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地方政府环境关注对企业绿色并购行为的

影响研究

杨海霞 刘力源 夏润田 周文潇 成金华*

摘要：中共中央、国务院强调“将绿色转型的要求融入经济社会发展全局，全方

位、全领域、全地域推进绿色转型”。本文以2011—2023年沪深A股上市公司为研

究样本，从绿色并购视角探讨地方政府环境关注对企业绿色转型的影响。研究结

果表明，地方政府环境关注程度越高，企业实施绿色并购的概率越高。异质性分析

结果显示，地方政府环境关注对企业绿色并购的促进作用主要体现在融资约束较

小的企业和国有企业中。机制检验结果表明，强化管理者绿色认知、提升中小投资

者环境关注，是地方政府环境关注促进企业绿色并购的重要机制。经济后果研究

显示，地方政府环境关注对企业绿色并购的促进效应有助于提升企业绿色创新绩

效与环境绩效。本文不仅在理论上拓展了关于地方政府环境关注经济后果与企业

绿色并购影响因素的研究，还在实践上为优化基于政企互动的环境治理机制、推进

美丽中国建设等提供了参考。
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一、引言

在全球气候变化加剧、资源约束趋紧以及生态环境压力增大的背景下，推动企业绿色转

型不仅是应对环境挑战的重要途径，也是实现可持续发展的必然要求（Liu等，2023；杨海霞
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等，2026）。中共中央、国务院印发的《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》明确提

出，将绿色转型的要求融入经济社会发展全局，全方位、全领域、全地域推进绿色转型。企业

既是市场经济活动的重要主体，也是资源消耗和污染排放的重要来源，因而推动企业绿色转

型是加快经济社会发展全面绿色转型、建设美丽中国的重要抓手。

企业绿色转型主要包括内生式与外延式两种路径：内生式转型主要依靠企业自主研发实

现绿色技术突破（阳镇等，2024；杨海霞等，2026），外延式转型则可以通过绿色并购获取外部

绿色技术、环保资源与管理经验（罗进辉等，2023；潘爱玲等，2024）。相较于依赖内部研发推

进绿色转型，绿色并购具有转型周期较短、资源整合速度较快等特点，能够帮助企业快速获取

绿色转型所需的关键资源（罗进辉等，2023；潘爱玲等，2024）。近年来，绿色并购已成为企业

推进绿色转型的重要方式。因此，探究企业绿色并购的驱动因素，对于理解企业外延式绿色

转型行为具有重要的理论与现实意义。

随着中央政府不断完善环境治理考核体系并强化环保督察与问责，地方政府在环境治理

中的责任不断压实，环境保护与治理日益成为地方政府的重要议题。地方政府对环境议题的

关注（以下简称地方政府环境关注）不仅能够向市场传递环境治理的政策信号，还可能通过环

境监管、资源配置等方式影响企业的绿色转型决策。然而，既有文献多从绿色创新（阳镇等，

2024；周泽将和高雅萍，2025）、污染减排（程华等，2023）等角度考察地方政府环境关注对企业

绿色转型的影响，对地方政府环境关注如何影响企业绿色并购这一外延式绿色转型行为的讨

论仍相对有限。因此，地方政府环境关注能否促进企业实施绿色并购，以及其作用机制和经

济后果如何，值得进一步研究。

本文以2011—2023年中国沪深A股上市公司为研究样本，考察地方政府环境关注对企业

绿色并购的影响，并进一步分析其作用机制、异质性特征及经济后果。研究结果表明，地方政

府环境关注能够显著促进企业实施绿色并购。异质性分析结果显示，这一促进作用主要体现

在融资约束较小的企业和国有企业中。机制检验结果表明，地方政府环境关注通过强化管理

者绿色认知、提升中小投资者环境关注，促进企业绿色并购。经济后果研究显示，由地方政府

环境关注驱动的绿色并购有助于提升企业绿色创新绩效与环境绩效，表明地方政府环境关注

在引导企业进行实质性绿色转型方面具有积极作用。

与现有文献相比，本文的边际贡献主要体现在以下三个方面：

第一，从地方政府环境关注视角丰富了企业绿色并购影响因素的研究。现有研究主要从

正式环境规制（吴烨伟等，2023；Hu等，2023）、政商关系（罗进辉等，2023）、企业文化（潘爱玲

等，2021）等视角考察企业绿色并购的影响因素。不同于既有研究，本文从地方政府对环境议

题的注意力配置出发，考察地方政府环境关注对企业绿色并购决策的影响，从而拓展了企业

绿色并购影响因素的研究视角。
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第二，从绿色并购视角拓展了地方政府环境关注经济后果的研究。已有文献主要考察地

方政府环境关注对企业绿色创新（阳镇等，2024；周泽将和高雅萍，2025）、污染减排（程华等，

2023）等方面的影响。本文将研究视角拓展至企业绿色并购这一外延式绿色转型行为，并进

一步考察绿色并购与绿色创新绩效、环境绩效之间的关系，从而丰富了地方政府环境关注影

响企业绿色转型的相关研究。

第三，从企业内部管理者认知与外部投资者环境关注两个方面考察了地方政府环境关注

影响企业绿色并购的作用机制。本文将地方政府环境关注与企业内部决策主体、资本市场参

与者联系起来，发现强化管理者绿色认知、提升中小投资者环境关注是地方政府环境关注促

进企业绿色并购的重要作用机制，为理解地方政府环境关注如何影响企业绿色战略决策提供

了经验证据。

二、文献综述与理论假设

（一）文献综述

1.地方政府环境关注的经济后果研究

政府注意力是一种稀缺的治理资源，其配置反映了政府对不同议题的重视程度与治理优

先顺序。具体到环境治理领域，地方政府环境关注体现了其对环境保护与治理议题的重视，

并可能通过政策信号、环境监管和资源配置等方式影响微观企业行为与地区环境治理绩效。

现有研究主要从企业层面和区域层面考察地方政府环境关注的经济后果。在企业层面，

地方政府环境关注能够促进企业获取绿色信贷融资（张勇和孙婷婷，2025）、开展绿色技术创

新（阮青松等，2023；阳镇等，2024；周泽将和高雅萍，2025；Yuan等，2025），推动企业污染减排

（程华等，2023；Liu等，2023），改善企业ESG表现（陈晓珊和陈思敏，2025；Ouyang等，2025），并
提升企业生产效率（Jia等，2025）和绿色生产效率（Zhang等，2024）。在区域层面，地方政府环

境关注有助于提高区域能源利用效率（Wang等，2024），改善区域空气质量（Bao和Liu，2022），
推动区域低碳发展（张慧智和孙茹峰，2023）和绿色转型（Man等，2024），并促进区域绿色效率

提升（Tu等，2024）。
2.绿色并购的影响因素及经济后果研究

绿色并购是企业获取绿色技术、资源和能力，进而推进外延式绿色转型的重要方式。在

影响因素方面，命令控制型环境规制通过增加企业环境合规压力，促使企业将绿色并购作为

应对环境治理要求的重要战略选择（吴烨伟等，2023；Yang等，2023；Sun等，2024）；环境税等

市场激励型环境规制则通过改变企业环境成本与收益预期，影响绿色并购决策（Hu等，

2023）。除正式环境规制外，现有研究还从非正式制度、政商关系和管理者特征等视角考察企

业绿色并购的影响因素。例如，儒家文化能够发挥非正式制度的环境治理作用，提高重污染
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企业实施绿色并购的倾向（潘爱玲等，2021）；亲清政商关系能够通过优化企业环保注意力配

置和缓解融资约束，增强企业实施绿色并购的动机与能力（罗进辉等，2023）；管理者的开放性

（杨融等，2023）和政治影响力（Pei等，2024）等特征也会影响企业绿色并购决策。

在经济后果方面，关于绿色并购能否有效提升企业实质性绿色绩效和经济绩效，已有研

究尚未形成一致结论。一方面，部分研究发现，绿色并购能够促进绿色创新（吴烨伟等，2023；
潘爱玲等，2024）、提升环境绩效（Lu等，2023；潘爱玲等，2024），并可能带来积极的财务绩效和

资本市场效应（罗进辉等，2023；陈海强等，2024）。另一方面，也有研究从策略性动机视角出

发，对绿色并购的实际效果提出质疑。例如，潘爱玲等（2019）发现，媒体压力所诱发的绿色并

购存在并购规模偏小、并购后环保投资未显著增加以及会计信息质量下降等问题；Zhang等
（2023）进一步发现，重污染企业绿色并购主要增加绿色创新数量而非质量，且获取绿色创新

补贴和税收优惠是企业实施绿色并购的重要动机。由此可见，绿色并购能否产生实质性的绿

色转型效果，仍需结合其驱动因素和实施情境进一步考察。

3.文献评述

综上，现有研究分别考察了地方政府环境关注的经济后果与企业绿色并购的影响因素及

经济后果，但对地方政府环境关注与企业绿色并购之间关系的研究仍相对不足。基于此，本

文系统考察地方政府环境关注对企业绿色并购的影响，并进一步分析其作用机制、异质性特

征及经济后果。

（二）理论分析与假设提出

1.地方政府环境关注与企业绿色并购行为

地方政府环境关注是地方政府将有限注意力配置于环境议题的体现，反映了地方政府对

环境保护与治理的重视程度（Liu等，2023；游家兴等，2024）。当地方政府环境关注程度提升

时，环境保护与治理在地方政府工作中的重要性随之提高，这会向辖区内企业传递更为明确

的绿色发展导向。在此背景下，企业面临的环境治理要求更加突出，原有生产经营方式与绿

色发展要求之间的矛盾也更容易显现。为适应外部环境治理要求、降低环境约束对生产经营

造成的潜在不利影响，企业需要相应调整经营战略，将绿色发展进一步纳入战略决策体系，进

而增强推进绿色转型的动力。

绿色转型的落地离不开绿色技术、环保设备、绿色人才及相关管理经验等资源支撑，而企

业自身未必具备满足绿色转型需求的全部资源。当内部资源存在缺口时，从外部获取绿色资

源成为企业推进绿色转型的重要途径。相较于依靠内部资源积累的内生式绿色转型，绿色并

购能够使企业通过收购拥有绿色技术、环保设备或相关业务的标的企业，快速获取绿色转型

所需的资源与能力（吴烨伟等，2023；潘爱玲等，2024）。可见，地方政府环境关注所传递的绿

色发展导向，会强化企业通过绿色并购获取外部绿色资源的动机，进而提升企业实施绿色并
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购的概率。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H1：地方政府环境关注有助于促进企业绿色并购。

2.地方政府环境关注对企业绿色并购行为的影响机制

（1）地方政府环境关注、管理者绿色认知与企业绿色并购行为

企业能否将外部环境治理要求转化为绿色战略行动，在很大程度上取决于管理者对相关

信息的识别与判断（严兵等，2024；杨海霞等，2026）。地方政府环境关注提高后，环境保护与

绿色发展在地方政府工作中的重要性上升，企业接收到的环境治理信号也更加明确。作为企

业战略决策的制定者，管理者需要判断外部政策环境变化及其可能对企业经营产生的影响。

随着地方政府对环境议题重视程度的提高，管理者会更加关注环境治理要求及其对企业生产

经营的影响，并进一步认识到环境风险管控和绿色发展对企业经营的重要性。由此，地方政

府环境关注能够提升环境议题在管理者经营决策中的权重，进而强化管理者绿色认知。

高阶梯队理论认为，管理者的认知特征会影响其对企业战略问题的识别与判断，并进一

步作用于企业战略决策。管理者绿色认知增强后，会更加重视环境因素对企业经营和长期发

展的影响，提高绿色发展在企业战略决策中的优先级（严兵等，2024；周泽将、高雅萍，2025）。

在此基础上，管理者不仅会更加重视企业现有经营活动中的环境问题，也会更加积极地寻求

契合绿色发展需求的战略方式。而绿色并购能够使企业通过并购直接获取外部绿色技术及

相关资源，为企业快速改善环境治理、推进绿色转型提供资源支撑。由此，地方政府环境关注

可能通过强化管理者绿色认知，进而推动企业实施绿色并购。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H2：地方政府环境关注有助于强化管理者绿色认知，进而促进企业绿色并购。

（2）地方政府环境关注、中小投资者环境关注与企业绿色并购行为

地方政府环境关注不仅会影响企业内部决策主体，也会影响资本市场参与者对企业环境

问题的判断。地方政府环境关注提升意味着环境保护与治理在地方政府工作中的重要性上

升，由此传递的环境治理导向会促使投资者更加重视企业环境问题及其潜在经营后果。随着

外部环境治理要求强化，企业尤其是环境表现不佳的企业，可能面临环境处罚、停业整改等风

险，这会对企业价值和投资收益产生重要影响（潘爱玲等，2024）。在此情境下，中小投资者在

评价企业经营状况和发展前景时，会更加重视企业环境治理状况及相关环境信息。换言之，

地方政府环境关注会对中小投资者环境关注产生正向影响。

中小投资者环境关注提升后，企业面临的资本市场环境监督也会相应增强。中小投资者

可以通过投资者互动平台等渠道就企业环境问题进行公开提问，使企业环境治理状况和绿色

发展行为受到更多市场关注。为回应中小投资者的环境关切，企业有动机采取绿色并购等能
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够较快获取绿色资源的战略行动。由此，地方政府环境关注可能通过提升中小投资者环境关

注，进而推动企业实施绿色并购。

基于上述分析，本文提出如下假设：

H3：地方政府环境关注有助于提升中小投资者环境关注，进而促进企业绿色并购。

三、研究设计

（一）研究数据

本文以2011—2023年中国沪深A股上市公司为初始研究样本，研究数据涵盖并购数据、

财务数据、内外部治理数据及地方政府环境关注指标数据等。其中，并购数据、财务数据与内

外部治理数据均来源于国泰安数据库（CSMAR），地方政府环境关注指标数据来源于中国研

究数据服务平台（CNRDS）。对初始样本的处理主要分为并购事件处理与数据匹配两步，具体

而言：

第一步，对并购事件进行处理。参考相关文献（罗进辉等，2023；潘爱玲等，2024；张娆和

刘晨，2025），本文对并购事件按以下标准筛选：（1）保留上市公司为买方的并购事件；（2）选取

重组类型为资产收购、标的类型为股权的并购事件；（3）剔除交易失败、无偿划转、关联交易以

及疑似借壳上市的并购事件；（4）对同一上市公司在同一年度内多次并购同一标的公司的事

件，予以合并处理；（5）剔除交易金额小于 100万元、股权收购比例低于 30%或收购前已持有

标的公司30%以上股权的并购事件。

第二步，将上述筛选后的并购样本与公司财务及内外部治理数据、地方政府环境关注指

标数据进行匹配合并。为保证样本的有效性，参照既有研究惯例执行以下剔除标准：（1）剔除

金融行业样本；（2）剔除被实施 ST、*ST及PT特别处理的样本；（3）剔除上市当年的样本；（4）
剔除主要变量数据存在缺失的样本。最终得到2446个企业—年度观测值。

（二）变量定义

1.解释变量：地方政府环境关注

政府工作报告的文本特征可用于反映政府行为偏好，通过内容分析法对相关词汇进行词

频统计，可以量化政府对不同议题的关注程度。其中，环境类词汇占总词汇的比例越高，意味

着政府对环境议题的关注度越高（阳镇等，2024；游家兴等，2024；陈晓珊和陈思敏，2025；Jia
等，2025）。本文以CNRDS数据库“地级市环境注意力”子库为基础，采用六大维度环境类词

汇数量占地方政府工作报告总词数的比例衡量地方政府环境关注程度。

2.被解释变量：企业绿色并购

借鉴相关文献的做法（罗进辉等，2023；吴烨伟等，2023；潘爱玲等，2024），本文依托并购

公告、主并方与标的方的主营业务等相关信息，采用内容分析法判定每起并购事件是否属于
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绿色并购。若某起并购以获取标的方绿色技术、绿色运营经验为目的，或其战略意图指向实

现绿色转型、促进绿色产业发展，则将该并购事件界定为绿色并购。若企业当年发生至少一

起绿色并购，企业绿色并购变量（GMA）取值为1，否则取值为0。
表1 主要变量定义

变量

企业绿色并购

地方政府环境关注

企业规模

资产负债率

资产收益率

企业年龄

现金流量占比

产权性质

董事会规模

独立董事占比

大股东持股比例

两职合一

管理层持股比例

高管薪酬总额

女性高管占比

监事会规模

符号

GMA

GEA

Size

Lev

Roa

Age

CF

Soe

Board

Indep

Top1

Dual

Mshare

Msalary

Genratio

Bss

测度方式

若企业当年进行绿色并购，取值为1，否则为0
地方政府工作报告中环境类词汇数与总词数的比值

企业总资产取自然对数

企业总负债与总资产的比值

企业净利润与总资产的比值

企业成立年数取自然对数

企业经营活动产生的现金流量净额与总资产的比值

国有企业取值为1，否则为0
董事会人数

独立董事人数与董事会人数的比值

第一大股东的持股数量与总股数的比值

若董事长同时兼任总经理，取值为1，否则为0
管理层持股数量与总股数的比值

高级管理人员薪酬总额取自然对数

女性高管人数与高管总人数的比值

监事会人数

（三）实证模型设计

为检验地方政府环境关注对企业绿色并购的影响，本文构建如下模型：

GMA = α0 + α1GEA + β 'Controls +åInd +åYear + ε （1）
其中，GMA 表示企业绿色并购；GEA 表示地方政府环境关注；Controls 为控制变量集合，包

括 Size 、Lev 、Roa 、Age 、CF 、Soe 、Board 、Indep 、Top1 、Dual 、M sh are 、Msalary 、

Genratio 、Bss ，详细定义见表 1。在实证回归中，控制变量均采用滞后一期值。同时控制行

业效应（ Ind）与时间效应（Year）。

由于被解释变量 GMA（企业是否进行绿色并购）为虚拟变量，本文采用Probit模型进行回

归分析（潘爱玲等，2021；吴烨伟等，2023；杨怡凡和郭敏，2025），并在稳健性检验中提供Logit
模型回归结果。此外，对所有连续变量在1%和99%分位数上进行缩尾处理；回归标准误在企

业层面聚类调整。

（四）描述性统计

表2报告了主要变量的描述性统计结果。 GMA 的均值为0.146，表明样本中企业实施绿

色并购的比例相对较低。 GEA 的最大值为0.043，最小值为0.017，标准差为0.006，说明样本

中的地方政府均对环境保护与治理议题给予了一定关注，但其环境关注程度存在差异。
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表2 主要变量的描述性统计结果
变量

GMA

GEA

Size

Lev

Roa
Age

CF

Soe

Board
Indep

Top1

Dual

Mshare
Msalary

Genratio

Bss

样本量

2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446
2446

均值

0.146
0.028
21.884
0.387
0.048
2.747
0.040
0.211
8.442
0.375
0.337
0.345
18.598
14.859
0.257
3.386

标准差

0.353
0.006
1.109
0.202
0.046
0.403
0.069
0.408
1.599
0.051
0.143
0.475
21.568
0.768
0.187
0.904

最小值

0.000
0.017
19.920
0.048
-0.124
1.390
-0.184
0.000
5.000
0.333
0.088
0.000
0.000
12.977
0.000
2.000

中位数

0.000
0.027
21.743
0.369
0.046
2.796
0.042
0.000
9.000
0.333
0.319
0.000
7.242
14.828
0.214
3.000

最大值

1.000
0.043
25.029
0.856
0.184
3.513
0.225
1.000
14.000
0.571
0.712
1.000
70.175
16.885
0.900
7.000

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果分析

表 3报告了地方政府环境关注对企业绿色并购行为影响的基准回归结果。其中，列（1）
仅控制行业固定效应与年度固定效应，以考察地方政府环境关注与企业绿色并购之间的基本

关系。实证结果显示，GEA 的回归系数为14.765，且在5%水平上显著。这初步表明，地方政

府环境关注有助于促进企业实施绿色并购。

进一步地，列（2）在列（1）的基础上引入一系列可能影响企业绿色并购行为的控制变量。

实证结果显示，GEA 的回归系数为13.665，仍在5%水平上显著。这表明，在控制其他可能影

响企业绿色并购行为的因素后，地方政府环境关注仍然能够显著促进企业绿色并购。由此，

H1得到支持。

表3 地方政府环境关注与企业绿色并购

GEA

Controls
Ind

Year
样本量
Pse. R²

（1）
GMA

14.765**

（2.116）
NO
YES
YES
2446
0.120

（2）
GMA

13.665**

（1.983）
YES
YES
YES
2446
0.139

注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。下同。
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（二）稳健性检验

1.工具变量法

参考相关文献的做法（阳镇等，2024；周泽将、高雅萍，2025），本文采用城市逆温天数除以

10000（ In vers ion）作为地方政府环境关注（GEA）的工具变量。原因在于：一方面，逆温天气

不利于大气污染物扩散，容易加剧区域空气污染，进而引发公众环境诉求、媒体舆论监督等外

部压力，并进一步转化为地方政府的环境考核压力，促使地方政府将环境治理纳入工作重点、

提高对环境议题的关注程度，因此逆温天数与地方政府环境关注具有较强的相关性。另一方

面，逆温主要受大气环流、地形地貌和气候条件等自然因素影响，具有较强的外生性。在控制

地区经济发展、产业结构、工业污染等因素后，逆温天气较难通过其他渠道直接影响企业绿色

并购决策，因此具有一定的排他性。本文所使用的逆温相关数据来源于美国国家航空航天局

（NASA）数据库，通过比较大气第一层与第三层的平均气温判断是否发生逆温，若第三层气温

高于第一层，则判定为逆温天气。

为检验工具变量的相关性，鉴于地方政府环境关注（GEA）为城市层面指标，本文首先采

用城市面板数据进行回归，控制滞后一期人均地区生产总值、第二产业增加值占地区生产总

值的比重和工业二氧化硫排放量，并控制城市固定效应和年份固定效应。结果显示，逆温天

数（ In vers ion）与地方政府环境关注变量（GEA）显著正相关，与理论预期一致。在此基础

上，本文采用 IV-Probit模型进行工具变量估计。表4列（1）的结果显示，地方政府环境关注变

量（GEA）的回归系数显著为正，表明在考虑潜在内生性问题后，地方政府环境关注对企业绿

色并购的促进作用依然成立，进一步支持H1。
表4 稳健性检验结果

GEA

GEA1

Controls

Ind

Year

样本量

Pse. R2/ Adj . R²

（1）
工具变量法

GMA

173.777***

（4.570）

是

是

是

2446
-

（2）
替换模型

GMA

24.451*

（1.897）

是

是

是

2446
0.139

（3）
替换解释变量

GMA

0.852**

（2.069）
是

是

是

2446
0.139

（4）
替换被解释变量

GMA1

19.535*
（1.917）

是

是

是

2446
0.105

（5）

GMA2

2.683*

（1.931）

是

是

是

2446
0.125

2.替换回归模型

为检验基准回归结果的稳健性，本文进一步采用Logit模型重新进行回归分析。实证结
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果如表4列（2）所示，GEA 的回归系数显著为正，支持H1。
3.替换解释变量

借鉴相关文献（陈晓珊和陈思敏，2025），本文用地方政府工作报告中包含环境类关键词

的句子数占总句子数的比例（GEA1）衡量地方政府环境关注，并通过模型（1）进行实证检

验。回归结果如表4列（3）所示，GEA1的回归系数显著为正，再次支持H1。
4.替换被解释变量

借鉴相关文献（罗进辉等，2023），本文分别采用企业绿色并购次数（GMA1）、绿色并购次

数占并购总次数的比例（GMA2）重新衡量企业绿色并购。当被解释变量为 GMA1时，采用

Tobit模型进行回归分析；当被解释变量为 GMA2 时，采用OLS模型进行回归分析。回归结果

见表4列（4）和列（5），GEA 的回归系数均显著为正，再次支持H1。
（三）异质性分析

1.企业融资约束

绿色并购需要充足的资金支持，高度依赖企业的财务柔性。当企业融资约束较小时，其

具备更强的资源获取能力，能够及时响应地方政府释放的环境关注信号并承接相关政策资

源，进而通过绿色并购推进绿色转型；而融资约束较大的企业，即便面临明确的政策导向，也

可能因资金压力而难以实施绿色并购。参考相关文献（Hadlock和Pierce，2010；潘红波和杨海

霞，2022），本文采用 SA 指数衡量企业融资约束水平，SA 指数取值越大，代表企业面临的融资

约束越严重。基于 SA 指数的年度—行业中位数，将样本划分为融资约束较小组与较大组，并

进行分组回归。

表5列（1）与列（2）列示了融资约束分组回归结果，GEA 的回归系数在融资约束较小组中

显著为正，但在融资约束较大组中不显著。这说明，地方政府环境关注对企业绿色并购的促

进效应主要体现在融资约束较小的企业样本中。

2.企业产权性质

产权性质是影响企业与地方政府关系的重要因素。相较于非国有企业，国有企业在落实

环境治理目标方面承担着较强的政策责任，其经营决策通常具有更强的政策响应属性。同

时，依托国有资本背景，国有企业更易获得政府绿色补贴、信贷支持等资源，有助于缓解绿色

并购面临的财务压力。本文按产权性质将样本划分为国有企业与非国有企业组进行回归检

验。

表5列（3）与列（4）列示了企业产权性质分组回归结果，GEA 的回归系数在国有企业样本

中显著为正，而在非国有企业样本中不显著。这说明，地方政府环境关注对企业绿色并购的

促进效应主要体现在国有企业样本中。
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表5 异质性检验结果

GEA

Controls

Ind

Year

样本量

Pse. R²

（1）
融资约束较小

21.481**

（2.239）
是

是

是

1106
0.164

（2）
融资约束较大

7.784
（0.795）

是

是

是

1340
0.158

（3）
国有

27.274*

（1.952）
是

是

是

522
0.267

（4）
非国有

8.080
（0.960）

是

是

是

1924
0.123

五、机制检验

（一）管理者绿色认知机制

为检验管理者绿色认知机制，本文参考江艇（2022）的研究思路，构建如下回归模型：

EGP = α0 + α1GEA + β 'Controls +åInd +åYear + ε （2）
其中，EGP 表示管理者绿色认知，其他变量定义同模型（1）。借鉴相关文献（严兵等，2024；杨
海霞等，2026），本文分别以企业年报绿色认知相关词汇出现次数加1后的自然对数（EGP1），

以及年报绿色认知相关词汇出现次数占年报文本总字数的比例乘以10000（EGP2）衡量管理

者绿色认知。 EGP1和 EGP2 的取值越大，表示管理者绿色认知越强。

表6报告了管理者绿色认知机制的检验结果。 GEA 的回归系数均显著为正，表明地方政

府环境关注能够强化管理者绿色认知。结合已有研究关于管理者绿色认知有助于促进企业

绿色并购的结论（杨怡凡和郭敏，2025；张娆和刘晨，2025），可知管理者绿色认知是地方政府

环境关注促进企业绿色并购的重要作用机制。由此，H2得到支持。

表6 管理者绿色认知机制检验结果

GEA

Controls

Ind

Year

样本量

Adj.R2

（1）
EGP1

9.615***

（2.913）
是

是

是

2446
0.273

（2）
EGP2

15.242***

（2.648）
是

是

是

2446
0.160

（二）中小投资者环境关注机制

为检验中小投资者环境关注机制，本文构建如下回归模型：

GreAtt = α0 + α1GEA + β 'Controls +åInd +åYear + ε （3）
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其中，GreAtt 为中小投资者环境关注，其他变量定义与回归模型（1）一致。借鉴相关文献（潘

爱玲等，2024），本文对深交所互动易、上交所 e互动平台的中小投资者提问文本进行预处理，

并依据环境词典对提问文本进行关键词匹配，将投资者提问划分为环境类提问与非环境类提

问，进而统计样本企业各年度的环境类提问数量。在此基础上，分别采用环境类提问数量

（GreAtt1）、环境类提问数量占年度总提问数量的比例（GreAtt2）测度中小投资者环境关注。

GreAtt1 和 GreAtt2 的取值越大，表明中小投资者环境关注越强。鉴于上交所 e互动平台于

2013年 7月 5日正式开通，本文在中小投资者环境关注机制检验中剔除上交所上市公司

2011—2013年的观测值，因此该机制检验的有效样本量为2354。
表7 中小投资者环境关注机制检验结果

GEA

Controls

Ind

Year

样本量

Adj.R2

（1）
GreAtt1

55.530*

（1.732）
是

是

是

2354
0.129

（2）
GreAtt2

0.589**

（2.520）
是

是

是

2354
0.165

表7报告了中小投资者环境关注机制的检验结果。 GEA 的回归系数均显著为正，表明地

方政府环境关注有助于提升中小投资者环境关注。结合已有研究关于中小投资者环境关注

能够促进企业绿色并购的结论（潘爱玲等，2024），可知中小投资者环境关注是地方政府环境

关注促进企业绿色并购的重要作用机制。由此，H3得到支持。

六、经济后果检验

从理论上看，绿色并购能否切实推动企业绿色转型仍存在争议：企业可能为获取绿色补

贴进行“漂绿”并购，也可能基于可持续发展的内在需求推进实质性绿色并购（罗进辉等，

2023）。为进一步考察地方政府环境关注所促进的绿色并购是否具有实质性的绿色转型效

果，本文从企业绿色创新绩效与环境绩效两个方面进行经济后果检验。具体回归模型如下：

GP = α0 + α1GEA + β 'Controls +åInd +åYear + ε （4）
GP = α0 + α1GEA + α2GMA + β 'Controls +åInd +åYear + ε （5）

其中，GP 分别用企业绿色创新绩效（GIpatent 、Gpatent）与企业环境绩效（Escore）表示；其

他变量定义与回归模型（1）一致。

（一）绿色创新绩效

参考相关文献（阳镇等，2024；杨海霞等，2026），本文采用绿色发明专利授权数量加 1取
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自然对数（GIpatent ）、绿色发明专利与绿色实用新型专利授权总量加 1 取自然对数

（Gpatent）衡量企业绿色创新绩效。

表8报告了企业绿色创新绩效的检验结果。列（1）和列（3）显示，GEA 的回归系数均显著

为正，表明地方政府环境关注有助于提升企业绿色创新绩效；列（2）和列（4）进一步加入 GMA

后，GEA 与 GMA 的回归系数均显著为正，且 GEA 的回归系数相较于列（1）和列（3）有所下降，

表明地方政府环境关注对绿色并购的促进效应能够有效提升企业绿色创新绩效。

表8 企业绿色创新绩效的回归结果

GEA

GMA

Con tr ols

Ind

Year

样本量

Pse. R2

（1）
GIpatent

24.193***

（2.872）

是

是

是

2446
0.112

（2）
GIpatent

22.059***

（2.651）
0.845***

（7.572）
是

是

是

2446
0.127

（3）
Gpatent

17.929**

（2.435）

是

是

是

2446
0.098

（4）
Gpatent

15.835**

（2.220）
0.900***

（8.401）
是

是

是

2446
0.111

（二）环境绩效

借鉴相关文献（严兵等，2024；杨海霞等，2026），本文采用ESG表现得分中的环境维度得

分（E sc ore）衡量企业环境绩效，相关数据来源于CNRDS。由于部分企业环境绩效数据缺

失，环境绩效检验的有效样本量为2388。
表9报告了企业环境绩效的检验结果。列（1）显示，GEA 的回归系数显著为正，表明地方

政府环境关注有助于提升企业环境绩效；列（2）进一步加入 GMA 后，GEA 与 GMA 的回归系

数均显著为正，且 GEA 的回归系数相较于列（1）有所下降，表明地方政府环境关注对绿色并

购的促进效应能够有效提升企业环境绩效。

表9 企业环境绩效的回归结果

GEA

GMA

Controls

Ind

Year

样本量

Adj.R2

（1）
Escore

166.790***

（3.121）

YES
YES
YES
2388
0.358

（2）
Escore

157.223***

（2.925）
3.228***

（3.125）
YES
YES
YES
2388
0.362
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七、结论与启示

本文以2011—2023年中国沪深A股上市公司为研究样本，考察地方政府环境关注对企业

绿色并购的影响。研究发现，地方政府环境关注能够促进企业开展绿色并购，且这一促进作

用主要体现在融资约束较小的企业和国有企业中。机制检验结果表明，强化管理者绿色认知

和提高中小投资者环境关注，是地方政府环境关注促进企业绿色并购的重要作用机制。经济

后果研究表明，地方政府环境关注对绿色并购的促进效应有助于提升企业绿色创新绩效和环

境绩效。本文拓展了地方政府环境关注经济后果与企业绿色并购影响因素的相关研究，并为

发挥地方政府环境关注的环境治理作用、推动企业绿色转型提供了参考。具体如下：

第一，提高地方政府对环境保护与治理议题的重视程度，并增强环境治理导向的针对

性。本文研究发现，地方政府环境关注能够促进企业绿色并购，表明地方政府对环境议题的

重视能够对企业绿色决策产生影响。因此，地方政府应在统筹经济社会发展的同时，提高对

环境保护与治理议题的重视程度，并将绿色发展要求持续融入政府工作。同时，考虑到地方

政府环境关注对企业绿色并购的促进作用主要体现在融资约束较小的企业和国有企业中，地

方政府还应关注不同类型企业对环境治理导向的响应差异，提高环境治理信息传递和政策引

导的针对性，增强地方政府环境治理导向对不同类型企业绿色转型的引导作用。

第二，畅通地方政府环境治理导向传导至企业和资本市场的渠道。本文研究表明，强化

管理者绿色认知和提高中小投资者环境关注，是地方政府环境关注促进企业绿色并购的重要

作用机制。因此，地方政府在提高环境议题关注程度的同时，还应重视环境治理导向的有效

传递。一方面，通过政策宣传、政策解读和政企沟通等方式，使企业管理者及时了解环境治理

要求和绿色发展导向，提高其对环境问题和绿色发展的重视程度；另一方面，加强环境治理相

关信息的公开与传播，提高环境信息的可获得性，使投资者能够及时了解地方环境治理导向

及企业环境表现，充分发挥资本市场对企业环境行为的外部监督作用。

第三，注重发挥绿色并购的绿色转型效应。本文经济后果研究表明，地方政府环境关注

对绿色并购的促进效应能够提升企业绿色创新绩效和环境绩效。因此，地方政府在发挥环境

关注对企业绿色并购引导作用的过程中，不仅应关注企业绿色并购行为本身，还应重视绿色

并购所产生的实际绿色绩效，引导企业将绿色并购与自身绿色转型需求相结合。企业在实施

绿色并购后，应加强对并购获得的绿色技术、人才等资源的整合与利用，推动相关资源有效融

入企业绿色创新和环境治理活动，进一步提升绿色创新绩效和环境绩效，使绿色并购更好地

服务于企业绿色转型。
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The Effect of Local Government Environmental Attention on
Corporate Green M&A

Yang Haixia, Liu Liyuan, Xia Runtian, Zhou Wenxiao, Cheng Jinhua
(School of Economics and Management, China University of Geosciences (Wuhan))

Abstract: The Communist Party of China Central Committee and the State Council have emphasized that the re-

quirements of green transformation should be integrated into the overall process of economic and social development,

and that green transformation should be advanced across all dimensions, sectors, and regions. Using a sample of Chi-

nese A-share listed firms on the Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2011 to 2023, this study examines the

impact of local government environmental attention on corporate green transformation from the perspective of green

mergers and acquisitions (M&A). The results show that a higher level of local government environmental attention is

associated with a higher probability that firms undertake green M&A. Heterogeneity analysis indicates that this posi-

tive effect is mainly observed among firms facing less severe financing constraints and state-owned enterprises.

Mechanism tests show that enhancing managerial green cognition and increasing minority investors’environmental

attention are important mechanisms through which local government environmental attention promotes corporate

green M&A. The analysis of economic consequences further shows that the positive effect of local government envi-

ronmental attention on green M&A contributes to improvements in firms’green innovation performance and environ-

mental performance. This study extends the literature on the economic consequences of local government environmen-

tal attention and the determinants of corporate green M&A, and offers practical implications for improving environ-

mental governance through government-business interaction and advancing the Beautiful China initiative.

Keywords: Local Government Environmental Attention; Corporate Green M&A; Managerial Green Cognition; Mi-

nority Investors’Environmental Attention
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