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一、问题提出

《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》提出，要坚持创

新在中国现代化建设全局的核心地位，把科技自立

自强作为国家发展的战略支撑。2023年《政府工作

报告》进一步突出企业科技创新主体地位。在后发

竞争格局下，破解技术领先方封锁、解决“卡脖子”问

题是企业当前需要应对的艰难挑战，高效率、持久性

的创新是中国企业克服后发劣势实现技术追赶的必

由之路。然而，受制于企业的技术发展和人才瓶颈，

依靠自主创新提升技术水平相对缓慢(Sear，2018；
Guo et al.，2018)。开放式创新理论认为，并购是企业

获取异质性知识的快速途径，可以得到那些不能通

过要素市场进行单独购买的技术资源(Li et al.，2019；
Cefis et al.，2020)。随着中国企业创新需求的日益增

长，获取外部技术已成为企业当前愈发重要的并购

动机。

在最近的并购浪潮中，并购对企业创新的负面

作用引发越来越多的担忧(Szücs，2014)。创新并不

是一个现成的商品，不能随意在要素市场上出售或

购买，研发不活跃的企业可能缺乏整合新知识的能

力，进而无法通过购买技术提升创新水平(Bena and
Li，2014)。现实中也能观察到一些企业在技术并购

完成后，过度追求立竿见影的效果，忽视目标方的成
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长，甚至出现“赢者诅咒”的现象。总体上，既有研究

通常认为并购获取的技术可以为企业带来外部新知

识，但对这些外部新知识如何促进企业再创新的理

解仍然有限，存在积极促进说(Bena and Li，2014)与
消极抑制说(Colombo and Rabbiosi，2014；Szücs，2014)
两种观点。目前对这些相互矛盾的实验证据尚没有

充分解释，其中存在的积极、消极或模糊的关系仍具

有较多争议(韩宝山，2017)。需要考虑的是，并购即

便是有利可图的(李善民等，2020)，也可能在更重要

的长期创新方面呈现负面作用。在这个意义上，中国

企业的技术并购是只获取目标方的现有技术，还是能

够有效地整合双方知识，进而促进企业再创新呢？

尤其值得注意的是，技术并购决策可能并非一

个足够外生的因素，而只是企业满足创新需求的实

现途径 (Seru，2014)。即便是未实施技术并购的企

业，在创新需求的推动下通过提高内部研发的方式

依然可以增加创新。在这种情况下，不考虑内部研

发的替代作用，可能高估技术并购对企业创新的促

进效应。更重要的是，准确评估技术并购对创新的

潜在价值不应只包括直接获取的技术资源或只是来

自研发活动相关的规模经济与范围经济，更应包括

技术并购为企业创新带来的深层次影响以及这种影

响如何改变企业的长期创新能力。考虑到真正带来

巨大价值增长的技术变革通常是在关键领域中开展

的颠覆式创新，在中国企业普遍寻求创新引领企业

高质量发展的背景下，对这些相关问题的研究日益

迫切。

充分有效的知识整合是技术并购后企业提升再

创新的关键，技术创新中的知识创造离不开现有知

识元素的重组，差异化的知识储备与知识吸收效率

塑造企业不同的整合能力(Prabhu et al.，2005；Schwe⁃
isfurth and Raasch，2018)。知识基础理论及其相关研

究，通常认为企业间知识基础的相对差异会对技术

并购后的知识整合产生重要影响(Sears and Hoetker，
2014)，并使用专利分类系统衡量企业间知识基础的

差异。然而，此类评估方法暗含着相对严格的假设：

即同一类别下专利有同等关联性且具有一致化的影

响。后续研究在此基础上进一步细化出互补性

(Makri et al.，2009)、知识广度(Prabhu et al.，2005)、跨

部性(姚颐等，2022)等概念，但这种基于类别的粗略

估计难以捕捉不同企业间知识基础的潜在差异

(Whalen，2018)。尤其是以此提出的企业知识距离与

并购后创新呈现的“倒U”型关系(Cefis et al.，2020)可
能过度夸大了外部新知识对企业的不利影响。对企

业自身而言，知识距离的增加虽然会提高企业学习

成本，但是该成本通常小于企业重新开发新知识的

成本，尤其是当新知识带来的边际优势大于其增加

的边际成本时，这种“倒U”型关系随之发生变化。

已有研究提供的证据主要是针对发达国家展开

的，对中国市场的研究较为缺乏，这与中国企业日益

活跃的技术并购形成鲜明反差(任曙明等，2017)。本

文以 2008—2020年中国上市公司发生的技术并购

事件为样本，探讨技术并购对企业再创新的作用机

制。研究发现，技术并购可以获取目标方异质化的

新知识，但也会占据企业额外的资源及管理者注意

力，对企业创新的影响取决于其整合成本与新颖性

收益的共同作用。而与内部研发相比，技术并购的

意义更多体现在提高企业未来创新成果的新颖性

方面。此外，使用文本分析技术的结果表明，并购

双方的知识距离虽然会增加企业的整合压力，但也

为企业带来更多新颖性的知识。当新知识带来的

收益大于随着知识距离增加而提高的知识整合成

本时，技术并购仍然是经济的。本文的研究结论可

以解释为何现实中一些企业通过技术并购取得巨

大的创新成功，而另一些企业在技术并购后则以惨

败收场。

本文可能的边际贡献主要体现在以下方面：

①虽然已有部分文献探讨中国企业自主创新与外部

创新的关系(张杰等，2020)，但对相关机制的解读仍

然较为匮乏。评估技术并购所创造的价值不应局限

于从目标方购买了多少技术，而是在于购买的异质

性技术能否转化为企业再创新。本文使用一个更宽

泛的分析框架，运用开放式创新理论与知识基础理

论厘清技术并购对企业再创新的作用路径，为创新

引领下的中国企业技术并购决策提供进一步的理论

支撑。②早期研究的关注点更多在于技术并购与内

部研发的互补作用，而较少探究技术并购与内部研

发的替代作用。本文研究表明，技术并购对企业创
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新的意义更多体现在企业创新成果的新颖性，丰富

了对技术并购作用的理论认识。尤其是在当前日益

注重高质量创新的竞争格局中，本文结论有力支持

技术并购能够获取新知识，进而对企业颠覆式创新

具有促进作用。此外，既有研究通常认为企业的先

验知识基础会影响并购整合效果。本文在此基础

上，为不同知识基础对企业技术并购的异质性影响

构建新的解释机制，得出的结论不仅拓展对并购与

创新的认识，也为知识基础的作用增加新的理解。

③结合知识基础的多维特征(Kaul and Wu，2016)考
虑并购与创新的关联影响，特别是在更广泛的现实

背景下考虑中国企业的两种重要创新动机，即弥合

能力差距 (Capron and Mitchell，2009)与进入新市场

(Lee and Lieberman，2010)，并将其与追赶型并购和跨

界型并购联系起来，得出的结论有利于把握技术并

购下企业知识基础不同维度的潜在关系，同时有助

于企业理解如何使用技术并购达成未来卓越的创新

表现。此外，本文进一步探讨中国转型制度背景的

影响，为制度环境优化提供重要参考。

二、理论分析与研究假说

1.技术并购的作用路径

开放式创新理论表明，企业的技术增长可以通

过内部实现，也可以从外部获取相应资源(Li et al.，
2019)。在快速变革的市场环境下，为应对企业研发

成本的增加和产品生命周期的缩短，许多企业转向

外部主导的创新战略(Sears，2018)。技术协同基于知

识基础的整合并依赖所有权的行使，因此在外部技

术来源中，并购被认为是减少阻碍并达成技术协同

的重要方式。在此情景下，基于创新需求的技术并

购愈发受到重视，其中蕴含的两种不同价值来源也

引起更多关注：一是获取目标方现有的技术产品；二

是在此基础上重新配置双方资源，产生独特的技术

协同效应，进而改善企业未来再创新的表现。

对企业而言，技术并购的第一种价值通常较容

易获取，但第二种价值的获取过程可能较为困难。

一方面，企业获取外部技术时，需要向拥有技术专长

和能力的目标方支付高价，这些资金占用会相对减

少未来几年的内部研发，并可能因此增加外部债务，

相关的利息费用和还款压力也会压缩企业内部创新

资金 (Hitt et al.，1991)；另一方面，技术创新需要大

量、稳定的现金流支撑，同时还可能面临研发短期内

无法快速成功或商业化的风险。高额的债务压力使

得管理者趋于厌恶风险进而降低创新意愿(Szücs，
2014)。在资源有限的困局中，管理者可能仅为缓解

企业资金困难而削减其当前不急迫的研发投入，不

仅对内部新项目的设立采取保守态度，甚至可能造

成既有研发流程的中断。考虑到企业创新具有较高

的调整成本，被迫停止的创新活动会使企业遭受巨

大损失(鞠晓生等，2013)。
并购带来的冲击和融合是一个反复震荡的过

程，长期的惯性可能会被整合带来的动荡、重组与变

革打断(Ahuja and Katila，2001；Kuusela et al.，2017)，
管理者需要保持精力和资源应对来自各方面的挑

战。并购后的整合会占据管理者的精力，而过量的

信息也会分散管理者的关注(Bos et al.，2017)。受限

于并购后的时间占用与精力分散，管理者注意力被

迫耗散于并购整合带来的不断摩擦中，常规技术事

项的决策将会被延迟(Colombo and Rabbiosi，2014)，
内部研发需求相对被忽视，甚至一些重要的创新投

入也会遭到削减。

上述分析认为，技术并购至少通过两条路径影

响企业后续的再创新。一方面，作为开放式创新的

一种实现方式，技术并购能够从外部带来企业创新

所需的新知识、技能和资源，以此增加企业的再创

新；另一方面，并购后的各项整合活动会占据企业的

资金、管理者注意力及其他资源，可能会减少企业内

部研发投入，同时考虑到内部研发与企业创新高度

相关(Schweisfurth and Raasch，2018)，内部研发的被

迫削减不仅会减少企业未来潜在的创新数量，也会

增加技术研发失败的风险(Cefis et al.，2020)，最终降

低企业的再创新。由此，本文提出：

假说 1：技术并购通过两条路径影响企业再创

新：直接路径下技术并购获取目标方异质性的知识

与技术，由此促进企业再创新；间接路径下技术并购

活动分散企业资源及管理者注意力，降低并购后内

部研发强度，由此阻碍企业再创新。

2.内部研发的替代作用

尽管上述分析了技术并购对企业再创新的基本
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作用路径，但技术并购和内部研发均为满足企业创

新的方式，两者的内生性可能“污染”研究结论(Seru，
2014；Guo et al.，2018)。交易成本理论表明，企业从

外部获取的知识与内部研发的知识可以相互替代，

但局限于企业内部开发所有技术可能是不经济的

(Rothaermel and Alexandre，2009)。与内部研发相比，

外部获取技术的速度更快、确定性更高(Sears，2018)。
但容易忽视的是，并购决策体现出来的可能只是企

业试图改变其业务的表象。如果企业将用于技术并

购的资金投入内部研发中，同样有可能促进企业创

新。因此，企业创新能力的提升可能并非由技术并

购驱动，而是源于其创新意愿。在此情况下，不考虑

内部研发的替代作用，直接将技术并购与未发生技

术并购的企业进行对比，得出的结论可能会夸大技

术并购对企业创新的作用。

现有研究通常认为技术并购可以快速获取目标

方技术，但对企业再创新的促进作用是否高于内部

研发仍存在争议。并购可以增加规模经济和范围经

济，提高并购方的创新潜力，但规模经济的增加可能

小于组织需求的增加，消除重复工作的同时也可能

会减少创新产出(Szücs，2014)。并购可能会改变研

发活动的固定成本组成，但由于最重要的研发人

员成本是变动的，关键研发人员的动荡会严重恶化

创新环境(Colombo and Rabbiosi，2014)。外部知识可

以避免低效反复试验造成的创新迟钝和简化(Lee
et al.，2018)，但依赖外部采购技术也可能导致内部能

力的丧失(Rothaermel and Alexandre，2009)。不同研

究团队相互组合技能和知识可以提高创新效率

(Ahuja and Katila，2001)，但协同效应的实现需要对

资源重新部署，并可能因整合失败而造成资源无意

义的耗散(Puranam et al.，2006)。
这些互相矛盾的理论和实证结果，致使对并购

与企业再创新关系的理解相对模糊。但并不排除这

样一个事实，技术并购可以改变内部研发基于路径

依赖形成的研究惯性(Sears，2018)。研发人员的认知

客观上受组成内部知识的潜在元素和组合数量限

制。由于内部研发重复使用其知识库，基础知识逐

渐变得僵化、狭隘，仅依靠内部技术改进或加强研发

并不能突破这种困境。同时，内部研发的不确定性

使管理者更愿意选择已经确立的技术轨迹，而不是

将资源投入到具有不确定回报的颠覆式创新中。相

比之下，并购会为企业注入异质性的新知识，更新原

有内部知识，为知识元素之间建立新联系。新知识

可以打破已有研发中的僵化与惯性，突破既有的技

术轨道并进一步拓展边界，促进企业知识整体更新

和变革，最终形成新颖性较高的颠覆式创新成果。

由此，本文提出：

假说2：技术并购与内部研发是满足企业创新需

求的不同途径，但在提高企业创新成果新颖性方面

存在显著差异。

3.知识距离的影响

已有研究发现，知识距离是影响技术并购后知

识整合的重要因素，能够改变企业未来的创新产

出。基于知识基础观，技术依靠连续和相互依存的

知识基础不断演化，没有技术能够独立于知识基础

而单独发展(Paruchuri and Eisenman，2012)。技术并

购后的企业能否顺利利用外部技术，一定程度上取

决于是否具有吸收、利用和转化外部技术的知识基

础(Schweisfurth and Raasch，2018)。作为衡量知识基

础接近程度的指标，知识距离反映并购双方具备的

技术在底层上的相同程度 (Ahuja and Katila，2001；
Sears and Hoetker，2014；Whalen，2018)。凝聚在技术

中的知识基础越相近，越有利于构建知识架构，吸收

新知识的能力越强，但过度重叠的知识基础会限制

企业获得新知识的可能，并造成并购后知识冗余，缩

小潜在知识的探索范围(Makri et al.，2009)。因此，一

些理论推断知识距离对企业创新的作用前期呈现正

相关，直至某一极值点后呈现负相关 (Cefis et al.，
2020)。这种“倒U”型关系可以设定并购方在资源配

置的最优限界，但也过于简化知识基础对企业创新

的作用。知识距离的增加虽然会为企业带来更大的

学习难度，但远距离的知识交流可以为新知识的创

造提供更多机会(Capron and Mitchell，2009)。当新知

识带来的边际优势大于因学习增加的边际成本时，

这种单调关系可能随之会被破坏。

另外，并购双方较远的知识距离不仅可以带来

新知识，同时也会改变后续整合所需的投入(Sears
and Hoetker，2014)。由于并购后的企业整合需要投
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入大量资源，因此匮乏的资源会严重影响企业未来

的创新(Kaul and Wu，2016)。在此情景下，较近的知识

距离意味着并购后整合不需要过多的资源消耗，节

省的资源可以保持内部研发投入水平(Zaheer et al.，
2013)，减弱技术并购对内部研发的削减作用。相

反，知识距离增加意味着并购后的知识图谱变得更

为复杂，蕴含在技术中的知识可能因为过大差距而

难以学习。为整合目标方知识库，并购方需要不断

地投入资源并付出更多努力，甚至彻底改变组织的研

究方式(Ahuja and Katila，2001；Desyllas and Hughes，
2010)。同时，复杂的整合也容易使有限精力的管理

者忽视并购后内部研发的继续投入，甚至被迫中

断现有的研发活动(Bena and Li，2014；Colombo and
Rabbiosi，2014)，这些不利因素最终阻碍企业再创

新。由此，本文提出：

假说 3：相比并购双方较近的知识距离，较远的

知识距离会使企业获取更多异质性知识，有利于企

业再创新，但同时也会增加企业整合压力，降低内部

研发强度，不利于企业再创新。

三、研究设计

1.样本与数据来源

本文使用2008—2020年中国沪深上市公司披露

的并购事件，并剔除金融业上市企业和ST企业。参

考 Ahuja and Katila(2001)、Sears and Hoetker(2014)的
识别方法，技术并购的判断标准为并购方在并购公

告中明确此项并购的目的是为达到特定技术目标，

这一方法也在后续的研究中得以应用 (姚颐等，

2022)。此外，考虑关联企业之间的交易可能受其他

因素支配，因此剔除发生在关联方之间的并购交

易。企业财务数据、治理数据与宏观数据均来自

CSMAR数据库和CNRDS数据库。专利公告数据来

源于国家知识产权局网站。特别地，为进一步考虑

技术并购对企业再创新的影响，同时将并购方和目

标方的专利数据纳入来衡量，以控制相应的影响。

最终整理382个技术并购事件。

2.变量定义

(1)技术并购。若企业当年发起技术并购，定义

变量 TECHMERGE为 1，否则为 0。同时，考虑到并

购前期的各项准备与并购后企业的整合，以及技术

并购完成情况可能会对后续企业的决策造成显著影

响，因而参照 Szücs(2014)，本文使用并购后 5个年度

的财务报表及其他相关数据检查并购方的长期整合

与创新工作。在此期间，TECHMERGE_WIN=1表示

技术并购成功，TECHMERGE_LOSE=1表示技术并

购失败，其余情况为0。
(2)内部研发。一般而言，可以使用研发投入或

研发投入与销售收入的比值度量。然而，企业的研

发投入波动可能来源于政府研发补贴、税收激励等

政策的变动，也可能来自产业政策、竞争情况(王彦

超和蒋亚含，2020)。随着中国经济的不断发展和宏

观经济的变化(任曙明等，2017)，研发投入在不同年

度也呈现较大差异。在此情况下，企业研发投入波

动可能源于对所在环境的被动反馈，并不能反映企

业投入研发的真实意愿。本文的重点是在尽可能控

制企业外部环境的条件下，探究内部研发强度在技

术并购前后会如何改变。已有的研究中，使用回归

技术控制已知环境变量、捕捉企业相对投资强度是

较为常见的方式 (Richardson，2006；王彦超和蒋亚

含，2020)。企业研发投入常被视为企业内部的一种

特殊长期风险投资。为更好度量企业在内部研发上

的综合决策，本文将研发投入(RD)分解为一个常态

化的成分(NormalRD)以及一个异常的关键变量因素

(ABRD)。NormalRD作为企业当前日常研发的中性

描述，反映的是企业在控制各种条件的基础上，平均

意义上具备的研发强度；ABRD代表超出基准水平的

研发投入，作为内部研发强度的代理变量。基于已

有研究 (鞠晓生等，2013；李莉等，2022；姚颐等，

2022)，同时控制企业规模(SIZE)、资产报酬率(ROA)、
企业是否亏损(LOSS)、账面市值率(BM)、股票回报率

(RET)、现金流量(CASH)、资产负债率(LEV)、企业年

龄(AGE)等指标。具体公式如下：

RDi，t=β0+β1SIZEi，t-1+β2ROAi，t-1+β3LOSSi，t-1+
β4BMi，t-1+β5RETi，t-1+β6CASHi，t-1+β7LEVi，t-1+
β8AGEi，t-1+ε (1)

其中，由这些异质性因素造成的企业研发变动

可以通过在回归模型中引入相应的控制变量进行吸

收，剩余不能吸收的部分为 ε，即为变量ABRD。通

过对全样本进行分行业和年度回归，ABRD在结构上
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排除行业、市场环境等相关因素的影响，可以更好捕

捉企业内部研发投资程度，体现上市企业内部研发

决策的异质性。具体含义上，ABRD可以解释为在控

制相应变量后企业研发投资强度的变动。若ABRD
大于上一年的值，则意味着企业研发投资强度上升；

反之则研发投资强度下降。若ABRD在技术并购前

后发生显著变动，则说明技术并购会改变企业的研

发强度。

(3)创新效率。以专利为代表的知识产权是企业

通过创新增加潜在利润的主要手段，其申请数量可以

作为企业创新能力的测度标准(Bena and Li，2014)。
但仅通过数量并不能更好地反映创新能力，企业创

新能力的提高不仅可以表现为创新产出的增加，也

可以表现为创新成本的节约。因此，研究并购对企

业创新的影响更值得关注的是并购是否能够为企业

带来足够高的创新效率改进，以比较技术并购为企

业带来的创新是否经济。更重要的是，本文关注的

重点不在于企业是否能够通过并购获取目标方足够

多的创新产品，而是在于评价企业能否通过整合外

部相关知识形成再创新，考察的是并购后企业的创

新效率是否相较于并购前有较大幅度的改变。同时

考虑到从内部研发到专利申请存在一个较长的时

期，因此参照Chircop et al.(2020)，本文使用并购后未

来 3期的专利申请量(PATENTS)与研发投入(RD)比
值度量企业创新效率(INNOVATION)：

INNOVATIONi，t=∑ 3
t= 1 PATENTSi，t /RDi，t (2)

(4)知识距离。基于专利申请类别测度企业间知

识基础差异是衡量知识距离较为常见的方法。根据

国际专利分类(IPC)将技术分为A—H部，并将各部再

划分大类进而划分小类。然而，这种分类方式较为

粗糙，基于专利类别进行分类的方式无法在同一类

别中区分专利差异。同时，随着科技的发展，传统学

科和技术界限愈发模糊，曾经不同领域的技术可能

集中体现于某一产品中，难以将其简单划分至某个

类别中(Whalen，2018)。这意味着，使用专利分类方

法可能错误估计企业间知识基础差异，而基于文本

分析的分类方式在一定程度上可以缓解这些担忧。

其本质的原理在于，若两个企业申请的专利内容相

似度高，则认为两者的知识基础相近，也就是说具有

较近的知识距离。这种度量方式不再依赖专利类

别，能够很好地克服上述的弊端。因此，本文通过引

入知识网络的度量方法，运用文本分析技术对不同

企业间的知识距离进行有经济意义的估计，并使用

不同企业所处知识网络中的位置来定义知识基础

的相对距离。进一步，考虑到专利申请摘要是全文

的概括性总结，体现专利数据的必要信息，包含技

术特征和应用范围，因此，本文从技术申请文书的

摘要中凝练企业核心知识范畴。具体操作方式是

对企业专利申请文书摘要进行分词，在去掉停用词

后构建知识词典，而后将此知识词典以向量方式表

达，此时企业专利被数据化于向量空间中。为防止

度量的结果偏向专利数量多的企业，同时为进一步

提炼企业的核心知识范畴，使用“词频—逆向文本

频率”方法选取关键词，其核心思想在于，如果某些

知识范畴在该企业专利文档中频繁出现而在其他

地方很少出现，则说明该知识范畴能够很好地代表

企业知识特征。此时，任意两个企业的知识相似度

可以使用知识范畴所对应向量夹角的余弦值表达。

具体公式如下：

DISTANCEi，j=1-(    TEXTi·
   TEXTj)/|    TEXTi|×

|    TEXTj| (3)
其中，

   TEXT i、
   TEXT j分别为并购双方 i与 j核心

知识范畴构成特征文本的向量。为符合经济意义，使

用1减去该余弦值作为企业间知识距离(DISTANCE)
的代理变量，取值范围为0—1，数值越大表明两家企

业的知识基础越不相似，知识距离越远。

(5)创新成果新颖性。企业创新是基于知识基础

不断演化和产出的过程。在技术并购后，企业若受

益于知识基础的革新，创新成果的新颖性得到显著

提升，将会表现为并购后创新成果与前期存在较大

不同。因此，利用技术并购发生前后企业创新成果

差异度量新颖性。尤其需要注意的是，这一差异并

非承载于创新成果的数量上，而是体现在并购前后

企业知识基础的差异上。具体的度量方法与先前知

识距离的度量方法相似，使用企业并购前后的专利

申请文书摘要构建知识词典并以向量形式表达。之

后，使用“词频—逆向文本频率”方法提炼企业的核

心知识范畴，并形成特征文本
   TEXT 计算向量夹角
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的余弦值。具体公式如下：

NOVELTYt0, t1=1-(
   TEXTt0·

   TEXTt1)/|
   TEXTt0|×

|    TEXTt1 | (4)
其中，

   TEXTt0、
   TEXTt1 分别为企业在 t0和 t1时所

持专利摘要文字组成知识词典的向量。NOVELTY
数值越大，表明企业并购前后创新成果差异越大，新

颖性越强。

(6)控制变量。参照Ahuja and Katila(2001)、Bena
and Li(2014)，控制企业财务信息，包括资产报酬率

(ROA)、资产负债率(LEV)、账面市值率(BM)、股票回

报率(RET)、企业是否亏损(LOSS)以及企业规模(SIZE)
和现金流量(CASH)的对数形式。以前年度的研发投

入可能对企业创新产出具有长期的影响，因此控制

研发投入的滞后项。已有研究表明，企业治理因素

对企业创新具有重要作用(袁建国等，2015)，因此控

制董事会规模(BOARD)、独立董事占比(IDR)、股权集

中度(TOP10)、董事长与总经理是否兼任(DUAL)等变

量。此外，外部宏观因素同样对企业具有较强的影

响，因此进一步控制行业竞争程度(HHI)、地区营商

环境(BUS)、地区经济发展水平(ECO)等变量。其中，

行业竞争程度使用基于营业收入计算的行业赫芬达

尔指数度量，地区营商环境使用樊纲编制的“中国市

场化指数”度量，地区经济发展水平使用企业所在地

人均地区生产总值度量。对所有解释变量运用方差

膨胀因子VIF进行共线性检验，结果表明变量没有

出现严重的共线性问题。

3.模型设计

为探究技术并购是否对企业内部研发强度存在

影响，使用内部研发强度(ABRD)作为被解释变量进

行回归。若企业开展技术并购活动会抑制次年的内

部研发强度，则 TECHMERGE的系数将显著为负。

其后，检验技术并购对企业创新效率的影响。若技术

并购能提升企业未来长期的创新效率，TECHMERGE
的系数将显著为正。接下来，检验企业内部研发强

度(ABRD)是否有预测企业未来创新的能力，以此探

究内部研发对创新的直接效应。若企业提升内部研

发强度能够直接促进企业创新，则ABRD的系数将

显著为正。最后，同时将 TECHMERGE与ABRD纳

入方程进行回归，以在控制内部研发的条件下探究

技术并购对创新的直接作用。上述所有模型中的控

制变量定义保持一致，同时控制年份(YEAR)和企业

(FIRM)固定效应。具体模型如下：

ABRDi，t=β0+β1TECHMERGEi，t-1+∑γCVi，t-1+ε (5)
INNOVATIONi，t=β0+β1TECHMERGEi，t+∑γCVi，t-1+

∑YEAR+∑FIRM+ε (6)
INNOVATIONi，t=β0+β1ABRDi，t+∑γCVi，t-1+

∑YEAR+∑FIRM+ε (7)
INNOVATIONi，t=β0+β1TECHMERGEi，t+β2ABRDi，t+

∑γCVi，t-1+∑YEAR+∑FIRM+ε (8)
四、实证分析

1.基准回归

表 1报告了基准回归结果。第(1)列表明，若企

表1 基准回归结果

注：***、**和*表示在1%、5%和10%的水平上显著；使用经企业层面聚类稳健的标准误。以下各表同。

TECHMERGE
ABRD

TECHMERGE×ABRD
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

ABRD
(1)

-0.0594**(-2.1181)

是

是

2539
0.325

INNOVATION
(2)

0.0255**(2.0841)

是

是

2539
0.106

(3)
0.0692**(2.5581)

是

是

2539
0.108

(4)
0.0709***(2.6167)
0.0275**(2.2522)

是

是

2539
0.109

(5)
0.0715***(2.6255)
0.0224*(1.8574)
0.0571(1.5782)

是

是

2539
0.111
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业发起技术并购活动，则次年的内部研发强度将会

降低。第(2)列表明，提升内部研发强度可以增强企

业的创新效率。第(3)列发现，技术并购能够增强企

业创新效率。考虑到技术并购与内部研发决策很可

能具有潜在的关联性，因而在第(4)、(5)列中分别将

ABRD与交乘项 TECHMERGE×ABRD加入方程中，

以控制两者的相互影响。结果发现，技术并购对企

业创新效率的显著性和经济意义均得到了增强，这

意味着在控制内部研发强度的情况下，技术并购可

以形成双方知识基础的再组合，进而促进企业创

新。综合这些结果，假说1得到支持。

表 2为使用技术并购金额(TECHMERGE_COST)
替代解释变量的回归结果。第(1)列的结果表明，企

业为技术并购付出的金额越高，对内部研发的抑制

作用越强，这进一步支持技术并购与内部研发之间

存在竞争关系。第(2)、(3)列结果表明，企业在技术并

购中消耗的资金越高，相应挤占的企业资源也就越

多，在企业资源紧张的情况下，不仅新增研发投入会

被削减，甚至原有项目也会中断，进而阻碍企业未来

的再创新。

2.并购完成情况

企业的创新需求可以由技术并购满足，但将用

于并购的资金转投至内部研发同样可以提升创新。

难点在于如何识别企业的创新需求，因为与之相关

的企业潜在创新投入并非可观测变量。考虑到企业

发起技术并购通常意味着对某项新产品或新技术存

在较高的创新需求，若技术并购失败，企业的创新需

求并不会消失，而可以将拟投入技术并购的资金转

入内部研发中。因而参照Bena and Li(2014)，本文对

比并购发起后5年间失败企业与成功企业的创新差

异，结果如表3所示。第(1)列的结果表明，相较于并

购成功的企业，技术并购宣告失败企业的内部研发

会出现显著上升。这意味着，当技术并购宣告失败

后，企业会以增加内部研发的方式期望完成既定的

创新目标。第(2)列的结果表明，技术并购失败对企

业创新效率的影响不显著。这意味着，技术并购与

内部研发均是企业实现创新的途径。这进一步印证

前文的顾虑，即不考虑内部研发的替代作用可能过

度夸大技术并购对企业再创新的影响。第(3)列的核

心解释变量显著为负，意味着失败的技术并购会降

低企业未来创新成果的新颖性。成功的技术并购可

以带来异质性知识，并与企业原有知识相融合，进而

增强企业创新成果的新颖性。在技术并购宣告失败

的情况下，为满足既定创新需求，企业会持续增强内

表3 技术并购完成情况对企业再创新的影响

TECHMERGE_LOSS
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

ABRD
(1)

0.1449**(1.9901)
是

是

1490
0.222

INNOVATION
(2)

-0.0828(-1.3378)
是

是

1490
0.121

NOVELTY
(3)

-0.3339***(-9.8649)
是

是

407
0.288

TECHMERGE_COST
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

ABRD
(1)

-0.2002***(-3.0836)
是

是

2539
0.324

INNOVATION
(2)

-0.0582*(-1.7969)
是

是

2539
0.105

NOVELTY
(3)

-0.0795**(-2.3002)
是

是

910
0.164

表2 使用技术并购金额的回归结果
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部研发投入。然而，内部研发是在已有知识上展开

的，缺乏外部新知识的加入会使得新专利的产生与

旧专利紧密相关，进而使创新成果新颖性变低。这

表明，过度投入内部研发可能会造成严重的路径依

赖问题。综上所述，技术并购能够增加企业未来创

新成果的新颖性，假说2得到支持。

3.知识距离

表 4报告了并购双方知识距离对内部研发以及

企业再创新的影响结果。第(1)列中，DISTANCE的

系数显著为负，表明技术并购增加的异质性知识会

带来整合压力，进而削减企业内部研发强度，不利于

提高企业创新效率。第(2)列中，DISTANCE的系数

不显著。第(3)列中，DISTANCE的系数显著为正，表

明知识距离增加可以获取更多异质性知识，有利于

提高企业创新成果的新颖性。因而，技术并购对企

业创新效率的影响取决于知识新颖性收益与整合成

本的比较，由两者共同发挥影响，这也是第(2)列不显

著的原因所在。综上，假说3得到支持。

4.内生性问题①

(1)倾向得分匹配。企业的技术并购决策可能并

不是一个足够外生的因素，已有研究也表明企业决

策通常呈现明显的路径依赖特征。例如，发生过并

购的企业更可能继续开展并购，因为从既有并购经

验中学习并形成的规范会使以后的并购更容易成

功。而较高的内部研发投入可能暗示企业偏好自身

研发，而非采购技术。此外，并购方可能是创新领先

的企业(Bena and Li，2014)，也可能是创新落后的企

业(Kuusela，2017)。这些外在因素对企业并购决策

的影响仍然存在争议，但毫无疑问会影响企业寻求

并购的可能性，以此估计的回归结果存在内生性风

险。在技术并购与企业创新的相关研究中，使用倾

向得分匹配的方式构造反事实控制组进行对比是较

为常见的方式。为更好控制不同企业的差异，在倾

向得分匹配量构造过程中，基于原有控制变量进一

步加入企业技术并购与研发投入的总发生金额以控

制创新需求。匹配方法使用1∶1近邻匹配，同时剔除

不在共同组的样本。平衡性检验表明，经匹配后的

处理组和控制组不存在显著差异。使用倾向得分匹

配处理样本的结果进一步印证基准结论。

(2)工具变量。并购活动具有明显的时间聚集

性，通常被称为并购浪潮，反映某一时期并购的活跃

程度。一般来说，行业内并购活跃程度越高，所在其

行业内企业越有可能发生并购。同时，行业内并购

活跃程度与并购后的企业创新并无直接关系。因

此，本文选择当年行业并购数量(WAVE)作为工具变

量。此外，如果企业所处行业发生技术变革，那么企

业寻求外部技术的动机将会增加。而行业技术变革

与单个企业的创新能力、管理能力均无关。在这个

意义上，使用行业劳动生产率的增长值作为行业技

术变革变量(REVOLUTION)满足工具变量的要求。

具体而言，若该年度行业劳动生产率增长值大于

零，REVOLUTION为该年度行业劳动生产率；否则

REVOLUTION为 0。在第一阶段使用 Probit估计技

术并购发生的可能性，并将拟合值代入原模型中进

行第二阶段的回归。分别使用上述两种工具变量控

制内生性因素后，解释变量的系数依然显著，表明原

有结论较为稳健。

(3)双重差分模型。为进一步缓解内生性问题以

及排除时间趋势的干扰，构造双重差分模型进行检

验。2014年国务院印发《关于进一步优化企业兼并

重组市场环境的意见》，明确鼓励证券企业开展兼

并重组融资业务，各类财务投资主体可以通过设立

表4 知识距离对企业再创新的影响

DISTANCE
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

ABRD
(1)

-0.4692*(-1.7300)
是

是

878
0.228

INNOVATION
(2)

-0.3276(-1.2982)
是

是

983
0.198

NOVELTY
(3)

0.4292**(2.4163)
是

是

272
0.240
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股权投资基金、创业投资基金、产业投资基金、并购

基金等形式参与兼并重组。多样化基金的募集渠

道有助于缓解并购后企业的资金紧张，保障企业进

一步的研发投入，进而促进企业的再创新活动。基

于此，本文以2014年并购政策变革作为外生冲击，构

建双重差分模型进行检验。其中，2014年以后，POST
为1，否则为0；企业开展技术并购，TREAT为1，否则

为 0。结果表明，交乘项 TREAT×POST与企业再创

新之间存在显著正相关关系。这意味着，并购政策

增加的资金募集渠道有助于缓解技术并购后的资源

紧张，保障企业内部研发正常开展，进而促进企业再

创新。

5.稳健性检验②

(1)比较ABRD与RD对企业未来的创新及其业

绩的解释能力。理论上，企业研发投入的目的是为

获取足够多的创新产出，并希望能够最终转换为企

业的实际收益。尽管考虑到企业创新是一个漫长的

过程，但企业的研发应当对创新产出和未来业绩存

在较强的解释能力。因此，使用企业未来 1—5年的

创新及其业绩分别对RD和ABRD进行回归。其中，

企业创新(PATENTS)使用企业专利申请量度量，企业

业绩(INCOME)使用企业营业收入对数度量。结果表

明，RD和ABRD的系数均显著为正。

(2)比较ABRD和RD对企业环境与企业决策的

敏感程度。使用当年地区生产总值的对数度量宏观

经济变动(GDP)，并使用RD和ABRD分别与GDP进

行回归，以检验其对外在经济因素的敏感程度。结

果表明，RD比ABRD更易受宏观经济波动的影响。

为巩固这一结论，考虑以下政策变动：2018年新的税

收减免政策提高企业研究开发费用税前加计扣除的

比例③，可以预计2018年后企业的研发投入应明显增

加。由此，构建变量 POLICY，2018年后 POLICY为

1，否则为 0。结果显示，RD比ABRD更易受宏观政

策的影响。实际上，尽管税收减免政策会引起普遍

的研发上涨，但这种整体趋势会在ABRD的变量构

造时被剔除，所以与RD相比，ABRD对企业外部环

境的变动并不敏感。

(3)检验ABRD是否比RD更好反映企业内部的

战略决策变革。虽然难以直接识别企业内部战略决

策的转变，但企业高管的更替可以在一定程度上表

明企业主动寻求战略变革(Fee et al.，2013)。因此，使

用董事长、CEO变更事件识别企业是否发生战略变

革，并检验ABRD和RD对此事件的敏感程度。结果

表明，发生高管变更的企业，ABRD的系数会出现显

著变化，而RD未出现显著变化。这说明ABRD对企

业内部战略决策变革更为敏感。因此，使用ABRD
比RD能够更好捕捉企业研发决策在技术并购后的

改变。

(4)研发投入的插值处理。考虑到研发投入数据

普遍存在缺失的情形，在基准回归中对研发投入数

据缺失的企业予以剔除，可能忽视其中潜在的影响

因素。因此，在稳健性检验中使用线性插值、以规模

调整的行业平均值两种方法处理研发缺失值，基准

结论未发生明显改变。

五、进一步研究

1.并购整合的作用机制

并购整合是并购双方资源重新配置的过程。基

于整合能力的观点表明，并购中的价值创造主要

来源于并购双方资源的协同效应。尤其是考虑到知

识资源的默会性、复杂性、社会嵌入性决定其难以

传递，实现协同效应需要更高的整合程度(Puranam
et al.，2006)。若在并购后对目标方的技术知识缺乏

足够整合，则会造成技术并购后不佳的创新表现

(Zaheer et al.，2013)。企业充足的资源投入可以为并

购后的整合提供充分支撑，为并购双方创造更多的

潜在协同机会，进而为企业带来更多的价值提升

(Schweisfurth and Raasch，2018)。然而，若技术并购

占据企业过多的资源，则企业可能面临较为窘迫的

处境。此时，对于重组并购双方的研发项目和人员，

缩减那些被认为不必要的项目，可能会作为管理层

优先选择的整合方式，但相应也会减少企业研发投

入，并因此阻碍企业未来的再创新。

资源冗余是指组织中超出给定产出水平所需而

留存在组织内部的资源，能够度量企业可用资源

的丰富程度。若企业存在较高的资源冗余，则可以

使用这些资源冗余缓冲并购带来的冲击震荡，减弱

技术并购对内部研发的抑制作用，进而促进企业

再创新。已有文献通常使用营运资本来度量企业
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表5 机制检验：冗余资源与管理层注意力

TECHMERGE_WIN×
RESOURCE

TECHMERGE_WIN×
ATTENTION
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

ABRD
(1)

0.4399***(3.6938)

是

是

2539
0.291

INNOVATION
(2)

0.0903**(2.1563)

是

是

2539
0.203

NOVELTY
(3)

0.2484***(3.6568)

是

是

910
0.272

ABRD
(4)

-0.1544***(-3.0034)
是

是

2539
0.188

INNOVATION
(5)

-0.0767***(-2.8913)
是

是

2539
0.272

NOVELTY
(6)

-0.1928***(-3.4228)
是

是

910
0.162

资源的冗余程度，即企业流动资产与流动负债之

比(鞠晓生等，2013)。因此，构建变量RESOURCE，当
企业营运资本大于中位数时，RESOURCE=1，否则

RESOURCE=0。表5第(1)—(3)列报告了相应的检验

结果，表明资源冗余可以减弱技术并购对内部研发

的抑制作用，进而促进企业再创新。

与此同时，整合活动也需要管理层保持较高水

平的关注。若管理者注意力受限，则会降低并购后

的整合效果。业绩达标压力会强化管理层的风险感

知(Mount and Baer，2022)，进而增加管理层对短期绩

效的敏感程度。在管理层注意力有限的条件下，对

内部整合的关注将会被稀释。不仅新增研发投入

较为困难，甚至目标方原有的研发活动也可能被迫

中断，进而阻碍企业的再创新。为验证上述机制，

若企业在并购后存在附有业绩达标条件的股权激

励，或者存在相应的业绩承诺，则ATTENTION=1，否
则ATTENTION=0。表 5第(4)—(6)列报告了相应的

回归结果，表明业绩约束会强化管理者对经营业绩

的敏感程度，减弱对技术并购后的整合关注，最终影

响企业未来的再创新。上述研究结果支持资源机制

与管理者注意力机制成立，进一步证实本文对技术

并购作用的假说。

2.技术并购的创新动机

作为中国企业获取创新资源、提升创新能力的

重要途径，技术并购存在的弥合能力差距 (Capron
and Mitchell，2009)、进入新市场(Lee and Lieberman，
2010)两个创新动机尤为值得关注。两个创新动机

分别可以和旨在增强现有技能的技术追赶型并购以

及旨在获得新技能集的跨界型并购紧密联系起来。

现实意义上，许多中国企业处于技术相对落后的竞

争格局，希望通过并购获取先进的技术资源。然而，

较大的知识规模差距可能致使落后方难以充分利用

并购获取新知识，整合过程较为困难(Bena and Li，
2014)。此时，若并购双方处于较近的知识距离下，

其知识基础更为相通，获取的技术更具有针对性。

虽然知识规模的差异依旧存在，但较近的知识距离

能在一定程度上中和负向作用，推动企业快速进入

所在领域的研究前沿。此外，伴随中国企业的高速

发展，许多企业开始购买在其传统市场之外的技术，

试图突破原有边界向其他业务领域大举扩张。技术

并购获取的新知识和资源能够帮助企业克服进入壁

垒，将企业边界延伸至以往触及不到的地方(Lee and
Lieberman，2010)。进入新市场是企业发展战略的重

要组成部分，并购是向新业务领域扩展的常见手

段。较远的知识距离虽然会增加整合压力，但若并

购方积累一个足够大且多样化的经验池，并从弱相

关领域整合资源，仍然可以在并购后达到较高的创

新效率。反之，较小的知识规模意味着企业知识积

累较为匮乏，会付出更高的整合代价，进而降低并购

后的创新效率。

基于上述分析，可以使用知识基础两个维度的

特征评估技术并购类型与创新动机的匹配：并购方

与目标方专利申请量的差额度量知识规模(SCALE)，
以及前文计算得出的知识距离(DISTANCE)。在考虑

两者的相互作用下分组进行回归，即按照并购双方

的知识距离大于或小于全体样本中位数，以及并购
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双方知识规模差异大于或小于中位数分为四组。表6
报告 TECHMERGE_WIN 在四种不同回归中的结

果。结果表明，只有并购方处于知识距离远且知识

规模差异大的条件下，TECHMERGE_WIN的系数不

显著，其余均显著为正。这意味着，在知识距离近、

知识规模差异大的追赶型技术并购中，技术并购可

以提升企业未来的创新效率。而在知识距离远的跨

界型技术并购中，具有充分知识积累的企业才能通

过技术并购提升企业未来的创新效率；若技术并购

由知识积累薄弱企业所驱动，则其对企业创新的提

升作用不显著。

3.异质性分析④

制度环境能为企业提供信息中介、政策动态、金

融资源、前沿技术和合法性等资源，应充分考虑制度

差异对技术并购的影响(韩宝山等，2017)。然而，对

于制度背景如何影响技术并购与企业再创新的关

系，目前还没有得出一致结论。因此，在中国制度转

型背景下，探究技术并购对创新的影响，不仅可以扩

展相关的理论解释边界，同时对推动制度环境的建

设也具有重要意义。

(1)产权保护环境。产权保护环境是影响企业决

策的重要因素，相较于发达资本市场，中国的产权保

护制度尚处于发展阶段。完善的产权保护机制将有

助于提高企业间契约的执行效率，相对而言，不完善

的产权体系下预期侵权成本较低，企业难以借助诉

讼等手段惩罚内外部侵权者，致使侵犯知识产权和

不正当竞争的行为较为普遍。若创新成果得不到充

分保护，企业间技术交流将面临巨大风险。因此，在

弱产权保护情况下，技术并购可以获取目标方所有

权，防范商业机密外泄，成为技术合作的优先考虑方

式。但并购涉及的所有权变更也会为企业带来动

荡，由此衍生的成本会冲击内部研发，进而降低企业

的创新效率。从这个角度考虑，弱产权保护环境下

的技术并购可能是出于保护创新成果的目的，而非

促进企业再创新的目的。由于中国各地区经济发展

水平以及制度环境存在显著差异，因此，本文使用樊

纲编制的“中国市场化指数”披露的各省份“对生产

者合法权益的保护”得分度量当地产权保护强度

(PROTECTION)，并进行回归。回归结果表明，更好

的产权保护可以增加企业并购后的研发强度，进而

促进企业未来的再创新。

(2)产权性质。国有企业与民营企业在获取资源

支持方面存在明显的差异。相对于民营企业，国有

企业有政府提供的潜在信用背书，可以获得更多的

融资支持。同时，国有上市公司重大的投资决策通

常需要接受更为严格的监管，因此更愿意选择内部

研发的方式将资金留于内部。此外，国有企业具有

天然的政治使命，在市场介入时会考虑发挥“支持之

手”角色，与民营企业的技术并购目的可能存在本质

差异。当企业为国有企业时，SOE=1，否则 SOE=0。
回归结果表明，相比民营企业，技术并购对国有企业

内部研发的抑制作用较弱，原因在于国有企业比民

表6 创新动机驱动下的技术并购类型与其作用差异

TECHMERGE_WIN
控制变量

年份/企业固定效应

N
Adj. R2

INNOVATION
知识距离近

知识规模差异小

(1)
0.0905***(2.9989)

是

是

2539
0.147

知识规模差异大

(2)
0.0673**(2.4144)

是

是

2539
0.135

知识距离远

知识规模差异小

(3)
0.0550***(2.8480)

是

是

2539
0.128

知识规模差异大

(4)
-0.0097(-1.2302)

是

是

2539
0.117
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营企业更容易获得资源支持。这启示着在当前国有

企业改革浪潮中，需要将其自身的资金优势转化为

投资优势，充分发挥国有企业在实体经济转型升级

和高质量发展中的引擎作用。

(3)政治关联。政治关联作为企业重要的资源，

会影响企业的决策行为。在外担任政治职务或有过

相关经历的董事通常被认为可以为企业创造优势，

不仅能够更好地把握国家政策，甚至能在企业争取

相应的政策优惠、资金支持等方面具有优势。参照

袁建国等(2015)，从企业年报中整理企业董事是否具

有政治关联的信息。若上市公司董事有在政府及相

关部门任职的经历，POLITICS=1，否则 POLITICS=
0。回归结果表明，具有政治关联的董事能够帮助

企业在技术并购后获取更多资源，进而促进企业再

创新。

(4)融资约束。相较于发达的资本市场，融资约

束是中国大部分企业普遍需要面临的难题。企业开

展的并购活动会增加资金压力，当企业内部资金出

现下降时，已经进行的投资活动可能会被抑制(程新

生等，2020)。创新项目通常具备高风险、高信息不

对称和投资周期长等特点，需要持续不断的资金投

入，容易遭受外源融资短缺的难题。参考鞠晓生等

(2013)，使用 SA指数度量融资约束(CONSTRAINT)。
回归结果表明，企业的外部融资约束越高，则并购后

的研发强度越低，进而表现出更差的再创新。

六、结论与启示

近年来，越来越多的中国企业参与技术并购，希

望能够通过并购获取外部的新技术，并以此为基础

提高自身的再创新效率。本文对技术并购、内部研

发与企业创新之间的作用进行探索，与已有关注点

不同的是，本文聚焦于技术并购能否在获取目标方

现有技术的基础上，促使企业长远的再创新。结论

表明，虽然技术并购能够帮助企业快速获取新技术，

但从更为关键的企业再创新看，技术并购对创新的

影响相对复杂，而充足的资源保障、丰富的知识储备

仍是推动并购后有效整合、促进再创新的关键。与

此同时，本文发现，技术并购与内部研发在一定程度

上呈现竞争关系，而技术并购的价值更多体现在能

够为企业带来更具新颖性的创新成果。在构建技术

并购对企业再创新的影响机制后，本文进一步探究

知识基础在其中发挥的关键作用。已有理论认为，

在高度相似或基本不相关技术领域运营的企业，并

购后企业的创新绩效最低(Makri et al.，2009)。然而，

本文的结论表明，较远的知识距离提供更多异质性

知识，较近的知识距离使得企业更容易整合与吸收，

知识距离对创新的影响是双方面的，不存在某个最

优范围。当新知识带来的收益大于随知识距离增加

而提高的整合成本时，技术并购仍然是经济的。实

践上，企业制定技术并购决策时，应更多权衡自身对

新知识的需求。本文的结论也表明，优化制度环境、

加强产权保护、缓解企业融资约束能够促使企业在

技术并购后进行再创新。

本文的启示在于：①技术并购的重点在于技术

吸收和转化。企业过度依赖外部技术获取，陷入“购

买技术—研发落后—继续购买”的现象，本质上是因

为技术并购带来的新技术、新资源虽然有利于企业

再创新的增加，但技术并购占用企业的大量资源以

及并购后带来的整合问题都会对企业内部正常活动

造成冲击，形成对企业再创新的阻碍。在这个意义

上，企业能否将获取的技术融入自身的知识基础，在

充分结合的基础上达成再创新，强调的是引进技术

的吸收与转化。当企业具有较强的整合能力，能够

从弱相关领域整合资源，则可以让外部知识高效地

转化为自身创新。②技术并购的意义在于获取新知

识以达成颠覆式创新。技术并购对企业创新的作用

更多体现在提升未来创新成果的新颖性方面。在中

国企业普遍呼吁高质量创新的现实意义下，适时与

外部异质性知识相结合，可以增加企业创新成果的

新颖性，最终达成未来的颠覆式创新。③技术并购

需要进一步优化创新环境，鼓励自主创新。企业再

创新的提升来源于企业的创新意愿，技术并购与内

部研发都是企业满足创新需求的路径选择。这一结

论再次强调，创新需要企业主动施为而非被动响应，

推动创新要从根本上调动企业的创新主动性。本文

的结论也进一步凸显优化创新环境，鼓励企业积极

创新的重要性。

由于企业的并购活动可能同时涉及多个动机，

而在并购公告中不会完整、全面披露，这使得准确界
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定企业的并购动机通常较为困难，更细致地区分企

业动机可能会带来更有意义的研究结论，有待于未

来进一步的开创性研究。同时，使用专利分类的方

式可能无法准确度量企业间知识距离，未来可以探

索应用更多的新技术测度。

感谢匿名评审专家和编辑部的宝贵意见，文责

自负。

注释：

①具体结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.ajcass.
org)附件。

②具体结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.ajcass.
org)附件。

③财政部、国家税务总局、科学技术部联合印发《关于提高

研究开发费用税前加计扣除比例的通知》(财税[2018]99号)。
④具体结果参见《中国工业经济》网站(http://ciejournal.ajcass.

org)附件。
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