
外资并购促进了目标企业创新吗
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摘要： 中国正处于经济发展的新阶段， 立足于畅通国内国际双循环的新发展格

局， 利用全球资源实现经济转型和创新发展是题中要义。 外资并购作为对外开放下获

取外部资源以推动高质量发展的重要手段， 能否促进目标企业创新？ 本文以 ２０００—
２０１３年的中国工业企业为研究对象， 在倾向得分匹配法的基础上使用双重差分模型

估计外资并购对目标企业的创新效应。 实证结果表明， 外资并购能够提高目标企业的

创新数量， 但对创新质量没有显著性影响； 考虑企业规模异质性后发现， 大规模目标

企业的创新数量和创新质量都得以提升， 而小规模企业相反。 渠道检验表明， 外资并

购通过提高目标企业的知识基础、 人力资本和生产效率促进企业创新。 进一步研究外

资并购创新效应的影响因素发现， 外资并购对高技术水平、 产业链下游和高市场集中

度的目标企业的创新数量有正向效应， 对高技术水平、 产业链上游和高市场集中度的

大规模目标企业的创新质量有正向效应。 本文拓展了外资并购与企业创新的交叉研

究， 为利用全球资源实现高质量发展提供有价值的现实经验和参考依据。
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引　 言

当前中国正面临人口红利优势逐步减退、 资源环境承载力下降等经济发展的困

境， 创新作为引领发展的第一动力， 是实现可持续发展和建设现代化国家的强大支

撑。 世界知识产权组织 （ＷＩＰＯ） 发布的 《２０２０ 年全球创新指数 （ＧＩＩ） 报告》 显

示， 中国在专利、 商标、 工业品外观设计等创新产出指标上继续保持世界领先地

位， 但创新指数的综合排名位列第 １４位， 距离英美等高收入经济体还有较大差距。
此外， 中国专利正处于数量激增而质量停滞甚至下降的尴尬境地， 创新数量和创新

质量不匹配， 使得创新活动对经济增长的贡献率不足 （张杰和郑文平， ２０１８［１］）。
中共中央、 国务院 ２０１６年印发的 《国家创新驱动发展战略纲要》 提出， 以全

球视野谋划和推动创新， 最大限度用好全球创新资源， 全面提升我国在全球创新格

局中的位势。 习近平总书记 （２０２１） ［２］在 《努力成为世界主要科学中心和创新高
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地》 中强调， 在更高起点上推进自主创新、 主动布局和积极利用国际创新资源。 而

外资并购作为利用外部资源的重要手段之一， 是否能够促进目标企业的创新发展？ 早

期部分学者对此持质疑态度， 原因在于跨国公司可能基于战略调整和外部冲击而转移

东道国子公司的资产或关停子公司， 引致东道国产业和技术的 “空心化” 问题 （Ｅｄ⁃
ｅｒｉｎｇｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５［３］）。 ２００１年 １２月中国加入世贸组织后， 对跨国资本的态度更加

开放， 跨国资本来华进行投资的方式从原来的绿地投资慢慢转向外资并购。 根据普华

永道的研究报告 《２０１２年中国企业并购市场回顾与 ２０１３年展望》， ２００８年外资并购

数量达到 ６１４起， 交易金额高达 １９３亿美元， 占外商直接投资金额的 ２１％。 随着对外

开放的持续推进和全球经济一体化逐步深入， 中国对外资的引进和利用从规模和短

期效率导向转向创新促进导向的高质量发展阶段 （刘建丽， ２０１９［４］）。
在创新成为经济高质量发展重要驱动力的背景下， 分析外资并购对中国企业创

新绩效的影响， 对企业乃至一国经济发展都是重要议题。 基于此， 本文以外资并购

为切入点， 着眼于目标企业的创新绩效， 把二者联系起来放在同一框架内研究外

资并购对目标企业创新的影响。 与本文最为相关的文献是陈玉罡等 （２０１５） ［５］分
析中国上市公司在外资并购前后三年的科技创新指标变化， 研究发现外资并购能

够促进目标公司的科技研发人员数量增加， 却未能对目标公司的研发强度和专利

申请数产生显著性影响。 然而， 该文侧重于探讨创新数量的影响， 样本仅包含

８２ 起并购案例， 且未考虑外资并购和企业特征的因果识别问题， 可能影响结论

的可靠性。
本文以 ２０００—２０１３年中国工业企业为研究对象， 在倾向得分匹配的基础上使用

双重差分法考察外资并购对目标企业创新的影响。 首先， 本文的实证结果显示， 外

资并购有利于目标企业创新数量的提升， 但是对创新质量没有显著性影响； 考虑企

业规模异质性后发现， 大规模目标企业的创新数量和创新质量都得以提升， 而小规

模目标企业相反。 其次， 本文进行渠道检验， 发现外资并购主要通过提高目标企业

的知识基础、 人力资本和生产效率促进企业创新。 最后， 本文发现外资并购对高技

术水平、 产业链下游和高市场集中度的目标企业的创新数量有正效应， 对高技术水

平、 产业链上游和高市场集中度的大规模目标企业的创新质量有正效应。
与现有研究相比较， 本文的创新和贡献如下： 第一， 从研究视角上， 国内外学者对

并购目标的研究集中在公司生产效率和经营绩效方面 （蒋殿春和谢红军， ２０１８［６］； 吕若

思等， ２０１７［７］； Ｇｕａｄａｌｕｐｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２［８］； Ｓｔｉｅｂａｌｅ ａｎｄ Ｖｅｎｃａｐｐａ， ２０１８［９］；）， 而本文关

注的是目标企业创新能力的变化， 拓展了发展中国家的外资并购与目标企业创新的相关

研究。 第二， 从研究对象上， 相关文献的研究主体通常是上市公司， 企业数量仅有 ４０００
家左右， 而本文研究的中国工业企业数量超过 ３０万家， 它们是推动创新发展的主力军；
且本文基于中国工业企业数据， 采用模糊匹配和人工识别的方法关联权威的全球并购数

据和中国专利数据， 使得研究结论更符合中国企业的实际情况， 更具代表性和普适

性。 第三， 从研究内容上， 本文从创新数量和创新质量两个维度考察了外资并购对

目标企业的创新效应， 还探索了背后的作用机制以及影响因素， 这为利用外资并购

建设创新型国家和实现高质量发展提供了新的思路。
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一、 理论机制与研究假说

外资并购引发创新资源的重新分配， 带来知识和人才在两个及以上的国家流

动， 甚至关系到全球视野下的创新资源整合与创新战略布局 （Ｓｔｉｅｂａｌｅ， ２０１６［１０］ ）。
近几年， 学界对外资并购与目标企业的创新绩效展开广泛研究， 所得结论并不

一致。
一类研究认为： 外资并购可能会导致目标企业创新绩效的改善。 首先， 外资企

业将技术知识带到目标企业所产生的技术溢出与转移效应， 会直接对目标企业的创

新产出产生积极影响。 具体而言， 为了改善目标企业效率以赚取溢价， 并购方往往

会主动选择技术兼容的目标企业， 以较低的成本把技术、 专利和管理经验等无形优

势移植到目标企业 （Ｓａｒａｌａ ａｎｄ Ｖａａｒａ， ２０１０［１１］）， 目标企业吸收和利用外资并购转

移的先进要素的过程有助于培育其自身的创新能力 （Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０２１［１２］ ）； 同时，
根据跨国公司理论， 跨国公司的品牌、 规模、 生产率和技术优势也会向东道国子公

司溢出， 进而能够间接作用于目标企业的创新 （Ｊａｖｏｒｃｉｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１８［１３］ ）。 其次，
目标公司的特定资产能够吸引外资并购， 并且和并购方的知识资产形成互补， 在增

强创新动机的同时减少重复性的研发投入， 提升企业的创新效率 （ Ｎｏｃｋｅ ａｎｄ
Ｙｅａｐｌｅ， ２００７［１４］）。 此外， 目标企业可以借助境外企业所拥有的国际销售网络进入

全球市场， 这一方面有助于降低海外营销成本， 扩大市场规模， 提高产品利润， 为

创新提供更多的资金支持； 另一方面， 目标企业通过将管理经验和知识技术运用到

更加广阔的市场， 能够提高对创新资源的利用效率并分摊创新成本， 进而获取更高

的产品质量和研发回报 （Ｏｔｃｈｅｒｅ ａｎｄ Ｏｌｄｆｏｒｄ， ２０１８［１５］ ）。 最后， 外资并购可能产

生研发的规模经济和范围经济， 促使企业在相同或者相关领域囤积专利以形成专利

壁垒， 减少该领域的创新竞争， 降低研发活动的成本和风险， 形成长效的创新机制

并获取高额的垄断利润 （Ｃａｓｓｉｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００５［１６］）。
另一类研究认为： 外资并购也可能会抑制目标企业的研发和创新。 其一， 知识

资本模型 （Ｍａｒｋｕｓｅｎ， ２００２［１７］） 提出， 企业的创新活动和生产活动应当在地理上

分开， 把创新活动集中在研发效率最高的地点， 然后以更低的成本将知识转移到

其他地区的子公司。 而外资并购方的技术水平和研发能力通常强于目标公司， 这

意味着创新活动很可能从目标公司向并购方转移 （ Ｓｔｉｅｂａｌｅ， ２０１６）。 其二， 产业

组织理论认为企业并购的动机在于增强市场势力， 并购方的技术和效率优势能转

化为目标企业的竞争优势， 市场竞争的下降可能导致创新活动的减少 （Ａｒｒｏｗ，
１９６２［１８］ ）。 其三， 外资并购会提高组织结构的复杂度， 母公司和子公司之间存在

的需求和信息不对称性可能导致更严格的财务控制与更少的研发投入 （Ｂｒａｇｕｉｎｓｋｙ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５［１９］； Ｓｚüｃｓ， ２０１４［２０］）。 Ｓｔｉｅｂａｌｅ和 Ｒｅｉｚｅ （２０１１） ［２１］、 Ｓｚüｃｓ （２０１４） 分

别以德国和欧盟企业为研究对象， 均发现外资并购会对目标企业创新产出或研发投

入产生负面影响。
由此可见， 国际学者研究发现外资并购对目标企业创新绩效的影响不尽相同，
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但中国学者对该命题的研究匮乏， 还没有以广大的中国工业企业为研究对象检验外

资并购的创新效应。 从中国的实际国情来看， 早期封闭式创新易导致技术路径的惯

性依赖， 受制于原有的思维惯性， 企业难以提供全新的产品和服务以满足客户需

求。 作为自身科技创新水平不高的东道国， 中国在对外开放之初采取 “以市场换

技术” 的政策引入外资， 通过外资并购快速提升目标公司的科技创新水平 （陈玉

罡等， ２０１５）。 加入 ＷＴＯ后， 越来越多的跨国公司进入中国市场， 与此同时， 中国

出现了自主创新和 “以市场换技术” 双轨并行的现象。 为了给自主创新建立良好

的基础， 中国国内也更加注重创造良好的技术环境和制度环境以加强企业对引进技

术的消化、 吸收。 因此， 跨国公司带来的先进组织管理制度和生产技术， 对国内企

业在商业经营和技术创新方面起着较强的引导和示范作用。 外资并购帮助中国企业

缩短研发周期、 降低创新成本， 拉近与发达地区企业的技术差距并提高创新产出规

模。 但是， 一方面， 为防止尖端技术外泄， 跨国公司并购往往不会把自己掌握的最

核心技术转移到目标企业， 其带来的生产技术往往已经进入衰退期或者濒临淘汰，
使得目标企业创新产生的附加值低； 另一方面， 中国企业的技术创新基础薄弱， 创

新活动还停留在技术吸收和模仿阶段， 企业的自主创新能力有所欠缺， 关键技术难

以实现突破， 因此往往无法保证创新的质量 （唐未兵等， ２０１４［２２］）。 据此， 本文提

出假说 １。
假说 １： 外资并购对目标企业创新数量的增长有促进作用， 但是很难影响目标

企业的创新质量。
基于知识资本模型， 外资并购后创新活动将转移至研发回报最高的部门， 这意

味着母公司会根据各地区部门的研发效率决定创新资源的分配。 小规模企业的研发

基础薄弱， 创新活动很可能从目标企业转移到并购方企业； 相比之下， 大规模企业

已经具备了一定的知识基础和技术实力， 有可能在并购后成为新的研发基地。 此

外， 大规模企业的劳动分工专业化程度通常更高， 有利于降低研发和管理成本， 且

有足够的能力和资金支持采购先进技术设备， 从事风险较高的研发创新活动 （孙晓

华和王昀， ２０１４［２３］）。 熊彼特的创新理论 （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ， １９４２［２４］） 也指出， 企业的规

模和创新效率正相关， 规模越大的企业市场势力往往越强， 技术创新效率越高。 因

此， 外资并购后企业创新活动的变化可能受企业规模的影响， 目标企业的规模越大，
创新绩效增加的可能性越高。 据此提出假说 ２。

假说 ２： 外资并购对大规模目标企业的创新数量和创新质量产生正效应， 对小

规模企业的创新数量和创新质量产生负效应。
外资并购双方知识储备的差异会影响目标企业的创新绩效 （Ｓｔｉｅｂａｌｅ， ２０１６），

而无形资产在较大程度上体现了企业的技术积累和知识基础 （陈爱贞和张鹏飞，
２０１９［２５］）。 内部化理论认为， 旨在与当地企业的竞争中占据优势， 外资企业自身需

具备足够的无形资产优势， 并借助并购途径将其技术专利、 营销品牌和管理制度等

无形资产优势引入目标企业， 扩大目标企业的知识基础。 并购在促进企业间资源整

合的过程中， 伴随新的技术知识、 管理和营销经验的引入， 不仅可以丰富企业原有

３４１

《国际贸易问题》 ２０２１年第 １１期 国际投资与跨国经营



的知识储备， 还可能产生知识协同效应以提升创新效率， 帮助目标企业摆脱原有的

技术路径， 实现突破式创新。
其次， 外资并购还可能通过提升目标企业的人力资本水平作用于企业的创新

绩效。 一方面， 外资并购带来的技术诀窍和管理制度等无形知识能够通过知识溢

出效应影响到目标企业的人力资本。 具体而言， 为适应生产要求， 外资企业对就

职于目标企业的员工进行技术和管理的继续教育， 这有助于提高员工的管理能力

和技术水平， 促进企业创新。 如 Ｆｏｓｆｕｒｉ 等 （２００１） ［２６］研究发现跨国公司只有在

培训了目标企业员工之后， 才能在目标企业使用先进技术， 同时企业会支付更高

的工资以阻止员工转移到当地的竞争对手企业。 另一方面， 外资企业可能会直接

雇佣或者转移专业的技术人员和管理人员到目标企业， 这种人力资本的整合将增

强目标企业的智力资本。
此外， 外资并购会通过改善目标企业的生产效率来提升目标企业的创新绩效。

其一， 外资并购会带来目标企业的重组， 使得目标企业的所有权性质以及股权结

构、 组织架构发生变化， 生产要素从利用率较低的部门转向利用率较高的部门， 要

素配置能力提高后创新资源得到优化； 其二， 并购双方能形成互补和协同效应， 如

境外企业可以将生产技术与目标企业的产品制造流程相结合以促进生产过程的专业

化和技术化， 在改善目标企业生产率的同时促进技术创新； 其三， 根据无效管理假

说和价值创造理论， 外资并购可以将组织制度和管理经验等优势资源注入目标企业

以改善治理机制和管理能力， 还有利于企业在更广阔的市场应用技术和知识， 促使

目标企业更有效地整合资源、 提高资源配置效率， 从而提高研发活动的效率和水平

（蒋 殿 春 和 谢 红 军， ２０１８； Ｂｒａｇｕｉｎｓｋｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５； Ｇｕａｄａｌｕｐｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２；
Ｓｔｉｅｂａｌｅ ａｎｄ Ｖｅｎｃａｐｐａ， ２０１８）。 综合以上分析， 提出假说 ３。

假说 ３： 外资并购可能通过提高目标企业的知识基础、 人力资本和生产效率水

平， 进而提升企业的创新数量和创新质量。

二、 研究设计

（一） 研究方法

本文参考 Ｓｔｉｅｂａｌｅ和 Ｖｅｎｃａｐｐａ （２０１８） 对并购效应的研究方法， 在倾向得分匹

配法 （Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ， ＰＳＭ） 的基础上使用双重差分模型 （Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ－
ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ， ＤＩＤ） 估计外资并购对企业的创新效应。 该方法把外资并购事件当

做一次准自然实验， 比较目标企业在外资并购前后的创新绩效变化， 即参与者平均

处理效应 （Ａｖｅｒａｇｅ Ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｏｎ Ｔｒｅａｔｅｄ， ＡＴＴ）。
ＡＴＴ ＝ Ｅ （Δｙｉｔ

１ ｜ Ｄｉ ＝ １） － Ｅ （Δｙｉｔ
０ ｜ Ｄｉ ＝ １） （１）

外资并购的创新效应如 （１） 式所示， Ｄ 为处理变量， 其为 １ 时表示企业 ｉ 发
生外资并购， 为 ０时相反。 ｙ 为被解释变量， 表示企业的创新绩效， Δｙｉｔ

１表示目标

企业在外资并购前后的创新变化， Δｙｉｔ
０表示非目标企业的创新变化。 Ｅ （Δｙｉｔ

０ ｜ Ｄｉ

＝ １） 表示目标企业在未发生外资并购时创新绩效的变化量， 但实际上并购已经发
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生， 造成该变化量无法观测而产生反事实缺失问题。 为此， 将 （１） 式转化为

（２） 式：
ＡＴＴ ＝ ｛Ｅ （Δｙｉｔ

１ ｜ Ｄｉ ＝ １） － Ｅ （Δｙｉｔ
０ ｜ Ｄｉ ＝ ０） ｝ ＋

　 　 ｛Ｅ （Δｙｉｔ
０ ｜ Ｄｉ ＝ ０） － Ｅ （Δｙｉｔ

０ ｜ Ｄｉ ＝ １） ｝ （２）
在 （２） 式中， 第二个多项式为选择性偏差， 该多项式为 ０ 时才能满足无偏

性假设， 即目标企业和非目标企业没有差异， 并购选择的目标是随机的。 但相关

研究表明， 企业倾向于并购表现更好的目标企业， 因此本文通过使用倾向得分匹

配法选出在外资并购之前最接近处理组的控制组以进行反事实分析， 缓解因选择

性偏差和因果识别错误而引发的内生性问题。 在此基础上以等价的双重差分模型

估计影响效应。
ｙｉｔ ＝ α ＋ βＭＡｉｔ＋ δｉ＋ φｔ＋ η ｊｔ＋ εｉｔ （３）

（３） 式中 ＭＡｉｔ为二元解释变量， 实质上是双重差分模型的交互项， 其为 １ 时

表示企业 ｉ 在 ｔ 年已经发生了外资并购， 其系数 β 即为外资并购的创新效应 ＡＴＴ。 δ
为企业固定效应， φ 为年份固定效应， η 为行业—年份固定效应， ε 为聚类到企业

层面的随机误差项。 在 （３） 式中， 使用双重差分模型以缓解遗漏变量导致的内生

性问题， 使用三种固定效应控制了企业潜在的不变特征以及每一年的时间趋势和冲

击， 使用聚类到企业层面的误差项放宽了企业在不同年份相互影响的自相关假设。
（二） 数据和变量说明

本文企业层面的数据来源于 ２０００—２０１３年的中国工业企业数据库， 根据现有文

献的一般做法， 剔除了关键指标缺失、 员工人数低于 ８人等异常样本。 并购数据来自

权威的全球并购数据库 （ＢＶＤ和 ＳＤＣ）， 将目标企业的英文名翻译成中文后运用模糊

匹配和人工识别相结合的方法匹配上企业层面的数据。 预留 ２０００年作为倾向得分匹

配的基期， 选择企业在 ２００１—２０１３年首次完成的外资并购事件， 可以得到 ８０３家目

标企业作为处理组， 控制组将在 ３０万家剩余企业中以倾向得分匹配法选出。
本文的被解释变量是企业的创新绩效， 包含创新数量和创新质量两方面。 由于

专利与企业的创新活动紧密相关， 且具有实际的经济价值， 故本文以专利来衡量企

业的创新绩效， 数据来自国家知识产权局的专利数据库①， 以专利申请数的对数来

表示创新数量。 专利价值度是国家知识产权局联合中国技术交易所开发的世界首

个专利价值分析指标体系， 能从法律、 经济、 技术三个维度上客观反映专利的质

量水平， 价值度取值在 １—１０ 之间， 本文使用企业当年所有申请专利价值度的中

位数来表示创新质量。
企业特征变量需要与外资并购和企业创新相关， 为尽可能避免遗漏变量所引发

的内生性问题， 参考以往文献的经验， 选用员工人数、 人均工资、 资本密度、 全要

素生产率、 利润率、 资产负债率、 外资占比、 企业年龄、 研发强度和出口密度控制

企业特征， 各特征变量的测度方法和数据来源详见表 １。
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表 １　 主要变量说明

分类 变量名称 变量说明 数据来源

被解释变量
ｐａｔ 专利申请数 （取对数）

ｖａｌ 专利价值度 （中位值）

作者根据中国专利数据

库计算

企业特征变量

ｅｍｐ 员工人数 （取对数）

ｗａｇ 人均工资 （职工薪酬 ／员工数量）

ｃａｐ 资本密度 （固定资产 ／员工数量）

ｔｆｐ 全要素生产率 （固定效应法）

ｒｏｓ 利润率 （净利润 ／营业收入）

ｄｅｂ 资产负债率 （负债总额 ／总资产）

ｆｏｒ 外资占比 （外商资本 ／实收资本）

ａｇｅ 企业年龄

ｒｄｉ 研发强度 （研发支出 ／营业收入）

ｅｘｐ 出口密度 （出口额 ／营业收入）

作者根据中国工业企业

数据库计算

（三） 外资并购的企业特征

表 ２比较了外资并购发生前目标企业与其他企业的特征差异。 目标企业的指标

全面优于非目标企业， 说明外资并购的目标是创新水平高、 经营规模大和盈利能力

强的优质企业， 而且具备一定的外资背景和出口能力。 分组检验结果表明， 目标企

业和其他企业的特征差异明显， 大部分指标的 Ｐ 值小于 ０􀆰 ０５， 即有 ９５％以上的把

握认为两组企业存在显著性差异。 因此， 需要匹配控制组以保证研究结论的可

靠性。

表 ２　 外资并购的企业特征差异

变量名称 变量定义
目标企业 非目标企业 分组检验

平均值 中位值 平均值 中位值 ｔ检验 秩和检验

ｐａｔ 专利申请数 ０􀆰 ４４４５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０９４１ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｖａｌ 专利价值度 １􀆰 ４７０５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ３２４８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｅｍｐ 员工人数 ５􀆰 ８４４６ ５􀆰 ７７４６ ５􀆰 ００９０ ４􀆰 ９６２８ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｗａｇ 人均工资 ２６􀆰 ５９７７ １７􀆰 ４３６０ １９􀆰 ７４５４ １２􀆰 ６４４７ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｃａｐ 资本密度 ２９８􀆰 ４３０２ １２５􀆰 ０４６６ １２５􀆰 ０５１２ ４６􀆰 １７８１ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｔｆｐ 全要素生产率 ８􀆰 １８７８ ８􀆰 １５５１ ７􀆰 ６６８７ ７􀆰 ５７３１ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ｒｏｓ 利润率 ０􀆰 ０５３０ ０􀆰 ０５３８ ０􀆰 ０３９８ ０􀆰 ０３００ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ００００

ｄｅｂ 资产负债率 ０􀆰 ５５５９ ０􀆰 ５５７０ ０􀆰 ６１３１ ０􀆰 ５９９２ ０􀆰 ０３２８ ０􀆰 ０００２

ｆｏｒ 外资占比 ０􀆰 ２６６７ ０􀆰 ００００ ０􀆰 １６６５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

ａｇｅ 企业年龄 １２􀆰 ４５８３ ９􀆰 ００００ １１􀆰 ８０３４ ９􀆰 ００００ ０􀆰 ０８０１ ０􀆰 ８７９０

ｒｄｉ 研发强度 ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ０１０２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ４９０４ ０􀆰 ００００

ｅｘｐ 出口密度 ０􀆰 ２１３３ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 １７３５ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００２８ ０􀆰 ００００

注： 目标企业的统计数据取在并购发生前一年， 分组检验报告的是 Ｐ 值。
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三、 实证分析

（一） 平衡性检验

在倾向得分匹配中， 处理组为在 ２００１—２０１３ 年首次发生外资并购的 ８０３ 家目

标企业， 潜在控制组为在此期间内从未被并购过的 ３０ 万家工业企业。 为了隔绝并

购事件与匹配变量的可能联系， 本文把匹配基期设为外资并购发生前一年

（２０００—２０１２年）。 本文以被解释变量和企业特征变量作为匹配的协变量， 根据目

标企业发生外资并购的时间逐年进行近邻匹配， 从而选出最接近目标企业的控制组

企业。 平衡性检验把每一年匹配完成后的处理组和控制组数据收集到一起以考察匹

配效果。 表 ３的检验结果显示， 各变量在处理组和控制组之间无显著性差异， 且标

准偏差都低于 １５％， 说明匹配质量较高， 外资并购前处理组和控制组企业之间的

特征差异得到有效控制。 从表 ２和表 ３的对比可以看出， 倾向得分匹配缓解了外资

并购的自选择效应， 排除了企业特征对外资并购及其创新效应的影响。

表 ３　 平衡性检验结果

变量名称 变量定义
平均值

处理组 控制组

标准偏差

（％）

ｔ检验

ｔ值 Ｐ 值

ｐａｔ 专利申请数 ０􀆰 ４４４５ ０􀆰 ３６７２ １０􀆰 １７３５ １􀆰 ５７６５ ０􀆰 １１５１

ｖａｌ 专利价值度 １􀆰 ４７０５ １􀆰 ４２６７ １􀆰 ９８１５ ０􀆰 ２８６８ ０􀆰 ７７４３

ｅｍｐ 员工人数 ５􀆰 ８４４６ ５􀆰 ８３０７ １􀆰 ０６００ ０􀆰 １７５３ ０􀆰 ８６０９

ｗａｇ 人均工资 ２６􀆰 ５９７７ ２５􀆰 ６０２４ ３􀆰 ３４３７ ０􀆰 ５５９７ ０􀆰 ５７５８

ｃａｐ 资本密度 ２９８􀆰 ４３０２ ３１６􀆰 ９６６７ －４􀆰 ２５１８ －０􀆰 ６３３６ ０􀆰 ５２６５

ｔｆｐ 全要素生产率 ８􀆰 １８７８ ８􀆰 １６７６ １􀆰 ７０８７ ０􀆰 ２９４５ ０􀆰 ７６８４

ｒｏｓ 利润率 ０􀆰 ０５３０ ０􀆰 ０４３０ ８􀆰 ５５７１ １􀆰 ５４０２ ０􀆰 １２３７

ｄｅｂ 资产负债率 ０􀆰 ５５５９ ０􀆰 ５４７３ １􀆰 ５７０６ ０􀆰 ５９２１ ０􀆰 ５５３９

ｆｏｒ 外资占比 ０􀆰 ２６６７ ０􀆰 ２７５６ －２􀆰 ４４９４ －０􀆰 ４１００ ０􀆰 ６８１９

ａｇｅ 企业年龄 １２􀆰 ４５８３ １３􀆰 ３５７８ －８􀆰 ０６４０ －１􀆰 ２９５４ ０􀆰 １９５４

ｒｄｉ 研发强度 ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ０１２６ －５􀆰 ４４５６ －０􀆰 ７９３５ ０􀆰 ４２７６

ｅｘｐ 出口密度 ０􀆰 ２１３３ ０􀆰 ２０９２ １􀆰 １７８４ ０􀆰 ２１４０ ０􀆰 ８３０６

注： 标准偏差的表达式为 （均值处理组－均值控制组） ／ （０􀆰 ５× （方差处理组－方差控制组） ） ０􀆰 ５。

（二） 外资并购的创新效应

在利用倾向得分匹配选出相近的控制组后， 依据 （３） 式的双重差分模型估计

外资并购对目标企业创新绩效的影响。 从表 ４ 第 （１） 列可知， 外资并购对创新数

量的影响系数在 １０％的显著性水平上为正， 表明外资并购促进了目标企业创新数

量的增长。 由第 （３） 列可知， 外资并购对创新质量的影响系数为负且不显著， 意

味着目标企业的创新质量没有显著变化。 为了考察目标企业的规模异质性对外资并

购创新效应的影响， 以并购前一年营业收入的中位数 （１３８０１􀆰 １３ 万元） 识别企业
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规模的大小， 规模虚拟变量 ｓｍａｌｌ 为 １ 时表示目标企业的规模较小。 在第 （２）、
（４） 列中， ＭＡｉｔ的回归系数体现外资并购对大规模目标企业创新绩效的影响， ＭＡｉｔ

×ｓｍａｌｌ 的回归系数反映外资并购对小规模目标企业创新绩效的影响与大规模目标企

业之间的差异。 由表 ４可知， 外资并购导致大规模目标企业的创新数量和创新质量

上升， 小规模目标企业的创新数量和创新质量下降。 概而论之， 外资并购有利于提

升目标企业的创新数量， 但是对创新质量没有显著影响， 验证了假说 １； 目标企业

的规模会影响外资并购的创新效应， 外资并购对大规模目标企业的创新数量和创新

质量产生正效应， 对小规模目标企业的创新数量和创新质量有负面影响， 该结果与

假说 ２一致。

表 ４　 外资并购对目标企业创新的影响

项目
创新数量 创新质量

（１） （２） （３） （４）

ＭＡｉｔ
０􀆰 ０６５５∗ ０􀆰 ２３２０∗∗∗ －０􀆰 ０１４５ ０􀆰 ２５３４∗

（０􀆰 ０３７８） （０􀆰 ０６０５） （０􀆰 ０９５３） （０􀆰 １３７０）

ＭＡｉｔ×ｓｍａｌｌ
－０􀆰 ３５５３∗∗∗ －０􀆰 ５７１４∗∗∗

（０􀆰 ０６７１） （０􀆰 １６８１）
固定效应 是 是 是 是

观测值 １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０

Ｒ２ ０􀆰 ６６５３ ０􀆰 ６６８３ ０􀆰 ５７０４ ０􀆰 ５７１５

注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的统计水平显著， 括号内为聚类到企业层面的稳健标准误， 固定效

应包括企业固定效应、 年份固定效应和行业—年份固定效应。 下表同。

（三） 稳健性检验①

１􀆰 平行趋势检验

本文采用拟自然实验的方法估计外资并购的创新效应， 平衡性检验中已经验证

了控制组和处理组在并购前的静态特征相似， 但是还需要检验样本创新绩效的动态

趋势是否一致。 本文设定的平行趋势检验模型如下：
　 　 　 　 ｙｉｔ ＝ α ＋ β－３ＭＡｉｔ

－３＋ β－２ＭＡｉｔ
－２＋…＋ β９ＭＡｉｔ

９＋ δｉ＋ φｔ＋ η ｊｔ＋ εｉｔ （４）
ＭＡｉｔ

－３到 ＭＡｉｔ
９表示目标企业在外资并购前第 ３年至并购后第 ９ 年的创新绩效变

化， 反映了外资并购对企业创新的时间动态效应。 图 １ 报告了 （４） 式的回归结果，
在外资并购发生前三年， 处理组与控制组的创新绩效没有显著差异， 平行趋势假设成

立。 目标企业的创新数量从外资并购后第 １年开始显著上升， 创新质量在并购后的总

体趋势下降但并不显著， 这与表 ４的回归结果一致， 证明实证结果的稳健性。
２􀆰 替代变量检验

首先， 本文使用有效专利数量作为创新数量的替代变量， 有效专利数是指截至

当年公司持有的处在有效期内的专利总数， 能够反映企业的知识积累和技术实力。
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专利从申请到授权转化为有效专利通常需要一年以上的时间， 所以企业同年的专利

申请和有效专利没有重复影响。 其次， 本文参考张杰和郑文平 （２０１８） 的办法，
用知识宽度法估计专利质量， 以此作为创新质量的替代变量。 知识宽度法的内涵是

专利知识的广泛性和复杂性能体现专利质量， 表 ５ 第 （１） — （４） 列报告了替代

变量的回归结果， 外资并购提升了目标企业的创新数量但对创新质量没有显著影

响， 外资并购对大目标企业的创新绩效有正效应， 对小目标企业的创新绩效有负效

应。 该结论与前文相符， 证明实证结果稳健。

图 １　 创新效应的平行趋势检验

注： 左右两图的被解释变量分别为创新数量和创新质量， 图中虚线为 ９５％的置信区间。

３􀆰 倾向得分加权估计法

旨在更充分地利用中国工业企业的大样本数据， 本文参照 Ｇｕａｄａｌｕｐｅ 等

（２０１２）、 Ｓｔｉｅｂａｌｅ和 Ｖｅｎｃａｐｐａ （２０１８） 的实证模型， 以倾向得分 （ ｐｓｃｏｒｅ） 对所有

潜在控制组的企业进行加权①， 在此基础上估计外资并购对目标企业创新的影响。
倾向得分加权估计法最大限度地考虑了大样本数据的信息， 提高了估计效率， 表 ５
第 （５） — （８） 列汇报的回归结果与前文相同， 进一步证实结果稳健。

表 ５　 稳健性检验结果

被解释变量
有效专利数 专利质量 创新数量 创新质量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＭＡｉｔ
　 ０􀆰 ２１３４∗∗∗ 　 ０􀆰 ６６１２∗∗∗ 　 －０􀆰 ００１５ 　 ０􀆰 ０１１０∗∗∗ 　 ０􀆰 ０４３６∗∗∗ 　 ０􀆰 ２１０８∗∗∗ 　 ０􀆰 ０２１６ 　 ０􀆰 ２９２０∗∗

（０􀆰 ０３９５） （０􀆰 ０５９８） （０􀆰 ００２９） （０􀆰 ００４３） （０􀆰 ００１６） （０􀆰 ０４７９） （０􀆰 ０８５６） （０􀆰 １１８３）

ＭＡｉｔ×ｓｍａｌｌ
－０􀆰 ８８２０∗∗∗ －０􀆰 ０１５９∗∗∗ －０􀆰 ３５１５∗∗∗ －０􀆰 ５６８３∗∗∗

（０􀆰 ０６６２） （０􀆰 ００５０） （０􀆰 ０６２２） （０􀆰 １５５９）

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ ２ ４０８ ８１６ ２ ４０８ ８１６ ２ ４０８ ８１６ ２ ４０８ ８１６

Ｒ２ ０􀆰 ２１９８ ０􀆰 ２４０７ ０􀆰 １３２２ ０􀆰 １３２９ ０􀆰 ６５７６ ０􀆰 ６６１８ ０􀆰 ５５７４ ０􀆰 ５５９０
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（四） 渠道检验

在验证了外资并购对目标企业的创新效应后， 本文进一步探析外资并购对目标

企业创新的作用渠道。 假说 ３指出， 外资并购会通过知识基础、 人力资本和生产效

率渠道影响目标企业创新。 为此， 本文引入以下变量考察外资并购创新效应的来

源： （１） 无形资产 （ ｉａｓ）， 一定程度上体现了企业的技术积累和知识基础， 与企业

的创新活动密切相关， 因此取其对数表征企业知识基础①； （ ２） 人均工资

（ｗａｇｅ）， 参考魏浩等 （２０１９） ［２７］的方法， 利用人均工资作为人力资本的代理变量，
工资水平高往往意味着人力资本水平和技能水平高； （３） 全要素生产率 （ ｔｆｐ）， 用

以表示企业的生产效率， 与企业生产的技术创新直接相关。
表 ６考察了外资并购对目标企业知识基础、 人力资本和生产效率的影响效应。

从第 （１） 列可见， 外资并购对目标企业无形资产的影响系数显著为正， 说明目标

企业的无形资产在外资并购后增加。 由第 （２） 列可知， 大规模目标企业的无形资

产显著上升， 而小规模目标企业的无形资产显著下降。 第 （３） — （６） 列的结果

类似， 外资并购有助于提升大规模目标企业的人力资本和生产效率， 但对小规模目

标企业则起到相反作用。 由于前者效应大于后者， 使得外资并购总体上能促进目标

企业人均工资和全要素生产率提高。

表 ６　 外资并购对目标企业的其他影响

项目
无形资产 人均工资 全要素生产率

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡｉｔ
　 ０􀆰 ４８６７∗∗∗ 　 １􀆰 １１７５∗∗∗ 　 ０􀆰 １０４２∗∗∗ 　 ０􀆰 ２６４９∗∗∗ 　 ０􀆰 １２４８∗∗∗ 　 ０􀆰 ６７５５∗∗∗

（０􀆰 ０７８２） （０􀆰 １０５７） （０􀆰 ０２０３） （０􀆰 ０２７３） （０􀆰 ０３１１） （０􀆰 ０４０６）

ＭＡｉｔ×ｓｍａｌｌ
－１􀆰 ２４２２∗∗∗ －０􀆰 ３１６４∗∗∗ －１􀆰 ０８４６∗∗∗

（０􀆰 １２２６） （０􀆰 ０３２７） （０􀆰 ０４５２）
固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０

Ｒ２ ０􀆰 ３９６９ ０􀆰 ４０１９ ０􀆰 ３０６８ ０􀆰 ３１４６ ０􀆰 ３０９２ ０􀆰 ３４５３

表 ７汇报了外资并购对目标企业创新的渠道检验结果。 第 （１） 列以创新数量

为因变量， 交互项系数在 １％的显著性水平上为正， 说明无形资产的规模越大越有

利于目标企业提升专利数量， 综合表 ６的结果可知， 外资并购通过扩大目标企业的

知识基础以提高创新数量， 证明知识基础是外资并购影响创新数量的有效渠道。 第

（２）、 （３） 列的结果表明人均工资和全要素生产率的增长有利于提高目标企业创新数

量， 说明人力资本和生产效率是目标企业提升创新数量的有效路径。 从第 （４） —
（６） 列的结果可见， 无形资产、 人均工资和全要素生产率越高， 目标企业的创新质

量进步越明显， 与表 ６结果相结合后发现， 外资并购促进了大规模目标企业的知识基

础、 人力资本和生产效率提升进而改善创新质量， 验证了这三者的渠道效应。
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表 ７　 外资并购对目标企业创新的渠道检验

项目
创新数量 创新质量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡｉｔ
０􀆰 ０７２２∗∗∗ ０􀆰 ０５８９∗∗ ０􀆰 ０３６４ －０􀆰 ００５０ －０􀆰 ０１０７ －０􀆰 ０３７２
（０􀆰 ０２６４） （０􀆰 ０２６２） （０􀆰 ０２５５） （０􀆰 ０７７７） （０􀆰 ０７４２） （０􀆰 ０７３７）

ＭＡｉｔ×ｉａｓ
０􀆰 ０１９２∗∗∗

（０􀆰 ００４９） ２２
０􀆰 ０２７９∗∗

（０􀆰 ０１３３） ２

ＭＡｉｔ×ｗ
０􀆰 ０７０９∗ ０􀆰 １４８２∗
（０􀆰 ０３８２） （０􀆰 ０８３９）

ＭＡｉｔ×ｔｆｐ
０􀆰 ０９３７∗∗∗ ０􀆰 ０７５７∗∗
（０􀆰 ０１９６） （０􀆰 ０３８６）

ｉａｓ ／ ｗ ／ ｔｆｐ －０􀆰 ０１２３∗∗∗ ０􀆰 ００７５∗∗∗ ０􀆰 ０２６６∗∗∗ －０􀆰 ０２２０∗∗∗ ０􀆰 ０３５４∗∗∗ ０􀆰 ０６４１∗∗
（０􀆰 ００２８） （０􀆰 ００２９） （０􀆰 ００９４） （０􀆰 ００８３） （０􀆰 ００７３） （０􀆰 ０２５９）

固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０ １０ ５２０

Ｒ２ ０􀆰 ６６６５ ０􀆰 ６６５９ ０􀆰 ６６９１ ０􀆰 ５７０８ ０􀆰 ５７１６ ０􀆰 ５７１２

渠道检验结果验证了假说 ３， 外资并购通过提高目标企业的知识基础、 人力资

本水平和生产效率而促进目标企业创新数量的增加， 尤其对大规模目标企业而言，
这些渠道对其创新数量和质量均有显著的正效应。 大规模企业本身具备一定的实力

和优势， 吸引并购方发挥协同和互补效应、 提升企业效率以创造更高价值， 从而全

面提升目标企业的创新数量和质量。 而小规模企业一般只是跨国公司进入特定市场

的跳板， 被并购后的各项指标不升反降， 甚至对其创新造成负面影响。

五、 进一步分析

在探究外资并购对目标企业创新的影响及其作用渠道后， 为进一步了解和分析

影响外资并购创新效应的其他因素， 本文采用分组检验的方法研究技术水平、 产业

链位置以及竞争程度对外资并购创新绩效的差异性影响。
首先， 技术水平体现了目标企业吸收与整合创新资源的能力， 这关系到并购方

移植技术的成本和效益， 直接影响企业未来的研发和创新决策。 本文根据 ２０１２ 年

发布的 《中国高技术产业统计年鉴》 识别高技术行业与低技术行业， 以此反映目

标企业的技术实力。 其次， 产业链的纵向联系是外资并购传递知识和技术信息的重

要方式， 外资企业通过参与国际产业链分工获得技术溢出效应， 可能影响企业的创

新活动。 本文参照 Ａｎｔｒàｓ等 （２０１２） ［２８］的方法用世界投入产出表 （ＷＩＯＤ） 计算中

国行业的上游度， 并以中位值划分上游企业和下游企业。 最后， 市场竞争程度对企

业创新的影响是一个长期争论的话题， Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ （１９４２） 认为垄断有利于发展创

新， Ａｒｒｏｗ （１９６２） 认为竞争可以激发创新活力。 本文使用市场集中度来衡量行业

的市场竞争程度， 利用工业企业的营业收入计算赫芬达尔指数 （ＨＨＩ）， 并以 ＨＨＩ
的中位值区分高集中度行业和低集中度行业。

表 ８报告了不同因素对目标企业创新数量的影响结果。 由第 （１）、 （２） 列可

知， 外资并购对高技术水平目标企业的专利数量有显著的正向作用， 但是对低技术
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水平企业的专利数量无显著性的影响， 说明外资并购对创新数量的正效应主要作用

于高技术的目标企业。 由第 （３）、 （４） 列可知， 外资并购仅对居于产业链下游的

目标企业的专利数量有显著提升效果。 第 （５）、 （６） 列的结果显示， 只有当目标

企业处于高集中度行业时， 外资并购才能促进专利数量的增长。 此外， 考虑规模异

质性的回归结果发现， 外资并购对大规模目标企业的创新数量具有正效应， 对小规

模目标企业的创新数量具有负效应的结论在不同分组中依然成立。

表 ８　 外资并购对创新数量的影响因素

项目

技术水平 产业链位置 市场集中度

高技术 低技术 上游 下游 高集中度 低集中度

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡｉｔ
０􀆰 １５３３∗∗ ０􀆰 ０４７４ ０􀆰 ０７５９ ０􀆰 ０５７２∗ ０􀆰 １４００∗∗ ０􀆰 ０６２９
（０􀆰 ０７１８） （０􀆰 ０４０９） （０􀆰 ０６８３） （０􀆰 ０３３４） （０􀆰 ０５７８） （０􀆰 ０５０２）

Ｒ２ ０􀆰 ７０３７ ０􀆰 ６４０２ ０􀆰 ６３９９ ０􀆰 ６６８０ ０􀆰 ６２２８ ０􀆰 ６８３９

ＭＡｉｔ
０􀆰 ３３９２∗∗ ０􀆰 ２０８５∗∗∗ ０􀆰 ３０９５∗∗∗ ０􀆰 １９８０∗∗∗ ０􀆰 ３４４２∗∗∗ ０􀆰 ２４１０∗∗∗

（０􀆰 １４１５） （０􀆰 ０６７５） （０􀆰 １１６１） （０􀆰 ０７０４） （０􀆰 １０６４） （０􀆰 ０７０５）

ＭＡｉｔ×ｓｍａｌｌ
－０􀆰 ３９９４∗∗ －０􀆰 ３４２４∗∗∗ －０􀆰 ４５２３∗∗∗ －０􀆰 ３１４８∗∗∗ －０􀆰 ４３００∗∗∗ －０􀆰 ３８１４∗∗∗

（０􀆰 １５３８） （０􀆰 ０７５１） （０􀆰 １２２０） （０􀆰 ０８０８） （０􀆰 １１１６） （０􀆰 ０７８７）

Ｒ２ ０􀆰 ７０６３ ０􀆰 ６４３３ ０􀆰 ６４６５ ０􀆰 ６７０１ ０􀆰 ６２８７ ０􀆰 ６８６８

固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １ ７０８ ８ ７９９ ３ ３２４ ７ ０５６ １ ８９７ ８ ４３５

表 ９则报告了不同因素对目标企业创新质量的影响结果。 在各因素的分组回归

中， 外资并购对目标企业的创新质量依旧没有显著影响。 然而， 在考虑企业的规模

异质性后发现， 外资并购能够提升高技术水平、 产业链上游和高市场集中度的大规

模目标企业的创新质量。

表 ９　 外资并购对创新质量的影响因素

项目

技术水平 产业链位置 市场集中度

高技术 低技术 上游 下游 高集中度 低集中度

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡｉｔ
－０􀆰 ０６０９ －０􀆰 ００７７ ０􀆰 ０１９６ －０􀆰 ０３８２ ０􀆰 ２６９８ －０􀆰 ０７８７
（０􀆰 ２２３８） （０􀆰 ０８０５） （０􀆰 １３８７） （０􀆰 ０９６４） （０􀆰 １７７１） （０􀆰 ０９００）

Ｒ２ ０􀆰 ５５９０ ０􀆰 ５５６５ ０􀆰 ５２９８ ０􀆰 ５８２３ ０􀆰 ６０３４ ０􀆰 ５７８９

ＭＡｉｔ
０􀆰 ４８９４∗ ０􀆰 １８３１ ０􀆰 ３９９２∗ ０􀆰 １６３１ ０􀆰 ８０９１∗∗∗ ０􀆰 ２０８６
（０􀆰 ２８５１） （０􀆰 １１５４） （０􀆰 ２０４０） （０􀆰 １３０６） （０􀆰 ２６０７） （０􀆰 １５８４）

ＭＡｉｔ×ｓｍａｌｌ
－１􀆰 １８２２∗∗∗ －０􀆰 ４０５２∗∗∗ －０􀆰 ７３５２∗∗∗ －０􀆰 ４５００∗∗∗ －１􀆰 １３５６∗∗∗ －０􀆰 ６１５４∗∗∗

（０􀆰 ３３５５） （０􀆰 １３４８） （０􀆰 ２３５７） （０􀆰 １５７４） （０􀆰 ２７７３） （０􀆰 １９４０）

Ｒ２ ０􀆰 ５６２５ ０􀆰 ５５７２ ０􀆰 ５３２０ ０􀆰 ５８２９ ０􀆰 ６０７８ ０􀆰 ５８０１

固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １ ７０８ ８ ７９９ ３ ３２４ ７ ０５６ １ ８９７ ８ ４３５
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依据表 ８和表 ９的结果可知， 技术水平、 产业链位置和市场集中度是影响外资

并购创新绩效的重要因素。 一方面， 外资并购有利于高技术水平、 产业链下游和高

市场集中度的目标企业提高创新数量。 该现象背后的原因可能在于： （１） 高技术

目标公司的研发和创新水平更高， 对外部资源的吸收和整合能力更强， 而且目标企

业已有的知识资产通常与并购方相关或者互补， 有助于目标企业利用外资并购的技

术转移发展创新。 （２） 产业链下游的目标企业更靠近市场和消费者， 为了抢占以

及扩大市场， 有较强的动力学习和吸收并购方的先进技术和知识以更新产品和提升

产品质量， 所以企业的创新热情高涨。 （３） 市场集中度越高， 厂商的市场势力越

强， 目标企业有更为雄厚的实力支持创新活动， 为了实现技术突破以提高垄断地

位， 有强烈的动机通过外资并购发展技术创新。
另一方面， 外资并购对不同技术水平、 产业链位置和市场集中度分组的创新

质量没有显著性影响， 但考虑企业规模因素后发现， 外资并购能够提升高技术水

平、 产业链上游以及市场集中度高的大规模目标企业的创新质量。 其可能的原因

是： （１） 相比小规模企业， 大规模的高技术企业更具学习技术的基础和能力，
能够更大程度地吸收和利用外资并购所转移的先进知识， 进而实现创新质量的提

升。 （２） 居于产业链上游的大规模企业靠近生产端， 其往往拥有较为先进的生

产技术以及通用性资产等优势 （臧成伟和蒋殿春， ２０２０） ［２９］ 。 因此， 外资并购

方选择并购居于产业链上游的大规模目标企业， 可能是因为目标企业和并购方的

优势资产和知识基础存在差异性和互补性， 此时并购方以技术和资源寻求为主要

动机。 在这种情况下， 产业链上游的大规模目标企业也能发挥其技术创新优势，
有效利用双方之间的互补和协同效应， 促进其创新质量的提升。 （３） 当市场集

中度较高时， 大规模企业的垄断地位相对突出， 有足够的实力承担长期高额的研

发投入以保持技术领先， 其较强的研发基础有利于充分利用外资并购所带来的优

质资源以提升创新质量。

六、 结论与政策建议

本文以 ２０００—２０１３年的中国工业企业为研究对象， 在倾向得分匹配法的基础

上使用双重差分模型估计外资并购对目标企业的创新效应。 实证结果表明， 外资并

购对目标企业的创新数量增加有积极作用， 但是对创新质量没有显著性影响； 考虑

企业的规模异质性后发现， 大规模目标企业的创新数量和创新质量都得以提升， 而

小规模企业相反。 渠道检验的结果表明， 外资并购通过提高企业的知识基础、 人力

资本和生产效率促进企业创新。 进一步分析发现， 外资并购使得技术水平较高、 产

业链下游和市场集中度较高的目标企业增加创新数量， 且有利于高技术水平、 产业

链上游和高市场集中度的大规模目标企业提升创新质量。 基于上述结论， 本文有以

下政策启示：
第一， 坚持以国际视野发展创新， 充分利用外资并购的创新效应。 本文实证结
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果表明， 外资并购有利于提高目标企业的创新数量。 因此， 在对外开放不断深化的

背景下， 外资并购可以作为创新战略的一种选择。 有关部门应当建立健全外资并购

的配套服务和法规制度， 营造公平竞争的创新环境， 提高外资的使用水平， 重视培

育企业的创新质量， 引领创新驱动发展的时代潮流。 与此同时， 也要谨防跨国公司

的 “恶意收购” 和 “战略逃离”， 谨防跨国公司突然关闭目标企业或转移相关资产

而损害东道国的经济稳定， 导致当地产业和技术 “空心化” 等问题。
第二， 鼓励企业发展自主创新能力， 结合实际情况考量外资并购决策。 本文

研究发现， 外资并购后大规模目标企业的创新绩效提升， 而小规模目标企业相

反。 帮助大规模企业完成外资并购， 有利于打破大企业的组织惯性和增长瓶颈，
改善企业效率和创新活力。 渠道检验发现知识基础、 人力资本和生产效率是外资

并购作用于目标企业创新的重要渠道。 这些渠道反映了企业吸收和使用创新资源

的能力， 正所谓 “打铁还需自身硬”， 目标企业需要具备一定的自主创新能力才

能有效发挥外资并购的创新效应以实现可持续发展。 因此， 企业需要从战略决策

的高度审慎考虑外资并购， 盲目接受外资并购不仅对企业创新无益， 还可能造成

负面影响。
第三， 做好外资并购的规划和引导工作， 以科技创新推动产业升级。 本文在进

一步分析中指出， 在高技术水平、 产业链下游和市场集中度高的企业推行外资并购

有利于创新数量的增长， 对高技术水平、 产业链上游和高市场集中度的大规模企业

实施外资并购有利于创新质量的赶超。 市场集中度高的垄断竞争市场创新效率较

高， 技术水平高的新兴产业创新需求迫切， 利用外资并购将全球的技术和人才等创

新要素流入合适的地区和部门， 有助于高效地使用创新资源和转化创新成果， 推动

产业的技术变革以及高质量发展。
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ｋｅｔ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ⁃ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｉｎ⁃
ｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｖａｌｕａｂｌｅ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｕｓｉｎｇ ｇｌｏｂａｌ ｒｅ⁃
ｓｏｕｒｃｅｓ ｔｏ ｒｅａｌｉｚｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ； Ｔａｒｇｅｔ Ｆｉｒｍ； Ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｎｏ⁃
ｖａｔｉｏｎ； Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
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