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战略性新兴企业技术并购对创新绩效的

影响

□ 苏美丽　刘凤芹

　本文受国家自然科学基金项目 “特许经营合约中的准租金挤占和治理研究”（７１２７２０５３）和东北财经大

学校级科研项目 “‘政策性＋市场化’视角下政府引导基金驱动企业创新：微观机制、有效性与模式创新”（纵

２０２１０３００）资助。感谢 《管理学季刊》编辑部耐心细致的沟通工作。感谢主编、领域编辑及匿名评审专家的建

设性评审意见与指导。

①　２０１０年国务院发布了 《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决定》，提出 “根据战略性新兴产

业的特征，现阶段重点培育和发展新能源、新能源汽车、新材料、节能环保、高端装备制造、生物和新一代信

息技术等产业”。本文战略性新兴企业均来自上述七大产业。

领域编辑推荐语：

“国家发展战略性新兴产业的两个关键点之一是 ‘新兴’，这就要求企业聚焦创新；关键点之二是 ‘战略’，

这就要求企业持续创新。首先关注了企业创新，研究战略性新兴产业企业通过技术并购实现技术创新的效果；其

次关注企业创新的可持续性，研究技术并购对创新的边际影响随时间的变化。文章的设计抓住了战略性新兴产业

的核心，选题具有重要性。”

———路江涌

　　摘　要：战略性新兴企业创新能力是推动产业技术发展、建设创新型国家的关

键。技术并购作为一种外部技术获取手段，对战略性新兴企业创新绩效的影响尚未

得到充分关注。本文以２０１１～２０１５年战略性新兴产业上市公司并购事件为样本，采

用倾向得分匹配和渐进式双重差分模型探究战略性新兴企业技术并购对创新绩效的

影响。研究结论显示：第一，战略性新兴企业进行技术并购能够促进创新绩效的提

升且对创新绩效的提升具有持续性影响；第二，企业市场势力、智力资本在技术并

购和创新绩效间起到正向调节作用，有利于促进战略性新兴企业技术并购对创新绩

效的积极影响。上述结论为战略性新兴企业和产业创新发展提供了理论和实践支撑。

关键词：战略性新兴企业；技术并购；创新绩效；市场势力；智力资本

一、引言

战略性新兴企业①创新能力是推动产业技术发展，提高国家经济在全球价值链中
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竞争力的关键。从 “十二五”规划、“十三五”

规划和最新的 “十四五”规划中可以看出，战

略性新兴产业始终承担着加快建设创新型国家

的重大使命。作为中国科技先导和支柱，提高

创新能力，缩小与发达国家核心技术差距一直

是战略性新兴产业发展的重点，也受到学术界

的关注。在如何提升战略性新兴企业创新绩效

的研究中，学者多从加大企业研发投入、提高

企业治理能力、加强政府支持力度 （Ｇｉｔｔｅｌｍａｎ，

２００６；肖兴志和姜晓婧，２０１３；李苗苗等，

２０１４；袁军等，２０２２）等方面提出建议，侧重

于依靠企业内部资源和力量进行创新。但当前

阶段，战略性新兴产业整体创新水平还没有处

在国际前沿，并且随着创新成本和风险的不断

提高，创新资源竞争的不断加剧，仅靠企业内

部进行创新愈加困难，寻找成本更低、效率更

高的创新路径迫在眉睫。

近年来，技术并购作为一种外部技术资源

获取手段越来越受到企业的青睐，例如信邦制

药为了填补在生物制药方面的空白，于２０１５年

收购了中肽生化，以增强公司研发实力；美的

集团为了进入机器人领域于２０１６年收购德国库

卡等。学者对技术并购能否真正提升企业创新

绩效进行了丰富研究，但并未得到统一结论。

大多学者认为技术并购可以提高企业创新绩效

（Ａｈｕｊａ＆Ｋａｔｉｌａ，２００１；刘开勇，２００４；黄璐

等，２０１７）。Ｓｏｔａｒｏ等 （２００８）指出基于知识基

础观的并购更能促进企业创新绩效的提升。通

过并购这种外部技术获取方式进行创新可以缩

短研发时间，加快新产品上市进程，弥补自身

技术创新基础薄弱、技术储备不足等劣势

（Ｂｒｅｓｍａｎｅｔａｌ，１９９９），甚至获取被并购方的

核心研发人员，提升创新绩效。于开乐和王铁

民 （２００８）从开放式创新视角指出，基于并购

的开放式创新具有 “外部创意转化为创新的程

度较高”和 “外部创意转化为持续创新能力的

可能性较高”的 “双高”特点，而基于企业知

识积累的技术并购，外部创意转化为创新的程

度以及转化为持续创新能力的可能性更高。也

有学者指出技术并购并不一定会提升企业创新

绩效。并购后技术的吸收和转移涉及企业各个

部门，各环节的配合与协调整合是一项极其重

要且困难的工作 （胡雪峰和吴晓明，２０１５）。由

于知识具有复杂性以及黏性，核心技术难以完

全转移，并购双方信息不对称时会使并购方对

技术的整合和学习方向产生偏离，无法保持持

续的竞争优势 （Ｋａｌｌｕｎｋｉｅｔａｌ，２００９），甚至导

致企业其他研发项目因资金、人力的抽调而失

败 （Ｄｅｎｇ，２０１０）。

另外，大多文献仅从滞后性角度考虑，将

并购后某一年或某几年的专利产出总量作为被

解释变量 （卫力和马志强，２０２１；姚颐等，

２０２２），考察技术并购对企业创新绩效的影响，

较少分析并购后连续年份的创新绩效状况，对

于技术并购能否持续提升企业创新绩效的研究

相对不足，而少数对连续年份进行考察的文献

其结论也存在差异。例如，温成玉和刘志新

（２０１１）、张峥和聂思 （２０１６）分别探究了高科

技上市公司和制造业上市公司技术并购绩效，

研究表明技术并购促进了企业创新绩效的提升。

但温成玉和刘志新 （２０１１）研究显示技术并购

在第一年显著促进了企业创新，在第三年显著

降低了创新绩效；张峥和聂思 （２０１６）研究表

明技术并购在第三年显著促进了制造业企业创
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新，但第二年和第四年对创新绩效影响为负。

不同文献结论的差异可能有以下三个方面的原

因：一是从研究方法来看，多数研究采用的模

型缺少对内生性问题的考虑，容易造成估计偏

误，无法准确估计技术并购对创新的持续性影

响；二是从研究样本来看，不同研究中选择的

样本产业不同，这也会导致技术并购发挥作用

的时间存在差异以及不确定性；三是从对创新

绩效的定义和测度来看，一些研究选择以研发

投入作为企业创新绩效的衡量指标，而一些研

究则采用创新专利产出测度创新绩效，投入和

产出两个不同路径，使其结论也存在差异。

将外部技术知识资源内部化是技术并购提

升企业创新绩效的主要路径，对内外部资源的

协调与组织能力，是影响企业技术并购后创新

绩效的重要因素 （Ｃｈｅｓｂｒｏｕｇｈ，２００３）。但学者

大多考察企业内部对知识的吸收能力，如企业

的已获知识基础绝对／相对规模、并购双方知识

积累相关度等对技术并购创新绩效的影响

（Ａｈｕｊａ＆Ｋａｔｉｌａ，２００１），较少有学者从企业内

外资源协调能力两方面分析其对技术并购创新

绩效的影响。从对企业外部资源利用能力来看，

行业内市场势力是企业应对外部风险、推动创

新的重要影响因素。市场势力是企业通过对产

品价格的影响和控制而产生的某种市场支配力

量，会对外部市场交易条件和其他企业行为产

生影响和干扰，有研究表明，基于市场势力的

创新具有极强的外部经济性 （Ｗｏｌｆｆ，１９９７），

能够帮助企业获取更多外部资源和竞争优势。

从企业技术并购内部资源整合能力来说，智力

资本是企业实现外部知识内部化，加强技术吸

收扩展、提高创新效率的重要来源。 “智力资

本”的概念最早由 Ｇａｌｂｒａｉｔｈ于１９６９年提出，他

认为智力资本是支持企业活动的一类动态知识性

资本，此后学者基于不同视角对智力资本进行了

阐释，将智力资本概括为企业技术、知识产权、

经验技能等的集合 （闫化海等，２００４；Ｄｉｐａｎｋａｒ＆

Ａｎｎｅ，２００７）。国内外大量文献表明智力资本是

促进企业发展的重要因素，能够显著增强企业的

知识利用和吸收能力，进而提升企业创新绩效

（Ｓｉａｎａ，２０１０；刘程军等，２０１５）。

基于上述研究，本文致力于解决两个问题：

第一，战略性新兴企业技术并购是否能够提升

其创新绩效？如果能够提升创新绩效，这种积

极影响是否具有持续性？与其他产业相比，战

略性新兴产业以 “重大技术突破”为基础，企

业创新更侧重于前沿探索，仅靠企业内部资源

进行创新的风险更大、周期更长、投入更多，

而技术并购作为一种外部技术获取方式，具有

降低企业内部创新风险和成本的显著优势，能

够较好地弥补战略性新兴企业内部创新的劣势，

进而提升企业创新绩效。但从资源基础理论来

看，技术知识这类资源较难在企业间转移

（Ｂａｒｎｅｙ，１９９１），而战略性新兴产业代表着科

技创新的方向，所需的技术知识结构更为复杂，

创新难度更高，是否能够通过技术并购实现技

术知识的完全转移，从而提升创新绩效存在不

确定性。近年来进行技术并购的战略性新兴企

业逐渐增多，但学术界关于战略性新兴企业创

新发展的研究文献大多还是强调提升企业内部

创新能力，对战略性新兴企业技术并购是否能

提升创新绩效的研究较少，因此，本文将对此

问题进行探讨，丰富战略性新兴企业创新发展

相关研究。另外，对于技术并购知识的吸收利
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用并非一蹴而就 （张峥和聂思，２０１６），一部分

更深层次较难理解的隐性知识需要一段时期的

深度挖掘。战略性新兴企业以创新为原动力，

不断进行技术开发和创新是其发展的关键，相

比于传统行业企业，在技术并购后，战略性新

兴企业可能会更有动力进行知识挖掘，在一段

时期内将技术并购获取的外部知识内部化，促

进企业创新绩效得到持续性提升。

第二，企业市场势力、智力资本是否能对

战略性新兴企业技术并购与创新绩效关系起到

正向的调节作用？技术并购以获取技术资源为

目的，但并购获得的不仅是被并购方的技术，

还有人力资本、信息资本和组织资本等一系列

资源，面临着内外部双重整合任务与风险。战

略性新兴产业中包含众多企业，企业不同特征

使技术并购对创新绩效影响存在差异 （王宛秋

和马红君，２０１６）。企业市场势力与智力资本在

一定程度上能显示出企业对内外部资源的利用

与整合能力，因此，本文探究企业市场势力、

智力资本是否能促进战略性新兴企业技术并购

对创新绩效的积极影响，有助于进一步帮助企

业增强技术并购对创新绩效的提升作用。

鉴于此，本文选取 ２０１１～２０１５年战略性新

兴产业中上市企业的技术并购事件和数据作为

样本，利用倾向得分匹配和渐进式双重差分模

型缓解以往技术并购对创新绩效影响研究中的

内生性问题，实证检验战略性新兴企业技术并

购对创新绩效的影响，以及企业市场势力、智

力资本对上述关系的调节作用。通过理论研究

与企业微观层面的实证分析，进一步丰富技术

并购与创新绩效的相关研究，为战略性新兴产

业创新发展提供决策参考和理论依据。

二、理论基础与研究假设

（一）技术并购与企业创新绩效

技术并购实质上是以获取技术资源为目标，

以提升企业自身创新能力为驱动力的并购活动，

已有研究表明技术并购能够有效提高企业创新

绩效 （Ａｈｕｊａ＆Ｋａｔｉｌａ，２００１；温成玉和刘志新，

２０１１；张峥和聂思，２０１６）。根据交易成本理

论，企业是人类追求经济效率所形成的组织，

但并不是所有的活动都能在企业内部实现低成

本和高效率。Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（１９７５）将创新过程分

为发明、开发和最后供给三个阶段，他认为，

没有一种规模和形式的 （企业）组织在这三个

阶段中都能占据有利地位，在一个经济体系中，

总存在某一点，在那一点上大企业收购创新性

小企业是最理想的。研发创新是一项复杂和长

期的工作，需要大量资金和人力的投入，高度

的不确定性和较高的调整成本是企业创新活动

的两个关键特征 （Ｈａｌｌ，２００２）。技术并购作为

一种外部技术获取方式，能够帮助企业直接获

得所需的创新成果和技术，填补技术空白，从

而大大缩短企业从无到有的研发周期，降低创

新探索过程和最终产出的不确定性风险 （Ｈａｌｌ，

１９９９），在较短的时间和较低的交易成本下实现

创新发展，提升创新绩效。战略性新兴产业以

创新为发展动力，行业和企业的进入门槛都较

高 （闫俊周等，２０１９），对于创新能力较弱或开

拓陌生领域的企业来说，相比于内部自主研发，

依靠技术并购获得的成熟技术进行创新的成本

和风险可能更低，创新成功的概率更高。

技术并购能够有效扩充企业知识、人才等
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科研资源，形成创新规模效应和范围效应 （Ｈｅｎ

ｄｅｒｓｏｎ＆Ｃｏｃｋｂｕｒｎ，１９９６；刘开勇，２００４）。规模

经济理论指出，一定的经济规模能形成较为完

整的产业链，从而提高资源配置效率，带来企

业边际效益的增加。技术并购能够扩大企业研

发活动所需的有形和无形资源规模，包括知识

规模、人才规模和资金规模等，使企业并购后

在单位创新投入和风险分担等方面都拥有相对

优势，在大规模协作经济下产生更高的创新绩

效 （Ｃｏｌｏｍｂｏ＆Ｒａｂｂｉｏｓｉ，２０１４）。同时，技术

并购还会带来范围经济效应，实现创新资源的

互补和共享。技术并购企业可以利用获得的技

术资源弥补原有技术的不足，或者形成优势互

补，使企业能够在不同的研发活动以及更大范

围中共享创新资源 （胥朝阳和黄晶，２００９），创

新效率更高。如产业链上下游间的技术并购，

能够通过上游 （下游）对下游 （上游）的技术

辐射和溢出，使创新资源共享和技术交流互补

程度得到加强，形成企业内部的创新集群，提

升创新绩效。

有学者认为技术并购不会对创新绩效产生

影响甚至会阻碍创新绩效的提升 （Ｈｉｔｔ，１９９１；

Ｃａｓｓｉｍａｎｅｔａｌ，２００５），主要原因是技术并购

资金投入会对企业内部研发费用产生挤占。但

有学者研究发现，技术并购会刺激企业增加研

发投入，从而促进创新绩效的提升 （Ｈｉｇｇｉｎｓ，

２００５）。战略性新兴产业是国家重点培育和扶持

的产业，政府对其实施了较大力度的创新补贴

和税收优惠政策 （肖兴志和姜晓婧，２０１３），以

缓解其研发投入压力，这可以有效地保证技术

并购后战略性新兴企业内部研发投入费用，从

而与外部技术知识产生协同效应，促进创新绩

效的提升 （唐清泉和巫岑，２０１４；王宛秋和邢

悦，２０２１）。

技术并购能够通过降低创新成本、形成创

新规模效应和范围效应提高创新产出，还有可

能使主并方创新绩效产生持续性影响。组织学

习理论认为，学习和获取新知识是企业建立创

新等竞争优势的重要途径。企业通过技术并购

获取的创新资源在很大程度上是不易复制和流

动的异质性资源，而企业对异质性创新资源的

利用和吸收并不会是一次性的，需要一定的过

程和时间，在经过研发部门不断的学习，与被

并购方交流磨合后才能逐步吸收直到被完全彻

底地转移和利用，从而使技术并购在一段时间

内持续影响创新绩效。在技术并购的当期，并

购方对于所获技术资源和知识还处于初步了解

阶段，所收获的知识量可能较少，对创新绩效

的影响也就较小。尤其对于以实现 “重大技术

突破”为使命，知识和技术高度密集型的战略

性新兴产业来说，其通过技术并购获得的创新

知识复杂度可能更高，只有对这些技术知识经

过一段时间的深入学习和吸收，才能使企业知

识积累程度和研究深度得到大幅提高，从而对

企业创新产生更大的推动作用。在企业吸收学

习被并购方知识的同时也会将已获得的部分知

识应用于创新活动，“边学边干”“边干边学”，

从而使技术并购后形成的创新范围效应与规模

效应逐步增强，使主并企业将外部知识进一步

转化为内在创新能力，使并购完成后一段时间

内的创新绩效得到持续提升。

由此提出假设１：技术并购能够提升战略性

新兴企业创新绩效并对创新绩效的提升具有持

续性影响。
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（二）市场势力的调节作用

市场势力较强的企业进行技术并购可能会

产生更高的创新绩效。良好的外部市场环境和

充足的外部资源是企业进行创新的重要保障，

而市场势力较强的企业，则可以利用自身竞争

优势，获取更优质、多样化的资源和信息，弥

补自身的不足，保证技术并购后的要素获取和

供给，降低创新风险 （杨晓玲，２００５）。技术并

购所支付的交易金额普遍较大，这可能会在短

期内加大企业的财务负担，从而降低并购后的

创新投入，削弱对技术并购知识的内化能力，

影响技术并购对创新绩效的促进和提升。而具

有市场势力的企业因为其较强的产品定价与议

价能力，更容易实现超额利润积累 （周夏飞和

周强龙，２０１４），并且接触到的各项资源也会相

对较多，可能在寻求融资贷款等方面更具优势

（杨建君等，２０１１），能够缓解技术并购带来的

财务压力，保障甚至加大并购后的研发投入，

从而加强技术并购对创新的提升作用。同时，

拥有市场势力的企业因为其良好的运营能力能

够吸引到更多优秀技术人才和创新合作伙伴，

加快技术并购后知识的转化，分摊技术并购后

创新成本和风险，提高企业创新绩效。创新成

果是极易被模仿的，熊彼特 （１９４２）在其动态

竞争理论中将市场势力理解为 “防止企业创新

被迅速模仿和利润受到损害的能力”，当企业市

场势力较高时，会更有效地保护创新成果不被

迅速模仿，从而更有动力在技术并购后积极进

行创新，提升创新绩效。

有学者对市场势力促进企业创新存在质疑，

主要源于对其可能引致的垄断导致的组织惰性

的担心 （Ａｒｒｏｗ，１９６２）。但在学者对中国企业

的研究中，也表明了企业的市场势力甚至是垄

断势力并没有阻碍创新。张小蒂和朱勤 （２００７）

认为，在全球价值链下，我国企业应通过构建、

强化市场势力，从而提升自主创新能力，实现

市场势力与自主创新的良性互动。王贵东

（２０１７）研究表明中国制造业垄断企业属于创新

型垄断而非寻租型，能够促进企业创新效率的

提高，垄断企业较非垄断企业更具动力进行产

品创新 （Ｃｈｅｎ＆Ｓｃｈｗａｒｔｚ，２０１３）。战略性新兴

产业以创新为核心竞争力，企业技术并购后的

创新活动是一项较为长期的任务，需要企业持

续的投入以及整合。如果企业市场势力较低，

可能会因行业外部竞争压力和风险而不能维持

较长时间内技术并购整合所需的资金和人才支

持，造成对技术并购带来的创新资源吸收和利

用的不充分。而拥有较高市场势力的企业有抵

御外部市场风险的能力，能够保障并购后创新

资源的获取和投入，增强技术并购对创新的提

升作用。

由此提出假设２：战略性新兴企业市场势力

会增强技术并购对创新绩效的促进作用。

（三）智力资本的调节作用

技术并购不仅需要从外部获取资源，还需

要内部资源和知识的支持，保证外部资源的顺

利内部转化和有效利用，进而提升创新绩效。

根据组织学习理论，企业需要不断学习和汲取

新的知识才能提高行动效率，而智力资本是企

业进行知识吸收、利用和开发的重要基础和保

障 （曹裕等，２０１６；Ｋｒａｍｅｒｅｔａｌ，２０１１）。总

体来说，智力资本就是企业所有的知识性战略

资源的总和，包括关系资本、人力资本、结构

资本和创新资本等内容 （周飞等，２０１９），其
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中，关系资本是企业进行内外部组织协调的保

障，人力资本是进行创新的人才保障，结构资

本是内部制度保障，创新资本是研发投入资金

保障，这些动态知识性资本是引领企业创新的

关键战略资源，能够为企业整合吸收外部知识

提供有力支持 （Ｅｓｔｈｅｒｅｔａｌ，２０１１）。战略性新

兴产业是以创新为竞争核心的产业，通过技术

并购获得的很可能是一种全新的、从未接触过

的技术或知识，并购后的创新研发活动将是一

项长期任务，需要企业持续的投入以及整合，

而对技术并购资源进行内部整合的过程，也是

企业关系资本、人力资本、结构资本和创新资

本等相互间的耦合 （Ｒｅｅｄ，２００６）。

企业技术组合的形成往往依赖于特定的技

术轨道，长时间的稳定发展容易产生路径依赖，

较难转变创新方式或接受异质性较高的新知识。

而技术并购以获取新技术、新知识为目的，这

意味着企业新技术的引进要克服较大的技术路

径依赖障碍 （朱文晶和程华，２００９）。当企业智

力资本较高时，人力和创新资本保证了对于新

技术、新知识的充分吸收，在更加丰富的知识

体系、员工技能等智力资本支持下，企业不仅

能够打破由于技术路径依赖导致的技术刚性和

新知识吸收阻碍，较快实现技术融合与吸收；

甚至能够在技术并购知识的基础上产生更多的

新想法、新思路，促进企业技术并购后的长期

创新发展。关系资本和结构资本则保证了企业

资源的高效率配置和运行 （Ｆｉｒｅｒ＆Ｓｍｉｔｃｈｅｕ，

２００３），更有利于调整和弥补原有创新资源配置

的不足，将低效率部门的资源转移到高效率部

门，增强企业内外部各种创新资源的利用能力，

从而促进创新效率的提升，帮助企业产生更高

的创新绩效。如果企业智力资本较低，其创新

资源配置效率也会更低，可能不能维持较长时

间内技术并购整合所需的资金和人才支持，造

成对技术并购带来的创新资源吸收和利用的不

充分。因此，企业智力资本越丰富，对技术并

购创新绩效的支持作用可能会越突出。

由此提出假设３：战略性新兴企业智力资本

会增强技术并购对创新绩效的促进作用。

三、数据与计量模型设定

本文通过战略性新兴产业微观企业数据，

对企业技术并购创新绩效进行分析。

（一）样本选择与数据来源

２０１０年国务院发布了 《关于加快培育和发

展战略性新兴产业的决定》，提出重点培育和发

展新能源、新能源汽车、新材料、节能环保、

高端装备制造、生物和新一代信息技术等产业。

根据上市公司年报中披露的主营业务信息，如

果其主营业务属于以上七个产业之一，则进入

本文的战略性新兴产业上市公司研究样本中。

在剔除ＳＴ类以及数据缺失的公司后，共收集了

５４３家属于战略性新兴产业的上市公司。并购

数据来源于Ｗｉｎｄ数据库披露的沪深交易所上市

公司并购事件。专利数据来源于国泰安数据库、

Ｗｉｎｄ数据库以及国家知识产权局专利查询系

统，由于计量需要，本文实际收集了 ２０１０～

２０１８年的专利申请数及控制变量的相关指标。

财务数据等信息均来自Ｗｉｎｄ数据库。为了减少

异常值的影响，本文对连续变量进行了１％水平

上的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

本文遵循以下原则对并购样本进行筛选：
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①主并公司为战略性新兴产业上市公司。②并

购公告时间完整，以并购完成时间为观察年份。

③考虑到并购取得的控股权低于 ２０％时对公司

经营不产生重大影响，也不会将被并购企业的

经营状况计入上市公司财务报表，借鉴王宛秋

和马红君 （２０１６）的做法，选取主并企业获得

目标公司的控股权不低于 ２０％，对被并企业的

经营决策有较大影响的并购事件。④剔除同一

公司在不同年份发生并购的样本。⑤本文通过

手工收集相关公司专利数以及并购公告，借鉴

Ａｈｕｊａ和Ｋａｔｉｌａ（２００１）认定技术并购的两种途

径：一是目标公司在并购发生前的１～５年取得

过专利；二是并购公告中提到通过并购可以获

得目标公司某种技术。满足以上任何一种，即

认为是技术并购。本文共收集 １８８家 ２０１１～

２０１５年发生技术并购的战略性新兴企业，样本

选择具体情况如表 １所示。由表 １可知，在

２０１１～２０１５年，战略性新兴产业中生物和新一

代信息技术行业技术并购发生频率较高，而新

能源行业技术并购事件较少；从年份来看，

２０１４年战略性新兴企业技术并购活动较为频繁。

表１　战略性新兴产业七大行业技术

并购样本分布情况

行业 数量 占比 年份 数量 占比

新能源 １５ ７９８ ２０１１ ３６ １９１５

新能源汽车 ２０ １０６４ ２０１２ ２８ １４８９

新材料 ２４ １２７７ ２０１３ ３７ １９６８

节能环保 ２８ １４８９ ２０１４ ５１ ２７１３

高端装备制造 １８ ９５７ ２０１５ ３６ １９１５

生物 ５２ ２７６６ — — —

新一代信息技术 ３０ １５９６ — — —

合计 １８８ １００ — １８８ １００

资料来源：笔者整理。

（二）变量与指标选取

１被解释变量

企业创新绩效 （Ｉｎｎ）：学者采取研发费用、

新产品销售收入、专利申请数或授权数等多种

变量衡量企业创新绩效。相比创新投入，创新

产出可以更客观地衡量企业创新绩效，但由于

企业获得专利授权滞后期至少在 １８个月以上，

发明专利授权甚至可能长达３～５年，且专利授

权受政策或人为因素的影响较大，难以真实反

映企业当年创新努力和产出状况，因此，本文

参考Ａｈｕｊａ和Ｋａｔｉｌａ（２００１）的研究，选择专利

申请量作为企业创新绩效衡量指标。同时考虑

到技术并购可能会对创新绩效产生持续性影响，

选取并购当年、并购后一年、并购后两年和并

购后三年的专利申请数来衡量企业创新绩效并

考察技术并购对战略性新兴企业创新绩效的持

续性影响。

２调节变量

市场势力 （Ｍａｒ）：根据产业组织理论，企

业市场势力利用勒纳指数加以度量。在实际测

度时，基于数据可得性的考虑，参考 Ｇａｓｐａｒ和

Ｍａｓｓａ（２００６）、周夏飞和周强龙 （２０１４）研究

中的做法，采用下列具体的度量方式：ＬＩ＝折旧

及息税前利润／销售额。考虑到行业异质性，因

此用单个上市公司的勒纳指数值减去同行业内

上市公司以销售额加权的勒纳指数平均值，得

到该企业市场势力最终指标：

Ｍａｒｉ，ｊ，ｔ＝ＬＩｉ，ｊ，ｔ－∑
ｎ

ｉ＝１
ωｉ，ｊ，ｔＬＩｉ，ｊ，ｔ

其中，Ｍａｒｉ，ｊ，ｔ表示ｔ年度归属于ｊ行业的某

一特定企业的市场势力，ＬＩｉ，ｊ，ｔ表示按前述方式

计算所得的该企业的勒纳指数值，ωｉ，ｊ，ｔ则表示
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该企业的销售额占该行业该年度所有样本企业

销售总额的比值。

智力资本 （Ｖａｉｃ）：参考 Ｐｕｌｉｃ（２０００）、曹

裕等 （２０１６）、马宁和姬新龙 （２０１９）的方法

对智力资本的衡量方法，将智力资本用智力增

值系数 （Ｖａｉｃ）来表示。Ｖａｉｃ由关系资本增值

率 （ＣＥＥ）、人力资本增值率 （ＨＣＥ）、结构资

本增值率 （ＳＣＥ）和创新资本增值率 （ＲＤＥ）

四部分构成。它们的关系为：

Ｖａｉｃ＝ＣＥＥ＋ＨＣＥ＋ＳＣＥ＋ＲＤＥ

各部分具体计算方法和衡量指标如表 ２

所示。

表２　智力资本计算方法

变量 计算方法 指标选取

ＣＥＥ 企业增值 （ＶＡ）／关系资本 （ＣＥ）
ＶＡ＝净利润＋所得税＋工资、福利＋折旧费用；ＣＥ＝销售费用＋广告费＋业务
招待费

ＨＣＥ 企业增值 （ＶＡ）／人力资本 （ＨＣ） ＨＣ＝企业总工资费用

ＳＣＥ 结构资本 （ＳＣ）／企业增值 （ＶＡ） ＳＣ＝管理费用－业务招待费用

ＲＤＥ 创新资本 （Ｒ＆Ｄ）／企业增值 （ＶＡ） Ｒ＆Ｄ＝企业研发费用

资料来源：笔者整理。

３控制变量

参考以往关于技术并购研究的相关文献

（姚颐等，２０２２），本文主要选取的控制变量

如下：

企业规模 （Ｓｉｚｅ）：企业总资产对数。

企业成长能力 （Ｇｒｏｗｔｈ）：成长能力是企业

未来的发展趋势和发展速度，本文选取营业收

入增长率来衡量企业成长能力。

第一大股东持股比例 （Ｐｏｓ）：第一大股东

持股比例反映了股权集中度，采用持股最多的

股东的持股数量占上市公司总股数的比例衡量。

企业所有制 （Ｅｎｔ）：企业为非国有企业为

１，为国有企业为０。

资产收益 （Ｒｏｅ）：企业税后利润与净资产

比值。

企业年龄 （Ａｇｅ）：考察年份与企业成立年

份的差值。

（三）研究方法与模型设定

本文考察的主要问题是战略性新兴企业技

术并购对创新绩效的影响，采用一般的面板回

归可能存在内生性问题，使估计产生偏差。因

为企业是否进行技术并购并非随机发生，存在

选择偏差，即企业通常会根据技术并购的预期

收益而自我选择是否并购。另外，可能存在企

业规模、企业资金状况等其他同时影响企业技

术并购决策和创新绩效的因素。在此情况下，

本文将企业是否进行技术并购视为自然实验，

通过构造进行了技术并购的企业在未进行并购

情况下创新绩效的反事实，从而发现技术并购

对企业创新绩效的影响。首先采用倾向得分匹

配法在晚进行或未进行技术并购的企业中寻找

当期进行技术并购企业的相似企业，最大限度

地近似替代处理组的反事实，降低样本选择偏

差的影响；然后采用渐进式双重差分排除由于
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某些不可观测因素和不随时间变化的因素导致

的创新绩效差异，较为准确地估计出技术并购

对于企业创新绩效的真实影响。

双重差分方法 （ＤＩＤ）通过构造有政策处

理的 “处理组”和没有政策处理的 “对照组”，

排除内生性影响后进行政策发生前后的对比。

近年来学者也将 ＤＩＤ估计方法应用于企业并购

领域 （Ｓｅｒｕ，２０１４；Ｂｅｎａ＆Ｌｉ，２０１４）。但当研

究对象存在外部事件发生时点差异时，就需要

采用渐进式双重差分来构造 “处理组”与 “对

照组” （Ａｌｍｏｎｄｅｔａｌ，２０１３；郭峰和熊瑞祥，

２０１７）。就本文而言，用变量Ｄｄｉｔ来表示战略性

新兴企业ｉ在ｔ年进行了技术并购，即将企业并

购当年及之后各年设为 １，技术并购之前设为

０。这样就自动产生了 “处理组”和 “对照

组”，同时产生了包含时间在内的 “处理前”

和 “处理后”的双重差异。具体模型为：

Ｉｎｎｉｔ／Ｉｎｎｉｔ＋１／Ｉｎｎｉｔ＋２／Ｉｎｎｉｔ＋３＝β０＋β１Ｄｄｉｔ＋

β４Ｓｉｚｅｉｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β６Ｐｏｓｉｔ＋β７Ｃｈａｉｔ＋β８Ｒｏｅｉｔ＋

β９Ａｇｅｉｔ＋∑
ｎ

２
βｎＩＤ＋∑

ｊ

２０１１
βｊＹｅａｒ＋εｉｔ （１）

通过模型 （１）采用渐进式双重差分量化技

术并购对战略性新兴企业创新绩效的影响及持

续性，式中被解释变量为企业ｔ年至ｔ＋３年的专

利申请数，β１衡量了技术并购对企业各年创新

绩效影响的平均净效应，并加入了个体和时间

虚拟变量，以控制企业和时间效应。

在模型 （１）的基础上设定模型 （２）和模

型 （３），分别加入技术并购与市场势力、智力

资本的交互项，考察市场势力、智力资本对企

业技术并购和创新绩效之间关系的影响。

Ｉｎｎｉｔ／Ｉｎｎｉｔ＋１／Ｉｎｎｉｔ＋２／Ｉｎｎｉｔ＋３＝β０＋β１Ｄｄｉｔ＋

β２Ｍａｒｉｔ＋β３Ｄｄｉｔ×Ｍａｒｉｔ＋β４Ｓｉｚｅｉｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β６Ｐｏｓｉｔ＋

β７Ｃｈａｉｔ＋β８Ｒｏｅｉｔ＋β９Ａｇｅｉｔ＋∑
ｎ

２
βｎＩＤ＋∑

ｊ

２０１１
βｊＹｅａｒ＋εｉｔ

（２）

Ｉｎｎｉｔ／Ｉｎｎｉｔ＋１／Ｉｎｎｉｔ＋２／Ｉｎｎｉｔ＋３＝β０＋β１Ｄｄｉｔ＋

β２Ｍａｒｉｔ＋β３Ｄｄｉｔ×Ｖａｉｃｉｔ＋β４Ｓｉｚｅｉｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β６Ｐｏｓｉｔ＋

β７Ｃｈａｉｔ＋β８Ｒｏｅｉｔ＋β９Ａｇｅｉｔ＋∑
ｎ

２
βｎＩＤ＋∑

ｊ

２０１１
βｊＹｅａｒ＋εｉｔ

（３）

式中交互项 Ｄｄｉｔ×Ｍａｒｉｔ、Ｄｄｉｔ×Ｖａｉｃｉｔ的系数

β３如果显著为正，则表示市场势力、智力资本

能够增强战略性新兴企业技术并购对企业创新

绩效的影响。

四、倾向得分匹配结果与

模型检验

（一）倾向得分匹配

借鉴已有文献 （陈爱贞和张鹏飞，２０１９），

本文将是否进行技术并购设置为虚拟变量，当

企业在２０１１～２０１５年中某一年发生技术并购设

为１，还未发生技术并购则设为０。选择企业规

模 （Ｓｉｚｅ）、成长能力 （Ｇｒｏｗ）、所有制 （Ｏｗｎ）、

企业年龄 （Ａｇｅ）、第一大股东持股比例 （Ｐｏｓ）、

研发投入 （ＲＤ，企业研发费用自然对数）、技术

存量 （Ｔｅｃｈ，企业有效专利总量自然对数）滞后

一期作为匹配变量，并控制年份和行业虚拟变

量。采用Ｌｏｇｉｔ模型、核匹配方法，根据进行技

术并购企业前一期的特征，在战略性新兴产业晚

进行或未进行技术并购的企业中寻找与其相似的

对照企业。为了满足样本重叠假设，保证匹配质

量，匹配时将处理组和控制组企业的倾向得分控

制在同一范围，Ｌｏｇｉｔ模型估计结果和匹配平衡性
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检验如表３和表４所示。

表３　Ｌｏｇｉｔ模型的估计结果

变量 系数 标准差 Ｚ值

ＬＳｉｚｅ －０１８４ ００３６ －５１３

ＬＧｒｏｗ ０００４ ０００１ ４３２

ＬＯｗｎ ０１０７ ００５７ １８８

ＬＡｇｅ ０４１４ ００８８ ４７１

ＬＰｏｓ １３１１ ０６９０ １９０

ＬＲＤ －００６４ ００３１ －２０６

ＬＴｅｃｈ ０１３３ ００１８ ７２３

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

样本量 ２３０４

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显
著，回归结果由Ｓｔａｔａ１５０给出。

资料来源：笔者整理。

由表３可知，本文选取的匹配变量均显著

影响企业是否进行技术并购，其中规模越大和

内部研发投入越高的企业进行技术并购的概率

越低，而成长能力较强、成立年龄较长、第一

大股东持股比例较高、技术存量较多的民营企

业进行技术并购的概率更高。

表４中倾向得分匹配平衡性检验显示各变

量匹配后标准化偏差绝对值均小于６％，小于通

常不能被接受的２０％参考值 （Ｒｏｓｅｎｂａｕｍｅｔａｌ，

１９８５）。同时，匹配之后各变量的 ｔ统计量都不

显著，Ｐ值均大于０２，说明倾向得分匹配通过

了平衡性检验，在匹配后处理组和对照组企业

在匹配变量特征上并不存在显著差异，匹配后

的样本保证了处理效应的拟随机性。

表４　匹配效果及平衡性检验

变量 匹配前后
均值

处理组 对照组

标准化

偏差 （％）
标准化偏差

减少幅度 （％）
ｔ统计量 Ｐ值

ＬＳｉｚｅ
匹配前 ２１２５９ ２１５７７ －２７５

匹配后 ２１２６３ ２１２８２ －１７
９４０

－６７７ ００００

－０３９ ０６９６

ＬＧｒｏｗ
匹配前 ２４１３９ １９３２７ １６０

匹配后 ２４０１０ ２２２５８ ５８
６３６

３９８ ００００

１２３ ０２１７

ＬＯｗｎ
匹配前 ０６６３ ０５８４ １６３

匹配后 ０６６２ ０６６３ －０２
９８６

３９８ ００００

－００５ ０９６１

ＬＡｇｅ
匹配前 ２６７０ ２６３４ １０８

匹配后 ２６６９ ２６８５ －４８
５５７

２６４ ０００８

－１０６ ０２８８

ＬＰｏｓ
匹配前 ００４６ ００４３ ８４

匹配后 ００４６ ００４７ －２５
７０５

２１３ ００３３

－０５ ０６１６

ＬＲＤ
匹配前 １７２９２ １７５４３ －１８８

匹配后 １７２９５ １７３１６ －１５
９１７

－４５８ ００００

－０３５ ０７２７

ＬＴｅｃｈ
匹配前 ３１２３ ２８７９ １３９

匹配后 ３１１５ ３１６２ －２７
８０６

３３６ ０００１

－０６１ ０５４４

样本量 ２３０４

注：回归结果由Ｓｔａｔａ１５０给出，同时对年份和行业虚拟变量进行了平衡性检验，其匹配后的标准化偏差绝对值最大为７２％。
资料来源：笔者整理。
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　　（二）企业进行技术并购之前创新绩效是否

具有相同趋势

在经过匹配后，共得到 １８７家不同时期进

行技术并购的企业和 ３３８家样本期内从未进行

技术并购的企业。应用双重差分检验技术并购

能否提升企业创新绩效时，应保证进行技术并

购的企业与没有进行技术并购的企业在并购之

前其创新绩效不存在系统性差异，或者即使存

在差异，差异也是固定的，即拥有相同的发展

趋势。为了检验平行趋势，我们将之后进行技

术并购以及样本期内从未进行技术并购的企业

作为当年进行技术并购企业的对照组，检验其

并购之前创新绩效的差异。具体而言，比较

２０１１年进行并购企业与其他企业在２０１０年的专

利申请数差异；比较２０１２年并购企业与之后进

行并购以及从未进行并购企业在２０１１年专利申

请数差异；采用同样方法比较２０１３年、２０１４年

进行技术并购企业与其他企业专利申请数差异，

最后比较２０１５年进行技术并购企业与从未进行

技术并购的其他企业在２０１４年的专利申请数差

异。处理组与对照组在技术并购发生前一年专

利申请数均值情况如图１所示。

图１　处理组与对照组在技术并购发生前一年专利申请数均值

资料来源：笔者整理。

　　由图１可以看出，尽管对照组与处理组在

技术并购前一年专利申请数存在差异，但其差

异较固定，发展趋势相同，因此我们可以认为

对照组是技术并购企业合适的对照组。

（三）描述性统计与相关性分析

模型中所需变量的描述性统计与主要变量

相关系数如表 ５所示。样本中企业平均专利申

请数量从ｔ年到ｔ＋３年呈现逐渐上升的趋势，表

明战略性新兴产业创新绩效在不断提升，解释

变量Ｄｄ与专利申请数呈现正相关关系且显著。

大部分控制变量间的相关系数均小于０３，但市

场势力与资产收益相关系数高达０６１８且显著，

为检测变量间是否存在严重的多重共线性，本

文进一步测算了变量的 ＶＩＦ值。经过计算，各

变量的ＶＩＦ值均小于２，因此，能够保证本文选

取的控制变量与调节变量不会由于高度相关引

起实证分析的偏差。
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表５　样本描述性统计及主要变量相关系数

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３

１Ｉｎｎｔ １

２Ｉｎｎｔ＋１ ０９１８ １

３Ｉｎｎｔ＋２ ０８５２ ０９２２ １

４Ｉｎｎｔ＋３ ０７４７ ０８１７ ０８５７ １

５Ｄｄ ００３４ ００６０ ００６５ ００８０ １

６Ｍａｒ ００５３ ００３４ ００１９ ００２８ －００２７ １

７Ｖａｉｃ ００１８ ００９１ ０００２ ００１９ ０１１１ ００７０ １

８Ｓｉｚｅ ０５０７ ０５１３ ０４９８ ０５０１ ０１３９ －０１７６ ０１８０ １

９Ｐｏｓ －００２７ －００３５ －００４４ －００４１ ００２８ －００４７ ００３４ －００５５ １

１０Ｒｏｅ ０１０２ ０１３２ ０１５３ ０１４３ －００８１ ０６１８ －０５２１ －０１４２ －００２２ １

１１Ｇｒｏｗ －００３２ ０００４ ００２６ ００３５ ０１２０ ０２６４ ０１４４ －００８１ －００２１ ０３７１ １

１２Ａｇｅ ００６２ ００６５ ００５７ ００７２ ０１３３ －０１５３ －００１０ ０３３０ －０００６ －０１３０－０１６１ １

１３Ｏｗｎ －０１４６－０１４９－０１４４－０１４９ ００５６ ００５９ ０２０３ －０１８３ －００２０ －０１４３ ００３５ －０１６３ １

均值 ２７９２１ ３１６１７ ３１９８９ ３５０３６ ０１７２ ００４ ７０３３ ２１５２３ ４４１７ ９５４９ ２０６１ １４５２３ ０６３２

标准差 ６０２６４ ６９０４４ ６８１４５ ７１１４１ ０３７７ ０１２２ ３９７５ １１１１ ３７９５ １０２６７ ３０９４９ ４９２３ ０４８２

最大值 ３４６ ４０１ ３８３ ３８３ １ ０４０７ ４００２７ ２５１５６ ２１３９３ ４６２６０ １４７３２６ ３０ １

最小值 ０ ０ ０ ０ ０ －０４５６ ０００１ １９１９３ ００７１ －２３２７８ －４０４７８ ５ ０

注：样本总量为３１５０。、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

（四）模型回归方法选择

本文被解释变量专利申请数为计数变量，且

由表５描述性统计可知专利申请数方差是平均值

的２５倍左右，存在过度分散，可考虑使用负二

项回归。但样本中也存在较多的专利申请数为０

值的样本，１５４家企业在样本期内始终都没有申

请专利，因此在对模型 （１）进行回归之前需要

检验是运用标准负二项还是零膨胀负二项。

Ｗｉｌｓｏｎ（２０１５）证明了 Ｖｕｏｎｇ检验不适合

检验零膨胀，本文采用 ＶａｎｄｅｎＢｒｏｅｋ（１９９５）

提出的 Ｓｃｏｒｅ检验，通过 ＡＩＣ、ＢＩＣ准则来判别

数据是否需要使用零膨胀模型。若零膨胀负二

项模型的ＡＩＣ、ＢＩＣ比标准负二项回归小，则零

膨胀负二项模型更优；反之，则使用标准负二

项更有效。经过检验，零膨胀负二项 ＡＩＣ、ＢＩＣ

值都小于标准负二项回归模型，因此，本文采

用零膨胀负二项对模型 （１）进行回归更合适。

检验结果如表６所示。

表６　负二项模型选择检验

模型 样本量 零值似然值 模型似然值 自由度 ＡＩＣ ＢＩＣ

零膨胀负二项 ３１５０ －１２５３５１１ －１０１３９８７ ５３９ ２０３０９７５ ２０４００５８

标准负二项 ３１５０ －１２６７７３５ －１０２８２７８ ５３８ ２０５９５５５ ２０６８６３８

注：模型均控制了个体和时间效应。

资料来源：笔者整理。
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五、渐进式双重差分回归

结果分析

（一）实证结果分析

经过倾向得分匹配找到不同年份技术并购

企业的对照组并确定零膨胀负二项回归方法后，

对渐进式双重差分模型 （１）和调节效应模型

（２）、模型 （３）进行回归，考察技术并购对战

略性新兴企业创新绩效的影响及市场势力、智

力资本对技术并购与创新绩效的调节作用。回

归结果如表７至表９所示。

表７　技术并购对企业创新绩效的影响

变量 Ｉｎｎｉ，ｔ Ｉｎｎｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｉ，ｔ＋３

Ｄｄ
０１８０ ０３１４ ０２７９ ０２０７

（００８１） （００８４） （００８８） （０１２０）

Ｓｉｚｅ
０１７４ ０２０６ ０１２４ ０１１７

（００３１） （００２５） （００３３） （００３６）

Ａｇｅ
－００３４ －００６１ ００３５ ００４５

（００２９） （００２０） （００２８） （００３２）

Ｒｏｅ
０００７ ００１１ ００１１ ０００５

（０００４） （０００３） （０００２） （０００３）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０００１ －００３３ ０００ ００４５

（０００１） （００３３） （０００６１） （００４９）

Ｏｗｎ
０２３７ －００９５ ００３９１ －００８１

（００７３） （００９２） （００２８４） （００６３）

Ｐｏｓ
０００３ －０００１ ０５６３０ －０００８

（０００９） （０００６） （０２３２０） （０００６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２９００ －３２２１ －１２８７ －２６９８

（０１９８） （０１７６） （０８２３０） （０１３２）

年份 控制 控制 控制 控制

企业 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １４５５７５ １９３４１０ １２７２５０４ １１５６４０

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００

Ａｌｐｈａ （０２９６　０３２０） （０２７９　０３０３） （０３２５　０３４８） （０４３９　０５０１）

样本量 ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，括号内为聚类在个体上的稳健标准误，回归结果由 Ｓｔａｔａ１５０给出，
下同。

资料来源：笔者整理。

　　为了检验技术并购对战略性新兴企业创新

绩效以及创新能力持续性影响，分别将企业 ｔ

年、ｔ＋１年、ｔ＋２年和 ｔ＋３年的专利申请数作为

被解释变量进行回归。如表７所示，变量Ｄｄ的

系数显示了技术并购对创新绩效的影响。与假

设１预期相符，Ｄｄ系数显著为正，表明技术并
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购确实能够提升战略性新兴企业创新绩效。从

对创新能力持续性影响来看，与温成玉和刘志

新 （２０１１）、张峥和聂思 （２０１６）结论不同，

表７第 （１）列至第 （４）列 Ｄｄ系数都显著为

正，说明战略性新兴企业技术并购对并购当年

及并购后的 １～３年的创新绩效都具有提升作

用，创新效果具有持续性。具体来看，并购当

年Ｄｄ系数为０１８０，可以计算得到技术并购对

企业创新的效应为 ０１９７２①，即相比于没有进

行技术并购的战略性新兴企业，进行技术并购

的企业专利申请数平均高出１９７２％。在并购后

第一年，技术并购对企业专利申请量的提升效

应达到３６８９％；随着对技术并购知识的吸收，

在技术并购发生两年后，技术并购对战略性新

兴企业创新绩效的影响仍然显著为正，贡献度

为３２１８％；在企业并购后第三年，由于技术并

购所带来的知识存量规模有限，创新所需的突

破性、前沿性知识可能会逐渐供应不足，Ｄｄ系

数仅在１０％水平上显著，技术并购对创新绩效

的提升效应变为 ２３％。但总体来看，技术并购

能够持续促进企业的创新绩效。

从控制变量来看，企业规模、资产收益对

企业创新绩效具有显著的正向影响。大规模以

及营业状况良好的企业，拥有雄厚的资金实力

和丰富的资源渠道，在并购整合过程中可以投

入充足的人力与物力，更好地进行研发，达到

更优的并购效果 （李培馨和谢伟，２０１１）。

组织学习理论认为，学习和获取新知识是

企业建立创新等竞争优势的重要途径。创新需

要不断探索和获取新知识，是企业新知识增加

的结果。由于企业对异质性技术的吸收需要一

定的时间，在知识被慢慢吸收利用和消耗的过

程中，技术并购对创新的影响可能存在时间上

的持续性。在技术并购的当期，并购方对于所

获技术资源和知识还处于初步了解阶段，所收

获的知识量可能较少，对创新绩效的影响也就

较小。尤其对于以实现 “重大技术突破”为使

命的知识和技术高度密集型的战略性新兴企业

来说，其通过技术并购获得的创新知识复杂度

可能更高，在对这些技术知识经过一段时间的深

入学习和吸收，企业知识积累程度和研究深度得

到大幅提高，从而转化为内部创新能力，对企业

创新产生更大的推动作用。因此，技术并购对战

略性新兴企业创新绩效的提升存在持续性。

根据上文技术并购对企业创新绩效的影响

研究，我们得出技术并购在并购当年以及并购

后三年可以显著促进战略性新兴企业创新绩效

的提升。本文进一步考察了市场势力、智力资

本对技术并购与创新绩效关系的调节作用。结

果如表８与表９所示。

表８　市场势力的调节作用

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｄｄ
００７９ ０２１６ ０１３８ ０１１０

（００４７） （００２８） （００２７） （００５８）

① 本文采用的是零膨胀负二项回归，模型采用最大似然函数法来进行系数估计，得到的系数并不是边际效应，但可以计算发生

率比，具体计算方法为：ｅｘｐ（β）－１。
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续表

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｍａｒ
０２８１ ０３０８ ００７７ ０５８３

（０３１７） （０２３２） （０１１３） （０１２４）

Ｄｄ×Ｍａｒ
０２４３ ０５０４ ０６０４ ０７７６

（０１１４） （０２０４） （０１７２） （０１５６）

Ｓｉｚｅ
０１９６ ０２０３ ０１１４ ０１１６

（００３０） （００２５） （００３５） （００３５）

Ａｇｅ
－０１００ －００５７ ００４４ ００４５

（００２４） （００２１） （００３０） （０００９３）

Ｒｏｅ
００１２ ００１１ ０００８ ０００４

（０００１） （０００３） （０００２） （０００３）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００８７ ００３０ －００３５ －００５６

（００６６） （００３１） （００１７） （００４８）

Ｏｗｎ
－０２０５ －００９２ －０１１１ －００８６

（００７３） （００９７） （００５４） （００６１）

Ｐｏｓ
０００２ ０００１ ０１１５ ００７５

（０００９） （０００６） （００３０） （００６６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２８８０ －３２０９ －２９５７ －２６９７

（０２０９） （０１７８） （０１９９） （０１２７）

年份 控制 控制 控制 控制

企业 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １５９６７２ １１５９４８ １４２４５６ ９１５５１

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ００００ ００００ ００００ ００００

Ａｌｐｈａ （０２９２　０３１７） （０２７３　０３００） （０３２４　０３４７） （０４３７　０５００）

样本量 ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

表９　智力资本的调节作用

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｄｄ
０３６０ ０３０２ ３１０７ ００２１

（０２１１） （００５４） （１８２２） （００１０）

Ｖａｉｃ
０００６ ２２９８ ０００１ ０５０５

（０２２５） （１１５７） （００００） （００４６）

Ｄｄ×Ｖａｉｃ
００２２ ０１８３ ０３８０ ０００９

（００１０） （００９０） （０１７７） （０００４）

Ｓｉｚｅ
－１０６１ ９７１８ －０３２０ －０００２

（０８６３） （５３６９） （０２２５） （０００５）

Ａｇｅ
－０００５ ２２３１ －０００１６ ００４３

（００１９） （１２３０） （００２４４） （００３１）
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续表

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｒｏｅ
０６８２ －０００１ －１７３００ ０２７８

（３６１２） （０００１） （０８１２） （０２３３）

Ｇｒｏｗｔｈ
５９２５ －０１４３ ００２１１ －１１８９０

（３０１２） （００７９） （００１７４） （０９３２）

Ｏｗｎ
０００２ －０５４５ １１１１００ ０３０２

（０００１） （０２４５） （３８５９０） （００５４）

Ｐｏｓ
００９４ ００２８ ０１７４ ００４２

（０２１７） （００３０） （００８８） （００３６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０５９９ －２０１５ ０２２１ ００２５

（０２５２） （０７６７） （００５９） （００３９）

年份 控制 控制 控制 控制

企业 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １０５８４３ １１３２１２ １２３８５１ ４４８００

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ００００ ００００ ００００ ００００

Ａｌｐｈａ （０１６５　０２０２） （０１５７　０１９３） （０１６０　０１９７） （０４３４　０５０８）

样本量 ３１５０ ３１５０ ３１５０ ３１５０

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

　　表８显示了企业行业内市场势力对技术并

购与创新绩效关系的调节作用。在企业进行技

术并购的ｔ年至ｔ＋３年间，市场势力与技术并购

交乘项Ｄｄ×Ｍａｒ系数都显著为正，从并购第一

年在５％水平上显著的０２４３上升至并购后三年

在１％水平上显著的０７７６，这表明企业市场势

力越强，越能促进技术并购对创新绩效的提升，

且更有助于技术并购对创新绩效的长期促进，

假设２得到验证。从企业市场势力单个变量来

看，市场势力对企业ｔ年到ｔ＋３年创新绩效的影

响逐渐显著并增强，系数从正向但不显著的

０２８１变为在 １％水平上显著的 ０５８３，对企业

创新绩效的贡献度增加了 ４６７％，这也显示了

企业市场势力更有助于企业进行长期规划和创

新。技术并购的整合与利用是一个较为长期的

过程，企业市场势力越强，越能掌握更多的外

部市场信息以及市场资源，防止外部市场冲击

和风险，从而保证企业对技术并购稳定长期的

充分挖掘和利用，增强技术并购对企业创新绩

效的正向影响。

表９显示了企业智力资本对技术并购与创

新绩效关系的调节作用。在企业进行技术并购

的ｔ年至ｔ＋３年间，企业技术并购与智力资本交

乘项Ｄｄ×Ｖａｉｃ系数都显著为正，这表明企业智

力资本越高，越能促进技术并购对创新绩效的

提升。以技术并购发生当年为例，当不考虑企

业智力资本时，技术并购对企业创新绩效的提

升作用为４３３３％，但当企业增加一单位的智力

资本时，技术并购对企业创新绩效的提升作用

将达到４５５６％①，这说明，企业智力资本是提

升技术并购后创新绩效的重要动力。对被并购

① 具体计算方法为：ｅｘｐ（Ｄｄ）－１＋ｅｘｐ（Ｄｄ×Ｖａｉｃ）－１，其他年份的智力资本贡献程度以此类推。
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企业知识、人才和技术设备等有形或无形资产

的整合是技术并购后主并企业提升创新绩效的

关键和难点，需要企业原有技术、知识产权、

经验技能等智力资本的支持。当企业拥有较高

智力资本时，不仅能够保障并购后创新资源的

有效整合，也会因为其高效率的资源配置逐渐

加深并充分挖掘技术并购知识，增强技术并购

对创新的提升作用，在有限的技术并购知识规

模下产生更多创新产出。

（二）稳健性检验

１技术并购对创新绩效影响检验

参考Ｋｕｄａｍａｔｓｕ（２０１２）、Ｗａｎｇ（２０１３）的

事件分析做法，考察战略性新兴产业中的企业

在技术并购前和并购后创新绩效的差异，具体

方程与做法如下：

Ｉｎｎｏｉｔ＝β０＋βｋ ∑
４

ｋ＝－５＆ｋ≠－１
Ｄｋｉｔ＋β４Ｓｉｚｅｉｔ＋β５Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋

β６Ｐｏｓｉｔ＋β７Ｃｈａｉｔ＋β８Ｒｏｅｉｔ＋β９Ａｇｅｉｔ＋∑
ｎ

２
βｎＩＤ＋

∑
ｊ

２０１１
βｊＹｅａｒ＋εｉｔ （４）

其中，Ｄｋｉｔ代表企业进行技术并购这一 “事

件”，设置为虚拟变量。用 Ｙｉ表示并购发生年

份，ｋ＝Ｔ－Ｙｉ。如果 Ｔ－Ｙｉ＝－５，则设置 Ｄ
－５
ｉｔ＝１，

否则为０，其含义为距离技术并购发生前５年。

如果Ｔ－Ｙｉ＝－４，则设置 Ｄ
－４
ｉｔ＝１，否则为 ０，表

示距离并购发生前 ４年；以此类推，设置并购

前年份事件。如果 Ｔ－Ｙｉ＝０，则设置 Ｄ
０
ｉｔ＝１，否

则为０，表示并购发生当年；Ｔ－Ｙｉ＝１，则设置

Ｄ１ｉｔ＝１，否则为０，表示并购发生后 １年，以此

类推，直至并购发生后 ４年。本文将技术并购

发生前１年设为基期，即去掉了 ｋ＝－１时的虚

拟变量，βｋ代表技术并购发生第 ｋ年对创新绩

效的影响大小。结果如图２所示。

图２　技术并购创新影响

资料来源：笔者整理。

图２给出了技术并购之前与之后对专利申

请数的点估计以及 ９５％置信区间，其中 ｐｒｅ５－

ｐｒｅ２表示技术并购前２～５年，ｐｏｓｔ０－ｐｏｓｔ４代表

技术并购当年以及并购后 １～４年。可以看出，

在技术并购之前，企业创新绩效符合平行趋势

假说。技术并购在当年以及之后三年，显著地

促进了企业创新产出，且在第二年创新绩效贡

献最高，达到０３５６；但在并购后第四年其促进

效果不再强烈，与之前表７回归结果基本一致。

２调节效应检验

对市场势力、智力资本的稳健性检验采用

更换样本的方法。前文在进行回归之前采用的

是利用核函数计算权重，根据权重寻找对照样

本的核匹配方法，得到的匹配结果是进行技术

并购企业的全部相似个体，在稳健性检验中，

则采用近邻匹配方法，按照１∶２的比例，在未

进行技术并购的企业中，为每一个进行技术并

购的企业只寻找 ２个倾向得分最近的企业作为

对照，随后再利用新的样本对模型 （２）和

（３）进行回归。回归结果如表１０和表１１所示。
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在重新组建样本回归后，行业内市场势力、智

力资本仍然增强了技术并购对创新绩效的促进

作用，与前文表 ８和表 ９的回归结果相同，说

明本文结论较稳健。

表１０　市场势力调节效应稳健性检验

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｄｄ
００７７ ０１９５ ０１５６ ００８７

（００４６） （００２４） （００２５） （００５５）

Ｍａｒ
０６５４ ０３９１ ０４７８ ０７０２

（０４２４） （０３６１） （０３９７） （０５１０）

Ｄｄ×Ｍａｒ
１２６６ １３６１ １５９７ ２８１７

（０５１０） （０５８５） （０５７２） （０５９５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄｃｈｉ２ ７７９３６ １５０９０７ ９７９９８ １７１７７２

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ００００ ００００ ００００ ００００

Ａｌｐｈａ （０２８４　０３９４） （０２６９　０３５７） （０３０５　０４０７） （０４１０　０５３０）

样本量 ２２２０ ２２２０ ２２２０ ２２２０

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，括号内为聚类在个体上的稳健标准误。
资料来源：笔者整理。

表１１　智力资本调节效应稳健性检验

变量 Ｉｎｎｏｉ，ｔ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋１ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋２ Ｉｎｎｏｉ，ｔ＋３

Ｄｄ
００１０ ０１３０ ００２７ ０４０９

（０００５） （０８４９） （００１０） （００５３）

Ｖａｉｃ
００４６ ００６３ ０００１ ００３９

（００２９） （０１１１） （０００６） （００２８）

Ｄｄ×Ｖａｉｃ
０４２６ ０３３０ ００１９ ０５６３

（０２２０） （００６１） （０００４） （０２３２）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄｃｈｉ２ １２８７８２ １２７３０８ １２９５９４ １３１７６０

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ００００ ００００ ００００ ００００

Ａｌｐｈａ （０２２３　０５８９） （０２１０　０４１０） （０４５７　０５０４） （０４９１　０５４１）

样本量 ２２２０ ２２２０ ２２２０ ２２２０

注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著，括号内为聚类在个体上的稳健标准误。
资料来源：笔者整理。
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六、结论与讨论

战略性新兴产业作为中国重要的科技支柱

产业，其创新能力对于中国实现经济振兴、培

育新的经济增长点具有重要意义，技术并购能

否使其真正获得技术提升是本文研究的关键问

题。本文通过２０１１～２０１５年战略性新兴产业技

术并购事件以及企业层面微观数据分析发现，

技术并购能够促进战略性新兴企业创新绩效提

升，并具有持续性影响。企业市场势力、智力

资本会正向促进技术并购对创新绩效的影响。

研究结果在理论和实践方面提供了一些启示。

（一）理论贡献

当前战略性新兴产业面临国内高端技术缺

失、国际市场排外打压的严峻局势，本文重点

探讨了技术并购对战略性新兴企业创新绩效的

影响，主要有两个方面的理论贡献：

第一，从技术并购能否提升战略性新兴企

业创新绩效和能否对战略性新兴企业创新绩效

产生持续性影响两个方面，检验了战略性新兴

企业技术并购对创新绩效的作用，拓展了战略

性新兴企业 （产业）创新路径选择效果的相关

研究。以往文献大多关注如何以企业内部资源

促进战略性新兴企业创新绩效提升，缺乏对技

术并购这种外部技术资源获取度较高的创新路

径对战略性新兴企业创新作用的探讨，而对技

术并购与企业创新的研究又较少分析技术并购

是否会产生持续的创新影响。企业并不需要发

明最新或最好的知识，能够适时并创造性地运

用内部和外部的知识，并将其转化为创新产出

以及持续的创新能力才是企业发展的有效途径

（Ｃｈｅｓｂｒｏｕｇｈ，２００３）。本文以技术创新要求更

高的战略性新兴企业为研究对象，不仅证实技

术并购能够将获得的外部技术资源转化为战略

性新兴企业的创新产出，还能够对企业创新绩

效产生持续性影响。这一发现为今后对于战略

性新兴企业 （产业）创新路径的研究提供了有

益借鉴。

第二，探讨了企业市场势力、智力资本对

技术并购与企业创新绩效的影响，揭示了企业

外部资源的获取能力和内部资源的整合能力对

技术并购的积极作用。已有文献多从知识吸收

能力、技术邻近性等方面探讨其对技术并购创

新绩效的影响 （王诗翔等，２０１４；王宛秋和马

红君，２０２０），缺乏对企业内外部两方面资源利

用能力影响技术并购创新绩效的考察。技术并

购强调对内外部资源的利用与整合，本文将企

业市场势力作为企业对外部资源利用能力的代

理变量，将智力资本作为对内部资源整合配置

的代理变量，发现企业对内外部资源的控制和

利用与技术并购间的内在联系，为从 “获取外

部资源” “提升内部能力”两方面促进技术并

购创新绩效提供了理论依据。

（二）实践意义

本文对战略性新兴产业创新路径选择与企

业创新绩效提升有三方面的指导意义：

第一，通过理论与实证表明，技术并购能

够有效提升战略性新兴企业创新绩效，并且对

创新绩效具有持续性的影响，鉴于此，在依靠

企业内部研发成本和风险越来越高的情况下，

战略性新兴企业可以采取技术并购模式进行核

心技术突破和研发，通过外部技术获取弥补内

部研发能力不足或资源缺失等，缩短研发周期，
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降低创新风险，持续提高创新能力。

第二，提高市场势力，保持竞争优势，加

强对外部资源获取的能力。实证结果显示，技

术并购与市场势力的交互项显著为正，表明企

业市场势力越强，越有利于技术并购对战略性

新兴企业创新绩效的提升。因此，战略性新兴

企业应注重保持并提高企业市场势力，利用对

市场的掌控，收集更多的市场信息与资源，选

择适合自身的技术并购目标，通过外部市场资

源促进技术吸收和转化升级，从而提高甚至延

长技术并购对创新绩效的促进作用。

第三，注重智力资本对技术并购知识的吸

收与整合，加强对内部资源的利用能力，争取

从技术获取转变为持续的创新能力，实现技术

跨越。战略性新兴企业进行技术并购可以促进

其创新绩效的提高，但并购后知识的吸收和整

合有赖于内部资源的协调利用。实证结果表明，

企业智力资本对技术并购具有积极的调节作用，

因此，企业后续应不断加大智力资本的建设，

利用内部优质人才、高效的制度和充足的研发

经费，在技术并购后抓住短暂的技术优势，以

当前技术并购的创新平台为 “跳板”，提升创新

绩效，甚至实现技术创造的重大跨越式进步。

（三）研究局限与未来研究方向

本文存在以下局限，值得后续研究进一步

探索：第一，由于收集到的海外技术并购样本

企业仅有７９家，样本量较小，因此，本文技术

并购没有区分海外技术并购与国内技术并购，

后续研究可以拓展样本时间区间，对技术并购

类型进行更细致的区分，更全面地估计技术并

购对战略性新兴企业创新绩效的影响。第二，

本文对技术并购创新绩效的持续性影响考察只

包含了并购后三年，可能考察期较短，后续研

究可以延长对技术并购持续性影响的考察时间。

第三，本文只考察了市场势力、智力资本对技

术并购后战略性新兴企业创新绩效的异质性影

响，产业政策、政府补贴等其他企业特征或外

部因素也可能产生不同作用，需要进一步分析。

第四，本文只关注企业并购事件是否为技术并

购，并未对非技术并购样本进行统计，在控制

变量中并未加入企业是否进行了非技术并购，

可能会存在一定的内生性问题，这也是本文研

究不足的地方。
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