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一、引言
创新在中国经济转型阶段具有十分重要的作用，

“十九大”报告再次强调，“创新是引领发展的第一动

力。”2018年中兴通讯事件再次表明中国企业亟需加大

R&D投资，增强自主创新能力。1根据产业组织理论，

创新是企业可持续发展的一种内生性策略选择，与之相

对，并购是企业外延式成长的一种策略选择，两者相互

影响。并购作为资本市场资源配置的重要手段，可以整

合产业链，进行资源再配置，化解产能过剩，同时，企

业需要吸收整合并购资源，在此基础上形成自己的异质

性资源，才能完成转型升级。这里的异质性资源是指形

成企业核心竞争力的，具有价值的、稀缺的、难以模仿

和难以替代的资源(Barney, 1991)[1]。因此，并购后，企

业是否会增加R&D投资，形成自己的核心竞争力？这是

中国经济转型面临的一个现实问题。

近年来，随着并购活动的持续活跃2，创新作为并

购的“事后效应”，已受到学术界的关注(Phi l l ips and 
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——基于并购前后资产负债率变动的视角

并购对企业R&D投资的挤出效应研究
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Zhdanov, 2013；任曙明等，2017)[12] [22]，然而，研究

结论尚不统一。一方面，有学者认为，由于并购双方的

资产存在互补性，并购扩大了主并企业的知识储备，提

高了研发的规模经济和范围经济，进而促进了企业创新

(Lerner et al., 2011; Cefis and Marsili, 2015)[10] [4]；另一

方面，并购本身具有复杂性和高风险性，并购后的资产

整合分散了管理者的注意力，进而可能导致其R&D投资

动力不足，研发流程偏离甚至中断(Hitt et al., 1996; Bena 

and Li, 2014; Seru, 2014)[9] [2] [14]。中国国内研究相对较

缺乏，一般认为并购对企业创新的影响是中性偏积极

的。吴先明和苏志文(2014)[26]发现海外技术并购促使中

国企业实现了技术追赶。陈玉罡等(2015)[19]发现外资并

购并未能促进目标公司的科技创新，但对目标公司所属行

业的其他竞争者的科技创新产生了积极的促进作用。张峥

和聂思(2016)[27]发现制造业上市公司技术并购能促进主并

企业创新，非技术并购则无显著影响。任曙明等(2017)[22]

发现制造业上市公司行业内并购通过增强行业的竞争强

度提高了企业的R&D投资强度。整体来看，这一系列文

献呈现出两个特性：一是以国外研究为主，国内研究较

为缺乏，研究内容和方法较单薄(韩宝山，2017)[20]；二

是并购作为上市公司的重大投资决策，过程复杂，涉及

并购目标的选择、主并企业自身的能力等。因此，划定

并购的边界条件，对于阐述两者的关系至关重要，目前

国内外基于边界条件的研究都较为缺乏。

针对上述理论与现实需要，本文以2007―2018年沪深

两市A股上市公司为样本，基于主并企业的财务能力，研

究了并购对企业R&D投资的影响。实证结果发现：在我

国现有情境下，导致企业资产负债率大幅度增加的并购会

对企业R&D投资形成 “资源侵占”；从企业特征来看，

这种负面效应在融资约束性企业，即小企业以及民营企

业中表现得更加明显。本文具有以下边际贡献：第一，

丰富了并购与企业R&D投资的相关研究。基于中国制造

业转型升级背景，本文揭示中国市场下的并购作用于企

业R&D投资的内在机制，丰富了并购与创新边界条件领

域的实证研究。第二，拓展了融资约束与企业R&D投资

的研究视角。现有研究主要从内部经营现金流、股权融

资、债权融资等角度出发(Hsu et al., 2014)[7]，认为融资

约束会抑制企业R&D投资，本文研究内外部财务资源配

置在并购与企业R&D投资之间的替代效应，结论有助于

进一步认识并购与企业R&D投资之间的关系。第三，以

往关于资产负债率与企业R&D投资的研究大多基于静态

视角，探讨银行借款与企业R&D投资的关系，缺少特

定场景下的研究，即并购导致的资产负债率变化对企业

R&D投资产生的影响，本文的研究成果对此有所贡献。

二、理论分析与研究假设
(一)并购对企业R&D投资的挤出效应

1.并购的财务资源依赖性

并购后充裕的财务资源是维持并购整合过程中互补

性资产(包括R&D、相关的人力资源以及固定资产)投资

的必要条件(Teece, 1986; Teece, 2006; Hughes and Scott 

Morton, 2006)[15] [16] [6]，而资本结构作为企业财务资源的

一个最基本特征，一定程度上代表了企业的内部资金流

状况和外部融资能力，因此，可以认为高的财务杠杆是

互补性资产投资的阻碍。这意味着，并购对企业资本结

构带来的改变是影响并购后企业R&D投资决策的一个非

常直接和重要的因素。

现实中企业都是资源有限的，尤其是在我国经济转

入“新常态”后，企业财务压力进一步加大。而并购是

一种规模较大的对外投资行为，需要巨额的资金且需要

一次性支付，这就涉及到并购资金的来源问题。根据并

购支付方式和融资方式的不同，可以将并购的资金来源

划分为三类3(见表1)：债务资金(主要包括债务支付以及

现金支付中融资方式为债务融资)、权益资金(主要包括股

票支付以及现金支付中融资方式为股票融资)和自有资金

(主要为使用自有资金进行的现金支付)。在这些支付方式

和融资方式中，可能涉及到新增负债、股票增发或者内

部资金流出等，将会对企业资本结构产生不同影响，进

而对企业并购后投资决策产生影响。

2.财务资源与企业R&D投资

表 1  并购资金来源的划分

资金来源 支付方式 融资方式

债务
债券支付 ( 承担债务 )

现金支付 债务融资

权益
股票支付

现金支付 权益融资

自有资金 现金支付 自有资金
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现有研究表明，负债不利于企业R&D投资(Hsu et al., 

2014)[7]。R&D投资具有两条关键特征，信息不对称和不

可监管性(Hall, 2002)[8]，这导致R&D投资的外部融资成

本很高，主要依赖于企业内部资金。具体而言，首先，

研发活动中，外部投资者面临更严重的信息不对称。由

于知识的非排他性，R&D活动作为商业秘密一般不会披

露，所以外部投资者很难获得研发相关的信息，难以评

估项目的优劣，会要求很高的风险溢价。其次，创新过

程有很高的监管成本。R&D创新过程的控制主要依附于

创新人员的努力程度，难以精准衡量。加上产出的不确

定性，外部人很难监督创新人员的努力水平。这两方面

使研发活动的融资市场更像“柠檬”市场。主并企业较

高的资产负债率意味着企业内部现金流中有很大一部分

将用来还债，减少了可用于分配到投资活动中的内部现

金流，因而不利于R&D投资(Miller, 1990)[11]。

3.并购对企业R&D投资的挤出效应

综上，并购具有较强的财务资源依赖性，企业R&D

投资则主要依赖于内部资金，因此，当并购过程产生了

大量新增负债或者消耗了企业内部资金，导致资产负债

率增高时，两者会在公司内部形成资源竞争，进而引发

挤出效应。因此，预期并购前后的资产负债增长率会影

响主并企业对于R&D投资的资源分配。

首先，从财务资源配置的角度来看，并购后资产负债

率的显著增长意味着在并购过程中，企业产生了大量的新

增负债，这代表企业并购资金主要来源于债务或者自有资

金，那么并购完成后，企业未来现金流中将有一部分用于

支付新增负债的财务费用，这将会影响主并企业的资源分

配机制，导致分配给企业R&D投资的资金量减少；相反，

如果在并购过程中资产负债率降低，这表示企业进行了

权益融资用于支付并购所需资金，则不会对主并企业未

来的R&D投资形成资源侵占。现有研究中，一般也认为

权益融资对企业R&D投资具有促进作用，而债务融资则

对企业R&D投资具有抑制作用(Hsu et al., 2014)[7]，主并

企业较高的资产负债率意味着企业内部现金流中有很大

一部分将用来还债，减少了可用于分配到投资活动中的

内部现金流，因而不利于R&D投资(Miller, 1990)[11]。

其次，根据前景理论，当面临“潜在损失”和“潜

在收益”时，即使两者的“效用”相同，决策者也会

努力避免潜在损失而不去争取潜在收益，这种规律被称

为“损失厌恶”。并购属于高风险投资，从寻找目标企

业、制订并购方案，到并购交易的实施、并购后的一系

列整合等环节都充满了复杂性和不确定性。并购过程中

企业资产负债率增加，意味着管理层在进行复杂资本运

作的同时，面临较高的财务风险，此时，增加R&D投

资会带来促进并购整合，获取长期竞争优势等“潜在收

益”，但同时也存在短期业绩下滑和流动性压力加大的

“潜在损失”，导致管理层在后续经营中的风险规避，

削减或摒弃风险较高的R&D项目。

最后，根据企业融资结构治理理论，负债不仅仅是一

种融资方式，而且能对主并企业产生较强的约束和监管

作用(Biddle and Hilary, 2009)[3]，即债务融资具有治理功

能。所谓债务(契约)治理效应，主要是指债权人为了保障

债务安全和自身利益，通过与企业签立债务契约，利用债

务契约赋予的权利，对企业的经营者进行监督控制和激励

约束，从而影响企业的治理效率和整体价值。具体而言，

债务水平的增加会限制主并企业管理层的自由裁量权，

债权人会对债务资金的用途进行限制，对流向进行监督

(Smith and Warner, 1979)[13]。债权人往往只享受固定的利

息收益，因此，不支持企业选择高风险性的R&D投资。

基于以上分析，本文提出假设1:

H1：如果并购增加了企业资产负债率，并购后企业

R&D投资会减少。

(二)并购对企业R&D投资的挤出效应：融资约束的调

节作用

在假设1的理论分析中，并购会对企业资本结构产生

影响，进而抑制企业R&D投资的资源配置，进一步地，

这种抑制作用在资源有限的情况下会更加显著，即对于

本来存在融资约束的企业，资产负债率增加较大的并购

会对企业R&D投资产生更加显著的抑制作用。不同企业

存在的资源约束不同，那么在不同特征的企业中，并购

是否会对企业R&D投资产生不同的影响呢？

从产权特性来看，中国特有的产权问题导致资源分

配的倾斜，如民营企业的成长依然面临诸多瓶颈和制

约，其中以融资约束问题最为突出。一般认为，小规模

的企业因为声誉和抵押品不足的问题，更可能存在融资

约束(罗党论等，2008)[21]。因此，为了进一步分析并购
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与企业R&D投资之间的关系，本文将样本公司按照产

权、规模等进行划分，研究不同公司特征下，并购对企

业R&D投资的影响差异。

公司特征的划分标准如下：第一，按样本公司最终控

制人的性质划分国有和民营；第二，考虑到公司规模的变

动性，按年度将样本公司进行年末总资产的规模排序，大

于中位数则为大企业，不大于中位数则为小企业。

基于上述分析，本文提出假设2：

H2：并购后企业资产负债率增高对企业R&D投资的

抑制作用，在小企业、民营企业中更加显著。

三、研究方法
(一)数据来源与样本选择

本文以2007―2018年沪深A股上市公司为研究样本。4 

R&D数据来源于公司年报，其通常的名字有：研发费用、

开发支出、科技开发费、技术开发费等；有关并购和上市

公司的财务数据来自于CSMAR数据库。本文对并购样本

进行如下筛选：(1)选择主并方是上市公司的并购样本；

(2)剔除金融类公司样本；(3)剔除业务类型为债务重组的

并购样本，剔除重组类型为资产剥离、债务重组、资产置

换、股份回购的并购样本；(4)剔除交易总额小于100万元

的并购样本(王艳等，2014；万良勇等，2014)[23] [24]；(5)

每年发生多次并购的视为一次并购事件；(6)剔除关联交

易样本；(7)剔出R&D投资数据及其他财务数据缺失的样

本。最后共得到有效并购样本4930个(如表2所示)。

本文追踪观测并购后三年内企业R&D投资的变化情

况，遵照最大程度保留样本的原则，构建非平衡面板数

据分别用于各个模型的回归。具体而言：(1)剔除滞后一

期年末或年初资产负债率缺失、R&D投资数据缺失的样

本，则得到t+1年的回归样本；(2)剔除滞后两期年末或年

初资产负债率缺失、R&D投资数据缺失的样本，则得到

t+2年的回归样本；(3)剔除滞后三期年末或年初资产负债

率缺失、R&D投资数据缺失的样本，则得到t+3年回归样

本。所有连续变量进行了1%-99%的winsorize处理。

(二)模型设定与变量定义

参照Desyllas and Hughes(2010)[5]的研究，本文设置

模型(1)分别考察并购期间资产负债率的改变对并购后第

一年、并购后第二年以及并购后第三年主并企业R&D投

资强度产生的影响。

R&Dit+n=β0+β1Acqit+β2∆Levit*Acqit+β3∆Levit+β4R&Dit+ 

β5Levit+n+β6CFOit+n+β7Growthit+n+β8Tobin's Qit+n+β9Ownershipit+n

+β10Sizeit+n+β11Industry+β12Year+εi                                  (1)

模型中的因变量为R & D i t + n，分别衡量并购后第一

年、并购后第二年以及并购后第三年主并企业的R&D投

资强度，其中，R&D投资用当年主营业务收入进行了标

准化，以排除因并购带来的主并企业经营规模的改变。

模型中的主要自变量为Acqit*∆Levit，其中，Acqit衡量

的是企业i在t年是否发生过并购事件，发生过为1，反之

则为0；∆Lev it特指并购前后企业资本结构的改变，可能

在并购过程中因借贷而导致增加，也可能由企业进行权

益融资导致降低；Acqit*∆Lev it衡量的是该并购对企业资

本结构带来的改变。本文的主体逻辑是如果并购的实施

大大消耗了企业的自有资金(包括债务融资资金，因为未

来需要现金偿还)，而企业的资金是稀缺的，自然会影响

到R&D投资，即存在“挤出效应”。从这个角度来说，

更为直接的自变量是企业实施并购的资金来源，本文主

体检验中，选取了并购实施前后企业资产负债率的变动

作为自变量，原因在于：(1)通常情况下由于并购对企业

产生影响较大，因此，并购当年企业资产负债率的变动

主要由并购事件引起；(2)实际中，企业可能在并购公告

中披露资金来源为自有资金，而后通过债务补充内部经

营所需现金流，因此，使用资产负债率的变动作为替代

变量更能体现实际情况；(3)囿于数据的可获得性，并购

表 2  并购样本的筛选过程

并购样本 t+1 t+2 t+3

年度 样本量 年度 样本量 年度 样本量 年度 样本量

2007 70

2008 104 2008 55

2009 114 2009 90 2009 54

2010 238 2010 106 2010 95 2010 65

2011 369 2011 250 2011 106 2011 96

2012 526 2012 385 2012 249 2012 112

2013 538 2013 517 2013 378 2013 247

2014 545 2014 506 2014 503 2014 371

2015 672 2015 555 2015 504 2015 488

2016 656 2016 682 2016 575 2016 514

2017 597 2017 653 2017 676 2017 566

2018 501 2018 606 2018 651 2018 689

合计 4930 合计 4405 合计 3791 合计 3148
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资金来源的衡量方式为是否来源于股权、债务及自有资

金的哑变量，无法获得连续性变量。并购前后资产负债

率的变动虽然为间接衡量方式，但为连续性变量。(4)以

融资来源来划分，我国企业并购资金90%以上为自有资

金(见表3)，因此，选取资金来源(哑变量)作为自变量，可

能导致回归偏差。而∆Lev it为连续变量，即便在大部分样

本为自有资金支付的情况下，依然有效。

本文的控制变量主要有：并购前的R&D投资强度

(R&Dit)、企业内部现金流(CFO)、资产负债率(Lev)、销售

收入增长率(Growth)、投资机会(Tobin’s Q)、股权集中度

(Ownership)和企业规模(Size)。相关变量说明见表4。

四、实证结果与分析
(一)描述性统计

表5是并购后第一年主要变量的描述性统计结果6，对

因变量、自变量以及所用到的主要控制变量，分别报告了

样本量、均值、标准差、最小值、下四分位数(Q1)、中位

数、上四分位数(Q3)以及最大值。从∆Lev i t的数据分布来

看，并购并不一定导致企业资产负债率的增加(最小和Q1

分别为-0.3869和-0.0227)，尽管中位数和均值都为正，但

没有发生并购的企业也呈现这一特征；从∆Lev i t的相对大

小来看，并购组资产负债率的变动明显高于非并购组，并

购组∆Levit的中位数和均值分别为0.0184和0.0190，而非并

购组∆Lev i t的中位数仅为0.0047，均值仅为0.0006。这一

现象与理论预期相吻合：首先，并购资金可来源于股权融

资，因此并购并不一定导致资产负债率增加；其次，并购

过程通常消耗大量资金，对企业资产负债率产生的影响远

远大于其他事项，因此，可以认为并购当年企业资产负

债率的变动主要由并购事件引起，综合来看，基于主并

企业资产负债率变动的视角对并购进行划分是合理的。

表 3  并购资金来源描述性统计

年度 并购样本 5 资金来源

自有资金 占比 债务 占比 权益 占比

t+1 4848 4382 90.39% 204 4.21% 262 5.40%

t+2 4421 4030 91.16% 149 3.37% 242 5.47%

t+3 3879 3600 92.81% 92 2.37% 187 4.82%

表 4  变量定义与说明

变量符号 变量名称 变量定义与说明

R&Dit+n
R&D

投资强度
企业 R&D 投资强度，R&Dit+n=R&D 投资 / 主营
业务收入

Acqit 并购
虚拟变量，企业 i 在第 t 年是否发生并购，发生
为 1，反之则为 0

∆Levit
资产负债率

增量

并 购 过 程 中 主 并 企 业 资 产 负 债 率 的 增 量，
∆Levit= 并购当年年末资产负债率―并购当年年
初资产负债率

Acqit*∆Levit
并购与企业
资本结构

并购与并购过程中企业资产负债率增量的
交乘项

R&Dit
并购前 R&D

强度
并购当年 R&D 投资强度

CFOit+n 企业现金流 CFO= 经营活动产生的现金流量 / 主营业务收入

Levit+n 资产负债率 资产负债率，Lev= 期末负债 / 期末总资产

Growthit+n 成长性
销售收入增长率，Growth=( 本年营业收入―上
年营业收入 )/ 上年营业收入

Tobin’s Qit+n 投资机会 市账比，Tobin’s Q= 企业市值 / 净资产

Ownershipit+n 股权集中度 第一大股东持股比例

Sizeit+n 企业规模 Size 为总资产的对数

Industry 行业 依据中国证监会行业代码分类

Year 年度 2007―2018 年

表 5  主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小 Q1 中位数 Q3 最大

Panel A：全样本

R&Dit+1 14325 0.0394 0.0417 0.0002 0.0117 0.0316 0.0482 0.2445 

Acqit 14325 0.3075 0.4615 0 0 0 1 1

Acqit*∆Levit 14325 0.0059 0.0527 -0.3869 0 0 0 0.3210 

∆Levit 14325 0.0063 0.0876 -0.3869 -0.0274 0.0082 0.0472 0.3210 

R&Dit 14325 0.0375 0.0406 0.0001 0.0099 0.0306 0.0464 0.2404 

CFOit+1 14325 0.0750 0.1822 -1.6908 0.0086 0.0701 0.1479 1.0519 

Levit+1 14325 0.4319 0.2071 0.0495 0.2697 0.4239 0.5822 1.1277 

Growthit+1 14325 0.0036 0.0108 -0.0080 -0.0003 0.0013 0.0041 0.1196 

Tobin’s Qit+1 14325 2.8650 2.1540 0.9024 1.5072 2.1847 3.4031 14.8667 

Ownershipit+1 14325 0.3401 0.1458 0.0850 0.2257 0.3196 0.4356 0.7496 

Sizeit+1 14325 22.0379 1.2642 18.8827 21.1517 21.8504 22.7234 26.8383 

Panel B：并购组

R&Dit+1 4405 0.0428 0.0444 0.0002 0.0137 0.0332 0.0516 0.2445 

∆Levit 4405 0.0190 0.0936 -0.3869 -0.0227 0.0184 0.0658 0.3210 

R&Dit 4405 0.0410 0.0432 0.0001 0.0121 0.0325 0.0496 0.2404 

CFOit+1 4405 0.0721 0.1822 -1.6908 0.0074 0.0700 0.1479 1.0519 

Levit+1 4405 0.4273 0.1993 0.0495 0.2728 0.4201 0.5758 1.1277 

Growthit+1 4405 0.0038 0.0100 -0.0080 -0.0001 0.0016 0.0046 0.1196 

Tobin’s Qit+1 4405 2.9813 2.1953 0.9024 1.5661 2.3056 3.5888 14.8667 

Ownershipit+1 4405 0.3238 0.1409 0.0850 0.2155 0.3021 0.4150 0.7496 

Sizeit+1 4405 22.0970 1.1778 19.0232 21.2781 21.9175 22.7491 26.8383 

Panel C：非并购组

R&Dit+1 9920 0.0379 0.0404 0.0002 0.0107 0.0310 0.0466 0.2445 

∆Levit 9920 0.0006 0.0841 -0.3869 -0.0295 0.0047 0.0405 0.3210 

R&Dit 9920 0.0360 0.0393 0.0001 0.0091 0.0300 0.0449 0.2404 

CFOit+1 9920 0.0764 0.1822 -1.6908 0.0089 0.0701 0.1479 1.0519 

Levit+1 9920 0.4340 0.2104 0.0495 0.2683 0.4255 0.5843 1.1277 

Growthit+1 9920 0.0035 0.0112 -0.0080 -0.0004 0.0012 0.0039 0.1196 

Tobin’s Qit+1 9920 2.8133 2.1334 0.9024 1.4874 2.1240 3.3268 14.8667 

Ownershipit+1 9920 0.3474 0.1474 0.0850 0.2313 0.3285 0.4468 0.7496 

Sizeit+1 9920 22.0116 1.3000 18.8827 21.0920 21.8109 22.7116 26.8383 
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(二)回归分析

本文探究的第一个问题是并购对企业R&D投资强度

产生的影响，实证结果见表6。表中第1列是针对并购后

第一年进行的检验，结果显示并购本身并不对企业R&D

投资产生影响(虚拟变量A c q i t的系数为0.0002，但不显

著)。如果引入主并企业的财务能力，即资本结构的改

变，可以发现如果并购过程中企业资产负债率发生了较

大增加，则并购完成后企业R&D投资强度会受到负面影

响，关键变量Acqit*∆Lev it的系数为-0.0092，且在10%水

平下显著，初步表明并购有可能会抢占企业R&D投资的

资源；进一步的，为了更好地考察并购对R&D投资强

度产生的影响，本文追踪了并购后第二年和第三年企业

R&D投资的状况，回归结果见第2列和第3列。第2列的结

果显示，关键变量Acqit*∆Levit的系数为-0.0157，且在5%

水平下显著，与第1列的结果一致；第3列的结果与前两

列类似，Acqit*∆Levit的系数为-0.0189，且在5%水平下显

著。上述结果与假设1的预期一致，从企业R&D投资的角

度来看，并购会产生一定的负面影响，即增加了企业负

债的并购会占用企业财务资源，进而对并购后R&D投资

产生不利影响。另外，并购本身及后续整合存在较大风

险，如果并购过程引起资产负债率增加，导致企业财务

风险增加，那么在并购完成后，管理层通常不会倾向于

进行同样高风险的R&D投资。

一般认为，小企业比大企业面临更加严重的融资约

束问题，进而导致并购对企业财务资源的侵占更加突

出，因此，本文进一步将企业按资产规模划分为小企业

和大企业。回归结果(见表7)显示，增加资产负债率的并

购对企业R&D投资的负面影响主要集中在小企业中，在

并购后第一年、第二年、第三年，关键变量Acqit*∆Lev it

的系数分别为-0.0169、-0.0182和-0.0242，分别在5%、

10%和5%水平下显著，而在大企业中，Acqit*∆Lev it的系

数不显著，与假设2的预期一致。

表8为国企、非国企的分组检验结果。从中可以看

出，非国有体制下，增加资产负债率的并购对企业R&D

投资的抑制作用比较显著，并购后第二年Acq it*∆Lev i t

的系数为-0.0133，在10%水平下显著，并购后第三年

Acqit*∆Levit的系数为-0.0204，且在5%水平下显著；而在

国有经济体中，并购事件对收购方R&D投资的抑制作用

不显著。这符合我国国情，通常而言，民营企业比国有表 6  并购与企业 R&D 投资强度

变量
(1) (2) (3)

t+1 t+2 t+3

Acqit
0.0002

(0.5598)
0.0009*
(1.9310)

0.0009
(1.4758)

Acqit*∆Levit
-0.0092*
(-1.8456)

-0.0157**
(-2.4679)

-0.0189**
(-2.4428)

∆Levit
-0.0040

(-1.3403)
-0.0027

(-0.7652)
-0.0009

(-0.2010)

R&Dit
0.8682***
(86.5373)

0.7525***
(54.4184)

0.6715***
(41.9296)

CFO -0.0053**
(-2.1665)

-0.0029
(-1.0334)

-0.0001
(-0.0319)

Lev -0.0075***
(-6.1262)

-0.0125***
(-7.4146)

-0.0152***
(-7.7606)

Growth -0.0459**
(-2.2161)

0.0003
(0.0097)

0.0375
(1.1512)

Tobin’s Q 0.0005***
(3.5789)

0.0009***
(4.3332)

0.0012***
(5.0970)

Ownership -0.0044***
(-4.1929)

-0.0083***
(-5.6093)

-0.0115***
(-6.5008)

Size 0.0005***
(2.8930)

0.0006**
(2.5440)

0.0006**
(2.2381)

截距项
-0.0027

(-0.7079)
-0.0013

(-0.2481)
-0.0028

(-0.4480)

Industry yes yes yes

Year yes yes yes

样本量 14325 12276 10339

调整 R2 0.8096 0.6895 0.6173

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。下表同。

表 7  公司规模、并购与企业 R&D 投资强度

变量
小企业 大企业

t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3

Acqit
0.0004

(0.7025)
0.0014*
(1.6947)

0.0018*
(1.8117)

-0.0001
(-0.2974)

0.0003
(0.6230)

-0.0000
(-0.0291)

Acqit*∆Levit
-0.0169**
(-2.1432)

-0.0182*
(-1.9108)

-0.0242**
(-1.9821)

-0.0004
(-0.0652)

-0.0107
(-1.3301)

-0.0139
(-1.5285)

∆Levit
-0.0053

(-1.1794)
-0.0073

(-1.3357)
-0.0020

(-0.3018)
-0.0022

(-0.5955)
0.0009

(0.2047)
0.0010

(0.1855)

R&Dit
0.8593***
(68.3368)

0.7315***
(41.5052)

0.6614***
(33.3606)

0.8779***
(51.3638)

0.7815***
(34.8035)

0.6736***
(24.3890)

CFO -0.0090**
(-2.3811)

-0.0072*
(-1.6585)

-0.0059
(-1.2419)

-0.0002
(-0.1022)

0.0029
(0.9310)

0.0069*
(1.7889)

Lev -0.0101***
(-5.7478)

-0.0177***
(-7.1803)

-0.0218***
(-7.7178)

-0.0043***
(-2.7062)

-0.0070***
(-3.4954)

-0.0075***
(-3.0972)

Growth -0.0446
(-1.2220)

0.0572
(1.0604)

0.0942
(1.4259)

-0.0510**
(-2.1796)

-0.0359
(-1.3068)

0.0008
(0.0280)

Tobin’s Q 0.0006***
(3.2955)

0.0012***
(4.1246)

0.0014***
(4.5001)

0.0005**
(2.2994)

0.0006*
(1.8589)

0.0012***
(2.6975)

Ownership -0.0054***
(-2.7107)

-0.0109***
(-3.8632)

-0.0151***
(-4.5668)

-0.0033***
(-2.8027)

-0.0061***
(-3.8136)

-0.0090***
(-4.3286)

Size 0.0027***
(4.2422)

0.0037***
(4.2132)

0.0045***
(4.4426)

0.0002
(0.8167)

0.0001
(0.4417)

0.0001
(0.1503)

截距项
-0.0446***
(-3.3203)

-0.0628***
(-3.2926)

-0.0790***
(-3.5451)

-0.0001
(-0.0248)

0.0044
(0.7117)

0.0029
(0.3748)

Industry yes yes yes yes yes yes

Year yes yes yes yes yes yes

样本量 7007 5916 4902 7318 6360 5437

调整 R2 0.7940 0.6645 0.6070 0.8090 0.6936 0.5894
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企业面临更加严重的融资约束问题。

综上，整体来看，假设2得到证实，即引起资产负债

率增加的并购对企业R&D投资的抑制作用，在小企业以

及民营企业中更加显著。

(三)进一步分析与稳健性检验

并购与企业R&D投资的关系还可以有另外一种理

解：创新意识弱的公司更可能进行并购，即自选择问

题。Zhao(2009)[17]以1984―1997年美国多个行业的公司

并购为研究样本，认为创新能力较弱的公司更可能进行

并购，创新能力较强的公司并购积极性不强。为了解决

这种可能性导致的内生性问题，本文设置模型(2)，探

究企业R&D投资与并购之间的关系。依据现有文献的结

论，公司盈利能力及公司治理情况会对公司的并购决策

产生影响，因此，模型(2)中新增控制变量：总资产收益

率(ROA)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)以及

是否两职合一(Duality)，其余变量定义同前。

Acqit=β0+β1R&Dit-n+β2CFOit-n+β3Levit-n+β4Tobin'Qit-n+ 

β5Growthit-n+β6Ownershipit-n+β7Sizeit-n+β8ROAit-n+β9Boardit-n+ 

β10Indepit-n+β11Dualityit-n+β12Industry+β13Year+εi                (2)

结果(如表9所示)表明，公司前三年的R&D投资强度

与并购决策显著正相关，系数分别为1.3801、1.2734和

1.3377，分别在5%、10%和10%水平下显著，说明企业创

新投资越多，发生并购的概率更高，这符合传统企业战略

管理理论，即企业的行业扩张、兼并等成长性行为是企业

内在能力的一种外在体现，是企业对现有资源的利用与新

资源开发之间的平衡，创新较强的企业更容易突破企业现

有边界，这与徐欣等(2012)[25]的研究结论相一致。

此外，为保证研究结果的稳健性，本文进行了以下

检验：第一，自变量的稳健性检验。在理论分析中提

表 8  产权性质、并购与企业 R&D 投资强度

变量
民营企业 国有企业

t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3

Acqit
0.0002

(0.4303)
0.0010*
(1.6493)

0.0008
(1.0814)

0.0002
(0.3434)

0.0005
(0.8403)

0.0008
(1.0095)

Acqit*∆Levit
-0.0093

(-1.5277)
-0.0133*
(-1.7533)

-0.0204**
(-2.1552)

-0.0050
(-0.5716)

-0.0186
(-1.5430)

-0.0065
(-0.5656)

∆Levit
-0.0036

(-0.8872)
-0.0033

(-0.6731)
-0.0006

(-0.0961)
-0.0050

(-1.2006)
-0.0007

(-0.1317)
-0.0006

(-0.0933)

R&Dit
0.8651***
(73.0418)

0.7415***
(44.7650)

0.6601***
(34.4795)

0.8647***
(44.7778)

0.7742***
(32.1637)

0.7002***
(25.3886)

CFO -0.0051
(-1.6305)

-0.0018
(-0.5051)

0.0016
(0.3711)

-0.0059*
(-1.7016)

-0.0059*
(-1.7441)

-0.0047
(-1.1677)

Lev -0.0105***
(-5.4918)

-0.0179***
(-7.0662)

-0.0211***
(-6.9779)

-0.0038***
(-2.7702)

-0.0056***
(-2.8916)

-0.0079***
(-4.0188)

Growth -0.0458
(-1.3506)

0.0456
(1.0024)

0.1053**
(1.9694)

-0.0496***
(-2.6945)

-0.0660***
(-2.9092)

-0.0613**
(-2.5585)

Tobin’s Q 0.0005***
(3.2026)

0.0009***
(4.0353)

0.0014***
(4.9953)

0.0007*
(1.8330)

0.0009**
(1.9813)

0.0008
(1.5742)

Ownership -0.0047***
(-3.0126)

-0.0104***
(-4.7746)

-0.0143***
(-5.5376)

-0.0020
(-1.5227)

-0.0021
(-1.1591)

-0.0035
(-1.6187)

Size 0.0010***
(3.4091)

0.0014***
(3.5427)

0.0016***
(3.3876)

0.0000
(0.2606)

-0.0002
(-0.8269)

-0.0005
(-1.5488)

截距项
-0.0075

(-1.0960)
-0.0115

(-1.2137)
-0.0194*
(-1.7937)

-0.0002
(-0.0440)

0.0062
(1.0423)

0.0140*
(1.8714)

Industry yes yes yes yes yes yes

Year yes yes yes yes yes yes

样本量 8921 7607 6345 5403 4668 3993

调整 R2 0.8016 0.6731 0.6006 0.7880 0.6792 0.6024

表 9  企业 R&D 投资强度与并购决策

变量
Acqit Acqit Acqit

t-1 t-2 t-3

R&Dit-n
1.3801**
(2.2771)

1.2734*
(1.8981)

1.3377*
(1.7216)

CFOit-n
-0.2413*
(-1.8636)

-0.2583*
(-1.8414)

-0.2769*
(-1.7926)

Levit-n
-0.3803***
(-2.8670)

-0.3477**
(-2.4340)

-0.1988
(-1.2561)

Tobin’Qit-n
-0.0869***
(-4.5907)

-0.0868***
(-4.2177)

-0.0913***
(-3.3144)

Growthit-n
23.4621***
(5.9660)

22.1912***
(5.0319)

19.9655***
(3.8686)

Ownershipit-n
-0.9719***
(-6.7354)

-0.8105***
(-5.1576)

-0.8038***
(-4.6308)

Sizeit-n
0.0446*
(1.8816)

-0.0185
(-0.7165)

-0.0598**
(-2.0643)

ROAit-n
4.0751***
(8.4096)

4.0354***
(7.9742)

3.6185***
(6.3204)

Boardit-n
-0.0562***
(-3.8984)

-0.0483***
(-3.1190)

-0.0610***
(-3.5537)

Indepit-n
-0.3242

(-0.7593)
-0.0948

(-0.2064)
0.0290

(0.0576)

Duality 0.2828***
(6.1822)

0.2750***
(5.4952)

0.2902***
(5.2431)

截距项
-1.0983**
(-2.0667)

-0.1016
(-0.1749)

0.9314
(1.4312)

Industry yes yes yes

Year yes yes yes

样本量 12614 10645 8759

调整 R2 0.0322 0.0320 0.0338

表 10  并购资金来源与企业 R&D 投资强度

变量 t+1 t+2 t+3 t+1 t+2 t+3

Acqit
0.0073***
(2.6832)

0.0092***
(3.2763)

0.0100***
(2.9332)

0.0009*
(1.9310)

0.0092***
(3.2922)

0.0100***
(2.9903)

Ownfundit
-0.0052*
(-1.8942)

-0.0070**
(-2.4899)

-0.0089***
(-2.6155)

Cashpayit
-0.0053*
(-1.9433)

-0.0071**
(-2.5315)

-0.0091***
(-2.7010)

Debtpayit
-0.0026

(-0.7054)
-0.0045

(-1.1500)
-0.0045

(-0.9467)

Control yes yes yes yes yes yes

Industry yes yes yes yes yes yes

Year yes yes yes yes yes yes

样本量 16532 16177 15726 16532 16177 15726

调整 R2 0.3679 0.3690 0.3667 0.3679 0.3690 0.3667



27证券市场导报   2020年5月号

理论综合

到，相较于∆Lev it，企业实施并购的资金来源是更为直接

的自变量衡量方式，因此，这里选取并购资金来源作为

自变量进行稳健性检验，结果见表10。Cashpayit为虚拟变

量，衡量企业并购资金来源是否为自有资金，是为1，反

之则为0；Debtpay it代表企业并购资金来源是否为债务资

金，是为1，反之则为0；Ownfundit衡量自有资金和债务

的综合效应，即企业并购过程中是否消耗了内部资源，

资金来源为自有资金或债务资金的为1，反之则为0。从

表10可以发现，Cashpay it以及Ownfundit均与并购后R&D

投资负相关，本文结果没有发生实质性改变。

第二，针对研究样本的稳健性检验。首先，为排除

并购规模的影响，本文选取不同并购规模的样本(交易总

额不低于1000万、交易总额不低于5000万以及交易总额

占主并企业资产规模的5%以上)进行稳健性检验，结果

仍支持假说1和假说2。其次，将样本划分为控制权转移

和没有控制权转移两组，划分标准为本次交易完成后，

标的方是否发生控制权转移，分组回归结果没有显著改

变。最后，改变并购后R&D投资强度的定义，使用并购

后三年的平均值(本文主体检验使用并购后三年每年R&D

投资强度)进行稳健性检验，除回归系数大小有所差异

外，结果基本保持不变。

第三，基于研究方法的稳健性检验。本文主体研

究方法参照一般文献做法，使用了l e v e l水平的模型。

Desyllas and Hughes(2010)[5]在研究中使用了Change模

型，即因变量、自变量以及控制变量均为并购后第n年

(t+n)减去并购前一年(t-1)的差值，本文参照该文献使用

Change模型进行稳健性检验，结果未发生实质性改变。

第四，控制变量的稳健性检验。本文增加公司治理

类控制变量：董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)

以及是否两职合一(Duality)，结果基本保持不变。

五、结论与启示
本文以中国A股上市公司2007―2018年发生的并购事

件为研究对象，基于主并企业财务资源配置的视角，探

究了并购和R&D投资之间的关系。研究发现，在资源有

限的情况下，并购投资与R&D投资两者之间存在投资选

择，提高了企业资产负债率的并购对企业的自主创新具

有抑制效应，并且这种抑制效应在融资约束型企业中更

加明显。上述发现对于深入认识并购和R&D投资之间的

关系提供了新的视角和经验证据，并拓展了对并购“事

后效应”的认识，同时也为融资约束型企业选取何种并

购融资方式提供了新的决策依据。

本文的研究结果具有以下政策含义：首先，从R&D

投资的角度来考量，并购引起的负债增加，与其它原因

导致的负债增加相同，对企业R&D投资有负面影响。为

有效实现产业转型升级，需进一步完善并购融资渠道，

在权益融资及设立并购基金等方面为企业并购提供必要的

金融支持；其次，从企业层面来说，对于存有融资约束的

企业，如民营企业以及小企业等，在进行并购决策时应

更加慎重，须充分认识到并购可能带来的负面效应；最

后，监管机构在制定和实施并购政策时，应适当向民营企

业及小企业倾斜，在中国经济转型升级的背景下，上述企

业普遍面临融资约束的问题，同时，又不得不持续进行外

部并购与内部研发，才能得以在激烈的行业竞争中生存。

本文的局限性在于，影响并购后R&D投资的边界

条件有很多，除了主并企业的财务资源外，还包括主并

企业的整合能力、公司治理、知识规模以及知识匹配性

等，本文仅就财务资源配置进行了研究。可在未来进一

步研究其他边界条件。                                                   ■

[基金项目：中国博士后科学基金项目“基于边界条件的技术并购与企

业创新作用机制研究”(批准号：2019M653262)]

注释
1. 中兴通讯一些技术含量很高的关键器件还依赖美国供应商，

一旦被停止供货，生产将难以为继。
2. 2014年，证监会修订了《上市公司重大资产重组管理办法》

和《上市公司收购管理办法》，进一步简政放权，推动并购重组的
市场化。2007―2018年间，并购数量与金额均呈现大规模发展，根
据Wind数据统计，2007年完成境内并购1748例，涉及交易金额5486
亿元，2018年完成境内并购11212例，金额24513亿元。

3. 为便于研究，本文借鉴Martynova and Renneboog(2009)[18]
的

思路，将上市公司同时采用自有资金与借款(或发行债券)融资的组

合归类为借款(或发行债券)，将同时采用自有资金与发行股票的组
合归类为发行股票。支付方式的划分同样采取此种方法，因此，没
有进行混合支付和混合融资的划分。

4. 《企业会计准则》(2006)规定将R&D按研究阶段和开发阶段
进行费用化和有条件的资本化处理，自2007年开始执行。

5 .  与主体检验相比，由于自变量选取不一致，样本数量有
差异。

6. 并购后第二年以及并购后第三年的变量分布类似，在此不再
赘述，如有兴趣，可向作者索要。
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