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0 引言

在创新成为经济增长“发动机”的背景下，大量

中国企业“走出去”进行海外并购，以获得东道国和

目标企业的技术知识等关键战略性资产(Luo et al.，
2018)，试图快速提升企业创新能力、增强国际竞争

力(柳卸林等，2011；赵黎明等，2019)。据中国对外直

接投资统计公报数据，2008-2019年间中国企业海外

并购前十大目的地主要为技术知识领先的发达国家

(地区)，中国企业的海外并购呈现出愈发明显的技术

资产寻求特征。然而，中国企业一定要选择技术知

识更为先进的发达国家(地区)开展海外并购吗?东道

国(地区)先进的技术知识一定能促进中国企业创新

能力的提升吗?企业自身应该具备怎样的知识基础

才能将东道国(地区)的技术知识为我所用?
现有研究以知识距离为切入点对上述问题进行

了初步探讨，并将知识距离(knowledge distance)定义

为国家间创造知识和创新能力的差异(Berry et al.，
2010)，但就其对企业海外并购后创新绩效的影响，

知识距离与中国海外并购企业的创新绩效：

通途或天堑?
胡潇婷 吕文晶 李纪珍

【摘 要】知识距离作为制度距离一个新近被关注的维度，是影响企业海外并购区位选择的重要因素之

一，尤其是对于试图通过海外并购获取战略性资产以提升创新能力的中国企业而言。但已有研究却并未就知

识距离与企业海外并购创新绩效的关系达成一致结论。基于知识距离的产生源头——国家制度中的国家创

新系统这一视角，结合中国企业实践的新特征，采用制度理论视角，以2008-2017年中国A股上市制造企业为

样本，使用PSM-DID的方法进行实证分析，结果发现国家间知识距离对并购企业的创新绩效产生显著负向影

响。进一步地，考察了企业技术知识结构(即技术多元化和技术专业化程度)和知识存量(即吸收能力)对该关系

的调节作用，结果显示并购企业的技术多元化程度会加深该负向影响，而其技术专业化程度和吸收能力则能

减弱该影响。同时，知识距离与并购企业创新绩效的关系在不同所有制的企业内存在异质性：相对于非国有

企业而言，知识距离对国有企业创新绩效的负向影响更强。
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却尚未形成一致结论。借鉴制度理论的视角，部分

学者认为，知识距离体现了国家间在组织创新活动

方面的制度配置差异，知识距离越大，则并购企业将

面临着更大的外来者劣势(Zaheer，1995)及知识转移

和整合困难(Papanastassiou et al.，2020)，最终不利于

并购后创新绩效的提升。但也有学者基于跳板理

论，主张知识距离越大，对并购企业而言探索新知识

和实现逆向知识转移的机会越多，因而越能促进并

购后的企业创新(李洪等，2019)。
产生上述分歧的原因可能在于，现有研究针对

不同的研究对象在选择讨论的理论视角时受到了刻

板印象的影响，忽略了知识距离概念本身的理论基

础，因而导致讨论的重点存在偏差，进而得出不一致

的结论。具体而言，以发达国家跨国企业(DMNEs)为
研究对象的文献多采用制度理论视角，将知识距离

视作制度距离的一个维度，关注制度差异给并购后

整合带来的困难(Guler et al.，2010)。而关注新兴市

场跨国企业(EMNEs)的研究则多借鉴跳板理论，将知

识距离视作学习机会。而因为中国作为新兴市场的

典型代表，现有研究不约而同地采用跳板理论研究

中国企业的海外并购(李洪等，2019)，然而近年来，中

国企业逐步走向与中国制度较为接近的新兴工业化

国家特别是“一带一路”沿线国家，开展海外并购，其

并购行为逐步展现出与DMNEs相似的特征(Li et al.，
2021)。在此情境下，跳板理论是否仍然适用于解释

所有海外并购中知识距离与中国企业创新绩效的关

系有待更深入严谨的探讨。

本文认为，在研究企业海外并购的影响时，如果

因为中国作为新兴市场的典型代表，而约定俗成地

采用跳板理论视角解释知识距离的作用，并不能与

时俱进地反映中国企业管理实践的新特征。而应

关注所研究的概念本身，从其基础理论出发选择讨

论的重点。知识距离反映了两国在知识生产基本模

式(schema)方面的差异，体现了不同国家在促进创新

和技术方面制度配置的差异，源于国家制度的一个

特殊维度—国家创新系统(Furman et al.，2002；Nelson

et al.，1993)。因此，解决现有不一致研究结论冲突的

关键在于将中国企业在海外并购中能否融入东道国

的国家创新系统作为讨论的重点。

此外，国际商务研究也指出在探究国家创新系

统等制度环境的影响时，还应结合其他理论视角以

更稳健地解释企业国际战略的结果(Cuervo-Cazurra
et al.，2019)，这其中，知识基础观的应用最为广泛，企

业知识特征的作用被频频关注。例如，肖宵等(2021)
就将制度理论与知识基础观进行结合，在企业对外

直接投资的情境下，探究了其吸收能力对知识距离

与企业创新产出的影响。但现有研究更多地像肖宵

等(2021)仅关注了企业吸收能力等表征其技术知识

存量特征的调节作用，而忽略了其技术知识结构(即
技术多元化和技术专业化)的影响。同时，当前错综

复杂的制度环境也使得国有企业身份的影响进一步

突显，但却鲜有研究关注企业所有制对知识距离与

并购企业创新绩效关系的作用。

针对现有研究不足，本文选取 2008-2017年中

国A股制造业上市企业作为样本，基于制度理论和

知识基础观，采用 PSM-DID方法，对海外并购中国

家间知识距离与中国企业并购创新绩效的关系进

行了实证检验。进一步地，本文考虑了并购企业技

术知识结构特征(即技术多元化和专业化)、技术知

识存量(即吸收能力)和企业所有制对知识距离与

并购企业创新绩效关系的调节作用，以期回应现

有研究因讨论重点不一致而产生的冲突结论、弥

补现有理论缺口，同时为中国等新兴市场企业实

现其技术知识特征与海外并购区位选择决策的匹配

提供重要启示。

1 文献回顾与研究假设

1.1 海外并购中的知识距离与企业创新绩效

知识距离是指国家间创新能力和知识生产制

度的差异(Berry et al.，2010)。现有研究广泛探讨了

知识距离对企业海外并购进入的可能性(Berry et al.，
2010；Guler et al.，2010)、并购是否成功(贾镜渝等，

2016)和并购股份多寡的选择(Gaffney et al.，2016)等
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结果变量的影响，仅有部分研究关注了知识距离对

并购后企业创新绩效的作用，但由于讨论的重点不

同，得出了不一致的结论(李洪等，2019；Guler et al.，
2010)。

具体而言，部分学者基于制度理论的视角，将知

识距离作为制度距离的一个维度，主要关注了并购

企业在不同于母国的制度环境下，所要面临的外来

者劣势和整合困难对其并购后创新绩效的负面影响

(Berry et al.，2010；Guler et al.，2010)。而关注中国企业

海外并购创新绩效的相关研究通常采用根植于新兴

市场跨国企业(EMNEs)国际化的跳板理论(Luo et al.，
2007，2018)，认为中国企业在海外并购中通常倾向于

选择知识密集、创新丰富，与中国相比更具知识多样

性的国家(地区)进行“逆向并购”(陈小梅等，2021)；在
获得目标企业先进的技术、品牌等关键战略资源之

余，以海外并购为跳板，进一步从东道国政府、大学

和其他当地企业等创新主体那里获取丰富知识，以

提升其并购后的创新绩效(李洪等，2019；Anderson
et al.，2015)。

针对上述因讨论重点不同，而产生不一致结论

的现象，本文认为应结合具体研究问题产生的理论

背景和企业管理实践的发展，与时俱进地选择合适

的理论视角。

首先，知识距离是基于制度理论视角被提出的

构念，反映的是两国在知识生产和创新活动方面“社

会规则”(rule of game)间的差异，这一理念源于制度

环境中的国家创新系统(Berry et al.，2010)。国家创

新系统指一个国家促进技术发展和创新的相关制

度，其核心观点是国家生产和利用知识的能力不同，

因此在与其他国家的关系网络与全球经济中也扮演

不同角色(Nelson et al.，1993)。具体而言，由于人才、

知识、创造力、创新能力等并非随地理位置而均匀分

布，有的国家具有更完善的促进技术和创新的制度，

能高效将技术知识的投入转化为创新的产出，因此

具有更为丰富的知识和技术资源，为主要的知识生

产和外溢国；而有的国家创新能力有限，为主要的知

识吸收国。两国间国家创新系统的差异，就反映在

知识创造和创新能力的差距上，这便是国家间的知

识距离。因此，知识距离本质上反映了国家间创新

制度的不同，因此是国家间制度距离的一个关键维

度(Berry et al.，2010)。
其次，中国企业海外并购实践的发展，使得约定

俗成地选择跳板理论解释其国际化行为结果的做法

欠妥。近年来随着中国经济的快速发展，虽然逆向

并购仍然具有重要作用，但中国企业的海外并购行

为也逐步呈现出与来自发达国家DMNEs相似的特

征。如更多地进入与中国知识距离较近的国家，换

言之进入知识丰富度与创新活力都不如中国的国家

进行“正向(顺向)并购”(Li et al.，2021)。特别是“十

三五”时期，共建“一带一路”的丰硕成果，为该发现

提供了有利的支持。据中国对外直接投资统计公

报显示，2016-2020年中国企业对“一带一路”沿线国

家累计实施并购项目 445起，并购金额累计 390.4亿
美元，累计并购数量和金额占比分别达到10.71％和

17.06％，保持着稳步上升的趋势，而除新加坡外，中

国并购投资主要流向了印度尼西亚、马来西亚、老

挝、哈萨克斯坦和柬埔寨等知识丰富度低于中国的

发展中国家。

因此，在探究知识距离对中国企业海外并购创

新绩效的影响时，应基于知识距离这一构念本身的

理论源起和中国企业海外并购实践的发展，以制度

理论为基础，着重讨论制度差异带来的外来者劣势

和并购后整合问题对并购企业创新绩效的影响。具

体而言：

首先，中国与东道国之间的知识距离使得中国

企业的外来者劣势(Zaheer，1995)愈发凸显，不仅使得

并购企业难以识别和获取东道国的互补性知识(赵
黎明等，2019)，还会因认知负担等问题挤压管理者

对创新活动的资源分配(Hitt et al.，1990)，从而负向

影响并购后的创新绩效。具体而言，知识距离降低

了并购过程中信息的可得性，增加了并购过程中的

交流障碍和并购交易本身的复杂程度，使许多本可
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避免的问题反而因为信息不对称而升级，甚至带来

不可避免的冲突和误解(Berry et al.，2010)，导致了中

国企业管理者沉重的认知负担，继而可能中断其对

创新活动的持续支持(Hitt et al.，1990)。同时，知识距

离还使得中国企业难以正确评估东道国和目标企业

的技术优势和价值、难以与目标企业进行知识的有

效交流，从而无法获得促进企业创新的互补性知识。

其次，中国与东道国之间知识距离越大，并购企

业越难实现东道国知识的转移和整合。知识由于默

会性的特征，内嵌于其产生情境(Senker，1995)，即其

所在的国家创新系统，因此，要实现知识的转移和整

合，并购企业必须有效地融入东道国的国家创新系

统，适应东道国如何将创新投入转化为产出的范式

(Bertrand，2009)。但知识距离越大意味着两国间国

家创新系统的差异越大，也即是两国的技术发展阶

段、企业的知识生产模式等方面的差异越大，而一国

的国家创新系统是在长期形成的，绝非一朝一夕能

够改变(Lundquist et al.，2013)，因此，面对陌生的东道

国国家创新系统，中国企业将难以实现知识转移，不

仅无法有效利用东道国的技术资源，同时还需要承

担更多并购后的整合成本，最终对自身创新绩效产

生不利影响。

因此，本文提出如下研究假设：

H1：中国与东道国之间的知识距离负向影响中

国企业海外并购后创新绩效。

1.2 并购企业技术知识结构的调节作用

已有研究指出，在探究国家创新系统等制度环

境对企业的影响时，还应结合其他理论视角以更稳健

地解释企业国际战略的结果(Cuervo-Cazurra et al.，
2019)。而在海外并购的情境下，探究企业创新绩效

的变化时，其技术知识库特征的影响至关重要。知

识基础观认为，企业是知识的集合，创新则源于其对

内外部知识的管理、维护、整合和创造(Grant，1996)，
因此，企业在并购后，能否跨越两国间的知识距离以

管理和整合东道国创新系统的知识最终产生创新成

果，还要取决于其自身的技术知识库特征。基于此，

本文不仅将探究以吸收能力表征的企业技术知识存

量的影响(李洪等，2019；肖宵等，2021)，还将重点讨

论被现有文献忽视的并购企业技术知识结构的调节

作用。

企业技术知识的结构特征具体反映在两个方

面，即技术多元化和技术专业化(Lettl et al.，2009)，选
择技术多元化还是技术专业化是制定企业技术战略

时面临的关键问题(贾军等，2012)，企业通常需要在

两者之间进行权衡取舍(Schildt et al.，2012)。其中，

技术多元化指企业知识库中对多样化领域技术知识

的占有，及所占有技术知识领域的多样性、异质性、

广度和宽度(Zhou et al.，2012；Breschi et al.，2003)。现

有研究认为技术多元化程度高的企业具有较好的重

新组合技术知识的能力，能够通过从不同角度认识

和观察问题，通过对大量异质性技术知识进行重构

以识别新机会，从而具有较强的吸收、整合和创新能

力(Chaudhary，2019)。而在海外并购情境下，技术多

元化程度较高的企业将分别从并购前的标的企业的

选择与并购后的知识整合两个方面，影响国家间知

识距离对并购后创新绩效的作用。

首先，在并购前选择合适的标的企业对并购后

企业创新绩效的提升至关重要(Higgins et al.，2006)，
既要保证并购双方的知识有一定程度的相似性以促

进学习和吸收，又要具备一定程度的差异性以帮助

并购企业改变自身技术轨迹和克服学习盲区(Phene
et al.，2012)。但由于技术知识本身具有的默会性和

复杂性等特征，使得合适标的企业的识别异常困难

(Graebner et al.，2010)，而当面临着较大的国家间知

识距离时，这种困难会随着企业的技术多元化程度

被进一步放大。这是因为，技术多元化程度较高的

企业，本身已经因为其所涉及技术领域的多样性而

面临着认知过载带来的注意力和资源分散问题，再

面对陌生的东道国国家创新系统，其在特定技术领

域投入的不足，使得并购企业很难对标的企业技术

知识的价值进行准确的评价，最终妨碍企业选择最

合适的并购标的企业。
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其次，在海外并购后的知识整合过程中，并购企

业不仅需要融入东道国当地市场，还需通过外部知

识获取助力自身在其他市场乃至全球市场上的创

新。而由于任何企业都存在认知局限，技术多元化

的企业在获取新的多样化的外部知识时，可能难以

全面掌握和攫取自身现有知识库的全部潜在价值

(Bathelt et al.，2020)。换言之，当东道国与中国间知

识距离越大时，技术多元化可能阻碍中国企业对自

身现有知识的挖掘，从而对企业并购后的创新绩效

产生不利影响。同时，当知识距离较大时，东道国国

家创新系统对于中国企业而言越陌生，此种情况下，

技术多元化的企业囿于分散的知识库和创新资源，

难以在短期内集中调配足够资源以适应东道国国家

创新系统，因此导致企业不仅很难利用好东道国潜

在的创新机会(Kullak et al.，2021)，反而对企业自身创

新过程产生负面影响。换言之，企业的技术多元化

可能阻碍并购企业在东道国实现知识嵌入，从而影

响其在当地获取技术知识以实现创新升级(Asakawa
et al.，2018)。因此，本文提出如下研究假设：

H2a：中国企业技术多元化程度强化了知识距离

与其海外并购后创新绩效之间的负相关关系。

技术专业化指企业知识库中对特定领域技术知

识的占有，及所占有知识的深度、精细化程度和复杂

度，反映企业在某些特定知识领域中掌握的独特的

复杂的纵向维度(Zhou et al.，2012；Toh et al.，2013；
Lettl et al.，2009)。在海外并购情境下，企业技术专

业化程度也将分别从并购前的标的企业选择与并购

后的知识整合两个方面，影响国家间知识距离对并

购后创新绩效的作用。

首先，在海外并购前的标的企业选择中，技术专

业化程度更高的企业更易在陌生的东道国国家创新

系统中，基于自身在相似领域的技术积淀挑选出与

自身需求最为匹配的标的企业。一方面，技术专业

化程度更高的企业能更准确地识别行业发展的关键

技术缺口(吴先明等，2014)，明确其对外部知识的需

求；另一方面，在特定技术领域的持续投入，使得企

业能够在国家间知识距离较远的情境下，对标的企

业的技术价值进行准确评估。

其次，在海外并购后的知识整合过程中，更高程

度的技术专业化有助于企业在特定领域建立核心竞

争力(Toh et al.，2013)，并基于核心竞争力更有效地实

现对外部新技术知识的搜索，更高效地学习东道国

异质性、多样化的知识，并与自身的核心技术实现创

造性组合。换言之，企业的技术专业化可能促进并

购企业在东道国实现知识嵌入，从而促使其在当地

获取技术知识以实现创新升级。因此，本文提出如

下研究假设：

H2b：中国企业技术专业化程度缓解了知识距离

与其海外并购后创新绩效之间的负相关关系。

1.3 并购企业吸收能力的调节作用

吸收能力是指企业识别、获取、吸收、应用和转

化外部新知识的能力，表征着企业的技术知识存量

(Cohen et al.，1990)，它是并购企业识别东道国和目标

企业是否具备合适的知识，以及能否成功整合并购

所获知识以提升创新能力的重要基础。鉴于吸收能

力的重要作用，现有研究已经充分探讨了它在企业

海外并购后的整合过程中，对知识距离与企业创新

绩效关系所产生的影响，并得出了一致的结论(李洪

等，2019；肖宵等，2021)。即，吸收能力提高了企业

在并购后通过快速组织学习融入与中国完全不同的

东道国国家创新系统的能力(Bertrand，2009)，进而改

善了中国企业海外并购后的创新绩效。

具体而言，在中国企业的海外并购中，中国与东

道国之间知识距离越大，两国间知识生产模式差距

越大，也即是东道国的知识相对于中国更加异质。

此种情况下，企业强大的吸收能力将首先有助于其

在并购前识别东道国和目标企业是否具备合适的知

识，即与企业现有知识存在互补性的知识(赵黎明

等，2019)，以奠定其并购后创新绩效提升的基础。

其次，强大的吸收能力将有助于并购企业在整合过

程中快速消化吸收东道国陌生的、多元化的知识，顺

利实现东道国知识的转移，并完成与自身知识的整
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合以提升创新绩效(李洪等，2019)。而吸收能力不足

的企业，则难以理解、消化和吸收异质的外部知识，

也无法灵活地理解掌握东道国的知识生产模式，难

以有效融入东道国国家创新系统，因而无法实现内

外部知识的协同效应以实现创新结果。

因此，本文提出如下研究假设：

H3：中国并购企业的吸收能力缓和了知识距离

与其海外并购后创新绩效之间的负相关关系。

1.4 并购企业所有制的调节作用

同时，制度理论相关文献指出，在海外并购后的

整合过程中，企业所有制也对知识距离与企业创新

绩效之间的关系产生关键影响(Pereira et al.，2021)。
虽然部分研究发现，国有企业占据政府控制的资

源，通常具有较强的研发和创新能力(Ralston et al.，
2006)。但更多研究认为，正是由于私营企业无法如

国有企业一般先天地掌握关键资源，它们往往需要

与国有企业在技术和营销能力方面展开激烈竞争

才能得以生存。因此，私营企业通常比国有企业具

有更高的生产效率，更具创新活力，更为市场导向

(Howell，2020)。因此，在中国企业的海外并购情境

下，中国与东道国之间知识距离越大，私营企业的高

灵活性、高自治度、高创新活力使其能够更为及时、

有效地在并购后整合过程中做出管理决策，因此能

够更高效地转移和整合东道国和目标企业的知识

(Guo et al.，2016)。而国有企业相对较为官僚化的组

织层级使其难以灵活地融入东道国国家创新系统

(Li et al.，2019)。
此外，国有企业的海外并购除需考虑自身战略

规划外，还需更多地考虑国家政策目标的部署，有鲜

明的经济与政治共生性。国有企业的政治背景也使

目标企业出于对知识被强制转移与技术保密的担

忧，往往抗拒其在并购后获取关键知识资源(Prud'
homme et al.，2019)。而出于意识形态和其他政治原

因，东道国很容易对中国国有企业的海外并购产生

政治敏感担忧，更有甚者以国家安全角度为借口限

制国有企业在当地的投资活动(贾镜渝等，2022)。因

此，在中国企业的海外并购中，中国与东道国之间知

识距离越大，目标企业越出于对中国国家创新系统

的不熟悉，对国有企业的不信任而限制甚至抗拒国

有企业对关键知识和技术的吸收与整合，进一步对

国有企业并购后的创新绩效带来负面影响。因此，

本文提出如下研究假设：

H4：相对于非国有企业，知识距离与中国国有企

业海外并购后创新绩效之间的负相关关系更强。

综上，本研究的概念模型框架如图1所示。

2 研究设计

2.1 数据来源

本文聚焦海外并购对企业技术创新绩效的影

响，因此，将样本选择限定于对技术创新依赖性更强

的制造业。样本包含 2008-2017年中国A股制造业

上市企业。海外并购事件的数据来源为Wind数据

库、中国研究数据服务平台(CNRDS)、私募通数据库

和企业年报，衡量创新绩效的专利数据来源于CCER
经济金融数据库和CSMAR数据库，相关的产业和企

业特征变量来自Wind和CSMAR数据库。

本文在整理海外并购事件时遵循以下步骤：第

一，确保并购事件至少同时出现在前述的两个数据

库中，以保证数据真实性；第二，对同一个目标企业

股份进行多次并购的，依第一次并购完成的时间记

录该事件；第三，删除目标企业为来自开曼群岛、维

图1 本文研究框架
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尔京群岛等避税天堂的金融企业并购事件；第四，如

果并购企业在考察期内出现以下情况：(1)进行借壳

上市或被借壳上市；(2)证监会行业代码发生了变化；

(3)被 ST；(4)完成多起海外并购事件，本文也将其从

样本中予以删除，以去除海外并购经验等企业层面

异质性对企业创新绩效的影响，聚焦于单次并购事

件中知识距离的作用。

鉴于企业在并购后通常需要 2年时间进行整合

(Morosini et al.，1998)，同时进行专利申请，且本文所

应用的研究方法要求考虑企业并购前特征的影响，

因此，在企业专利申请区间为 2008-2017年的情境

下，本文分别将海外并购的时间截点滞后和提前2年
以满足研究方法的要求并应对滞后效应的影响。最

终，本文获得了由来自制造业 22个大类产业的 132
家企业于 2010-2015年完成的 132起海外并购事件

观察值。其中，计算机、通信和其他电子设备制造

业、专用设备制造业和电气机械和器材制造业发生

的并购事件最多，并购数量分别占总量的 21.97％、

11.36％和 10.61％。该 132起并购事件共涉及到 35
个东道国(地区)，其中，美国、中国香港、德国、加拿大

和日本为中国企业进行海外并购最多的目的地。

为了控制选择偏差、遗漏变量和时间效应对估

计结果的影响，本文采用了 PSM-DID分析方法，因

此研究样本除了包括在研究期间进行了海外并购的

实验组企业，还获取了940家在研究期间未进行任何

海外并购的企业作为控制组样本。在筛选控制组企

业的时候遵循了以下步骤和原则：第一，控制组的产

业类型与实验组保持一致；第二，控制组企业在2015
年及其之前上市，并在研究期内：(1)无借壳上市或被

借壳上市情形；(2)证监会行业代码未发生变化；(3)无
ST的历史记录。最终，本文基于来自该1072家企业

的观测值用以PSM-DID分析。

2.2 变量测量

因变量。本文以企业每年的发明专利申请数量

(Ainpatent)作为企业创新绩效的代理指标。已有研

究指出，企业每年的专利申请数量，是对企业当年创

新活动情况的即时反映，体现了企业的技术创新产

出，是企业具有实际经济价值的知识资产，是对企业

创新绩效的可靠、合理衡量(Denicolò et al.，2018)。同

时，为去除可能的“专利泡沫”的影响，本文以发明专

利申请数量衡量企业的实质创新(袁建国等，2015)。
自变量。借鉴已有研究(贾镜渝等，2016；Gaffney

et al.，2016)，采用Berry等(2010)的操作化方法测量中

国与各东道国间的知识距离(Kdistance)，变量数值越

大，知识距离越大。因知识距离源于国家创新系统

理论，所以基于国家创新系统的文献，Berry等(2010)
选取了各国每百万人拥有的累计专利数量和科学

文章数量两个指标，采用马氏距离算法计算出两个

国家间的知识距离，并进行逐年更新。马氏距离

(Mahalanobis distance)是由印度统计学家马哈拉诺比

斯(P C Mahalanobis)提出的，用以测量点与一个分布

之间的距离。它是一种有效的计算两个未知样本集

相似度的方法。相对于传统制度距离文献中采用的

欧几里得算法，使用马氏距离算法，不仅可以保证尺

度不变(scale-invariant)，而且将方差—协方差矩阵考

虑进来，避免了欧几里得算法因忽略指标间相关性

的影响和对测量尺度敏感等不足对计算结果带来的

偏差影响，因此，该测量方法在文献中获得了广泛的

应用。

调节变量。(1)以企业发明专利申请数据的专

利分类号为基础，采用熵值公式计算技术多元化

(Tdiversity)(Carnabuci et al.，2013)，即Tdiversityit=∑Nj= 1 Pj×
ln( 1Pj

)其中Pj为企业 i在 t年之前的 3年内在专利分

类号小类 j中申请的发明专利在该 3年内总发明专

利申请量中所占的比例。Tdiversity取值范围为0至

ln(N)，值越大代表企业技术多元化程度越高。(2)借
鉴 Schildt等(2012)的操作化方法，同样以企业 i在 t
年前的 3年内申请的发明专利分类号为基础，采用

赫芬达尔指数来测度企业的技术专业化(Tfocus)，即
Tfocusit=∑Kj= 1S2

j ，其中Sj为企业 i在专利分类号小类 j中
申请的发明专利在该3年内总发明专利申请量中所
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占的比例。Tfocusit取值范围为 0～1，值越大代表企

业 i的技术专业化程度越高。(3)借鉴Cohen等(1990)
的操作化方法，文章使用研发费用与企业主营业务收

入的比值(百分数)衡量吸收能力(Rdintenm)。(4)使
用虚拟变量所有制类型 (Ownership)测量并购企业

是否为国有企业，若是，则虚拟变量取值为 1，否则

取值为0。
控制变量。为了确保估计结果不受其他因素的

干扰，本文控制了企业特征、产业特征、东道国和母

国间的正式制度距离、东道国知识产权保护强度和

时间效应的影响。企业层面，选取了企业年龄、规

模、冗余资源和海外销售占比作为控制变量。企业

年龄(Firmage)使用考察年份与企业成立年份的差值

测量，企业规模(Firmsize)使用企业期末员工人数的

自然对数度量。冗余资源(Fslack)采用企业货币资

金与当年资产总额的比值来测量(Josephson et al.，
2016)。鉴于出口学习文献指出海外销售对于企业

创新绩效显著的促进作用，控制变量还包括企业的

海外销售占比(Oversea)，采用企业每年海外销售与企

业主营业务收入的比值(百分数)测量。产业层面，产

业虚拟变量(Industry)被加入回归模型以控制产业固

定效应。同时，研究发现正式制度距离(WGIdis)(贾
镜渝等，2016；吴先明等，2022)和东道国知识产权强

度(Ipr)(Gaffney et al.，2016)对国际间知识转移的显著

影响，本文也分别控制它们对因变量的影响。基于

世界银行发布的全球治理指标，首先计算话语权与

问责等6项子指标间的分数差值，再将各子指标的分

数差值取算数平均值以测度正式制度距离。采用世

界经济论坛发布的全球竞争力报告中的知识产权保

护指数对东道国知识产权强度进行测量，其取值范

围为1～7，数值越大，说明东道国知识产权保护强度

越大。最后，年份虚拟变量(Year)也被加入模型中以

控制时间效应的影响。

2.3 研究方法与模型构建

本研究首先使用倾向得分匹配方法寻找与进行

海外并购企业特征类似的控制组企业，使用控制组

企业的创新绩效以近似替代实验组企业的反事实结

果(counterfactual)。然后基于该两组企业构成的面板

数据，使用双重差分方法估计在海外并购情境下，知

识距离对企业创新绩效的影响效应。因此，首先构

建模型如下：

Ainpatentit=β0+β1Treatit+γXit+μi+tt+εit (1)
式中：i(i=1，…，N)表示企业，t(t=1，…，T)表示时间，

Ainpatentit为企业 i在 t年的创新绩效，μi为个体固定

效应，tt为时间固定效应，Xit表示随时间和个体变化

的控制变量，εit为模型误差项。Treat为处理虚拟变

量，但因为样本中海外并购发生的时间不一致，借鉴

已有操作方法(Beck et al.，2010)，将处理变量Treatit的
下标增加了 t，表示处理变量会随着个体和时间变化

而不同，Treat在处理发生前取值为0，其后取值为1，
β1则反映了海外并购对企业创新绩效的影响。

为了检验知识距离(Kdistance)在海外并购情境

下对因变量的影响，则需将变量Kdistance与Treat的
交乘项放进模型，如果该交乘项的系数显著，则说明

知识距离将在海外并购的情境下对企业创新绩效产

生显著影响。

3 实证结果分析

3.1 倾向得分匹配

本文使用Probit模型、选用非替代性的1∶1最近

邻匹配法对企业进行海外并购的概率进行预测，同

时保证实验组和控制组企业的倾向得分取值在重

叠范围内(common support)。参考现有文献的做法并

遵循R2最大的法则，本研究选择企业年龄(Firmage)、
所有制 (Ownership)、企业规模 (Firmsize)、盈利能力

(ROA)、资产负债率(Dbasst)、有效专利数量(Validpt)
及年份(Year)和行业虚拟变量(Industry)作为匹配变

量。其中，盈利能力使用资产收益率测量，有效专利

数量使用企业当年有效专利的数量进行测量，其余

变量的测量方式与控制变量的测量方式相同。此处

使用企业有效专利数量而非研发强度来表征企业创

新能力，是因为样本中有12起海外并购事件的并购

企业用以匹配年份的研发投入数据缺失，如果使用
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研发强度作为匹配变量则会损失较多实验组样本。

根据倾向得分匹配方法的要求并借鉴已有文献

的做法(蔡翔等，2021；Desyllas et al.，2010)，本文选取

企业进行海外并购前一年的数据进行匹配，匹配结

果通过平衡性检验。最后得到了基于 132个实验组

和控制组企业生成的 2008-2017年的面板数据，共

2162个公司年观测值进行DID分析。

3.2 样本描述性统计

表1显示了样本企业的描述性统计结果和主要

变量的相关系数，其中，样本企业每年发明专利申

请的平均数量为13.43个，绝大多数企业为非国有企

业，企业平均海外销售占比和研发强度分别达到

20.62％和 4.71％。表 1还显示，各个变量间的相关

系数均较低，进一步地，将Ainpatent作为因变量，把

表中所有变量及年份和产业虚拟变量作为解释变量

进行线性回归，所有变量方差膨胀因子(VIF)的均值

为4.04，说明变量间不存在多重共线性问题，可进行

下一步的回归分析。

3.3 知识距离对海外并购企业创新绩效的影响

在进行双重差分估计之前，本文首先基于匹配

后产生的观测值进行了平行趋势假设检验，结果表

明实验组和控制组的因变量在并购前变化趋势一

致，可以进行双重差分回归分析。表2显示了在海外

并购的情境下，知识距离对并购企业创新绩效影响

的实证估计结果。模型 1～模型 3分别检验了海外

并购对并购当年(t年)、t+1年和 t+2年企业创新绩效

的影响，结果显示，在 t年和 t+1年，处理虚拟变量

(Treat)的系数均在99％的置信区间内显著为正，在 t+2
年，Treat的系数在 95％的置信区间显著为正，即进

行海外并购会显著促进并购当年、t+1和 t+2年的企

业创新绩效，这与大多数现有实证研究的结论保持

了一致(冼国明等，2018)。模型 4～模型 6加入了知

识距离(Kdistance)与 Treat的交互项，对于并购当年

和 t+1年，其系数均在99％的置信区间内显著为负，

直到 t+2年该负向效应才变得不显著，说明在海外并

购的情境下，知识距离显著负向影响并购企业的创

表1 描述性统计及主要变量相关系数表

变量

1. Firmage
2. Firmsize
3. Fslack
4. Oversea
5. WGIdis
6. Ipr
7. Treat
8. Kdistance
9. Tdiversity
10. Tfocus
11. Rdintenm
12. Ownership
13. Ainpatent

Obs
2162.000
2162.000
2162.000
2162.000
2162.000
2156.000
2162.000
2162.000
2162.000
2162.000
1954.000
2162.000
2162.000

均值

14.723
7.836
0.187
20.62
0.842
4.618
0.282
9.527
0.962
0.382
4.711
0.250
13.432

标准差

4.937
1.147
0.137
24.148
0.916
0.914
0.450
16.035
0.890
0.326
5.021
0.433
42.23

1
1.000

0.253***
-0.257***

0.011
-0.026

0.085***
0.175***
0.083***
0.095***
-0.080***
-0.082***
0.175***
0.070***

2

1.000
-0.370***
0.078***
-0.058***
-0.060***
0.058***
-0.063***
0.309***
-0.196***
-0.285***
0.384***
0.332***

3

1.000
-0.058***

0.014
-0.038*

-0.158***
-0.033

-0.111***
0.095***
0.258***
-0.112***
-0.026

4

1.000
0.113***
0.088***
0.146***
0.160***
-0.036*
0.074***
-0.070***
-0.048**
-0.043**

5

1.000
0.843***
0.545***
0.636***
-0.040*
0.039*
0.013

-0.059***
-0.013

6

1.000
0.492***
0.619***
-0.033
0.018
0.044*

-0.113***
-0.025

7

1.000
0.469***
0.074***
-0.012
0.019

-0.038*
0.069***

8

1.000
-0.088***
-0.009
0.023

-0.160***
-0.073***

9

1.000
-0.365***
0.097***
0.165***
0.416***

10

1.000
0.006

-0.185***
-0.127***

11

1.000
-0.135***

0.005

12

1.000
0.186***

注：***、**和*分别表示1％、5％和10％的显著性水平，下同；限于空间所有年份和产业虚拟变量与其他变量间的相关系数未
列示。
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新绩效，即假设H1得到了支持。

表3显示了并购企业的技术多元化、技术专业化

和吸收能力对知识距离与其创新绩效关系的调节效

应的检验结果，模型 1、模型 3和模型 5的因变量为

并购当年的创新绩效，其他模型的因变量为并购企

业 t+1年的创新绩效。假设H2a主张企业技术多元

化程度(Tdiversity)增强知识距离与并购企业创新绩

效的负向关系，模型 1和模型 2的结果显示，Treat、
Kdistance 和 Tdiversity 的交互项系数分别为-0.334
(p＜0.01)和-0.374(p＜0.01)，说明无论对于并购当年

亦或是 t+1年，并购企业的技术多元化均会强化国家

间知识距离对其创新绩效的负向影响，即假设H2a
得到了支持。模型 3和模型 4检验了企业的技术专

业化(Tfocus)的调节作用，当因变量为并购当年的创

新绩效时，Treat、Kdistance和Tfocus的交乘项系数显

著为正数(β=0.477，p＜0.10)，而当因变量为并购后 1
年的企业创新绩效时，虽然该交乘项不显著，但仍然

为正数(β=0.333)，因此假设H2b基本得到了支持，即

企业的技术专业化会缓解海外并购情境下国家间知

识距离与并购企业创新绩效的负向关系。

基于吸收能力的理论视角，假设H3认为并购企

业吸收能力(Rdintenm)将弱化知识距离与其创新绩

表2 知识距离与并购企业创新绩效关系的检验结果

变量

Treat

Kdistance

Treat×Kdistance

Firmage

Firmsize

Fslack

Oversea

WGIdis

Ipr

Year

常数项

N
R2

模型1
Ainpatent
6.812***
(2.168)

1.723***
(0.385)
1.385
(1.557)

14.758**
(6.892)
0.060
(0.063)
9.596

(12.050)
-1.834
(2.473)
Yes

-29.529
(18.809)
2156.000
0.053

模型2
Ainpatentt+1
6.857***
(2.256)

1.624***
(0.431)
2.125
(1.728)

18.116**
(7.432)
0.042
(0.071)
-7.284
(15.617)
-4.324
(2.740)
Yes

-6.401
(23.378)
1900.000
0.048

模型3
Ainpatentt+2
5.697**
(2.619)

1.252**
(0.535)
1.562
(1.988)
12.433
(8.474)
0.100
(0.084)
-29.875
(21.415)
-5.575
(3.631)
Yes

-29.529
(18.809)
1644.000
0.039

模型4
Ainpatent
14.374***
(2.730)
-0.026
(0.205)

-0.376***
(0.107)

1.596***
(0.386)
2.087
(1.560)
13.360*
(6.879)
0.050
(0.062)
-2.501
(12.582)
-0.839
(2.480)
Yes

-26.789
(18.739)
2156.000
0.065

模型5
Ainpatentt+1
14.153***
(2.889)
-0.184
(0.216)

-0.333***
(0.114)

1.572***
(0.432)
2.857*
(1.730)

17.296**
(7.422)
0.033
(0.071)
-20.573
(15.979)
-3.383
(2.744)
Yes

-2.662
(23.262)
1900.000
0.060

模型6
Ainpatentt+2
10.251***
(3.347)
-0.410*
(0.236)
-0.170
(0.130)

1.440***
(0.543)
2.288
(1.995)
13.124
(8.482)
0.095
(0.084)

-39.089*
(21.502)
-3.873
(3.676)
Yes

23.302
(34.991)
1644.000
0.047

注：括号内数值为稳健标准误，下表同。
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效的负向关系，表3中的模型5和模型6检验了该假

设，结果显示，Treat、Kdistance和Rdintenm的交乘项

系数分别为 0.044(p＜0.10)和 0.061(p＜0.05)，说明吸

收能力会起到显著的正向调节作用，即假设H3得到

了支持。

表 4的实证结果检验了知识距离与并购企业创

新绩效的关系在不同所有制企业中是否存在异质

性，本文首先将样本企业按着是否为国有企业的标

准分为了两组，然后进行分组回归，检验了企业所有

制(Ownership)对知识距离与并购企业创新绩效关系

的影响，其中，模型1和模型3的样本为非国有企业，

模型2和模型4的样本为国有企业。假设4认为相对

于非国有企业，知识距离对国有企业的创新绩效影

响更消极，表4显示，Treat与Kdistance的交乘项系数

在模型1和模型2中存在显著的差异，知识距离对于

非国有企业创新绩效的影响是正向但不显著的，但

是对于国有企业而言，知识距离则是在 99％的置信

区间内显著负向影响其创新绩效，以并购后1年的企

表3 并购企业的技术多元化、技术专业化程度和吸收能力调节效应的检验结果

变量

Treat

Kdistance

Treat×Kdistance

Tdiversity

Treat×Tdiversity

Kdistance×Tdiversity

Treat×Kdistance×Tdiversity

Tfocus

Treat×Tfocus

Kdistance×Tfocus

Treat×Kdistance×Tfocus

Rdintenm

Treat×Rdintenm

Kdistance×Rdintenm

Treat×Kdistance×Rdintenm
控制变量：Firmage、Firmsize、Fslack、Oversea、WGIdis、Ipr、Year和常数项

N
R2

模型1
Ainpatent

-14.399***
(3.926)
0.066
(0.234)
0.160
(0.153)
2.611**
(1.325)

22.689***
(2.361)
-0.100
(0.113)

-0.334***
(0.118)

2156.000
0.125

模型2
Ainpatentt+1
-14.048***

(4.261)
-0.072
(0.250)
0.208
(0.166)
0.274
(1.441)

22.682***
(2.615)
-0.107
(0.121)

-0.374***
(0.129)

1900.000
0.109

模型3
Ainpatent
24.617***
(3.727)
-0.081
(0.224)

-0.551***
(0.153)

-1.808
(2.754)

-26.851***
(6.558)
0.143
(0.232)
0.477*
(0.278)

2156.000
0.076

模型4
Ainpatentt+1
23.092***
(3.972)
-0.275
(0.236)

-0.450***
(0.164)

-2.230
(2.914)

-23.712***
(7.144)
0.229
(0.246)
0.333
(0.312)

1900.000
0.069

模型4
Ainpatent
21.630***
(3.945)
0.055
(0.261)

-0.541***
(0.166)

0.240
(0.275)

-1.905***
(0.557)
-0.007
(0.022)
0.044*
(0.025)

1948.000
0.063

模型(6)
Ainpatentt+1
25.360***
(4.419)
-0.056
(0.281)

-0.568***
(0.178)

0.011
(0.305)

-2.799***
(0.683)
-0.004
(0.023)
0.061**
(0.027)

1692.000
0.064
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表4 企业所有制调节效应的检验结果

变量

Treat

Kdistance

Treat×Kdistance
控制变量：Firmage、Firmsize、Fslack、Oversea、WGIdis、Ipr、Year和常数项

N
R2

模型1
Ainpatent
非国企

0.581
(1.858)
-0.225*
(0.126)
0.008
(0.067)

1616.000
0.036

模型2
Ainpatent

国企

45.546***
(8.642)
1.958*
(1.039)

-1.675***
(0.546)

540.000
0.161

模型3
Ainpatentt+1
非国企

0.581
(1.879)
-0.223*
(0.126)
0.016
(0.067)

1415.000
0.024

模型4
Ainpatentt+1

国企

42.654***
(9.296)
1.160
(1.139)

-1.425**
(0.593)

485.000
0.146

业创新绩效为因变量的模型 3和模型 4也呈现出类

似结果，也即假设H4得到了支持。

3.4 稳健性检验

3.4.1 变量替换

为了检验研究结论的可靠性，本文通过替代变

量度量的方法对知识距离的影响效应进行进一步检

验。知识距离体现的是两个国家创造知识和创新能

力的差异 (Berry et al.，2010)，而世界知识产权组织

(WIPO)发布的全球创新指数(global innovation index，
GII)以5个创新投入子指标和2个创新产出子指标衡

量了主要经济体的创新表现，其测量内容与知识距

离的内涵相似。因此，本文以GII为基础构造了新变

量(GiiRank)以替换知识距离进行回归。具体而言，

变量GiiRank等于中国与东道国创新指数排名的差

异，GiiRank取值越大，说明中国与东道国在创造知

识和创新能力方面的差异越大。本文使用排名数

据，而未使用各个国家GII具体得分数据的原因在

于，WIPO在不同年份会调整其指标体系，应用具体

分值的比较结果可能存在偏差。

表5中模型1和模型2分别以并购当年和 t+1年
的创新绩效为因变量，检验了变量GiiRank在海外并

购情境下对企业创新绩效的影响，结果显示，无论是

表5 稳健性检验之变量替换与回归模型更换的实证结果

变量

Treat

GiiRank

Treat×GiiRank

Kdistance

Treat×Kdistance
控制变量：Firmage、Firmsize、Fslack、Oversea、WGIdis、Ipr、Year和常数项

N

模型1
Ainpatent
Xtreg

8.205***
(2.318)
-0.090
(0.130)

-0.302***
(0.068)

2156.000

模型2
Ainpatentt+1

Xtreg
8.843***
(2.444)
0.023
(0.152)

-0.241***
(0.074)

1900.000

模型3
Ainpatent
Xttobit

8.050***
(2.618)

2156.000

模型4
Ainpatent
Xttobit

15.651***
(3.378)

-0.210
(0.194)

-0.320**
(0.135)

2156.000

模型5
Ainpatentt+1

Xttobit
10.200***
(2.809)

1900.000

模型6
Ainpatentt+1

Xttobit
16.526***
(3.605)

-0.234
(0.204)

-0.283**
(0.142)

1900.000
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在并购当年还是在 t+1年，Treat与GiiRank交乘项的

系数均显著为负(β=-0.302，p＜0.01；β=-0.241，p＜
0.01)，即替换变量后的估计结果仍然支持本文的研

究结论。

3.4.2 回归模型更换

鉴于本文的因变量取值均大于等于零，数据分

布具有左归并特征，本文于是采用随机效应的面板

Tobit模型进行稳健性分析。表5中的模型3～模型6
展示了估计结果。在模型 3和模型 5中，变量 Treat
的系数均在 99％的置信区间内显著为正，表明海外

并购对并购企业当年和并购后1年的创新绩效均产

生显著的积极影响，与表 2中模型 1～模型 2中的估

计结果一致。模型 4和模型 6加入了变量 Treat与
Kdistance的交互项，其系数均显著为负(β=-0.320，
p＜0.05；β=-0.283，p＜0.05)，说明使用面板 Tobit模
型回归，知识距离仍会在海外并购的情境下，显著负

向影响并购企业的创新绩效，即变换回归模型后的

估计结果仍然支持本文的研究结论。

3.4.3 样本改变

为了检验本文结论是否会随着样本选择而发生

改变，本研究通过改变倾向得分匹配的匹配比例获

得了新的面板数据集，再进行面板固定效应的双重

差分分析以检验文章结论的稳健性。表6显示了基

于 1∶2和 1∶3的匹配比例产生后的面板数据的回归

结果。结果表明，海外并购均对并购企业当年和 t+1
年的创新绩效产生显著正向影响，同时，变量 Treat
与Kdistance的交互项均在 99％的置信区间显著为

负，这些结论与主分析结论一致，说明了本研究结论

不会随着样本的改变而改变。

4 讨论

本文的实证分析结果表明，国家间知识距离对

中国企业海外并购后的创新绩效产生显著负向影

响，且该负向影响会延续到并购后第二年才结束。

该结论说明了国家间的知识距离越大，并购企业因

外来者劣势越难以获取东道国的知识，同时面临着

更严峻的整合问题(赵黎明等，2019)、需要支付更多

的整合成本(Hitt et al.，1990)，导致并购企业降低了

对创新的资源投入，并最终对其创新绩效产生负向

影响。但是，随着时间推移，并购双方逐步建立稳定

的信任关系，并购企业不再需要为整合持续投入过

多资源，可以回归到自身创新活动中。因此，知识距

离给并购企业创新绩效带来的负向影响也逐渐变得

不显著。

值得指出的是，本文的研究结论与李洪等(2019)
基于跳板理论、采用负二项回归方法所得出的结论

并不一致，李洪等(2019)的研究以除金融、地产外的

所有行业内企业完成的120起海外并购为研究样本，

使用并购后两年内的发明专利、实用型专利和外观

表6 稳健性检验之样本改变的实证结果

变量

Treat

Kdistance

Treat×
Kdistance
控制变量：Firmage、Firmsize、Fslack、Oversea、WGIdis、Ipr、Year和常数项

N
R2

模型1
Ainpatent
1∶2匹配

7.143***
(1.944)

2896.000
0.055

模型2
Ainpatent
1∶2匹配

14.655***
(2.460)
-0.028
(0.186)

-0.375***
(0.098)

2896.000
0.065

模型3
Ainpatentt+1
1∶2匹配

7.365***
(2.008)

2554.000
0.050

模型4
Ainpatentt+1
1∶2匹配

14.709***
(2.591)
-0.202
(0.195)

-0.329***
(0.104)

2554.000
0.061

模型5
Ainpatent
1∶3匹配

6.662***
(1.981)

3518.000
0.045

模型6
Ainpatent
1∶3匹配

14.030***
(2.515)
-0.016
(0.194)

-0.376***
(0.103)

3518.000
0.052

模型7
Ainpatentt+1
1∶3匹配

6.999***
(2.079)

3099.000
0.040

模型8
Ainpatentt+1
1∶3匹配

14.074***
(2.694)
-0.182
(0.207)

-0.324***
(0.110)

3099.000
0.047
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设计专利申请数量总和衡量并购企业的创新绩效，

结果发现，知识距离正向影响海外并购企业的创新

绩效，而理论视角、研究样本和测量方式的差异可能

是导致其结论与本文结论不一致的可能原因。

首先，李洪等(2019)沿用跳板理论视角，偏重知

识距离有利的一面，本文则从知识距离概念的理论

来源和管理实践的发展，选择制度理论视角讨论了

知识距离不利的影响，两种理论视角呼应了传统国

际商务文献中所主张的“距离是一把双刃剑”的观点

(Morosini et al.，1998；Reus et al.，2009)，即，知识距离

既可能因差异化为并购企业带来更多的学习机会，

也可能因为距离带来并购双方在沟通和知识转移方

面的障碍，结果带来更高的整合成本。而在探究具

体的研究问题时，则应该根据管理实践的发展选择

契合的理论视角，在中国企业的海外并购实践逐渐

呈现出与发达国家企业类似特征(Li et al.，2021)的管

理实践背景下，不能仅从跳板理论的视角出发看到

知识距离有利的一面，也应结合制度理论的视角讨

论其可能的负向影响。

其次，因变量测量方法和研究样本的差异也可

能是导致两者结论不同的原因。李洪等(2019)采用

专利申请数量来衡量企业创新绩效，但本文采用更

能够反应企业实质性创新的发明专利申请数量来衡

量企业创新绩效。已有实证研究指出，直接使用总

专利申请数量测量企业创新绩效可能会因存在专利

泡沫现象(申宇等，2018)而导致测量偏差。同时，已

有研究进一步指出企业在海外并购后有通过更多申

请较为简单的实用新型和外观设计专利以证明该海

外并购的合法性的行为动机(江诗松等，2019)。而且

对于制造业企业而言，在国家提出创新驱动发展战

略的时代背景下，非制造企业可能会申请更多的相

对简单的实用新型和外观设计专利以获取政府补贴

等优惠(卢真等，2019)。
同时，本文还发现并购企业技术多元化程度会

加深知识距离对企业创新绩效的负向影响，而企业

技术专业化程度和吸收能力则可缓解该负向影响，

此外，相对于非国有企业，知识距离对国有企业海外

并购后创新绩效的负向影响更强。不同于已有研究

中对企业技术知识结构对其并购后创新直接效应的

讨论(Prabhu et al.，2005)，本文的关注点在于企业自

身技术多元化和技术专业化程度对其在海外并购中

能否融入与母国不同的东道国国家创新系统的影

响。本文发现在并购与中国知识距离较远的国家

(地区)的企业时，企业技术多元化不仅不能帮助企业

吸收利用当地知识，反而由于引发认知负担等原因，

阻碍企业融入东道国国家创新系统，更进一步加深

了知识距离对企业创新绩效的负向影响。而其技术

专业化则有助于其跨越较远的国家间知识距离，识

别合适的目标企业并发挥其整合现有知识的能力，

实现并购后企业自身创新绩效的提升。所以，当中

国与东道国的知识距离较大时，技术知识专业化程

度相对较高的企业，在利用东道国的知识提升自身

创新绩效时会更有优势，而技术知识多元化程度更

高的企业，更适合去知识距离更近的国家进行并购，

该结论与于飞等(2021)在探究利用创新联盟获取外

部知识提升创新绩效的研究一致。同时，并购企业

的吸收能力能够扭转知识距离对其创新绩效的负向

影响，有助于并购企业融入东道国的创新系统，与现

有研究结论一致(李洪等，2019)。
值得说明的是，虽然国有企业相对于非国有企

业，在创新资源、资金获取和人才储备方面具有突出

的优势(Anderson et al.，2015)，但是其局限性却在知

识距离较大的情境中被放大，并在对企业创新绩效

的影响中占据主导地位。具体而言，国有企业会因

其相对低的灵活性，在面临不同于中国的国家创新

系统时，在转移和整合东道国知识时面临更大的困

难 (Guo et al.，2016)，叠加其敏感的政治背景 (Prud'
homme et al.，2019)，最终加剧了知识距离对并购企

业创新绩效的负向影响。

最后，现有研究结论的不一致也说明了本文结

论存在着适用的边界条件。首先，本文基于知识距

离概念的理论源起和中国企业在海外并购中呈现出
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与发达国家类似特征的管理实践，选择了制度理论

视角进行讨论，但该理论视角可能不适用于解释中

国等新兴市场企业自 20世纪 80年代—21世纪初进

行国际化时所展出与发达国家截然不同特征的管理

实践(Luo et al.，2007)。其次，本文关注的是中国制造

业企业以发明专利申请数量表征的创新绩效，而不

同行业企业对不同类型的专利申请存在着差异化偏

好，同时，不同类型的专利申请面临着不同的激励

(江诗松等，2019；卢真等，2019)，进一步地，本文的样

本企业均为上市企业，相对于非上市企业，它们一般

规模更大、研发投入更高，这些因素均可能对估计结

果产生混淆效应影响，因此，本文结论更适用于去解

释成熟的制造企业海外并购对其高质量创新的影

响，未来还需要更多的研究去关注非制造业企业海

外并购对其创新绩效是否存在差异化影响。

5 主要研究结论与启示

海外并购中的知识距离如何影响中国并购企业

的创新绩效?并购企业是会通过并购获取战略性资

产而走上创新能力提升的通途?抑或是会基于制度

理论的视角由于外来者劣势和整合问题而面临着难

以克服的天堑?在该过程中，企业需要具备哪些资源

和能力以应对由知识距离带来的机遇和挑战?
针对上述问题，本文从知识距离产生的理论源

头——国家制度的特殊维度：国家创新系统视角

出发，结合知识基础观，选取 2008-2017年中国A股

制造业上市企业为样本，采用PSM-DID进行实证分

析。结果显示，知识距离对中国海外并购企业的创

新绩效产生显著负向影响，且该负向影响会延续到

并购后第二年才结束。进一步的分析发现，并购企

业的技术多元化会强化该负向影响，而其技术专业

化和吸收能力则有助于克服知识距离的负向影响。

同时，相对于非国有企业，知识距离对国有企业海外

并购后创新绩效的负向影响更强。本文的实证结果

较为系统地回应了前述问题，不仅使用PSM-DID的

方法应对了内生性问题，而且通过使用一系列稳健

性检验，证明了研究结论的稳健性。

基于上述结论，本研究的理论贡献主要有以下

两个方面：第一，本文响应了国际商务研究中对制度

距离进行维度解构的呼吁 (肖宵等，2021；Gaffney
et al.，2016)，聚焦在知识距离这一特定制度距离维度

对企业并购后创新绩效的影响，通过回溯知识距离

产生的源头——国家制度中的国家创新系统，基于

制度理论的视角，回应了现有研究关于知识距离与并

购企业创新绩效关系的分歧。制度理论的应用在国

际商务研究中方兴未艾，然而已有研究通常仅关注

整体制度距离的作用，忽略了其具体维度的影响(肖
宵等，2021；Zaheer et al.，2012)。近年来，越来越多的

研究号召对制度距离进行解构，提出关键维度方法

(key dimensions approach)，即聚焦在一项或某几项制

度距离的特定维度上，通过更细致的讨论构建更

为稳健的结果。在响应该号召时，已有研究大多

集中在文化距离(李诗等，2016)、政治距离(Di Guardo
et al.，2016)，乃至语言距离(Cuypers et al.，2015)等具体

维度上，知识距离在近年来才逐渐在海外并购领域

获得关注。但现有研究主要关注了知识距离对海外

并购可能性(Berry et al.，2010；Guler et al.，2010)、成功

与否(贾镜渝等，2016)及股份选择(Gaffney et al.，2016)
等结果的影响，而仅有的对知识距离与企业创新绩

效的讨论也缺乏一致结论(李洪等，2019；Anderson
et al.，2015)。在中国企业的并购行为逐步展现出与

DMNEs相似特征的背景下(Li et al.，2021)，本文回到

知识距离这一构念产生的理论源头：国家创新系统，

从并购企业能否融入东道国国家创新系统作为理论

构建的基础，而非约定俗成式得采用制度理论或跳

板理论视角，聚焦在知识距离这一特定的制度距离

维度，对知识距离与企业海外并购后创新绩效这一

关系进行了精确描述和检验，从而更稳健地解释了

企业国际战略(Cuervo-Cazurra et al.，2019)的结果。

第二，本文对海外并购中国家间知识距离与企

业创新绩效的理论边界条件进行了探索。已有研究

将跨国企业视作专门从事知识创造和内部转移的社

会团体和一种高效整合全球知识资源的组织模式，

··88



2024.5 创新政策与管理
INNOVATIVE POLICY AND MANAGEMENT

认为跨国企业的出现正是为了实现知识资源跨越国

界的转移和利用(Buckley et al.，2016)。而跨国企业

的海外并购是获取、转移和转化知识资源(特别是隐

性知识)，以建立和维持竞争优势的手段和关键途

径。但现有研究大多关注企业先前经验(特别是行

业经验、并购经验、国际化经验、在东道国运营的经

验等)在海外并购后知识跨境转移和并购后整合中

的作用(Papanastassiou et al.，2020)，而对企业已有知

识库的存量(即吸收能力)和企业技术知识结构在海

外并购情境下的作用却关注不足。

同时，不同于已有并购研究中对企业技术知识

结构对并购后创新绩效的直接效应的讨论(Prabhu
et al.，2005)，本文从海外并购前标的企业的选择和海

外并购后知识的整合两个方面讨论了企业技术多元

化和技术专业化对其在海外并购中能否融入与母国

不同的东道国国家创新系统的影响。具体而言，本

文从认知过载与企业对自身技术知识的挖掘角度，

讨论了企业技术多元化并不利于选择合适的并购标

的企业，同时不利于企业在海外并购后实现知识的

吸收整合。同时，本文从企业对互补知识的识别和

评价角度，讨论了企业技术专业化有利于选择合适

的并购标的企业，同时有利于企业在海外并购后实

现知识的重构。此外，由于企业技术知识结构和吸

收能力是企业技术战略的具体体现，本文的研究结

论也指出企业需要在自身技术战略和海外并购的区

位选择中进行匹配。最后，不同于以往对于企业所

有制在海外并购中直接效应的研究，本文在知识距

离这一情境下，探讨了国有企业由于其经济与政治

共生性而难以融入与中国不同的东道国国家创新系

统，从而进一步加强了知识距离对海外并购后创新

绩效的负向影响。本文的这一研究结论，可为以往

研究中企业所有制对海外并购后创新绩效的不一致

的结论(Anderson et al.，2015；冼国明等，2018)提供一

种解决思路，即在研究情境中明确东道国与母国之

间的知识距离。本文的研究结论进一步指出，国有

企业应优先选择与中国知识距离较近的国家(地区)

进行并购，这一结论揭示了知识距离是调和了以往

海外并购中企业所有制与创新绩效之间不一致的结

论的关键点。

同时，本研究还具有重要的实践意义：其一，中

国企业在进行海外并购时，并不需要一味追求与中

国知识距离较远国家的目标企业。特别是当前，中

美竞争加剧，中国企业在并购美国企业时，受到更多

阻碍和质疑。尽管美国是中国企业海外并购第一大

目的地，但与美国之间较远的知识距离似天堑一般

的存在，实际上妨碍了中国企业融入美国国家创新

体系，不利于中国企业获取美国当地知识资源而提

升自身的创新绩效。因此，中国企业在未来的海外

并购中，应该更多寻求与中国在国家创新系统和创

新能力方面较近的国家。其二，中国企业的海外并

购应注意积极投入研发活动，提升自身吸收能力，以

更好地吸收整合东道国知识，实现知识距离对自身

创新绩效的影响由天堑变通途。而且，在并购与中

国知识距离较远的国家的企业时，中国企业应注意

调整自身技术知识库，不要盲目拓宽技术领域，避免

认知过载；同时要积极加强对于企业核心技术领域

的专业性和集中度，以提升企业的核心竞争能力。

换言之，技术多元化而专业化不足的企业，更适合去

与中国知识距离较近的国家(地区)进行并购；而技术

专业化而多元化欠缺的企业，则更适合去与中国知

识距离较远的国家(地区)进行并购。其三，在鼓励中

国企业“走出去”的同时，国家应转变思路，鼓励民营

企业的海外并购和投资，避免国有企业在海外并购

中由于受到所谓的国家安全担忧而无法充分吸收利

用当地知识的困境。同时，在海外并购中，国有企业

也可优先选择与中国知识距离较近的国家(地区)进
行并购。另外，国有企业应考虑联合多方资本，设置

投资并购实体，以合资企业的名义进行并购投资(贾
镜渝等，2022)，从而淡化国企背景，避开审查雷区，

更有效地实现提升企业创新绩效的目的。

当然，本研究还存在一些局限，未来的研究还可

以从以下方向开展。一是海外并购中知识距离对企
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业创新绩效的影响是否存在不对称效应?二是在知

识距离的基础上，可进一步探讨行业层面、企业层面

知识距离对海外并购后企业创新绩效的影响。三是

未来研究可进一步探讨知识距离与企业并购后创新

绩效的中介机制，如企业整合能力、知识整合程度

等。四是可探究知识距离对制造业和非制造业企

业，特别是生产性服务业企业的差异化影响。
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