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摘 要：技术密集型企业的跨国并购大多是技术导向型，更加注重创新绩效，然而跨国并购是否能够提高其创新绩效的经验证据非常缺乏。文章以中国A股上市公司2013年至2017年中发生跨国并购的技术密集型上市公司为样本，检验了跨国并购对其创新绩效的影响，并就不同专利产出类型分别回归检验。结果显示，技术密集型企业跨国并购对创新绩效有显著促进作用，但是促进作用最大的并不是发明专利。在此基础上，提出技术密集型企业应创造条件通过跨国并购来提高创新绩效，应加强并购后的学习与吸收以促进高质量专利产出，同时政府应继续对企业创新加以补贴的政策建议。
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Abstract：Most of the cross-border mergers and acquisitions (M&A) of technology-intensive enterprises are technology-oriented and pay more attention to innovation performance. However, empirical evidence on whether cross-border M&A can improve their innovation performance is very lacking. This paper takes a sample of technology-intensive listed companies with cross-border M&A in China A-shares from 2013 to 2017 as an example, and empirically analyzes the impact of cross-border M&A on technology innovation by technology-intensive companies. Different patent output types are separately tested. The results show that cross-border M&A of technology-intensive enterprises plays a significant role in promoting innovation performance. Among them, it has the greatest impact on utility model patents instead of invention patents. On this basis, this paper puts forward the suggestions as follows: technology-intensive enterprises should create conditions to improve innovation performance through cross-border mergers and acquisitions, and should strengthen post-merger learning and absorption to promote high-quality patent output, while the government should continue to subsidize enterprise innovation.
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自改革开放以来，中国经济实现了飞跃式的发展。发展之初，中国凭借较低的劳动力成本，吸引了大量外资，成为全球“加工厂”，带动国内经济迅速增长。然而，随着劳动力成本的攀升，环境污染的加剧，传统的制造业已不能满足经济发展的需求，中国也意识到，创新才是拉动经济增长的引擎。2012年党的十八大指出：“科技创新是提高社会生产力和综合国力的战略支撑，必须摆在国家发展全局的核心位置”。2015年，中共中央、国务院颁发《关于深化体制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》，指出“必须深化体制机制改革，加快实施创新驱动发展战略”。2016年，中共中央、国务院颁布《国家创新驱动发展战略纲要》，提出“以科技创新为核心带动全面创新，以体制机制改革激发创新活力，以高效率的创新体系支撑高水平的创新型国家建设，推动经济社会发展动力根本转换”。2017年党的十九大提出“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑”。在这些政策的引导下，中国的专利数量有爆发性增长，2017年中国受理了138万件专利申请，是美国受理申请量的两倍多（数据来源：世界知识产权组织）。但是专利数量的爆发并不代表着专利质量的提升。2018年我国发明专利、实用新型专利和外观设计专利申请量分别为139.38万件、206.39万件以及68.91万件（数据来源：国家知识产权局），发明专利申请量落后于实用新型专利申请量，创新发展的质量并不算高。

跨国并购是并购方吸收被并购方先进技术的一种有效手段。21世纪之后，我国很多企业为了寻求技术的创新与突破，选择通过跨国并购的方式去吸收国外先进技术，引进高科技人才。国务院在2014年发布《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》，该意见指出，要“加强产业政策引导”，“引导企业开展跨国并购”。然而，并购方能否有效吸收被并购方的知识，完成知识迁移，促进本企业创新绩效的提高尚无定论。尤其是技术密集型企业，作为技术创新的引领者，他们的产品更新换代速度较快，为了扩大市场份额，他们的产品需要不断推陈出新，因此他们创新压力较大，更加重视创新绩效的提升。然后前人对技术密集型企业展开的相关研究非常少，因此有必要验证跨国并购对技术密集型企业创新绩效的影响作用。同时，前人研究没有区分不同的专利类型，不利于区分创新产出质量。因此，本文将区分发明专利、实用新型专利、外观设计专利三种专利产出类型，分别去检验跨国并购对企业创新绩效的影响，以验证技术密集型企业跨国并购是否促进高质量专利产出，为政府和企业“创新驱动发展”战略建言献策。

本文结构安排如下：第一部分为引言；第二部分为文献综述及本文的创新点；第三部分为理论分析与研究假设；第四部分为研究设计；第五部分为实证结果与分析；第六部分为研究结论与政策建议。
1  文献综述及本文创新点

跨国并购的对公司发展有重要影响，国外已有学者在这方面进行了研究。Kogut和Chang[1]以日本对美国的直接对外投资为例，研究发现日本的直接对外投资是为了获得美国本土的技术优势。Keller[2]通过对瑞典的研究发现，对外直接投资可以加速新技术从国外流入本国。Pradhan和Singh[3]以印度汽车业为研究对象，结果显示OFDI是提升印度汽车企业研发绩效的重要决定因素。Guan J C[4]等研究发现，中国制造企业的创新活动不能仅仅通过从国外采购关键设备和仪器来得到实质性的提升。Ornaghi C[5]研究发现，并购后企业的创新表现变差了。

我国学者就上市公司跨国并购绩效也进行了不少的研究。学者们首先从跨国并购对财务绩效的影响出发。闫大颖[6]立足制度约束视角，认为被并购方国家制度约束越小，并购方跨国并购绩效越好。刘彦[7]研究发现，跨国并购对当年的绩效有显著的促进作用，但第二年第三年会出现绩效下滑。章丽群[8]用事件研究法，研究发现跨国并购并不能显著提高财富绩效。

随着对创新绩效的关注度提高，学者们从跨国并购的动机入手，将跨国并购绩效研究由财务绩效转向创新绩效。朱治理等[9]基于知识基础理论，研究发现跨国并购对并购方技术创新具有显著的负作用。高厚斌[10]研究制造业上市公司的跨国并购，验证了跨国并购对技术创新的促进作用。张雨和吴先明[11]以工业企业为研究对象，发现海外并购能够显著地提高企业创新绩效，还能促进工业生产率的提升。

关于企业跨国并购对创新绩效的影响，国外学者通过对不同国家不同样本的研究，得出截然相反的结论，国内学者也尚未形成统一的结论，而且没有以技术密集型企业为样本展开研究。由于技术资源是技术密集型企业的关键性资源，该类企业的跨国并购大多是技术导向型，非常有必要就该类企业进行跨国并购是否提高其创新绩效进行实证研究。此外，专利包括发明专利、实用新型专利和外观设计专利三种类型，而前人在衡量创新产出时，没有区分专利类型。而三类专利中价值最高的是发明专利，跨国并购是否提高发明专利这种高质量专利产出，有待研究。因此本文将区分发明专利、实用新型专利、外观设计专利三种专利产出类型，分别去检验跨国并购对企业创新绩效的影响，可以较为细致地反映出跨国并购对不同类型创新产出的作用，为政府和企业提升创新发展质量提供更为丰富的经验证据。

2  理论分析与研究假设

2.1  技术密集型企业跨国并购对创新绩效的影响

早在上世纪五六十年代，就有美国学者提出企业资源观。该理念的核心在于，如果企业想要获得超额报酬，就必须拥有不同于其他企业的独特资源。Barney[12]是企业资源观的集大成者，他在1991年提出，企业独特资源必须拥有四个特征：有价值的，稀缺的，难以复制的，难以替代的。这四个特征被后来的学者们称为“VRIN”。

基于企业资源观，技术密集型企业拥有进行跨国并购的动机。企业想要保持持续的竞争力，需要一些有价值的、稀缺的、难以复制的、难以替代的关键性资源，而先进的技术往往是技术密集型企业不断追求和必不可少的关键性资源。现如今，世界联系愈发紧密，创新活动不再是“闭门造车”，企业只依赖于自身的研发难以在技术革新上形成突破性进展。因此，当企业通过自身的研发很难获取该领域的关键技术，或者耗费的时间成本过多时，很可能会采用跨国并购的方式去寻求外部的知识基础，获取关键性资源。

技术密集型企业可以通过跨国并购，形成协同效应，促进自身创新绩效的提升。跨国并购之后，并购方要去整合被并购方的资源，这种资源可能是市场资源、技术资源、人力资源等，整合并不是只为了把原本两个公司放在一起由一方控制，而是为了优势互补，形成协同效应，发挥一加一大于二的作用。对于技术密集型企业来说，该类企业的跨国并购主要追求的是技术资源，因此并购后需要发挥技术资源上的协同效应，而这类协同效应主要是通过知识迁移来形成的。知识迁移是知识从一方迁移到另一方的过程，跨国并购中的知识迁移有两个过程：传输和吸收。在跨国并购交易双方完成并购时，知识便完成了传输的过程，即从被并购方传输到并购方。但是想要形成协同效应，并购方还需吸收知识，内化为自身创新的推动力，以此来持续提升创新产出[13]。当知识迁移的两个过程都完成后，并购方打破原本自主研发的局限性，吸收新的技术资源，学习新的研究方法，最终产生协同效应，提高创新绩效。

根据以上理论分析，本文提出假设：

H1：技术密集型企业跨国并购能够提高其创新绩效。

2.2  基于专利产出类型的技术密集型企业跨国并购对创新绩效的影响

创新绩效衡量指标常见有新产品销售收入与销售总收入的比值、托宾Q值、专利产出等。本文选择基于专利产出类型去衡量创新绩效，并且研究企业跨国并购对创新绩效的影响。因为专利能够最直接反映企业创新成果，而且专利受国家法律保护，一经授权其他企业不能再次申请[14]。

专利产出类型分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利，这三类专利的开发成本和经济价值不一样，发明专利最高，实用新型专利次之，外观设计最低[15]。对于技术密集型企业来说，跨国并购是一项重大的战略决策，并购方既然想通过这一方式获取关键性资源，提高自身创新绩效，那价值较高的技术资源自然是并购方试图学习和吸收的重点资源[16]。因此，从企业的战略目标角度来说，跨国并购应当显著提高发明专利这样的高质量专利的产出。

另一方面，从知识吸收的角度来看，企业已有的知识基础会影响企业的知识吸收能力[17]，从而影响并购方企业创新绩效的提高。从目前来看，我国虽为专利大国，却并非创新大国。尽管在政府政策的鼓励下，专利数量显著上升，相比于改革开放之初，我国在创新发展上已取得巨大的进步，但和发达国家相比仍有一定的差距。由此带来的问题是，企业或许能够接收被并购方企业传输过来的先进技术，但是可能缺少足够的知识基础去吸收被合并方的先进专利技术。并且，相比于实用新型专利和外观设计专利，发明专利开发周期长，技术价值高，对并购方已有知识基础的要求较高，因此更加难以被企业学习吸收。如果并购方只能完成知识迁移中的传输过程，而不能完成吸收过程的话，那么跨国并购无法促进并购方高质量专利的持续产出。
根据上述理论分析，本文提出竞争性假设2：

H2a：在三类专利产出类型中，技术密集型企业跨国并购对发明专利产出的促进作用是最大的。

H2b：在三类专利产出类型中，技术密集型企业跨国并购对发明专利产出的促进作用不是最大的。
3  研究设计
3.1  样本选取与数据来源
鲁桐和党印[18]以证监会行业分类为基础，对行业的要素密集情况进行聚类分析，最终将所有行业划分为劳动密集型、资本密集型和技术密集型三类。其中，通过计算研发支出比重（研发支出/应付职工薪酬）区分研发支出在生产要素中的重要性，再采用离差平方和法进行分类，选出了九类行业（医药制造业、铁路、船舶、航空航天和其它运输设备制造业、电气机械及器材制造业、计算机、通信和其他电子设备制造业、仪器仪表制造业、其他制造业、电信、广播电视和卫星传输服务业、互联网和相关服务业、软件和信息技术服务业）作为技术密集型行业。

本文借鉴鲁桐和党印的研究成果，以这九类行业为基础，为排除2008年金融危机造成的影响，选择中国A股上市公司2013年至2017年中发生跨国并购的技术密集型上市公司为样本。

在选取样本的过程中，本文遵循下面的几项条件：（1）并购方是中国沪深A股上市公司，被并购方是非中国企业；（2）剔除被并购企业在开曼群岛等避税地的并购交易；（3）在一年内企业发生多起并购的，选规模较大的一次；（4）剔除ST或者ST*的企业。具体筛选过程如表1所示。
表1 样本筛选表
	
	样本量

	原始样本
	549

	剔除：
	

	在避税地的并购交易
	（13）

	并购方是ST或者ST*公司的交易
	（17）

	缺失部分数据的交易
	（187）

	最终样本量
	332


经过筛选，符合本文要求的一共有332个样本，具体行业分布如表2所示。
表2样本描述

	并购方所属行业类别
	事件数量

	医药制造业（C27）
	54

	铁路、船舶、航空航天和其它运输设备制造业（C37）
	7

	电气机械及器材制造业（C38）
	72

	计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）
	130

	仪器仪表制造业（C40）
	9

	其他制造业（C41）
	0

	电信、广播电视和卫星传输服务业（I63）
	0

	互联网和相关服务业（I64）
	18

	软件和信息技术服务业（I65）
	42

	合计
	332


从表中可以看出，计算机、通信和其他电子设备制造业的样本量最多。其他制造业以及电信、广播电视和卫星传输服务业并未找到符合要求的跨国并购样本。

本文的样本筛选为手动筛选，通过查询技术密集型企业上市公司2013年到2017年的公告得到。除此之外，因变量与控制变量的数据全部来源于国泰安数据库。收集整理完数据后，本文使用Stata15.0进行数据分析。

3.2  研究模型设计

考虑到企业跨国并购后从创新投入到专利产出具有一定的时滞性，企业并购当年的专利申请量并不能够适当地反映跨国并购对企业创新绩效的影响，因此本文将自变量滞后一期进行OLS回归。

为了验证假设1，即检验技术密集型企业跨国并购对创新绩效的影响，本文建立的模型如下所示。
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    为了验证假设2，即检验技术密集型企业跨国并购是否对发明专利产出作用最大，本文建立的模型如下所示。
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（4）  3.3  变量定义

3.3.1  因变量

对于创新绩效的衡量，有总资产净利率、新产品收入占总收入比重、专利申请数和专利授权数等。新产品销售收入占总销售收入比重会受企业宣传营销活动的影响，总资产净利率难以直接测度企业当年创新产出情况，而相比于专利授权量，本文考虑专利申请量没有申请到授权过程中的时滞，更能直接反应出企业当年得到创新绩效，借鉴曾德明和周涛[19]、李梅和余天骄[20]、张凤兵和王会宗[21]，选专利申请量作为创新绩效的衡量指标。

此外，本文还将专利细分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利，进一步探讨跨国并购对不同类型专利的影响作用。考虑到因变量为计数变量，且离散程度较高，因此本文将所有因变量除以100。

3.3.2  自变量

对于自变量的确定，本文取“0-1”虚拟变量，即企业完成跨国并购当年取“1”，其他年份取“0”[22-24]。在确定企业当年发生跨国时，本文会剔除一些可能会影响检验结果的异常值，如企业当年有退市警告，被并购方所在地是避税地等。

3.3.3  控制变量

本文参考已有研究[25-26]，选取企业规模（Size）、企业年龄（Age）、资产负债率（Lev）、政府补贴（Sub）、董事长与总经理兼任情况（Both）、研发投入占营业收入比例（Rd）作为控制变量，并加入虚拟变量年份（Year）来控制时间固定效应。
本文的变量如表3所示。

表3 变量定义及说明
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	因变量
	专利申请量
	Pat
	企业当年专利申请总量/100

	
	发明专利申请量
	Pat1
	企业当年发明专利申请量/100

	
	实用新型专利申请量
	Pat2
	企业当年实用新型专利申请量/100

	
	外观设计专利申请量
	Pat3
	企业当年外观设计专利申请量/100

	自变量
	跨国并购
	Buy
	企业没有跨国并购取“0”，跨国并购取“1”

	控制变量
	企业规模
	Size
	企业资产/10^8

	
	企业年龄
	Age 
	企业成立的年数

	
	资产负债率
	Lev
	企业总负债/总资产

	
	政府补贴
	Sub
	企业当年获得的政府补贴/10^7

	
	董事长与总经理兼任情况
	Both 
	董事长兼任总经理取“1”，不兼任取“0”

	
	研发投入占营业收入比例
	Rd
	研发投入/营业收入

	
	年份
	Year
	年份虚拟变量


4  实证结果与分析

4.1  描述性统计分析

本文采用描述性分析对模型涉及的各个变量进行初步分析，结果如表4所示。专利申请总量的最小值是1，最大值是20107，这表明不同技术密集型企业之间专利申请量差距很大。从不同专利类型来看，发明专利平均值为186.4，实用新型专利平均值为130.3，外观设计专利平均值为22.46。这表明，总体来说，进行跨国并购的技术密集型企业发明专利较多，创新绩效较好，符合技术密集型企业的特征。在控制变量中，企业年龄的平均值为15.93，将近16年，最大值甚至达到36年，这表明本文选取的技术密集型企业大多较为成熟，这符合上市公司的生命周期特征。
表4 变量描述性统计

	变量
	观测值
	平均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	Pat
	332
	339.2
	1663
	1
	38
	20107

	Pat1
	332
	186.4
	908.4
	0
	15
	9029

	Pat2
	332
	130.3
	740.5
	0
	15
	9622

	Pat3
	332
	22.46
	120.0
	0
	1
	1574

	Buy
	332
	0.260
	0.440
	0
	0
	1

	Size
	332
	113.0
	264.3
	3.960
	42.78
	2561

	Age
	332
	15.93
	5.670
	5
	15
	36

	Lev
	332
	0.390
	0.180
	0.020
	0.390
	0.920

	Sub
	332
	4.890
	15.45
	0.001
	1.560
	191.4

	Both
	332
	0.377
	0.485
	0.000
	0.000
	1.000

	Rd
	332
	16.114
	20.857
	0.000
	4.695
	98.150


4.2  相关性分析

本文用相关性分析检验解释变量是否有共线性，结果如表5所示。各解释变量之间的相关系数基本上不超过0.5，表明本文所有模型中涉及的解释变量不存在严重的共线性问题，不会因为这个原因对接下来的回归分析造成影响。此外，大部分变量相关系数显著，是否进行跨国并购与专利产出的相关系数为正，符合本文预期。表中大部分控制变量与专利产出的相关性系数符号也符合本文预期。

表5 变量相关性分析

	
	Pat
	Pat1
	Pat2
	Pat3
	Buy
	Size
	Age
	Lev
	Sub
	Both
	Rd

	Pat
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Pat1
	0.947***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Pat2
	0.939***
	0.778***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Pat3
	0.900***
	0.746***
	0.944***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Buy
	0.0130
	0.0160
	0.00800
	0.00100
	1
	
	
	
	
	
	

	Size
	0.825***
	0.902***
	0.645***
	0.625***
	0.0250
	1
	
	
	
	
	

	Age
	0.0350
	0.0660
	-0.0010
	-0.0080
	0.084*
	0.138***
	1
	
	
	
	

	Lev
	0.182***
	0.177***
	0.186***
	0.162***
	0.0840
	0.343***
	-0.00900
	1
	
	
	

	Sub
	0.830***
	0.850***
	0.747***
	0.661***
	-0.0280
	0.538***
	0.098**
	0.228***
	1
	
	

	Both
	0.063
	0.024
	 0.088**
	0.141***
	0.046
	-0.121***
	 -0.093**
	-0.139***
	-0.011
	1
	

	Rd
	-0.041
	-0.028
	 -0.050
	-0.031
	0.026
	-0.046
	-0.031
	-0.209***
	 0.008 
	0.099
	1


4.3  回归结果分析

技术密集型企业跨国并购对创新绩效影响的回归结果如表6所示。其中，第（1）列是专利申请总量（Pat）回归结果，第（2）列是发明专利申请量（Pat1）回归结果，第（3）列是实用新型专利申请量（Pat2）回归结果，第（4）列是外观设计专利申请量（Pat3）回归结果。

从表中可以看出，专利申请总量的自变量系数为3.226，在10%水平上显著，表明技术密集型企业跨国并购能够提高其创新绩效，验证了假设1。由此可见，从专利产出总量来看，中国的技术密集型企业进行跨国并购之后能够完成知识的传输和吸收，总体上形成完整的知识迁移过程，从而提高并购企业的创新绩效。此外，由回归结果可知，政府补助对创新绩效显著正相关，表明政府的补助有利于企业创新绩效的提高。企业年龄和企业规模则对创新绩效显著负相关，表明企业年龄越大，创新活力越低，企业规模越大，整合难度越大，越不利于提高企业创新绩效。模型的拟合优度为0.793，说明该模型的拟合度较好，线性关系成立。

在区分专利产出类型进行比较时，跨国并购对发明专利和实用新型专利的影响都在10%水平上显著，对外观设计专利的影响不显著。然而，发明专利的回归系数为1.260，实用新型专利的回归系数为1.838，,发明专利系数小于实用新型专利的系数，这表明技术密集型企业跨国并购对并购方实用新型专利的产出促进作用最大，对高质量的发明专利产出促进作用反而不是最大的，验证了假设2b。

由此可见，国内技术密集型企业通过跨国并购，尽管能够实现对发明专利和实用新型专利相关技术资源的传输与吸收，完成知识迁移过程，促进创新绩效的提高，但是对不同技术资源的促进程度是不一样的。由于我国现阶段的知识基础还相对较弱，在跨国并购过程中，并购方对于实用新型专利这类技术价值和吸收难度较低的技术资源有较好的吸收能力，对发明专利这种高价值技术资源的吸收能力相对较弱，具体表现为跨国并购对发明专利的促进作用小于实用新型专利。因此，国内企业完成跨国并购仅仅是第一步，并购完成后的知识吸收和整合可能更为重要。毕竟，创新是一个持续的过程，跨国并购带来的不应当仅仅是已有的专利，只有将创新资源整合为并购方自身创新的推动力，才能最终实现创新的持续发展。
表6技术密集型企业跨国并购对创新绩效影响滞后一期回归结果

	变量
	（1）
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Pat
	Pat1
	Pat2
	Pat3

	L.Buy
	3.226*
	1.260*
	1.838*
	0.128

	
	（1.84）
	(1.80)
	(1.92)
	(0.98)

	Size
	-2.929***
	-1.125***
	-1.607***
	-0.198**

	
	（-2.85）
	(-2.74)
	(-2.87)
	(-2.57)

	Age
	-0.242*
	-0.089*
	-0.139**
	-0.014

	
	（-1.94）
	(-1.80)
	(-2.04)
	(-1.51)

	Lev
	4.204
	1.578
	2.514
	0.112

	
	（0.97）
	(0.91)
	(1.06)
	(0.35)

	Sub
	11.298***
	4.577***
	5.948***
	0.773***

	
	（19.69）
	(20.00)
	(19.04)
	(18.02)

	Both
	1.896
	0.800
	0.851
	0.245**

	
	（1.49）
	(1.58)
	(1.23)
	(2.58)

	Rd
	-0.026
	-0.013
	-0.016
	-0.001

	
	（-0.99）
	(-1.07)
	(-0.97)
	(-0.42)

	_cons
	63.048***
	24.142***
	34.705***
	4.202***

	
	（2.96）
	(2.84)
	(2.99)
	(2.63)

	固定效应
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	332
	332
	332
	332

	adj. R-sq
	0.793
	0.800
	0.780
	0.762


注：***、**、*分别表示通过1%，5%，10%水平的显著性检验，括号中的数值表示回归系数估计值的T值。
4.4  稳健性检验

为了验证前文的研究结果是否稳定，本文进行了稳健性检验。由于模型自变量为是否跨国并购，没有替代变量，因此本文替换了因变量，将专利申请量（Pat）替换为专利授权量（Patent），然后进行回归分析，结果如表7所示。从表7可以看出，自变量系数为1.218，在10%水平上显著，表明技术密集型企业跨国并购对总体创新绩效提升的作用是较为持续稳健的，符合假设1。实用新型专利的回归系数为1.108，在10%水平上显著，发明专利和外观设计专利的回归系数较小且不显著，这表明技术密集型企业跨国并购对实用新型专利的促进作用是最大的，符合假设2b，与前文的结果一致。这表明本文的研究结果具有一定的稳定性，比较可靠。

表7 改变专利产出度量方式并滞后一期的稳健性检验结果

	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	Patent
	Patent1
	Patent2
	Patent3

	L.Buy
	1.218*
	0.066
	1.108*
	0.044

	
	(1.93)
	(0.59)
	(1.92)
	(0.58)

	Size
	-0.528*
	0.046
	-0.558*
	-0.016

	
	(-1.69)
	(0.84)
	(-1.95)
	(-0.43)

	Age
	-0.102**
	-0.009
	-0.083**
	-0.010**

	
	(-2.56)
	(-1.27)
	(-2.27)
	(-2.14)

	Lev
	0.882
	-0.092
	1.060
	-0.086

	
	(0.63)
	(-0.38)
	(0.83)
	(-0.51)

	Sub
	0.443***
	0.041***
	0.359***
	0.043***

	
	(27.81)
	(14.67)
	(24.64)
	(22.36)

	Both
	0.345
	-0.047
	0.246
	0.146***

	
	(0.83)
	(-0.64)
	(0.65)
	(2.90)

	Grow
	-0.025
	0.019
	-0.055
	0.011

	
	(-0.05)
	(0.23)
	(-0.13)
	(0.18)

	_cons
	12.205*
	-0.898
	12.608**
	0.495

	
	(1.86)
	(-0.78)
	(2.11)
	(0.62)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	332
	332
	332
	332

	adj. R-sq
	0.870
	0.684
	0.836
	0.822


注：***、**、*分别表示通过1%，5%，10%水平的显著性检验，括号中的数值表示回归系数估计值的T值。
5  研究结论与政策建议
5.1  结论
创新发展对国家对企业都很重要。从宏观来看，从“中国制造”走向“中国智造”依靠的国家创新能力的提升；从微观来看，企业想要保持可持续的竞争力，就需要将产品不断推陈出新，满足市场需求。为此，我国很多技术密集型企业试图通过跨国并购提高企业创新绩效，但是技术密集型企业跨国并购是否能够真正提高其创新绩效尚未形成定论。本文从理论上分析出技术密集型企业跨国并购对创新绩效的影响作用，并提出相应的假设。接着本文通过搜集数据，建立模型来进行实证研究，检验假设是否成立。通过理论分析和实证研究，本文最终得到如下的三个结论：

（1）技术密集型企业跨国并购对创新绩效有促进作用。从专利产出的视角来看，技术密集型企业的跨国并购能够学习发达国家的先进技术，提高自身的专利产出。对于技术密集型企业来说，持续的创新产出是企业赖以生存的必要条件，因此大部分技术密集型企业进行跨国并购的战略目标是进行技术吸收，提高创新绩效。并且，跨国并购使得并购方不必囿于自身知识基础的局限性，也能引进很多国外的技术人才，有利于并购方打破技术壁垒，获取新的关键技术资源，在创新发展上取得质的突破。

（2）我国技术密集型企业的跨国并购对高质量技术资源的吸收能力较弱。跨国并购对实用新型专利的促进作用超过了发明专利，这样的结果表明，我国技术密集型上市公司跨国并购对高质量专利的促进作用并不是最大的，国内目前较弱的知识基础使得并购方对高质量技术资源的吸收能力不够强，并购方很难将先进技术内化为自身创新推动力，很难持续促进高质量专利产出。

（3）政府补助对于技术密集型企业的创新绩效具有激励和促进作用。在本文的研究过程中，加入了政府补助作为控制变量，回归结果显示，在所有的模型检验中，政府补助都能显著提高企业创新绩效。我国目前实行创新驱动发展战略，国家对高科技企业有很多政府补助，并且有些补助是针对高技术人才和创新活动等实行的专门补助，这样的政策极对于企业的创新活动起到了极大的激励作用，尤其是对于技术密集型企业，他们的创新绩效会因此有较大的跃升。

5.2  建议
基于本文已有的研究结果和得出的结论，本文提出以下建议：

（1）国内技术密集型企业应创造条件通过跨国并购来提高创新绩效

本文研究结果显示，技术密集型企业的跨国并购能够有效提高创新绩效，而这正是很多技术密集型企业追求的。因此，当企业通过自身努力很难取得技术上的突破，或者某领域的关键技术不为国内企业所拥有时，不妨在国家政策的引导下，积极创造条件，实施跨国并购战略来促进企业的创新产出，提高创新绩效。毕竟，某些核心技术的技术壁垒较高，仅凭国内企业自行研究可能耗费很长的时间花费很多的财力物力也难以出成果，而跨国并购是打通这一技术壁垒的好方法。

（2）国内技术密集型企业需加强跨国并购后的学习与吸收

近年来我国专利产出在质量与总量的发展是显示出两极分化的趋势，虽然总量来看提高较为明显，然而专利质量的短板仍然十分明显。显然，并购方花费巨大的人力物力财力进行的跨国并购，不只是试图取得已有的技术资源，而是希望借此提高自身的创新能力，推动创新绩效的持续提高。因此，技术密集型企业通过跨国并购获取被并购方的技术不是终点，而是起点，企业要加强对新技术的吸收学习，转化为自身创新的推动力，完成知识转移的过程，形成协同效应，以此来增加高质量专利产出。另一方面，企业自身知识基础的提高也有利于企业对其他技术资源的吸收，形成一个企业创新产出的良性循环。
（3）政府应继续对企业创新加以补贴

创新活动通常是需要大量资金投入的，并且在研发过程中失败的可能性如影随形，很多规模较小的企业很可能因为资金需求过大或者为了规避研发失败的风险而选择减少创新活动。如果企业仅依靠一些风险投资基金，很可能因为对方较低的失败容忍度而丧失资金来源。因此，政府补助的发放能够在一定程度上缓解企业研发过程中的资金压力，减小研发失败对企业造成的损失，鼓励企业加大科研领域的投入。此外，一些针对研发活动的专项政府补助更是可以有针对性地提高企业的研发和创新活力，最终提高创新绩效。
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