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摘　 要:识别并选取 2008—2019 年 1978 家上市企业作为先进制造技术企业样本,基于资源编排理论思想,研

究分析跨国并购对企业全要素生产率的正反两方面作用影响。 研究发现,并购后的 3 年内,企业全要素生产

率将同时受到研发资金投入增长产生的正面影响以及并购自身风险引发的负面影响,且两者存在相互抵消

情况;进一步通过分位数回归分析还发现,高生产率组别中的先进制造企业较普通制造企业的并购成效更

高。 相关结论在一定程度上统筹了当前有关跨国并购成效研究上的分歧,证实了中国先进制造业跨国并购效

应的两面性。
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Abstract: Based on resource managing theory, this paper identifies 1978 listed companies from 2008 to 2019 as

advanced manufacturing samples, and takes the proportion of R&D funds in the year of cross-border M&A as

intermediary variable to distinguish the positive and negative effects of cross-border M&A on total factor productivity

(TFP). It is found that in the next three years after the transaction, companies’ TFP will be negatively affected by the

M&A itself and positively affected by the increase of R&D funds raised along with the transaction in the same year, and
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they appear to cancel each other out. Furthermore, with quantile regression analysis, it is also found that in higher

productivity group, the TFP of advanced manufacturing enterprises is more likely to gain a growth through a cross-border

M&A than non-advanced ones. Such resultcoordinate the differences in the current research and demonstrate a

coexistence of transaction risk and technology benefit in cross-border M&A of advanced manufacturing enterprises.

Key words: advanced manufacturing enterprise; technology sourcing cross-border M&A; two-way effect; total

factor productivity

　 　 中国虽是制造业大国,但“大而不强”,仍有较

多产业生产附加值处于价值链低位,高技术领域

被美国等西方国家“卡脖子”的现象严重,如何实

现先进制造技术的独立自主与赶超发展,是亟待

解决的问题。 技术获取型跨国并购是中国制造业

快速提升技术、减轻对国外依赖的潜在路径。 其

原因在于:①技术知识具有外部性,同样以提高技

术水平为目标,企业通过跨国并购获取国外先进

技术的成本低于本土自研;②技术知识具有不可

逆性,中国企业一旦通过跨国并购获取先进技术,
就能长期保有和运用,反而降低了对国外技术提

供者的依赖。
相关企业通过跨国并购确实能提高技术水平

或者全要素生产率吗? 纵观已有研究,有学者得

出了积极结论[1 - 3];但是由于存在国家间意识形

态差异、核心技术吸收复制难度大等问题,也有学

者持反对意见[4 - 5]。 总的来看,中国企业跨国并

购的收益与风险并存,而先进制造企业以技术为

核心的特征以及所处产业本身的敏感性,则进一

步使并购效应两极分化,究竟能否从中实现全要

素生产率增长,尚无定论。
本文选取 2008 年金融危机后,中国跨国并购

浪潮掀起以来的先进制造业上市企业作为研究样

本,基于资源编排理论思想,区分出跨国并购对企

业全要素生产率的正反两方面影响路径,并尝试

剖析其背后的宏观动因与微观机理。 研究的理论

意义在于进一步验证经典跨国并购理论在中国先

进制造企业中的适用性,并厘清其中正负效应的

主次关系;其实践意义在于中国跨国并购规模仍

在稳步扩大,新冠肺炎疫情期间展现出的经济韧

性更加凸显出中国对外投资的作用与实力,摸清

相关交易的实际成效有助于为下一步战略发展提

供参考建议。

一、理论和文献综述

(一)技术获取型跨国并购与企业全要素生产

率

技术获取型跨国并购是以获取国外技术为目

的的交易行为,但技术资源与其他有形资源的不

同之处在于其只有经过整合吸收,才能转化为主

并企业的生产能力[6],在这一过程中,“能力”中间

环节的作用被进一步放大。 因此,透过资源编排

理论剖析跨国并购的技术收益和风险,有助于对

企业全要素生产率的变化路径形成更加深刻的认

识。 企业实施技术获取型跨国并购,首先要识别

和区分国外潜在目标资源,高价值的技术资源往

往集中于发达国家,引致技术获取型跨国并购的

东道国多为发达国家[7]。 但通过并购获取国外先

进技术资源,仅仅是提高全要素生产率的第一步,
在完成技术资源的并购转移后,企业接下来将面

临能力转化问题。 技术资源只有经过学习和吸

收,才能促进企业技术能力提升,但并非所有技术

资源都能顺利转化为企业的增量能力。 由于资源

结构已经改变,企业原本的生产路径、对象等均须

做出调整,如应对不当,则可能带来负面影响[8]。
因此,即使在并购完成后,企业仍需进行持续性的

投入,以求充分整合外部技术资源。 最后,企业还

需跨越技术能力与实际生产价值之间的“死亡之

谷” [9],运用整合资源形成的新能力,生产满足客

户需求的最终产品,获得反映在全要素生产率上

的竞争优势[10],倘若产品不足以激发市场消费需

求,则全要素生产率增长仍将无从谈起。
(二)中国制造业企业技术获取型跨国并购的

双向效应

中国制造业早期主要通过代工形式嵌入全球

价值链,国外发包商的知识封锁、能力隔离和战略

俘获导致中国相关产业长期缺乏核心技术,全要
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素生产率处于低位,固化于全球价值链底部[11]。
在当前“中国制造”急需转变为“中国智造”成为共

识的背景下,较多学者研究发现跨国并购中的逆

向技术溢出能够促进技术升级和全要素生产率增

长,有助于中国制造技术实现快速追赶[1 - 3,12]。 在

此基础上,部分学者进一步聚焦到高新技术产业

的跨国并购,从中总结经验教训,以期帮助中国在

这些尚处发展初期,但前景广阔的新兴领域实现

反超发展[13 - 15]。 随着研究的细分和深入,学者们

越来越重视资源编排理论中强调的国外技术资源

转化为企业全要素生产率的中间路径过程。
综合已有研究观点,技术获取型跨国并购

对中国制造企业全要素生产率的促进路径包

括:①技术投产。 在国内外技术差距较大情况

下,将具有适用性的国外技术或设备直接应用

于生产,能够在短时间内提高企业技术水平,带
动生产率跨越式增长 [16] 。 ②二次创新。 对于具

有一定能力基础的企业,吸收国外核心技术后,可

跳出原技术的惯性模式,结合自身禀赋发挥与国

外技术资源的协同效应,在新范式下实现二次创

新[17]。 ③外部学习。 先进技术来源并不局限于并

购目标企业内部,主并企业通过跨国并购将接触

到更多国际需求、产品标准和发展趋势等前沿信

息,也能与东道国的研发网络、平台建立联系,同
时还将面临更多竞争,从而促使企业在更广阔的

范围内搜寻知识和人才, 为技术创新带来机会与

动力[18]。 ④规模效应。 除上述 3 点直接获取或接

触技术源头的方式外,部分学者还将跨国并购的

规模效应视为逆向技术溢出的路径之一,原因在

于跨国并购带来的规模经济促进了利润增长,使
企业有更多资金投入到研发环节,并且技术知识

的非排他性也允许并购双方共同分摊研发成本。
以上两方面因素均有助于提高企业的研发投入,
从而促进技术创新[19]。

技术获取型跨国并购对中国制造企业价值链

地位攀升的相关作用路径如图 1 所示。

图 1　 技术获取型跨国并购对中国制造业价值链地位的作用路径

　 　 然而,虽然多数学者持积极态度,也有部分学

者研究发现技术获取型跨国并购对中国企业全要

素生产率无影响或存在负面影响[4 - 5,20],认为其中

的风险不容忽视。 相关风险具体表现为:①跨国

并购中存在大量信息不对称问题。 中国市场环境

与其他国家差异较大,企业难以掌握东道国的文

化法规、市场偏好乃至并购目标本身的信息,容易

对并购价值形成错误预期,招致负面结果[21]。
②基于委托代理理论思想,企业代理人的自利[22]

与自大[23]均可能导致企业过分追求规模扩张,而
忽视并购的潜在负面冲击。 ③国外技术引进对国

内自主研发存在挤出效应。 如陈岩等(2019) [24]

的研究发现,国内市场的巨大需求可能诱使企业

将主要精力用于模仿和推广国外技术来获取丰富

报酬,而不是做进一步研发创新。 ④具体到中国

企业的跨国并购,由于意识形态、所处行业敏感性

等问题,还可能因东道国的保护主义而面临“来源

国劣势”等额外政治风险[25]。
(三)文献评述

近年来,学界对中国制造业跨国并购的技术

效应研究愈发重视,尤其有关先进制造业的国际

化发展,深入的理论论述较多[26 - 29],但实证研究

尚不充分,跨国并购究竟能否提高先进制造企业

的全要素生产率并带动价值链地位的攀升,争议
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之下尚无定论。 然而,如跳出非此即彼的对立思

想,从整体来看,跨国并购的正负面效应更应是辩

证而统一的:一方面,中国先进制造业与国外的技

术差距的确赋予了企业通过跨国并购获取逆向技

术溢出收益的可能性;另一方面,并购交易本身的

复杂性和中国社会体制的特殊性也决定了并购风

险客观存在的事实。 相关企业跨国并购的最终成

效将同时受到正反两方面效应的影响,不同环境

和样本下,两种效应的强弱不同则是导致最终结

论变化的根本原因。 目前,相关实证研究较少在

同一框架中对并购的收益和风险加以区分,这不利

于从关联对比的角度去衡量并购交易的利弊。 除此

之外,已有研究更多聚焦于近年来的新兴产业,如与

本文主题相关度较高的唐晓华等(2019) [13] 以及白

洁(2021) [14]的研究中,主要以国家统计局划定的六

大类高技术产业代表先进制造业分析跨国并购效

应,却忽视了吸纳、融入先进技术而获得二次发展

的传统制造业的相关情况,而后者仍应属于先进

制造业范畴。 基于上述认识,本文拟筛选出具有

潜在技术能力和经济效益的制造企业作为样本,
以全要素生产率衡量企业跨国并购后综合技术

实力的变化情况,并细致区分不同路径机制的

影响,综合评估其成效,以期拓展相关领域的研

究成果。
二、研究设计

(一)样本选择与变量定义

1. 先进制造业范围

目前,先进制造业的范围并无统一划分标准,
不同政府机构或地区根据实际情况需求,对先进

制造业范围的划分存在差异。 如国家统计局印发

的关于《高技术产业(制造业)分类(2017)》的通

知,将医药制造业、电子及通信设备制造业等六大

类产业划定为高技术制造业;《广东省先进制造业

发展“十三五”规划(2016—2020 年)》将先进装备

制造业、先进材料制造业、新一代信息技术产业等

4 大类产业 21 个细分领域划为重点发展的先进制

造业;2021 年财政部、税务总局联合印发的《关于

明确先进制造业增值税期末留抵退税政策的公

告》将生产并销售通用设备、专用设备、医药、化学

纤维等九大类产品的企业视为先进制造企业。 虽

然划分范围存在差异,但目前普遍认为广义上的

先进制造业可分为两大类型:一是吸纳应用先进

材料技术、信息技术等而获得明显效益提升的传

统制造业,二是基于前沿科技成果产业化后形成

的新兴制造业[35 - 37]。 具体到学术研究中,王志华

等(2005) [30]以及黄晖(2011) [31] 提出了一个相对

合理的划分方法,即一个制造业产业被定义为先

进制造业,应包含以下 4 个方面特征:技术先进性,
管理先进性,效益先进性,发展模式先进性。 且可

进一步通过技术水平、管理水平、经济效益、发展

前景、可持续发展 5 个维度构建对应指标加总评估

从而划定范围。 本文也将借鉴这一方法开展后续

分析。 具体计算方法见表 1。
表 1　 先进制造业划分指标说明

评价指标 计算或表示方法 指标说明

技术水平
xi1 =
(Gi / G) / (Li / L)

xi1为 i 产业的劳动生产率,G 为

31 个子产业的总产值,L 为 31 个
产业的总从业人数,Gi 为 i 产业

的产值,Li 为 i 产业的从业人数

管理水平 xi2 = VAi / Vi

xi2为 i 产业的工业增加值率,VAi

为 i 产业的增加值,Vi 为 i 产业

的总产值

经济效益 xi3 = Pi / Gi

xi3为 i 产业的产值利润率,Pi 为

i 产业的年利润额,Gi 为 i 产业的

总产值

发展前景 xi4 =ΔTSi / ΔGDPi

xi4 为 i 产业的需求收入弹性,
ΔTSi 为产业销售收入增长率,
ΔGDPi 为人均 GDP 增长率

可持续发展 xi5,数据库数据
xi5为单位产值能耗,以标准煤代

表衡量

参照相关方法,本文对国内 31 个制造业子产

业按照上述 5 个维度测算出相关指标 xij后,进一

步做标准化处理,消除量纲影响:
rij = (xij - x jmin) / (x jmax - x jmin) (1)
rij = (x jmax - xij) / (x jmax - x jmin) (2)
rij为制造业子产业 i 的指标 j 得分。 正向指标

按式(1)计算;负向指标按式(2)计算。 接着通过

式(3)计算变异系数:
vj = σ j / μ j (3)

其中,σ j表示指标 j 的样本标准差,μ j表示指标

j 的样本均值。 得出变异系数 vj后,进一步按照式

(4)计算指标 j 的权重 w j:
w j = vj / Σvj (4)
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最后,根据式 (5) 计算产业先进性综合得

分 zi:
zi = Σwj × rij (5)

上述计算数据摘取自《中国统计年鉴 2019》以
及《中国工业统计年鉴 2017》,按照国民经济行业

分类的两位代码划分的 31 个制造业子产业的最终

得分如表 2 所示。 根据相关评分排名,结合现实情

况,本文做出进一步调整:一是参照王志华等

(2005) [30] 和黄晖(2011) [31] 的观点,虽然烟草制

品业的综合得分第一,但考虑到产业的特殊性,不
将其列为先进制造业。 二是专用设备制造业,通
用设备制造业以及铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业均是具有良好发展前景的技术密集

型产业,但目前中国相关产业的核心技术欠缺,产

能偏低端的资源消耗量较大,导致其排名靠后。
从长远发展规划来看,相关产业仍应归为先进制

造业。 三是农副食品加工业,酒、饮料和精制茶制

造业以及木材加工和木、竹、藤、草、棕制品业等产

业原材料成本较低,资源消耗较少,作为传统基础

产业在中国具有较大市场规模而排名靠前,但相

关产业未来的技术拓展空间相对有限,暂不归为

先进制造业。 按照上述思路调整后,最终选定表 2
中灰显部分的 15 个制造业子产业作为先进制造

业,其中既包含了国家统计局、财政部、税务总局

等机构印发的各类政府文件中划定的高新技术产

业,也包括了食品制造业、金属制品业等具有先进

技术应用潜力的传统制造业,较好地兼顾了先进

制造业概念下的不同分类。
表 2　 中国 31 个制造业子产业先进性综合得分

先进制造业 排名 综合指数 普通制造业 排名 综合指数

石油加工、炼焦和核燃料加工业 2 0. 6474 烟草制品业 1 0. 8107
废弃资源综合利用业 3 0. 5761 农副食品加工业 6 0. 4873
汽车制造业 4 0. 5650 酒、饮料和精制茶制造业 8 0. 4565
有色金属冶炼和压延加工业 5 0. 5245 木材加工和木、竹、藤、草、棕制品业 12 0. 4306
化学纤维制造业 7 0. 4627 印刷和记录媒介复制业 17 0. 4137
食品制造业 9 0. 4482 家具制造业 18 0. 4063
电气机械和器材制造业 10 0. 4416 塑料和橡胶制品业 19 0. 3939
医药制造业 11 0. 4401 文教、体育、工美和娱乐用品制造业 20 0. 3938
仪器仪表制造业 13 0. 4245 造纸和纸制品业 24 0. 3803
化学原料和化学制品制造业 14 0. 4241 纺织业 25 0. 3713
金属制品业 15 0. 4217 非金属矿物制品业 26 0. 3667
计算机、通信和其他电子设备制造业 16 0. 4144 金属制品、机械和设备修理业 27 0. 3626
专用设备制造业 21 0. 3936 皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 28 0. 3615
通用设备制造业 22 0. 3918 纺织服装、服饰业 29 0. 3580
铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 23 0. 3883 黑色金属冶炼和压延加工业 30 0. 3116

其他制造业 31 0. 2688

2. 并购成效衡量指标

主流实证研究多通过生产能力和创新能力衡量

企业并购后的综合竞争力变化情况,且多以全要素生

产率衡量前者,以专利数量衡量后者。 根据资源编排

理论思想,专利技术与实际成果转化之间仍存在价值

链断裂风险,只有应用于生产并获得消费者认可的专

利,才能体现为企业竞争优势。 因此,以全要素生产

率衡量企业并购成效更加符合本文研究目标。
3. 数据分布及变量选取

本文回归分析数据来自 Zephyr、国泰安等不同

数据库,经过删减缺失处理,最终以 2008—2019 年

的 1978 家 A、B 股企业的非平衡面板数据作为先

进制造企业样本①,相关样本在各产业中的分布情

况见图 2。 大量企业集中在计算机、通信和其他电

子设备制造业,化学原料和化学制品制造业,医药

制造业等产业中,而这些产业也是各类政府文件

中多次提及的高新技术产业。 这在一定程度上说

明本文划分标准下的先进制造企业是以高技术企

业为主体的。
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图 2　 先进制造企业在各产业中的分布情况

　 　 变量选取与设定方面,被解释变量 TFP 为企

业全要素生产率。 主要选择 OP 方法计算出的指

标进行分析。
解释变量 MA 为企业当年是否实施了跨国并

购的虚拟变量,实施了并购时取 1,未实施则取 0。
考虑到并购的滞后效应,本文还将以一至四期滞

后项分别进行回归。
中介变量 MA × RD_m 表示企业并购当年的研

发资金投入占比。 结合资源编排理论思想,先进

制造企业生产率的提升主要来源于对并购技术资

源的学习应用,因此本文选择并购后的研发资金

占比作为中介变量,衡量企业对并购技术的吸收

运用程度,并考虑滞后性影响。
控制变量参照已有文献选取员工数量、企业

规模、研发资金占比、研发人员占比、总资产收益

率、净资产收益率、政府研发补贴和企业三大期间

费用[32 - 35],采用滞后一期数据,详见表 3 和表 4。
表 3　 先进制造企业样本各变量计算说明

变量 符号 详细描述

被解释变量 TFP 企业全要素生产率(以 OP 方法计算)
解释变量 MA 企业是否实施了并购,是则为 1,否则为 0
中介变量 MA × RD_m 企业并购当年的研发资金投入占比

控制变量

staff 企业员工总数,取对数值

size 企业资产规模,取对数值

ROE 企业净资产收益率 =净资产 / 股东权益

ROA 企业总资产收益率 = 净利润 / 总资产

RD_m 企业研发资金投入占比 = 研发投入金
额 / 营业收入

RD_s 企业研发人员投入占比 = 研发人员数
量 / 员工总数

subsidy 政府对企业研发创新的补助金额,取
对数值

cost 企业营业费用、财务费用、管理费用之
和,取对数值

表 4　 先进制造企业样本各变量描述性统计
变量 符号 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 TFP 15196 13. 6374 0. 7892 6. 5439 18. 0394
解释变量 MA 15638 0. 0139 0. 1170 0. 0000 1. 0000
中介变量 MA × RD_m 12334 0. 0009 0. 0100 0. 0000 0. 5177

控制变量

staff 15203 7. 5808 1. 1767 0. 6931 12. 4380
size 15637 21. 8103 1. 2047 16. 1807 27. 4677
ROE 15085 0. 0925 6. 5770 - 72. 1460 713. 2036
ROA 15221 0. 0328 0. 3936 - 30. 9587 22. 0051
RD_m 12334 0. 0514 0. 0654 0. 0000 3. 4234
RD_s 8150 0. 1655 0. 5403 0. 0000 1. 9387
subsidy 14049 16. 8510 1. 5895 7. 4501 22. 8773
cost 15627 19. 4239 1. 2588 14. 1642 25. 3318

(二)模型设计与研究假设

1. 基准回归模型

本文基准回归模型如下:
TFP it = β0 + β1 MAit + β2 controlit -1 + ν + μ +

ε (6)
采用固定效应模型,control 为 8 个控制变量,ν

代表个体效应,μ 代表时间效应,ε 为随机扰动项,
按制造业子产业采用聚类标准误分析。 虽然跨国

并购的最终成效存在不确定性,但结合跨国并购

带来的资源配置优化和技术溢出效应,本文提出

以下假设。
H1:跨国并购对中国先进制造企业全要素生

产率具有正面影响。 在模型(6)中体现为 β1具有

正向显著性。
2. 中介效应模型

为区分跨国并购正负面效应,参照温忠麟等

(2004) [36]中介效应检验方法,构建以下模型:
RD_mit = α0 + α1 MAit + α2 controlit -1 + ν +

μ + ε (7)
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TFP it = γ0 + γ1 L2. MAit + γ2 L2. (MAit ×
RD_mit) + γ3 controlit -1 + ν + μ + ε (8)

中介效应模型包括模型(6)、模型(7)、模型

(8),跨国并购对全要素生产率影响的主效应由模

型(6)得出;跨国并购对研发资金占比影响的中介

路径由模型(7)检验得出;模型(8)则是检验并购

当年研发资金占比的中介效应和并购自身直接效

应的最终模型。 据此,本文提出以下假设。
H2a:跨国并购带来的技术收益对先进制造企

业的全要素生产率有正面影响。 在模型(8)中体

现为 γ2具有正向显著性。
H2b:跨国并购伴生的各类风险对先进制造企

业的全要素生产率有负面影响。 在模型(8)中体

现为 γ1具有负向显著性。
三、实证检验分析

(一)基准模型结果分析

表 5 展示了模型(6)的回归结果。 L. MA 和

L2. MA 的系数分别为 0. 0277 和 0. 0533,通过了显

著性水平检验,证明并购后的两年内,企业全要素

生产率在逐渐增长,且第二年的效应强于第一年;
但 L3. MA 和 L4. MA 系数的显著性消失。 这一具

有滞后效应和短时效应特征的结果与蒋冠宏等

(2014) [32]、明秀南等(2019) [37]的结论相似。
表 5　 模型(6)回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
TFP TFP TFP TFP TFP

MA
0. 0013
(0. 10)

L. MA
0. 0277∗
(1. 80)

L2. MA
0. 0533∗∗

(2. 25)

L3. MA
- 0. 0006
( - 0. 02)

L4. MA
- 0. 0275
( - 0. 34)

control 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 5823 5823 5118 4636 4315
R2 0. 8777 0. 8778 0. 8757 0. 8748 0. 8746

注: ∗∗和∗分别表示双尾检验中 5%以及 10%水平的显著性水平。
括号中为 t 值,下同。

此外,本文还以 LP 和 DEA - malmquist 两种方

法估算的全要素生产率替换被解释变量,以企业

跨国并购所支付的金额替换解释变量,重新进行

回归分析,发现部分回归中 L. MA 的系数显著性消

失,但 L2. MA 的依然显著为正,初步证实了整体并

购正面效应的稳健性。
(二)内生性问题处理

Helpman 等(2004) [38] 基于企业的异质性指

出,只有生产率高的企业才会进行对外投资,因此

本文中,跨国并购可能存在“自选择效应”。 为缓

解内生性,通过面板数据倾向得分逐年匹配的方

式,为实施了并购的企业匹配出当年内与其特征

相似,但并未实施并购的企业,再进行双重差分分

析[19,32]。 具体采用范围距离为 0. 05 的 1 ∶ 2 卡尺

邻匹配方法,以企业规模、资本密集度、劳动生产

率、每股收益为协变量。
双重差分模型为:
TFP it = β0 + β1 afterit + β2 merge × afterit +

β3 controlit -1 + ν + μ + ε (9)
其中,merge 代表企业是否跨国并购企业的分

组处理变量,实施了跨国并购为 1,未实施的则为

0;after 作为区分并购效应前后时间点的虚拟变

量,设定企业并购之前年份的 after 取值为 0,并购

当年以及之后的 after 取 1;merge × after 的系数是

本文关注的并购成效衡量指标;控制变量与前文

保持一致,依然采用固定效应和聚类标准误分析。
回归结果展现于表 6 的第(1)列,merge × after 系数

为 0. 0952,达到 1%水平上的显著性,说明缓解内

生性影响后,跨国并购对企业全要素生产率的正

向影响依然显著。
表 6　 模型(9)回归结果

变量

(1) (2) (3) (4)
卡尺范围

0. 05
安慰剂检验

(卡尺范围 0. 05)
卡尺范围

0. 01
安慰剂检验

(卡尺范围 0. 01)
TFP TFP TFP TFP

after
-0. 0380 0. 0594 - 0. 0392 0. 0556
( - 1. 44) (1. 31) ( - 1. 43) (1. 19)

merge × after
0. 0952∗∗∗ -0. 0728 0. 0936∗∗∗ -0. 0741
(3. 89) ( - 0. 85) (3. 77) ( - 0. 88)

control 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 1694 1694 1683 1683
R2 0. 8657 0. 8954 0. 8941 0. 8938

此外,本文还尝试:一是以 0. 01 为卡尺范围重

新进行匹配分析;二是将并购前两年之前的 after
取值设为 0,并购前两年以及之后的 after 设为 1,
进行安慰剂检验。 表 6 的第(2)列、第(3)列、第
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(4)列展现了相关稳健性检验结果,均进一步证实

了跨国并购对全要素生产率的促进作用。
综上所述,跨国并购对先进制造企业的全要

素生产率有正面影响,假设 H1 得以证实。
(三)中介效应分析

为进一步分析并购当年研发资金投入占比的

中介作用,本文基于相同数据,通过模型(7)检验

跨国并购对研发资金占比的中介路径影响,结果

见表 7。 仅当期并购 MA 的系数在 1%水平上显著

为正,因此初步认定并购当年的研发资金占比为

跨国并购对全要素生产率影响的中介变量。
表 7　 模型(7)回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
RD_m RD_m RD_m RD_m RD_m

MA
0. 0056∗∗∗

(3. 32)

L. MA
- 0. 0106
( - 1. 25)

L2. MA
- 0. 0137
( - 1. 29)

L3. MA
- 0. 0295
( - 1. 65)

L4. MA
0. 0627
(1. 06)

control 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 5802 5802 5097 4613 4292
R2 0. 4508 0. 4510 0. 4422 0. 4312 0. 4350

结合模型 (6) 的回归结果,已知主效应中

L2. MA 的系数具有正向显著性,接下来进一步基

于模型(8)检验中介变量 L2. (MA × RD_m)的系

数情况。 从表 8 的第(2)列结果能够看出,L2.
(MA × RD_m)的系数为正,通过了 1% 水平的显

著性检验,根据温忠麟等(2004) [36] 的检验思路,
能够确认并购当年的研发资金占比增加对并购

后第二年全要素生产率起到了正面中介影响;但
L2. MA 的系数却在 1% 水平上显著为负,意味着

并购本身对全要素生产率有负面影响。 至此,针
对中国先进制造企业并购后第二年全要素生产率

变化的原因,本文分离出了由并购本身引发的负

面效应以及有并购当年研发资金占比增加引发的

正面效应。 负面效应可能在于中国先进制造企业

并购后,受东道国政府的管控规制,或是与目标企

业在文化理念、经营模式等方面磨合中遇到了阻

力;正面效应则源于对国外技术知识的研发、吸收

及应用。
但值得注意的是,虽然基准回归模型(6)的

结果显示跨国并购对三四年后的企业全要素生

产率无明显影响,但为稳健起见,本文也逐年对并

购的正负面效应进行了分离,相关结果呈现在表 8
的第(1)列、第(3)列、第(4)列中。 结果显示,MA
和 MA × RD_m 滞后三期的系数也呈现出显著性,
L3. MA 的系数通过了 5% 显著性水平检验,为
-0. 1801,低于 L2. MA 的 - 0. 0922,而 L3. MA × RD_
m 的系数也通过了 5%水平的检验,为 3. 2620,高于

L2. MA × RD_m 的 2. 4434。 这一结果说明跨国并购

对企业 3 年后的全要素生产率整体上虽然没有明显

影响,但很可能是因为其中负面风险和正面收益相

互抵消导致。 参照温忠麟等(2004) [36] 的思路方

法,通过模型(6)中跨国并购对全要素生产率影响

的主效应显著与否判断中介效应有无,则并购风

险以及并购当年的研发资金增长对企业并购后第

三年全素生产率的实际影响将被忽视。
表 8　 模型(8)回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
TFP TFP TFP TFP

L. MA
- 0. 0774
( - 1. 06)

L. (MA × RD_m)
1. 7433
(1. 66)

L2. MA
-0. 0922∗∗∗

( - 3. 40)

L2. (MA × RD_m)
2. 4434∗∗∗

(4. 79)

L3. MA
-0. 1801∗∗

( - 2. 58)

L3. (MA × RD_m)
3. 2620∗∗

(2. 31)

L4. MA
0. 0994
(1. 39)

L4. (MA × RD_m)
- 1. 0129
( - 0. 75)

control 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 5823 5017 4470 4045
R2 0. 8781 0. 8823 0. 8829 0. 8831

为确保结论的准确性,本文重新进行 sobel 检
验,相关结果与表 8 在系数方向、显著性上基本一

致,总效应也与前文结论相同。
综上所述,跨国并购为中国先进制造企业带
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来了逆向技术溢出收益,但其本身同时也存在大

量风险,假设 H2a 和 H2b 得以证明。
四、进一步分析

(一)高技术产业与应用先进技术的传统产业

的异质性

为进一步了解先进制造业内部差异,本文进一

步基于模型(6)对比了先进制造业范围下的六大类

高技术产业与其他应用了先进技术的传统产业的跨

国并购成效差异。 相关回归结果见表 9。 在高技术

产业样本下,L. MA 的系数呈现出 1% 水平的显著

性,为 0. 0647;应用先进技术的传统产业样本下,
L4. MA 的系数呈现出 5%水平的显著性,为 0. 1020,
相关结果说明高技术产业跨国并购成效显现更快。
这可能与高技术企业并购更多涉及专用性技术资源

有关,这类资源的独特性有利于企业更快构建形成

竞争优势[39];而传统企业的并购则更多涉及信息技

术、管理技术等通用性技术,只有经过更长时间的适

配应用,才能形成资源配置差异,转化为企业的竞争

优势。 但整体结果依然说明跨国并购能够带来企业

全要素生产率的提升。
表 9　 模型(6)异质性回归结果

变量
高技术产业 应用先进技术的传统产业

TFP TFP TFP TFP TFP TFP TFP TFP TFP TFP

MA
- 0. 0087 0. 0012
( - 0. 74) (0. 06)

L. MA
0. 0647∗∗∗ - 0. 0002
(4. 61) ( - 0. 01)

L2. MA
0. 0637 0. 0484
(1. 77) (1. 71)

L3. MA
0. 0190 - 0. 0239
(0. 82) ( - 0. 59)

L4. MA
- 0. 1260 0. 1020∗∗

( - 1. 16) (2. 40)
control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 2856 2856 2472 2229 2080 2967 2967 2644 2407 2235
R2 0. 8686 0. 8688 0. 8664 0. 8628 0. 8643 0. 8866 0. 8866 0. 8848 0. 8857 0. 8841

　 　 (二)先进制造业与普通制造业的异质性

为进一步了解先进制造企业与普通制造企业

在跨国并购成效上的差异,本文重新选取了表 2 中

除烟草制品业外的全量先进制造业和普通制造业

企业作为样本,采用双重差分模型考察两者在跨

国并购成效上的差异,模型如下:
TFPit = β0 + β1 afterit + β2 advancedi × afterit +

β3 controlit-1 + β4provincei + β5industryi + β6stateowni +
μ + ε (10)

其中,advanced 为企业是否属于先进制造业

的分组处理变量;after 为是否并购后时期的虚拟

变量,处于并购及之后时期的观测值 after 为 1,
否则为 0;各控制变量 control 的定义与前文一致;
交乘项 advanced × after 的系数体现了先进制造业内

外的差异。 参照蒋冠宏等 (2014) [32]、明秀南等

(2019) [37]的研究方法,控制企业所在省份、所属行

业、是否国有企业和年份效应。 同时考虑到本文对

先进制造企业分组的非随机性,仍采用 PSM - DID
方法缓解内生性问题。

表 10 的第(1)列和第(2)列分别展示了匹配

前后的均值回归结果,after 的系数为负,但不显

著,advanced × after 系数显著为正,说明整体上先

进制造企业的跨国并购成效优于普通制造企业,
能够获得正向收益。 第(3)列至第(6)列进一步展

示了匹配后的分位数回归结果,after 的系数在 80
分位点上呈现出 5%水平内的负向显著性,说明高

生产率企业的全要素生产率更可能因实施跨国并

购而下降,但 advanced × after 的系数在 40、60、80
分位点上的系数和显著性逐渐提高,说明随着生

产率的提高,中国先进制造企业的跨国并购收益

较普通制造企业愈发明显。
after 系数在高分位点显著为负的可能的原因

是:一方面根据“收敛效应”,生产率本已较高的企

业想要通过跨国并购获得进一步提升的难度更

大[40];另一方面高生产率企业多为国内市场龙头

企业,因此也更容易被外国政治风险针对,导致并

购后全要素生产率不升反降。 advanced × after 的

系数变化规律则相反,结合前文实证结果,先进制
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造企业的跨国并购更多在于获取国外先进技术,而
企业已有生产技术水平或生产效率越高,对国外先

进技术的理解、吸收和应用能力也越强[41]。 因此,
在技术获取型跨国并购中,相比于普通制造企业,先

进制造企业以技术为核心的本质特征在一定程度上

缓解了技术增长的“收敛效应”,促使企业在跨国并

购中获得了更高的边际技术收益,甚至覆盖了并购

本身的交易风险,实现了全要素生产率增长。
表 10　 模型(10)PSM -DID 回归结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DID PSM - DID PSM - DID PSM - DID PSM - DID PSM - DID

TFP(均值) TFP(均值) TFP(0. 2) TFP(0. 4) TFP(0. 6) TFP(0. 8)

after
- 0. 0761 - 0. 0895 0. 0406 - 0. 0074 - 0. 0496 - 0. 1430∗∗

( - 1. 46) ( - 1. 16) (0. 55) ( - 0. 13) ( - 0. 82) ( - 1. 97)

advanced × after
0. 1353∗∗ 0. 2085∗∗ 0. 0798 0. 1361∗ 0. 1562∗∗ 0. 2160∗∗

(2. 36) (2. 35) (0. 75) (1. 81) (2. 03) (2. 56)
control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 5927 2547 2547 2547 2547 2547
R2 0. 6806 0. 6994 0. 6786 0. 6943 0. 7019 0. 6799

五、结论与对策建议

(一)研究总结

研究发现跨国并购主要对并购后第二年的企

业全要素生产率有促进作用。 但进一步通过中介

效应分析发现,在并购后的 3 年内,并购本身对企

业全要素生产率有着显著负面影响,这在一定程

度上源于跨国并购中的政治、市场、文化风险对企

业的冲击。 而并购所带动的企业研发资金占比上

升,则有着显著正面影响,这是企业通过跨国并购

获得技术水平和生产能力提升的有力体现。 上述

正负面效应在同期内形成了一定对冲,导致整体

并购效应在部分年份出现不显著的情况,这也从

侧面印证了相关企业跨国并购收益与风险并存的

特征。 此外,通过分位数回归对比先进制造企业

与普通制造企业的差异还发现,随着企业全要素

生产率水平的提高,先进制造企业的并购成效优

势将愈发明显,进一步佐证了跨国并购有助于中

国先进制造企业技术发展的事实。
(二)对策建议

为进一步提高中国先进制造企业跨国并购在

技术创新、全要素生产率提升等方面的成效,首
先,企业需要进一步发挥在技术创新中的主体作

用,一方面加大并购后期的本土化研发投入,确保

并购获取的国外资源能够切实有效地转化为自身

技术实力,使并购收益最大化;另一方面对跨国并

购中的潜在风险要保持清醒认识,妥善处理制度、
市场、文化冲突等问题,使并购风险最小化。 其

次,作为服务于企业发展的政府及相关机构也可

从监管审批、措施支撑、咨询建议等方面提供更加

精细的指导和服务,尤其是鼓励和支持具有国际

竞争力的优质企业通过跨国并购与国际前沿技术

接轨,来进一步实现产业技术水平上限的突破。
(三)研究局限

先进制造企业范围的划分有不同思路和标

准,本文的研究结果主要建立于其中一种相对可

行方法之上,通过其他划分方法能否得出类似结

论有待进一步研究。 另外,国际形势反复多变,中
国先进制造企业跨国并购的成效也可能随之变

化,在未来技术发展方向和国际政治形势较难被

预见或波动较大的情况下,本文研究结论的适用

性可能发生变化,需要持续性的跟踪分析。
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