技术并购对医药企业创新绩效的影响：基于吸收能力和动态能力的分析
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摘要：近年来，随着技术的快速发展，技术并购成为企业快速获取技术创新能力的重要方式，但对技术并购对企业创新绩效的影响机制尚未达成一致认识。通过构建固定效应和Tobit经济计量模型，对国内医药上市公司2015－2017年的并购创新绩效进行实证研究。研究表明：技术并购与企业创新绩效存在显著的正向关系；吸收能力对并购后创新绩效存在正向促进作用，在技术并购和创新绩效间起中介作用；动态能力正向调节技术并购与创新绩效、吸收能力与创新绩效之间的关系。因此，企业在通过技术并购提升创新绩效时，需要注重吸收能力的提高和动态能力的提升。
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Influence of Technology Merger and Acquisition on Innovation Performance of Pharmaceutical Enterprises: An Analysis Based on Absorbability and Dynamic Ability
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Abstract: In recent years, with the rapid development of technology, technology merger and acquisition has become an important way for enterprises to quickly acquire technological innovation capabilities. However, the mechanism of the impact of technology merger and acquisition on the innovation performance of the enterprise has not reached a consensus. This paper conducts empirical research on the innovation performance of domestic pharmaceutical listed companies from 2015 to 2017 by constructing fixed effect and Tobit econometric model. The research shows that: there is a significant positive relationship between technology merger and acquisition and innovation performance of enterprises; absorptive capacity plays a positive role in promoting innovation performance after technology merger and acquisition, and an intermediary role between technology merger and acquisition and innovation performance; dynamic capability positively regulates the relationship between technology merger and acquisition and innovation performance, and it also positively regulates the relationship between absorptive capacity and innovation performance. Therefore, when enterprises improve their innovation performances through technology merger and acquisition, they also need to pay attention to the improvement of absorptive capacity and dynamic capability.
Key words: technology merger and acquisition; absorptive capacity; dynamic ability; innovation performance; Tobit model

                                         
收稿日期：2019-01-08，修回日期：2019-02-28


技术并购是新时代背景下企业快速获得外部技术知识的重要模式，是企业快速提升创新绩效的重要途径[1]。据清科数据库统计，国内并购热潮自2007－2010年经历低谷之后逐步复苏，时至今日，企业的并购活跃程度创造了自2006年以来历史新高，仅2014年国内已完成的并购达2 493起，同比增长28%。在这其中，作为并购热潮中最为活跃的医药企业，在2007－2013年中共发生并购534起。企业的创新和新产品的研发是企业提升核心竞争力及创新绩效的关键[2]。由于医药企业比其他行业更加具有行业特殊性和高度知识专有性，同时该行业新产品研发周期较长、风险较大，使得医药行业比其他行业更加注重外部知识的获取，因此技术并购就成为医药企业快速获得外部知识的重要手段[3-4]。然而，企业创新绩效的提高是外部知识获取和内部吸收能力共同作用的结果，外部知识的获取给创新绩效的提高提供了可能性，而通过吸收能力才能将可能性变为现实[5]。此外，环境的快速变化会使企业现有资源的价值迅速消失，因此如何在动态的环境中保持竞争优势是每个企业必须要面对的问题。动态能力能够使得企业在复杂的环境中进行资源重构，并使重构后的资源与现有环境相适应，从而降低企业研发风险，最终减弱环境的变化对并购后企业创新绩效的影响[6]。然而现有关于技术并购对创新绩效影响机制的研究缺乏一致性的结论。基于此，本文以2014年国内已完成并购的55家医药企业并购案例为样本，引入吸收能力与动态能力进行分析，探寻技术并购对医药企业创新绩效的影响机制，为医药企业提升并购创新绩效提供指导，为未来相关研究提供借鉴。
1 文献回顾与研究假设
1.1  技术并购与创新绩效
关于技术并购与创新绩效相关性的问题，学者观点不尽相同。部分学者认为，技术并购与创新绩效正相关，例如，张峥等[2]在对中国制造业进行实证研究后发现，技术并购能促进并购企业的创新绩效，非技术并购对创新绩效无显著影响；温成玉等[7]在对中国高技术上市公司进行实证研究后发现，技术并购对创新绩效具有促进作用。但是也有部分学者认为技术并购与创新绩效负相关，例如，傅贤治等[8]采用DEA模型对2008－2009发生并购的沪深两市A股26家医药企业进行对比分析，研究发现并购企业的绩效在并购后呈下滑趋势；Hitt[9]针对1970－1986年发生并购的191家制造企业进行实证研究，结果表明技术并购与企业的研发强度和专利强度存在显著的负向效应；Szucs[10]针对1990－2000年发生并购的256家主并公司进行研究，发现技术并购降低了主并企业的研发强度。还有部分学者认为技术并购与创新绩效无关，例如，王宛秋等[11]以2000－2005年中国上市公司的并购公告为基础，选取了41家企业为样本，研究显示出技术并购并没有给主并方带来明显的创新绩效；Desyllas等[12]基于1984－1998年间发生技术并购的2 624起美国并购事件进行研究，发现技术并购与主并方企业的研发强度没有显著影响。
本文认为，企业是各种资源的集合体，其所拥有的难以替代和仿制的资源是企业保持竞争优势的内部资源，而技术并购是企业快速获得外部资源的重要途径。根据传统效率理论，技术并购可以提高并购企业的整体效率，即产生协同效应，包括范围经济和规模经济效益。从知识基础观来看，企业的无形资产即企业的核心技术及知识产权是企业获得竞争优势的主要来源，而技术并购则意味着获取标的方的核心技术及知识产权，从而提升企业的创新绩效[13]。由此，本文提出如下假设：
H1:技术并购与企业的创新绩效正相关。
1.2  吸收能力与创新绩效
根据Jantunen[14]、Argote等[15]和Alavi等[16]的研究，企业创新绩效的提升是企业外部知识获取和内部吸收能力共同作用的结果，外部知识的获取给企业创新绩效的提升提供了可能，而只有具备较强吸收能力的企业才能将可能性变为现实。Cohen等[17]提出，吸收能力对企业创新绩效的提高起着重要的作用。Zahra等[18]指出，拥有较强吸收能力的企业更加能够维持竞争优势，因其更容易将外部的知识技术转化为内部知识资本；而在这个过程中，企业不仅要利用好内部的资源，还需要对外部的技术知识进行不断地获取，并将其整合到现有产品中，以此提升创新效应[19]。本文认为，具有较强吸收能力的企业可以使得其对外部环境中的知识技术更易识别获取，同时对外部的技术知识更易进行有效整合、转化、利用，进而提高企业的创新效应，可见吸收能力作为影响企业知识转移的重要影响因素之一，对企业创新绩效的提高至关重要。而缺乏吸收能力的企业对外部环境中知识技术的获取能力相对比较薄弱，同时对外部的技术知识也不能进行有效地整合、转化和利用，从而影响其创新绩效的提高，因此，吸收能力强的企业更易取得较高的创新绩效，而缺乏吸收能力的企业较难取得较好的创新绩效。由此，本文提出如下假说：
H2:吸收能力与企业的创新绩效正向相关。
Grill等[20]研究指出，技术并购对创新绩效的提高具有促进作用，但其作用的大小取决于吸收能力，也即企业创新绩效提高的水平取决于企业所拥有的吸收能力的水平，缺乏吸收能力的企业对于内外部知识的利用整合存在不足，从而制约企业创新成果的产出和创新绩效的提高。于成永等[21]研究指出，并购企业的吸收能力与企业创新绩效的提高具有显著的正相关。王宛秋等[11]对2000－2005年上市公司并购后的创新数据进行实证分析，发现技术并购并没有给并购企业的创新绩效产生影响，主要原因就是并购企业缺乏吸收能力。Vanhaverbeke等[22]探究了价值创造的过程与吸收能力的关系，指出影响价值创造的关键因素通过吸收能力对外部环境中的技术知识进行有效获取、整合、转化、利用之后，才能使得创新效应得到提升，吸收能力在影响价值创造的关键影响因素和创新绩效之间起着中介作用。本文认为，尽管技术并购可以帮助主并方获得外部技术知识，但这些技术知识只有被消化吸收后才能转化为企业内部的知识资本，进而应用于产品的创新中，若企业吸收能力不强，即便能不断在并购中扩展技术知识，但难以与企业内部技术知识有效整合，创新效果也将大打折扣。因此，吸收能力的差异决定企业是否能够从技术并购中识别和消化外部知识、是否能将其进一步有效整合到现有的知识系统、是否能够有效地利用获得的新知识产生创新效应。由此，本文提出如下假说：
H3: 吸收能力在技术并购和创新绩效间起中介作用。
1.3  动态能力的调节作用
Teece[23]在《企业动态能力》一文中首次提出动态能力的概念，之后学者们对动态能力进行了全面系统地研究。Teece[23]研究指出，并购后的资源重构是一个复杂的过程，涉及到并购最终能否成功、并购企业应对环境变化的能力，以及进行资源整合的能力在并购过程中发挥着重要的作用。Helfat[24]对思科公司和惠普公司并购案例进行跟踪研究发现，正是由于思科公司具有较强的动态能力，使得其对标的方资源进行整合重构时发挥巨大的作用，实现企业业务不断扩展和创新效应不断提高；而惠普公司正因缺乏动态能力，使得其未完成对康柏公司进行有效地整合重构。Amiryany[25]研究了重构资源能力在并购环节整个过程中的作用，指出企业重构资源的能力影响企业并购后创新绩效的产出。国内学者对动态能力作为调节变量也进行了相关研究，如刘耀龙等[26]通过对中国汽车产业2011－2015年的面板数据进行研究，发现动态能力正向调节技术多元化与利用式创新的关系；赵凤等[27]实证研究后发现，动态能力负向调节多元化战略和企业创新绩效的关系。本研究认为，企业在进行并购后，创新效应的实现还需要具备动态能力，拥有动态能力的企业才能对资源进行重构来应对复杂的竞争环境，使重构后的资源与现有环境相适应，从而降低企业研发风险，因此，动态能力是影响企业并购后创新绩效的重要一环。本研究认为，首先，技术并购与创新绩效之间的关系受到动态能力的调节，即企业动态能力越强，越有可能将标的方的技术知识与本企业技术知识进行重构；其次，吸收能力与创新绩效之间的关系也可能会受到动态能力的调节，即重构资源能力越强，企业通过吸收能力整合的技术知识才能被重构，进而转化为创新绩效的水平也就越高。由此，本文提出如下假说：
H4a:动态能力正向调节技术并购与创新绩效之间的关系。
H4b:动态能力正向调节吸收能力与创新绩效之间的关系。
2  研究设计
2.1 模型的构建
patit=α0+α1mait+α2mait×capit+α3mait×DCit+α4DCit×capit+βiΣXit+εit     （1）
rdtenit=β0+β1mait+β2mait×capit+β3mait×DCit+β4DCit×capit+γiΣXit+εit （2）
式（1）（2）中：被解释变量为企业的创新绩效，包括企业的R＆D强度和R＆D产出；patit为i个企业第t年的R＆D产出； rdtenit为i个企业第t年的R＆D强度； mait为技术并购的虚拟变量；mait×capit为技术并购和吸收能力的交互项；mait×DCit为技术并购和动态能力的交互项；DCit×capit为动态能力和吸收能力的交互项；ΣXit为异质性因素，包括企业的年龄、规模以及资产专有性；εit为随机误差项。
2.2  变量定义与测度
（1）解释变量：技术并购。借鉴胡雪峰等[28]研究中的做法，按照企业并购的动机是否是获取标的方的技术知识和优势性技术，将企业划分为技术型并购和非技术型并购。具体来说，依据企业并购事件，若样本企业的并购事件涉及内容为技术或新产品，则将技术型寻求型并购（ma）赋值为1，否则赋值为0。
（2）中介变量：吸收能力。借鉴Cohen等[17] 研究做法，衡量吸收能力变量（cap）的指标采用企业专利授权数与企业R＆D投入的比值，若技术并购与吸收能力交互项的系数显著为正，则认为吸收能力变量在技术并购与创新绩效之间起着中介作用。
（3）调节变量：动态能力。刘耀龙等[26]将动态能力分为5个部分，即外部环境适应能力、协调整合能力、学习吸收能力、重构资源能力、创新变革能力。其中，用资产收益率优于行业平均水平的差值衡量外部环境适应能力；用研发投资占当期营业收入的比重衡量协调整合能力；用本科以上员工比例衡量学习吸收能力；用净利润与总资产的比率衡量重构资源能力；用企业专利申请数的增长率衡量创新变革能力。结合现有研究，本研究中为了避免对动态能力的测量指标与解释变量和被解释变量测量指标的重复，故只将重构资源能力作为衡量动态能力的指标，也即将企业净利润与总资产的比率作为衡量动态能力的指标。
（4）被解释变量。本文界定的创新绩效为进行技术并购的主并方的创新绩效，为了全面系统地衡量主并方企业的创新绩效，采用R＆D产出和R＆D强度2个指标进行衡量。具体而言，借鉴Ornaghi[29]及Cloodt等[30]的研究做法，以企业R＆D投入与销售额的比值来衡量R＆D强度（rdten），R＆D产出（pat）采用企业专利数量的自然对数来测量，详细数据来自上市公司2014－2017年公司年报。
（5）控制变量。企业的年龄、规模以及企业资产的专有性都会影响企业的创新，因此，本文将企业年龄、规模和资产专有性作为控制变量。企业年龄指标（age），采用企业实际成立年份的自然对数来衡量；对于企业规模指标，采用企业资产总额的对数来衡量，记为size[31]；对于企业资产专有性指标，采用无形资产和总资产的比率来衡量，记为psa[32]。
2.3  样本选择与数据来源
本文研究的样本来源于中国医药企业，因为对医药企业而言，新产品的研发周期较长，而新产品的研发是医药企业绩效提升的关键，为此，医药企业为了快速获得核心竞争力而更加注重外部技术创新成果的获取。本文在清科数据库（https://www.pedata.cn/）的基础上按照以下标准对样本进行筛选：（1）交易并购方为中国大陆（具体不包含哪个省份或地区？）上市的医药企业；（2）并购目标企业为中国大陆的企业；（3）并购状态是已经完成；（4）剔除数据不完整的企业；（5）剔除注册地在避税地的企业。最终筛选出2014年由中国上市完成的55起并购事件作为研究样本。借鉴胡雪峰等[28]的研究做法，本文样本企业的创新效应采用企业在发生并购后1年、2年、3年的创新数据，即2015－2017年的相关数据。专利数据来源于佰腾专利检索系统——专利探索者（PatExplrer），财务数据来源于巨潮资讯网披露的上市公司年报。
3  回归结果与解释说明
3.1  描述性统计与相关分析
本文样本数据变量的描述性统计与相关系数见表1所示。从表1中可以看出，企业的吸收能力、动态能力、技术并购、规模、资产专有性与企业R＆D产出呈正向关系；年龄与企业的R＆D产出呈负向关系，可能是因为企业的年龄越大，其内部所具备的创新活力越弱；企业的吸收能力、动态能力、技术并购、规模、年龄、资产专有性与企业的R＆D强度均呈正向关系。
表1  样本数据变量的描述性统计和相关系数
	变量
	均值
	标准差
	pat
	rdten
	cap
	DC
	ma
	size
	age
	psa

	pat
	1.418 
	2.131 
	1
	
	
	
	
	
	
	

	rdten
	0.053 
	0.071 
	0.037 
	1
	
	
	
	
	
	

	cap
	0.002 
	0.006 
	0.183 
	0.110 
	1
	
	
	
	
	

	DC
	0.055 
	0.573 
	0.001 
	0.126 
	0.102  
	1
	
	
	
	

	ma
	0.527 
	0.500 
	0.109 
	0.083 
	0.028  
	0.019
	1
	
	
	

	size
	22.366 
	1.076 
	0.121 
	0.081 
	0.224  
	0.058 
	0.131
	1
	
	

	age
	7.598 
	0.002 
	-0.030 
	0.099 
	0.132  
	-0.068
	0.016
	0.025
	1
	

	psa
	0.047 
	0.031 
	0.026
	0.051 
	-0.142  
	0.103
	0.026
	-0.080
	0.068
	1


3.2  回归分析
3.2.1  技术并购对企业R＆D产出的影响
对面板数据而言，通常采用固定效应和随机效应模型，而如何选择需要进行Hausman检验。经检验，本文样本数据的Hausman检验对应的P值为0.000 0，因此否定原假设，随机效应模型无法满足，选择使用固定效应模型。随后，需要进行异方差和自相关检验。本研究使用White检验来检验样本数据是否存在异方差，结果显示，chi2（55）=74.53（Prob > chi2 = 0.000 0），存在异方差。对于自相关的检验，我们使用Wooldridge test检验，结果显示，F（1,55）=22.35（Prob>F=0.000 5），存在自相关。为了提高小样本数据的稳健性，本研究使用拔靴法对样本数据进行重复抽样1 000次作为基准回归，具体结果见表2所示。
表2  样本技术并购对R＆D产出影响的回归结果
	变量
	模型1FE
	模型2FE
	模型3FE
	模型4FE
	模型5FE
	模型6FE
	模型7FE

	size
	0.047 9**
(4.65)
	0.076 2**
（4.09）
	0.027 5**
(4.38)
	0.010 3**
（7.16）
	0.080 9**
(3.52)
	0.010 5**（7.30）
	0.014 0**（7.27）

	age
	-0.039 2**
（-3.54）
	-0.019 0*（-2.55）
	-0.037
(-2.07)
	-0.030 5
（1.15）
	-0.023 8
(1.17)
	-0.027 8
（1.14）
	-0.040 8（1.79）

	psa
	0.080 6*
（2.84）
	0.013 3
（1.76）
	0.027 5*
(2.86)
	0.033 3*
（2.20）
	0.056 3*
(2.11)
	0.066 6*
（2.06）
	0.098 3*（2.57）

	ma
	
	0.051 4*
（2.69）
	0.084 6*
(2.07)
	0.013 1**
（3.57）
	0.012 4**
(3.52)
	0.021 4**（3.13）
	0.117 4**（2.91）

	cap
	
	
	0.052 4*
(2.29)
	0.056 8*
（2.47）
	0.043 4*
(2.49)
	0.054 3*
（2.48）
	0.029 8*（2.73）

	ma×cap
	
	
	
	0.094 5**
(3.15)
	0.086 7**
(3.10)
	0.109 4**
(3.86)
	0.081 3**
(3.08)

	DC
	
	
	
	
	0.018 0
(1.19)
	0.010 9*
（1.49）
	0.021 4*（2.13）

	DC×ma
	
	
	
	
	
	0.051 6**
（2.45）
	0.079 3**（2.61）

	DC×cap
	
	
	
	
	
	
	0.031 3*（2.81）

	Hausman test
	0.003
	0.002
	0.000 2
	0.002
	0.000
	0.000
	0.000

	调整后的R2
	0.108 0
	0.159 3
	0.257 8
	0.376 1
	0.395 2
	0.426 9
	0.543 1


注：1）Hausman test汇报的是P值，括号内为稳健性t统计值；2）*，**，***分别表示P<0.1，P<0.05,P<0.01。下同。

由表2中调整的R2可知，模型7的拟合优度较好，可以用于并购对R＆D产出影响的回归分析。回归结果显示，技术并购在5%水平上显著正相关，回归系数是0.117 4，表明相对于非技术并购而言，技术并购可以增加样本企业R＆D产出0.117 4个单位。这就说明技术并购对医药企业的R＆D产出存在显著的正向作用，即医药企业通过技术并购可以增加企业的R＆D产出，假设H1得到了验证。事实上，这一结果与当下医药企业并购的实际情况是相符的。面对复杂的竞争环境，医药企业要保持竞争优势，不仅需要注重本身核心竞争力的提升，通过技术并购来获得标的方知识产权、核心技术也是重要的举措。
同样从回归模型7来看，吸收能力变量在10%水平上显著正相关，回归系数是0.029 8，表明企业的吸收能力每增长一个单位，当期的企业R＆D产出随之增长0.029 8。这就说明吸收能力对企业的R＆D产出存在正向的促进作用，即拥有吸收能力的企业可以增加企业的R＆D产出，假设H2得到了验证。也就是说，缺乏吸收能力的企业，其可能因为知识转移能力较弱，从而导致无法将外部的资源转为知识资本，由此会造成企业创新绩效的下滑或停滞；而吸收能力强的企业更易将外部的资源转化为知识资本，从而提高创新绩效。
关于并购和吸收能力的交互项，从回归模型4、模型5、模型6、模型7来看，变量的系数至少在5%水平上显著正相关。从回归模型3、模型4来看，技术并购变量和吸收能力变量的系数都是为正，表明技术并购和吸收能力都对企业的R＆D产出产生正向影响，但是将技术并购和吸收能力的交互项引入回归模型时，模型的R2有所提高。这就说明吸收能力在技术并购与创新绩效之间起到中介作用，假设H3得到了验证。这就要求企业要清晰地认识到并购不仅仅是获得标的方的技术知识，更为重要的是将企业外部的技术知识转化为企业知识资本，进而促进外部技术知识和内部知识的相互融合创新，从而提高企业的创新效应。
对于并购和动态能力的交互项，从回归模型5、模型6来看，技术并购变量和动态能力变量的系数都是为正，表明技术并购和动态能力都对企业的R＆D产出产生正向影响，但是将技术并购和动态能力的交互项引入回归模型时，模型的R2有所提高。这就说明动态能力在技术并购与R＆D产出之间起到调节作用，假设H4a得到了验证。事实上这一结果与实际相符，企业动态能力越强，其对环境的适应能力也就越强，也就越有可能将标的方的技术知识与本企业技术知识进行重构，进而提高创新绩效。
对于吸收能力和动态能力的交互项，从回归模型6、模型7来看，吸收能力变量和动态能力变量的系数都是为正，表明吸收能力和动态能力都对企业的R＆D产出产生正向影响，但是将动态能力和吸收能力的交互项引入回归模型时，模型的R2有所提高。这就说明动态能力在吸收能力与R＆D产出之间起到调节作用，假设H4b得到了验证。本文的这一结论也可以理解，具有较高动态能力的企业其重构资源能力也就越强，进而转化为创新绩效的水平也就越高。
3.2.2  技术并购对企业R＆D强度的影响
由于回归方程的因变量为企业的R＆D强度，对于医药企业来说，企业的R＆D强度大于0，因此本文采用Tobit模型进行回归。同时，由于企业过去的R＆D强度对现在企业R＆D强度存在影响，因此模型存在内生性问题，需要引入R＆D强度滞后一阶项。对此，当分析技术并购对企业R＆D强度影响时，我们采用广义矩估计（GMM）方法进行回归，具体回归结果见表3所示。
表3  样本技术并购对R＆D强度影响的回归结果
	变量
	模型1FE
	模型2FE
	模型3FE
	模型4FE
	模型5FE

	rdtent-1
	
	
	
	
	0.017 2**
（3.78）

	size
	
	0.045 2*
(1.37)
	
	0.076 9*
（1.55）
	0.088 3*
（1.98)

	age
	
	-0.037 2*
(1.13)
	
	-0.061 9*
（1.27）
	-0.021 5**
(2.47)

	psa
	
	0.051 2*
(0.89)
	
	0.056 7*
（1.32）
	0.091 3*
(1.36)

	ma
	0.049 7
(1.79)
	0.052 6*
(2.33)
	0.055 5*
(3.04)
	0.057 3**
（3.74）
	0.062 6*
(4.17)

	cap
	0.049 8
(1.64)
	0.067 1**
(2.93)
	0.034 9
(1.27)
	0.072 1*
（3.05）
	0.051 8*
(2.84)

	ma×cap
	0.063 7**
(1.93)
	0.079 0**
(2.80)
	0.052 2**
(1.26)
	0.077 6**
（2.04）
	0.083 6**
（2.85）

	DC
	0.025 9
(2.21)
	0.018 5*
(2.09)
	0.005 1*
(1.09)
	0.026 6*
（2.23）
	0.003 7*
(1.38)

	DC×ma
	0.079 3*
(2.47)
	0.077 4**
(2.45)
	0.080 4**
（3.21）
	0.094 5**
（3.95）
	0.083 5**
(3.09)

	DC×cap
	0.075 3*
(2.98)
	0.072 0**
(2.89)
	0.068 2*
（1.35）
	0.089 1**
（3.54）
	0.059 3**
(2.84)

	Hausman test
	0.002
	0.013
	
	
	

	AR(1)
	
	
	
	
	0.005

	AR(2)
	
	
	
	
	0.167

	Hansen test
	
	
	
	
	1.000 

	调整后的R2
	0.341
	0.457
	
	
	


注：1）Hausman test检测结果使用固定效应模型，AR(1)、AR(2)原假设为不存在自相关；2）Hausman tes汇报的是P值，括号内为稳健性标准误调整后的t统计值。

从回归模型5来看，企业R＆D强度的滞后一阶项对企业R＆D强度存在显著的正向影响，回归系数为0.017 2。即过去企业的R＆D强度对当下企业的R＆D强度存在正向影响。这一回归结果与现实是相符的，因为企业过去的研发投入会带动当期R＆D强度的提高。
从回归模型1和模型2以及模型3和模型4的对比来看，不管是否加入控制变量技术并购对企业的R＆D强度都产生正向影响，假设H1再次得到了验证。事实上，这一结论与目前医药企业并购的现实情况是相符的，企业通过技术并购实现自身核心竞争力的提高，进而实现企业的规模经济和范围经济效应。从模型5来看，技术并购在5%水平上显著正相关，即医药企业通过技术并购可以增加企业的R＆D强度；回归系数是0.062 6，表明相对于非技术并购企业，企业技术并购可以增加企业R＆D强度0.062 6个单位。这一结果再次说明，企业通过技术并购整合外部资源可以增加企业的核心竞争力。
从回归模型3、模型4、模型5来看，吸收能力变量系数都为正。从模型5来看，变量的回归系数为0.051 8，表明医药企业的吸收能力每增长一个单位，当期的企业R＆D强度随之增长0.029 8，再次说明吸收能力对企业的R＆D强度存在正向的促进作用，即拥有吸收能力的企业可以增加企业的R＆D强度，假设H2再次得到了验证。
关于并购和吸收能力的交互项，从回归模型1、模型2、模型3、模型4、模型5来看，交互项的系数至少在5%水平上显著正相关，也即技术并购和吸收能力的交互项对企业R＆D强度较为显著；而技术并购变量和吸收能力变量单独对企业的R＆D强度影响不太显著，因此本文认为技术并购对企业的R＆D强度产生影响，其是通过吸收能力变量实现的。假设H3再次得到了证实。
对于技术并购和动态能力的交互项，从回归模型1、模型2、模型3、模型4、模型5来看，交互项的系数至少在10%水平上显著正相关，也即技术并购和动态能力的交互项对企业的R＆D强度较为显著；而技术并购和动态能力单独对企业的R＆D强度影响不太显著，因此本文认为技术并购对企业的R＆D强度产生影响，其是通过动态能力的调节实现的。假设H4a再次得到了验证。
对于吸收能力和动态能力的交互项，从回归模型1、模型2、模型3、模型4、模型5来看，交互项的系数至少在10%水平上显著正相关，也即吸收能力和动态能力的交互项对企业的R＆D强度比较显著；而吸收能力和动态能力单独对企业的R＆D强度影响显著性不是特别强，因此本文认为吸收能力对企业的R＆D强度产生影响，其是通过动态能力的调节实现的。假设H4b再次得到了验证。
4  研究结论与政策建议
本文采用2015－2017年国内医药上市公司的并购数据，实证分析了在吸收能力的中介作用和动态能力的调节作用下技术并购对企业创新绩效的影响。研究结果表明：（1）企业的技术并购对创新绩效存在显著的正向影响，这就意味着，医药企业在注重自身核心竞争力提升的同时，也可以通过技术并购整合企业内外部资源；（2）吸收能力在技术并购与创新绩效之间起到中介作用；（3）动态能力正向调节技术并购和创新绩效以及吸收能力和创新绩效的关系，这表明企业在进行技术并购的同时也要注重动态能力的提升，进而更好地提高企业的创新绩效。
根据实证分析的结论，本文的政策建议如下：首先，鼓励医药企业进行技术并购。通过技术并购，企业可以快速获得标的方的技术知识，减少并购企业的研发时间，还可以快速地应对市场需求的多样化。其次，企业在并购的同时需要注重将本身的技术与外部的技术知识进行融合创新；此外需要注重动态能力的提升，企业动态能力越强，越有可能将标的方的技术知识与本企业的技术知识进行重构。最后，中国医药企业正处于生命周期的上升阶段，因此需要继续提高企业的集中度、扩大企业的规模，从而提升医药企业的创新能力[33]。
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