绿色并购与企业绿色创新
——利益相关者支持的中介作用
黄维娜，袁天荣
（中南财经政法大学会计学院，湖北武汉 430073）
摘 要：向外进行绿色并购和从内进行绿色创新是中国经济转型过程中企业绿色发展的重要战略，而绿色并购能否影响绿色创新？本文研究发现：绿色并购能够促进绿色创新，且具有持续性。绿色并购通过获得政府、供应商和客户等利益相关者支持，从而促进绿色创新。进一步地，当企业融资约束较大、所处行业研发密集度较高时，利益相关者支持的促进效应更强。本文拓展了绿色并购事后效应与绿色创新影响因素的研究，也为企业由“外”至“内”助推绿色创新提供了参考。
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Abstract: Green mergers and acquisitions（M&A）from the outside and green innovation from the inside are important strategies for companies seeking green development in the process of China's economic transformation. Does green M&A affect green innovation? Based on the M&A data of my country's industrial listed companies from 2009 to 2018, the study found that green M&A can promote green innovation; and this promotion effect has persistence. Green M&A promotes green innovation by obtaining the support of stakeholders such as the government, suppliers and customers. Furthermore, when the financing constraints of the enterprise are greater and the industry in which the R&D intensity is higher, the promotion effect of stakeholder support is stronger. This article expands the research on the after-effects of green mergers and acquisitions and the influencing factors of green innovation, and also provides a reference for companies to promote green innovation from "outside" to "inside".
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在当前中国经济转型过程中，企业普遍面临的一个重大问题是如何改善环境效益的同时创造新的经济增长点，寻求企业与环境“和谐共生”的可持续发展战略途径。自党的十八届五中全会将“绿色”和“创新”同时纳入国家五大发展理念以来，随着我国绿色发展战略和创新驱动发展战略的深入推进，绿色创新作为“创新驱动”和“绿色发展”的融合点已成为协调经济增长与环境保护的有效途径和被利益相关者广泛认可的实现企业可持续发展目标的重要战略[1]。
作为创新主体的企业如何获取绿色创新能力? 一般认为有两种基本途径：一是自主创新，即通过内部研发以提升绿色创新能力；二是外部获取，如技术购买、协同创新和并购等，本文研究的绿色并购就是从外部获取绿色创新能力的重要方式之一。绿色并购概念由国内学者胥朝阳和周超(2013)首次提出，将基于绿色竞争优势获取或拓展的并购称为绿色并购，绿色竞争优势是指企业控制或拥有的绿色技术、清洁能源、绿色设备、绿色管理手段等。绿色并购的最终目的是实现经济效益和环境效应的统一，实现企业可持续发展目标。由于绿色创新具有“双重外部性”，而且投入大、周期长、风险高，加上面临规模、资金、信息等各种瓶颈，所以，要使企业自觉从事绿色创新活动并非易事[2]，而且也不可能完全依靠自身研发能力满足对新技术的所有需求[3]，因此，越来越多的企业通过绿色并购的方式获取所需绿色技术资源。近年来，我国资本市场绿色并购活动不断涌现的，且势头增长迅猛，已成为中国企业并购活动的重要组成部分[4]。这一新的突出现象的经济后果值得研究：即绿色并购能否由“外”至“内”影响绿色创新？ 探明这一问题对于推动中国企业绿色化进程与可持续发展意义重大。
1.　文献综述
1.1.　绿色并购的事后效应
绿色并购作为一种新兴并购方式，目前关于其事后效应的研究主要集中于探讨绿色并购对企业经济绩效[5-7]、环保投资[8]以及可持续发展能力[9]等方面的影响，研究结果几乎都呈现出了正面效应。但也有研究对于绿色并购之“绿”是否名副其实提出质疑，比如高汉和胡超颖[5]、邱金龙[6]等研究发现，绿色并购提升了企业经济绩效，却并未产生良好的社会绩效；潘爱玲等[10]研究发现，媒体压力下重污染企业实施绿色并购可能是转移媒体舆论焦点的策略工具，而非实质性的绿色转型。近期也有学者开始关注绿色并购的创新绩效，张国珍[11]研究发现绿色并购能够促进重污染企业技术创新，这种促进作用是通过探索式学习方式和获取绿色金融提供的资本支持而实现；毕茜和陶瑶[12]研究发现，绿色并购能够对重污染企业绿色创新产生正向影响，但对其影响机制尚未深入探讨。
1.2.　绿色创新的影响因素
现有绿色创新影响因素的相关研究主要聚焦于政府环境规制、利益相关者等“外界压力”以及企业内部资源和能力。Pascual等、Horbach等、王云等研究表明，环境管制与制度压力是影响企业绿色创新的主要因素，能显著促进企业绿色创新[13-15]；但也有学者认为，较强的环境规制会导致企业成本上升使得企业无法承担，从而阻碍企业绿色技术创新[16-17]。同时，已有研究表明，政府干预会直接促进企业绿色创新[18]；供应商会捍卫自己的绿色形象，迫使企业进行绿色创新[19]；顾客对于企业的绿色环保压力会促使企业加大绿色研发投入，提升绿色创新绩效[20]。
1.3.　并购与创新的关系
并购与创新的关系一直是国内外学者争论的焦点。促进创新论认为，并购可以为企业带来互补性的创新资源，扩大主并企业的知识存量，降低创新的成本和风险[21]，实现研发的规模经济和范围经济[22]，从而提高创新效益；技术并购可以减少企业封闭式创新的重复性研发投入，打破固有创新能力刚性从而提高企业突破式创新能力[23]。抑制创新论认为，并购会导致企业资源的重新配置，减少管理者在创新上的承诺[24]，进而降低企业创新投入和产出；并购会占用有限的财务资源，对企业R&D投资产生挤出效应 [25]。而且不同并购动因、并购类型等对并购创新绩效的影响存在异质性：温成玉和刘志新[26]、吴先明和苏志文[27]研究发现，技术获取型海外并购对企业的创新绩效影响为正；张峥和聂思[28]研究发现，技术并购显著提升了企业创新能力，非技术并购则无显著影响。
综上所述，目前学术界对绿色并购之“绿色效应”尚存质疑，对绿色并购与绿色创新之关系关注甚少。此外，对绿色创新的影响因素研究主要是基于“外界压力”和资源基础理论的视角，忽视了企业主动运用相关战略从外部获取绿色创新资源的能动性。鉴于此，本文基于组织合法性理论、信号理论和利益相关者理论，以中国A股工业上市公司为研究对象，探讨企业向外进行绿色并购是否以及如何影响绿色创新？
2.　理论分析与研究假设
绿色创新作为一项投入大、周期长、风险高（失败率高）、不确定性大的投资活动，很大程度上依赖于企业是否有充足资金。但由于研发投资具有信息不对称和不可监管性，融资约束成为困扰企业绿色创新的首要难题[29]。而且并购通常需要一次性支付金额巨大的交易对价，进一步加大了企业财务压力，会对并购后的研发投资形成“挤出效应”[25]。但有研究表明，绿色并购除了能够使企业在较短时间内快速获得目标公司的绿色技术、绿色产品与服务、研发人才以及绿色管理经验等，并产生创新协同效应，降低企业绿色创新的风险与成本[12]；还能够帮助企业提升资源获取能力[30]，从而缓解融资约束，促进绿色创新。具体分析如下：
根据组织合法性理论，企业是嵌入特定制度环境之中，不仅需要顺应制度环境获得合法性，进而获取企业生存和发展所需要的资源[31]，而且需要发挥能动性，通过运用相关战略主动提升合法性，进而帮助企业获得更多元化的资源，包括资金、信息、技术等[32]。近年来，党和政府不断强化污染防治措施，实行最严格的生态环境保护制度，多次强调“宁要绿水青山，不要金山银山”的生态治理理念，并一直将“绿色发展”作为我国经济发展规划的一项基本方针。工业企业在此关键节点采取与生态文明建设相一致的绿色并购战略，不仅代表了企业对政府环境规制的遵从，而且代表了企业积极践行绿色理念、推动绿色发展的意愿和行为，向社会各界传递主动履行环境社会责任的信号，有助于更好地塑造企业的绿色形象，进一步提升其合法性地位，赢得社会环境中资源拥有者即利益相关者的认可，从而建立良好的声誉、社会关系网络等社会资本。而社会资本的获得能够促进企业有形资源的获取，促使经济利益流入企业[33]，缓解绿色创新所面临的融资约束。根据以上分析，本文提出假设1： 
H1：绿色并购能够促进企业绿色创新。
基于前文分析，我们认为，来自政府、供应商或客户等外部利益相关者的资源要素投入（即政府补贴和商业信用）可能成为绿色并购影响企业绿色创新的中介因素。接下来，将对该中介效应作进一步分析。
第一，绿色并购有助于企业获得政府支持，获得更多的政策补贴。在污染防治和绿色发展成为政府要求和社会诉求的背景下，绿色环保成为政府评价企业合法性的关键标准[34]。绿色并购战略既是企业对政府规制和环境规划的遵从，也是企业主动获取合法性的有效策略，根据信号理论，绿色并购公告向社会各界传递遵守环境规制、践行绿色发展理念和主动履行环境社会责任的的良好信号，感知到企业环境战略的政府会将合法性作为一种公平的回报反馈给企业，有助于企业获得政府的稀缺资源，包括直接的财政补贴等一系列资源[35]。而政府补助能够激励企业开展绿色创新活动[36]；获得的政府补助越多，越能够支撑企业进行更多的创新[37]。
第二，绿色并购有助于企业获得供应商或客户支持，获得更多的商业信用。诸多文献表明，供应商和客户根据企业生产经营状况和财务状况做出授信决策时，也会关注包括企业战略、社会责任、企业声誉等在内的大量非财务信息[38-39]。Pujari[40]发现供应商会捍卫自己的绿色形象，更加谨慎地选择自己的下游客户，因为“绿色意识或绿色行为存在危机”的下游客户，会牵连到企业自身的社会公众形象甚至会带来经济上的损失。绿色并购本质上属于是企业的绿色投资行为，代表了企业的绿色战略导向，而企业环境导向能有效地促进企业与供应商、顾客之间的绿色合作。同时，绿色并购是企业的重大投资决策，向社会各界传达了主动履行环境社会责任的良好信号，有利于提升组织合法性，而具备合法性的企业往往被认为更有价值、更具有社会使命和更值得信赖[1]，因此，更容易促进交易各方信任关系的形成，最终使得供应商、客户愿意为企业提供商业信用，而商业信用是企业创新投入的重要融资来源[41]，有利于缓解企业绿色创新所面临的融资约束。
基于以上分析，本文提出假设2： 
H2：绿色并购通过获得政府、供应商和客户等利益相关者支持，获取更多的政府补贴和商业信用，从而促进企业绿色创新。
3.　研究设计
3.1.　绿色并购的定义
本文研究的工业企业绿色并购是指以获取绿色技术、绿色设备、绿色产品与服务、清洁能源的并购以及向清洁生产领域、绿色环保行业转型升级的并购。借鉴潘爱玲等[10]、黄维娜和袁天荣[42]的做法，通过阅读并购公告，采用内容分析法确认。具体根据并购背景与目的、并购双方的主营业务以及本次并购对主并企业的影响等信息进行综合分析，判断是否符合绿色并购的定义，若符合则定义为绿色并购。举例来说，红太阳收购重庆中邦、赤峰黄金收购雄风稀贵、汉威电子收购嘉园环保分别界定为绿色并购。具体地，红太阳属于化学原料和化学制品制造业，重庆中邦属于相同行业，拥有国际领先的“成本低、安全环保绿色”专利和专有技术等优势的三药中间体的生产工艺路线，2018年红太阳收购重庆中邦100%股权，本次交易，将为公司乃至全球未来核心绿色环保农药杀虫剂升级换代起到重要推动作用。赤峰黄金属于采矿业，主营黄金采选，雄风稀贵主营从有色金属冶炼废渣中回收提炼稀贵金属，2014年赤峰黄金收购雄风稀贵全部股权，利用其“三废”处置技术，提高资源综合利用率，逐步由落后生产工艺向清洁生产工艺转型。类似地，汉威电子属于仪器仪表制造业，主营业务为气体传感器和检测仪器生产与销售，嘉园环保的主营业务为废气治理、废水污水处理系统整体解决方案的提供，2014汉威电子收购嘉园环保80%的股权，从仪器制造进军环境污染治理领域，属于汉威电子向绿色环保产业拓展的并购。 
3.2.　样本选择
本文以CSMAR数据中心收录的2009—2018年沪深A股工业上市公司并购交易数据为初始样本，为保证数据的完备性和可靠性，还将其与Wind数据库之中国并购库得到的并购数据进行验证补充。并购日期以首次公告日期为准，并对样本进行如下筛选：①剔除ST、*ST 的样本和并购交易失败的样本；③剔除非股权收购的样本；④剔除股权收购比例小于30%、交易金额小于100万元或已经持有标的企业股权比例高于30%的并购样本；⑤对同一企业同一年份实施多起并购的，若标的相同则进行合并，若标的不同，仅保留第一起并购样本。最终共获得2861笔并购交易，相对应发生并购的主并公司为1483家，符合绿色并购定义的交易为851起，相对应的公司为542家。
企业专利数据来源于Incopat专利数据库，为保证数据的完备性和可靠性，还将其与国家知识产权局（www.sipo.gov.cn）之专利检索系统得到的专利数据进行验证补充。此外，本文采用的财务数据和企业特征数据来源于Wind金融终端和CSMAR数据库。为消除极端值的影响，对连续变量的1%和99%百分位进行Winsorize处理，以下数据报告均为处理后的数据结果。
3.3. 变量定义
（1）因变量。通常来说，绿色创新主要是指绿色技术创新。目前绿色专利是官方认定的绿色创新的主要呈现形式，也是学术界广泛认可和采用的绿色创新代理指标[2,43]。本文首先从Incopat专利数据库中手工检索统计出主并公司与目标公司专利数据，保留主并企业作为第一申请人、主并企业和目标企业作为联合申请人的专利数据，然后与世界知识产权组织(WIPO)的“国际专利分类绿色清单” 中的绿色专利类型进行匹配，识别公司的绿色专利。考虑到一项专利从申请到授权往往需要18--36个月，本文采用绿色专利申请数量作为企业绿色创新产出的衡量。具体用并购当年主并企业新增绿色专利（LnGP）和更高质量的绿色发明专利（LnGI）申请数来衡量企业的绿色创新能力。
（2）自变量。绿色并购（Greenma）为虚拟变量，根据上文的定义标准，若符合则定义为绿色并购，取值为1，否则取0。
（3）控制变量。参考已有文献的研究，本文选取如下可能影响企业绿色创新的指标作为控制变量：产权性质（SOE）、企业规模（Size）、资产收益率（ROA）、营业收入增长率（Grow）、投资机会（TobinQ）、企业年龄（Age）、 董事会规模（Board）、股权集中度（Top5）、投资额（Invest）、并购支付方式（Cash）。此外，还控制了行业（Ind）和年度（Year）效应。公司所在的行业根据证监会《上市公司行业分类指引》（2012 修订）进行分类。具体衡量标准见表1
	表1  主要变量定义表

	变量
	变量符号
	变量定义与计算方法

	是否实施绿色并购
	Greenma
	虚拟变量，符合本文对绿色并购的定义取值为1，否则取0

	新增绿色专利数量
	LnGP
	LnGP=Ln（1+当年新增绿色专利申请数）

	新增绿色发明专利数量
	LnGI
	LnGI=Ln（1+当年新增绿色发明专利申请数）

	商业信用融资
	Credit
	应付账款/销售收入

	政府补贴
	Subsidy
	Subsidy=Ln（1+政府直接补贴）

	产权性质
	SOE
	虚拟变量，国有企业取值为1，否则为0

	公司业绩
	ROA
	净利润/总资产余额

	公司规模
	Size
	总资产的自然对数

	企业投资额
	Invest
	（固定资产+无形资产+其他长期资产）/总资产

	企业年龄
	Age
	企业成立至今年数

	成长性
	Grow
	企业年末主营业务收入增长率

	企业价值
	TobinQ
	（股票市值+净债务）/资产总额

	股权集中度
	Top5
	企业前五大股东持股比例之和

	董事会规模
	Board
	企业董事会人数

	并购支付方式
	Cash
	现金支付方式取1，否则取0

	行业
	Ind
	行业虚拟变量

	年度
	Year
	年度虚拟变量


3.4. 模型设计
为验证假设1，构建模型（1），该模型主要考察绿色并购（Greenma）对绿色创新（LnGP和LnGI）的影响，根据理论推断可预期α１显著为正：
              （1）
为验证假设2，借鉴温忠麟等[44]的研究方法进行中介效应检验。该检验共分为三步：第一步，利用模型（1）检验Greenma对LnGP和LnGI的影响。第二步，利用模型（2）检验Greenma对Xit的影响，观察β1是否显著。第三步，利用模型（3）将Xit和Greenma放入同一个模型中与LnGP和LnGI进行回归，观察γ1和γ2，若γ2显著但γ1不显著，则将Xit发挥完全中介效应；若γ1和γ2同时显著，且γ1相比于α１有所降低，则Xit发挥部分中介效应。其中，中介变量X包括商业信用融资（Credit）与政府补贴（Subsidy）。
                  （2）
                （3）
4.　实证结果与分析
4.1. 描述性统计分析
表2报告了主要变量的描述性统计结果。数据显示，绿色并购（Greenma）为0.2974，超过了并购交易总数的四分之一，说明绿色并购已成为中国企业并购活动的重要组成部分。并购当年新增绿色专利（LnGP）和绿色发明专利（LnGI）申请量的均值为0.2501和0.1632，从整体来看，绿色并购促进了企业绿色创新能力的提升；但是中位数均为0，说明超过半数的企业绿色专利申请为零，这说明我国企业的绿色创新活动明显不足。商业信用融资（Credit）和政府补贴（Subsidy）的最小值分别为0.0147和0，最大值分别为0.7368和21.5122，二者存在一定差距，说明样本中不同企业的商业信用融资和政府补贴有着显著差异。 
	表2  描述性统计结果

	变量
	样本量
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	Greenma
	2861
	0.2974
	0.4572
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 

	LnGP
	2573
	0.2501
	0.6157
	0.0000 
	0.0000 
	5.4116 

	LnGI
	2637
	0.1632
	0.4680
	0.0000
	0.0000
	4.1744

	Credit
	2596
	0.1811
	0.1294
	0.1490 
	0.0147 
	0.7368 

	Subsidy
	2829
	15.8941
	2.3098
	16.1295 
	0.0000 
	21.5122 

	SOE
	2861
	0.294
	0.4557
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 

	ROA
	2861
	0.0422
	0.0484
	0.0396 
	-0.1608 
	0.1778 

	Size
	2861
	22.1127
	1.1936
	21.9238 
	19.9719 
	25.8100 

	Top5
	2861
	54.0759
	14.7749
	54.4806 
	20.9870 
	86.4903 

	Grow
	2861
	0.251
	0.4302
	0.1687 
	-0.4692 
	2.6937 

	TobinQ
	2861
	2.1374
	1.2973
	1.7093 
	0.9130 
	8.1538 

	Board
	2861
	11.1769
	3.6415
	11.0000 
	4.0000 
	32.0000 

	Age
	2861
	15.4257
	5.6327
	15.0000 
	2.0000 
	43.0000 

	Payment
	2861
	0.7693
	0.4213
	1.0000 
	0.0000 
	1.0000 

	Invest
	2861
	0.2992
	0.1609
	0.2700 
	0.0422 
	0.7514 


4.2. 绿色并购影响绿色创新的回归结果与分析
表3第（1）（2）列报告了假设1的回归结果。Greenma对LnGP、LnGI的回归系数分别为0.294和0.217且均在1%的水平上显著，这一结果说明，相对于非绿色并购的企业而言，实施绿色并购的企业无论是新增绿色专利总数，还是高质量的绿色发明专利申请数均得到显著提升，由此可见，企业实施绿色并购促进了绿色创新。其实践意义在于，企业可以通过开放式创新的绿色并购方式来提升绿色创新能力，这为企业由“外”至“内”推动绿色创新提供了经验证据的支持。
4.3. 中介效应检验结果与分析
第一步，利用模型（1）的检验见表3第（1）（2）列；第二步，假设2的回归结果如表3第（3）（4）所示。列（3）（4）是对模型（2）的回归结果，Greenma对Credit和Subsidy的回归系数分别为0.021和0.287且通过了1％的显著性检验，说明绿色并购帮助企业获得了显著更多的商业信用融资和政府补贴。第三步，列（5）~（8）是对模型（3）进行回归的结果，Creditt和Subsidy的系数分别为0.235、0.224和0.013、0.010，分别在1%和5％的水平上显著，这说明商业信用融资和政府补贴促进了绿色创新，验证了政府、供应商和客户支持是绿色创新的关键影响因素。Greenma的回归系数相比第（1）（2）列中均有所下降，说明商业信用融资和政府补贴发挥了部分中介效应，假设2得到支持。
不同于现有文献关于并购对创新的作用机理，该回归结果表明：企业通过绿色并购战略主动获取合法性，帮助企业获得了政府、供应商等外部利益相关者的认可与资源支持，缓解了绿色创新所面临的融资约束，从而促进了企业绿色创新水平的提升。这一结果验证了理论分析中绿色并购的合法性基础，有效解释了绿色并购、利益相关者与绿色创新之间的相互作用关系。
	　 表3   假设1和假设2的回归结果

	变量　
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)

	
	LnGP
	LnGI
	Credit
	Subsidy
	LnGP
	LnGI
	LnGP
	LnGI

	Greenma
	0.294***
	0.217***
	0.021***
	0.287***
	0.282***
	0.204***
	0.287***
	0.211***

	
	(11.456)
	(10.990)
	(4.139)
	(3.268)
	(10.512)
	(9.783)
	(11.143)
	(10.639)

	Credit
	
	
	
	
	0.235**
	0.224***
	
	

	
	    
	
	
	
	(2.181)
	(2.684)
	
	

	Subsidy
	
	
	
	
	
	
	0.013**
	0.010**

	
	
	
	
	
	
	
	(2.325)
	(2.247)

	ROA
	0.578**
	0.076
	-0.614***
	5.100***
	0.754**
	0.291
	0.560**
	0.034

	
	(2.133)
	(0.363)
	(-11.167)
	(5.480)
	(2.527)
	(1.245)
	(2.017)
	(0.157)

	Size
	0.113***
	0.070***
	-0.006**
	0.897***
	0.122***
	0.078***
	0.102***
	0.061***

	
	(8.379)
	(6.773)
	(-2.316)
	(19.790)
	(8.682)
	(7.155)
	(7.046)
	(5.490)

	Top5
	-0.001*
	-0.000
	-0.000
	-0.002
	-0.002*
	-0.001
	-0.001*
	-0.001

	
	(-1.669)
	(-0.782)
	(-0.948)
	(-0.841)
	(-1.827)
	(-0.992)
	(-1.731)
	(-0.851)

	Grow
	-0.010
	0.015
	-0.005
	-0.199**
	0.002
	0.019
	-0.008
	0.020

	
	(-0.393)
	(0.742)
	(-0.922)
	(-2.168)
	(0.058)
	(0.888)
	(-0.288)
	(0.933)

	TobinQ
	0.015
	0.004
	-0.005***
	0.017
	0.016
	0.005
	0.014
	0.003

	
	(1.450)
	(0.506)
	(-2.613)
	(0.483)
	(1.484)
	(0.617)
	(1.284)
	(0.354)

	Board
	-0.001
	-0.001
	-0.001
	0.007
	-0.002
	-0.002
	-0.001
	-0.001

	
	(-0.182)
	(-0.299)
	(-1.070)
	(0.643)
	(-0.471)
	(-0.656)
	(-0.178)
	(-0.386)

	Age
	-0.008***
	-0.005***
	-0.002***
	-0.022***
	-0.007***
	-0.005***
	-0.008***
	-0.005***

	
	(-3.269)
	(-2.800)
	(-3.670)
	(-2.894)
	(-3.072)
	(-2.723)
	(-3.323)
	(-2.818)

	Payment
	-0.078***
	-0.054**
	-0.017***
	0.048
	-0.066**
	-0.044**
	-0.074***
	-0.050**

	
	(-2.848)
	(-2.537)
	(-3.209)
	(0.524)
	(-2.332)
	(-2.012)
	(-2.665)
	(-2.369)

	Invest
	-0.156*
	-0.062
	-0.058***
	0.587*
	-0.130
	-0.040
	-0.163*
	-0.071

	
	(-1.789)
	(-0.916)
	(-3.345)
	(1.953)
	(-1.422)
	(-0.556)
	(-1.834)
	(-1.034)

	Constant
	-2.106***
	-1.234***
	0.341***
	-5.721***
	-2.339***
	-1.423***
	-2.062***
	-1.167***

	
	(-6.674)
	(-5.078)
	(5.609)
	(-5.292)
	(-7.116)
	(-5.580)
	(-6.340)
	(-4.664)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.210
	0.166
	0.320
	0.301
	0.210
	0.166
	0.213
	0.168

	N
	2,573
	2,637
	2,596
	2,829
	2,341
	2,400
	2,542
	2,606


注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著
4.4. 稳健性检验
（1）替代变量检验。中国工业在转型发展中主要面临着附加值低、能源消耗大和污染排放多的问题，工业企业绿色创新的核心在于替代能源生产、能源节约以及废弃物处理三大方面的技术创新[43]。因此，本文使用此三大类型绿色专利和绿色发明专利新增申请量作为绿色创新的核心衡量指标，用LnGP2和LnGI2表示，回归结果见表4第（1）（2）列。列（1）（2）结果显示，Greenma对LnGP2 和LnGI2的回归系数分别为0.259和0.156，且在1%的水平上显著，与上文结论一致。
（2）动态分析检验。为了更好地考察绿色并购对企业绿色创新产生的影响，本文追踪了绿色并购后第1~3年新增绿色专利和绿色发明专利申请数量进行动态检验，分别用LnGPt+1、LnGPt+2、LnGPt+3和 LnGIt+1、LnGIt+2、LnGIt+3表示。为保证样本数量，本文将绿色专利申请量的样本区间从2009-2018年扩展为2009-2020年。表4第（3）~（8）列报告了绿色并购对绿色创新的动态影响。结果显示，在绿色并购后第1-3年，Greenma的回归系数均为正值且高度显著。由此可见，绿色并购确实促进了企业绿色创新水平的提高，并且这种促进效应具有持续性。这说明绿色并购所产生的促进效应对于企业未来的绿色创新具有深远的影响。
（3）内生性检验。为了缓解内生性的影响，本文采用倾向得分匹配法（PSM）进行进一步检验。通过核密度估计的非参数方法对样本进行倾向得分匹配，平衡性检验结果显示，各变量在匹配后处理组与对照组之间是均衡的，且匹配后P值大于10%，即两组之间不存在显著差异。说明倾向得分匹配后的样本有效地消除了由变量的系统性差异导致的研究结果偏误，平衡性检验通过。匹配后样本回归结果与上文实证结果一致，证明本研究结论是稳健的。限于篇幅，PSM结果未列示。
	　表4   替代变量和动态分析的稳健性检验

	变量
	LnGP2
	LnGI2
	LnGPt+1
	LnGIt+1
	LnGPt+2
	LnGIt+2
	LnGPt+3
	LnGIt+3

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	Greenma
	0.259***
	0.156***
	0.121***
	0.059***
	0.152***
	0.076***
	0.143***
	0.066***

	
	(11.541)
	(8.151)
	(4.496)
	(3.661)
	（5.745）
	(4.728)
	（4.792）
	(3.442)

	controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	-1.529***
	-1.235***
	-1.706***
	-0.853***
	-1.632***
	-0.773***
	-1.919***
	-1.041***

	
	(-5.421)
	(-5.002)
	(-5.162)
	(-4.348)
	(-5.054)
	(-3.962)
	(-5.323)
	(-4.452)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.189
	0.166
	0.159
	0.114
	0.167
	0.124
	0.155
	0.119

	N
	2613
	2637
	2447
	2,657
	2396
	2,625
	2105
	2,280

	注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著


5. 进一步研究
为进一步检验利益相关者支持在绿色并购对绿色创新影响中所起到的中介作用，即缓解企业绿色创新所面临的融资约束问题，本文将样本按照企业规模和企业所处行业分成两组[footnoteRef:1]。小规模的企业因为声誉和抵押品不足等问题，更可能存在融资约束[45]；同样，所处行业研发密集度较高的企业（高科技企业）风险大、信息透明度较低，且以无形资产为主，更加重了融资约束问题。分组检验重复模型（1）至模型（3）的分析，结果见表5的PanelA和PanelB。 [1: 中小企业的界定标准根据工信部等四部门联合发布的《中小企业划型标准规定（2011）》，中小板和创业板上市公司符合其界定。高科技行业的界定根据中国国家统计局印发的《高技术产业统计分类目录的通知》（国统字[2002]33号），通用与专用设备、交通运输设备、电气机械、计算机与通信设备、仪器仪表等都属于高科技行业。] 

PanelA第（4）（5）和（9）（10）列显示，Credit和Subsidy对LnGP的系数仅在高融资约束企业组显著为正，说明在绿色并购对企业绿色创新的影响中，利益相关者支持的促进效应在融资约束较大的企业中更强，进一步验证了政府和供应商的支持对绿色创新融资约束的缓解作用。PanelB第（4）（5）和（9）（10）列显示，Cedit和Subsidy对LnGP的系数仅在研发密集（高科技）行业组才显著为正。上述结果意味着，低融资约束的大型企业和非高科技企业实施绿色并购所获得的政府补贴和商业信用并没有发挥促进绿色创新的作用。对此可以从两个方面进行解读：一方面，可能是因为大企业（如国企）的研发投入充足且相对稳定，不会因为并购事件而剧烈变动；而高科技行业是知识与技术密集型行业，企业必须不断创造才能在市场竞争中获胜。另一方面，不可否认的是，现实中，炒概念、追热点的忽悠式并购、拼盘式并购也层出不穷，不排除某些企业将绿色并购作为获取其他资源的策略性工具 [42]。
	表5  分组检验结果

	Panel A：按融资约束分组

	　
	高融资约束组（中小企业）
	低融资约束者（大型企业）

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)
	(10)

	
	LnGP
	Credit
	Subsidy
	LnGP
	LnGP
	LnGP
	Credit
	Subsidy
	LnGP
	LnGP

	Greenma
	0.241***
	0.013**
	0.163*
	0.226***
	0.236***
	0.347***
	0.031***
	0.396**
	0.339***
	0.341***

	
	(6.631)
	(2.094)
	(1.928)
	(6.018)
	(6.517)
	(9.140)
	(3.817)
	(2.423)
	(8.456)
	(8.834)

	Credit
	　
	　
	　
	0.378**
	
	　
	　
	　
	0.131
	

	
	　
	　
	　
	(2.324)
	
	　
	　
	　
	(0.908)
	

	Subsidy
	　
	　
	　
	　
	0.024**
	　
	　
	　
	　
	0.003

	
	　
	　
	　
	　
	(2.222)
	　
	　
	　
	　
	(0.477)

	controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	-1.376*
	0.235*
	-1.366
	-1.435*
	-1.300*
	-2.491***
	0.328***
	-9.215***
	-2.671***
	-2.572***

	
	(-1.924)
	(1.850)
	(-0.799)
	(-1.940)
	(-1.818)
	(-6.130)
	(3.800)
	(-5.237)
	(-6.293)
	(-6.107)

	Year & Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.183
	0.378
	0.276
	0.184
	0.187
	0.276
	0.303
	0.374
	0.283
	0.280

	N
	1357
	1405
	1548
	1235
	1356
	1216
	1191
	1281
	1106
	1186

	Panel B：按企业所处行业分组

	　
	研发密集行业（高科技行业）
	非研发密集行业（非高科技行业）

	
	(1)
	(2)
	(3)　
	(4)
	(5)　
	(6)
	(7)
	　(8)
	(9)　
	(10)

	
	LnGP
	Credit
	Subsidy
	LnGP
	LnGP
	LnGP
	Credit
	Subsidy
	LnGP
	LnGP

	Greenma
	0.490***
	0.033***
	0.333***
	0.452***
	0.475***
	0.143***
	0.008
	0.231*
	0.149***
	0.141***

	
	(9.363)
	(3.873)
	(2.687)
	(8.307)
	(9.064)
	(5.991)
	(1.444)
	(1.942)
	(5.906)
	(5.835)

	Credit
	　
	　
	　
	0.384*
	　
	　
	　
	　
	-0.114
	

	
	　
	　
	　
	(1.957)
	　
	　
	　
	　
	(-1.018)
	

	Subsidy
	　
	　
	　
	　
	0.021*
	　
	　
	　
	　
	0.007

	
	　
	　
	　
	　
	(1.726)
	　
	　
	　
	　
	(1.395)

	controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	-.761***
	0.391***
	-2.295
	-5.035***
	-4.803***
	-0.626**
	0.364***
	-6.189***
	-0.731**
	-0.532*

	
	(-6.853)
	(3.494)
	(-1.413)
	(-6.936)
	(-6.880)
	(-2.291)
	(5.541)
	(-4.458)
	(-2.543)
	(-1.893)

	Year & Ind
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	R-squared
	0.211
	0.250
	0.264
	0.213
	0.216
	0.093
	0.292
	0.330
	0.105
	0.094

	N
	970
	1054
	1158
	885
	965
	1603
	1542
	1671
	1456
	1577

	注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著


6. 结论与启示
本文以2009—2018年沪深A股工业上市公司并购事件为研究对象，考察了绿色并购对企业绿色创新的影响及其影响机制。研究发现：企业实施绿色并购对于绿色创新具有显著的促进作用，在反映绿色创新能力的多项指标方面，实施绿色并购的企业都强于未发生绿色并购的企业，并且，绿色并购促进绿色创新存在持续效应。绿色并购通过获得政府、供应商和客户等利益相关者支持，缓解融资约束，从而促进绿色创新；这种中介效应仅存在于融资约束较高的中小企业和高科技企业。
本文的研究结果具有如下启示意义：第一，国家层面应积极鼓励和大力推进企业利用资本市场进行绿色并购，充分发挥市场在国家绿色创新资源配置中的决定性作用；在制度上，从政策优惠、融资渠道等方面对企业尤其是中小企业和高科技行业的企业实施绿色并购提供支持，从而缓解企业绿色创新的资源约束压力。第二，企业层面在努力提升自主研发能力的同时，可以选择开放式创新的绿色并购方式，尤其是中小企业和高技术企业。一方面通过绿色并购快速获取目标企业的绿色技术和绿色资产，另一方面，通过绿色并购提升其合法性，获得利益相关者支持，缓解绿色创新所面临的资金、规模等瓶颈，企业得以有更多资源投入于绿色创新，从而促进绿色创新能力的提升。
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