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【摘　 要】 在气候危机日益严峻、 可持续发展共识不断深化的背景下ꎬ 伴随着中国深度

融入全球价值链分工体系ꎬ 国际强制性非财务信息披露政策如何通过出口贸易渠道影响中

国企业绿色战略行为ꎬ 是亟待深入探索的问题ꎮ 本文以出口目的国实施的强制性环境、 社

会和治理 (ＥＳＧ) 披露政策为准自然实验ꎬ 采用交错双重差分 (ＤＩＤ) 模型ꎬ 系统考察此类

政策通过出口贸易渠道对中国供应商绿色并购决策的影响及其机制、 异质性和经济后果ꎮ
(１) 基准回归结果显示ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策显著促进了中国供应商的绿色并

购行为ꎬ 该结论经过平行趋势检验、 替换变量、 控制混淆政策、 安慰剂测试等一系列稳健

性检验后依然成立ꎮ (２) 机制分析表明ꎬ 政策效果通过双重路径实现: 一是客户倒逼压力ꎬ
即下游客户为规避供应链 ＥＳＧ 风险向供应商传递合规要求ꎻ 二是供应商主动传递绿色转型

信号ꎬ 即借助绿色并购向国际市场展示环境承诺ꎮ (３) 异质性分析发现ꎬ 该促进效应在污

染型企业、 非国有企业及面临较强政府环境监管的企业中更为显著ꎮ (４) 经济后果检验证

实ꎬ 绿色并购有助于提高企业对政策实施国的出口水平及其自身环境信息披露质量ꎮ 此外ꎬ
资产剥离也是企业响应该政策的重要方式ꎮ 本文为理解强制性非财务信息披露的跨境影响

以及企业在国际 ＥＳＧ 规制下的绿色转型提供新的实证依据ꎬ 研究结论对完善相关政策、 推

动企业绿色转型具有重要启示ꎮ 具体而言ꎬ 政府应完善非财务信息披露法规ꎬ 加强环境监

管与绿色转型国际合作ꎻ 客户企业应提升自身绿色绩效ꎬ 以带动供应链可持续发展ꎻ 企业

自身也可通过绿色并购传递转型信号ꎬ 同时需防范盲目并购与 “漂绿” 行为ꎬ 切实助力

“双碳” 目标实现ꎮ
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１􀆰 引言

在气候危机日益严峻、 可持续发展共识不断深化的背景下ꎬ 企业的非财务表现已成为衡量其

长期价值与风险的关键维度ꎮ 这一趋势推动了监管模式的转变ꎬ 即从自愿性披露走向强制性非财

务信息披露ꎮ 此类政策旨在通过法律法规ꎬ 强制要求企业公开其财务报表以外的环境与社会影响

信息ꎬ 以提升透明度ꎮ 大部分研究以全球多国 (地区) 实施的环境、 社会和治理 (ＥＳＧ) 披露政

策为准自然实验ꎬ 探讨了强制性非财务信息披露对本国企业的直接影响ꎬ 包括盈利能力、 污染排

放水平 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８) 和股票流动性 (Ｋｒｕｅｇｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４) 等ꎮ 然而ꎬ 在全球监管浪潮

下ꎬ 国际客户日益将环境或气候标准嵌入供应商管理体系ꎬ 使得强制性非财务信息披露政策沿着

跨国供应链传递 (Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ ２０１８)ꎬ 无法适应政策变化和客户需求的供应商将面临供应链中断风

险ꎬ 并丧失国际竞争优势ꎮ 以苹果公司为例ꎬ ２０２２ 年苹果公司发布的 «供应链中的人与环境报

告» 表明ꎬ 有 ２４ 家供应商因未达到其 ＥＳＧ 要求而被移出供应链ꎬ 另有 ９％的潜在供应商因 ＥＳＧ 风

险较高而失去参与其供应链的资格ꎮ 中国作为世界贸易大国ꎬ 在全球价值链分工体系中承担重要

角色ꎬ 不可避免地通过出口暴露于外国政策冲击和客户压力之下ꎮ 面对这一压力ꎬ 企业必须采取

行动以实现绿色转型ꎮ 其中ꎬ 绿色并购作为一种能快速获取绿色技术的手段 (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎬ
其战略地位逐渐凸显ꎮ

绿色并购因其速度优势和 “眼球效应”ꎬ 已成为企业寻求绿色转型的重要选择ꎬ 具备向市场传

递积极信号的功能 (陈海强等ꎬ ２０２４ꎻ 李善民等ꎬ ２０２０)ꎮ 在国际客户与中国供应商存在信息不

对称的情况下ꎬ 中国供应商可通过绿色并购的形式ꎬ 向客户展示自身的绿色转型能力和意愿ꎬ 以

区别于其他供应商ꎬ 增强自身竞争力ꎮ 事实证明ꎬ 绿色并购对企业环境绩效具有积极影响ꎬ 能够

推动企业实现低碳转型ꎮ 近年来ꎬ 不少企业利用并购来获取绿色技术ꎬ 例如ꎬ ２０２２ 年 ５ 月ꎬ 紫金

矿业收购 ＳＴ 龙净ꎬ 取得其控制权ꎬ ＳＴ 龙净在除尘及脱硫烟气治理、 工业废水及植被修复技术等

领域与紫金矿业矿山、 冶炼板块的环保治理业务产生协同效应ꎬ 紫金矿业也获得了能源领域的装

备制造技术ꎬ 环保竞争力进一步提升ꎮ Ｂａｒｒｏｓ 等 (２０２２) 研究表明ꎬ 在并购之后ꎬ 企业 ＥＳＧ 表现

提升ꎬ 同时更多地从事有社会责任的活动ꎮ 然而ꎬ 既有文献大多关注本国气候风险或相关政策对

企业并购活动的直接影响 (Ｂａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)ꎬ 忽视了强制性非财务信息披露

政策通过跨国供应链对上游企业绿色并购战略产生的溢出效应ꎮ 鉴于此ꎬ 本文重点关注国际强制

性非财务信息披露政策ꎬ 能否通过出口贸易联系激励中国出口供应商发起绿色并购ꎬ 以向市场传

递绿色转型信号ꎮ
具体而言ꎬ 本文基于出口贸易联系ꎬ 利用 ２００７—２０１６ 年中国上市公司与海关匹配数据ꎬ 以及全

球多国强制性 ＥＳＧ 披露政策的实施时间ꎬ 采用交错 ＤＩＤ 方法ꎬ 考察目的国强制性非财务信息披露对

中国出口供应商绿色并购的影响ꎮ 研究发现ꎬ 在受到目的国相关政策影响后ꎬ 中国出口供应商的绿

色并购显著增加ꎮ 机制检验表明ꎬ 客户倒逼压力和供应商向市场传递绿色转型信号是重要动因ꎮ 异

质性分析发现ꎬ 在污染型、 非国有及面临较强政府环境监管的企业中ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露
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政策对绿色并购的促进作用更为显著ꎮ 进一步分析表明ꎬ 中国出口供应商开展绿色并购有助于提升

出口竞争力和环境信息披露质量ꎮ 同时ꎬ 除了参与绿色并购这一重组类型之外ꎬ 中国出口供应商还

会通过资产剥离的方式来实现绿色发展ꎬ 以响应目的国客户的关注和需求ꎮ
本文的边际贡献有: 第一ꎬ 从国际供应链视角拓展了企业绿色并购动因的相关研究ꎮ 现有文献

大多从正式和非正式环境规制两方面探讨企业绿色并购的驱动因素ꎬ 主要关注政府 (邱金龙等ꎬ
２０１８)、 投资者 (潘爱玲等ꎬ ２０２４) 和媒体 (潘爱玲等ꎬ ２０１９) 的作用ꎬ 对国际客户这一关键利益

相关者的关注相对不足ꎮ 本文突破这一局限ꎬ 论证了外国客户 ＥＳＧ 披露政策会显著促进中国供应商

的绿色并购ꎬ 表明绿色并购是中国供应商应对跨国 ＥＳＧ 压力的一种战略性行为反应模式ꎬ 为理解企

业绿色并购动因提供了新视角ꎮ 在实证上ꎬ 本文基于外国政策冲击和本国供应商数据ꎬ 运用交错双

重差分方法ꎬ 有效缓解了内生性问题 (Ｗａｎｇꎬ ２０２３ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)ꎬ 为上述因果关系提供了稳

健的证据ꎮ
第二ꎬ 本文深化了对供应链上 ＥＳＧ 政策溢出效应的认识ꎮ 尽管已有研究证实强制性 ＥＳＧ 披露政

策会沿供应链产生溢出效应ꎬ 但大多数聚焦于供应商的综合 ＥＳＧ 绩效 (Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ ２０１８)ꎬ 未能充分

讨论其如何通过出口贸易渠道影响中国供应商的具体绿色战略选择ꎬ 也未能深入揭示供应商为应对

压力所采取的具体战略行为ꎮ 本文以绿色并购这一战略性调整为切入点ꎬ 与内部研发投资不同ꎬ 绿

色并购是企业快速获取关键绿色技术、 资产与能力的重要战略手段 (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎮ 本文发现外

国客户的强制性 ＥＳＧ 披露政策能通过出口贸易显著推动中国供应商开展绿色并购ꎬ 这不仅揭示了出

口贸易是 ＥＳＧ 政策跨国溢出的重要路径ꎬ 也表明供应商会采取战略性资产重组来响应客户 ＥＳＧ 压

力ꎮ 因此ꎬ 本文为 ＥＳＧ 政策的跨国溢出效应提供了新证据ꎬ 研究视角也从传统的绩效评估延伸至具

体战略调整与能力重塑ꎮ
第三ꎬ 本文揭示了强制性非财务信息披露政策产生积极溢出效应的重要保障或辅助机制ꎬ 为企

业绿色转型提供政策启示和借鉴意义ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ 在地方政府环境监管力度较强、 外国

客户议价能力较高的情境下ꎬ 政策效果更为显著ꎬ 这说明政府环境规制和客户压力均具有明显的环

境治理功能ꎬ 二者共同形成推进企业绿色转型的市场与非市场力量ꎮ 因此ꎬ 本文为理解强制性非财

务信息披露政策的作用提供了依据ꎬ 也对双循环格局下寻求企业绿色转型路径具有参考价值ꎮ

２􀆰 文献综述、 理论分析与研究假说

２􀆰 １　 文献综述

绿色并购是企业开展绿色投资的一种实现方式ꎬ 指企业通过并购重组获得绿色资源或清洁技术ꎬ
以实现绿色转型 (邱金龙等ꎬ ２０１８)ꎮ 现有文献主要从绿色并购的经济后果和影响因素两方面展开分

析ꎮ 从经济后果看ꎬ 绿色并购可以改善企业的形象和声誉ꎬ 助力其获取组织合法性ꎬ 进而赢得利益

相关方支持ꎬ 推动绿色技术创新 (Ｌｉａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 对于重污染企业而言ꎬ 绿色并购能够改善环

境绩效 (Ｚｈａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 增强其风险承担能力 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 从影响因素看ꎬ 既有文献主

３

吴滋润ꎬ 等

目的国强制性非财务信息披露与中国供应商绿色并购



要围绕制度压力、 区域非正式制度与外部市场力量三大维度展开ꎮ 在制度压力方面ꎬ 环境规制工具

类型显著影响企业绿色并购策略 (邱金龙等ꎬ ２０１８)ꎮ 以环境空气质量标准 (吴烨伟等ꎬ ２０２３) 和环

境保护税 (Ｈｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３) 为代表的环境法规均展现了对企业绿色并购的促进效应ꎬ 而减税激励

政策 (吴烨伟等ꎬ ２０２３) 和绿色金融政策 (陈海强等ꎬ ２０２４ꎻ Ｙｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４) 则通过信号效应和财

务激励提高了企业参与绿色并购的意愿和能力ꎮ 区域非正式制度通过文化嵌入与政商关系驱动企业

绿色转型ꎮ 一方面ꎬ 儒家文化会对企业的发展意识产生显著影响ꎬ 使其自发性抑制环境不友好行为ꎬ
促进绿色并购 (潘爱玲等ꎬ ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ 亲清政商关系能够改变寻租型企业的传统经营理念ꎬ
强化政府的环境治理职责ꎬ 从而激励企业进行绿色并购 (罗进辉等ꎬ ２０２３)ꎮ 在外部市场力量方面ꎬ
媒体和投资者扮演了重要的角色ꎬ 企业面临的媒体负面报道压力越大ꎬ 其越倾向于发起绿色并购以

规避压力 (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎮ 同时ꎬ 中小投资者环境关注增加了企业的监管压力和声誉风险ꎬ 提升

了管理层的环保意识ꎬ 从而有助于促进重污染企业开展绿色并购 (潘爱玲等ꎬ ２０２４)ꎮ 综合以往文献

可发现ꎬ 鲜有研究关注供应链上的利益相关者对企业绿色并购行为的影响ꎮ 为此ꎬ 本文借助全球多

国强制性 ＥＳＧ 信息披露政策冲击ꎬ 试图从外国客户的角度探究企业绿色并购的驱动因素ꎬ 以期弥补

相关研究的不足ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与研究假说

近几十年来ꎬ 众多国家和地区相继实施了强制性环境、 社会和治理 (ＥＳＧ) 披露法规ꎬ 以推动

企业提供更加规范、 透明的非财务信息ꎬ 满足利益各方的信息需求ꎮ 本文参照 Ｋｒｕｅｇｅｒ 等 (２０２４) 的

研究ꎬ 收集全球强制性 ＥＳＧ 披露法规的实施时间ꎮ 截至 ２０２２ 年ꎬ 全球共有 ３８ 个国家和地区实施了

此类政策ꎬ 普遍提升了企业对 ＥＳＧ 相关问题的重视程度ꎮ 同时ꎬ 大多数法规要求企业披露供应链相

关的尽职调查程序和风险 (Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎬ 这为外国客户强制性 ＥＳＧ 披露政策影响出口供应商

ＥＳＧ 行为提供了制度基础ꎮ 供应商在 ＥＳＧ 方面的声誉和法律风险已成为客户 ＥＳＧ 风险的重要组成

部分ꎬ 因此ꎬ 客户有强烈的动机迫使供应商改善 ＥＳＧ 管理实践ꎮ 基于此ꎬ 本文接下来从客户倒逼

效应与信号传递效应两个维度ꎬ 阐释目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策如何驱动中国出口供应商开展绿

色并购ꎮ
２􀆰 ２􀆰 １　 客户倒逼效应

出口目的国实施的强制性 ＥＳＧ 披露政策通过供应链将下游客户的合规压力传导至上游ꎬ 从而倒

逼供应商进行绿色转型ꎬ 采取绿色并购行动ꎮ 该政策直接改善了受规制企业的信息透明度ꎬ 强化了

外部利益相关者对企业环境和社会绩效的监督ꎬ 使企业暴露于更严格的声誉与合规风险之下

(Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ ２０１８)ꎮ 当客户必须公开其环境相关数据时ꎬ 为改善自身披露表现ꎬ 应对投资者、 监管者

等利益相关者的期望ꎬ 其有效策略之一便是主动管理供应链的环境风险ꎮ 因为供应商任何不负责任

的行为都会损害客户自身的声誉ꎬ 影响其绿色形象 (Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２６)ꎬ 这促使客户将环境要求纳入

供应商评估与管理流程ꎮ 在客户￣供应商的垂直关系中ꎬ 客户承受的 ＥＳＧ 政策压力可通过合同条款及

订单威胁等渠道直接传导ꎮ 若供应商环境绩效不达标ꎬ 客户可能终止合作关系ꎬ 这促使供应商寻求
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绿色转型ꎮ 已有研究表明ꎬ 供应商的负面 ＥＳＧ 事件会给客户经营带来不利后果 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４ꎻ
Ｐａｎｋｒａｔｚ ａｎｄ Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ ２０２４)ꎬ 且当实际冲击超过预期时ꎬ 客户终止与现有供应商合作关系的可能性

将提高 ６％~１１％ (Ｐａｎｋｒａｔｚ ａｎｄ Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ ２０２４)ꎮ 例如ꎬ 当国际供应商发生环境和社会事件时ꎬ 美国

企业削减进口的比例高达 ３１􀆰 ８％ꎬ 终止贸易关系的可能性显著增加 (Ｂｉｓｅｔｔｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２６)ꎮ 对于出口

供应商而言ꎬ 为了维持合作关系与供应链稳定ꎬ 其会积极响应客户需求ꎬ 进行绿色转型ꎮ 内部研发

可能面临成本过高、 能力不足或速度太慢等问题ꎬ 绿色并购便成为供应商快速获取绿色技术和资源

的战略性解决方案ꎮ
上述压力传导受到供应商￣客户关系的影响ꎮ 对于客户依赖度高的供应商ꎬ 其核心收入来源较为

集中ꎬ 转换成本高昂ꎬ 维系与核心客户的合作关系关乎生存与发展ꎮ 因此ꎬ 这类企业对客户需求变

动的敏感性更高ꎬ 面临因环境不合规而丢失订单的风险较大ꎮ 若响应客户倒逼压力是主要影响机制ꎬ
则对于客户依赖度更高的供应商而言ꎬ 其发起绿色并购以满足客户需求的动机越强ꎬ 政策效应也应

更为显著ꎮ 据此ꎬ 本文提出假说 １:
Ｈ１: 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策会促进中国供应商的绿色并购ꎬ 该效应在对外国客户依赖

度更高的企业中更为显著ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ２　 信号传递效应

在信息不对称背景下ꎬ 信号理论为理解企业战略行为提供了重要视角ꎮ 例如ꎬ 企业发行绿色

债券可被视为向市场释放其环境承诺的信号ꎬ 从而吸引重视可持续发展的绿色投资者ꎬ 降低融资

成本 (陈奉功和张谊浩ꎬ ２０２３ꎻ 吴育辉等ꎬ ２０２２ꎻ Ｆｌａｍｍｅｒꎬ ２０２１)ꎮ 并购是资本市场中备受瞩目

的事件ꎬ 能够作为某种信号向市场传递信息ꎬ 影响市场中企业利益相关者的决策ꎮ 在强制性非财

务信息披露政策压力下ꎬ 企业亟须转型升级ꎬ 对环境和社会绩效的关注与日俱增ꎮ 外国客户作为

直接受政策影响的主体ꎬ 为管理自身环境风险与声誉ꎬ 将加强对其供应商的环境审查与筛选ꎮ 这

迫使供应商采取可信的、 可观测的行动ꎬ 向客户主动传递绿色转型的积极信号ꎬ 以维系供应链关

系ꎮ 在诸多可选战略中ꎬ 绿色并购展现出独特的优势ꎮ 相较于内部环保投资ꎬ 绿色并购具有快速

释放绿色信号、 信号传递效应强烈、 可见度高的特点 (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎮ 具体而言ꎬ 企业自身

进行绿色技术创新具有投资周期长、 不确定性高、 难以被外部客户发觉等特点ꎬ 可能并非为释放

信号的最佳选择ꎮ 而绿色并购已被证明是企业向利益相关者传递积极信号的重要途径ꎬ 不仅帮助

企业在较短时间内获得标的企业的绿色技术ꎬ 节省自身进行研发所需的时间成本ꎬ 还能通过公开

的信息披露将企业的实际绿色行动向市场传递ꎬ 改善企业在环境领域的声誉ꎬ 获得公众环境关注

度 (陈海强等ꎬ ２０２４)ꎮ
信号传递的动机强度在企业间具有异质性ꎮ 那些长期未公布环境信息的供应商ꎬ 与客户之间在

环境绩效方面的信息不对称问题更严重ꎬ 因而其向市场传递绿色转型信号的动机更为强烈ꎮ 换言之ꎬ
若传递绿色转型信号是目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策引致中国出口供应商绿色并购的原因ꎬ 则这一效

应在环境信息更不透明的供应商企业中应该更为显著ꎮ 据此ꎬ 本文提出假说 ２:
Ｈ２: 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策会促进中国供应商的绿色并购ꎬ 该效应在环境信息透明度

较低的企业中更为显著ꎮ
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３􀆰 数据与变量定义

３􀆰 １　 数据来源

由于 ２００６ 年会计准则的变化及海关数据库在 ２０１６ 年前有较为详细的数据ꎬ 本文选取 ２００７—
２０１６ 年作为样本期ꎮ 初始样本包括 ２００７—２０１６ 年中国 Ａ 股上市公司ꎬ 根据研究需要ꎬ 本文采取如下

处理: (１) 剔除金融行业的样本ꎻ (２) 剔除 ＳＴ、∗ ＳＴ 样本ꎻ (３) 剔除资产负债率大于等于 １ 或小于

等于 ０ 的样本ꎻ (４) 剔除存在缺失值的样本ꎻ (５) 为消除异常值的影响ꎬ 对连续变量进行上下 １％
缩尾处理ꎮ 本文最终得到 ２００７—２０１６ 年 ２０５１０ 个企业￣年度观测值ꎮ 企业的财务信息和并购信息主要

来源于国泰安经济金融研究数据库 (ＣＳＭＡＲ)ꎬ 企业出口信息来源于海关数据库ꎬ 参照金祥义和戴

金平 (２０１９) 的做法ꎬ 将上市公司数据与海关数据库进行匹配ꎬ 以识别企业的出口目的国①ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量定义

为检验出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购决策的影响ꎬ 本文构建如下计量

模型:
ＧＭＡｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β Ｒｅｇｉꎬ ｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ δｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

式 (１) 中ꎬ ｉ 表示企业ꎬ ｔ 表示年份ꎬ 被解释变量 ＧＭＡ 表示绿色并购数量ꎬ 由 ｔ 年企业 ｉ 的绿色

并购次数加 １ 取自然对数计算得到ꎮ 绿色并购的定义参照潘爱玲等 (２０１９) 和陈海强等 (２０２４) 的

研究ꎬ 搜集上市公司的并购公告ꎬ 要求上市公司为买方ꎬ 剔除重组类型为资产剥离、 资产置换、 债

务重组、 股份回购的样本ꎬ 然后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经

营范围进行综合分析ꎬ 判断该项并购事件是否为绿色并购ꎬ 并据此统计企业的绿色并购次数ꎮ 核心

解释变量 Ｒｅｇ 表示企业是否通过出口暴露于目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策冲击下ꎬ 其构建方式如下:
(１) 剔除企业当年出口比例 (在 ｎ 国的出口额 /当年出口总额) 低于 １０％的目的国ꎬ 以尽可能使目

的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国出口企业具有约束作用②ꎻ (２) 参照 Ｋｒｕｅｇｅｒ 等 (２０２４) 的研究确

定样本期间企业出口目的国实施强制性 ＥＳＧ 披露政策的年份ꎻ (３) 借鉴 Ｉｌｉｅｖ 和 Ｒｏｔｈ (２０２３) 的研

究设计确定处理组ꎬ 即一旦一家企业出口至实行了强制性 ＥＳＧ 披露政策的国家ꎬ 则视为开始接受处

理ꎬ Ｒｅｇ 在该年及以后取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为一系列控制变量ꎬ 参照陈海强等 (２０２４) 的研

究ꎬ 主要包括: 企业规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 以总资产的自然对数衡量ꎻ 资产负债率 (Ｌｅｖ)ꎬ 为总负债与总资

产的比值ꎻ 现金资产比率 (Ｃａｓｈ)ꎬ 为期末现金及现金等价物余额与总资产的比值ꎻ 资产收益率
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①
②

剔除了目的地为中国香港地区、 中国台湾地区和中国澳门地区的样本ꎮ
在国际贸易中ꎬ 出口规模占比超过 １０％的目的国可视为重要市场ꎬ 故以 １０％为阈值ꎮ 本文将阈值更改为 ５％

或采取保留所有出口目的国的做法ꎬ 主要结果依然稳健ꎮ



(Ｒｏａ)ꎻ 董事会规模 (Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ)ꎬ 以董事会人数衡量ꎻ 独立董事占比 (Ｉｎｄｅｐ)ꎻ 董事长是否兼任总

经理 (Ｄｕａｌ) 以及销售增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ) 等 ８ 个公司财务与治理变量①ꎮ

３􀆰 ３　 描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表 １ 所示ꎮ ＧＭＡＮｕｍ 的均值为 ０􀆰 １６２１ꎬ 说明平均而言ꎬ 样本

企业每年有 ０􀆰 １６２１ 次绿色并购ꎬ 是否进行绿色并购 (Ｉｓ＿ＧＭＡ) 的均值为 ０􀆰 ０９３７ꎬ 即样本期间有超

过 ９％的样本进行了绿色并购ꎮ Ｒｅｇ 的均值为 ０􀆰 ２１７９ꎬ 说明约有 ２２％的样本企业由于出口贸易受到外

国强制性 ＥＳＧ 披露政策的影响ꎮ 其他变量同已有研究类似ꎬ 不再赘述ꎮ

表 １ 描述性统计

变　 　 量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
均值 标准差 ２５ 分位 ７５ 分位 ５０ 分位 样本量

ＧＭＡ ０􀆰 ０８８６ ０􀆰 ２９３３ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ２０５１０
ＧＭＡＮｕｍ ０􀆰 １６２１ ０􀆰 ５９３３ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ２０５１０
Ｉｓ＿ＧＭＡ ０􀆰 ０９３７ ０􀆰 ２９１４ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ２０５１０

Ｒｅｇ ０􀆰 ２１７９ ０􀆰 ４１２９ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ２０５１０
Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ８７８１ １􀆰 ２７５４ ２０􀆰 ９５７３ ２２􀆰 ６０６９ ２１􀆰 ７１８７ ２０５１０
Ｌｅｖ ０􀆰 ４４０６ ０􀆰 ２１４２ ０􀆰 ２６９３ ０􀆰 ６０８８ ０􀆰 ４３９０ ２０５１０
Ｒｏａ ０􀆰 ０４０９ ０􀆰 ０５３８ ０􀆰 ０１４１ ０􀆰 ０６７２ ０􀆰 ０３７７ ２０５１０
Ｃａｓｈ ０􀆰 １８０１ ０􀆰 １４９７ ０􀆰 ０７４９ ０􀆰 ２３７２ ０􀆰 １３３４ ２０５１０
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ２１７６ ０􀆰 ５８６６ －０􀆰 ０２２７ ０􀆰 ２９２７ ０􀆰 １１９４ ２０５１０
Ｄｕａｌ ０􀆰 ２３７６ ０􀆰 ４２５６ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ２０５１０

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ８􀆰 ８４６９ １􀆰 ７４７５ ８􀆰 ００００ ９􀆰 ００００ ９􀆰 ００００ ２０５１０
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ３６９９ ０􀆰 ０５２２ ０􀆰 ３３３３ ０􀆰 ４０００ ０􀆰 ３３３３ ２０５１０

４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 基准回归结果

本文基准回归结果如表 ２ 所示ꎮ 其中ꎬ 第 (１)、 (３) 列回归不包含控制变量ꎬ 第 (２)、 (４) 列
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① 本文借助出口贸易识别外国 ＥＳＧ 政策冲击对本国供应商的影响ꎬ 最终数据属于企业层面ꎮ 而关注对一国企

业的影响能有效缓解跨国研究中常见的数据非可比性、 测量误差及遗漏变量等 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)ꎮ



回归包含一系列企业层面的控制变量ꎬ 就固定效应而言ꎬ 第 (１)、 (２) 列控制了企业和年份固定效

应ꎬ 第 (３)、 (４) 列进一步控制行业×年份和企业固定效应ꎮ 在全部四列中ꎬ Ｒｅｇ 系数均显著为正ꎬ
表明目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策有助于促进中国出口供应商的绿色并购ꎮ 以第 (２) 列为例ꎬ Ｒｅｇ 系

数为 ０􀆰 ０２１２ꎬ 说明在受到目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策影响后ꎬ 中国出口供应商的绿色并购显著增

加ꎬ 占样本均值的 ２３􀆰 ９３％ꎮ

表 ２ 基准回归结果

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２７１∗∗∗

(２􀆰 ８１１３)
０􀆰 ０２１２∗∗

(２􀆰 ２２４０)
０􀆰 ０２２４∗∗

(２􀆰 ３２９９)
０􀆰 ０１６９∗

(１􀆰 ７７４９)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０２４５∗∗∗

(４􀆰 ０４９７)
０􀆰 ０２４７∗∗∗

(３􀆰 ９８４９)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０５５３∗∗

(２􀆰 ３８８０)
０􀆰 ０６１１∗∗∗

(２􀆰 ６０３９)

Ｒｏａ ０􀆰 １１３２∗∗

(２􀆰 ５３７６)
０􀆰 １１６８∗∗∗

(２􀆰 ５９６２)

Ｃａｓｈ －０􀆰 ０９７３∗∗∗

(－４􀆰 ６１２３)
－０􀆰 ０８８０∗∗∗

(－４􀆰 ０７７７)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０００８
(－０􀆰 ２２５７)

－０􀆰 ００１８
(－０􀆰 ４９６２)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００９０
(１􀆰 １３５８)

０􀆰 ００８０
(０􀆰 ９９４９)

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ －０􀆰 ０００２
(－０􀆰 ０５６０)

－０􀆰 ００００
(－０􀆰 ０００９)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０７４４
(１􀆰 ０４９３)

０􀆰 ０６３９
(０􀆰 ９０３５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０８２７∗∗∗

(３９􀆰 ４１９０)
－０􀆰 ４９１８∗∗∗

(－３􀆰 ６１０１)
０􀆰 ０８３７∗∗∗

(３９􀆰 ９４０３)
－０􀆰 ４９６０∗∗∗

(－３􀆰 ５６９３)
年份固定效应 是 是 否 否

企业固定效应 是 是 是 是

行业×年份固定效应 否 否 是 是

样本量 ２０５１０ ２０５１０ ２０５０４ ２０５０４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１０６ ０􀆰 ２１３９ ０􀆰 ２１２２ ０􀆰 ２１５１

　 　 注: ∗∗∗ 代表 ｐ < ０􀆰 ０１ꎬ ∗∗ 代表 ｐ < ０􀆰 ０５ꎬ ∗ 代表 ｐ < ０􀆰 １ꎮ 括号内为在企业层面聚类的稳健 ｔ 值ꎮ 下同ꎮ
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４􀆰 ２　 稳健性检验

为进一步验证上述基准结论的稳健性ꎬ 本文进行了如下稳健性检验ꎮ
４􀆰 ２􀆰 １　 事前趋势检验

平行趋势是 ＤＩＤ 估计的基本前提假设ꎬ 本文通过传统的动态检验方法来提供一些基本的证据ꎮ
具体而言ꎬ 将 Ｒｅｇ 替换为一组时间虚拟变量ꎬ 反映企业受出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策影响的相

对年份 (在图形中表示为－５、 －４、 －３、 －２、 －１、 ０、 １、 ２、 ３、 ４、 ５)ꎬ 使用前 ５ 期及以前为基期

(－５)①ꎮ 图 １ 汇报了目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国出口供应商绿色并购决策随时间变化的动态

处理效果 (９５％置信区间)ꎮ 可以看到ꎬ 在受到政策影响前ꎬ 处理组和控制组企业在绿色并购数量上

无显著差异ꎬ 没有明显的事前趋势ꎻ 而在受到政策影响后ꎬ 两组企业的绿色并购数量出现明显分化ꎬ
相对于控制组企业而言ꎬ 受出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策影响的中国出口供应商ꎬ 其绿色并购显

著增加ꎮ

图 １　 事前趋势检验

４􀆰 ２􀆰 ２　 交错 ＤＩＤ 有效性检验

为了解决交错 ＤＩＤ 估计中的潜在偏差 (Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎬ 本文进行了以下检验: 第一ꎬ 利用

Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ 分解测试 (Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎꎬ ２０２１) 来检查交错 ＤＩＤ 估计是否因低效的比较而有偏

差ꎻ 第二ꎬ 采用堆叠 ＤＩＤ (Ｓｔａｃｋｅｄ ＤＩＤ) 估计来缓解在交错 ＤＩＤ 估计中对异质性处理效果的担忧ꎮ
首先ꎬ 基于 Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ (２０２１) 的研究ꎬ 本文分解了交错 ＤＩＤ 估计中各类跨组别比较的权

重ꎮ 表 ３ 中的结果表明ꎬ 以从未接受处理的企业作为控制组的组别 ( ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｖｓ􀆰 ｎｅｖｅｒ ｔｒｅａｔｅｄ) 权重

为 ０􀆰 ８０２１ꎬ 平均估计处理效应为 ０􀆰 ０１６１ꎬ 这表明本文估计的处理效果大多来自处理组和从未接受处
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理组之间的比较 (８０􀆰 ２１％)ꎮ 而其他组别所占权重和平均估计系数均较小ꎮ 因此ꎬ 本文的交错 ＤＩＤ
估计不因低效的比较而有较大偏差ꎮ

表 ３ Ｇｏｏｄｍａｎ￣Ｂａｃｏｎ 分解

组　 　 别 估计系数 权重

ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｖｓ􀆰 ａｌｒｅａｄｙ ｔｒｅａｔｅｄ －０􀆰 ００２０ ０􀆰 ０９４４
ｅａｒｌｉｅｒ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｖｓ􀆰 ｌａｔｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌ －０􀆰 ０００６ ０􀆰 ０４７９
ｌａｔｅｒ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｖｓ􀆰 ｅａｒｌｉｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ０５５６

ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｖｓ􀆰 ｎｅｖｅｒ ｔｒｅａｔｅｄ ０􀆰 ０１６１ ０􀆰 ８０２１

其次ꎬ 为缓解交错 ＤＩＤ 估计中关于异质性处理效应的担忧ꎬ 本文参考 Ｃｅｎｇｉｚ 等 (２０１９) 的研究

设计ꎬ 采用堆叠 ＤＩＤ 估计ꎮ 具体来说ꎬ 对于每个处理年 (事件年)ꎬ 构建一个队列 (ｃｏｈｏｒｔ) 集ꎬ 该

队列集包括在事件前 ４ 年到事件后 ４ 年的窗口内所有企业－年的观测值ꎮ 同时ꎬ 本文要求所有队列中

的控制组为从未接受处理的企业ꎬ 然后将所有队列集堆叠在一起ꎬ 并使用堆叠的面板估计如下方程:
ＧＭＡｉꎬ ｃꎬ ｔ ＝ α ＋ β Ｒｅｇｉꎬ ｃꎬ ｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｃꎬ ｔ ＋ δｉꎬ ｃ ＋ μｃꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｃꎬ ｔ (２)

其中ꎬ 下标 ｉ 表示企业、 ｃ 表示队列、 ｔ 表示年份ꎮ 模型中包含企业和队列交乘固定效应 δｉꎬ ｃ 、
队列和年份交乘固定效应 μｃꎬ ｔꎬ 其余变量同基准回归一致ꎬ 标准误在企业层面聚类ꎮ 为保证结论的

稳健性ꎬ 本文也在企业－队列层面进行聚类ꎮ
表 ４ 汇报了堆叠回归的估计结果ꎮ 全部两列结果中ꎬ Ｒｅｇ 系数均在 ５％的水平上显著为正ꎬ 表明

本文的基准结论对堆叠 ＤＩＤ 估计仍然是稳健的ꎬ 也证实了交错 ＤＩＤ 估计对异质性处理效果不敏感ꎮ

表 ４ 堆叠估计结果

变　 　 量
(１) (２)
ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２４５∗∗

(２􀆰 ４１１６)
０􀆰 ０２４５∗∗

(２􀆰 ５７４８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ３８０１∗∗

(－２􀆰 ３４８３)
－０􀆰 ３８０１∗∗∗

(－５􀆰 ３４０８)
控制变量 是 是

队列×年份固定效应 是 是

企业×队列固定效应 是 是

样本量 ９２８１８ ９２８１８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２３０７ ０􀆰 ２３０７
聚类层级 企业 企业－队列
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４􀆰 ２􀆰 ３　 替换变量

为进一步确保基准结论的稳健性ꎬ 本文采取以下检验: 一是替换被解释变量ꎬ 分别使用绿色并

购虚拟变量 Ｉｓ＿ＧＭＡ (若企业当年发起了绿色并购则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０)、 原始次数 ＧＭＡＮｕｍ
(使用泊松分布模型进行回归) 及金额 ＧＭＡＶａｌｕｅ (取自然对数) 重新进行回归ꎮ 表 ５ 的结果显示ꎬ
Ｒｅｇ 系数均显著为正ꎬ 表明目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策增加了中国出口供应商进行绿色并购的可能

性和规模ꎮ 二是重新定义关键解释变量 Ｒｅｇ１ꎬ 若企业 ｔ 年由于出口受到目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策

的影响ꎬ 则 ｔ＋１ 年及以后取值为 １ꎬ 否则为 ０ (不包括 ｔ 年)ꎮ 表 ５ 第 (４) 列的回归结果显示ꎬ Ｒｅｇ１
系数显著为正ꎬ 与基准回归一致①ꎮ

表 ５ 替 换 变 量

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｉｓ＿ＧＭＡ ＧＭＡＮｕｍ ＧＭＡＶａｌｕｅ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２６３∗∗∗

(２􀆰 ６８７４)
０􀆰 １９７８∗

(１􀆰 ６５４１)
０􀆰 ４１０４∗∗

(２􀆰 ３５４２)

Ｒｅｇ１ ０􀆰 ０１９１∗

(１􀆰 ９５４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ５３９２∗∗∗

(－４􀆰 ０３９０)
－２􀆰 ８４１２∗

(－１􀆰 ８４１９)
－１０􀆰 ３４１７∗∗∗

(－４􀆰 ０３７７)
－０􀆰 ４９３７∗∗∗

(－３􀆰 ６２３９)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０５１０ ８０７８ ２０５１０ ２０５１０
调整 /伪 Ｒ２ ０􀆰 １９４７ ０􀆰 １９１８ ０􀆰 １９０４ ０􀆰 ２１３８

４􀆰 ２􀆰 ４　 进一步限制样本

首先ꎬ 为了排除样本企业缺乏兴趣实施绿色并购ꎬ 本文要求企业在样本期间发起过至少一起绿

色并购ꎬ 再重新进行回归ꎬ 表 ６ 第 (１) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ 系数显著为正ꎬ 支持基准结论ꎮ 其次ꎬ
为了排除样本自选择问题ꎬ 即环境绩效较好的企业选择出口至实施了强制性 ＥＳＧ 披露政策的国家ꎬ
本文要求企业在目的国实施政策前后至少有一年的出口 (保留所有出口目的国的基础上)ꎬ 再来确定

处理组和进行回归ꎬ 结果如表 ６ 第 (２) 列所示ꎬ 与基准回归结果一致ꎮ 最后ꎬ 为了确保目的国强制
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性 ＥＳＧ 披露政策通过供应链压力对中国供应商产生影响ꎬ 本文参照 Ｌｕ 等 (２０２３) 的研究ꎬ 识别目

的国强制性 ＥＳＧ 披露政策是否带有供应链尽职调查条款ꎬ 并将处理组样本限制为主要目的国相关政

策带有供应链尽职调查条款的企业ꎬ 结果依然稳健 (见表 ６ 第 (３) 列)ꎮ

表 ６ 限 制 样 本

变　 　 量
(１) (２) (３)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０４４２∗

(１􀆰 ９５１３)
０􀆰 ０２２２∗∗

(２􀆰 ４５０７)
０􀆰 ０３０１∗∗

(２􀆰 １１８６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ６８７４∗∗

(－２􀆰 ２６３６)
－０􀆰 ４９９７∗∗∗

(－３􀆰 ６６９８)
－０􀆰 ４３５９∗∗∗

(－２􀆰 ９３７８)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

样本量 ８０７８ ２０５１０ １７２２０
调整 Ｒ２ ０􀆰 １１７２ ０􀆰 ２１３９ ０􀆰 ２１６０

４􀆰 ２􀆰 ５　 排除中国强制性 ＥＳＧ 披露政策的影响

首先ꎬ ２００８ 年 ５ 月上海证券交易所发布 «上海证券交易所上市公司环境信息披露指引»ꎬ 要求

符合条件的上市公司披露 ＥＳＧ 相关信息ꎬ 该指引成为要求中国上市公司强制披露 ＥＳＧ 信息的法规ꎮ
本文采取以下做法来检验在控制中国这一相关政策后ꎬ 外国强制性 ＥＳＧ 披露政策是否仍会通过出口

对中国企业产生显著影响: 第一ꎬ 在回归模型中控制中国强制性 ＥＳＧ 披露政策ꎬ 即加入是否为上交

所上市公司和是否为 ２００８ 年以后的交互项 Ｒｅｇ＿Ｃｈｉｎａꎻ 第二ꎬ 直接剔除政策覆盖样本 (所有上交所

上市公司)ꎮ 回归结果见表 ７ 第 (１)、 (２) 列ꎬ 可以发现ꎬ 在控制或排除中国强制性 ＥＳＧ 披露政策

的影响后ꎬ Ｒｅｇ 系数显著为正ꎬ 本文主要结果依然稳健ꎮ
其次ꎬ ２００８ 年 １２ 月ꎬ 上海证券交易所和深圳证券交易所开始要求在各自交易所上市的部分公司

披露企业社会责任ꎬ 这可能对本文的结果产生干扰ꎮ 为此ꎬ 本文采取控制是否为受政策影响企业以

及是否为 ２００８ 年以后的交互项 ＣＳＲＰｏｌｉｃｙ 或剔除直接受政策影响企业的做法 (在上交所 “公司治理

板块” 上市、 海外上市和金融公司ꎬ 以及深交所 “深证 １００ 指数” 公司)ꎬ 以控制中国强制性 ＣＳＲ
披露政策的影响ꎮ 表 ７ 第 (３)、 (４) 列的回归结果与前文基准回归一致ꎬ 表明排除中国强制性 ＣＳＲ
披露政策的影响后ꎬ 本文结论依然稳健ꎮ
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表 ７ 排除中国 ２００８ 年实施的相关披露政策

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２１１∗∗

(２􀆰 ２１４３)
０􀆰 ０２０１∗

(１􀆰 ７１１７)
０􀆰 ０２１１∗∗

(２􀆰 ２１３２)
０􀆰 ０２２９∗∗

(２􀆰 １０７９)

Ｒｅｇ＿Ｃｈｉｎａ －０􀆰 ００１１
(－０􀆰 ０９９７)

ＣＳＲＰｏｌｉｃｙ －０􀆰 ０２００∗

(－１􀆰 ６５１１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４９１１∗∗∗

(－３􀆰 ５９８２)
－０􀆰 ５７５４∗∗∗

(－３􀆰 ２８０８)
－０􀆰 ５０１８∗∗∗

(－３􀆰 ６７８７)
－０􀆰 ５２７２∗∗∗

(－３􀆰 ４４４６)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０５１０ １２１０６ ２０５１０ １５３８４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１３８ ０􀆰 ２３３３ ０􀆰 ２１４０ ０􀆰 ２２１３

４􀆰 ２􀆰 ６　 排除海外投资子公司和董事联系

本文结果可能由公司董事会成员具有外国 ＥＳＧ 相关经验 (例如ꎬ 企业董事会中有董事为实行强

制性 ＥＳＧ 披露政策国家的国籍) 或企业海外投资子公司驱动 (例如ꎬ 企业在实行强制性 ＥＳＧ 披露政

策的国家投资设立了海外子公司ꎬ 并通过子公司产生影响)ꎮ 依据 Ｒｅｇ 的构建方式ꎬ 即一旦一家企业

有董事具有实行强制性 ＥＳＧ 披露政策国家的国籍或在强制性 ＥＳＧ 披露国家投资设立子公司ꎬ 则视该

企业开始具有董事联系或海外子公司联系ꎬ 本文生成海外投资子公司联系 ( Ｓｕｂ) 和董事联系

(Ｄｉｒｅｃｔｏｒ) 变量ꎬ 加入基准回归方程进行检验ꎮ 表 ８ 的结果显示ꎬ 当控制这两者的影响后ꎬ Ｒｅｇ 系数

依然显著为正ꎬ 表明本文的结果并不是由董事联系或海外子公司联系所驱动ꎮ

表 ８ 排除海外投资子公司和董事联系

变　 　 量
(１) (２) (３)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２０７∗∗

(２􀆰 １６５６)
０􀆰 ０２１２∗∗

(２􀆰 ２２４７)
０􀆰 ０２０７∗∗

(２􀆰 １６６１)

Ｓｕｂ ０􀆰 ０１０９
(０􀆰 ９０３０)

０􀆰 ０１１０
(０􀆰 ９０８３)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｄｉｒｅｃｔｏｒ －０􀆰 ００２５
(－０􀆰 １１１９)

－０􀆰 ００３２
(－０􀆰 １４１５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４８２０∗∗∗

(－３􀆰 ５３５７)
－０􀆰 ４９１９∗∗∗

(－３􀆰 ６１０８)
－０􀆰 ４８２０∗∗∗

(－３􀆰 ５３５９)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

样本量 ２０５１０ ２０５１０ ２０５１０
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１３９ ０􀆰 ２１３８ ０􀆰 ２１３８

４􀆰 ２􀆰 ７　 控制区域性冲击

企业进行绿色并购可能受到地区相关环保法律法规的影响ꎬ 如低碳城市试点、 空气质量标准和

大气十条等ꎮ 本文构建低碳城市试点政策冲击、 空气质量标准和大气十条 ３ 个政策冲击变量ꎬ 加入

回归方程进行稳健性检验ꎮ 表 ９ 第 (１) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ 系数依然显著为正ꎬ 与基准回归结果接

近ꎮ 为进一步控制地区固定因素或区域性政策冲击ꎬ 本文在基准回归的基础上控制省份和年份或城

市和年份的交乘固定效应ꎬ 从而控制地区层面随时间变化因素的影响ꎮ 表 ９ 第 (２)、 (３) 列的结果

显示ꎬ Ｒｅｇ 系数均显著为正ꎬ 表明控制区域性冲击后ꎬ 本文的基准研究结论依然成立①ꎮ

表 ９ 控制环境相关法规和其他区域性冲击

变　 　 量
(１) (２) (３)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０２０９∗∗

(２􀆰 １８９０)
０􀆰 ０１６３∗

(１􀆰 ６５５７)
０􀆰 ０１９８∗

(１􀆰 ７９４２)

低碳城市试点
－０􀆰 ００６６

(－０􀆰 ７７３６)

空气质量标准
－０􀆰 ００４８

(－０􀆰 ５０９７)
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续表

变　 　 量
(１) (２) (３)
ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

大气十条
０􀆰 ００３０

(０􀆰 ２５９３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４８８７∗∗∗

(－３􀆰 ５９０８)
－０􀆰 ５０８０∗∗∗

(－３􀆰 ８６５７)
－０􀆰 ５０６０∗∗∗

(－３􀆰 ４７９１)
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 否 否

省份×年份固定效应 否 是 否

企业固定效应 是 是 是

城市×年份固定效应 否 否 是

样本量 ２０５１０ ２０５１０ １９１１９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１０６ ０􀆰 ２１３６ ０􀆰 １９６４

４􀆰 ２􀆰 ８　 安慰剂检验

为排除不可观测因素的影响ꎬ 本研究还进行了安慰剂检验ꎮ 具体来讲ꎬ 打乱核心解释变量政策

时点 Ｒｅｇꎬ 即将 Ｒｅｇ 全部值取出暂存ꎬ 然后随机赋给每一个样本ꎬ 进而构建安慰剂检验虚拟变量

Ｒｅｇ＿Ｆａｌｓｅꎬ 在此基础上进行回归ꎮ 对上述过程重复 ５００ 次ꎬ 回归结果如图 ２ 所示ꎮ 可以发现ꎬ 伪回

归系数分布在 ０ 附近ꎬ 小于真实估计值ꎬ 且估计 Ｐ 值大多高于 ０􀆰 １ꎬ 表明本文估计结果不是由不可观

测因素所驱动的ꎮ

图 ２　 安慰剂检验

５１

吴滋润ꎬ 等

目的国强制性非财务信息披露与中国供应商绿色并购



５􀆰 机制检验与异质性分析

５􀆰 １　 机制检验

前文已经证实ꎬ 目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国出口供应商绿色并购具有显著的促进作用ꎬ
本文接下来基于客户倒逼效应和信号传递效应进行机制检验ꎮ

５􀆰 １􀆰 １　 客户倒逼效应检验

在强制性 ＥＳＧ 披露政策的压力下ꎬ 外国客户对供应商的环境绩效要求提高ꎬ 若供应商无法满足

其要求ꎬ 将面临客户终止合作的威胁ꎮ 供应商对外国客户的依赖程度越高ꎬ 客户的议价能力越强ꎬ
由此形成的倒逼压力也越大ꎬ 供应商也就越倾向于做出有利于客户的决策 (Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２２)ꎮ 因

此ꎬ 当供应商对外国客户的依赖度较高时ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策的效应将更为显著ꎮ 为

检验这一观点ꎬ 本文利用处理组企业开始接受处理年份对主要目的国的出口额占当年出口总额的比

值来度量出口规模①ꎬ 根据其中位数分别定义 Ｈｉｇｈ＿ｃｕｓｄｅｐ (若出口规模高于中位数则取值为 １ꎬ 否

则为 ０) 和 Ｌｏｗ＿ｃｕｓｄｅｐ 变量ꎬ 并构建它们与 Ｒｅｇ 的交互项进行回归分析ꎮ 表 １０ 第 (１) 列的结果显

示ꎬ Ｒｅｇ×Ｈｉｇｈ＿ｃｕｓｄｅｐ 系数在 １％的水平上显著为正ꎬ 而 Ｒｅｇ×Ｌｏｗ＿ｃｕｓｄｅｐ 系数不显著ꎬ 表明当中国供

应商对外国客户的依赖度更高时ꎬ 客户施加的压力越大ꎬ 从而导致目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中

国出口供应商的绿色并购促进效应更为显著ꎮ
５􀆰 １􀆰 ２　 信号传递效应检验

为检验绿色并购背后的信号传递机制ꎬ 本文利用企业面临政策冲击前 １ 年的环境信息披露行为

作为关键识别变量ꎮ 其理论逻辑在于ꎬ 未发布独立环境报告的企业ꎬ 客户缺乏了解其绿色绩效的公

开可信渠道ꎬ 当面临外国客户强制性 ＥＳＧ 披露政策的压力时ꎬ 此类企业有更紧迫的动机传递绿色转

型的积极信号ꎮ 因此ꎬ 本文推测ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购的促进作

用在未独立发布环境报告的企业中更为显著ꎮ 本文定义企业在接受处理前 １ 年是否发布单独环境报

告的虚拟变量ꎬ 若发布了环境报告ꎬ 则 Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｙｅｓ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 若未发布环境报告ꎬ 则

Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｎｏ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 在此基础上ꎬ 将上述变量分别与 Ｒｅｇ 进行交互ꎬ 同时放入回归模型

进行分析ꎮ 表 １０ 的结果显示ꎬ Ｒｅｇ×Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｙｅｓ 系数不显著ꎬ 而 Ｒｅｇ×Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｎｏ 系数显著为正ꎬ 说

明未单独发布环境报告的企业ꎬ 受到的政策效应更为显著ꎬ 从而验证了信号传递效应ꎮ 本文也用企业在

面临政策冲击前 １ 年 ＣＳＲ 报告中是否披露环境信息来检验 (与前述是否单独发布环境报告的做法一致ꎬ
分别构造了 Ｒｅｇ×Ｃｓｒｒｅｐｏｒｔ＿ｙｅｓ 和 Ｒｅｇ×Ｃｓｒｒｅｐｏｒｔ＿ｎｏ 两个交互项)ꎬ 结果依然支持信号传递机制ꎮ
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此外ꎬ 当企业在政策冲击之前已经释放过类似信号时ꎬ 信号效应会减弱ꎬ 企业选择类似信号的

动机较弱ꎮ 为此ꎬ 预计在政策冲击之前未发生过绿色并购的处理组企业受到的影响更为显著ꎬ 其更

能通过绿色并购来向市场释放积极的绿色信号ꎮ 本文根据企业在政策冲击前两年是否发生过绿色并

购来定义 ＰｒｅＧＭＡ＿ｙｅｓ 和 ＰｒｅＧＭＡ＿ｎｏ 变量ꎬ 若企业受到政策影响前两年有绿色并购活动则 ＰｒｅＧＭＡ＿
ｙｅｓ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 若企业受到政策影响前两年没有绿色并购活动则 ＰｒｅＧＭＡ＿ｎｏ 取值为 １ꎬ 否

则为 ０ꎮ 接下来ꎬ 将上述两个虚拟变量分别与 Ｒｅｇ 进行交互ꎬ 同时放入回归模型进行检验ꎮ 表 １０ 第

(４) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ×ＰｒｅＧＭＡ＿ｙｅｓ 系数不显著ꎬ 而 Ｒｅｇ×ＰｒｅＧＭＡ＿ｎｏ 系数显著为正ꎬ 说明出口目

的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购的促进作用ꎬ 的确在事前未通过绿色并购传递类似

信号的企业中更为显著ꎬ 再次证明了中国供应商通过绿色并购向客户传递积极信号的观点ꎮ

表 １０ 机 制 检 验

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)

对外国客户的依赖度
接受处理前 １ 年是否

单独披露环境报告

接受处理前 １年 ＣＳＲ报

告是否披露环境信息

接受处理前 ２ 年是否

有绿色并购

ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ×Ｈｉｇｈ＿ｃｕｓｄｅｐ ０􀆰 ０４３３∗∗∗

(３􀆰 １０１７)

Ｒｅｇ×Ｌｏｗ＿ｃｕｓｄｅｐ ０􀆰 ０００２
(０􀆰 ０１４２)

Ｒｅｇ×Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｙｅｓ －０􀆰 ０３２２
(－０􀆰 ３９２４)

Ｒｅｇ×Ｅｎｖｒｅｐｏｒｔ＿ｎｏ ０􀆰 ０２４５∗∗

(２􀆰 ４０４６)

Ｒｅｇ×Ｃｓｒｒｅｐｏｒｔ＿ｙｅｓ ０􀆰 ０１９０
(１􀆰 １５６３)

Ｒｅｇ×Ｃｓｒｒｅｐｏｒｔ＿ｎｏ ０􀆰 ０２５７∗∗

(２􀆰 ３４４４)

Ｒｅｇ×ＰｒｅＧＭＡ＿ｙｅｓ ０􀆰 ００２７
(０􀆰 ０８４８)

Ｒｅｇ×ＰｒｅＧＭＡ＿ｎｏ ０􀆰 ０２５５∗∗∗

(２􀆰 ８８２０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４９０２∗∗∗

(－３􀆰 ５９７９)
－０􀆰 ５５２３∗∗∗

(－３􀆰 ７７０６)
－０􀆰 ５５２１∗∗∗

(－３􀆰 ７６８７)
－０􀆰 ４９３３∗∗∗

(－３􀆰 ６２４３)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是
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续表

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)

对外国客户的依赖度
接受处理前 １ 年是否

单独披露环境报告

接受处理前 １年 ＣＳＲ报

告是否披露环境信息

接受处理前 ２ 年是否

有绿色并购

ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ
企业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０５１０ １９１５９ １９１５９ ２０５１０
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１４１ ０􀆰 ２１６８ ０􀆰 ２１６８ ０􀆰 ２１３９

　 　 注: 由于企业是否单独发布环境报告的数据始于 ２００８ 年ꎬ 故该回归观测值少于基准回归ꎮ

如果绿色并购的确具有向市场传递绿色信号的作用ꎬ 那么ꎬ 在绿色并购发生后ꎬ 企业应该受到

更多的市场关注ꎮ 为此ꎬ 本文用企业的新闻报道数量和百度搜索指数来衡量市场对企业的关注度ꎬ
将其作为被解释变量ꎬ 并将企业绿色并购数量或是否进行绿色并购作为解释变量ꎬ 以进一步验证信

号效应ꎮ 表 １１ 中的结果表明ꎬ 企业在进行绿色并购后ꎬ 其市场关注度显著增加ꎬ 从而证明绿色并购

的信号传递作用ꎮ

表 １１ 绿色并购与市场关注

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

Ｎｅｗｓｎｕｍ Ｎｅｗｓｎｕｍ Ｂａｉｄｕ＿ｉｎｄｅｘ Ｂａｉｄｕ＿ｉｎｄｅｘ
ＧＭＡ ０􀆰 １２１５∗∗∗

(８􀆰 １９４４)
０􀆰 ０２２２∗

(１􀆰 ６６８３)
Ｉｓ＿ＧＭＡ ０􀆰 １２３０∗∗∗

(８􀆰 ３４８８)
０􀆰 ０２６８∗∗

(１􀆰 ９６７３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ３８７５

(０􀆰 ９２５２)
０􀆰 ３９３０

(０􀆰 ９３８８)
４􀆰 ４３０８∗∗∗

(１３􀆰 ５１０２)
４􀆰 ４３６２∗∗∗

(１３􀆰 ５１８７)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０１７０ ２０１７０ １４１２９ １４１２９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７８９５ ０􀆰 ７８９６ ０􀆰 ７３９３ ０􀆰 ７３９３

　 　 注: 百度指数数据始于 ２０１１ 年ꎬ 因此第 (３)、 (４) 列观测值较少ꎮ

表 １０ 和表 １１ 中的结果共同表明ꎬ 在出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策的压力下ꎬ 向外部市场ꎬ
尤其是外国客户传递绿色信号ꎬ 是中国出口供应商发起绿色并购的主要目的ꎮ 通过参与绿色并购ꎬ
中国出口供应商向外部市场传递了绿色转型的积极信号ꎬ 获得更多的市场关注ꎬ 改变了外国客户对

企业的认识和评价ꎬ 有效提升了企业的声誉和竞争力ꎮ
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５􀆰 ２　 异质性分析

前文研究发现ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策能够引发中国供应商的绿色并购行为ꎬ 客户倒

逼压力和传递绿色转型信号是重要的机制ꎮ 那么ꎬ 是否存在其他特征或因素能够辅助政策作用的发

挥呢? 本文进一步考察行业属性、 企业性质和地方政府环境监管强度的影响ꎮ
５􀆰 ２􀆰 １　 行业属性

由于污染型企业或传统制造业绿色转型成本较高ꎬ 同时受到较为严格的环境监管ꎬ 其实施绿色

并购战略的动机更为强烈ꎬ 因此ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购的影响在

污染型或传统制造业企业中应该更为显著ꎮ 为验证这一观点ꎬ 本文根据陈海强等 (２０２４) 的做法ꎬ
将采矿业、 制造业、 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业的上市公司界定为污染型企业ꎬ 并据此定

义 Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ (属于污染型企业则取值为 １ꎬ 否则为 ０) 和 ｎｏ＿Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ (不属于污染型企业则取值为 １ꎬ
否则为 ０) 变量ꎬ 分别与 Ｒｅｇ 交互ꎬ 同时放入回归模型ꎮ 表 １２ 第 (１) 列的结果显示ꎬ 出口目的国

强制性 ＥＳＧ 披露政策的确对污染型企业绿色并购的促进作用更为显著ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ２　 企业性质

政府可能通过国有企业直接参与环境治理ꎬ 对其环境绩效施加要求ꎬ 进而导致国有企业的环境

表现优于非国有企业 (Ｈｓｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎮ 因此ꎬ 非国有企业的环境治理基础可能相对薄弱ꎬ 环境信

息披露水平较低ꎬ 在面对国际客户的 ＥＳＧ 压力时ꎬ 其通过绿色并购快速弥补绿色短板、 提升合规能

力的边际收益更大ꎬ 转型动机也更为迫切ꎮ 为检验这一观点ꎬ 本文将样本划分为国有和非国有企业ꎬ
并定义 Ｓｏｅ (属于国有企业则取值为 １ꎬ 否则为 ０) 和 Ｎｓｏｅ (属于非国有企业则取值为 １ꎬ 否则为 ０)
变量ꎬ 分别与 Ｒｅｇ 交互ꎬ 同时放入回归模型ꎮ 表 １２ 第 (２) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ×Ｓｏｅ 系数不显著ꎬ
而 Ｒｅｇ×Ｎｓｏｅ 系数显著为正ꎬ 由此说明在出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策压力下ꎬ 非国有企业更有动

机实施绿色并购ꎮ
５􀆰 ２􀆰 ３　 地方政府环境监管强度

在地方政府重视环境保护的情况下ꎬ 企业对于绿色转型的必要性与紧迫性有更深的认知 (吴烨

伟等ꎬ ２０２３)ꎮ 因此ꎬ 当来自外国客户的 ＥＳＧ 压力与国内既有的环境监管压力同时叠加时ꎬ 企业开展

绿色并购的动机显著增强ꎮ 本文推测ꎬ 地方政府的环境监管力度越强ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露

政策对中国供应商绿色并购的促进效应越强ꎮ 本文利用处理组企业受政策冲击前 １ 年的监管距离

(参考肖红军等 (２０２１) 的研究ꎬ 计算企业注册地与所在地证监局的地理距离) 和企业排污费支出强

度 (参考吴清扬 (２０２１) 的研究ꎬ 排污费支出强度计算方式为企业排污费支出 /营业收入ꎬ 排污费是

中国环境税收的主要方式ꎬ 其征管强度可衡量政府环境执法力度) 来表示企业面临的地方政府环境

监管力度ꎬ 并根据它们的中位数生成 Ｈｉｇｈ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ (高于中位数取值为 １ꎬ 否则为 ０) 和 Ｌｏｗ＿ｄｉｓｔ /
ｐｗｆ (低于中位数取值为 １ꎬ 否则为 ０) 等虚拟变量ꎬ 分别与 Ｒｅｇ 进行交互ꎬ 同时放入回归模型ꎮ 表
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１２ 第 (３) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ×Ｈｉｇｈ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ 系数不显著ꎬ 而 Ｒｅｇ×Ｌｏｗ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ 系数显著为正ꎬ 说

明当监管距离较近时 (即企业受到的监管较强时)ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国供应商

绿色并购的激励效应更为显著ꎮ 表 １２ 第 (４) 列的结果显示ꎬ Ｒｅｇ×Ｈｉｇｈ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ 系数显著为正ꎬ 而

Ｒｅｇ×Ｌｏｗ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ 系数不显著ꎬ 进一步证明当企业面临更强的政府环境监管时ꎬ 出口目的国强制性

ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购的促进作用更为显著ꎮ

表 １２ 异质性检验

变　 　 量

(１) (２) (３) (４)
行业属性 企业性质 监管距离 企业排污费支出强度

ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ ＧＭＡ

Ｒｅｇ×Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ０􀆰 ０２３６∗∗

(２􀆰 ３７１２)

Ｒｅｇ×ｎｏ＿Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ －０􀆰 ００２９
(－０􀆰 １４１１)

Ｒｅｇ×Ｓｏｅ －０􀆰 ００２３
(－０􀆰 １６９４)

Ｒｅｇ×Ｎｓｏｅ ０􀆰 ０３１３∗∗∗

(２􀆰 ６７７１)

Ｒｅｇ×Ｈｉｇｈ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ ０􀆰 ００８４
(０􀆰 ６５２３)

０􀆰 ０２２６∗

(１􀆰 ９１２０)

Ｒｅｇ×Ｌｏｗ＿ｄｉｓｔ / ｐｗｆ ０􀆰 ０３３９∗∗

(２􀆰 ５４１８)
０􀆰 ０１４７

(０􀆰 ９８３５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４９６８∗∗∗

(－３􀆰 ６４６９)
－０􀆰 ４８４１∗∗∗

(－３􀆰 ５６０８)
－０􀆰 ４９１８∗∗∗

(－３􀆰 ６０９１)
－０􀆰 ４９００∗∗∗

(－３􀆰 ５９２８)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０５１０ ２０５１０ ２０５１０ ２０５１０
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２１３９ ０􀆰 ２１４０ ０􀆰 ２１３９ ０􀆰 ２１３８

６􀆰 进一步分析

本部分进一步探究出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策引致的中国供应商绿色并购ꎬ 是否有助于增
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加企业出口、 是否出于漂绿动机以及政策对中国供应商资产剥离的影响ꎮ 首先ꎬ 本文分析企业在绿

色并购后的出口情况ꎮ 参与绿色并购的企业通过向市场释放积极信号ꎬ 表达其绿色承诺和行动ꎬ 以

区别于其他竞争企业ꎬ 从而获得更多注重绿色绩效的外国客户的认同和支持ꎬ 其向实行强制性 ＥＳＧ
披露政策国家的出口将增加ꎮ 其次ꎬ 本文分析绿色并购后的环境信息披露质量ꎬ 若企业出于 “漂绿”
动机进行绿色并购ꎬ 即企业将绿色并购视为应对外部市场的印象管理手段ꎬ 而不进行任何实质性的

环保投资ꎬ 则企业的环境信息披露质量不会得到提升ꎬ 其更可能披露 “软环境信息”ꎬ 而非 “硬环境

信息” (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎮ 最后ꎬ 资产剥离和绿色并购均属于企业并购重组的类型ꎬ 在受到目的国

客户的关注和压力后ꎬ 除了绿色并购之外ꎬ 中国出口供应商也可能采取污染资产剥离的方式ꎬ 来降

低自身的污染排放水平和强度 (Ｅｃｋｅｒ ａｎｄ Ｋｅｅｖｅꎬ ２０２５)ꎮ
第一ꎬ 为检验企业出口行为的变化ꎬ 本文根据企业在当年及之前的年份是否参与过绿色并购ꎬ

将样本限制在绿色并购企业ꎬ 对当期及未来一期企业出口至实行强制性 ＥＳＧ 披露政策国家的出口比

例进行检验ꎮ 表 １３ 第 (１)、 (２) 列的结果显示ꎬ 进行绿色并购后ꎬ 无论是当期出口还是未来出口都

得到了显著增加ꎬ 说明绿色并购有助于企业获得外国客户的青睐ꎮ
第二ꎬ 为检验绿色并购后企业的环境信息披露质量情况ꎬ 同样将样本限制在当年及之前的年份

发起过绿色并购的企业ꎮ 借鉴王茂斌等 (２０２４) 的做法ꎬ 根据环境信息是否可货币化将其分为两类ꎬ
即货币化信息和非货币化信息ꎬ 并将各类别中的具体项目得分加总取对数以得到企业环境信息披露

质量指标 (Ｅｎｖｉｄｑ)ꎬ 指标数值越高表示企业环境信息披露质量越高ꎮ 表 １３ 第 (３) 列的结果显示ꎬ
绿色并购后企业的环境信息披露质量得到显著提升ꎬ 意味着企业进行绿色并购并非纯粹的 “漂绿”
行为ꎮ 同时ꎬ 若企业进行绿色并购是出于 “漂绿” 动机ꎬ 则其更可能披露 “软环境信息” 或一般性

非货币信息ꎬ 而更少披露与实际环保投资支出相关的 “硬信息” 或货币信息 (潘爱玲等ꎬ ２０１９)ꎮ 环

境业绩与治理披露情况属于货币化的信息ꎬ 本文将被解释变量替换为企业是否披露废气减排治理情

况 (Ｗａｓｔｅｇａｓ) 和废水减排治理情况 (Ｗａｓｔｅｗａｔｅｒ)ꎬ 表 １３ 第 (４)、 (５) 列的结果表明ꎬ 绿色并购后

企业披露环境业绩与治理情况等 “硬信息” 的可能性显著增加ꎬ 从而进一步排除了绿色并购的 “漂
绿” 动机ꎮ

表 １３ 对企业出口和环境信息披露的影响

变　 　 量

绿色并购样本

(１) (２) (３) (４) (５)
Ｅｘｐｏｒｔｐｅｒｃｅｎｔ Ｅｘｐｏｒｔｐｅｒｃｅｎｔ＿１ Ｅｎｖｉｄｑ Ｗａｓｔｅｇａｓ Ｗａｓｔｅｗａｔｅｒ

Ｒｅｇ ０􀆰 ３６５３∗∗∗

(１４􀆰 ５１４８)
０􀆰 １１５９∗∗∗

(３􀆰 ７９５２)
０􀆰 １８７１∗∗∗

(２􀆰 ７７８０)
０􀆰 ０８３８∗∗

(２􀆰 ３９６７)
０􀆰 ０６６５∗

(１􀆰 ７３９６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １９７７
(１􀆰 １６９１)

０􀆰 ４０８９∗∗

(２􀆰 ３５２９)
－０􀆰 １８２６

(－０􀆰 １９４７)
－０􀆰 ０１８８

(－０􀆰 ０４８３)
０􀆰 ３７５４

(０􀆰 ９６１３)
控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是
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续表

变　 　 量

绿色并购样本

(１) (２) (３) (４) (５)
Ｅｘｐｏｒｔｐｅｒｃｅｎｔ Ｅｘｐｏｒｔｐｅｒｃｅｎｔ＿１ Ｅｎｖｉｄｑ Ｗａｓｔｅｇａｓ Ｗａｓｔｅｗａｔｅｒ

企业固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ４４９１ ４０５０ ４１５７ ４１５７ ４１５７
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５９５８ ０􀆰 ５４３２ ０􀆰 ６６９０ ０􀆰 ５１６６ ０􀆰 ５０６８

第三ꎬ 为检验目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策对中国出口供应商资产剥离的影响ꎬ 本文从 ＣＳＭＡＲ
数据库获取企业并购重组的详细交易数据ꎬ 保留重组类型为资产剥离、 上市企业为卖方的交易ꎬ 并

剔除交易失败和关联交易ꎬ 据此统计企业的资产剥离次数和金额ꎮ 参照 Ｅｃｋｅｒ 和 Ｋｅｅｖｅ (２０２５) 的研

究ꎬ 构建企业是否发生资产剥离 (Ｉｓ＿ｄｉｖｅｓｔ)、 资产剥离次数＋１ 取自然对数 (Ｄｎｕｍ) 及资产剥离价

值对数 (Ｄｖａｌｕｅ) 等变量ꎬ 作为回归的被解释变量进行检验ꎬ 结果如表 １４ 列 (１) ~ (３) 所示ꎮ 在

全部 ３ 列结果中ꎬ Ｒｅｇ 的估计系数均显著为正ꎬ 表明目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策加剧了中国出口供

应商的资产剥离ꎬ 尤其是污染型企业的资产剥离行为更加显著 (表 １４ 列 (４) ~ (６) 显示ꎬ Ｒｅｇ×
Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ 系数显著为正ꎬ 而 Ｒｅｇ×ｎｏ＿Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ 系数不显著)ꎮ

表 １４ 对资产剥离的影响

变　 　 量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｄｎｕｍ Ｄｖａｌｕｅ Ｉｓ＿ｄｉｖｅｓｔ Ｄｎｕｍ Ｄｖａｌｕｅ Ｉｓ＿ｄｉｖｅｓｔ

Ｒｅｇ ０􀆰 ０１６５∗∗

(２􀆰 ０１１３)
０􀆰 ３９４６∗∗

(１􀆰 ９９１５)
０􀆰 ０２３８∗∗

(２􀆰 ０１１３)

Ｒｅｇ×Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ０􀆰 ０１９３∗∗

(２􀆰 ３２３２)
０􀆰 ４３９５∗∗

(２􀆰 １７７２)
０􀆰 ０２７８∗∗

(２􀆰 ３２３２)

Ｒｅｇ×ｎｏ＿Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ －０􀆰 ０１１２
(－０􀆰 ４６３９)

－０􀆰 ０５４７
(－０􀆰 ０９４７)

－０􀆰 ０１６２
(－０􀆰 ４６３９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ２８５０∗∗

(２􀆰 ３９０１)
６􀆰 ７７５０∗∗

(２􀆰 ３４２８)
０􀆰 ４１１２∗∗

(２􀆰 ３９０１)
０􀆰 ２７９４∗∗

(２􀆰 ３４０２)
６􀆰 ６８２９∗∗
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７􀆰 结论与政策启示

本文以世界多国相继执行强制性 ＥＳＧ 披露政策为研究背景ꎬ 探讨了跨国供应链上客户的非财务

信息披露政策传递对供应商绿色转型的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 出口目的国强制性 ＥＳＧ 披露政策显著

促进了中国供应商的绿色并购ꎮ 客户倒逼压力和供应商向外部市场传递绿色转型信号是重要的驱动

机制ꎮ 异质性分析显示ꎬ 污染型企业、 非国有企业及面临更强政府环境监管的企业ꎬ 受到的影响

更为显著ꎮ 进一步分析发现ꎬ 绿色并购提高了企业向实行强制性 ＥＳＧ 披露政策国家的出口和环境

信息披露质量ꎬ 这说明企业绿色并购并非纯粹的 “漂绿” 行为ꎮ 根据研究结论ꎬ 本文得到如下政

策启示:
第一ꎬ 政策制定者应该完善相应的非财务信息披露政策或法规ꎬ 加强绿色转型的国际合作ꎮ 其

一ꎬ 强制性非财务信息披露不仅能引导政策范围内的企业实现绿色发展ꎬ 还具有积极的溢出效应ꎬ
通过供应链促进上游供应商的绿色转型ꎬ 因此ꎬ 政策制定者应进一步完善相关披露政策和法规ꎬ 引

导企业进行绿色转型ꎮ 其二ꎬ 本文的研究表明ꎬ 在当今互联互通的世界中ꎬ 一个国家的 ＥＳＧ 政策冲

击可以通过供应链和贸易网络传播到其他国家ꎬ 充分证明了加强国际合作以支持经济体向绿色低碳

转型的重要性ꎬ 也说明在高水平对外开放的背景下ꎬ 强化中国与全球贸易的联系互动有助于中国

“出海” 企业高质量发展目标的实现ꎮ
第二ꎬ 充分发挥多方力量对企业绿色转型的作用ꎬ 重视政府和客户的引领作用ꎮ 本文的研究结

果表明ꎬ 当企业所在地的政府环保重视程度较高或外国客户议价能力较强时ꎬ 出口目的国强制性

ＥＳＧ 披露政策对中国供应商绿色并购的激励效应更加显著ꎮ 因此ꎬ 地方政府应当结合实际情况增强

区域的环境监管力度ꎬ 综合使用激励和约束政策助力企业实现绿色转型ꎻ 客户企业也应发挥带头示

范作用ꎬ 不断提升自身绿色发展能力和可持续绩效ꎬ 以促进供应链的绿色可持续发展ꎮ
第三ꎬ 鼓励企业通过绿色并购实现绿色转型发展ꎮ 本文的研究证明绿色并购能够释放积极信号ꎬ

增强企业对客户的竞争力ꎬ 且强制性 ＥＳＧ 披露政策压力下的绿色并购并非出于 “漂绿” 动机ꎮ 从这

个角度来讲ꎬ 应充分发挥绿色并购的治理作用ꎬ 推动环保产业以并购的形式嵌入更为广阔的行业中ꎬ
为更多行业龙头提供清洁能源技术ꎬ 并依托供应链传导带动更多企业低碳转型ꎬ 助力我国 “双碳”
目标的实现ꎮ 同时ꎬ 也应防范盲目并购和 “漂绿” 并购行为ꎮ

然而ꎬ 尽管本文为理解跨国 ＥＳＧ 监管政策的溢出效应提供了新的证据ꎬ 但受限于数据与方法ꎬ
本文仍可能存在以下局限: ①在构建核心解释变量时ꎬ 本文的研究设计未能充分考虑企业受到政策

影响程度的差异ꎻ ②将上市公司数据与海关数据库进行匹配ꎬ 这一主流文献的做法虽能有效识别上

市母公司直接主导的贸易活动ꎬ 但可能并未涵盖未上市子公司的出口行为ꎬ 从而可能导致结果被低

估ꎮ 然而ꎬ 在稳健性检验中ꎬ 本文尝试考虑子公司数据进行分析ꎬ 发现核心结论依然不变ꎻ ③本文

聚焦于强制性 ＥＳＧ 披露政策的影响ꎬ 但出口目的国的其他环保政策也可能产生影响ꎮ 尽管通过动态

检验和安慰剂检验能部分缓解对混淆政策的担忧ꎬ 但囿于数据限制ꎬ 本文难以完全分离外国其他环

３２
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目的国强制性非财务信息披露与中国供应商绿色并购



保政策的影响ꎬ 未来研究可基于更细颗粒度的数据进行探索ꎮ
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[２８] Ｈｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｆａｎｇꎬ Ｑ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｈ􀆰 Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｘ ａｎｄ ｈｉｇｈｌｙ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｇｒｅｅｎ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ [Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２３ (１２７) .
[２９] Ｉｌｉｅｖꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｒｏｔｈꎬ Ｌ􀆰 Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ [ Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２３ꎬ

２７ (６) .
[３０] Ｋｒｕｅｇｅｒꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｓａｕｔｎｅｒꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｔａｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ

ｗｏｒｌｄ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２４ꎬ ６２ (５) .
[３１] Ｌｉꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｘｕꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｍｃｉｖｅｒꎬ Ｒ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａꎬ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ａｎｄ ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｈｅａｖｙ ｐｏｌｌｕｔｅｒｓ [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２０ꎬ ６０ (１) .
[３２] Ｌｉａｎｇꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｌｉꎬ Ｓ􀆰 ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｐ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｇｒｅｅｎ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ａｎ

ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｈｅａｖｉｌｙ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ [ Ｊ] . Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ
２０２２ꎬ ２９ (３２) .

[３３] Ｌｕꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｐｅｎｇꎬ Ｑ􀆰 ꎬ Ｓｈｉｎꎬ Ｊ􀆰 Ｅ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｍｉｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎｓ: Ａ ｒｅａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
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ｍａｎｄａｔｏｒｙ ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ [Ｒ] . ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ２０２３.
[３４] Ｐａｎｋｒａｔｚꎬ Ｎ􀆰 Ｍ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｃｌｉｍａｔｅ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ ａｄａｐｔａｔｉｏｎ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｓｕｐｐｌｙ￣ｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋｓ

[Ｊ] . Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０２４ꎬ ３７ (６) .
[３５] Ｓｃｈｉｌｌｅｒꎬ Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 Ｇｌｏｂａｌ ｓｕｐｐｌｙ￣ｃｈａｉｎ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ [Ｒ] . ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒꎬ ２０１８.
[３６] Ｓｈｉꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｗｕꎬ Ｊ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｗａｓｈｉｎｇ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ [Ｒ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２６ꎬ １０１８８３.
[３７] Ｓｕｎꎬ Ｙ􀆰 ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｗ􀆰 ꎬ Ｌｉｕꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ａｄｖｅｒｓｅ ＥＳＧ ｉｎｃｉｄｅｎｔｓ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ? [Ｒ] . ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒꎬ ２０２４.
[３８] Ｗａｎｇꎬ Ｌ􀆰 Ｌ􀆰 Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｂａｎｋ ｌｅｎｄｉｎｇ ｎｅｔｗｏｒｋｓ [ Ｊ] .

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２３ꎬ ６１ (３) .
[３９] Ｙｉꎬ Ｚ􀆰 ꎬ Ｌｉｕꎬ Ｈ􀆰 ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｙ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｇｒｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｐｏｌｉｃｙ ａｆｆｅｃｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｐｒｏ￣ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ? [Ｊ] . Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２４ꎬ ６４ (５) .
[４０] Ｚｈａｏꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｊｉａꎬ Ｍ􀆰 Ｓｉｎｃｅｒｉｔｙ ｏｒ ｈｙｐｏｃｒｉｓｙ: Ｃａｎ ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａ ａｃｈｉｅｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ? [Ｊ] . Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０２２ꎬ ２９ (１８) .

Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｎｏｎ￣ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ Ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｎｄ
Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 Ｇｒｅｅｎ Ｍｅｒｇｅｒｓ ＆ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ

—Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｅｘｐｏｒｔ Ｔｒａｄｅ
Ｗｕ Ｚｉｒｕｎ１　 Ｌｉ Ｑｉｎｇｙｕａｎ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｇｕａｎｇｚｈｏｕꎬ ５１０００６ꎻ
２　 Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｗｕｈａｎꎬ ４３００７２)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｌｏｙｓ ｔｈｅ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌꎬ ｓｏｃｉａｌꎬ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ (ＥＳＧ) ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｉｎ ｅｘｐｏｒｔ ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ􀆰 Ｕｓｉｎｇ ａ ｓｔａｇｇｅｒｅｄ ＤＩＤ
ａｐｐｒｏａｃｈꎬ ｉｔ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｈｏｗ ｓｕｃｈ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｎｏｎ￣ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｇｒｅｅｎ
ｍｅｒｇｅｒ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ (Ｍ＆Ａ) ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ ｃｈａｎｎｅｌ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ
ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｅｘｐｏｒｔ ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ􀆳 ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａ􀆰 Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｅｖｉｄｅｎｔ ａｍｏｎｇ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｗｈｏ ａｒｅ
ｈｉｇｈｌｙ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ａｎｄ ｈａｖｅ ｌｏｗ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ
ｔｈａｔ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ｐｒｏａｃｔｉｖｅｌｙ ｃｏｎｖｅｙｉｎｇ ｓｉｇｎａｌｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｄｒｉｖｉｎｇ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｐｏｌｌｕｔｉｎｇꎬ ｎｏｎ￣
ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｏｓｅ ｆａｃｉｎｇ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ
ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａｓ ｈｅｌｐ ｉｍｐｒｏｖｅ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｅｘｐｏｒｔｓ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｏ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｗｉｔｈ ｍａｎｄａｔｏｒｙ ＥＳＧ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ｐｏｌｉｃｉｅｓꎬ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ􀆰 Ｍｏｒｅｏｖｅｒꎬ ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ ｔｏ ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａꎬ ａｓｓｅｔ
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ｄｉｖｅｓｔｉｔｕｒｅ ａｌｓｏ ｓｅｒｖｅｓ ａｓ ａ ｍｅａｎｓ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｒｎｓ ａｎｄ ｎｅｅｄｓ ｏｆ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ ｉｎ ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｄｒｉｖｅｒｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａꎬ ｄｅｅｐｅｎｓ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｍａｎｄａｔｏｒｙ
ｎｏｎ￣ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎬ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｏｖｅｌ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｅｅｎ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｎｏｎ￣ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎻ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ ＥＳＧ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎻ Ｅｘｐｏｒｔ Ｔｒａｄｅꎻ Ｃｒｏｓｓ￣
ｂｏｒｄｅｒ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎꎻ Ｇｒｅｅｎ Ｍ＆Ａ
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