生态文明视角下企业低碳并购效率的宏观影响因素新探
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摘要：低碳并购是生态文明建设过程中企业实施的新型并购模式，其绩效受到宏观经济形势与环境因素的影响，本文首次探讨低碳并购绩效与宏观经济及环境的深层次关系。基于协整理论建立VAR模型，对模型进行预测、脉冲响应函数分析与方差分解，实证发现：在生态文明推进过程中，低碳并购绩效与各宏观经济变量及环境变量之间存在长期稳定的协整关系。低碳并购的长期预测绩效改善甚微，资本市场发展状况、宏观经济形势对低碳并购绩效产生正向影响，而环境污染与能源消耗对低碳并购绩效产生负面影响。资本市场对低碳并购绩效的贡献要大，而能源消耗、环境污染不利于低碳并购绩效的提高。
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A New Study On The Macro Factors Of Low-Carbon M&A From The Perspective Of Ecological Civilization
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Abstract: Low carbon M&A is a new model of enterprise M&A in process of ecological civilization construction,and its performance is affected by the macroeconomic situation and environmental factors. This is the first to explore the deep relationship between performance of Low-Carbon M&A and macroeconomic, environment.An VAR model is built up based on the Cointegration theory of VAR model,and then it used toforecast, the impulse response function analysis and variance decomposition.it found: In the process of promoting ecological civilization, it has stable long-term cointegration relationship between the M & A performance of low carbon and macroeconomic and environmental variables.Little prediction performance low carbon acquisition is improved in long-term. Capital market development and the macroeconomic situation has a positive impact on low carbon acquisition performance,while Environmental pollution and energy consumption has a negative impact on low carbon acquisition performance,but Energy consumption, environmental pollution is not conducive to the performance improvement of low carbon M & A.
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生态文明是新时期国家制定的“五位一体”发展目标之一，并首次上升为国家战略。在生态文明建设背景下，经济增长方式及企业的生产经营模式将向集约、高效、环保型模式转变。并购是企业扩大规模、提高资源配置效率的重要途径与手段，在当前生态文明导向下，企业并购的行为与内涵将发生重大变化，企业面对日益严重的碳排放及能源约束，基于低碳技术整合、追求生态协同效应、助推生态文明建设的低碳并购将成为并购市场的新模式并将逐步成为主流。低碳并购是低碳经济转型中出现的新型并购模式，其核心思想与价值标准体现在顺应生态文明与低碳经济发展的要求，推进低碳绿色发展，推动能源生产和消费革命。以节约能源、减少碳排放、最大效率地使用生产要素为特征的绿色技术进步作为生态文明建设的主线，通过企业之间的低碳并购整合有效降低能源投入及碳排放，或者以生态文明为导向的并购日益集中于更加节约能源、更少二氧化碳排放和更快技术进步的行业与企业，并不断增加并购双方的价值与生态效益，以实现资源配置效率的改善和帕雷托最优。因此生态文明视角下的低碳并购赋予了并购概念新的内涵，并购的动因与模式也将发生重大变化，极大地推动了低碳经济的发展与生态文明建设的进程[1]。因此生态文明背景下低碳并购的效率评价及影响因素问题是学术界面临的新课题。
一、文献综述
生态文明建设背景下企业实施低碳并购策略受到各种宏观因素的影响。在宏观因素方面，宏观经济周期与运行状况、资本市场及货币市场发展状况、对外开放度及汇率政策都对并购活动产生实质性影响。国外研究表明，全球六次并购浪潮无一不与经济周期相关联，并购活动往往是顺周期的。而资本市场及货币市场的发展状况很大程度上决定了并购双方的成本与收益以及协同效应的发挥。发达的金融市场有利于降低并购活动的融资成本，增加并购双方的收益，更容易实现并购后的财务协同效应。而对外开放度及一国的汇率政策对跨国并购行为产生重要影响，对外开放程度越高，资本自由流动越大，越有利于跨国并购的发生，越有利于资源在全球范围内的高效配置。国外的研究成果大致归类如下：
表1 并购活动与宏观经济影响因素

	研究变量
	研究结论
	支持者

	并购周期与经济周期
	并购周期与经济周期相关联
	马克汉姆(1955) ,Nelson ( 1959 ) ,Melicher 等( 1983)

	并购与股票
价格
	并购与股价之间正相关
	Nelson ( 1959、1966) ,威斯通( 1953) ,马克汉姆( 1955) ,贝克迪( 1986) ,Chien O Chung Nieh ( 2002)

	
	并购与股价之间负相关
	Beckenstein ( 1979) 、Melicher ( 1983)

	
	不存在格兰杰因果关系
	Gero ski ( 1984) 、Shug har 和T olliso n ( 1984)

	
	存在格兰杰因果关系
	Clark 等( 1988) 、Roger ( 1996)

	并购与利率
	并购与利率负相关
	Melicher (1983) ,贝克迪(1986) ,Nelso n( 1959,1966)

	
	相关性不显著
	戈伯和怀特( 1987) 、ChienO Chung Nieh ( 2002)

	
	两者之间存在格兰杰因果关系
	Cheng ( 1993)


资料来源：唐绍祥，我国总体并购活动与宏观经济变量的关联性研究-对我国并购浪潮成因的分析[J]，数量经济技术经济研究,2007(1):84.
国内研究并购活动与宏观经济影响因素的文献甚少，代表性的研究主要体现在宏观经济变量（如GDP、货币供给量、利率、汇率及股价）如何影响并购行为与绩效。唐绍祥（2007）[2]对我国总体并购活动与GDP 增长率、货币供应量、利率、股价及汇率的关联性进行了实证研究。结果表明：并购周期与经济周期具有较强的相关性，具有长期均衡关系；货币供应量、利率、股价和汇率等与总体并购活动具有长期稳定的关系，但短期内，利率与并购活动显著地负相关；货币供应量对总体并购活动有微弱的正相关关系；股价指数和汇率对总体并购活动有负影响，且影响程度很弱。这说明经济周期和利率是我国并购浪潮形成的主要原因。鹿朋(2008)[3] 基于中美两国数据研究了并购活动与宏观因素的相关性，指出企业对未来的经济预期和一国所处的经济周期是影响并购活动发生的重要宏观因素。然后利用实证检验结论进一步分析影响中国并购的宏观因素，认为中国将会成为世界并购活动最活跃地区之一。
陈泽侯、俊东、肖人彬（2013）[4]研究了我国制造业海外并购的宏观经济影响因素，实证发现：我国制造业海外并购主要受我国制造业发展情况、国民经济发展状况、对外开放度、外汇汇率、货币政策等因素的影响。而当前我国经济处于快速发展状态，且货币供应量充足，人民币持续升值，对外开放度增大，制造业增加值不断上升，这将有利于我国制造业企业实施海外并购。因此，我国制造业企业要以国内经济发展情况为基本，掌握态势，提高自主创新能力并改革制造业发展方式，大力推动产业优化升级，从而提高海外并购的效果与效率，最终实现“走出去”战略和“制造业强国”目标。庞晓波、余燕妮（2012）[5]采用边限检验法、Toda -Yamamota 因果检验法以及自回归分布滞后模型对影响公司并购绩效的主要宏观因素进行了协整分析。结论表明：公司并购绩效与宏观经济发展状况、资本市场发展状况以及利率和货币供应量之间具有协整关系；公司并购绩效与宏观经济发展状况、资本市场发展状况以及利率和货币供应量之间存在着双向的因果关系。
综上所述，国内外学者采用不同模型及变量对影响并购行为与绩效的宏观经济因素进行了多方面的探讨，但至今也没有取得一致的结论，也许就在于宏观经济因素对并购行为与绩效可能存在多种复杂的影响力与传导机制，因此这一问题还有待继续深入研究。尤其在当前低碳经济转型与生态文明建设时代，并购绩效评价基准及评价指标体系已发生深刻变化，宏观经济作用于并购绩效的主要因素也发生了重大变化。资源消耗、环境损害、能源约束与碳排放制约是影响当前低碳并购绩效的主要宏观因素，低碳技术是企业实现低碳转型的核心竞争力。因此从生态文明视角研究低碳并购绩效的宏观影响因素是并购领域亟需深入研究的新课题，具有重要理论价值和现实意义，以弥补国内外并购领域的研究空白，因此本文将做一重要尝试，具有独创性。
二、研究方法与实证模型分析
本文首先利用主成分分析计算低碳并购绩效数据，再结合宏观经济与环境数据，在协整理论基础上建立VAR模型，并对模型进行脉冲响应函数分析与方差分解，以此充分挖掘生态文明建设背景下低碳并购绩效的宏观影响因素，尤其深入探讨环境因素对低碳并购绩效的影响。
（一）变量选择与数据处理
本文研究目的在于研究影响低碳并购绩效的宏观影响因素。理论上宏观经济的周期影响并购行为与绩效，因此选取国内生产总值（GDP）代表宏观实体经济发展水平。资本市场的发展状况决定了上市公司并购的机会与成本，对上市公司并购行为产生实质性影响，选取沪深两市的股票市价总值（SMP）代表资本市场发展水平。在低碳经济转型与生态文明推进过程中，资源消耗、环境损害及生态效益是评价企业环境效率的关键指标。如果企业通过低碳并购途径能有效降低能源投入及碳排放，或者说以低碳经济为导向的并购日益集中于更加节约能源、更少二氧化碳排放和更快技术进步的行业与企业，不断增加并购双方企业的价值，并有效推动生态文明进步，则认为并购实现了资源配置效率的多方面改善[6]，实现了并购经济效率、社会效率及环境效率的和谐统一，因而并购效率得以实质性改善。如果企业片面追求经济效率而损害了社会效率及环境效率，则认为并购效率并没有全面提高甚至是失败的，经济效益的改善也许以社会效率及环境效率的降低为代价，与生态文明建设要求相悖，是不可取的并购模式。因此综合考虑数据的可得性，选取能源消费总量（TEC）、环境污染治理投资总额（EPC）反应低碳并购的环境影响因素，以此考察低碳并购行为是否有效降低能源消耗与环境损害，并有效增加生态效益。对于并购绩效指标（MAP），选取2000年至2013年的长期偿债能力、短期偿债能力、发展能力、风险水平、股东获利能力、现金流量能力、盈利能力、营运能力等八大类经济效益指标及其分类指标24个，采用主成份综合得分模型进行效率评价，分别计算并购前6年、后4年的并购综合得分做为并购绩效指标。所需低碳并购样本的财务数据均来源于深圳国泰安信息技术有限公司开发的CSMAR数据库，具体包括其中的2个子数据库：中国上市公司并购重组研究数据库及上市公司财务指标分析数据库，环境数据来源于上市公司披露的《环境报告》、《年度报告》和《可持续发展报告》，见巨潮资讯网：http://www.cninfo.com.cn/与国家统计局网站。采用SPSS13.0、EVIEWS6.0软件进行模型分析。在实证建模时，为消除物价变动的影响，对各变量按商品零售价格指数进行平减，为消除时间序列剧烈波动与异方差的影响，对宏观经济变量与环境变量都取对数，分别表示各变量的变化率。
（二）模型建立与实证分析过程
西姆斯（Ch-restopher.Sims,1980）开创性的将VAR模型引入经济学研究，相比建立在经济理论基础上的结构化模型，VAR模型更适合于研究随机扰动对多变量时间序列系统的动态影响。因此首先对变量的平稳性进行单位根检验，并对变量间的长期均衡趋势进行Johansen协整检验，对变量间的因果关系以及因果关系的具体方向进行格兰杰因果检验；其次构建向量误差修正（VEC）模型，对并购绩效进行预测，并对并购绩效与宏观经济变量间的长期均衡关系及短期调整关系进行量化分析。最后运用脉冲响应函数和方差分解来考察宏观经济因素与环境因素变化对低碳并购绩效的冲击影响。
1、变量平稳性检验
在VAR模型中，要求每一个变量都是平稳性时间序列，如果是非平稳变量则必须存在协整关系，否则很可能存在伪回归的现象。为检验时间序列的平稳性特征，采用扩大的Dickey-Fuller(ADF)和Phillips-Person(PP)的单位根检验法来检验各变量水平值及一阶差分的平稳性。检验结果如表2所示。
表2 各变量的ADF和PP单位根检验
	序列
	水平值
	一阶差分

	
	ADF检验
	PP检验
	ADF检验
	PP检验

	MAP
	-2.09(t,2)
	-2.02(t,2)
	-5.97(t,2)*
	-5.71(t,2)*

	GDP
	-1.76(t,3)
	4.18(c,2)
	-6.61(t,3)*
	-4.21(c,3)*

	SMP
	-1.95(c,2)
	-1.67(c,2)
	-5.48(c,2)*
	-4.96(c,2)*

	TEC
	-2.53(t,2)
	-1.95(t,3)
	-4.39(t,2)* *
	-4.41(t,3)**

	EPC
	-1.60(t,2)
	2.37(t,3)
	-6.10(t,2)*
	-6.73(t,2)*


注：括号里的第一个字符表示检验的类型（C：含常数项；t：含线性趋势项和常数项），第二个字符表示滞后的阶数，*(**)表示在1%(5%)显著水平上拒绝有单位根的原假设。

上述ADF和PP检验结果表明，每个变量序列的水平值都存在单位根，因而是非平稳变量，但其一阶差分不存在单位根是平稳数据序列，由此说明并购绩效及宏观经济各变量都是一阶单整I(1)过程，需要进一步进行协整检验。
2、Johansen协整检验与长期均衡
在多变量方程组中，对于一组变量间协整关系的检验，Johansen-Juselius的方法优于Engle-Granger的两步法。因此采用Johansen协整检验方法来确定模型中协整向量的个数，该方法是利用向量自回归（VAR）模型的多变量系统极大似然估计法对变量MAP 、LNTEC、 LNEPC、 LNGDP 进行协整检验，以确定上述变量间是否存在长期均衡的关系。对于VAR中恰当的滞后长度，依据LR、FPE、AIC、SC及HQ等多种检测标准综合确定最佳的滞后数为1，采用Johansen协整检验方法来检验变量间的协整关系的个数。检验结果见表3。
表3  Johansen协整检验结果
	原假设
	特征根
	迹统计量
	5%的临界值
	P值
	最大特征根
统计量
	5%的临界值
	P值

	None *
	 0.960037
	 72.79677
	 40.17493
	 0.0000
	 38.63775
	 24.15921
	 0.0003

	At most 1 *
	 0.889225
	 34.15901
	 24.27596
	 0.0021
	 26.40302
	 17.79730
	 0.0020

	At most 2 *
	 0.428710
	 7.755992
	 12.32090
	 0.2562
	 6.718302
	 11.22480
	 0.2750

	At most 3*
	 0.082841
	 1.037690
	 4.129906
	 0.3582
	 1.037690
	 4.129906
	 0.3582


Trace and Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
如表3所示，Johansen检验表明并购绩效与宏观经济变量及环境变量之间存在着一致协整的向量关系或长期的均衡关系。进一步得到标准化的协整向量系数及其估计结果，如表4所示。
表4  标准化的协整向量估计结果
	变量
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）
	模型（4）
	模型（5）

	C
	0.071007
	
	
	
	

	MAP
	1
	1
	1
	1
	1

	LNGDP
	
	-0.000552

(0.01113)
	
	
	0.071435

(0.06340)

	LNSMP
	
	
	-0.169779

(0.03428)
	
	9.44E-05

(0.00944)

	LNTEC
	
	
	
	1.078689

(0.22970)
	0.006607

(0.01374)

	LNEPC
	0.007802

(0.010363)
	
	
	
	-0.086495

(0.05123)

	Log likelihood
	32.39971
	59.94068
	27.71155
	73.43181
	87.70205


表4说明，低碳并购绩效与各宏观经济变量及环境变量之间存在稳定的协整关系。长期来看，GDP每增加1%，低碳并购绩效将增加0.000552；股票市值每增加1%，低碳并购绩效将增加0.169779，很明显资本市场对并购绩效的改善作用要大于宏观经济增长。资本市场越发达，越有利于上市公司进行低碳并购活动，降低并购成本，增加公司价值，因而促进并购绩效提高。环境因素对低碳并购绩效的长期影响十分显著，并购绩效与能源消耗及环境损害之间都存在长期均衡关系。协整关系表明，环境污染治理投资（EPC）每增加1%，低碳并购绩效将减少0.007802，而能源消费（TEC）每增加1%，低碳并购绩效将减少1.078左右，下降幅度更大。由此说明长期来说能源消耗越多，环境污染越严重，越不利于低碳并购活动的发生，相反低碳并购的大力推行越有利于节能减排，有利于环境污染得到有效控制，因此低碳并购绩效受到当前环境因素的严重制约与影响。
3、VAR 模型的构建、估计及其预测
向量自回归（VAR）模型通常用于时间序列关系的预测和随机扰动对变量系统的动态影响[7]。通过建立低碳并购绩效与宏观经济影响因素的VAR模型，首先对时间序列进行预测，然后利用脉冲响应函数与方差分解对低碳并购绩效、宏观经济和环境三者的动态关系进行分析。基于上述变量平稳性检验、协整检验及最优滞后期选择，利用EVIEWS6.0对VAR模型进行参数估计，所得结果如下所示：
MAP =  - 0.318*MAP(-1) - 0.678*MAP(-2) - 0.567*LNGDP(-1) - 0.171*LNGDP(-2) + 0.127*LNEPC(-1) + 0.174*LNEPC(-2) + 0.030*LNSMP(-1) + 0.023*LNSMP(-2) + 0.399*LNTEC(-1) + 0.016*LNTEC(-2) - 2.322

LNGDP = 0.334*MAP(-1) - 0.035*MAP(-2) + 0.384*LNGDP(-1) - 0.223*LNGDP(-2) + 0.177*LNEPC(-1) + 0.164*LNEPC(-2) + 0.020*LNSMP(-1) - 0.029*LNSMP(-2) + 0.117*LNTEC(-1) + 0.392*LNTEC(-2) - 3.028

LNEPC =  - 1.798*MAP(-1) - 4.212*MAP(-2) - 8.153*LNGDP(-1) + 5.170*LNGDP(-2) + 0.371*LNEPC(-1) + 0.753*LNEPC(-2) + 0.290*LNSMP(-1) + 0.094*LNSMP(-2) + 4.884*LNTEC(-1) - 1.320*LNTEC(-2) - 16.881

LNSMP = 30.129*MAP(-1) + 20.839*MAP(-2) + 10.205*LNGDP(-1) - 13.645*LNGDP(-2) - 0.748*LNEPC(-1) + 1.273*LNEPC(-2) - 0.065*LNSMP(-1) - 0.574*LNSMP(-2) - 23.757*LNTEC(-1) + 28.136*LNTEC(-2) - 30.428

LNTEC = 1.039*MAP(-1) + 0.206*MAP(-2) + 0.099*LNGDP(-1) + 0.050*LNGDP(-2) + 0.108*LNEPC(-1) - 0.058*LNEPC(-2) - 0.009*LNSMP(-1) - 0.034*LNSMP(-2) + 0.798*LNTEC(-1) - 0.173*LNTEC(-2) + 1.574
对于一个动态VAR模型，由于没有当期外生变量，可以用上述模型进行样本内与样本外预测。利用2000—2013年的低碳并购绩效、GDP、资本市场发展状况、能源消费总量及环境污染治理投资变量建立的VAR模型来预测2000—2018年的各变量预测值（如表5），并计算各变量的预测误差百分比（如表6）。
表5 低碳并购绩效与宏观经济、环境因素的实际值与预测值
	年份
	并购绩效
实际值
	股价市值
实际值
	GDP
实际值
	能源消耗
实际值
	环境污染
治理投资
实际值
	并购绩效

预测值
	股价市值
预测值
	GDP
预测值
	能源消耗
预测值
	环境污染
治理投资
预测值

	2000
	0.05
	-4.30
	-3.58
	2.68
	-3.55
	0.05
	-4.30
	-3.58
	2.68
	-3.55

	2001
	-0.01
	-4.39
	-3.47
	2.71
	-3.46
	-0.01
	-4.39
	-3.47
	2.71
	-3.46

	2002
	0.06
	-4.51
	-3.36
	2.77
	-3.23
	0.06
	-4.41
	-3.36
	2.77
	-3.24

	2003
	0.07
	-4.40
	-3.24
	2.91
	-3.06
	0.07
	-4.50
	-3.24
	2.91
	-3.04

	2004
	0.05
	-4.57
	-3.10
	3.06
	-2.93
	0.05
	-4.60
	-3.11
	3.06
	-2.94

	2005
	0.06
	-4.71
	-2.97
	3.16
	-2.71
	0.06
	-4.67
	-2.97
	3.16
	-2.70

	2006
	0.05
	-3.70
	-2.82
	3.25
	-2.65
	0.05
	-3.28
	-2.81
	3.27
	-2.68

	2007
	0.06
	-2.44
	-2.65
	3.33
	-2.41
	0.06
	-3.08
	-2.66
	3.33
	-2.31

	2008
	0.07
	-3.49
	-2.54
	3.37
	-2.09
	0.06
	-3.12
	-2.55
	3.38
	-2.21

	2009
	0.07
	-2.78
	-2.45
	3.42
	-2.01
	0.07
	-3.00
	-2.44
	3.41
	-1.84

	2010
	0.07
	-2.73
	-2.31
	3.48
	-1.67
	0.07
	-2.55
	-2.31
	3.49
	-1.87

	2011
	0.08
	-2.99
	-2.20
	3.55
	-1.79
	0.08
	-3.10
	-2.20
	3.54
	-1.65

	2012
	0.05
	-2.94
	-2.12
	3.59
	-1.66
	0.03
	-2.67
	-2.14
	3.60
	-1.83

	2013
	0.00
	-3.41
	-2.09
	3.62
	-1.61
	0.03
	-4.43
	-2.10
	3.59
	-1.30

	2014
	
	
	
	
	
	0.02
	-4.75
	-2.06
	3.63
	-1.61

	2015
	
	
	
	
	
	0.01
	-4.55
	-1.98
	3.66
	-1.47

	2016
	
	
	
	
	
	-0.06
	-4.54
	-1.95
	3.72
	-1.95

	2017
	
	
	
	
	
	-0.07
	-7.80
	-2.03
	3.63
	-1.38

	2018
	
	
	
	
	
	-0.12
	-7.67
	-2.09
	3.64
	-1.90


表6 低碳并购绩效与宏观经济、环境因素的实际值与预测值的预测误差百分比（%）
	年份
	并购绩效
	能源消耗
	股价市值
	GDP
	环境治理投资

	2000
	0
	0
	0
	0
	0

	2001
	0
	0
	0
	0
	0

	2002
	1.848754147
	0.095012792
	-2.142657035
	-0.07863042
	0.120816211

	2003
	1.057778296
	-0.006959664
	2.101557093
	-0.018172694
	-0.635163344

	2004
	-2.527310995
	-0.041184129
	0.799061113
	0.089111882
	0.428294894

	2005
	-1.224747872
	-0.051799955
	-0.888282493
	-0.027085755
	-0.3775716

	2006
	10.60871867
	0.375396511
	-11.44100709
	-0.476753203
	1.31391078

	2007
	2.047292221
	-0.254645922
	26.14956765
	0.176277448
	-3.929411513

	2008
	-10.53829428
	0.111512049
	-10.74300699
	0.344699631
	5.694957852

	2009
	6.301451571
	-0.283561952
	7.717828412
	-0.313235322
	-8.430997032

	2010
	2.64565486
	0.385721205
	-6.682242923
	-0.263756093
	11.70948025

	2011
	1.366355545
	-0.335364057
	3.757769735
	0.019808437
	-7.735197306

	2012
	-42.21885341
	0.362495325
	-8.946981244
	0.516318205
	9.922874517

	2013
	7.73546E+15
	-0.970491839
	29.830404
	0.561988911
	-19.17228258


比较表5、6可知VAR模型具有较好的准确性与稳定性。利用VAR模型进行预测，样本内的低碳并购绩效的实际值与预测值的预测误差百分比除个别年份较大外其余年份都很小，在2011年仅为1.36%，而样本外的动态预测结果说明，2014年至2018年低碳并购绩效逐步减弱并出现负数，因此目前低碳并购的长期绩效改善甚微，甚至是负效应。
4、脉冲响应函数分析
脉冲响应函数可以反映来自随机扰动项的一个标准差冲击对内生变量当前值和未来值的影响，以刻画内生变量对随机扰动的动态反应，显示任意变量的随机扰动如何通过模型影响其他变量，并反馈到自身的动态过程。脉冲响应函数可以显示出变量对来自系统中任何一个变量产生的新信息的响应程度，具有较强的时间特性[7]。脉冲响应函数图如图1所示。
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图1 低碳并购绩效对宏观经济与环境因素的冲击响应图
由图1可知，低碳并购绩效对股票市场的冲击响应强烈。当期股票市价总值（SMP）增加一个标准差冲击，从第1期起对低碳并购绩效起持续拉动作用，第三期低碳并购绩效增加0.016411%，达到最大，之后冲击影响快速减弱直至消失。从经济增长对低碳并购绩效的冲击影响来看，当期GDP增加，以后各期对低碳并购绩效会产生持续的正向影响，第四期会使并购绩效增加0.00189%，达到最大。但这种影响力较小，明显小于资本市场的冲击影响，从第五期开始冲击影响已经很小直至逐步消失。比较后发现，在当前生态文明建设背景下资本市场的发展状况相比宏观经济形势更能影响低碳并购行为与绩效，资本市场的发展更能促进低碳并购绩效改善。从低碳并购绩效对环境因素的脉冲响应函数来看，当前环境污染治理投资（EPC）增加一个标准差冲击，从第1期到第二期低碳并购绩效稍有改善，第二期达到最大为0.002158%，第三期迅速减少到最小为-0.005244%，之后持续4期为负增长并逐渐趋于0。从低碳并购对能源消费（TEC）的脉冲响应函数来看，当期的能源消费增加一个标准差冲击，从第1期开始就对低碳并购绩效产生持续的负面冲击影响，这种负面影响在第2期达到最小为-0.002743%，之后有所减缓，第4期后微弱增加并逐步趋向于0。比较而言能源消耗对低碳并购绩效的冲击影响力要大于环境污染投资，但资源消耗与环境损害都是影响低碳并购绩效改善的关键因素。
5、方差分解
方差分解旨在通过分析内生变量变化的贡献度来评价模型中不同内生变量冲击的相对重要性，用于研究VAR 模型的动态特征。表7、表8给出了低碳并购绩效、宏观经济与环境因素的方差分解结果。
表7  低碳并购绩效与宏观经济变量的VAR模型方差分解
	 预测期
	标准误差S.E.
	低碳并购绩效
	股票市值
	国内生产总值

	 1
	 0.017999
	 100.0000
	 0.000000
	 0.000000

	 2
	 0.030143
	 84.39225
	 15.05684
	 0.550907

	 3
	 0.041328
	 75.75236
	 23.77841
	 0.469230

	 4
	 0.043094
	 76.84113
	 22.53494
	 0.623929

	 5
	 0.043536
	 77.24980
	 22.10088
	 0.649322

	 6
	 0.043784
	 77.50437
	 21.85207
	 0.643566

	 7
	 0.044034
	 77.50479
	 21.85865
	 0.636560

	 8
	 0.044209
	 77.20670
	 22.15780
	 0.635498

	 9
	 0.044246
	 77.16350
	 22.18938
	 0.647120

	 10
	 0.044563
	 77.39909
	 21.92659
	 0.674319


表8  低碳并购绩效与环境变量的VAR模型方差分解
	预测期
	标准误差S.E.
	低碳并购绩效
	环境污染治理投资
	能源消费总量

	1
	0.026930
	100.0000
	0.000000
	0.000000

	2
	0.030998
	98.73212
	0.484665
	0.783213

	3
	0.032285
	95.78365
	3.080803
	1.135542

	4
	0.032384
	95.20136
	3.602082
	1.196558

	5
	0.032582
	94.42343
	4.213908
	1.362664

	6
	0.032682
	94.32887
	4.197695
	1.473438

	7
	0.032712
	94.33616
	4.192850
	1.470995

	8
	0.032733
	94.30576
	4.193815
	1.500420

	9
	0.032757
	94.24633
	4.188321
	1.565351

	10
	0.032782
	94.20743
	4.182741
	1.609832


在低碳并购绩效与宏观经济组成的VAR系统中（如表7），低碳并购绩效水平除了来自自身冲击的影响外，股票市场的贡献率在第二期就达到15.05%，即低碳并购绩效预测方差的15.05%可以由股票市场的发展来解释，之后贡献率持续稳定在22%左右，说明资本市场的发展是低碳并购绩效改善的重要影响因素。而GDP对低碳并购绩效的贡献在第一期几乎为零，第二期为0.55%，之后稳定在0.63%左右，即说明低碳并购绩效预测方差的0.63%可以由GDP的变化来解释。比较而言资本市场有效性的提高对低碳并购绩效的贡献率远远超越GDP，说明在生态文明建设背景下低碳并购绩效更多的受制于资本市场的发展状况。
在低碳并购与环境变量组成的VAR系统中（如表8），低碳并购绩效水平受自身冲击的影响平均在77%左右，其次主要受到环境污染治理投资的影响，在第一期的贡献为0，第二期贡献率就达到了15%，之后贡献率持续稳定在22%左右，即低碳并购绩效预测方差的22%来自于环境污染改善。而能源消费对低碳并购绩效的贡献率相对较小，第一期为0，第二期仅为0.78%，之后稍有增加但贡献率仅为1.5%左右，由此说明能源消耗、环境污染不利于低碳并购绩效的提高，与前面的结论一致。
三、研究结论

低碳并购是企业的微观行为，但生态文明视角下低碳并购的模式与绩效[8]却与宏观经济、环境因素紧密联系在一起。虽然国内外已有涉及并购与宏观经济因素相关性的研究，但基于生态文明视角探讨低碳并购绩效的宏观经济及环境影响因素还是首次，因此本研究具有非常重要的现实意义。本文利用相关低碳并购与宏观经济、环境数据，基于协整理论建立VAR模型，并对模型进行预测、脉冲响应函数分析及方差分解，实证研究发现：

（1）在生态文明推进过程中，企业实施的低碳并购绩效与各宏观经济变量及环境变量之间存在长期稳定的协整关系。资本市场对并购绩效的改善作用要大于宏观经济增长，而环境因素对低碳并购绩效的长期影响十分显著。长期来说能源消耗越多，环境污染越严重，越不利于低碳并购活动的发生，相反低碳并购的大力推行越有利于节能减排，有利于环境污染得到有效控制，因此低碳并购绩效受到当前环境因素的严重制约与影响。

（2）利用低碳并购绩效与宏观经济、环境变量建立的VAR模型具有较好的预测功能，预测的准确性与稳定性较高，但短期预测的准确性要好于长期动态预测。预测得知，目前低碳并购的长期绩效改善甚微，甚至是负效应。

（3）通过脉冲响应函数分析低碳并购绩效与宏观经济、环境因素的相互关系发现：低碳并购绩效对宏观经济因素及环境因素的冲击产生积极响应，其中资本市场发展状况、宏观经济形势对低碳并购绩效产生正向冲击影响，而环境污染与能源消耗对低碳并购绩效产生负面冲击影响。比较而言，资本市场与能源消耗对低碳并购的影响力要大，大力发展资本市场、有效控制环境污染与能源消耗有利于低碳并购绩效提高。

（4）方差分解的结果进一步证实了低碳并购绩效与宏观经济、环境因素之间的相互影响关系。相比宏观经济因素，资本市场对低碳并购绩效的贡献率要大，说明资本市场的发展是低碳并购绩效改善的重要影响因素。环境污染治理投资对低碳并购绩效的贡献大于能源消耗，由此说明能源消耗、环境污染不利于低碳并购绩效的提高。
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