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跨国并购是否促进了母公司技术创新%

基于#一带一路$倡议的准自然实验

蔡翔!吴俊!徐正丽
"桂林电子科技大学 商学院#广西 桂林 *"#$$"$

摘4要%采用B=R

3

K̀̀方法检验中国企业对"一带一路#沿线国家跨国并购的技术创新促进效应$ 研究结果表明)

中国企业对"一带一路#沿线国家跨国并购有助于母公司技术创新&中国企业跨国并购对母公司技术创新存在显著的异

质性差异!表现为对高科技企业%第三产业%非供给侧改革行业和东道国经济基础好的跨国并购对母公司技术创新效应

更佳!而第二产业的跨国并购却呈现显著的抑制效应&尽管第二产业呈现抑制效应!但第三产业正效应弥补了第二产业

带来的负效应$ 从技术需求动机看!不是所有的中国企业跨国并购均能实现技术创新!只有具有知识储备的高科技企业

实施跨国并购才能促进母公司技术创新&从市场需求动机看!以满足当地市场为目的的跨国并购能促进母公司技术创

新!其中高科技企业的跨国并购对母公司技术创新的效果更为显著$

关键词%"一带一路#倡议&跨国并购&技术创新&B=R

3

K̀̀方法

中图分类号%c##"444文献标志码%5444文章编号%#12!

3

2+)*!!$!#"$#

3

$$12

3

$+

44自 !$#) 年'一带一路(倡议出台以来#中国

企业对'一带一路(沿线国家跨国并购金额显著

增加#超过对非'一带一路(沿线国家并购金额#

并占到中国企业跨国并购金额的 2$a左右& 与

此同时#根据 O'/% 数据显示#!$#" 年后#实施跨

国并购的中国企业研发投入呈现快速增长趋势#

!$#2年较 !$#)年实现了规模翻倍& 由此引发一

个思考#即中国对'一带一路(沿线国家跨国并购

是否促进了母公司技术创新0 从文献检索看#目

前存在两种不同观点& '促进论(认为#中国企业

对外直接投资是为融入全球价值链的需要!

#是

发展中国家技术进步的重要来源"

#跨国并购有

助于母国企业获得创新效应#$%

& 而另一种观点

则认为#跨国并购可能诱发'创新黑洞(#全球跨

国的'垄断阻碍创新(负面作用甚为堪忧&'

&

那么#发展中国家之间的跨国并购到底是否有

助于母国技术创新0 为了厘清这一问题#本文以

!$#)年'一带一路(倡议提出为准自然实验#基于

5股上市公司跨国并购 !$$>u!$#+ 年数据#应用

B=R

3

K̀̀方法检验中国企业对'一带一路(沿线国

家的跨国并购对母公司技术创新的影响& 目的在
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于更好地补充中国企业参与'一带一路(沿线国家

跨国并购技术创新促进效应的微观证据&

一4文献综述与研究假说

总体上#后发国家企业跨国并购行为通过促

进效应%市场需要效应和技术需求效应影响母公

司创新活动&

!一"促进效应

跨国并购是获得创新技术的重要渠道& 这种

促进效应的内在机理主要有!第一#通过跨国并购

获取目标企业的先进技术#丰富了母国企业知识

库#调整自己的经营方式#完成对收购方的创新能

力整合#提高了母国企业的研发创新能力!"#

#达

到了 #

w

#e! 的效果,第二#跨国并购实现了研发

成本的分摊和海外研发成果的反馈#从而可以促

进母公司的技术进步$

,第三#通过跨国并购#母

公司引进目标企业技术时#双方的技术需求互动

有助于技术创新#产生'示范效应(& 此外#完成

海外并购的母公司取得了技术进步#尽管可为阻

碍竞争者进入提供天然屏障#但竞争者也会加快

技术创新#故产生了'竞争效应(& 跨国并购的

'竞争效应(和'示范效应(均增加逆向技术溢出#

有利于母公司技术创新&

不过#上述研究主要针对的是发达国家之间

跨国并购或行业内部的垂直并购#中国对'一带

一路(沿线国家的跨国并购主要在发展中国家#

大多数'一带一路(沿线国家处于全球价值链的

中低端位置& 尽管也有少量研究认为#对'一带

一路(沿线国家的直接投资有助于提升中国企业

效率%&

#但整体上还是缺少'一带一路(沿线国

家跨国并购是否促进了中国企业技术创新的研究

文献&

为此#本文提出假说 #!中国企业对'一带一

路(沿线国家的跨国并购有助于促进母公司技术

创新&

!二"技术需求效应

在全球价值链条中#新兴市场国家的部分企

业实际上完成了早期的技术模仿%消化与积累过

程#部分达到技术前沿& 因此#新兴市场国家跨国

并购寻求目标国先进技术的动机强烈#技术需求

效应显著&

这种技术需求效应的内在机理主要是!第一#

以跨国并购为'跳板(#寻求技术追赶和赶超& 新

兴市场国家企业将国际扩张作为一个跳板#用来

获取战略资源和减少母国的制度和市场约束& 这

些企业采取一系列侵略性和冒险性的措施在全球

舞台上积极收购或购买成熟跨国公司的关键资

产#以弥补自身竞争力的不足'

,第二#通过跨国

并购#新兴市场国家的企业有机会接近技术创新

活跃地#能够获取和分享当地的技术外溢(

,第

三#技术获取型跨国并购有助于激励母公司增加

研发投入#跨国并购的技术创新效应更明显&

然而#新兴市场国家跨国并购的技术需求效

应有可能陷入'低端锁定(的困境#即跨国并购对

母公司技术创新效应微小或不显著& 由于新兴市

场国家仍处价值链中低端#以代工%贴牌等为主的

全球分工协作方式未发生根本性改变#跨国并购

如果'低端锁定(目标市场)

#不利于母公司技术

创新&

为此#本文提出假说 !!对于具有研发储备的

高科技企业#以获取技术为动机的中国企业对

'一带一路(沿线国家跨国并购有助于母公司技

术创新&

!三"市场需求效应

中国跨国并购存在市场需求%战略资产"技

术%品牌和创新等$和矿产金属资源寻求动机&
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第 !"卷 蔡翔#等!跨国并购是否促进了母公司技术创新!基于'一带一路(倡议的准自然实验

与技术需求动机相比#中国企业在国内面临产业

结构不合理和产能过剩的约束#中国企业跨国并

购倾向于'市场需求(动机!

& 在跨国并购实施整

合过程中#对海外现有技术平台和产品进行改造#

满足现有消费者需求#产生了'渐进式(创新效

果"

& 与此同时#一旦完成母公司与并购企业的

创新整合#有可能突破现有技术#开发出全新的产

品或服务#产生'破坏式(创新效果#

&

有研究表明#当母公司海外市场产品当地同

质化程度越高#逆向本地市场效应越强#该母国成

为净出口国$

#技术创新效应较小,中国与'一带

一路(沿线国家在双向 c̀K中存在替代和互补关

系%

#以市场导向为主的跨国并购有助于母公司

技术创新&

为此#本文提出假说 )!市场寻求动机的跨国

并购有助于提升母公司企业技术创新&

二4模型)数据与变量说明

!一"模型设定

我们将中国企业跨国并购的目标国分为两

组#即'一带一路(沿线国家和非'一带一路(沿线

国家#其中'一带一路(沿线国家作为处理组#非

'一带一路(沿线国家作为控制组#对 !$#) 年'一

带一路(倡议政策视为一项准自然实验#采取

B=R

3

K̀̀法检验'一带一路(倡议政策下中国企

业跨国并购对企业技术创新的促进效应及其机

制& 故考虑以下模型!
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其中#/%%分别表示公司和年份& 被解释变量为企

业研发支出对数 *,%".&

/%

& 5,6

/

是处理组虚拟变

量#表示中国企业跨国并购的目标国是否为'一

带一路(沿线国#如属于'一带一路(沿线国则取

##否则为 $& '(2%

%

为政策实施年份的虚拟变量#

由于'一带一路(倡议在 !$#) 年提出#故 !$#) 年

之前为 $#!$#) 年当年及以后为 #& Z

/%

为控制变

量& 我们还控制了企业的固定效应"

#

/

$%年份

固定效应"

#

%

$和企业_年份交互效应 "

#

/%

$&

根据假说 ##

"

#

预期符号为正#表明在'一带

一路(倡议下#中国企业的跨国并购能促进母公

司技术创新&

!二"数据来源与处理

本文样本为 !$$>u!$#+ 年中国企业实施跨

国并购情况#数据来源于 !$#> 年美国传统基金

会追踪的中国企业海外投资数据%东方财富

W7&'.8数据库& 本文将美国传统基金跟踪的中

国企业跨国并购与 5股上市公司数据匹配#得

到了 #>! 家上市公司 !$$> 年至 !$#+ 年的跨国

并购数据& 本数据进行了如下处理!"#$删除了

=D%

-

=D及被退市处理的样本企业,"!$为预留

并购发生前一年作为基期进行倾向得分匹配#

对 #>! 家上市企业数据做 #a的缩尾处理以排

查异常值影响&

!三"变量说明

#(被解释变量& 技术创新"*,%".&$& 借鉴张

雨%吴先明&的方法#将研发投入对数视为企业技

术创新指标& 与此同时#基于稳健性考虑#将企业

专利申请对数"*,D*$视为稳健性检验指标&

!(控制变量& 利润率"#(2$%资本性支出比例

".3)$%员工数量"*,*3K(#$和企业登陆沪深市场的

时间"上市年龄!30"$&

表 #汇报了样本各变量的描述性统计分析&

其中#技术创新"*,%".&$均值为3

$(!)#最小值%最

大值分别是3

)(*$1 * 和 "(#$!& 这表明上市公司

技术创新差距较大#确实存在部分上市公司对

'一带一路(沿线国家跨国并购的技术创新效应

较弱& 因此#有必要在后续部分的研究中加以细

致剖析其内在差异及其影响机理&
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表 #4主要变量的统计描述

变量 符号 样本 均值 标准差 最小值 最大值

技术创新 *,%".& # "2+

3

$(!) #(*1)

3

)(*$1 * "(#$!

利润率 #(2 # >$" #!(!" #*(!>$

3

"2(2>! *1()!! )

资本性支出比例 .3) # +"* $(!) $(#*2 $($$" #) $(22$ "*

员工数量对数 *,*3K(# # +*+ +(#1 #(1$) *($2* #2 #!(++# "

企业上市年龄 30" # >#$ #!($2 1($1$ ) !>

44注!数据来源为东方财富W7&'.8#指标由作者计算而得

44三4实证结果与分析

!一"匹配的平衡性检验

对发生跨国并购的处理组企业进行核匹配#

并对主要变量进行平衡性检验#其结果见表 !&

表 !显示#上市企业研发支出的对数"*,%".&

/%

$%利

润率"#(2$%资本性支出比例".3)$%员工数量对数

"*,*3K(#$和企业登陆沪深市场的时间"即上市年

龄!AE8$等指标的匹配性较好#9检验在 #a显著

性水平下#协变量在处理组和控制组间无显著差

异& 此外#处理组和控制组的标准偏差控制在

*a显著水平下#故双重差分平衡性检验通过&

表 !4匹配的平衡性检验结果

变量 处理组均值 控制组均值 差值 标准偏差 9检验"B值$

*,%".&

3

$(2!"

3

$(1+> $($)* $($!! > $(2+> 2

#(2 #*(+$" #*(*1+

3

$(!)1

3

$($#* $(+**

.3) $(!## $(!#) $($$! $($#) $(>#$ +

*,*3K(# 2(")" 2("") $($$> $($$* * $(>"2 2

30" #$()"> #$(#*"

3

$(#>* $($)! $(1>2 1

44 注!由H9A9A#*计算而得&

44!二"结果分析

"#$双重差分匹配法& 中国企业对'一带一

路(沿线国家的跨国并购促进了母公司的研发支

出#证实了中国对发展中国家的跨国并购在整体

上确实有助于母公司技术创新#结果见表 )& 相

关研究结果与现有关于中国对发展中国家跨国并

购的技术促进效应研究和经验判断有所不同& 因

此#这是本文的一个独到发现& 表 ) 中 5DD为参

与者并购效应#反映企业参与并购带来的技术创

新效应& 并购第一年至并购第三年#并购创新效

应明显#表现为系数显著性均在 #a水平以下#系

数分别为 $(22+ 2%$(>"" *和 $(21! *#即并购第一

年和并购第二年系数稳步提升#但第三年的系数

呈现一定的回落&

"!$双重差分法& 为具体评估'一带一路(倡

议政策出台对中国企业跨国并购的技术创新效应#

该部分采用tJ=和D&X'9模型检验式"#$的技术创

新效应& 表 " 列"#$和列"!$结果表明#中国企业

对'一带一路(沿线国家的跨国并购有助于促进母

公司的技术创新#表现为交互项5,6

/

_

'(2%

%

系数显

著且为正&

表 )4双重差分倾向得分匹配结果

*,%".&

并购第一年
>::

$(22>

---

"$(#!1$

观测值 # $)#

并购第二年
>::

$(>"*

---

"$(##1$

观测值 # !$"

并购第三年
>::

$(21)

---

"$(##"$

观测值 # !)*

44注!

-

%

--

和
---

分别表示 #$a%*a和 #a的现状水平#

括号内为标准误&

表 "4双重差分检验结果

*,%".&

"tJ=回归模型$

*,%".&

"D&X'9回归模型$

"#$ "!$

5,6

/

_

'(2%

%

$(!2>

---

"$($+$$ $()+#

---

"$($22$

行业固定效应 nj= nj=

年份固定效应 nj= nj=

行业_年份固定效应 nj= nj=

观测值 # "## # "##

R

!

$(+>+ $(2**

44注!

-

%

--

和
---

分别表示 #$a%*a和 #a的现状水平#

括号内为标准误&

!三"稳健性检验

"#$安慰剂检验& 为克服其它政策或随机事

$2
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件影响中国企业对'一带一路(沿线国家跨国并

购的技术创新效应#采用安慰剂检验& 通过将

'一带一路(倡议政策时间往前推 ) 年#检验跨国

并购对中国企业技术创新的影响& 安慰剂检验结

果表明#'一带一路(倡议政策往前推 ) 年#中国

企业在'一带一路(沿线国家跨国并购无明显的

技术创新效应&

"!$并购对企业技术创新的时间效应& 借鉴

;8.0 89(AF(

!的方法#检验企业跨国并购的前 " 年

和后 *年时间效应& 其结果见图 #& 结果表明#

!$#)年'一带一路(倡议政策出台前#中国企业对

'一带一路(沿线国家跨国并购的技术创新效应

不明显,!$#)年后中国企业对'一带一路(沿线国

家跨国并购的技术创新效应开始显现,并购第 *

年中国企业对'一带一路(沿线国家跨国并购的

技术创新效应不显著&

图 #4并购对企业研发创新时间效应

")$格兰杰因果检验& 借鉴陈爱贞%张鹏飞"

的方法#用格兰杰因果检验排除跨国并购和技术

创新之间可能存在的逆向因果关系而导致的内生

性问题& 格兰杰因果检验结果显示#研发费用支

出在滞后 #%!%)期的检验中均接受母公司技术创

新并不是影响'一带一路(倡议的因素#而'一带

一路(倡议的出台在 #$a的显著性水平上对母公

司技术创新均有显著影响#研究结果表明不存在

内生性#排除了跨国并购与企业技术创新的逆向

因果关系#本文中国企业对'一带一路(沿线国家

的跨国并购有助于母公司技术创新的结论依然

成立&

""$替代变量& 本文选用专利费对数"*,D*$作

为表示母公司技术创新的替代变量检验跨国并购

的技术创新效应& 结果显示#并购第一年至并购第

三年#并购创新效应明显#表现为系数显著性均在

#$a水平以下,并购第一年效果最显著#表现为显

著性水平和系数最大,随后并购第二年效果开始下

降#并购第三年较并购第二年的效果有所提升& 研

究结果证实'一带一路(倡议提出后#中国企业在

'一带一路(沿线国家的跨国并购显著促进了母公

司专利费用支出#技术创新效应明显&

四4进一步讨论

!一"异质性检验

#(企业异质性

企业异质性检验结果见表 * 所示& 表 * 列

"#$和列"!$将企业分为是否具有高科技属性&

高科技的划分以*中国制造 !$!*+及科创板支持

的行业为参照#具体有计算机行业%半导体及电子

行业%通信行业%生物医药%高端装备行业& 列

"#$和列"!$结果显示高科技企业的跨国并购有

助于促进母公司技术创新#表现为列"#$中交互

项5,6

/

_

'(2%

%

系数显著为正#而非高科技企业的

跨国并购不存在技术创新效应&

表 *列")$和列""$按企业所有制性质划分&

列")$和列""$结果显示#不同所有制类型的企业

对'一带一路( 沿线国家跨国并购均有助于研发

创新#表现为列")$和列""$为中交互项 5,6

/

_

'(2%

%

系数均显著为正#但列")$系数大于列""$#

说明民营企业对'一带一路(沿线国家跨国并购

更有助于母公司技术创新&

表 *列"*$%列"1$和列"2$按企业所属行业

大类划分& 其结果表明!对第一产业的跨国并购

不能促进母公司技术创新#表现为 5,6

/

_

'(2%

%

系

数不显著,对第二产业的跨国并购对母公司技术

创新反而存在抑制作用#表现为交互项5,6

/

_

'(2%

%

系数显著为负,对第三产业的跨国并购有助于母

公司技术创新#表现为交互项 5,6

/

_

'(2%

%

系数显

著为正& 尽管对第二产业的跨国并购不利于母公

司技术创新#但中国企业跨国并购的母国公司技

术创新整体效应仍为正& 这意味着一个可能的乐

观预测是#随着供给侧改革的深入#中国企业对第

二产业跨国并购的抑制效果可能减弱#而第三产

#2

!

"

;8.0 D# J8U'/86# J8U0&U5(';'EXA% XA/0H0 D78I'//8:HA/% F&H8:H@:&TXA/0 %8:8E?FA9'&/ '/ 978L/'98% =9A98H(#:&"@(?#,3*(<G/M

,3,."# !$#$#1*"*$!# 1)2

3

# 112(

陈爱贞#张鹏飞!*并购模式与企业创新+#*中国工业经济+!$#>年第 #!期&
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业跨国并购的技术创新效果逐渐增加#实现供给

侧改革与共建'一带一路(完美融合或相得益彰&

这应该是目前的一个最新发现&

表 *4企业异质性检验结果

*,%".&

高科技 非高科技

"#$ "!$

*,%".&

民营 国营

")$ ""$

*,%".&

第一产业 第二产业 第三产业

"*$ "1$ 2

*,%".&

供给侧改

革行业

非供给侧

改革行业

"+$ ">$

5,6

/

_

'(2%

%

$()$

--

"$(#*$

3

$(#!

"$(#*$

$(!+

---

"$($2$

$(!$1

--

"$($+$

$()"1

"$()$$

3

$(*"

---

"$(#*$

$()!*

--

"$(#"$

$(!**

"$(*1$

#(!!$

---

"$(!!$

行业固定效应 nj= nj= nj= nj= nj= nj= nj= nj= nj=

年份固定效应 nj= nj= Pt Pt nj= nj= nj= nj= nj=

行业_年份固定效应 Pt nj= Pt Pt Pt nj= Pt Pt Pt

观测值 +) +!* 1+2 !!# )> 11# )** 2" )$2

R

!

$(># $(>! $(+1 $(>) $(>! $(++ $(+! $(># $(+*

44注!

-

%

--

和
---

分别表示 #$a%*a和 #a的现状水平#括号内为标准误&

44有学者认为在实施'一带一路(倡议中#建设

'一带一路(将加大水泥%建材%钢铁等过剩产业

的市场需求#有助于中国化解过剩产能!"

#故导

致供给侧领域的行业开展跨国并购不利于技术创

新& 基于此#引入并购企业是否属于供给侧改革

领域属性& 异质性表 *列"+$和列">$结果显示#

对属于供给侧改革的行业#中国企业对'一带一

路(沿线国家的跨国并购不能促进母公司技术创

新#表现为交互项 5,6

/

_

'(2%

%

系数不显著,对不属

于非供给侧改革的行业#中国企业对'一带一路(

沿线国家的跨国并购能促进母公司技术创新#表

现为交互项5,6

/

_

'(2%

%

系数显著为正&

根据jRK=数据显示#!$#*年以后#中国企业

跨境并购呈现多元化特征#服务业并购数量明显

增加#!$#2年起信息服务业已成为中国对'一带

一路(沿线国家第一大并购行业#!$#> 年该行业

并购量占比高达 )1(2a#!$!$ 年上半年该行业并

购量占比达到 !)(2a& 根据中国统计局数据显

示#信息服务业有效发明专利%新产品开发项目

数%新产品开发经费支出均呈现稳步增长#!$#*u

!$#>年期间#行业有效发明专利数%新产品开发

项目数及新产品开发经费支出的复合增长率分别

为 #2(2+a%#"(+)a和 +(>2a

#

& 该行业典型案例

进一步证实#对不属于非供给侧改革领域的行业#

中国企业对'一带一路(沿线国家的跨国并购能

促进母公司技术创新&

!(东道国经济发展的异质性

中国'一带一路(倡议饱受国外媒体所谓'新

殖民主义(的质疑和责难$

#以及对外输出环境污

染%和掠夺国外资源的指责&

& 已有研究表明#中

国对发达国家的 tc̀K存在技术溢出效应#但对

于发展中国家的对外投资技术溢出效应存在争

议'

& 由于'一带一路(沿线国家多为发展中国

家#中国企业跨国并购的技术创新效应可能存在

差异& 为此#将中国企业跨国并购所在东道国经

济状况划分为高收入国家和非高收入国家#进一

步甄别中国企业跨国并购带来的技术创新效应&

!2

!

"

#

$

%

&

'

熊艾伦#蒲勇健#张勇!*'一带一路(与过剩产能转移+#*求索+!$#*年第 #!期&

卓丽洪#贺俊#黄阳华!*'一带一路(战略下中外产能合作新格局研究+#*东岳论丛+!$#*年第 #$期&

中国统计局公布的数据中#未有专门的信息服务业& 根据信息服务业的定义#其利用计算机和通信网络等现代科学技术对信息进

行生产%收集%处理%加工%存储%传输%检索和利用#并以信息产为社会提供服务的专门行业的综合体& 在专利申请行业分类中#通用设

备制造业与其比较接近#故用通用社保制造业数据代替信息服务业& 数据来源于中国统计局网站"799C!,,III(H9A9H(E&U(./,9-H-,/%H-,$#

根据 !$#1u!$!$年统计年鉴中的数据整理计算而得&

马艳#李俊#王琳!*论'一带一路(的逆不平等性!驳中国'新殖民主义(质疑+#*世界经济+!$!$年第 #期&

刘乃全#戴晋!*我国对'一带一路(沿线国家tc̀K的环境效应+#*经济管理+!$#2年第 #!期(

周经#王馗!*'一带一路(倡议下东道国制度环境与中国企业'走出去()))来自中国对外承包工程的经验证据+#*财经科学+

!$!$年第 )期&

李惠茹#潘涛!*tc̀K逆向技术溢出对制造业出口技术复杂度的影响+#*社会科学家+!$!$年第 >期&



第 !"卷 蔡翔#等!跨国并购是否促进了母公司技术创新!基于'一带一路(倡议的准自然实验

借鉴WA'89AF(

!的方法#采用人均 Q̀ B指标#

人均 Q̀ B大于 # 万美元的国家列入高收入国家#

反之列入非高收入国家& '一带一路(沿线国家人

均 Q̀ B高于 # 万美元的有 !! 个国家!

#但 !$$>u

!$#+年中国企业在'一带一路(沿线的并购主要在

印度尼西亚%中国香港%捷克%新加坡%俄罗斯%以色

列%哈萨克斯坦%波兰和泰国等国家和地区&

表 1列"#$和列"!$结果表明#中国企业对外

并购所处的东道国人均 Q̀ B越高#越有助于母公

司技术创新#而非高收入国家的跨国并购却不能

促进母公司技术创新& 本文研究结论与李惠茹%

潘涛"基本一致&

表 14异质性检验结果%高收入国家与非高收入国家

*,%".&

高收入国家 非高收入国家

"#$ "!$

5,6

/

_

'(2%

%

#(*!+

---

"$(!#>$

$("!#

"$("+>$

行业固定效应 nj= nj=

年份固定效应 nj= nj=

行业_年份固定效应 Pt nj=

观测值 12> )+#

R

!

$(+# $(>2

44注!

-

%

--

和
---

分别表示 #$a%*a和 #a的现状水平#

括号内为标准误&

!二"机制检验

从跨国并购动机出发#分析不同跨国并购类

型对母国企业技术创新的影响机制& 为检验假说

!%假说 )#该部分在公式"#$基础上#引入技术寻

求%市场寻求动机#故考虑以下模型!

F/%".&

/%

W

"

#

5,6

/

Y

'(2%

%

Y

1(%/$"

X

"

!

Z

/%

X

#

/

X

#

%

X

#

/%

X

%

/%

"!$

式"!$中 1(%/$"分别表示技术寻求动机" !4/**$%

市场寻求动机"13#4"%$& 将中国企业对高收入国

家的并购视为技术寻求动机#对中低收入国家的

并购处于市场寻求动机&

表 2为中国企业跨国并购的技术寻求动机检

验结果& 结果表明#高科技企业对'一带一路(沿

线国家的跨国并购存在技术寻求动机#即高科技

企业对'一带一路(沿线国家的跨国并购有助于

母公司技术创新#而非高科技企业则不存在技术

寻求动机效应#表现为表 2 列"#$交互项 5,6

/

_

'(2%

%

_

!4/**系数显著为正#而列"!$交互项系数不

显著,对于民营和国有企业而言#两类企业对'一

带一路(沿线国家跨国并购均不能带来技术创新

效应#表现为交互项5,6

/

_

'(2%

%

_

!4/**系数不显著&

表 24技术寻求动机检验结果

*,%".&

高科技 非高科技

"#$ "!$

*,%".&

民营 国有

")$ ""$

5,6

/

_

'(2%

%

_

!4/**

$(#+

-

"$($>$

3

$(!*

"$(!#$

3

$(!*

"$(!$$

3
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表 +为中国企业跨国并购的市场寻求动机检

验结果& 结果表明#高科技企业对'一带一路(沿

线国家的跨国并购存在市场寻求动机#即高科技

企业对'一带一路(沿线国家的跨国并购有助于

母公司技术创新#而非高科技企业则不存在技术

寻求动机效应#表现为表 + 列"#$交互项 5,6

/

_
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_

13#4"%系数显著为正#而列"!$交互项系数

不显著,对于民营和国有企业#两类企业对'一带

一路(沿线国家跨国并购均存在市场寻求动机的

效应#表现为交互项 5,6

/

_

'(2%

%

_

13#4"%系数显著

且为正#国企效应要大于民营企业,在寻求市场动

表 +4市场寻求动机检验结果
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机方面#高科技企业对'一带一路(沿线国家的跨

国并购对母公司技术创新促进效应最强&

五4结论与建议

本文利用上市公司 !$$>u!$#+ 年跨国并购

事件的数据#检验'一带一路(倡议出台后中国企

业跨国并购对母公司技术创新的影响及作用机

制#得到以下结论!"#$中国企业积极响应'一带

一路(倡议#对'一带一路(沿线国家所开展的跨

国并购显著促进了中国企业技术创新#高科技企

业跨国并购的技术创新促进效应更为明显,"!$

对于技术寻求动机的跨国并购类型#民营和国有

企业对'一带一路(沿线国家的跨国并购均没有

技术创新促进效应#但是高科技企业对'一带一

路(沿线国家的跨国并购还是显著促进了母公司

技术创新& ")$对于市场寻求动机的跨国并购类

型#民营企业和国有企业对'一带一路(沿线国家

的跨国并购均存在技术创新促进效应#高科技企

业对'一带一路(沿线国家的跨国并购显著地促

进了母公司技术创新&

本文的政策含义在于!第一#坚持更高水平对

外开放的思想#鼓励拥有明确战略理由的中国企

业开展高水平跨国并购#鼓励中国高科技企业

'走出去(#把握相关技术类的并购机会#促进中

国企业技术创新追赶,第二#在国内面临产业结构

不合理和产能过剩约束下#开启面向'一带一路(

沿线国家的'双循环(良性互动新模式#推动以满

足东道国当地市场需求的跨国并购活动#加快跨

国并购整合和对海外现有技术平台和产品改造升

级#促进中国企业'本地市场导向(的渐进式创

新,第三#立足'合作共赢('共同开放(的理念#共

同打造'一带一路(科技合作平台#引导和激励

'一带一路(沿线各国加强科技创新合作#为构建

人类命运共同体作出更多贡献&
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