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[bookmark: OLE_LINK170]摘要：为弥补现有研究在企业知识基础、合作能力与技术并购创新绩效之间的作用机理的不足，基于医药行业技术壁垒高、技术更新速度快的特点，以2007－2018年我国沪深A股生物医药行业发生的109起技术并购事件为对象，构建含有中介变量的回归模型，探究医药企业知识基础、合作能力对技术并购创新绩效的作用机制以及吸收能力的中介效应。结果显示：企业知识基础和合作能力对创新绩效有显著正向影响，吸收能力在知识基础、合作能力与创新绩效关系中均起到部分中介作用；并购方首席执行官接受技术类教育水平越高，企业技术特征的敏感度更高；互补型技术并购加强了主体知识基础对创新绩效的正向影响，相似性技术并购则加强了合作能力对创新绩效的正向影响。最后，从重视前期技术能力积累和技术并购后研发投入，强化人才战略以及适当选择并购目标方面提出相关建议。
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Abstract: To remedy the deficiencies of existing studies on the role mechanisms of knowledge base, cooperation ability and technology M&A innovation performance, based on the characteristics of high technical barriers and fast pace of technological turnover in the pharmaceutical industry, this paper takes 109 technological mergers and acquisitions events in China’s Shanghai and Shenzhen A-share biopharmaceutical industries from 2007 to 2018 as research samples, constructs a regression model with intermediary variables to explore the mechanism of knowledge base and cooperation ability of pharmaceutical enterprises on the technological mergers and acquisitions performance, as well as studies the mediation effect of absorption capacity. The research shows that knowledge base and cooperation ability of the enterprises have a significant positive impact on innovation performance after M&A, absorptive capacity plays a partial mediating role in the relationship between knowledge base, cooperation ability and innovation performance; the higher technical education that acquirers’ CEO has received, the higher sensitivity of the company’s technical characteristics; complementary technology mergers and acquisitions strengthen the positive impact of the subject’s knowledge base on innovation performance, while similarity technology mergers and acquisitions strengthen the positive impact of cooperation capabilities on innovation performance. Finally, relevant suggestions are made in terms of paying attention to the accumulation of technological capabilities in the early stage and R&D investment after technology M&A, strengthening talent strategy as well as appropriate selection of M&A targets.
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1  研究背景
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和2035年远景目标纲要》和国家发改委印发的《“十四五”生物经济发展规划》均提出“生物经济”的概念，将生物医药作为重点发展的战略性新兴产业。相关政策显示，医药产业发展的核心在于生物和基因等技术的创新。企业的并购实践，以及学术界如温成玉等[1]、杨青等[2]、张能鲲等[3]的研究均表明，技术并购是企业获取外部知识源的有效手段，能够有效提升企业创新能力，是医药企业快速实现创新产出绩效的首选路径。然而，新药研发具有投资大、风险高、周期长的特点，仅依靠企业单一实体的力量难以实现产业关键核心技术的重大突破，形成并壮大从科研到成药的全产业链能力需要众多掌握核心技术企业的协同创新，这种技术协同创新对企业的技术合作能力提出新的要求。
技术并购对企业创新绩效的作用机理是近些年学术界的重要议题，如占咪等[4]、胡雪峰等[5]、佟岩等[6]分别验证并购后创新绩效同时受到并购模式、外部市场环境、并购企业并购经验与战略差异的影响。在并购过程中，企业提高创新绩效的源动力来自企业技术能力的有效提升，因此，技术并购不仅在于帮助企业实现短期的技术获取，更重要的是内化企业技术资源，增强企业的长期技术能力。企业自主研发投入和技术人才储备是企业内化性技术能力特征的代表，现有研究主要基于主并企业知识资源、被并企业知识资源以及双方相对规模角度[7][8]【不规范、无实质性引用！】，探究知识基础和创新绩效的关系，同时考量了地区与市场环境、技术相关性、行业特征、股权特征等因素对创新产出绩效与创新过程绩效的影响[5][9][10][11][12] 【不规范、无实质性引用！】。
除内部积累外，医药企业常常与外部研发机构通过共同研发方式形成技术创新合作网络[13]，在网络中实现技术知识流动[14]。企业的专利合作伙伴数量、合作次数与知识的流动扩散正相关[15]，这是医药企业技术水平的重要体现，对企业创新成果的产出具有不可忽视的作用。但现有文献对企业技术资源的考量角度始终限于企业内部，忽略了企业在外部环境中培养的合作能力，因此有必要对企业外部合作能力与技术并购创新绩效的关系进行探讨。
此外，资源整合是提高技术并购创新绩效的重要环节和难点。吸收能力是影响企业间知识转移的重要因素，代表了企业在研发创新中对新技术资源的识别、吸纳和整合能力，企业拥有越强的吸收能力，越有利于发挥其在技术方面的特征优势，但现有文献鲜有分析吸收能力的此种中介效应及影响路径。同时，针对技术并购异质性的讨论，已有文献往往基于企业产权性质、支付方式等角度进行分类[2]，忽略了技术型管理层人才在技术并购过程中带来的资源配置与风险承担能力的差异。此外，也有学者如赵黎明等[16]、张弛等[17]从并购双方技术互补性角度以及并购类型角度对技术并购与创新绩效的关系进行了分类研究，但现有研究结论尚未统一。
医药行业的众多实践案例为本实证研究提供了理想的研究样本，采用单一的行业作为样本进行研究能够避免不同行业间创新模式的差异带来的影响。针对现有研究在知识基础、合作能力与技术并购创新绩效的关系方面、吸收能力的作用机理方面以及在治理层特征角度方面较为欠缺的不足，同时鉴于已有研究较少针对单一行业样本进行研究、缺少对实践给出有效引导这一现状，本研究确定了基于医药企业的知识基础、合作能力角度探究企业技术特征对技术并购创新绩效的研究思路，采用多元回归的研究方法，通过筛选2007－2018年国内医药上市企业技术并购案例，收集相关的企业数据，从企业内部知识基础、外部合作能力两个角度，对主并企业技术特征对医药企业技术并购后创新绩效的影响进行有针对性研究，并讨论在高管教育经历不同、并购类型不同下的异质性表现，以期为我国医药企业技术并购实践提供相关启示，为后续研究提供新的路径研究视角。
2  理论分析与研究假设
2.1  企业知识基础对技术并购后创新绩效的影响
根据知识基础理论，技术知识是企业发展所需资源中最具战略意义的资源，能为企业带来相对竞争优势[18]。企业是技术知识的有序集合体，企业在时间和空间上对异质性知识的积累与集聚构成了企业知识基础，代表企业技术知识水平和层次。
已有研究表明，企业知识基础能够与外部技术获取产生协同机制，实施技术并购的企业双方的知识相对规模、技术相关性、技术多样性等因素均会影响并购后企业绩效。如Cloodt等[19]认为，内部知识基础与外部技术的结合可以显著增强企业创新绩效；Tsai等[20]的研究发现，技术并购对企业绩效的正相关水平与企业内部研发水平呈正相关；唐清泉等[21]验证了内部R&D能够影响外部R&D的价值实现，而外部R&D又是内部R&D的有效补充，强调企业应当建立内外部R&D配合机制，通过发挥两者的协同效应促进企业创新绩效最大化；陈立敏等[22]认为企业内部的资源禀赋能够对并购绩效产生正向影响；王宛秋等[23]的研究表明，并购前主并企业的技术多元化水平显著促进并购创新绩效。
在技术并购中，主并企业在并购前的知识基础具有激发创新能力和吸收能力的双重作用。一方面，技术创新遵循从量变到质变的发展规律，企业原有的技术知识储备是创新的先决条件，决定了企业创新能力的高低；另一方面，根据资源基础观，拥有强大内部资源的企业具有资源定位壁垒，较高的知识存量能有效提升企业技术整合的有效性，使企业拥有更强的外部知识识别、吸收、利用能力和整体协调能力，获得独特的竞争优势[24]。对于医药行业而言，企业本身就具有技术资金密集、成长潜力大、创新驱动等特点，在技术并购过程中，企业的知识基础越雄厚，内部研发团队就拥有更多创新灵感，更易解决现实问题，实现跨组织的知识快速转移和获取，提高创新产出。由此，提出如下假设：
H1：主并企业知识基础正向影响技术并购后创新绩效。
2.2  企业合作能力与并购创新绩效
基于组织学习理论，外部研发机构具有知识创新性和多样性[25]。企业在加强日常的内部研发活动的同时，必须超越组织边界，通过外部合作的形式吸收外部多领域的技术和知识[23]。科技部印发的《关于深入推进创新型产业集群高质量发展的意见》强调，产业集群是创新驱动发展的重要支撑，鼓励产业链内技术联盟的高质量发展；同时指出大学、研究机构、中介服务组织等外部研发组织的参与能够促进企业发挥整合优质创新资源的优势。
从知识流动的角度来看，企业通过与其他企业、高校、研究机构等不同外部主体的研发协作形成独特的技术创新合作网络，基于合作网络实现组织间知识共享、知识扩散以及知识内化吸收与再造，有利于企业突破内部的技术轨道、防范技术陷阱。对技术并购来讲，技术并购成功与否，其核心在于对目标企业并购资源的整合效果，因此，企业需具备一定的组织学习、协作研发及技术管理经验，而合作经验能够很好地提升这些隐性技术能力。企业在与集群内研发组织的合作中频繁交流、相互补充，不断积累技术合作经验，能够有效提升合作能力，促进创新绩效的提升[26]。
与其他高科技行业相比，技术创新是医药行业赖以生存的根本，医药行业更需要与多种外部组织进行研发合作，在吸收先进技术知识的同时提升企业与外部的合作能力[27]。实践中，医药企业通常会通过与外部组织进行技术合作来支持和满足企业对知识的更新和创新需求，最终合作成果通常表现为专利的共同申请。本研究认为，合作能力正面影响主并方对外部资源的整合过程，拥有较强合作能力的企业较容易避免双方在技术整合过程中的负面影响，促进组织吸收外部知识资源，正面促进组织交融、人力资源交融与文化交融，加快技术并购后的创新产出。由此，提出如下假设：
H2：主并企业合作能力正向影响技术并购后创新绩效。
2.3  企业吸收能力的中介作用
“吸收能力”的概念由学者Cohen等[28]在1990年首次提出，他们将吸收能力定义为企业识别、吸收并运用外部技术知识的能力，认为吸收能力与企业前期研发活动正相关且具有积累性特征。Kim[29]的研究发现，吸收能力有效提高了企业的创新速度、强度和频率，而企业创新成果的积累能够反过来增强企业吸收能力，二者存在相互促进的作用机制。Kostopoulos等[30]指出，外部知识流入与吸收能力直接相关而与创新绩效间接相关。Wang等[31]指出，企业吸收能力越强，其学习速度越快。胡雪峰等[5]、王宛秋等[9]的研究也验证了吸收能力与并购创新绩效正相关。
[bookmark: _Hlk86071207]在技术并购过程中，吸收能力对并购创新绩效不仅存在直接影响效应，更重要的是，吸收能力能有效调节影响价值创造关键因素和创新绩效之间的关系。董平等[32]发现，吸收能力能够正向调节技术并购与并购后技术创新动态能力之间的关系。张娜娜等[33]发现，吸收能力在技术并购和创新绩效间起中介作用。王维等[34]的研究表明，吸收能力在企业文化强度与并购创新绩效关系中发挥中介效应。
技术并购是将外部知识内部化的过程，企业创新绩效的提升是外部知识资源与内部吸收作用共同作用的结果。知识存量在一定程度上代表了企业前期研发水平和自有知识的创新价值，高知识基础使企业在技术并购中更容易识别、吸收和应用与其适配的知识资源，产生企业技术创新所必需的核心资源。正如Cohen等[28]的研究结论，若企业在技术并购前拥有良好的内部知识基础，对内部吸收能力进行投资则更有可能通过技术并购受益。同时，Dyer等[35]从组织关系的视角指出，吸收能力源自企业同外部组织的技术交流与技术合作。企业不断积累技术转化和研发合作的经验，形成更好的战略适应性，有利于提高整合和利用外部知识资源的能力，促进并购后的创新绩效提升，体现了吸收能力在知识基础、合作能力与创新绩效之间起着纽带和传导作用。由此，提出如下假设：
H3a：吸收能力在企业知识基础与并购创新绩效的关系中具有中介效应；
H3b：吸收能力在企业合作能力与并购创新绩效的关系中具有中介效应。
本研究假设的概念模型如图1所示。吸收能力
知识基础
合作能力
并购主体特征
并购创新绩效
H1
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因变量
中介变量
直接效应
中介效应

[bookmark: _Ref72074559]图1  理论研究模型

3  研究设计
3.1  样本与数据来源
以沪深证券交易所上市公司公告披露的并购事件为研究样本，并进行如下筛选：（1）并购的首次公告日期在2007年1月1日至2018年12月31日之间；（2）剔除ST类公司的并购事件；（3）主并企业通过并购获得目标公司的控股权总体大于20%，能够对被并企业的经营决策产生重大影响；（4）并购公告中明确提出以获取某种技术、专利或关键技术人员为主要目的；（5）剔除并购交易完成但交易失败的并购事件；（6）剔除并购方为多家企业联合并购交易；（7）剔除数据不完整或不可获取的并购事件。最终得到109个样本。
研究数据共包括两类：第一类是专利数据，来源于国家知识产权局专利数据库（CNIPA）；第二类是企业财务与公司治理数据，其中并购次数来源于国泰安CSMAR的并购重组数据库，并购双方的北美工业分类系统（NAICS）代码来源于BvD数据库中的全球并购交易分析库（Zephyr），企业管理人信息来自企业年报、公告、官网以及百度百科词条，财务数据来源于Wind数据库。由于专利有效申请数存在时滞性等因素，所采用数据的观察期为2004年1月1日至2021年12月31日。实证检验使用Stata13.0软件。
3.2  变量设计
3.2.1  被解释变量
[bookmark: OLE_LINK101]被解释变量为技术并购后企业创新绩效，用来衡量企业技术并购后技术创新的增长水平。企业专利授权和申请等研发产出指标具有客观性，能够具体反映企业科研成果，代表企业的技术创新实力，参考Ahuja等[8]的做法，选用企业专利有效申请数衡量创新绩效。鉴于知识应用的滞后性，取并购当年至并购后3年内合计数作为测量值，同时+1（避免数据为0无法计算）并取其自然对数，作为创新绩效的衡量指标。专利数据涵盖期间为2007年1月1日至2021年12月31日。
3.2.2  解释变量
（1）企业知识基础，衡量主并方对技术资源的积累。企业无形资产涵盖内容较为繁杂，土地使用权等与技术无关的无形资产占比较高，因此使用企业无形资产期末总额不能准确衡量企业在研发领域的积累水平，参考Griliches[36]的做法，采用研发资本存量度量并购企业前期知识基础。由于企业研发投入具有累积效应，借鉴王金桃等[37]、刘端等[38]的做法，将企业研发费用进行折现，取技术并购发生前3年内企业研发费用折现值之和作为知识基础的衡量指标。计算公式如下：
     R&D_CS =                 （1）
式（1）中：为滞后期，取值为1、2、3；为折现率，参考国际惯例，取经验值15%作为折现率水平；为并购前年主并企业研发支出的金额。
在获得样本研发费用折现数据后，采取取自然对数处理，以缩小其绝对数值。
（2）企业合作能力，代表并购方对外部技术知识的整合转换能力，用于衡量主并企业通过与组织外机构的合作经历所积累的合作经验。通常来讲，医药企业与外部机构创新合作的成果体现为双方共同申请的专利数量。受刘晓燕等[15]学者的研究启示，以并购以前年度企业成功申请专利的共同申请人作为合作伙伴，用企业合作伙伴总数作为合作能力的测度手段。出于数据稳定性考虑，对合作伙伴总数+1（避免数据为0无法计算）并取自然对数。
[bookmark: _Toc73049298]3.2.3  中介变量
中介变量为吸收能力，代表并购方对外部技术知识的内化能力。从企业的角度，研发绝对投入直接影响企业专利产出，代表企业的技术知识积累水平；研发相对投入则代表了企业配置和投放资源的倾向，这种倾向具有长期性、全局性，能够衡量医药企业对技术创新行为的重视程度及其综合水平。因此，借鉴Cohen等[28]的做法，选取研发强度作为代理变量，以企业某年的研发投入与营业收入之比来衡量吸收能力的大小。考虑到创新活动的影响具有持续性和滞后性，收集了并购当期至并购后3年内企业研发强度，以4期研发强度平均值作为中介变量的衡量指标。
[bookmark: _Toc73049299]3.2.4  控制变量
结合已有研究，企业规模、盈利能力、并购次数、股权集中度、企业性质、人员基础以及并购年度会影响企业技术并购创新绩效的效果，因此本研究控制了这些因素。
各变量符号及具体测量如表1所示。
[bookmark: _Ref68535772]表1  回归分析变量定义
	类型
	名称
	符号
	测度方法

	被解释变量
	创新绩效
	Patent
	并购当年至并购后第3年主并方专利有效申请总数+1，取自然对数

	解释变量
	知识基础
	R&D_CS
	并购前3年主并方研发资本存量

	
	合作能力
	Inter
	主并方专利的共同申请人数量取自然对数

	中介变量
	吸收能力
	AC
	并购当年至并购后3年内主并方研发强度的平均值

	控制变量
	企业规模
	Size
	并购前1年年末主并方总资产的自然对数

	
	盈利能力
	ROE
	并购前1年主并方净资产收益率

	
	并购次数
	Times
	并购前主并方发生的并购次数

	
	股权集中度
	Con5
	前五大股东控股比例

	
	企业性质
	Nature
	主并方为国有企业则取“1”；否则取“0”

	
	人员基础
	People
	并购前1年主并方研发人员数量/总人数

	
	并购年度
	YEAR
	并购发生的年份



3.3  研究方法与研究模型
采用多元线性回归方法进行分析。首先，构建包括被解释变量与控制变量的基本模型如下：
Patent=β0+β1Controls+ε                                                              （2）
式（2）中：β代指回归系数；Controls表示全部控制变量；ε为干扰项。
加入自变量构建式（3）（4）验证H1、H2，模型分别如下：
Patent=β0+β1R&D_CS+β2Controls+ε                                                    （3）
Patent=β0+β1Inter+β2Controls+ε                                                        （4）
引入中介变量企业吸收能力验证H3a、H3b，模型分别如下：
Patent=β0+β1R&D_CS+β2AC+β3Controls+ε                                               （5）
Patent=β0+β1Inter+β2AC+β3Controls+ε                                                   （6）
4  实证研究
4.1  描述性统计
各变量描述性统计的结果如表2所示，可以看出样本企业间专利产出差异较大，同时在企业规模、并购次数等方面存在一定的差异性；此外，医药产业属于典型的技术导向型行业，样本企业的知识基础均值为17.91，研发强度均值为0.05，研发人员占企业总人数比均值为0.15，说明医药行业整体技术知识存量基础处于较高水平。
【为何不对“YEAR”进行描述性统计分析？】
[bookmark: _Ref74737356]表2  样本描述性统计结果
	变量
	观测值/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Patent
	109
	3.129
	1.622
	0.000
	6.627

	R&D_CS
	109
	17.910
	1.037
	14.870
	19.920

	Inter
	109
	0.946
	0.812
	0.000
	2.565

	AC
	109
	0.050
	0.038
	0.002
	0.220

	Size
	109
	21.410
	0.792
	20.110
	23.330

	ROE
	109
	0.135
	0.097
	−0.130
	0.388

	Times
	109
	11.330
	14.450
	0.000
	57.000

	Con5
	109
	0.599
	0.130
	0.281
	0.859

	Nature
	109
	0.101
	0.303
	0.000
	1.000

	People
	109
	0.150
	0.098
	0.026
	0.564



4.2   相关性分析
采用Pearson相关分析考察各变量间的相关关系，结果如表3所示，主并企业技术特征变量与并购后创新绩效显著正相关，初步验证了H1、H2。同时，计算了各变量方差膨胀因子（VIF），VIF值均小于10，可以判断变量间不存在多重共线性问题。
【为何不对“YEAR”进行相关性分析？】
[bookmark: _Ref68535830][bookmark: _Ref67381392]表3  变量相关系性分析结果
	变量
	
	
	
	
	变量
	
	
	
	
	
	VIF

	
	Patent
	R&D_CS
	Inter
	AC
	Size
	ROE
	Times
	Con5
	Nature
	People
	

	Patent
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	R&D_CS
	0.324***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	1.990

	Inter
	0.375***
	0.204**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	1.120

	AC
	0.215**
	0.321***
	0.224**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	1.620

	Size
	0.066
	0.518***
	0.003
	−0.151
	1.000
	
	
	
	
	
	2.560

	ROE
	−0.021
	−0.036
	−0.040
	0.151
	0.038
	1.000
	
	
	
	
	1.180

	Times
	−0.100
	0.176*
	−0.037
	−0.052
	0.526***
	0.072
	1.000
	
	
	
	1.660

	Con5
	−0.017
	−0.037
	−0.012
	0.074
	0.144
	0.294***
	−0.127
	1.000
	
	
	1.280

	Nature
	−0.030
	0.066
	0.129
	−0.185*
	0.260***
	−0.160*
	0.261***
	0.014
	1.000
	
	1.220

	People
	0.026
	−0.011
	0.018
	0.310***
	−0.232**
	0.014
	−0.203**
	0.028
	−0.048
	1.000
	1.180


[bookmark: _Hlk89541633]注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平下显著。下同。

4.3  实证结果分析
采用逐步回归法检验中介效应，回归结果如表4所示。模型M1、M2以并购后创新绩效为因变量，分别以知识基础和合作能力为自变量，目的在于验证假设H1、H2。结果显示，主并企业知识基础和合作能力均与创新绩效呈正相关，H1、H2得到验证。按照逐步回归法的要求，模型M3、M4以中介变量吸收能力为因变量，以验证自变量与中介变量的关系；M5、M6在M1、M2的基础上加入中介变量，目的是通过比较两次回归的系数大小来判断中介效应是否存在。综合M1至M6的回归结果，可以得到以下结论：在自变量对中介变量正相关的情况下，加入中介变量后自变量对因变量依然具有显著正向影响，但影响程度下降，且中介变量对因变量仍显著，说明部分中介效应成立，H3a、H3b得到验证。
[bookmark: _Ref68535851][bookmark: _Ref67464495]表4  样本企业并购主体特征对技术并购创新绩效影响的回归结果
	变量
	Patent
	Patent
	AC
	AC
	Patent
	Patent

	
	M1
	M2
	M3
	M4
	M5
	M6

	Constant
	−10.608**
	−9.989*
	0.252**
	0.277**
	−12.907**
	−13.203**

	Size
	0.031
	0.611**
	−0.029***
	−0.015***
	0.296
	0.787***

	ROE
	[bookmark: OLE_LINK23]−1.041
	−0.630
	0.013
	0.021
	−1.155
	−0.874

	Times
	−0.014
	−0.025*
	0.001**
	0.000
	−0.019
	−0.029**

	Con5
	−0.433
	−0.759
	0.067**
	0.057*
	−1.041
	−1.418

	Nature
	0.169
	−0.023
	−0.018
	−0.020
	0.330
	0.205

	People
	0.273
	0.795
	0.077**
	0.091***
	−0.430
	−0.257

	AC
	
	
	
	
	9.123*
	11.587**

	[bookmark: _Hlk106272372]R&D_CS
	0.802***
	
	0.019***
	
	0.624***
	

	Inter
	
	0.736***
	
	0.012***
	
	0.591***

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	109
	109
	109
	109
	109
	109

	R2
	0.237
	0.297
	0.444***
	0.360***
	0.302***
	0.307***

	Adj_ R2
	0.142**
	0.122**
	0.340***
	0.240***
	0.162***
	0.168***

	F
	2.050
	1.880
	4.280
	3.010
	2.160
	2.210



运用Sobel法进行补充检验，如表5的结果显示，Sobel检验Z统计量在10%的水平上显著，说明中介效应显著，与以上实证结果一致。通过吸收能力对知识基础、合作能力与创新绩效关系的中介效应占总效应的比例可知，吸收能力是企业技术特征影响创新绩效的重要路径。
[bookmark: _Ref72765276]表5  吸收能力的中介效应检验结果
	解释变量
	Z统计量
	中介效应占比

	知识基础
	1.075*
	[bookmark: _Hlk94129214]18.694%

	合作能力
	1.424*
	11.168%


 
4.4  进一步分析
[bookmark: _Toc73049308]4.4.1  首席执行官教育经历的异质性
首席执行官（CEO）是企业高管团队的核心成员，在公司并购战略决策和资源配置中扮演着重要的角色。个人的决策常常受其过往经历的影响，其中教育经历尤为显著[39]。技术并购作为以技术获取为目的的并购事件，CEO受教育程度以及是否具有技术类教育背景决定了CEO在并购过程中的技术风险承受能力和技术资源配置能力。因此，在原有模型的基础上，加入CEO教育经历进行分组探讨。
首先，衡量CEO受教育水平。CEO受教育水平越高，意味着其具有更强的信息获取、分析和处理能力，更乐意对有潜力的研发项目进行创新投资。参照卞娜等[40]的方法，对CEO学历背景进行赋值，分别为：5=博士，4=硕士，3=本科，2=大专，1=中专及以下。分值越高，说明CEO的教育背景水平越高。
其次，衡量CEO是否具有企业相关技术类教育背景。具有技术类教育背景的CEO更加了解行业内的技术动向，能够对技术实现的可能性有合理预估，有效避免创新活动可能出现的问题，对技术并购过程的掌控更有优势。参照学术界普遍做法，若CEO在接受中专及以上教育时，所学专业为与化学、医药研发相关的技术类，则认为CEO具备技术类教育背景；若所学专业为财务、管理和法律等职能类，则不具备技术类专业背景。
最后，对样本进行分类。若样本企业的CEO受教育水平高于整体中位数且具备技术类教育背景，则取1；否则取0。分组回归结果如表6所示，模型M1-a、M1-b以表4中的模型M1为基础进行分组，以验证不同CEO教育经历下企业知识基础对并购创新绩效的影响；模型M2-a、M2-b以表4中的模型M2为基础进行分组，以验证不同CEO教育经历下企业合作能力对并购创新绩效的影响。
[bookmark: _Ref68535881][bookmark: _Ref68442862]表6  针对企业CEO教育经历的样本异质性分析结果
	变量
	Patent

	
	M1-a
	M1-b
	M2-a
	M2-b

	
	CEO=0
	CEO=1
	CEO=0
	CEO=1

	Constant
	3.328
	−21.004**
	5.347
	−18.791**

	Size
	−0.476
	0.497
	−0.184
	1.080***

	ROE
	−1.351
	0.251
	−0.197
	−1.509

	Times
	−0.007
	−0.032
	−0.010
	−0.050**

	Con5
	1.778
	−1.952
	2.295
	−3.019*

	Nature
	2.217**
	−0.960
	1.966*
	−1.366*

	People
	1.116
	1.323
	0.881
	1.350

	R&D_CS
	0.549**
	0.903**
	
	

	Inter
	
	
	0.581*
	0.756***

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	69
	40
	69
	40

	R2
	0.283
	0.706***
	0.278
	0.734***

	Adj_ R2
	0.044
	0.502***
	0.037
	0.548***

	F
	1.180
	3.450
	1.150
	3.958



从表6可以看出，109个样本中，共有40个样本满足企业CEO拥有技术教育背景且其受教育水平高于中位数。模型结果显示，不论是针对企业知识基础的分组回归还是针对企业合作能力的分组回归，自变量与因变量的关系仍表现为显著正向，与表4中的主模型M1、M2得出的结论一致，但显然在CEO教育水平高且具有技术类教育背景的样本中（CEO=1），自变量的正向影响程度更大。这说明CEO教育经历不同，企业通过技术并购对创新绩效的提高程度不同，技术类教育水平较高的CEO所在企业在并购行为中对各个因素的敏感性更高，表明CEO具有技术类教育经历能促进企业更好地发挥自身特征优势，更有效提高并购创新绩效。
[bookmark: _Toc73049309]4.4.2  并购类型的异质性
[bookmark: _Ref68535916][bookmark: _Ref68443327]按照企业战略的不同，技术并购可以分为技术相似型技术并购和技术互补型技术并购。相较于双方产品相似性较高的并购，互补性技术并购能够避免重复研发、节省技术交流等交易成本，使并购双方能各取所长、相互促进，更能激发企业本身具有的特征优势对并购后创新绩效的正向作用。参照陈珧[41]的方法，以双方产品相似性和互补性为分类依据，通过并购双方NAICS来定义并购双方产品上的相似性和互补性：如果并购双方NAICS代码前4位相同，则相似性为1.00，互补性为0；前3位相同，则相似性为0.75，互补性为0.50；前2位相同，相似性为0.50，互补性为1；第1位相同，相似性为0.25，互补性为0.75；第1位不相同，则相似性为0，互补性为0.25。若双方相似性大于互补性，则认为该技术并购属于相似型技术并购（SIMI），赋值1；否则为0。按照以上标准，对样本进行分组并回归，模型M1-c、M1-d以表4中的模型M1为基础进行分组，以验证不同并购类型下企业知识基础对并购创新绩效的影响；模型M2-c、M2-d以表4中的模型M2为基础进行分组，以验证不同并购类型下企业合作能力对并购创新绩效的影响。结果如表7所示。
[bookmark: _Ref76026951]表7  针对技术并购类型的异质性回归分析结果
	变量
	Patent

	
	M1-c
	M1-d
	M2-c
	M2-d

	
	SIMI=1
	SIMI=0
	SIMI=1
	SIMI=0

	Constant
	−8.913
	−10.000
	−6.797
	−5.004

	Size
	0.243
	−0.476
	0.439
	0.440

	ROE
	−0.327
	−2.295
	0.123
	−6.080

	Times
	−0.013
	−0.012
	−0.016
	−0.056**

	Con5
	−1.633
	1.377
	−0.376
	0.586

	Nature
	1.033
	−1.008
	0.699
	−1.120

	People
	0.851
	−1.019
	−0.010
	−1.459

	R&D_CS
	0.457*
	1.541***
	
	

	Inter
	
	
	0.870***
	0.503

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	74
	35
	74
	35

	R2
	0.286
	0.713***
	0.405**
	0.445

	Adj_ R2
	0.069
	0.535***
	0.225**
	0.102

	F
	1.320
	4.000
	2.240
	1.297



由表7可见：（1）知识基础在互补性技术并购中作用更显著。对于自变量企业知识基础，其对创新绩效的影响在互补型并购中显著且效果明显更好（M1-d：β=1.541，P＜0.01），在相似型技术并购中则不显著（M1-c：β=0.457，P＜0.1），说明知识基础在互补型技术并购中发挥更显著的正向促进作用。分析原因，虽然相似型并购使企业获得相关程度较高的技术，但企业内部人员很可能在获取了对方核心技术后出现了自满情绪，企业内部研发创新积极性降低；而互补型并购虽然带来了不易理解的异质性技术资源，但并购使双方的一体化合并具备较高效率，促进了双方研发思维的碰撞，产生更多的创新灵感。（2）合作能力在相似性技术并购中作用更显著。对于企业本身的合作能力，虽然两组样本中均表现为正向，但在互补型并购中不显著（M2-d：β=0.503，P>0.1），而在相似型技术并购中显著为正（M2-c：β=0.870，P＜0.01），说明在双方技术资源具有较大差异时，企业的合作研发经验并未发挥有效的促进作用，其正向作用的发挥主要基于双方相似程度较高的并购情形。
5  稳健性检验
（1）替换变量法。在包括发明、实用新型和外观设计的专利中，发明专利在技术创新性方面要求最高，具有独创性、独占性和排他性的特点[34]，因此将因变量的测度方法由所有专利有效申请数量替换为发明专利有效申请数量，同样进行+1取自然对数的处理，回归结果如表8所示。其中，M1-1、M2-1、M5-1、M6-1分别以表4中M1、M2、M5、M6为基础，目的在于验证自变量与更换为发明专利有效申请数量的因变量之间是否依然存在以吸收能力为中介变量的正相关关系。
[bookmark: _Ref68535929][bookmark: _Ref68444860]表8  替换因变量的样本稳健性检验
	变量
	因变量：发明专利有效申请数

	
	M1-1
	M2-1
	M5-1
	M6-1

	Constant
	−8.405
	−7.848
	−10.935**
	−11.185**

	Size
	−0.040
	0.490*
	0.251
	0.673***

	ROE
	−1.407
	−1.031
	−1.534
	−1.285

	Times
	−0.009
	−0.020
	−0.016
	−0.024*

	Con5
	−0.132
	−0.428
	−0.800
	−1.112

	Nature
	−0.055
	−0.232
	0.122
	0.004

	People
	1.458
	1.934
	0.685
	0.843

	AC
	
	
	10.040**
	12.031***

	R&D_CS
	0.732***
	
	0.537**
	

	Inter
	
	0.676***
	
	0.526***

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	109
	109
	109
	109

	R2
	0.270**
	0.257**
	0.303***
	0.311***

	Adj_ R2
	0.134**
	0.118**
	0.164***
	0.173***

	F
	1.980
	1.850
	2.170
	2.260


[bookmark: _Ref71536246]
（2）缩短样本区间。为了减少2008年金融危机带来的广泛影响，将样本区间缩小至2010－2016年，共截取79个样本，回归结果如表9所示。其中，M1-2、M2-2、M3-2、M4-2、M5-2、M6-2分别以表4中M1、M2、M3、M4、M5、M6为基础，将原有样本替换为截取的79个样本进行检验。
表9  缩短样本区间的样本稳健性检验
	变量
	Patent
	Patent
	AC
	AC
	Patent
	Patent

	
	M1-2
	M2-2
	M3-2
	M4-2
	M5-2
	M6-2

	Constant
	−12.839**
	−10.873*
	0.283**
	0.326***
	−18.095***
	−16.564***

	Size
	0.275
	0.668**
	−0.023***
	−0.016***
	0.709**
	0.939***

	ROE
	−0.796
	−0.234
	−0.010
	−0.002
	−0.611
	−0.206

	Times
	−0.015
	−0.023*
	0.000*
	0.000
	−0.023*
	−0.029**

	Con5
	0.041
	−0.842
	0.053*
	0.038
	−0.953
	−1.506

	Nature
	0.315
	0.166
	−0.020
	−0.021
	0.683
	0.542

	People
	1.016
	1.403
	0.050
	0.058*
	0.077
	0.387

	AC
	
	
	
	
	18.592***
	17.477***

	R&D_CS
	0.637***
	
	0.013***
	
	0.400*
	

	Inter
	
	0.776***
	
	0.012***
	
	0.569**

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	79
	79
	79
	79
	79
	79

	R2
	0.250*
	0.293**
	0.358***
	0.346***
	0.347***
	0.381***

	Adj_ R2
	0.100*
	0.152**
	0.230***
	0.215***
	0.205***
	0.246***

	F
	1.670
	2.070
	2.790
	2.640
	2.430
	2.810



（3）剔除国有企业样本。根据产权性质缩小样本数量，只选取民营性质的企业样本，得到98个并购样本进行回归分析，结果如表10所示。其中，M1-2、M2-2、M3-2、M4-2、M5-2、M6-2分别以表4中M1、M2、M3、M4、M5、M6为基础，将原样本替换为98个民营企业样本进行检验。
[bookmark: _Ref72766456]表10   剔除国有企业样本的样本稳健性检验
	变量
	Patent
	Patent
	AC
	AC
	Patent
	Patent

	
	M2-3
	M3-3
	M6-3
	M7-3
	M8-3
	M9-3

	Constant
	−12.454**
	−11.866**
	0.229**
	0.264**
	−14.860***
	−14.819***

	Size
	0.275
	0.708***
	−0.031***
	−0.015**
	0.602*
	0.875***

	ROE
	−1.566
	−1.138
	0.015
	0.026
	−1.723
	−1.430

	Times
	−0.013
	−0.024
	0.001***
	0.000
	−0.022
	−0.029**

	Con5
	−0.754
	−1.160
	0.081***
	0.062*
	−1.601
	−1.849

	People
	1.851
	2.192
	0.083**
	0.102**
	0.979
	1.056

	AC
	
	
	
	
	10.496**
	11.172**

	R&D_CS
	0.602***
	
	0.023***
	
	0.360
	

	Inter
	
	0.598***
	
	0.015***
	
	0.428**

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N/个
	98
	98
	98
	98
	98
	98

	R2
	0.243*
	0.245*
	0.451***
	0.356***
	0.281**
	0.296**

	Adj_ R2
	0.104*
	0.107*
	0.351***
	0.239***
	0.139**
	0.157**

	F
	1.750
	1.780
	4.490
	3.030
	1.980
	2.130



依次检验主效应和中介效应发现，以上3种方法所得结论与前文一致。
[bookmark: OLE_LINK210]6  结论与建议
6.1  研究结论
（1）医药企业知识基础、合作能力与技术并购后创新绩效正相关，主并企业知识基础越雄厚、合作经验越丰富，通过技术并购提高创新绩效的效果越好。以楚天科技股份有限公司收购四川省医药设计院有限公司为例，前者以较好的前期基础，在技术并购3年内产出超300件发明专利；华邦生命健康股份有限公司收购瑞士生物医药集团有限公司亦是如此，凭借稳健、雄厚的研发投入，前者在技术并购后创新能力大幅提升，创新产出成果显著。
（2）吸收能力在知识基础、合作能力与创新绩效的关系中起部分中介作用，“知识基础－吸收能力－技术创新”和“合作能力－吸收能力－技术创新”是技术并购促进企业创新绩效提升的两条逻辑路径。
（3）当以主并企业CEO教育经历进行分组回归时发现，CEO在技术类学科中受教育水平越高，企业技术特征变量敏感度越大。
（4）当以技术并购类型进行分组回归时发现，在互补型技术并购中，企业知识基础对创新绩效的促进作用更好；在相似型技术并购中，企业合作能力对创新绩效的促进作用更好。
6.2  政策建议
（1）医药企业创新应遵循一定的战略层次，重视前期技术能力的积累。从企业外部的角度，企业建立与外部高水平研发机构间的合作网络，主动参与产业链内协同创新机制，在产业技术联盟中积累合作经验，促进技术并购后的知识流动；从企业内部的角度，要扩充自身知识储备，在前期技术知识存量充足的情况下实施更深入的创新战略，积极建设创新型产业。
（2）企业良好的吸收能力是后期技术并购后技术整合效率保障，医药企业应重视技术并购后有效的研发投入，持续提升企业吸收能力，进一步发挥整合各类创新资源的优势。
（3）对医药企业而言，技术人才在企业创新过程中具有重要意义，医药企业应强化人才战略，积极完善人才选聘机制，搭建灵活的人才聘用网络，制定合理的人才评价方式，充分发挥核心管理层在技术创新领域的领导优势。
（4）在选择并购目标时，医药企业应考量双方技术相关性，审慎选择并购目标，匹配自身技术能力，补齐发展短板：在相似型技术并购战略中，应重点关注前期合作能力；在互补型技术并购中，应重点关注前期知识存量的积累。
6.3 不足与展望
本研究关于医药企业合作能力变量的测度仅考虑了企业合作伙伴的数量，即合作能力的广度，未对企业间合作能力的深度进行测度，即缺乏对单个合作伙伴合作次数的考量，随着企业专利数据的披露更加透明，未来有必要深入分析企业间合作深度对创新绩效的影响，从更全面的视角探讨企业合作能力对技术并购创新绩效的影响机制。其次，本研究对技术并购类型的分类标准采用学术界普遍使用的分类方法，而医药行业内部的分类方式较为多样，未来的研究可以进一步了解医药行业内部结构，采用更专业的分类方式，对医药行业技术并购类型进行分类，从而得到更贴合行业特征的研究结论。
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