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摘要：基于动态能力和吸收能力理论，以我国在2010-2013年发生并购的创业板上市公司为研究对象，实证分析了技术并购、吸收能力和技术创新动态能力之间的关系。结果表明：技术并购相对非技术并购而言提升了并购后企业的技术创新动态能力、技术创新的感知识别能力和资源整合能力，但没有提升技术创新的内化能力；此外，吸收能力对技术并购在技术创新动态能力中能发挥调节作用，吸收能力越强的公司技术并购后其技术创新动态能力更强。因此，企业在并购前需锻炼好内功、并购后在整合目标公司技术资源的同时继续加大自主创新才有利于企业在动态竞争环境中更好提升技术创新能力。
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Abstract: Combined with the dynamic capability theory and absorptive capacity theory, this paper systematically studies the relationship between technology acquisition, absorptive capacity and dynamic capability of technological innovation based on the sample of M & A from 2010 to 2013 in China. The results show that the technology acquisition has improved the technological innovation dynamic capability, technological innovation perception ability and the ability to integrate resources, but did not enhance technological innovation transformation ability; in addition, the absorption capacity of mergers and acquisitions can play a regulatory role, the better technology absorptive capacity of acquiring company the stronger the dynamic technological innovation capability after M&A. Therefore, enterprises need to strength their internal absorption capacity before M&A. After M&A, while integrating Target Corp technology resources, they will continue to increase their independent innovation, which will help enterprises better enhance their technological innovation capability in the dynamic competitive environment.
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当前高度动态的竞争环境中，具有可持续性的技术创新动态能力是企业得以生存并实现稳定增长的必要条件。企业如何提升技术创新动态能力呢？目前的研究表明主要是两种方式，一种是企业加强内部的研发投入，通过自主创新实现动态能力提升；另一种是企业通过外部购买——并购来获取其他技术型企业的技术资源。由于并购能快速的实现技术创新能力的提升，更好适应动态变化的竞争环境，因此近几年很多企业纷纷采用技术并购的方式，如美国的思科公司，中国的掌酷科技等。然而残酷的现实告诉我们技术并购并未达到很好的效果，如果主并公司缺乏吸收能力，那么就不利于并购前识别并购目标、并购中资源整合和并购后的技术转化。因此，技术并购与企业技术创新动态能力的研究中有必要考虑并购企业吸收能力的影响。
技术并购能否提升企业技术创新动态能力关键在于企业对并购技术的吸收、转化能力。随着动态理论研究的深入，有关吸收能力的研究也从静态视角发展到动态视角。有学者研究了吸收能力对技术创新的直接作用，也有学者认为吸收能力对技术创新的间接影响更大，开始研究吸收能力的调节作用。本文在现有研究基础上，以我国创业板在2010-2013年进行了并购的公司为研究对象，实证分析技术并购、吸收能力和企业技术创新动态能力之间的关系。
1  理论分析与研究假设

1.1  技术并购与企业技术创新动态能力

Teece 等人（1997）最初把动态能力定义为公司整合、构建、重新配置内部和外部能力以应对快速变化环境的能力[1]。2009年，Teece又提出动态能力是企业对机会的感知能力、捕捉能力和重组企业内外部资源应对环境变化的能力[2]。同样，在技术创新领域，在高度动荡的环境下，静态的技术创新能力已经不能满足企业拥有持续竞争力的要求，必须从动态能力视角出发培养企业技术创新动态能力。
关于动态能力的构成维度，国外学者们主要分单维度（Wu，2007）[3]和多维度(Prietod等，2009[4]；Liao等，2009[5])测量动态能力。国内对动态能力测量研究进入到21世纪才兴起，但对技术创新动态能力的构成维度尚未取得一致性结论，其中袁宇涛和刘云（2004）建立一套包括三个评价子系统（分别是战略评价、组织过程评价和绩效评价）反映企业技术创新系统动态适应性的评价体系[6]；曹红军等（2009）将动态能力划分为动态的信息利用能力、资源获取能力、内部整合能力、外部协调与资源释放能力五个维度[7]；郑素丽等（2010）将动态能力划分为知识获取、知识创造、知识整合三个维度[8]；徐宁等（2014）基于创新过程观，认为投入能力、产出能力与转化能力三个维度共同构成了技术创新的动态能力[9]。这些研究把技术创新动态能力看成是一种静态的能力或者是具有静态特征的运作能力，本文在基于动态能力内涵的基础上界定“技术创新动态能力”是为了适应环境动态性，保持企业持续竞争力，企业通过感知识别技术创新、整合技术创新资源，对引进技术进行系统科学分析，进行移植、改良和发展，在消化、吸收基础上达到技术创新的目的，并最终实现技术创新内化的能力。因此，技术创新动态能力包括技术创新的感知识别能力、资源整合能力和内化能力三个维度。
与自主研发的长周期、高风险、高投入相比，技术并购可以使主并企业在较短的时间内获得被并购企业的技术资源，提高企业技术能力，适应环境的变化。虽然技术并购的成功率不高，但技术并购成功的企业可以获得很高的效益（王宛秋和张永安，2009）[10]。胡雪峰和吴晓明（2015）以我国医药上市公司为例实证分析了企业技术寻求型并购与企业创新绩效呈显著正向关系[11]。吴先明和苏志文（2014）发现我国一些企业通过海外并购跨越了技术创新的鸿沟，实现了技术的进一步追赶[12]。温成玉和刘志新（2011）总结现有研究成果，提出公司通过技术并购能获得外部技术知识，并进行有效利用，可以提高公司技术创新绩效[13]。张方华（2006）指出公司从外部获取知识越多，越有利于提高技术创新绩效[14]。技术并购就是企业获取外部知识最好的方式之一，基于以上分析，本文提出以下假设：

H1：技术并购有利于企业技术创新动态能力的提升。
此外，技术创新动态能力的提升和技术创新的感知识别能力、资源整合能力以及内化能力息息相关，因此也可进一步提出以下假设：

H1a：技术并购有利于企业技术创新的感知识别能力的提升。
H1b：技术并购有利于企业技术创新资源整合能力的提升。
H1c：技术并购有利于企业技术创新的内化能力的提升。
1.2  吸收能力与企业技术创新动态能力
吸收能力是企业获取竞争优势的一种资源（Gregory et al.,2002）[15]。Cohen和Levinthal(1990)认为吸收能力是企业识别、吸收以及开发环境中的知识的能力[16]。Zahra 和George（2002）从动态能力的角度将吸收能力定义为企业获取消化转换和应用知识以产生组织动态能力的惯例和流程[17]。戴勇和朱桂龙（2011）认为吸收能力是知识的辨识与获取能力、知识消化能力和知识的共享与整合能力三个维度[18]。
吸收能力是企业将知识转变为产品的关键因素，是企业技术创新的重要要素。吸收能力能促进企业的知识和技术转移，能提高企业技术创新绩效，这已经得到大部分相关研究的认可。Kim(1998)认为企业吸收能力能够提高企业的创新速度、创新频率及创新强度[19]。Lichtenthaler（2009）通过对企业吸收能力的问卷调查，发现互补性对企业的创新和绩效都具有显著的积极影响[20]。在动态环境下，创新绩效的提升离不开企业技术创新动态能力的提升，基于以上分析，本文提出以下假设：

H2：吸收能力有利于企业技术创新动态能力的提升。
H2a：吸收能力有利于企业技术创新的感知识别能力的提升。

H2b：吸收能力有利于企业技术创新资源整合能力的提升。
H2c：吸收能力有利于企业技术创新的内化能力的提升。
1.3  吸收能力的调节作用
吸收能力是企业获取外部知识、消化知识，并将其转化为企业可识别可利用的知识的能力，其可以使企业更有效的识别知识、整合知识、内化知识。目前，吸收能力对技术创新的作用机制没有统一认识。有学者认为吸收能力对技术创新的直接作用很大，研究其中介作用（韦影，2007[21]；王国顺和杨昆，2011[22]），但随着研究方法的改进，学者们越来越重视吸收能力的调节作用。
吸收能力除了直接提升技术创新动态能力之外，有研究表明还必须考虑吸收能力的调节效应 (Escribano et al., 2009) [23]。Keld, Nicolai和Torben(2006)认为吸收能力对企业所获得的外部知识与企业创新绩效之间的关系具有关键的调节作用[24]。吸收能力是企业本身的特质，企业在技术并购过程中获取和吸收知识和技术，吸收能力在直接影响创新绩效的同时，对技术并购与企业技术创新动态能力起到调节作用。王诗翔等（2014）证明了中国企业通过跨国技术并购提升技术绩效的关键在于吸收能力[24]。戴勇和朱桂龙（2011）通过对广东94家企业调查研究了吸收能力在技术创新中的调节效应[18]。基于以上分析，本文提出以下假设：
H3：吸收能力对技术并购提升企业技术创新动态能力具有调节作用。
H3a：吸收能力越强，技术并购对企业技术创新的感知识别能力的影响越大。

H3b：吸收能力越强，技术并购对企业技术创新资源整合能力的影响越大。
H3c：吸收能力越强，技术并购对企业技术创新内化能力的影响越大。
综合上述分析，本文的研究理论框架及研究假设如图1所示：






2  研究设计
2.1  研究方法与模型构建

基于以上理论分析，初步构建本文的理论模型：
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其中，TIDCit表示第i个企业t年的技术创新动态能力， TMAit表示技术并购虚拟变量；ACit表示企业第i个企业t年的吸收能力，TMAit*ACit表示技术并购与吸收能力的交互性， X表示控制变量，μ表示年份虚拟变量，ε为随即误差。
2.2  变量选取 
被解释变量：技术创新动态能力。本文综合徐宁和徐向艺（2012）[26]、Colin（2013）[27]、熊胜绪等（2016）[28]研究成果，基于动态能力理论内涵，认为技术创新动态能力（TIDC）由技术创新的感知识别能力（PIT）、整合资源能力（ITIR）、内化能力（ITI）三个维度构成。研发投入强度、技术人员强度共同衡量技术创新的感知识别能力，专利申请总量、发明申请总量共同衡量整合资源能力，无形资产比率衡量技术创新内化能力的指标。

解释变量：（1）技术并购。借鉴孙健和刘铮（2013）[29]的研究方法，通过查看并购公告书来判断，如果并购目的中指出本次并购是以获取被并购企业的技术或新产品为目的，就认为是技术并购，TMA赋值为“1”，否则为“0”。（2）吸收能力变量（AC）。关于吸收能力的衡量指标，学者们主要采用人力资本（Szulanski，1996[30]；孙文杰，沈坤荣，2009[31]）、研发投入（Griffith等，2006）[32]、研发强度（Cohen和Levinthal，1990）[16]、研发人员比例（王诗翔等，2014）[25]、R&D投入和专利授权的比值（胡雪峰和吴晓明，2015）[11]等。本文借鉴Cohen和Levintha（1990）[16]的做法同时考虑吸收能力的持续性，用前两年和当年共三年R&D投入和专利授权的比值的均值来测量企业的吸收能力。

控制变量：（1）企业成长能力（Gro），本文用样本公司的主营业务增长率。（2）企业规模（Size），本文用样本公司资产总额的对数。规模越大，企业所拥有的资源将更为充分，从而更有实力进行研发投入。（3）企业年限（Age），本文用样本公司实际成立年份的自然对数。（4）杠杆比率（Lev），本文用资产负债率衡量企业的杠杆比率。企业资产负债率越高，企业可用于研发的资金越少，企业的创新能力就越差。（5）政府补贴（Subsidy），本文用企业获取的政府补贴的自然对数进行衡量。大多数研究表明，政府补贴有利于激励企业进行技术创新。（6）盈利能力（ROE），本文用ROE衡量公司盈利能力。盈利能力越强的公司越有资金和动力支持公司进行研发，从而促进技术创新。
以上变量的具体解释请见表1。
表1  变量定义及计算方式

	变量类别
	变量名称
	符号
	变量定义与计算方式

	被解释变量
	技术创新的感知识别能力
	PIT
	研发投入强度（R&D, 研发支出/主营业务收入）和技术人员强度（Thr, 技术人员数/企业总人数）共同构成

	
	技术创新的资源整合能力
	ITIR
	专利（发明专利+实用新型+外观设计）年度申请总量(Pant)、发明专利年度申请总量(Ipant)共同构成

	
	技术创新的内化能力
	ITI
	无形资产比率=无形资产/总资产(Inta)

	
	技术创新动态能力
	TIDC
	利用因子分析法构建的以上三个指标的综合指标

	解释变量
	技术并购
	TMA
	技术并购为“1”、非技术并购为“0”

	
	吸收能力
	AC
	RPt=专利t/R&D投入t，AC=(RPt-2+RPt-1+RPt)/3

	控制变量
	企业成长能力
	Gro
	主营业务增长率

	
	企业规模
	LnA
	公司资产总额的对数

	
	企业年限
	Age
	企业实际成立年份的自然对数

	
	杠杆比率
	Lev
	资产负债率

	
	政府补贴
	Subsidy
	企业当年获取的政府补贴的自然对数

	
	盈利能力
	ROE
	净资产收益率


2.3  样本选取与数据来源
研究创新投入与创新产出需要考虑时间的滞后性，企业技术创新一般要滞后三年以上,另外技术创新会影响创新型企业的长远发展，因此本文以创业板上市公司为最初样本对象。考虑到创业板2009年10月才启动以及被并购企业需并购后三年内没有被剥离或转移控制权，因此本研究选择CSMAR数据库检索2010-2013年有并购重组交易且交易顺利完成的创业板企业。并按照以下要求通过查询并购公告进行进一步确认：（1）剔除买方支付价格没有数据的样本；（2）收购金额大于1000万元的样本；（3）并购前主并公司为被并购公司的实际控制者的样本；(4) 在2010-2013年这三年中，只选取收购金额最大的并购事件，并且被并购企业在并购后三年内控制权没有转移；（5）通过本次收购主并公司能成为被并购公司的控股股东。这样本研究发现总共有155家创业板企业的并购满足以上条件。
所有公司财务数据、公司治理数据均来自于国泰安CSMAR数据库和WIND数据库，专利数据通过手工从佰腾网（http://www.baiten.cn/）和SooPAT专利搜索引擎（http://www.soopat.com）查找获得。由于3家公司的技术人员强度、研发投入年度数据在年报中没有披露，故最终样本为152家公司，其中技术并购为119家公司，非技术并购为33家公司。另外Ahuja和Katila（2001）的研究表明并购对技术创新的影响能持续3-5年[33]，本研究选择了考察并购后三年的数据，因此最终样本数为456个。最后，为了避免极端值的潜在影响，我们在1%水平下对公司层面的所有连续变量进行缩尾处理。
3  实证结论及讨论
3.1  描述性统计分析

本研究样本数据的描述性统计结果如表2所示，从表中可以看出，研发投入强度最低的只有0.26%，而最高的达到42.32%，标准差为6.726，说明并购样本中研发投入差异较大，同时均值为6.276%，高于其他相关研究（徐宁和徐向艺，2012[26]；李小青和胡朝霞，2016[34]）中的上市公司的研发投入水平，这可能和样本为创业板上市公司相关。此外，其它衡量技术创新动态能力指标的最大值和最小值相距较远，同时标准差也较大，这也说明即使是创业板公司在技术创新方面也存在很大差异。
在表2中也衡量了技术并购和非技术并购样本的变量间均值差异，从表中可知，衡量技术创新动态能力的指标除无形资产比例之外，其他指标均存在显著差异，同时技术并购样本的相关指标要高于非技术并购样本，这从侧面反映了技术并购有利于技术创新能力的提高，当然以上结论还需进一步论证。但值得注意的是吸收能力的衡量指标，虽然技术并购的公司高于非技术并购公司，但仅在10%的显著水平上显著。本研究也考察了各主要变量之间的相关系数，各相关系数均低于0.4，因此严重的多重共线性问题不大可能存在。

	表2  变量的描述性统计分析
全体样本（N=456）
技术并购（N=357）
非技术并购（N=99）
均值差异比较
　

最小值
最大值
均值
标准差
均值
均值
(t统计量)
R&D
0.26

42.32

7.188

6.276

7.694

3.968

4.419***
Thr
2.34

93.47

31.027

22.075

32.571

21.204

4.288***
Pant
0

225

17.482

24.236

18.71

9.672

2.659***
Ipant
0

80

8.141

12.396

8.799

3.948

2.793***
IntA
0.006

24.09

4.469

3.931

4.446

4.614

-0.303

AC
0

50.308

3.357

5.091

3.456

2.726

1.692*
LnA
0.839

23.712

20.372

4.036

20.519

19.442

1.895*
Gro
-24.359

129.282

29.02

20.497

31.723

33.658

-0.586

Lev
-40.75

145.802

31.985

26.309

28.505

32.298

-1.311

Subs
11.082

22.024

16.244

1.691

16.223

16.377

-0.644

ROE
-19.285

22.99

7.389

6.193

7.183

8.702

-1.830*
Age
4

29

13.494

4.159

13.824

11.397

4.212***
注: ***、**、* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


3.2  技术创新动态能力因子分析

本研究首先对衡量技术创新动态能力的指标进行主成分分析。结果得出KMO 值为0.615，Bartlett 的球形度检验为496.9，在1%的显著性水平下显著，说明适合进行因子分析。此外因子对变量的累积解释达到84.63%（见表3），相应地得到3个最终因子（F1 、F2 、F3）。从表4可知，因子F1主要由专利申请数量和发明申请数量构成，因子得分分别为0.825 和0.885，反映了公司在该年度考察期内技术创新的资源整合能力；因子F2 主要由研发投入强度和技术人员强度构成，因子得分分别为0.662 和0.716，反映企业技术创新的感知识别能力；因子F3为无形资产增量，因子得分为0.968，也较好的反映企业的技术创新的内化能力。
表3  因子解释原有变量总方差的情况

	因子编号
	初始因子值
	因子值

	
	特征根值
	方差贡献率（%）
	累计贡献率（%）
	特征根值
	方差贡献率（%）
	累计贡献率（%）

	F1（ITIR）
	1.930 
	38.596 
	38.596 
	1.930 
	38.596 
	38.596 

	F2（PIT）
	1.276 
	25.529 
	64.125 
	1.276 
	25.529 
	64.125 

	F3（ITI）
	1.025 
	20.505 
	84.630 
	1.025 
	20.505 
	84.630 

	F4
	0.543 
	10.858 
	95.488 
	
	
	

	F5
	0.226 
	4.512 
	100.000 
	
	
	


根据表4的因子得分系数矩阵分别计算以上三个因子的具体得分，并以3个因子的方差贡献率作为权重，计算企业的技术创新动态能力，计算公式如下：
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                         （4）
表4  因子得分系数矩阵

	
	技术创新的资源整合能力（ITIR）
	技术创新的感知识别能力（PIT）
	技术创新的内化能力（ITI）

	研发投入强度
	0.527 
	0.662 
	0.121 

	技术人员强度
	0.431 
	0.716 
	-0.257 

	专利年度申请数
	0.825 
	-0.452 
	0.076 

	发明专利年度申请数
	0.885 
	-0.312 
	0.043 

	无形资产比率
	-0.055 
	0.157 
	0.968 


注：提取方法为主成分分析；旋转方法为方差最大正交旋转
3.3  回归结果及其分析
（1）基本回归模型(检验假设H1和假设H2) 的分析结果
表5列示了对假设H1和假设H2进行实证检验的回归分析结果。从表5中可知，回归模型M1、M3和M5的TMA的回归系数都大于0，且在5%以上的显著性水平下显著，这表明技术并购有利于并购后企业总的技术创新动态能力的提升以及公司技术创新的感知识别能力和资源整合能力的提升，因此假设H1、假设H1a、假设H1b得到支持。但是在回归模型M7中，TMA的回归系数为负，但是不显著，这说明技术并购并没有带来技术创新的内化能力的提高，因此假设H1c没有得到支持。这一结论可能和我国知识产权转化效率不高的现状相关。
表5  基本模型的回归结果
	
	TIDC
	PIT
	ITIR
	ITI

	变量
	M1
	M2
	M3
	M4
	M5
	M6
	M7
	M8

	tma
	7.285***
	6.878***
	6.708**
	7.895***
	16.159***
	14.301***
	-0.930
	-1.232

	
	(4.38)
	(4.30)
	(2.28)
	(3.03)
	(3.61)
	(3.64)
	(-0.97)
	(-1.38)

	ac
	
	0.647***
	
	-1.888***
	
	2.957***
	
	0.480***

	
	
	(6.02)
	
	-(10.78)
	
	(11.18)
	
	(7.97)

	roe
	0.057
	0.045
	-0.012
	0.026
	0.131
	0.072
	0.012
	0.002

	
	(0.55)
	(0.45)
	(-0.06)
	(0.16)
	(0.47)
	(0.29)
	(0.20)
	(0.04)

	lev
	0.003
	0.005
	0.034
	0.030
	-0.012
	-0.005
	-0.018
	-0.017

	
	(0.15)
	(0.22)
	(0.88)
	(0.88)
	-(0.20)
	(-0.10)
	(-1.39)
	(-1.41)

	gro
	-0.027
	-0.046*
	-0.062
	-0.006
	-0.028
	-0.116*
	-0.009
	-0.023

	
	(-0.95)
	(-1.68)
	(-1.22)
	(-0.13)
	(-0.37)
	(-1.71)
	(-0.53)
	(-1.48)

	lna
	1.119***
	0.945***
	0.174
	0.683*
	3.293***
	2.495***
	-0.369***
	-0.498***

	
	((5.04)
	(4.39)
	(1.44)
	(1.95)
	(5.51)
	(4.71)
	(-2.88)
	(-4.13)

	subs
	3.005***
	2.581***
	0.241
	1.479*
	8.484***
	6.545***
	-0.108
	-0.423

	
	(5.82)
	(5.16)
	(0.26)
	(1.81)
	(6.10)
	(5.31)
	(-0.36)
	(-1.51)

	age
	0.141
	0.126
	0.012
	0.056
	0.428
	0.359
	-0.086
	-0.097

	
	(0.99)
	(0.92)
	(0.05)
	(0.25)
	(1.12)
	(1.07)
	(-1.04)
	(-1.27)

	Cons
	-57.999***
	-47.615***
	23.299
	-6.993
	-182.522***
	-135.086***
	-0.361
	7.340

	
	(-4.62)
	(-3.91)
	(1.05)
	(-0.35)
	(-5.40)
	(-4.51)
	(-0.50)
	(1.08)

	IND
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	Year
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	Adj.R2
	0.121
	0.190
	0.026
	0.216
	0.117
	0.321
	0.030
	0.157


注: （1）括号中报告值是T 统计量；（2）***、**和* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

此外，在回归模型M2和M6中，吸收能力（MA）对应的回归系数都为正且在1%的水平下显著，这也就支持了假设H2和假设H2b，即吸收能力强的公司其并购后技术创新动态能力越强，其技术创新资源整合的能力越强。但在回归模型M4中，吸收能力的回归系数在1%的水平下显著小于0，从而拒绝了假设H2a,其可能的原因是吸收能力越强的公司由于已有技术创新能力储备较强，其进行技术创新投入的动力就会明显不足。此外，在M8中，发现吸收能力对技术创新内化的能力有明显影响，即假设H2c得到支持。但是，从吸收能力对技术创新动态能力的检验中可知，技术并购对技术创新的影响并没有受加入吸收能力变量的影响，这也进一步说明了假设H1相关检验结果的稳健性。
（2）调节效应（假设H3）回归模型的分析结果
表6列出了吸收能力在技术并购对技术创新动态能力提升中的调节作用。从该表的回归结果可知，在回归模型M9和M11中，技术并购与吸收能力交叉变量的系数10%的显著水平下大于0，因此假设H3和假设H3b得到支持，也就是吸收能力越强的公司越能发挥技术并购提升技术创新动态能力和技术创新资源整合的能力的作用，该研究结论与王诗翔等（2014）[25]以及胡雪峰和吴晓明（2015）[11]的相似，他们也发现吸收能力能提高技术并购对企业创新产出的效应；但另一方面，从回归模型M10和M12的交叉变量回归系数的结果来看，回归系数显著性不高，因此吸收能力并没有在技术并购对技术创新的感知识别能力和技术内化能力提升发挥调节作用，即假设H3a和H3c没有得到支持。这和前面主效应回归结果的解释相似，吸收能力强的公司可能不会在技术并购后增加其创新投入，另外由于我国专利转化能力普遍不高，技术并购并不能改变这种宏观局面。
表6  调节效应的回归结果
	变量
	TIDC
	PIT
	ITIR
	ITI

	
	M9
	M10
	M11
	M12

	Tma
	7.081***
	10.468***
	12.885**
	-1.313

	
	(3.06)
	(2.78)
	(2.26)
	(-1.01)

	AC
	0.717***
	-0.997*
	2.466***
	0.452*

	
	(5.12)
	(-1.94)
	(3.70)
	(1.87)

	Tma*AC
	0.044*
	-0.921
	0.507**
	0.029

	
	(1.92)
	(-0.95)
	(2.15)
	(0.69)

	Cons
	-47.806***
	-9.408
	-133.757***
	7.417

	
	(-3.89)
	(-0.47)
	(-4.43)
	(1.08)

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制

	IND
	yes
	yes
	yes
	yes

	Year
	yes
	yes
	yes
	yes

	Adj.R2
	0.188
	0.216
	0.319
	0.155


注：（1）括号中报告值是T 统计量；（2）***、**、* 分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

4  结论与启示

4.1 主要结论

本文以我国创业板在2010-2013年进行并购的上市公司为研究对象，实证考察了技术并购是否提升了企业的技术创新动态能力及其构成部分技术创新的感知识别能力、资源整合能力和内化能力，并检验了并购公司的吸收能力对以上两者关系的调节作用。研究发现如下主要结论：
（1）技术并购相对非技术并购而言提升了并购后企业的技术创新动态能力、技术创新的感知识别能力和资源整合能力，但没有显著提升技术创新的内化能力。

（2）吸收能力越强的公司其并购后的技术创新动态能力和技术创新的资源整合能力和技术内化能力越强，但反而抑制了企业的技术创新的感知识别能力。
（3）吸收能力对技术并购在技术创新动态能力中能发挥调节作用，吸收能力越强的公司技术并购后其技术创新动态能力相对非技术并购公司表现的更好，同时主要通过提升技术创新动态能力中的资源整合能力来实现。
4.2 主要启示

（1）对企业而言，在动态的竞争环境下，技术并购是企业快速提升技术创新能力的非常重要的方式，但企业在利用外部方式增长的同时，还需继续提升内功，加强自身吸收能力的培养，只有吸收能力强的公司，才能更好的利用外部并购带来的技术资源，才能促进自身资源和外部资源的融合。
（2）吸收能力强的公司并不能放弃并购后的进一步研发投入，对于高新技术企业而言在快速变化的环境中只有持续不断的研发才能更好的促进企业的发展。
（3）对政府而言，企业并购后的技术创新内化的能力的培养需要一个良好的制度环境，政府要推动企业专利成果的转化，一方面要建立促进企业专利为生产实践所用的激励机制，另一方面也需建立一个更加高效和完善产权的专利交易市场，让企业暂时不用的专利能满足他人所需。
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图1 理论分析框架及研究假设
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