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绿色并购能促进企业绿色创新吗？
—— 基于沪深 A股重污染上市企业样本

池 毅  杨 杨  张孝蔚

摘要：本文以沪深 A 股重污染上市企业为样本，检验了绿色并购能否提升企业的绿色创新水平。研究

发现，绿色并购不仅有助于提升企业的绿色创新数量，还能显著提升企业的绿色创新质量。异质性检验发

现，当企业获得更多政府资源支持和并购类型为相关并购时，绿色并购对绿色创新的促进作用更明显。机

制检验发现，绿色并购通过提高企业绿色转型动力和提升企业社会声誉两个渠道提升企业的绿色创新水平。

从经济后果检验看，企业绿色并购提升企业绿色创新水平后，能降低企业的资源消耗，实现可持续发展。本

文的研究丰富了企业绿色并购与绿色创新的相关研究，同时也为重污染企业通过绿色并购实现绿色转型提

供一定的经验参考。
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一、引言

加快绿色低碳技术的研发是传统产业转型升级的重要方向。在这一背景下，越来越多的企业尤其是重污染企业

将生态环境管理融入日常经营，加大绿色创新的研发投入。为了快速实现绿色创新突破，许多企业选择绿色并购的

方式，希望以最短时间获取转型所需的清洁技术。作为一种新型并购方式，绿色并购的主要特征是将绿色理念融入

企业的并购决策，包括标的企业选择、交易合约设计以及并购后的整合管理等，以实现经济效益与生态效益的双赢。

研究企业绿色并购能否提升企业的绿色创新水平，成为理论界和实务界共同关注的重要课题。

目前，有关企业绿色并购效果的研究并未得到一致的结论。一方面，有研究认为，企业绿色并购是企业主动承

担环保责任的体现，主要通过提升企业的风险承担能力、缓解融资约束、促进研发投资以及降低环境资本支出等路

径来促进企业的绿色转型（Liang等，2022 ； Shi和Huang，2024 ；凌润泽等，2024）。另一方面，也有研究发现，企业

绿色并购可能成为企业迎合投资者和应对合法性危机的工具，从而对企业绿色转型的效果不明显（潘爱玲等，2019 ；

Liu等，2023 ；Yang和Chi，2023）。已有研究探讨了绿色并购是否有助于提升企业绿色创新能力，但大多从企业外部

利益相关者层面展开分析（黄维娜和袁天荣，2022 ；章砚等，2023）。现有研究较少涉及绿色并购能否激发企业内生
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绿色转型动力这一关键议题。鉴于此，本文将系统深入探讨绿色并购与企业绿色创新之间的关系及其作用机制。

本文通过手工收集沪深A股重污染企业的绿色并购数据，探讨绿色并购能否促进企业的绿色创新及其作用机

制。研究发现，绿色并购能显著提升企业的绿色创新水平，不仅提高了企业的绿色创新数量，还提升了企业的绿色

创新质量。研究还发现，当企业获得更多政府资源支持和并购类型为相关并购时，企业绿色并购对绿色创新的促进

作用更明显。进一步研究发现，绿色并购显著提升了企业的内生绿色转型动力，有效增强了企业的社会声誉，进而

提升了企业的绿色创新水平。此外，通过检验绿色并购经济后果，发现绿色并购赋能企业绿色创新后，能够显著降

低企业的资源消耗，实现可持续发展。

本文的主要贡献如下 ：首先，不同于现有文献主要从企业利益相关者层面探讨绿色并购与企业绿色创新关系

的研究（黄维娜和袁天荣，2022 ；章砚等，2023），本文从企业的内生绿色转型动力和外部社会声誉的视角，系统探

讨了绿色并购赋能企业绿色创新的作用机制，为相关研究提供了新的视角。其次，现有关于企业绿色创新的研究大

多围绕政府环境规制展开，主要涉及法律法规、经济和金融手段以及行政管理等方面（刘海英和谢建政，2016 ；齐

绍洲等，2018 ；李青原和肖泽华，2020）。本文则从企业绿色并购的视角，深入探讨了企业如何通过并购工具实现绿

色技术创新，从而丰富了企业绿色创新研究。最后，本文的研究对于在碳达峰碳中和背景下推动企业绿色转型具有

一定的参考价值。

二、理论分析与研究假设

传统竞争优势理论主要以追求企业短期或中期的经济利益为目标，其核心在于通过优化资源利用、降低成本、

提高效率以及实施差异化竞争策略，来提升企业的市场竞争力和市场份额（Porter，1990）。同时，该理论强调企业

异质性资源与能力是竞争优势的根源，认为企业如何获取具有价值性、稀缺性、不可模仿性和不可替代性的战略性

资源至关重要（Barney，1991）。然而，随着环境问题日益成为制约经济发展的瓶颈，可持续竞争优势理论逐渐修正

了传统竞争优势理论的局限性。这一理论强调企业在追求经济利益的同时，应关注其经营行为对社会和环境的影

响，旨在实现经济、社会和环境效益的平衡，并通过解决社会和环境问题来创造共享价值，从而获得可持续的竞争

优势（Hunt，1999）。

可持续竞争优势理论已然成为指导企业高质量发展的重要原则，但关于企业如何获得和维持可持续竞争优

势，仍存在较大争议。一方面，企业在快速变化的环境中，应当通过整合、构建和重新配置内外部资源，以形成适

应市场和技术变化的动态能力，从而获得持续的竞争优势（Teece等，1997）。就企业绿色创新而言，如何获取有价

值的外部资源，尤其是关键核心技术，是影响其可持续竞争优势的重要因素（李青原和肖泽华，2020 ；王馨和王营，

2021）。另一方面，除了获取外部资源外，企业维持长期竞争优势的关键还在于，如何将外部资源经过内部消化和吸

收，进而内化为企业的可持续竞争优势（Chi等，2023a）。

本文认为，绿色并购主要通过以下两个渠道促进企业的绿色创新水平。

第一，企业通过绿色并购不仅能够快速获取关键外部资源支持，还能提高企业的内生绿色创新动力，提升绿色

创新能力。相较于内部研发可能产生的短期“挤出效应”（王馨和王营，2021）和长期技术积累的滞后性（潘爱玲等，

2019），绿色并购凭借其速度优势，能够快速锁定并获取目标企业的清洁技术专利、低碳工艺等异质性资源，从而显

著缩短技术突破的响应时间（潘爱玲等，2021）。在技术整合阶段，将外部绿色技术嵌入现有创新体系，打破内部研

发的“资源孤岛”约束实现技术协同效应，通过消化和吸收再创新还能激活企业内部知识库，形成“资源获取—二次

创新”的良性循环（邱金龙等，2018 ；Zhao和 Jia，2022 ；He等，2024 ；凌润泽等，2024）。这种“外部资源驱动+内

部能力迭代”的双元机制，使得绿色并购不仅能够快速补上技术缺口，更通过技术资源整合重构企业的绿色创新基

础，提升其内生绿色创新动力，最终促进企业的绿色创新水平。

第二，企业绿色并购不仅能够有效维护企业声誉，还能为企业绿色创新的开展营造良好的舆论环境。董保宝

等（2011）发现，企业获取的外部资源必须与外部环境的变化相匹配，才能形成竞争优势。利益相关者理论认为，利

绿色并购能促进企业绿色创新吗？
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益相关者更倾向于支持那些展现出较高社会声誉的企业。因此，企业维护自身的社会声誉至关重要。研究表明，企

业为了满足利益相关者的预期，往往会主动承担环境责任，从而获取更多的资源支持（Bansal和Clelland，2004 ；

Petkova等，2014 ；Li等，2020 ；Liang等，2022 ；章砚等，2023 ；潘爱玲等，2024）。本文认为，企业通过绿色并购

展示了其对环境保护的坚定承诺，这有助于在公众中树立积极的形象，增强企业的社会责任感。同时，也有助于企

业在可持续发展领域建立领先地位，创造长期价值，进一步巩固其在社会中的良好声誉。当企业在绿色创新过程中

遇到挫折或失败时，面临的舆论压力和市场惩罚概率也会显著降低。这种风险缓冲机制不仅能缓解企业绿色创新失

败的后顾之忧，还能降低试错成本，激励企业投入更多资源进行突破性技术研发，最终形成“资源获取—社会声誉

构建—创新加速”的良性循环。因此，企业绿色并购通过维护声誉和优化舆论环境，可以为绿色创新提供坚实的基

础和持续的动力。基于上述分析，本文提出以下假设 ：

假设1 ：企业绿色并购能显著提升企业的绿色创新水平。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

重污染企业是当前环境监管的重点领域，探讨重污染企业的绿色创新具有较强现实意义。鉴于此，参考潘爱

玲等（2019）、Yang和Chi（2023）的研究，本文手工收集沪深A股重污染行业上市公司 2009~2019年①绿色并购数

据，并对原始数据进行如下筛选 ：（1）剔除资产剥离、资产置换、股份回购等资产收购交易，仅保留股权收购 ；（2）

剔除已经持有标的企业股权比例高于 30%的样本、收购金额小于 100万元的样本、股权收购比例小于 30%的样本、

交易失败的样本 ；（3）合并同一年份发生多次并购且并购标的相同的样本 ；（4）当同一年份发生多次并购而且并

购标的不同时，仅保留交易金额最大的、收购比例最高的样本 ；（5）剔除数据缺失的样本 ；（6）为了缓解极端值对

回归结果的影响，将所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理。本文的绿色专利数据来源于中国研究数据服务平台

（CNRDS），其余数据来源于CSMAR数据库。

（二）变量定义

1.绿色并购（GM）

参考邱金龙等（2018）和潘爱玲等（2019）的研究，本文的绿色并购数据主要通过手工收集。具体而言，根据重

污染上市公司并购公告，基于每次并购事件背景、目的以及标的企业经营范围对主并企业的影响，采用内容分析法

逐一判断该并购是否属于绿色并购。若并购属于绿色并购，则GM取值为 1，否则GM为 0。以宝武钢铁集团收购中

钢集团为例，宝武钢铁将中钢集团的绿色冶金技术与其自身的钢铁生产工艺相结合，开发出更高效的绿色冶金技

术，如电炉炼钢和废钢回收技术。宝武钢铁通过绿色并购实现资源整合，不仅提升了其钢铁生产的环保水平，还推

动了绿色冶金技术的创新，进一步巩固其在钢铁行业的领先地位，因此该并购属于绿色并购。

 2. 企业绿色创新（GT）

陈强远等（2020）认为，在企业总体专利数量中，专利申请到获得专利需要 3到 4年的时间，且相较于专利申请

量，专利获得量是经过审查后最终获得批准的数量，意味着创新成果质量较高且得到了官方认可和保护。基于此，

借鉴陈强远等（2020）的研究，本文从“质”和“量”两个层面，将企业绿色创新水平拆分为绿色创新数量（GT_F）和

绿色创新质量（GT_S）。GT_F的具体衡量方式为公司当年绿色专利申请量加1的自然对数，GT_S的具体衡量方式

为公司当年绿色专利获得数加1的自然对数。

3.控制变量

参考齐绍洲等（2018）的研究，选取如下控制变量 ：企业规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、营业收入增长率

①受突发公共卫生事件影响，大部分企业停止或暂缓并购活动，这段数据的缺失对于实证研究影响较大，因此本文样
本期间截止到 2019 年。
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（GROWTH）、总资产收益率（ROA）、流动比率（CURRENT）、经营活动现金流（CFO）、是否亏损（LOSS）、董事会

规模（DIRECTOR）、独立董事规模（INDEPENDR）、企业上市年龄（AGE）、产权性质（SOE）、两职兼任（DUAL）、

研发投入（RD）、年度（YEAR）、行业（INDU）。

主要变量说明见表1。

表1  变量定义

变量符号 变量名称 变量解释

GM 绿色并购 若企业并购属于绿色并购，GM 取值为 1，否则 GM 为 0

GT 绿色创新水平
绿色创新数量（GT_F）：公司当年绿色专利申请量加 1 的自然对数
绿色创新质量（GT_S）：公司当年绿色专利获得量加 1 的自然对数

SIZE 企业规模 企业资产总额的自然对数

LEV 资产负债率 总负债 / 总资产

GROWTH 营业收入增长率 （本期营业收入－上期营业收入）/ 上期营业收入

ROA 总资产收益率 净利润 / 总资产

CURRENT 流动比率 流动资产 / 流动负债

CFO 经营活动现金流 经营活动现金净流量 / 总资产

LOSS 是否亏损 公司净利润为负取值为 1，否则为 0
DIRECTOR 董事会规模 董事会人数的自然对数

INDEPENDR 独立董事规模 独立董事人数 / 董事会总人数

AGE 企业上市年龄 观测年度－公司上市年份

SOE 产权性质 国有企业取值为 1，否则为 0
DUAL 两职兼任 总经理同时是董事长取值为 1，否则为 0

RD 研发投入 研发支出占营业收入的比例

YEAR 年度 年度虚拟变量

INDU 行业 行业虚拟变量

绿色并购能促进企业绿色创新吗？

（三）模型设计 

本文构建模型（1）检验绿色并购与企业绿色创新之间的关系。

GTi，t =α0 +β1 GMi，t + Controlsi，t + ei，t                                                                                                                            （1）

其中，GM是衡量企业绿色并购的变量，若企业并购属于绿色并购，该变量取值为 1，否则为 0。GT为企业绿色

创新水平变量，分别采用企业绿色专利申请量（GT_F）和绿色创新质量（GT_S）衡量。β1 为绿色并购对企业绿色创

新的净效应。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表2 Panel A报告了描述性统计和均值检验结果。可以看出，企业绿色创新数量（GT_F）的均值为0.570，最大值

为 3.091，方差为 0.839 ；绿色创新质量（GT_S）的均值为 0.420，最大值为 2.890，方差为 0.697，表明样本公司之间

的绿色创新水平存在较大差异。从绿色并购变量看，企业绿色并购（GM）的均值为 0.472，说明平均而言重污染企

业约有 47.2%的并购属于绿色并购。本文还将样本以企业绿色并购（GM）分组进行均值差异检验。结果显示，有绿

色并购的企业（GM=1）的绿色创新数量的均值为0.663，而无绿色并购的企业（GM=0）的绿色创新数量均值为0.486，

且两者的均值差异（0.177）在1%水平上显著。均值检验结果表明，有绿色并购企业的绿色创新数量水平更高。从绿

色创新质量看，有绿色并购样本组的均值（0.492）高于无绿色并购样本组的均值（0.356），且两者差异（0.136）在1%

水平上显著。可以看出，在有绿色并购的样本中，企业绿色创新数量和质量均显著更高。

此外，本文进一步揭示绿色并购样本的结构性特征。如表 2 Panel B所示，在 346个绿色并购样本中，相关并购

样本占比 52%（N=179），高于非相关并购的48%（N=167），说明企业更倾向于通过相关并购实现绿色创新提升。
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（二）相关性分析

表 3报告了主要变量的相关性分析结果。可以看出，企业绿色并购（GM）与企业绿色创新数量（GT_F）的相关

表3  主要变量的相关性分析

GT_F GT_S GM SIZE LEV GROWTH ROA CURRENT CFO LOSS DIRECTOR INDEPENDR AGE SOE DUAL RD

GT_F 1

GT_S 0.729*** 1

GM 0.105*** 0.097*** 1

SIZE 0.353*** 0.356*** 0.022 1

LEV 0.241*** 0.233*** 0.007 0.502*** 1

GROWTH -0.016 -0.021 0.033 0.097*** 0.065* 1

ROA -0.044 -0.068* -0.081** -0.072* -0.335*** 0.123*** 1

CURRENT -0.179***-0.156*** -0.016 -0.336*** -0.623*** -0.024 0.126*** 1

CFO -0.005 0.038 -0.171*** 0.070* -0.040 0.035 0.437*** -0.073** 1

LOSS 0.000 0.000 -0.000 -0.086** 0.117*** -0.036 -0.492*** -0.024 -0.095*** 1

DIRECTOR 0.088** 0.068* 0.005 0.215*** 0.125*** -0.005 -0.042 -0.112*** 0.098*** -0.009 1

INDEPENDR -0.008 -0.023 -0.053 -0.023 0.000 -0.039 0.052 0.010 0.004 -0.048 -0.510*** 1

AGE 0.040 0.060 0.050 0.234*** 0.217*** 0.097*** -0.046 -0.144*** 0.031 0.081** 0.006 0.015 1

SOE 0.168*** 0.190*** -0.071* 0.385*** 0.284*** 0.053 -0.135*** -0.121*** 0.051 -0.009 0.196*** -0.033 0.163*** 1

DUAL -0.097***-0.117*** 0.051 -0.161*** -0.163*** -0.002 0.050 0.132*** -0.010 -0.073** -0.159*** 0.052 -0.139***-0.273*** 1

RD -0.008 -0.008 -0.006 -0.257*** -0.290*** -0.089** 0.087** 0.156*** -0.005 0.013 -0.080** -0.045 -0.109***-0.248*** 0.122*** 1

注 ： ***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。 

表2  描述性统计

Panel A: 描述性统计及均值检验

变量 样本量 均值 中位数 方差 最小值 最大值
GM=1

（均值）
GM=0

（均值）
MeanDiff

GT_F 733 0.570 0.000 0.839 0.000 3.091 0.663 0.486 0.177***

GT_S 733 0.420 0.000 0.697 0.000 2.890 0.492 0.356 0.136***

GM 733 0.472 0.000 0.500 0.000 1.000 1 0 1

SIZE 733 22.137 21.995 1.120 20.109 25.682 22.16 22.11 0.050

LEV 733 0.402 0.393 0.191 0.058 0.860 0.403 0.400 0.003

GROWTH 733 0.886 0.260 2.732 -0.443 21.007 0.981 0.801 0.180

ROA 733 0.052 0.045 0.052 -0.078 0.254 0.048 0.056 -0.008**

CURRENT 733 2.190 1.547 2.195 0.288 14.655 2.153 2.222 -0.069

CFO 733 0.051 0.051 0.062 -0.127 0.213 0.040 0.061 -0.021***

LOSS 733 0.072 0.000 0.259 0.000 1.000 0.072 0.072 0

DIRECTOR 733 8.561 9.000 1.601 5.000 14.000 8.569 8.553 0.016

INDEPENDR 733 0.373 0.333 0.051 0.333 0.571 0.370 0.375 -0.005

AGE 733 2.760 2.833 0.364 1.609 3.434 2.779 2.742 0.037

SOE 733 0.240 0.000 0.427 0.000 1.000 0.208 0.269 -0.061*

DUAL 733 0.288 0.000 0.453 0.000 1.000 0.312 0.266 0.046

RD 733 0.027 0.023 0.031 0.000 0.283 0.027 0.027 0.000

Panel B: 不同并购类型的比较

不同并购类型 相关并购 非相关并购

样本量（N） 179 167

注 ： ***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著。
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表4  绿色并购与企业绿色创新水平

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

GT_F GT_F GT_F GT_S GT_S GT_S

GM 0.166*** 0.202*** 0.183*** 0.146*** 0.164*** 0.156***

（2.76） （3.43） （3.04） （2.94） （3.35） （3.12）
SIZE 0.195*** 0.268*** 0.226*** 0.165*** 0.223*** 0.185***

（5.82） （8.03） （6.47） （5.96） （8.02） （6.40）
LEV 0.501** 0.522** 0.583** 0.399** 0.381** 0.458**

（2.17） （2.29） （2.52） （2.09） （2.01） （2.39）
GROWTH -0.014 -0.016 -0.014 -0.009 -0.014 -0.010

（-1.32） （-1.44） （-1.33） （-1.05） （-1.60） （-1.16）
ROA 1.096 1.115 1.177 0.026 -0.180 0.071

（1.42） （1.45） （1.54） （0.04） （-0.28） （0.11）
CURRENT -0.008 -0.008 -0.003 0.002 0.004 0.005

（-0.46） （-0.48） （-0.19） （0.12） （0.28） （0.38）
CFO -0.272 -0.495 -0.352 0.388 0.509 0.333

（-0.50） （-0.90） （-0.63） （0.86） （1.11） （0.72）
LOSS 0.170 0.149 0.184 0.003 0.029 0.012

（1.28） （1.13） （1.39） （0.03） （0.27） （0.11）
DIRECTOR 0.016 0.000 0.011 -0.008 -0.023 -0.012

（0.73） （0.01） （0.52） （-0.43） （-1.28） （-0.65）
INDEPENDR 0.162 0.145 0.039 -0.244 -0.391 -0.328

（0.24） （0.22） （0.06） （-0.44） （-0.71） （-0.60）
AGE -0.299*** -0.118 -0.267*** -0.222*** -0.060 -0.197**

（-3.27） （-1.41） （-2.88） （-2.93） （-0.86） （-2.56）
SOE 0.177** 0.143* 0.189** 0.166** 0.131** 0.167**

（2.26） （1.80） （2.37） （2.56） （1.98） （2.52）
DUAL -0.095 -0.073 -0.095 -0.096* -0.099* -0.098*

（-1.42） （-1.08） （-1.42） （-1.73） （-1.76） （-1.76）
RD 1.930* 3.384*** 2.380** 1.600* 3.007*** 2.023**

（1.89） （3.31） （2.27） （1.90） （3.54） （2.32）
INDU No Yes Yes No Yes Yes
YEAR Yes No Yes Yes No Yes

N 733 733 733 733 733 733
Adj. R2 0.17 0.16 0.18 0.17 0.16 0.18

注 ：括号中为 t 值 ；***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著 ；下同。

系数为 0.105，两者在 1%水平上显著正相关，表明有绿色并购的公司的绿色创新数量更高。企业绿色并购（GM）与

企业绿色创新质量（GT_S）的相关系数为 0.097，且两者在 1%水平上显著为正。相关性分析初步说明，企业绿色并

购有助于企业绿色创新水平的提升，从而初步验证了假设 1。此外，本文还进行了方差膨胀因子（VIF）检验，发现

平均VIF值为2.57，说明各变量之间不存在严重的共线问题。 

（三）绿色并购与企业绿色创新水平的回归结果

表 4的列（1）至列（3）报告了绿色并购（GM）与企业绿色创新数量（GT_F）的回归结果。可以看出，无论是否

控制年度和行业虚拟变量，企业绿色并购（GM）与企业绿色创新数量（GT_F）的回归结果均在1%水平上显著为正。

这表明，企业绿色并购能够显著提升企业的绿色创新数量。进一步地，表 4的列（4）至列（6）结果显示，企业绿色并

购（GM）与企业绿色创新质量（GT_S）之间的回归结果同样显著为正，说明企业绿色并购对绿色创新质量有显著的

提升作用。综合表 4的回归结果可以发现，企业绿色并购不仅提升了企业的绿色创新数量，还提升了企业的绿色创

新质量。这一结果支持了假设1，即绿色并购能显著提升企业的绿色创新水平。

（四）稳健性检验

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2025 年第 4 期

118 119

表5  更换被解释变量

（1） （2）

Invention NInvention

GM 0.042 0.144***

（1.55） （3.18）
SIZE 0.074*** 0.153***

（4.69） （5.82）
LEV 0.200* 0.381**

（1.91） （2.18）
GROWTH -0.001 -0.007

（-0.23） （-0.88）
ROA 0.174 -0.138

（0.50） （-0.24）
CURRENT 0.012 0.001

（1.51） （0.09）
CFO 0.061 0.284

（0.24） （0.68）
LOSS -0.012 0.027

（-0.20） （0.27）
DIRECTOR 0.011 -0.014

（1.12） （-0.82）
INDEPENDR -0.095 -0.219

（-0.31） （-0.44）
AGE -0.108** -0.150**

（-2.56） （-2.15）
SOE 0.085** 0.109*

（2.33） （1.81）
DUAL -0.013 -0.104**

（-0.42） （-2.05）
RD 0.972** 1.495*

（2.04） （1.89）
INDU Yes Yes
YEAR Yes Yes

N 733 733
Adj. R2 0.08 0.17

表6  PSM均衡性检验

协变量 匹配
均值

绝对偏差（%）
T检验

实验组 控制组 T值 P值

LSIZE 匹配前 21.685 21.851 -14.0 -1.80 0.072
匹配后 21.685 21.777 -7.8 -1.01 0.312

LLEV 匹配前 0.399 0.395 1.7 0.22 0.827
匹配后 0.399 0.395 2.0 0.25 0.799

LGROWTH 匹配前 0.724 0.245 9.0 1.18 0.238
匹配后 0.724 0.244 9.0 1.15 0.252

LROA 匹配前 0.035 0.050 -17.6 -2.26 0.024
匹配后 0.035 0.044 -11.1 -1.43 0.152

LDUAL 匹配前 0.288 0.281 1.5 0.19 0.847
匹配后 0.288 0.279 2.1 0.26 0.794

LDIRECTOR 匹配前 8.418 8.591 -10.9 -1.41 0.160
匹配后 8.418 8.452 -2.1 -0.29 0.773

LAGE 匹配前 2.720 2.693 6.9 0.89 0.375
匹配后 2.720 2.707 3.4 0.44 0.663

1. 更换被解释变量

考虑结果的稳健性，本文改变被解释变量企业绿色

创新水平的衡量方式。前文采用的是绿色专利申请量和

获得量，这里将专利获得量拆分为发明专利获得量和非

发明专利获得量进行稳健性检验。具体地，企业绿色发

明专利获得量（Invention）采用企业获得的绿色发明专利

总数加 1的自然对数衡量 ；企业绿色非发明专利获得量

（NInvention）采用企业获得的绿色实用新型专利总数加 1

的自然对数衡量。从表 5列（1）可以看出，企业绿色并购

（GM）和企业绿色发明专利获得量（Invention）的回归系

数为正。从表 5列（2）可以看出，企业绿色并购（GM）和

企业绿色非发明专利获得量 （NInvention）的回归系数显

著为正。综合表 5的回归结果，绿色并购能够显著提升企

业绿色创新水平，本文的研究结论依然稳健。

2. 倾向得分匹配法（PSM）

本文采用倾向得分匹配法对样本进行匹配，以缓解

选择性偏误所导致的内生性问题。首先，按照企业是否有

绿色并购将样本企业分为两组，将进行绿色并购的企业

定义为实验组，从未进行绿色并购的企业中寻找控制组。

其次，计算企业绿色并购的倾向得分。借鉴Yang和Chi

（2023）的研究，以公司上一年度的企业规模（LSIZE）、资

产负债率（LLEV）、营业收入增长率（LGROWTH）、总资

产收益率（LROA）、是否两职兼任（LDUAL）、董事会规

模（LDIRECTOR）、企业上市年龄（LAGE）为协变量，采

用 1：1最近邻匹配方法进行匹配，最终获得 644个有效样

本。表 6和表 7分别报告了均衡性检验和LR检验的结果，
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表7  PSM的LR检验

Ps R2 LR chi2 p>chi2 MeanBias MedBias B R %Var

匹配前 0.013 11.86 0.105 8.8 9.0 19.6 5.67* 50
匹配后 0.006 5.21 0.635 5.3 3.4 13.1 12.50* 33

表8  倾向得分匹配法

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

GT_F GT_F GT_F GT_S GT_S GT_S

GM 0.154** 0.205*** 0.173*** 0.147*** 0.175*** 0.160***

（2.39） （3.23） （2.68） （2.73） （3.31） （2.96）
SIZE 0.175*** 0.252*** 0.207*** 0.164*** 0.219*** 0.186***

（4.80） （6.81） （5.43） （5.40） （7.09） （5.84）
LEV 0.551** 0.582** 0.638*** 0.437** 0.467** 0.501**

（2.24） （2.39） （2.60） （2.14） （2.30） （2.44）
GROWTH -0.014 -0.015 -0.014 -0.009 -0.015 -0.011

（-1.28） （-1.38） （-1.29） （-0.99） （-1.63） （-1.13）
ROA 1.481* 1.223 1.503* 0.320 0.064 0.335

（1.66） （1.37） （1.69） （0.43） （0.09） （0.45）
CURRENT -0.011 -0.014 -0.006 0.001 0.005 0.005

（-0.59） （-0.75） （-0.35） （0.09） （0.30） （0.35）
CFO -0.214 -0.268 -0.305 0.406 0.641 0.325

（-0.36） （-0.45） （-0.51） （0.83） （1.29） （0.65）
LOSS 0.196 0.166 0.208 0.029 0.051 0.029

（1.39） （1.19） （1.47） （0.25） （0.43） （0.25）
DIRECTOR 0.011 -0.001 0.007 -0.013 -0.026 -0.015

（0.45） （-0.05） （0.30） （-0.62） （-1.29） （-0.74）
INDEPENDR 0.348 0.289 0.229 -0.111 -0.303 -0.194

（0.49） （0.40） （0.32） （-0.19） （-0.50） （-0.32）
AGE -0.353*** -0.181* -0.326*** -0.257*** -0.109 -0.240***

（-3.46） （-1.94） （-3.17） （-3.02） （-1.40） （-2.78）
SOE 0.214*** 0.192** 0.225*** 0.203*** 0.180** 0.208***

（2.59） （2.27） （2.66） （2.94） （2.55） （2.93）
DUAL -0.152** -0.124* -0.153** -0.121** -0.114* -0.120*

（-2.08） （-1.67） （-2.08） （-1.99） （-1.85） （-1.95）
RD 2.168** 3.497*** 2.746** 1.828** 3.079*** 2.288**

（2.04） （3.25） （2.50） （2.06） （3.43） （2.49）
INDU No Yes Yes No Yes Yes
YEAR Yes No Yes Yes No Yes

N 644 644 644 644 644 644
Adj. R2 0.16 0.15 0.18 0.17 0.16 0.18

可以看出协变量匹配完成后实验组与对照组的差异较小。该结果说明，处理组和控制组在可观测变量上满足均衡性

假设。

表 8报告了缓解样本选择偏误后的回归结果。可以看出，匹配完成后，企业绿色并购（GM）与企业绿色创新

（GT_F、GT_S）的回归系数依然在至少 5%的水平上显著为正。该结果表明，在考虑选择性偏误所导致的内生性问

题后，本文的研究结论依然稳健。

3. 工具变量法

考虑到绿色并购与企业绿色创新水平可能存在反向因果等内生性问题，本文采用工具变量法进行检验。本文选

择同年度同行业中发生绿色并购的公司总数（SUMG）为工具变量。一方面，当年同行业中发生绿色并购的公司数
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量不太可能影响某一公司绿色创新水平，满足外生性条

件 ；另一方面，当年同行业中发生绿色并购的公司数量

多，可能会影响公司的并购决策，满足相关性条件。表9

列（1）为第1阶段回归结果，可以看出SUMG与GM的

回归系数在1%水平上显著为正。列（2）和列（3）为第2

阶段的回归结果，企业绿色并购（GM）与企业绿色创新

（GT_F、GT_S）的回归系数均在 1%水平上显著为正。

结果表明，在考虑反向因果等内生性问题后，本文的研

究结论依旧成立。

五、进一步研究

（一）异质性检验

1. 政府资源支持的异质性检验

现有研究发现，积极进行绿色转型的企业更易获

得政府补贴与税收优惠，从而有利于其进行绿色转型。

政府补贴能够直接向企业提供资金支持，缓解企业绿

色创新的前期资金压力（Bai等，2019 ；杨国超和芮萌，

2020 ；刘和东和汤雨婷，2024），而税收优惠程度与企

业的实际经营成果挂钩，更注重绿色创新成果的商业化

转化，这使企业需通过绿色创新提升竞争力以获取税收

减免（Xu等，2013 ；刘和东和汤雨婷，2024 ；刘江会和

卢海燕，2024）。此外，如果企业获得了政府的资源支持

（税收优惠和政府补贴），还意味着企业的绿色转型效果

受到了政府的认可，有利于企业提高社会的认同（伍健

等，2018 ；张跃军和刘文丽，2025）。基于此，本文认为，

企业绿色并购对企业绿色创新的影响可能在受政府资

源支持（政府补贴和税收优惠）的企业中更明显。对此，

本文参考Chi等（2023b）的研究，采用分组回归的方式

检验政府环保补贴和税收优惠所产生的调节效应。

表 10的列（1）至列（4）展示了政府环保补贴的分

组检验结果。分组标准为若企业获得的环保补贴高于均值时，划分为环保补贴较高组 ；否则为环保补贴较低组。列

（1）和列（3）结果显示，在环保补贴较高组中，企业绿色并购对企业绿色创新数量和绿色创新质量的回归结果均在

1%水平上显著为正。而列（2）和列（4）环保补贴较低组中，企业绿色并购对绿色创新的影响整体上并不显著。这表

明，企业绿色并购对企业绿色创新促进效果在更多环保补贴的企业中更明显。

表 10的列（5）至列（8）报告了以政府税收优惠分组的回归结果。借鉴柳光强（2016）的研究，本文采用企业实

际享受的净税收优惠衡量企业的税收优惠程度，具体衡量方式为企业收到的税费返还减去支付的各项税费后取自

然对数。当企业获得的税收优惠高于均值时，则为税收优惠较高组，否则为税收优惠较低组。列（5）和列（7）结果

显示，企业绿色并购对企业绿色创新（GT_F、GT_S）的回归结果在税收优惠较高组中显著为正。而在列（6）和列（8）

税收优惠较低组中，企业绿色并购对绿色创新的影响并不显著。以上结果表明，企业绿色并购对企业绿色创新的效

果在获得更多税收优惠的企业中更明显。

表9  工具变量法

（1） （2） （3）
GM GT_F GT_S

SUMG 0.004***

（61.94）
GM 0.200*** 0.164***

（3.14） （3.11）
SIZE 0.001 0.226*** 0.185***

（0.14） （6.65） （6.58）
LEV -0.051 0.584*** 0.458**

（-0.90） （2.59） （2.45）
GROWTH 0.000 -0.015 -0.010

（0.11） （-1.38） （-1.19）
ROA -0.086 1.181 0.073

（-0.45） （1.58） （0.12）
CURRENT 0.001 -0.003 0.005

（0.22） （-0.20） （0.39）
CFO -0.335** -0.331 0.343

（-2.45） （-0.61） （0.76）
LOSS -0.026 0.184 0.012

（-0.79） （1.42） （0.11）
DIRECTOR 0.004 0.011 -0.012

（0.71） （0.53） （-0.68）
INDEPENDR 0.116 0.044 -0.326

（0.71） （0.07） （-0.61）
AGE 0.015 -0.267*** -0.197***

（0.67） （-2.96） （-2.63）
SOE -0.034* 0.191** 0.168***

（-1.73） （2.44） （2.59）
DUAL -0.001 -0.096 -0.098*

（-0.05） （-1.47） （-1.81）
RD 0.018 2.393** 2.030**

（0.07） （2.34） （2.39）
INDU Yes Yes Yes
YEAR Yes Yes Yes

N 733 733 733
Adj. R2 0.86 0.18 0.18
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绿色并购能促进企业绿色创新吗？

表10  政府资源支持的异质性检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

环保补贴高 环保补贴低 环保补贴高 环保补贴低 税收优惠高 税收优惠低 税收优惠高 税收优惠低

GT_F GT_F GT_S GT_S GT_F GT_F GT_S GT_S

GM 0.283*** 0.089 0.221*** 0.107 0.224*** -0.129 0.188*** -0.136
（3.02） （1.13） （2.98） （1.57） （3.48） （-0.60） （3.66） （-0.65）

SIZE 0.323*** 0.158*** 0.253*** 0.137*** 0.224*** 0.169 0.178*** 0.232*

（5.71） （3.54） （5.64） （3.54） （6.01） （1.39） （5.95） （1.95）
LEV 0.590 0.580* 0.426 0.459* 0.505** 0.632 0.400** 0.652

（1.56） （1.95） （1.42） （1.79） （2.03） （0.87） （2.00） （0.92）
GROWTH -0.015 -0.017 -0.013 -0.011 -0.008 -0.063* -0.005 -0.048

（-0.90） （-1.13） （-0.95） （-0.82） （-0.70） （-1.70） （-0.53） （-1.33）
ROA 0.916 1.460 -0.832 1.230 0.864 0.866 -0.261 1.601

（0.81） （1.34） （-0.93） （1.31） （1.07） （0.28） （-0.40） （0.53）
CURRENT -0.004 -0.002 -0.000 0.004 -0.010 0.042 -0.000 0.025

（-0.14） （-0.11） （-0.01） （0.25） （-0.51） （0.90） （-0.00） （0.54）
CFO -0.662 -0.239 0.863 -0.290 -0.231 -0.607 0.482 -0.627

（-0.73） （-0.34） （1.20） （-0.47） （-0.40） （-0.25） （1.03） （-0.27）
LOSS 0.097 0.227 -0.131 0.147 0.202 0.089 0.046 -0.106

（0.37） （1.41） （-0.64） （1.06） （1.41） （0.21） （0.40） （-0.25）
DIRECTOR 0.007 0.011 -0.004 -0.023 -0.014 0.115* -0.044** 0.125**

（0.18） （0.39） （-0.13） （-1.00） （-0.57） （1.99） （-2.25） （2.20）
AGE -0.123 -0.347*** -0.102 -0.262*** -0.221** -0.932*** -0.185** -0.312

（-0.78） （-3.07） （-0.81） （-2.68） （-2.25） （-2.75） （-2.34） （-0.94）
SOE 0.175 0.187* 0.126 0.197** 0.156* 0.593* 0.153** 0.163

（1.23） （1.95） （1.11） （2.37） （1.84） （1.91） （2.26） （0.54）
DUAL -0.134 -0.049 -0.103 -0.082 -0.116* -0.083 -0.120** -0.058

（-1.27） （-0.55） （-1.24） （-1.06） （-1.67） （-0.31） （-2.14） （-0.22）
RD 3.421* 1.875 3.375** 1.449 2.416** 2.273 2.122** 1.767

（1.90） （1.41） （2.37） （1.26） （2.14） （0.67） （2.34） （0.54）
INDU Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YEAR Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 327 406 327 406 631 102 631 102
Adj. R2 0.21 0.12 0.19 0.18 0.16 0.30 0.17 0.22

2. 不同并购类型的异质性检验

并购战略选择不仅关乎企业并购的成败，而且会影响企业的经营发展。企业的并购战略可以分为相关并购和多

元化并购两类。其中，相关并购是企业基于原有业务实施的并购，并购双方在业务、技术或市场等方面具有较高的关

联性，而多元化并购是企业通过并购进入新的业务领域。现有研究认为，相较于非相关并购，相关并购能够有效降低

信息不对称和新领域探索的成本，缩短新技术的开发周期，从而获得先进的创新资源（董静和谢韵典，2022 ；王宛秋

等，2023）。对于绿色并购而言，企业基于现有业务，通过相关并购整合上下游资源，能更好地获取环保技术和专利

并降低企业创新成本。基于此，本文认为，企业绿色并购对企业绿色创新的效果可能在相关并购的公司中更明显。本

文采用分组回归的方式，检验不同并购类型（相关并购和非相关并购）对企业绿色并购的创新效应的调节作用。

本文通过人工阅读企业的并购公告，判断绿色并购双方是否在业务、技术或市场等方面具有较高的关联性，有

则为相关并购，否则为非相关并购。表 11报告了以不同并购类型分组的回归结果。列（1）和列（3）展示了绿色并购

与企业绿色创新在相关并购组中的回归结果，可以看出企业绿色并购对企业绿色创新（GT_F、GT_S）的回归结果

显著为正。在列（2）和列（4）非相关并购组中，企业绿色并购对绿色创新的影响并不显著。以上结果表明，绿色并

购对绿色创新的效果在相关并购的企业中更明显。
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表11  不同并购类型的异质性检验

（1） （2） （3） （4）

相关并购 非相关并购 相关并购 非相关并购

GT_F GT_F GT_S GT_S

GM 0.264*** 0.115 0.268*** 0.016
（3.05） （1.29） （3.69） （0.21）

SIZE 0.279*** 0.164*** 0.218*** 0.120**

（6.01） （2.88） （5.60） （2.52）
LEV 0.401 0.630* 0.477* 0.429

（1.18） （1.93） （1.67） （1.58）
GROWTH -0.023 0.006 -0.022 0.009

（-1.41） （0.39） （-1.60） （0.64）
ROA 1.410 1.091 0.755 -0.574

（1.27） （1.05） （0.81） （-0.66）
CURRENT -0.011 -0.000 0.000 0.005

（-0.43） （-0.01） （0.01） （0.27）
CFO 0.322 -1.497* 0.532 -0.014

（0.39） （-1.92） （0.78） （-0.02）
LOSS 0.130 0.254 -0.027 0.042

（0.67） （1.39） （-0.17） （0.28）
DIRECTOR 0.033 -0.037 0.010 -0.058**

（1.10） （-1.07） （0.38） （-2.02）
AGE -0.336** -0.184 -0.198* -0.171

（-2.51） （-1.44） （-1.76） （-1.61）
SOE 0.301*** 0.056 0.219** 0.175*

（2.76） （0.45） （2.39） （1.70）
DUAL 0.004 -0.221** -0.011 -0.183**

（0.04） （-2.47） （-0.13） （-2.45）
RD 0.050 3.907*** 1.134 2.563**

（0.03） （2.71） （0.85） （2.13）
INDU Yes Yes Yes Yes
YEAR Yes Yes Yes Yes

N 410 323 410 323
Adj. R2 0.23 0.11 0.21 0.10

（二）机制检验

企业绿色并购不仅提升了企业的内生绿色创新动力，还通过维护声誉和优化舆论环境形成良性循环，从而提升

企业绿色创新水平。具体来说，一方面，企业通过绿色并购不仅能直接获取被并购方的先进环保技术和资源，还能

通过对并购获取的技术和资源的消化和整合，将其融入企业的产品生产，从而开发出符合环保要求的新产品和服

务，满足市场对绿色产品的需求 ；另一方面，绿色并购能够展示企业对环保的重视，这种积极的行动有助于改善企

业的社会形象，维护企业的社会声誉，这不仅能缓解企业面临的外部压力，而且能够吸引更多消费者和投资者的关

注，从而降低企业绿色创新的风险。

对此，本文建立模型（2）检验绿色并购提升企业绿色创新的具体路径。为了缓解企业绿色并购与机制变量之间

的内生性问题，本文借鉴Chi等（2023a）的研究，以企业绿色并购为外生冲击事件，构建双重差分模型进行检验。

 Path i，t =α0 +β1 GM_AFTER i，t + Controls i，t + ∂ i +δt + e i，t                                                                                           （2）         

模型（2）中， GM_AFTER变量用于标识企业处于绿色并购后的阶段。具体而言，若企业在某一会计年度已经完

成绿色并购，则当年及以后年度GM_AFTER取值为 1 ；若企业尚未实施绿色并购，或虽已实施绿色并购但处于并

购完成前的阶段，则GM_AFTER取值为 0。这一变量设计旨在有效区分绿色并购实施前后的企业状态，为研究绿色
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表12  机制检验

（1） （2） （3） （4）

ENGT ENGT PN PN

GM_AFTER 0.136** 0.147** 0.252** 0.197**

（2.36） （2.36） （2.87） （2.54）
SIZE 0.121 0.239 0.091 0.213*

（0.59） （0.86） （0.88） （2.16）
LEV 1.328 1.257 0.405 0.429

（1.07） （1.00） （0.86） （1.09）
GROWTH -0.039 -0.046 -0.025 -0.035*

（-0.63） （-0.59） （-1.55） （-1.97）
ROA -4.189 -4.020 3.344** 3.648**

（-1.17） （-1.19） （2.43） （2.66）
CURRENT 0.031 0.022 -0.026 -0.025

（0.65） （0.43） （-1.15） （-1.16）
CFO -2.901 -2.788 -1.327* -1.149

（-1.23） （-1.16） （-1.84） （-1.73）
DIRECTOR 0.206 0.178 -0.094** -0.087**

（1.47） （1.27） （-2.25） （-2.45）
INDEPENDR -6.215 -8.171 -1.663 -1.696

（-1.10） （-1.26） （-1.59） （-1.37）
AGE -1.955 -2.176 -0.728** -0.836**

（-1.57） （-1.54） （-3.13） （-3.02）
SOE -1.460*** -1.360*** 0.766*** 0.746***

（-5.64） （-4.02） （3.74） （3.63）
DUAL -0.129 -0.118 0.108 0.200

（-0.87） （-0.73） （0.66） （1.35）
INDU No Yes No Yes
YEAR Yes Yes Yes Yes

N 733 733 733 733
Within R2 0.10 0.10 0.48 0.52

绿色并购能促进企业绿色创新吗？

并购的具体作用机制提供明确的识别依据。

Path为路径变量，具体包括企业绿色转型动力（ENGT）和企业社会声誉（PN）两个变量。理论上，企业环保投

资不仅是企业治理污染的战略性投资，还是企业主动布局绿色转型的长效机制（王云等，2017 ；张琦等，2019）。因

此，本文采用企业环保投资占营业收入的比例衡量企业的绿色转型动力（ENGT）。参考王川杰和李诗涵（2023）的

研究，企业社会声誉（PN）采用企业当年正面新闻数的自然对数衡量。公司正面新闻数反映了企业在舆论和公众方

面的形象，正面新闻越多，说明企业社会声誉越好。其他变量同模型（1）。

表 12报告了机制检验的回归结果。列（1）和列（2）报告了企业绿色并购与企业绿色转型动力（ENGT）的回归

结果。从列（2）可以看出，在控制了行业和年度虚拟变量的情况下，企业绿色并购对企业绿色转型动力（ENGT）的

回归结果显著为正。该结果表明，企业绿色并购能够提升企业的绿色转型动力。列（3）和列（4）展示了绿色并购与

企业社会声誉（PN）的回归结果。从列（4）可以看出，在控制了行业和年度虚拟变量的情况下，企业绿色并购对企

业社会声誉（PN）的回归结果显著为正，说明企业绿色并购能够显著提升企业的社会声誉。综合表 12的回归结果可

以看出，企业绿色并购不仅能够提升企业的绿色转型动力，还有利于企业的社会声誉，改善企业的社会形象，从而

提升企业的绿色创新能力。

（三）经济后果检验

通过前文的分析，我们发现，绿色并购能够显著促进企业的绿色创新水平。此处本文进一步对企业绿色并购提
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升企业绿色创新后的经济后果进行检验，建立模型（3）。

RCON i，t =α0 +β1 GM i，t  +β2 GTi，t  +β3 GTi，t×GMi，t  + Controls i，t  + e i，t                                                                     （3）

其中，GM是衡量企业绿色并购的变量，GT为企业绿色创新水平（GT_F和GT_S），RCON为企业的资源消耗

变量。借鉴Chi等（2023a）的研究，本文基于CSMAR数据库中的环境信息数据，手工收集了企业的资源消耗数据，

并取自然对数。模型（3）的控制变量为 ：企业规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、营业收入增长率（GROWTH）、总

资产收益率（ROA）、流动比率（CURRENT）、经营活动现金流（CFO）、是否亏损（LOSS）、董事会规模（DIRECTOR）、

独立董事规模（INDEPENDR）、企业上市年龄（AGE）、产权性质（SOE）、两职兼任（DUAL）、管理费用率（MANF）、

年度（YEAR）、行业（INDU）。

表13  经济后果检验

（1） （2） （3） （4）

RCON RCON RCON RCON

GT_F 0.384** 0.357**

（2.51） （2.26）
GM×GT_F -0.347* -0.352*

（-1.77） （-1.76）
GT_S 0.590*** 0.601***

（3.35） （3.28）
GM×GT_S -0.609*** -0.614***

（-2.63） （-2.60）
GM -0.108 -0.054 -0.116 -0.073

（-0.55） （-0.28） （-0.56） （-0.37）
SIZE 0.285*** 0.269*** 0.284*** 0.262**

（2.98） （2.81） （2.66） （2.46）
LEV -0.363 -0.274 -0.224 -0.164

（-0.58） （-0.44） （-0.34） （-0.25）
GROWTH -0.029 -0.029 -0.034 -0.034

（-0.97） （-0.97） （-1.08） （-1.09）
ROA -0.268 0.092 -0.108 0.126

（-0.14） （0.05） （-0.06） （0.07）
CURRENT 0.004 0.006 0.018 0.020

（0.09） （0.12） （0.37） （0.41）
CFO -0.563 -0.955 -0.698 -1.017

（-0.38） （-0.64） （-0.44） （-0.65）
DIRECTOR 0.134** 0.145** 0.145** 0.153**

（2.20） （2.38） （2.30） （2.43）
INDEPENDR 0.961 1.002 0.972 0.948

（0.52） （0.54） （0.51） （0.50）
AGE 0.148 0.140 0.059 0.080

（0.64） （0.61） （0.22） （0.30）
SOE 0.211 0.220 0.223 0.221

（0.99） （1.03） （0.97） （0.97）
DUAL 0.337* 0.335* 0.315 0.313

（1.81） （1.81） （1.64） （1.63）
MANF -1.667 -1.563 -1.777 -1.713

（-1.21） （-1.14） （-1.19） （-1.15）
INDU No No Yes Yes
YEAR No No Yes Yes

N 733 733 733 733
Adj. R2 0.05 0.05 0.03 0.04
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绿色并购能促进企业绿色创新吗？

表13展示了企业绿色并购经济后果的回归结果。列（1）和列（2）为不控制行业和年度虚拟变量的回归结果，可

以看出，企业绿色并购与企业绿色创新的交互项（GM×GT_F、GM×GT_S）与企业资源消耗（RCON）的回归系数

均显著为负，说明企业绿色并购提升企业绿色创新水平后能够降低企业的资源消耗。列（3）和列（4）为控制行业和

年度虚拟变量的回归结果，可以看出企业绿色并购与企业绿色创新的交互项（GM×GT_F、GM×GT_S）与企业资

源消耗（RCON）的回归系数均显著为负，同样说明企业绿色并购提高企业绿色创新水平后，能够显著降低企业的

资源消耗程度，改善企业的环境效益。

六、研究结论与启示

企业绿色转型是实现经济高质量发展以及实现人与自然和谐共生的必然要求。本文手工收集2009~2019年A股

重污染上市公司绿色并购数据，立足企业绿色创新发展现实需求，考察了绿色并购对企业绿色创新水平的影响。主

要结论如下 ：（1）绿色并购有助于提高企业的绿色创新水平，包括绿色创新数量和绿色创新质量。（2）当企业获得

更多政府资源支持（环保补贴和税收优惠）以及并购类型为相关并购时，绿色并购对绿色创新的促进作用更明显。

（3）从绿色并购促进企业绿色创新的实现路径看，绿色并购主要通过提高企业的绿色转型动力和提升企业社会声誉

两个路径来提升企业的绿色创新水平。（4）经济后果检验发现，企业绿色并购提升企业的绿色创新水平后，可以有

效降低企业的资源消耗。

基于本文的研究结论，可以得到如下启示 ：第一，企业亟须构建动态适配的绿色创新战略体系。研究发现，绿

色并购是企业实现绿色技术创新的重要路径。在生态约束日益成为制约企业发展瓶颈的情境下，企业绿色并购对绿

色创新技术突破具有重要的战略价值。鉴于此，企业应当改变单一依赖内部研发的线性思维，基于组织资源禀赋和

战略定位，建立包含绿色并购在内的多元化绿色创新战略。第二，企业应选择科学合理的并购方式，促进企业转型

和升级。研究发现，当企业绿色并购类型为相关并购时，绿色并购对企业绿色创新的促进作用更强。为此企业应采

取积极措施，选择合适的并购方式实现战略转型和技术升级。第三，政府应加强支持和引导的力度。研究发现，在

政府资源支持的影响下，企业绿色并购能够更好地提升企业的绿色创新水平。相关部门应适当加强资源支持和监管

力度，并充分利用税收优惠和政府补贴等方式助力企业提升绿色创新水平。
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Can Green Mergers and Acquisitions Promote Corporate
Green Innovation?

——Based on the Sample of Heavily Polluting Listed Companies in Shanghai and 
Shenzhen A-shares

 CHI Yi, YANG Yang, ZHANG Xiaowei  

Abstract: The study uses A-share listed enterprises in heavily polluting industries as samples 
to examine whether green M&A can enhance corporate green innovation levels. Research findings 
indicate that green M&A not only enhances the quantity of corporate green innovation but also 
significantly improves the quality of such innovation. Heterogeneity tests reveal that the promoting 
effect of green M&A on green innovation is more pronounced when enterprises receive more 
government resource support or when the M&A type is related M&A. Mechanism tests show that 
green M&A promotes corporate green innovation levels through two channels: enhancing green 
transformation momentum and improving corporate social reputation. From the perspective of 
economic consequence tests, when green M&A enhances corporate green innovation levels, it can 
reduce resource consumption and achieve sustainable development. This study enriches the relevant 
research on green M&A and green innovation, providing valuable references for heavily polluting 
enterprises to achieve green transformation through green M&A.

Key words: green mergers and acquisitions; government resource support; enterprise green 
innovation; green transformation momentum; corporate social reputation
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