1122 1222 1222 1378 1378 1378

Ｒ2 0． 237 0． 242 0． 245 0． 144 0． 148 0． 157

3． 稳健性检验
前文的分析已经较好地验证了本文的理论假说。

为了确保实证结果的可靠性，本文从以下三个方面进

行了稳健性检验①。① 更换匹配方法的再估计。本
文的倍差回归是在样本匹配的基础上进行的，匹配质

量的高低对回归结果有直接影响。因此在稳健性检

验时，本文借鉴苏莉和冼国明( 2017) 的做法，用倾向

匹配得分法对对照组进行样本筛选，根据概率值的相

似度获得匹配结果。回归结果显示，基于倾向匹配得

分法的倍差回归与基于马氏距离匹配后的倍差回归

结果一致。② 更换被解释变量的再估计。本文用企

① 限于篇幅，估计结果未展示。若感兴趣，可向作者索取。



现代经济探讨 2018 年第 7 期

86

业专利申请数加 1 的自然对数和企业三年内发明专
利申请数均值加 1 的自然对数作为被解释变量企业
创新绩效的衡量指标，运用马氏距离匹配—倍差法进
行验证，研究结论未发生实质性改变。③ 缩小回归
样本的再估计。为了消除国内企业并购产生的影响，
本文将处理组与对照组内发生国内并购的制造业上

市公司剔除，再次运用相关回归，所得结果与全样本

回归一致。由此可见，本文的研究结论是较为客观可
靠的。

五、结论与对策

1． 研究结论
本文以沪深 A 股两市制造业上市公司 2009 －

2014 年数据作为研究对象，考察并论证了跨国并购
对企业创新的影响; 并在深入分析跨国并购对企业创

新影响机制的基础上，进一步考察了技术吸收能力、
东道国文化距离对跨国并购激励效果的影响。在研
究过程中，本文利用数据匹配的方法为跨国并购企业

找到了最为相近的对照组企业，随后利用倍差法进行

了回归分析。通过上述研究，本文得出以下主要结
论:① 中国制造业企业跨国并购总体促进了企业创
新能力提升，且推动作用存在一定的持续性。② 跨
国并购对我国制造业企业创新能力提升的促进作用，

在并购后 1 年最为明显，并购当年无影响，并购后 2
年虽有效果但影响减弱。③ 技术吸收能力强的并购
企业在进行跨国并购后，创新能力提升的效果较为明

显; 跨国并购对技术吸收能力较强企业的创新正向促

进作用较大。④ 东道国文化距离越近，企业跨国并
购后创新能力越能够得到较为明显的提升，即与中国

文化相近的亚洲国家，企业跨国并购所带来的创新能

力提升效应要大于欧美等其他国家。
2． 政策建议
根据本文的实证结果，现提出如下政策建议。
首先，要积极鼓励中国制造业企业以“走出去”

的形式进行跨国并购。跨国并购能够使企业对内外
部知识进行有效整合，实现中国企业的技术升级和赶

超。就我国而言，制造业企业应积极响应《关于推进
国际产能和装备制造合作的指导意见》的“东风”，利
用跨国并购获取国际创新资源，实现技术的消化、吸
收与再创新，真正起到激活创新链的作用。同时，各
级政府也要加强对企业跨国并购的政策支持，要建立

和完善跨国并购的技术审查机制，对于以技术获取为

目的的跨国并购，需积极引导、做好服务，并提供尽可
能的帮助和便利。
其次，并购企业技术吸收、消化既要注重“黄金

期”，又要突出持续性。实证结果显示，并购后的第 1
年是企业对被并购企业技术吸收的“黄金期”，此时
制造业企业要利用好这一阶段，最大限度地吸收、消
化被并购企业的研发成果和先进技术，使自身创新能

力在短时间内获得较大提升。同时，企业还需要注重
技术整合的持续性，不能将目光仅仅局限在被并购企

业的已有研发成果方面，而是要实现自身创新资源与

被并购企业资源的有机整合，充分发挥并购后创新的

规模效应和协同效应。
再次，并购企业要增强自身的技术吸收能力。研

究表明，企业技术吸收能力越强，并购后创新能力越

容易获得提升。因此，我国制造业企业要不断增强自
身的技术吸收能力，要提高研发支出占企业营业收入

的比例，通过 Ｒ＆D强度的提升夯实自身的创新基础，
只有这样才能够在并购后迅速实现对被并购企业技

术的吸收和消化，并且在长时间内形成创新资源的整

合和协同。
最后，并购企业要注重对东道国的文化适应性。

一方面，中国制造业企业在进行跨国并购时，可选择

日本、韩国、新加坡等与中国文化距离较近且技术水
平较高的国家，尽快实现并购与被并购企业间的知识

转移。另一方面，中国企业在进行跨国并购后，要积
极做好文化融合工作，特别是对于欧美国家，需尽快

融入到当地的社会文化中，以加强并购后的知识吸收

与整合，提高企业创新绩效与技术水平。
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