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摘要：本文采用2003-20134年中国31个省（市）海外投资和国内并购的面板数据，利用贝叶斯随机前沿方法，分析了两种投资方式对地区创新效率的差异性影响。研究发现：海外投资和国内并购均对创新效率有正向影响，海外投资的作用更大；海外投资和国内并购都存在非线性的门槛效应，两者对数门槛值分别在7.861和5.876附近；OFDI和国内并购在促进创新效率方面不存在明显的替代或互补关系。
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[bookmark: _GoBack]Abstract: Using the panel data of 31 provinces (municipalities) during the period from 2003 to 20132014,this paper investigates the variant effects of outward foreign direct investment(OFDI)and domestic M&A on regional innovation efficiency by utilizing Bayesian stochastic frontier function. The results show that: (1) Both the OFDI and domestic M&A have positive effect on regional innovation efficiency, while the effect of OFDI is larger;(2)There are threshold effects for both OFDI and domestic M&A, and the logarithm threshold value for them is about 7.8 61 and 5.8 76 individually;(3)There is no substitutional or complementary relationship between OFDI and domestic M&A in promoting innovation efficiency. 
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随着我国“走出去”战略的不断实施，我国海外投资（Outward Foreign Direct Investment, OFDI）迅速增长。根据《2014年度中国对外直接投资统计公报》，2014年我国OFDI创历史新高，投资流量达1231.2亿美元，同比增长率为14.2%，存量水平初次步入全球前10行列。同时，据商务部最新公示的信息，2015年，我国境内投资者共对全球155个国家/地区的6532家境外企业进行了非金融类直接投资，实现对外投资1180.2亿美元，同比增长14.7%。
一直以来，大量的研究证明了我国的OFDI是一种技术寻求型的投资方式，因而对我国国内的技术发展起着明显的促进作用（Seyoum M ,2015[1];鲁万波（2015）[2]等）。[1, 2] 。
但是我们一直忽略的一个问题是，在“走出去”的同时，国内各个省份也都积极开展跨省的国内并购，除少数年份出现小幅下降外，大部分时间并购数量和并购金额都呈现大幅增加的态势（见图1）。而目前对国内并购的研究，大多是从其能带来的财富效应和影响因素入手。国内并购能否给相应并购方省份带来创新效率的提高，现在从这方面开展的研究极少。本文借助2003-20134①年我国31个省（市）OFDI和国内并购的面板数据，利用贝叶斯随机前沿方法，希望能够回答以上问题，并发现两种投资方式对创新效率的差异性影响。
1 文献回顾
海外投资对母国创新效率影响的研究大多是通过反向知识溢出模型进行的。该模型认为，通过海外投资，母国企业可以靠近东道国先进的R&D资源，从而获得由东道国向母国的反向技术外溢。国际上，Duning（1994），Anand J(2012)， Wei Y（2014）[3]，Seyoum M (2015)[1]等都做过专门的研究。在我国的海外投资影响国内进步方面，张化尧（2012）、尹建华（2014）[4]、李燕（2015）[5]等分别从理论模型的构建、技术差距对反向溢出的门槛效应以及全球不同经济区的空间差异角度进行了研究。
相比较对海外投资（包括海外并购）的研究，国内并购对本国创新效率的影响研究极少。目前国内的研究大多从影响国内并购的因素以及企业的财富效应展开（余鹏翼[6]，2014等）。[6]国外已经开展了部分研究，但绝大多数是从企业的微观角度进行的。比如基于资源基础论进行研究的学者认为，一方面技术驱动的并购会通过扩大收购方知识储备、技术方案以及技术能力来增加创新业绩(DeMan，2005[7])。[7]另一方面，在非技术驱动的并购中，例如因财务原因或想要获得市场操纵而进行的兼并，整合过程中的成本可能会吸收本该被用于其他活动的管理组织资源。在这种情况下，并购可能会损害创新活动，并对研发投入和产出产生负面影响(Cefis，2010)[8]。[8]另外基于产业组织理论的学者通过研究一系列输入、输出和并购后研发费用的变化，发现国内并购表现出普遍的负面影响 (Cefis，2015[9]等)。[9]因此，并购到底是会为兼并的双方在创新方面创造价值，还是减少价值，这个问题还有待解决。



数据来源：wind并购数据库
图1 中国国内并购的次数和交易金额（2001-20135）
2研究模型
技术效率的衡量主要通过DEA与SFA两种方法进行，其中的DEA具有连接有效生产单位，凭借超平面组合即生产前沿面将全部观测点紧紧包络的特征，是种非参数型的前沿方法，它的局限性是未将影响技术效率的随机因素考虑在内；SFA是种参数型的估计方法，主要采用贝叶斯法[10]进行估测，它根据实际产出跟理想产出间的差距表现样本的综合效率。
2.1 理论模型的构建
依据Aigner,Lovell and Schmidt(1977)和Meesseu (1977)的传统SFA方法，构建理论模型如下：
                                            （1）
其中yi为因变量，表示区域创新产出，xi为创新投入因素，vi为测量误差，ui为生产不效率项（非负）。是服从正态分布的随机变量，方差不变，均值为0，记为;表示管理效率或者生产效率，独立于vi，服从指数分布或半正态分布的随机变量的一般假设。
遵照模型的理论基础，技术效率（TE）通过下式估算：

                                        （2）
一般选取的生产函数形式是柯布—道格拉斯生产函数或超越生产函数，本文在两个模型的具体选取上以DIC(Deviance Information Criterion)为准②。
2.2贝叶斯SFA的估测过程
在采取由Van Den Broeck等（1994）和Koop,Steel,Osiewalski等 (1995)（VKSO）研究的贝叶斯SFA对（1）式进行估测前，需要假设各个参数的先验分布。我们假定产出服从条件正态分布，记为。其中，与服从正态分布，即,。通常在文献中的值都是1×10-6。
生产不效率项ui服从参数为θ的指数分布，结合我们的研究目的，假定来自4个要素的作用：对外直接投资（OFDI）、国内并购（AM）、教育水平（Edu）、人均GDP（GDP），同时考虑到影响效果的非线性，我们同时加入对外投资和国内并购的二次项和交叉项，即
  （3）
VKSO拟定同时服从参数为的指数分布③，是指具有先验性的技术效率中位数。借助stata软件中的sfpanel指令，依次获得以专利申请总量衡量的创新、以发明专利申请衡量的创新、以专利授权总量衡量的创新和以发明专利授权衡量的创新的先验效率值。
VKSO最后把的倒数假定为服从参数为与的Gamma分布，即), 参照Griffn 与Steel(2007)的论断，我们把和都取为1×10-3。以数值模拟为核心的马尔科夫链蒙特卡洛MCMC随机方法常被用在贝叶斯SFA的估测中，本文全部参数与生产效率的估测皆由MCMC中最常用的Gibbs抽样④执行。
3数据来源
国际上评价区域创新能力的定量指标有三种：专利计量[10]、文献计量和RD强度。其中专利计量是目前研究的主流[11]。在对国内开展的以专利衡量创新能力研究中，分别使用过申请数量和授权数量。同时，一些研究认为发明专利才能真正体现创新水平，因此使用发明专利的申请量和授权量的研究也不在少数。因此，在本文中，我们分别使用专利申请总量、发明专利申请量、专利授权总量和发明专利授权量作为区域创新水平的代表，如果不同模型能得到类似的结论，说明结果可靠性更高。
在最初计算创新效率时，会用到最基本的投入变量：创新资本和创新人力[12]。创新资本投入用“各地区研究与试验发展(R&D)经费投入”标明，存量采取永续存盘的制度进行核算，选用8%的折旧率，并且用当年流量的3倍作为第一年的存量；创新人力投入用“各地区研究与试验发展(R&D)人员全时当量”表示。
在影响创新效率的因素中，海外投资数据（OFDI）用各地区“非金融类对外直接投资流量情况（万美元）”表示⑤，国内并购（AM）用“已完成并购交易总价值合计(亿元)”表示，教育水平（Sdu）用各地“财政教育经费占GDP比重受过高等教育的在校学生数（包括本科和专科”表示，地区发展水平用人均GDP表示。	Comment by 微软用户: 由于原来的指标中用到的“教育经费”数据目前只更新到2013年（见 《中国教育经费统计年鉴2014》），无法跟已经更新到2014年的指标做回归分析，因此更换指标。
专利、R&D投入、R&D人员数据来自历年《中国科技统计年鉴》，OFDI数据来自历年《中国对外直接投资统计公报》，AM数据来自wind资讯平台，教育水平数据和人均GDP数据来自历年《中国教育经费统计年鉴中国统计年鉴》，人均GDP数据来自历年《中国统计年鉴》。 
4实证结果
4.1  贝叶斯SFA的估测成果
应用winbugs软件为各个参数实行20000次迭代，以完成此次估测，其中前10000次是确保参数收敛的一种模拟退火算法。对比超越对数模型跟CD模型的DIC值，可以看出前者的DIC较小，所以采取超越对数模型。再者，图2呈现的抽样轨迹⑥几乎都分布在平行线区域内，变动平缓，体现出马尔科夫链的收敛原理。
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图2 的抽样轨迹
为探究各主要创新投入要素对区域创新水平的影响程度，本文以用专利申请总量作为因变量的model 1为代表模型，得到了各投入要素产出弹性的后验核密度，如图3所示。另外，我们还分别将发明专利申请量（model 2）、专利授权总量（model 3）和发明专利授权量（model 4）作为区域创新水平的代表进行了分析，具体结果见表1。
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注：横轴为系数迭代估计值，纵轴为密度。
图3 主要创新投入要素产出弹性的后验核密度
表1  贝叶斯SFA估计结果
	变量名
	系数
	Model 1
	Model 2
	Model 3
	Model 4

	经费投入
	
	0.56916161
	0.03530431
	0.21807389
	0.72437450

	人员投入
	
	0.78248072
	0.04220496
	0.48301.061
	0.90249122

	经费投入二次项
	
	-0.39113203
	-0.22902078
	-0.36542618
	-0.24773215

	人员投入二次项
	
	-0.52144979
	-0.31003207
	-0.39972830
	-0.32074350

	经费投入*人员投入
	
	-0.86257627
	-0.48634642
	-0.72885123
	-0.55957425

	常数项
	
	0.37602543
	-0.51046528
	1.18000.3666
	0.2078-0.4317


结合图3和表1，可以发现，虽然在各变量在不同模型中的系数大小略有差别，但变量间关系大体类似，具体来说：人员投入比经费投入的作用更大，在各模型中的SFA系数均大于经费投入的系数；经费投入二次项和人员投入二次项的系数均为负，说明两者在促进创新产出方面均存在“倒U型”关系，在初始阶段，随着两个投入的增加，创新产出会随之增加，但是到一定拐点后，投入的增加并不会促进创新效率的提高；经费投入和人员投入乘积项的系数为负，说明两者在促进专利产出方面有替代关系。
4.2 研究创新效率的影响因素
图4显示了2003-20132014年以不同专利指标度量的我国各省（市）创新效率的平均水平，可以看出创新效率除在少数年份有小幅波动外，在大部分时间均呈有不断提升的态势趋势，且在2009年后各种度量方法下的效率水平有趋同的态势现象。



	图4 地区创新效率的年度演化（2003-20132014）
各个影响要素对创新效率的作用效果可通过面板回归模型分析得出，影响程度如下：
表2   各地区创新效率的影响因素
	自变量
	Model 1
	Model 2
	Model 3
	Model 4

	lnofdi
	0.07810145**
	0.08790794**
	0.157122**
	0.165125**

	
	(0.05940596)
	(0.03830327)
	(0.06980675)
	(0.06830610)

	lnam
	0.05550076*
	0.04810346*
	0.07270136
	0.0921116

	
	(0.05220521)
	(0.03370287)
	(0.06130588)
	(0.06000536)

	lnofdi2
	-0.001340027*
	-0.0048300440*
	-0.0090700418*
	-0.0094000256*

	
	(0.00426)
	(0.0027500232)
	(0.0050000481)
	(0.0049000434)

	lnam2
	0.0055900389
	-0.000072700103
	-0.010800701*
	0.0057200109

	
	(0.0054700562)
	(0.0035300331)
	(0.0064300649)
	(0.0062900619)

	lnofdi_am
	0.0015700223
	-0.0045700227
	0.0024900177
	-0.01100159

	
	(0.0066200668)
	(0.0042700378)
	(0.0077800761)
	(0.0076100706)

	lngdp
	0.320230***
	0.05000867
	0.280104***
	0.370444***

	
	(0.07700651)
	(0.04960251)
	(0.09050647)
	(0.0885470)

	lnedu
	0.476204***
	0.2320401***
	0.189107
	0.09720626

	
	(0.1380794)
	(0.08880270)
	(0.1620725)
	(0.1580504)

	cons
	-3.9912.908
	-0.291440
	-3.9132.161
	-4.6971.632

	
	(0.687602)
	(0.443250)
	(0.808613)
	(0.790467)

	N
	341372
	341372
	341372
	341372

	adj. R2
	0.309360
	0.579320
	0.585245
	0.232235

	模型选择
	固定
	随机
	随机
	随机


注：（1）***、**、*标明显著性水平分别为1%，5%与10%；（2）括号中表示标准偏差。
以上回归分析，固定效应模型和随机效应模型依据hausman检验的结果。可以看出，控制变量教育水平（lnedu）和经济水平（lngdp）均对创新效率有显著影响，这与以往的研究类似。
海外投资（OFDI）对创新的促进效应再一次得到证明，同时其二次项系数为负，说明同样存在“倒U”型效果[13]，随着对外投资的不断增加，创新效率呈现先增后减的趋势。且OFDI对授权专利的促进作用明显高于申请专利的促进作用。国内并购的作用在前两个模型里得到证明，即对专利的申请效率有明显促进作用。不过国内并购的作用并不像OFDI的作用大，系数分别小于相应的OFDI的系数。它的二次项系数在专利申请（Model 2）和授权（Model 4）中显著为负，说明也存在一定的“倒U”型。OFDI和国内并购交互性的系数有正有负，但均不显著，说明两者不存在明显的相互关系。
更进一步，从表2来看，海外投资（OFDI）的二次项系数显著为负，说明存在门槛效应，为了得到具体的门槛值，我们以OFDI为门槛变量，以其他变量为控制变量，以Model1⑦为例分析其门槛效果。同样的对国内并购，因为其在Model 3中二次项系数也显著为负，我们也做类似的分析。
本文采用Gauss 10软件进行面板门槛检验，运用拔靴法检定统计量F值的渐进分配概算，进而求得p值。反复拔靴抽样10000次的门槛效果检验结果如图5、图6表示。可以发现，国内并购的门槛值大体在5.85.76附近，而OFDI的门槛值在7.87.61附近，说明国内并购会首先达到拐点，并使创新效率呈现下降趋势，这也印证了上文的结论，从总体上看，国内并购的作用不如对外投资的作用强。
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图5   OFDI的单一门槛参数图       图6  国内并购的单一门槛参数图
4.3鲁棒性检验
虽然使用专利数据是创新能力研究的主流，但是它更多反映的是应用创新的能力。为了得到更普遍的结论，我们用反映基础研究创新能力的SCI论文数据对上文结果进行验证，数据来自web of science 中的SCI数据库。结果见表3。
表3 基于SCI数据的鲁棒性检验
	SFA
	效率影响因素

	
	0.2454743
	lnofdi
	0.1110879**

	
	0.34666081
	lnam
	0.01170481*

	
	-0.23011260
	lnofdi2
	-0.0075800483

	
	-0.26321872
	lnam2
	-0.005660007

	
	0.44553042
	lnofdi_am
	0.0025900457

	
	-0.49
	lngdp
	0.230500*

	
	
	lnedu
	0.396232**


与上文不同，在第一阶段SFA过程中，的系数为正，说明在促进基础创新能力时，经费投入和人员投入有互补作用。基础研究与应用研究的显著区别之一就是投入大，不确定性高，在这一阶段经费和人力的支持都是不可或缺的。
在对创新效率的回归分析中，OFDI及国内并购二次项系数虽然为负却不显著，这与上文不同。大体上可以认为对于基础创新效率提高来说，并不存在两个变量的拐点，从目前来看，是多多益善的效果。但两者对创新效率的正想促进作用同样得到验证，并且国内并购的作用小于海外投资的作用，且两者之间不存在明显的相关关系。
5结论与建议
本文利用贝叶斯随机前沿方法，使用31个省（市）2003-20132014年的数据研究了海外投资（OFDI）和国内并购在影响各地区创新效率方面的差异，主要研究结论如下：
（1）目前我国创新投入要素中，人力资本投入的作用比经费投入大。两个投入对创新产出均有“倒U型”影响，在初始阶段，随着两个投入的增加，创新产出会随之增加，但是到一定拐点后，投入的增加并不会促进创新效率的提高。并且经费投入和人员投入有替代关系。因此，在提高区域创新能力的过程中，要尤其注重科研人员的力量。同时，提高创新投入的“效率”比单纯增加创新投入的“数量”更为重要。
（2）海外投资（OFDI）对创新效率有显著正向影响，同时其二次项系数为负，说明同样存在“倒U”型效果。通过门槛分析发现，其对数门槛值在7.861附近。目前我国的 OFDI 虽然有一定“技术寻求”的动机，但主要体现为自然资源获取和销售功能的国际延伸。而且不同省份的OFDI存量存在显著差异。鉴于这种投资方式的显著正向作用，我国现在应推动实施“走出去”战略进一步扩大发展对外直接投资，这不但有利于我国创新技术，而且有益于我国的外汇储备与多元化投资。
（3）国内并购也可以显著促进专利申请效率的提高，但是其作用小于OFDI的作用。 “倒U”型影响在其对专利授权效率的分析中存在，通过门槛分析发现，其对数门槛值在5.876附近。OFDI和国内并购在促进创新效率方面不存在明显的替代或互补关系。目前对国内并购的研究着重在其财富效应或者决定因素方面，但是国内并购过程中通过人员、信息流动带来的“溢出效应”也能为并购方带来技术优势。一方面，要鼓励并购省份通过相应制度建设促进“溢出效应”的发挥，另一方面，也要承认不同省份的差异，实施有区别的国内并购政策。

注：
①20145年的相关数据仍不可得，比如创新投入指标中的R&D密度和R&D全时人员当量等。
②DIC的概念是测量预测误差加上传统似然函数预测值与贝叶斯预测值的差异，该数值越小表示模型越好。
③文献中通常称为超参数（Hyper parameter）
④Gibbs抽样是利用反复抽样的方式，给予所有要估计的参数以任意起始值，当模型达到收敛后，每一个参数的边际条件分布与起始值无关。
⑤OFDI指标也有采用存量数据的。但在本文中为了与对内并购数据统一，同时反映各年的差异，在此采用流量数据。
⑥其他各参数的抽样轨迹类似，限于篇幅，在此省略。
⑦在4个模型中，model1的结果是最为理想的，两个控制变量：受教育水平和经济水平都显著为正，更符合现实情况。所以在此选择model1作为范例进行分析。
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