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跨境并购对中国上市企业创新绩效的影响研究

——基于 PSM-DID 方法
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（湖南工业大学 经济与贸易学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：采用 2010—2017 年中国上市企业的跨境并购数据，实证研究跨境并购对企业创新绩效的影响。

结果表明：跨境并购正向影响企业创新绩效，制度距离对其有反向调节作用；企业的跨境并购通过提高生产

率实现了创新绩效的提升；此外，相较非国有企业、东道国为发达国家的并购企业以及并购规模较大的企业

而言，国有企业、东道国为非发达国家的并购企业和并购规模小的企业的跨境并购对企业创新的影响更大。
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Research on the Impact of Cross-Border Mergers and Acquisitions on the Innovation 
Performance of Listed Enterprises in China：An Approach Based on PSM-DID Method

LIN Changqing，LIU Xueting
（College of Economics and Trade，Hunan University of Technology，Zhuzhou Hunan 412007，China）

Abstract：Based on the analysis of the data of cross-border M&A of listed companies in China from 2010 to 
2017, an empirical study has been conducted on the impact of cross-border M&A on the innovation performance. The 
results show that cross-border M&A has a positive impact on enterprise innovation performance, while institutional 
distance has a negative regulatory effect on it. Cross-border M&A helps to improve enterprise innovation performance 
by improving its productivity. In addition, compared with non-state-owned enterprises, M&A enterprises in developed 
countries and M&A enterprises with large scale, cross-border M&A of state-owned enterprises, M&A enterprises in 
non-developed countries and M&A enterprises with a small scale exert a greater impact on enterprise innovation.
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1 研究综述

近年来，随着“一带一路”“走出去”“中国智造”

等战略口号的提出，中国上市企业跨境并购的规模和

频率都有着巨幅增长。21 世纪以来，中国上市企业

的海外扩张热情高涨，据统计，跨境并购交易额从
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2000 年不到 100 亿美元增加至 2019 年的 1 245 亿美

元，其中 2016 年并购交易规模更是超过了 1 800 亿

美元，创下了历史新高，2016 年之后中国上市企业

的跨境并购行为逐渐趋于理性，2019 年跨境并购交

易额已经回落至 2015 年的水平。与此同时，企业创

新已经成为决定中国经济健康持续增长的关键因素

之一，企业创新绩效的提升能够提高生产质量、维持

竞争优势并且获得超额收益，并助力在国际市场上占

领一席之地。

跨境并购无疑是迅速打开国际市场、获取外国先

进技术的捷径，然而发达国家对领先技术的封锁和控

制十分严格，加之中国与东道国之间存在的文化差异

和制度差异加大了并购整合失败的可能性，这些都不

利于提高主并企业创新效率。跨境并购是否能提升上

市企业的创新绩效？不同种类的跨境并购是否对上

市企业创新绩效的影响存在异质性？跨境并购如何

影响上市企业的创新绩效呢？

目前跨境并购对企业创新绩效影响的研究已经

较为成熟，大批学者的主流观点为跨境并购能够正

向影响企业创新绩效。J. Stiebale 等 [1] 认为企业的跨

境并购可以通过吸收国外领先的技术资源并有效整

合资源带来整体效率的提升，进而提高创新效益。

Chen F. Q. 等 [2] 同样认为跨境并购能够帮助企业更高

效率地进行技术获取，知识从东道国回流母国，从而

提高母国的创新能力。R. B. Davies 等 [3] 认为跨境并

购后的企业重组是获取稀缺性战略资源的捷径，时

间成本的减少将大幅提高创新收益。M. Entezarkheir
等 [4] 以美国上市制造业企业的跨境并购事件为样本

进行实证研究，认为跨境并购正向影响创新绩效，并

且占领市场比重大的企业实施并购将带来更大的创

新正效应。国内学者林春培等 [5] 研究认为企业跨境

并购有利于灵活配置资源，加快企业内外部知识的交

换和流动，从而提高企业创新绩效。高厚宾 [6] 以中

国制造业上市企业为样本进行实证研究，认为跨境并

购行为能够促进企业创新，且吸收能力更强的企业

能够获得更高的创新收益。也有学者提出相反观点，

朱治理等 [7] 认为文化差异不利于知识技术的逆向转

移，也不利于企业资源合理配置，从而导致海外并购

与技术创新成负相关。P. Desyllas 等 [8] 研究认为如果

企业在实施跨境并购的时候不能有效地学习和整合外

部资源，就会对主并方的研发效率产生负向影响。G. 
Federico 等 [9] 发现在跨境技术并购完成后，主并方很

有可能产生自主研发惰性，导致研发积极性降低，长

期维持这种状态反而会降低企业的创新能力。

综观已有研究成果，跨境并购对企业创新绩效影

响的相关研究为本文提供了丰富的参考，但已有研究

仍有以下几点不足。首先，目前基于企业层面针对跨

境并购对上市企业创新绩效影响的实证文献较缺乏；

其次，对跨境并购如何影响上市企业创新绩效的理

论机制探讨和实证检验较少；最后，在研究方法上，

已有文献大多采用普通的面板估计模型进行检验，内

生性问题难以避免，从而可能带来估计结果有偏的

问题。基于此，拟以 2010—2017 年中国上市企业的

跨境并购事件为样本，采用倾向得分匹配（propensity 
score matching，PSM）和双重差分法（differences-in-
differences，DID）相结合，探讨跨境并购对中国上

市企业创新绩效的影响。

文章贡献在于：第一，目前针对跨境并购对中国

上市企业创新绩效影响的实证文献不够充裕，本文的

研究结果丰富了跨境并购的实证研究；第二，在研究

方法上，文章采用倾向得分匹配和多期双重差分法相

结合的计量方法，有利于消除样本数据的选择性偏差

和内生性问题，使研究结果更加客观；第三，考察了

文化距离和制度距离的调节作用，并以全要素生产率

为中介变量进行了机制检验，还以主并企业的所有制

类型、标的企业所在东道国的发展程度和并购交易规

模为依据进行了分组检验，拓宽了现有研究边界。

2 理论分析与研究假设

2.1 跨境并购对企业创新绩效的影响

根据知识基础观，企业可以在消化和吸收内隐性

资源后，通过自我整合和不断创新创造出新的知识，

而跨越组织对知识进行转移是一种能够达到同等目

的且更为快捷的方式。跨境并购为企业提供了广阔的

学习平台，主并企业与标的企业的知识技术共享有利

于克服隐性资源跨组织转移的瓶颈，使企业的技术水

平在更短时间内得到突破。

根据资源基础观，只有掌握独一无二的资源，企

业才能在市场竞争中维持优势。战略性资源能够为企

业研发提供新的思路，帮助企业迅速突破技术关口，

而跨境并购是企业获取战略性资源最有效的渠道之

一。不仅如此，企业可以通过跨境并购将标的企业的

高级技术员工纳为己有，还能在东道国招募新的研发

人才，使研发队伍不断扩大，产生人才聚集效应 [10]。

根据协同效应理论，主并企业更倾向于寻找与自

身情况更加匹配的标的企业进行并购，以实现能力互

补，并在国际市场上开拓出企业发展的新领域。协同

效应更能激发规模经济效应，降低企业的平均固定成

本，分摊企业的研发成本，在并购双方优势互补的情
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况下提高创新活动的协作水平，获取更多的创新增量。

根据创新网络拓展效应，企业实施跨境并购可以

拓展主并企业的研发范围，提高研发效率，推动企业

自主创新的国际化进程。主并企业以标的企业为基

准点向外延伸，建立起更加广阔全面的创新联络网，

从而进行更大规模的研发合作。更重要的是，主并

企业可以将标的企业作为掌握国际信息的又一只“耳

朵”，从而更好地了解东道国的需求走向和研发趋势，

使企业始终站在获取先进技术的主动一方 [6]。

综上，提出以下假设：

H1 跨境并购能够促进我国上市企业创新绩效

的提升。

2.2 文化距离和制度距离的调节作用

2.2.1 文化距离的调节作用

当企业刚进入国际市场时，本地文化会产生一定

程度的排外效应，面对完全陌生的东道国，企业需

要不断调整组织方式与被并企业相适应，若主并企

业在进行整合时将自身的文化理念强加于标的企业，

会产生不理想的效果，因此在实施并购前主并企业应

不断修正对被并企业所在国文化风俗的认知。过大的

文化差异无论在并购前还是并购后都增加了学习和

运营的难度，难以实现最优并购绩效。

两国文化差异也不利于主并企业吸收互补性技

术资源，被并购企业不愿意积极分享掌握的知识、信

息和技术，双方企业不能产生“同一组织”的心理

愿景，导致被并购企业技术资源的逆向转移更棘手，

不利于提高创新效率。企业在不同的竞争环境中形成

了不同商业作风，员工在不同的成长环境中形成了不

同思维方法，这可能造成误解和冲突，从而导致研发

人员的研发情绪受阻，企业研发效率降低。

综上，提出以下假设：

H2 文化距离对我国上市企业跨境并购对创新

绩效的影响具有反向调节作用。

2.2.2 制度距离的调节作用

由于两国间的政治经济制度通常存在差异，企业

在非母国经营时普遍处于弱势地位，而这种差异的

代偿往往是额外的交易成本。根据外来者劣势理论，

主并企业对东道国的法规制度不甚了解，就需要花费

更多的财力和时间成本了解市场信息，在保持与东道

国利益相关者交好的努力上也需要花费更多的关系

支出，以建立完整的内部和外部关系网络，因此两国

的制度差异越大，身为“异族企业”的弱势就更明显。

根据制度理论，正式制度体现为东道国政府制定

的法律和规章，非正式制度指的是社会成员在长期实

践中共同形成的心理认同，这些默化规定一般盘根错

节、牢不可破。正式制度和非正式制度的差异都会加

大企业的并购整合难度，增加企业的沟通成本和交易

成本。尤其是非正式制度距离无法量化，在差异很大

时，企业在市场交易中面临的随机风险加大了双方企

业知识转移的难度，导致两个企业的能力都无法施

展，制约了创新绩效的提高。

综上，提出以下假设：

H3 制度距离对我国上市企业跨境并购对创新

绩效的影响具有反向调节作用。

2.3 跨境并购对企业创新绩效的影响机制

提高技术水平和管理水平是促进企业全要素生

产率提升的重要方式，而跨境并购是提升企业全要素

生产率的重要手段，跨境并购能够使非发达国家快速

地获取国外先进技术和管理经验 [11]。

在知识汲取方面，企业的跨境并购可以实现逆向

技术的溢出效应，被并企业的研发技术和先进的管

理经验回流母国将会提高主并企业的全要素生产率，

生产要素的配置更加合理，研发部门更加完善，研发

质量进一步提高；在生产成本方面，跨境并购产生的

规模经济效应使得企业的固定成本被分摊，从而降低

了平均生产成本，提高了生产效率，这从根本上提高

了企业利润的获取空间，为研发投入提供更强有力的

资金支持；在经济一体化进程中，孤军奋战已经不合

时宜，企业实施跨境并购后，标的企业能够为主并

企业及时地提供外部信息，以便企业掌握国际动态，

及时调整组织结构和经营计划，从而提高生产效率和

经营水平，实现更广泛的并购，不断提高创新绩效。

综上，提出以下假设：

H4 跨境并购可以通过促进企业全要素生产率

的提高进而促进创新绩效的提高。

跨境并购对创新绩效影响的研究模型见图 1。

3 研究设计

3.1 研究样本与数据来源

以 2010—2017 年间中国 A 股上市企业的跨境并

图 1 跨境并购对创新绩效影响的研究模型图

Fig. 1 Research model diagram of the impact of cross-border 
M&A on innovation performance
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购事件为样本进行实证研究，跨境并购数据来源于

Zephyr 全球并购交易分析库，参考黄苹等 [12] 的做法，

筛选原则如下：1）剔除并购收购股权低于 20% 的企

业；2）剔除金融业、房地产业和 ST 类企业；3）只

选取已经公布跨境并购完成日期的企业；4）如果企

业在样本期间内发生多次并购，只保留首次并购事

件。最终获得 150 家企业有效样本，依据数据的完整

性原则另外选取 741 家没有进行跨境并购的企业为对

照组。其余财务数据均来源于中国经济金融研究数据

库（CSMAR），文化距离数据来源于 Hofstede 网站，

制度距离数据来源于世界银行的全球治理指数。

3.2 变量选取与说明

3.2.1 被解释变量

文章选取创新绩效（Vpatent）作为被解释变量，

借鉴 Chang X. 等 [13] 的做法，采用企业新增专利授权

数度量。并将企业新增发明授权数作为企业创新绩效

的另一代理变量进行稳健性检验。

3.2.2 解释变量

文章的核心解释变量为跨境并购，将跨境并购企

业作为实验组，未跨境并购企业作为控制组，以此构

造二元虚拟变量。由此，设置分组变量 Vtreat，实验组

取 1，控制组取 0；设置时期变量 Vpost，企业首次跨

境并购前的年份为 0，并购当年及之后的年份为 1。
Vpost 与 Vtreat 交乘项前的系数代表跨境并购净效应。

3.2.3 调节变量

文化距离（VCD），使用 H. Geert 提出的 5 维度

文化测量指标，参考 B. Kogut 等 [14] 的测算公式对文

化距离进行计算，具体公式如下：

          ，              （1）

式中：Dni 和Dnj 分别为东道国和中国文化维度的得分；

δn 为文化维度 n 分值的方差。

制度距离（VID），参考文化距离测算公式，通

过全球治理指数 6 个维度进行综合测算，具体的计算

公式如下：

           ，                 （2）

式中：Ici 和 Icj 分别为东道国和中国制度维度的得分；

δc 为制度维度 c 分值的方差。

3.2.4 控制变量

借鉴贺晓宇等 [15] 的研究，控制变量如下：企业

规模（Vsize），采用企业总资产的对数；企业上市年

龄（Vage），采用观测年限与企业上市年限之差；偿

债能力（Vdebt），采用负债总额与资产总额的比值；

盈利能力（Vroa），采用净利润与总资产的比值；发

展能力（Vgrowth），采用所有者权益期末数与期初数

的比值；现金资产比（Vcash），采用现金及现金等价

资产与总资产的比值；股权集中度（Vshare），采用企

业第一大股东持股比例。

3.2.5 描述性统计

表 1 分别列出了实验组和控制组的描述性统计

结果。从结果看，实验组与控制组创新绩效（Vpatent）

的差异较为明显，跨境并购企业的平均创新绩效为

3.23，高于未跨境并购企业的平均创新绩效 3.19，且

跨境并购企业的标准差达 2.00，实验组样本创新水平

波动更大，说明企业实施跨境确实对创新绩效造成了

一定影响。实验组偿债能力（Vdebt）、盈利能力（Vroa）、

发展能力（Vgrowth）、现金持有水平（Vcash）的均值均

高于控制组，平均来说实验组企业各方面能力更强。

文化距离和制度距离只存在于发生了并购的企业，因

此只报告了实验组描述性统计结果：文化距离（VCD）

的平均值为 3.2，标准差为 1.16，表明中国与东道国

的文化存在一定差异；制度距离（VID）的平均值为

1.57，标准差为 0.64，表明中国与东道国的制度距离

也存在一定差异。

3.3 研究方法与模型

3.3.1 倾向得分匹配

在研究样本中，跨境并购组企业与未跨境并购组

企业并不适合直接比较，为了使实验组企业匹配到最

相近的控制组企业，避开企业的样本选择偏误，文章

先进行最近邻倾向得分匹配，匹配结果见表 2。一般

来说检验结果中标准偏差的绝对值小于 0.2 就认为匹

配效果较好，由表 2 可知，匹配后的标准偏差绝对值

均小于 0.1，且均未通过 t 检验，说明在进行倾向得

分匹配后实验组企业与控制组企业各变量的差异均

未通过显著性水平检验，样本企业在这些变量上并没

有明显的统计性差异，匹配的结果较好，样本企业通

表 1 变量的描述性统计结果

Table 1 Descriptive statistical results of variables

变量

Vpatent

Vsize

Vage

Vdebt

Vroa

Vgrowth

Vcash

Vshare

VCD

VID

观测值

741(150)
741(150)
741(150)
741(150)
741(150)
741(150)
741(150)
741(150)

150
150

平均值

3.19(3.23)
22.08(22.76)
10.30(10.34)
0.43(0.47)
0.06(0.07)
1.25(1.31)
0.17(0.18)

34.28(37.56)
3.20
1.57

标准差

1.28(2.00)
1.32(1.66)
6.21(6.21)
0.21(0.21)
0.06(0.09)
0.76(1.18)
0.14(0.14)

14.64(15.49)
1.16
0.64

最小值

0.69(0.00)
18.65(18.62)
0.00(0.00)
0.01(0.01)

-0.65(-1.89)
-0.69(-3.79)
-0.06(-0.17)

0.29(6.39)
0.45
-1.64

最大值

8.49(8.50)
27.96(28.51)
27.00(24.00)
2.00(2.87)
0.72(0.91)

14.60(31.66)
0.89(0.93)

89.99(86.35)
5.71
2.40

 注：括号外为控制组统计结果，括号内为实验组统计结果。
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过了平衡性检验。

3.3.2 多期双重差分模型构建

课题组主要研究跨境并购对我国上市企业创新

绩效的影响，可将企业是否实施跨境并购视为一项

“政策实验”，从而将研究样本分为实验组和控制

组，先通过倾向得分匹配避开企业的样本选择偏误，

再使用多期双重差分法，通过比较实施了跨境并购的

企业（实验组）和未实施跨境并购的企业（控制组）

创新绩效的差异来判断“跨境并购政策”的实施效果。

参照薛安伟 [16] 的做法，构建多期双重差分模型如下：

 ，   （3）
式中：i 为企业；t 为年份；β0 为截距项；λi 为各控制

变量的系数；εit 为随机误差项。

Vpost×treat 是核心解释变量，若 i 企业在第 t 年实

施了跨境并购，则该企业在第 t年以及 t年之后都取 1，
第 t 年之前都取 0，控制组在样本期内均取 0。因此，

β1 表示双重差分的结果，衡量的是企业实施跨境并

购对创新绩效的净影响，即相对于未实施跨境并购企

业的创新绩效的平均变化。

4 实证结果与分析

4.1 基准回归

本文用软件Stata15.0对模型进行双重差分估计，

在基准检验中逐步增加控制变量和固定效应，回归结

果见表 3。

变量

表 2 变量的平衡性检验结果

Table 2 Balance test results of variables

Vsize

Vage

Vdebt

Vroa

Vgrowth

Vcash

Vshare

均值

实验组 控制组
标准偏差

t 统计量

t P>t

23.286
12.514
00.508
00.060
01.245
00.151
36.841

23.289
12.941
00.514
00.056
01.178
00.142
36.726

-0.04
-1.22
-0.48
01.05
01.09
01.49
00.12

0.971
0.224
0.630
0.294
0.276
0.138
0.901

-0.002
-0.071
-0.029
00.064
00.060
00.076
00.007

表 3 假设 1、2、3 的回归分析结果

Table 3 Regression analysis results of hypotheses 1, 2 and 3

 注：*、**、*** 分别表示 10%, 5%, 1% 的显著性水平，括号内为 t 值，下同。

变量

Vpost×treat

Vpost×treat×VCD

Vpost×treat×VID

Vcons

Vcontrol

个体固定效应

时间固定效应

R2

N

（1）
0.874***(12.15)

3.124***(76.72)
No
No
No

0.049 9
891

（2）
0.260***(3.76)

-9.487***(-13.87)
Yes
No
No

0.270 4
891

（3）
0.248***(3.35)

-9.199***(-9.17)
Yes
Yes
No

0.272 5
891

（4）
0.268***(3.66)

-9.253***(-9.26)
Yes
Yes
Yes

0.283 8
891

（5）
0.453*(1.86)
-0.081(-0.83)

-9.263***(-9.17)
Yes
Yes
Yes

0.284 0
891

（6）
0.765***(2.96)

-0.368**(-2.04)
-9.324***(-9.34)

Yes
Yes
Yes

0.285 4
891

模型 1 中跨境并购的回归系数为 0.874，且在 1%
的水平上显著为正，说明企业实施跨境并购能够正

向影响创新绩效，初步证明假设 H1 成立。模型 2~4
逐步加入控制变量、个体固定效应和时间固定效应，

得到的回归结果中核心解释变量跨境并购的回归系

数分别为 0.874, 0.260, 0.248, 0.268，且都在 1% 的水

平上显著为正，说明企业实施跨境并购能够提高创新

绩效的结论是稳健的，进一步证明了假设 H1 正确。

为了检验我国与被并企业所在国文化距离和制

度距离的调节效应，本文分别引入文化距离、制度距

离与跨境并购的交乘项。在模型 5 中，文化距离交

乘项的回归系数为负，但不显著，究其原因，不同文

化的碰撞能够增加企业的效益，但也会增加企业协

调要素的成本。蒋冠宏 [17] 研究发现，文化距离对企

业风险的影响呈现先下降后上升的 U 型趋势。文章

研究年限有限，再加上近年来经济全球化的不断深

化大幅度减少了跨文化障碍和冲突，因此导致文化

距离的调节效应不显著。由模型 6 的回归结果可知，

制度距离与跨境并购交乘项的回归系数为 -0.368，
且在 5% 的水平上显著为正，说明中国与东道国的制

度距离削减了跨境并购对企业创新绩效的提升作用，

两国的制度差异越小，企业实施跨境并购对创新绩效

的促进作用越大，从而证明了假设 H3。
4.2 稳健性检验

为了进一步验证结论的可靠性，依次更换倾向得

分匹配方法、更换被解释变量、将解释变量滞后一期

进行稳健性检验，检验结果见表 4。模型 1 参考张文

菲等 [18] 的做法，用马氏匹配法匹配样本，匹配后的

回归结果在 1% 的水平上显著正相关；模型 2 参考曹

平等 [19] 的做法，为了体现专利水平的质量，将被解

释变量由当年获得的专利授权总量更换为当年获得

的发明授权总量，回归结果在 5% 的水平上显著正相
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关；模型 3 考虑到实施跨境并购对企业创新绩效影

响的动态性，因此将跨境并购滞后一期对其影响进

行验证，回归结果在 10% 的水平上仍然显著正相关。

3 个模型都证明了企业实施跨境并购能够促进创新绩

效的提高，支持假设 H1，因此本文的核心结论具有

较好的稳健性。

4.3 机制检验

全要素生产率（Vtfp）是衡量企业投入产出效率

的重要指标。考虑到数据的内生性、数据的可获取

性以及样本的选择问题，文章参考何秋琴等 [20] 的做

法，采用 LP（Levinsohn and Petrin）法测算企业的

Vtfp 值。测算时，采用主营业务收入表示企业产值；

采用企业总资产表示企业资本；采用员工人数表示

劳动投入；采用企业购买的商品服务和现金支出表

示中间投入。

课题组参考戴觅等 [21] 机制检验的做法，首先针

对跨境并购对中介变量 - 全要素生产率的影响进行

检验，其次，检验跨境并购对结果变量 - 企业创新

绩效的影响，机制检验结果如表 5 所示。在跨境并购

对企业全要素生产率影响的回归结果中，跨境并购的

回归系数为 0.036，且在 1% 的水平上显著为正，说

明企业实施跨境并购可以促进企业全要素生产率提

高；在跨境并购对企业创新绩效影响的回归结果中，

跨境并购的回归系数为 0.268，且在 1% 的水平上显

著为正，说明跨境并购正向影响企业的创新绩效；因

此，企业通过跨境并购可以提高企业全要素生产率，

进而提高企业创新绩效，从而检验了假设 H4。

4.4 进一步研究

为了进一步研究跨境并购对我国上市企业创新

绩效影响的异质性，本文分别从主并企业所有制类

型、并购标的企业所在东道国的发展程度以及并购标

的企业规模对样本进行分类检验。首先，根据企业所

有制类型将主并企业分为国有企业和非国有企业两

类样本；其次，根据并购标的企业所在东道国的发

展程度分为发达国家和非发达国家两类样本；最后，

根据并购标的企业规模分为中位数以上并购规模和

中位数以下并购规模两类样本，回归结果见表 6。

表 4 稳健性检验结果

Table 4 Robustness test results

变量

Vpost×treat

Vcons

Vcontrol

个体固定效应

时间固定效应

R2

N

（1）
0.244***(3.36)

-8.403***(-8.13)
Yes
Yes
Yes

0.284 8
891

（2）
0.154**(2.1)

-9.101***(-8.71)
Yes
Yes
Yes

0.353 3
891

（3）
0.123*(1.69)

-8.45***(-8.14)
Yes
Yes
Yes

0.211 3
891

表 5 全要素生产率影响机制的回归分析结果

Table 5 Regression analysis results of TFP impact mechanism

变量

Vpost×treat

Vcons

Vcontrol

个体固定效应

时间固定效应

R2

N

Vtfp

0.036***(3.32)
1.220***(5.03)

Yes
Yes
Yes

0.497 8
891

Vpatent

0.268***(3.66)
-9.253***(-9.26)

Yes
Yes
Yes

0.283 8
891

表 6 分样本检验的回归分析结果

Table 6 Regression analysis results of sub-sample tests

变量

Vpost×treat

Vcons

Vcontrol

个体固定效应

时间固定效应

R2

N

按主并企业性质

国有

0.362***
(3.53)

-9.668***
(-6.07)

Yes
Yes
Yes

0.302 8
411

0.158
(1.55)

-8.623***
(-6.27)

Yes
Yes
Yes

0.250 8
480

按东道国发展程度

非发达

0.823***
(3.03)

-11.677***
(-6.65)

Yes
Yes
Yes

0.227 8
761

0.193**
(2.64)

-9.392***
(-9.47)

Yes
Yes
Yes

0.279 3
871

按并购规模中位数

中位数以下 中位数以上

0.224**
(2.43)

-9.036***
(-9.27)

Yes
Yes
Yes

0.263 6
806

0.207
(1.60)

-8.560***
(-7.59)

Yes
Yes
Yes

0.241 2
804

发达非国有

从主并企业所有制性质的分类来看，国有企业分

类下跨境并购的回归系数为 0.362，并且在 1% 的水

平上显著为正，而非国有企业分类下跨境并购的回归

系数为 0.158，且不显著，说明在企业的跨境并购中，

国有企业往往能获得更高的创新绩效，而非国有企业

实施跨境并购对创新绩效不一定有促进作用。国有企

业相对非国有企业体制更加完善，也更加容易得到国

家各种政策的支持，国有企业实施跨境并购产生的协

同效应相对更大，能够带来更大的收益率 [22]。

依据标的企业所在东道国的发展程度分类检验

结果来看，东道国为非发达国家分类下跨境并购的回

归系数为 0.823，且在 1% 的水平上显著为正，表明
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对非发达国家的企业实施跨境并购显著提高了我国

上市企业的创新绩效；东道国为发达国家分类下跨境

并购的回归系数为0.193，且在5%的水平上显著为正，

说明虽然选择对发达国家的企业进行并购对企业创

新绩效也具有积极的影响，但是不如标的企业所在地

为发展中国家对创新绩效的提升效果好。稳定的市

场环境和经营环境有利于企业获得更高收益，胡杰

武等 [23] 研究发现，短期内国家风险与跨境并购绩效

呈显著负相关。目前西方国家对发展中国家多持打压

态度，并且非发达国家相对于发达国家来说与我国的

文化距离和制度距离更小，综合风险更低。

依据并购标的企业规模的分类检验结果来看，并

购规模为中位数以下跨境并购的回归系数为 0.224，
且在 5% 的水平上显著，而并购规模中位数以上的企

业回归结果不显著，说明并购交易规模相对较小的

跨境并购对企业创新绩效的提升作用更明显。跨境

并购的规模越大，并购情形就更加多样化和复杂化，

裴瑱等 [24] 研究发现，随着并购规模增大，海外并购

经验对企业海外投资绩效的促进作用会不断削弱。

4 结论与讨论

4.1 结论

本研究以 2010—2017 年中国上市企业的跨境并

购事件为样本，基于倾向得分匹配和多期双重差分法

实证研究了跨境并购对企业创新绩效的影响，探讨了

母国与东道国之间文化距离和制度距离的调节作用，

并分别从主并企业所有制类型、并购标的企业所在东

道国的发展程度以及并购标的企业规模分类下进行

了分组检验。研究结果显示：跨境并购显著促进了企

业创新绩效的提升；文化距离对跨境并购对企业创新

绩效影响的调节作用不显著，而制度距离具有显著的

反向调节作用；在机制检验中发现，实施跨境并购能

够通过提高企业的全要素生产率，进而提高企业的

创新绩效；进一步的异质性研究发现，当主并企业

为国有企业、当标的企业所在东道国为非发达国家、

当并购标的企业规模较小时，跨境并购能获得更高的

创新绩效。

4.2 讨论

基于研究结论，可以得到如下启示：1）企业应

该拥有更加开阔的国际化视野，积极参与跨境并购，

融入世界创新网络，利用外国先进技术和管理经验提

高企业的生产率和创新水平，利用海外优质资源在国

际竞争市场上占领一席之地；2）企业在进行跨境并

购前，需要充分考虑因文化、制度差异带来的风险，

提前了解东道国的法律法规和意识形态，在实施跨境

并购后，要积极应对因差异造成的矛盾和冲突，还

要注意防控因交易成本和信息成本提高带来的风险；

3）企业在进行并购规模和并购区位选择时，在没有

充足的把握有能力完成并购或者无法预估并购是否

能够带来企业绩效的提升时，可以优先考虑对规模较

小的企业或者对非发达国家的企业进行并购，在积累

一定海外并购经验并且做好充足准备后再加大并购

交易规模和转战发达国家。

文章的研究局限在于：1）中国上市企业跨境并

购事件数量庞大，受数据可得性的限制，文章的统计

年限截至 2017 年，导致研究不能包括近几年的最新

信息，且统计样本可能存在缺失或遗漏，未能包含全

部跨境并购案例，未来研究将尽可能更广泛地收集数

据，获取更全面的统计样本；2）本研究仍选取新增

专利数量对创新绩效指标进行测度，有待后期改进。
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