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漂绿并购、绿色技术创新投入与重污染企业低碳转型
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摘要：企业漂绿行为的扩散已经成为重污染企业低碳转型的重要障碍。 基于 ２００５—２０２１ 年重污染企业开

展的并购事件，探究漂绿并购对企业低碳转型的影响及中介机制。 研究发现：漂绿并购会显著抑制重污染企业

的低碳转型；机制检验发现重污染企业的漂绿并购会降低绿色技术创新投入，从而阻碍低碳转型。 进一步研究

发现，重污染企业在有产业政策支持时，漂绿并购对其低碳转型的阻碍作用更显著，而在具有 ＣＥＯ 海外经历、
媒体负面报道的重污染企业中，漂绿并购对其低碳转型的阻碍作用会被减弱。 研究结论丰富了漂绿并购与重

污染企业低碳转型的相关研究，为低碳全球化背景下重污染企业如何推进低碳转型进程提供了决策参考。
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一、 引言与文献综述

低碳全球化背景下，低碳转型已成为政府高度关注的对象，亦是新时代我国发展的重要目标。 重

污染企业是环境污染与碳排放的重要来源，亦是全面绿色转型与低碳发展的主战场。 因此，积极推动

重污染企业的低碳转型是新时代中国经济绿色低碳发展的必然选择。 然而，重污染企业采取的漂绿

行为成为低碳转型的重大障碍。 漂绿是企业进行虚假环保宣传的伪绿色行为［１］，它不仅发生在稳定

的公司内部环境中，也发生在并购情境中。 漂绿并购的目的是蹭政策热点以套取政策利益［２］，通过快

速获取目标企业的绿色技术和清洁能源，向外界传达保护环境的良好形象［３］，掩盖企业对于环境管理

的不作为，化解业绩和融资风险。 近年来，重污染企业实施的漂绿并购不断增加，对企业绿色低碳转

型的发展产生较大的负面影响。 一方面，重污染企业的资产专用性强，转变生产方式的成本巨大，而
实现绿色创新需要进行根本性的生产变革，实施漂绿并购的企业不愿花费高额成本进行绿色技术创

新，进而影响企业低碳转型。 另一方面，实施漂绿并购的企业在并购过程中已经消耗了大量资源，企
业为了发展，会将现有资源投入到短期经济收益高的项目中去，导致流向绿色技术创新投入的资金严

重匮乏，阻碍重污染企业的低碳转型。 据统计，我国重污染企业于 ２００５ 至 ２０２１ 年间共发生了１ ３０６起
绿色并购事件，其中有 ４７６ 起为漂绿并购事件，即约 ３６％ 的企业发生漂绿并购。 因此，在当前和未来

相当长的一段时间内，深入探索漂绿并购对重污染企业低碳转型的发展仍是一个重要的课题。
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早期研究主要探讨了漂绿行为的识别和经济后果两个方面，认为漂绿会通过象征性的、模糊不清

的语言对自身社会责任的履行情况进行粉饰，造成企业环境信息披露水平较高但质量偏低的普遍现

象［４］。 就漂绿行为的经济后果而言，相关文献认为企业发生漂绿行为会削弱消费者购买意愿［５］、损害

相关者的利益［６］。 随着绿色并购受到企业的关注，重污染企业漂绿行为与并购相结合成为学术界关

注的焦点。 相关学者认为绿色并购是重污染企业实施绿色转型的重要方式［７］，能够显著提升企业的

技术创新能力［８］、促进企业绿色创新［９］、改善环境绩效［８］。 但重污染企业实施绿色并购存在两种动

机：绿色转型动机、工具主义的漂绿动机。 在环境规制压力与媒体压力下，重污染企业实施漂绿并购

作为缓解压力的策略之选，并不会进行实质性的绿色行为［１０ １１］。 通过梳理相关文献发现，相较于漂绿

行为的经济后果，并购情境中的漂绿行为尚未受到足够的重视；现有文献重点关注于绿色转型动机的

绿色并购对低碳转型的影响，但与日益增多的漂绿并购实践相比，漂绿并购的理论研究相对匮乏，在
党的二十大报告中提出低碳转型这一目标导向后，研究漂绿并购对企业低碳转型的影响值得进一步

探索；此外，相关研究证实绿色技术创新投入在绿色并购与重污染企业低碳转型之间存在中介机制，
漂绿并购会降低企业绿色技术创新投入，但绿色技术创新投入在漂绿并购与低碳转型之间的作用机

理尚待研究。
因此，本文基于 ２００５—２０２１ 年重污染企业并购数据研究了漂绿并购对低碳转型的影响及绿色技

术创新投入在二者的中介作用。 与已有文献相比，本文的创新之处在于：第一，丰富了对重污染企业

漂绿并购经济后果的研究。 现有文献一个突出的问题是几乎全部集中于绿色转型动机研究，而对工

具主义的漂绿动机却关注甚少。 异于现有研究，本文基于工具主义动机研究重污染企业漂绿并购的

经济后果。 第二，丰富有关低碳转型影响因素的研究文献。 本文从企业漂绿行为入手，与绿色并购理

论相结合，详细研究了漂绿并购对重污染企业低碳转型的影响。 第三，拓展了重污染企业实施漂绿并

购的作用路径和异质性研究。 本文发现企业实施漂绿并购阻碍企业低碳转型的过程中，绿色技术创

新起到了一定的中介作用，在具有 ＣＥＯ 海外经历的企业或具有媒体负面报道的企业中，可以通过减

弱漂绿并购对低碳转型的阻碍作用进而助力企业低碳转型。
二、 理论分析与研究假说

（一） 漂绿并购对重污染企业低碳转型的影响

漂绿是重污染企业开展绿色并购的动机之一。 在面临融资压力、环境合法性压力和非正式环境

规制的情形下，重污染企业需要某种以较小成本快速实现绿色转型的方法，在全行业转型的过程中帮

助企业享受绿色政策红利，获取先发优势。 漂绿并购是企业向外界传递绿色转型信号、承担社会责任

的策略性工具，不会对企业低碳转型带来积极影响。
首先，重污染企业存在“路径依赖”效应［３］，实施漂绿并购的重污染企业为了避免绿色转型带来的短

期损失难以向低碳路径转型。 重污染企业大多具有生产设备体量大、重型化、专用性强、结构单一等特

点，具有显著的规模优势，但是以往积累的生产经验会产生路径锁定和依赖，使得其要素流动性较弱，低
碳转型的成功率较低。 因此，沉淀成本的存在使重污染企业不愿意承担绿色转型路径所带来的短期损

失［１２］。 只要环境规制产生的污染治理成本小于其获取的收益，企业就不愿意进行绿色技术创新。
其次，绿色技术创新需要投入大量的时间和金钱，短期经济效益差且风险较大。 重污染企业进行

低碳转型意味着要放弃原来的业务模式，花费大量的弃置时间和转换成本以完成较为全面的商业模

式转型和经济方式转变。 但企业在并购过程中已经消耗了大量资源，为了提高短期经济效益，企业不

会将资源投入到绿色技术创新中，进而浪费了利用绿色并购向清洁能源领域转型的良机。
综上所述，在“双碳目标”和环境规制的背景下，重污染企业具有通过漂绿并购进行策略性转型以

及时为企业贴上“绿色标签”的动机，以化解舆论危机和保卫自身利益，无法解决企业真正的环境问

题，实现真正的绿色转型升级。 因此，本文提出假说 １：
假说 １：漂绿并购不利于重污染企业的低碳转型。

—９７—



张　 洽，袁心雨 漂绿并购、绿色技术创新投入与重污染企业低碳转型

（二） 绿色技术创新投入在漂绿并购与低碳转型之间的中介效应

重污染企业的低碳转型包括生产方式及生产结构的转型，这意味着在生产过程中不能以高污染高

排放的生产方式生产，不能使用濒危或受法律保护的动植物原材料进行生产，生产过程的工艺也要降低

能源的消耗并减少原材料的使用以避免过多碳排放，这些都需要企业加大技术创新的投入。 低碳技术创

新是提高全要素生产率的主要因素，而提高全要素碳生产率是实现低碳转型的重要途径［１３］。 绿色创新

技术有助于企业减少环境污染并提高资源利用效率，助力重污染企业实现实质转型，进而增强核心竞争

力。 随着绿色发展理念认可度的逐步提高，研究、开发和部署具有节能减排功能的创新技术对重污染企

业提高核心竞争力至关重要。 然而，对于缺乏绿色资源的重污染企业而言，短时间内开发出节能减排的

新技术较为困难，通过并购能够迅速获取目标企业的知识型和资产型资源，从而在新资源集合中加强技

术创新的能力［１４］。 因此，重污染企业通过并购重组方式获取先进的节能减排技术、实现企业的节能降

耗、创造具有环保功效的绿色产品，从而有助于实现制造业领域的绿色转型。
然而，重污染企业实施的绿色并购包括实质性转型动机与策略性工具动机。 漂绿并购是一种策

略性工具动机，其目的在于提升企业形象，实际上并没有落实行动，通过并购获取的先进绿色技术对

企业低碳发展不存在实质性推动作用。 一方面，技术创新过程涉及高额的研发设备投资、人工以及销

售等方面的成本，研究开发的高风险性导致这些成本需要较长时间收回。 高资源投入使技术创新具

有明显的“门槛效应” ［１５］，漂绿并购的企业选择将有限资金投入到生产经营活动中，从而减弱企业的

绿色技术创新能力，阻碍企业的低碳转型。 另一方面，企业实现技术创新需要克服“路径依赖”效应。
重污染企业不愿花费高额成本改变原有高污染的、不利生态的生产方式，而环境信息的披露可以改善

公众对企业环境行为监督的积极性，进而降低企业的环境支付成本［１６］。 因此，当重污染企业选择披

露有利于自身的环境信息时，增强了政府对企业的环境治理难度，企业的排污行为难以被约束，企业

技术创新能力难以得到提升，影响企业的转型发展［１６］。 基于此，本文提出假说 ２。
假说 ２：漂绿并购通过降低重污染企业的绿色技术创新投入水平阻碍低碳转型进程。
三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

本文以 Ａ 股上市公司 ２００５—２０２１ 年并购重组数据为初始研究样本，并按照以下标准进行处理和

筛选：（１）定义重污染企业及其行业代码①。 按照行业代码，筛选出重污染企业的并购样本。 （２）筛选

绿色并购样本。 通过巨潮资讯网收集重污染企业上市公司的并购公告，采用内容分析法，对并购的背

景和目的、主并企业和标的企业的经营范围进行综合分析［１７］，若重污染企业并购公告中包含“节能、
环保、清洁、绿色、低碳、新技术”等关键词，且标的企业属于环保或新能源等类型的公司，则认为此次

并购属于绿色并购。 （３）保留并购类型为资产收购的样本。 （４）合并同企业、同年份、同标的方的并

购，当同企业、同年份、标的方不同时，保留收购金额最大及收购比例最高的样本。 （５）剔除交易失败

的样本。 为剔除异常值，对连续变量进行上下 １％的缩尾处理，最终获得 １ ３０６ 个样本观测值。
（二） 模型构建

为检验漂绿并购是否阻碍重污染企业低碳转型，构建如下多元回归模型（１）。

ｌｎＬＣＴｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＭｉｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （１）

为检验绿色技术创新投入（ＧＩ） 在漂绿并购（ＧＭ） 与低碳转型程度（ｌｎＬＣＴ） 间的中介效应，采用

逐步回归法进行分析，将绿色技术创新投入（ＧＩ） 作为中介变量，在模型（１） 的基础上构建如下模型

（２） 和（３）：

ＧＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＭｉｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （２）

—０８—

①借鉴潘爱玲等［３］的做法，并根据中国证券监督管理委员会 ２０１２ 年修订的《上市公司行业分类指引》，本文选定重污染行业的代

码分别是 Ｂ０６、Ｂ０７、Ｂ０８、Ｂ０９、Ｃ１７、Ｃ１９、Ｃ２２、Ｃ２５、Ｃ２６、Ｃ２８、Ｃ２９、Ｃ３０、Ｃ３１、Ｃ３２、Ｄ４４。
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ｌｎＬＣＴｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＭｉｔ ＋ α２ＧＩｉｔ ＋ α３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉｔ （３）

其中，ｌｎＬＣＴ为企业低碳转型程度，ＧＭ为漂绿并购哑变量，ＧＩ为绿色创新能力，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为控制变量，
主要包括控股股东持股比例（Ｃｅｎｔｅｒ）、资产收益率（ＲＯＡ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、股权性质（ＳＯＥ）、偿债能力

（Ｌｅｖ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ） 等变量，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 分别代表行业和年份固定效应，ε 为随机扰动项。
（三） 变量选择

１． 被解释变量

企业低碳转型（ｌｎＬＣＴ）。 采用企业碳排放量作为企业低碳转型的衡量指标［１８］。 由于我国“双碳”
目标是降低碳排放总量，因此企业低碳转型的衡量指标为企业的碳排放总量，并对其取自然对数。

企业的碳排放量主要包括以下两个部分。 第一部分是直接温室气体排放，产生于企业拥有或控

制的排放源。 第二部分是间接温室气体排放，产生于企业所消耗的外购电力和热力。 本文数据从企

业每年披露的上市公司年报、上市公司社会责任报告、环境报告中手工采集。 进一步依照国家发展和

改革委员会发布的方法①，通过计算得到碳排放数据，并对其取对数后作为企业低碳转型的衡量指标。
２． 解释变量

漂绿并购（ＧＭ）。 使用修正的琼斯模型估计操作性应计项目［１９］，并取绝对值衡量重污染企业绿

色并购后的会计信息质量，如果重污染企业在绿色并购后的会计信息质量显著降低，则认为是漂绿并

购，取值为 １，否则取值为 ０。
３． 中介变量

绿色技术创新投入（ＧＩ）。 借鉴邵帅和李嘉豪［２０］的研究，使用企业绿色专利申请量衡量企业绿色创

新。 考虑到变量中存在数值为零的情况，本文定义企业绿色创新 ＝ ｌｎ（企业绿色专利申请总量 ＋１）。
４． 控制变量

为了提高研究的难确性，借鉴已有研实，本文控制了以下变量。（１） 公司特征变量：资产收益率

（ＲＯＡ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、偿债能力（Ｌｅｖ）；（２） 公司治理变量：控股股东持股比例（Ｃｅｎｔｅｒ）、股权性质

（ＳＯＥ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）；（３） 管理层特征变量：ＣＥＯ教育背景（Ｅｄｕ）、两职合一（Ｄｕａｌ）、ＣＥＯ年龄

（Ａｇｅ）；（４） 交易特征变量：是否现金支付（Ｃｐａｙ）。此外还控制了行业效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和年份效应

（Ｙｅａｒ）。具体变量定义如表 １ 所示。
表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 低碳转型 ｌｎＬＣＴ ｌｎ（企业碳排放总量）
解释变量 漂绿并购 ＧＭ 虚拟变量，若企业发生漂绿并购取值为 １，否则为 ０
中介变量 绿色技术创新投入 ＧＩ ｌｎ（企业绿色专利申请量 ＋ １）

控制变量

控股股东持股比例 Ｃｅｎｔｅｒ 第一大股东持股比例
资产收益率 ＲＯＡ 公司净利润与总资产的比值

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （期末总资产 － 期初总资产） ／期初总资产
股权性质 ＳＯＥ 虚拟变量，若为国有企业，取值为 １，否则为 ０
偿债能力 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产
董事规模 Ｂｏａｒｄ 公司中董事会人数

ＣＥＯ 教育背景 Ｅｄｕ 虚拟变量，若 ＣＥＯ 为硕士及以上学历，取值为 １，否则为 ０
两职合一 Ｄｕａｌ 虚拟变量，若 ＣＥＯ 兼任董事，取值为 １，否则为 ０
ＣＥＯ 年龄 Ａｇｅ ＣＥＯ 年龄的对数

是否现金支付 Ｃｐａｙ 虚拟变量，并购支付方式为现金，取值为 １，否则为 ０
年度 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量，控制年度影响
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量，控制行业影响

—１８—

①《中华人民共和国国家发展和改革委员会令》第 １７ 号附则里面指出：温室气体是指大气中吸收和重新放出红外辐射的自然和

人为的气态成分，包括二氧化碳（ＣＯ２）、甲烷（ＣＨ４）、氧化亚氮（Ｎ２Ｏ）、氢氟碳化物（ＨＦＣｓ）、全氟化碳（ＰＦＣｓ）、六氟化硫（ＳＦ６）和三氟

化氮（ＮＦ３）；碳排放是指煤炭、天然气、石油等化石能源燃烧活动和工业生产过程以及土地利用、土地利用变化与林业活动产生的温室

气体排放，以及因使用外购的电力和热力等所导致的温室气体排放。
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表 ２　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＬＣＴ １ ３０６ １１． ４５０ １． ７３８ ５． ９３３ ２３． １５０
ＧＭ １ ３０６ ０． ３６５ ０． ４７８ ０． ０００ １． ０００
ＧＩ １ ３０６ ０． ８７９ １． １０４ ０． ０００ ５． １０６
Ｃｐａｙ １ ３０６ ０． ７１９ ０． ４５０ ０． ０００ １． ０００
ＲＯＡ １ ３０６ ０． ０８３ ０． １２９ － ０． ７０６ ０． ６８５
Ｇｒｏｗｔｈ １ ３０６ ０． ３１４ １． ０５３ － ０． ７０６ ２１． ８９０
ＳＯＥ １ ３０６ ０． ３００ ０． ４５９ ０． ０００ １． ０００
Ｌｅｖ １ ３０６ ０． ４４１ ０． １８９ ０． ０４４ ０． ９３７
Ｄｕａｌ １ ３０６ ０． ２６６ ０． ４４２ ０． ０００ １． ０００
Ｃｅｎｔｅｒ １ ３０６ ３５． ０２ １４． ８１ ７． ４５０ ８９． ９９
Ｅｄｕ １ ３０６ ０． ４０８ ０． ４９２ ０． ０００ １． ０００
Ｂｏａｒｄ １ ３０６ ０． ５２７ ０． ５００ ０． ０００ １． ０００
Ａｇｅ １ ３０６ ０． ３９１ ０． ４８８ ０． ０００ １． ０００

四、 实证分析

（一） 描述性统计

本文所有变量的描述性统计如表２所示。低碳

转型程度 （ｌｎＬＣＴ） 的均值为 １１． ４５， 最小值为

５. ９３３，最大值为 ２３． １５，标准值为 １． ７３８，表明不同

重污染企业的低碳转型程度存在较大的差异，漂
绿并购 （ＧＭ） 的均值为 ０． ３６５， 表明样本中有

３６. ５％ 的企业实施了漂绿并购，标准差为 ０． ４８１，
最小值为 ０，最大值为 １。绿色技术创新投入（ＧＩ）
的均值为０． ８７９，标准差为１． １０４，最小值为０． ０００，
最大值为 ５． １０６，表明不同重污染企业之间的绿色

技术创新投入差别较大。
（二） 基准回归分析

回归结果如表 ３ 所示，其中列（１） 检验了漂绿

并购（ＧＭ） 与低碳转型程度（ｌｎＬＣＴ） 的关系，ＧＭ
的系数在 １％ 的水平下显著为正，表明漂绿并购会抑制企业低碳转型，验证了假说 １。可见，如理论分

析，重污染企业实施的漂绿并购是为规避转型压力而采取的策略性行为，并购后会将资源用于获取短

期收益的生产经营活动中，而非投入到实质性的低碳转型行为中，进而会阻碍企业的低碳转型。列（２）
检验了漂绿并购（ＧＭ） 与绿色技术创新投入（ＧＩ） 的关系，ＧＭ 的系数在 １０％ 的水平下显著为负，表明

漂绿并购会降低企业的绿色技术创新投入；列（３） 检验了绿色技术创新投入（ＧＩ） 在漂绿并购（ＧＭ）
与低碳转型（ｌｎＬＣＴ） 之间的中介效应，ＧＭ 和 ＧＩ 的系数值均在 １％ 的水平下显著，说明绿色技术创新

投入发挥了部分中介效应，实施漂绿并购的重污染企业不愿花费巨额成本改变原有高污染的生产方

式，绿色技术难以提升，进而对企业低碳转型产生不利影响，即漂绿并购会通过降低企业绿色技术创

新投入阻碍企业的低碳转型进程，验证了假说 ２。
表 ３　 回归分析结果

变量
（１）
ｌｎＬＣＴ

（２）
ＧＩ

（３）
ｌｎＬＣＴ

ＧＭ
０． ５５３∗∗∗ － ０． ２０６∗ ０． ４９５∗∗∗

（３． １１） （ － １． ６９） （２． ８３）

ＧＩ
－ ０． ２８１∗∗∗

（ － ４． ７２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ
１７． ９０１∗∗∗ － ２． ９０７∗∗ １７． ０８４∗∗∗

（９． ５８） （ － ２． ２７） （９． ２７）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制
Ｎ １ ３０６ １ ３０６ １ ３０６
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２２８ ０． １００ ０． ２５７
Ｆ １５． ５６ ５． ８５９ １６． ６４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％
的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（三） 稳健性检验

１． 倾向得分匹配法

由于低碳转型的压力也可能影响漂绿并购，因此

本文可能存在互为因果的内生性问题，使用倾向得分

匹配法（ＰＳＭ） 对假说进行检验，将实施漂绿并购的企

业作为处理组，没有实施漂绿并购的企业视为控制

组，选择控制变量 ＲＯＡ、ＳＯＥ、Ｌｅｖ、Ｄｕａｌ、Ｃｅｎｔｅｒ、Ｅｄｕ、
Ｂｏａｒｄ 并加上企业规模的对数 Ｓｉｚｅ 和媒体压力 Ｍｅｄｉａ
作为协变量对漂绿并购样本进行 １ ∶ ２ 最近邻匹配，利
用 Ｌｏｇｉｔ 模型估计倾向性得分，平均处理效应 ＡＴＴ 的 ｔ
值为 １． ６６，结果如表 ４ 所示。可以发现，所有协变量匹

配后的标准偏差绝对值均小于 １０％ ，匹配质量较高。
将配对样本放入模型的回归结果，如表 ５ 的列（１） 至

列（３） 所示，原文假说依然成立。
２． 增加控制变量

进一步考虑存在的遗漏变量对研究结果的影响，表 ５ 列示了加入高管层面遗漏变量后的回归结

果。参考以往研究，增加管理层是否具有高职称（Ｔｉｔ）、高管是否在外兼职（Ｐｒｔ） 等控制变量，回归结果

如表 ５ 的列（４） 至列（６） 所示，与前文结果一致。

—２８—
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表 ４　 ＰＳＭ 平衡性检验

变量名称
均值

处理组 对照组
标准偏差（％ ）

ｔ 统计量

ｔ 值 Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜

Ｓｉｚｅ ２２． １９８ ２２． ２３６ ２． １ － ０． ２０ ０． ８３９
ＲＯＡ ０． ０８３ １６ ０． ０８０ １４ － ３． ０ ０． １５ ０． ８８２
ＳＯＥ ０． ３１９ １５ ０． ３１９ １５ ０． ０ ０． ００ １． ０００
Ｌｅｖ ０． ４４６ ０４ ０． ４４８ ０２ － １． ０ － ０． ０７ ０． ９４６
Ｄｕａｌ ０． ２８７ ２３ ０． ３２４ ４７ － ８． ３ － ０． ５５ ０． ５８２
Ｃｅｎｔｅｒ ３６． ２０７ ３６． ２８３ － ０． ５ － ０． ０４ ０． ９７１
Ｅｄｕ ０． ４７８ ７２ ０． ４４１ ４９ ７． ５ ０． ５１ ０． ６１１
Ｂｏａｒｄ ０． ５５３ １９ ０． ５９０ ４３ － ７． ４ － ０． ５１ ０． ６０８
Ｍｅｄｉａ ０． ５９６ ０３ ０． ３８４ ４７ － ５． ３ － ０． ３１ ０． ７５５

表 ５　 稳健性检验结果

变量

ＰＳＭ 检验 增加控制变量

（１）
ｌｎＬＣＴ

（２）
ＧＩ

（３）
ｌｎＬＣＴ

（４）
ｌｎＬＣＴ

（５）
ＧＩ

（６）
ｌｎＬＣＴ

ＧＭ
０． ５０８∗∗ － ０． ２５０∗ ０． ４３２∗∗ ０． ５４１∗∗∗ － ０． ２０７∗ ０． ４８３∗∗∗

（２． ４２） （ － １． ８５） （２． ０８） （３． ０５） （ － １． ６９） （２． ７７）

ＧＩ
－ ０． ３０５∗∗∗ － ０． ２８３∗∗∗

（ － ２． ９７） （ － ４． ７６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｔｉｔ
－ ０． ０６８ － ０． ０７４ － ０． ０８９

（ － ０． ４８） （ － ０． ７６） （ － ０． ６４）

Ｐｒｔ
－ ０． ３７０∗∗ － ０． ００４ － ０． ３７２∗∗

（ － ２． ３５） （ － ０． ０４） （ － ２． ４０）

Ｃｏｎｓ
１６． ２３３∗∗∗ － １． ９７９ １５． ６２９∗∗∗ １７． ６０４∗∗∗ － ３． １９７∗∗ １６． ７０１∗∗∗

（５． ４８） （ － １． ０４） （５． ３６） （９． ０６） （ － ２． ３９） （８． ７１）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５１２ ５１２ ５１２ １ ３０６ １ ３０６ １ ３０６
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２０５ ０． １０７ ０． ２３６ ０． ２３６ ０． １０１ ０． ２６５
Ｆ ５． １２４ ２． ３８０ ５． ５９８ １３． ７０ ４． ９９０ １４． ８２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（四） 进一步分析：企业内外部环境的调节作用

上文结果显示，重污染企业实施的漂绿并购会通过降低绿色技术创新投入阻碍企业的低碳转型

行为。 那么，是否存在其他机制能够减弱或加强漂绿并购通过绿色技术创新投入阻碍低碳转型的关

系呢？ 本文进一步考察媒体负面报道、产业政策以及 ＣＥＯ 海外经历的调节作用。
１． 基于媒体负面报道的分样本研究

存在媒体负面报道和没有媒体负面报道的企业在舆论压力、信息不对称等方面都存在不同，从而

使得在漂绿并购对低碳转型的影响中，绿色技术创新投入的中介效应在面对媒体压力时迥然不同。
漂绿并购作为重污染企业转移媒体焦点的战略之一，后续增加环保投资的概率极小。 然而媒体作为

一种传播信息的媒介，可以对重污染企业的环境污染问题进行良好的监督。 一方面，媒体介入能够缓

解企业内外的信息不对称问题，真实有效披露重污染企业存在的环境污染问题，监督实施漂绿并购的

企业是否增加环保资金投入，而非缓兵之计；另一方面，媒体对企业不履行环保责任的丑闻事件有极

强的敏感性，会持续关注重污染企业的污染源并追溯其源头［２１］。 在媒体压力下，公司面临着较高的
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舆论压力和诉讼风险，对追求机会主义交易盈利的行为更加谨慎［２２］。 因此，具有媒体压力的企业，在
并购后会理性选择具有实质性的环保行为，增加绿色技术创新投入，降低企业被曝光的风险。 据此，
本文认为，在漂绿并购对低碳转型的影响中，绿色技术创新投入的中介效应在媒体压力大的重污染企

业中更加显著。
本文将媒体负面报道设置为虚拟变量，若重污染企业有过媒体负面报道，取值为１，否则为０，进而

将重污染企业分为曾有过负面报道的样本和没有负面报道的样本， 回归结果如表 ６ 所示。 列

（１） 至列（３） 为没有过负面报道样本的回归结果，列（１） 中漂绿并购（ＧＭ） 与低碳转型程度（ｌｎＬＣＴ）
的回归系数为 ０． ６８１，在 １％ 的水平下显著为正，表明漂绿并购显著抑制了企业低碳转型。列（２） 中漂

绿并购（ＧＭ） 与绿色技术创新投入（ＧＩ） 的回归系数在 １０％ 的水平下显著负相关，列（３） 中漂绿并购

（ＧＭ） 和绿色技术创新投入（ＧＩ） 与低碳转型（ｌｎＬＣＴ） 的回归系数均在１％ 的水平下显著，说明中介效

应成立。列（４） 至列（６） 为有过负面报道样本的回归结果，各项系数均不显著。这说明，相对于没有负

面报道的重污染企业，有负面报道的企业实施漂绿并购面临的媒体压力更大，因此在并购后会选择降

低企业的漂绿程度，加大技术创新投入，以免带来更多的负面影响。
表 ６　 异质性分析：媒体负面报道

变量

没有媒体负面报道的企业 有媒体负面报道的企业

（１）
ｌｎＬＣＴ

（２）
ＧＩ

（３）
ｌｎＬＣＴ

（４）
ｌｎＬＣＴ

（５）
ＧＩ

（６）
ｌｎＬＣＴ

ＧＭ
０． ６８１∗∗∗ － ０． ２４３∗ ０． ６１７∗∗∗ ０． １４４ － ０． ０７１ ０． １２１
（３． ５０） （ － １． ７０） （３． ２２） （０． ３５） （ － ０． ２９） （０． ３０）

ＧＩ
－ ０． ２６１∗∗∗ － ０． ３１９∗∗

（ － ４． １４） （ － ２． ０３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ
１７． ０１５∗∗∗ － ２． ７５３∗ １６． ２９６∗∗∗ １８． １１７∗∗∗ － ３． １２７ １７． １１８∗∗∗

（８． ３２） （ － １． ８３） （８． ０８） （４． ０４） （ － １． １９） （３． ８５）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １ ０２４ １ ０２４ １ ０２４ ２８２ ２８２ ２８２
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２４６ ０． １００ ０． ２７４ ０． ２６４ ０． １３８ ０． ２９０
Ｆ １３． ３８ ４． ５３９ １４． １４ ３． ７５１ １． ６７３ ３． ８７５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

２． 基于产业政策扶持的分样本研究

企业是否具有产业政策扶持在融资能力及税收优惠方面都存在较大差异，从而使得漂绿并购通

过降低企业绿色技术创新投入影响低碳转型的作用在两类企业中存在不同的影响。 自“十一五”以
来，我国开始重视清洁能源的发展，并制定了一系列优惠政策，鼓励低碳企业技术创新、转型升级，倒
逼技术落后的重污染企业绿色转型。 受政策扶持的企业享受到更多贷款优惠［２３］、税收优惠［２４］、行政

审批［２］等直接支持，并且借助“资源优势”扩大企业规模及获取先进技术。 但是，一方面，以五年规划

为主导的节能减排政策具有时效性，重污染企业凭借其自身资源及研发能力进行绿色转型耗费的时

间较长，难以享受到绿色政策的红利；另一方面，产业政策的实施将信贷资源从重污染企业流向低碳

及绿色生产的企业［２５］，若重污染企业依照原有经营路径发展，会导致重污染企业的融资难度增加，从
而面临转型压力。 绿色并购提供了快速获取节能减排技术和清洁能源的机会，重污染企业实施漂绿

并购是在政策规定期限内完成节能减排目标及缓解融资压力的最佳捷径。 据此，本文认为，获得产业

政策扶持的重污染企业，为了获取政策红利、缓解生存危机，倾向于短期内用漂绿并购达到政策要求，
在并购后并不会加大企业绿色技术创新投入，对重污染企业低碳转型没有实质性帮助。

借鉴余明桂等［２６］的方法，本文使用“十五”规划至“十四五”规划文件中的相关行业规划信息，结
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合政策发布期间相应的《产业结构调整指导目录》和《上市公司行业分类指引》，综合判断企业所处行

业是否受产业政策支持。 若规划文件中提及“发展”“支持”“鼓励”等词汇，则行业被认定为受产业政

策支持的行业，取值为 １，否则为 ０，并将样本分为具有产业政策扶持的企业样本和没有产业政策扶持

的企业样本。
回归结果如表 ７ 所示，列（１） 至列（３） 为有产业政策扶持样本的回归结果，列（１） 显示漂绿并购

（ＧＭ） 与低碳转型程度（ｌｎＬＣＴ） 的回归系数在 １％ 的水平下显著为正，列（２） 显示漂绿并购（ＧＭ） 与

绿色技术创新投入（ＧＩ） 在 ５％ 的水平下显著负相关，列（３） 中漂绿并购（ＧＭ）、绿色技术创新投入

（ＧＩ） 和低碳转型（ｌｎＬＣＴ） 均在 １％ 的水平下显著，说明中介效应成立。列（４） 至列（６） 为没有产业政

策扶持样本的回归结果，各项系数均不显著。这说明，具有产业政策扶持的企业会出于享受政策优惠

和缓解融资压力的目的实施漂绿并购，在并购后并不会加大绿色技术创新的投入，进而阻碍企业的实

质性转型。

表 ７　 异质性分析：产业政策扶持

变量

有产业政策扶持的企业 没有政策扶持的企业

（１）
ｌｎＬＣＴ

（２）
ＧＩ

（３）
ｌｎＬＣＴ

（４）
ｌｎＬＣＴ

（５）
ＧＩ

（６）
ｌｎＬＣＴ

ＧＭ
０． ６３４∗∗∗ － ０． ２９２∗∗ ０． ５６６∗∗∗ ０． １９３ － ０． ２０４ ０． １１８
（３． ６５） （ － １． ９８） （３． ３０） （０． ４６） （ － ０． ８７） （０． ２９）

ＧＩ
－ ０． ２３３∗∗∗ － ０． ３６５∗∗∗

（ － ３． ７０） （ － ２． ８７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ
１７． ２３４∗∗∗ － ４． ２３６∗∗∗ １６． ２４９∗∗∗ １８． ２３３∗∗∗ － １． ７９７ １７． ５７８∗∗∗

（８． ９７） （ － ２． ６０） （８． ５３） （４． １４） （ － ０． ７３） （４． ０６）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ８２３ ８２３ ８２３ ４８３ ４８３ ４８３
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３００ ０． １１６ ０． ３２７ ０． ２１９ ０． １４１ ０． ２５１
Ｆ １３． １８ ４． ０１５ １３． ６７ ４． ９１０ ２． ８７４ ５． ３５４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

３． 基于 ＣＥＯ 海外经历的分样本研究

高阶梯队理论认为，通过分析高管特征能够预测企业未来的行为。 高管的人口特征［２７］、心理特

征［２８］和能力特征［２９］ 均深刻影响了企业并购层面的决策，那么拥有海外经历的 ＣＥＯ 能否影响企业的

绿色管理行为？ 一方面，具有海外留学经历或工作经历的 ＣＥＯ 更有机会了解海外先进技术的发展动

态，具有更敏锐的创新意识［３０］，并且生物学烙印理论认为，海归高管的创新意愿和创新能力会长期存

在，这种长期培养的先进创新知识体系会促使其增加技术创新投入。 另一方面，海外西方国家高水平

的社会责任观念会提高海归 ＣＥＯ 的认知基础和价值判断中的社会责任意识水平［３１］，使得海归 ＣＥＯ
具有更强的环保意识，在制定战略决策时，会在环境保护认知水平的基础上不断调整自身的经济活

动，以达到经济效益与环境保护的平衡，规避其短视行为，增加绿色技术创新投入。 因此，具有海外经

历的 ＣＥＯ 在进行并购决策时更容易克服其短视行为，落实环境保护政策的要求，积极投入到企业的

绿色技术创新投入中，缓解漂绿并购对企业低碳转型的阻碍作用。
借鉴杨娜等［３２］的做法，采用设置虚拟变量的方法测度 ＣＥＯ 的海外经历，若 ＣＥＯ 具有在海外国家

留学或者任职的经历，则赋值为 １，否则为 ０。 将样本分为具有 ＣＥＯ 海外经历的样本公司和没有 ＣＥＯ
海外经历的样本公司。

回归结果如表 ８ 所示，列（１） 至列（３） 为没有 ＣＥＯ 海外经历样本的回归结果，列（１） 显示漂绿并
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购（ＧＭ） 与低碳转型程度（ｌｎＬＣＴ） 的回归系数在 １％ 的水平下显著为正，列（２） 显示漂绿并购（ＧＭ）
与绿色技术创新投入（ＧＩ） 在 １０％ 的水平下显著负相关，列（３） 中漂绿并购（ＧＭ）、绿色技术创新投入

（ＧＩ） 和低碳转型（ｌｎＬＣＴ） 均在 １％ 的水平下显著，说明中介效应成立。列（４） 至列（６） 为有 ＣＥＯ海外

经历样本的回归结果，各项回归系数并不显著，说明 ＣＥＯ的海外经历有助于缓解漂绿并购通过绿色技

术创新投入对低碳转型的阻碍作用。

表 ８　 异质性分析：ＣＥＯ 海外经历

变量

没有 ＣＥＯ 海外经历的公司 有 ＣＥＯ 海外经历的公司

（１）
ｌｎＬＣＴ

（２）
ＧＩ

（３）
ｌｎＬＣＴ

（４）
ｌｎＬＣＴ

（５）
ＧＩ

（６）
ｌｎＬＣＴ

ＧＭ
０． ６２６∗∗∗ － ０． ２１８∗ ０． ５６５∗∗∗ － ０． ８１１ ０． １２１ － ０． ７８４
（３． ４４） （ － １． ６９） （３． １６） （ － ０． ８５） （０． ２６） （ － ０． ８１）

ＧＩ
－ ０． ２７６∗∗∗ － ０． ２２０
（ － ４． ５７） （ － ０． ５８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｃｏｎｓ
１７． ４９５∗∗∗ － ２． ６７８∗ １６． ７５５∗∗∗ ２４． １６４∗∗ － ６． ７５０ ２２． ６８０∗∗

（９． ００） （ － １． ９４） （８． ７５） （２． ５９） （ － １． ４９） （２． ３２）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １ ２１１ １ ２１１ １ ２１１ ９５ ９５ ９５
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２２３ ０． ０９４ ０． ２５３ ０． ４３９ ０． ３６１ ０． ４４５
Ｆ １３． ６７ ４． ９６９ １４． ７４ ２． １３４ １． ５３８ １． ９４１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

五、 研究结论与启示

在国家倡导绿色文明及实现“双碳”目标的背景下，重污染企业为响应国家号召及满足消费者诉

求，逐步开展绿色转型。 本部分基于 ２００５—２０２１ 年重污染企业以绿色转型为战略目标的并购数据，
考察了“双碳”目标下漂绿并购在企业低碳转型中的作用以及绿色技术创新投入的中介作用，并进一

步探究产业政策、媒体负面报道和 ＣＥＯ 海外经历通过降低绿色技术创新投入阻碍重污染企业低碳转

型的作用机理。 研究结果发现：（１）重污染企业实施漂绿并购会阻碍企业的低碳转型。 （２）漂绿并购

通过降低绿色技术创新投入抑制企业低碳转型。 （３）进一步地，当公司具有产业政策支持时，绿色技

术创新投入的抑制效应更强，而当企业具有负面报道或 ＣＥＯ 具有海外经历时，绿色技术创新投入的

抑制作用会减弱。
本文的研究结论在理论上丰富了关于企业低碳转型的影响因素和关于漂绿并购影响后果的相

关研究，在实践中为重污染企业以并购为路径实现低碳转型和提高企业绿色管理提供了重要启示，
本文提出如下建议：（１）加强对漂绿行为的约束。 本文的研究结果表明漂绿并购会阻碍企业的低

碳转型，因此，企业和政府应加强对重污染企业漂绿行为的监督。 首先，从内部监督来看，董事会和

中小股东应积极参与监督治理，重点关注企业绿色并购后的整合管理工作，为公司绿色发展提供有

益的信息补充，提升公司治理的有效性；其次，从外部监督来看，政府应引导媒体加大对重污染企业

的监督，鼓励新闻媒体以客观独立的视角对企业进行深入调查，使媒体成为揭露企业违规行为的重

要手段。 （２）加大对绿色技术创新的投入。 本文研究发现漂绿并购通过降低绿色技术创新投入阻

碍重污染企业的低碳转型，因此企业应顺应绿色发展，加大绿色投入，助力企业实现低碳转型。 首

先，企业在并购后应将资源、技术的整合摆在重要位置，充分吸收利用目标公司的绿色先进技术资

源；其次，企业应妥善规划资金投入，合理提高绿色技术投入占比，同时也要把握政策红利，最大限

度争取绿色资金支持，拓宽绿色技术创新投入的资金来源。 （３）环保意识较强的高管应充分发挥
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主观能动性，降低漂绿并购行为发生的概率。 具有绿色经历、环保意识较强的高管在一定程度上影

响绿色并购的选择，对企业未来的战略方向和绿色转型具有重要影响。 在重污染企业绿色并购的

过程中，高管应摒弃重污染企业的固有思维和短视行为，将企业的资源和资金投入到实质性的低碳

转型中。
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