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摘要:在中国大力推进绿色低碳转型战略的背景下,如何有效降低不同评级机构之间的 ESG评级分歧,已

成为评估企业绿色转型实践的重要考量.本文选用２０１５—２０２２年中国 A股上市公司并购事件为研究对象,探

讨上市公司绿色并购对ESG评级分歧的影响.研究发现:上市公司绿色并购会显著降低 ESG评级分歧;机制

检验发现,上市公司绿色并购会增加投资者 ESG关注,即投资者网络互动平台上关于 ESG的问答可以为评级

机构提供更多相关信息,进而降低ESG评级分歧;异质性分析表明,当上市公司面临的外部压力较小、ESG信息

披露规范程度较低时,上市公司绿色并购降低ESG评级分歧的作用效果更为明显.本文不仅丰富了 ESG评级

分歧影响因素的理论研究,也为上市公司降低ESG评级分歧提供了经验借鉴.
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一、引言

党的二十届三中全会对深化生态文明体制改革作出部署,提出“健全生态环境治理体系”“健全绿

色低碳发展机制”.在这一战略背景下,企业作为核心实施主体,其环境、社会及治理(ESG)表现日益

成为投资者决策、监管层关注和市场评价的重要依据.然而,我国 ESG 发展尚处于初级阶段,ESG
信息披露和评价体系尚未成熟,ESG衡量方法不统一,导致不同评级机构对同一企业的ESG评级结

果存在显著差异[１].ESG评级分歧不仅加剧了市场信息冗杂与不对称[２],更使得投资者难以准确评

估企业可持续发展绩效.与此同时,上市公司亦面临 ESG价值难以被公允认知的困境,严重制约了

ESG理念的有效实践和资本市场的资源配置效率.
绿色并购作为企业获取绿色技术、实现绿色转型的重要战略手段[３],在实现“双碳”目标过程中扮

演着重要角色.绿色并购产生的大量环境与社会信息,理论上可以为ESG评级机构提供更丰富的信

息依据.然而,现实中企业进行绿色并购的动机复杂多元,既可能是基于长期可持续发展的实质性转

型[４],亦可能是应对短期合法性压力的策略性“漂绿”行为[５].那么,一个亟待厘清的核心问题是:企
业实施的绿色并购,究竟会缓解还是加剧其ESG评级分歧? 本文将对上述问题进行深入探究,这对
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理解企业绿色战略与投资行为的经济效应,促进资本市场有效识别企业可持续发展能力,助力构建更

高效的绿色金融生态具有重要的理论价值和现实意义.
本文的边际贡献体现在如下两个方面.第一,拓展了企业绿色并购经济效应的研究维度.现有

文献主要考察了重污染企业绿色并购对绿色技术创新[６]、企业绿色形象[４]、环境绩效[７]、研发投资[８]

的影响.不同于上述研究,本文从ESG评级分歧的视角切入,揭示了企业绿色并购对资本市场信息

环境的影响.第二,丰富了ESG评级分歧影响因素的研究.现有研究对 ESG 评级分歧成因的探讨

多聚焦于评级机构标准差异[９]、被评级企业的绿色信息披露[１]、市场和制度环境[１０]等,而对企业绿色

行为如何影响ESG评级分歧的研究相对匮乏.本文以绿色并购为切入点,从企业绿色并购的视角揭

示ESG评级分歧的治理机制,为降低ESG评级分歧提供了来自新兴市场的经验证据.

二、文献回顾与研究假设

(一)绿色并购的经济后果研究

绿色并购是指在公司并购决策中融入绿色理念,以获取绿色技术、绿色产品等竞争优势为目的的

并购,实现经济效益和生态效益的统一.与环保投资相同,绿色并购也属于绿色投资行为.大量文献

围绕绿色并购的经济后果展开了深入研究,大部分研究表明绿色并购有助于提升企业的环境和经济

绩效.张娆等研究表明,绿色并购有助于塑造重污染企业的绿色形象[４].毕茜和陶瑶研究发现,绿色

并购具有创新协同效应,能够显著提升企业的绿色创新能力[６].Lu认为,绿色并购能够通过促进绿

色创新、提高政府补贴和银行融资能力来提升企业出口绩效[１１].Salvi等发现绿色并购能够有效提

升主并方的长期绩效[１２].Zhao等也指出,绿色并购显著提升了企业的环境治理能力,推动企业可持

续发展[１３].此外,某些特定条件下发生的绿色并购对企业的积极影响更明显.潘爱玲等研究发现,
受儒家文化影响的企业实施的绿色并购有助于提升企业绿色创新绩效和财务绩效[１４].吴烨伟等发

现,受环境规制驱动的重污染企业实施的绿色并购改善了企业绿色创新水平与环境绩效[７].然而,也
有少量研究表明,上市公司绿色并购也可能只为短期获利,并非实质性的转型升级.Yang等认为,
绿色并购可能只是重污染企业获取合法性的手段,并没有真正推动企业全面绿色转型[５].潘爱玲等

研究发现,当面临媒体压力和融资压力时,重污染企业将绿色并购视为印象管理手段和信号工具,以
便顺利渡过舆论危机、套取政策利益、缓解财务压力,并不会真正履行长期社会责任[３].

(二)ESG评级分歧的影响因素研究

现阶段,不同评级机构对同一公司的ESG评级存在较大的分歧[１５].深入剖析ESG评级分歧的

成因,主要可归结为评级机构自身因素、被评级企业特征以及市场与制度环境这三个维度.首先,不
同ESG评级机构采用的指标体系各异,是导致评级分歧的关键因素.Berg等研究发现评级机构在

ESG的评级范围、测量方法、度量指标以及权重方面有很大差异,导致不同 ESG 评级机构可能得出

完全相反的结论[９].Gangi等通过对三家主要的评级机构的ESG评级数据进行比较分析后发现,不
同机构的评级之间的一致性很低,并且评级过程不透明是造成评级分歧的重要原因[１６].其次,企业

ESG信息披露的数量和质量是影响评级分歧的重要因素.Christensen等发现,较多的 ESG信息披

露通常会加剧ESG评级分歧[１].Liu进一步研究发现,如果ESG披露是标准化和可比的,那么更多

的数值信息会减少机构的评级分歧,否则ESG定量信息披露越多,评级差异越大[１７].马文杰和余伯

健针对中国本土企业的研究表明,国有企业承担的隐性社会责任难以得到国外 ESG 评级机构的评

价,加强信息披露能够显著降低中外ESG评级机构对国有企业的评级分歧[１８].此外,企业的发展战

略也会对ESG评级分歧产生影响.Wang和Liu研究发现,发行绿色债券的企业在不同评级机构间

的ESG评级分歧更大[１９];韩一鸣等发现企业数字化转型能有效降低评级分歧[２０].最后,市场与制度

环境同样会影响ESG评级分歧.Rubino等从市场价值、行业敏感性和制度环境等角度展开研究,发
现市场价值较高的公司、处于关键行业的公司,以及位于制度环境较好的国家的公司,其ESG评级分

歧较低[１０].Sun等认为资本市场开放会加剧ESG评级分歧[２１].
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现有文献对绿色并购的经济后果及ESG评级分歧的影响因素分别展开了丰富研究.在绿色并

购方面,众多学者从社会文化、企业自身、利益相关者等多个角度,探讨了其正面和负面效应.关于

ESG评级分歧成因的研究,现有文献从 ESG评级机构、企业、市场与制度环境等维度深入剖析了评

级分歧产生的原因.然而,绿色并购作为企业绿色转型发展的重要举措,其实施过程中会产生诸多与

ESG评级有关的信息,进而影响ESG评级分歧.已有文献未能将两者有效关联,缺乏对绿色并购如

何影响ESG评级分歧的探究.因此,深入探讨绿色并购对ESG评级分歧的影响,可以有效弥补现有

文献的不足,对推动企业绿色转型和ESG评级的规范、健康发展具有重要价值.
(三)理论分析与研究假设

ESG评级分歧源于不同评级机构在指标体系、数据来源和评估方法上的差异.企业的信息披露

数量和质量是影响这种分歧的重要因素[１].绿色并购作为企业一项重大的战略性投资行为,其实施

过程中会产生大量与环境(E)、社会(S)相关的增量信息.这些信息如何被市场尤其是评级机构接收

和利用,是理解绿色并购如何影响 ESG评级分歧的关键.基于此,本文分别从信息增量的“澄清效

应”和策略性披露的“噪音效应”进行理论推演.
一方面,上市公司实施绿色并购可能通过提供实质性的增量信息和吸引投资者 ESG关注度,从

而降低ESG评级分歧.第一,绿色并购为评级机构提供了实质性绿色增量信息.绿色并购的核心目

标是获取绿色技术、绿色资产或进入绿色市场[３].并购交易本身,例如公告、尽职调查、交割以及并购

后的整合运营,必然会产生大量具体的、可验证的环境与社会活动信息,包括新增的绿色产能、节能减

排技术应用、绿色供应链管理等.这些信息超越了常规的、可能流于形式的年度ESG报告披露,为评

级机构提供了更丰富、更具象化、更不易被操纵的“硬信息”,从而有助于弥合因数据缺失或模糊导致

的分歧[９].第二,绿色并购通过提升投资者ESG关注度,间接激活公共信息平台的ESG信息供给与

验证功能.绿色并购作为重要事件,天然会吸引市场投资者的关注,尤其是对 ESG议题敏感的投资

者.这种关注会显著增加投资者对ESG信息的需求.我国深交所和上交所分别开通的投资者网络

互动平台“互动易”和“上证e互动”为这种信息需求提供了低成本、高效率且公开透明的渠道.投资

者可以在上述平台就绿色并购的属性、目标公司的环保合规性、产生的环境效益等问题向上市公司提

问[２２].与此同时,上市公司基于交易所的监管要求,有义务对这些问题进行及时且客观的回应[２３].
网络互动平台上的问答记录是投资者质询和公司确认的增量信息披露,它为标准化的评级过程补充

了情境化、动态化的细节[２４].更重要的是,这些信息对所有评级机构都是公开、可获取的,这提高了

ESG评级基础的一致性,减少了评级机构间因私有信息渠道差异导致的分歧,从而降低 ESG 评级

分歧.
基于上述分析,本文提出如下假设 H１a:上市公司绿色并购会降低ESG评级分歧.
另一方面,若上市公司进行绿色并购主要出于应对合法性压力、转移负面关注等策略性动机,则

更可能引入噪音和质疑,从而加剧ESG评级分歧.第一,企业会在绿色并购中披露较多“软信息”,增
加评级机构的验证难度与主观解读空间.企业为应对外部压力,如媒体负面报道、环境规制收紧等,
可能在并购过程中刻意强调其“绿色”属性,但披露的多是宏大的绿色愿景、模糊的承诺等难以量化、
验证的“软信息”,缺乏具体的实施路径、可衡量的目标或实质性的资源投入证据[３].这为评级机构提

供了更大的主观解读空间.不同评级机构可能对上述信息的真实性和重要性形成不同的判断,从而

加剧ESG评级分歧[１].第二,策略性动机引发的绿色并购会产生“漂绿”嫌疑,破坏信息披露作为评

估基础的有效性.当评级机构怀疑企业绿色并购的动机是“漂绿”时,其披露的所有ESG信息的可信

度会受到质疑[２５].评级机构在面对可信度存疑的信息时,可能更依赖自身的评估模型、数据来源或

对行业风险的特定判断.这种对非标准化的信息源和主观判断,会放大评级机构之间评估方法和标

准的固有差异,加剧ESG评级分歧.
基于以上分析,本文提出如下假设 H１b:上市公司绿色并购会增加ESG评级分歧.
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三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２０１５—２０２２年沪深 A股上市公司的并购事件为研究对象,参考潘爱玲等的研究[３],对
样本进行以下筛选:(１)剔除业务类型为资产剥离、资产置换、债务重组、股份回购的并购样本;(２)只
保留股权收购,剔除土地、资产购置等资产收购交易;(３)剔除收购金额小于１００万元和收购比例小于

３０％的样本;(４)剔除已经持有标的企业股权比例高于３０％的并购样本;(５)剔除交易失败或数据缺

失的并购样本;(６)对同一企业在同一年份进行多次并购且并购标的相同的样本进行合并;(７)对同一

企业在同一年份进行多次并购且并购标的不同的样本仅保留交易金额最大的、收购比例最高的样本.
经过上述筛选后,共获得１２５７个并购样本.在此基础上,为消除极端值的影响,对主要连续变量进行

上下１％的缩尾处理.并购交易、财务指标,以及润灵环球和商道融绿的 ESG 评级数据均来自 CSＧ
MAR数据库;华证和 Wind的ESG评级数据来源于 Wind数据库;Bloomberg和 MSCI的ESG评级

数据来源于各评级机构的官网.
(二)构建模型

为检验上市公司绿色并购对ESG评级分歧的影响,本文设定如下实证模型:

Disagreei,t＝β０＋β１Greenmai,t＋β２Controlsi,t＋β３Year＋β４Industry＋εi,t (１)
在模型(１)中,i和t分别表示企业和年度,Disagree为ESG评级分歧,Greenma为绿色并购.本文重

点关注β１的回归系数,它代表了绿色并购对ESG评级分歧产生的实际影响,若β１的回归系数显著为负,
说明绿色并购有助于降低ESG评级分歧,支持本文的假设 H１a;若β１的回归系数显著为正,则说明绿色

并购会加剧ESG评级分歧,支持本文的假设 H１b.Controls是控制变量,Year和Industry分别为年度和

行业虚拟变量.
(三)变量定义

１．被解释变量.本文的被解释变量为 ESG评级分歧(Disagree),选用 MSCI、Bloomberg、Wind、
润灵环球、华证和商道融绿等六家机构的评级数据.参考 Christensen等的研究[１],使用上述六家

ESG评级机构对同一家上市公司评级分数的标准差测度ESG评级分歧.

２．解释变量.本文的解释变量为绿色并购(Greenma),参考潘爱玲等的做法[３],对上市公司的并

购公告,采用文本分析法,对每次并购的背景和目的、主并企业和标的企业的经营范围进行综合分析,
判断该项并购事件是否为绿色并购,若该并购事件为绿色并购则取值为１,否则取０.

３．控制变量.本文参考 Christensen等和邓九生等的研究[１][２６],加入如下控制变量:财务杠杆

(Lev)、盈利能力(Roa)、企业规模(Size)、成长机会(TobinQ)和账面市值比(BTM)等企业内部特征,
分析师关注度(Analyst)、行业赫芬达尔指数(Diversification)、机构投资者持股(Insownership)、ESG
评级(ESG)等企业外部特征.此外,本文还控制了行业和年度固定效应.具体变量定义见表１.
　表１ 变量定义

变量名称 符号 变量定义

ESG评级分歧 Disagree MSCI、Bloomberg、Wind、润灵环球、华证和商道融绿等评级结果的标准差

绿色并购 Greenma 进行绿色并购则取值为１,反之则为０
财务杠杆 Lev 总负债与总资产之比

盈利能力 Roa 净利润与总资产之比

企业规模 Size 总资产的自然对数

成长机会 TobinQ 所有者权益和负债的市场价值之和占账面总资产的比例

账面市值比 BTM 账面价值与权益价值之比

分析师关注度 Analyst 发布上市公司分析报告的分析师人数的自然对数

行业赫芬达尔指数 Diversification 行业中各市场竞争主体收入占行业总收入百分比的平方和

机构投资者持股 Insownership 机构投资者持有上市公司股份的比例之和

ESG评级 ESG 各评级机构对上市公司ESG评级的平均数

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量
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四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.其中ESG评级分歧Disagree的均值为１３．３９０,最
小值为０．６３６,最大值达到了３７．４０６,与Christensen等的研究较为接近[１],说明中国 A股上市公司的

ESG评级结果的确存在较大分歧;绿色并购 Greenma的均值为０．２５９,表明在研究期间,约有２５．９％
的并购事件为绿色并购,上市公司总体参与绿色并购的程度较低.其他变量的描述性统计结果与现

有研究并无较大差异,不再赘述.
　表２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Disagree １２５７ １３．３９０ ６．５２０ ０．６３６ ３７．４０６
Greenma １２５７ ０．２５９ ０．４３８ ０．０００ １．０００
Lev １２５７ ０．４０１ ０．１９６ ０．０４８ ０．９１２
Roa １２５７ ０．０４４ ０．０５６ ０．２７５ ０．２７６
Size １２５７ ２３．６４５ １．２０８ ２１．２５７ ２８．５１７
TobinQ １２５７ ２．１１８ １．４５７ ０．８５６ １３．３６６
BTM １２５７ ０．６１０ ０．２４９ ０．０７５ １．１６８
Analyst １２５７ １．４２９ １．１９３ ０．０００ ３．９８９
Diversification １２５７ ０．１５３ ０．１５５ ０．０１９ １．０００
Insownership １２５７ ４４．５６５ ２４．９９４ ０．０４８ ７７．０４４
ESG １２５７ ４５．２４４ １２．３６８ ３０．１９７ ８０．８３９

　　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２)

Disagree Disagree

Greenma １．１０１∗∗∗ １．１６０∗∗∗

(２．６３) (２．７７)

Lev ２．１０５∗

(１．８２)

Roa １５．５２２∗∗∗

(４．４０)

Size ０．５３０∗∗

(２．１１)

TobinQ ０．０４１
(０．２０)

BTM ３．２７２∗∗

(２．２８)

Analyst ０．１９０
Diversification ２．１７６

(１．５１)

Insownership ０．００５
(０．６８)

ESG ０．２７１∗∗

(２．０３)

Constant １２．８６５∗∗∗ １．６８８
(７．０３) (０．２９)

Observations １２５７ １２５７
R２ ０．１３９ ０．１６１
YearFE YES YES
IndustryFE YES YES

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,括号内为t
值,下表同.

　　(二)基准回归结果

表３报告了绿色并购与 ESG 评级

分歧的基准回归结果.第(１)列是只控

制了行业和年度固定效应的回归结果,
可以 发 现 Greenma 的 回 归 系 数 为

１．１０１,且在１％的水平上显著.第(２)
列是加入控制变量且控制行业和年度固

定 效 应 后 的 回 归 结 果,可 以 发 现

Greenma的回归系数为 １．１６０,仍然在

１％的水平上显著为负,表明企业绿色并

购每增加一个标准差,ESG评级分歧平

均减少７．７９％① .上述结果表明绿色并

购与ESG评级分歧之间存在显著的负

相关关系,绿色并购作为企业践行绿色

发展理念的重要举措,能够使企业的

ESG相关信息更加清晰,降低评级机构

在评估过程中因信息模糊或误解而产生

的分歧,本文的假设 H１a得以验证.

　　(三)稳健性检验

１．工具变量.本文使用同年度同地

区其 他 上 市 公 司 绿 色 并 购 的 均 值

(Greenma_province)作为工具变量来缓

解可能存在的内生性问题.该工具变量

符合相关性与外生性的约束条件,一方
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面,同年度同地区其他上市公司受当地政策影响具有高度相似性,因而上市公司绿色并购行为会具有

一定的趋同性;另一方面,同年度同地区的其他上市公司的绿色并购并不会对上市公司ESG评级分

歧造成影响,因此选取该工具变量是合适的.表４第(１)列报告了使用同年度同地区其他公司的绿色

并购的均值作为工具变量的两阶段回归结果,Greenma的回归系数仍在１０％的水平上显著为负,表
明本文的研究结论较为稳健.

２．倾向得分匹配.为进一步控制内生性问题的影响,本文根据企业是否进行绿色并购,使用倾向

得分匹配法(PSM)将进行绿色并购的上市公司视为处理组,没有发生绿色并购的上市公司则视为控

制组,对样本进行可重复的１∶１最近邻匹配.表４第(２)列报告了基于PSM 匹配后样本的回归结

果,可以发现 Greenma的回归系数仍然在５％的水平上显著为负,表明在控制公司其他特征差异后,
上市公司绿色并购仍然会降低ESG评级分歧,本文研究结论没有实质性改变.

３．控制区域影响.参考潘爱玲等的研究[１４],考虑地区因素对上市公司绿色并购行为或ESG评级

分歧的影响,本文进一步控制主并企业所在省份.表４第(３)列报告了控制省份效应后的回归结果,

Greenma的回归系数仍然在１％的水平上显著为负,表明控制了地区因素这一潜在影响因素后,绿色

并购对ESG评级分歧的负向影响依然存在,说明绿色并购确实能够显著降低ESG评级分歧.

４．增加控制变量.为了进一步排除遗漏变量的影响,本文进一步控制支付方式、收购比例和是否

关联交易等并购交易特征变量.表４第(４)列显示Greenma的回归系数在１％的水平上显著为负,表
明本文主要研究结论依然稳健.

５．排他性检验.考虑到披露质量的高低直接影响评级机构对企业 ESG表现的认知[２７],尤其在

“多言寡行”情形下,即企业在ESG报告中发布大量政策、承诺或目标,但实际行动与之不匹配,这种

策略性披露本质上是一种机会主义行为[２８].因此,上市公司ESG“多言寡行”实质上也是一种漂绿行

为.借鉴李哲的研究[２８],对ESG信息披露构造“多言”虚拟变量,若i上市公司第t年的ESG信息披

露得分高于同年度同行业中位数,则表明多言(Say＝１),而低于中位数则表明少言(Say＝０);同理,
对ESG实践构造“寡行”虚拟变量,若i公司t年ESG实践得分低于同年度同行业中位数,则表明寡

行(Act＝１),而高于中位数则表明多行(Act＝０).因此,通过结合“多言”和“寡行”两个变量,构造变

量 GW(等于Say×Act),如果该变量为１,则表明上市公司存在ESG漂绿行为.表４第(５)列报告了

绿色并购与漂绿之间的回归结果,可以发现 Greenma的回归系数不显著,即可以排除上市公司通过

绿色并购进行漂绿.
　表４ 稳健性检验

变量

(１)

工具变量

Greenma Disagree

(２)

PSM

Disagree

(３)

控制区域

Disagree

(４)

增加变量

Disagree

(５)

排他性检验

GW

(６)

变更样本

Disagree

Greenma_province ４．４２５∗∗∗

(１６．４６)

Greenma ０．９９１∗ １．３３６∗∗ １．２３９∗∗∗ １．１６８∗∗∗ ０．０２４ ０．７２９∗∗

(１．６６) (２．２９) (２．９２) (２．７８) (０．５１) (１．９９)

Controls YES YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES YES
IndustryFE YES YES YES YES YES YES YES
ProvinceFE NO NO NO YES NO NO NO
Observations １２２９ １２２９ ５０６ １２５７ １２５７ １２５７ ３０８１
R２ ０．１５８ ０．２２４ ０．１８５ ０．１６２ ０．０８１ ０．１５９

　　６．变更样本.本文在基准回归中仅保留了对同一企业在同一年份进行多次并购且并购标的不同

的样本,同时仅保留交易金额最大的、收购比例最高的样本,在此基础上再判断上市公司是否进行了

绿色并购,这可能会导致一部分绿色并购样本被剔除.为此,本文在保留研究设计提及的前６步样本
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选择不变的前提下,不剔除其他金额或收购比例的并购事件,利用文本分析对绿色并购重新进行判

定.表４第(６)列报告了新样本的回归结果,可以发现Greenma的回归系数仍然在５％的水平上显著

为负,表明本文的研究结论不受样本选择的影响.

五、机制检验

根据上文的理论分析和实证结果,上市公司绿色并购可能通过增加绿色信息披露,进而降低

ESG评级分歧.绿色并购会引起市场投资者的关注,相应增加投资者对上市公司的信息需求.投资

者网络互动平台作为一种有效的沟通机制,可以作为传播上市公司信息的补充渠道,投资者可以直接

向公司询问有关绿色并购的具体问题,上市公司需客观回应相关问题,因而可能引发更多的参与或对

话[２２].投资者在网络互动平台上关于ESG的问答数量越多,上市公司通过投资者互动平台向市场

提供的ESG增量信息也随之越多.
为检验上市公司绿色并购是否会增加投资者ESG关注,进而为市场提供更多的ESG增量信息,

本文借鉴李卫兵和李铭洋的研究方法[２９],从中国研究数据服务平台(CNRDS)上获取了深交所和上

交所网络互动平台的投资者提问数据.为精确捕捉投资者对ESG的关注,我们依据联合国责任投资

原则组织(PRI)发布的研究和指南来定义和筛选ESG相关的问题.PRI作为全球领先的ESG研究

组织,在其官网上公布了详细的 ESG 关键词和主题,其定义和分类被广泛认可和使用[１９].具体而

言,我们关注的环境问题包括“可持续的土地利用、生物多样性、循环经济、塑胶问题、水资源管理、甲
烷排放”等;社会问题涉及“体面的工作、多样性、公平和包容”等;治理问题则包括“税收公平、负责任

的政治参与、网络安全、高管薪酬、企业宗旨、反腐败、举报和董事提名”等.本文使用文本分析方法和

正则表达式匹配关键词,并对每一个匹配项进行人工复核,以确保 ESG信息分类的准确性.为检验

绿色并购是否引起了投资者更多的ESG关注,本文用两个指标来测度投资者ESG关注:一是用投资

者互动平台上投资者提及ESG问题的绝对数量(Question)作为投资者 ESG关注的绝对指标;二是

用投资者互动平台上投资者提及ESG问题的数量除以同时期投资者互动平台所有问题的数量(AtＧ
tention)作为投资者ESG关注的相对指标.

　　表５ 影响机制检验

变量
(１) (２)

Question Attention

Greenma ２．４２５∗∗∗ ０．０１４∗∗∗

(２．５９) (３．９０)

Controls YES YES
YearFE YES YES
IndustryFE YES YES
Observations １２２７ １２２７
R２ ０．１５６ ０．１８３

　　表５列(１)和列(２)分别报告了以Question和AtＧ
tention作为投资者 ESG 关注的测度指标的回归结

果,Greenma的回归系数分别为２．４２５和０．０１４,且均

在１％的水平上显著正,表明绿色并购增加了投资者

ESG关注.上述结果表明,在上市公司发生绿色并购

后,投资者会在网络互动平台上提出更多涉及ESG的

具体问题,进而引发更多参与和对话,评级机构也能从

这些互动问答中获取更多公开的 ESG 信息.这些经

过投资者质询和公司确认的ESG增量信息,为标准化

的评级过程补充了情境化、动态化的细节,能帮助评级

机构更加准确、全面地评估企业的ESG状况,最终有助于降低企业ESG评级分歧.

六、异质性分析

根据上文的理论分析和机制检验,本文发现上市公司绿色并购可以通过提供更多ESG信息来降

低评级分歧.为进一步探究在不同情境下企业绿色并购对ESG评级分歧的影响,本文从上市公司绿

色并购动机和ESG信息披露规范程度两个维度进行异质性分析.
(一)上市公司绿色并购动机

上市公司绿色并购动机的差异,会影响绿色并购在降低ESG评级分歧方面作用的大小.根据上

文理论分析,上市公司绿色并购可能存在两种截然不同的动机.一方面,企业绿色并购的动机是为了
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进行实质性绿色转型,旨在通过整合资源、优化流程,实现环境效益与经济效益的双赢,这种绿色并购

有助于缓解ESG评级分歧.另一方面,企业进行绿色并购可能出于应对合法性压力、转移负面关注

等策略性动机,这反而不利于降低ESG评级分歧.当外部压力较小时,企业绿色并购更可能出于实

质性绿色转型动机,对ESG评级分歧的降低效果更显著;而当外部压力较大时,企业绿色并购作为策

略工具的可能性增加,因此几乎不会对ESG评级分歧产生影响.
本文认为,重污染行业企业和媒体关注度较高的企业面临外部压力更大.原因在于重污染行业

的企业承受了较大的舆论压力,甚至可能面临环境诉讼风险[３０],导致重污染行业的外部融资面临更

严厉的监管,甚至遭受“信贷歧视”,绿色并购很可能成为企业获得组织合法性的一种策略.媒体关注

度较高的企业,在“市场压力假说”下,迫于媒体压力实施的绿色并购可能仅仅是转移媒体关注的策略

工具,并非实质性绿色转型.因此,本文按照上市公司是否属于重污染行业,以及媒体负面报道数量

中位数对全样本进行分组回归,以验证当上市公司面临外部压力较大时,绿色并购是否能有效降低

ESG评级分歧.表６列(１)~列(４)分别报告了按上市公司是否为重污染行业企业和媒体负面报道

数量分组回归的结果,可以发现在非重污染行业和媒体负面报道少的上市公司,Greenma的回归系

数均至少在５％的水平上显著为负;而对处于重污染行业和媒体负面报道多的上市公司而言,绿色并

购与ESG评级分歧之间的关系并不显著.上述结果表明,当上市公司进行实质性绿色转型,而非迫

于外部压力选择绿色并购策略时,绿色并购对ESG评级分歧的降低作用更显著.
(二)上市公司ESG信息披露规范程度

在信息披露层面,公司ESG信息披露不规范现象普遍存在[３１].当ESG信息披露规范程度较低

的企业开展绿色并购时,由于原本信息披露基础薄弱,绿色并购带来的增量信息则相对突出,能有效

地缓解信息不对称,对ESG评级分歧的影响也就更显著.而绿色信息披露规范程度较高的企业,其
日常绿色信息披露已较为完善,绿色并购带来的ESG增量信息相对有限,对缓解信息不对称和降低

ESG评级分歧的作用可能不那么明显.
　表６ 异质性分析

变量

(１) (２)

重污染
行业

非重污染
行业

Disagree Disagree

(３) (４)

媒体负面
报道多

媒体负面
报道少

Disagree Disagree

(５) (６)

参照 GRI 未参照 GRI

Disagree Disagree

(７) (８)

沪深港通 非沪深港通

Disagree Disagree

Greenma １．２２９ １．１０２∗∗ ０．１７５ ２．１４４∗∗∗ １．２１４ １．３４９∗∗∗ １．３５３ １．４６９∗∗∗

(１．５１) (２．２０) (０．３２) (３．４５) (１．０６) (３．０２) (０．６９) (３．３８)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES YES YES
IndustryFE YES YES YES YES YES YES YES YES
Observations ３０２ ９５５ ６１７ ６１０ １０９ １１４８ １０９ １１４８
R２ ０．１８２ ０．１７３ ０．２２９ ０．１９４ ０．５０２ ０．１６５ ０．３３５ ０．１６８
组间差异P值 ０．８９６ ０．００８∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０１６∗∗

　　本文认为参照 GRI编制社会责任报告和沪深港通标的上市公司的ESG信息披露较为规范.参

照 GRI编制社会责任报告的企业,具有良好的品牌形象,具备更高水平的绿色信息披露规范[３２].因

此,相较于参照GRI编制社会责任报告的企业而言,那些没有参照GRI编制社会责任报告的企业,信
息披露规范程度更低.香港等成熟资本市场通常具有更严格的绿色信息披露规范,来自这些资本市

场的境外投资者也更加关注公司的绿色信息披露质量.因此,相较于沪深港通标的公司而言,非沪深

港通标的公司的绿色信息披露规范程度较低,在绿色并购中披露的相关信息对于降低ESG评级分歧

的增量效应更大.因此,本文按上市公司是否参照 GRI编制社会责任报告,以及是否为沪深港通标

的公司进行分组回归,以验证当上市公司ESG信息披露规范程度较低时,绿色并购是否会有助于降

低ESG评级分歧.表６列(５)~列(８)报告了按信息披露规范程度分组后的回归结果,结果显示在未

４２



参照 GRI编制社会责任报告以及非沪深港通标的上市公司中,Greenma的回归系数均在１％的水平

上显著为负;而在参照 GRI编制社会责任报告以及为沪深港通标的上市公司中,绿色并购对ESG评

级分歧的影响并不显著.上述结果表明,当上市公司 ESG信息披露规范程度较低时,绿色并购带来

的ESG信息增量更为突出,这些增量信息能够填补原本信息披露的空白,有效缓解信息不对称,对降

低ESG评级分歧产生显著的影响.

七、结论与建议

本文利用２０１５—２０２２年中国沪深 A股上市公司的并购数据,实证检验了上市企业绿色并购对

ESG评级分歧的影响.研究发现,上市公司绿色并购会显著降低ESG评级分歧,该结论在经过一系

列内生性检验和稳健性检验后仍然成立.影响机制检验发现,上市公司绿色并购会增加投资者的

ESG关注,为评级机构提供更多ESG相关信息,进而降低ESG评级分歧.异质性分析表明,非重污

染企业及媒体负面报道较少的企业,其外部压力较小,更可能开展实质性绿色并购,因此对ESG评级

分歧的降低作用更显著;当企业未参照 GRI编制社会责任报告或非沪深港通标的企业时,因其原有

的ESG信息披露规范程度较低,绿色并购的增量信息验证效应更为突出,对ESG评级分歧的降低效

果更明显.
本文的研究结论揭示了绿色并购作为信息桥梁在降低ESG评级分歧中的作用,基于上述研究结

论,本文提出如下政策建议.
第一,针对绿色并购通过增加投资者 ESG 关注,进而降低ESG评级分歧的机制,本文认为上市

公司应完善投资者互动平台,设立“ESG 并购专题板块”,要求上市公司及时回应投资者关于绿色并

购、环境效益等问题,并建立ESG问答信息共享机制,形成信息库并向评级机构和投资者开放,提高

上市公司ESG信息披露的规范性和完备性.
第二,针对外部压力的异质性分析结果,本文建议对非重污染行业、媒体关注度低等外部压力较

小的企业,给予绿色并购专项政策支持;而对重污染行业、媒体负面报道多等外部压力较大的企业,可
实施绿色并购实质性审查机制,要求上市公司签订环境效益承诺书并由第三方核查,遏制上市公司通

过绿色并购实施漂绿等行为.
第三,根据信息披露规范的异质性分析结果,本文建议对未参照 GRI编制社会责任报告的企业

或非沪深港通标的等ESG信息披露规范程度较低的上市公司,可定期开展 ESG信息披露标准化培

训,鼓励其披露绿色并购ESG整合报告,细化ESG相关信息披露.
第四,构建全链条监管体系,抑制上市公司策略性并购行为.相关政府部门应出台绿色并购认定

指引,设定硬性指标,引导上市公司开展实质性绿色并购.当上市公司完成绿色并购后,将其纳入环

境绩效动态监测名单,验证其环境绩效,对未达目标的企业取消相关资质.

注释:

①Greenma的经济显著性为７．７９％(等于１．１６０×０．４３８/６．５２０).其中,１．１６０为基准回归结果中 Greenma的回归系数,０．４３８为

Greenma的标准差,６．５２０为 Disagree的标准差.
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