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摘要：在创业板市场上，购并活动早已如火如荼，创业板上市公司尤其热衷于通过购并的方式实现外延式成长。关注创业板上市公司的技术购并对技术创新的影响，由此进行理论分析并提出研究假设，旨在探究这些技术购并行为与创新投入之间是否存在互补关系及其对创新产出的影响，同时考察技术吸收能力、技术相关性、知识规模和技术整合程度的调节作用，从而为创业板上市公司的发展提供指导性建议。
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A Research about the Impact of Technological M&A on Technological Innovation of the Listed Companies on the GEM
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Abstract: Technological M&As are already in full swing in the GEM market, in which the listed companies are particularly keen on conducting M&As for epitaxial growth. This paper focuses on the impact of technological M&A on technological innovation of the listed companies on the GEM, and has carried on the theoretical analysis and put forward the research hypothesis aiming to explore whether there is a complementary relationship between technological M&A and innovation investment, and its impact on innovation output. At the same time, we investigate the moderating effect of technological absorptive capacity, technical relevance, knowledge scale and technology integration, in order to provide guidance for the development of the listed companies on the GEM.
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    近年来，随着以网络与高科技为主要特征的新经济时代的不断发展，在新经济与传统产业的整合过程中，技术创新成为了企业不断提升市场竞争力的重要手段。企业实现技术创新的途径一般包括内部研发和外部导入，而外部导入包括技术购买、技术联盟和技术购并等方式，其中技术购并的重要性日益凸显[1]。近几年随着互联网、移动互联网大规模产业化，技术购并再度兴起，谷歌、苹果、Facebook以及中国互联网公司三巨头（百度公司Baidu、阿里巴巴集体Alibaba、腾讯公司Tencent，BAT）都频繁购并；此外，中国其他行业的企业（如机械加工、环保等）也加入其中，冀望通过技术购并来弥补缺乏关键技术、核心技术的战略短板。可以预期，随着第三次工业革命的兴起，技术购并将愈发普遍并发挥重要的作用。我国创业板市场于2009年10月30日在深圳证券交易所正式开板，第一批28家公司上市交易[2]。对于这些上市公司来说，技术购并较为活跃，因此，在当今技术购并如此活跃的时候研究其对技术创新的影响具有现实意义。
1  理论基础
1.1 技术购并与创新投入的关系
大部分理论研究认为，企业的技术购并会对企业R&D产生积极影响[3]。因为新古典经济学理论认为，企业通过兼并和收购另一个企业或竞争对手，可以为购并方自身的R&D带来协同效应和规模经济；更为重要的是，技术购并还能使企业减少由于创新的溢出效应所带来的负外部性，因此购并带来的竞争效应会刺激企业积极地进行研发活动，增加 R&D 投入。
技术吸收能力是企业对新知识和技术进行识别、获取、评价、吸收并加以合理利用的能力[4]。当企业具有较高的吸收能力时，可以迅速消化和有效运用新的知识和技术，增强创新能力，因此，技术吸收能力可以是技术购并与创新投入之间的调节因素。
1.2 技术购并与创新产出的关系
企业可以通过技术购并扩展新的技术领域，节约研发成本，缩减技术开发的时间，降低创新失败的风险；双方的知识基础还有利于发挥研发的规模经济和协同效应，迅速提升技术创新能力。在购并过程中，购并双方的技术相关性、知识规模和技术整合程度对创新产出均存在着调节效应[5]。
1.2.1  购并双方的技术相关性对创新产出的调节作用
根据吸收能力理论的观点，当双方的技能和知识具有相似性时，综合并熟练运用新信息处理问题的能力将会得到提高[6]。如果购并双方的技术距离相差甚远，也即技术相关程度很低，那么创新的规则和过程也会存在很大的差异，在此种情景下，企业将会花费大量的成本对购并后的知识资源进行整合；更麻烦的是，购并双方可能会产生矛盾并相互抵触，进而对技术购并后的技术创新产生不利影响。而在购并后的整合过程中，技术购并双方共通的语言、相关的技术能力以及相似的认知结构便于双方在技术知识上进行学习与交流，增大整合成功的可能性。技术购并双方相似的知识基础元素使得对技术知识的整合变得更加顺畅。因此，购并双方技术知识适当地相关有助于创新绩效的提升，最终有助于创新能力的提升。
1.2.2 购并双方知识规模对创新产出的调节作用
技术购并所获取的技术知识基础可以用知识基础的绝对量、相对量等来衡量，从而就可以进一步分析技术购并的特性[7]。就技术购并而言，以下两个方面可以体现出目标方知识基础的绝对规模对购并后收购方的技术创新绩效的影响机理：第一，两个独立知识基础的融合能够促进主并方的范围经济和规模经济。过去的研究发现，不同的技术基础交互作用所形成的协同效应往往能带来较好的创新绩效。第二，企业通过技术购并获得目标方的技术知识基础，能够提高自身的技术吸收能力。因此，知识规模对创新产出具有调节作用。
1.2.3 技术整合程度对创新产出的调节作用
许多学者认为购并成功和价值创造的核心因素在于整合过程[8]。现有的研究已经证明，在购并后的整合阶段，企业原先的运作程序与模式会部分甚至全部随之改变，新公司将得到重新协调与整治。购并方如若不实行整合，将原来的运作流程和组织结构保留下来，就无法重新配置和利用技术购并所取得的技术资源以及消除冗余资源；当整合程度较低时，购并方就没有充足的动力进行技术创新，而其创新活动只能限制在购并双方已有的生产或服务范围内，可能无法实现规模经济，导致达不到改善技术整合效益的预期目标。
2  研究假设与模型
本文基于理论基础以及相关学者的研究，提出以下7个假设：
假设H1：技术购并作为一种外部研发活动，能够提高创业板上市公司的内部研发投入，即技术购并是企业创新投入的补充。
假设H2：技术吸收能力对技术购并与创新投入的关系具有调节作用，创业板上市公司的技术吸收能力越强，技术购并对创新投入的正向影响越显著。
假设H3：创业板上市公司的技术购并对购并后的创新产出有显著的正向作用。
假设H4：技术相关性对技术购并和创新产出的关系具有正向调节作用，也即技术相关性越高，技术购并对创新产出的积极影响越显著。
假设H5：目标方绝对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有正向调节作用，也即目标方的绝对知识规模越大，技术购并对创新产出的积极影响越显著。 
假设H6：双方的相对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有负向调节作用，也即双方的相对知识规模越大，技术购并对创新产出的积极影响越不显著。
假设H7：技术整合程度对创业板上市公司技术购并与创新产出的关系具有正向调节作用，也即技术整合程度越高，技术购并对创新产出的积极影响越显著。
综合上述假设，得到如图1所示的技术购并与技术创新关系的理论模型。

图1 技术购并与技术创新关系的理论模型
3 样本选取与变量测量
3.1 样本选择与数据来源
本文的研究对象是我国的创业板上市公司，选取2009—2012年度所有发生技术购并的创业板上市公司作为样本。最终有72家上市公司进入分析，这些公司共发生259次技术购并。本文所有的技术购并事件均来源于国泰安CSMAR数据库、上海证券交易所和深证证券交易所网站以及巨潮咨询网等，基本数据来自于这82家上市公司发布的2009—2014年度的年报；所有涉及到的专利数据均来自国家知识产权局官方网站的专利检索系统，该库可以检索到中国企业所有的专利情况，数据以Excel表格格式保存。
3.2 变量测量
本文的变量主要分为因变量、自变量、调节变量和控制变量。本文所采用的变量及计算方法汇总如表1。
表1 变量的说明及计算方法汇总
	变量类型
	变量名称
	表示方式
	衡量指标

	自变量
	技术购并
	TM
	主并方在2009—2012年间发生的技术购并总次数

	因变量
	创新投入
	INI
	R&D经费与主营业务收入的比值，购并后两年内创新投入的均值与首次技术购并之前1年的创新投入之差

	
	创新产出
	INO
	购并后2年内专利申请数的均值与首次技术购并之前1年的专利数之差，包括发明专利、实用新型专利和外观设计专利3项的申请总量 

	调节变量
	技术吸收能力
	TAC
	技术人员在整体员工中的比例

	
	技术相关性
	TR
	目标方与主并方大类相同的专利数量/目标方购并前5年内所获得专利数量，专利种类包括发明专利、实用新型专利 

	
	绝对知识规模
	ABS
	目标方在被购并前5年内获得的专利总量，专利种类包括发明专利、实用新型专利 

	
	相对知识规模
	RLS
	目标方在购并前5年内的专利总量/主并方在购并前5年内的专利总量，专利种类包括发明专利、实用新型专利 

	
	技术整合程度
	DTI
	目标方的技术在购并方研发项目中所占比例

	调节效应
	
	TAC*TM
	技术吸收能力与技术购并的交互项

	
	
	TR*TM
	技术相关性与技术购并的交互项

	
	
	ABS*TM
	绝对知识规模与技术购并的交互项

	
	
	RLS*TM
	相对知识规模与技术购并的交互项

	
	
	DTI*TM
	技术整合程度与技术购并的交互项

	控制变量
	企业规模
	SIZE
	购并方总资产的自然对数

	
	公司年龄
	AGE
	上市公司从创立到购并当年的时间长短

	
	行业类型
	IND
	根据我国《证监会行业分类标准》，将样本企业分为12 个大类


4  假设检验
4.1 技术购并与创新投入
4.1.1 描述性统计分析与相关分析
在进行检验假设之前，我们先对样本变量进行描述性统计分析和相关分析，以揭示各变量变化的特征及其之间统计关系的强弱，为进一步描述变量间的具体数量变化关系提供依据[9]。从表2可以看出，创业板上市公司在2009—2012年间平均每家公司进行了3.6次技术购并，其中进行技术购并最多的达到9次，平均每年大概进行2次购并；同时，技术吸收能力的均值为22.947，也就是说创业板上市公司技术人员的比重较大，其中顺网科技的技术人员比例达到60.49。
表2 各研究变量的描述性统计分析
	变量
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	TM
	72
	1
	9
	3.60
	2.46

	INI
	72
	.45
	26.28
	7.917 3
	6.601 47

	TAC
	72
	1.53
	60.49
	22.947 0
	15.219 52

	SIZE
	72
	16.44
	22.22
	20.16
	1.43

	AGE
	72
	6
	26
	12.50
	4.30

	IND
	72
	1
	9
	5.69
	2.442


观察表3我们可以知道，企业规模与创新投入之间的相关系数为0.568，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明企业规模与创新投入呈正相关关系；企业年龄与创新投入之间的相关系数为-0.3，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.006），说明企业年龄与创新投入呈负相关关系；行业类型与创新投入之间的相关系数为0.142，但未通过显著性水平为0.05的检验（P=0.203）；技术购并与创新投入之间的相关系数为0.651，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明技术购并与创新投入呈正相关关系，这初步支持了假设H1。另外，表中各变量的相关系数均小于0.8，因此我们可以初步判断变量之间不存在共线性问题。但是，相关分析仅仅是从表面说明两两变量之间的初步关系，具体的影响还需后续的进一步分析。

                   表3 各研究变量的相关性分析
	变量
	TM
	INI
	TAC
	SIZE
	AGE
	IND

	TM
	Pearson 相关性
	1
	
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	
	
	
	
	
	

	INI
	Pearson 相关性
	.651**
	1
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	
	
	
	
	

	TAC
	Pearson 相关性
	.212
	.345**
	1
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.056
	.001
	
	
	
	

	SIZE
	Pearson 相关性
	.528**
	.568**
	.196
	1
	
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.000
	.077
	
	
	

	AGE
	Pearson 相关性
	-.208
	-.300**
	-.011
	.009
	1
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.006
	.923
	.943
	
	

	IND
	Pearson 相关性
	.249**
	.142
	.146
	.098
	-.047
	1

	
	显著性（双侧）
	.035
	.203
	.190
	.415
	.695
	


	     注：**. 表示在 .01 水平（双侧）上显著相关，*.表示 在 0.05 水平（双侧）上显著相关


4.1.2 技术购并对创新投入的影响
为了验证技术购并对创新投入的影响，我们将利用SPSS19.0进行层次回归分析[10]。从表4中可以看出，各变量容差均大于0.5，且接近于1，VIF值介于0～2之间，小于10，所以回归模型的结果是可以接受的。模型1中：企业规模的回归系数是0.566，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明企业规模与创新投入呈正相关关系；企业年龄的回归系数为-0.307，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.001），说明企业年龄对创新产出具有负向影响；行业类型的回归系数为0.071，但未通过显著性水平为0.05的检验（P=0.415），表明行业类型对创新投入的影响并不显著。模型2中，加入技术购并作为自变量后，其回归系数为0.513，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），表明技术购并对创新投入产生积极影响，也即创业板上市公司进行技术购并的次数越多，创新投入会随之增加，技术购并作为一种外部研发投入对创新投入产生了互补的作用；另外，模型2中调整的R方为0.643，F值的显著性水平为0.000，说明模型的解释力度较好。因此，综合上述分析，假设H1获得支持。
表4 技术购并对创新投入的回归分析
	模型
	变量
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	SIZE
	.566
	6.551
	.000
	.989
	1.011

	
	AGE
	-.307
	-3.570
	.001
	.998
	1.002

	
	IND
	.071
	.820
	.415
	.987
	1.013

	
	R2
	.424
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.402
	
	
	
	

	
	F值
	19.142
	
	.000
	
	

	2
	SIZE
	.469
	6.891
	.000
	.951
	1.051

	
	AGE
	-.179
	-2.603
	.011
	.933
	1.071

	
	IND
	.044
	.652
	.516
	.984
	1.016

	
	TM
	.513
	7.322
	.000
	.898
	1.114

	
	R2
	.660
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.643
	
	
	
	

	
	F值
	37.441
	
	.000
	
	


4.1.3 技术吸收能力对创新投入的调节作用
为了验证技术吸收能力对技术购并和创新投入的调节效应，采用层次回归分析[11]。第一步先引入控制变量，然后将技术吸收能力和技术购并引入回归方程，最后将技术吸收能力与技术购并的乘积项作为第3层变量引入方程[12]。经过对回归模型进行多重共线性检验，各变量容差均大于0.5，且接近于1，VIF值在0～2之间，小于10，结果表明各个变量之间不存在严重的多重共线性问题，回归模型的结果可以接受。回归结果如表5所示。
从表5中我们可以得知：模型1中，企业规模与创新投入呈正相关关系、企业年龄与创新投入呈负相关关系、行业类型对创新投入的影响不显著；模型2中，技术购并与创新投入呈正相关关系、技术吸收能力与创新投入呈正相关关系；在模型3中，加入了技术吸收能力与技术购并的乘积项后，其回归系数为0.145，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.014），调整后R方为0.682，F值的显著性水平为0.000，说明交互项提高了模型的解释能力，这说明技术吸收能力对技术购并与创新投入的关系具有正向调节作用，技术吸收能力越强，技术购并对创新投入的影响越大。因此，假设H2得到支持。
表5 技术吸收能力调节技术购并与创新投入的回归分析
	模型
	变量
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	SIZE
	.566
	6.551
	.000
	.989
	1.011

	
	AGE
	-.307
	-3.570
	.001
	.998
	1.002

	
	IND
	.071
	.820
	.415
	.987
	1.013

	
	R2
	.424
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.424
	
	
	
	

	
	F值
	19.142
	
	.000
	
	

	2
	TM
	.486
	6.989
	.000
	.869
	1.151

	
	TAC
	.149
	2.200
	.031
	.915
	1.092

	
	R2
	.681
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.660
	
	
	
	

	
	F值
	32.414
	
	.000
	
	

	3
	TAC*TM
	.145
	2.517
	.014
	.986
	1.014

	
	R2
	.706
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.682
	
	
	
	

	
	F值
	29.965
	
	.000
	
	


4.2 技术购并与创新产出
4.2.1 描述性统计分析与相关分析
从表6中我们可以看出，创业板上市公司技术购并最多达到9次，平均每家公司进行了3.6次购并；同时，创业板上市公司申请的专利数最多达到161个，在技术购并后平均每家上市公司申请的专利数为27个。
表6 各研究变量的描述性统计分析
	变量
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	ABS
	72
	1
	53
	14.54
	12.39

	RLS
	72
	.046
	.67
	.43
	.10

	TR
	72
	.00
	1.00
	.22
	.23

	DTI
	72
	.00
	.69
	.28
	.22

	TM
	72
	1
	9
	3.60
	2.46

	INO
	72
	1
	161
	27.13
	32.09

	IND
	72
	1
	9
	5.69
	2.44

	SIZE
	72
	16.44
	22.22
	20.16
	1.43

	AGE
	72
	6
	26
	12.50
	4.30


观察表7看出：企业规模与创新产出之间存在正相关关系，其相关系数为0.544，且显著性水平小于0.05，说明企业规模与创新产出之间呈显著的正相关关系；公司年龄与创新产出之间的相关系数为-0.32，且显著性水平小于0.05，这表明公司年龄与创新产出之间具有显著的负相关关系；行业类型与创新产出之间的相关系数为0.136，而显著性水平大于0.05，说明两者之间的相关关系不显著；技术购并与创新产出之间的相关系数为0.766，且显著性水平小于0.05，表明技术购并能够提高创新产出，这初步支持了假设H2。另外，表中各变量的相关系数均小于0.8，因此我们可以初步判断变量之间不存在共线性问题。但是，相关分析仅仅是从表面说明两两变量之间的初步关系，具体的影响还需后续的进一步分析。
表7 各研究变量的相关分析
	变量
	ABS
	RLS
	TR
	DTI
	TM
	INO
	IND
	SIZE
	AGE

	ABS
	Pearson 相关性
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RLS
	Pearson 相关性
	-.060
	1
	
	
	
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.615
	
	
	
	
	
	
	
	

	TR
	Pearson 相关性
	-.515**
	.350**
	1
	
	
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.003
	
	
	
	
	
	
	

	DTI
	Pearson 相关性
	.300*
	-.109
	-.143
	1
	
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.010
	.363
	.231
	
	
	
	
	
	

	TM
	Pearson 相关性
	.767**
	-.099
	-.400**
	.137
	1
	
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.408
	.001
	.253
	
	
	
	
	

	INO
	Pearson 相关性
	.864**
	-.227
	-.479**
	.334**
	.766**
	1
	
	
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.056
	.000
	.004
	.000
	
	
	
	

	IND
	Pearson 相关性
	.165
	.021
	-.091
	-.107
	.249*
	.136
	1
	
	

	
	显著性（双侧）
	.167
	.864
	.448
	.371
	.035
	.254
	
	
	

	SIZE
	Pearson 相关性
	.546**
	-.069
	-.381**
	.194
	.528**
	.544**
	.098
	1
	

	
	显著性（双侧）
	.000
	.563
	.001
	.103
	.000
	.000
	.415
	
	

	AGE
	Pearson 相关性
	-.363**
	.284*
	.339**
	-.014
	-.208
	-.320**
	-.047
	.009
	1

	
	显著性（双侧）
	.002
	.016
	.004
	.905
	.079
	.006
	.695
	.943
	


4.2.2 技术购并对创新产出的影响
为了对假设H3进行检验，我们将利用SPSS19.0进行层次回归分析，统计分析结果如表8所示。根据表8所示，各变量容差均大于0.5，且接近于1，VIF值在0～2之间，小于10，所以回归模型的结果是可以接受的。模型1中：企业规模的回归系数是12.086，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明企业规模与创新产出呈正相关关系；公司年龄的回归系数是-2.396，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.001），表明公司年龄与创新产出呈负相关关系；行业分类的回归系数是0.0898，但未通过显著性水平为0.05的检验（P=0.47），说明行业分类对创新产出的影响不明显。模型2加入技术购并作为因变量之后，其回归系数是8.1，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明技术购并次数越多，创新产出越高，因此创业板上市公司的技术购并有利于提高购并后的创新产出；此外，模型2中调整后R方为0.631，F值的显著性水平为0.000，说明模型的解释力度较好。因此，综上分析。假设H3得到支持。
表8 技术购并对创新产出的回归分析
	模型
	变量
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	IND
	.898
	.726
	.470
	.988
	1.012

	
	SIZE
	12.086
	5.744
	.000
	.990
	1.010

	
	AGE
	-2.396
	-3.431
	.001
	.998
	1.002

	
	R2
	.405
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.379
	
	
	
	

	
	F值
	15.454
	
	0.000
	
	

	2
	IND
	-.648
	-.663
	.510
	.936
	1.068

	
	SIZE
	4.979
	2.592
	.012
	.705
	1.418

	
	AGE
	-1.452
	-2.615
	.011
	.937
	1.067

	
	TM
	8.100
	6.896
	.000
	.640
	1.561

	
	R2
	.652
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.631
	
	
	
	

	
	F值
	31.412
	
	0.000
	
	


4.2.3 技术相关性对创新产出的调节效应
从表9中可以得知：模型1中，企业规模对创新产出具有正向影响，企业年龄对创新产出具有负向影响，而行业类型对创新产出的影响不显著；在模型2中，技术购并与创新产出呈显著正相关关系，而技术相关性对创新产出的影响不显著；在模型3中，加入了技术相关性与技术购并的乘积项后，其回归系数为-0.418，R方高于模型2的R方，表明加入交互项提高了模型的解释能力，也就是说技术相关性对技术购并与创新产出的关系具有负向调节作用，技术相关性越高，技术购并对创新产出的影响越小。因此假设H4不成立。
表9 技术相关性调节技术购并对创新产出的回归分析
	模型
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	IND
	.068
	.726
	.470
	.988
	1.012

	
	SIZE
	.540
	5.744
	.000
	.990
	1.010

	
	AGE
	-.321
	-3.431
	.001
	.998
	1.002

	
	R2
	.405
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.379
	
	
	
	

	
	F
	15.454
	
	.000
	
	

	2
	TM
	.599
	6.599
	.000
	.621
	1.610

	
	TR
	-.118
	-1.394
	.168
	.714
	1.400

	
	R2
	.662
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.637
	
	
	
	

	
	F
	25.872
	
	.000
	
	

	3
	TR*TM
	-.418
	-4.206
	.000
	.654
	1.530

	
	R2
	0.734
	
	
	
	

	
	调整后R2
	0.71
	
	
	
	

	
	F
	29.963
	
	.000
	
	


4.2.4 知识规模对创新产出的调节效应
由表10可知，模型2中绝对知识规模的回归系数为0.62，通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），模型3中绝对知识规模与技术购并的乘积项的回归系数为0.28，通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明交互项对创新产出产生正向影响；此外，模型3加入了绝对知识规模与技术购并的乘积项后，调整后R方为0.832，表明加入交互项提高了模型的解释能力，进一步说明绝对知识规模对技术购并与创新产出的关系具有正向调节作用。因此，假设H5得到支持。
表10 绝对知识规模调节技术购并与创新产出的回归分析
	模型
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	IND
	.068
	.726
	.470
	.988
	1.012

	
	SIZE
	.540
	5.744
	.000
	.990
	1.010

	
	AGE
	-.321
	-3.431
	.001
	.998
	1.002

	
	R2
	.405
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.379
	
	
	
	

	
	F
	15.454
	
	.000
	
	

	2
	TM
	.251
	2.663
	.010
	.643
	1.555

	
	ABS
	.620
	6.147
	.000
	.877
	1.473

	
	R2
	.779
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.762
	
	
	
	

	
	F
	46.484
	
	.000
	
	

	3
	ABS*TM
	.280
	5.345
	.000
	.454
	2.201

	
	R2
	.846
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.832
	
	
	
	

	
	F
	59.678
	
	.000
	
	


从表11中可以看出，模型2中相对知识规模的回归系数为-0.102，但未通过显著性水平为0.05的检验（P=0.176），模型3中相对知识规模与技术购并的乘积项的回归系数是-0.257，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.004），说明交互项对创新产出具有负向影响；此外，模型3加入了相对知识规模与技术购并的乘积项后，调整后R方为0.675，表明加入交互项提高了模型的解释能力，进一步说明相对知识规模对技术购并与创新产出的关系具有负向调节作用。因此，假设H6得到验证。
表11 相对知识规模调节技术购并与创新产出的回归分析
	模型
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	IND
	.068
	.726
	.470
	.988
	1.012

	
	SIZE
	.540
	5.744
	.000
	.990
	1.010

	
	AGE
	-.321
	-3.431
	.001
	.998
	1.002

	
	R2
	.405
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.379
	
	
	
	

	
	F
	15.454
	
	0.000
	
	

	2
	TM
	.619
	6.922
	.000
	.640
	1.562

	
	RLS
	-.102
	-1.366
	.176
	.912
	1.096

	
	R2
	0.662
	
	
	
	

	
	调整后R2
	0.636
	
	
	
	

	
	F
	25.828
	
	0.000
	
	

	3
	RLS*TM
	-.257
	-2.974
	.004
	.653
	1.531

	
	R2
	.702
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.675
	
	
	
	

	
	F
	25.557
	
	0.004
	
	


4.2.5 技术整合程度对创新产出的调节效应
从表12中可以发现，模型2中技术整合程度的回归系数为0.21，通过显著性水平为0.05的检验（P=0.004），模型3中技术整合程度与技术购并的乘积项的回归系数是0.214，且通过显著性水平为0.05的检验（P=0.000），说明交互项对创新产出具有正向影响；此外，模型3加入了相对知识规模与技术购并的乘积项后，调整后R方为0.725，表明加入交互项提高了模型的解释能力，进一步说明技术整合程度对技术购并与创新产出的关系具有正向调节作用。因此，假设H7成立。
表12 技术整合程度调节技术购并与创新产出的回归分析
	模型
	回归系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	
	
	
	容差
	VIF

	1
	IND
	.068
	.726
	.470
	.988
	1.012

	
	SIZE
	.540
	5.744
	.000
	.990
	1.010

	
	AGE
	-.321
	-3.431
	.001
	.998
	1.002

	
	R2
	.405
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.379
	
	
	
	

	
	F
	15.454
	
	.000
	
	

	2
	TM
	.603
	7.065
	.000
	.637
	1.569

	
	DTI
	.210
	2.994
	.004
	.941
	1.062

	
	R2
	.694
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.671
	
	
	
	

	
	F
	29.909
	
	.000
	
	

	3
	DTI*TM
	.214
	3.755
	.000
	.871
	1.148

	
	R2
	.748
	
	
	
	

	
	调整后R2
	.725
	
	
	
	

	
	F
	32.22
	
	.000
	
	


4.3 结果分析
本文采用SPSS 19.0统计工具，利用分层回归分析方法对提出的假设进行验证，结果显示，除技术相似性的调节作用未得到验证外，其它核心假设基本得到验证，研究假设的检验结果见表13所示。
表13  研究假设的检验结果
	序号
	假设描述
	是否成立
	依据

	H1
	技术购并作为一种外部研发活动，能够提高创业板上市公司的内部研发投入，即技术购并是企业创新投入的补充
	成立
	表4

	H2
	技术吸收能力对技术购并与创新投入的关系具有调节作用，创业板上市公司的技术吸收能力越强，技术购并对创新投入的正向影响越显著
	成立
	表5

	H3
	创业板上市公司的技术购并对购并后创新产出有显著的正向作用
	成立
	表8

	H4
	技术相关性对技术购并和创新产出的关系具有正向调节作用，也即技术相关性越高，技术购并对创新产出的积极影响越显著
	不成立
	表9

	H5
	目标方绝对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有正向调节作用，也即目标方的绝对知识规模越大，技术购并对创新产出的积极影响越显著 
	成立
	表10

	H6
	双方的相对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有负向调节作用，也即双方的相对知识规模越大，技术购并对创新产出的积极影响越不显著
	成立
	表11

	H7
	技术整合程度对创业板上市公司技术购并与创新产出的关系具有正向调节作用，也即技术整合程度越高，技术购并对创新产出的积极影响越显著
	成立
	表12


5  结论
在现有文献的基础上，本文研究2009年到2012年间我国创业板上市公司的技术购并事件，探讨了技术购并对技术创新的影响，得到的主要结论有以下几点：
第一，作为一种外部技术获取方式，创业板上市公司的技术购并有助于其内部创新投入的增加，也就是说两者之间是互补的关系。技术购并与创新投入的互补效应能够降低创新失败的风险，缩短开发新产品和新技术的时间，提高研发效率。
第二，技术吸收能力对创业板上市公司技术购并与创新投入的关系具有正向调节作用。吸收能力理论认为，当企业具有较高的吸收能力时，可以迅速消化和有效运用新知识与新技术，增强创新能力；而吸收能力较低时，企业则难以学习外部的新知识和技术。因此创业板上市公司必须拥有强大的技术吸收能力，其技术购并才会促进研发投入的增长。
第三，创业板上市公司的技术购并对创新产出具有显著的正向影响。这说明技术购并作为一种外部技术获取的手段，确实能够有效地提高企业的创新能力，是除内部研究开发之外，创业板上市公司提高创新能力的另一条有效路径。
第四，绝对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有正向调节作用，而相对知识规模对创业板上市公司技术购并和创新产出的关系具有负向调节作用。
第五，技术整合程度对创业板上市公司技术购并与创新产出的关系具有正向调节作用。创业板上市公司的价值创造并非仅仅依赖于所获取的技术知识的数量，而更多的是依赖于有效整合技术知识的程度，因此技术整合程度越高，技术购并对创新产出的正向影响越强。
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