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董事绿色联结对企业绿色技术创新的影响
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[bookmark: PePindex4]摘要：为进一步探究具有绿色联结关系的董事在重污染企业绿色并购后绿色技术创新中的纽带作用，以及企业内部因素对企业绿色并购后绿色技术创新的影响作用，提出董事绿色联结关系，以2012－2020年我国沪深A股重污染行业上市公司为对象，实证检验董事绿色联结对企业绿色并购后开展绿色技术创新的影响，并探究不同类型的环境规制对这一关系的差异性作用。结果发现：具有绿色联结关系的兼任董事在企业绿色并购后的绿色技术创新中输送绿色技术创新管理实践和低碳环保理念，提升并购企业的统筹能力，董事绿色联结显著促进重污染企业绿色并购后的绿色技术创新，且该促进作用在非国有企业、高研发投入企业以及高竞争度行业更为显著；其中命令控制型环境规制起负向调节作用，而市场激励型环境规制“U型”调节两者之间的关系。因此，重污染企业在进行绿色并购重大决策时，应重视董事绿色联结这一非正式制度，并准确判断市场动向和政策导向，充分发挥董事绿色联结的作用，促进绿色技术创新。
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The Influence of Director Green Connection on Enterprise Green Technology Innovation:
Empirical Study on Green Mergers and Acquisitions of Heavy Polluting Enterprises
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Abstract: Using 2012-2020 listed companies in China's heavy pollution industry in Shanghai and Shenzhen A-shares as the research object, we empirically test the effect of board green interlocks on green technological innovation after green M&A and explore the differential moderating effect of different types of environmental regulations on this relationship. It is found that (1) board green interlocks significantly promote green technology innovation after green M&A of heavy polluting firms; (2) command-and-control environmental regulations negatively regulate the relationship between board green interlocks and green technology innovation after green M&A of firms, and market-incentive environmental regulations U-regulate the relationship between the two. Heterogeneity analysis shows that the promotion effect of board green interlocks on green technology innovation after green M&A in heavy polluting firms is more significant in non-state-owned enterprises, high R&D investment firms and high competitive industries. Therefore, when making major decisions on green M&As, firms should pay attention to the informal system of board green interlocks and play its role as an inter-firm information channel to promote green technology innovation in heavy polluting firms.
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1   研究背景【作为前言或引言或绪论的内容，应言简意赅，不分段落。若要对研究基础、相关理论分析以及研究方案作较为充分的论述，应独立成章】
改革开放以来，我国的重污染企业通过粗放式发展推动了经济高速增长，但也造成了严重的资源消耗和生态环境破坏。自2020年国家提出“双碳”目标以来，生态文明建设已成为我国发展的重要目标，绿色技术的创新和发展已成为重污染企业迫切需要解决的问题。重污染企业可以通过内部研发和对外收购走上绿色技术创新的道路，但相较于周期长、投入多以及风险大的内部研发，通过绿色并购从清洁能源行业获取绿色资源和技术进行绿色技术创新，是一种更具眼球效应的方式[1]，以及更为高效的方式[2]，因此，绿色并购已成为重污染企业进行绿色技术创新、实现绿色转型的重要手段。
重污染企业绿色并购是引入绿色发展理念，获取节能减排技术，向清洁生产领域转型的一种并购方式[3]。作为并购的一种重要形式，关于绿色并购对企业经济效益与环境效益影响的研究已较为丰富，如Li等[4]认为绿色并购活动可以改善重污染企业监管的组织合法性，进而提高企业的风险承担能力；Lu[5]发现绿色并购能够增加环保投资，从而促进企业的绿色发展；Zhao[6]也认为绿色并购能够提升企业的环境治理水平，使企业进行实质性的绿色转型；Huang等[7]的研究表明绿色并购能够显著增强企业的绿色创新能力；Zhang等[8]的研究更近一步，指出企业绿色并购在拥有丰富并购经验、较好环境意识以及政府支持的情况下能够更好地提升自身绿色技术创新绩效。关于企业并购的研究，陈仕华等[9]认为我国企业处于特殊的关系型社会制度背景之中，广泛存在于企业之间的董事联结关系不仅能够降低并购双方的信息不对称程度，而且能够如Coles等[10]、Cai等[11]研究提出的，提升主并购方并购决策质量和并购绩效，以及如顾海峰等研究[12-13]指出，使关联企业间形成参照作用，提供创新管理理念、提升企业创新投入。事实上，在重污染企业绿色并购中也存在着并购方董事同时在其他从事绿色技术创新活动的企业中兼任董事，由此使多家企业之间形成联结关系的现象，即董事绿色联结。这种董事绿色联结关系，在重污染企业绿色并购活动中扮演着传递绿色发展理念以及分享绿色创新管理经验的重要角色，能够提高企业绿色并购后绿色技术创新的动力，为企业推进绿色技术创新活动提供决策依据和有力保障。笔者对2012－2020年间我国沪深两市A股重污染行业上市企业的绿色并购活动相关信息统计发现，有40%的企业存在着董事绿色联结关系，但董事绿色联结在重污染企业绿色并购后绿色技术创新中的作用并未得到足够重视。因此，厘清董事绿色联结对重污染企业绿色并购的绿色技术创新的影响，对于企业绿色转型具有重要意义。
董事绿色联结关系作为提供和分享信息的渠道[14]，能够为企业决策层提供绿色发展的价值观导向。拥有绿色联结关系的董事，在参与企业绿色技术创新管理和决策的过程中，会逐渐形成绿色环保理念。当重污染企业通过绿色并购后的绿色技术创新实现绿色发展时，董事通过绿色联结关系不仅能使企业进入绿色商业圈子，还能够将绿色环保理念和生态价值观传达给企业决策层，为绿色并购后的绿色技术创新提供思想指引。其次，董事通过绿色联结关系能够为重污染企业绿色并购后的整合提供保障，提高绿色技术创新的稳定性和持续性。通过在绿色行业任职，董事能够积累丰富的绿色管理创新经验，了解准确的绿色行业发展现状，掌握绿色企业内部正式组织结构以及非正式组织情况；在绿色并购后的绿色技术创新中，通过绿色联结关系更好地缩短绿色并购双方的文化距离、冲破双方的思想壁垒，为推进绿色技术创新创造更好的内部环境。
因此，本研究以2012－2020年我国沪深两市A股重污染行业上市企业发生的绿色并购事件作为研究样本，探究董事绿色联结能否促进绿色并购后的绿色技术创新，以及不同类型的环境规制对两者之间关系的调节作用是否存在差异。
[bookmark: pindex24]2  理论分析与研究假设
[bookmark: pindex25]2.1  董事绿色联结与绿色并购后绿色技术创新
董事绿色联结关系作为重污染企业通往绿色低碳行业的桥梁，能够为企业在绿色并购后的绿色技术创新实践中持续提供节约资源、保护环境的思想指引，提供良好的实践环境，同时作为输送绿色管理创新、绿色产品以及工艺创新的信息渠道，为绿色并购双方的正式以及非正式交流提供良好的保障，促进企业双方的文化融合，提高整合效率，使绿色并购后的绿色技术创新在稳定的氛围中进行。
一方面，董事联结有助于提升企业绿色并购后进行绿色技术创新的意愿。相较于传统技术创新，由于绿色技术创新具有双重外部性特征[15]，企业在绿色并购后会面临绿色技术创新动力不足的问题，长期以来只追求发展速度和规模的重污染企业更容易受到外部环境的影响，丧失绿色技术创新的主动性，而具有绿色联结关系的董事由于在绿色技术创新企业兼职，能够亲身参与到企业绿色活动的战略决策中，逐渐形成可持续发展理念、绿色发展思维模式和更强的社会责任感。重污染企业在通过绿色并购快速获取资源与技术进行绿色技术创新、谋求绿色转型的过程中，兼任董事能够凭借绿色联结关系，作为重污染企业与清洁生产企业之间的桥梁，将企业只注重经济效益的思想转化为环境效益和经济效益并重的理念，将绿色发展思想和环境保护理念根植在企业决策层中，并向其阐明高速发展与高质量发展的利害关系以及绿色发展的未来前景，在重污染企业绿色并购后为其提供适宜的整合策略，以提升企业消化和吸收绿色知识的能力，提高企业绿色并购后的整合能力和效率，增强企业决策层进行绿色技术创新活动的主动性和长期意识。
另一方面，董事绿色联结有助于降低企业绿色并购后绿色技术创新的高风险性和不确定性。重污染企业通过绿色并购获取绿色技术资源形成竞争优势，但并购双方拥有迥异的企业文化和管理模式，企业决策层对于绿色价值理念、绿色技术知识利用方式以及绿色发展思想的认知存在不同，这使得双方对技术选择与知识利用的模式和认知存在差异[16]，导致重污染企业面临无法有效判断绿色并购后绿色技术创新的发展空间和前景、对市场信息把握不足、难以将绿色创新技术商业化应用等问题，这不仅阻碍企业绿色并购后的整合能力提升，更影响绿色技术创新活动平稳、顺利进行。兼任董事因其绿色联结关系亲身参与到绿色技术创新的企业管理过程中，具备以市场为导向的绿色发展理念，掌握着成熟的绿色技术创新管理模式，成为绿色并购双方的重要纽带，在企业面临并购后的整合阻碍时，通过迁移成熟的绿色价值观导向以及丰富的绿色技术创新管理实践经验，将自身所积累的绿色知识储备应用在绿色并购后的组织协同中，统筹绿色并购双方现有资源，营造稳定的绿色技术创新氛围，持续推进企业绿色技术创新。同时，拥有绿色联结关系的董事作为企业间传递绿色信息资源的载体，能够接触到最新的绿色行业动态、了解到实时准确的绿色技术创新发展现状和市场需求，从而帮助重污染企业有效识别因生态问题带来的市场机遇与资源，在绿色并购后把握市场环境和技术应用场景，取得利益相关者支持，将更多的资金和资源用于绿色技术创新。
基于上述分析，提出以下假设：
H1：董事绿色联结能够促进企业绿色并购后的绿色技术创新。
[bookmark: pindex30]2.2  环境规制的调节作用
环境规制以保护社会生态为目的，是政府对污染行为作出的政策与法律规制，包含命令控制型和市场激励型两种[17]。命令控制型环境规制是指立法或行政部门制定的，直接影响排污者作出利于环保选择的法律、法规、政策和制度[18]。命令控制型环境规制在短期内对企业的生产经营活动有强烈的冲击，因而对企业的环境保护、节能减排等行为有较强的时效性和强制性，会影响企业环境战略转型的迫切性和必要性[19]。虽然兼任董事通过绿色联结为企业在绿色并购后提供了绿色行业的核心信息和市场现状，为企业进行绿色技术创新丰富了良好的组织管理思想和经验，但重污染企业在绿色并购后的绿色技术创新实践中面临高风险、高成本以及周期长等问题，企业极易受外部命令型环境规制的影响，这使得董事绿色联结为重污染企业绿色并购后绿色技术创新带来的信息效应被削弱了。
一方面，命令控制型环境规制增加了企业环境治理压力，阻碍兼任董事通过绿色联结为绿色并购后企业的绿色技术创新传递可持续发展理念、塑造创新意愿的过程。有研究表明，命令控制型环境规制的约束会使得重污染企业的污染治理成本不断增加[20]，企业的运营难度也不断增加[21]。同时，地方政府在环境规制政策实施过程中也存在“一刀切”和“治标不治本”的现象[22]，当受到的规制压力越来越大时，重污染企业为了避免受到严厉处罚，极易通过绿色并购采取策略性而非实质性的绿色技术创新以满足规制的要求，这无疑分散了企业在绿色并购后进行绿色技术创新的注意力，阻断了重污染企业管理层对于绿色发展理念的认同，使得兼任董事通过绿色联结关系带来的信息优势转化为绿色技术创新理念的进程被减缓了，也打破了其营造的注重环境效益的氛围，致使企业管理层通过绿色并购后的绿色技术创新来完成绿色转型的主动性大大降低。
另一方面，命令控制型环境规制使企业面临更复杂的外部环境，使兼任董事通过绿色联结这一信息渠道为重污染企业通过绿色并购后的绿色技术创新输送信息面临更强的不确定性。命令控制型环境规制会因为重大事件而发生改变，如北京奥运会，使企业突然面临政策和外部环境的不确定性。同时，愈发严厉的命令控制型环境规制使重污染企业面临更大的惩治力度，导致企业拥有的资源和权利受到威胁[23]，使得企业在绿色并购后面临环境评级下降的问题，公众和利益相关者对企业的期望值会相应降低，从而减少有关利益相关者对企业的资金支持，使企业面临更加复杂的外部环境。而绿色并购后的企业绿色技术创新本身会有较大的风险性，任何阶段出现问题都可能使绿色技术创新以失败告终，而企业外部动荡更会增加绿色并购整合过程中的难度以及并购双方对绿色技术创新理念上的分歧，这使得兼任董事通过绿色联结关系带来的管理经验和创新理念促进各部门之间协同的难度也大幅提升了，绿色并购后的绿色技术创新因而面临更大的不确定性。
根据上述分析，提出如下假设：
H2：命令控制型环境规制对董事绿色联结和绿色并购后企业绿色技术创新之间的关系起负向调节作用。
市场激励型环境规制是指政府利用市场机制设计，借助市场信号引导企业采取绿色相关行为的制度[24]。相比于命令控制型环境规制，市场激励型环境规制作为更加柔和且灵活的约束工具，使重污染企业能够发挥更多自身能动性，兼任董事通过绿色联结关系对绿色并购后绿色技术创新的影响在其强度不同时亦有差别。当市场激励型环境规制强度较小时，重污染企业往往会具有遵循成本效应[25]，此时重污染企业对环境污染治理所付出的成本较低，企业依然具有保持原有粗放式发展的惯性，因而决策层此时进行绿色发展的主动性较低，在绿色并购后进行绿色技术创新的意愿也被大大减弱了[26]。同时绿色并购后企业进行绿色技术创新所需的周期本身较长，绿色技术创新所带来的竞争优势和创新补偿较为滞后，在市场激励型环境规制的约束下，兼任董事通过绿色联结带来的以节能减排为目的的绿色技术和管理制度创新缺少应用场景，其对绿色并购后绿色技术创新的推动作用也被削弱了；而随着市场激励型环境规制强度不断增加并超过拐点后，其对重污染企业形成倒逼机制，迫使企业必须通过增加研发投入来提高污染治理水平和生产工艺[27]，同时给重污染企业提供了更充足的激励和更广阔的空间进行洁污减排[28]。在这一阶段，企业管理层亟需绿色发展理念指导绿色并购后的绿色技术创新实践，需要成熟的管理模式协调研发部门进行绿色技术创新活动，此时兼任董事通过绿色联结关系获取到的资源、技术与信息能够更好地被管理层接受和利用，与绿色技术创新意愿形成合力，增加企业绿色并购后的研发部门的协同能力、提高绿色技术创新效率，从而达到节能减排和保持利润率的目的。根据上述分析，提出以下假设：
H3：市场激励型环境规制对董事绿色联结和企业绿色并购后的绿色技术创新之间的关系起“U”型调节作用。
[bookmark: pindex37]3  研究设计
[bookmark: pindex38]3.1  样本选择与数据来源
党的十八大以来，我国逐步明确了生态环境保护地位、目标、理念和原则，社会各界有效实施生态环境领域的各项法律，更加有效地推进生态文明建设。因此选取2012－2020年间我国沪深两市A股重污染行业上市企业发生的绿色并购事件作为研究对象。样本选取步骤如下：首先，按照潘爱玲[29]的研究，根据生态环境部印发的《关于印发＜上市公司环保核查行业分类管理名录＞的通知》以及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》，确定重污染行业及代码。其次，借鉴邱金龙等[30]的研究，逐一分析主并购方为重污染行业上市企业的并购公告，通过内容分析法对每次并购事件的目的和背景、收购方和目标方的经营范畴和绿色专利情况以及并购方进行此次并购的未来规划进行分析，以确定绿色并购样本，更直观地探究董事绿色联结与绿色技术创新之间的关系。同时为确保数据质量，对样本进行二次筛选：剔除ST、ST*等非正常交易的上市公司；剔除绿色并购类型为资产剥离、资产置换、债务重组、股份回购的样本；剔除收购金额小于100万元的样本；剔除交易失败或数据缺失的绿色并购样本；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。筛选后最后共得到458个绿色并购样本。为消除极端值对结果的影响，对主要的连续变量进行上下1%的Winsorize处理。
并购交易、董事任职信息与企业财务指标和公司治理数据来自CSMAR数据库，市场型环境规制变量通过《中国环境统计年鉴》《中国环境年鉴》获取，命令型环境规制变量通过北大法宝法律数据库获取，绿色技术创新变量通过CNRDS数据库获取。
[bookmark: pindex43]3.2  主要变量定义
3.2.1  被解释变量
被解释变量为绿色技术创新（GTI）。绿色专利申请可以比专利授权更有效地反映绿色技术创新水平[31]，而且在申请过程中董事通过绿色联结关系就能对其产生影响，因此通过借鉴齐绍洲等[32]的做法选择滞后1期的绿色专利申请数量来衡量企业绿色技术创新。
[bookmark: pindex46]2.2.2  解释变量
解释变量为董事绿色联结（BGI）。借鉴陈仕华等[33]的研究思路，若主并购方企业董事团队成员在另一家上市企业任职董事，同时该所兼任的企业在绿色并购发生前1年内申请过绿色发明专利，则取值为1，否则为0。
[bookmark: pindex48]2.2.3  调节变量
调节变量为命令控制型环境规制（EP）和市场激励型环境规制（ER）。参考杨朝均等[34]的研究，使用各省份当年颁布的与环保有关的地方性法规总数与全国（未含港澳台地区。下同）当年地方性环保相关法规总数的比值来衡量命令控制型环境规制。已有文献多采用企业排污费或企业污染治理投资来测量市场激励型环境规制，但往往忽视了企业内部因素对绿色技术创新的影响，无法客观反映环境规制的外部作用，因此，为使研究结果更为客观，参考余博等[35]的做法，以我国重污染企业所在省份工业污染治理投资额占所在省份生产总值的比例来衡量。
[bookmark: pindex50]2.2.4  控制变量
基于之前的研究，控制了企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、净资产收益率（ROE）、投资机会（Tobin’Q）、账面市值比（BM）、企业上市年限（ListAge）以及董事会规模（lnBoard）；此外，还控制了行业和年度效应。具体变量定义见表1。
[bookmark: pindex52][bookmark: PePindex52]表1  变量名称与衡量方法
	类别
	符号
	变量名称
	衡量方式

	被解释变量
	GTI
	绿色技术创新
	主并企业滞后1期的绿色专利申请数加1的自然对数

	解释变量
	BGI
	董事绿色联结
	如果主并企业有绿色联结，取值为1，否则为0

	调节变量
	EP
	命令控制型环境规制
	各省份当年颁布的与环保有关的地方性法规总数与全国当年地方性环保相关法规总数的比值

	
	ER
	市场激励型环境规制
	重污染企业所在省份工业污染治理投资额与所在省份生产总值的比值

	控制变量
	Size
	企业规模
	企业年末总资产的自然对数

	
	Lev
	资产负债率
	企业年末负债与资产与负比值【？】

	
	ROE
	净资产收益率
	企业净利润与净资产平均余额的比值

	
	Tobin’Q
	投资机会
	企业市场价值与总资产的比值

	
	BM
	账面市值比
	企业账面价值与市场价值的比值

	
	ListAge
	企业成熟度
	企业上市年数

	
	lnBoard
	董事会规模
	企业董事会人数取自然对数

	
	Year
	年度
	年度虚拟变量

	
	Industry
	行业
	行业虚拟变量，根据《上市公司行业分类指引》（2001年版）的行业标准进行分类

	
	
	
	



[bookmark: PePindex109][bookmark: pindex109]3.3  模型构建
构建多元回归模型验证上述研究假设。其中，模型1如式（1）所示，检验董事绿色联结对绿色并购后重污染企业绿色技术创新的影响；模型2如式（2）所示，检验命令控制型环境规制在董事绿色联结与绿色技术创新间的调节作用；模型3如式（3）所示，检验市场激励型环境规制在董事绿色联结与绿色技术创新间的调节作用。

[bookmark: pindex112]              （1）

[bookmark: pindex113]                       （2）

[bookmark: pindex114]              （3）






式（1）至式（3）中：表示企业；表示年份，表示相关变量滞后1期；为控制变量总称；为各变量回归系数；为随机扰动项；并采用固定效应模型控制了年度和行业固定效应。
[bookmark: pindex116]4  数据分析与结果
[bookmark: pindex117]4.1  描述性统计分析
表2为主要变量的描述性统计结果。【表格中已清楚表示的内容无须再简单用文字重复赘述。下同】在样本企业的绿色并购中，有39.6%的重污染企业存在董事绿色联结，可见董事绿色联结普遍出现在重污染企业的绿色并购中，这为本研究奠定了良好的基础，同时样本分布较为均匀。GTI的标准差为5.957，最小值为0，最大值为38，表明结果显示，各重污染企业进行绿色技术创新的程度存在较大差异，；EP的最小值为0.27%，而最大值为10.6%，这说明各地区环保相关法律法规的颁布数量各有不同且有显著差异，表明各地区对环保监管力度各有不同，；ER的平均值为8.998，最大值为43.64，这说明同时各地区的发展水平和工业污染治理投资有所差异。控制变量方面，企业规模平均值为22.56，
【表2中：1.各统计值统一保留小数点后小数位数。2.“0.000”无意义。如真实值为0则标注“0”；否则标注“＜0.001”。3.短横线非负数符号】
[bookmark: pindex119][bookmark: PePindex119]表2  变量的描述性统计分析
	变量
	Mean
	Std.Dev.
	Min
	Max
	P50

	GTI
	2.716
	5.957
	0
	38.000
	1.000

	BGI
	0.396
	0.490
	0
	1.000
	0.000

	EP
	0.0404
	0.0234
	0.00271
	0.106
	0.036

	ER
	8.998
	7.312
	0.207
	43.64
	6.626

	Size
	22.560
	1.433
	19.300
	27.04
	22.329

	Lev
	0.455
	0.194
	0.0517
	0.927
	0.458

	ROE
	0.073
	0.110
	−0.792
	0.638
	0.071

	BM
	1.290
	1.393
	0.114
	10.370
	0.773

	TobinQ
	1.827
	0.998
	0.764
	5.855
	1.480

	ListAge
	2.210
	0.794
	0
	3.258
	2.303

	lnBoard
	2.149
	0.203
	1.609
	2.890
	2.197


                          注：样本量为458个。

[bookmark: pindex204][bookmark: PePindex204]4.2  变量间相关性检验
由表3可知，董事绿色联结与企业绿色技术创新存在显著正相关关系，初步证明假设1。EP和ER均与绿色技术创新和董事绿色联结均为负相关关系，一定程度上验证了假设2和假设3，但还需进一步通过多元回归检验。除此之外，企业规模与绿色技术创新在1%水平上显著正相关，说明重污染企业拥有越大的规模，越倾向于推进绿色技术创新。
[bookmark: PePindex206][bookmark: pindex206]表3  变量的相关性分析结果
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11

	1.GTI
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.BGI
	0.115**
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.EP
	−0.139***
	−0.011
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.ER
	−0.090*
	−0.141***
	0.161***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	5.Size
	0.434***
	0.042
	−0.140***
	−0.011
	1.000
	
	
	
	
	
	

	6.Lev
	0.176***
	−0.071
	−0.106**
	0.088*
	0.580***
	1.000
	
	
	
	
	

	7.ROE
	0.056
	0.037
	0.035
	−0.058
	0.018
	−0.130***
	1.000
	
	
	
	

	8.BM
	0.298***
	−0.002
	−0.122***
	0.017
	0.712***
	0.599***
	−0.092**
	1.000
	
	
	

	9.Tobin Q
	−0.152***
	−0.035
	0.063
	0.028
	−0.597***
	−0.377***
	0.055
	−0.534***
	1.000
	
	

	10.ListAge
	0.117**
	−0.092**
	−0.099**
	0.126***
	0.535***
	0.446***
	−0.032
	0.377***
	−0.188***
	1.000
	

	11.ln Board
	0.235***
	−0.011
	−0.034
	0.029
	0.375***
	0.251***
	−0.008
	0.313***
	−0.157***
	0.148***
	1.000


[bookmark: PePindex351]注：*表示P<0.1水平上显著，**表示P<0.05水平上显著，***表示P<0.01水平上显著，下同。

[bookmark: pindex352]4.3  假设检验







表4中第1列检验了各控制变量对绿色并购后绿色技术创新的影响，其中企业规模、资产负债率、企业成熟度、董事会规模、托宾Q值均会显著影响企业绿色技术创新。结果显示，如表4所示，各控制变量对绿色并购后绿色技术创新的影响方面，企业规模对重污染上市企业有显著正向影响，说明企业自身规模越大，其抵御内外部风险的能力也就越强，越会寻求通过绿色并购进行绿色技术创新；而过高的企业负债率会增加企业的经营风险与财务压力，从而对企业的经营活动产生限制，不利于企业进行绿色并购后的绿色技术创新活动；企业成熟度越高，其通过进行绿色技术创新实现绿色转型就会面对更多阻碍；企业在作出战略决策时，董事会规模越大，董事多样化程度越高，更加有利于企业施行绿色技术；托宾Q值越高，市场对企业的预期就越乐观，推动了企业进行绿色并购后的绿色技术创新决策。根据表4中的第2列可知，基准回归结果显示，董事绿色联结显著正向影响绿色并购后绿色技术创新（=0.199，<0.05），假设得到验证，说明存在董事绿色联结的企业更倾向于进行绿色并购后的绿色技术创新。环境规制调节效应的回归结果显示，命令控制型环境规制对董事绿色联结与绿色技术创新的调节作用如表4的第3列所示，董事绿色联结与命令控制型环境规制的交乘项回归系数负向显著（=-5.814，<0.1），表明命令控制型环境规制削弱了董事绿色联结与企业绿色并购后绿色技术创新的关系，假设得到验证；而表4第4列的回归结果表明董事绿色联结与企业绿色并购后绿色技术创新之间的关系受到市场激励型环境规制的“U”型调节，市场激励型环境规制的调节效应随着自身临界点（边际效应为0）的变化表现出明显的差异性，低于临界点即当市场激励型环境规制较弱时，表现出负向调节效应，而高于临界点时，董事绿色联结与企业绿色并购后绿色技术创新之间的关系受到市场激励型环境规制的正向调节，即市场激励型环境规制强度越大，董事绿色联结越能够促进企业绿色并购后的绿色技术创新，因此，假设得到验证。
【表4中：栏题各数字代表的含义不明，对结果的特征项名称表述不明，使得表格缺乏自明性。建议在栏题中改用各列回归特征项名称来表征，而不是用序号数字。否则，应文中详细交代清楚各数字序号表征的具体检验关系】
[bookmark: pindex357][bookmark: PePindex357]表4  变量的回归分析结果
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3

	
	控制变量
	加入控制变量
	
	

	BGI
	
	0.198**
	0.437***
	0.492**

	
	
	(2.476)
	(2.726)
	(2.528)

	EP
	
	
	1.059
	

	
	
	
	(0.546)
	

	EP×BGI
	
	
	−5.855*
	

	
	
	
	(−1.723)
	

	ER
	
	
	
	−0.015

	
	
	
	
	(−0.852)

	ER²
	
	
	
	0.000 1【统一小数位数】

	
	
	
	
	(0.530)

	ER×BGI
	
	
	
	−0.074**

	
	
	
	
	(−1.978)

	ER²×BGI
	
	
	
	0.003**

	
	
	
	
	(2.057)

	Size
	0.461***
	0.446***
	0.431***
	0.435***

	
	(8.985)
	(8.673)
	(8.272)
	(8.438)

	Lev
	−0.634**
	−0.584**
	−0.569**
	−0.611**

	
	(−2.376)
	(−2.196)
	(−2.138)
	(−2.287)

	ROE
	0.129
	0.140
	0.163
	0.163

	
	(0.353)
	(0.386)
	(0.450)
	(0.453)

	BM
	−0.001
	−0.002
	0.000
	0.006

	
	(−0.026)
	(−0.044)
	(0.000)
	(0.124)

	Tobin Q
	0.120**
	0.118**
	0.107**
	0.106**

	
	(2.238)
	(2.203)
	(1.995)
	(1.992)

	ListAge
	−0.140**
	−0.124**
	−0.123**
	−0.113*

	
	(−2.251)
	(−2.006)
	(−1.984)
	(−1.781)

	ln Board
	0.410**
	0.431**
	0.453**
	0.446**

	
	(2.012)
	(2.126)
	(2.232)
	(2.209)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	−11.539***
	−11.316***
	−11.094***
	−10.986***

	
	(−10.025)
	(−9.860)
	(−9.582)
	(−9.527)

	样本观测量/个
	458
	458
	458
	458

	R-squared
	0.349
	0.358
	0.363
	0.370

	Ajusted R2
	0.319
	0.319
	0.319
	0.319


[bookmark: PePindex540]注：括号内为t值。下同。

[bookmark: pindex541]5  异质性分析
[bookmark: pindex542]5.1  企业所有权性质
不同所有权性质的企业，其组织结构、战略地位与资源禀赋也存在差异[36]，其兼任董事的绿色联结关系对于绿色并购后绿色技术创新的影响不尽相同，基于此，按照所有权性质的不同，将样本划分为国有企业和非国有企业并分别进行回归。结果如表5所示，非国有企业的董事绿色联结回归系数显著为正，而国有企业不显著，即非国有企业中兼任董事通过绿色联结推动绿色并购后企业绿色技术创新的效果更好。这可能是因为国有企业中存在着多层次委托代理关系，且股权较为集中，多为国有资本绝对控股，导致特权主义和代理问题较为严重[37]；同时国有企业获取资源渠道更多[38]，面临的替代性竞争压力更小，导致其缺少创新动力和意愿，兼任董事通过绿色联结带来的绿色创新知识和经验较难在企业绿色并购的绿色技术创新活动中得到重视和发挥。而非国有企业具有制度灵活性，且面临较大的生存发展压力，这使得其创新意愿更强，企业更愿意将兼任董事通过绿色联结带来的理念和知识融入绿色并购后的绿色技术创新中，为企业带来长期价值。
[bookmark: PePindex544][bookmark: pindex544]表5  样本所有权性质差异回归结果
	变量
	绿色技术创新

	
	国有企业
	非国有企业

	BGI
	0.096
	0.202**

	
	(0.760)
	(1.975)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	Constant
	−14.309***
	−6.770***

	
	(−7.895)
	(−4.08)

	样本观测量/个
	195
	263

	R-squared
	0.535
	0.245

	Ajusted R2
	0.151
	0.151



[bookmark: PePindex580][bookmark: pindex580]5.2  行业竞争度
一般地，企业所在行业的竞争度越高，所面临的竞争和生存压力也就越大，企业通过绿色并购后的绿色技术创新积极转型，提高竞争能力和环境效益的动机就越强，因此，董事绿色联结作为重污染企业重要的社会资源和信息渠道，在不同的行业竞争度下会对企业绿色并购后绿色技术创新产生异质性影响。参考陈汉文等[39]的做法，计算了基于营业收入的不同年份和行业的赫芬达尔指数，该指数越低则说明该行业竞争度越高。根据样本赫芬达尔指数中位数将重污染企业分为高行业竞争度组以及低行业竞争度组，回归结果如表6所示，董事绿色联结的系数在行业竞争度高的组更高，且在1%的水平下显著，表明行业竞争度高的组在企业绿色并购后进行了更好的绿色技术创新。这是因为重污染企业所在行业竞争度越高，企业会面临越大决策成本和生存威胁，因此企业更有动力通过绿色并购后的绿色技术创新获取差异化的竞争优势，此时企业决策层通过董事绿色联结关系带来的信息而提升绿色创新意愿，在绿色并购后促进绿色技术创新的作用在行业竞争度较高时更显著。
[bookmark: pindex582][bookmark: PePindex582]表6  样本行业竞争度分组回归结果
	变量
	绿色技术创新

	
	高行业竞争度组
	低行业竞争度组

	BGI
	0.305***
	0.109

	
	(2.619)
	(1.004)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	Constant
	−13.282***
	−8.743***

	
	(−8.498)
	(−5.824)

	样本观测量/个
	238
	220

	R-squared
	0.440
	0.389

	Ajusted R2
	0.296
	0.296



[bookmark: PePindex618][bookmark: pindex618]5.3  研发投入
研发投入作为特殊的投资活动，往往体现着企业对于绿色技术创新的支持力度，因此研发投入程度不同的企业，兼任董事绿色联结对于其绿色并购后绿色技术创新的影响也会有所差异，因此，参考王一卉[40]等的研究，采用企业研发投入与营业收入的比值来衡量研发投入强度。为了探究董事绿色联结对重污染企业绿色并购后绿色创新技术在不同研发投入强度下的差异，通过样本研发投入中位数将重污染企业分为高研发投入组以及低研发投入组，结果如表7所示：较低研发投入的企业回归结果并不显著，而研发投入较高的企业董事绿色联结系数在5%的水平下显著。这是因为研发投入高的企业本身有更强的绿色发展动机和学习能力，与董事通过绿色联结带来的绿色发展理念以及绿色技术创新管理实践不谋而合，能够促进企业在绿色并购后的绿色技术创新；而研发投入少的企业正好相反，其使用通过绿色并购获取的资源技术存在困难，这也导致了董事绿色联结的信息优势难以在企业中发挥作用，董事绿色联结对绿色技术创新的影响也难以奏效。
[bookmark: pindex620][bookmark: PePindex620]表7  样本研发投入分组回归结果
	指标
	绿色技术创新

	
	低研发投入组
	高研发投入组

	BGI
	0.116
	0.260**

	
	(0.916)
	(2.243)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	Constant
	−13.259***
	−9.786***

	
	(−7.365)
	(−4.368)

	样本观测量/个
	227
	231

	R-squared
	0.525
	0.349

	Ajusted R2
	0.244
	0.244



[bookmark: pindex656][bookmark: PePindex656]6  稳健性检验
[bookmark: pindex657]6.1  倾向得分匹配法
重污染企业本身就可能拥有较高的内部治理能力和创新能力，因此很可能存在着样本自选择的问题，为了排除这些内生性问题对研究结论的干扰，采用倾向得分匹配法对内生性问题进行检验。PSM倾向得分匹配的结果如表8所示，董事绿色联结关系与绿色技术创新存在显著正向关系，与以上验证结果一致。
【表8栏题问题同表4】
[bookmark: PePindex659][bookmark: pindex659]表8  样本变量的倾向得分匹配检验结果
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3

	BGI
	0.224**
	0.698***
	0.976***

	
	(2.088)
	(3.383)
	(3.659)

	EP
	
	2.855
	

	
	
	(0.942)
	

	EP×BGI
	
	−11.739***
	

	
	
	(−2.673)
	

	ER
	
	
	0.062**

	
	
	
	(2.221)

	ER²
	
	
	−0.002**

	
	
	
	(−2.579)

	ER×BGI
	
	
	−0.158***

	
	
	
	(−3.066)

	ER²×BGI
	
	
	0.005***

	
	
	
	(2.643)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	−12.089***
	−11.772***
	−11.904***

	
	(−7.033)
	(−6.697)
	(−6.970)

	样本观测量/个
	245
	245
	245

	R-squared
	0.491
	0.511
	0.520

	Ajusted R2
	0.443
	0.443
	0.443



[bookmark: PePindex754][bookmark: pindex754]6.2  Heckman两阶段回归
双向因果导致的内生性问题是需要注意的内容，即董事绿色联结带来的信息和资源促进了重污染企业绿色并购后的绿色技术创新，而绿色技术创新的推进也会促进董事绿色联结关系的建立，故选择工具变量进行Heckman两阶段回归。同年度同行业的重污染企业之间面临同样的市场竞争和政策要求，同行业企业兼任董事之间存在经营决策和战略选择的同群效应，但行业内其他董事绿色联结关系不会直接影响本企业的并购决策，因此同年度同行业的董事绿色联结均值能够较好地满足工具变量的排他性和相关性假设。依据表9的结果可知，第一阶段BGI_Ave与BGI之间显著相关，第二阶段IMR的回归结果不显著，表明估计结果具有稳健性，再次验证了董事绿色联结关系对重污染企业绿色并购后绿色技术创新的促进作用。
[bookmark: PePindex756][bookmark: pindex756]表9  样本变量的两阶段估计检验结果
	变量
	绿色技术创新

	
	第一阶段
	第二阶段

	BGI
	
	0.210**

	
	
	(2.189)

	BGI_Ave
	1.195**
	

	
	(2.185)
	

	IMR
	
	−0.501

	
	
	(−0.338)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	Constant
	−4.094**
	−9.760**

	
	(−2.480)
	(−2.016)

	样本观测量/个
	456
	456



[bookmark: PePindex798][bookmark: pindex798]6.3  替换被解释变量
为进一步验证研究结果的稳健性，采用替换变量进行稳健性检验。相对于绿色发明专利申请量，绿色发明授权量能够体现企业绿色技术创新的成果和能力，因此使用滞后1期的绿色发明专利授权量代替滞后1期的绿色发明专利申请量，重新对如式（1）至式（3）的模型进行验证。如表10所示，中第1－3列分别为替换被解释变量后对模型1－3的回归结果，从表中结果可知假设H1、H2、H3依然成立，研究结论得到进一步支持。
[bookmark: PePindex800][bookmark: pindex800]表10  替换被解释变量的样本回归检验
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3

	BGI
	0.836***
	1.528***
	2.238***

	
	(3.407)
	(3.136)
	(3.665)

	EP
	
	−5.396
	

	
	
	(−0.948)
	

	EP×BGI
	
	−16.783*
	

	
	
	(−1.653)
	

	ER
	
	
	−0.084

	
	
	
	(−1.624)

	ER²
	
	
	0.002

	
	
	
	(1.409)

	ER×BGI
	
	
	−0.328***

	
	
	
	(−2.888)

	ER²×BGI
	
	
	0.012***

	
	
	
	(2.913)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	−17.543***
	−16.245***
	−16.055***

	
	(−4.833)
	(−4.472)
	(−4.470)

	样本观测量/个
	411
	411
	411

	R-squared
	0.211
	0.227
	0.248

	Ajusted R2
	0.184
	0.184
	0.184



[bookmark: pindex895][bookmark: PePindex895]6.4  缩期处理
我国自2018年1月1日起施行《中华人民共和国环保税法实施条例》，推进执法刚性和生态文明建设。考虑到重污染企业会受到环境保护税法的外部冲击，为排除《中华人民共和国环保税法实施条例》施行对重污染企业的影响，截取2012－2017年的子样本后再次进行回归分析，表11的回归结果依然显著，研究结论得到进一步证实。
[bookmark: PePindex897][bookmark: pindex897]表11  样本缩期处理的变量回归结果
	变量
	绿色技术创新

	
	模型1
	模型2
	模型3

	BGI
	0.331***
	0.665***
	1.165***

	
	(3.072)
	(3.116)
	(3.710)

	EP
	
	1.622
	

	
	
	(0.712)
	

	EP×BGI
	
	−8.296*
	

	
	
	(−1.810)
	

	ER
	
	
	0.009

	
	
	
	(0.425)

	ER²
	
	
	-0.000 2【注意统一小数位数】

	
	
	
	(−0.291)

	ER×BGI
	
	
	−0.149***

	
	
	
	(−2.676)

	ER²×BGI
	
	
	0.004**

	
	
	
	(2.247)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	−12.254***
	−12.118***
	−11.765***

	
	(−6.953)
	(−6.869)
	(−6.649)

	样本观测量/个
	294
	294
	294

	R-squared
	0.359
	0.367
	0.381

	Ajusted R2
	0.315
	0.315
	0.315



[bookmark: pindex992][bookmark: PePindex992]7  结论与讨论
[bookmark: pindex993]7.1  研究结论
本研究以2012－2020年间沪深两市A股重污染行业上市企业发生的绿色并购事件作为研究对象，深入考察了重污染企业董事绿色联结对绿色并购后企业绿色技术创新的影响，得出以下结论：（1）当兼任董事具有绿色联结关系时，重污染企业绿色并购后的绿色技术创新水平得到显著提升；（2）命令控制型环境规制负向调节董事绿色联结与企业绿色并购后绿色技术创新的关系，而市场激励型环境规制型调节了董事绿色联结与绿色并购后企业绿色技术创新的关系；（3）与国有企业相比，非国有重污染企业中董事绿色联结对企业绿色并购后绿色技术创新的促进作用更加显著；企业研发程度越高，兼任董事具有的绿色联结关系对并购后企业绿色技术创新的促进作用也更加显著；企业面临的行业竞争度越强，兼任董事具有的绿色联结关系对企业并购后绿色技术创新的促进作用也更加显著。从研究结果可知，首先，董事绿色联结能够为重污染企业绿色并购后的绿色技术创新提供绿色发展的思想指引，并且降低绿色并购整合和绿色技术创新过程中的不确定性；其次，在面临不同类型的外部规制环境时，董事绿色联结的作用也不同，只有施行更适合重污染企业发展的规制制度，才能推动重污染企业实现真正的绿色转型，最终实现环境和经济的高质量发展。
[bookmark: pindex995]7.2  理论意义【论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评，相关内容可融入结论及讨论部分，通过深入讨论来体现本研究的价值】
本研究提出了董事绿色联结关系，对其在重污染企业绿色转型时的信息管道角色进行了深入探讨，探究其在重污染企业的绿色并购后绿色技术创新中的纽带作用，在已有如陈仕华等[9]从信息不对称理论、吴昊洋等[41]从资源依赖理论等视角对董事联结作为信息渠道在企业并购中的作用研究基础上，进一步丰富了董事联结种类的相关研究；其次，现有相关研究多探究儒家文化、媒体压力、环境规制、绿色产业政策以及信贷政策等外部因素对绿色并购后绿色创新绩效的影响，较少探究企业内部因素对绿色并购后绿色技术创新的影响作用[43]，本研究在吴烨伟等[42]的研究基础上，为探究绿色并购后绿色技术创新绩效的影响因素提供了新的视角参考。第三，本研究辨识了董事绿色联结与绿色并购后绿色技术创新关系的理论边界，并依据所有权性质、行业竞争程度和研发投入比例对重污染企业进行了分组研究，揭示了董事绿色联结关系给企业绿色并购后的绿色技术创新带来的差异化影响，为理解绿色并购中的董事非正式机制提供了新的思路参考。
[bookmark: pindex998]7.3  管理启示
基于上述研究结论，得到管理启示主要有以下两个方面：
第一，重污染企业在进行绿色并购后开展绿色技术创新时，应充分认识到董事绿色联结关系的重要性。兼任董事通过绿色联结在重污染企业与从事绿色技术创新活动的企业之间形成纽带，传递了绿色发展的理念和绿色创新管理的实践，能够使企业以较低成本建立起绿色信息优势。企业在日常治理中应将正式制度与非正式制度有机结合起来，充分利用这一社会网络资源更好地将兼任董事通过绿色联结关系带来的知识与信息迁移到日常管理实践中，促进绿色技术创新，实现绿色并购的价值创造，确立自身竞争优势。
第二，重污染企业不仅需要重视正式制度与非正式制度相结合，还应关注环境规制政策，准确判断市场动向和政策导向，充分发挥兼任董事绿色联结带来的信息价值，对企业绿色并购后的创新模式作出及时调整；同时，要根据自身股权性质、研发投入力度以及所在行业竞争环境，适时、准确地利用董事绿色联结带来的理念、信息和资源，逐渐转变发展模式，实现环境效益与经济效益的双赢。
[bookmark: pindex1002]7.4  不足与展望
以中国重污染行业企业为研究对象进行理论和实证分析，而首先，重污染行业与其他行业存在显著异质性，因此本研究的结论应用范围存在一定的局限性，未来可以将重污染行业与其他行业企业进行对比，得出更为普遍的结论。其次，虽然重点关注了董事绿色联结对绿色并购后绿色技术创新的调节效应，但关于董事绿色联结对企业绿色并购后绿色技术创新的影响机制本研究并未详细探究，未来可以通过研究二者关系间的中介机制，了解董事绿色联结影响企业绿色并购后绿色技术创新的具体路径。
[bookmark: PePindex1051]

[bookmark: pindex1005]参考文献：
[bookmark: _Ref131593418][bookmark: pindex1006][1] 黄维娜, 袁天荣. 实质性转型升级还是策略性政策套利：绿色产业政策对工业企业绿色并购的影响[J]. 山西财经大学学报, 2021, 43(3): 56-67. 
[bookmark: _Ref136964783][bookmark: pindex1007][2] LIANG X, LI S, LUO P, et al. Green mergers and acquisitions and green innovation: an empirical study on heavily polluting enterprises[J]. Environmental Science and Pollution Research, 2022, 29(32): 48937-48952. 
[bookmark: _Ref131593543][bookmark: pindex1008][3] 潘爱玲, 吴倩. 官员更替与重污染企业绿色并购：基于政府环境绩效考核制度的实证研究[J].山东大学学报(哲学社会科学版), 2020, 20(4): 146-60. 
[bookmark: _Ref136964796][bookmark: pindex1009][4] LI B, XU L, MCIVER R, et al. Green M&A, legitimacy and risk-taking: evidence from China’s heavy polluters[J]. Accounting & Finance, 2020, 60(1): 97-127. 
[bookmark: _Ref131593555][bookmark: pindex1010][5] LU J. Can the green merger and acquisition strategy improve the environmental protection investment of listed company?[J]. Environmental Impact Assessment Review, 2021, 86:106470.1-106470.12. 
[bookmark: _Ref136964811][bookmark: pindex1011][6] ZHAO X, JIA M. Sincerity or hypocrisy: can green M&A achieve corporate environmental governance?[J]. Environmental Science and Pollution Research, 2022, 29(1): 27339-27351. 
[bookmark: _Ref136964815][bookmark: pindex1012][7] HUANG W, YUAN T. Green innovation of Chinese industrial enterprises to achieve the ‘dual carbon’ goal-based on the perspective of green M&A[J]. Applied Economics Letters, 2022, 22(1): 1-5. 【提供所阅读的文献版本或链接】
[bookmark: _Ref132044834][bookmark: _Ref132043703][bookmark: _Ref27765][bookmark: pindex1013][8] ZHANG Y, SUN Z Y, SUN M X, et al. The effective path of green transformation of heavily polluting enterprises promoted by green merger and acquisition- qualitative comparative analysis based on fuzzy sets[J]. Environmental Science and Pollution Research, 2022, 29(42): 63277-63293. 
[bookmark: _Ref131593591][bookmark: _Ref136964932][bookmark: pindex1014][9] 陈仕华, 姜广省, 卢昌崇. 董事联结、目标公司选择与并购绩效：基于并购双方之间信息不对称的研究视角[J]. 管理世界, 2013,29(12): 117-32,87-88. 
[bookmark: _Ref136964966][bookmark: pindex1015][10] COLES A J, TWYMAN C L, ARNOLD D L, et al. Alemtuzumab for patients with relapsing multiple sclerosis after disease-modifying therapy: a randomised controlled phase 3 trial[J]. The lancet, 2012, 380(9856): 1829-1839. 
[bookmark: _Ref136964970][bookmark: pindex1016][11] CAI Y, SEVILIR M. Board connections and M&A transactions[J]. Journal of Financial Economics, 2012, 103(2): 327-349. 
[bookmark: _Ref131593607][bookmark: pindex1017][12] 顾海峰, 卞雨晨. 董事会资本、风险承担与企业创新投入[J]. 西安交通大学学报(社会科学版), 2020, 40(6): 13-21. 
[bookmark: _Ref131593614][bookmark: pindex1018][13] 顾海峰, 朱慧萍. 高管薪酬差距促进了企业创新投资吗：基于中国A股上市公司的证据[J].会计研究, 2021, 21(12): 107-20. 
[bookmark: _Ref136965013][bookmark: pindex1019][14] YOSHIKAWA T, SHIM J W, KIM C H, et al. How do board ties affect the adoption of new practices? The effects of managerial interest and hierarchical power[J]. Corporate Governance: An International Review, 2020, 28(1): 2-22. 
[bookmark: _Ref131593633][bookmark: pindex1020][15] 武力超, 丛姗, 林澜等. 出口对企业绿色技术创新的理论与实证研究[J]. 南方经济, 2022(8): 52-72. 
[bookmark: _Ref30698][bookmark: pindex1021][16] 裴旭东, 薛花, 王伯英等. 技术甄选行为对技术收购后价值创造的影响研究[J]. 科研管理, 2022, 43(9): 139-148. 
[bookmark: _Ref131593650][bookmark: pindex1022][17] 李广培, 李艳歌, 全佳敏. 环境规制、R&D投入与企业绿色技术创新能力[J]. 科学学与科学技术管理, 2018, 39(11): 61-73. 
[bookmark: _Ref131593655][bookmark: pindex1023][18] 赵玉民, 朱方明, 贺立龙. 环境规制的界定、分类与演进研究[J]. 中国人口·资源与环境, 2009, 19(6): 85-90. 
[bookmark: _Ref131593671][bookmark: pindex1024][19] 胡元林, 杨雁坤. 环境规制下企业环境战略转型的过程机制研究：基于动态能力视角[J]. 科技管理研究, 2015, 35(3): 220-4,36. 
[bookmark: _Ref131594585][bookmark: pindex1025][20] 张铂晨, 赵树宽. 政府补贴对企业绿色创新的影响研究：政治关联和环境规制的调节作用[J]. 科研管理, 2022, 43(11): 154-162. 
[bookmark: _Ref131594592][bookmark: PePindex1026][bookmark: pindex1026][21] 赵细康. 引导绿色创新: 技术创新导向的环境政策研究[M]. 北京:经济科学出版社, 2006: 1-3. 
[bookmark: _Ref131594595][bookmark: pindex1027][22] 沈坤荣, 金刚. 中国地方政府环境治理的政策效应：基于“河长制”演进的研究[J]. 中国社会科学, 2018(5): 92-115,206. 
[bookmark: _Ref136965090][bookmark: pindex1028][23] QI G, ZOU H, XIE X. Governmental inspection and green innovation: examining the role of environmental capability and institutional development[J].Corporate Social Responsibility and Environmental Management, 2020, 27(4): 1774-1785. 
[bookmark: _Ref131593694][bookmark: pindex1029][24] 王娟茹, 张渝. 环境规制、绿色技术创新意愿与绿色技术创新行为[J]. 科学学研究, 2018, 36(2): 352-60. 
[bookmark: _Ref131594800][bookmark: pindex1030][25] 王超, 李真真, 蒋萍. 环境规制政策对中国重污染工业行业技术创新的影响机制研究[J]. 科研管理, 2021, 42(2): 88-99. 
[bookmark: _Ref131593699][bookmark: pindex1031][26] 李玲, 陶锋. 中国制造业最优环境规制强度的选择：基于绿色全要素生产率的视角[J]. 中国工业经济, 2012(5):70-82. 
[bookmark: _Ref131593704][bookmark: pindex1032][27] 杜威剑, 李梦洁. 环境规制对企业产品创新的非线性影响[J]. 科学学研究, 2016, 34(3): 462-70. 
[bookmark: _Ref132038988][bookmark: pindex1033][28] 聂爱云, 何小钢. 企业绿色技术创新发凡: 环境规制与政策组合[J]. 改革, 2012, 12(4): 102-108. 
[bookmark: _Ref132142184][bookmark: pindex1034][29] 潘爱玲, 刘昕, 邱金龙,等. 媒体压力下的绿色并购能否促使重污染企业实现实质性转型[J]. 中国工业经济, 2019(2): 174-192. 
[bookmark: _Ref132142190][bookmark: pindex1035][30] 邱金龙, 潘爱玲, 张国珍. 正式环境规制、非正式环境规制与重污染企业绿色并购[J]. 广东社会科学, 2018(2): 51-9. 
[bookmark: _Ref136965147][bookmark: pindex1036][31] CARAGLIU A, DEL BO C F. Smart innovative cities: the impact of smart city policies on urban innovation[J]. Technological Forecasting and Social Change, 2019, 142: 373-383. 
[bookmark: _Ref131593744][bookmark: pindex1037][32] 齐绍洲, 林屾, 崔静波. 环境权益交易市场能否诱发绿色创新：基于我国上市公司绿色专利数据的证据[J]. 经济研究, 2018, 53(12): 129-43. 
[bookmark: _Ref131593750][bookmark: pindex1038][33] 陈仕华, 马超. 企业间高管联结与慈善行为一致性:基于汶川地震后中国上市公司捐款的实证研究[J]. 管理世界, 2011, 27(12): 87-95. 
[bookmark: _Ref131593756][bookmark: pindex1039][34] 杨朝均, 呼若青, 冯志军. 环境规制政策、环境执法与工业绿色创新能力提升[J]. 软科学, 2018, 32(1): 11-5. 
[bookmark: _Ref131593769][bookmark: _Ref10682][bookmark: pindex1040][35] 余博, 陈赤平. 制造业服务化、环境规制与企业竞争力[J]. 统计与决策, 2022, 38(10): 170-174. 
[bookmark: _Ref132142609][bookmark: pindex1041][36] 李思齐, 冯宇佳. 产权性质与企业绿色创新：基于决策权配置的异质性分析[J]. 生态经济, 2023, 39(5): 95-102. 
[bookmark: _Ref131777342][bookmark: pindex1042][37] 任广乾, 罗新新, 刘莉,等. 混合所有制改革、控制权配置与国有企业创新投入[J]. 中国软科学, 2022(2): 127-137. 
[bookmark: _Ref131593812][bookmark: pindex1043][38] 李丹丹. 政府研发补贴对企业创新绩效的影响研究：基于企业规模和产权异质性视角[J]. 经济学报, 2022, 9(1): 141-61. 
[bookmark: _Ref131593821][bookmark: pindex1044][39] 陈汉文, 周中胜. 内部控制质量与企业债务融资成本[J]. 南开管理评论, 2014, 17(3): 103-11. 
[bookmark: _Ref131593829][bookmark: pindex1045][40] 王一卉. 政府补贴、研发投入与企业创新绩效：基于所有制、企业经验与地区差异的研究[J]. 经济问题探索, 2013(7): 138-43. 
[bookmark: _Ref131593857][bookmark: pindex1046][41] 吴昊洋, 姚佳丽, 郑晓雨. 董事联结与并购目标选择：基于资源依赖理论视角[J]. 会计之友, 2022(23): 98-105. 
[bookmark: _Ref132044307][bookmark: pindex1047][42] 吴烨伟, 周霖钰, 刘宁. 环境规制、绿色并购与环境绩效[J]. 系统工程理论与实践, 2023, 43(5): 1267-1286. 
[bookmark: _Ref132044466][bookmark: pindex1048][43] 王建新, 王涛, 龙鸣. 绿色信贷提升重污染企业并购绩效了吗：来自中国上市公司的经验证据[J]. 广东财经大学学报, 2021, 36(1): 85-97. 

作者简介：裴旭东（1975－），男，陕西西安人，教授，硕士生导师，博士，主要研究方向为企业并购和技术创新管理；曹博锐（1997－），通信作者，男，陕西西安人，硕士研究生，主要研究方向为企业并购和创新管理；宋娟（1999－），女，宁夏固原人，硕士研究生，主要研究方向为技术创新管理；李娜（1988－），女，陕西西安人，讲师，博士，主要研究方向为技术创新管理。

4
image3.wmf
t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

C

,

,

6

,

,

2

5

,

2

4

,

,

3

,

2

,

1

0

1

,

Industry

Year

ontrols

BGI

ER

ER

BGI

ER

ER

BGI

GTI

e

b

b

b

b

b

b

b

+

+

+

+

´

+

+

´

+

+

+

=

+


oleObject4.bin

image4.wmf
i


oleObject5.bin

image5.wmf
t


oleObject6.bin

image6.wmf
1

+

t


oleObject7.bin

image7.wmf
Controls


oleObject8.bin

image8.wmf
b

a

、


oleObject9.bin

image9.wmf
e


oleObject10.bin

image10.wmf
b


oleObject11.bin

image11.wmf
p


oleObject12.bin

image12.wmf
1

H


oleObject13.bin

image13.wmf
b


oleObject14.bin

image14.wmf
p


oleObject15.bin

image15.wmf
2

H


oleObject16.bin

image16.wmf
3

H


oleObject1.bin

image1.wmf
t

i

t

i

t

i

t

i

C

,

,

2

,

1

0

1

,

Industry

Year

ontrols

BGI

GTI

e

a

a

a

+

+

+

+

+

=

+


oleObject2.bin

image2.wmf
t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

t

i

C

,

,

4

,

,

3

,

2

,

1

0

1

,

Industry

Year

ontrols

BGI

EP

EP

BGI

GTI

e

b

b

b

b

b

+

+

+

+

´

+

+

+

=

+


oleObject3.bin

