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摘要：依据技术获取的目标差异性，本文将技术并购区分为互补型技术并购和替换型技术并购两种，通过对2005-2013年发生技术并购的98家中国上市公司的361起并购案例进行分类，并进一步引入技术差距分析两类技术并购对创新绩效的影响。研究结论显示，两类技术并购对主并方企业并购后的创新绩效均起到正向促进作用，且并购双方的技术差距在两类技术并购对创新绩效的促进方面存在明显的调节作用。基于该结论，本文提出了基于技术并购提升创新绩效的管理启示与建议。
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A Study on Relations between Technological M&A Modes, Technical Disparity and Innovation Performance

LI YU, ZHANG CHEN, WANG LIJUN

(Dongbei University of Finance and Economics, Dalian, 116000)

Abstract: The question why the failure rate of technological M&A is so high has always been the hot spot of the research. But the research of the answers from the technology in merger and acquisition cases itself is very few. In this paper, starting from the knowledge attribute of technology in mergers and acquisitions to divide technological M&A into two types, namely knowledge complementary technological mergers and acquisitions and knowledge replace technology M&A, and further introduce the technical relevance to analyze these two kinds of technological acquisition mode impact on innovation performance. The empirical research samples are based on 90 M&A cases of China's 45 listed companies from 2006 to 2012. This article verified the interaction relationship separately between the knowledge complementary technological M&A, knowledge replace technological mergers and acquisitions and innovation performance, and the regulating effect of technical relevancy. This article suggests that technique difference of both sides which is represented by technical relevancy plays a very important role in technology m&a success or not. The research results on the analysis of technology acquisition modes and technical level of correlation matching and guide Chinese enterprises to effectively implement technological M&A has theoretical and practical value.
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1 问题的提出
相比技术购买和技术联盟等方式，技术并购使主并方拥有目标企业的控制权，能够有效越过市场壁垒，缩短技术提升周期，从而更快实现技术的跨越式发展。据清科研究中心统计，2013年上半年我国技术并购交易金额就已经占到国内总并购交易金额的68%，2014年中国并购市场共完成交易1929起，较2013年的1232起又增长56.6%，其中技术并购的交易金额进一步提升。然而，数字增长未掩存在的问题，企业希望通过并购高技术含量的企业，找到提升创新绩效的捷径毋庸置疑，然而，通过并购拥有技术是一回事，利用技术创造价值则是另一个层面的问题，现实的情况是，相当数量的并购案例无论是并购前对相关技术的充分认识，还是并购后对新技术的消化吸收准备，乃至技术融合后对创新产品的市场竞争力方面，都未能达到并购企业的预期目标。尽管没有公认的关于技术并购失败的数据统计，但据财经媒体的披露，在交易成功的情况下，因并购导致失败比重约占70%，很多中国上市公司在调查半年甚至3个月就动手并购，对其中的风险没有充分认识。一些学术研究也指向背后的原因，Ranft和Lord（2000）认为被并购企业的技术知识越难以描述、越复杂，以获取技术为目的的并购就越容易失败[1]；Granstrand和SjÖlander（1990）则发现，在所有失败的并购案例中，67％的被并购企业要么只有技术的雏形，要么刚刚向市场推出新产品，这说明当被并购企业处于研发的初期阶段时，并购企业将很难从并购中获取收益[2]；Hitt、Hoskisson 和 Treland（2006）认为，由于并购后并购企业往往要对技术、人力资源、企业文化等方面进行整合，因此它所采用的整合策略在很大程度上将会影响企业的研发效率等[3]。可见，通过技术并购获得先进技术和通过技术并购获得创新绩效的提升，并非同样一件事。
一系列现实中的案例，如南汽并购英国的罗孚汽车、TCL并购法国汤姆逊等惨痛的失败教训，也为人们提供了从技术本身的角度探索技术并购失败率居高不下的方向，对技术差距的关注就是人们开始认真研究技术本身在决定技术并购成功与否上的开始，如谢伟、孙忠娟等人（2011）在研究中指出，在企业技术并购中，反映技术差距的知识相关性与绩效存在着正相关关系[4]。Hagedoorn和Duysters（2002）也认为知识相关性越大越好，认为如果并购企业与被并购企业并购前技术存在很大相关性的话，并购后企业很可能在短期内实现规模经济和范围经济[5]。然而，Ahuja和Katila（2001）的研究中却提出不同看法：如果并购双方技术相似度太高，主并企业将无法从目标企业获取新知识，但技术差距如果太大，将会抑制规模正向作用的发挥[6]。除此之外，很多研究在判断技术并购模式合理性的时候采用企业多个财务能力指标，例如ROA相对值、ROE相对值等判断技术并购对绩效的影响（Zollo，Singh，2004；王宛秋，张永安等，2009）[7-8]，这样的做法很难剔除影响绩效的其他因素，也同样无法反映技术本身在技术并购过程中的作用，因为大部分这类研究只反映了并购的交易性的成功与否。虽然也有研究指出，由于主并企业的不断学习和吸收以及并购后对知识、文化、人力等一系列整合，使得并购企业自主创新能力和技术水平得到提升（Ahuja，Katila，2001[6]；Myriam，et al.，2006[9]；胥朝阳，黄晶，2009[10]）。但整体而言，从技术差距解释不同技术并购类型与主并企业创新绩效关系的研究并不多见，量化研究更较为缺乏。

基于以上原因，本文将企业技术并购视为提高创新绩效的重要途径，着重分析技术并购对主并企业创新绩效的影响。为此，本文以知识互补与知识替换的差异反映并购中不同的技术获取目标，分析不同技术并购类型对主并企业创新绩效产生的影响，并验证并购双方企业的技术差距在不同类型技术并购与主并企业创新绩效关系间的调节作用。

2 理论基础与研究假设    
2.1 技术并购类型与创新绩效
技术本质上是一类知识簇群，根据知识相互作用的关系可以将技术分为互补性技术和替代性技术，而以获得这两种技术为目标的并购活动就可相应地称为“互补型技术并购”和“替代型技术并购”。所谓“互补型技术并购”是指当企业实施并购是为了获取目标企业的相同技术层面的知识，并购之后与自身知识形成互补关系，从而使得主并企业能够获得更完整的一套技术或工艺流程的技术并购方式，如开发晶控股子公司普华瑞以1.3亿美元收购BridgeLux100%股权，可以进行从芯片到模块的垂直产品整合以及氮化镓上硅芯片的开发，掌握芯片、外延片、封装、白光、光学设计等多项核心技术；而“替换型技术并购”则是指当企业实施并购是为了获取目标企业的更高新更先进的技术层面的知识，这种知识与主并企业的自有知识是一种替换关系，即并购之后可以利用新获取的技术而替换掉以前的低层级技术的技术并购类型，如康佳集团下的康佳照明公司对东芝照明技术子公司的收购，使得这个2013年成立的康佳子公司迅速获得先进制造工艺、更好的品质控制方法、更优秀的供应链，产品线也将得到极大的扩充并得到东芝照明长期以来在产品配光、定位上深刻的技术与经验积累，从而跻身中国LED照明行业前列，并在全球照明行业中占据一席之地。
对于以提升技术能力为意图的技术并购而言，要使得并购后的企业能持续创造经济效益，不断形成自身的核心竞争能力，必须提高企业整体的技术创新绩效，它是一种动态的能力提升过程。技术创新活动内在要求企业应用新知识和新技术、新工艺，采用新的生产方式和经营管理模式，占据市场并实现市场价值（官建成，史晓敏，2004）[11]。适当正确地使用外部获取的新知识，与公司技术并购后的创新绩效密切相关（温成玉，刘志新，2011）[12]。Ahuja和Katila（2001）[6]通过对化工行业，以及Myriam等（2006）对航空防御制造业、计算机和办公设备制造业、医药和电信四个高技术行业进行的实证研究都得出，获取的外部知识的绝对规模能够提高并购公司的创新绩效[9]，被并购企业技术知识的绝对规模越大，并购后的企业越有可能实现研发上的范围经济，互补型技术并购的优势正是将被并购企业的知识与其自身的知识相结合以创造新技术，以扩大自身的技术知识的绝对规模（Ahuja & Katila，2001[6]；谢伟等，2011[13]）。
基于此，本文提出以下假设：

假设1 互补型技术并购与创新绩效之间呈现正相关关系

技术并购作为一种外部技术创新的方式，它可以克服技术惯性障碍，更易于跨越技术轨道，获取目标企业的不同技术层面的技术（温成玉，刘志新，2011）[12]，而不同层面上的技术往往因对经济性或性能要求满足的不同程度而呈现显著的替代效应。Caloghirou等（2004）[14]、Ove（1996）[15]等人在研究中也指出，公司间技术能力的差异不仅可以强化收购公司的技术基础，使收购公司通过开启学习窗口获得更快掌握最新技术的机会，而且能够迅速带来技术的更新换代，实现技术水平和创新能力的饿跨越式发展。

基于此，本文提出以下假设：

假设2 替换型技术并购与创新绩效之间呈现正相关关系

2.2 技术差距对技术并购创新绩效的影响

赵增耀、王喜（2007）[16]从吸收能力角度探讨企业怎样利用溢出效应提升其技术能力，他认为吸收能力对技术外溢效果的影响主要集中在技术差距、人力资本结构、企业的研发学习三个方面。对于技术并购而言，人力资本结构和企业的研发学习都属于提升主并企业创新能力的内在要素，也是技术并购主要的战略目标，而技术差距往往是并购企业双方技术能力的客观体现，也因代表着并购后的技术提升机会以及潜在的技术吸收和技术整合风险，而作为技术并购战略决策的重要参考依据。王珍义等（2015）[17]将并购双方的技术差距称为相对技术差距，并进一步区将其分为相对技术规模和技术轨道，通过对深沪两市2007－2010年上市公司并购事件的观测，得到相对技术规模负向调节技术并购与技术创新关系，技术轨道正向调节技术并购与技术创新关系的研究结论。
由于技术差距的客观性以及对技术并购后整合的影响，很多研究认为对并购双方技术差距的认识不足是造成企业技术并购失败率居高不下的重要原因，技术并购对主并企业创新绩效的影响与并购双方原有知识积累直接相关（Lubatkin，1983；Molina & Martinez, 2004）[18-19]。方琳，宋大海（2006）[20]也表明中国企业普遍存在技术差距大和资金实力不足的问题，这是中国企业以技术获取型跨国并购屡遭失败的重要原因之一。谢伟等（2011）[13]对技术并购双方之间存在的技术实力差距对并购成败的影响作了更详细的分析，并认为在企业技术并购中，知识相关性与绩效之间存在着正相关关系：如果参与并购的企业所拥有的技术非常相似的话，这将降低双方之间信息的不对称性，因此，并购成功的可能性也会更大。而在技术差距对技术并购关系的研究中，不同学者的观点不尽相同。Ahuja和Katila（2001）[6]指出技术相似并不意味着技术差距越小越好，如果相似度太高，并购企业将无法从目标企业获取所需的高端技术。Renato G. Flôres Jr等（2007）[21]认为，只有当技术差距在一定的范围内时才有利于技术溢出效应的产生，而技术差距过大或过小都不利于本地企业获取溢出效应。余泳泽（2012）[22]在分析技术差距的“门槛条件”时，也表明外商投资规模、技术势能与潜在市场规模对FDI技术外溢的影响都具有一定的“门槛条件”，只有三者在适度值范围内技术外溢积极而显著。
对技术并购类型未加区分是造成学术界对技术差距作用观点不一的原因之一。就互补型技术并购与替换型技术并购而言，互补型技术并购往往并购那些在企业原有技术体系中缺乏的技术，涉及到相对较新的产品领域和用户群体，这类技术不仅可以使企业直接获得技术的价值收益，更为重要的是可以同企业现有技术形成互补和协同效应，通过弥补短板实现内生性的技术跨越，因为涉及到并购技术同其他技术的相关关系以及整个技术体系的协调性，所以，互补型技术并购往往对技术差距较为敏感，并且随着技术差距的增大，由互补型技术并购带来的创新绩效就越少。而替换型技术并购则是希望通过并购获取目标企业的高端技术，最终能够优化升级自身的技术水平，主并企业对先进技术往往有较为充分的认识和对技术市场价值实现方面的准备，并且只有当并购双方的技术差距达到一定程度，通过这类技术并购获得技术能力才是有价值和促进创新绩效提升的。

基于此，本文提出以下假设：

假设3 技术差距在互补型技术并购与创新绩效之间起着负向调节作用

假设4 技术差距在替换型技术并购与创新绩效之间起着正向调节作用

3 变量测量与假设检验
3.1 变量测量
国内外关于技术并购划分标准多采用Ahuja和Katila(2001)的方法，即确认某并购案例是否属于技术并购主要有两种途径，一是目标公司在并购前5年内是否取得专利权；二是收购公司在并购公告中是否提到以获得某种技术为主要目的，满足以上任何一种即可认为是技术并购[6]。但是专利拥有数量和专利使用数量并不完全一致，在技术并购这种技术获取目的性非常明确的企业活动中，以第二种方法作为技术并购的认定标准和创新绩效的替代变量也较为常见。基于此，本文采用上面提到的第二种确定方式，即引入以技术获取为目标的并购发生频率作为技术并购的代理变量，将主并方企业在观察期前4年内所发生的互补型和替换型技术并购数作为对自变量的测量，所选取的并购案例中的收购方企业都是来源于我国上海证券交易所和深圳证券交易所A股主板市场上市的企业。通过国泰安CSMAR数据库的兼并收购、资产重组数据库部分、巨潮资讯网以及中国并购交易网中关于公司兼并收购的信息，本文最终整理出98家上市公司的361起技术并购案例作为研究样本。通过分析并购企业的并购动机，以及所获取的目标企业技术层面与本企业技术层面的相关性，又将这361起并购案例进一步区分为互补型技术并购和替换型技术并购。

本文以发明专利数测量企业创新绩效，这是因为在所有的专利类型中，发明专利具有较高的技术含量，首先，授予发明专利权需要严格的审核程序，只有具备一定技术水平，且对产品、方法或者改进提出新的技术方案才会被授予发明专利。公司的发明专利被授予专利权后，后期若其他公司研发同种技术则不能重复申请专利权。另外，未经专利权所有人许可，他人不能使用其专利技术。这种独占性、独创性和排他性特征，使发明专利能够很好地反映企业的技术创新水平。为了使研究结果更准确，本文将主要分析技术并购对企业专利产出增加值的影响，即将创新绩效指标定义为观察期内企业当年的专利产出与观察期前四年内所发生的首次技术并购之前一年的专利产出之差，以此指标考察主并企业创新绩效。

本文将技术差距引入作为调节变量，考察对于不同技术并购模式，技术差距对技术并购与创新绩效之间关系所发挥的调节作用。具体而言，技术并购之初，主并企业在选择目标企业的时候，并购双方的技术差距属于可控制因素，如果主并方对于技术差距有明显而准确的感知，即选择的目标企业使得双方的技术差距在一个合理的范围内，则能提高技术并购的有效性，即达到技术的跨越式发展，并最终使得主并企业能够实现持续的技术创新能力并形成核心竞争优势；反之，如果主并方在选择目标企业的过程中忽略技术差距这一重要因素，使得技术并购双方的技术差距过大或者过小，这都将会明显降低企业并购后技术创新绩效的可能性。目前国内外对于技术差距的测量还没有形成一套标准的流程，有学者从投入产出角度来进行技术差距的跨国比较，也有学者提出用行业外资企业与内资企业平均劳动生产率的比值来衡量，另外有一部分研究者采用目标方企业与主并方企业在相同大类上的专利总数除以目标方并购前5年内所获得专利数量，来对技术差距进行测量。根据他们的研究，专利分类共有八个部，分别是A、B、C、D、E、F、G、H，分别代表生活需要、作业运输、物理、电学等。在大的部之下，又分为大类，大类之下又有小类。为了更符合研究内容，本文将参考最后一种方法来对技术差距进行测量。
3.2 假设检验

表1给出了变量的描述性统计和相关性分析结果，可以看出互补型技术并购与并购企业创新绩效显著正相关，相关系数为0.9122；替换型技术并购与并购企业创新绩效显著正相关，相关系数为0.6284。因此，假设1、2得到初步支持。

表1 变量间的描述性统计和Pearson相关性

	变量
	均值
	标准差
	1
	2
	3
	4

	1.互补型技术并购
	1.4721
	0.7223
	1
	
	
	

	2.替换型技术并购
	1.6962
	0.6384
	0.7039**
	1
	
	

	3.技术差距
	0.6236
	0.3745
	0.5831**
	0.6593**
	1
	

	4.创新绩效
	333.3717
	517.8248
	0.9122**
	0.6284**
	0.5105*
	1


注：**表示在0.01水平上显著相关，*表示在0.05水平上显著相关
本文运用多元线性回归分析的手段，通过Eviews软件对互补型技术并购和替换型技术并购同主并企业创新绩效的关系假设进行检验，回归分析的结果如下表2所示。
表2 基础模型1和基础模型2的系数检验
	
	基础模型1

	变量
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic 
	Prob.

	C
	-62.2335
	73.2392
	-7.7586
	0.0000

	互补型技术并购
	51.8747
	43.1974
	13.0028
	0.0000

	F-statistic
	19.2042
	
	
	0.0000

	R-squared 
	0.8833
	
	
	

	Adjusted R-squared
	0.8981
	
	
	

	Durbin-Watson stat
	2.0670
	
	
	

	
	基础模型2

	变量
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic 
	Prob.

	C
	-53.0643
	25.4945
	-2.3182
	0.0306

	替换型技术并购
	50.2394
	23.7146
	4.6494
	0.0082

	F-statistic
	18.9474
	
	
	0.0000

	R-squared 
	0.2968
	
	
	

	Adjusted R-squared
	0.3236
	
	
	

	Durbin-Watson stat
	2.0450
	
	
	


从模型中各个变量的结果可以看出，技术并购的系数均在0.001水平上显著为正，这说明无论是对互补型技术并购，还是对替换型技术并购来说，并购次数越多主并方企业相对于并购前在专利方面的产出提升越多，从而证明了假设1和假设2，即互补型技术并购与创新绩效之间存在正相关关系，替换型技术并购与创新绩效之间存在正相关关系。

基于以上基础模型检验，本文分别引入互补型技术并购与技术差距的交叉项、替换型技术并购与技术差距的交叉项，考察技术差距对两种不同技术并购模式对创新绩效的促进作用的影响。模型检验结果如表3所示：

表3 交叉项模型变量系数检验

	
	交叉项模型1 

	变量
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic 
	Prob.

	C
	-83.4636
	184.9948
	-0.6745
	0.0403

	互补型技术并购
	20.9010
	143.9483
	1.7463
	0.0894

	技术差距
	60.8402
	402.7451
	2.5847
	0.0274

	互补型技术并购*技术差距
	-53.7313
	203.8473
	-3.7436
	0.0010

	F-statistic
	8.9847
	
	
	0.0000

	R-squared 
	0.9483
	
	
	

	Adjusted R-squared
	0.9038
	
	
	

	Durbin-Watson stat
	2.0455
	
	
	

	
	交叉项模型2

	变量
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic 
	Prob.

	C
	-63.6485
	40.5878
	-1.8463
	0.0500

	替换型技术并购
	78.2847
	21.8847
	3.8473
	0.0065

	技术差距
	-30.3711
	58.7948
	-0.4758
	0.5479

	替换型技术并购*技术差距
	8.7005
	40.2537
	1.1083
	0.0899

	F-statistic
	17.4449
	
	
	0.0000

	R-squared 
	0.4638
	
	
	

	Adjusted R-squared
	0.4404
	
	
	

	Durbin-Watson stat
	2.0543
	
	
	


从模型中各个变量的检验结果可以看出，与基础模型检验的结果类似，互补型技术并购的系数在0.1水平上显著为正，假设1得到证明。替换型技术并购的系数在0.001水平上显著为正，假设2得到证明。此外，互补型技术并购与技术差距的交叉项系数在0.01水平上显著为负，由于互补型技术并购的系数显著为正，因此说明并购双方的技术差距越大，互补型技术并购对企业创新绩效的促进作用越弱，假设3得到证明。而替换型技术并购与技术差距的交叉项系数在0.1水平上显著为正，由于替换型技术并购次数的系数显著为正，因此说明并购双方的技术差距越大，替换型技术并购对企业创新绩效的促进作用越强，假设4得到证明。
图1给出了技术差距对互补型技术并购与创新绩效关系的调节模式。在低技术差距状况下，互补型技术并购与创新绩效之间的关系强，创新绩效随互补型技术并购的发生而显著提升；而在高技术差距状况下，互补型技术并购与创新绩效之间的关系强，但创新绩效随互补型技术并购的发生而受到抑制。图2给出了技术差距对替代型技术并购与创新技术关系的调节模式。在低技术差距状况下，替代型技术并购与创新绩效之间的关系弱，创新绩效随替代型技术并购的变化不显著；而在高技术差距状况下，替代型技术并购与创新绩效之间的关系强，创新绩效随替代型技术并购的发生而提升。因此，主并企业与目标企业应在分清并购性质的前提下，选择合适的技术差距以避免并购后出现的技术消化吸收和利用问题。当实施互补型技术并购时，应避免并购双方的技术差距过大，而在实施替代型技术并购的时候，则尽量选择技术差距较大的目标企业，以实现该技术领域的跨越式发展。

[image: image1]
图1 技术差距对互补型技术并购与创新绩效的调节模式


[image: image2]
图2 技术差距对替代型技术并购与创新绩效的调节模式

4 结论与启示

本文将技术并购活动划分为互补型技术并购和替换型技术并购两类，明确了企业实施技术并购在获取技术目标上的差异，易于在技术差距这一调节变量下区分开来，并有助于对企业并购后的知识整合活动提供针对性的指导策略。研究结论显示，无论是互补型技术并购还是替换型技术并购，它们对主并方企业并购后的技术创新绩效均起到显著的正向促进作用，这说明技术并购作为一种外部技术获取的手段，它以获取目标企业核心技术为主要驱动力，确实能够有效地提高企业创新能力。

实证结论也显示，当并购双方的技术差距较小时，互补型技术并购对并购企业创新绩效的促进作用明显，而知识替换型技术并购对创新绩效的促进作用则不显著。而当并购双方企业的技术差距较大时，互补型技术并购对并购企业创新绩效的促进作用逐渐转向负向，而知识替换型技术并购对创新绩效的促进作用则随技术差距的增加而增强。可见，技术并购是否能达到并购企业的预期目的，并购后主并方企业利用并购的技术进行更新换代，还是消化吸收培养同自身技术的协同效率进行产品创新，都受到技术差距的重要影响。并购企业应该根据自身发展阶段，尤其是自身技术资源的规模与发展状态，以及对目标企业以技术为核心的多维度评估都是判断技术并购后的整合难度的重要依据，选择与自身技术差距处于一个合理范围内的目标企业进行并购有助于提升技术并购的成功率。具体而言，如果企业希望进行互补型技术并购，则可以选择并购双方企业技术差距较小的目标公司，这样更有利于避免技术并购对企业创新绩效的抑制作用；如果企业希望进行替换型技术并购，则可以选择并购双方企业技术差距比较大的目标公司，这样有助于并购企业获取比自身技术更高新、更先进的目标方技术，甚至完全替换自身低层级的技术知识，同样还可以充分利用自身在技术服务、商业模式等非技术领域的优势。

本文对技术并购的重新划分尽管具有充分的文献依据，但对于并购双方的研发能力、技术吸收能力等可能影响技术差距的要素均未纳入考查范畴，因此研究结论可能受到一定限制。此外，尽管本文尽力识别符合研究需要的技术并样本，但企业可能会出于防止恶意收购或者技术战略保密等原因，在公开上市公司年报时隐晦为获取目标方企业核心技术的并购意图，由此造成样本筛选准确性和样本量方面的影响也会对研究结论有所限制。
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