
数字并购的市场效应∗

———基于创新与垄断的视角

李双燕　 乔阳娇

（西安交通大学经济与金融学院，陕西　 西安　 ７１００６１）

　 　 内容提要：加快推进企业数字化转型和高质量发展，是打造具有国际竞争力的数字产

业集群的重要组成部分，数字并购作为企业数字化转型的重要方式之一，探讨其行为产生

的市场效应具有重要意义。 本文将 ２０１０—２０１８ 年沪深 Ａ 股上市公司中制造业和信息传

输、软件以及信息技术服务业中的数字并购事件作为一次正向冲击，在多时点倾向得分匹

配—双重差分模型（ＰＳＭ⁃ＤＩＤ）的实证框架下，基于创新与垄断的视角探讨了数字并购的

市场效应。 结果表明，数字并购显著提升了并购方企业的创新产出，但对企业垄断势力具

有负向效应。 机制分析表明，人力资本成本是把双刃剑，一方面激发了员工创新的动力，
提高企业创新产出；另一方面由于人力资本成本压力的不完全转嫁，降低了企业垄断势

力，且全要素生产率对企业创新具有正向促进作用，而数字资产的溢出效应不利于企业垄

断势力的提升。 基于异质性分析发现，股权非高度集中企业进行数字并购能够显著提升

企业的创新产出，数字并购对数字经济企业、股权非高度集中企业和高技术密集型企业垄

断势力的负向影响较为显著，反之则不显著。 以上研究结论为探究企业通过数字并购进

行数字化转型发展提供了新的经验证据，为推动企业高质量发展提供了现实依据。
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一、 引　 言

党的二十大报告提出要“推动经济高质量发展”，“加快发展数字经济，促进数字经济和实体经

济深度融合，打造具有国际竞争力的数字产业集群”。 当前通过数字化转型推动高质量发展已然

成为企业发展的目标，而并购作为推动企业数字化转型的重要手段，其实施效果一直是学者们关注

的重要问题。 根据 Ｗｉｎｄ 数据库中行业并购交易的统计数据，从行业门类来看，２０１０—２０１８ 年制造

业和信息传输、软件以及信息技术服务业并购交易数量分别为 ２４４９２ 件和 ６９８７ 件，可见该时期我

国企业间的并购活动较为频繁。 具体来看，２０１０—２０１８ 年并购数量最多的行业大类为软件和信息

技术服务业，其次是计算机、通信和其他电子设备制造业，并购数量分别为 ４７１０ 和 ３９１２ 件①，可见
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该时期我国数字经济核心产业企业①的并购活跃度较高，也反映出企业通过并购实现自身数字化

转型进而推动高质量发展的紧迫性。 企业并购本质上是资产控制权的转移，理论上来说，当资产控

制权转移到更为有效率的管理者手中时，资源的使用效率会得到显著提升（Ｂｌｏｏｍ 等，２０１３） ［１］。 具

体来说，一方面，企业通过并购能够快速获得相关技术或资产，基于协同效应提升企业自身创新或

者垄断势力；另一方面，企业间的频繁并购行为在一定程度上也能够激发市场活力，加速市场间资

源流动，推动技术共享。 但是，Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ 等（２０２１） ［２］ 从垄断竞争视角提出了猎杀式并购（ｋｉｌｌｅｒ
ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ），即并购方企业通过并购来终止并购标的企业某一创新项目的研发。 由此可知，并购

目的不同也会产生差异化的市场效应。
从现有关于企业并购效应的研究来看，一方面，基于企业创新视角，国内外大多数学者从不同

角度分析了并购行为对企业创新的影响效应，主要分为创新激励论和创新抑制论。 当前我国学者

的相关研究中主要支持企业并购产生的创新激励作用（王宛秋等，２０２２） ［３］，而近些年国外学者比

较关注创新抑制论（Ｃｅｌｉｋ 等，２０２２） ［４］。 同样，基于企业垄断视角，国内现有研究中较为支持并购

能够提升企业垄断势力（唐浩丹等，２０２２） ［５］，而国外学者近年来比较关注猎杀式并购（Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ
等，２０２１） ［２］。 另一方面，相较于传统并购行为，基于数字经济的发展，学者们提出了数字并购

（Ｈａｎｅｌｔ 等，２０２１［６］；唐浩丹和蒋殿春，２０２１［７］ ），并对数字并购效应展开了相关研究。 但现有关于

数字并购的定义、识别和影响效应的研究尚处于初步探索阶段，并购方企业通过数字并购如何影响

自身创新和垄断势力，有待进一步检验，而这一研究对企业数字化转型和高质量发展都具有较强的

现实意义。
基于此，本文聚焦于制造业和信息传输、软件以及信息技术服务业两大行业门类企业的数字并

购行为，基于创新和垄断的视角探讨数字并购对并购方企业的市场效应。 首先，对数字并购进行重

新界定；然后，基于创新和垄断的视角，检验数字并购对并购方企业的市场效应，并在进一步检验

中，从成本理论、效率理论和溢出效应三个方面对数字并购市场效应的作用机制进行分析；最后，从
企业类型、股权集中度和技术密集度三个角度进行异质性分析。

本文可能的边际贡献在于：一是重新界定了数字并购的识别标准。 本文基于 Ｈａｎｅｌｔ 等

（２０２１） ［６］、唐浩丹和蒋殿春（２０２１） ［７］关于数字并购的定义，在数字并购界定中不再单方面通过并

购标的企业是否为数字经济企业进行划分，而是更具体地从并购标的企业是否拥有专利、是否拥有

软件著作权或是否属于数字经济核心产业企业三个方面进行界定。 通过这样界定，能够包含基于

不同并购目的进行数字并购的并购方企业，且本文提出的数字并购识别标准既是对现有数字并购

识别的扩展和补充，也能够较为全面地捕捉数字并购的特征信息。 二是构建了一个数字并购市场

效应的分析框架。 数字并购能够使得并购方企业获得人力资本和数字资产，基于协同效应，从生产

效率、成本理论和溢出效应三个视角检验了数字并购对企业创新和垄断势力影响的内在作用机制。
与既有关于数字并购对企业垄断势力的研究结果不同（唐浩丹等，２０２２） ［５］，本文发现数字并购对

企业垄断势力产生负向效应，分别从人力资本成本的上升和数字技术等无形资产溢出效应两个方

面进行了检验。 该分析框架为企业数字并购的市场效应分析提供了新的解释。

二、 文献回顾

目前国内外关于并购的研究较为丰富，而关于数字并购的研究相对较少。 虽然自 ２０ 世纪 ９０

０５

李双燕，乔阳娇　 数字并购的市场效应

① 根据《数字经济及其核心产业统计分类（２０２１）》（国家统计局第 ３３ 号），将数字经济产业分为五大类：０１ 数字产业制造、
０２ 数字产业服务、０３ 数字技术应用、０４ 数字要素驱动业、０５ 数字化效率提升业。 其中，０１ ～ ０４ 为数字经济核心产业。 具体而言，
数字经济的核心产业主要包含国民经济行业分类中的计算机通信和其他电子设备制造业，电信广播电视和卫星传输服务，互联网

和相关服务，软件和信息技术服务业 ４ 个大类行业。



年代以来，基于数字资源开发和利用的数字经济就已经开始发展起来，但是关于数字并购的研究近

年来才开始引起学者们的关注。 数字并购起源于数字经济的发展，而数字经济的发展伴随着相关

数字技术的应用和发展。 Ｂｈａｒａｄｗａｊ 等（２０１３） ［８］将数字技术定义为信息、计算机、通信和连通技术

（如云计算、移动技术、社交媒体或者大数据）的集合，主要关注的是基于互联网技术发展带来的一

系列技术变革。 而近年来底层数字技术的迅速发展，如人工智能、大数据、云计算和区块链等，进一

步丰富了数字技术的内涵和外延（Ｖｉａｌ，２０１９） ［９］。
目前学术界关于数字并购的定义标准主要来自 Ｈａｎｅｌｔ 等 （２０２１ ） ［６］、唐浩丹和蒋殿春

（２０２１） ［７］，前者将数字并购定义为收购拥有数字技术并将其作为商业模式关键要素的企业，后者

将其定义为企业为提高自身数字化能力的并购，且根据并购目的的不同，将数字并购分为技术获取

型、服务获取型和市场获取型。 在数字并购识别中，现有研究都是基于并购标的企业的数字特征进

行划分，Ｈａｎｅｌｔ 等（２０２１） ［６］识别数字并购的标准为并购标的企业是否将数字技术作为其商业模式

的核心要素；唐浩丹等（２０２２） ［５］筛选了 １３ 个与制造业企业相关的数字经济行业①，如果并购标的

企业属于这 １３ 个企业，则称为数字并购。 现有其他研究都是基于二者的识别标准进行实证检验。
在数字并购效果研究中，学者认为数字并购能够促进并购方企业创新（Ｈａｎｅｌｔ 等，２０２１［６］；方森辉

等，２０２２［１０］；伍晨和张帆，２０２３［１１］ ），提升并购方企业绩效（Ｈａｎｅｌｔ 等，２０２１［６］；Ｔａｎｇ 等，２０２２［１２］ ）和
垄断势力（唐浩丹等，２０２２） ［５］。 而在数字并购通过哪些渠道影响并购方企业创新、绩效和垄断势

力方面则存在差异，如方森辉等（２０２２） ［１０］从知识存量、企业市盈率和息税折旧摊销前利润三个角

度分析了数字并购对企业创新的影响机制；Ｔａｎｇ 等（２０２２） ［１２］ 从创新和分析师报道两个渠道检验

了数字并购对企业绩效的作用机制；唐浩丹等（２０２２） ［５］ 从生产率、人力资本结构和强化服务型制

造三个渠道检验了数字并购对企业垄断势力的作用机制。 另外，潘敏和徐琛卓（２０２３） ［１３］从并购方

企业本身数字属性出发（即并购方企业为数字经济企业），探讨其并购行为对企业创新的影响，该
研究丰富和细化了数字经济发展下企业并购行为影响效应的相关研究。

基于上述数字并购的相关研究可知，一方面，现有研究对于数字并购的识别标准都是基于特定

的数字技术，虽然能够进行精准识别，但是由于识别标准的限制，使得识别出的研究样本仅涉及数

字技术的一部分且数量较少，而忽视了其他与数字技术发展相关的要素；另一方面，现有关于数字

并购作用机制和影响效应的研究中，即便是基于创新视角的研究，作用机制也存在差异，而影响效

应的检验结果都表明数字并购能够对并购方企业产生积极影响，那么数字并购是否存在其他作用

机制以及是否会对并购方企业产生不利影响值得进一步探索。 综上可知，现有关于数字并购识别、
机制检验和影响效应的研究尚不充分，同时，尚未有研究从人力资本成本和溢出效应两个渠道分析

其作用机制。

三、 理论机制与研究假说

本文基于创新与垄断的视角分析数字并购的市场效应，提出的理论分析逻辑如下：并购方企业

通过数字并购能够获得并购标的企业拥有的人力资本和数字资产（包含数字技术等无形资产），进
而推动企业的数字化转型。 一方面，人力资本成本的上升有利于激发员工创新热情以及并购协同

效应带来企业生产效率的提升，都有助于提高并购方企业创新产出；另一方面，由于高技术人才带

来的人力资本成本上升和数字资产的溢出效应，可能都不利于并购方企业垄断势力提升。 理论分

析框架如图 １ 所示。
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① １３ 个数字经济行业分别为物联网、高端制造业、机器人与无人机、大数据、软件定制服务、人工智能与机器学习、网络安

全、供应链技术、３Ｄ 打印、云技术、虚拟现实、增强现实和营销技术。



图 １　 理论分析框架

资料来源：作者整理

１．数字并购与企业创新

数字化转型是企业高质量发展的必由之路。 企业数字化转型路径主要有两种：一是企业内部

需求作用机制下进行的数字化转型；二是依靠外部因素进行数字化转型即并购。 随着全球数字经

济的发展，企业数字化转型不断深入推进，数字并购如何影响企业创新和垄断势力是体现企业数字

化转型效果的重要方面。 本文主要基于数字并购的协同效应（Ｂｅｎａ 和 Ｌｉ，２０１４） ［１４］展开研究，本质

上来说数字并购不同于以往传统并购，主要由于数字技术本身作为一种颠覆性的技术变革，不仅创

造了新的企业价值提升逻辑，而且也革新了企业经营模式和市场拓宽方式，进而使得数字并购能够

更好地发挥协同效应。 具体而言，数字并购如何赋能制造业和信息传输、软件以及信息技术服务业

两大行业企业的数字化转型，主要体现在数字资产（包含数字技术等无形资产）和人力资本两个

方面。
数字技术赋能企业科技创新。 一方面，Ｂｕｋｈｔ 和 Ｈｅｅｋｓ（２０１８） ［１５］将数字经济定义为三个层次：

基础数字经济技术为核心层次；数字服务于平台经济为中间层，涉及数字技术的应用，如电子商业；
算法驱动的经济活动等为最外层。 数字并购赋能企业数字技术实际上包含以上三个层次中的任意

一层技术，由于企业类型以及需求的差异，数字化转型的技术需求也存在差异。 目前大部分数字技

术都是无形技术，通过并购不仅能够实现并购双方技术的快速融合，而且能够避免其他形式交易产

生的额外损失。 另外，企业数字化转型作为一个动态发展的过程，数字技术的动态性、可扩展性与

企业数字化转型相互融合，能够最大程度提升数字技术的应用效率。 企业通过数字并购，不仅能够

快速获取数字技术，而且通过相关技术的融合发展，能够进一步提升企业整体研发实力。 另一方

面，企业数字化转型中数字技术能够促进生产要素与新兴数字技术的融合，数据作为数字化转型中

的重要要素，已成为企业生产要素的关键组成部分，渗透到企业价值创造的各个环节，数据获取也

成为企业在某些行业占领有利地位的核心要素（马蔷等，２０１８） ［１６］。 企业通过数字并购，融合并购

标的企业的数字技术，能够最大限度发挥自身的数字技术优势，数字技术的应用不仅能够提高企业

的数据挖掘和计算能力，而且运用大数据技术对海量数据资源进行分析，缓解可能存在的信息不对

称问题，从而提升企业的生产率（罗佳等，２０２３） ［１７］。 此外，企业通过数字并购在获得数字技术的同

时，并购标的企业基于数字技术发展带来的创新型数字经营模式也能够为并购方企业带来附加效

应，将并购标的企业的创新型数字经营模式与自身现有经营模式相融合，推动企业自身全要素生产

率的提升。
科技人才赋能企业人力资本提升。 企业数字化转型过程中，人力资本的专业化程度要求不断

提高，科技人才作为高素质和专业化人才力量的代表，不仅能够改善企业的技术设计流程，而且能

够降低生产和交易成本。 张新春和董长瑞（２０１９） ［１８］ 提出，随着人工智能的不断演化，已经对生产

体系和技术范式产生了深刻影响，而劳动力将由操作性和技能型人才向知识型人才转变。 同时，随
着生产体系的智能化不断推进，更加需要具备研发能力、创新能力以及全面发展的现代知识型人

才。 企业数字化转型过程中，随着科技人才的流入，能够更好地发挥知识扩散效应（刘维刚和倪红

福，２０１８） ［１９］，进而优化企业人力资本结构（李健等，２０２２） ［２０］，提升企业创新能力。 Ｃｈｅ 和 Ｚｈａｎｇ
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（２０１８） ［２１］研究发现，人力资本的增加能够促使企业采用较为先进的技术，进而提升企业的生产率。
在数字经济时代，数字技术的应用确实能够提升企业的生产率，而高技能员工与相应的数字技术形

成互补效应（何小钢等，２０１９） ［２２］，更加能够发挥协同效应，进而提升企业的生产率。 企业通过数字

并购，虽然获得了相匹配的数字技术，但是如何实现并购方企业与并购标的企业在技术和人才方面

的融合，充分发挥技术和人才优势，是企业并购后需要协调的关键问题。 另外，虽然数字并购为企

业积累了大量技术人才，但是人力资本成本压力是企业发展不可忽视的问题，尤其是数字技术更加

需要高精尖的人才储备，企业提供的高薪资水平更加能够激发员工参与工作的热情，从而推动企业

创新产出。
因此，本文提出以下假设：
Ｈ１：数字并购能够提升并购方企业的创新产出。
Ｈ２：数字并购对企业创新产出具有积极影响的原因可能在于工资水平上升激发员工创作热情

和协同效应带来企业生产效率的提升。
２．数字并购与企业垄断

基于上述分析，数字并购通过数字资产和人力资本赋能企业创新产出；同样，数字并购也可

能通过这两个渠道影响企业垄断势力。 具体而言，一方面，并购方企业通过数字并购获得数字资

产（包含数字技术等无形资产），现有数字资产一般为无形资产，相较于有形资产而言，无形资产

的溢出效应更大。 在数字经济发展过程中，信息通信技术（ＩＣＴ）作为数字经济发展的代表性数字

资产，其具有的通用性和渗透效应（溢出效应）特性，使得相关数字技术被广泛应用于各个领域

（蔡跃洲和张钧南，２０１５） ［２３］ 。 由于技术溢出效应不仅存在于行业内，而且行业间的溢出效应也

较为明显（Ｓｕｚｕｍｕｒａ，１９９２） ［２４］ ，使得 ＩＣＴ 技术的溢出效应涉及范围更加广泛。 特别是随着产业数

字化的发展，数字技术等无形资产存在的溢出效应，不仅给初创企业创造了新的商业机会，而且

进一步扩大了相关无形数字资产溢出规模和范围（Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ 和 Ｂｅｌｉｔｓｋｉ，２０２０） ［２５］ 。 如数字经济

企业（如平台企业等）对传统经济存在的技术溢出效应（Ｗａｌｌｓｔｅｎ，２０１５［２６］ ；许恒等，２０２０［２７］ ）；数
字知识和技术的溢出效应推动了数字创新型企业的成立和发展（Ｃｏｌｏｍｂｅｌｌｉ 等，２０２３） ［２８］ 。 但是，
溢出效应存在两面性，一方面，数字资产的溢出效应有利于提升整个行业或者国家的经济增长；
另一方面，对于数字资产的拥有者企业（或者国家）而言，由于相关数字知识和技术的溢出，可能

反而不利于自身垄断势力的提升。 具体到行业研究中，刘维林和程倩（２０２３） ［２９］ 发现，当前全球

六个主要国家数字产业①的技术溢出均大于吸收的技术溢出。 对于我国而言，由于相对溢出乘

数②远高于其他国家，说明数字产业的技术溢出能够推动其他行业相关技术的发展。 由上述分析

可知，虽然无形数字资产的溢出效应能够推动相关数字产业的发展，但却不利于数字资产拥有者

（并购方企业）本身垄断势力的发展，原因在于，由于溢出效应的存在会使更多企业获得相关技

术，加剧企业间竞争，使数字资产拥有者丧失主导地位，特别是当数字资产的溢出效应大于吸收

的溢出效应时，企业通过数字并购获得数字资产带来的溢出效应可能不利于企业自身垄断势力

的提升。
另一方面，虽然人力资本整体素质的提升是企业数字化转型的关键，但是人力资本成本是不可

忽视的关键一环。 Ｃｈｅｎ 等（２０２０） ［３０］关于互联网发展、企业生产率以及员工的研究发现，互联网的

高速发展显著提高了企业的生产率和工资水平，尤其是对于技术强度越高的行业和受教育程度越
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六个主要国家为：中国、美国、日本、德国、法国和意大利；数字产业包含：计算机电子和光学产品，电气设备，电信业，信息

技术和服务业。
相对溢出乘数为数字产业的技术溢出与自身技术进步的比值。



高的员工对应的估计系数就越高。 柏培文和喻理（２０２１） ［３１］ 研究了数字经济发展对企业价格加成

的影响，研究发现，数字经济的发展显著降低了企业的价格加成，机制检验结果表明，其中一项传导

路径是企业对成本压力的不完全转嫁，即人力资本成本上升较为显著，进而可知企业数字化转型过

程中，人力资本成本具有明显的上升压力。 并购方企业在数字并购后，当企业之间不同资源进行融

合时，可能由于各种要素的融合而产生摩擦，其中，主要的摩擦可能来自人力资本融合所带的摩擦。
结合现实，参与数字并购的双方企业本质上拥有的数字资产需要高水平人力资源相配套，但是在实

际融合过程中，受到企业组织体系、利益关系以及沟通效率等问题的影响，可能导致融合成本上升

而不利于优化成本结构，进而加剧人力资本上升带来的成本压力，将会对并购方企业垄断势力产生

负向效应。 虽然数字并购能够使并购方企业获得数字资产和人力资本，但是由于数字资产的溢出

效应以及人力资本成本压力的不完全转嫁，可能对企业垄断势力产生负向影响。 因此，本文提出以

下假设：
Ｈ３：数字并购可能会降低并购方企业的垄断势力。
Ｈ４：数字并购导致并购方企业垄断势力降低的原因可能在于人力资本成本压力的不完全转嫁

和数字资产的溢出效应。

四、 研究设计与变量说明

１．变量测量

（１）解释变量：数字并购（ＤＭＡ）。 根据企业数字化转型测度问题的研究可知，企业数字化转

型是一个动态过程（王鹏飞等，２０２３） ［３２］ ，而并购作为企业进行数字化转型的重要方式之一，如何

准确识别数字并购是本文研究的核心内容之一。 基于数字并购定义（唐浩丹和蒋殿春，２０２１） ［７］

和中国数字经济核心产业创新创业指数（戴若尘等，２０２２） ［３３］ ，本文在实证分析中从并购标的企

业的三个特征来识别数字并购：是否拥有专利、是否拥有软件著作权和是否属于数字经济核心产

业企业。
具体而言，第一，是否拥有专利。 技术并购（韩宝山，２０１７） ［３４］ 是企业提升技术创新能力的

重要手段之一，通过技术并购不仅能够使企业快速攫取相关技术，而且也能够实现企业内部资

源的融合，实现协同效应。 本文技术并购筛选条件基于 Ａｈｕｊａ 和 Ｋａｔｉｌａ（２００１） ［３５］ 的研究，是否

属于技术并购满足下面标准中的一个即可：一是并购标的企业在过去五年内拥有专利技术；二
是并购公告中声明以获得某项专利或者技术为并购目的。 第二，是否拥有软件著作权。 戴若尘

等（２０２２） ［３３］ 认为软件是数字产业赋能企业数字产业化的关键载体，而软件著作权是衡量企业

数字化发展的有效指标，且根据中国版权保护中心官网①，企业通过软件著作权登记，能够对其

软件源代码进行保护，本质上也说明企业拥有软件相关的数字资产，则本文选择并购标的企业

是否拥有软件著作权作为衡量数字并购的依据之一。 第三，是否属于数字经济核心产业企业。
基于企业数字化发展关键词的演化，企业数字化转型的关键不仅依赖于企业互联化，更加依赖

于自身数字技术的发展，并购标的企业是否属于数字经济核心产业企业，被作为数字并购的依

据之一②。
因此，本文将数字并购的筛选标准界定为：并购标的企业在满足技术并购的条件下，符合以下

两个标准中的一个即可：一是并购标的企业被并购之前拥有软件著作权；二是并购标的企业本身属
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软件著作权的相关登记即为电脑软件、嵌入式软件、ＡＰＰ 等软件申请著作权登记。
在筛选标准中，除了定义的数字经济核心产业企业外，在制造业的专用设备和通用设备中，如果研发产品涉及数字经济

基础产业，如智能机器人的研发、软件开发，半导体相关部件的研发等，都可视为数字经济产业企业。



于数字经济核心产业企业。
（２）被解释变量：企业创新和企业垄断势力。 第一，企业创新指标。 本文采用创新产出

ＰａｔｅｎｔＡｆ 衡量企业的创新能力。 创新产出一般选择专利申请数作为代理变量 （Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等，
２０１２［３６］；沈国兵和袁征宇，２０２０［３７］），其中，专利申请数包含发明专利、实用新型专利和外观设计专

利，本文选择最能代表企业创新能力的发明专利申请数作为创新产出的代理变量。 第二，企业垄断

势力指标。 基于产业组织领域关于企业垄断力量的相关研究，采用企业价格加成（ＭＫＰ）作为企业

垄断势力的衡量指标（ Ｌｕ 和 Ｙｕ，２０１５［３８］ ）。 借鉴 Ｌｕ 和 Ｙｕ（２０１５） ［３８］、Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ
（２０１２） ［３９］的做法，运用 ＧＭＭ 方法估计了超越对数生产函数的要素投入系数，将可变要素产出弹

性与可变要素收入份额之比作为企业价格加成的衡量指数。 在数据处理方面，参考聂辉华等

（２０１２） ［４０］的做法①，并运用会计指标进行估算。 而在具体指标选取方面，借鉴柏培文和喻理

（２０２１） ［３１］、唐浩丹等（２０２２） ［５］的做法②。
（３）控制变量。 根据学者关于并购对企业创新产出或者企业价格加成影响因素的研究（蒋

冠宏，２０２１［４１］ ；陈爱贞和张鹏飞，２０２３［４２］ ）。 本文从企业特征和公司治理两个方面选择相应的控

制变量。 其中，企业特征指标选择企业规模（ ｌｎＳｉｚｅｐ）、企业成立年限（ ｌｎＡｇｅ）、企业资产收益率

（ＲＯＡ）、企业资产负债率 （ ＬＥＶ） 和资本密集度 （ ｌｎＣａｐｉｎｔ）；公司治理指标选择股权集中度

（Ｔｏｐｈｒ）。
主要变量说明如表 １ 所示：

表 １ 变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量
企业创新产出 ＰａｔｅｎｔＡｆ 发明专利申请数

企业价格加成 ＭＫＰ 运用超越对数生产函数估算，具体计算过程见上文

解释变量 数字并购 ＤＭＡ 若为数字并购，则取值为 １，否则为 ０

控制变量

企业规模 ｌｎＳｉｚｅｐ 企业员工人数加 １ 取对数

企业成立年限 ｌｎＡｇｅ 企业成立年限加 １ 取对数

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产

资产负债率 ＬＥＶ 负债 ／ 总资产

资本密集度 ｌｎＣａｐｉｎｔ 企业固定资产除以企业从业人数加 １ 取对数

股权集中度 Ｔｏｐｈｒ 企业最大股东占比
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数据筛选过程：剔除缺乏重要财务指标的企业（主营业收入、固定资产净值、从业人员数量等）；剔除从业人数小于 ８ 人的

企业；剔除财务指标与一般公认会计准则不相符的观测值；剔除营业收入小于 ５００ 万元的企业并且只保留制造业和信息传输、软
件以及信息技术服务业中的企业。

指标选取：企业产出（Ｙ）选择营业收入的对数；资本投入（Ｋ）采用固定资产的对数值；劳动投入（Ｌ）采用企业员工数量的

对数；中间投入（Ｍ）选择中间投入合计（中间投入合计 ＝ 营业成本 ＋ 销售费用 ＋ 管理费用 ＋ 财务费用 － 折旧摊销 － 支付给职工以

及为职工支付的现金）。 在估算过程中，考虑到价格因素的影响，对相应指标采用价格指数进行了平减，其中营业收入、中间投入

合计和固定资产净额均以 ２００７ 年为基年，分别按照国家统计局公布的工业品出厂价格指数、工业生产者购进价格指数和固定资

产投资价格指数进行平减。 由于固定资产投资价格指数到 ２０１９ 年停止更新，所以 ２０２０ 年和 ２０２１ 年的指数按照 ＧＤＰ 平减指数的

变化进行补充。



续表 １
变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

中介变量

平均工资 ｌｎＷａｇｅ
支付给职工以及为职工支付的现金与员工人数的比

值取对数

全要素生产率 ＴＦＰ 运用柯布道格拉斯生产函数估算

无形资产 ｌｎＩｎｔｖｓ 企业无形资产的对数

２．样本选择与数据来源

本文根据《数字经济及其核心产业统计分类（２０２１）》（国家统计局第 ３３ 号）和《证监会 ２０１２
版行业分类》，选择制造业和信息传输、软件和信息技术服务业中 Ａ 股上市公司的并购事件作为

研究对象。 并购数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库中的并购重组子库和 Ｗｉｎｄ 数据库中的全球并购库，
为了确保数据的准确性和一致性，本文选择这两个数据库中同时出现的成功并购事件，保留了

２０１０—２０１８ 年 Ａ 股上市公司中进行数字并购的并购方企业（主并企业）作为研究样本。 具体采

用如下标准筛选并购事件：第一，保留上市公司为主并企业的并购交易样本，同时剔除非 Ａ 股上

市公司的并购交易样本以及 ＳＴ 类上市公司的交易样本；第二，剔除资产剥离、债务重组和资产置

换的并购交易数据（陈仕华和王雅茹，２０２２） ［４３］ ；第三，结合数字并购界定标准，在并购成功的事

件中进一步筛选出主并企业拥有并购标的企业 ５１％ 以上的股权且至少保留三年以上的样本①，
进而保证主并企业能够利用并购标的企业的技术实现企业间的资源整合。 另外，在上述筛选条件

下，样本期选择 ２００７—２０２１ 年②，同时剔除 ＳＴ 类企业样本，剔除财务指标异常以及缺失的样本，并
对相关变量进行 １％缩尾处理。 因此，根据上述条件、数字并购的界定以及数据可得性，共筛选出

３２０ 家进行了数字并购的企业，其中，数字经济核心产业企业 １４９ 家，制造业中非数字经济核心产

业企业 １７１ 家。
３．模型设计

数字并购作为企业数字化转型的重要手段，本文基于 Ｓｔｉｅｂａｌｅ 和 Ｖｅｎｃａｐｐａ（２０１８） ［４４］、唐浩丹

等（２０２２） ［５］、陈爱贞和张鹏飞（２０２３） ［４２］ 的研究，将数字并购作为一次冲击，运用多时点倾向得分

匹配—双重差分模型（ＰＳＭ⁃ＤＩＤ）以缓解由于选择偏差以及遗漏变量而产生的内生性问题。 本文构

建的模型如下：
Ｙｉｔ ＝ α ＋ βＤＭＡｉｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ （１）

　 　 其中，Ｙｉｔ表示企业创新产出和企业价格加成；ＤＭＡｉｔ表示企业是否进行数字并购，进行数字并购

后的企业（处理组）取值为 １，对照组和处理组数字并购之前取值为 ０；Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为控制变量集合；
ＦｉｒｍＦＥ 为企业固定效应，ＹｅａｒＦＥ 为年份固定效应；εｉｔ为随机误差项；估计系数 β 衡量了数字并购

前后企业创新产出和企业价格加成的平均差异。 在回归方法选择中，企业发明专利申请数为非负

整数值，属于计数变量，可选择面板泊松分布或者面板负二向分布进行回归。 为了选择更加合适的

分析方法，通过对企业发明专利申请数的数据特征进行分析，发现样本中企业发明专利申请数的均

值为 ４６ ８８７５，标准差为 ２５８ １６７０，中位数为 １０，说明企业发明专利申请数过度分散，由于泊松分布

要求期望和方差相等，故选择负二项分布回归。 企业价格加成为连续型变量，采用双向固定效应模

型进行回归。

６５
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①

②

如果企业在样本期间发生多次数字并购行为，选择初次并购事件作为研究样本，进而减少前一次并购可能会对企业后期

决策产生的影响。
样本期为 ２００７—２０２１ 年数据是为了保证并购样本发生前后各有三年时间。



五、 实证分析

１．描述性统计

如表 ２ 所示，由于本文从企业创新产出和企业价格加成两个角度分析数字并购的影响，其中，企
业发明专利申请数缺失较多，因此样本数上存在差距。 本文估算的企业价格加成均值为 ０ ９３６８。 虽

然基于不同估算样本和指标数据的研究结果不能直接比较，但是根据李世刚等（２０１６） ［４５］估算的分年

份企业价格加成，其估算的 ２００８ 年制造业企业价格加成均值为 １ １６，且认为随着时间推移企业价格

加成的分布越向 １ 集中，进而说明文本的估算较为合理。
表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 方差 最小值 中位数 最大值

ＰａｔｅｎｔＡｆ １７９３１ ４６ ８８７５ ２５８ １６７０ ０ ００００ １０ ００００ ８７２７ ００００

ＭＫＰ １９７０５ ０ ９３６８ ０ ２４４２ ０ ５８６６ ０ ８９２３ ２ ２２７１

ＤＭＡ １９７０５ ０ １０８４ ０ ３１１０ ０ ００００ ０ ００００ １ ００００

ｌｎＳｉｚｅｐ １９７０５ ７ ５６０２ １ ２０４６ ２ ３０２６ ７ ４７１９ １３ ０１６９

ｌｎＡｇｅ １９７０５ ２ ８７５８ ０ ３２９８ ０ ６９３１ ２ ８９０４ ４ ２０４７

ｌｎＣａｐｉｎｔ １９７０５ １２ ４５７８ １ ０２１０ ３ ６９６５ １２ ４９２０ １７ ６５６５

ＲＯＡ １９７０５ ６ ６４４９ ７ ４３８０ － １８ １８４５ ６ ０２４０ ４３ ４０５１

ＬＥＶ １９７０５ ３８ ９４１６ ２０ ２５１６ ５ ３４７２ ３７ ４９６４ ９２ １５８３

Ｔｏｐｈｒ １９７０５ ３３ ７７２７ １４ ５２９４ ２ ４３００ ３１ ５３００ １００ ００００

ｌｎＷａｇｅ １９７０５ １１ ５０７５ ０ ５４０５ ８ ４４９１ １１ ５０７５ １６ ９７１８

ＴＦＰ １９７０５ ８ ３７５７ ０ ４８８４ ７ ４７０６ ８ ３０２０ ９ ７７８５

ｌｎＩｎｔｖｓ １９５６８ １８ ３２３２ １ ６３５６ ７ ０９０１ １８ ３４３７ ２４ ５３５２

２ 全样本基准回归结果

全样本基准回归结果表 ３ 列示了数字并购对企业创新产出 （ＰａｔｅｎｔＡｆ） 和企业价格加成

（ＭＫＰ）的估计结果。 在回归结果检验中，为了控制企业数字并购当年及前一期企业层面因素对

估计结果的影响，在表 ３ 第（２）列和第（５）列分别加入控制变量，第（３）列和第（６）列分别加入控

制变量的滞后一期项。 从企业创新产出来看，数字并购的估计系数在 １％ 显著性水平下都为正，
说明数字并购能够提升企业的创新产出，这一结论与假设 Ｈ１ 相符合。 从企业价格加成来看，数
字并购的估计系数在加了控制变量后，均在 １％显著性水平下为负，说明数字并购对企业价格加

成产生负效应，这一结论与假设 Ｈ３ 相符合。 另外，从控制变量的估计结果可知，企业规模越大越

能够提升企业创新产出和价格加成；相反，企业负债越高会对企业创新产出和价格加成产生抑制

作用，符合现实情况。
表 ３ 全样本基准回归

变量
ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＭＡ
０ ２６７０∗∗∗

（０ ０３９７）
０ ２２２４∗∗∗

（０ ０３６５）
０ ２３８５∗∗∗

（０ ０４１１）
－ ０ ００６８
（０ ００４９）

－ ０ ０２９４∗∗∗

（０ ００９４）
－ ０ ０１５０∗∗∗

（０ ００５４）

７５
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续表 ３

变量
ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＳｉｚｅｐ
０ ２３２６∗∗∗

（０ ０１９６）
０ ２００９∗∗∗

（０ ０２２０）
０ ０５６６∗∗∗

（０ ００６７）
０ ０３６７∗∗∗

（０ ００３９）

ｌｎＡｇｅ
０ ０２４９

（０ ０８８４）
０ ０９５２

（０ ０８７３）
－ ０ ０３７７
（０ ０３４２）

－ ０ ０２０１
（０ ０２０５）

ｌｎＣａｐｉｎｔ
０ ０５３２∗∗∗

（０ ０１８４）
０ ０３５７

（０ ０２３０）
０ ０１１６

（０ ００７２）
０ ００７４∗

（０ ００３９）

ＲＯＡ
０ ００３１∗∗

（０ ００１３）
０ ０１１４∗∗∗

（０ ００１６）
－ ０ ００３４∗∗∗

（０ ０００３）
－ ０ ００１３∗∗∗

（０ ０００３）

ＬＥＶ
－ ０ ００２１∗∗

（０ ００１０）
－ ０ ００２１∗

（０ ００１１）
－ ０ ００１３∗∗∗

（０ ０００２）
－ ０ ００１１∗∗∗

（０ ０００１）

Ｔｏｐｈｒ
－ ０ ００１２
（０ ００１６）

－ ０ ０００５
（０ ００１６）

－ ０ ０００３
（０ ０００３）

－ ０ ０００２
（０ ０００２）

常数项
－ ０ ３２８７∗∗∗

（０ ０５３２）
－ ２ ６７６１∗∗∗

（０ ３１３８）
－ ２ ３１２１∗∗∗

（０ ３７５６）
０ ９３４４∗∗∗

（０ ００１０）
０ ５５７１∗∗∗

（０ １２０６）
０ ６８２０∗∗∗

（０ ０７７４）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １７４８６ １７４８６ １４５５１ １９３０９ １９３０９ １６５６８

调整 Ｒ２ ０ ７８９７ ０ ８０５６ ０ ７８２４

　 　 注：ＰａｔｅｎｔＡｆ 回归系数标准误为通过 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样的聚类稳健标准误；ＭＫＰ 回归系数第（５）列为企业层面的聚类稳健标准误，

其余为稳健标准误；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ ，５％和 １％的水平下显著；下面表格中除非有说明，括号中都为聚类到企业层面的

聚类稳健标准误

３．匹配后样本的实证检验

由于样本选择偏差可能导致内生性问题，本文借鉴谢申祥等（２０２１） ［４６］ 采用的逐期匹配方

法（ＰＳＭ）。 逐期匹配方法虽然存在匹配对象前后不稳定问题，但是能够解决截面匹配存在的自

匹配问题且为现行条件下较为合适的方法。 本文采用１ ∶ １ 倾向得分匹配后样本的估计结果作为

基准检验，并运用１ ∶ ３ 倾向得分匹配进行稳健性检验。 倾向得分匹配的方法选择卡尺近邻匹配

方法，通过运用 Ｋ 近邻匹配方法获得倾向得分的标准差之后乘以 ０ ２５，进而将卡尺范围确定为

０ ０２。 逐期平衡性检验①结果表明，与逐期匹配前结果相比，在 １ ∶ １ 倾向得分匹配后，各变量的

系数都相对较小，未通过 １０％ 的显著性检验且伪 Ｒ２ 明显变小，说明通过逐期平衡性检验。 另

外，从密度函数图可知，匹配后处理组和对照组的曲线和均值几乎重合，也说明匹配效果较为

理想。
表 ４ 第（１）列和第（３）列分别列示了企业创新产出和企业价格加成匹配后的基准结果。 从第

８５
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① 限于篇幅，逐期平衡性检验结果和核密度函数图结果未列示，备索。



（１）列可知，ＤＭＡ 的估计系数在 １％水平上显著为正，再次证明数字并购能够显著提升企业的创新

产出，与未发生数字并购的企业相比，数字并购后企业的创新产出平均增加 ０ １９９３，表明数字并购

对企业创新产出提升作用明显，假设 Ｈ１ 得到验证。 从第（３）列可知，ＤＭＡ 的估计系数在 １％ 水平

上显著为负，再次证明数字并购对企业价格加成具有抑制作用，与未发生数字并购的企业相比，数
字并购后企业的价格加成平均减少 ０ ０２７３，抑制程度较小，假设 Ｈ３ 得到验证。 另外，当采用 １ ∶ ３
倾向得分匹配①进行检验时，虽然会降低匹配精度，但估计结果第（２）列和第（４）列的估计系数仍

然在 １％水平上显著，再次证明了结果的稳健性。
表 ４ 匹配后回归结果

变量

ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ

（１） （２） （３） （４）

１ ∶ １ ＰＳＭ １ ∶ ３ ＰＳＭ １ ∶ １ ＰＳＭ １ ∶ ３ ＰＳＭ

ＤＭＡ
０ １９９３∗∗∗

（０ ０５３７）
０ ２２０２∗∗∗

（０ ０３７９）
－ ０ ０２７３∗∗∗

（０ ０１００）
－ ０ ０２７０∗∗∗

（０ ００９４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ５２０７ ９４２１ ５３０８ ９７８８

调整 Ｒ２ ０ ７７５６ ０ ７９０６

４．平行趋势检验及动态效应分析

前文通过多时点 ＰＳＭ － ＤＩＤ 方法检验了数字并购对企业创新产出和企业价格加成的平均处

理效应，并没有反映企业数字并购完成前后对创新产出和价格加成的差异化作用效果。 采用多

时点 ＤＩＤ 模型的前提是处理组和对照组在冲击前具有一致的变化趋势，本文借鉴 Ｌｉ 等

（２０１６） ［４７］ 的事件研究法，将数字并购前后相对年份信息的虚拟变量纳入回归，运用式（２）进行

检验：

Ｙｉｔ ＝ α ＋ βｋ∑５＋

ｋ≥－３，ｋ≠－１
Ｄｋ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ （２）

　 　 其中，Ｄｋ 表示企业发生数字并购 － ３、 － ２、０、１、２、３、４ 和 ５ ＋ 年的时间虚拟变量。 由于本文研

究的样本期为 ２００７—２０２１ 年，而研究对象为 ２０１０—２０１８ 年间 Ａ 股上市公司中进行数字并购的并

购方企业，最早进行数字并购的并购方企业为 ２０１０ 年，即存在企业没有多于 － ３ 的样本值，将 － ３
之前时间虚拟变量剔除（白俊红等，２０２２） ［４８］。 在回归分析中，将 ｋ ＝ － １ 即企业发生数字并购前一

期作为基期（Ｂｅｃｋ 等，２０１０） ［４９］，则式（２）中不包含 Ｄ － １虚拟变量。 动态效应如图 ２ 所示，结果表

明，无论是企业创新产出还是企业价格加成，数字并购前三期相对时间虚拟变量系数均不显著且系

数较小，说明数字并购前，处理组与对照组在创新产出和价格加成两个方面无显著差异，即符合平

行趋势假设②。 从数字并购的动态效应来看，数字并购对企业创新产出具有长期持续的正向影响，
且在并购后三年呈上升趋势；数字并购对企业价格加成具有显著的负效应，但整体影响程度较小。
假设 Ｈ１、假设 Ｈ３ 得到进一步验证。
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①
②

限于篇幅，逐期平衡性检验结果和核密度函数图结果未列示，备索。
限于篇幅，动态效应回归结果未列示，备索。



５．稳健性检验

（１）安慰剂检验。 虽然本文在匹配后样本回归中已经控制了数字并购以外的企业特征层面的

因素，但仍然可能存在其他不可观测因素会对估计结果产生影响。 借鉴白俊红等（２０２２） ［４８］ 做法，
本文通过随机分配处理组和数字并购年份进行安慰剂检验，即同时生成伪处理组虚拟变量

Ｔｒｅａｔｅｄｒａｎｄｏｍ和伪数字并购冲击时间虚拟变量 Ｐｏｓｔｒａｎｄｏｍ。 具体操作步骤：为保证数字并购无法对企业

创新产出和价格加成产生实际影响，通过构造伪数字并购时间对 ９６０ 个样本企业的 ２０００ 次随机冲

击，每次随机抽取 ３２０ 个企业作为处理组且冲击时间随机给出，进而获得 ２０００ 组虚拟变量

ＤＭＡｒａｎｄｏｍ（Ｔｒｅａｔｅｄｒａｎｄｏｍ × Ｐｏｓｔｒａｎｄｏｍ），２０００ 个 βＲａｎｄｏｍ的核密度以及 Ｐ 值分布如图 ３ 所示。 结果表明，
随机处理过程中生成的 βＲａｎｄｏｍ主要集中于 ０ 附近，Ｐ 值绝大多数都高于 ０ １，且随机估计系数基本

位于实际估计系数 ０ １９９３（企业创新产出）左侧和 － ０ ０２７３（企业价格加成）右侧，表明本文的实际

估计系数属于随机抽样过程中的异常值，结果稳健。

图 ２　 企业创新产出和企业价格加成的动态效应分析

图 ３　 企业创新产出和企业价格加成的安慰剂检验结果

注：实线曲线为估计系数的核密度分布；空圈为估计系数的 Ｐ 值；实线垂线为实际估计系数；虚线垂线为 βＲａｎｄｏｍ的 ９５％分位数位置

（２）数字并购时滞效应分析。 根据前文动态效应分析结果，考虑到数字并购对企业创新产出

和价格加成的影响可能存时滞效应，本文对全样本基准回归模型中数字并购和控制变量分别滞后

１、２ 和 ３ 期，回归结果如表 ５ 所示。 表 ５ 第（１）列和第（２）列表明，数字并购对企业创新产出具有正

向影响但影响程度逐渐弱化，可能由于并购方企业在获得并购标的企业的数字资产后，能够快速与

自身数字资产相融合，进而提升企业自身创新产出，但随着时间推移，边际效应会逐渐弱化。 表 ５
第（４）和第（５）列表明，随着时间推移，数字并购对企业价格加成的负向影响逐渐弱化，由于企业数

字化转型是一个渐进式过程，而且对于 Ａ 股上市企业来说，进行数字化转型虽然是必要的，但是数

字化涉及的领域范围较广，人力资本成本压力或者数字资产等无形资产溢出效应较高，短期内可能

不利于并购方企业垄断势力的提升。
０６
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表 ５ 时滞效应回归结果

变量
ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＭＡ
０ １９０７∗∗∗

（０ ０４１７）
０ １２７１∗∗∗

（０ ０４２７）
０ ０６３６

（０ ０４５１）
－ ０ ０２４４∗∗∗

（０ ００９４）
－ ０ ００９３∗

（０ ００５１）
０ ００１６

（０ ００５４）

ｌｎＳｉｚｅｐ
０ １９９６∗∗∗

（０ ０２２２）
０ １６５７∗∗∗

（０ ０２３２）
０ ０９８７∗∗∗

（０ ０２４２）
０ ０３７７∗∗∗

（０ ００６６）
０ ０２４３∗∗∗

（０ ００４３）
０ ０１４０∗∗∗

（０ ００４５）

ｌｎＡｇｅ
０ ０８３４

（０ ０８６６）
０ ０８５５

（０ ０８０９）
０ １０９９

（０ １２６３）
－ ０ ０１８８
（０ ０３５１）

－ ０ ００６６
（０ ０２１５）

０ ０１０２
（０ ０２３２）

ｌｎＣａｐｉｎｔ
０ ０３４８

（０ ０２３３）
０ ０１７９

（０ ０２３８）
０ ０１０１

（０ ０２１８）
０ ００７４

（０ ００６５）
０ ００５５

（０ ００４０）
０ ００１６

（０ ００３８）

ＲＯＡ
０ ０１１４∗∗∗

（０ ００１６）
０ ０１０２∗∗∗

（０ ００１７）
０ ００９６∗∗∗

（０ ００１８）
－ ０ ００１３∗∗∗

（０ ０００３）
－ ０ ０００７∗∗

（０ ０００３）
－ ０ ０００３
（０ ０００３）

ＬＥＶ
－ ０ ００２１∗

（０ ００１１）
－ ０ ００２７∗∗

（０ ００１２）
－ ０ ００２２∗

（０ ００１２）
－ ０ ００１１∗∗∗

（０ ０００２）
－ ０ ０００４∗∗∗

（０ ０００１）
－ ０ ０００１
（０ ０００１）

Ｔｏｐｈｒ
－ ０ ０００５
（０ ００１６）

－ ０ ０００７
（０ ００１６）

０ ０００１
（０ ００１９）

－ ０ ０００３
（０ ０００３）

－ ０ ０００２
（０ ０００２）

－ ０ ０００２
（０ ０００２）

常数项
－ ２ ２５２１∗∗∗

（０ ３８０４）
－ １ ５５４０∗∗∗

（０ ３７３３）
－ ０ ８２４３∗∗

（０ ４０５７）
０ ６７２４∗∗∗

（０ １２２１）
０ ７２８７∗∗∗

（０ ０８０１）
０ ７９５８∗∗∗

（０ ０８５５）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １４５５１ １２５７０ １０８０５ １６５６８ １４４００ １２５２０

调整 Ｒ２ ０ ７８２６ ０ ７７４９ ０ ７７５２

　 　 注：ＰａｔｅｎｔＡｆ 回归系数标准误为通过 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 抽样的聚类稳健标准误；ＭＫＰ 回归系数第（４）列为企业层面的聚类稳健标准误，
其余为稳健标准误

（３）变量替换。 如前文所述，根据数字并购界定的标准，进一步将并购标的企业在属于技术并

购的同时也是数字经济核心产业企业的数字并购定义为数字技术并购（ＤＴＭＡ），将 ＤＴＭＡ 作为核

心解释的替代变量进行稳健性检验，结果见表 ６ 第（１）列和第（２）列。 另外，分别选择创新投入（企
业研发产出加 １ 取对数）和运用柯布道格拉斯生产函数计算的企业价格加成作为两个被解释变量

的替代变量进行稳健性检验，结果见表 ６ 第（３）列和第（４）列。 由结果可知，无论是替换核心解释

变量还是被解释变量，创新投入和创新产出的系数为正，企业价格加成的系数为负，说明数字并购

对企业创新具有正向效应，而对企业价格加成具有负向效应，结果仍然稳健。
表 ６ 变量替换回归结果

变量
ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ ｌｎＲＤ ＭＫＰ＿ｃｄ

（１） （２） （３） （４）

ＤＭＡ
０ ０８１７∗∗

（０ ０４０６）
－ ０ ０３０２∗∗∗

（０ ００９９）

１６
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续表 ６

变量
ＰａｔｅｎｔＡｆ ＭＫＰ ｌｎＲＤ ＭＫＰ＿ｃｄ

（１） （２） （３） （４）

ＤＴＭＡ
０ ２２３８∗∗∗

（０ ０４５２）
－ ０ ０３６７∗∗∗

（０ ０１１１）

ｌｎＳｉｚｅｐ
０ ２３４１∗∗∗

（０ ０１９４）
０ ０５６６∗∗∗

（０ ００６７）
０ ７６８９∗∗∗

（０ ０３３６）
０ ０１３２∗

（０ ００７１）

ｌｎＡｇｅ
０ ０２５０

（０ ０８８５）
－ ０ ０３５４
（０ ０３４２）

－ ０ ７７０１∗∗∗

（０ １８５１）
－ ０ ０３７２
（０ ０３５５）

ｌｎＣａｐｉｎｔ
０ ０５４７∗∗∗

（０ ０１８４）
０ ０１１３

（０ ００７２）
０ １６１０∗∗∗

（０ ０２４１）
－ ０ ００２１
（０ ００７７）

ＲＯＡ
０ ００３０∗∗

（０ ００１３）
－ ０ ００３４∗∗∗

（０ ０００３）
０ ０１３４∗∗∗

（０ ００１４）
－ ０ ００３６∗∗∗

（０ ０００４）

ＬＥＶ
－ ０ ００２１∗∗

（０ ００１０）
－ ０ ００１３∗∗∗

（０ ０００２）
－ ０ ００４４∗∗∗

（０ ００１０）
－ ０ ００１４∗∗∗

（０ ０００２）

Ｔｏｐｈｒ
－ ０ ００１４
（０ ００１６）

－ ０ ０００３
（０ ０００３）

０ ０００７
（０ ００１９）

－ ０ ０００３
（０ ０００３）

常数项
－ ２ ７００７∗∗∗

（０ ３０７３）
０ ５５２９∗∗∗

（０ １２０６）
１２ ３７８２∗∗∗

（０ ６４６２）
０ ９４９０∗∗∗

（０ １２８３）

企业固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

观测值 １７４８６ １９３０９ １６７４６ １９３０９

调整 Ｒ２ ０ ８０５８ ０ ８５６９ ０ ８０３５

六、 机制与异质性分析

１．机制分析

上述实证分析回答了数字并购对企业创新产出和价格加成的影响，分析发现企业通过数字并

购对企业创新产出具有正向影响，而对企业价格加成具有负向效应。 基于前文理论机制分析，本文

选择中介效应模型对该机制进行检验，其中，Ｍｅｄｉａｔｏｒ 代表中介变量。 构建的模型如下：
Ｙ１ ＝ α１ ＋ β１ＤＭＡｉｔ ＋ γ１Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εＹ１ （３）

Ｙ２ ＝ α２ ＋ β２ＤＭＡｉｔ ＋ θ２Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＋ γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εＹ２ （４）
Ｍｅｄｉａｔｏｒｉｔ ＝ α３ ＋ β３ＤＭＡｉｔ ＋ γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ （５）

　 　 （１）数字并购对企业创新产出的机制检验。 基于前文数字并购与企业创新产出的理论机制分

析，人力资本成本的正面效应，即人力资本成本的上升对于员工来说即工资的提高，可能更加能够

激发员工参与工作的热情，激发创新潜力，进而提升并购方企业创新产出；基于协同效应，并购方企

业能够充分利用获得的人力资本和数字资产，进而提升自身企业的全要素生产率，提高企业创新

产出。
２６
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基于人力资本成本的中介机制检验。 在回归模型部分，运用企业现金流量表中支付给职工

以及为职工支付的现金与员工人数的比值作为企业平均工资（ ｌｎＷａｇｅ）的代理变量（柏培文和喻

理，２０２１） ［３１］ ，将企业发明专利申请数加 １ 取对数后（ ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ）作为企业创新产出的代理变量，
结果如表 ７ 所示。 第（１）列为企业创新产出的基准回归结果；第（２）列数字并购的系数在 ５％ 水

平上显著为正，说明数字并购提升了并购方企业的人力资本成本；第（３）列说明数字并购提升人

力资本成本的同时更加能够激发员工的创新活力，进而导致企业创新产出的提高，假设 Ｈ２ 得到

验证。
表 ７ 数字并购对企业创新产出的机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ ｌｎＷａｇｅ ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ ＴＦＰ ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ

ＤＭＡ
０ １９６８∗∗∗

（０ ０５６９）
０ ０３８４∗∗

（０ ０１８６）
０ １７７５∗∗∗

（０ ０５５０）
０ ２０１５∗∗∗

（０ ０５６７）
０ ０１４４∗

（０ ００７５）
０ １９５５∗∗∗

（０ ０５６８）

ｌｎＷａｇｅ
０ ５０２９∗∗∗

（０ ０９１４）

ＴＦＰ
０ ４１９７∗∗

（０ １６９４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ５２１５ ５２１５ ５２１５ ５０６３ ５０６３ ５０６３

调整 Ｒ２ ０ ７４６４ ０ ８２７１ ０ ７５２１ ０ ７５０５ ０ ９４４６ ０ ７５１５

　 　 注：回归系数第（５）列为稳健标准误，其余为企业层面的聚类稳健标准误

基于全要素生产率的中介机制检验。 企业通过数字并购获得数字资产和人力资本，通过协同

效应的发挥不仅提升了企业数字资本的应用效率，而且优化了企业的人力资本结构，这些作用机制

的发挥最终都体现在企业生产效率的提升，而企业生产率的提升进一步对企业创新产出产生影响。
采用柯布道格拉斯生产函数法对全要素生产率进行估算①。 依据中介效应模型，进一步对全要素

生产率的中介效应进行检验，结果如表 ７ 所示。 第（４）列为企业创新产出的基准回归结果；第（５）
列数字并购的系数在 １０％水平上显著为正，说明数字并购提升了企业的全要素生产率；第（６）列说

明数字并购提升企业全要素生产率的同时激发了企业整体的创新活力，进而推动企业创新产出的

提高，假设 Ｈ２ 得到验证。
（２）数字并购对企业价格加成的机制检验。 基于前文数字并购与企业价格加成的理论机制分

析，人力资本成本的负面效应，即人力资本成本的上升可能导致企业成本增加，由于企业不能够完

全转嫁人力资本成本上升带来的压力，从而降低了企业价格加成；数字技术等无形数字资产的增

加，产生的溢出效应可能也会对企业价格加成产生负向效应。
基于人力资本成本的中介机制检验。 结果如表 ８ 所示。 第（１）列企业价格加成的基准回归结

果；第（２）列数字并购的系数在 ５％水平上显著为正，说明数字并购提升了企业的人力资本成本；第
（３）列说明数字并购通过提升企业人力资本成本降低了企业价格加成，说明了人力资本成本在数
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① 其中，产出、资本、劳动和中间投入指标的计算指标采用前文企业价格加成的计算指标。



字并购和企业价格加成之间存在中介效应，另外也说明了企业数字化转型过程中人力资本的关键

作用，且人力资本成本已成为企业发展不可忽视的重要方面。
表 ８ 数字并购对企业价格加成的机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＫＰ ｌｎＷａｇｅ ＭＫＰ ＭＫＰ ｌｎＩｎｔｖｓ ＭＫＰ

ＤＭＡ
－ ０ ０２７３∗∗∗

（０ ０１００）
０ ０３９８∗∗

（０ ０１８３）
－ ０ ０２２３∗∗

（０ ００９６）
－ ０ ０２９６∗∗∗

（０ ００９８）
０ ２６７７∗∗∗

（０ ０６４１）
－ ０ ０２６４∗∗∗

（０ ００９８）

ｌｎＷａｇｅ
－ ０ １２５６∗∗∗

（０ ０１２６）

ｌｎＩｎｔｖｓ
－ ０ ０１１６∗∗

（０ ００４５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ５３０８ ５３０８ ５３０８ ５２７９ ５２７９ ５２７９

调整 Ｒ２ ０ ７７５６ ０ ８１５１ ０ ７９０８ ０ ７８３６ ０ ８１６７ ０ ７８４７

　 　 基于无形资产的中介机制检验。 本文采用我国会计指标中无形资产（ ｌｎＩｎｔｖｓ）的对数作为代理

变量，另外借鉴 Ｄöｔｔｌｉｎｇ 和 Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ（２０２３） ［５０］ 关于企业无形资产投资的计算，采用企业研发投入

和 ３０％的销售、行政及一般费用两者之和的对数作为企业无形资产的代理变量进行稳健性检验，
结果依然稳健。 结果如表 ８ 所示。 第（４）列为企业价格加成的基准回归结果；第（５）列数字并购的

系数在 １％水平上显著为正，说明数字并购使得企业无形资产增加；第（６）列说明数字并购提升企

业数字资产等无形资产的同时由于溢出效应的存在，降低了企业价格加成，虽然溢出效应的存在可

能有利于整个行业生产率水平的提升，但是不利于并购方企业自身价格加成的提升。 综上，假设

Ｈ４ 得到验证。
２．异质性分析

本文在上述分析中主要分析了数字并购增加了企业创新产出，降低了企业价格加成以及潜在

的影响机制。 基于异质性考虑，本文从并购方企业类型、股权集中度以及技术密集度三个方面进一

步分析数字并购对并购方企业创新产出和价格加成的差异化影响效果。 通过异质性分析能够对本

文的核心结论进行进一步的验证。
（１）并购方企业类型的异质性分析。 按照数字经济核心产业企业分类，将研究样本分为数字

经济企业和非数字经济企业，分别从创新产出和企业价格加成两个角度进行分析。 表 ９ 第（１）列
和第（２）列为创新产出的回归结果，数字并购能够显著提升非数字经济企业的创新产出，对数字经

济企业的创新产出影响不显著，且未通过 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 可能的原因在于，与数字经济

产业相比，非数字经济企业为传统制造业企业，本身就比较重视产品研发，在数字并购过程中更加

注重专利，而数字经济企业通过数字并购可能更加注重数字资产相关的数字技术和软件著作权等

无形资产。 企业价格加成的结果如表 １０ 第（１）列和第（２）列所示，数字并购显著降低了数字经济

企业的价格加成，进而使得数字经济相关行业更加活跃，而对非数字经济企业影响并不显著且系数

较小，且通过了 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 可能由于数字经济企业拥有较多的数字技术等无形资

产，由于溢出效应的存在不利于企业垄断势力的提升；而非数字经济企业多为传统制造业企业，规
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模相对较大，通过数字并购只是为了获得数字化转型所需的相关技术，而并购行为本身可能并不会

对企业价格加成产生影响。 简言之，数字并购能够显著提升非数字经济企业的创新产出，降低了数

字经济企业的价格加成，其他影响并不显著。
表 ９ 企业创新产出的异质性分析结果

变量

ｌｎＰａｔｅｎｔＡｆ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

数字经济企业 非数字经济企业 股权高度集中
股权非高度

集中

高技术密集型

企业

非高技术密集

型企业

ＤＭＡ
０ ０９１８

（０ ０９１６）
０ ２６４１∗∗∗

（０ ０７１８）
－ ０ ０７４４
（０ １４２０）

０ ２５７７∗∗∗

（０ ０６１１）
０ ２１１０∗∗

（０ ０９７２）
０ １６８８∗∗∗

（０ ０６３１）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １８４７ ３３８４ ５４３ ４６１２ １２６９ ３６６３

调整 Ｒ２ ０ ７７４４ ０ ７１７６ ０ ８２５１ ０ ７４４６ ０ ８３００ ０ ７４３２

ＤＭＡ 组间系数

差异检验［Ｐ 值］
－ ０ １７２
［０ １５９］

－ ０ ３３２∗∗

［０ ０１５］
０ ０４２

［０ ２４６］

表 １０ 企业价格加成的异质性分析结果

变量

ＭＫＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

数字经济企业 非数字经济企业 股权高度集中
股权非高度

集中

高技术密集型

企业

非高技术密集

型企业

ＤＭＡ
－ ０ ０５８６∗∗∗

（０ ０１９１）
－ ０ ００９２
（０ ００９５）

０ ０１３４
（０ ０２３３）

－ ０ ０２８５∗∗

（０ ０１１５）
－ ０ ０４４３∗

（０ ０２６２）
－ ０ ００６６
（０ ００８３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １９４７ ３３６１ ５６１ ４６６３ １１５２ ３４６６

调整 Ｒ２ ０ ７７４８ ０ ７６８８ ０ ８５６１ ０ ７７４８ ０ ７６８５ ０ ８１０１

ＤＭＡ 组间系数

差异检验［Ｐ 值］
－ ０ ０４９∗∗∗

［０ ００１］
０ ０４２∗∗

［０ ０３２］
－ ０ ０３８∗∗

［０ ０１６］

　 　 （２）企业股权集中度的异质性分析。 从企业股权集中度的异质性分析来看，根据第一大股东

占比情况，将占比大于等于 ５０％的称为股权高度集中企业，其余为股权非高度集中企业。 表 ９ 第

（３）列和第（４）列为创新产出的回归结果，数字并购能够显著提升股权非高度集中企业的创新产

出，而对股权高度集中企业创新产出的影响不显著，且通过了 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 原因可能

在于相较于股权高度集中企业而言，股权较为分散更有利于激发企业创新活力。 企业价格加成的

回归结果如表 １０ 第（３）列和第（４）列所示，数字并购降低了股权非高度集中企业的价格加成，但却
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对股权高度集中企业的影响不显著，且通过了 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 可能的原因在于当公司股

权较为分散时，企业进行数字并购的行为可能基于多方利益的权衡，加上溢出效应的存在，不利于

企业垄断势力的提升。 但相较于股权高度集中企业而言，数字并购行为可能更加集中于企业主营

业务的数字化，反而能够提升企业的垄断势力，尽管效果不显著。
（３）企业技术密集度的异质性分析。 本文将企业发明专利申请数占专利申请总数的比例作为

企业技术密集度衡量指标，将比例超过 ６０％的企业定义为高技术密集度企业，其余为非高技术密

集度企业。 表 ９ 第（５）列和第（６）列可看出，无论是高技术密集型企业还是非高技术密集度企业，
数字并购能够显著提升其创新产出，但未通过 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 可能的原因在于并购方企

业本身都比较注重自身数字技术创新的发展，因此数字并购对不同技术密集度企业的影响差异较

小。 由表 １０ 第（５）列和第（６）列可知，数字并购对高技术密集型企业价格加成的负效应影响显著，
而对非高技术密集度企业的负效应影响不显著，且通过了 ＤＭＡ 组间系数差异检验。 存在的原因在

于高技术密集度企业更加依赖人力资本和数字技术等无形资产，由于人力资本成本的不完全转嫁

和无形资产的溢出效应，都会对企业价格加成产生负向效应。

七、 结论及启示

企业加快推进自身数字化转型是当前企业高质量发展的必然选择。 上市公司作为企业数字

化转型的主力军，其数字化发展实践对其他企业具有重要的参考价值。 本文选择 Ａ 股上市公司

中制造业和信息传输、软件以及信息技术服务业的企业并购事件作为研究样本，基于创新与垄断

的视角，分析了数字并购对并购方企业创新产出和价格加成的影响，并检验了相关理论机制。 实

证结果表明：数字并购显著提升了企业创新产出，但不利于企业垄断势力的提升，运用多时点

ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型、事件研究法、安慰剂检验等方法进行检验后结果稳健。 在机制检验中发现，人力

资本成本上升是把双刃剑，从员工角度来说，数字并购提升了人力资本成本即提升了员工工资水

平，更好地激发员工参与工作的热情，进而推动企业创新产出；从企业角度来说，由于人力资本成

本上升压力的不完全转嫁，可能导致企业价格加成的降低。 另外，基于并购协同效应使得企业全

要素生产率的提升，能够对企业创新产生正向影响；而数字并购导致企业数字资产等无形资产的

增加，由于无形资产的溢出效应，可能会对企业价格加成产生负向效应。 此外，在异质性分析中

发现，非数字经济企业、股权非高度集中企业、高技术密集度企业和非高技术密集度企业的数字

并购能够提升企业创新产出，但仅有股权集中度分类通过了 ＤＭＡ 组间系数差异检验；数字经济

企业、股权非高度集中企业和高技术密集型企业的数字并购降低了企业价格加成，且都通过了

ＤＭＡ 组间系数差异检验。
基于上述研究发现，本文有以下两点启示：
第一，从企业层面来说。 一方面，数字化转型作为企业高质量发展的关键环节，对提升企业整

体创新水平发挥着重要作用。 企业通过数字并购不仅能够快速实现技术和资源的协同效应，而且

能够提升企业的整体竞争力。 企业应在不断提升自身创新能力的水平上，通过数字并购方式更好

地融合并购标的企业的数字资本、人力资本以及创新组织模式，结合自身发展实际，同时要合理运

用现有的优惠政策，积极融入数字化生态转型系统。 此外，企业应积极吸收数字经济技术融合发展

带来的溢出效应，充分利用现有数字经济发展带来的机遇，提升自身发展潜力。 另一方面，企业应

明确数字化转型是一个动态过程，切不可操之过急。 在并购过程中，如果并购方企业不能够将本企

业的数字资源与并购标的企业对应的数字资源相融合，不仅会导致数字资源的低效利用，而且由于

融合过程中多方问题的存在，可能会阻碍企业本身数字化转型的步伐。 所以企业切不可盲目跟风

进行低效并购活动。
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第二，从政府层面来说，一方面，需要不同部门间将创新政策和并购政策更好地融合，借鉴国外

针对企业数字化转型的政策，如西班牙的“数据工具包”计划、德国的“中小企业数字化”项目以及

日本的“互联工业”等，充分利用政产学研各方优势，积极推动企业的数字化转型，为企业进行数字

并购提供良好的市场环境。 另一方面，虽然现有研究中提出数字技术溢出效应的存在有益于实现

技术共享，推动市场竞争，但是该溢出效应的存在对于数字技术拥有者而言可能不太有利，所以政

府相关政策制定者应权衡利弊，完善相应的法律法规，切实保护企业的相应权益。 此外，政策制定

者也应未雨绸缪，谨防数字化转型过程中垄断势力的发展。 鉴于当前较为活跃的并购市场，政策制

定者应顺应时势制定相应的监管政策，谨防猎杀式并购行为的发生。 猎杀式并购行为不仅会导致

行业垄断，而且对企业创新会产生一定的抑制作用，不利于为企业数字化转型提供良好的市场竞争

环境。 总之，政策制定者仍应继续改善企业的经营环境，有效降低市场壁垒，为企业创造一个公平

竞争的营商环境。
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１８，１１２，（５）：７０ － ８７．
［４５］李世刚，杨龙见，尹恒． 异质性企业市场势力的测算及其影响因素分析［Ｊ］ ． 北京：经济学报，２０１６，（２）：６９ － ８９．
［４６］谢申祥，范鹏飞，宛圆渊． 传统 ＰＳＭ⁃ＤＩＤ 模型的改进与应用［Ｊ］ ． 北京：统计研究，２０２１，（２）：１４６ － １６０．
［４７］Ｌｉ，Ｐ． ，Ｙ． Ｌｕ，ａｎｄ Ｊ． Ｗａｎｇ． Ｄｏｅｓ Ｆｌａｔｔｅｎｉｎｇ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，１２３：１８ － ３７．
［４８］白俊红，张艺璇，卞元超． 创新驱动政策是否提升城市创业活跃度—来自国家创新型城市试点政策的经验证据［Ｊ］ ． 北京：

中国工业经济，２０２２，（６）：６１ － ７８．
［４９］Ｂｅｃｋ，Ｔ． ，Ｒ． Ｌｅｖｉｎｅ，ａｎｄ Ａ． Ｌｅｖｋｏｖ． Ｂｉｇ Ｂａｄ Ｂａｎｋｓ？ Ｔｈｅ Ｗｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ Ｌｏｓｅｒｓ ｆｒｏｍ Ｂａｎｋ Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ［ Ｊ］ ．

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１０，６５：１６３７ － １６６７．
［５０］ Ｄöｔｔｌｉｎｇ， Ｒ． ， ａｎｄ Ｌ． Ｒａｔｎｏｖｓｋｉ． Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ［ Ｊ ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０２３，

１３４：５３ － ７２．

８６

李双燕，乔阳娇　 数字并购的市场效应



Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ：
Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｍｏｎｏｐｏｌｙ

ＬＩ Ｓｈｕａｎｇ⁃ｙａｎ， ＱＩＡＯ Ｙａｎｇ⁃ｊｉａｏ
（Ｔｈｅ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｘｉａｎ Ｊｉａｏｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｘｉａｎ，Ｓｈａａｎｘｉ，７１００６１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ２０ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｐｒｏｐｏｓｅｓ “ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ” ａｎｄ “ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｅｐ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ
ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ， ａｎｄ ｃｒｅａｔｉｎｇ ａ ｄｉｇｉｔａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｌｕｓｔｅｒ ｗｉｔｈ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ”． Ａｔ ｐｒｅｓｅｎｔ， ｉｔ
ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｇｏａｌ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ａｓ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｍｅａｎｓ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ （Ｍ＆Ａ） ｈａｓ ｂｅｅｎ
ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｓｓｕｅ ｆｏｒ ｓｃｈｏｌａｒｓ． Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｍ＆Ａ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｗｉｎｄ ｄａｔａｂａｓｅ， ｔｈｅ
ｓｏｆｔｗａｒｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｈａｄ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｍ＆Ａｓ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０１８， ｆｏｌｌｏｗｅｄ ｂｙ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｕｔｅｒ， ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ． Ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ Ｍ＆Ａｓ ｉｓ ４７１０ ａｎｄ ３９１２
ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ． Ｉｔ ｃａｎ ｂｅ ｓｅｅｎ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｍ＆Ａｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｒｅ ｖｅｒｙ ｆｒｅｑｕｅｎｔ．
Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ， ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｕｓｅ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ ｔｏ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｓｓｅｔｓ ａｒｅ ｔｒａｎｓｆｅｒｒｅｄ ｔｏ ｍｏｒｅ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｍａｎａｇｅｒｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｌｉｔｔｌｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ．

Ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ， ｓｏｆｔｗａｒｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０１８ ｉｓ ｔａｋｅｎ ａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｍｕｌｔｉ⁃ｔｉｍｅ⁃ｐｏｉｎｔ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｏｄｅｌ
（ＰＳＭ⁃ＤＩＤ）， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｏｎｏｐｏｌｙ． Ｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｉｎｇ ｆｉｒｍ， ｂｕｔ ｈａｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ
ｔｈｅ Ｍａｋｅｕｐｓ． Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｕｍａｎ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ａ ｄｏｕｂｌｅ⁃ｅｄｇｅｄ ｓｗｏｒｄ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｉｔ
ｓｔｉｍｕｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｄｕｅ ｔｏ
ｔｈｅ ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ｈｕｍａｎ ｃｏｓｔ ｐｒｅｓｓｕｒｅ， ｉｔ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｍａｋｅｕｐ， ａｎｄ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｈａｓ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｆ ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅｓ ｉｓ ｎｏｔ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｐｏｗｅｒ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ ｏｆ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｗｉｔｈ ｎｏｎ⁃ｈｉｇｈ ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｏｎ
ｔｈｅ ｍａｒｋ⁃ｕｐ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｎｏｎ⁃ｈｉｇｈ ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ
ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｒｅｖｅｒｓｅ ｉｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ． Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ｎｅｗ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ
ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ⁃
ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ
ｄｅｖｅｌｏｐ ｄｉｇｉｔａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｉｇｉｔａｌ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｒｅａｌｉｓｔｉｃ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ：（１） Ｔｈｅ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｔａｎｄａｒｄ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｉｓ ｒｅｄｅｆｉｎｅｄ． Ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ ｎｏ ｌｏｎｇｅｒ ｕｎｉｌａｔｅｒａｌｌｙ ｃｌａｓｓｉｆｙ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｄ ｆｉｒｍ ｉｓ ａ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ．
Ｉｎｓｔｅａｄ， ｉｔ ｉｓ ｄｅｆｉｎｅｄ ｂｙ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒ ｏｗｎｓ ｐａｔｅｎｔｓ， ｓｏｆｔｗａｒｅ Ｃｏｐｙｒｉｇｈｔｓ ｏｒ ｂｅｌｏｎｇｓ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｆｉｒｍｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｄｉｇｉｔａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ． （２） Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｅｖｅｌｏｐｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｔｈｅ ｓｙｎｅｒｇｙ ｅｆｆｅｃｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｏｎ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｐｏｗｅｒ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ， ｃｏｓｔ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ． （３） Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ｍａｒｋｕｐ． Ｃｏｎｔｒａｒｙ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ
ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｏｎ ｔｈｅ ｍａｋｅｕｐ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ａｃｑｕｉｒｅｒｓ
ｍａｒｋｕｐｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ： ｄｉｇｉｔａｌ Ｍ＆Ａ； ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ； ｍａｋｅｕｐｓ； ｓｙｎｅｒｇｉｓｔｉｃ ｅｆｆｅｃｔ； ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ： Ｄ２２，Ｇ３４，Ｏ３２
ＤＯＩ：１０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０２３ １０ ００３
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