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摘要:实现经济社会绿色低碳发展,特别是加快企业绿色转型进程,是推动我国经济高质量发展的重要抓

手.本文以２０１５—２０２３年中国沪深 A股上市公司为研究对象,从绿色并购视角系统考察政府采购对企业绿色

转型的引导作用.研究发现,政府采购显著促进了企业绿色并购行为,该结论在一系列稳健性检验后均成立;在
异地采购和绿色采购情境下,该促进作用更加显著;较长的供需互动周期和稳定的供需关系强化了政府采购的

绿色治理效应.机制检验表明,政府采购一方面通过改善企业内部治理、加强外部监督发挥“治理效应”,从而增

强企业实施绿色并购的动机;另一方面通过缓解融资约束发挥“资源效应”,从而提升企业推进绿色并购的能力.
异质性分析显示,当企业属于污染型行业,所在行业的竞争程度较高以及所在地区的政府环境治理强度较大时,
政府采购对绿色并购的促进作用更为明显.经济后果分析进一步表明,政府采购政策驱动下的绿色并购能有效

提高企业环境绩效、绿色创新水平和市场价值.本文丰富了绿色并购驱动因素以及政府采购治理效应的相关研

究,同时也为引导企业绿色发展提供了政策借鉴.
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一、引言

自改革开放以来,中国经济实现了跨越式增长.然而,以外延扩张为主导的经济发展模式带来了

资源消耗过高和环境压力持续加剧等问题,这逐渐成为制约经济可持续发展的瓶颈.为贯彻落实“绿
水青山就是金山银山”的发展理念,推动经济高质量发展,国家提出“碳达峰、碳中和”的“双碳”目标.
进一步地,２０２４年«中共中央 国务院关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见»明确提出,到２０３０
年重点领域绿色转型取得积极进展,绿色生产方式和生活方式基本形成,经济社会发展全面绿色转型

取得显著成效.企业作为经济活动的核心主体,既是推动经济增长的重要力量,也是消耗资源和影响

环境的关键责任主体,其绿色转型对实现国家绿色发展战略目标至关重要.然而,在现实中,相当一

部分企业绿色转型动力不足,在一定程度上制约了我国绿色经济的发展.相较于依赖内部研发获取

绿色技术,绿色并购作为企业实现绿色转型的重要途径,能够在降低自主创新不确定性和风险的同

时,通过技术协同与资源整合提升企业绿色转型的效率与战略执行力.因此,识别企业绿色并购的动
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因,对推动经济社会绿色转型具有重要的现实意义.
近年来,随着绿色发展理念的深入推进,环境政策在引导企业绿色转型中的作用日益凸显.相较

于以融资支持和要素保障为主的供给侧政策,需求侧环境政策通过市场化激励机制,为企业绿色转型

提供了更具持续性和约束力的外部引导.其中,政府采购作为典型的需求侧政策工具,其制度功能不

断强化.在采购过程中,政府兼具公共主体和市场主体的双重角色,通过制定采购标准与合同条件,
对资源配置及企业生产与投资行为产生重要影响,并通过合同约束直接引导企业绿色生产行为.例如,

２０１７年安徽省环境监测中心站通过政府采购方式向河北先河环保科技股份有限公司(股票代码:

３００１３７)购买空气自动站运维服务,随后该公司于２０１８年开展绿色并购以加快环境治理相关业务布

局① .宏观上,２０２４年我国政府采购规模已超过３．３７万亿元,占财政支出的比重约为１１．８％,其中,节能

节水产品采购规模达３３７．２３亿元,占同类产品采购规模的９２．４８％;环保产品采购规模达７９５．４７亿元,占
同类产品采购规模的８７．９８％② .这些数据表明,政府采购已不再局限于传统的财政支出职能,而是逐步

演进成一种兼具激励与约束功能的需求侧环境政策工具.那么,政府采购能否促进企业绿色并购以实

现绿色转型? 若能,其作用机制是什么? 又会带来何种经济后果? 本文将围绕上述问题展开系统研究.
本文的边际贡献主要体现在三个方面.第一,从企业绿色并购视角,拓展了政府采购经济后果的

研究,系统揭示了政府采购影响企业绿色行为的内在机理.近年来,政府采购对微观企业行为的影响

逐渐成为学术界关注的热点.已有文献主要从信贷约束[１]、创新激励[２]以及信息披露[３]等角度验证

了政府采购的治理职能,但尚未系统考察政府采购对企业绿色并购行为的影响,对不同采购类型以及

供需关系动态特征所产生的差异化影响也缺乏深入分析.本文发现政府采购显著促进了企业绿色并

购行为,揭示了政府采购影响企业绿色并购的内在逻辑,从企业绿色并购视角深化了对政府采购作用

机制的理解.第二,从需求侧经济激励型环境政策工具的视角,拓展了企业绿色并购驱动因素的研究

边界,揭示了政府作为市场参与主体影响企业绿色转型的内在机制.现有研究主要关注绿色信贷[４]、
“绿色化”金融考核机制[５]以及环保税[６]等供给侧工具对企业绿色并购的影响,对需求侧市场化环境

规制工具的探讨仍相对有限.本文以政府采购为研究对象,从市场需求引导的视角识别其对企业绿

色并购的影响及路径,不仅丰富了企业绿色并购的驱动因素研究,也为理解政府采购这类需求侧政策

工具如何通过市场机制发挥治理效应提供了新的经验证据.第三,本文系统阐述了政府采购激励企

业绿色并购的作用机制、影响情境及经济后果,为“双碳”目标下强化财政政策的绿色引导功能提供了

实践依据,也为优化政企协同的绿色治理体系提供了有益借鉴.

二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

与本文密切相关的研究文献主要有两类:一类是关于政府采购经济后果的研究;另一类是环境规

制政策驱动企业绿色并购的相关研究.

１．政府采购经济后果的研究.近年来,政府采购作为一种重要的财政政策工具,对微观企业行为

的引导作用日益受到学术界关注.首先,已有文献验证了政府采购的治理效果.学者们指出政府采

购发挥了有效的监督职能,通过在采购合同中嵌入制度性合规要求,显著提升了企业信息透明度[７],
抑制了税收规避行为[８],降低了信贷风险[１].其次,已有研究支持了政府采购的资源效应.政府采购

订单可以为企业提供稳定的现金流支持,增强企业经营稳定性,缓解融资约束,进而提升企业劳动雇

佣水平[９]、创新积极性[２]以及经营绩效[１０].最后,学者们指出随着绿色发展战略的持续推进,政府采

购的绿色治理功能日益显现,在引导企业加快绿色转型方面发挥了积极作用.具体而言,政府客户通

过需求侧激励机制,凭借其市场议价优势以及对绿色产品与服务的偏好,有效引导企业提高了气候信

息披露透明度、降低了污染物排放强度以及加速绿色产品开发进程[３],提升了环境责任履行水平[１１],
提高了企业绿色技术创新水平[１２][１３],进而推动了企业的绿色转型进程.

２．环境规制政策驱动企业绿色并购的相关研究.根据政策工具的不同实施方式,我国现行环境
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规制政策主要可分为命令控制型、经济激励型以及社会型三类.其一,命令控制型环境规制政策通过

立法或行政命令设定污染物排放标准、技术规范或禁止性规定,具有强制性与约束性.例如,低碳城

市试点政策以制度约束强化企业的环境责任行为,从而引导企业通过绿色并购满足环保合规的要

求[１４].其二,经济激励型环境政策工具是指政府通过市场化手段或经济激励机制,引导企业或个

人采取有利于环境保护和可持续发展的行为.目前,学者们主要关注供给侧市场型制度工具的绿

色治理作用.既有研究发现,“绿色化”金融考核机制有效推动了污染企业的绿色并购及其市场表

现[５];增值税留抵退税和环保税通过激励污染企业实施绿色并购,发挥了显著的环境治理效

应[６][１５];绿色信贷指引政策通过引导金融机构向绿色环保企业倾斜信贷资源,加强了企业内部治

理和外部监督,也显著促进了污染企业的绿色并购行为[１１].其三,社会型政策工具则通过信息公

开、社会监督和公众参与等方式,对企业施加社会压力或道德约束,引导企业改善环境行为.既有

研究指出,媒体压力会倒逼污染企业进行绿色并购[１６].
综合上述分析,一方面,尽管已有研究表明政府采购能促进企业绿色转型,尤其是绿色创新,但其

对企业绿色并购的影响及作用机制仍缺乏系统研究.另一方面,尽管已有研究系统考察了供给侧经

济激励型环境政策对企业绿色并购的作用,但对需求侧激励工具的研究仍相对不足.本文以政府采

购为切入点,系统探讨其对企业绿色并购的影响及内在机制,并揭示不同采购类型以及动态供需关系

下的政策效果差异,为需求侧市场化环境政策的微观治理效应提供理论与实证支持.
(二)理论分析

政府采购通过制度化安排影响企业战略决策,既可能通过契约约束和持续监督发挥治理功能,从
而约束管理层行为[７],也可能通过改善资源获取条件增强企业实施长期战略的能力[２].相较于以内

生研发为主、调整周期较长且结果不确定的绿色创新路径,绿色并购作为企业重要的外源式绿色转型

方式,能够在较短时间内帮助企业获取成熟的绿色技术、生产能力与环境资质,并通过技术协同与资

源整合实现环境绩效与经济绩效的同步提升[１７][１８].作为典型的需求侧政策工具,政府采购通过采购

标准设定、合同约束及长期供需关系安排,将环境目标纳入市场交易过程,其制度特征在合规性、可验

证性及履约时效性等方面与绿色并购高度契合,因此政府采购更可能通过推动企业实施绿色并购这

一外源式战略路径发挥绿色引导作用.
一方面,政府采购能够发挥“治理效应”,通过抑制管理层短视行为、强化企业环境责任意识以及

增强外部监督,有效增强企业进行绿色并购的动机.第一,政府采购有助于约束管理层短视行为,从
而激发企业开展绿色并购的动机.绿色并购通常具有前期投入较高、中期资源整合不确定性较大及

后期回报周期较长等特征,其战略推进高度依赖管理层的长期视野与可持续发展导向.然而,在现实

中,绩效考核压力往往促使管理层更关注短期财务目标,忽视环境责任与长期价值创造,从而加剧代

理冲突并阻碍企业绿色转型.政府采购作为一种制度性治理工具,依托一系列明确且可执行的制度

安排,可以有效约束管理层短视行为并减少代理问题,进而增强企业开展绿色并购的动机.具体而

言,政府在采购过程中兼具市场参与者与政策监管者的双重角色,其治理效应自采购合同签订起贯穿

于采购活动的事中与事后全过程.在事中阶段,政府采购在招投标与合同签订过程中引入公开竞争、
信息披露和契约约束机制.政府客户凭借较强的信息获取能力、法律约束力与制度执行力,对企业经

营状况、环境合规表现及履约能力进行系统审查[１],从而动态掌握供应商运营状况与环境合规信息,
显著提升了企业信息透明度[７].同时,合同对环境标准、履约责任及违约后果的明确约定,提高了管

理层偏离长期目标的机会成本,从制度层面抑制了其机会主义行为.在事后阶段,政府通过验收、审
计与问责等制度安排,对企业履约行为实施持续监督.一旦发现不合规行为,政府部门不仅会予以记

录和惩戒,还可通过信息公开机制对企业施加外部声誉压力,进一步压缩管理层谋取私利的空间.此

外,长期稳定的供需合作关系有助于增强企业对未来收益的预期,缓解短期盈利压力[１１],进一步抑制

管理层因绩效考核而产生短期行为的动机.总体而言,通过上述治理机制,政府采购将环境责任与合

规要求持续嵌入企业经营决策之中,进而激发企业开展绿色并购的动机.
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第二,政府采购有助于强化企业环境责任意识,进而促进企业绿色并购.客户对绿色产品偏好的

提升能够增强企业对绿色市场需求的感知,形成持续的合规压力,激发企业调整其绿色战略.作为市

场中最具影响力的客户,政府在采购过程中通过不断强化产品生产的绿色标准导向,重塑企业的绿色

认知与可持续发展理念,从而提升企业的环境责任表现[１１].同时,政府采购制度对产品绿色合规设

定明确门槛,未达标的供应商可能面临合同终止等惩戒措施[１２],这进一步提升了企业履行环保责任

的意识.在此背景下,相较于渐进式绿色创新,绿色并购更有助于企业在短期内补齐绿色技术与管理

能力短板,降低绿色转型过程中的不确定性,从而成为企业在强化环境责任与提升绿色合规能力过程

中的一种重要战略选择[１７][１８].因此,政府采购通过强化企业环境责任意识与绿色合规约束,促使企

业积极开展绿色并购.
第三,政府采购能够通过吸引外部监督主体的关注来强化企业外部治理约束,倒逼企业积极开展

绿色并购.获得政府采购订单不仅提升了企业合规声誉,还通过制度背书吸引了分析师和媒体等外

部监督主体的关注,形成声誉约束机制[１９].既有研究表明,分析师通过提升企业信息透明度和增加

资本市场监督压力,激励管理层更积极地响应环境问题,从而推动企业实施绿色并购[４];而媒体则通

过“聚光灯效应”放大环境违规曝光风险,增加企业所面临的公众舆论和政府监管的双重压力,进而推

动企业积极开展绿色并购以改善环保形象与合规表现[１６].在多重外部监督压力下,企业更倾向于采

取具有可观察性和即时效果的战略调整方式,而绿色并购因其结果更易被市场与监管主体识别,成为

企业回应外部监督的重要路径选择.因此,政府采购有助于吸引外部监督主体对企业的关注,进而倒

逼企业积极开展绿色并购.
另一方面,政府采购还能够发挥“资源效应”,通过缓解融资约束,有效提升企业实施绿色并购的

能力.充足的内外部资金是企业并购战略顺利执行的关键[１５],而融资约束会显著抑制企业的绿色并

购行为[１７].政府采购可以为企业提供稳定的现金流并对外传递积极信号,进而缓解融资约束.其

一,政府采购通过提供稳定订单来源,提升企业的运营稳定性,从而缓解盈利压力,增加企业内部现金

流的积累[１１].其二,政府客户因交易关系稳定以及违约风险较低等特征,能够为企业提供良好的信

誉背书[２０].获得政府采购订单能够向市场传递企业在产品质量、技术能力及合规运营等方面的正面

信号,提升市场对企业未来业绩增长的信心[１０].这一信誉机制有助于改善企业的融资环境,降低企

业的融资成本[１],提升银行信贷额度[２１]以及商业信用融资能力[９].因此,政府采购通过助力企业稳

定现金流与提升融资能力,为企业推进绿色并购提供重要支撑.
综上,本文提出如下假说:政府采购有助于促进企业的绿色并购.

三、研究设计

(一)变量定义

１．绿色并购.首先,参考潘爱玲等和罗进辉等的研究[１６][１７],本文仅保留股权收购且发生实质性

控制权转移的并购样本,并将绿色并购定义为在企业并购决策过程中引入绿色发展理念以实现可持

续发展为核心目标的行为.其次,本文采用内容分析法对企业并购公告文本进行逐条解读,重点关注

交易概述、标的公司基本信息以及主并方与标的公司的经营范围等内容.依据公告中是否出现“环境

治理”“绿色”“减排”“污染治理”等关键词,判断其是否体现绿色可持续发展理念,并据此确定绿色并

购事件.最后,本文构建衡量绿色并购的虚拟变量(Greenma),当主并企业在某年度内至少实施一项

绿色并购交易时,Greenma 取值为１,否则为０.

２．政府采购.借鉴韩旭和武威的做法[２２],本文基于中国政府采购网披露的政府采购订单信息,
通过供应商名称与上市公司及其控股子公司全称进行匹配,在年度层面统计上市公司获取的政府采

购订单情况.具体地,采用两种方法衡量政府采购:其一,政府采购虚拟变量(PubProc),当上市公司

在某年度内至少获得一次政府采购订单时取值为１,否则为０;其二,参考武威等的研究[２],构建政府

采购规模变量(PubProc_amt),以上市公司年度政府采购订单总金额加１的自然对数作为衡量指标,
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其中,对于包含多个供应商的政府采购合同,按供应商数量对合同总金额进行均分,以确定单个供应

商的合同金额[２２].

３．控制变量.参考已有文献[５][１７],本文控制了一系列可能影响绿色并购决策的企业特征,包括企

业规模(Size)、杠杆率(Leverage)、盈利能力(ROA)、成长能力(Growth)、现金持有水平(Cash)、上
市年限(Age)、产权性质(State)、两职兼任情况(Dual)、董事会规模(Bsize)、独董占比(Indep)、管理层

持股情况(Mshare)、第一大股东持股情况(Top１)以及股权制衡度(Herfd).具体变量定义详见表１.
　表１ 主要变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

绿色并购 Greenma 企业某年度进行绿色并购时取值为１,否则为０
政府采购虚拟变量 PubProc 企业某年度获得政府采购订单时取值为１,否则为０
政府采购规模 PubProc_amt 企业某年度获得的政府采购订单金额加１的自然对数

企业规模 Size 企业年末总资产的自然对数

杠杆率 Leverage 企业年末资产负债率

盈利能力 ROA 企业年末总资产收益率

成长能力 Growth 企业年末销售收入增长率

现金持有水平 Cash 企业年末现金及现金等价物占总资产的比重

上市年限 Age 企业上市年限加１的自然对数

产权性质 State 国有企业取值为１,否则为０
两职兼任 Dual 董事长和总经理由同一人担任时取值为１,否则为０
董事会规模 Bsize 董事会人数的自然对数

独董占比 Indep 独立董事人数/董事会总人数(％)
管理层持股 Mshare 管理层持股数量/上市公司总股数(％)
第一大股东持股 Top１ 第一大股东持股数量/上市公司总股数(％)
股权制衡度 Herfd 第二到第五大股东持股比例之和/第一大股东持股比例

　　(二)模型构建

为了检验政府采购对企业绿色并购行为的影响,本文构建如下Logit回归模型:

Greenmai,t＋１＝β０＋β１PubProci,t(PubProc_amti,t)＋λControls ＋Year ＋
Industry ＋Province ＋εit (１)

式(１)中,下标i和t分别表示企业和年份,ε为随机误差项.被解释变量Greenma 表示企业绿

色并购,解释变量PubProc和PubProc_amt分别表示企业是否获取政府采购订单以及政府采购订

单规模.考虑到政府采购对企业绿色并购的影响可能具有延迟性,本文对被解释变量做滞后一期处

理.Controls表示控制变量,Year、Industry 和Province分别代表年度、行业和省份固定效应.
(三)样本选择与数据来源

«中华人民共和国政府采购法实施条例»自２０１５年３月起正式施行,且自同年起,中国政府采购

网开始详细披露政府采购合同订单,故本文将初始研究样本限定为２０１５—２０２３年中国沪深 A 股上

市公司.本文的主要数据来源如下:政府采购数据来自中国政府采购网公开披露的订单协议信息,本
文采用网络爬虫与人工校验相结合的方式进行数据清洗;上市公司并购事件、财务指标及公司治理相

关变量数据均来源于希施玛(CSMAR)数据库;媒体报道数据选自中国知网(CNKI)中国重要报纸全

文数据库;碳信息披露数据来自中国研究数据服务平台(CNRDS);地方环境治理相关信息主要依据

地方政府发布的年度工作报告,并辅以网络爬虫与人工方式进行补充和整理.在此基础上,剔除

ST、∗ST样本、金融行业样本和关键变量存在缺失的样本,最终获得２９７７６个公司—年度层面的观测

值.为缓解极端值的干扰,本文对连续变量进行上下１％分位数的缩尾处理.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计结果.绿色并购变量(Greenma)的均值为０．２４６,说明样本中
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约有２４．６％的公司开展了绿色并购活动,这表明绿色并购已逐步成为我国企业绿色转型的重要途径.
政府采购虚拟变量(PubProc)的均值为０．１９４,说明样本企业中获得政府采购订单的比例为１９．４％;
此外,政府采购规模变量(PubProc_amt)的均值为３．１３８,最小值为０,最大值为２２．７４０,表明样本期

内企业获得政府采购订单的规模差异较大.控制变量的各项统计量均呈现在合理的区间分布.
　表２ 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 最大值

Greenma ２９７７６ ０．２４６ ０．４３０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
PubProc ２９７７６ ０．１９４ ０．３９５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
PubProc_amt ２９７７６ ３．１３８ ６．５５８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２２．７４０
Size ２９７７６ ２２．２５７ １．３２６ １９．８４３ ２１．３１０ ２２．０５８ ２３．００７ ２６．３８６
Leverage ２９７７６ ０．４１０ ０．２０５ ０．０５４ ０．２４５ ０．３９９ ０．５５８ ０．９１０
ROA ２９７７６ ０．０３９ ０．０７２ ０．２６２ ０．０１３ ０．０４０ ０．０７５ ０．２３０
Growth ２９７７６ ０．１６７ ０．４３４ ０．６０６ ０．０３６ ０．１００ ０．２６４ ２．７８８
Cash ２９７７６ ０．１８８ ０．１３２ ０．０１６ ０．０９４ ０．１５２ ０．２４７ ０．６５０
Age ２９７７６ ２．０２１ １．００２ ０．０００ １．３８６ ２．１９７ ２．８９０ ３．４０１
State ２９７７６ ０．３０２ ０．４５９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Dual ２９７７６ ０．３１８ ０．４６６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Bsize ２９７７６ ２．２１７ ０．１７６ １．７９２ ２．０７９ ２．３０３ ２．３０３ ２．７０８
Indep ２９７７６ ３７．８６６ ５．３４２ ３３．３３０ ３３．３３０ ３６．３６０ ４２．８６０ ５７．１４０
Mshare ２９７７６ １５．２９４ ２０．１６９ ０．０００ ０．００３ ２．４４０ ２９．０５１ ６９．４８６
Top１ ２９７７６ ３３．３００ １４．７４０ ８．２２０ ２１．８８０ ３０．９５０ ４２．９３５ ７３．７００
Herfd ２９７７６ ０．８０４ ０．６２４ ０．０３７ ０．３１７ ０．６４６ １．１４２ ２．８４６

　 表３　政府采购对企业绿色并购的基准回归结果

变量
Greenmai,t＋１

(１) (２)

PubProci,t ０．２４０∗∗∗

(０．０４３)

PubProc_amti,t ０．０１４∗∗∗

(０．００３)
控制变量 是 是

年度固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

省份固定效应 是 是

伪 R２ ０．０９８ ０．０９８
样本量 ２４６６９ ２４６６９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显

著;括号内为经异方差修正的稳健标准误;受篇幅限制,本文

省略控制变量的回归结果,下表同.

　　(二)基准回归结果分析

表３ 为本文基准回归 结 果.政 府 采 购 变 量

(PubProc和PubProc_amt)的回归系数均在１％水

平上显著为正.从列(２)结果来看,政府采购订单规

模每增加１个标准差,企业实施绿色并购的概率显

著提升２１．３５２％(＝０．０１４×６．５５８/０．４３０).回归结

果表明,无论是获得政府采购订单,还是扩大政府采

购订单规模,政府采购均有效激励了企业的绿色并

购行为,由此本文研究假说得到验证.
(三)稳健性检验③

１．倾向得分匹配与双重差分法.企业规模和

经营能力等特征可能同时影响企业获得政府采购

订单的概率与绿色并购倾向,从而导致样本存在

自选择偏差.因此,本文采用倾向得分匹配法对样

本进行调整.具体地,将样本期内获得政府采购订单的企业作为处理组(Treat＝１),未获得政府采

购订单的企业作为控制组(Treat＝０),采用１∶１无放回最近邻匹配法构建匹配样本.然后,本文引

入双重差分模型检验政府采购的动态效应.参考黄继承和朱光顺的研究[１２],本文将企业首次获得政

府采购订单视为事件冲击,构造时点虚拟变量Post,若观测年度为企业首次签订政府采购合同当年

及之后,则赋值为１,否则为０.进一步构建交互项Treat×Post,以期从动态视角识别政府采购对企

业绿色并购的影响.回归结果显示,Treat×Post的系数仍显著为正,说明相较于控制组,处理组在

获得政府采购订单后的绿色并购行为显著增加,佐证了本文研究结论的可靠性.

２．工具变量法.参考黄继承和朱光顺的做法[１２],本文选择如下两个工具变量:其一为上市公司i
在t年所在城市c的街道办事处数量(Street),城市街道办事处数量反映了地方政府行政管理与公共

服务供给的覆盖程度,较多的行政单元通常对应更高的公共事务需求,从而与政府采购规模正相关;
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其二为同城市同年份除公司i以外获得政府采购订单的上市公司数量占该城市上市公司总数的比重

(CityPeerGP).这一指标衡量了属地政府采购市场活跃度,其值越高,代表政府采购项目越多、竞争

越充分,企业获得订单的概率越大.工具变量法回归结果显示,在第一阶段回归中,工具变量(Street
和CityPeerGP)的回归系数均显著为正,满足了工具变量相关性假设;同时,弱工具变量检验结果显

示,CraggＧDonaldWaldF和 KleibergenＧPaaprkWaldF统计量均显著大于StockＧYogo１０％的临界

值,拒绝弱工具变量假设;Hansen检验结果亦不显著,表明工具变量具备外生性.在第二阶段回归

中,政府采购变量(PubProc和PubProc_amt)的回归系数仍在１％的水平上显著为正.上述结果表

明,在有效控制内生性问题后,本文研究结论依然成立.

３．其他稳健性检验.(１)缓解遗漏变量问题.为缓解潜在的遗漏变量问题,本文在基准回归模型

的基础上进一步引入地区层面控制变量(人均 GDP、产业结构、财政分权度和城市化水平)以及行

业×年度、省份×年度和行业×省份的高维固定效应,从而控制行业与地区间的结构性差异.实证结

果表明,在考虑了遗漏变量问题后,本文研究结论依然稳健.(２)剔除其他同期政策干扰.为缓解

同期环境保护政策叠加导致的内生性问题,本文控制了碳排放权交易、绿色信贷、绿色金融改革试

验区及环保法庭试点等政策影响.结果显示,研究结论在控制其他政策后依旧成立.(３)替换关

键变量衡量方式.本文以企业年度获得的政府采购合同数量替代政府采购强度指标,并以年度绿

色并购金额和绿色并购事件频次替代绿色并购指标.结果显示,研究结论不受关键变量测度方式

变更的影响.

五、作用机制检验

上述经验证据表明,政府采购推动了企业绿色并购.本文进一步从“治理效应”和“资源效应”两
个维度,探讨其中的作用机制.

(一)政府采购的“治理效应”
在假说推导部分,本文认为政府采购通过提升企业内部治理水平与强化外部监督,发挥“治理效

应”,从而推动企业绿色并购.已有文献表明,管理层短视会抑制高风险绿色并购,企业环境责任缺失

会降低企业绿色实践积极性,而分析师和新闻媒体的关注可强化环境声誉约束,推动企业绿色并

购[４][１６].因此,本文从代理问题、环保认知及外部监督三个维度考察政府采购是否发挥“治理效应”.
首先,采用管理层短视度量代理问题.参考胡楠等构建的管理层短视词典[２３],本文识别并统计

“管理层讨论与分析”(MD&A)部分的短视相关词频占比,以构建管理层短视指标(Myopia).

Myopia 的数值越高,表明管理层更倾向于追求短期目标,企业代理问题越严重.其次,采用碳信息

披露程度衡量企业环境责任意识.借鉴孙晓华等构建的碳信息披露文本检索词典[２４],本文提取企业

社会责任报告中的碳信息关键词,并统计其在全文中出现的词频占比,构建企业碳信息披露程度指数

(CID).该变量的数值越大,表明企业在碳信息披露上越积极主动,环境责任意识也就越强.最后,
从分析师覆盖和绿色新闻报道两个维度衡量企业外部监督强度.本文以当年企业的分析师跟踪数量

构建分析师关注度指标(Analyst),该变量的数值越高,表明企业面临的外部监督压力越大.借鉴

Gao等的方法[２５],本文将每篇包含不少于５个绿色关键词的新闻报道界定为绿色新闻报道,在企

业—年度层面上汇总其数量并加１后取自然对数,构建媒体绿色关注度指标(Media),其数值越大说

明外部绿色舆论监督越强.
参考于小悦等的研究[９],本文用机制变量替换模型(１)中的被解释变量,以考察政府采购是否通

过强化企业内部治理和外部监督发挥“治理效应”,进而促进企业绿色并购.表４列(１)(２)显示,政府

采购变量(PubProc和PubProc_amt)的回归系数均显著为负,表明政府采购抑制了管理层短视,缓
解了代理问题;列(３)(４)的结果显示,政府采购显著提升了企业的环境责任意识;列(５)~(８)的结果

显示,政府采购显著增加了中标企业的分析师关注度和绿色新闻媒体曝光度,强化了外部监督效果.
综上,政府采购通过发挥“治理效应”促进了企业绿色并购.
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　表４ 作用机制分析:政府采购的“治理效应”

变量
Myopiai,t＋１

(１) (２)

CIDi,t＋１

(３) (４)

Analysti,t＋１

(５) (６)

Mediai,t＋１

(７) (８)

PubProci,t ０．４４０∗∗∗ ０．０６０∗∗∗ ０．０７５∗∗∗ ０．０３２∗∗∗

(０．０８６) (０．０１６) (０．０１６) (０．００７)

PubProc_amti,t ０．０２８∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００２∗∗∗

(０．００５) (０．００１) (０．００１) (０．０００)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．１２０ ０．１２０ ０．２８０ ０．２８０ ０．４７４ ０．４７４ ０．１９１ ０．１９１
样本量 ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９

　　注:为了便于查阅,本文对 Myopia的数值进行了乘以１００的量纲处理.

　　(二)政府采购的“资源效应”
在假说推导部分,本文认为政府采购通过缓解企业融资约束发挥“资源效应”,从而提高企业绿色

并购积极性.此外,已有文献指出,资金约束会限制企业的绿色并购行为[１７].为验证政府采购是否

通过发挥“资源效应”影响企业绿色并购行为,本文从融资约束与融资成本两个维度构建相关指标.
第一,本文将SA指数的绝对值作为企业融资约束程度(SA)的代理指标,其数值越大表明融资

约束越严重.第二,从债务融资成本和权益融资成本两个维度衡量企业融资成本.具体而言,以净财

务费用与总负债的比值衡量债务融资成本(Dcost).其中,净财务费用包括企业的利息支出、手续费

支出以及其他财务费用.该数值越大,表明企业债务融资成本及信用风险越高.权益融资成本采用

PEG模型构建的R_peg 指标衡量.该数值越大,表明企业股权融资成本越高以及外部融资压力

越大.
类似地,本文用机制变量替换模型(１)中的被解释变量,以检验政府采购在推动企业绿色并购过

程中的“资源效应”.如表５所示,政府采购各变量的回归系数均显著为负,表明政府采购缓解了企业

融资约束,降低了融资压力.综上,政府采购通过发挥“资源效应”推动了企业绿色并购.
　表５ 作用机制分析:政府采购的“资源效应”

变量
SAi,t＋１

(１) (２)

Dcosti,t＋１

(３) (４)

R_pegi,t＋１

(５) (６)

PubProci,t ０．００８∗ ０．２１２∗∗∗ ０．１０８∗

(０．００４) (０．０１９) (０．０６３)

PubProc_amti,t ０．００１∗∗∗ ０．０１４∗∗∗ ０．００７∗

(０．０００) (０．００１) (０．００４)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．３３２ ０．３３３ ０．３５６ ０．３５６ ０．１８３ ０．１８３
样本量 ２４６６９ ２４６６９ ２４０１３ ２４０１３ ２２２８１ ２２２８１

　　注:由于债务融资成本和权益融资成本变量存在缺失值,所以相应观测值少于基准回归.

六、进一步分析

(一)区分政府采购类型

１．本地采购与异地采购.按照采购主体的地缘匹配程度,政府采购可分为本地与异地采购.地

方政府出于晋升激励与本地经济发展的考虑,往往优先将订单分配给本地企业[２６].这种“本地偏好”
在形成稳定的政企关系网络的同时,也削弱了市场竞争环境的公平性,降低了本地企业在环境合规与
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市场准入方面的压力[２７],并削弱了本地政府客户的监管效能[２８],最终减弱了政府采购对绿色并购的

激励作用.相比之下,异地采购竞争性更强,更能有效地引导企业开展绿色并购.为验证上述推测,
参考罗宏等的研究[２８],本文根据政府采购部门与中标企业是否位于同一省级行政区域,将政府采购

划分为本地采购与异地采购,并构建相应代理变量(Pub_local和Pub_offsite),分别定义为企业在

年度内获得的本地和异地采购订单金额加１后的自然对数.参考已有研究的做法[８][２８],本文将上述

变量作为核心解释变量置于模型(１)中进行回归分析,以比较二者对企业绿色并购的影响差异.
表６的列(１)显示,本地采购变量(Pub_local)的回归系数为负且不显著,而异地采购变量(Pub_

offsite)的回归系数显著为正,且两者系数差异显著,表明异地采购较本地采购更能有效推动企业绿

色并购.上述结果表明,本地采购受地方保护主义的影响,其约束力较弱,而异地采购在更公平、透明

的环境中强化了对企业的绿色履约激励.
　　表６ 区分政府采购类型

变量
Greenmai,t＋１

(１) (２)

Pub_locali,t ０．００６
(０．００５)

Pub_offsitei,t ０．０１８∗∗∗

(０．００４)

Pub_greeni,t ０．０４０∗∗∗

(０．００９)

Pub_nongreeni,t ０．０１２∗∗∗

(０．００３)
控制变量 是 是

年度固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

省份固定效应 是 是

伪 R２ ０．０９８ ０．０９８
样本量 ２４６６９ ２４６６９
组内系数差异 ０．０２４∗∗∗ ０．０２８∗∗∗

　　２．绿色采购与普通采购.按照采购标的属性,政府

采购可分为普通采购与绿色采购.绿色采购通过将节

能减排和低碳标准纳入评审体系,将环保要求嵌入市场

机制并强化企业环境约束,从而提升企业环境门槛、加
大合规压力,能更有效地引导企业绿色转型[１３].即相

较于普通政府采购,预期绿色采购更能促进企业绿色并

购.为验证这一逻辑,参考江鑫等的研究[１３],本文将政

府环保采购与节能采购清单中由绿色供应商提供的产

品界定为绿色产品,相应订单视为绿色采购;同时,对采

购订单进行文本识别,若包含“绿色”“环保”“低碳”等关

键词,也将其归类为绿色采购,其余订单则视为普通采

购.基于此,本文构建企业绿色采购金额(Pub_green)
和普通采购金额(Pub_nongreen)代理变量,分别定义

为企业在年度内获得的绿色采购和普通采购订单金额

加１后取自然对数,并将其作为核心解释变量置于模型

(１)中进行回归分析.
表６的列(２)显示,绿色采购变量(Pub_green)和普通采购变量(Pub_nongreen)的回归系数均显

著为正,且二者系数差异在１％的水平上显著,即绿色采购对企业绿色并购的激励作用更强.绿色采

购通过明确强调绿色标准,强化了企业环境责任意识,从而更有效地推动了企业绿色并购.
(二)区分政府采购的供需关系特征

政府采购通过监督约束与资金支持双重机制推动企业绿色并购,其效果在一定程度上也会受供

需关系特征的影响,尤其是供需互动时长与供需关系稳定性.

１．供需互动周期特征.较长周期的竞标与履约互动不仅有助于企业理解并落实政府的环境政

策,还强化了政府对绿色生产全过程的监管,从而提升企业绿色并购意愿.由此可推断,供需互动周

期越长,政府采购对企业绿色并购的激励效果越显著.为验证上述推测,参考武威等的研究[２],本文

将每笔订单从合同签订至正式公告的平均时间间隔在公司－年度层面汇总后加１取自然对数,得到

供需互动周期代理变量(Effi).较大的Effi值意味着政府在绿色资质审查、合规评估及技术标准

沟通等环节投入了更多资源,从而强化了政府对企业环保行为的监督.本文将Effi作为核心解释

变量置于模型(１)中进行回归分析.结果如表７的列(１)所示,Effi的回归系数在１％的水平上显著

为正,表明在政府采购过程中,较长的供需互动周期会增强对企业绿色并购的激励效果.

２．供需关系稳定性特征.供需关系稳定性也会影响政府采购的激励效果,持续的政府采购订单

会改善企业现金流与盈利能力,抑制管理层短视行为并推动企业绿色转型.同时,稳定的采购关系有

助于企业增加专用资产投入并促进供应链协同,使政府客户的绿色标准更有效地传导至供应商,进而
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提升企业环境责任意识并增强对企业绿色并购的激励[２９].由此推断,供需关系越稳定,政府采购对

企业绿色并购的激励效果越显著.为验证上述推断,参考武威等的做法[２],本文以企业年度获得政府

采购订单次数加１后的自然对数来衡量供需关系稳定性(Pers),其数值越大表明政企之间的供需关

系越稳定.类似地,本文将Pers作为解释变量纳入主模型回归.表７列(２)显示,Pers的回归系数

在１％水平上显著为正,表明政府与企业之间稳定的供需关系不仅能够缓解管理层短视行为,而且可

以强化长期合作下的绿色激励机制,从而更有效地提升企业实施绿色并购的积极性.
　 表７　　区分政府采购的供需关系特征

变量
Greenmai,t＋１

(１) (２)

Effii,t ０．０５３∗∗∗

(０．０１３)

Persi,t ０．０７１∗∗∗

(０．０１７)
控制变量 是 是

年度固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

省份固定效应 是 是

伪 R２ ０．０９８ ０．０９８
样本量 ２４６６９ ２４６６９

(三)异质性分析

１．污染行业与非污染行业.在“双碳”战略背景下,
污染行业企业因高排放和高能耗等特征面临更严格的

环境监管和合规要求,这增加了其环境诉讼和环保合规

风险.此外,在绿色信贷政策指引下,金融机构通常会

对具有污染属性的企业采取更为审慎的授信态度,这加

剧了其融资约束.因此,受制于环保合规要求和资金压

力,污染行业企业往往更缺乏绿色转型动力,由此倾向

于规避成本高、风险大以及回报周期长的绿色并购项

目[１５][１７].在此情境下,政府采购可以更好地发挥“资源

效应”,不仅为污染行业企业提供稳定的现金流支持,还
通过信用背书向市场传递正面信号,提升企业环保合规形象和融资能力[１１].由此推断,相较于非污

染行业企业,政府采购对企业绿色并购的促进作用在污染行业企业中更为显著.参考陈海强等的做

法[５],本文将采矿业,制造业,电力、热力、燃气及水的生产和供应业界定为污染行业,设置虚拟变量来

衡量企业是否属于污染行业(Polluter),并构建其与政府采购变量的交互项.表８的列(１)(２)显示,
交互项(PubProc×Polluter和PubProc_amt×Polluter)的回归系数均显著为正,表明政府采购对

污染行业企业绿色并购的促进效应显著大于非污染行业企业.

２．行业竞争程度.在竞争激烈的产品市场中,企业往往面临更大的业绩压力与运营不确定性.
因此,管理层为维持其职业声誉,倾向于优先追求短期财务绩效,规避回报周期长、风险高的项目,从
而抑制绿色并购.在行业竞争激烈时,政府采购一方面通过稳定的订单提升企业现金流预期,缓解短

期绩效压力;另一方面通过强化绿色导向与政策信号,增强外部监督与声誉约束,更能有效激发管理

层推进绿色并购的动力.由此推断,在行业竞争程度较高的情境下,政府采购对企业绿色并购的激励

效果更显著.本文采用基于资产规模计算的赫芬达尔指数衡量企业所处行业的竞争程度.该指数越

小,代表行业竞争程度越高.本文依据该指标的年度－行业－省份中位数界定高行业竞争虚拟变量

(HHI_low),当企业所处行业的赫芬达尔指数低于年度－行业－省份中位数时取值为１,否则为０.
在此基础上,进一步构建政府采购与行业竞争程度的交互项进行回归分析.表８的列(３)(４)显示,交
互项(PubProc×HHI_low 和PubProc_amt×HHI_low)的系数均显著为正,表明在高度竞争行业

中,政府采购对企业绿色并购的促进作用更为显著.

３．地方政府环境治理强度.环境政策执行强度的地区差异会影响企业对绿色政策的感知与响

应.一方面,在环境治理强度高的地区,企业面临较高的环境合规成本,这将促使企业提高环境责任

意识,积极主动地提高绿色生产能力和获取低碳技术,以期增强环境合规能力、改善环境绩效并降低

合规风险.另一方面,地方政府对环境治理的重视也加强了政府客户在合同履约过程中的监督积极

性,从而放大了政府采购的“治理效应”,进一步激励企业实施绿色并购.反之,在环境治理强度较弱

的地区,政府采购对绿色标准要求的执行力度会减弱,由此降低企业中标的绿色门槛,削弱了政府采

购对企业绿色并购行为的激励作用.由此推断,在环境治理强度高的地区,政府采购对企业绿色并购

的促进作用更显著.本文借鉴陈诗一和陈登科的方法[３０],以地级市政府工作报告中环保相关词汇的

频数占比来衡量地方政府环境治理强度,该指标越大表明地方政府对环境治理重视程度越高.本文
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按照该指标的年度—行业—省份中位数界定高地方政府环境治理强度虚拟变量(Frequ_high),当企

业所在地区的政府环境治理强度大于年度—行业—省份中位数时取值为１,否则为０,并构建其与政

府采购的交互项进行回归分析.表８的列(５)(６)显示,交互项(PubProc×Frequ_high 和PubProc_

amt×Frequ_high)的系数均在１％水平上显著为正,说明在环境治理强度较高的地区,政府采购对

企业绿色并购的促进作用更显著.
　表８ 异质性分析

变量

污染行业企业 行业竞争程度 地方政府环境治理强度

Greenmai,t＋１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PubProci,t ０．１０２ ０．１５８∗∗∗ ０．１８８∗∗∗

(０．０６４) (０．０５８) (０．０４７)
PubProc_amti,t ０．００４ ０．００９∗∗ ０．０１１∗∗∗

(０．００４) (０．００４) (０．００３)
PubProci,t×Polluteri,t ０．２３７∗∗∗

(０．０８３)
PubProc_amti,t×Polluteri,t ０．０１８∗∗∗

(０．００５)
Polluteri,t ０．１３４ ０．１４４

(０．１０５) (０．１０４)
PubProci,t×HHI_lowi,t ０．１６５∗∗

(０．０７８)
PubProc_amti,t×HHI_lowi,t ０．００９∗

(０．００５)
HHI_lowi,t ０．００６ ０．００３

(０．０３８) (０．０３８)
PubProci,t×Frequ_highi,t ０．２９８∗∗∗

(０．１０５)
PubProc_amti,t×Frequ_highi,t ０．０１８∗∗∗

(０．００７)
Frequ_highi,t ０．１４０∗∗∗ ０．１３８∗∗∗

(０．０４３) (０．０４３)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

伪 R２ ０．０９９ ０．０９９ ０．０９８ ０．０９８ ０．０９８ ０．０９９
样本量 ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９ ２４６６９

　　(四)经济后果检验

上述经验证据表明,政府采购显著提升了企业绿色并购积极性,且其作用效果在不同情境下呈现

差异化特征.然而,绿色并购是否真正推动了企业绿色转型仍有待检验.潘爱玲等指出[１６],重污染

企业虽然在外部媒体压力下表现出较强的绿色并购动机,但这一行为并未实现实质性的绿色转型,即
存在“名义转型”现象.类似地,尽管政府采购可以通过“治理效应”和“资源效应”激发企业的绿色并

购意愿,但此类并购究竟是为了满足政策合规门槛而做的“表面文章”,还是实质性绿色战略选择? 为

回答上述问题,本文从企业实施绿色并购后的环境绩效、绿色创新水平以及市场价值三个维度出发,
评估政府采购是否通过推动绿色并购,助力企业成功实现绿色转型.

首先,参考苏丹妮和盛斌的做法[３１],本文以企业二氧化硫排放强度自然对数的相反数衡量企业

环境绩效(EI),该变量的数值越大,代表企业环境绩效水平越高.其次,以企业当年独立申请并最终

获得授权的绿色发明专利数量衡量企业的绿色创新水平(Green_innovation).最后,参考已有研

究[５][１７],选取企业绿色并购实施后一年与前一年托宾 Q值的差值(ΔTobinQ)衡量企业的市场价值变

动情况.本文将上述经济后果变量作为被解释变量,构建政府采购与绿色并购的交互项对其进行
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回归.
表９的结果显示,政府采购与绿色并购的交互项(PubProc×Greenma 和PubProc_amt×GreenＧ

ma)回归系数均显著为正,表明在政府采购政策的引导下,企业实施绿色并购能够显著提升环境绩

效、推动绿色创新并增加市场价值,从而实现绿色转型和价值提升.
　表９ 经济后果分析

变量

环境绩效 绿色创新绩效 市场绩效

EIi,t＋１ Green_innovationi,t＋１ ΔTobinQi,t＋１

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PubProci,t×Greenmai,t ０．２５６∗∗ ０．０７０∗∗ ０．０５２∗∗

(０．１１８) (０．０３３) (０．０２６)
PubProc_amti,t×Greenmai,t ０．０１４∗ ０．００４∗ ０．００３∗∗

(０．００７) (０．００２) (０．００１)
PubProci,t ０．００６ ０．０５３∗∗∗ ０．０１９

(０．０５８) (０．０１３) (０．０１４)
PubProc_amti,t ０．００１ ０．００３∗∗∗ ０．００２∗

(０．００４) (０．００１) (０．００１)
Greenmai,t ０．０１６ ０．０１６ ０．０５４∗∗∗ ０．０５４∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０４５∗∗∗

控制变量 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．２６０ ０．２６０ ０．１６８ ０．１６８ ０．１４８ ０．２０４
样本量 ２３７０６ ２３７０６ ２４２８３ ２４２８３ ２３７９３ ２３７８６

　　注:为缓解反向因果导致的内生性问题,本文对各经济后果的代理变量做滞后一期处理.

七、结论与启示

在“双碳”战略目标引领下,推动企业绿色转型已成为我国实现低碳战略目标的重要路径.政府

采购作为需求侧环境激励政策,其对微观企业行为的经济后果日益受到学界关注.基于此,本文以

２０１５—２０２３年中国沪深 A 股上市公司为研究样本,考察政府采购对企业绿色并购的影响.研究发

现,政府采购推动了企业绿色并购,该结论经过一系列稳健性检验后依然成立.这一作用在异地采购

和绿色采购情境下更为突出;较长的供需双方互动周期以及较稳定的供需关系,更能放大政府采购的

绿色激励效果.机制分析显示,政府采购通过提升企业内部治理水平以及加强外部监督发挥“治理效

应”;并通过缓解企业融资约束发挥“资源效应”,从而提升了企业开展绿色并购的动机与能力.异质

性分析发现,当企业属于污染行业、所处行业竞争程度较高以及所处地区政府环境治理强度较大时,
政府采购对绿色并购的推动作用更为显著.经济后果分析表明,企业实施绿色并购后,其环境绩效、
绿色创新水平以及市场价值均显著提升,表明政府采购不仅激励了企业开展绿色并购,而且有助于推

动其完成实质性绿色转型.基于上述研究结论,本文提出两点政策建议.
第一,完善绿色采购体系,强化全过程监管与激励机制.研究表明,政府采购的绿色偏好能够有

效激励企业通过绿色并购实现绿色转型.因此,应持续提升政府采购清单中绿色产品与服务的比重,
优化绿色采购标准和认定体系,增强政策导向的科学性与可操作性.在政府采购评价体系中,应将企

业环境绩效以及绿色创新能力等实质性绿色指标纳入评审范畴,引导企业将绿色能力建设作为长期

战略目标.同时,可通过配套的税收优惠等政策工具强化政府采购的“资源效应”,为企业实施绿色并

购和后续整合提供必要经济保障.在监管层面,建立覆盖合同执行和项目履约的动态监督机制,提升

采购过程的透明度与可追溯性,并引入第三方环境审计等独立监督机制,对绿色转型成效进行客观评

估.对绿色绩效表现突出的企业给予优先采购资格或差异化激励,对仅进行“名义绿色转型”的企业,
则应通过问责、取消采购资格等机制加以约束,确保政府采购发挥实质性“治理效应”.

第二,推动跨区域采购一体化,抑制地方保护主义,激发市场活力.本文发现,异地采购对企业绿
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色并购的激励作用更明显,而本地采购易引发地方保护主义和政企合谋,从而削弱政策效果.为此,
应加快建设统一、开放和透明的全国政府采购平台,推动跨区域采购规则的协调与落地,减少地区分

割带来的制度摩擦.同时,可将跨区域采购执行情况及其绿色绩效表现纳入地方政府和官员的绩效

考核体系,弱化单一经济增长导向下的地方行政干预动机.此外,对同城采购中可能存在的非市场化

交易行为,应强化独立第三方监管和定期环境绩效评估,并通过信息公开、社会监督和问责机制,提高

政府采购政策的约束力与公信力,确保其绿色引导作用得到有效发挥.

注释:

①数据来源:安徽省生态环境厅官网披露的政府采购公告(https://sthjt．ah．gov．cn/public/２１６９１/１１０８８５８９１．html);巨潮资讯网
披露的先 河 环 保 关 于 控 股 子 公 司 收 购 股 权 的 公 告 (http://www．cninfo．com．cn/new/disclosure/detail? plate＝szse&orgId＝
９９０００１４６１２&stockCode＝３００１３７&announcementId＝１２０４５７４８０７&announcementTime＝２０１８Ｇ０４Ｇ０２％２０１６:２２).

②数据来源:https://gks．mof．gov．cn/tongjishuju/２０２５１１/t２０２５１１１２_３９７６２６４．htm.
③受篇幅限制,本文未报告稳健性检验的结果,留存备索.
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GovernmentProcurementandCorporateGreenMergersandAcquisitions
WEN Wen　WANGSai

(InternationalBusinessSchool,BeijingForeignStudiesUniversity,Beijing１０００８９,China)

Abstract:PromotinggreenandlowＧcarboneconomicandsocialdevelopment,particularlybyaccelerＧ
atingcorporategreentransformation,isakeypathwaytowardachievinghighＧqualityeconomic
growthinChina．UsingasampleofAＧsharelistedfirmsonChina′sShanghaiandShenzhenstock
exchangesfrom２０１５to２０２３,thisstudysystematicallyexaminestheroleofgovernmentprocureＧ
mentinguidingcorporategreentransformationfromtheperspectiveofgreenmergersandacquisiＧ
tions(M&As)．Theresultsshowthatgovernmentprocurementsignificantlypromotesfirms′enＧ
gagementingreenM&As,andthisfindingremainsvalidafteraseriesofrobustnesschecks．TheaＧ
boveeffectismorepronouncedundercrossＧregionalprocurementandgreenprocurementarrangeＧ
ments．Moreover,longerprocurementinteractioncyclesandmorestablebuyerＧsupplyrelationships
strengthenthegreengovernanceeffectsofgovernmentprocurement．Mechanismtestsrevealthat
governmentprocurementgeneratesa＂governanceeffect＂byimprovinginternalgovernanceand
strengtheningexternalmonitoring,therebyenhancingfirms′incentivestopursuegreenM&As,as
wellasa＂resourceeffect＂byalleviatingfinancingconstraints,whichimprovesfirms′capacityto
undertakesuchtransactions．Heterogeneityanalysesfurthersuggestthatthepromotingeffectof
governmentprocurementisstrongerforfirmsinpollutingindustries,inmorecompetitiveindusＧ
tries,andinregionswithstricterenvironmentalgovernance．AdditionalanalysesofeconomicconseＧ
quencesshowthatgreenM&Asinducedbygovernmentprocurementsignificantlyimprovefirms′
environmentalperformance,greeninnovation,andmarketvalue．ThisstudycontributestothelitＧ
erature on the determinants of green M&As and the governance effects of government
procurement,andprovidesempiricalevidencetoinformpolicyaimedatfosteringcorporategreen
transformation．
Keywords:GovernmentProcurement;GreenM&A;GovernanceEffect;ResourceEffect;GreenTransＧ
formation
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