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后发企业逆向跨国并购整合机制研究

郑碧婷,　 刘电光
(宁波大学 商学院,浙江　 宁波　 315211)

摘　 要:后发企业在追赶过程中根据机会窗口变化,通过逆向跨国并购整合可以克服技术和市场的双重

劣势并实现赶超,已有文献对此研究薄弱。 本文采用纵向单案例研究方法,分析慈星技术追赶的 3 个不

同阶段并发现:在追赶阶段,机会窗口正在开启,后发企业与领先企业的技术差距大,为满足产品功能性

要求而采取轻触式整合;在超越追赶阶段,机会窗口开始流动,后发企业与领先企业的技术差距中,为满

足产品稳定性要求而采取共生式整合;在行业前沿阶段,机会窗口趋于特定,后发企业与领先企业的技

术差距小,为满足产品综合性要求而采取吸收式整合。 本文揭示后发企业跨国并购整合的内在规律,为
后发企业利用机会窗口变化通过并购整合而实现赶超提供管理启示。
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　 　 新兴经济体的后发企业普遍面临既缺乏核心技

术又缺少高端品牌的“双重劣势”,与领先企业之间

形成了难以逾越的追赶“鸿沟” [1]。 然而近年来,万
向、三一、吉利和北一机床等中国后发企业探索出一

条新的追赶路径:一方面,借助技术范式转变和市场

需求变化带来的契机[2],快速切入前沿技术领域并

争夺新兴市场[3];另一方面,通过并购发达国家领先

企业的逆向跨国并购而获取异质性资源[4],并持续

推进深度整合,逐步提升产品创新能力[5]。 后发企

业借助机会窗口通过逆向跨国并购整合而实现赶超

的重要现象,得到理论重点关注。
在理论上,从机会窗口来看,技术范式转变和市

场需求变化给行业带来不确定性甚至颠覆性影响,
虽对在位领先者造成严重冲击,但为后发企业提供

难得的战略性机会[6];从逆向跨国并购整合来看,由
于核心技术和高端品牌长期被发达经济体的少数领

先企业所垄断,因此逆向跨国并购是后发企业获取

此类稀缺异质性资源的重要方式甚至唯一途径[7]。
然而,以往研究忽视机会窗口的动态性,且尚未将其

与逆向跨国并购整合统筹考虑。 实际上,后发企业

追赶不仅得益于行业层面的机会窗口,还离不开企

业层面的逆向跨国并购整合。 对新兴技术而言,随

着产业生命周期演进,机会窗口发生从“开启”到

“闭合”的动态变化,对产品创新提出不同要求[8]。
在此期间,作为主并方的后发企业与领先企业的技

术差距逐渐缩小,逐步推动不同知识的深度整合和

系统重构,并购整合模式也会随之发生变化[9]。
因此,本文的研究问题是:后发企业面对机会窗

口动态变化如何通过逆向跨国并购整合而实现赶

超? 本研究对宁波慈星股份有限公司(以下简称

“慈星”)2010—2022 年间在全成型横机领域赶超国

际领先企业的案例进行分析,揭示后发企业面对机

会窗口动态变化在逆向跨国并购整合情境下追赶的

内在规律,将不但有利于弥补现有后发追赶理论的

不足,而且能够为后发企业赶超世界领先企业的管

理实践提供启示。

1　 文献综述

1. 1　 机会窗口与后发追赶

机会窗口经历了从国家层面到行业层面的理论

演进。 机会窗口(windows of opportunity)的概念是

在 1988 年由 Perez 等[6] 提出,最初是指在国家层面

上在一个经济体被另一个经济体(后发国家)更替

的“赶超周期” (catch-up cycles)中出现由技术经济

范式(techno-economic paradigm)转变所带来的追赶

机会。 考虑到后发国家在成熟技术上实现追赶的可

能性很低(第一类机会窗口),Perez 等[6]认为后发国

家恰恰在“技术 - 经济”范式还未成型的前沿技术



领域实现追赶的可能性更大,因此更重视“第二类机

会窗口”。 随着研究的扩展,Lee 等[3] 将机会窗口引

入产业层面,并从产业创新系统角度将其划分为技

术的(technological)、需求的(demand)和制度的( in-
stitutional)3 种类型,进一步丰富了机会窗口的内涵

和分类。 例如 Kwak 等[10]从制度机会窗口角度通过

对韩国核能产业的分析,提出产业合法性为后发企

业实现追赶提供了重要机会窗口。 又如 Rosiello
等[11]从技术机会窗口角度通过对三大能源产业的

研究,发现技术周期短、知识基高度复杂的产业更有

利于后发企业技术追赶。
传统的研究大多将机会窗口视为为静态的、既

定的初始条件。 但是新近文献在技术窗口分层和分

类的基础上,深入到机会窗口动态性及其对后发企

业技术追赶影响的探讨。 对于进入到超越追赶阶段

的后发企业,往往面临的是新兴技术或不连续性技

术兴起的“第二类机会窗口”。 而在此情形下,机会

窗口具有突出的动态性,其开启时间、开启宽度和关

闭时间直接影响后发企业创新的成功率[12]。 机会

窗口开启为后发企业提供机会强化市场地位或实现

技术追赶,使其可用较低水平突破技术或市场进入

壁垒。 例如吴晓波等[2]通过安防行业两家中国企业

技术追赶过程的纵向案例对比,探究不同追赶阶段

中机会窗口与后发企业创新战略的匹配关系对追赶

绩效的作用机制。 机会窗口的宽度不断变动则对后

发企业的动态能力提出更高要求。 如徐雨森等[8]基

于 HTC 的案例分析,发现在快变市场环境下后发企

业基于机会窗口的创新追赶历程,以及不同阶段对

企业内在能力的要求。 又如彭新敏等[13] 通过对舜

宇的纵向案例分析,发现当机会窗口不确定性程度

由低变高时,后发企业的联盟主导治理机制会从契

约性向股权性转换,后发企业也会分别采用市场型

联盟和技术型联盟来克服市场劣势与技术劣势。 可

见,机会窗口是创新系统中技术、需求、制度以及各

类参与者等多重情境动态演变的结果,因此会随着

之动态变化[14]。
1. 2　 逆向跨国并购整合与后发追赶

随着新兴经济体的后发企业跨国并购行动日益

活跃,跨国并购已经成为后发企业赶超领先企业的

重要途径,得到研究者的重点关注[15 - 16]。 尤其是在

技术积累与知识储备的发展初期之后,后发企业倾

向于通过逆向跨国并购、合资、对外投资等国际化举

措实现从模仿者向创新者的转变[17]。 已有研究表

明,跨国并购存在很高风险,并不一定带来正面收

益,而并购后整合才是价值创造的主要来源[18]。 尽

管并购整合涉及业务、结构、权力和文化等诸多维

度,但是最终均集中体现于知识管理。 与一般性的

知识管理相比,在逆向跨国并购情境下,后发企业在

知识管理中面临知识权力距离大、知识异质性程度

高、消化吸收难度大、对外部知识依赖性强等特

点[19 - 21],需要予以特殊关注。 由于产品创新知识是

跨国并购所要获取的核心知识,因此后发企业的知

识管理主要围绕技术知识和市场知识。
围绕跨国并购整合的模式问题,研究者开展了

多角度探讨,初步呈现跨国并购整合类型的多样性

和复杂性。 Haspeslagh 等[22]提出 3 种不同的整合模

式:吸收式整合(absorption integrate)属于充分的高

度整合,意味着消除了并购方与被并购方之间的界

限,使被并购方管理层的自主权最小化;共生式整合

(symbiotic integrate)则是相对平等的适度整合,此时

并购方与被并购方保持着相互依存,维持共存的状

态;保存式整合(preservation integrate)是最低水平的

整合,并购仅作为独立的管理方式,被并购的管理层

具有最高的自主权或自治权。 然而,这种“三分法”
忽略了不同国家类型和企业发展阶段的重要情境,
难以解释大量新兴国家后发企业逆向跨国并购现

象,因而受到一些质疑[23]。 对此,Liu 等[20] 通过对

中国企业逆向跨国并购整合欧洲企业的经验数据的

分析,发现另一种轻触式整合 ( light-touch integra-
tion),其最大特征在于主并企业和被并企业在结构

上高度分离,主并企业甚至让渡一部分股权给被并

企业原高层管理团队,被并企业具有高度自主权或

自治权,双方通过商业行为的协调来实现共赢[24]。
轻触式整合介乎于保存式整合和共生式整合之间,
适用于逆向跨国并购整合的最初时期,充分考虑到

后发企业吸收能力薄弱、双方知识异质性强和制度

逆差巨大等重要情境。 近年来,研究文献不满足于

静态地识别跨国并购整合的不同类型,开始尝试提

出不同观点并开始思考不同类型之间的内在联系。
Su 等[21]通过对中国跨国公司的治理研究发现:从长

期来看,轻触式整合并不利于中国跨国公司从附属

知识转移和创新追赶过程中获益,只是并购初期的

权宜之计,最终还是要转换为吸收式整合才能达到

理想效果,建议加强对并购整合不同类型内在演化

关系研究。
综上所述,已有文献分别明确了机会窗口和逆

向跨国并购整合对后发追赶的重要意义,但是仍然

存在两处研究缺口:第一,现有研究忽略机会窗口动

态性及其对后发企业产品创新提出的不同要求。 机

会窗口开启之后还会发生动态变化,由此带来的产
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品创新要求也随之变化,推动后发企业的技术能力

和市场能力不断提升,然而已有研究还未对此进行

专门探讨。 第二,现有文献缺乏从微观层面探讨逆

向跨国并购整合机制。 逆向跨国并购整合是一个阶

段性演进的持续过程,后发企业的知识基和吸收能

力可能是内在驱动力,然而现有文献还未予以揭示。
因此,本研究针对上述缺口,关注机会窗口动态性,
探讨在逆向跨国并购情境下后发追赶的微观机制问

题,可能带来新的理论解释。 本研究从外部环境变

化、企业自身能力基础以及企业的应对行为出发,深
度剖析后发企业逆向跨国并购整合的内在机制,本
文的分析思路,如图 1 所示。

图 1　 后发企业逆向跨国并购整合的分析框架

Fig. 1　 Analytical framework of reverse transnational M&A
integration for latecomer firms

2　 研究方法

2. 1　 案例选择

本研究问题是关于“如何”的问题,而案例研究

正适合回答此类问题[25]。 纵向单案例研究可以展

示现象的动态变化,有利于提高研究的深度[26]。 依

据理论抽样原则[27],本文选择慈星在新兴的全成型

横机领域通过跨国并购整合瑞士事坦格而实现赶超

的故事作为案例样本,兼具极端性和启发性[28],主
要体现为:一是机会窗口变化,慈星在 2010—2022 年间

面临全成型横机这一新兴技术兴起和市场需求涌现

的机会窗口;二是逆向跨国并购整合,慈星在 2010 年

收购全球第三大针织横机生产商瑞士事坦格

(Steiger),并在并购后十余年持续不断推动整合,高
度契合本研究情境。 三是追赶绩效显著,2022 年慈

星完全掌握了全成型技术并占据国内市场最大份

额,研制出 TAURUS、STG 等一系列产品,打破日本、
德国等世界领先企业的垄断,在高端领域实现国产

替代,拥有发明专利 150 余项、实用新型专利 390 余

项、外观设计专利 27 项、软件著作权 170 余项,先后

获得国家科技进步二等奖、被认定为国家工信部认

定制造业单项冠军、“中国制造 2025”示范企业。
2. 2　 数据收集

本研究注重一手数据和二手数据的获取。 在多

次实地调研和深度访谈期间,本研究采用实地观察、
半结构化访谈等方法获取一手数据,先后与慈星董

事长、销售负责人和技术负责人等进行了 9 次面对

面访谈,获得访谈录音约 730 分钟,共转录文字 12. 6 万

以上,如表 1 所示。 通过档案文件、文献资料、网络

公开渠道等此外,本研究还搜集大量二手数据:通过

网站或 WIND 数据库检索,收集慈星自 2012 年上市

以来的招股说明书、半年报和年报等资料;又如通过

查阅公司的内部刊物,如《慈星·幸福家园》,提取

关于公司内部重要活动与技术成果的资料;以“慈
星”、“事坦格”、“全成型电脑横机”等关键词在中国

期刊全文数据库和中国专利全文数据库搜索相关文

献;通过访问慈星官方网站、企业公众号和纺织机械

行业协会网站,收集企业和行业的相关信息;通过谷

歌、百度、搜狗等搜索引擎补充有关案例企业资讯与

行业最新动态,共收集到 2010—2021 年间有关慈星

的 42 篇新闻报道。

表 1　 访谈情况

Tab. 1　 Interview situation

　 访谈对象 访谈内容 次数 时长 / m 字数(约数)

董事长 企业概况、公司战略、跨国并购整合总体过程、行业环境和发展趋势、与国际领先企业的比较 2 110 18 000

销售副总裁 市场环境、营销策略、并购整合过程中产品、品牌和营销的变化 1 120 26 000

技术总监 技术环境、新技术机会、企业核心技术、并购整合过程中技术的消化、学习和创新 1 90 13 000

售后服务经理 售后服务、客户关系维护 1 60 6 000

技术部经理 全成型技术学习和完善 2 160 28 000

研发部经理 全成型新产品开发和改进 1 100 23 000

制版技术员 制版技术创新 1 90 12 000

合计 9 730 126 000
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2. 3　 数据分析

2. 3. 1　 阶段划分

参考吴晓波等[29] 关于后发企业技术追赶动态

过程的研究,本文将慈星后发追赶案例故事划分为

追赶、超越追赶和行业前沿 3 个阶段,并按时间线索

梳理慈星与领先企业的计划窗口变化、技术差距变

化和并购整合瑞士事坦格关键事件的动态历程,如
表 2 所示。

表 2　 阶段划分

Tab. 2　 Stage division

阶段 机会窗口 技术差距 逆向跨国并购整合

2010—2017 年初

追赶阶段

全成 型 横 机 技 术 兴

起,只面向少数高端

用户需求,仅用干特

殊织物编织

慈星初步了解全成型

技术,尚未进入高端

市场,与岛精,斯托尔

等世界领先企业存在

明显差距

2010 年,慈星跨国收购瑞士事坦格,完整保留原高管和核心技术团队,给
予其自主权

2012 年,慈星正式将全成型横机的研发任务交由原瑞士事坦格全权负

责,基本不干预其研发工作

2014 年,事坦格初步完成全成型横机的整机研发,开始试制工作

2017 年初,事坦格开发出首款 TAURUS 全成型横机。 但是存在技术缺陷。

2017 年底—2019 年

超越追赶阶段

全成型横机技术与传

模统横机技术展开竞

争,中高端用户的新

兴需求涌现,在特殊

织物之外,开始用于

更多普通织物编织

慈星基本掌握全成型

技术,开始扩中高端

市场份额,但是仍与

世界领先企业存在一

定差距

2017 年底,慈星全面介入事坦格的研发工作,平等地开发核心技术

2018 年,慈星以中国总部为主,开始自主开发新一代全成型横机

2019 年,慈星向市场推出首款全成型横机 KS3 系列。 但是仍然存在造价

高昂,维保难度大等问题

2019—2022 年

行业前沿阶段

全成型横机技术趋于

成然,大量中国本土

中高端用户成为主要

用户,使用场景更广泛

慈星在全成型领域掌

握核心技术,占据明

显优势的市场份额,
与世界领先企业同等

层次

2020 年,慈星使事坦格专门从事制版软件软件开发,剥离其他业务和职

能;同时中国总部全面主导技术研发,并加大研发投入

2021 年,慈星推出 Knit to Shape“一线成型”系列产品,搭载全新的智能穿

线板技术等全新技术,实现一线成衣,取消套口、缝合等复杂工序

2022 年,慈星的一线成型横机畅销国内与印度、东南亚、非洲等海外市

场,并在业内率先推动建设 C2M 数字化云工厂

2. 3. 2　 数据分析

根据 Gioia 等[26]关于案例数据的归纳式主题分

析策略,本研究对原始数据进行编码,依次抽象出一

阶概念、理论范畴和聚合维度,如图 2 所示。 主要步

骤:第一,基于案例数据创建一阶概念。 参考郑思佳

等[30]的研究,从核心技术掌握程度、技术学习方式

和专利申请量等方面考察案例企业与世界领先企业

之间的技术差距,创建“核心技术缺乏” “触及核心

技术”“掌握核心技术”等一阶概念。 第二,从一阶

概念中提取理论范畴。 例如,依据 U-A 模型新技术

范式涌现[31]和市场需求变化[32] 来判断机会窗口演

变的状态与性质,参考吴晓波等[2]、Lee 等[3]、徐雨

森等[8]已有研究,本研究得到机会窗口开启、机会

窗口流动和机会窗口特定 3 个理论范畴。 其中,机
会窗口开启,意味着行业技术范式开始发生转移,基
于新技术的产品设计开始兴起,属于新技术在新兴

市场的酝酿期[33];机会窗口流动,意味着新产品的

市场需求开始上升,市场上存在不同主导设计的竞

争;机会窗口特定,是指产生出满足特定用户的成熟

产品,产品创新和工艺创新变得紧密相连,主导设计

和用户需求趋于稳定。 与此类同,根据 Haspeslagh

等[22]、Liu 等[20] 的研究,并考虑中国后发企业逆向

跨国并购的特殊情境,本研究得到轻触式整合、共生

式整合和吸收式整合 3 种模式。 其中,轻触式整合

是指被并企业的自主权较大,且并购双方的边界状

况仅为模糊或初步渗透的状态;共生式整合是指整

合中并购方与被并购方相互依存,维持相对平等共

存的状态;吸收式整合是指被并企业自主权较小,且
并购双方的边界被溶解的状态。 彭新敏等[34] 的研

究,本研究得到技术差距大、中和小的 3 种状态。 第

三,从理论范畴中归纳聚合维度。 最终本研究得到机

会窗口、逆向跨国并购整合和技术差距 3 个聚合维度。
2. 4　 信度和效度保障

为保证数据分析的效度和信度,本文开展了

4 项工作:一是坚持多重数据来源相互印证,即在不

同渠道的一手资料和二手数据之间形成“三角印

证”;二是通过团队研讨降低个人主观性,即论文

2 名作者通过“背靠背”独立地就每个时期的证据和

数据进行梳理与编码;三是与案例企业保持互动,征
求案例企业对编码结果的建议,根据反馈意见修正

理解偏差;四是通过反复与现有文献比对和迭代,最
终将提炼出过程模型。
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图 2　 数据结构

Fig. 2　 Data structure

3　 案例发现

3. 1　 追赶阶段(2010—2017 年初)
自 2010 年开始,中国针织横机产业从传统电脑

横机进入全成型电脑横机技术的新时代,意味着新

的机会窗口开启。 全成型技术可以同时完成整件衣

服编织,以三维立体方式直接呈现给顾客,省去成本

高、耗时长、自动化水平低的后道对目缝合工序,节
省人工成本并减少废纱产生。 然而,全成型横机具

有设计复杂、技术难度大、造价昂贵等特点,在产品

创新上对企业提出很高的功能性要求,而全球仅有

日本、欧洲极少数厂商具备生产能力且专供高端市

场少量客户。 慈星意识到上述机会窗口不可错失,
但是苦于自身并不掌握全成型核心技术,原有国产

老品牌“Cixing”也并非国际高端品牌,与世界领先

企业的技术差距大。
慈星于 2010 年收购全球第三大电脑横机生产

商瑞士事坦格,获得了完整的全成型研发团队、先进

的嵌花技术和具有瑞士血统的“Steiger”国际高端品

牌。 并购之后,慈星指示事坦格全权负责全成型横

机早期开发和研制。 2014 年慈星又对事坦格予以

明确定位,剥离其原有制造和营销职能,注销其在上

海的制造基地,将事坦格研发部升格为独立的海外

研发事业部,令其拥有最大限度的研发自主权,充分

调动事坦格原有研发人员的积极性和主动性。 宁波

总部基本不参与全成型设计工作,仅负责后续全成

型样机的生产制造、调试和组装工作,施行轻触式

整合。
在此阶段,慈星“从 0 到 1”开始学习全成型横

机的设计理念和基础知识,技术能力得到明显提升。

在架构方面,慈星继续延用事坦格原定的“四针版 +
复合针”设计,移植事坦格原有的整套制版软件;在
元件方面,慈星改良事坦格原有的嵌花技术,开发智

跑纱嘴,大幅提升编制效率。 2015 年事坦格事业部

内部推出工程样机,并在 2017 年初试制第一台全成

型横机 Taurus。 尽管慈星实现了从理论设想到首台

产品的突破,第一代 Taurus 也具备织可穿、嵌纱、同
行超难结构等主要功能,但是运行稳定性差、换针成

本高昂且极其不便、停机故障率高、制造成本和市场

售价居高不下,难以满足国内多数客户实际使用需

要,在市场上不具备竞争力。 正如慈星技术总监所

说“我们当时采用的是复合针的技术,一根针就要

100 元,一共买了 50 万美元的针,但是成本太高,做
出来的产品没有竞争力”。

在追赶阶段,慈星与世界领先企业的技术差距

大,面对机会窗口开启状态,采取轻触式整合模式,
逐步提升技术能力。 追赶阶段的例证展示与编码结

果,如表 3 所示。
3. 2　 超越追赶阶段(2017 年底—2019 年)

2017 年之后,国内全成型横机的技术进步逐步

增强和市场需求明显扩大,全成型技术和传统电脑

横机技术之间的竞争加剧,产品多样化趋势明显,机
会窗口进入流动状态。 在技术上,尽管全成型横机

的核心功能明显优于传统电脑横机,但是稳定性问

题始终是行业痛点。 在市场上,国内针织企业用户

对全成型横机需求大幅上升,只是囿于进口产品价

格高昂而无力大规模采购。 在政策上,国家明确鼓

励发展自动化程度更高的全成型新技术,对相关企

业给予大力扶持和奖补。 慈星通过前一阶段长达

七年的轻触式整合,推出了首款全成型横机产品,在
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技术上取得突破并积累了一定开发经验,在总部培

养起来一批本土研发人员,与事坦格事业部的外国

专家平等交流,取长补短,共同研讨技术问题,与世

界领先企业的技术差距逐渐缩小。
考虑到中国总部与瑞士事坦格事业部之间长期

分立和隔离,并非长久之计,也不利于已成为跨国公

司和上市公司的慈星集团统一管控。 因此慈星从

2017 年底开始正式介入事坦格研发事业部,与其共

同开发全成型横机。 同年,慈星中国总部(宁波)也
建立全成型研究院(总院),主要负责结构设计、工
艺研究和制版系统的开发和优化等,双方共同制定

设计方案,最终经总部通过后予以落地实施。 慈星

充分利用自身更了解中国用户的产品诉求、设备运

行环境和工人操作习惯等本地市场知识,一改以往

被动参与的角色,而是以平等地位与事坦格联合开

发新的 Model1. 0 系列制版软件,采取共生式整合模

式,从根本上解决产品创新稳定性要求。
在此阶段,慈星在考虑各自优势的基础上,重新

定位中国总部与瑞士事坦格事业部的核心功能。 在

技术方面,慈星国内研发部门一边与事坦格平等合

作,继续推进“四针板 + 复合针”的持续改进,一边

大胆将某些圆机设计理念引入横机设计工作,独立

研发“两针板 + 普通针”的新架构。 经过近一年的

努力,“两针板 + 普通针”一线成型横机 KS3-72 率

先研制成功。 这款机型采用了特殊的牵拉部件“针
耙”,成功实现普通针替代复合针,减少设计复杂

性、提升运行稳定性、大幅降低换针成本,更加契合

市场需求。 在第十七届毛织产品交易会上,慈星发

布了 STEIGER 一线成型系列产品,在一定程度上代

表着当时最先进的针织智能化技术水平。 在慈星两

针板一线成型横机量产后,凭借其仅为日本岛精同

类产品三分之一的售价快速占据了国内大部分

12 针市场。 据 2019 公司年报显示“公司将持续不

断地对新产品进行研发,对原有产品进行技术升级,
全面提升整体研发水平。 该报告期内公司研发投入

7,710. 76 万元,占营业收入的 5. 07% ,较上年显著

增加。”
在超越追赶阶段,慈星与世界领先企业的技术

差距中,面对机会窗口流动状态,采取共生式整合模

式,进一步提升技术能力。 超越追赶阶段的例证展

示与编码结果,如表 3 所示。
3. 3　 行业前沿阶段(2020—2022 年)

2020 年之后,国内全成型技术经过长达 20 多

年引进、开发和优化,其架构、元件和工艺技术趋于

成熟,已经成为横机行业的主导设计之一。 随着日

本、意大利、德国、中国等众多厂商进入全成型领域,
横机行业的同质化竞争日趋激烈,产品系列化显著,
行业集中度不断提升。 下游纺织企业客户对全成型

横机的定制化程度、性价比、增值服务和配套条件等

综合性要求日益高涨。 此时,机会窗口不再流动,而
是逐渐收窄,进入机会窗口特定状态。 经过前一阶

段为期三年的共生式整合,慈星中国总部与瑞士事

坦格事业部在人员、技术、信息、市场资源等多个方

面开展深度合作,慈星的全成型横机的制版软件、产
品操作性和经济性方面具有明显优势,技术能力得

到实质性提升,与世界领先企业的技术差距缩小,甚
至在市场方面取得领先优势。

考虑到 2020 年之后中国已经成长为全球最大

针织市场,慈星本着“研发贴近市场”原则,不再停

留于共生式整合,决定进一步优化并购整合模式。
为此,慈星采取结构整合模式,将更多的研发管理职

能从事坦格转移配置到中国总部的纺机自动化研究

院,使其晋升为浙江省重点企业研究院。 同时,慈星

在宁波全成型研究院的基础上,在浙江嘉兴桐乡、河
北邢台清河、山东烟台海阳、广东东莞大朗和孟加拉

国设立多家分院以更好地满足当地用户需求。 总部

与事坦格事业部之间的协作机制也发生明显改变,
例如事坦格海外团队每天向国内总部高管汇报工作

进度,每周一举行在线视频会议报告重点工作推进

情况,总部对海外团队的监管与控制进一步强化。
此外,慈星还积极邀请瑞士专家来中国开展新机器

的试制、调试和维修,并与重要用户直接接触。 在慈

星的统一规划下,事坦格的研发工作也不再是泛泛

的架构设计,而是专攻制版软件迭代升级,如从早期

Model1. 1 到 2020 年 Model plus 1. 0 再到 2021 年

Model plus 2. 0。 可见,慈星采取吸收式整合模式。
在此阶段,慈星为巩固和优化全成型设计,通过

两方面措施提升技术能力:在架构上,慈星对两针板

机型进行系列化,在原有 10. 2 英寸的基础上,陆续

开发出 13. 2、4. 2、5. 2、6. 2 等不同机型;在元件上,
慈星为了达到 16 针以上的针织效果,还需要采用

四针板结构,因此规划了 20 针、24 针、26 针等四针

板产品开发。 此外,慈星还从多方面不断改进工艺:
一是完善“一线成型”横机智能生产车间,建设车间

临近的备料仓库,梳理制造流程,提高自动化装配水

平;二是建立鞋服柔性智能样板工厂,利用新开发的

一线成型机给客户试制打样和代加工,甚至为用户

培训技术工人;三是增加更多的毛衫版型和花样设

计,免费或让利提供花型设计图纸和软件,扩大应用

领域。 同时,慈星提升模块化水平,扩大选配和增配
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功能,最大限度丰富产品线,拥有从简单编织、复杂

花型编织、带嵌花编制等多功能的各类机型,以满足

各类客户对高中低档产品的不同需求。 2021 年,慈
星 KS 系列 3D 一体成型针织横机入选宁波市高端

装备制造业重点领域首台(套)产品。 经过多年追

赶,慈星完全掌握了全成型新技术并取得市场优势,
迫使世界领先日本岛精也不得不开发与之同类的两

针版机型并降低售价。 慈星销售副总裁明确表示,
“目前慈星的市场占有率是 20% ,预计到 2025 年将

达到 35% ,并且全成型将全面替代普通电脑横机”。
在行业前沿阶段,慈星与领先企业的技术差距

小,面对机会窗口特定状态,采取吸收式整合模式,
达到行业领先的技术能力。 行业前沿阶段的例证展

示与编码结果,如表 3 所示。

表 3　 案例企业在后发追赶三个阶段的例证展示与编码结果

Tab. 3　 Exemplary display and coding results of case enterprise in the three stages of catch-up

　 追赶阶段 　 理论范畴 典型例证引用

追赶阶段

机会窗口开启

2010 年以后,针织横机产业处于电脑横机转向全成型电脑横机的技术更迭时期。 (技术总监)→初代产品

出现

当时,国际领先企业岛精和斯托尔,都开始把研发重点转移到全成型技术的开发上,整合行业酝酿着一场

革命。 (技术总监)→新技术范式兴起

技术差距大

从世界范围来看,日本岛精、德国斯托尔等“四大家”长期占据技术制高点,垄断高端市场,慈星虽然是国内

传统横机的最大厂商,但是始终没有进入高端,和人家有“代沟”。 (董事长)→技术模仿

我们只看过进口的全成型产品,但是对这项新技术的基本原理、设计理念、技术架构、关键元件等知之甚

少,更不掌握核心技术,与欧洲和日本领先厂商存在明显差距。 (技术总监)→核心技术缺乏

轻触式整合

全成型的研发基本上是由事坦格原有设计人员负责的,我们(慈星)就做后续的配合工作,所以国内的研发

人员不多。 (研发部经理)→人力资源保留

我们给了它(事坦格)很大的自主权,要求其独立负责全成型横机的研发和优化,慈星基本不参与研发,仅
负责后续的调试和组装工作。 (技术总监)→充分授权

超越追赶阶段

机会窗口流动

我们(慈星)12 针(普通针)的机型投入市场后,凭借着价格优势,马上就占据了国内的大部分市场。 (销售

副总裁)→市场竞争加剧

岛精部分复合针设计的高端产品,在市场上仍然具有很强的竞争力,这是我们(慈星)未来的研发方向。
(技术部经理)→技术范式竞争

技术差距中

经过今年跟着事坦格学习下来,我们对全成型技术有了总体了解,不但看到它的优点,也发现某些缺陷,需
要我们加以改进和完善。 (董事长)→技术改进

宁波总部培养起来一批本土研发人员,也可以和事坦格事业部的外国专家平等交流,取长补短,共同研讨

技术问题。 (研发总监)→触及核心技术

共生式整合

2018 年公司总部成立全成型研究院,专门培养全成型的技术人才,与瑞士事坦格团队开展持续交流。 (售
后服务经理)→人力资源交流

我们后来就是重新分工。 在复合针这块,因为它(事坦格)有经验积累,所以就通过我们(慈星)提需求,双
方共同制定方案,它设计,然后由我们过来评审,最后评审通过后再由我们来面向系统落地。 (技术总监)

→结构平行

行业前沿阶段

机会窗口特定

国内全成型技术经过长达 20 多年引进、开发和优化,全成型横机已经成为横机行业的主导设计之一。 (研
发部经理)→技术范式形成

日本、意大利、德国、中国等众多厂商进入全成型领域,中国本土中高端用户已经成为慈星全成型横机的主

要用户。 (技术部经理)→市场格局稳定

技术差距小

毫不谦虚的说,现在慈星已经进入世界第一梯队,全成型横机的制版软件、产品操作性和经济性方面具有

明显优势,甚至岛精也在模仿我们也开发“两针版 + 普通针”机型。 (董事长)→掌握核心技术

2021 年,慈星凭借 KS 系列一体成型电脑横机获得“制造业单项冠军示范企业”称号。 →技术创新

吸收式整合

由于研发开始转移到国内,慈星重新调整了事坦格的职能,不再让其负责整机的研发,而是负责其强项制

版软件的开发。 (技术总监)→结构整合

截至2021 年,全成型研究院的人数已经有100 人左右,这些人分别负责全成型的设计打样、制版开发、工艺

改进等,覆盖了全成型研究的各个流程。 (售后服务经理)→人力资源改组
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4　 案例讨论

4. 1　 理论模型

本研究涌现出基于机会窗口动态性的后发企业

逆向跨国并购整合的理论模型,如图 3 所示。 由

图 3可知,在 “追赶———超越追赶———行业前沿”
3 个阶段的后发追赶过程中,外部的机会窗口发生

了从“开启———流动———特定”的动态变化,基于机

会窗口的动态性分别提出了 “功能性———稳定

性———综合性”3 种不同的要求。 从后发企业自身

能力基础角度看,通过能力提升,后发企业与领先企

业之间的技术差距不断缩小。 基于外部环境和企业

的自身能力基础的变化,后发企业逆向跨国并购整

合经历了“轻触式整合———共生式整合———吸收式

整合”机制的持续演进。

图 3　 后发企业逆向跨国并购整合的理论模型

Fig. 3　 Theoretical model of reverse transnational M&A
integration for latecomer firms

　 　 简而言之,在最初的追赶阶段,机会窗口开启给

行业带来尚不成熟、相对稀缺的新兴技术,对后发企

业产品创新提出功能性要求,此时后发企业自身的

技术能力薄弱,与领先国家存在较大的技术差距,难
以完全理解和引用被并企业的新兴技术,于是倾向

于保留清晰的组织边界,采取整合强度最低的轻触

式整合而获取新兴技术,通常表现为后发企业与被

并企业在结构上的高度分离,充分授予原管理团队

最大限度的研发自主权并保留原有人员;在接续的

超越追赶阶段,现有产品多样化特征明显,后发企业

进入激烈的技术范式竞争,机会窗口进入流动状态,
对后发企业产品创新提出稳定性要求,由于技术能

力已有一定积累,与被并企业的差距逐渐缩小,后发

企业能够理解和应用被并企业的知识存量,频繁开

展广泛的实质性合作,并且趋向于形成平行的组织

结构,通常采取联合开发等方式,双方人员交流广

泛,跨越组织边界的整合逐渐成为常态,因此后发企

业可以通过共生式整合来改进新兴技术;在最后的

行业前沿阶段,主导设计基本定型,机会窗口逐渐缩

小直至特定,后发企业逐渐具备与世界领先企业相

当的技术能力,在巩固和优化原有技术的基础上,开
始掌握技术学习的主导权,因此不再给予被并企业

较多自治权,而是剥离被并企业弱势职能机构,赋予

其明确的专业知识分工,强化对被并企业的控制作

用,并对人力资源进行重组,组织边界逐渐得以溶

解,后发企业可以选择吸收式整合模式深度完善新

兴技术。 总之,后发企业面对外部机会窗口状态的

动态变化和内部能力基础,其逆向跨国并购整合机

制不断演进,实现技术能力的不断提升,缩小与领先

企业的差距,最终实现对领先企业的赶超。
4. 2　 理论贡献

本研究对后发企业技术追赶和逆向跨国并购整

合相关研究均具有一定理论贡献。
首先,本研究强调机会窗口动态性,丰富了后发

追赶相关研究。 虽然自 Perez[6]、Lee 等[35]代表性学

者在技术追赶问题上较早关注机会窗口,但是大多

限于机会窗口开启状态的探讨,相对单一和静态,缺
乏对机会窗口后续变化的持续跟踪。 而本研究在后

发追赶过程中发现,在产业层面机会窗口发生着由

“开启”到“流动”直至“特定”的连续变化,深化了

对机会窗口动态性的理解。 当然,新近文献也意识

到机会窗口的复杂性和时间演化,本研究积极响应

了上述研究呼吁。
其次,本研究深化了后发企业逆向跨国并购整

合微 观 机 制 的 理 解。 无 论 是 Liu 等[20] 还 是

Haspeslagh 等[22]为代表的已有研究大多停留于对

逆向跨国并购整合模式本身及其不同类型之间异同

的探讨,但是所而对特定整合模式的内外部情境分

析不够。 跨国并购是后发企业打破外部技术壁垒实

现超越追赶的重要手段,但不同机会窗口情境意味

着后发企业需采用不同的并购整合模式。 本研究则

不仅指出机会窗口是整合模式的外部情境,还明确

技术差距是整合模式的内部情境。 在此基础上,本
研究还逐一地解析特定机会窗口和技术差距如何引

致后发企业采取某种并购整合模式。 其中,本研究

所发现的轻触式整合和吸收式整合可以大致对应于

杜健等[36]提出的独立策略和依赖策略。 总之,本研

究加深了对后发企业跨国并购整合模式所在不同情

境的认知,响应了关注并购整合微观基础的呼吁。
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4. 3　 实践启示

本研究发现对后发企业提供了某些实践启示:
第一,敏锐识别并动态把握机会窗口是后发企

业实现赶超的先决条件[37]。 后发企业要善于把握

新技术革命和新兴产业兴起的第二类机会窗口,在
后发追赶动态过程的不同阶段,根据机会窗口动态

变化和自身技术能力变化,与时俱进地调整追赶策

略,如依次采取 “破窗” “扩窗” “锁窗” 等适应性

策略。
第二,逆向跨国并购整合是后发企业一种有效

而激进的追赶方式。 如在并购整合初期施行轻触式

整合时,发企业要积极吸收国外的技术和市场知识,
在给予并购企业较大自治权的同时,要与被并企业

保持联系与沟通。 当自身能力得到一定提升之后,
后发企业要适时地从轻触式整合转换到共生式整合

甚至吸收式整合,逐步强化对并购企业的科学管控

和深度整合,更好地实现双方优势互补。
4. 4　 局限与展望

当然,本文存在一定的边界条件和研究局限,这
也可能成为未来的研究机会。 首先,未来研究在制

造业之外,可以更多关注服务业、互联网等新兴行业

机会窗口动态性,特别是数字技术带来的颠覆性变

化[38],并与本研究进行对话。 其次,除了技术引致

的机会窗口变化,后续研究可以从需求变动、制度变

革带来的机会窗口角度[39],丰富对后发企业追赶机

制的探讨。 最后,后续研究可以将不同类型的跨国

并购与本研究进行比较研究,采用双案例、多案例研

究方法,甚至定型比较分析(QCA)或大样本定量实

证研究,更全面地展现不同类型跨国并购的复杂性。
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Research on the integration mechanism in reverse transnational M&A
of catch-up for latecomer firms

ZHENG Biting,　 LIU Dianguang
(Business School, Ningbo University, Ningbo 315211, China)

Abstract:According to the windows of opportunity theory, the transformation of technology paradigm and the
change of market demand bring uncertainty and even subversive influence to the industry. Although it has a serious
impact on the incumbent leaders, it provides rare strategic opportunities for the latecomers. From the perspective of
the integration mechanism in reverse transnational M&A, due to the core technology and high-end brands have been
monopolized by a few leading enterprises in developed economies for a long time, reverse transnational M&A is an
important way or even the only way for latecomers to obtain such scarce resource heterogeneity. However, the dy-
namic nature of the windows of opportunity has been neglected in previous studies, and it has not been integrated
with reverse transnational M&A. In fact, the catch-up of latecomer firms not only benefits from the windows of op-
portunity at the industry level, but also can not be separated from the reverse transnational M&A integration at the
enterprise level. Therefore, the research question of this paper is: How can latecomers catch up with the dynamic
changes of the windows of opportunity through reverse transnational M&A? This paper adopts the longitudinal single
case study method to analyze the changes of Cixing. During the three stages, the windows of opportunity has
changed dynamically, and the technological gap with leading enterprises has been narrowing. The reverse transna-
tional M&A integration of latecomer firms has experienced the continuous evolution of the mechanism of light-touch
integration, symbiotic integration and absorption integration. When the windows of opportunity is opening and the
technology gap is large, light-touch integration is adopted to meet the functional requirements of products; when the
window of opportunity is flowing and the technological gap is medium, symbiotic integration is adopted to meet the
requirements of product stability; When the windows of opportunity is specific and the technology gap is small, ab-
sorption integration is adopted to meet the comprehensive requirements of the product. There are two theoretical
contributions in this paper:Firstly, this study emphasizes the dynamics of the windows of opportunity, which enri-
ches the related research on catching up. In the process of catch-up, this study found that the windows of opportu-
nity changed continuously from “opening” to “flowing” until “specific” at the industrial level, which deepened the
understanding of the dynamics of the windows of opportunity. Secondly, this study deepens the understanding of the
micro-mechanism of latecomer firms􀆳 reverse transnational M&A integration. This study not only points out that the
windows of opportunity is the external context of the integration model, but also makes it clear that the technology
gap is the internal context of the integration model. On this basis, this study also analyzes one by one how the spe-
cific windows of opportunity and technology gap lead the latecomer firms to adopt a certain M&A integration model.
The findings of this study provide some practical enlightenment to latecomer firms. Firstly, it is a prerequisite for
latecomer firms to catch up with the opportunities. Latecomer firms should adjust their catch-up strategies with the
times, such as adopting adaptive strategies such as “breaking the window”, “expanding the window” and “locking
the window” in turn. Second, reverse transnational M&A integration is an effective and radical way for latecomers
to catch up.
Keywords: windows of opportunity; integration after reverse transnational M&A; latecomer firms; catch-up
process; dynamic mechanism
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