生态文明视域下不同区域与行业低碳并购的生态效率比较研究
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摘要：低碳并购是生态文明建设中出现的新型并购模式，本文建立DEA模型首次分析了不同区域及行业低碳并购的生态效率改善状况。实证发现：总体上不同行业的低碳并购生态效率都有所改善，但各个行业整体上都不高，行业间差异较大。效率较高的行业主要分布在资本密集型行业，劳动密集型行业次之，而资源密集型行业最低；清洁生产型行业明显高于污染密集型行业。根本原因在于资本运作、经济结构、行业竞争力、能源结构及低碳技术存在显著的行业差异。三大区域的低碳并购生态效率呈波动上升态势，但整体改善幅度都偏低，区域间差异明显：长三角最高，珠三角次之，环渤海最差。主要原因在于资源禀赋、政府干预、市场化水平、能源结构、环境政策及生态文明制度存在区域差异。
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A Comparative Study On The Eco-Efficiency Of Low-Carbon M&A Based On Different Region And Industries From The Perspective Of Ecological Civilization

TIAN  Man-wen   
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摘要：低碳并购是生态文明建设中出现的新型并购模式，其生态效率状况备受学术界关注。通过建立DEA模型，本文首次分析了低碳并购的生态效率改善状况及优化策略。实证发现：总体而言大部分低碳并购公司的生态效率有了较大改善，少量低碳并购样本甚至达到了DEA有效，但小部分低碳并购样本的生态效率反而下降。从变化趋势来看，低碳并购生态效率的变化规律基本体现为先由小变大，后由大变小的趋势。企业低碳并购的短期生态绩效改善力度较大，长期生态绩效改善甚微，因此企业低碳并购的生态效率缺乏持续推动力。对于非有效低碳并购样本，提出了低碳并购生态效率的优化策略。生态效率改善需要国家执行更为严格的低碳政策，建立促进生态效率改善的长效机制。

Abstract: Low-carbon M&A is a new M&A mode in the construction of ecological civilization, and we first analyze the eco-efficiency of low-carbon M&A of different region and industries. Empirical findings:The eco-efficiency of Low-carbon M&A of different industries have improved, but not high on various industry as a whole, large differences between industries. clean production-oriented industries are obviously higher than that of pollution intensive industries. The fundamental reason is that there are significant differences of capital operation, economic structure, industry competitiveness, energy structure and low carbon technology.The Low-carbon M&A eco-efficiency of three regions is fluctuating upward, but the overall improvement rates are lower,and the inter-regional differences are significant: the Yangtze River Delta is highest followed by the Pearl River Delta, and the Bohai Sea is the worst. The main reason is that there are regional differences in resource endowments, government intervention, market level, energy structure, environmental policy and ecological civilization system .
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在当前生态文明大举推进过程中，不同行业与经济区域的企业都将实行经济转型，都必须从高投入、高能耗、高污染和低技术含量为特征的粗放型经济增长模式，转向以节约能源、减少排放、保护环境为标志的生态文明发展道路上来，能源约束愈来愈强，碳排放制约日益刚性化，生态环境保护日趋强烈，企业的社会责任和价值取向正发生重大转变。从现实来看，企业正面临国家规定的硬性碳排放指标的制约，碳汇成为许多企业耐以持续经营的稀缺资源，因此各行业与区域企业并购时将主动考虑低碳因素以改善经营环境。基于低碳技术整合、追求生态协同效应的低碳并购模式将逐渐形成。但在实际运行过程中，不同的行业所面临的资本运作方式、经济结构、行业竞争力、能源消费结构及低碳技术水平存在显著差异，因而低碳技术进步、经济结构和能源消费结构是中国能源效率的显著影响因素[1]，进一步将显著的影响到低碳并购的生态效率。那么当前生态文明背景下低碳并购的生态效率究竟是否存在行业差异？行业特质又如何对低碳并购生态效率产生实质性的影响？是低碳并购研究中需要回答的新课题。

同时中国区域经济特征明显，不同的经济区域在经济发展水平、自然条件及资源禀赋状况、政府干预强度、市场化水平及开放度、产业结构、环境政策及制度等方面存在较大差异，当前全国各地正在制定与执行不同的生态文明制度，这些因素也将显著的影响低碳并购效率，因此理论上当前低碳并购生态效率应该存在区域差异。那么现实中究竟是否存在显著的区域差异呢？不同的经济区域特质又如何对低碳并购生态效率产生实质性的影响？是低碳并购效率研究中需要回答的又一重要课题。 

遗憾的是，从现有文献来看，学术界对并购效率的研究虽然已形成较完整的理论体系与实证分析框架，但这种研究范式大都建立在粗放型经济发展方式背景下，不符合生态文明建设的要求。在生态文明建设背景下，企业的环境责任及价值取向发生了根本性变化，企业的环境责任已经成为当前政府、企业及居民颇为关注的热门话题，因此企业并购的动机、模式以及效率评价体系也将发生深刻变化，需要建立一套适合生态文明要求的实证分析框架。如何突破原有仅重视并购经济效率评价的局限，站在生态文明建设的战略高度，建立低碳并购效率评价的新基准，并把资源消耗、环境损害、生态效益纳入低碳并购的生态效率评价体系，重新审视、客观评价低碳并购的生态效率问题成为生态文明建设中并购效率评价的新课题。但学术界至今没有低碳并购方面的文献，本文将首次探讨低碳并购的生态效益评价，并对不同区域与行业进行比较，首次从资源消耗、环境损害、低碳技术和环境治理等方面构建DEA模型，以此深入研究生态文明建设中低碳并购模式与生态效率评价问题，理论上将开辟并购效率研究的新领域，推动并购效率理论的新发展，具有重要理论价值；实践中可以指导企业制定最佳的低碳并购策略，提高并购生态效益，促进生态文明建设，具有重要的实际应用价值，并填补并购领域的研究空白。
1 生态文明视角下低碳并购模式新概念
在生态文明建设背景下，企业并购的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。因此生态文明背景下低碳并购模式及效率评价问题是学术界颇为关注的新课题[2]。

2 DEA实证模型设计
2.1 生态效率DEA模型构建

目前最具代表性的DEA模型主要有CCR模型与BCC模型。基于DEA的基本原理，通过对投入产出数据进行综合分析，得到每个DMU综合效率的数量指标，然后将各DMU定级排序，确定各DMU是否为DEA有效，并指出其他DMU非DEA有效的原因及改进的方向和程度。设模型有n个决策单元，每个决策单元都有m种类型的投入（表示该决策单元对“资源”的耗费）以及s种类型的产出（表示决策单元在消耗了资源后的经济产出），Xij与Yrj分别表示第j个决策单元DMUj的第i种投入与第r种产出，Vi为第i种投入指标的权系数，ur为第r种产出指标的权系数，记：
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其中，

。对于权系数
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，决策单元j的效率评价指数为：
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。选取适当的权系数v与u，使得
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，当对第j0(1≤j0≤n)个决策单元的效率进行评价时，以权系数v和u为变量，以第j0个决策单元的效率指数为目标，以所有决策单元的效率指数
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为约束，构成如下的线性规划CCR模型：
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若线性规划（PCCR）的最优解
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，则决策单元j0为弱DEA有效。若最优解中存在
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，则决策单元j0为DEA有效（CCR）。

实际应用中判断决策单元的有效性并非容易，为使CCR模型应用更简单与实用，通过引入非阿基米德无穷小的概念来构建判断DEA有效性的数学模型。令ε是非阿基米德无穷小量（non-Archimedean），小于任何正数且大于0，于是得到引入非阿基米德无穷小量ε的CCR模型如下：
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    其对偶问题为[3]：
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在上述模型中，设线性规划的最优解为
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则决策单元为DEA有效，且技术与规模同时达到有效状态，即说明资源配置效率达到最优，投入要素达到最佳组合，产出规模达到最佳状态，资源得到了充分利用。若
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大于0或者
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大于0，则决策单元为弱DEA有效，说明技术效率与规模效率没有同时达到最佳效率。具体而言
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大于0说明第i种资源投入中有
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的资源未得到充分利用，而
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大于0则说明第r种产出规模与最大产出规模之间存在
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的不足，产出规模未达到最优效率。相反如果θ<0，则决策单元DMUj不是DEA有效[4]的，说明资源配置的技术效率与规模效率都未达到最优状态，即资源配置效率低下。

2.2 数据处理和变量设定
按照低碳并购特征，选取17个行业及长三角、珠三角与环渤海三大经济区，以2010年发生低碳并购上市公司为样本，选取2009—2013年的财务数据及能源消耗、环境污染方面的数据，数据来源于深圳国泰安信息技术有限公司开发的CSMAR数据库，其中能源消耗、环境污染方面的数据来源于上市公司披露的《环境报告》、《年度报告》、《企业社会责任报告》及《可持续发展报告》，见巨潮资讯网：http://www.cninfo.com.cn/与各公司网站。
从生态文明视角研究低碳并购的生态效率，面临的首要问题就是生态效益及经济发展低碳化的度量。根据低碳经济追求低能耗、低排放、低污染、崇尚绿色技术进步的内涵，参照岳书敬（2011）的做法，采用包含能源消耗、二氧化碳排放因素基于 DEA ( Data Envelopment Analysis) 的绿色TFP 指数 ( Total Factor Productivity) 来衡量低碳经济发展的变化程度[5]。这正是生态效益评价所追求的目标，因此依据生态效益评价指标体系，结合全面性、代表性、科学性及可获性原则，构建生态效益评价DEA模型。

（1）投入指标。选取的投入指标为能源消耗与二氧化碳排放，以及资本与劳动的投入。中国尚未出现上市公司能源消耗及CO2排放的官方统计数据，因此通过大量查询上市公司披露的各种相关报告经过综合整理而得。能源消耗采用上市公司每年消耗的煤炭、原油、天然气等主要能源投入，以每年上市公司消耗多少万吨标准煤来表示。各公司二氧化碳排放的估计，是以煤炭、原油、天然气三种主要能源的消耗量，与相应的碳排放系数相乘来估算二氧化碳排放量。资本投入以上市公司每年投资总额来表示，鉴于数据的可得性，资本投入以营业总成本代替。劳动力投入的计算可以采用从业人员年平均人数（万人）来表示。但上市公司的信息披露中很少披露每年的从业人数，从业人数直接影响了企业规模与总资产，鉴于数据的可得性，考虑采用总资产作为输入指标，借以考察上市公司并购前后的资源配置效率改善状况。

（2）产出指标。生态效益的产出指标主要反映上市公司实施低碳并购策略后所生产的低碳产品或服务的经济价值，因此选取上市公司年报披露的利润总额与主营业务收入做为产出指标。

利用上述构建的DEA模型，对低碳并购样本并购前后各个年度的并购绩效综合得分进行对比分析，同时考虑到低碳并购实施当年的绩效可能受到多方面的因素影响，为清晰度量并购绩效的变化情况，暂不考虑并购当年的低碳绩效变化，将低碳并购前二年及并购后三年的生态效益均值进行比较，以此构建低碳并购绩效评价的DEA差量评价模型[6]，深入探讨低碳并购产生的生态效率改善状况，具有一定的创新性。

3 实证分析过程及结果分析
3.1 不同行业的低碳并购生态效率差异比较
按照各行业在资源、资本及劳动要素密集度方面存在的显著差异与特质，将低碳并购样本分为资源密集型、劳动密集型和资本密集型（包括技术密集型）[7]三种类型。同时考虑到高污染排放当前工业企业的主要特征，按照行业排污强度划分为污染密集型行业与清洁生产型行业二种类型。如表1所示。

表1 不同要素密集度及行业排污强度工业行业分类

	不同要素密集度工业行业
	行业排污强度

	资本密集型
	劳动密集型
	资源密集型
	污染密集型行业
	清洁生产型行业

	钢铁
	纺织服装
	煤炭
	钢铁
	信息设备

	有色金属
	轻工制造
	农产品加工
	有色金属
	纺织服装

	化工
	商业贸易
	电力
	化工
	轻工制造

	建筑材料
	
	食品饮料
	建筑材料
	商业贸易

	机械设备
	
	
	电子
	房地产

	房地产
	
	
	机械设备
	电器

	电子电器
	
	
	煤炭
	农产品加工

	医药生物
	
	
	电力
	食品饮料

	信息设备
	
	
	
	医药生物


资料来源：根据2005-2013年平均行业排污强度测算而得。

低碳并购生态效率在于考察并购后CO2排放是否得到控制，节能减排是否得到明显改善，环境效率是否提高，因此在DEA模型选择中，选择以CO2排放最小为导向的DEA模型。利用MAXDEA6.3软件对17个行业的低碳并购数据进行数据包络分析，部分行业测算结果如表2所示。
表2 不同行业的低碳并购生态效率测算值

	行业均值
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	钢铁
	0.844
	0.794
	0.884
	0.837
	0.816
	0.826

	煤炭
	0.876
	0.893
	0.907
	0.857
	0.813
	0.868

	有色金属
	0.778
	0.786
	0.790
	0.805
	0.777
	0.816

	化工
	0.774
	0.728
	0.792
	0.797
	0.745
	0.852

	电力
	0.617
	0.650
	0.757
	0.689
	0.745
	0.786

	医药生物
	0.877
	0.929
	0.914
	0.844
	0.916
	0.934

	信息设备
	0.839
	0.893
	0.906
	0.877
	0.857
	0.856

	商业贸易
	0.703
	0.800
	0.732
	0.732
	0.791
	0.851

	行业整体
	0.750 
	0.787 
	0.848 
	0.804 
	0.798 
	0.847 


从表2可以看出，总体上17个行业的低碳并购生态效率都有所改善，并购后行业整体平均绩效达到了0.816333，较并购前的0.7685有较大提高。但各个行业生态效率中的技术效率、纯技术效率与规模效率整体上都不高。说明在生态文明建设转型期，虽然中国的工业行业都在积极实施低碳并购策略，试图转变经济增长方式，向集约型发展模式转变，但现阶段转变很不彻底，转变过程非常艰难与漫长，大多数行业仍然依赖于粗放式发展模式，具有典型的高投入、高能耗、高污染“三高特征”。生态效率的长期改善任重而道远。行业间的生态效率差异也较大，对于三类要素密集型行业而言，高效率的行业主要分布在行业规模较大且技术壁垒较高的资本密集型行业（如医药生物、信息产业等），劳动密集型行业（如商业贸易）次之，而资源密集型行业（如电力、煤炭等）的生态效率最低。主要原因在于资本密集型产业在低碳转型方面积极提高资本运作效率，加快能源消费结构调整，加快研发新型低碳产品，提高低碳技术水平，加大环境投入力度，以此推动产业转型升级，因而生态效率明显改善。而电力、煤炭等资源密集型行业在当前生态文明转型期仍然以粗放型增长模式为主，资本运作效率仍然不高，导致自然资源被大量消耗，能源浪费严重，环境破坏比比皆是，生态效率改善昙花一现。进一步从排污强度行业分析，可以看出，总体上清洁生产型行业（如信息设备、商业贸易、医药生物等）的低碳并购生态效率明显高于污染密集型行业（如有色金属、化工、煤炭等），说明当前生态文明建设中污染密集型行业的产业集中度不高，忽视低碳技术、人才与组织之间的综合集成，产业集聚效应未能体现，节能减排能力不足，资源浪费居高不下，环境污染依然严重，生态文明建设形势依然严峻。

同时并购当年的绩效也许受到多方面因素的综合影响，为清晰度量生态效率的真实变化，剔除并购当年的生态绩效变化，仅对并购前二年及后三年的生态绩效均值进行比较分析，以此建立DEA差量评价模型比较分析各个行业低碳并购生态效率的变化状况。模型结果如表3所示。

表3 不同行业低碳并购生态绩效DEA差量评价结果

	DEA差量
评价均值
	S2011-S2009
	S2011-S2008
	S2012-S2009
	S2012-S2008
	S2013-S2009
	S2013-S2008
	S1-S2
	N1-N2
	样本数

	钢铁
	0.044
	-0.007
	0.022
	-0.028
	0.032
	-0.018
	0.007
	0.000
	7

	煤炭
	-0.035
	-0.019
	-0.080
	-0.063
	-0.025
	-0.009
	-0.039
	-0.500
	4

	有色金属
	0.018
	0.027
	-0.009
	0.000
	0.030
	0.039
	0.018
	0.000
	7

	化工
	0.070
	0.023
	0.018
	-0.029
	0.125
	0.078
	0.047
	-0.333
	5

	建筑材料
	0.069
	0.105
	-0.058
	-0.022
	0.040
	0.075
	0.035
	0.333
	4

	机械设备
	-0.033
	-0.052
	-0.050
	-0.069
	0.030
	0.011
	-0.027
	-0.167
	6

	农产品加工
	0.033
	0.173
	0.023
	0.164
	0.123
	0.263
	0.130
	0.000
	3

	纺织服装
	0.130
	0.278
	0.126
	0.274
	0.148
	0.295
	0.208
	0.667
	3

	房地产
	0.061
	0.108
	0.102
	0.149
	0.049
	0.096
	0.094
	0.500
	6

	电器
	0.053
	0.033
	0.138
	0.118
	0.156
	0.136
	0.106
	1.167
	3

	电子
	0.055
	0.047
	0.070
	0.062
	0.052
	0.044
	0.055
	0.167
	3

	电力
	0.039
	0.072
	0.096
	0.128
	0.137
	0.169
	0.107
	0.667
	6

	轻工制造
	-0.027
	-0.024
	-0.081
	-0.077
	0.098
	0.102
	-0.001
	-0.167
	3

	医药生物
	-0.085
	-0.033
	-0.013
	0.039
	0.005
	0.057
	-0.005
	-0.833
	3

	信息设备
	-0.016
	0.038
	-0.035
	0.019
	-0.037
	0.017
	-0.002
	0.333
	6

	食品饮料
	-0.020
	0.116
	-0.075
	0.062
	0.008
	0.144
	0.039
	0.500
	3

	商业贸易
	-0.068
	0.029
	-0.009
	0.088
	0.051
	0.148
	0.040
	-0.167
	5

	行业整体
	0.017 
	0.054 
	0.011 
	0.048 
	0.060 
	0.097 
	0.048 
	0.127 
	77


注：S表示低碳并购生态绩效DEA得分值，S2011-S2009表示相关两年的DEA得分差值，S1-S2表示并购后三年与前二年的DEA得分均值的差量评价值，N1-N2表示并购后三年与前二年的DEA有效个数增量均值。

表3更清晰的表明，去除并购当年复杂因素的影响，各个行业并购前后的DEA差量得分均值逐年有所提高，行业整体的评价绩效最高达到0.097，并购平均绩效为0.048，并购前后DEA有效增量数总体平均为0.127个，说明总体上低碳并购的实施促进了各个行业节能减排能力的发挥，生态效率得以改善。但行业间的生态效率及DEA有效增量数均出现了明显的分化，钢铁、有色金属、化工、建筑材料、机械设备短期内生态绩效改善较大但随后递减，其他行业不明显；平均来说信息设备、食品饮料、建筑材料、纺织服装、房地产、电器、电子、电力等行业达到DEA有效的数量在逐步增加，其中电器、纺织服装、房地产、食品饮料增加最快，而钢铁、有色金属、化工、农产品增加最小甚至为负。说明当前生态文明背景下中国的制造行业能源效率低下，减排潜力大，能源浪费与环境污染现象仍然很严重。医药生物、商业贸易、信息产业、纺织服装等行业的生态效率改善较为稳定，节能减排能力得以提升，产业转型升级较快。尤其是清洁生产型行业生态效率改善幅度明显要大，而污染密集型行业则偏低，加快污染密集型行业的生态化改造是未来生态文明建设的重点。
3.2 不同经济区域的低碳并购生态效率差异比较

生态文明建设势不可挡，是中国未来经济建设的方向。全国各地区都在制定本地区切实可行的严格的生态文明制度。企业首当其冲是生态文明建设的主力军，全国各地区的企业纷纷开始实行低碳经济转型。为研究不同区域的低碳并购生态效率差异，首先按照经济区域特征将全国划分为三大经济区域：长三角、珠三角及环渤海。长三角包括上海、浙江及江苏两省一市，珠三角主要指广东省，环渤海包括北京、天津、河北、山东、辽宁三省两市。
低碳并购生态效率在于考察并购后CO2排放是否得到控制，节能减排是否得到明显改善，环境效率是否提高，因此在DEA模型选择中，选择以CO2排放最小为导向的DEA模型。利用MAXDEA6.3软件对三大区域的低碳并购数据进行数据包络分析，各区域的部分结果如表4、5、6所示。

表4 长三角地区低碳并购生态效率测算值

	DMU
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	注册地区域
	三大区域

	000717
	0.842
	0.857
	0.833
	0.805
	0.712
	0.836
	江苏
	长三角

	002062
	0.708
	0.813
	0.756
	0.675
	0.779
	0.764
	浙江
	长三角

	002075
	0.396
	0.177
	0.837
	0.801
	0.730
	0.810
	江苏
	长三角

	002122
	0.737
	0.808
	0.883
	0.718
	0.715
	1.000
	浙江
	长三角

	600019
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	1.000
	上海
	长三角

	600261
	0.553
	0.625
	0.724
	0.620
	0.633
	0.715
	浙江
	长三角

	600822
	0.939
	0.923
	0.905
	0.947
	0.918
	0.890
	上海
	长三角


表5 珠三角地区低碳并购生态效率测算值

	DMU
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	注册地区域
	三大区域

	000060
	0.980
	0.851
	0.823
	0.867
	0.780
	0.838
	深圳
	珠三角

	000063
	1.000
	0.972
	0.929
	1.000
	0.858
	0.833
	深圳
	珠三角

	000534
	0.751
	0.713
	0.939
	1.000
	1.000
	0.893
	广东
	珠三角

	000651
	1.000
	0.994
	0.943
	1.000
	1.000
	1.000
	珠海
	珠三角

	000893
	0.488
	0.798
	0.730
	0.656
	0.703
	0.817
	广东
	珠三角

	002141
	0.525
	0.605
	0.781
	0.598
	0.631
	0.674
	广东
	珠三角

	002233
	0.624
	0.713
	0.866
	0.729
	0.659
	0.983
	广东
	珠三角


表6 环渤海地区低碳并购生态效率测算值

	DMU
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	注册地区域
	三大区域

	000680
	0.821
	0.819
	0.860
	0.796
	0.718
	0.763
	山东
	环渤海

	000692
	0.508
	0.627
	0.641
	0.642
	0.625
	0.685
	辽宁
	环渤海

	000758
	0.727
	0.763
	0.733
	0.834
	0.795
	0.837
	北京
	环渤海

	000958
	0.415
	0.295
	0.752
	0.482
	0.514
	0.625
	河北
	环渤海

	600231
	0.863
	0.846
	0.830
	0.774
	0.713
	0.799
	辽宁
	环渤海

	600409
	0.705
	0.706
	0.734
	0.761
	0.729
	0.847
	河北
	环渤海

	600807
	0.672
	0.358
	0.790
	0.845
	0.777
	0.741
	山东
	环渤海


上表数据显示，总体上三大区域的低碳并购生态效率呈波动上升的态势，大多数上市公司的并购生态绩效都有所上升，但整体生态绩效改善幅度都偏低，并购产生的生态效应有待持续改善。说明在当前生态文明主导下，全国各地都在紧锣密鼓的制定并执行生态文明政策，驱使大多数上市公司紧跟时代步伐，积极实施低碳并购战略以改善生态环境。但从当前低碳并购的效果来看，全国各个经济区域的低碳并购与生态文明建设刚刚开始，生态绩效的改善初露端儿但远未结束，低碳经济转型任重道远，生态文明建设将是一个长期艰苦的过程。从不同区域分析，我们发现，三大区域的并购生态绩效存在显著差异，长三角最高，珠三角次之，环渤海最差。从增长速度来看，环渤海增长最快，而珠三角却有下降趋势。进一步从DEA有效及绩效均值分布比较三大区域的低碳并购生态效率改善状况，所得结果如表7所示。

表7 三大区域低碳并购生态效率DEA有效及绩效均值分布

	时      间
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	样本数

	环渤海低碳并购绩效均值
	0.716
	0.792
	0.839
	0.793
	0.781
	0.827
	20

	环渤海DEA有效个数
	3
	2
	2
	1
	1
	1
	20

	珠三角低碳并购绩效均值
	0.836
	0.824
	0.866
	0.847
	0.830
	0.851
	16

	珠三角DEA有效个数
	7
	1
	1
	1
	1
	1
	16

	长三角低碳并购绩效均值
	0.779
	0.783
	0.872
	0.833
	0.847
	0.865
	24

	长三角DEA有效个数
	3
	2
	2
	2
	2
	2
	24


表7显示了不同区域上市公司低碳并购的生态绩效均值结果。数据表明，三大区域的生态效率存在结构性差异，长三角地区并购后连续三年的生态绩效分别达到0.833,0.847与0.865,明显好于并购前二年（0.779,0.783），改善幅度较大，且并购后处于生产前沿面的并购样本个数也超过了珠三角及环渤海，说明长三角地区低碳并购生态绩效最高。珠三角的生态效率次之，而环渤海最差，其并购后的生态绩效均值仅为0.793，0.781，0.827，明显低于长三角与珠三角。

同时并购当年的绩效也许受到多方面因素的综合影响，为清晰度量生态效率的真实变化，剔除并购当年的生态绩效变化，仅对并购前二年及后三年的生态绩效均值进行比较分析，以此建立DEA差量评价模型比较分析不同区域低碳并购生态效率的变化状况。所得结果如表8所示。

表8 三大区域低碳并购生态绩效DEA差量评价模型结果

	
	S2011-S2009
	S2011-S2008
	S2012-S2009
	S2012-S2008
	S2013-S2009
	S2013-S2008
	S1-S2
	样本

	环渤海DEA差量评价均值
	0.001
	0.077
	-0.012
	0.065
	0.035
	0.111
	0.046
	20

	环渤海DEA有效增加数
	-1
	-2
	-1
	-2
	-1
	-2
	-1.5
	20

	珠三角DEA差量评价均值
	0.023
	0.011
	0.006
	-0.006
	0.027
	0.015
	0.013
	16

	珠三角DEA有效增加数
	0
	-6
	0
	-6
	0
	-6
	-3
	16

	长三角DEA差量评价均值
	0.050
	0.055
	0.064
	0.068
	0.082
	0.086
	0.068
	24

	长三角DEA有效增加数
	0
	-1
	0
	-1
	0
	-1
	0
	24


注：S表示低碳并购生态绩效DEA得分值，S2011-S2009表示相关两年的DEA得分差值，S1-S2表示并购后三年与前二年的DEA得分均值的差量评价值。

表8显示了不同区域上市公司低碳并购的生态绩效DEA差量评价结果。分析结果更清晰的表明，去除并购当年复杂因素的影响，三大区域并购前后的DEA差量得分均有所改善，并购后生态绩效比较稳定，说明总体而言低碳并购有利于三大区域生态效率提高，节能减排能力得到增强。但三大区域的生态效率差异明显，并购后一年相比前一年的DEA差量评价均值，长三角、珠三角、环渤海分别为0.50、0.023、0.001，而并购后三年与前二年的DEA得分均值的差量评价值则分别为0.068、0.013、0.046，进一步说明长三角的生态绩效改善最大，珠三角次之并有下降趋势，而环渤海最差但增长较快。

生态效率存在显著差异的主要原因在于不同的经济区域具有独特的地理位置及资源禀赋差异[8]，尤其在政府干预强度、市场化水平及开放度、产业结构及政策制度等方面存在显著的区域差异，因而导致上市公司的业绩存在区域差异, 其并购效率也必然存在区域差异。

具体来看，长江三角洲地区在中国具有举足轻重的地位。改革开放以来已成为中国综合经济实力最强、城市群范围最广、对外开放最大的地区，是辐射亚太地区的重要国际窗口，也是全世界最重要的先进制造业生产基地，这里产业规模庞大，市场经济发达，交通便利，是中国最大的经济圈与外贸生产基地，且经济总量占中国GDP的20%以上，远高于GDP平均增长水平。是中国经济增长速度最快、最具发展潜力的经济发达地区。长江三角洲快速积聚的国际资本和民间资本，不仅规模越来越大，而且以其特有的活力强有力地推动着这一地区的经济快速发展。因此长三角地区资源禀赋条件较好，经济发达，是全国经济发展的重心，尤其是市场化程度高，政策环境宽松，制度健全优越，政府干预强度远低于全国其他地区，市场经济发展水平整体要高，也是全国对外开放的窗口，是经济深化改革的试验田，是全国经济发展的一个样板，因此长三角具有得天独厚的自然优势与人文环境优势，吸引了大量的企业集聚长三角，因此长三角地区的上市公司并购更容易发挥资源优势与制度优势，实现规模效应、空间集聚效应与产业协同效应，极大的推动了并购绩效提高与生态环境改善。因此长三角地区成为低碳并购密集区与生态环境示范区，生态绩效改善全国领先。

珠三角地区是中国最早开放的沿海经济开发区，是中国改革开放的窗口，对中国的经济增长及改革大局具有示范效应，在全国的经济社会发展中具有举足轻重的战略定位和深远的影响力。该地区科技资源丰富，是全国规模最大的高新技术密集区。珠三角经济持续快速增长，市场经济发达，外向型经济突出，资金、技术及人才等资源密集，政策优惠，同时得天独厚，毗邻港澳，辐射东南亚，有侨乡的优势，胞遍及世界各地，形成了以国内市场为基础、以国际市场为导向的外向型经济发展格局，成为世界著名的制造、加工与出口生产基地，并形成了具有世界影响力的企业群和产业群。因此珠三角地区成为并购的活跃区，这里政策优惠，制度宽松，资源禀赋优越，市场化程度高，经济发达，政府干预少，吸引了大量企业来珠三角地区实施低碳并购，以寻求低碳资源与低碳技术整合，追求低碳技术协同，产生了较好的空间集聚效应与生态环境效应。但珠三角地区企业规模及数量巨大，市场化程度深，原有的企业大都实施粗放式发展模式，具有典型的高投入、高能耗、高污染“三高特征”，因此在当前低碳经济转型与生态文明导向下，低碳转型压力不小，节能减排潜力巨大，生态效率并不显著，生态环境保护任重道远。

环渤海地区位于东北亚经济圈的中心地带，是一个由三个次级的经济区组成的复合经济区，包括京津冀圈、山东半岛圈和辽宁半岛圈。该地区人文环境较好，科技力量最强大，具有科技人才优势和资源优势，拥有海洋、矿产、油气、煤炭及旅游等多种资源，交通网络密集，工业基础雄厚，是中国范围最大的工业集聚区，是全国的重工业与化学工业生产基地，也是目前中国较为重要的农业基地。相比其他地区，这里具有明显的资源与市场的比较优势，因此吸引了大量国内外资本流入。环渤海地区横向联合密切，优势互补，是中国北方经济快速发展的重要引擎与第三个“增长极”，已经形成了以京津两个直辖市为中心，大连、青岛、烟台、威海等沿海开放城市为扇面，以沈阳、济南、太原、石家庄、呼和浩特等省会城市为区域支点，集政治、经济、文化、国际交往与外向型、多功能于一体的密集的城市群落，对中国经济发展发挥集聚、辐射、服务及示范作用，推动了环渤海地区特色经济与外向型经济的集聚发展，国务院将这一地区列为重点开放开发的区域之一。因此环渤海地区政策利好，制度环境宽松，资源禀赋优越，市场经济正在飞跃发展，成为并购的重点活跃区，吸引了大量企业来环渤海地区实施低碳并购，以寻求低碳资源整合，发挥资源优势, 实现规模效应和产业集群效应，实现生态协同效应。因而环渤海地区的生态效率虽然不高但具有后发优势，增长速度较快。

但是与相对发展成熟的长三角及珠三角对比，环渤海地区在经济发展水平、市场化程度、政府干预方面存在明显的劣势，制约了并购协同效应的发挥。南开大学环渤海经济课题组研究得出基本结论：环渤海地区经营环境落后，行政干预的力量比较强，市场配置资源的能力相对较弱，致使在体制创新上，环渤海与珠三角、长三角有一定差距。环渤海产业结构不合理，虽然不乏优秀企业，但大型企业比重偏高，中小企业相对较少，缺乏活力；环渤海地区国有企业比重不仅高于长三角、珠三角，而且高于全国平均水平。由于行政区域利益主体地方意识较强，条块分割严重，导致地区间经济协调成本高，市场化程度低，资金、人才、技术等要素流动也不够畅通。所以在此环境下，环渤海地区的低碳并购效率提升必然受到现有条件的制约，现有低碳并购的生态效率改善不显著，需要长期不懈的努力。但是环渤海地区正面临历史上最快的发展机遇期，随着经济发展速度加快，市场化水平进一步提高，政府干预逐步弱化，政策与制度不断完善，这一地区也将成为市场化并购的活跃区，生态效率的根本改善是必然趋势。

4 研究结论

低碳并购是生态文明建设中出现的新型并购模式[9]，其生态效率状况备受学术界关注。通过建立DEA模型，本文国内首次分析了不同区域与行业低碳并购的生态效率改善状况，具有原创性。所得结论如下：
（1）生态文明背景下不同的行业在资本运作方式、经济结构、行业竞争力、能源消费结构及技术水平方面存在显著差异，因而导致低碳并购生态效率存在显著的行业差异。实证分析表明，总体上不同行业的低碳并购生态效率都有所改善，但各个行业生态效率中的技术效率、纯技术效率与规模效率整体上都不高。行业间的生态效率差异较大，对于三类要素密集型行业而言，低碳并购高效率的行业主要分布在行业规模较大且技术壁垒较高的资本密集型产业，劳动密集型行业生态效率次之，而资源密集型行业则生态效率最低。从行业排污强度工业行业分析，总体上清洁生产型行业（如信息设备、商业贸易、医药生物等）的低碳并购生态效率明显高于污染密集型行业（如有色金属、化工、煤炭等）。当前行业集中度不高，产业集聚效应未能体现，节能减排能力不足，资源浪费居高不下，环境污染依然严重。
（2）在当前生态文明推进中，长三角、珠三角及环渤海三大经济区域积极实施低碳并购战略，总体上三大区域的低碳并购生态效率呈波动上升的态势，大多数上市公司的并购生态绩效都有所上升，但整体而言生态绩效改善幅度都偏低。同时从不同区域分析，我们发现，三大区域的并购生态绩效存在显著差异，长三角最高，珠三角次之，环渤海最差。从增长速度来看，环渤海增长最快，而珠三角却有下降趋势，长三角持续改善。造成这种区域差异的主要原因在于不同的经济区域具有独特的地理位置及资源禀赋差异，尤其在政府干预强度、市场化水平及开放度、能源消费结构、环境政策及生态文明制度方面存在显著的区域差异，因而导致上市公司的并购生态效率也必然存在区域差异。因此生态文明建设形势依然严峻，生态效率的长期改善任重而道远。
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