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[bookmark: _Hlk119339635]摘要: 基于创新价值链理论的基本思想，以2015-2020年间出于技术资源寻求型动机实施跨国并购的中国上市公司为研究样本，运用数据包络分析法分别计算出企业技术研发与成果转化两个阶段的综合创新效率；进一步构造计量模型并引入企业吸收能力和政府补贴两个指标作为调节变量检验技术资源寻求型跨国并购对中国企业的创新效率的影响。研究结果显示：（1）技术资源寻求型跨国并购在中国企业创新活动两阶段中均有利于企业创新效率提高；（2）在技术资源寻求型跨国并购数量最多的两大行业中，跨国并购显著促进了计算机、通信和电子设备制造业企业创新效率提高，但却对专用设备制造业企业创新效率无明显作用；（3）企业吸收能力在跨国并购影响企业技术研发效率中未呈现出显著的调节作用，但有利于增强跨国并购对企业成果转化效率的促进作用，形成“能力强—转化快” 的良性循环；（4）政府补贴能增强跨国并购对企业技术研发效率的促进作用，在成果转化阶段中却未呈现明显的调节作用。上述研究结论对中国企业如何通过实施技术资源寻求型跨国并购来提高创新效率具有重要启示意义。
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Abstract: Taking the Chinese listed companies which implement cross-border M&A during 2015-2020 with the incentives of technology resource seeking as the research sample, this paper calculate the sample enterprises’ comprehensive innovation efficiency in the two stages of technology R&D and R&D achievement transformation respectively through data enveloping analysis. The paper further constructs an econometric model and tests the impact of technology-seeking cross-border M&A on the innovation efficiency of Chinese enterprises by introducing the absorptive capacity and government subsidy as the moderating variables. It is concluded that technology-seeking cross-border M&A is beneficial to the improvement of innovation efficiency in both stages of Chinese enterprises’ innovation efficiency. Considering the two major industries where the largest number of technology-seeking cross-border M&A happen, cross-border M&A can significantly promote the innovation efficiency of computer, communication and electronic equipment manufacturing enterprises, but have no significant effect on the innovation efficiency of special equipment manufacturing enterprises. Further considering two moderating variables of enterprises’ absorptive capacity and government subsidies, it is found that enterprises’ absorptive capacity does not play a significant moderating role in the correlation between cross-border M&A and Chinese enterprises’ technology R&D innovation efficiency, but it is conducive to increasing the promotion effect of cross-border M&A on Chinese enterprises’ achievement transformation innovation efficiency, so as to form a virtuous circle of “Strong ability-fast transformation” ; Government subsidies can increase the role of cross-border M&A in promoting Chinese enterprises’ technology R&D innovation efficiency, but there is no obvious moderating effect in the stage of achievement transformation. The conclusions have important implications for Chinese enterprises to improve innovation efficiency through the implementation of technology resource-seeking cross-border M&A.
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进入21世纪以来，中国企业对外直接投资整体一直保持着上升趋势。2020年中国对外直接投资规模达到1 537.1亿美元，同比增长12.3%，在全球排名第一，中国对外直接投资覆盖的国家或地区数量达到了全球80%以上。从中国对外直接投资方式看，跨国并购，即投资主体通过一定的渠道和支付手段取得东道国某现有企业的全部资产所有权或足以行使经营控制权的股份的投资行为在中国企业对外直接投资中占据重要地位。2002-2020年期间，中国企业跨国并购的规模和案件数量在整体上呈现上升的趋势（2021年中国企业的海外并购总额为570亿美元，同比增长19%）。随着中国融入经济全球化进程的不断加深，中国企业跨国并购动机逐渐从资源和市场寻求逐步向效率和技术寻求动机转变[1-2] ，大约有58%的中国企业的跨国并购活动的主要动机是寻求海外技术资源[3]，许多中国企业将跨国并购作为技术追赶和能力跃升的杠杆[4]。跨国并购是各国企业获取外部知识和先进技术性资源、嵌入国外创新网络，倒逼创新活动的重要途径。那么，跨国并购是否有效提升了中国企业的创新效率?不同行业的跨国并购对企业创新效率的影响效应是否存在异质性？这显然是值得学界面探讨的现实问题。
[bookmark: _Toc98701466][bookmark: _Toc99222777]1 文献综述
[bookmark: _Toc99222778][bookmark: _Toc98701467]1.1 企业创新效率影响因素的相关研究
创新效率是指技术与投入条件相同的前提下，每单位时间内资源的产出量。创新效率衡量的是企业创新行为的投入产出比例。当一个企业针对其科研创新的投入较小而产出较多时，我们认为该企业的创新效率较高。已有研究认为影响企业创新效率的因素包括：第一，宏观层面的因素如政府政策和地区差异均会影响企业的创新效率。从政府政策角度看，郑智荣[5] 认为，政府财政补贴对企业的创新效率有正向的促进作用，且政府财政补贴对非国有企业的创新效率促进程度明显高于对国有企业的创新效率促进程度。白云[6]认为税收优惠制度可以通过缓解企业短期的研发资金压力和规避一定程度的税务风险从而起到刺激企业研发的正向促进作用。杜慧和张攀峰[7]发现《专利法》的修改有利于激发企业创新投入的积极性，提升企业创新效率。从区域异质性角度看，黄杰和金华丽[8]通过DEA模型发现中国绿色创新效率存在显著的区域差异，同时绿色创新效率高的水平地区与绿色创新效率低的水平地区之间的发展差距在不断扩大。第二，中观层面的行业因素也会对企业的创新效率有一定的影响作用。不同行业的企业创新能力对企业自身发展的影响程度不同，因此各行业对于企业创新的需求程度也存在着差异。秦佩恒等[9]认为，同行业内的企业技术水平越高，在产品创新方面表现越好。第三，微观层面的因素如公司所有制和企业规模等会影响企业的创新效率。就公司所有制而言，吴延兵[10]、杨敏[11]的研究发现，混合所有制企业技术创新能力最强，国有企业技术创新能力最弱，且混合所有制改革能显著促进国有企业创新效率的提升。就企业规模而言，周方召等[12] 认为企业规模和技术创新之间呈现出一种倒U型关系。白俊红[13]、王婧仪[14]认为企业规模对创新效率有显著的促进作用。除公司所有制和企业规模之外，微观层面影响企业创新的因素还包括融资约束等因素[15]。
[bookmark: _Toc99222779][bookmark: _Toc98701468]1.2 企业创新效率测度方法的相关研究
用申请专利的数量来反映创新效率是比较普遍的一种衡量方法，其优点是专利数据可以较为真实的反映出一个企业科研创新的技术成果，且企业的专利申请数量等相关的数据容易获得。陈劲和陈玉芬[16] 将企业的专利申请数量作为衡量企业创新效率的一个内部因素加以分析；何瀚玮和蒋键[17]则在衡量上市企业创新效率时将企业单独及联合获得的专利数量以及企业的研发投入共同作为测度变量。李文贵[18]等选取了企业的专利数量和创新产品数量作为测度企业创新效率的指标。但是单纯用专利衡量一个企业的创新效率较为片面，不能很好地体现出企业创新行为的复合性特点。部分学者采用层次分析法（AHP）来衡量企业创新效率，如刘继兵等[19] 构建了科技型小微企业创新能力的形成及作用方式影响因素的指标体系基于层次分析法对科技型小微企业的创新效率进行评价。相较于层次分析法，数据包络分析法（DEA）不直接对数据进行综合，无需预先的生产函数，也无需任何权重假设，被广泛采用于测度企业创新效率，如王浩等[20]、窦超等[21]构建DEA模型对中国企业（包括中小企业）的创新效率进行测度。
[bookmark: _Toc99222780][bookmark: _Toc98701469]1.3 跨国并购影响企业创新效率的相关研究
[bookmark: _Hlk119273694]跨国并购对企业创新效率主要体现为促进效应和挤出效应。多数学者认为跨国并购有利于企业创新效率的提高，即具有促进效应。跨国并购有利于企业通过整合战略资源来提高竞争力，企业通过跨国并购方式学习目标企业的知识技术，提升研发能力，以在国际市场的角逐中占领科技创新的制高点。吴航和陈劲[22]研究发现，跨国企业在运营整合过程中通过运营协同和财务协同来提升企业的创新效率；贺晓宇和沈坤荣[23]、常青青[24]的研究发现跨国并购能显著促进企业创新能力的提升，但提升效应在企业并购后的年份中最终会呈现减弱的趋势。Liang等人[25]研究了获得互补技术对中国跨国公司在欧盟的战略资产寻求型并购的创新绩效的影响，发现技术互补性会显著促进并购后的创新绩效。跨国并购的挤出效应体现为跨国并购导致企业的财务成本增加效应，由于国家之间的文化差异和企业层面上的组织制度差异，会导致企业并购后的整合协调成本上升，因此减少了技术研发可供使用的资金。何彬和范硕[26]指出国有企业的对外直接投资抑制了企业创新效率。黄璐等[27]通过对生物医药行业的并购案例进行研究发现，跨国并购后存在部分企业对创新活动的投入会存在先上升后下降的情况。李思慧和于津平[28]认为企业的跨国并购行为虽然能够活跃创新但却不利于创新效率的提高。
另有学者认为考察跨国并购对中国企业创新效率的作用还要综合要考虑到跨国并购的规模、企业并购动机、文化距离等多个因素。如高厚宾和吴先明[29]认为跨国并购的规模越大越不利于企业创新效率的提升，但是并购动机为技术获取的跨国并购对企业创新效率显著正相关。朱治理、温军等[30]发现由于受到文化距离的影响，跨国并购阻碍了中国并购企业的创新产出。
[bookmark: _Toc99222786][bookmark: _Toc98701477]综上所述，目前学者们关于跨国并购对企业创新效率是否存在正向促进作用尚未有定论，且较少文献能从创新投入和创新产出的角度来探讨企业跨国并购对企业创新效率的影响。本文拟在对跨国并购影响企业创新效率进行理论分析基础上，采用计量模型检验技术寻求型跨国并购对中国企业创新效率的影响，并进一步检验跨国并购主体的吸收能力以及政府补贴对跨国并购影响企业创新效率的调节作用。
2 理论基础
[bookmark: _Toc99222787]2.1 技术资源寻求型跨国并购对企业创新效率的影响
技术资源寻求型跨国并购所导致的企业的技术创新活动是一个从创新研发投入到技术成果产出再最终转化为企业经济效益的一个系统联动过程。Hansen等[31]提出了创新价值链的理论框架，认为创新是一个首尾互联的过程，其中包含创意产生、创意转换和创意扩散。因此Hansen等[31]将企业创新活动分解为两个阶段：第一阶段为企业的技术研发阶段，在这一阶段企业通过对于创新研发活动的投入来进行创新成果的产出；第二阶段为成果转化阶段，该阶段企业通过资金人力再投入将创新成果转化为企业利润，实现企业创新所带来的企业增值。本文基于Hansen等[31]提出的创新价值链的理论框架，分别从技术研发和成果转化两个阶段来探讨跨国并购影响企业创新效率的机理。
[bookmark: _Toc98426484][bookmark: _Toc98701478][bookmark: _Toc99222788]2.1.1 技术资源寻求型跨国并购对企业技术研发效率的影响
在企业创新的技术研发阶段，企业首先通过跨国并购来获取新的知识与技术资源，通过对于新知识和经验等的整合来丰富自身的知识储备，从而进行有效的创新产出，提高企业自身的创新效率。在该阶段，技术资源寻求型跨国并购主要通过知识获取效应和协同效应来影响企业的创新效率。
知识获取效应主要是指企业通过跨国并购来获得先进的知识资源，包括先进的知识、技术体系、创新工艺（innovative processes）以及经验完备的研发团队等。一方面，企业通过并购活动能够获取新的知识与技术资源，扩大自身的知识与技术规模[32], 从而提高企业的科技创新研发效率。跨国并购是企业获取目标企业的先进知识、先进技术等无形资产的有效途径[33-34]。事实上，新兴市场经济体的跨国公司往往非常重视通过跨国并购来获取知识与技术资源，如创新工艺、新产品牌等，其中对创新工艺的寻求尤其重视[35]。另一方面，跨国并购能够有效减少企业技术研发活动中的资源浪费，降低技术研发成本，从而促进企业的技术研发效率的提高[36]。孙江明和居文静[37]指出跨国并购可以有效扩大企业的研发团队，实现双方知识技术层面的互补，通过对知识技术的整合与升级，提高研发团队的专业化程度，从而提升企业的创新效率。
技术资源寻求型跨国并购的协同效应主要可以分为三方面：经营协同、管理协同和财务协同。首先，并购双方的经营协同通过互补效应来提高企业技术研发效率。毕先萍和李正友[38]指出跨国并购可以将并购双方的技术优势结合在一起形成互补效应。并购后更加专业化的分工有利于专业人才在自身领域内融会贯通后进行创新性突破；同时研发环节薄弱的企业可以通过并购技术研发优势突出的企业来实现双方的研发优势互补，而并购双方技术互补性又通过丰富并购企业的技术知识多样化和提升技术创新效率[39]。第二，管理协同效应通过有效整合管理资源来提高企业的创新能力。陈凤艳[40]发现跨国并购行为有利于实现并购双方的管理协同，加大对技术研发投资。通过并购高效管理的目标企业，跨国并购主体可以学习目标企业的优秀管理经验，有利于企业更加合理有效的进行资源配置，加大对技术研发活动的资源分配，提高企业的技术研发效率。第三，并购双方通过提高资金的利用率与预期效应来实现财务协同，进而提高企业的创新效率。庄群[41]认为企业并购后能够进行统一的资金分配且实现合理避税，能够加大企业资金的利用率，更加高效的资金利用方式为企业研发创新活动提供有利保障，从而促进企业研发效率的提升。
[bookmark: _Toc98426485][bookmark: _Toc98701479][bookmark: _Toc99222789]2.1.2 技术资源寻求型跨国并购对企业创新成果转化的影响
技术资源寻求型跨国并购对企业对于成果转化阶段的企业创新效率的促进机制具体包括以下三个方面：一是协同效应。上述跨国并购的协同效应对于成果转化阶段的企业创新效率提升也存在积极作用。二是市场规模效应，跨国并购所产生的市场扩大效应也会促进企业的企业创新成果转化效率。在成果转化阶段，企业通过对创新成果的商品化将创新成果转化为企业的经济利润，因此在该阶段企业的技术创新是以市场为导向的。通过跨国并购，企业的市场规模随之扩大，使企业有更为强烈的动机去进行技术研发的成果转化[23]，促使企业针对于当地市场进行新产品的研发创新，打造适合新市场的具有竞争力的创新产品[42]。三是速度效应。通过跨国并购，并购主体可以低风险、更快速获取目标企业前沿的技术知识和创新成果，加速前沿技术的使用和推广[38]。

[bookmark: _Toc98701480][bookmark: _Toc99222790]2.2 影响跨国并购促进企业创新效率提升的主要调节因素
[bookmark: _Toc98426487][bookmark: _Toc98701481][bookmark: _Toc99222791]2.2.1 吸收能力
吸收能力是企业识别、消化、吸收外部新知识并最终化为商业化应用的能力。若企业的吸收能力较弱，会导致企业在跨国并购后对目标企业的先进管理经验及知识技术的有效转化整合程度有限，难以达成跨国并购所设立的最初目标[43]。贺晓宇和沈坤荣[23]、王疆和黄嘉怡[44]发现技术吸收能力强的企业通过跨国并购所带来的创新效率方面的提升效应更显著。吸收能力在企业技术研发和成果转化这两个阶段都存在影响作用。在技术研发阶段，吸收能力强的企业在通过跨国并购后能及时的将目标企业先进的科研技术进行吸收，整合到自己的知识架构体系中，从而促进企业研发效率的提升。在成果转化阶段，跨国并购扩大了企业的产品市场，促使企业将更多的资金投入到研发过程中，推动企业将内部创新优势进行商业化。企业如果在成果转化阶段吸收能力差，虽投入大量的资金人力去将创新成果再升级并进行商业化，但企业的经济利润却无显著提高，会导致企业创新后续动力不足。因此企业的吸收能力是跨国并购与企业创新效率的重要调节因素之一。
[bookmark: _Toc98426488][bookmark: _Toc99222792][bookmark: _Toc98701482]2.2.2 政府补贴
企业通过政府补贴能够拥有更为充裕的资金去对创新活动进行投入，同时政府补贴也起到了风险分摊的作用。Leyden等[45]认为政府补贴通过分摊企业的创新成本促进了企业对于创新研发活动的投资。政府补贴推动企业采购和升级研发设备，提升研发技术。企业实施跨国并购后政府补贴也能极大缓解企业自身的资金压力，提高企业创新的积极性，加大对研发创新的资金投入。宁宇新等[46]的研究表明政府补贴提高企业内部研发投入的同时，也加快了企业通过并购吸收外部知识与技术的步伐。因此政府补贴在跨国并购与企业创新效率的关系中起到调节作用。综合上述分析，跨国并购影响企业创新效率的机理可以概括为图1：
[image: ]
[bookmark: _Toc99223018]图1 技术资源寻求型跨国并购对企业创新效率的影响机理
[bookmark: _Toc99222793][bookmark: _Toc98701483]3 实证研究设计
3.1 模型构建 
本文研究的核心问题是技术资源寻求型跨国并购是否有效提升了中国企业创新效率，其中，将中国企业的创新效率分为技术研发与成果转化两个阶段进行分析。构建基准回归模型如下：

其中，TE用TE1it和TE2it来分别表示企业在t时期技术研发阶段和成果转化阶段的创新效率，表示企业在t时期是否有跨国并购行为，表示一系列控制变量，表示通过年份固定效应进行回归分析，表示随机误差项。
[bookmark: _Toc99222804][bookmark: _Toc98701493]3.2 变量选取
本文的被解释变量为企业的创新效率，本文选择DEA方法来测度中国企业的创新效率，通过数据包络分析法（DEA）方法分别计算出企业技术研发阶段和成果转化阶段的创新效率。
本文的核心解释变量为技术资源寻求型跨国并购，若样本企业在样本期间（2015-2020年）实施过基于技术寻求型动机的跨国并购交易，则我们用虚拟变量1来表示，若企业当年并未实施过跨国并购交易，则用虚拟变量0来表示。
选取的其他控制变量包括：(1)企业规模（SIZE)：企业的规模越大，其对创新活动可能投入的人力和物力就越多。本文采用企业总资产来衡量企业的规模；(2) 企业年龄(AGE)：企业年龄越大，表示企业越成熟，研发经验越多，企业对技术创新、产品创新等技术研发活动的重视程度就越高，因此在此研究过程中，将企业的年龄作为控制变量之一；(3)企业的所有制类型（TYPE)：国有企业在进行跨国并购的过程中除了考虑企业效益与知识技术互补方面的影响之外，也对于国家之间的政治原因等其他因素进行考量。为了避免所有制差异对企业创新效率的影响，研究将企业所有制加入到控制变量中。同时为了对所有制有一个直观清晰的表述，在此设立一个虚拟变量：将国有控股企业设置为0，将非国有控股企业设置为1；(4)资本结构(CS)：反映了企业内部资金的构成关系，对企业价值有直接的影响作用；(5)净资产收益率(ROE)：能够较为准确的反映出企业当下的盈利状况，为企业未来技术创新资源的配备进行指导；(6)海外业务收入(OB)：海外业务收入影响着企业跨国并购后的技术创新、产品创新等技术研发活动，进而影响企业的创新效率；(7)托宾Q值(Q)：反映了企业的未来盈利前景，进而会影响企业的技术研发活动。
本文的研究样本是从国泰安经济数据库中的并购重组子库中筛选出的A股上市公司中2015-2020年期间出于技术资源寻求型动机实施了跨国并购交易的180家企业。根据吴先明等人的研究，中国企业以获取技术资源为目的的跨国并购主要集中在高技术相关行业[4]，因此，为了体现样本企业跨国并购的技术寻求型动机，我们结合国泰安经济数据库中所统计的跨国并购主体的行业特征以及主营业务范围，在所有实施了跨国并购交易的样本企业中剔除了房地产业、住宿业两大行业中的样本企业，并剔除了部分行业名称为“综合”但实际上主营业务是房地产开发与销售的样本企业。我们构造的变量及数据来源见表1：
[bookmark: _Toc98700955][bookmark: _Toc99445024][bookmark: _Toc98701349]表1 变量及数据
	变量性质
	变量名称
	代码
	计算方式
	数据来源

	因
变
量
	技术研发阶段创新效率
	TE1
	根据DEA方法求出的综合效率
	

	
	成果转化阶段创新效率
	TE2
	根据DEA方法求出的综合效率
	

	自
变
量
	是否跨国
并购
	M&A
	企业是否进行跨国并购
（是为1，非为0）
	国泰安经济数据库

	控制变量
	企业规模
	SIZE
	企业总资产取自然对数
	国泰安经济数据库

	
	企业年龄
	AGE
	企业注册年份
	国泰安经济数据库

	
	所有制类型
	TYPE
	 是否国有控股（是为0，非为1）
	国泰安经济数据库

	
	资本结构
	CS
	企业总负债与企业总资产的比值
	国泰安经济数据库

	
	净资产
收益率
	ROE
	企业净利润与企业净资产的比值
	国泰安经济数据库

	
	海外收入
	OB
	企业当年在海外业务的收入情况
	国泰安经济数据库

	
	托宾Q值
	Q
	企业市场价值与重置成本的比值
	国泰安经济数据库


基准回归所采用的面板数据各变量统计结果如表2所示：
[bookmark: _Toc98700956][bookmark: _Toc98701350][bookmark: _Toc99445025]表2 各指标的描述性统计
	变量
	观测值
	平均值
	标准差
	最小值
	最大值

	TE1
	1 080
	0.023 8
	0.0711
	0.001
	1

	TE2
	1 080
	0.333
	0.166
	0.0210
	1

	MA
	1 080
	0.200
	0.400
	0
	1

	ROE
	1 080
	0.022 8
	0.448
	-11.49
	0.516

	Q
	1 080
	2.210
	2.228
	0
	23.22

	OB
	1 080
	19.799
	2.142
	10.875
	25.342

	CS
	1 080
	0.437
	0.181
	0.0143
	1.352

	SIZE
	1 080
	22.54
	1.235
	19.92
	27.15

	AGE
	1 080
	18.13
	5.822
	6.750
	45.50

	TYPE
	1 080
	0.789
	0.408
	0
	1


[bookmark: _Toc98701351][bookmark: _Toc98700957][bookmark: _Toc99445026]
[bookmark: _Toc99222805][bookmark: _Toc98701494]3.3 基准回归结果及分析
3.3.1 基准回归结果
本文基于模型（1）采用固定效应的面板数据模型进行回归，所得到的回归结果如表4所示。首先，核心解释变量跨国并购在企业的技术研发阶段与成果转化阶段均对企业的创新效率起正向的促进作用。在企业的技术研发阶段，企业的跨国并购与企业创新效率在5%水平上显著正相关；在企业的成果转化阶段，企业的跨国并购与企业创新效率在1%水平上显著正相关。
其次，从控制变量看，企业成果转化阶段的创新效率与企业的净资产收益率和托宾Q值在1%水平上显著正相关，这表明了企业的净资产收益率和托宾Q值越大，越有利于企业在成果转化阶段的创新效率提升。净资产收益率（ROE)与托宾Q值较高说明企业的盈利能力较好，利于企业进行成果的转化，提高成果转化阶段的创新效率。企业资产负债率与企业技术研发效率在5%水平上显著，与企业成果转化效率在1%水平上显著，表明企业的资产负债率越高，企业的创新效率越大。
[bookmark: _Toc98700958][bookmark: _Toc99445028][bookmark: _Toc98701352] 表4 模型基准回归结果
	变量
	TE1
	TE2

	MA
	0.012 9**
	0.032 1***

	
	(2.41)
	(2.72)

	ROE
	0.005 0
	0.035 9***

	
	(1.04)
	(3.38)

	Q
	0.000 2
	0.006 7***

	
	(0.15)
	(2.69)

	OB
	-0.000 0
	0.000 0***

	
	(-0.79)
	(9.51)

	CS
	0.032 9**
	0.107 6***

	
	(2.38)
	(3.54)

	SIZE
	0.009 0***
	-0.055 3***

	
	(3.93)
	(-10.96)

	AGE
	0.000 5
	0.000 1

	
	(1.39)
	(0.07)

	TYPE
	-0.021 5***
	-0.013 1

	
	(-3.85)
	(-1.06)

	Constant
	-0.189 8***
	1.526 9***

	
	(-3.69)
	(13.48)

	观测值
	1 080
	1 080

	R2
	0.090
	0.188

	年份固定效应
	控制
	控制


注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%水平上通过显著性检验；括号内的数值为t值。
[bookmark: _Toc99222806][bookmark: _Toc98701495]3.3.2 稳健性检验
采用替代被解释变量方法来进行稳健性检验。本研究的基准回归模型采用企业DEA分析结果中的综合效率来表征企业的创新效率，我们将企业的创新效率用DEA分析结果中的纯技术效率来代替，重新进行回归，回归结果如表5所示。可以看出，跨国并购对企业创新两阶段的效率仍为显著正向相关，表明本文的实证结果具有稳健性。
[bookmark: _Toc99445029][bookmark: _Toc98701353][bookmark: _Toc98700959]表5 稳健性检验
	变量
	PE1
	PE2

	MA
	0.030 3***
	0.030 8*

	
	(3.06)
	(1.96)

	ROE
	-0.003 8
	0.063 9***

	
	(-0.43)
	(4.51)

	Q
	-0.001 0
	0.029 5***

	
	(-0.46)
	(8.95)

	OB
	0.000 0
	0.000 0***

	
	(1.03)
	(8.97)

	CS
	0.082 1***
	-0.125 6***

	
	(3.23)
	(-3.10)

	SIZE
	-0.018 5***
	0.006 8

	
	(-4.39)
	(1.01)

	AGE
	0.001 3*
	0.0017

	
	(1.80)
	(1.52)

	TYPE
	-0.038 2***
	0.026 6

	
	(-3.71)
	(1.62)

	Constant
	0.467 7***
	0.188 8

	
	(4.94)
	(1.25)

	观测值
	1 080
	1 080

	R2
	0.080
	0.216

	年份固定效应
	控制
	控制


[bookmark: _Toc99222807][bookmark: _Toc98701496]注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%水平上显著；括号内的数值为t值。
4 行业异质性及调节效应检验
4.1 行业异质性检验
为了考察跨国并购对中国企业创新效率的影响是否存在行业异质性，本文对中国企业跨国并购数量最多的两个行业进行分样本回归。本文首先将企业的数据按照行业进行归类，得到行业层面的数据。从行业分类来看，中国进行跨国并购的企业主要集中于电子设备制造业、专用设备制造业、医药制造业等高技术领域（这些领域的跨国并购最能体现并购主体的技术寻求型特征）。图2显示出中国企业在2015-2020年中跨国并购交易数量排名前十位的行业。从图2中可以看出，中国企业进行跨国并购数量最多的行业为计算机、通信与其他电子设备制造业，该行业作为数字经济核心产业之一，对中国数字经济发展起到了重要推动作用。
我们筛选出跨国并购数量最多的两大高技术行业，即计算机、通信与其他电子设备制造业以及专用设备制造业两大行业的企业相关数据进行分样本回归，回归结果如表6所示，可以看出计算机、通信与其他电子设备制造业企业的跨国并购对技术研发阶段和成果转化阶段的创新效率均存在显著的促进作用。说明该行业能够通过跨国并购吸收借鉴外部先进知识经验，提高创新效率。可能的原因是：计算机、通信和电子设备制造业是数字经济的核心产业，该行业企业对外获取先进技术知识的动力较强，能够通过跨国并购学习外部优秀创新经验，整合内外创新资源，进行有效的数字技术创新。但是专用设备制造业行业中，跨国并购对企业技术研发阶段和成果转化阶段的创新效率均没有显著促进作用。可能的原因是：专用设备制造企业跨国并购后技术创新面临诸多制约因素，一是专用设备制造业的自主研发能力低，与发达国家目标企业的技术水平存在较大差距；二是该行业创新投入资金需求量大，新产品开发周期长，而发达国家目标企业可能会采取相应措施防止核心技术转移或扩散，导致跨国并购对该行业的创新效率提升作用不显著。

[bookmark: _Toc99223021]图2  2015-2020年中国企业跨国并购数量排名前十行业
数据来源：国泰安经济数据库
[bookmark: _Toc99445030]表6 行业异质性回归结果
	
	计算机、通信与其他电子设备制造业
	专用设备制造业

	变量
	TE1
	TE2
	TE1
	TE2

	MA
	0.002 0**
	0.065 9**
	0.000 3
	0.021 1

	
	(2.43)
	(2.07)
	(0.14)
	(0.98)

	ROE
	-0.001 8
	0.078 4
	-0.0042
	0.018 1

	
	(-1.46)
	(1.66)
	(-1.10)
	(0.49)

	Q
	-0.000 5**
	-0.017 7*
	-0.000 8
	0.017 2***

	
	(-2.08)
	(-1.82)
	(-1.23)
	(2.76)

	OB
	-0.000 0
	0.000 0***
	0.000 0*
	0.000 0***

	
	(-1.62)
	(4.76)
	(1.84)
	(5.92)

	CS
	-0.002 8
	0.103 7
	0.0142**
	-0.0726

	
	(-1.21)
	(1.18)
	(2.38)
	(-1.24)

	SIZE
	0.000 1
	-0.087 2***
	-0.0047***
	-0.054 1***

	
	(0.11)
	(-5.05)
	(-4.13)
	(-4.90)

	AGE
	-0.000 0
	0.0018
	0.0002
	0.006 8***

	
	(-0.13)
	(1.03)
	(0.89)
	(3.31)

	TYPE
	0.000 7
	0.059 4*
	-0.0055***
	-0.002 1

	
	(0.84)
	(1.93)
	(-2.80)
	(-0.11)

	Constant
	0.006 0
	2.173 8***
	0.1057***
	1.330 1***

	
	(0.59)
	(5.62)
	(4.20)
	(5.40)

	
	
	
	
	

	观测值
	114
	114
	102
	102

	R2
	0.198
	0.392
	0.377
	0.467

	年份固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制


[bookmark: _Toc99222808]注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%水平上显著；括号内的数值为t值。
5.2 调节效应检验
[bookmark: _Toc99222809][bookmark: _Toc98701497]5.2.1 调节效应模型设定
本文选择企业吸收能力(PA)和政府补贴(GOV)两个变量来考察其在跨国并购影响企业创新效率的过程中起到的调节作用。采用企业当年申请的专利数量来衡量企业的吸收能力；政府补贴则直接采用国泰安数据库中政府对企业的补贴项来衡量，缺失的数据则通过企业披露的财务报告资料进行查找获取。
为了达到检验吸收能力和政府补贴在跨国并购对企业创新效率中起到的调节作用，将企业是否进行跨国并购与吸收能力二者的交互项以及企业是否进行跨国并购与政府补贴二者的交互项分别引入回归方程。


[bookmark: _Toc99222810][bookmark: _Toc98701498]5.2.2 调节效应结果分析
第一，吸收能力在技术研发阶段对跨国并购促进企业创新效率无明显调节作用，但在成果转化阶段有显著的正向调节作用。调节效应回归结果如表7所示，在技术研发阶段，企业的吸收能力与跨国并购交互项与企业创新效率之间不存在显著性关系。可能的原因是技术研发阶段的创新效率主要取决于企业对技术研发活动的资金及人力投入。在成果转化阶段中，企业的吸收能力对跨国并购促进企业创新效率的过程中起到正向调节作用，表明吸收能力强的企业能够更快的学习目标企业的优秀经验，进行有效的成果转化，跨国并购对中国企业进行研发成果转化的促进作用越大。
第二，政府补贴在技术研发阶段对跨国并购促进企业创新效率有正向的调节作用，但在成果转化阶段无明显调节作用。从表7可知，在技术研发阶段，其在1%的水平上呈现显著的正向相关作用，即企业在进行跨国并购后的技术研发阶段，政府补贴分担了企业的创新成本，有利于企业加大技术研发活动的资金及人力投入，政府补贴审批资金越高的企业越有利于跨国并购促进企业创新效率。但在成果转化阶段，政府补贴对与跨国并购交互项与企业创新效率之间不存在显著性关系。可能的原因是当企业进行大规模的跨国并购后，企业会面临更加复杂的环境，需要更多的时间以及成本进行企业之间创新资源的整合。
[bookmark: _Toc98700960][bookmark: _Toc98701354][bookmark: _Toc99445031]表7 调节效应回归结果
	变量
	TE1
	TE2
	TE1
	TE2

	MA
	0.013 2**
	0.029 5**
	0.024 3***
	0.023 6**

	
	(2.45)
	(2.49)
	(3.58)
	(2.01)

	MA*PA
	-0.000 0
	0.000 1*
	
	

	
	(-0.51)
	(1.82)
	
	

	MA*GOV
	
	
	0.848 9***
	0.375 5

	
	
	
	(2.72)
	(1.15)

	ROE
	0.005 0
	0.035 8***
	0.005 5
	0.004 9

	
	(1.04)
	(3.38)
	(1.14)
	(0.80)

	Q
	0.000 2
	0.006 6***
	0.000 4
	0.010 0***

	
	(0.16)
	(2.68)
	(0.37)
	(4.08)

	OB
	-0.000 0
	0.000 0***
	-0.000 0
	0.000 0***

	
	(-0.74)
	(9.33)
	(-0.76)
	(9.81)

	CS
	0.032 8**
	0.108 4***
	0.033 0**
	0.116 3***

	
	(2.37)
	(3.57)
	(2.40)
	(3.75)

	SIZE
	0.009 0***
	-0.055 5***
	0.008 8***
	-0.058 7***

	
	(3.93)
	(-11.01)
	(3.83)
	(-11.31)

	AGE
	0.000 5
	0.000 1
	0.000 5
	-0.001 1

	
	(1.38)
	(0.10)
	(1.39)
	(-1.27)

	TYPE
	-0.0215***
	-0.013 4
	-0.022 1***
	-0.018 3

	
	(-3.84)
	(-1.09)
	(-3.95)
	(-1.44)

	Constant
	-0.190 3***
	1.531 2***
	-1.034 1***
	1.590 5***

	
	(-3.69)
	(13.53)
	(-3.29)
	(13.64)

	观测值
	1 080
	1 080
	1 080
	1 080

	R2
	0.091
	0.191
	0.097
	0.179

	年份固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制


[bookmark: _Toc98701499][bookmark: _Toc99222811]注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%水平上显著；括号内的数值为t值。
6 研究结论与政策建议
[bookmark: _Toc99222812][bookmark: _Toc98701500]6.1 研究结论
本文通过实证研究得出了如下结论：
第一，技术资源寻求型跨国并购对企业的创新效率起到促进作用。其一，技术资源寻求型跨国并购会促进企业的技术研发阶段的创新效率。在技术研发阶段，跨国并购有利于企业对对方先进的知识技术进行获取，扩充企业的知识储备，对被并购方的一些优势进行及时的借鉴学习，在消化吸收先进的知识技术的基础上逐步提高企业的技术研发效率。其二，技术资源寻求型跨国并购会促进企业的成果转化效率。在成果转化阶段，企业能通过跨国并购可以更快捷地获得目标企业的市场需求信息，扩大企业的市场规模，有利于企业针对目标市场需求进行研发成果的转化，提升企业在成果转化阶段的创新效率。
第二，计算机、通信和电子设备制造业企业的跨国并购对企业创新效率起促进作用，专用设备制造业企业跨国并购对创新效率无显著影响。
第三，跨国并购主体的吸收能力在其技术研发阶段无调节作用，但在跨国并购后的成果转化阶段有正向调节作用。在成果转化阶段，吸收能力好的跨国并购主体能够更快地学习其所并购的目标企业的先进知识与技术资源，有效进行技术资源整合和成果转化，从而获得经济效益，形成“能力强—转化快”的良性循环。
第四，政府补贴在技术研发阶段对跨国并购影响企业技术研发的过程中起正向调节作用，在成果转化阶段无显著调节作用。在技术研发阶段，企业进行跨国并购行为后，企业所得到的政府补贴越多，越有利于企业加大技术研发活动的资金及人力投入，提高技术研发效率。但政府补贴对跨国并购影响企业成果转化效率过程中没有明显的调节作用。
[bookmark: _Toc99222813][bookmark: _Toc98701501]5.2 政策建议
以上研究结论对于中国企业如何通过跨国并购来促进企业创新效率提升具有重要启示意义，体现在： 
[bookmark: _Toc99222814][bookmark: _Toc98701502]首先，从企业层面来看，第一，出于技术获取动机拟进行跨国并购的中国企业应充分做好跨国并购前的调研工作。充分的调研工作有利于并购主体更好地整合目标企业的技术资源，以提高企业创新效率。一方面，要详细考察考察目标企业的技术创新水平，应聚焦于目标企业技术资源与并购主体的互补性，要以弥补并购主体关键核心技术缺口或短板作为匹配合适并购对象的标准。另一方面要调查东道国同行业企业的竞争状况及其技术创新水平。第二，中国企业应重视跨国并购后的技术资源整合以促进吸收能力的提升。通过分析可知，吸收能力在一定程度上能加大跨国并购对企业创新效率的促进作用，因此企业要重视跨国并购所带来的新的知识技术和其他优势资源的吸收和整合，提高创新研发活动的内生动力。在技术研发阶段，企业应当合理加大对创新活动资金的投入，聘请经验丰富的研发团队进行创新产品的研发，整合双方的知识与技术资源，企业可以通过双方优秀员工交流学习的方式来更好的对并购方企业的知识和管理经验进行吸收；在成果转化阶段，企业应当加快将创新产品投入市场的脚步，采用新型数字化媒体宣传方式来扩大创新产品的市场占有率，反过来助推企业创新成果转化效率提升。
其次，从政府层面来看，第一，政府应当针对以技术创新资源获取为目的的跨国并购加以积极引导并做好服务。政府应当加大对企业基于技术创新动因的跨国并购的支持力度，通过官方网站或者其他官方渠道为企业提供切实可信的国外公司信息数据，减少企业在跨国并购过程中由于信息不对称造成的经济损失。计算机、通信和电子设备制造业在中国企业跨国并购数量中排名第一，能够通过跨国并购来显著提高自身的创新效率。政府要重视此类行业的跨国并购在推动中国数字经济发展的重要作用，对该行业的跨国并购提供金融财政支持，如扩大该类企业融资渠道，提高企业的贷款额度并建立专项贷款快速审批通道，并对相关实施技术寻求型跨国并购的企业提供减费降税等系列补贴，大力支持其通过跨国并购来获取技术资源，从而提升企业创新效率。第二，政府应当加大对企业创新研发活动的支持力度。政府补贴在技术研发阶段能够增强技术寻求型跨国并购对企业创新效率的促进作用，因此政府可通过建立专业创新人才补贴政策以及完善企业创新项目补贴申请渠道，来助力企业快速吸收国外先进的技术经验。第三，政府应当强化对知识产权的保护，保障相关企业实施技术寻求型跨国并购后进行创新成果转化的利益。政府通过对知识产权的保护来保证企业的创新产出能更高效的进行商业化，获得经济利润。应当建立起企业创新成果专利审批快速通道，落实企业创新成果的专利保护政策，鼓励企业积极创新；还应当加大对侵犯知识产权者的惩罚力度。
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