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摘要：文章从并购双方的技术知识特性的视角下出发，区分并购双方技术知识相似性与互补性不同的维度，以及结合双方自身拥有的知识规模体系，来分析其对企业后续创新绩效的影响，通过构建系统的理论框架进行梳理分析，并以我国部分上市公司并购事件作为样本进行实证分析。研究表明，并购双方技术相似和互补与后续的创新绩效分别呈现倒U和正U型关系。同时，并购方的知识规模具有调节作用，对技术相似程度与创新绩效的关系有负向调节作用，而对技术互补程度与创新绩的关系有正向调节作用。
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Abstract:From the perspectiv of of the character of technology,this paper investigate how technology acquisition affect post-acquisition innovation by distinguishing the dimensions of similarity and complementarity of technology between acquired company and acquiring company,and combining  the size of knowledge base of the two parties.After constracting the detailed theoretical framework,we conduct empirical research by using the M&A events of some listed companies in China as samples.The results shows there is an inverted-U relationship between similar technology and post-acquisition innovation,and there is an U relationship between complementary technology and post-acquisition innovation.In addition, the size ofknowledge base of acquiring company has an adjustment function,and it will moderate the relationship between the  similar technology and post-acquisition negatively;and it will moderate the relationship between the complementary technology and post-acquisition positively.
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引言

在全球化的环境下，资本、信息、人才等要素在全球环境下流动频繁，市场竞争加剧，企业很难再依赖以往的规模效应形成垄断地位。纵观市场现状，各行业之间资本的角逐已逐渐由对技术的把控所替代，从十九大中提出要加快创新型国家的建设中可以看出，科技的竞争已然上升到国家层面。技术创新既是经济增长的关键驱动因素之一，同时也成为了企业竞争的核心要素，并购对其的影响无论从外部获取还是内部研发都产生了重要的影响[1-3]。自2016以来，我国就掀起了海外并购的浪潮，交易值接近2000亿美元，而为获取相关科技技术的并购占据很大一部分，在这些海外收购的目标中，有20%是技术公司。由此可见，在未来的企业发展过程中，技术因素的驱动会随着数字化和高新产业的到来成为并购的主要目标。

 对于企业而言，创新被视为运用现有知识组合产生新应用的结果[4]。由于外部技术的封锁以及市场激烈竞争，内部知识的组合难以在短期实现快速的创新。于是通过收购的方式从外部获取技术知识，将其进行吸收消化从而增强自身研发创新体系成为了一种主流趋势。企业的知识是后续创新关键，其拥有的知识体系是公司先前所累积的无形财富，并且会成为研发过程中技术和创意突破的依据，对于并购方来说，技术并购可以增加自身知识库的规模，进而形成“协同效应”。然而在这一前提下，被并购方能否给主并购方带来积极的创新效应与被并购自身所具有知识技术的数量和知识特性有关。外部的知识往往具有自身特定的组合，并购方能否依循其技术研发路径进行新的探索对外部技术知识吸收整合具有至关重要的作用，在这一基础上，双方自身知识基础的关联性和容错性会极大影响后续的创新活动。因此，并购方在技术并购中需要密切关注目标企业知识库的规模与特性[5]。

1.文献回顾

     利用并购来提升企业的创新能力以成为许多公司所追求的方式[3]， 而并购双方所拥有的知识基础是后续能否将其技术成功引进整合并持续创新的关键。关于影响技术引进的因素众多，例如知识库匹配程度、知识嵌入模式、并购动机、政策和文化差异等[6-8]。具体来说，这些研究归为两类，一类是从管理的外部视角研究并购后的整合治理问题，另外一类是企业之间知识技术的特性上进行研究，从内部视角探讨技术的融合机理以及后续的研发，在这两类上，国外学者做了大量的相关研究。Jeffrey等[9]从资源分配的角度对并购后公司的协同创新效应进行分析，这种方式消除了因市场信息不对称被并购公司哄抬价格攫取额外收益的现象，作者认为资源分配模式的差异更有利于后续产生协同创新效应。Seru等[10]认为并购事件容易转移管理者的注意力，削弱了公司对研发的关注度，造成创新效率低下的情形。Zenger与Rahul等[11-12]从员工激励的视角出发，基于激励理论研究公司结构变化对研发员工的激励的影响，认为激励是促进内部合作和研究的重要因素，与大公司相比，小公司在调整研发人员的努力结果激励和衡量他们的研发工作方面享有优势。Pratim 等[13]利用软件公司作为分析对象，将企业的知识库和创新理念进行了激进式和渐进式的区分，认为激进型的知识库不利于吸收，会阻碍后期的的创新，并且并购与企业相关的企业，或者被并购方所具有的知识库与主并购方有所关联，将会减少主并购方发布新产品的时间。也有学者提出并购双方在知识上的相似性会对后续创新起负面影响，该观点认为技术的相似性形成研发的依懒性，会造成知识的冗余，降低了探索新型技术的新奇度[14]。 

相对于国外研究，国内多是从外部管理的角度进行分析。众多学者从并购模式、整合管理等角度考虑并购后企业的创新能力[15-16]。但是外部技术和知识的获取以及后续整合结果与企业间自身知识体系和组织惯例息息相关，然而目前国内学者从并购双方企业知识库的视角去探讨并购后知识融合情况以及创新绩效的研究较少。于开乐等[17]曾研究并购的开放式创新对企业创新的影响，结合“南汽并购罗浮的”案例进行了分析，认为被并购方知识积累大于并购方或与并购方原知识积累形成互补才会对企业的创新产生正面影响。柳卸林等[18]提出了四种技术并购类型，并对跨越式并购后企业技术知识的吸收提供相关建议。谢伟等[19]探讨了影响技术并购绩效的关键因素，分别从领域相关、知识相关以及技术人才等几个方面来概述，但是文章仅从理论方面进行叙述，缺乏相应的实证和案例分析。从目前国内文献

国内在并购双方知识特性上面的研究较少，以案例为主的研究过于片面，难以形成主流结论，尤其在并购双方的知识规模上缺乏相应的理论分析，因此文章基于技术知识相似与互补的维度，结合其知识规模进行理论与实证的综合分析，为后续相关研究提供参考意见。

本文的主要贡献在于：一、在技术并购中，对前人研究的技术相关并购进行扩展，将知识的特性进行细分，研究技术知识相似与互补对后续创新绩效的影响。二、在变量选取上开辟蹊径，不再片面的以专利个数作为企业知识规模和创新绩效，而是将专利进行价值量化，利用其价值对知识创新能力进行评估，更具有准确性。三、利用信息不对称理论和并购双方知识吸收整合的视角系统的阐述了知识特性对创新绩效的影响机理，并在此基础上研讨知识规模对知识特性的调节作用。文章余下结构安排如下：第二部分对目前关于技术并购和创新的国内外文献进行回顾；第三部分为理论基础与研究假设；第四部分为相关数据变量的测度方式与设计；第五部分为实证分析；最后一部分为全文的总结。
2. 理论基础与假设

2.1知识特性与创新绩效

在以往的文献中，大多将技术并购划分为相关与不相关，而在相关领域里面，由于技术知识的多样性，难以很好的对其内部复杂整合流程进行准确描述。文章这里对并购双方技术知识的特性进行相似和互补的细分，根据Makri[20]等人的研究，企业之间的技术相似是指技术问题的解决处于同一种狭义知识领域的程度；而技术的互补是指在双方共享广泛知识的探索领域中，不同狭义知识领域的解决程度。这样的划分有利于对一些高新技术密集型的企业进行分析，例如一些信息电子类产业，技术知识是具有累积性的，其创新流程具有连贯性和特质性，即使获取外部相关知识时，在缺乏一定相似度时，难以对创新活动起到进一步促进作用。

在企业并购中，双方由于信息不对称而导致后续整合出现问题的时有发生。并购方为获取目标企业的技术知识时，由于存在代理问题，并购方存在难以对相关技术知识和产品进行准确评估的情形。因此目标不会准确报告自身的真实研发能力，隐瞒自身技术的缺陷以及转化为产品的实际成本，由于企业的研发过程是处于保密的状态，外部难以获取详细信息，对于研发人员的工作状态没有准确的判断。例如，被并购方的研发人员可能存在因企业合并后的环境不适应或者双方技术理念存在分歧从而脱离公司，影响正在开发技术的进度。而技术在双方技术相似的情形下，可以有效避免这一缺陷。作为并购方，事先并购时会对目标企业的技术知识特性有一定的了解，双方企业在市场上甚至可能是竞争关系。基于此，双方在对对方的技术性质与产品价值方面具有较高的认知度，目标企业难以对自身的技术缺陷进行隐瞒，从而使因信息不对称而导致评估不准确的风险大大降低。

在后续研发过程中，技术的设计思路以及各项结构是相互依赖的，这些都是企业知识库的一部分。技术的相似性会使双方在这一部分具有趋同性，后期可以利用现有的知识和管理体系将外部知识一起建立相互的“次加性成本协同”[21]，可以降低技术研发的成本。并且相似的技术知识以及类似的认知体系使资源的吸收以及相互学习的可能性增大。同时，技术的相似关意味着双方在一些技术理念的设计上具有相似性，在研发上产生分歧的问题较少，进而可以缩短研发时间，加速创新的进度。然而，如果收购带来的知识与并购企业的现有知识相似程度过高，容易会造成一定的知识冗余，企业还需投入更多的资源进行管理。而且，在研发创新过程中，技术相似程度过高会增加研发路径的依赖性，过分的路径依赖容易降低技术创新的新奇度，在内部技术提升到一定边界时，会减弱后续的协同效应。基于此提出假设：

假设1：技术并购中，在不考虑其他因素的影响下，技术相似会对并购方的前期创新起到正面促进效应，但是随着技术相似程度的增加，其效应会减弱，即技术相似与创新绩效呈现倒U型关系。

其次，对于技术互补性的技术并购来说，其情形恰好与技术相似性相反。并购双方知识技术的互补意味着在科技领域处于不同的维度，并购方在获取外部互补技术时，前期需要花费大量的成本进行整合，在技术吸收和转化方面相对于不技术相似情形下要显得更加困难，导致企业在短暂时间内很难起到协同创新的效应。但是，在互补程度越高的情况下，随着企业研发的持续投入，互补的技术知识增加了企业对市场新技术或产品的引入量，扩充了内部知识的储量，增大协同创新效应的情况，极大的促进了创新活动探索成功的可能性。基于此，提出以下假设：

假设2：技术并购中，在不考虑其他因素的影响下，技术互补会对并购方的前期创新起到短暂的抑制作用，随着研发的投入，后期的协同创新效应会逐渐明显，即技术互补与创新绩效呈现正U型关系。
2.2知识规模的调节效应


在技术并购中，除了对双方技术知识特性进行考量外，还需要对主并双方自身知识体系的规模进行考察。企业的知识技术规模意味着对其技术领域的掌握的广度与深度，是对后续技术整合以及深层次技术创新的重要依据。同时，并购方的知识技术规模也代表着自身研发体系的实力，雄厚技术规模有利于外部技术知识的快速过渡。但是，考虑到技术并购中知识特性的情形，并购方难以完全单纯的依靠自身的知识规模对外部技术进行良好的整合。   

在相似程度过高的技术并购中，并购方的知识规模处于相对优势的情况下，会加速外部技术知识的过渡和吸收，容易导致协同创新效应的疲软性过早显现出来。从知识传递的角度上看，外部技术知识要依靠并购双方通过相互交流学习来进行整合的，作为接受方，需要投入一定的知识资源来用于整合目标企业的知识库[22]，而协同创新效应正是在这一系列的交流学习过程中形成的。在并购方的知识库相对于目标企业而言较大时，由于自身丰富的知识库，在技术过渡的整合过程中，并不需要投入过多的技术资源来对外部技术进行吸收，降低了协同效应的辐射范围，外部资源的新颖性会很快与企业一些研发体系进行融合，相对于整个企业的创新活动来说，相似的技术能够带来的创新效应十分有限。而且相似技术的融入，对于知识规模庞大的企业，其内部研发流程更具有整体性，在外部技术不能够带来突破性的进展时，企业原先的部分研发体系的进程需要根据外部获取的资源进行调整，技术知识的冗余会产生重复性的研发活动，因此并购方过大的知识库反而会拉低其协同创新效应。基于此提出假设：

假设3：知识技术规模会负向调节技术相似与后续创新绩效的关系，即在技术相似型的并购中，并购方的技术知识规模越大，会阻碍后续创新绩效。

而在互补程度过高的技术并购中，并购方如果相对于目标企业具有较大的知识规模，会产生相反的协同效应。对于知识互补的目标企业，相对于整合相似技术企业需要投入更多的资源进行整合，从而扩大了双方技术交流学习的互动性，进而有助于实现对技术或产品的进一步突破和改进。尤其是对于那些知识规模体系过大的企业，其内部知识不仅意味着有足够的能力对互补技术资源的消化，而且在接受这些技术的同时，广泛的知识领域有助于企业对外部技术的独特价值进行理解，增加了企业创新的技术维度，使在原有技术上进行突破的可能性增大，因此并购方的知识规模体系越大，对于互补的外部技术知识具有正向调节作用。基于此提出以下假设：

假设4：知识技术规模会正向向调节技术互补与后续创新绩效的关系，即在技术互补型的并购中，并购方的技术知识规模越大，会促进后续创新绩效。

3.研究设计

3.1样本的选取

文章所选取的样本企业来源于在沪深证券交易所中上市的公司，其发生的并购事件均进行过公告披露。由于是对并购后的技术创新能力进行研究，考虑到技术在服务等一些行业表现的并不明显，所以文中选取企业的范围来自于制造业以及通信等技术密集型产业。在选取样本的过程中遵循以下原则：（1）并购方收购目标企业的50%以上股权的事件；（2）在并购公告中，其收购目的包含对目标公司的技术获取；（3）以并购成功的事件为准，并且并购方在并购后续三年内没有出现停牌或退市的迹象；（4）排除母公司对子公司的关联交易事件。（5）并购后，并购方在研发上具有持续投入的企业。通过以上筛选，共筛选出在2008年-2013年期间发生技术并购的28家上市公司，具体样本如下表1所示

                                  表1：样本公司列表

	序号
	股票代码
	名称
	序号
	股票代码
	名称

	1
	002005
	德豪润达
	15
	000836
	鑫茂科技

	2
	000157
	中联重科
	16
	002273
	水晶光电

	3
	600498
	烽火通信
	17
	002338
	奥普光电


	4
	002498
	汉览股份
	18
	601311
	骆驼股份

	5
	002334
	英威腾
	19
	002518
	科士达

	6
	000636
	风华高科
	20
	002282
	博深工具

	7
	300035
	中科电气
	21
	300124
	汇川技术

	8
	002421
	达实智能
	22
	601877
	正泰电器

	9
	002439
	启明星辰
	23
	002335
	科华恒盛

	10
	300259
	新天科技
	24
	002185
	华天科技

	11
	300112
	万讯自控
	25
	300183
	东软载波

	12
	300114
	中航电测
	26
	600580
	卧龙电气

	13
	002066
	瑞泰科技
	27
	300010
	立思辰

	14
	600789
	鲁抗医药
	28
	600031
	三一重工


3.2相关变量的测度

 3.2.1因变量的测度

本文探究的问题是并购双方知识基础对并购后续创新的影响，在以往的文献中，大多将创新绩效作为因变量来进行分析，并将专利个数作为衡量创新能力的指标。根据我国《专利法》规定，专利分为：发明专利、实用新型专利、外观设计专利三类，鉴于各企业在某一领域的特质性以及专利种类的多样性，专利的个数仅仅说明创新的种类繁多，这种方法很难以从根本上来分别技术能力，不能很好深入的诠释企业的实际创新能力。因此为了更好的对其技术知识体系的进行测度，将专利进行价值量化，专利价值由市场吸引力、市场覆盖、技术质量以及研发成本等要素进行界定。这里通过国家知识产权局中公布的企业专利以及智慧芽网站中对每个专利价值的进行衡量，以此作为公司并购后的创新绩效。

 3.2.2自变量的测度

根据前文理论论的叙述，这里利用并购双方拥有知识的相似性、互补性以及知识规模作为因变量，这里依然利用专利作为企业知识水平的依据。在国际专利分类法中，专利分为8个部类、24个分部类以及119个主要种类，不同的类别均有各自对应的专利编号，并购双方公司的专利在相同的专利编号中数量较多时，表示技术相似程度过高。通过手动整理双方并购前各种专利的类别，这里借用Makri等[20]人的方法，构建技术相似性与互补性的度量方法。具体计算公式如下，

技术相似性=（并购双方相同专利类别下的专利数/并购双方专利总数）×（并购方相同专利类别下专利数/并购方专利总数） 

技术互补性=（并购双方相同专利类别下的专利数/并购双方专利总数）-（并购双方相同专利类别下的专利数/并购双方专利总数）×（并购方相同专利分部类下的专利数/并购方专利总数）

其中，对于并购双方知识规模的测量，这里通过对双方并购之前所拥有的专利进行价值衡量，将并购方的专利价值除以目标企业的专利价值，比值越大，说明并购方的知识基础相对于目标企业的知识基础更加雄厚。

3.2.3控制变量的测度

考虑到企业的创新与后续研发的投入、经营管理以及企业的成长度有关，大型规模的公司在管理层次上相对来说更加规范，其成长度越高，代表盈利能力越强，对研发员工来说，规范化的管理更有助其展开研发活动，企业的盈利能力给企业带来正面效应，容易留住人才，所以文中将企业规模、研发强度以及企业的成长能力作为控制变量。以上各种变量的测量指标如下表2所示 

	变量类型
	指标名称
	指标衡量

	因变量
	创新绩效（Pa）
	企业并购后三年内发布的专利价值

	自变量
	技术相似（KS）
	并购之前并购双方拥有专利的相似度

	
	技术互补（KC）
	并购之前并购双方拥有专利的互补度

	
	知识相对规模（KL）
	并购之前并购双方拥有专利的价值之比

	
	
	

	控制变量
	研发投入（R&D）
	企业并购后三年在研发的投入金额

	
	企业成长性（Growth）
	企业主营收入的增长率

	
	企业规模（Size）
	企业的资产价值


 表2：指标描述

3.3模型的构建

为方便运算，这里事先对相关数据进行了对数化处理。文章采用多元回归分析方法，构建以下多元回归模型

Pa=β0+β1*KS +β2 *KC +β3*KL +β4*KS2 +β5 *KC2 +β6*RD +β7*Growth+β8*Size（1）
其中KC2与KS2表示技术相似性与互补性对创新绩效的曲线效应，为了验证并购双方的相对知识规的调节作用，这里引入技术相似与互补变量与知识规模的交互项，以此来检测其调节效应。如下式所示

Pa=β0+β1* KS +β2 * KC +β3 * KL +β4 * KS2 +β5 *KC2 +β6*RD +β7* Growth+β8*Size +β9 * KS *KL                                                             (2)

Pa=β0+β1*KS +β2 * KC +β3*KL +β4*KS2 +β5 *KC2 +β6*RD +β7*Growth+β8*Size+β9 * KC *KL                                                                (3)
4.实证分析

4.1相关性分析

   经过表3相关性分析，各自变量之间，相关性不高，大多相关系数处于0.4以下，其中控制变量之间的相关程度略高。知识相似度与互补度成负相关，与企业知识规模与资产价值成负相关，初步验证假设。为进一步检测变量之间是否存在共线性，这里对方差膨胀因子VIF进行了检测，发现自变量的平均VIF小于4，因此可以排除共线性问题。

表3：各变量之间相关系数

	变量
	KB
	KS
	KL
	SIZE
	R&D
	  Growth

	KB
	1
	
	
	
	
	

	KS
	-0.3505
	1
	
	
	
	

	KL
	0.1828
	-0.1112
	1
	
	
	

	Size
	0.1445
	-0.1661
	0.2113
	1
	
	

	R&D
	0.0741
	-0.1715
	0.3517
	0.5764* 
	1
	

	Growth
	0.0788
	0.0621
	0.2466
	0.6754* 
	 0.5334* 
	1


注：*表示0.1水平上显著相关

4.2回归分析

表4为各变量之间的回归分析结果，因为存在二次项，利用怀特对其进行异方差检验，以及对其残差分析图进行分析，发现不存在异方差以及残差序列自相关等问题，即回归模型有效。在模型一中，KS与Pa在5%水平下显著正相关，KC与Pa 5%水平下显著负相关，但其各自的平方项所对应的系数正负项正好相反，初步验证假设1和假设2。表明并购双方因为技术的相似性，会使企业的研发在同一技术领域得到延伸拓展，产生一定的协同效应，但过高的技术相似则会导致技术知识过多的冗余，类似技术的多样化不仅需要投入更多的人力和物力进行管理，在进行新技术开发时，缺乏必要的新颖性。而技术的互补在企业进行研发的前期需要进行一定的磨合，这会使企业前期的研发创新进度迟缓，但随着研发投入的持续，各方面技术可以取长补短，容易形成上下游产业链式的创新体系，增加了创新的维度，进而后续会逐渐对创新绩效起到促进作用。

在模型1、2、3中，KL在三个模型中的系数均在5%的水平上与Pa显著正相关，表明并购方自身拥有雄厚的知识基础规模有利于外部知识技术的吸收与整合，从而对后续的创新绩效起正向促进作用。其中，在模型2与模型3中，验证了并购双方之间的知识技术规模对技术相似与互补的调节作用。技术相似KS与企业知识基础规模KL的交互项系数为 -0.245，在5%的水平下显著，意味着并购方的知识规模对双方技术相似性与创新绩效的关系起负向调节作用，企业自身在拥有庞大的知识研发体系时，如果过多的接受外部类似的技术，造成企业知识库负载过重，不仅不能形成协同效应，反而在会扰乱原有研发体系的正常运行，假设3得到验证。相反，技术互补KC与企业知识基础规模KL的交互项系数为0.258，在10%的水平上显著，意味着并购方的知识规模对双方技术互补与创新绩效起正向调节作用，知识技术规模的庞大表明企业的技术层次过高，维度过宽，在这样的基础下，外部的互补技术使并购方更有能力接受，将互补的技术与自身的技术短板进行结合，有利于后续协作和研发活动的展开，假设4得到验证。

表4：回归结果

	变量
	Pa

	
	模型1
	模型2
	模型3

	KS
	0.369**
（2.315）
	0.407***
（3.216）
	0.376**
（1.988）

	KC
	-0.751**
（-1.861）
	-0.633**
（-2.453）
	-0.517**
（-2.31）

	KL
	0.199**
（2.215）
	0.127**
（2.341）
	0.121**
（3.214）

	KS2
	-0.741**
（-2.681）
	-0.611***
（-2.952）
	-0.436***
（-3.213）

	KC2
	0.704***
 （4.211）
	0.812***
（4.123）
	0.855***
（3.768）

	KS*KL
	
	-0.245**
（-2.241）
	

	KC*KL
	
	
	0.258*
（1.764）

	
	
	
	

	KC*KS
	
	
	

	
	
	
	

	RD
	0.311**
	0.245**
	0.146*

	
	（2.513）
	（2.142）
	（1.523）

	Growth
	0.261
	0.541
	0.306

	
	（1.213）
	（1.411）
	（0.995）

	Size
	0.687
	0.537
	0.215

	
	（0.326）
	（0.234）
	（0.512）

	R2
	0.668
	0.613
	0.742

	F值
	4.8
	4.31
	5.76


注：***、**、*分别为1%、5%、10%水平下的显著情况，系数下括号内为t值
4.3稳健性检验

为了保证上述数据分析的有效性，这里对因变量进行修改。通过搜寻并购公司实施并购后面三年的研发人员数量变动情况，求其平均数，同时利用其创新绩效除以研发人员的平均数，以产出除以投入的计算方式来衡量企业每个研发人员的研发效率，为方便运算，对其取对数，以XL表示。用此数据作用因变量来对上述数据进行回归分析，得出结果如表5所示：

表5：回归分析结果

	变量
	XL

	
	模型1
	模型2
	模型3

	KS
	0.213*
（1.715）
	0.127*
（1.836）
	0.271*
（1.988）

	KC
	-0.121**
（-2.261）
	-0.312*
（-1.853）
	-0.294**
（-2.31）

	KL
	0.199**
（2.215）
	0.127*
（1.741）
	0.202**
（2.314）

	KS2
	-0.264***
（-3.987）
	-0.381**
（-2.751）
	-0.196***
（-3.213）

	KC2
	0.451***
（4.131）
	0.309***
（3.031）
	0.421***
（3.764）

	KS*KL
	
	-0.346*
（-1.971）
	

	KC*KL
	
	
	0.429**
（2.417）

	KC*KS
	
	
	

	RD
	0.246*
（1.813）
	0.264*
（1.941）
	0.321**
（2.413）

	Growth
	0.124

（1.213）
	0.164

（0.912）
	0.241

（0.839）

	Size
	0.341

（0.215）
	0.291*
（1.712）
	0.301*
（1.914）

	R2
	0.421
	0.561
	0.433

	F值
	6.12
	4.95
	5.96


注：***、**、*分别为1%、5%、10%水平下的显著情况，系数下括号内为t值

显示，KS、KC以及KL系数的正负性均与前面模型中一致，但整体显著性略微降低，技术相似与互补两者的平方项一正一负，再次验证了两者对创新的曲线效应，假设一、二再次得到验证。其次，在企业相对知识规模与相似和互补的交互项上，系数为-0.346和 0.429，分别在10%与5%的水平上显著，表示在并购方的知识规模过过大的情况下，会抑制技术相似对后续创新绩效的促进效应，而对于技术互补型的并购，知识规模的调节效应正好相反，表明互补知识技术在并购方的雄厚的知识库基础下，越能够形成协同创新效应，形成良好的后续创新绩效，假设3、4通过验证。通过换一种因变量的方式再次对文中变量进行实证检验，得出相同的结论，表明文中的实证结果具有可靠性。

5. 结论 

本文对技术并购中并购双方技术知识的相似、互补以及规模进行研究分析，结合相关理论，分析三者对并购后创新绩效的影响，并利用我国部分上市公司技术并购事件进行实证分析，研究结果表明：在技术并购中，并购双方技术知识相似度与并购绩效呈倒U型，而技术互补与并购绩效呈正U型；同时，在技术知识规模上，并购方的知识规模对技术相似和互补型的并购与其后续的创新绩效分别具有负向和正向的调节效应。

尽管前人已有通过知识的视角对技术并购进行了相应的分析，但多是基于相关和不相关并购的角度，对知识划分的维度过于宽泛，对于高新技术密集型产业，技术的微小的差距对后续的创新效应起着重要的作用。文章的研究对并购双方的知识维度进行了细分，结合知识规模系统的梳理分析，对并购后续创新的影响机理详细的进行了推理，给我国企业技术并购提供了相应的理论和实践的借鉴依据。但文章仍存在一些不足，企业的技术创新受到的影响因素众多，但受限于样本的局限性以及上市公司一些运营信息的闭塞性，文章从知识视角对其进行分析所得结论并不全面，在后续的研究中，可以对并购双方企业的文化，发展战略的等角度进行全面的挖掘分析，提供更为丰富的研究依据和视角。
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