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规制政策的绿色创新效应
——基于国有企业合规管理的准自然实验 
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摘要：本文选择2014年至2023年我国A股国有上市公司为样本，以分阶段实施的央企及地方国企合规

管理指引作为外生政策冲击，研究了国企合规管理如何驱动企业绿色创新以及具体的作用机制。研究发现，

合规管理指引能够有效提高企业的绿色创新水平。机制检验发现，合规管理指引主要通过增强企业环境治

理的预防性动机、内部驱动力和系统性环境体系建设三条路径来提高企业绿色创新水平。异质性分析发现，

在市场竞争低、外部监督强、内部治理水平高以及环境治理主动性强的企业中，合规管理指引对企业绿色

创新的促进作用更加明显。拓展性分析表明，合规管理指引对企业绿色创新的质量有显著促进作用。本研

究对如何更有效地推动企业构建合规管理体系以及驱动企业加强绿色转型具有重要的现实意义。
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一、引言

在可持续发展战略加速推进的背景下，企业绿色创新已成为促进经济低碳转型的关键驱动力，对于生态文明建

设和高质量发展具有重要战略意义。传统环境规制通过排污标准设定、违规罚款等手段倒逼企业绿色创新（齐绍洲

等，2018 ；李青原和肖泽华，2020），虽然这类规制手段能够在一定程度上提高企业的绿色创新水平，但是也存在政

策滞后性、内在激励不足及被动响应等局限，难以为企业绿色创新提供稳定、持续的制度支持。政策滞后性会放大

企业绿色创新的风险，企业研发的新技术或新产品，可能因未来政策变化而无法有效应用，进而产生高昂的沉没成

本。内在激励不足导致企业缺乏持续创新的动力，更多是出于对处罚的担忧（柯劭婧等，2023），这种外部强制力难

以持续，也容易导致企业仅仅满足达标，缺乏超越标准的创新动力。在这种情况下，企业侧重于单点改进而非系统

性创新（Horbach，2008），从而导致绿色创新局限于特定环节。因此，如何通过制度创新激发企业绿色创新活力，成

为协同推进经济高质量发展和生态环境高水平保护的重要议题。

为切实防控风险，有力保障深化改革与高质量发展，国务院国资委等有关部门发布了一系列合规管理政策，着
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力提升企业依法合规管理水平。合规管理是指以有效防控合规风险为目的，以企业和员工经营管理行为为对象，开

展包括制度制定、风险识别、合规审查、风险应对、责任追究、考核评价、合规培训等有组织、有计划的管理活动。

合规管理表现出三大特征 ：一是合规管理将合规要求转化为企业决策的前置条件，具有事前预防性 ；二是合规管

理通过将合规要求转化为企业自身的战略选择和核心竞争力，实现了从外部强制到内在驱动的转变，具有内在驱动

性 ；三是合规管理强调全流程、全生命周期的风险嵌入，具有系统性。这些特征能够有效缓解传统规制对绿色创新

的局限性，进而推动企业加快绿色创新。

既有研究多基于被动响应逻辑，从外部监管和处罚的视角探究其对企业绿色创新的影响，包括环保督察（孙鹏

等，2024）、媒体报道（阳镇等，2023）、环保处罚（柯劭婧等，2023）等直接的外部监督压力。相比之下，合规管理作

为一种将合规要求内化为企业战略的制度安排，其作用机理与传统外部监管存在显著差异，如具备事前预防性等。

尽管已有研究表明合规管理能够通过晋升激励、缓解代理问题以及提升内部控制质量等途径提高企业治理水平（鄢

姿俏等，2025 ；朱海林等，2025 ；赵晓梅等，2025），但其如何实现从遵规到创新的功能转换，目前仍缺乏系统性的

理论和实证分析。合规管理是因制度约束抑制企业绿色创新，还是因合规前置驱动企业绿色创新，有待进一步深入

研究。

本文以 2014年至 2023年我国A股国有上市公司为研究样本，以分阶段实施的央企及地方国企合规管理指引作

为外生政策冲击，运用多时点双重差分模型实证检验合规管理指引对企业绿色创新的影响。研究发现 ：（1）合规管

理指引实施以后，政策覆盖企业显著提升了其绿色创新水平 ；（2）机制检验发现，合规管理指引通过提高企业环境

治理的预防性动机、内部驱动力以及加强系统性环境体系建设三条路径，提高企业绿色创新水平 ；（3）异质性分析

发现，在市场竞争低、外部监督强、内部治理水平高以及环境治理主动性强的企业中，合规管理指引对绿色创新的

促进作用更加明显 ；（4）拓展性分析表明，合规管理指引对企业绿色创新的质量有明显的改善。

本文可能的研究贡献在于 ：

第一，本文进一步丰富了绿色创新的影响因素研究。绿色创新一直备受学术界关注，现有研究主要着眼于宏观

政策、市场因素以及企业特质等视角（王馨和王营，2021 ；张玉明等，2021）。与传统规制的被动响应机制不同，合

规管理作为一种治理型政策工具，通过强化企业内部治理、提升企业环境责任意识，在企业内部构建起一种长期性、

结构化的激励机制，进而作用于企业绿色创新。因此，本文从合规管理视角切入，为深入挖掘绿色创新的影响因素

提供了新的经验证据。

第二，本文从绿色创新的视角丰富了企业合规管理的文献研究。在管理学和经济学领域，现有合规管理的研究

主要围绕企业合规经营与ESG表现等方面展开（鄢姿俏等，2025 ；战飞扬等，2025 ；朱海林等，2025），对企业环境

合规行为与绿色创新激励缺乏深入探究。本文厘清了合规管理对企业绿色创新的影响效应和内在机制，进一步丰富

了合规管理经济后果的文献研究。

第三，本文对推动我国绿色转型具有重要现实意义。绿色创新是贯彻新发展理念的重要抓手，如何驱动企业积

极承担绿色创新主体责任、实现绿色转型，一直是监管机构的关注重点。本文通过探究合规管理对企业绿色创新的

影响效应及作用机制，为监管机构推动企业完善合规管理体系建设和提高绿色技术创新水平提供了政策参考。

二、制度背景和文献回顾

（一）制度背景

合规是指企业及其员工的经营管理行为符合法律法规、监管规定、行业准则和企业章程、规章制度以及国际条

约、规则等要求。合规管理本质上是通过建立制度体系等手段对企业及其员工采取一定的管理措施，以防范违规经

营行为而导致企业受到经济损失、行政处罚、声誉损失等负面影响，从而有效防控合规风险。

我国合规管理制度的发展大致可以分为三个阶段。首先，第一阶段为 2006年至 2013年，该阶段的企业合规管

理主要集中于金融行业，政府有关部门发布了《商业银行合规风险管理指引》 《证券公司合规管理试行规定》 《保险

规制政策的绿色创新效应
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公司合规管理指引》等政策，对商业银行、证券公司以及保险公司提出建立合规管理体系并设立合规管理部门的要

求。其次，第二阶段为2014年至 2017年，在此阶段，国务院国资委发布了一系列合规管理相关政策，旨在推动中央

企业完善治理水平，实现合规经营。其中，2014年国务院国资委发布《关于推动落实中央企业法制工作新五年规划

有关事项的通知》，要求中央企业大力加强合规管理体系建立。2015年《中共中央 国务院关于深化国有企业改革的

指导意见》和《关于全面推进法治央企建设的意见》也提出加快提升合规管理能力的要求。最后，第三阶段是2018

年至今。2018年国务院国资委印发《中央企业合规管理指引（试行）》，对企业合规管理原则、职责以及重点等提出

了明确要求，并强调中央企业建立健全合规管理制度、建立合规风险识别预警机制等相关任务。2021年国务院国资

委发布的《关于进一步深化法治央企建设的意见》，更是明确提出到2025年中央企业基本建立全面覆盖、有效运行

的合规管理体系。2022年国务院国资委发布《中央企业合规管理办法》，进一步要求央企从制度建设、运行机制、合

规文化等方面加强合规管理工作。在央企政策引领下，各地国资委也结合地方实际积极有序地出台了地方国企合规

管理指引或合规管理办法。

除持续深化中央企业及地方国有企业的合规管理外，2018年 12月以来，我国有关部门也陆续出台了一些合规

政策，涵盖境外经营、反垄断、涉案企业合规等，如《企业境外经营合规管理指引》 《企业境外反垄断合规指引》以

及《关于建立涉案企业合规第三方监督评估机制的指导意见（试行）》等。这些政策对企业不同领域的行为提出了合

规要求，同时标志着我国企业合规管理体系的全面推广。

（二）文献回顾

1.企业合规的相关研究

近年来，企业合规管理的重要性日益凸显，已成为公司治理体系中的关键环节（陈瑞华，2019）。早期，我国企

业的合规义务主要体现在各类法律文件的强制性规定中，缺乏专门的合规政策和系统化的管理框架，企业内部尚未

建立完善的合规管理体系（孔子禾等，2024）。监管机构对企业合规行为的约束侧重于事后的处罚和问责等监督方

式，通过严格落实问责机制发挥震慑效应，倒逼企业建立有效的内部控制制度，进而确保企业达到合规要求（陈志

斌，2004）。这种惩戒机制虽然能够在一定程度上约束企业的违规行为，并对同行企业起到震慑作用（张越和赵然，

2023），但从长期来看，其对企业违规行为的抑制作用相对有限（吴育辉等，2024）。一旦监管强度减弱，企业预期违

规收益大于违规成本时，企业的合规意愿会下降，甚至可能采取财务舞弊等违规行为以实现利润最大化（陈佳声，

2014）。

除处罚性监管外，近年事后问询等非处罚性监管方式也逐渐成为资本市场的重要监管手段。例如，交易所针对

具有潜在违规风险的公司发出财务报告问询函，能起到警示作用（王春峰等，2020）。与处罚性监管类似，问询监管

等非处罚性监管措施同样具有溢出效应，即便未直接收到问询函的同行企业或者与被问询企业共享同一审计师的

企业，也会出于预防目的加强内部合规管理，以降低未来被监管部门问询的概率（Brown等，2018）。然而，非处罚

性监管对企业合规行为的长期治理效应仍存在争议（Anderson，2000）。在这种情境下，企业的合规管理行为在很大

程度上可能源于外部监管压力，属于被动合规，其效果的持久性仍有待进一步检验。

而企业出于风险防范和内部治理需求而自发采取的合规管理可视为主动合规，则有着不同的效果。现有研究表

明，自愿遵循公司治理规范能够明显降低企业的代理成本（Henry，2010）。主动合规经营不仅可以提升企业的内部

治理水平，还能提高企业的ESG表现（郭檬楠等，2023 ；战飞扬等，2025）。更高水平的合规管理有助于降低审计风

险和审计资源投入，从而减少审计收费并提升审计质量（廖义刚和余梁，2025）。也有学者发现，合规管理指引能通

过降低管理层风险偏好、缓解第一类代理问题、提升内部控制水平，从而提高企业投资效率（Zheng等，2024）。此

外，合规管理还能通过强化内部治理、提升会计信息质量赋能中央企业的高质量发展（赵晓梅等，2025 ；朱海林等，

2025）。然而，也有学者持不同观点，认为合规管理体系的建立往往需要企业投入额外的人力成本、资金成本，如果

合规管理仅停留在形式化的制度安排层面，不仅难以产生治理效益，反而可能增加管理负担并损害企业的经营绩效

（Ruwanpura和Wrigley，2011）。
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2.绿色创新的相关研究

绿色创新的影响因素主要可以从宏观、中观和微观三个角度来分析。从宏观制度因素来看，经典的波特假说认

为，适度的环境规制能够倒逼企业进行绿色创新，推动企业采用更环保的生产技术，以降低因环境规制带来的成本

压力（Porter和Linde，1995）。近年来，监管机构相继出台并完善了多项环境监管政策，例如修订环保法、环境保护

税法等相关政策条款，加大了环境处罚监管力度，对高污染行业企业形成约束，迫使其发展清洁技术，实现绿色转

型（王晓祺等，2020 ；于连超等，2021）。然而，若环境规制过于严格，企业可能面临高昂的合规成本，过高的排污

费、强制停工或减产等处罚措施都会挤占企业有限的资金和时间，反而会削弱其开展绿色创新的动力，不利于企业

绿色生产技术的持续发展（Testa等，2011）。从市场影响因素来看，供应商、竞争对手、投资者、消费者等利益相关

者的绿色需求都会对企业形成市场压力和激励，为了吸引资本市场关注、满足消费者偏好以及提升竞争优势，企业

往往会主动提升绿色创新水平，以获得市场认可和经济回报（曹洪军和陈泽文，2017 ；侯艳辉等，2021 ；熊熊等，

2023）。而从企业特征来看，企业自身资源禀赋是绿色创新的重要基础。资源越充裕，企业越能够承担绿色研发的高

投入和高风险。同时，管理层特质亦是绿色创新的关键因素，高能力的管理者以及具备绿色背景的高管团队，往往

能够为企业制定更具前瞻性的绿色发展战略，从而有效提升企业的绿色创新水平（姚立杰和周颖，2018 ；卢建词和

姜广省，2022）。

目前学术界关于绿色创新的经济后果主要围绕环境绩效和财务绩效展开。从环境绩效角度来看，主流观点认为

绿色创新可以减少污染物的排放，提高企业的环境绩效（Huang和Li，2017 ；Cheng等，2025）。从财务绩效的角度

来看，已有研究表明，绿色工艺创新通过提高生产效率和资源利用率，有助于控制成本，从而直接提高财务绩效（Xie

等，2015）。此外，绿色工艺创新还能降低企业所面临的环境风险，避免潜在的环境处罚，从而间接提高企业财务绩

效（Wong等，2012）。绿色产品创新则通过加强产品环境竞争力，推动企业销售收入增长，实现财务收益提升（解学

梅和朱琪玮，2021）。然而，绿色创新对财务绩效的影响可能存在滞后效应。短期内，企业在实施绿色创新过程中可

能因设备折旧、租赁支出或资源重新配置而增加成本，甚至可能挤占其他盈利活动，从而对财务绩效产生负面影响

（Zaheer等，1999 ；王正位等，2024）。

综上所述，现有关于合规管理的文献主要围绕企业在监管处罚压力下的被动合规行为，对企业如何实现主动合

规管理的机制及其经济后果的探讨仍显不足。尽管部分研究发现，强制性监管能够通过震慑效应倒逼企业开展合规

经营，但依赖惩戒或问责的被动合规多具有短期效应，难以形成企业合规治理的长效机制。与此同时，部分研究发

现，主动合规管理有助于提升企业的合规水平与经营绩效，但尚未揭示其是否实现了从被动应对到嵌入式风险防控

的转变。同时，关于合规管理是否能够对企业行为产生持续性与长期性的影响，亦缺乏充分的经验证据。绿色创新

具有周期长、价值释放慢的特征，相对于应对环保罚款及处罚而采取的短期举措，更体现出企业的主动求变意愿。

因此，本文从绿色创新的视角出发，实证检验合规管理是否能够提升企业的环境风险控制能力，推动企业绿色创新

水平的提升，进而揭示合规管理的内在治理逻辑。这不仅有助于丰富合规管理的经济后果研究，也为理解企业主动

合规行为与长期价值创造之间的关系提供了新的视角。

三、假设发展

合规管理不仅是一种对外部规制的响应机制，更是一种嵌入企业治理体系的制度安排，其本质在于通过制度设

计、机制运行、文化培育与监督问责，塑造企业持续合规的经营逻辑，从而将外部制度约束转化为内生的战略选择。

本文认为合规管理表现出三大特征，即事前预防性、内在驱动性及系统性，而这些特征有助于推动国有企业加快绿

色创新。

第一，合规管理的预防性与企业绿色创新。合规管理的预防性体现为通过前置性制度安排，将法律与政策要求

嵌入企业的经营决策之中，并主动开展多方面的环境治理行为，从而降低企业在应对环境规制过程中面临的违规风

险。合规管理要求企业建立合规风险识别预警机制，通过增强企业对环境规制的前瞻性预期，推动管理层将环保要

规制政策的绿色创新效应
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求纳入战略考量，并将环境责任具体化为碳减排、能耗控制、污染治理等目标，纳入绩效考核和战略规划。这种目

标导向会促使企业在研发、生产等环节中优先考虑绿色技术方案，从而加大对节能减排技术、清洁生产工艺等绿色

创新项目的投入（陶锋等，2021 ；包彤，2023）。另外，合规管理的预防性还体现在促使企业积极主动披露高质量的

环境信息。环境信息的主动公开是对监管要求的前置响应，通过提高信息透明度，提前消除信息不对称可能引发的

监管质疑、公众投诉等风险，避免因信息隐瞒导致行政问责、经济罚款等事后处罚，与合规管理提前控制风险的预

防性目标高度一致。而且，主动披露环境信息能向外部利益相关者传递企业合规与可持续发展的信号，通过提升外

部合法性增强企业的市场声誉，有助于企业更便捷地获得制度性激励和投资者支持（Benlemlih等，2018）。因此，合

规管理的预防性特征能够推动企业将资源持续投入到绿色技术研发与创新之中，提升绿色创新的稳定性与连续性，

降低企业未来陷入负面环境事件的概率。

第二，合规管理的内在驱动性与企业绿色创新。合规管理并非只是对法律法规等外部制度的被动遵循，而是从

外部约束向内部驱动转化，使合规能力逐渐内化为企业核心资源与竞争优势。当企业将合规能力嵌入战略体系时，

绿色创新的投入就不再仅仅是出于对监管的被动响应，而是成为提升合法性、获取政策支持和塑造差异化竞争优势

的主动选择。具体而言，合规政策通过明确传导绿色低碳转型、环境保护等制度要求，提升企业对环境议题的关注

度和责任意识。环境责任意识的强化不仅促使企业在经营决策中优先考虑环境问题，还能够推动管理层识别潜藏于

环境风险背后的发展机遇，进而主动适应监管要求，着力推动绿色创新实现突破（席龙胜和赵辉，2022）。然而，绿

色创新不同于一般的投资项目，通常具有投入成本高、研发风险大以及财务回报滞后的特征。在缺乏制度约束和治

理机制的情况下，部分企业管理层可能出于短期绩效考核、职位晋升等自利动机，倾向于采取机会主义行为，弱化

对绿色创新的长期投入，这一现象在内部控制质量较低的企业中更为突出（杨瑞龙等，2013 ；钟宇翔等，2017）。在

此背景下，合规管理制度通过强化内部控制质量和公司治理水平（李青原和左梁，2025），约束管理层的自利和短视

行为，降低企业投机倾向，提高资源配置效率和战略目标的长期性，引导企业保持稳定的绿色创新投入。因此，合

规管理通过增强企业环境治理的主动性，同时缓解管理层短视主义，引导企业长期投资，最终推动企业绿色创新。

第三，合规管理的系统性特征与企业绿色创新。合规管理要求企业在全流程和全生命周期中嵌入环境风险评

估，包括重点管理环节、运行机制与保障措施等方面。企业不仅需要建立相应的合规治理规范，还要将合规治理嵌

入组织结构与企业文化，从而实现资源配置的优化与重构。这有助于企业构建系统的环境管理体系，从而保障企业

形成稳定而持续的绿色创新动力。一方面，合规管理通过考核评价、信息化建设、专业化队伍、合规文化与培训等

手段，构建系统性的环境管理体系，确保企业在面对日益严格的环境规制与可持续发展要求时，能够保持稳定的制

度环境与组织动能。通过构建系统性环境管理体系，有助于改善企业信息环境、提高综合环境管理水平、获得市场

声誉和投资者认可，还能增强其在绿色金融、政策激励中的资源获取能力，从而降低绿色创新的融资约束和外部不

确定性（崔永梅等，2025）。另一方面，合规管理通过多维措施推动企业建立健全有利于绿色创新的内部环境，例如

培育环保文化、实施系统化的环保教育与培训、定期开展环保专项行动以及建立环境事件应急机制等。这有助于形

成支持企业绿色创新的文化氛围，构筑企业范围内的绿色价值共识，提升员工的环境意识和创新思维。而且，合规

管理下的制度化安排能够强化高管绿色认知与战略敏感性（白福萍等，2025），推动管理层将环保要求融入战略决

策与资源分配过程。因此，通过环境管理体系、文化认同及战略愿景等在内的系统化合规管理建设，企业能够提升

在绿色创新过程中的资源配置能力，从而有效提高绿色创新水平。

基于上述分析，本文提出如下研究假设 ：

H1 ：央企及地方国企合规管理指引实施后，政策覆盖企业的绿色创新水平得到显著提升。

四、研究设计

（一）数据来源和样本选择

本文选取 2014年至 2023年我国A股国有上市公司为研究样本。样本数据主要来源于国泰安数据库（CSMAR）
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和中国研究数据服务平台（CNRDS）。本文剔除了金融类、ST类以及关键变量缺失的上市公司，最终获得 9 612个

样本观测值。为减轻极端值可能带来的干扰，本文对连续变量进行了 1%的缩尾处理。

（二）模型设计及变量定义

本文将受到合规管理指引影响的中央企业和地方国企作为实验组，将未受到该指引影响的其他国有企业作为

对照组。为检验研究假设，本文采用多期双重差分（DID）模型，具体模型设定如下 ：

GPi，t =β0+β1DIDi，t+β2 Controlsi，t-1+ Firmi +Yeart + ϵi,t                                                                                                （1）

其中，GPi,t 为被解释变量，以企业绿色发明专利申请数量来衡量企业的绿色创新水平。DID为解释变量，为央

企及地方国企是否受到合规管理指引的影响。Controlsi,t-1 为控制变量，包含上一期的公司特征和城市特征。Firmi 和

Yeart 分别为公司固定效应和年份固定效应。ϵi,t 为随机扰动项。此外，为消除同一企业在不同年份中可能存在的自相

关问题对估计结果的影响，回归标准误在公司层面进行了聚类调整。

本文主要变量具体定义见表1。

1.解释变量

DID为本文核心解释变量，企业受到合规管理指引影响之后取值为 1，否则为 0。本文通过手工整理国务院国资

委、各省国资委以及市国资委所发布的合规管理指引政策及其实施时间来确定政策冲击时点。若政策于下半年开始

生效，政策在生效当年所起的作用可能较为有限，那么本文将生效的次年作为企业正式开始受到政策影响的年份。

参考余明桂等（2016）的研究，本文将实际控制人为国务院国资委的企业界定为央企，将实际控制人为地方国资委

的企业界定为地方国企。

2.被解释变量

专利申请数据具有更高的及时性和可靠性，并且专利在申请阶段就已经对企业产生影响。而且，相较于实用

新型专利，发明专利更能反映出企业的创新能力和创新水平。因此，本文参考黎文靖和郑曼妮（2016）、王馨和王营

（2021）、柯劭婧等（2023）的研究选取绿色发明专利申请作为被解释变量，使用企业当年的绿色发明专利申请数量

加1取自然对数（GP）来衡量绿色创新水平。

3.控制变量

本文参考已有文献（王馨和王营，2021 ；曾昌礼等，2022），在模型中控制了以下变量 ：企业规模（Size）、现金

流量（CFO）、资本密集度（Tang）、营业收入增长率（Growth）、资产负债率（Lev）、机构投资者持股比例（Inst）、盈

利能力（ROE）、股权集中度（Top1）、上市年限（Age）、托宾Q值（TobinQ）、GDP增长率（GDP）、董事会规模（Bsize）、

规制政策的绿色创新效应

表1  主要变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

绿色创新 GP 企业当年绿色发明专利申请数量加 1 取自然对数

多期差分变量 DID 企业受到合规管理政策的影响，则赋值为 1，否则为 0
企业规模 Size 总资产的自然对数

现金流量 CFO 经营性现金流量净额与总资产之比

资本密集度 Tang 固定资产与总资产之比

营业收入增长率 Growth 营业收入的增长率

资产负债率 Lev 总负债与总资产之比

机构投资者持股比例 Inst 机构投资者持股份额占总股本之比

盈利能力 ROE 净利润与所有者权益之比

股权集中度 Top1 第一大股东持股份额占总股本的比例

上市年限 Age 企业上市年限加 1 取自然对数

托宾 Q 值 TobinQ 市场价值与资本重置成本之比

GDP 增长率 GDP 企业所在省的人均 GDP 增长速度

董事会规模 Bsize 董事会总人数的自然对数

独董比例 IndRatio 独立董事占董事会总人数之比
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独董比例（IndRatio）。为在一定程度上消除内生性问题，本文将控制变量均滞

后一期。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2报告了本文主要变量的描述性统计情况。结果显示，GP的均值为

0.399，标准差为 0.849，说明企业平均每年申请的绿色发明专利数量约为 0.49

个（e0.399–1）。DID的均值为 0.281，说明回归样本中的实验组占比为 28.1%。其

余控制变量与现有文献基本一致，均在合理范围之内。

（二）主回归分析

表 3报告了合规管理指引对企业绿色创新的影响。第（1）列和第（2）列分

别为回归模型未加入控制变量和加入所有控制变量以后的回归结果。可以发

现，核心解释变量DID的回归系数分别为0.076和0.072，均在1%水平上显著。

实证结果证明了本文的假设 1，即合规管理指引实施后，受影响上市公司的绿

色创新水平有明显提高。同时，本文还计算了其经济显著性，结果证实合规管

理指引实施以后，企业绿色创新提高了 18.05%（0.072/0.399），表明合规管理

指引对企业绿色创新的提升作用具有显著的经济意义。

（三）稳健性检验

1.平行趋势假设评估

采用双重差分模型需要先进行平行趋势假设评估，即在事件发生前实验组与对照组的绿色创新水平需要有相

同的时间变化趋势。对此，本文采用动态回归模型进行检验，具体模型设定如下 ：

GPi，t =β0+β1 pre_4i，t +β2 pre_3i，t +β3 pre_2i，t +β4 pre_1i，t+β5 currenti，t +β6 post_1i，t +β7 post_2i，t  +β8 post_3i，t  +

       β9 post_4i，t +γControlsi，t-1+ Firmi + Yeart + ϵi，t                                                                                                                                                                          （2）

其中，pre_N和 post_N分别代表合规管理指引实施前N年和后N年，current为政策当年。本文将合规管理指引

实施前五年及之前的年份作为基期。如果平行趋势假设成立，则政策实施前各期的回归系数应该不显著。图1报告

了平行趋势检验结果，在合规管理指引实施前，各期的回归系数均不显著，说明实验组和对照组的绿色创新水平没

表3  主回归结果

（1）
GP

（2）
GP

DID 0.076*** 0.072***

（3.449） （3.325）
Size 0.016

（0.569）
CFO -0.166*

（-1.871）
Tang -0.022

（-0.185）
Growth 0.022**

（1.982）
Lev -0.013

（-0.155）
Inst -0.006

（-0.057）
ROE 0.109*

（1.902）
Top1 -0.211

（-1.602）
Age 0.004

（0.063）
TobinQ 0.021**

（2.305）
GDP -0.138

（-1.128）
Bsize -0.056

（-0.642）
IndRatio 0.019

（0.088）
cons 0.377*** 0.188

（60.814） （0.305）
Firm FE YES YES
Year FE YES YES

N 9 612 9 612
Adj. R2 0.754 0.754

注 ：括号内为经过公司层面聚类
调整后的 t 值 ；*、**、*** 分别表示在
10%、5% 以及 1% 统计水平上显著；
下表同。

表2  描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

GP 9 612 0.399 0.849 0.000 0.000 4.174
DID 9 612 0.281 0.449 0.000 0.000 1.000
Size 9 612 23.011 1.426 22.872 20.211 27.099
CFO 9 612 0.047 0.065 0.047 -0.147 0.233
Tang 9 612 0.247 0.194 0.200 0.002 0.764

Growth 9 612 0.125 0.379 0.072 -0.536 2.473
Lev 9 612 0.502 0.199 0.509 0.086 0.913
Inst 9 612 0.582 0.170 0.584 0.222 0.931
ROE 9 612 0.052 0.114 0.060 -0.563 0.305
Top1 9 612 0.391 0.151 0.378 0.120 0.763
Age 9 612 2.742 0.565 2.944 0.693 3.401

TobinQ 9 612 1.756 1.134 1.361 0.800 7.418
GDP 9 612 0.074 0.049 0.081 -0.074 0.184
Bsize 9 612 2.189 0.193 2.197 1.609 2.708

IndRatio 9 612 0.374 0.057 0.364 0.333 0.600

中
国
财
政
杂
志
社



60 61

有显著差异，具有相同的变化趋势，平行趋势假设得到

满足。在政策实施后，回归系数显著为正，表明合规管

理指引整体上促进了企业绿色创新水平的提升。但该积

极效应在政策实施初期并不明显，原因可能在于创新具

有周期性。同时，政策效果在实施后期亦呈现出一定程

度的减弱。

2.倾向得分匹配法

由于实验组和对照组可能存在系统性差异，为缓解

样本选择偏差对本文结果的干扰，本文采用倾向得分匹

配法进行稳健性检验。首先，将前一期的控制变量作为

匹配协变量，使用Logit模型回归计算出样本的倾向得

分 ；其次，采用 1：2卡尺内近邻匹配法进行匹配 ；最  

后，利用倾向得分匹配得到的有效样本代入模型重新回归。表4报告了协变量的平衡性检验，可以发现，匹配后的

协变量偏差均在5%以下，匹配结果满足平衡假设条件。表5第（1）列汇报了倾向得分匹配后的回归结果。可以看出，

DID的回归系数显著为正，表明本文结果依然稳健。

3.异质性处理效应

由于合规管理指引在不同地区生效的时间不同，使用双向固定效应模型可能存在由于异质性处理效应导致的

规制政策的绿色创新效应

图1  平行趋势检验

表4  平衡性检验

变量
Unmatched /
Matched

Mean
%bias

%reduct
bias

t-test

Treated Control t p>t

Size
U 23.244 22.581 48.894 22.321 0.000
M 23.088 23.054 2.493 94.901 1.382 0.167

CFO
U 0.050 0.043 10.082 4.752 0.000
M 0.048 0.049 -1.572 84.405 -0.865 0.387

Tang
U 0.254 0.234 10.362 4.834 0.000
M 0.250 0.249 0.400 96.139 0.208 0.835

Growth
U 0.131 0.115 4.143 1.928 0.054
M 0.129 0.129 -0.126 96.960 -0.069 0.945

Lev
U 0.513 0.480 16.463 7.753 0.000
M 0.507 0.505 1.215 92.620 0.661 0.508

Inst
U 0.606 0.537 41.757 19.434 0.000
M 0.593 0.590 2.131 94.898 1.187 0.235

ROE
U 0.055 0.046 7.742 3.663 0.000
M 0.054 0.055 -1.111 85.649 -0.617 0.537

Top1
U 0.409 0.359 33.602 15.775 0.000
M 0.400 0.400 -0.539 98.396 -0.287 0.774

Age
U 2.766 2.698 11.919 5.656 0.000
M 2.770 2.776 -1.050 91.195 -0.593 0.553

TobinQ
U 1.690 1.878 -16.348 -7.805 0.000
M 1.712 1.714 -0.143 99.126 -0.080 0.936

GDP
U 0.075 0.073 2.808 1.312 0.190
M 0.074 0.075 -1.180 57.977 -0.640 0.522

Bsize
U 2.191 2.185 2.772 1.288 0.198
M 2.191 2.186 2.560 7.632 1.367 0.172

IndRatio
U 0.376 0.369 12.484 5.728 0.000
M 0.374 0.375 -2.247 82.000 -1.188 0.235
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估计偏误（de Chaisemartin和D’Haultfoeuille，2020）。本文参考Callaway和Sant’Anna（2021）的做法，使用CSDID

模型进一步检验多时点DID估计量的稳健性。回归结果表明（未列示），稳健估计量的估计系数显著为正，这表明本

文的估计结果并没有受到异质性处理效应的影响。

为了进一步增强研究结果的稳健性，本文使用企业当年绿色发明授权数量加 1取自然对数（GPG）来衡量企

业的绿色创新水平。回归结果如表 5第（2）列所示，可以发现，DID系数显著为正，进一步表明本文研究结果的可  

靠性。

5.更换固定效应

本文还选择了行业年份联合固定效应和城市年份联合固定效应以进一步避免回归结果出现遗漏变量而导致的

内生性问题，减少某些行业层面和城市层面随时间变化的不可观测因素对回归结果造成偏误。表5第（3）（4）列报

告了更换固定效应的回归结果，结果表明，DID的回归系数均显著为正，结果仍然不变。

6.更换回归样本

第一，若企业在合规管理之前已存在绿色创新，可能表明企业前期的绿色创新基础较好，从而对本文结果产生

影响。因此，本文将该类企业从样本中剔除，以此检验事前无绿色创新的企业是否因为合规管理而提高了绿色创新

水平。

第二，部分企业在样本期间可能因股权变动导致其受到合规管理指引影响的状态发生变化，进而对结果产生干

扰。因此，为避免因实控人变动带来的制度适用差异对结果的影响，本文剔除了样本期间内实控人发生变化的企业。

表 5第（5）列报告了剔除事前已存在绿色创新的企业后的回归结果，第（6）列报告了剔除实控人发生变更企业

后的回归结果。上述检验结果显示，DID的回归系数仍均显著为正，进一步增强了本文回归结果的稳健性。

7.考虑创新的周期性

实质性的绿色创新能够推动企业技术的迭代升级，但此类创新通常具有较长的研发和转化周期。鉴于此，本文

参考He和Tian（2013）的做法，进一步选取第 t+1年和第 t+2年的绿色发明专利申请数量作为被解释变量进行检验，

以更充分地反映绿色创新从研发到专利申请的滞后效应。表5列（7）和列（8）中DID的回归系数均在 5%的水平上

显著为正，表明合规管理对企业绿色创新的积极效应具有持续性和长期性。

表5  稳健性检验

PSM
替换被解
释变量

更换固定效应 更换回归样本
考虑专利申请

周期性
排除其他干扰因素

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） （10） （11）
GP GPG GP GP GP GP GPt+1 GPt+2 GP GP GP

DID 0.070*** 0.040** 0.051** 0.078*** 0.062*** 0.089*** 0.065** 0.064** 0.069*** 0.088*** 0.071***

（2.865） （2.348） （2.302） （2.801） （3.735） （3.979） （2.454） （2.220） （3.009） （3.973） （3.372）

ESGDID 0.018

（0.455）

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

cons 0.448 -0.683 0.121 0.774 -0.802* 0.216 0.055 0.343 0.577 0.405 0.187

（0.758） （-1.625）（0.198） （1.004） （-1.811）（0.352） （0.085） （0.498） （0.904） （0.650） （0.303）

Firm FE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Year FE YES YES NO NO YES YES YES YES YES YES YES

Industry-
Year FE NO NO YES NO NO NO NO NO NO NO NO

City-Year 
FE NO NO NO YES NO NO NO NO NO NO NO

N 6 266 9 612 9 606 8 475 6 365 9 100 8 076 6 912 8 944 8 045 9 612

Adj. R2 0.757 0.702 0.756 0.756 0.628 0.761 0.762 0.767 0.755 0.768 0.754
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8.排除其他干扰因素

现有研究表明，绿色创新是企业实现绿色转型的重要途径，受到环保处罚的企业往往会更加重视环境治理活

动，并通过增加环保投资、强化研发等措施来提高环境治理水平，从而实现绿色转型（柯劭婧等，2023）。同时，国

家重点排污单位受到政府和社会的持续监督，也会主动开展环境治理并加强绿色创新（张玉明等，2018）。因此，为

了排除环保违规和重点排污单位可能对企业绿色创新的影响，本文将受过环保处罚的企业及重点排污单位剔除后

进行检验。

此外，2022年 5月，国务院国资委发布《提高央企控股上市公司质量工作方案》，明确要求中央企业集团公司贯

彻落实新发展理念，探索建立健全ESG体系，推动更多央企控股上市公司披露ESG专项报告，力争到 2023年相关

专项报告披露“全覆盖”。现有文献表明，ESG信息的强制披露具有促进企业自主创新的积极效应，能够推动企业开

展绿色转型实践（Shen等，2023）。为控制该工作方案对回归结果的潜在影响，本文将企业是否受到该政策影响作

为控制变量纳入模型进行回归检验。

回归结果如表 5所示。第（9）～（11）列分别报告了剔除环保违规、剔除重点排污单位、控制央企ESG报告影响

的回归结果。结果显示，在排除上述干扰性因素后，DID的回归系数均在1%的水平上显著为正，与主回归结果基本

一致。

9.安慰剂检验

为减少随机因素对回归结果的干扰，本文进行了安

慰剂检验。本文对实验组和对照组随机抽取500次构造

出随机样本进行回归，并统计回归系数及P值的分布情

况。由于随机样本中的实验组和对照组是随机生成的，

合规管理指引不会对企业绿色创新水平有显著影响，因

此回归系数应围绕 0值分布。图 2展示了安慰剂检验中

解释变量的回归系数及P值分布情况。可以发现，通过

随机样本得到的DID估计系数分布在 0值左右，且小于

真实回归系数。从P值的统计情况来看，绝大部分回归

系数的P值大于 0.1，未呈现显著性。检验结果进一步增

强了本文主回归结果的稳健性。

六、进一步分析

（一）机制检验

1.预防性动机

合规管理的预防性机制将环保要求嵌入到企业战略和前瞻性资源配置中，从而促进企业加强对绿色技术研发

和清洁生产的投入。同时，企业通过主动披露环境信息提升透明度与外部合法性，不仅有助于降低企业未来的环境

违规风险，也增强了市场声誉和投资者支持，从而有助于持续提升企业绿色创新水平。因此，本文构建前瞻性环保

目标设定（EPGoal）和环境信息披露质量（Eidq）两个指标进行检验。其一，如果企业披露了过去环保目标的完成情

况及前瞻性环保目标，则EPGoal赋值为 1，否则为 0。其二，参考王茂斌等（2024）的研究，对企业各类别的环境信

息根据定性或定量披露分别赋予不同的分值，将得分加总并取对数来衡量企业环境信息披露的质量（Eidq）。回归结

果如表 6所示，可以发现DID与前瞻性环保目标设定（EPGoal）和环境信息披露质量（Eidq）均在 1%的水平上显著

正相关，并且DID的回归系数在没有环保目标设定和环境信息披露质量较低的组中更为显著。这说明合规管理指引

促进企业将环境治理嵌入到组织战略中，积极发布未来环保目标，并提高环境信息披露水平，进而对企业绿色创新

水平的提升起到积极作用。

规制政策的绿色创新效应

图2  安慰剂检验

估 计 系 数
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2.内部驱动力

合规管理指引明确向企业传递了加强环境保护的信息，这在一定程度上能够提高企业管理层对环境的重视程

度。而且，这也有助于降低企业管理层的短期逐利动机，减少管理层短视，进而提高企业长期环境治理的内部驱动

力。因此，本文构建绿色认知（ECog）和管理层短视（Myopia）两个指标进行检验。其一，参考席龙胜和赵辉（2022）、

谢海娟等（2024）的做法，计算上市公司年度报告中关于环保政策、环保相关法律法规、环保治理、环保部门、环保

督察、环保工作、环保设施、环保治污等关键词的数量，以此捕捉企业对环保合规的重视程度，使用关键词词频加1

取对数来度量企业环保认知（ECog），该指标越大，说明企业具有更强的环保认知。其二，参考胡楠等（2021）计算

企业MD&A中关于管理者短视主义关键词的数量，使用关键词占比来衡量管理层短视（Myopia），该指标越大，说

明管理层短视主义越严重。回归结果如表7所示，可以发现DID与绿色认知（ECog）在1%的水平上显著正相关，与

管理层短视（Myopia）在 1%的水平上显著负相关，并且DID的回归系数在绿色认知程度较低和管理层短视程度较

高的组中更显著。这说明合规管理指引通过提高企业管理层的环境认知水平，并降低其管理层短视程度，从而有助

表6  机制检验：预防性动机

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
EPGoal EPGoal=1 EPGoal=0 Eidq Eidq=1 Eidq=0

DID 0.056*** -0.022 0.088*** 0.072*** 0.042 0.092***

（3.451） （-0.392） （3.700） （3.627） （1.101） （3.575）
Size 0.028* -0.014 0.009 0.105*** 0.051 0.001

（1.665） （-0.200） （0.309） （4.375） （1.073） （0.033）
CFO -0.081 -0.129 -0.233** 0.002 -0.316* -0.077

（-1.118） （-0.543） （-2.528） （0.028） （-1.767） （-0.835）
Tang 0.012 0.092 -0.045 0.146 -0.048 -0.039

（0.170） （0.363） （-0.371） （1.453） （-0.240） （-0.256）
Growth -0.000 0.057 0.014 -0.008 0.038 0.005

（-0.011） （1.626） （1.215） （-0.614） （1.466） （0.419）
Lev 0.026 -0.148 0.007 0.113 -0.244 0.066

（0.454） （-0.684） （0.082） （1.439） （-1.362） （0.756）
Inst 0.158** 0.287 -0.106 0.028 0.000 -0.112

（2.166） （1.212） （-1.016） （0.283） （0.002） （-1.004）
ROE 0.047 0.097 0.121** 0.027 0.097 0.171***

（0.980） （0.609） （2.015） （0.479） （0.921） （2.951）
Top1 -0.071 -0.219 -0.119 0.020 -0.287 -0.008

（-0.781） （-0.625） （-0.937） （0.150） （-1.234） （-0.056）
Age -0.017 -0.002 0.017 0.099** -0.241* 0.057

（-0.455） （-0.012） （0.251） （1.966） （-1.865） （0.911）
TobinQ 0.003 0.061*** 0.015* 0.002 0.033* 0.010

（0.465） （2.720） （1.656） （0.210） （1.829） （1.050）
GDP -0.144 -0.332 -0.133 -0.239** -0.265 -0.050

（-1.328） （-1.010） （-0.988） （-2.242） （-1.252） （-0.341）
Bsize -0.002 -0.283 0.044 0.038 -0.233* 0.066

（-0.040） （-1.597） （0.490） （0.528） （-1.795） （0.603）
IndRatio 0.065 0.165 -0.014 -0.078 -0.190 0.155

（0.408） （0.358） （-0.066） （-0.431） （-0.654） （0.565）
cons -0.457 1.448 0.060 -0.208 0.864 -0.154

（-1.135） （0.854） （0.102） （-0.370） （0.736） （-0.208）
Firm FE YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES

N 9 612 2 139 7 215 9 612 4 440 4 910
Adj. R2 0.361 0.782 0.738 0.739 0.758 0.746
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于改善企业绿色创新水平。

3.系统性环境体系建设

合规管理要求企业从重点管理环节、运行机制及保障措施等方面入手进行系统性管理，这有助于企业制定和

实施多维环境治理措施，并形成系统的环境管理体系，从而推动企业构建稳定而持续的绿色创新动力。因此，本文

构建环境管理体系（EManSys）和多维环境治理措施（EnvStr）两个指标进行检验。其一，如果企业构建了完善的环

境管理制度，EManSys赋值为 1，否则为 0。其二，将企业是否采取环境有益的产品开发、减少“三废”的措施、循环

经济、节约能源、绿色办公、环境认证等措施进行赋值，并将得分加总来度量企业多维环境治理措施水平（EnvStr），

该指标越大，说明企业采取了更多维的环境治理措施。回归结果如表 8所示，可以发现合规管理与环境管理体系

（EManSys）和多维环境治理措施（EnvStr）至少在 5%的水平上显著正相关，并且DID的回归系数在没有构建环境

管理体系和多维环境治理措施水平较低的组中更为显著。这说明合规管理指引通过促使企业积极完善环境管理体

系，并从多方面进行系统性环境治理，从而有助于改善企业绿色创新水平。

规制政策的绿色创新效应

表7  机制检验：内部驱动力

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
ECog ECog=1 ECog=0 Myopia Myopia=1 Myopia=0

DID 0.070*** 0.003 0.109*** -0.014*** 0.110*** 0.060*

（2.765） （0.076） （4.034） （-2.807） （3.841） （1.826）
Size 0.000 0.088* -0.018 0.016*** 0.029 0.009

（0.014） （1.730） （-0.557） （3.117） （0.859） （0.207）
CFO 0.125 -0.177 -0.178* -0.048** 0.011 -0.319***

（1.185） （-1.072） （-1.737） （-2.319） （0.072） （-2.626）
Tang 0.410*** 0.108 -0.058 0.030 -0.180 0.052

（3.504） （0.555） （-0.388） （1.359） （-1.407） （0.260）
Growth 0.012 0.042 0.007 -0.004 0.016 0.031*

（0.787） （1.559） （0.575） （-1.537） （0.817） （1.921）
Lev 0.052 -0.264 0.061 0.044** -0.037 0.042

（0.497） （-1.583） （0.622） （2.415） （-0.347） （0.323）
Inst -0.003 -0.275 0.040 -0.032 0.078 -0.065

（-0.021） （-1.467） （0.362） （-1.503） （0.629） （-0.452）
ROE 0.025 0.102 0.200** -0.007 0.128 0.077

（0.345） （1.091） （2.529） （-0.564） （1.537） （0.818）
Top1 -0.068 -0.228 -0.134 -0.012 -0.251 -0.040

（-0.447） （-0.964） （-0.990） （-0.431） （-1.392） （-0.246）
Age -0.009 -0.245* 0.054 -0.002 0.107 -0.035

（-0.148） （-1.771） （0.733） （-0.131） （1.202） （-0.428）
TobinQ 0.006 -0.003 0.031*** -0.001 0.021 0.025*

（0.524） （-0.145） （2.706） （-0.476） （1.607） （1.860）
GDP 0.030 -0.088 -0.263* -0.042 -0.252 0.015

（0.222） （-0.430） （-1.661） （-1.642） （-1.356） （0.079）
Bsize 0.071 -0.077 -0.028 -0.001 0.022 -0.098

（0.773） （-0.502） （-0.294） （-0.049） （0.222） （-0.757）
IndRatio -0.159 0.275 0.058 0.040 0.353 -0.126

（-0.672） （0.833） （0.226） （0.887） （1.391） （-0.426）
cons 0.473 -0.456 0.610 -0.112 -0.675 0.496

（0.645） （-0.365） （0.814） （-0.922） （-0.809） （0.567）
Firm FE YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES

N 9 612 3 316 6 102 9 568 4 646 4 637
Adj. R2 0.674 0.721 0.785 0.494 0.775 0.733
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（二）异质性检验

1.市场竞争

现有研究表明，行业竞争能显著提升企业创新水平（何玉润等，2015）。在竞争激烈的市场中，企业更倾向于主

动开展绿色创新，建立自身的竞争优势，以维持市场份额。而在竞争较低的市场中，企业缺乏自发的创新动力，合

规管理指引则可以通过激励约束机制显著提升企业的绿色创新意识和水平。因此，本文认为合规管理指引对绿色创

新的促进作用在市场竞争较低的企业中更加明显。

基于上述分析，本文参考伊志宏等（2010）、钱爱民和吴春天（2024）的做法，采用市场集中度和市场份额检验

企业市场竞争水平的异质性作用。其一，根据企业赫芬达尔指数将样本分为市场集中度高（HHI取值为 1）和市场集

中度低（HHI取值为 0）两组。其二，根据企业市场份额将样本分为市场竞争程度高（Mshare取值为 0）和市场竞争

程度低（Mshare取值为 1）两组。本文将HHI和Mshare与DID交乘进行检验，结果如表 9所示。可以发现，在列（1）

和列（2）中，DID×HHI与DID×Mshare的回归系数均显著为正，这说明相对于市场竞争程度更高的企业，合规管

表8  机制检验：系统性环境体系建设

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
EManSys EManSys=1 EManSys=0 EnvStr EnvStr=1 EnvStr=0

DID 0.062*** 0.043 0.068** 0.087** 0.052 0.054**

（3.588） （1.189） （2.485） （2.405） （1.347） （2.148）
Size 0.103*** 0.039 0.036 0.228*** -0.003 0.017

（5.613） （0.909） （1.021） （6.258） （-0.054） （0.532）
CFO -0.085 -0.135 -0.115 -0.022 -0.077 -0.209**

（-1.067） （-0.820） （-1.128） （-0.148） （-0.430） （-2.290）
Tang 0.094 0.144 -0.025 -0.048 -0.183 -0.007

（1.243） （0.814） （-0.163） （-0.355） （-0.699） （-0.052）
Growth -0.013 0.044* 0.014 -0.014 0.018 0.019

（-1.240） （1.822） （1.200） （-0.689） （0.774） （1.546）
Lev -0.007 -0.245 0.005 -0.261** -0.010 -0.046

（-0.118） （-1.539） （0.057） （-2.110） （-0.056） （-0.601）
Inst 0.002 0.044 -0.066 0.080 0.106 -0.042

（0.022） （0.271） （-0.609） （0.548） （0.478） （-0.434）
ROE -0.005 0.043 0.107 0.197** 0.035 0.150***

（-0.109） （0.418） （1.531） （2.205） （0.257） （2.631）
Top1 0.121 -0.104 -0.133 -0.152 -0.430 -0.031

（1.159） （-0.475） （-0.848） （-0.708） （-1.497） （-0.233）
Age 0.043 -0.098 0.014 -0.070 0.033 0.019

（1.018） （-0.824） （0.202） （-0.836） （0.218） （0.264）
TobinQ 0.021*** 0.037** 0.015 0.037** 0.069*** 0.009

（2.752） （2.133） （1.526） （2.448） （3.049） （0.992）
GDP -0.006 -0.297 0.016 -0.130 -0.093 -0.277**

（-0.049） （-1.375） （0.102） （-0.643） （-0.389） （-2.004）
Bsize -0.018 -0.174 0.008 -0.040 -0.187 0.007

（-0.344） （-1.340） （0.072） （-0.349） （-1.356） （0.067）
IndRatio 0.013 -0.056 -0.035 0.080 -0.138 0.006

（0.083） （-0.186） （-0.126） （0.263） （-0.401） （0.028）
cons -2.124*** 0.395 -0.554 -4.247*** 1.093 -0.116

（-4.943） （0.373） （-0.737） （-4.983） （0.734） （-0.182）
Firm FE YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES

N 9 612 4 220 5 125 9 612 3 559 5 880
Adj. R2 0.455 0.776 0.703 0.558 0.791 0.718
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理指引对市场竞争程度较低企业的绿色创新活动有更强的影响。

2.内部治理

良好的公司治理是企业长久发展的基石，治理机制不仅可以缓解股东和管理层之间的委托代理问题，降低信息

不对称程度，还可以对管理层的机会主义行为起到约束作用，从而提升企业的投资效率和创新效率（朱德胜和周晓

珮，2016 ；刘金洋，2024）。合规管理作为公司治理的重要延伸，能够通过完善公司内部治理结构，强化重点人员、

重点环节、重点领域的监督力度，有效把控企业所面临的合规风险，帮助企业实现长久合规经营，为绿色创新等高

风险、高投入活动提供制度支持。因此，本文认为，当企业的内部治理水平越有效时，合规管理指引越能与企业现

有治理机制形成互补，从而进一步提升企业绿色创新水平。

基于上述分析，本文参考逯东等（2015）、张越和赵然（2023）的做法，采用内部控制指数和内控有效性检验企

业内部治理水平的异质性作用。其一，根据企业内部控制指数将样本分为内部治理水平高（IC取值为 1）和内部治

理水平低（IC取值为 0）两组。其二，按照企业内控有效性将样本分为内部控制有效（IsValid取值为 1）和内部控制

无效（IsValid取值为 0）两组。本文将 IC和 IsValid与DID分别交乘进行检验，回归结果如表 9所示。可以发现，在  

列（3）和列（4）中，DID×IC和DID×IsValid的回归系数分别在 5%和 1%的水平上显著为正，说明合规管理指引对

内部治理水平更好的企业具有更强的绿色创新促进效应。

3.外部监督

随着可持续发展战略的深入推进，企业的环境表现日益成为资本市场关注的焦点。一旦企业发生环境违规事

件，投资者可能因此降低对企业的信任和预期，从而产生减持或抛售行为。这不仅直接冲击企业的股价，还会进一

步削弱其市场声誉和融资能力，进而对企业价值造成不利影响。由此可见，通过声誉压力、融资约束等多种机制，

外部监督对企业的环保行为起到重要约束作用（陈晓艳等，2023）。而合规管理不仅是对外部监管的被动响应，更是

企业将外部规范性要求内化为治理机制和战略选择的过程。当外部监督力量更大时，市场监管的压力能够有效增强

企业对合规制度的执行力，促使企业将环境责任纳入日常经营决策之中。因此，本文认为，外部监督强度越高，合

规管理指引对企业绿色创新水平的激励效应也越强。

本文参考汪健和曲晓辉（2015）、何慧华和方军雄（2021）的做法，采用分析师关注与是否“四大”审计来捕捉企

业面临的外部监督强度。其一，根据企业分析师跟踪人数将样本分为分析师跟踪人数多（Analyst取值为 1）和分析

师跟踪人数少（Analyst取值为 0）两组。其二，根据企业是否国际“四大”审计将样本分为国际“四大”审计（Big4取

值为 1）和非国际“四大”审计（Big4取值为 0）两组。本文将Analyst和Big4与DID交乘进行检验，结果如表 9所示。

可以发现，在列（5）和列（6）中，DID×Analyst和DID×Big4的回归系数均在 5%的水平显著为正，这说明合规管

理指引的绿色创新效应对外部监督更强的企业具有更强的影响。

4.环境治理主动性

不同于被动合规的企业，主动进行环境治理的企业往往具有更强的环保意识和环境治理理念，更加关注企业的

绿色可持续发展，更有动力满足利益相关者的环境诉求。具有环境治理意识的企业能够深刻理解政策动向和环境发

展的重要性，进一步加大绿色创新的战略布局，持续进行环境治理。而不进行主动环境治理的企业，可能只是为了

保证短期内的合规而开展形式上的绿色活动。因此，本文认为，对于主动进行环境治理的企业而言，合规管理指引

对其绿色创新水平的促进作用更大。

基于上述分析，本文参考白福萍等（2024）的做法，从高管环保经历和企业主动ESG信息披露行为两个方面捕

捉企业的主动性。其一，计算企业高管团队拥有环保背景的人数占比，根据企业高管环保背景将样本分为高管环保

背景比例高（Green取值为1）和高管环保背景比例低（Green取值为0）两组。其二，根据企业是否披露ESG报告将样

本分为发布ESG报告（EReport取值为1）和没有发布ESG报告（EReport取值为0）两组。本文将Green和EReport与

DID交乘进行检验，回归结果如表9所示。第（7）（8）列的回归结果显示，DID×Green和DID×EReport的回归系数

均在5%的水平上显著为正，这表明合规管理指引的绿色创新激励效应在环境治理主动性强的企业中更为明显。

规制政策的绿色创新效应
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（三）拓展性分析

专利数量的爆炸式增长并不能完全代表专利质量的实际提高，其也可能会产生专利泡沫。因此，本文参考Geng

等（2024）的做法，计算绿色专利申请数与绿色专利授权数之差，并对其进行标准化处理以衡量公司绿色创新泡沫。

该指标越大，公司绿色创新泡沫越严重。另外，本文参考张杰和郑文平（2018）的做法，计算了企业的绿色专利知识

宽度，企业专利知识宽度主要是指某项专利内所包含知识的复杂性和广泛性。该指标越大，企业绿色专利质量越高。

表9  异质性检验

（1）
GP

（2）
GP

（3）
GP

（4）
GP

（5）
GP

（6）
GP

（7）
GP

（8）
GP

DID 0.013 0.005 0.038 -0.113* 0.037 0.052** 0.044* 0.026
（0.425） （0.165） （1.634） （-1.839） （1.615） （2.400） （1.876） （1.008）

HHI -0.075***

（-3.171）
DID×HHI 0.115***

（2.967）
Mshare -0.022

（-0.900）
DID×Mshare 0.118***

（2.999）
IC 0.014

（1.185）
DID×IC 0.064**

（2.379）
IsValid -0.078

（-1.424）
DID×IsValid 0.189***

（3.063）
Analyst 0.016

（0.878）
DID×Analyst 0.071**

（2.177）
Big4 -0.034

（-0.477）
DID×Big4 0.145**

（1.975）
Green 0.016

（0.609）
DID×Green 0.089**

（2.125）
EReport -0.010

（-0.384）
DID×EReport 0.077**

（2.338）
Controls YES YES YES YES YES YES YES YES

cons 0.190 0.315 0.237 0.254 0.399 0.174 0.188 0.204
（0.304） （0.494） （0.382） （0.406） （0.649） （0.283） （0.304） （0.333）

Firm FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES

N 9 346 9 346 9 612 9 211 9 612 9 612 9 612 9 612
Adj. R2 0.755 0.754 0.755 0.754 0.755 0.755 0.755 0.755
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检验结果如表 10所示，列（1）为绿色专利泡沫的回归结果，DID

的系数显著为负，列（2）为绿色专利知识宽度的回归结果，DID的

系数显著为正，以上结果表明合规管理提高了企业绿色专利质量。

七、研究结论与启示

如何推动企业绿色转型是促进我国经济高质量发展的重要命

题。本文以 2014年至 2023年我国A股上市公司为研究样本，实

证检验合规管理指引规制政策对企业绿色创新的影响及其作用机

制。结果表明，合规管理指引显著提升了企业的绿色创新水平。机

制检验发现，合规管理指引主要通过提高企业环境治理的预防性

动机和内部驱动力以及加强系统性环境建设，从而提高企业绿色

创新水平。异质性分析表明，在市场竞争低、外部监督严格、内部

治理水平高以及环境治理主动性强的企业中，合规管理指引对企

业绿色创新的促进作用更加明显。拓展性分析表明，合规管理对

企业绿色创新质量有明显的促进作用。

基于本文的研究结论，得到如下启示 ：第一，监管层需继续

强化制度引导，推动企业形成内生合规动力。本文研究发现，合规

管理有助于提高企业合规经营内驱力、促进企业加大绿色创新等

长期投资，加速绿色低碳转型。因此，建议继续强化企业合规管理

工作的系统性和针对性，依托合规制度建设降低监管成本，提升

治理效能。同时，扩大政策覆盖范围，推广央企和地方国企的合规

管理经验，为加快新质生产力发展、建设世界一流企业筑牢制度

基础。第二，企业应主动构建合规管理体系，持续推动绿色转型。

本文研究发现，合规管理有助于提高企业的绿色创新水平，并且

具有一定持续性。因此，企业应将合规管理作为长期性和系统性

的战略投资，深度嵌入企业的整体发展布局之中。通过主动合规

管理，帮助企业在实现规范治理的基础上，更好地承担环境与社

会责任，推动企业实现经济效益、社会效益与环境效益的协同，最

终实现可持续发展。
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The Green Innovation Effect of Regulatory Policies
——A Quasi-Natural Experiment Based on Compliance Management in

State-Owned Enterprises

WANG Yanyan, TIAN Jing, XIE Jinchen

Abstract: This study employs Chinese A-share state-owned listed firms from 2014 to 2023 as 
the research sample and treats the phased implementation of compliance management guidelines 
for central and local state-owned enterprises as an exogenous shock. We examine how compliance 
management drives corporate green innovation and explore the underlying mechanisms. The 
empirical results demonstrate that compliance management guidelines significantly enhance firms’ 
green innovation performance. Mechanism analyses indicate that compliance management promotes 
green innovation primarily through three channels: strengthening firms’ preventive motivation for 
environmental governance, reinforcing internal driving forces, and facilitating the establishment of 
systematic environmental management frameworks. Heterogeneity analyses reveal that the positive 
effect of compliance management guidelines on green innovation is more pronounced among firms 
operating in less competitive markets, subject to stronger external supervision, characterized by 
higher internal governance quality, and exhibiting greater proactivity in environmental governance. 
Additional analyses show that compliance management guidelines also significantly improve 
the quality of firms’ green innovation. Overall, this study provides valuable policy implications  
to design more effective mechanisms that promote the establishment of robust compliance 
management systems and accelerate enterprises’ green transformation.

Key words: compliance management; green innovation; environmental governance
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