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产业集聚$技术并购与知识溢出效应!

---基于中国
E

股制造业上市公司的实证研究

王彩萍
"

李善民
"

黄志宏
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本文将技术并购视为知识溢出的一种微观过程!考察究竟是专业化集聚还是多

样化集聚在企业技术并购决策中发挥主导作用及其影响机制"基于
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年中国
E

股制造

业上市公司技术并购数据研究发现!专业化集聚通过知识竞争效应和信息网络效应显著促进了技

术并购的发生!但多样化集聚对技术并购决策没有显著影响"这意味着专业化集聚产生了显著的

知识溢出效应!而多样化集聚并没有类似的效果"进一步分析发现!制度环境是决定专业化集聚

知识溢出效应能否发挥的重要影响机制!表现为专业化集聚的知识溢出效应在民营企业*社会信

任和市场化水平较高的地区更为显著"本文的研究结论深化了我们对产业集聚知识溢出效应的认

识和理解!丰富了技术并购决策的相关研究!对于推动区域协调发展和构建技术创新体系具有重

要的政策含义"

"关键词#

"

产业集聚&技术并购&知识溢出效应&制度环境

一$引言

自
"4('

年改革开放以来$集群式的产业发展

成为了推动我国经济增长的重要方式&在许多地

区$当地的经济总是伴随着产业集群的形成而得以

快速发展$如东莞市的电子信息产业集群#嘉兴市

的纺织产业集群#郑州市的智能终端产业集群等

等&随着我国经济进入新的发展阶段$产业集聚还

具有促进产业转型升级$推动经济高质量发展的重

要作用 !邵朝对和苏丹妮$
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)苏丹妮等$

$!"'

)苏丹妮等$

$!$!

"&正因如此$中央政府高

度重视推动产业集聚的发展 !国务院发展研究中心

课题组$

$!!&

"$并积极鼓励地方政府探索通过高

新区#产业园#特色小镇等物理载体推动产业集聚

发展$进而寻找促进地区经济增长的办法 !范剑

勇$

$!!;

)范剑勇等$

$!";

)龙小宁等$

$!"%

)彭

向和蒋传海$

$!""

)吴建峰和符育明$

$!"$

)张

可$

$!"4

)章元和刘修岩$
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"&然而$产业集

聚可以细分为专业化集聚和多样化集聚两种类型

!
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"$但究竟应该优先发展专业

化集聚抑或多样化集聚则在学术界引起了较大的争

议 !
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)苏丹妮和盛斌$
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"&学术研究上

的争议削弱了理论指导实践的能力$使得地方政府

在产业布局方面存在着 '大而全(和 '强而精(两

种不同的发展思路&

梳理现有的学术争议$本文发现学者们争论的

根源在于何种产业集聚类型所能够产生的技术外部

"
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王彩萍等%产业集聚$技术并购与知识溢出效应

性更强&技术外部性被视为产业集聚得以促进地区

经济增长的根本原因$其产生来源可以归结为劳动

力蓄水池效应#中间投入共享和知识溢出效应

!
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"&其中$现有研究一致认为知识

溢出是产业集聚促进地区经济增长的主要驱动力
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"&但

由于知识溢出的过程是不同主体之间通过直接或间

接方式进行互动#交流$并在此过程中发生的无意

识的知识传播过程 !赵勇和白永秀$
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"$具有

不可观察#难以度量或跟踪的特征 !
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"$因此现有研究难以直接检验产业集聚知识

溢出效应的具体作用渠道 !
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"&这也导致了现有关于产业集聚对创新创业#

环境治理#经济增长等问题的研究尚缺乏知识溢出

效应微观层面的具体证据$而这恰恰是理解产业集

聚如何影响区域经济活动的基础和关键&因此$若

能找到产业集聚知识溢出效应的实际证据$并在此

基础上讨论产业集聚知识溢出效应的影响机制$就

能够丰富和细化现有的研究层次$回应现有研究关

于究竟是专业化集聚还是多样化集聚更有利于产生

知识溢出效应 !
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"$

并对指导地方政府优化产业结构具有重要的作用&

为此$本文创新地将技术并购视为研究知识溢

出效应的实际证据"

&技术并购是指以获取目标公

司的专利技术和研发骨干为目标的并购活动

!
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技术并购能够作为知识溢出的微观过程$是因为其

一方面拓展了技术专利等显性知识从目标企业到主

并企业之间的传播渠道$另一方面则促进了技术并

购双方的互动和交流$加速了隐性知识的传播&现

有研究表明$技术并购能够帮助主并公司快速扭转

研发劣势 !
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"$扩大其

知识能力范围 !
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"&同时$

技术并购为目标公司创始人提供了除
S[C

之外的

退出渠道$降低了其创业风险 !
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"$进而促进目标公司增大研发投入

和技术知识创新强度 !
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"&因此$技术并购有利于为并购双方实现技

术创新上的协同效应 !
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"$提高了

区域整体的创新效率&由此可见$技术并购有效地

促进了知识在产业或企业间的溢出或扩散$是一种

独有的知识溢出机制&而与已有知识溢出机制相

比$技术并购可观察$能够实现大样本下的准确度

量$为研究产业集聚知识溢出效应的发生过程提供

了有效的微观视角和可行的技术路径&

基于上述分析$本文以
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-
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E

股上市制造业公司的技术并购为样本$实证考察究

竟是专业化集聚还是多样化集聚在企业技术并购决

策中发挥主导作用及其影响机制$以此检验究竟是

专业化集聚还是多样化集聚更有利于产生知识溢出

效应&研究发现$专业化集聚显著地提高了上市公

司发起技术并购的概率和频率$但多样化集聚对技

术并购决策没有显著影响&这一结论经过替代变

量#控制遗漏变量和使用动态面板系统广义矩估计

等方法的稳健性检验后依旧成立&这表明相比于多

样化集聚$专业化集聚产生了更显著的知识溢出效

应&机制检验的结果发现$专业化集聚对技术并购

决策的促进作用在民营企业#社会信任和市场化水

平较高的地区更为显著$表明企业微观的制度特征

和宏观的制度环境是影响专业化集聚知识溢出效应

能否充分发挥的关键作用机制&

本文主要的贡献如下%!

"

"本文发现了产业集

聚知识溢出过程的直接证据&已有研究受限于知识

溢出过程不可观察#难以度量或跟踪的特征
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)赵勇和白永秀$
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"$实证

上只能检验产业集聚与创新活动或经济增长的关

系$忽略了对具体作用机制的讨论$且由于测量指

标差异等原因尚未得到较为一致的研究结论
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"&本文将技术并

购作为知识溢出过程的微观表现$丰富和细化现有

的研究层次$较好地解决了以往研究的不足$有效

回应了现有研究的争议$并为产业集聚知识溢出的

$

"

赵勇和白永秀 !

$!!4

"通过文献综述总结了四类知识溢出机制%基于人才流动的知识溢出机制#基于研发合作的

知识溢出机制#基于企业家创业的知识溢出机制以及基于贸易投资的知识溢出机制&近年来技术并购逐渐活跃$为我们窥

视知识溢出机制提供了新的视角$形成了介乎于基于研发合作与基于企业家创业之间的知识溢出机制&
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后续研究提供了新的研究视角&!

$

"本文揭示了产

业集聚知识溢出效应的影响机制&本文在识别出知

识溢出效应的基础上$分别检验了企业微观的制度

特征和宏观的制度环境如何影响产业集聚知识溢出

效应的大小$深化了人们对产业集聚知识溢出效应

的认识和理解&!

&

"本文丰富了技术并购决策的相

关研究&现有研究尚未有充分意识到技术并购是一

种重要的知识溢出过程&本文则在把技术并购视为

知识溢出效应的一种表现形式的基础上$探讨宏观

产业集聚对企业技术并购决策的影响$进而加深了

对驱动企业技术并购决策内在作用机制的理解$也

有助于深化产业集聚对企业创新影响的认识&

论文余下部分安排如下%第二部分是文献回

顾)第三部分是研究假说)第四部分是研究设计)

第五部分是实证结果与分析)最后是本文的研究结

论与政策启示&

二$文献回顾

新经济地理学指出$产业活动在空间上的高度

不平衡和局部集聚是现代经济增长的一个典型事实

!
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"&例如$美国加州的电子信息

产业 !

Q12**G]̂ 28

$
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"#欧洲的蓝橡胶工业

区 !

L9:,3,+F9

$
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"等都是通过产业集群式发

展促进了当地经济的增长&自
"4('

年改革开放以

来$我国经济活动向沿海地区集中的趋势也日益明

显 !范剑勇$

$!!;

)贺灿飞等$

$!$"

)路江涌和陶

志刚$

$!!#

"&究其原因$这是因为产业集聚具有

鲜明的技术外部性$进而在创新创业 !彭向和蒋传

海$

$!""

)张萃$

$!"'

)张可$

$!"4

"#环境治理

!陆铭和冯皓$

$!";

)邵帅等$

$!"4

)苏丹妮和盛

斌$

$!$"

"#产业转型升级 !邵朝对和苏丹妮$

$!"4

)苏丹妮等$

$!"'

)苏丹妮等$

$!$!

"#城市

发展 !韩 峰 和 李 玉 双$

$!"4

"和 经 济 增 长
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)郭卫军和黄繁华$
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"等方面都发挥着重

要作用&特别是知识和技术这些难以被编码的粘性

知识在空间的传播中存在时滞和随距离增加而衰减

的特性 !
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"$产业集聚则可以知

识的传播和扩散提供了便利$进而产生了显著的知

识溢出效应&例如$易开刚和马骊 !

$!";

"认为产

业集聚内的知识溢出效应来源于同行企业的竞争与

模仿$上下游企业的协作与学习#企业与科研高校

的交流与合作$同时又通过创新产出的再扩散与共

享的动态循环过程进一步放大了知识溢出效应&此

外$产业集聚增强了集群内企业搜集#识别和评估

外部知识和信息的能力$促进了其创新吸收能力

!
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"则发现企业选址更倾向于选择知识溢出效

应更强的地区$而这又进一步提高该地区的产业集

聚程度$从而产生更大的知识溢出效应&这表明产

业集聚与知识溢出效应之间能够形成一个良性的正

向反馈机制&然而$当研究视角深入到产业集聚类

型时$专业化集聚和多样化集聚对知识溢出效应的

来源存在明显的认知差异&专业化集聚认为同一个

行业的企业大量地集中于某一个地区$为企业之间

的示范模仿#科研协作和人员交流提供了条件和基

础&同一行业企业高管和技术骨干通过正式或非正

式的接触$促进了知识技术的分享与溢出 !
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"&多

样化集聚则强调多样化的产业结构为跨行业的互动

和学习提供了机会$不同行业所拥有的互补性知识

有助于差异化思维的碰撞与学习$进而激发出新想

法和新知识 !
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"$因此知识溢

出主要发生在同一地区内的不同行业之中 !
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"&

理论研究上的分歧也导致实证研究上的不一

致&部分研究发现专业化集聚和多样化集聚同时具

有显著的知识溢出效应$进而在促进企业创新#降

低污染排放强度$提升全要素生产率和区域经济发

展质量等方面都具有积极的作用 !
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)韩峰和李玉双$
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)彭向和蒋传

海$
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"&而更多的研究则只是发现专业化集聚

或者多样化集聚产生了知识溢出效应&例如$一部

分研究发现相比于多样化集聚$专业化集聚的知识

溢出效应更强$因此在提升企业全要素生产率 !范

剑勇等$

$!";

"#促进创新创业 !
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"#企业减排 !苏丹妮

和盛斌$

$!$"

"和区域绿色发展 !魏丽莉和侯宇

&
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王彩萍等%产业集聚$技术并购与知识溢出效应

琦$

$!$"

"等方面发挥了更加积极的正向作用&相

反地$另外一部分研究则持反对的观点$认为多样

化集聚在增强城市创新活力 !
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"#促进产业和就业增长 !
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$

"44$

"等方面发挥更

加显著的作用&

现有学术研究争议一直难以突破的症结在于知

识溢出过程是不可观测的$因此难以对其进行直接

的度量或跟踪 !

]6.

?

3,-

$

"44"

)赵勇和白永秀$

$!!4

"&这就导致了现有研究对于专业化集聚和多

样化集聚的讨论只是通过实证结果倒推究竟是专业

化集聚还是多样化集聚产生了知识溢出效应$而不

能直接对知识溢出效应进行检验 !

56j:7,6*G

QZ96

?

,3+

$

$!!4

"&甚至还有部分研究认为产业集

聚并不能够产生显著的知识溢出效应 !

I.Z96

$

$!"$

"&为了回应现有研究的学术争议$本文创新

性地将技术并购视为知识溢出的一种微观过程$并

在此基础上直接检验究竟是专业化集聚还是多样化

集聚更可能产生知识溢出效应$并深入考察产业集

聚知识溢出效应的影响机制$以期丰富和细化现有

的研究层次$加深我们对于产业集聚知识溢出效应

的理解和认知$并为现有考察产业集聚经济后果的

研究补充重要的微观基础$从而呼应现有的学术

争议&

三$研究假设

正如本文引言所强调$技术并购能够发挥将知

识#技术和研发骨干从目标公司转移到主并公司的

效果$从而在客观上起到了知识扩散的作用$因此

可以作为知识溢出的一种新的机制&而与研发外

包#联合研发和专利购买等其它技术获取形式相

比$技术并购的整合程度最高#完成时间最长#花

费最大#灵活性最低$对主并公司的挑战最大

!

A7+9/,G H,-g+-+

$

"44'

"&正因如此$技术并购

的成败关键在于主并公司是否具备相应的专业知

识$从而在并购事前能迅速搜寻到合适的目标企

业#并购事中评估其知识技术的价值和并购事后消

化吸收其技术能力 !

E7.

k

, G ],*+:,

$

$!!"

)

a6,9Z-969*,:0

$

$!"!

)

I+

??

+-/ G R2F6+

?

.9g

$

$!!#

"&基于技术并购的特征与挑战$本文认为专

业化集聚更可能促进技术并购的发生$而多样化集

聚则对企业技术并购决策不存在显著影响&原因有

二%其一$专业化集聚强化了知识竞争效应促进企

业技术并购&就不同产业结构的知识溢出特征而

言$专业化集聚有利于企业技术专业化程度的不断

提高$进而加快知识创造和积累的深度$而多样化

集聚则有利于企业技术的交叉融合$进而提高知识

创造和积累的广度 !齐讴歌等$

$!"$

"&本文认为$

专业化集聚所产生的知识竞争效应更有助于推动企

业之间技术创新更新换代的需求&这是因为主并公

司基于维持竞争优势的考虑$会通过技术并购的手

段快速获取研发优势 !

I+

??

+-/ G R2F6+

?

.9g

$

$!!#

"&同时$技术并购能够有效地解决并购双方

因为知识竞争而导致的重复研发问题$进而避免了

并购双方陷入研发竞赛 !

[7+::+

X

/ G P7F,-2V

$

$!"&

"以及专业化集聚知识溢出可能带来的 '搭便

车问题(!

a:,9/969*,:0

$

"44$

"&此外$现有研究

表明并购双方的技术相似性是驱动企业技术并购协

同创新效应的重要因素 !

59-, G U+

$

$!";

)

I2Z96

?

G[7+::+

X

/

$

$!"!

"$而多样化集聚有可能

使得技术并购双方的技术相似性不足而技术差异性

过大$进而导致并购双方的技术供给和技术需求的

不匹配$技术并购的协同创新效应不能充分发挥&

其二$专业化集聚通过信息网络效应促进企业技术

并购&就不同产业结构所形成的信息网络而言$专

业化集聚有助于形成同行业的信息交流网络$方便

主并公司及时迅速获取行业内技术创新的相关信

息$降低其获取相关标的信息的难度&同行业企业

在专业技术上的相似性有利于降低双方之间的信息

不对称 !

I+

??

+-/G R2F6+

?

.9g

$

$!!#

"和主并公

司搜寻目标企业的成本 !

R72F9/=]62

X

WG R2Z=

+-/2-

$

$!!'

"$最终提高了技术并购的协同创新效

应并促进了技术并购发生的概率 !

59-,G U+

$

$!";

"&多样化集聚则增加了产业结构的分散程度$

信息网络的复杂程度的增加反而有可能阻碍主并公

司获取信息的便捷性和及时性$双方技术上的差异

性也不利于主并公司准确评估目标公司的技术能

力$进而不利于技术并购的发生&基于上述分析$

本文提出如下研究假设&

;
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"

I",

%专业化集聚显著提高了上市公司发起技

术并购的概率&

I"Z

%多样化集聚对上市公司技术并购决策无

显著的影响&

上述理论分析强调专业化集聚通过发挥知识竞

争效应和信息网络效应促进了技术并购的发生$从

而实现知识在不同企业之间的溢出或扩散&为了进

一步深化对于产业集聚知识溢出效应的认识和理

解$本文还需要进一步揭示产业集聚知识溢出效应

的影响机制&其中$现有研究认为企业本身的制度

特征和其所处的制度环境是影响产业集聚知识溢出

效应能否充分发挥的重要因素 !周明生和于国栋$

$!$!

"$特别是处于渐进式经济转轨阶段下的中国$

制度变迁和地方政府博弈对于产业集聚的形成和技

术外部性的发挥具有重要而直接的影响 !李世杰

等$

$!";

"&基于这一分析逻辑$本文分别在微观

层面上考察企业产权性质差异所导致的企业制度特

征差别和宏观层面上地区社会信任和市场化水平对

产业集聚知识溢出效应的潜在影响&

首先$就企业微观产权属性而言$本文认为民

营企业对专业化集聚所产生的知识竞争效应更为敏

感&这主要是因为%与国有企业相比$民营企业在

创新资源上处于较大的劣势&一方面$国有企业拥

有来自政府信用的隐性担保 !

T+,-

$

"44;

"$民营

企业则遭受到较大的信贷歧视 !余明桂和潘红波$

$!"!

"$并导致民营企业在创新资金来源上处于明

显的劣势&创新资金上的不足则进一步抑制了民营

企业的创新水平 !余明桂等$

$!"4

"&另一方面$

民营企业在创新积累上同样处于明显的劣势&国有

企业相比于民营企业$在基础性和通用性的技术领

域中具有较大的创新优势 !金碚$

$!"%

"&因此$

专业化集聚所产生的知识竞争效应所导致的技术更

新换代压力对民营企业更明显$民营企业更加依赖

通过技术并购将研发投入过程中的长周期#高不确

定性等不利因素转移到目标公司$进而扭转与国有

企业在创新资源上的劣势&同时$民营企业也可能

更加依赖于信息网络来弥补创新竞争上的劣势&黄

灿和李善民 !

$!"4

"发现国有企业由于本身拥有较

大的资源优势等原因$容易忽视社会网络的潜在价

值&相反地$

I.9*,:0

!

$!"%

"则发现民营企业

非常重视由产业集聚所形成的社会网络资源$并积

极与网络内的其他企业互动$最终能够高效吸收产

业集聚的知识溢出效应$提升企业的全要素生产

率&最后$本文认为国有企业作为政府解决市场失

灵的工具$本身应当从事更多的基础性研究"

&这

就导致了国有企业更有可能是知识溢出的发送者而

非接受者 !叶静怡等$

$!"4

"&考虑到技术并购是

在知识转移的基础上实现知识的再创造$因此相对

于民营企业$国有企业实施技术并购的意愿可能并

不强烈&基于上述分析$本文提出如下研究假设&

I$

%相比于国有企业而言$专业化集聚对上

市公司技术并购决策的促进效果在民营企业更为

显著&

其次$就企业所处的宏观制度环境而言$地区

社会信任水平和市场化水平是反映非正式制度和正

式制度的两个重要特征&一方面$对于地区社会信

任水平$本文认为其能显著增强专业化集聚所形成

的信息网络效应在技术并购中的作用&周明生和于

国栋 !

$!$!

"的研究发现社会信任能够有效降低企

业协作之间的交易成本$进而促进产业协同集聚的

形成和发展$最终有助于产业集聚更好地发挥技术

外部性&聚焦到技术并购决策场景$社会信任还能

够增强并购参与主体之间的互信$为交易谈判营造

良好的交流气氛$从而确保了并购双方之间的信息

交流的顺畅 !

R2//+G D2:
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"&同时$信

任信息的反馈又可以促进并购双方融合$并围绕信

任者的预期开展并购整合$最终创造更高的并购价

值 !王艳和李善民$

$!"(

"&因此$地区社会信任

水平越高$该地区专业化集聚所形成的信息网络价

值越大$越有利于促进技术并购的发生&另一方

面$对于地区市场化水平$本文认为其能显著增强

专业化集聚所形成的知识竞争效应在技术并购中的

%

"

在当前构建新发展格局的关键阶段$党中央和国务院更加重视国有企业在实现科技自立自强#提升产业链供应链

治理能力和引领实体经济创新发展的作用&

$!$$

年
$

月
$'

日$中央全面深化改革委员会审议通过了 +关于推进国有企业

打造原创技术策源地的指导意见,&



"

王彩萍等%产业集聚$技术并购与知识溢出效应

作用&市场化作为一种从计划经济向市场经济过度

的体制改革$反映了一系列经济#社会#法律制度

的变革 !樊纲等$

$!!&

"&随着经济市场化进程的

加深$行政计划对产品和要素市场的干预逐渐减

少$市场则在资源配置上的作用越来越重要 !方军

雄$

$!!#

"&此时$市场竞争决定了企业的生存发

展$而技术创新对增强企业核心竞争力的作用也越

来越显著&这意味着在市场化水平越高的地区$企

业技术创新更新换代的需求也越大$技术并购对于

企业的发展也越加重要&同时$由于技术并购交易

的是专利技术和人力资源等无形资产权利$具有不

可缔约属性&契约的不完善导致交易事后纠纷频

繁$此时$市场化水平有助于推动技术并购交易的

结果更具有系统性和可预测性$减少事后交易偏离

合同所要求的标准时而引起的纠纷$降低了技术并

购契约签订的成本$从而促进了并购交易的发生和

绩效 !唐建新和陈冬$

$!"!

"&基于上述分析$本

文提出如下研究假设&

I&,

%较高的社会信任水平有助于提升专业化

集聚对上市公司技术并购决策的促进效果&

I&Z

%较高的市场化水平有助于提升专业化集

聚对上市公司技术并购决策的促进效果&

四$研究设计

&一'回归模型设定

为了检验产业集聚与上市公司技术并购决策之

间的关系$本文借鉴
a.29*,:0

!

$!"4

"的做法构

建了如下
F'E

回归模型%
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其中$被解释变量
H!

3

$

O

$

-

$

4

表示第
4\"

年
-

省份
O

行业
3

企业是否发起技术并购 !概率"$

'.Q

H!

3

$

O

$

-

$

4

则为当年发起技术并购总次数加
"

的自然

对数 !频率")解释变量
D!#

O

$

-

$

4

和
@8(<L:

O

$

-

$

4

分

别表示第
4

年
-

省份
O

行业的专业化集聚和多样化

集聚水平&控制变量反映了公司的基本特征&本文

将解释变量和控制变量均滞后一期$以减少可能存

在的反向因果关系&各变量的具体定义如下&

&二'变量定义及数据来源

"0

技术并购的定义

参考
E7.

k

, G ],*+:,

!

$!!"

"和 韩 宝 山

!

$!"(

"对技术并购的定义$若上市公司的并购事

件满足如下三个标准之一则属于技术并购%!

"

"上

市公司在并购公告中明确说明以技术获取为并购目

的)!

$

"目标公司在并购公告日前五年内拥有专利

技术)!

&

"上市公司属于高新技术企业 !依照政府

出台的 +高技术产业 !制造业"

$!"(

,#+高技术产

业 !服务业"

$!"(

,进行判断"&本文通过
)EQ

D!#

数据库导出上市公司
$!!(

年至
$!"(

年股权

收购比例高于
"!M

的并购重组事件$并通过手工

查阅相关文件的方式逐一确定该并购事件是否属于

技术并购&最终$我们获得了
"";"!

个企业
O

年

份观察值$共计
&&4%

次符合条件的技术并购事件&

$0

产业集聚

本文采用
a:,9/969*,:0

!

"44$

"和
I9-F96/2-

9*,:0

!

"44%

"对于专业化集聚和多样化集聚的测

度方法$其计算公式分别为%
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值得注意的是$彭向和蒋传海 !

$!""

"提到由

于我国特有的户籍制度$地区就业人口的统计数据

不能真实反映当地就业人口&因此$本文采用工业

销售产值而不是就业人口数据来计算专业化和多样

化指数&

U!

O

$

-

$

4

表示第
4

年
-

省份
O

行业的工业销

售产值$

U!

-

$

4

表示第
4

年
-

省份制造业的工业销

售总产值$

U!

O

$

4

表示第
4

年全国
O

行业的工业销

售产值$

U!

4

表示第
4

年全国制造业的工业销售总

产值&工业销售产值的数据来自 +中国工业经济统

#
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计年鉴,!

$!!(

-

$!"(

"

"

&考虑到数据的可得性和

完整性$本文选取了
$!

个二位数制造业为代表

!见表
"

"$并剔除了西藏自治区和青海省的数据和

其余省份分产业的缺省值#

&

表
5

制造业分行业代码及名称

行业代码 行业名称 行业代码 行业名称

A"&

农副食品加工业
A&!

非金属矿物制品业

A";

食品制造业
A&"

黑色金属冶炼和压延加工业

A"%

酒#饮料和精制茶制造业
A&$

有色金属冶炼和压延加工业

A"#

烟草制品业
A&&

金属制品业

A"(

纺织业
A&;

通用设备制造业

A$$

造纸和纸制品业
A&%

专用设备制造业

A$%

石油加工#炼焦和核燃料加工业
A&(

交通运输设备制造业$

A$#

化学原料和化学制品制造业
A&'

电气机械和器材制造业

A$(

医药制造业
A&4

计算机#通信和其他电子设备制造业

A$'

化学纤维制造业
A;!

仪器仪表及文化#办公用机械制造业

""

&0

控制变量

式 !

"

"和 !

$

"中的向量
)<.4/<%

表示全部的

控制变量&本文控制变量的数据来源于
)ED!#

数据库$我们保留所有控制变量齐全的样本$并进

一步剔除企业总资产#总负债和净资产为负的观察

值&本文还进一步控制年份固定效应和行业固定效

应 !制造业分类见表
"

"&为避免极端值对实证结

果造成的影响$本文对所有连续变量进行了上下

"M

分位数的缩尾处理&

表
$

给出了主要变量的定义和描述性统计&结

果显示$中国制造业上市公司发起技术并购的均值

为
!0$"

$标准差为
!0;#

$这说明技术并购已经成

为制造业企业获取外源技术的一种普遍方式$但不

同企业之间技术并购的决策差异较大&专业化集聚

的均值为
"0$4

$而多样化集聚的均值为
!0(&

$这

说明我国产业集聚结构更多的是表现为专业化$而

非多样化&其他控制变量的分布范围与已有研究基

本一致$本文不再赘述&

五$实证结果与分析

&一'产业集聚与技术并购决策

表
&

报告了产业集聚对上市公司制造业企业技

术并购决策影响的回归结果&其中$列 !

"

"和列

!

&

"表示单独将专业化集聚和多样化集聚与技术并

购决策回归的结果$表 !

$

"和列 !

;

"表示加入相

关控制变量后的回归结果&回归结果显示$

D!#

的回归系数均显著为正$而
@8(<L:

的回归系数均

不显著&这说明$专业化集聚显著促进了企业技术

并购的发生$但多样化集聚对企业技术并购决策没

有显著影响&结

合表
$

的描述性统计$这可能是因为我国各地

区的产业结构还是以专业化集聚为主$多样化集聚

的规模和水平较低$因此尚未能有效支撑起不同行

(

"

#

$

+中国工业经济统计年鉴,自
$!"$

年起不再披露工业总产值和增加值$为了前后统计口径的一致$本文采用工业

销售产值数据&

包括内蒙古自治区的化学纤维制造业和仪器仪表及文化#办公用机械制造业)宁夏回族自治区的化学纤维制造业

和计算机#通信和其他电子设备制造业)山西省#海南省#贵州省的化学纤维制造业&

从
$!"$

年起$+中国工业经济统计年鉴,将交通运输设备制造业细分为汽车制造业和铁路#船舶#航空航天和其

他运输设备制造业&为了前后统计口径一致$本文对
$!"$

年后的数据进行合并计算&
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业企业间知识溢出效应的产生&表
&

的回归结果初

步验证了本文的研究假设
I",

和
I"Z

$表明相比

于多样化集聚$专业化集聚更可能产生知识溢出

效应&

表
2

"

主要变量的定义和描述性统计

变量名 计算方法 观察值 平均值 标准差 最小值 最大值

H!

若上市公司当年发起技术并购取
"

$否则取
! "";"! !0$" !0;" !0!! "0!!

'.H!

上市公司当年发起技术并购的次数加
"

的自然对数
"";"! !0"( !0&# !0!! $0%#

D!#

产业集聚专业化指数
"";"! "0$4 !0'( !0!! (0"4

@8(<L:

产业集聚多样化指数
"";"! !0(& !0$! !0$' "0!(

H<L3.V:=

公司市场价值2企业账面价值
"";"! $0'& "04# !04! ""04;

#F!

公司净利润2总资产
"";"! !0!; !0!# O!0"4 !0$!

)A

公司经营活动现金流量净额2总资产
"";"! !0!; !0!( O!0"( !0$;

MMB

公司固定资产净额2总资产
"";"! !0&! !0"( !0!& !0(;

R!

公司无形资产净额2总资产
"";"! !0!% !0!; !0!! !0$;

'565/8

;

5

公司总负债2总资产
"";"! !0;& !0$! !0!% !04"

HFM"

第一大股东持股比例
"";"! !0&% !0"; !0!4 !0($

)#

第二大股东持股比例2第一大股东持股比例
"";"! !0&; !0$4 !0!" "0!!

!

;

5

公司自上市起的年龄
"";"! "%0&$ %0!' %0!! $40!!

E3G5

公司总资产的自然对数
"";"! $"0(( "0"# "40&; $%0$$

表
;

"

专业化集聚$多样化集聚与技术并购决策

!

"

" !

$

" !

&

" !

;

"

H! '.H!

D!#

!0!""

!

!0!";

!!

!0!"$

!

!0!"%

!!!

!

"0#(

" !

$0;4

" !

"04!

" !

$0#%

"

@8(<L:

O!0!"" O!0!$; O!0!"( O!0!$(

!

O!0;"

" !

O!04;

" !

O!0#(

" !

O"0""

"

H<L3.V:=

O!0!!" !0!!"

!

O!0$#

" !

!0&%

"

#F!

!0&&&

!!!

!0&"'

!!!

!

;0"$

" !

;0&'

"

)A

O!0!44 O!0!'$

!

O"0#!

" !

O"0;'

"

MMB

O!0"!&

!!!

O!0"!(

!!!

!

O&0"(

" !

O&0%4

"

R!

!0$#&

!!

!0$'4

!!!

!

$0;;

" !

$0'(

"

'565/8

;

5

O!0!&$ O!0!"4

!

O"0$!

" !

O!0(4

"

HFM"

O!0!($

!

O!0!#$

!

O"0($

" !

O"0%'

"

)#

O!0!$& O!0!$$

!

O"0$$

" !

O"0$&

"

!

;

5

O!0!!%

!!!

O!0!!;

!!!

!

O;0;!

" !

O&0%'

"

续表

!

"

" !

$

" !

&

" !

;

"

H! '.H!

E3G5

!0!"%

!!!

!0!"(

!!!

!

$0("

" !

&0$%

"

)<.:48.4

!0$!"

!!!

O!0"#"

!0"($

!!!

O!0$%!

!!

!

40&%

" !

O"0$4

" !

'0&'

" !

O$0""

"

年份固定效应 未控制 已控制 未控制 已控制

行业固定效应 未控制 已控制 未控制 已控制

!>

O

9:45>#

$

!0!!! !0!## !0!!" !0!(!

AU8%95 "0;& "(0&; "04% "%0##

FL:5/6843<.: "";"! "";"! "";"! "";"!

""

注#括号内是经公司层面修正的聚类
J

值&

!!!

*

!!

*

!分

别表示在
"M

*

%M

和
"!M

的置信水平上显著"

&二'稳健性检验

本文的被解释变量属于微观企业层面$而解释

变量则是基于省份宏观数据构建$且本文还对解释

变量滞后一期$因此$本文的反向因果问题并不严

重&同时$由于上市公司是各地区的龙头企业$往

往受到地方政府的高度重视$在地方政府存在激烈

的
aL[

竞争的情况下 !周黎安$

$!!(

"$其注册所

在地变更很难超出原有的省级行政范围&因此上市

迁址到高产业集聚地区的自选择问题也相对并不严

重&但为了进一步增强表
&

回归结果的可信度$本

'



经济理论与经济管理
"

工作论文
"

文分别基于测量误差#遗漏变量和反向因果三个维

度做了如下稳健性检验$以进一步减缓内生性问

题&一是本文利用各行业各省份就业人口的数据重

新计算专业化集聚和多样化集聚指数&表
;

中列

!

"

"和列 !

$

"的回归结果显示$专业化集聚依旧

与企业技术并购决策存在显著正相关关系$而多样

化集聚则对企业技术并购决策不存在显著影响&这

表明测量误差问题并不影响本文的回归结果&

二是参考苏丹妮等 !

$!"'

"的做法$本文进一

步控制了省份固定效应&由于各省份的产业结构主

要受历史因素所影响$存在显著的路径依赖特征$

随时间变化的幅度较小&通过控制省份固定效应$

本文可以进一步排除不随时间变化的宏观因素影

响$减轻了遗漏变量所可能导致的内生性问题&表

;

中列 !

&

"和列 !

;

"的回归结果显示$虽然

D!#

的回归系数有所变小$但还是与企业技术并

购决策之间存在显著正相关关系&

@8(<L:

的回归

系数则依旧不显著&这表明遗漏变量问题并不影响

本文的回归结果&

三是参考师博和沈坤荣 !

$!"&

"和茅锐 !

$!"%

"

等学者的普遍做法$本文将被解释变量的滞后一期

纳入回归模型$通过动态面板系统广义矩估计

!

EJEONDD

"的方法进一步解决可能存在的内生

性问题&表
;

中的列 !

%

"和列 !

#

"表示的是采用

EJEONDD

估计的回归结果$我们发现被解释变

量滞后一期的回归系数显著为正$这表明企业的技

术并购决策存在惯性$上一期的决策结果会显著影

响下一期的技术并购决策&解释变量
D!#

的回归

系数依旧在
%M

的置信水平上显著为正$而
@8(<L:

的回归系数则依旧不显著&为了增强
EJEONDD

估计结果的可靠性$本文分别对模型设定的合理性

和工具变量选择的有效性进行了检验&其中$二阶

序列相关的
!#

!

$

"的检验结果显示无法拒绝原假

设$表明动态面板的残差项不存在二阶序列相关&

同时$对工具变量是否存在过度识别检验的
18.:5.

H5:4

的结果也表明模型中使用的工具变量是合适的&

表
<

"

稳健性检验的回归结果

!

"

" !

$

" !

&

" !

;

" !

%

" !

#

"

H! '.H! H! '.H! H! '.H8

F'E F'E F'E F'E EJEQNDD EJEQNDD

'0H!

!0!&%

!!

!

$0$;

"

'0'.H!

!0!4!

!!!

!

;0#4

"

D!#

!0!";

!!!

!0!";

!!!

!0!"$

!

!0!""

!!

!0!4'

!!

!0!'(

!!

!

$0(;

" !

$0(!

" !

"04;

" !

$0!%

" !

$0%"

" !

$0&&

"

@8(<L:

O!0!"; O!0!"( !0!!; !0!!' O!0!;( O!0!;%

!

O!0%(

" !

O!0($

" !

!0!#

" !

!0"$

" !

O"0%&

" !

O"0%4

"

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

省份固定效应 未控制 未控制 已控制 已控制 未控制 未控制

!>

O

9:45>#

$

!0!## !0!(! !0!#' !0!($

AU8%95 "(0%# "%0'" "!0(% 40%; &'0#4 "$0!"

18.:5.H5:4 !0;;" !0"';

!#

!

"

"

!0!!! !0!!!

!#

!

$

"

!0';# !0$(%

FL:5/6843<.: "";!' "";!' "";"! "";"! 4%%' 4%%'

""

注#括号内是经公司层面修正的聚类
J

值&

!!!

*

!!

*

!分别表示在
"M

*

%M

和
"!M

的置信水平上显著"在
EJEONDD

估

计中!我们将被解释变量的滞后一期和产业集聚专业化水平视为内生变量!使用模型默认的滞后项作为工具变量"

R22F=

3,-

$

$!!4

%强调
18.:5.H5:4

比
E8/

;

8.H5:4

在模型存在异方差问题时更加稳健"因此!本文报告的是
18.:5.H5:4

的结

果"限于篇幅!本文省略了控制变量的回归结果!感兴趣的读者可向作者索取"

4
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&三'知识溢出效应的影响机制

上述的实证结果显示$上市公司通过技术并购

主动获得知识溢出效应外部性收益的现象$更可能

是由于专业化集聚所驱动$而非受多样化集聚的影

响&这意味着相比于多样化集聚$专业化集聚更可

能产生知识溢出效应&其中的原因如同本文研究假

设部分所分析$专业化集聚通过知识竞争效应和信

息网络效应来促进技术并购的发生$进而实现知识

在不同企业之间的溢出或扩散&同时$本文的研究

假设部分还分析认为企业本身的制度特征和其所处

的制度环境是影响专业化集聚知识溢出效应的重要

因素&为了验证这一分析逻辑$表
%

实证检验了制

度环境是否是产业集聚知识溢出效应能否充分发挥

的重要影响机制

首先$本文通过上市公司最终控制人的属性来

判断企业的产权属性$并在此基础上将研究样本细

分为国有企业和民营企业两组子样本&表
%[,-9:

E

的回归结果显示$专业化集聚对技术并购决策

的促进作用只在民营企业的子样本中显著存在&组

间系数差异性检验也进一步表明$相比于国有企

业$专业化集聚对上市公司技术并购决策的促进效

果在民营企业更为显著&表
%[,-9:E

的回归结果

验证了本文的研究假设
I$

$即民营企业对专业化

集聚的知识竞争效应和信息网络效应更加敏感$进

而使得民营企业更加主动积极地吸收专业化集聚所

形成的知识溢出效应&

其次$本文基于 '中国企业家调查系统(

$!!!

年对全国进行的问卷调查来判断企业所在地区的社

会信任水平 !张维迎和柯荣住$

$!!$

"&若该省份

的社会信任得分高于全国中位数$则属于社会信任

较高的地区$反之则属于社会信任较低的地区&表

%[,-9:5

的回归结果显示$专业化集聚对技术并

购决策的促进作用只在社会信任水平较高的地区中

显著存在&组间系数差异性检验也进一步表明$较

高的社会信任水平有助于提升专业化集聚对上市公

司技术并购决策的促进效果&表
%[,-9:5

的回归

结果验证了本文的研究假设
I&,

$即社会信任能

够有效降低企业协作之间的交易成本$进而有利于

提升技术并购的协同创新效应$最终促进知识溢出

效应的产生&

最后$本文基于 +中国分省份市场化指数报告

!

$!"'

",!王小鲁等$

$!"4

"的市场化总指数得分

来判断企业所在地区的市场化水平&若该省份当年

的市场化总指数得分高于全国中位数$则属于市场

化水平较高的地区$反之则属于市场化水平较低的

地区&表
%[,-9:A

的回归结果显示$专业化集聚

对技术并购决策的促进作用只在市场化水平较高的

地区中显著存在&组间系数差异性检验也进一步表

明$较高的市场化水平有助于提升专业化集聚对上

市公司技术并购决策的促进效果&表
%[,-9:A

的

回归结果验证了本文的研究假设
I&Z

$即市场化

改革一方面推动了企业的技术创新需求$另一方面

降低了技术并购契约签订的成本$最终促使上市公

司积极参与技术并购活动$放大了专业化集聚的知

识溢出效应&

此外$本文也注意到在表
%

的回归结果中$多

样化集聚对企业技术并购决策不显著的回归结果并

不随着企业本身的制度特征和所处的制度环境的变

化而发生改变$进一步证明了本文研究假设
I"Z

的稳健性&综上$表
%

的分组回归结果表明企业本

身的制度特征和其所处的制度环境显著影响了专业

化集聚的知识竞争效应和信息网络效应$因此是决

定产业集聚知识溢出效应能否有效发挥的重要影响

机制&

六$研究结论与政策启示

究竟是专业化集聚还是多样化集聚更有利于产

生知识溢出效应* 现有研究尚未有定论$究其原因

在于没有在直接观察到知识溢出微观过程的基础讨

论两者之间的关系&因此$本文尝试通过技术并购

这一知识溢出过程的微观表现$以
$!!(

-

$!"(

年

中国
E

股制造业上市公司为样本$研究产业集聚

结构对技术并购决策的影响&研究结果表明$专业

化集聚显著促进了技术并购活动的发生$但多样化

集聚对上市公司技术并购决策不存在显著影响&进

一步研究发现$企业本身的制度特征和其所处的制

度环境是影响专业化集聚知识溢出效应能否充分发

挥的重要因素$表现为专业化集聚对技术并购决策

的促进作用在民营企业#社会信任较高的地区和市

!"
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"
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"

场化水平较高的地区更为显著&本文的研究结论揭

示了产业集聚知识溢出效应的内在作用机理$加深

我们对于产业集聚知识溢出效应的理解和认知$并

通过丰富和细化现有的研究层次有效回应了现有研

究的学术争议&鉴于产业集聚对于经济高质量发展

具有重要作用$而地方政府在产业布局方面存在着

'大而全(和 '强而精(两种不同的发展思路$因

此本文的研究结论还具有重要的政策含义&

表
4

"

制度环境的影响机制检验

JE JE U-JE U-JE

[,-9:E

%产权属性

民营企业 国有企业 民营企业 国有企业

D!#

!0!$!

!!

O!0!!&

!0!"'

!!

O!0!!"

!

$0;%

" !

O!0;4

" !

$0&&

" !

O!0$!

"

@8(<L:

O!0!&' O!0!$4 O!0!;# O!0!$#

!

O"0"!

" !

O!04;

" !

O"0&%

" !

O!04'

"

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

D!#

系数差异检验
[

值
!0!!$

!!!

!0!!;

!!!

EF

k

./*9FR

$

!0!'! !0!$" !0!'% !0!$&

<D,:.9 "#0%' &0"; ";0&# &0"(

CZ/96V,*+2-/ #4#" ;;;4 #4#" ;;;4

[,-9:5

%社会信任

社会信任较低 社会信任较高 社会信任较低 社会信任较高

D!#

!0!!#

!0!"#

!!

!0!!&

!0!"(

!!

!

!0%'

" !

$0!&

" !

!0&%

" !

$0$4

"

@8(<L:

O!0!"! O!0!"4 O!0!"& O!0!$"

!

O!0$;

" !

O!0%4

" !

O!0&%

" !

O!0("

"

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

D!#

系数差异检验
[

值
!0";'

!0!;%

!!

EF

k

./*9FR

$

!0!;4 !0!#' !0!%( !0!(!

<D,:.9 ;0%" ";0"$ ;0!; "$0##

CZ/96V,*+2-/ &$%' '"%$ &$%' '"%$

[,-9:A

%市场化水平

市场化水平较低 市场化水平较高 市场化水平较低 市场化水平较高

D!#

!0!!"

!0!"(

!!

O!0!!!

!0!"(

!!

!

!0"%

" !

$0&!

" !

O!0!$

" !

$0&4

"

@8(<L:

O!0!;; O!0!$# O!0!$( O!0!&$

!

O"0!;

" !

O!0'!

" !

O!0#;

" !

O"0!!

"

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

D!#

系数差异检验
[

值
!0!%!

!

!0!$'

!!!

EF

k

./*9FR

$

!0!;( !0!#4 !0!%4 !0!("

<D,:.9 &0&! "%0;! &0!" "&0';

CZ/96V,*+2-/ $#(" '(&4 $#(" '(&4

""

注#括号内是经公司层面修正的聚类
J

值&

!!!

*

!!

*

!分别表示在
"M

*

%M

和
"!M

的置信水平上显著"限于篇幅!本文省

略了控制变量的回归结果!感兴趣的读者可向作者索取"

""
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王彩萍等%产业集聚$技术并购与知识溢出效应

""

首先$加快构建以国内大循环为主体$国内国

际双循环相互促进的新发展格局是中国经济社会迈

入新发展阶段下的重大发展战略&其中$实施协调

区域发展战略$建立分工合理#各具特色#协同发

展的现代化经济体系是构建新发展格局的重要抓

手&然而在以经济增长为导向的官员晋升竞标赛的

压力之下$地方政府往往偏面追求大而全的产业布

局&本文的研究结论表明这样专业化程度较低的产

业布局不利于知识溢出效应的产生$进而削弱了区

域的创新活力$降低了经济发展质量&为此$本文

建议地方政府应当追求 '强而精(的产业结构$通

过布局特色小镇#做大做强特色产业$从而提高区

域内的产业知识分工水平$加快知识创新和积累的

深度&为了引导地方政府调整产业结构$中央政府

可以通过实施跨越行政区划的区域协调发展战略$

重点破除区域间要素流动的体制机制障碍$为区域

之间的分工合作提供良好的制度保障$最终实现区

域内各行政单位产业结构各具特色$行政单位之间

分工合理$协调发展的战略目标$从而助力构建新

发展格局&

其次$地方政府应当把营造良好的制度环境和

调整优化产业结构放在同等重要的地位$两者的政

策要形成有效的衔接和互动&产业集聚知识溢出效

应的本质是知识和技术在不同创新主体之间的扩散

和传播&技术并购作为一种正式的技术转移$受知

识边界的模糊性等影响$具有不可缔约属性&因

此$能否有效地降低契约的签订#执行和维护成本

成为了技术并购能否顺利开展的关键&为此$地方

政府一方面需要在全社会倡导和弘扬诚信守法的社

会风气)另一方面需要加快建设健全社会征信体系

和推动市场化改革进程$从软硬件两方面共同为企

业营造良好的营商环境&

最后$区域创新政策还可以与区域产业政策相

辅相成$形成政策组合拳&党的十九大报告提出了

'构建技术创新体系(的战略目标&技术并购活动

具有增强小企业研发投入意愿$提高区域创新效率

的重要功能&因此$对于产业结构布局和区域创新

政策而言$关键之处是引进已经初具规模的大企业

或者重点扶植部分优势企业使其先壮大起来$然后

再通过他们的技术并购活动激励中小企业加大创新

投入$最终激活整个区域的创新活力&
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