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摘要: 在全面推进依法治国的背景下，国务院国资委如何通过合规监管政策推动国企深入落

实“全面依法治企”要求，逐渐成为学术界关注的重点．本研究以国务院国资委出台《中央企业
合规管理指引( 试行) 》构建准自然实验，从制度溢出视角实证考察了合规管理对国企内部控
制的影响及作用机制．研究发现:合规管理具有提升国企内部控制水平的制度溢出效应，并且
这种影响能够从央企溢出至地方国企． 机制分析表明，当外部交易费用和内部管控成本较高
时，国企更有动力按照合规监管政策要求提升内部控制水平．此外，合规管理的制度溢出效应
能够进一步降低国企合规风险和经营风险．本研究不仅揭示了合规监管政策的防风险功能，也
为合规管理与内部控制、风险管理的一体化建设提供了微观证据，对完善合规监管、内部控制、
风险管理相关政策以促进国资国企高质量发展具有重要启示．
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0 引 言

近年来，国资监管体系不断完善，持续推动国

资国企制度建设，进一步引导国企建立健全规范

化、专业化的内部管理体系．然而，在实践场景中，
部分国企出现重大决策程序不合规、论证咨询不
充分、经营战略偏离主业、涉足国家政策不鼓励甚
至严禁进入的高风险业务领域等违规行为，导致

财务信息严重失真，从而制约了国资国企实现高

质量发展．在这一背景下，国务院国资委出台了一
系列异质性监管政策，以推动国企合规经营及制

度建设．例如，2016 年出台的《关于建立国有企业
违规经营投资责任追究制度的意见》从“事后追
责”的角度明确了责任追究范围及处罚程度，主
要通过“治已病”方式倒逼国企管理层强化责任
意识和风险意识，从而抑制违规决策［1］，降低经

营风险［2］，引发了学术界对国企违规追责政策的

持续讨论; 2018 年出台的《中央企业合规管理指
引( 试行) 》( 后文简称《合规指引》) 将“事后追
责”延伸到“事前规范”，通过“防未病”的合规管
理体系建设，将合规风险防控要求贯穿于事前决

策、事中执行、事后评价的制度流程设计和运行
中，全过程约束央企管理层的机会主义行为［3］;

2019 年出台的《关于加强中央企业内部控制体系
建设与监督工作的实施意见》( 下文简称《实施意
见》) 则从内部控制体系建设角度要求央企深入
贯彻执行财政部发布的《企业内部控制基本规
范》及配套指引( 后文简称《内控规范》) ，通过内
部制度流程优化来应对包括合规风险、经营风险
在内的各类风险．
目前，现有文献对违规追责政策是否影响企

业违规行为和风险行为进行了初步探索［1，2］． 在
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此基础上，本研究以内部控制作为观察视角，考察

合规监管政策是否具有制度溢出效应，有助于从

权力的“制度笼子”建设角度识别合规监管政策
的经济后果，进一步将“治标”研究拓展至“治本”
领域．根据国资委合规监管政策的制度安排，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
管理的目标是有效防控合规风险，即降低企业及

其员工因不合规行为 ( 不符合法律法规、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) 引发法律责任、受到相关处罚、
造成经济或声誉损失以及其他负面影响的可能

性．同时，根据《内控规范》的有关界定，内部控制
是一种旨在实现控制目标的过程，即合理保证经

营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关信息
真实完整，提高经营效率和效果，促进企业实现发

展战略． 由此可见，合规管理与内部控制既有联
系，又有区别:第一，二者均致力于合规风险防控，

但内部控制还要兼顾其他四个目标;第二，二者均

属于管理活动，但合规管理更多侧重于组织、计划
等战略治理层面，而内部控制则侧重于制度流程

建设等控制层面;第三，二者均属于国资国企监管

政策，但前者由国资委发布并由企业法务部门推

动实施，而后者则由财政部发布并由财务或审计

部门推动实施，二者分属不同的制度体系．
不难发现，合规管理很可能会对内部控制产

生制度溢出效应．这是因为从政策角度来看，作为
国有资本同时参与资本市场和实体经济的主要载

体，国企受到来自央地各个领域合规监管的压力

不断加大，合规风险的防控要求往往会扩散至其

他控制目标，管理重心将更多下沉至过程控制活

动，从而促进内部控制体系不断完善．这意味着针
对央企的合规监管政策不仅能够与财政部的《内
控规范》产生政策联动，形成对央企的制度监管
合力，还可能因为央地国企具有相同的国有出资

人属性，从而产生对地方国企的制度溢出效应．从
实践角度来看，国企管理层在职务晋升预期和短

期业绩考评等方面存在自利倾向，可能导致部分

高风险项目未按程序决策，部分管理层为了获取

更多优势资源不惜铤而走险，甚至违规操作．而合

规管理通过推动合规制度流程建设，能够在各业

务环节的违规行为出现之前，更为全面且有效

地约束管理层行为． 因此，为了防控合规风险、
经营风险，国企有充分的动机按照合规监管政

策要求建立主动合规的管理体系，加强内部控

制建设．
在此基础上，研究合规管理对内部控制的影

响有以下重要动机: 一是有助于从理论角度厘清

合规管理这一风险管理新理论与传统内部控制理

论之间的关系，探究合规管理作为一类监管政策

是否对另一类监管政策—内部控制产生制度溢出
效应，即合规管理能否推动国企针对重点领域、重
点环节和重点人员加强制度建设，能否针对经营

投资决策中的各类高风险或违规行为建立健全

“刚性约束”的控制程序． 换言之，本研究主要观
察合规管理能否产生制度溢出效应，促进以合规

目标为基础的内部控制水平整体提升，从而推动

合规及报告、资产、运营、战略等五个控制目标共
同实现;二是有助于从政策角度探究合规管理在

内部制度建设领域的实施效果以及国资委与财政

部相关政策的联动效应，观察合规监管政策所要

求的“完善业务管理制度和流程”能否落地于“防
未病”的全过程管控机制，充分识别国资委与财政
部在防范化解国企风险方面的政策协同效果;三是

有助于从实践角度检验合规管理的实施机制，分析

制度设计、运行模式、数智监管、内部监督等合规监
管要求，能否直接转化为企业内部控制的建设步骤．
本研究以国务院国资委出台《合规指引》这

一中央合规监管政策冲击作为准自然实验场景，

从制度溢出视角实证考察了合规管理对国企内部

控制的影响及作用机制．研究发现:合规管理具有
提升国企内部控制水平的制度溢出效应，并且这

种影响能够从央企溢出至地方国企．换言之，合规
监管政策实施后，央企和地方国企内部控制水平

均有显著提升．机制分析表明，这一现象在外部交
易费用和内部管控成本较高的国企中更为显著．
此外，合规管理的制度溢出效应能够进一步降低

国企合规风险和经营风险． 本研究对于激励企业
推进合规管理、内部控制、风险管理一体化建设，
促进国企高质量发展和资本市场健康发展，具有

十分积极的意义．
本研究的主要贡献在于:其一，以往研究较多
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从“监管规制”以及“事后追责”的角度出发，探究
治理结构和治理机制如何影响企业行为，尚未有

文献关注合规监管这一新政策的实施效果． 合规
监管政策要求央企建立健全合规管理体系，在事

前决策、事中执行和事后评价时，分别建立合规风
险预警制度、实施合规审查程序、严肃追究违规责
任，与内部控制的制度流程建设要求高度一致，这为

观察合规管理的制度溢出效应提供了宝贵的研究场

景．因此，本研究根据国资合规监管政策构建准自然
实验，在很大程度上较为精准地识别出合规管理对

内部控制的制度溢出效应，增强了因果识别的稳健

性，丰富了国资合规监管政策的经济后果．
其二，以往研究仅针对某一特定领域分析监

管政策与企业行为的关系，尚未有文献从整个国

资国企合规管理这一更高层级的战略治理角度，

研究其对企业内部控制的影响，也未能充分关注

到合规监管政策实施效果可能会随着交易成本变

化而改变的特征事实． 当外部交易费用和内部管
控成本较高时，更高的合规风险和经营风险是否

能够导致国企改变执行合规监管政策的意愿和动

机，尚未在现有文献中被证实．本研究以合规管理
作为内部控制的影响因素展开深入分析，丰富了

该领域的相关文献． 从外部交易费用和内部管控
成本两个角度探究国企内部控制建设的作用机

制，也拓展了交易成本经济后果的相关文献．
其三，以往研究未能充分探究合规管理、内部

控制、风险管理之间的关联，尚未将三者整合于一
个完整体系内进行系统梳理． 本研究则以《实施
意见》提出的合规管理、内部控制、风险管理一体
化建设要求作为研究目标，构建与之匹配的研究

设计加以验证，进一步发现“合规—内控”体系能
够降低企业风险，证明了合规管理应当与内部控

制融合建设，共同提升企业风险防控能力，这对监

管政策的优化完善具有重要借鉴意义．

1 制度背景与文献综述

1． 1 制度背景与特征事实
1． 1． 1 合规管理的制度背景
在我国“合规”的历史源远流长．早在 2000多年

前的战国时期，孟子就提出了“不以规矩，不能成
方圆”的合规思想． 2014 年，党的十八届四中全会

发布了《中共中央关于全面推进依法治国若干重
大问题的决定》，提出要创新适应公有制多种实
现形式的产权保护制度，加强对国有资产所有权、
经营权的保护，企业有权拒绝任何组织和个人无

法律依据的要求． 随后，2015 年国务院国资委印
发了《关于全面推进法治央企建设的意见》，以央
企为引领的国资国企系统逐步搭建起具备统一思

想、统一原则的制度体系，奠定了法治央企的战略
基础． 在此基础上，2016 年国务院国资委印发了
《关于建立国有企业违规经营投资责任追究制度
的意见》，规定了责任追究的范围、损失认定、责
任认定、追究处理等内容，标志着依法治企进入以
事后问责为主的“违规行为治理”( 治已病) 强监
管阶段．
党的二十大报告提出要坚持全面依法治国，

深化国资国企改革，完善中国特色现代企业制度．
2018 年，国务院国资委出台《合规指引》，将合规
管理作为与违规追责相并列甚至更为重要的一种

监管政策，规定了央企合规管理的部门职责、工作
重点、运行机制、保障措施等内容，要求通过将外
部法律法规内化为内部规章制度，推动央企建立

规范化、标准化的合规流程，这意味着依法治企转
入以事前防范为主的“合规行为治理”( 防未病)
强监管阶段． 2019 年，为了更好落实《合规指引》，
国务院国资委发布《实施意见》要求央企以“促合
规、强内控、防风险”为管控目标，强调了合规管
理和风险管理导向下内部控制建设的具体要求．
2022 年，在《合规指引》实施四年后，国务院国资
委将其升级为《中央企业合规管理办法》这一行
政规范性文件，大大增强了合规监管政策的法定

强制力．
由此可见，国务院国资委对合规监管政策体

系的渐进式改革，充分强调了国资国企全面实施

合规管理的重要性，以及在这一过程中建立健全

内部控制制度的必要性．
1． 1． 2 合规管理的特征事实
国资国企全面实施合规管理无法一簇而就．

一方面，地方国资委对国企合规管理的重视程度

参差不齐．中央层面《合规指引》发布后，仍有部
分地方国资委未及时转发或依据实际情况制定地

方国企合规监管政策．例如，某西部地区国资委时
隔三年才发布《省属国有企业合规管理指引》．另
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一方面，国企违规行为屡禁不止，已经严格实施的

“事后追责”制度无法完全有效促进国企主动合
规．以《国务院关于 2017 年度中央预算执行和其
他财政收支的审计工作报告》披露的情况为例，
35 户央企 2016 年多计利润 28． 65 亿元，175 项重
大经济决策事项涉嫌违规或盲目决策，556 项经
营管理事项不够规范，共造成资产损失和闲置等

203． 67 亿元．
由此可见，基于事前规范的合规管理对于国

资国企高质量发展至关重要，“主动合规”仍需内
部控制等长效制度建设予以强化，二者相互配合

能够最大程度降低违规概率．
1． 2 文献回顾与综述
从理论上来看，公司治理机制是由规制、问责

和合规三者组成的内部责权利制度安排［4］，以往

文献主要基于“规制”和“问责”视角讨论了合规
管理对企业行为的影响． 第一，“波特假说”引发
了学术界对环境规制的持续争论． Kneller 和
Manderson［5］发现环境规制带来的合规压力会增
加企业环境资本支出并挤出企业创新投资． 国内
学者则认为环境规制能够促使企业合规经

营［6，7］，通过将环境违法违规行为内化为企业成

本［8］，能够有效激励其环境责任承担［9］． 同时，环
境规制还具有制度溢出效应，能够提高竞争企业、
同地区企业、同行业企业的环境绩效［10］;第二，基
于“问责”视角，“产权理论”与“委托代理理论”
引发了学术界对权力责任的持续争论． 辛清泉
等［11］发现央企受到问责监管后，旗下上市企业的

机会主义行为能够得到更多约束． 从法理的角度
来看，责任来源于权力，有权必有责，权责需对

等［12］，问责的核心在于对权力进行控制以防止权

力滥用．新制度经济学认为制度是依靠相应的惩
罚机制而被有效执行的，陈志斌［12］发现问责作为

一种惩罚机制，能保证内部控制制度的有效实施．
陈运森等［2］研究发现责任追究制度通过加大对

违规行为的处罚力度，能够抑制企业风险承担，降

低寻租等高风险行为． 辛宇等［1］认为问责的关键
不仅在于对违规行为的事后惩罚，更重要的是其

产生的事前“威慑效应”． 总体而言，以往研究大
多针对某一特定领域分析规制、问责带来的合规
压力与企业行为的关系，而从“事前规范”角度研
究合规管理的经济后果，尤其是直接观察其对内部

控制制度体系是否具有溢出效应的文献并不多见．
非正式制度、正式制度、契约治理制度和资源

配置制度等相互有机配合的新制度经济学分析框

架为理论阐述提供了新思路［13］，也为内部控制的

影响因素文献梳理提供了新视角． 非正式制度层
面的儒家文化［14］、高管心理特质［15］;正式制度层
面的市场化程度等经济制度［16］、问询函监管等市
场制度［17，18］、党的巡视监督等政治制度［19］;契约
治理制度层面的产权制度［16］、管理层权力约
束［20］;资源配置制度层面的激励制度等均会对企

业内部控制产生影响［21，22］． 不难发现，在正式制
度层面中研究合规监管政策影响内部控制的文献

并不多，研究空间较大，其他层面的内部控制影响

因素也为本研究提供了机制检验的理论基础． 同
时，交易成本理论作为新制度经济学的重要组成

部分，成为阐述制度效应的主要机制路径．现有文
献研究发现非正式制度、正式制度、资源配置制度
主要影响外部交易费用［14，16，23］;契约治理制度主

要影响内部管控成本［24，25］． 此外，徐虹和林钟
高［26］认为让内部控制利益相关方均满意的契约

可以有效约束企业行为，降低外部交易费用和内

部管控成本，创造组织高效运行的条件．换言之，
内部控制与交易成本有着天然的联系． 外部交易
费用能够影响为保障交易契约有效执行而付出的

监督控制成本［27］，内部管控成本能够影响内部治

理环境和管理效率［24］，二者均可能影响内部控制

水平．然而，少有文献从交易成本视角探究合规管
理的制度效应，也未能深入分析交易成本对内部

控制的影响，这为本研究提供了宝贵的机会和

场景．

2 理论分析与研究假设

合规管理的制度效应主要基于委托代理理

论．西方传统理论认为，企业股东与经营者之间会
形成一种单链条的委托代理关系，最终可能导致

代理问题．我国上市企业股权相对集中，不仅控股
股东或大股东与经营者之间存在代理问题，中小

股东与代理人之间也存在代理问题［28］．对于国有
上市企业来说，国有资产所有者( 全体人民) 通过

法律制度安排将国有资产的经营管理权委托给政

府，政府作为股东出资人 ( 一般由国资委履行出
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资人职责、财政部门对国有出资进行监管) 通过
董事会将国有资产委托给国企经营管理层，形成

了双层委托代理关系［1］． 然而，国企经营管理层
可能存在自利倾向［29，30］．且无法预料到经营管理
过程中的各种情况，这进一步加剧了机会主义风

险［31，32］．基于“理性经济人”假设，承担职务晋升
和业绩考评压力较大的国企经营管理层，在权衡

合规收益和合规成本后，可能会铤而走险，甚至实

施违规操作［15］． 为引导国企主动实施合规管理，
促进国有资本保值增值，有效防控违规行为引发

的国有资产流失风险，针对国企第二层委托代理

关系，国务院国资委推动建立以事前风险防控为

核心的合规管理体系，在事后处罚解决“不敢违
规”的基础上，聚焦“不想违规、不能违规”的本质
要求，对制度文本和业务流程进行重塑和优

化［33，34］，打破传统机制束缚，将管理层权力装进

“制度笼子”．
从政策角度分析，合规管理对内部控制的影

响可能属于一种跨制度的溢出效应． 新制度经济
学认为，在开放条件下，制度具有明显的正外部

性，即制度溢出效应［35］． Davig 等［36］认为跨制度
溢出效应是指任何被给定制度下的经济均衡性质

不能独立于其他可能制度特征和描述制度变动的

概率分布而存在，而是受到后者的影响． 也就是
说，一项制度很可能无法单独发挥作用，更多需要

考虑到其他制度产生的共同影响．例如，方红生和
朱保华［37］研究发现积极型货币政策和盯住实际

赤字目标的财政政策叠加组合能够实现增加有效

投资和稳定物价水平的目标．因此，尽管合规管理
并未直接提出内部控制建设的明确要求，但是合

规管理与内部控制具有共同的落脚点，即通过制

度流程打造全过程风险防控体系． 若国务院国资
委发布的《合规指引》存在跨制度溢出效应，合规
管理大概率会与财政部的《内控规范》产生政策
联动作用，影响国企内部控制水平．
从实践角度分析，国企有动机按照合规监管

政策要求建立主动合规的管理体系，将合规制度

建设的积极作用进一步溢出至内部控制领域． 第
一，以内部控制制度实现国企“管人、管事、管
钱”，能够将合规管理的制度责任落实到控制环
境中的组织架构、岗位职责等方面，降低国企高管
在领导责任、经管责任和连带责任方面的合规风

险［38］，避免高管在不知情的情况下受到他人违规

行为的牵连［39］; 第二，以内部控制流程实现国企

对各类业务的风险管控［40，41］，能够将合规管理要

求落实于事前、事中和事后等环节的风险评估及
控制活动中，促使国企提升合规风险以及其他各

类风险的应对能力，通过岗位职责分离、授权审批
等关键控制措施实现对国企生产经营活动的全过

程制度性介入，有效消除违规决策、越权审批、执
行效率低下等风险隐患;第三，以内部控制信息平

台适度降低国企对业务程序和信息传递的自由裁

量权，可以将合规管理的数智监管要求落实于信

息与沟通、内部监督等控制要素中，在很大程度上
降低合规管理实施过程中的信息不对称程度，强

化对国企制度流程建设的全过程监督，进一步提

高国企资源配置的效率效果［39］．综上，通过建立健
全以制度流程为基础的内部控制体系，合规管理已

成为提高国企内部治理水平的核心举措．
值得说明的是，合规管理对内部控制的制度

溢出效应还可能体现在不同主体之间． 从制度变
迁的角度来看，制度溢出是一种跨主体之间制度

演化的特殊形式． 例如，彭睿等［42］研究发现针对
央企的“归核化战略”能够提升地方国企的风险
承担水平．若合规管理对内部控制存在制度溢出
效应，央企“先试先行”对地方国企合规管理体系
以及内部控制建设均会形成“可置信压力”，有助
于在制度层面降低地方国企的机会主义倾向． 一
方面，虽然根据相关法律制度安排，地方政府享受

地方国企出资人的权利，但在渐进式改革中，中央

政府尚未将地方国企剩余索取权和控制权全部转

交给地方政府［43］．根据《地方国有资产监管工作指
导监督办法》，国务院国资委依法对地方国有资产的
内部制度建设、法制建设等监管工作进行指导、监
督．因此，《合规指引》可能在较大程度上会直接影响
地方国企内部控制水平．另一方面，《合规指引》要求
地方国资委参照中央政策积极推进所出资企业的合

规管理工作．在地方政策出台前，地方国企已经对合
规管理体系建设产生了较为确定的预期，即存在预

期效应［44］，会提前谋划推进合规管理体系建设任

务，促进自身内部控制水平的提升．
据此，本研究提出假设:合规管理对国企内部

控制水平具有显著的制度溢出效应，这种影响还

可能从央企溢出至地方国企．
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3 研究设计

3． 1 样本选择和数据来源
2015 年，国务院国资委深入贯彻落实党中央
国务院决策部署，将“依法治国”战略全面转化为
“依法治企”要求，把依法监管和依法治企作为重
要工作，印发了《关于全面推进法治央企建设的
意见》，规定了法治央企建设的指导思想和基本
原则，拉开了新时代央企合规管理的序幕，为整个

国资国企改革发展提供了有力支撑．为保障样本企
业所处的外部环境相对稳定，样本期间内各相关变

量具有可比性，本研究选取沪深 A 股 2016 年—
2020 年上市企业为初始研究样本，并剔除了 ST
企业、金融行业企业以及模型中关键变量数据缺
失的企业．为减少极端值的影响，对回归模型中的
连续变量进行上下各 1%的缩尾处理．此外，本研
究所用的内部控制指数来自深圳 DIB 内部控制
与风险管理数据库，财务数据和其他数据取自

CSMAＲ数据库和 CNＲDS数据库．
3． 2 变量定义与度量
3． 2． 1 被解释变量的度量
现有研究大多采用内部控制指数度量企业内

部控制水平，借鉴曹越和孙丽［45］的做法，本研究

将内部控制指数除以 100 作为内部控制水平
( IC) 的代理变量，该指标数值越大，表示企业内
部控制水平越高．在稳健性检验中，本研究进一步
采用内部控制信息披露指数 ( ICID) 重新度量内
部控制水平．
3． 2． 2 解释变量的度量
本研究以国资合规监管政策作为合规管理

的衡量指标，以国务院国资委出台《合规指引》
构建虚拟变量 DID_state，作为主要解释变量，即
2018 年以后年度国企取 1，否则为 0． 本研究关
注的是，预防违规行为发生的国企合规管理体

系建设，而非对已经发生违规行为的事后责任

追究．不论是否发生违规行为，央地国企合规管
理都会因《合规指引》这一政策冲击而产生实质
性变化．
3． 2． 3 控制变量的度量
参考现有文献，本研究设置了以下控制变量，

主要包括企业规模 ( Size) 、资产负债率( Lev) 、上
市年限 ( Age) 、两职兼任 ( Dual) 、总资产报酬率
( ＲOA) 、股权集中度 ( TOP1) 、现金流比率
( Cash) 、董事规模 ( Director) 、独立董事比率
( Indirector) 、总资产周转率( Turnover) 、大股东占
款 ( Tunnel) 、企业价值 ( TobinQ) 、高管持股
( Gmshare) 等，变量计算和取值方式如表 1所示．

表 1 变量定义
Table 1 Variable definitions

变量类型 变量名称 变量符号 度量方式

被解释变量 内部控制水平 IC 内部控制指数除以 100

解释变量 合规管理 DID_state 2018 年以后年度国企取 1，否则为 0

控制变量

企业规模 Size 期末资产总额取对数

资产负债率 Lev 期末负债总额除以资产总额

上市年限 Age 企业上市年数取对数

两职兼任 Dual 企业董事长与 CEO兼任取 1，否则为 0

总资产报酬率 ＲOA 当期净利润除以资产总额

股权集中度 TOP1 第一大股东持股占企业总股份的百分比

现金流比率 Cash 当期经营活动现金净流量除以资产总额

董事规模 Director 董事会总人数取对数

独立董事比率 Indirector 独立董事人数除以董事会总人数

总资产周转率 Turnover 当期销售收入总额除以资产平均总额

大股东占款 Tunnel 其他应收款净额除以年末总资产

企业价值 TobinQ
( 每股价格 ×流通股股数 +每股净资产 ×非流通股股数 +负债账面价值) /

年末总资产

高管持股 Gmshare 高管持股数量除以总股数
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3． 3 实证模型构建
借鉴以往国资监管政策的经济后果文献，本

研究以国有上市企业作为实验组，非国有上市企

业作为对照组，构建如下双重差分模型

ICi，t = β0 +β1 DID_statei，t +βk Controlsi，t +
Year_FE + Firm_FE + εi，t ( 1)

式中被解释变量 ICi，t 为企业内部控制水平，解释

变量 DID_statei，t 是表示合规管理的虚拟变量，
Controlsi，t 表示控制变量，Year_FE、Firm_FE 分
别表示时间固定效应、企业固定效应，εi，t 为随机

误差项．若 DID_statei，t 的系数 β1 显著为正，则表

明合规管理提高了国企内部控制水平，反之则降

低了国企内部控制水平．同时，由于本研究控制了
时间固定效应和企业固定效应，导致政策冲击变

量 ( Post) 与时间固定效应 ( Year_FE) 存在完全
共线关系．对此，以往文献的做法通常是将处理变
量( Treat) 和政策冲击变量( Post) 省略． 因此，参
考钟覃琳等［9］的做法，在控制时间固定效应和企

业固定效应的情况下，本研究省略了处理变量

( Treat) 和政策冲击变量( Post) ． 此外，为获得更
加稳健的结果，本研究采用企业层面的聚类稳健

标准误．

4 实证结果与分析

4． 1 描述性分析
表 2 列示了主要变量的描述性统计结果． 从

表 2 Panel A可以看出，全样本企业内部控制水平
( IC)均值为6． 209 0，中位数为6． 577 6．表 2 Panel B
表示，政策出台前，国企内部控制水平均值为

6． 220 4，而非国企内部控制水平均值为6． 202 9，
国企内部控制水平略高于非国企内部控制水平，

且不存在显著差异;政策出台后，国企内部控制水

平均值为 6． 421 8，而非国企内部控制水平均值为
6． 109 2，国企内部控制水平显著高于非国企内部
控制水平，初步支持了本研究的研究假设．其他变
量的统计结果与现有文献基本一致，这里不再

赘述．
表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics

Panel A 主要变量描述性统计

变量 Obs Mean SD P25 P50 P75 P100

IC 15 034 6． 209 0 1． 507 0 6． 103 1 6． 577 6 6． 925 1 8． 029 1

Size 15 034 22． 352 8 1． 325 6 21． 439 3 22． 197 1 23． 087 9 28． 636 5

Age 15 034 2． 250 1 0． 760 6 1． 791 8 2． 302 6 2． 944 4 3． 434 0

Lev 15 034 0． 426 8 0． 200 4 0． 268 9 0． 418 5 0． 572 1 0． 916 9

Dual 15 034 0． 016 5 0． 127 4 0． 000 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0

ＲOA 15 034 2． 964 8 8． 068 4 1． 280 0 3． 500 0 6． 440 0 19． 170 0

TOP1 15 034 33． 144 9 14． 367 8 21． 840 0 30． 915 0 42． 580 0 72． 220 0

Cash 15 034 0． 049 3 0． 067 4 0． 011 1 0． 048 6 0． 088 5 0． 242 1

Director 15 034 2． 354 0 0． 299 9 2． 197 2 2． 397 9 2． 564 9 3． 401 2

Indirector 15 034 36． 148 9 10． 732 1 30． 769 2 36． 363 6 42． 857 1 60． 000 0

Turnover 15 034 0． 616 6 0． 419 2 0． 347 3 0． 526 0 0． 766 7 2． 534 0

Tunnel 15 034 0． 016 3 0． 026 2 0． 002 9 0． 007 4 0． 017 2 0． 165 8

TobinQ 15 034 1． 984 5 1． 298 6 1． 208 1 1． 580 5 2． 243 0 8． 758 0

Gmshare 15 034 5． 226 4 11． 591 9 0． 000 0 0． 099 2 2． 632 6 56． 046 4

Panel B 内部控制水平单变量检验

变量
Pre-Policy Post-Policy

Non-SOE SOE Dif Non-SOE SOE Dif
Dif-in-Dif

IC 6． 202 9 6． 220 4 0． 017 5 6． 109 2 6． 421 8 0． 312 6＊＊＊ 0． 295 1＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著．
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4． 2 基准回归结果
表 3 列示了合规管理影响国企内部控制水

平的回归结果． 表 3 第 ( 1 ) 列结果显示，在不控
制固定效应和其他控制变量时，DID_state 的系
数为 0. 247，在 1% 的水平下显著为正; 表 3
第( 2 ) 列结果显示，在不控制固定效应但控制其
他控制变量后，DID_state 的系数为 0 ． 322，也在
1%的水平下显著为正; 表 3 第( 3 ) 列结果显示，
在控制时间固定效应、企业固定效应和其他控
制变量后，DID _ state 的系数为 0 ． 350，同样在

1%的水平下显著为正，说明实施合规管理后，国
企内部控制水平平均提高35．0% ;表3第( 4)列进一
步将国企分为央企和地方国企，DID_central 和
DID_local 的系数分别为 0 ． 411 和 0 ． 321，均在
1%的水平下显著为正，说明实施合规管理后，
央企内部控制水平平均提高 41 ． 1%，地方国企
内部控制水平平均提高 32． 1% ． 这意味着对央
企的合规监管政策不但影响央企，还能对地方

国企产生溢出效应，从而支持了本研究的研究

假设．
表 3 合规管理与内部控制水平

Table 3 Compliance management and internal control level

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

IC IC IC IC

DID_state
0． 247＊＊＊ 0． 322＊＊＊ 0． 350＊＊＊

( 7． 253) ( 9． 809) ( 7． 184)

DID_central
0． 411＊＊＊

( 5． 544)

DID_local
0． 321＊＊＊

( 6． 040)

_cons
6． 175＊＊＊ 2． 224＊＊＊ － 5． 594＊＊＊ － 5． 578＊＊＊

( 327． 564) ( 6． 740) ( － 4． 181) ( － 4． 169)

Controls No Yes Yes Yes

Year_FE No No Yes Yes

Firm_FE No No Yes Yes

N 15 034 15 034 15 034 15 034

Adj-Ｒ2 0． 003 0． 222 0． 475 0． 475

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为 t值，下同．

4． 3 稳健性检验
4． 3． 1 平行趋势检验
在基准回归中，本研究使用双重差分模型验

证了合规管理与国企内部控制水平之间的正向关

系．但双重差分模型的一个重要前提是满足平行
趋势假设，即在政策冲击之前实验组和对照组的

变化趋势应该一致．为此，本研究进行了平行趋势
检验，结果如表 4 所示． 首先，表 4 第 ( 1 ) 列检验
了政策冲击前国企与非国企是否满足平行趋势假

设，本研究同时设置了五个双重差分虚拟变量

statepre_2、statepre_1、statecurrent、statepost_1、statepost_2，
即当年份分别为 2016 年、2017 年、2018 年、
2019 年和 2020 年且属于国企时，上述虚拟变量
取值为 1，否则取 0，然后以政策实施当年为基期，

将这些虚拟变量放入式( 1 ) 中进行回归． 结果显
示，statepre_2、statepre_1 的系数均不显著，说明《合
规指引》出台之前，国企和非国企之间内部控制水平
并不存在显著差异，满足平行趋势假设，也意味着本

研究的结果并不是由《合规指引》出台前的其他事件
引起的．在《合规指引》出台后，statepost_1、statepost_2
的系数均在 1%的水平下显著为正，说明合规管理对
国企内部控制水平的影响在政策出台并实施后开始

显现，并且具有持续效应．
此外，由于本研究在基准回归时分别检验了

合规管理对央企和地方国企的影响，为增强结果

的稳健性，表 4 第( 2) 列和表 4 第( 3) 列进一步检
验央企和非国企、地方国企和非国企是否满足平
行趋势假设，结果基本一致．
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表 4 平行趋势检验
Table 4 Parallel trend test

变量
( 1) ( 2) ( 3)
IC IC IC

statepre_2
－ 0． 014 － 0． 036 0． 022
( － 0． 192) ( － 0． 315) ( 0． 270)

statepre_1
0． 040 0． 128 0． 015
( 0． 711) ( 1． 508) ( 0． 234)

statepost_1
0． 340＊＊＊ 0． 418＊＊＊ 0． 317＊＊＊

( 6． 188) ( 5． 093) ( 5． 109)

statepost_2
0． 377＊＊＊ 0． 448＊＊＊ 0． 355＊＊＊

( 6． 260) ( 4． 791) ( 5． 217)

_cons
－ 5． 631＊＊＊ － 5． 672＊＊＊ － 6． 372＊＊＊

( － 4． 199) ( － 3． 662) ( － 4． 561)
Controls Yes Yes Yes
Year_FE Yes Yes Yes
Firm_FE Yes Yes Yes

N 15 034 11 791 13 350
Adj-Ｒ2 0． 475 0． 462 0． 484

4． 3． 2 缓解样本选择偏误
为进一步缓解样本选择偏误，本研究使用倾

向得分匹配法 ( PSM) 对实验组和对照组进行匹
配，用匹配后的样本重新进行回归检验，以控制国

企和非国企内在特征差异对结果的影响．首先，本
研究以控制变量作为匹配的协变量，在共同取值

范围内进行 1∶ 1最近邻匹配．表 5第( 1) 列结果显
示 DID_state的系数为 0． 433，在 1% 的水平下显
著为正．其次，参考黎文靖和李茫茫［46］的研究，本
研究选用企业规模、财务杠杆、盈利能力、成长性、
经营活动净现金流、资本密集度、股权集中度等变
量作为匹配的协变量，在共同取值范围内进行1∶1
最近邻匹配．表 5 第( 2) 列结果显示 DID_state的
系数为0． 344，同样在1% 的水平下显著为正．这说
明，在缓解样本选择偏误后，合规管理对国企内部控

制水平依然具有显著的提升作用．
表 5 倾向得分匹配回归结果

Table 5 Ｒegression results of propensity scores match

变量
( 1) ( 2)
IC IC

DID_state
0． 433＊＊＊ 0． 344＊＊＊

( 6． 352) ( 4． 038)

_cons
－ 7． 297＊＊＊ － 8． 881＊＊＊

( － 2． 984) ( － 3． 230)
Controls Yes Yes
Year_FE Yes Yes
Firm_FE Yes Yes

N 6 905 5 137
Adj-Ｒ2 0． 493 0． 494

4． 3． 3 安慰剂检验
对于本研究的结论而言，合规管理对国企内

部控制水平的显著影响有可能来自于某些随机因

素．为此，借鉴魏志华等［47］的做法，本研究通过随
机选择实验组方法构建了安慰剂检验．由于“伪”
实验组是随机生成的，因此，合规管理应该不会对

国企内部控制水平产生显著影响，即“伪”实验组
变量的回归系数应该在 0 点附近，否则，表明本研
究的模型设定存在偏差． 据此，本研究分别重复
500 次上述随机过程进行模型估计，并绘制了
“伪”合规管理估计系数的核密度图( 见图 1) ．研
究发现，估计系数的均值都接近于 0，并且大部分
p值在 0． 1以上．同时，合规管理( DID_state) 的实际
估计系数( 0． 350)在核密度图中都位于小概率事件
的范围内．换言之，合规管理对国企内部控制水平的
制度溢出效应并非偶然，研究结论具有稳健性．

图 1 安慰剂检验
Fig． 1 Placebo test
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4． 3． 4 替换被解释变量
借鉴以往研究，本研究将内部控制指数取对

数( ICLN) 作为企业内部控制水平的代理变量，并
采用内部控制信息披露指数 ( ICID) 重新度量内
部控制水平．表 6 列示了改变主要变量度量方式
后的回归结果，表 6 第( 1 ) 列结果显示，将内部控
制指数取对数作为企业内部控制水平的代理变量

后，DID_state的系数为 0． 085，在 1%的水平下显
著为正;表 6 第( 2) 列结果显示，采用内部控制信
息披露指数重新度量内部控制水平后，DID_state
的系数为 0． 273，在 10%的水平下显著为正．回归
结果均未发生实质性变化，再次说明结论具有稳

健性．
表 6 替换被解释变量

Table 6 Ｒeplacing the explained variable

变量
( 1) ( 2)

ICLN ICID

DID_state
0． 085＊＊＊ 0． 273*

( 6． 302) ( 1． 783)

_cons
－ 0． 840＊＊ 25． 652＊＊＊

( － 2． 094) ( 5． 692)

Controls Yes Yes

Year_FE Yes Yes

Firm_FE Yes Yes

N 15 034 15 034

Adj-Ｒ2 0． 408 0． 300

4． 3． 5 排除其他政策影响
根据已有研究，“国企改革”政策、“一带一

路”政策等均会影响国企价值创造［48，49］，同时企
业内部控制水平也会受到外部制度环境的影响．
为保障结论的稳健性，本研究通过分组回归、增加
控制变量、剔除样本等方式进一步排除“违规追
责制度”“混合所有制改革”“国有资本投资改革”
“一带一路倡议”“央地产业政策”“股权质押新
规”等政策的影响，结论保持不变． 限于篇幅，此
处不报告具体的回归结果．

5 进一步分析

5． 1 机制分析
交易成本理论认为，市场与企业是资源配置

的两种替代性方式，企业边界最终取决于外部交

易费用与内部管控成本的权衡． 当来自市场的外
部交易费用高于企业内部管控成本时，企业倾向

于将交易置于内部进行，即发展纵向一体化，以降

低较高的外部交易费用; 当外部交易费用低于内

部管控成本时，企业倾向于将交易置于市场中开

展，即发展专业化，以降低较高的内部管控成

本［50，51］．内部控制作为一系列正式与非正式制度
约束所组成的规则网络，实质上是一种“合作
解”，即通过内部制度建设缔结让各利益相关方
都满意的契约，对违规等不当行为具有监督制衡

作用，以降低外部交易费用或内部管控成本并实

现二者均衡，为组织稳定运行创造条件［26］．同时，
合规监管政策的主要措施即通过全面梳理外部法

律法规( 法律法规、部门规章、规范性文件) ，及时
内化为内部规章制度 ( 法人制度文本、岗位职责
权限、业务流程表单) ，以推动“外法—内规”的转
化作为提升国企内部控制水平的制度基础和重要

“抓手”，不断提高国企订立内部规则和契约的能
力．因此，本研究预期交易成本( 外部交易费用和
内部管控成本) 可能具有调节作用，会影响合规

管理的制度溢出效应．
根据袁淳等［27］的研究，设置如下模型检验交

易成本的调节作用

ICi，t = α0 + α1 DID_statei，t + α2 TCi，t +
α3 DID_statei，t ×TCi，t +αk Controlsi，t +
Year_FE + Firm_FE + εi，t ( 2)

式( 2 ) 在式 ( 1 ) 的基础上增加了机制变量
TCi，t ，其表示企业面临的交易成本，包括外部交

易费用和内部管控成本．
5． 1． 1 外部交易费用
当外部交易费用较高时，市场主体之间发生

“敲竹杠”或违约的概率增加，国企所处的外部环
境具有更高的不确定性，违规导致的经营业绩波

动也随之增加，国企可能面临更高的风险．此时，
国企更有动力落实合规监管政策要求以提升内部

控制水平，这是因为: 1 ) 当国企付出的搜寻费用
较高时，构建合规风险识别机制和合规审查机制，

不仅更能够识别和审查各项业务的合规风险，还

可以更好完成对交易对手的合规调查和筛选;
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2) 当国企付出的契约签订费用较高时，针对重点
领域制定专项合规管理制度，并根据法律法规变

化和监管动态，及时将外部有关合规要求转化为

内部规章制度，更能够促进国企全面掌握与契约

相关的法律法规; 3) 当国企付出的监督费用较高
时，突出对重点领域、重点环节和重点人员的合规
监督检查，更能够保障契约在执行过程中合法合

规; 4) 当国企付出的其他费用较高时，对识别出
来的合规风险制定应对预案，更能够让国企在契

约不完备或交易对手违约时，及时采取有效的控

制措施，最大限度降低经营业绩波动．因此，当外
部交易费用较高时，合规管理可以显著提升国企

内部控制水平．
由于对外部交易费用直接度量的难度较大，

本研究尝试分别从宏观地区和微观企业两个层面

进行间接刻画．以往研究发现，宏观地区层面的制
度环境越差、微观企业层面的资产专用性越高，外
部交易费用越高［27］． 本研究参考戴美虹［52］和袁
淳等［27］的研究，以儒家文化度量非正式制度环

境，以市场化水平度量正式制度环境．具体来说，
本研究以企业周边 100 公里半径范围内遗存孔庙

数量作为地区非正式制度环境的替代变量，孔庙

数量越多表示儒家文化氛围越浓厚，此时，非正式

制度环境越好，外部交易费用越低;以企业所处省

份的市场化指数作为地区正式制度环境的替代变

量，市场化指数越高表示社会经济基础制度越好，

此时，正式制度环境越好，外部交易费用越低．同
时，参考许楠等［53］的研究，分别用供应商集中度

和客户集中度度量企业资产专用性．具体来说，本
研究以企业前五大供应商占采购总额比例作为供

应商集中度的替代变量，以企业前五大客户占销

售总额比例作为客户集中度的替代变量，供应商

集中度和客户集中度越高则表示资产专用性越

高，即外部交易费用越高．进一步，为了与其他替
代变量经济含义的解释逻辑保持一致，本研究参

考薛爽和王禹［54］的做法，将儒家文化和市场化水

平取相反数．此时，二者值越大表示非正式制度和
正式制度环境越差，外部交易费用越高．
表 7 回归结果显示，TC × DID_state 的系数均

显著为正，表明外部交易费用越高，合规管理的制

度溢出效应越强，能够显著提升国企内部控制水

平，与本研究预期一致．
表 7 外部交易费用对合规管理制度溢出效应的影响

Table 7 The impact of external transaction costs on the institutional spillover effects of compliance management

变量

制度环境 资产专用性

非正式制度 正式制度 供应商集中度 客户集中度

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

IC IC IC IC

DID_state
0． 469＊＊＊ 1． 019＊＊＊ 0． 204＊＊＊ 0． 170＊＊＊

( 5． 994) ( 3． 997) ( 2． 762) ( 2． 608)

TC
0． 039 － 0． 014 － 0． 001 － 0． 002

( 1． 615) ( － 0． 382) ( － 1． 003) ( － 1． 265)

TC × DID_state
0． 011＊＊ 0． 069＊＊＊ 0． 004＊＊ 0． 005＊＊＊

( 2． 074) ( 2． 778) ( 2． 218) ( 3． 219)

_cons
－ 5． 274＊＊＊ － 5． 763＊＊＊ － 5． 383＊＊＊ － 5． 722＊＊＊

( － 3． 873) ( － 4． 169) ( － 4． 107) ( － 4． 254)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year_FE Yes Yes Yes Yes

Firm_FE Yes Yes Yes Yes

N 15 034 15 034 14 665 14 646

Adj-Ｒ2 0． 475 0． 475 0． 473 0． 475

5． 1． 2 内部管控成本
当内部管控成本较高时，企业内部可能存在

更高的组织成本和更多的代理问题，从而出现内

部人控制、预算软约束或寻租腐败等现象，管理层
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具有更强的违规动机和更多的违规机会，导致企

业面临更高的合规风险和经营风险．此时，国企同
样更有动力按照合规监管政策要求提升内部控制

水平，理由如下: 1 ) 当国企内部组织协调成本较
高时，细化各层级决策事项和权限，加强对决策事

项的合规论证把关，更能够提升国企决策的合规

性和执行效率，同时，专门的合规委员会承担着合

规管理的组织领导和统筹协调工作，能够降低统

筹协调国企各分部活动的管控成本［55］; 2) 当国企
针对代理问题的监督成本较高时，把合规指标纳

入对各分部和负责人的年度综合考核，更能够让

国企各分部建立针对合规管理的内部监督机制以

缓解代理问题，同时，合规管理信息系统、合规文
化等保障措施，更有利于实现国企各分部间信息

集成与共享，强化全员合规意识，降低合规监督的

制度成本．因此，当内部管控成本较高时，合规管
理可以显著提升国企内部控制水平．

以往研究发现，当管理费用比重越高［25，27］、
数字化程度越低［56］、管理层持股水平越低［57］、股
权制衡度越低时［57］，企业的内部管控成本越高．
因此，本研究分别用管理费用比重、数字化程度、
管理层持股水平、股权制衡度四个指标刻画内部
管控成本．其中，数字化程度用企业数字化转型指
数进行度量［58］，股权制衡度用企业第二至第十大

股东持股数量与第一大股东持股数量的比值进行

度量．进一步，为了与其他替代变量经济含义的解
释逻辑保持一致，本研究参考薛爽和王禹［54］的做

法，将数字化程度、管理层持股水平、股权制衡度
等三个变量取相反数．此时，三者的值越大表示内
部管控成本越高．
表 8 回归结果显示 TC × DID_state 的系数均

显著为正，表明内部管控成本越高，合规管理的制

度溢出效应越强，能够显著提升国企内部控制水

平，与本研究预期一致．
表 8 内部管控成本对合规管理制度溢出效应的影响

Table 8 The impact of internal control costs on the institutional spillover effects of compliance management

变量

管理费用比重 数字化程度 管理层持股水平 股权制衡度

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

IC IC IC IC

DID_state
0． 251＊＊＊ 0． 744＊＊＊ 0． 355＊＊＊ 0． 445＊＊＊

( 4． 074) ( 5． 363) ( 6． 926) ( 6． 990)

TC
－ 0． 371＊＊＊ － 0． 003 － 0． 001 0． 032

( － 2． 701) ( － 0． 730) ( － 1． 063) ( 0． 532)

TC × DID_state
1． 387＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 014* 0． 124＊＊

( 2． 620) ( 3． 596) ( 1． 854) ( 2． 112)

_cons
－ 5． 553＊＊＊ － 4． 867＊＊＊ － 5． 610＊＊＊ － 5． 642＊＊＊

( － 4． 257) ( － 3． 657) ( － 4． 199) ( － 4． 208)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year_FE Yes Yes Yes Yes

Firm_FE Yes Yes Yes Yes

N 15 034 14 478 15 034 15 034

Adj-Ｒ2 0． 476 0． 464 0． 475 0． 475

5． 2 经济后果分析
2019 年国资委印发的《实施意见》明确提出
要建立健全“以风险管理为导向、合规管理监督
为重点，严格、规范、全面、有效的内控体系”，为
了探索合规管理、内部控制、风险管理一体化建设
的效果，本研究进一步考察了合规管理对国企合

规风险和经营风险的影响．前文研究表明，合规管

理对国企内部控制水平具有显著的制度溢出效

应，而内部控制是企业风险防控的重要手段． 因
此，本研究预期合规管理能够降低国企合规风险

和经营风险．
参考以往文献［1］，本研究用中介效应模型检

验合规管理制度溢出效应的经济后果．
Ｒiski，t = γ0 + γ1 DID_statei，t + γk Controlsi，t +
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Year_FE + Firm_FE + εi，t ( 3)
Ｒiski，t = δ0 + δ1 DIDs_statei，t + δ2 ICi，t +

δk Controlsi，t + Year_FE +
Firm_FE + εi，t ( 4)

式( 3) 和式( 4 ) 中被解释变量 Ｒiski，t 表示企

业风险，包括合规风险和经营风险．
5． 2． 1 合规风险
本研究用违规次数度量企业合规风险( CＲ) ．

表 9 第( 1) 列结果显示，DID_state 的系数显著为
负，说明合规管理能够显著降低国企合规风险;

表 9第( 2) 列结果显示，DID_state 的系数显著为
正，说明合规管理能够显著提升国企内部控制水

平;表 9 第( 3) 列结果显示，IC 的系数显著为负，

说明合规管理提升国企内部控制水平后，能够显

著降低国企合规风险，与本研究预期一致．
5． 2． 2 经营风险
本研究用 t － 1 至 t + 1 期经行业年度调整后

息税前资产收益率的标准差度量企业经营风险

( OＲ) ．表 9 第( 4 ) 列结果显示，DID_state 的系数
显著为负，说明合规管理能够显著降低国企经

营风险;表 9 第 ( 5 ) 列结果显示，DID_state 的系
数显著为正，说明合规管理能够显著提升国企

内部控制水平;表 9 第 ( 6 ) 列结果显示，IC 的系
数显著为负，说明合规管理提升国企内部控制

水平后，能够显著降低国企经营风险，与本研究

预期一致．
表 9 经济后果

Table 9 Economic consequences

变量

合规风险 经营风险

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CＲ IC CＲ OＲ IC OＲ

DID_state
－ 0． 236＊＊＊ 0． 350＊＊＊ － 0． 173＊＊＊ － 0． 007＊＊＊ 0． 350＊＊＊ － 0． 006＊＊＊

( － 4． 991) ( 7． 184) ( － 3． 770) ( － 3． 614) ( 7． 184) ( － 3． 238)

IC
－ 0． 181＊＊＊ － 0． 002＊＊

( － 12． 271) ( － 2． 124)

_cons
7． 584＊＊＊ － 5． 594＊＊＊ 6． 574＊＊＊ 0． 276＊＊＊ － 5． 594＊＊＊ 0． 267＊＊＊

( 6． 149) ( － 4． 181) ( 5． 483) ( 3． 243) ( － 4． 181) ( 3． 128)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year_FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm_FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 15 034 15 034 15 034 14 981 15 034 14 981

Adj-Ｒ2 0． 153 0． 475 0． 179 0． 593 0． 475 0． 594

6 结束语

本研究以国务院国资委出台《合规指引》这
一中央合规监管政策构建准自然实验，从制度溢

出视角实证考察了合规管理对国企内部控制的影

响及作用机制．研究发现:合规管理具有提升国企
内部控制水平的制度溢出效应，并且这种影响能

够从央企溢出至地方国企．换言之，合规监管政策
实施后，央企和地方国企内部控制水平均有显著

提升．机制分析表明，这一现象在外部交易费用和
内部管控成本较高的国企中更为显著．此外，合规
管理的制度溢出效应能够进一步降低国企合规风

险和经营风险．
本研究的主要结论对国资监管政策优化具有

借鉴意义:第一，国务院国资委应当完善合规监管

政策“工具箱”，改变“重追责”和“轻指导”的理
念，促进央企建立健全内部控制制度和流程体系，

推动合规管理更为规范化、标准化、流程化．同时，
鼓励高水平高端智库和中介机构参与央企违规事

项整改相关制度建设，为央企提供更加科学全面

系统的合规管理、内部控制和风险管理咨询服务，
推动央企将合规压力转变为建设动力，发挥内部

制度建设的长效治理作用;第二，地方国资委应当

加强对中央合规监管政策的深入学习，全面贯彻

落实中央合规监管政策的具体要求，及时制定适
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应本区域国企的地方合规监管政策并严格执行，

促进合规管理在地方国企中真正落地生根;第三，

央地国企应当根据政策要求优化调整组织架构和

运行机制，将合规管理与内部控制、风险管理等职

能归口到同一部门，防止多头建设、重复投资，尤
其是要推进合规审查深入融合至各个目标和要素

层面内部控制制度和流程，确保合规管理岗位职

责落实到位、流程管控到位、风险防范到位．
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The institutional spillover effects of compliance management on internal con-
trol

TANG Da-peng1，2，WANG Yu-jie1，2，WANG Lu-lu2，3* ，LIU Yi-chen1，2

1． School of Accounting，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，China;
2． China Internal Control Ｒesearch Center，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，

China;
3． School of Public Administration ＆ Policy，Ｒenmin University of China，Beijing 100872，China

Abstract: In the context of comprehensively advancing the rule of law，the question of how the State-owned
Assets Supervision and Administration Commission ( SASAC ) promotes state-owned enterprises ( SOEs ) to
deeply implement the requirements of“comprehensive rule of law in enterprises”through compliance supervi-
sion policies has gradually become a focus of academic attention． This paper constructs a quasi-natural experi-
ment based on the issuance of the“Compliance Management Guidelines ( Trial) ”by SASAC to empirically ex-
amine the impact and mechanism of compliance management on the internal control of SOEs from the perspec-
tive of institutional spillover． The study finds that compliance management has an institutional spillover effect
that enhances the level of internal control in SOEs，and this impact can spill over from central SOEs to local
SOEs． Mechanism analysis indicates that when external transaction costs and internal control costs are high，
SOEs are more motivated to enhance their internal control levels according to compliance supervision policy re-
quirements． Furthermore，the institutional spillover effect of compliance management can further reduce opera-
tional and compliance risks in SOEs． This research not only reveals the mechanism by which compliance su-
pervision policies impact the internal control of SOEs and the economic consequences of risk prevention and
control，but also provides micro-level evidence for integrating compliance management，internal control，and
risk management． It has significant policy value for improving the standards of compliance supervision and in-
ternal control，thereby promoting the high-quality development of state-owned assets and enterprises．
Key words: compliance management; internal control; institutional spillover effects; state-owned assets com-

pliance supervision policy; quasi-natural experiment
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