
23证券市场导报   2020年10月号

理论综合

一、引言
2008年金融危机以来，合规逐渐成为国际机构及各

国监管部门促进公司治理和实现域外管治的有力工具。

西门子涉嫌海外贿赂、大众排气门、松下涉嫌行贿、上

汽通用因垄断被罚等合规风险事件，迫使理论界和实务

界重新审视合规在公司治理中的价值。近年来，国际合

规监管活动涉及中国的案件频发，中国企业参与国际化
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摘要：本文利用2016―2018年沪深A股上市公司数据，通过因子分析法，从合规要求和合规承诺两个维度构建上市公司合

规指数，实证检验合规指数与公司绩效的关系。研究发现：第一，合规指数总体处于较好水平，但合规要求指数远高于合

规承诺指数，合规承诺水平存在较大提升空间；第二，随着近年监管趋严，合规要求指数有所提高，但合规承诺指数却出

现下降趋势，地区、行业、所有制和上市状态等对合规指数会产生一定影响；第三，合规承诺指数与公司绩效存在“倒U

型”曲线关系，一定程度的合规承诺对公司绩效具有促进效应，而过度合规承诺则带来抑制效应；第四，不同所有权性质

下，合规指数对公司绩效的影响存在显著差异，相对于国有控股企业，非国有控股企业合规对公司绩效的影响更大。本文

结论为监管机构完善合规监管机制，以及上市公司从注重合规要求义务向注重合规承诺义务的转变提供了理论支持。
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Abstract: This paper uses the data of A-share listed companies during 2016 to 2018 to construct the Corporate Compliance Index 
(Cci) of listed companies through factor analysis, and empirically tests the relationship between the compliance index and the 
corporate performance. The research finds that, firstly, the Cci is generally at a good level, but the Compliance Requirements Index 
(Cri) is much higher than the Compliance Commitment Index (Cii), and there is still room for improvement in the compliance 
commitment level. Secondly, with tighter supervision in recent years, the Cri has been improved, but the Cii has been declining 
year by year. Factors such as region, industry, ownership and listed state have certain impact on the Cci. Thirdly, there is an inverted 
U-shaped relationship between Cii and the corporate performance. A certain degree of compliance commitment has a stimulation 
effect, while excessive compliance commitment has an inhibitory effect. Fourth, under different ownership natures, the impact of 
Cci on corporate performance is different. Compared with state-owned companies, non-state-owned companies’ compliance has 
stronger impact. The research findings provide support for regulators to improve the compliance supervision mechanism, and for 
listed companies to shift their focus from compliance requirements and obligations to compliance commitment obligations. 
Key words: compliance index, compliance measurement, corporate performance, corporate governance

作者简介：陈永安，暨南大学管理学院博士生，研究方向：组织理论与公司治理。刘汉民，经济学博士、管理学博士

后，暨南大学管理学院教授、博士生导师，研究方向：组织理论与公司治理。齐宇，女，暨南大学管理学院博士生，研

究方向：企业制度与公司治理。

中图分类号：F270    文献标识码：A 

——基于上市公司合规指数的计量和实证检验

合规与公司绩效：促进还是抑制？
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经营的合规风险凸显。2016年，美国司法部《反海外腐

败法》执法案件10宗涉及中国，占比45%；美国证监会

执法案件14宗涉及中国，占比58%。2017年和2018年，

美国商务部以违反出口管制法规为由，两次对中兴通讯

处以约合22.92亿美元巨额罚金。2019年被中国证监会立

案调查的A股上市公司超过72家，其中不乏长春长生、

康美药业、康得新等“白马股”。2020年瑞幸咖啡22亿

元造假等事件更是在国际资本市场造成恶劣影响，美国

证监会主席公开提醒注意中概股投资风险。面对层出不

穷的上市公司合规风险事件，中国上市公司合规状况究

竟如何？能否对上市公司合规进行准确、科学和有效计

量，从而指导投资者及时发现上市公司合规风险，避免

康美、康得新等类似“黑天鹅事件”？

从已有研究文献来看，目前关于合规计量和评价的研

究还不够充分，存在一定欠缺：除中国政法大学企业法

务研究中心等(2019)[32]发布过《中国上市公司合规指数报

告(2019)》，尚未发现针对上市公司合规进行综合计量的

纵向性指数；较多研究将合规作为离散变量，用是否违

规、违规次数或违规程度等负向指标衡量公司合规(陆瑶

等，2012；周泽将等，2019)[26][33]，而且主要针对社会

责任合规(Jajja et al.，2019)[9]、保险公司合规(李慧聪等，

2015)[24]等专项合规和业务合规，未能全面地对上市公司

合规水平进行横向计量比较。因此，构建上市公司合规

指数对于弥补上述研究不足具有重要意义。同时，囿于

缺乏对合规的有效计量，现有研究关于合规对公司绩效

影响的观点亦是众说纷纭、莫衷一是。“促进说”认为，

合规能够缓解企业与相关方的信息不对称程度(Klapper and 

Love，2004)[12]，降低企业代理成本(Henry，2010)[7]，

减少盈余管理水平(Safar i e t a l.，2015)[17]，对公司绩效

有正向影响；而“抑制说”则认为，监管部门实施合规

监管以及上市公司合规遵循都需要成本(Ruwanpura and 

Wrigley，2011)[16]，合规可能会给被监管的上市公司带来

经济负担，对公司绩效产生负面影响(Litvak，2007)[13]。

Griffith(2016)[6]援引一名资深华尔街高管的玩笑，“如今

银行董事们唯一工作就是开会，监管机构几乎剥夺了董

事会危机前拥有的主要权力”，认为美国公司治理已经

被合规所代替。事实上，近年监管趋严成为资本市场新

常态，部分上市公司高管和学者颇有“微言”，认为合

规监管阻碍了上市公司发展。因此，在对上市公司合规

水平准确计量的基础上，需要进一步考察和检验合规对

公司绩效究竟有何影响。

本文利用2016―2018年沪深A股上市公司面板数据，

通过因子分析法构建和计量上市公司合规指数，实证检

验合规指数与公司绩效的关系，试图通过对上市公司合

规指数及其治理有效性的准确认知、计量和评价，提出

合规改善与监管的对策建议。本文可能的贡献在于：第

一，从合规要求和合规承诺两个维度构建上市公司合规

指数，为中国上市公司合规计量提供有效方案；第二，

从市场整体计算中国上市公司合规指数，并从年度、地

区、行业、所有制和上市状态等维度进行详细比较，展

现中国上市公司合规的全貌；第三，对构建的合规指数

进行实证检验，揭示合规承诺和公司绩效之间的非线性

关系以及不同所有权性质的影响差异，弥补该方面实证

研究的不足。

二、文献综述
(一)合规概念的界定

“合规”译自“compliance”，是金融机构风险管理

一项重要职能，最早可追溯到20世纪30年代金融危机中

美国银行业的监管。公司意义上的合规1始于1977年美国

为惩治海外贿赂行为颁布的《反海外腐败法》。30多年

来，各大国际组织陆续制定相关合规指引2，“合规”正

式从金融机构风险管理中独立出来成为一项专门的企业

管理活动。在我国，随着“一带一路”倡议的实施，合

规逐步引起国家重视。2014年，国家发改委、国资委等

陆续出台了《关于全面推进法治央企建设的意见》《中

央企业违规经营投资责任追究实施办法(试行)》等系列文

件。2017年5月，中央全面深化改革领导小组通过了《关

于规范企业海外经营行为的若干意见》，标志着合规正

式上升为“全面依法治国”战略的重要组成部分。

国 内 外 对 于 合 规 有 不 同 的 界 定 。 从 国 外 来 看 ，

Governatori(2005)[5]曾提出，合规是确保业务操作、流程

和实践符合规范性(通常是法律)文件的行为或过程；巴塞

尔银行监管委员会(2005)[19]把“合规”定义为“遵循法

律、监管规定、规则、自律性组织制定的有关准则，以

及适用银行自身业务活动的行为准则”；Miller(2014)[14]
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对合规是一种符合规范性的过程表示认同，但其将规范

的含义扩展到组织的内部规则；Griffith(2016)[6]则认为，

合规是一种新的公司治理方式，指企业使其行为与可适

用准则相适应的一组内部过程集合，包括法律、法规和

社会规范。从国内来看，李慧聪等(2015)[24]根据弹性监

管的实践提出，合规可按照其动机(主动或被动)及遵守

监管规定的性质分为强制性合规和自主性合规，强制性

合规指政府强制性监管规定，自主性合规则指非强制性

指引建议；中华人民共和国国家标准《合规管理体系指

南(GB/T 35770-2017)》(2017)[21]明确指出“合规意味着

组织遵守了适用的法律法规及监管规定，也遵守了相关

标准、合同、有效治理原则或道德准则”；《中央企业

合规管理指引(试行)》(2018)[23]将合规定义为“中央企业

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”；杨力(2017)[30]认为，现代企业合规由治理结构、

内控机制以及企业社会责任价值三个维度构成；赵万一

(2020)[29]指出，合规既是法律要求行为也是企业自律行

为，目的在于完善公司治理体系并实现社会有效治理。

根据上述研究，尤其是借鉴中华人民共和国国家标

准《合规管理体系指南(GB/T 35770-2017)》(2017)[21]，

本文将合规定义为上市公司对其要求义务和承诺义务的

履行。此处的要求义务指合规要求，而承诺义务是指合

规承诺3。合规要求是公司必须强制遵守的要求(强制性义

务)，通常是指对法律法规、监管规定、国际条约等外部

强制要求的履行，是上市公司的基础性义务，属于被动

合规和基础合规；合规承诺是公司自愿选择遵守的要求

(承诺性义务)，通常是指对企业章程、规章制度、利益相

关者承诺等内部管理要求的履行，是上市公司根据企业

发展战略做出的主动选择，属于主动合规和高级合规。

(二)合规计量相关文献回顾

计量上市公司合规水平是一项难度较大的基础性工

作。囿于合规概念界定的模糊性和合规公开数据的可获

得性，目前针对上市公司合规的评价体系尚不成熟，相

关计量工具仍处于起步阶段。从有限的可见文献来看，

计量上市公司合规水平主要采用两种方式：一是问卷调

查直接计量；二是根据现有数据间接计量。

1.直接计量

问卷调查直接计量是指研究者根据合规标准制定评

价指标体系，开发量表进行问卷调查并运用统计分析技

术予以测量的方法。李慧聪等(2015)[24]全面梳理涉及保

险公司公司治理相关监管规定，并制定治理合规度评价

体系，通过对样本保险公司调查问卷得分赋值，获得治

理合规度总得分。Jajja et al.(2019)[9]根据社会合规标准

实施情况开发量表，对164家服装制造和出口企业进行问

卷调查，根据受访者对标准要素实施的应答进行赋值评

分，并运用结构方程方法计量受访企业的社会责任合规

程度。

2.间接计量

根据现有数据间接计量主要有两种方式：一种方式

是以单一或少数客观指标直接作为上市公司合规水平的

替代变量。例如，Isidro and Sobral(2015)[8]采用是否设置

独立道德或社会责任委员会来衡量企业道德和社会责任

合规；高明华等(2014)[22]采用上市公司发生违规行为和

年报被出具非标准审计意见来衡量上市公司合规性。另

一种方式是构造指数计量。比如，中国工商银行内控合

规部课题组(2016)[31]通过层次分析法构建由案件与风险

事件、外部合规检查等5大项、31小项重点指标构成的

商业银行合规指数。中国政法大学企业法务研究中心等

(2019)[32]采用非标报告、违规次数、高管责任次数和涉

案资产/净资产等四个指标进行拟合构建2018年上市公司

合规指数4。

总体而言，目前关于合规计量和评价的研究还不够充

分：首先，从已有成果来看，无论是问卷调查方式还是以

少数客观指标作为合规替代变量的方式都无法获得大样

本、跨年度、体系化的纵向性指数；其次，从评价内容来

看，已有成果主要针对供应商社会责任合规、商业银行合

规等专项合规和业务合规，未能从横向上全面计量和比较

上市公司合规水平。因此，准确科学并有效计量上市公司

合规对于弥补上述研究不足具有重要的理论意义。

三、合规指数构建
(一)指数构建方法

在前人研究基础上，本文尝试根据合规的概念界

定，通过公开市场获取客观和间接指标来构建上市公司

合规指数。指标体系选择和指标权重设计是指数构建的
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核心内容。指标体系选择遵循理论指标体系到实践指标

体系的逻辑建构顺序。理论指标体系是指根据合规的概

念界定、外延特点以及前人研究成果应该纳入作为合

规评价的指标体系；实践指标体系是指对理论指标体系

通过数理统计方法进行提炼和优化，排除相关性较低指

标，最终形成应用评价指标体系。权重确定常用方法有

专家法、因子分析法、层次分析法、等权重法等。因子

分析具有高效、便捷的优点，适用于复杂指标维度的降

重处理，广泛应用于指标体系构建。为避免主观偏差影

响，确保指数构建的客观性、全面性和纵向性，本文采

用因子分析法确定指标体系权重。

(二)理论指标选取

本文根据合规的概念界定，参考前人研究成果，同

时遵循指标体系的完整性、指标的重要性和相关性、数

据选取的完整性和可获得性，构建合规指数评价指标备

选集如表1所示。具体而言，包括行政处罚、诉讼风险、

自律监管、信息披露、财务审计、内部控制、社会责任

等7大维度、22小项构成的理论指标评价体系。根据原

始指标与合规指数的可能关系，区分正向指标和负向指

标，正向指标表示指标值越大，合规水平可能越高；负

向指标则表示指标值越小，合规水平可能越高。

(三)数据来源及处理

数据来源分别为国泰安(CSMAR)、万得(WIND)、证

券交易所官方网站、迪博(D I B)、和讯、中国研究数据

服务平台(CNRDS)等。基于数据可获得性5，剔除已退市

和2018年后上市股票样本，共获得3438家A股上市公司

2016―2018年合计9211个数据样本，形成大N小T非平

衡面板数据。指标体系涉及指标较多，单位和量纲并不

一致，故统一对数值型数据进行正向化和离差标准化变

换：对于正向指标，令Xi=(xi－Min)/(Max－Min)；对于负

向指标，令Xi=(Max－xi)/(Max－Min)。其中：Max为样本

数据最大值，Min为样本数据最小值。经标准化变换，原

始指标值均落到[0,1]区间。

(四)实践指标体系的确定

实践指标体系确定经过下述步骤：(1)运用STATA15

对标准化的理论指标体系指标进行信度和效度检验。

Cronbach’s alpha=0.6406，大于基准值0.5，说明理论指

标体系具有较好的信度；KMO=0.729，大于0.5，p值约

表 1  上市公司合规指数评价指标备选集

指标维度 指标名称 数据处理及衡量公式 数据来源 指标类型

行政处罚

违规次数

ln( 行政处罚次数+1)。仅选取作出处罚单位
为中国证监会、各地证监局以及环保、税务、
工商等各级政府的处罚 ( 下同 )，对受处罚
行为进行年度追溯，以涉及年份定义违规年
份，对违规事件数加总

CSMAR 负向指标

违规程度

按违规年度追溯，若当年没有违规行为，赋
值 0；仅有高管受罚而公司未受罚或公司受罚
类型为其他，赋值1；受罚类型为批评或谴责，
赋值 2；受罚类型为警告、罚款或没收违法所
得，赋值 3。同一类型不加总，不同类型处罚
进行加总

CSMAR 负向指标

违规处罚
金额

上市公司当年被处罚金额 / 总资产 CSMAR 负向指标

诉讼风险

涉诉次数
ln( 当年作为被告或连带责任方的涉诉事件
次数+1)。选择上市公司或子公司作为被告
或连带责任方的事件

CCMAR 负向指标

涉诉金额

当年被起诉金额 / 总资产。选择上市公司或
子公司当年作为被告或连带责任方的事件，
以公告日期作为诉讼事件所在年份。外币数
据换算为当期人民币金额

CCMAR 负向指标

股票
日波动率

股票日波动率的年平均值 WIND 负向指标

自律监管

处罚性
自律监管
程度

当年没有受到处罚性监管，赋值为 0；监管
关注、监管函、监管工作函，赋值为 1；通
报批评，赋值为 2；公开谴责、公开认定或
其他，赋值为 3。同时受到多种处罚或者一
年内多次处罚时加总计算

交易所
网站

负向指标

问询函
次数

ln( 年度上市公司收到的问询函数量+1)
交易所
网站

负向指标

信息披露

信披考评
结果

根据交易所对上市公司信息披露情况的评级
赋值，A、B、C、D分别赋值 4、3、2、1

交易所
网站

正向指标

信息
透明度

参考许年行等 (2011)[27]构建的股价同步性指
标Syn( 综合市场流通市值平均法 )，Syn 值越
大表示股价同步性越高，信息透明度越低

CSMAR 负向指标

分析师
分歧度

机构对该证券每股收益预测值的标准差 WIND 负向指标

财务审计

审计意见
类型

年度财务审计意见按照类型赋值：标准无保留
意见，赋值 6；无保留意见加事项段，赋值 5；
保留意见，赋值4；保留意见加事项段，赋值3；
无法发表意见，赋值 2；否定意见，赋值 1

CSMAR 正向指标

审计质量
根据审计会计师事务所是否国际四大会计师
事务所：是，赋值为 1；否，赋值为 0

CSMAR 正向指标

盈余管理
水平

参照DD模型计算可操控性应计利润 CSMAR 负向指标

财务修正
次数

ln( 上市公司当年累计财务修正次数+1) CSMAR 负向指标

审计费用 年度审计费用总额 / 总资产 CSMAR 负向指标

关联交易
比例

关联方交易金额 / 总资产 CSMAR 负向指标

内部控制

内部控制
指数

迪博 (DIB) 上市公司内部控制指数，缺失值
通过内部控制缺陷类型、内部控制有效性、
内审意见类型、是否四大会计师事务所进行
回归值插补

DIB 正向指标

内部控制
有效性

根据上市公司内部控制评价报告披露情况进
行赋值：未披露评价报告，赋值 1；已披露
评价报告、未出具结论，赋值2；已出具结论、
无效，赋值3；已出具结论、有效、存在缺陷、
未整改 (或缺失值 )，赋值 4；已出具结论、
有效、存在缺陷、已整改，赋值 5；已出具
结论、有效、不存在缺陷，赋值 6

CSMAR 正向指标

内部缺陷
类型

根据上市公司内部控制评价报告披露有关情
况赋值：无，赋值 4，一般缺陷，赋值 3，
重要缺陷取，赋值 2；重大缺陷，赋值 1

CSMAR 正向指标

社会责任

社会责任
履行

和讯社会责任得分 和讯 正向指标

媒体舆论
评价

ln( 年正面新闻数原创+1) CNRDS 正向指标
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为0.000，小于0.05的显著性水平，说明变量间存在显著

相关性，理论指标效度较好，适合作因子分析。(2)分别

采用主因素法、迭代法、最大似然法、主成分法提取公

因子，经比较发现，主因素法简化效果较理想，提取结

果与理论预期较为相符，将主因素法作为公因子提取方

法。(3)剔除经旋转后因子载荷值少于0.2的原始指标，初

步确定保留13个理论指标。(4)对保留的理论指标再次进

行信度和效度检验。其中，Cronbach’s alpha=0.6794，

KMO=0.724，p值约为0.000，优化后的理论指标体系信

度较之前改善、效度大体相当，故更适合做因子分析。

(5)利用主因素法再次对实践指标进行因子分析，并对

载荷矩阵进行正交旋转得到因子得分。方差解释结果显

示，因子1的特征值为1.792(方差贡献比例为0.526)，因子

2的特征值为1.751(方差贡献比例为0.513)，因子3的特征

值为0.381(方差贡献比例为0.112)，前两个因子特征值大

于1且累积方差贡献率已达到1.0396，故提取前两个因子

作为主因子。(6)依据因子载荷值对原始指标进行分类，

最终构成上市公司合规指数评价实践指标体系。由因子

旋转矩阵可见，因子2主要以违规次数、违规程度、违规

处罚金额等强制性合规指标为主，故将因子2命名为合规

要求因子；因子1主要以信披考评结果、问询函次数、

审计意见类型、内部控制指数、社会

责任履行等自主性合规指标为主，故

命名因子1为合规承诺因子。限于篇

幅，因子分析结果备索。

(五)合规指数的生成

基于上述主因素分析的结果，预测因子得分变量，分

别作为合规要求指数Cri(因子2得分)和合规承诺指数Cii(因

子1得分)。在此基础上，分别用两因子的方差贡献比例作

为权重对两因子进行加权，最终得到上市公司合规指数

Cci。上述变量均为均值为0、方差为1的标准化变量，为

符合阅读习惯，将得分映射到[0,100]区间上，最终获得

100分制的上市公司合规指数(Cci)以及二级指数合规要求

指数(Cri)和合规承诺指数(Cii)。依照上述指数构建方法，

最终形成上市公司合规指数评价指标体系(见表2)。

四、合规指数的计量
按照前述指标体系和指数构建方法计量全部有效样

本公司的合规指数(C c i)，以及二级指数合规要求指数

(Cri)和合规承诺指数(Cii)，并分年度、地区、行业、所

有制、上市板块等维度进行比较。

(一)总体计量与分析

表3是合规指数总体分布。变量Cci均值为88.67，标

准差为6.733，说明随着近年监管趋严，上市公司合规

水平总体处于较高水平。从二级指数来看，Cri均值为

96.57，而Cii均值仅为72.05，说明公司合规要求虽处于

较高水平，但合规承诺水平仍偏低。

(二)分项计量与分析

1.分年度

表4是合规指数按年度分布。从年度分布来看，Cci

和Cri在2016―2018年三年间均值差异不大，出现略微先

降后升现象，而Cii则呈逐年下降趋势，说明虽然监管趋

严取得一定效果，上市公司合规要求水平有所提高，但

体现上市公司主动合规的合规承诺水平却出现逐年下降

表 2  上市公司合规指数评价指标体系

一级指数 二级指数 主要指标构成

上市公司合规指数
Cci

合规要求指数 Cri

违规次数

违规程度

违规处罚金额

合规承诺指数 Cii

涉诉次数

处罚性自律监管程度

问询函次数

信披考评结果

信息透明度

审计意见类型

审计费用

内部控制指数

社会责任履行

媒体舆论评价

表 3  合规指数总体分布

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Cci 9211 88.67 90.44 0 100 6.733

Cri 9211 96.57 97.79 0 100 4.647

Cii 9211 72.05 73.87 0 100 10.89

表 4  合规指数按年度分布

年度 样本量
Cci Cri Cii

均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差

2016 2773 89.18 18.14 100 6.729 96.21 21.19 99.70 5.211 74.22 7.991 99.03 10.43

2017 3000 88.44 31.67 98.62 6.366 96.63 31.92 99.79 4.500 71.32 6.893 94.83 9.780

2018 3438 88.47 0 98.20 7.021 96.82 0 100 4.256 70.94 0 100 11.87
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趋势，上市公司主动合规动力不足。

2.分行业

表5为合规指数按行业分布。Cci

行业前三名分别为“金融业”“交通

运输、仓储和邮政业”及“水利、环

境和公共设施管理业”，末三位行业

为“租赁和商务服务业”“住宿和餐

饮业”及“综合”。行业差异可能与

行业监管、产业阶段、产业政策等有

关。“交通运输、仓储和邮政业”及

“水利、环境和公共设施管理”涉

及安全生产和国计民生，政府监管较

为严格；“金融业”属于传统的强监

管、严执法行业，行业监管规范性较

强；而“租赁和商务服务业”“住宿

和餐饮业”以及“综合”等行业集中

度低、公司规模普遍较小，合规水平

相对不高。

3.分所有制

根据所有权性质将上市公司分为

国有控股公司和非国有控股公司(见

表6)，国有控股公司的三个合规指数

均高于非国有控股公司。基于国有资

产监管要求，特别是近年来各级国资

委对合规管理工作的高度重视，对自

身控股的上市公司提出了更严格的主

动合规要求，因此国有控股公司无论

合规要求还是合规承诺水平均高于非

国有控股公司。

4.分地区

鉴于我国经济社会发展水平地区

性差异，按七大地理区域对Cci进行

比较(见表7)。合规指数均值由高到

低依次为华北(89.56)、华东(89.06)、

华 中 ( 8 8 . 5 8 ) 、 华 南 ( 8 8 . 2 4 ) 、 西 南

(87.89)、东北(87.43)、西北(86.66)。

华 北 、 华 东 地 区 略 高 于 总 体 均 值

(88.67)，而其它地区则略低于总体均

表 5  合规指数按行业分布

行
业

样
本
量

Cci Cri Cii

均值 最小值 最大值 标准差 排名 均值 最小值 最大值 标准差 排名 均值 最小值 最大值 标准差 排名

J 208 91.20 52.86 98.62 6.145 1 96.21 51.51 98.22 5.044 14 79.23 39.30 98.07 9.820 1

G 260 90.83 50.10 97.40 5.243 2 97.03 81.36 98.23 2.792 3 76.24 14.04 92.34 9.330 2

N 112 89.88 53.10 100 6.156 3 96.89 76.22 98.28 3.567 5 74.25 21.22 99.03 10.15 4

K 367 89.58 51.79 98.98 5.878 4 96.97 71.78 98.51 2.983 4 73.31 15.84 96.10 11.69 6

D 298 89.55 46.53 97.85 6.251 5 96.68 63.05 98.27 4.045 8 73.96 14.87 93.29 9.330 5

Q 24 89.44 74.50 97.80 6.176 6 96.20 88.10 98.15 3.563 15 74.90 57.31 93.25 9.854 3

M 96 89.19 73.98 94.74 4.764 7 97.21 88.35 98.57 2.465 2 71.72 32.04 84.28 10.12 11

P 8 89.08 85.35 92.23 2.594 8 97.86 97.62 98.10 0.177 1 69.81 60.04 77.87 6.782 14

R 143 88.86 44.46 98.02 7.201 9 96.52 53.31 98.45 4.885 11 72.66 20.28 93.69 11.48 7

F 460 88.81 55.04 99.27 5.722 10 96.78 61.90 98.39 3.771 6 71.86 17.03 96.82 10.63 8

E 254 88.67 39.30 97.67 6.738 11 96.69 41.53 98.60 4.875 7 71.74 24.30 92.62 11.19 10

C 5770 88.56 0 98.81 6.666 12 96.56 0 99.79 4.736 10 71.82 0 100 10.48 9

I 643 88.16 18.14 97.08 7.520 13 96.59 21.19 99.42 5.139 9 70.74 12.23 90.98 11.88 13

B 218 88.11 56.89 97.41 6.668 14 96.25 70.91 98.59 4.488 13 71.49 23.46 92.22 11.77 12

A 124 86.46 59.58 97.19 7.404 15 95.77 69.73 98.32 5.392 16 68.60 28.24 91.29 11.10 16

L 127 86.37 49.39 96.40 8.453 16 96.39 69.03 100 4.802 12 66.81 2.050 89.22 16.29 18

H 28 85.55 36.92 96.04 15.30 17 94.65 50.06 98.90 11.92 18 69.16 7.991 87.68 19.26 15

S 71 85.13 45.87 96.07 9.830 18 95.08 66.45 98.64 7.170 17 67.03 26.54 88.19 10.83 17

注：根据中国证监会2012年《上市公司行业分类指引》：A农、林、牧、渔业；B采矿业；C制造业；D电力、热力、燃气及水生产；E建筑业；
F批发和零售业；G交通运输、仓储和邮政业；H住宿和餐饮业；I信息传输、软件和信息技术；J金融业；K房地产业；L租赁和商务服务业；
M科学研究和技术服务业；N水利、环境和公共设施管理；P教育；Q卫生和社会工作；R文化、体育和娱乐业；S综合；O类 (居民服务、
修理和其他服务业 ) 分类下无评价范围内上市公司。

表 6  合规指数按所有制分布

所有制 样本量
Cci Cri Cii

均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差

国有控股公司 3099 90.00 44.50 100 5.390 96.86 51.51 98.57 3.748 74.62 12.23 99.03 9.496

非国有控股公司 6112 88.00 0 98.81 7.228 96.43 0 100 5.035 70.75 0 100 11.31

表 7  合规指数按地区分布

地区
样
本
量

Cci Cri Cii

均值 最小值 最大值 标准差 排名 均值 最小值 最大值 标准差 排名 均值 最小值 最大值 标准差 排名

华北 1328 89.56 36.92 98.36 6.070 1 96.95 50.06 98.90 3.696 1 73.31 11.38 98.07 10.72 1

华东 3963 89.06 0 99.27 6.435 2 96.69 0 100 4.559 2 72.74 2.050 100 10.13 2

华中 756 88.58 36.01 98.02 6.210 3 96.69 51.51 99.65 4.292 3 71.54 3.117 97.07 10.68 4

华南 1630 88.24 18.14 100 7.323 4 96.30 21.19 99.42 5.264 5 71.66 7.991 99.03 11.56 3

西南 654 87.89 44.50 98.16 6.937 5 96.15 56.65 98.65 4.912 6 71.18 13.68 94.35 10.65 5

东北 436 87.43 49.52 97.85 7.498 6 96.33 56.78 98.33 4.974 4 69.58 12.23 93.29 11.71 6

西北 444 86.66 47.26 97.72 7.855 7 96.13 63.05 98.47 5.251 7 68.18 0 96.86 13.47 7

表 8  合规指数按上市状态分布

上市状态 样本量
Cci Cri Cii

均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差 均值 最小值 最大值 标准差

正常上市 9013 88.91 31.67 100 6.338 96.65 31.92 99.79 4.311 72.44 0 100 10.43

ST 43 74.41 0 91.28 18.56 90.90 0 99.65 20.16 51.07 14.60 96.17 19.12

*ST 155 78.91 39.22 90.92 10.50 93.59 55.05 100 8.624 55.38 2.050 87.24 14.52
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值，可能的原因是相对于其他地区，华北和华东地区国

有控股上市公司和金融类上市公司较多，同时华北地区

为监管机构集中地，监管联系或监管强度较高。

5.分上市状态

表8为合规指数按上市状态(正常上市、ST、*ST)分

布。三项合规指数由高到低依次均为正常上市、*ST公

司和ST公司。*ST公司合规水平反而高于ST公司，可能

的原因是，与ST公司相比，*ST公司面临退市边缘，无

论是监管关注压力、股东压力(尤其是中小股东和机构投

资者)、地方政府压力以及媒体舆论压力均较ST公司大，

同时*ST公司若出现合规问题可能立即被监管机构暂停上

市或终止上市，存在为了“保壳”而提升合规水平的动

力，故无论主动合规意愿还是被动合规意愿均明显高于

ST状态上市公司。

五、实证分析与检验
(一)理论分析与研究假设

1.合规对公司绩效的促进效应

合规作为公司被动遵循法律法规等要求义务、主动

遵循内部控制等承诺义务水平的综合衡量，已逐渐成为

企业进行公司治理和国际竞争的利器。研究表明，符合

治理规则和社会规范的企业往往具有较高的总资产周转

率和营业利润率(Akguc and Rahahleh，2018)[1]。合规还

能从缓解企业内部冲突上降低代理成本和节约监督成

本(Chhaochharia and Laeven，2009)[3]。例如，Kaspereit  

et al.(2015)[11]研究发现，公司遵循治理准则能够显著减

少股权资本隐含成本；Safari et al.(2015)[17]发现，合规水

平较高的上市公司操纵性应计利润水平相对较低。沿着

这一逻辑，Bauwhede(2009)[2]、Kaspereit et al.(2017)[10]等

实证检验合规与企业绩效或市场价值的关系后发现，合

规遵循有助于提升企业绩效。为此，提出研究假设H1：

H1：合规对公司绩效具有正向影响。

2.合规对公司绩效的抑制效应

监管部门实施合规监管以及上市公司合规都需要成

本，不仅包括信息披露、机构设置和董监事薪酬等费

用，也包括审计等费用。一般而言，相对于统一监管，

监管机构的复杂混乱会导致竞争劣势(Sagner，2008)[18]。

Ford(2008)[4]发现，美国萨班斯法案(SOX)实施以来，由于

在英国伦敦证券交易所上市承担更低的合规成本，2005

年全球规模最大首次公开发行(IPO)绝大多数发生在伦敦

而非纽约。对此，Litvak(2007)[13]研究发现，与不受SOX

法案约束的公司相比，受SOX法案约束的上市公司关键

公告期间股价显著下降，高披露公司将承受更高的净成

本，遵循SOX法案与市场价值负相关。在国外研究的基础

上，国内学者也对合规与企业绩效进行了研究，如陈骏

(2014)[20]发现，内控监管确实给企业带来了额外的合规

成本，企业为应对监管而投入的合规成本可能仅为满足

“形式合规”而非实质改善内部控制有效性；李慧聪等

(2015)[24]提出，过度监管或公司过度合规都会带来较大负

担，降低治理有效性。为此，提出研究假设H2：

H2：过度合规对公司绩效具有负向影响。

3.所有权性质的影响

刘汉民等(2018)[25]认为，所有权性质对企业战略制

定和执行具有重要影响。所有权性质不同可能会导致企

业的合规动机存在显著差异。新制度主义认为，组织对

制度压力的依赖程度直接影响组织的回应方式，组织对

压力来源的依赖程度越高，则越倾向于遵守制度要求

(Oliver，1991)[15]。由于国有控股企业资产更稳定、与

政府的政治联系更紧密、更易获得与绩效增长相关的政

府补贴和税收优惠，因此在国有资产合规监管要求下，

国有控股企业通常具有更严格的主动合规要求，表现为

合规承诺水平更高。相反，非国有控股企业面临差别待

遇、政府管制、行业限制及融资约束等问题，对政府资

源的需求和依赖程度更高，存在为寻求政治保护和获取

政策优惠迎合相关制度要求，进而提升合规水平的意愿

和动机。也就是说，与非国有控股企业相比，国有控股

企业提升公司绩效与提高合规水平的关系较弱。为此，

提出研究假设H3：

H3：相对于国有控股企业，非国有控股企业合规对

公司绩效的影响更大。

(二)研究设计

1.样本来源与数据处理

为实证检验合规指数与公司绩效的关系，本文选

取2016―2018年沪深A股上市公司为研究样本。数据收

集、判断和筛选过程为:(1)为确保面板的平衡性，剔除

已退市和2016年后上市的股票；(2)按惯例剔除金融业样



30 证券市场导报   2020年10月号

理论综合

本；(3)手工整理数据缺失样本；(4)为避免异常值影响，

对所有连续变量在1%和99%分位进行缩尾处理。最后，

共获得有效样本8121个，形成大N小T平衡面板数据。数

据来源为CSMAR和WIND，数据处理软件为STATA15。

2.变量定义及说明

被解释变量：西方学者通常使用托宾Q、市盈率、

市净率等指标衡量公司绩效，但受资本市场发展、监管

等因素影响，中西方资本市场在有效性方面存在较大差

距。因此，本文采取总资产净利润率(ROA)计量公司绩效

Cp，并采用净资产收益率(ROE)进行稳健性检验。

解释变量：分别用合规指数Cci、合规要求指数Cri、

合规承诺指数Cii计量上市公司合规水平Comp。

控制变量：包括公司规模Size、资产负债率Lev、营

业收入增长率Grow、股权集中度Z、股权制衡度S、机构

投资者比例Inst。各变量的定义见表9。

  3.计量模型

为了验证前述假设，构建以下双向固定效应模型

(two-way FE)实证检验合规指数与公司绩效的关系：

Cpit=β0+β1Compit+β2Xit+φt+μi+εit                               (1)

其中 i表示上市公司样本， t表示年份，C p i t表示公

司绩效，Compit表示合规指数，Xit向量包括Size、Lev、

Grow、Z、S、Inst等控制变量，φ t控制时间固定效应，μ i

控制个体固定效应，εit表示误差项。

为进一步考察合规指数对公司绩效的平均效应和边

际效应，加入Compit的平方项Compsqit。为避免多重共线

性影响，构建平方项前先对Compit进行中心化处理。模型

设定如下：

Cpit=β0+β1Compit+β2Compsqit+β3Xit+φt+μi+εit            (2)            

(三)实证结果

1.描述性统计

表10为变量的描述性统计结果。被解释变量ROA均

值为0.034，最小值为-0.286，最大值为0.210，表明样

本公司ROA具有较大差异。解释变量Cci均值为88.508，

最小值为60.184，最大值为96.938；Cri均值

96.594，最小值为75.486，最大值为98.341；

Cii均值为71.692，最小值为30.457，最大值

为91.016，表明样本公司合规水平存在较大

差距，Cri总体高于Cii。

2.相关性分析

表11为变量的Pearson相关系数。Cci与

ROA的相关系数为0.418且在1%水平下显著，

说明合规与公司绩效间存在显著的正相关关

系；Cri、Cii与ROA的相关系数分别为0.111、

表 9  变量定义表

类型 变量 变量说明 变量定义

被解释
变量

Cp
ROA 总资产净利润率

净利润 /(( 资产合计期末余额 +资产
合计期初余额 )/2)

ROE 净资产收益率
净利润 /(( 股东权益期末余额 +股东
权益期初余额 )/2)

解释
变量

Comp

Cci 合规指数 通过前述指数构建生成

Cri 合规要求指数 通过前述指数构建生成

Cii 合规承诺指数 通过前述指数构建生成

控制
变量

Size 公司规模 期末总资产的自然对数

Lev 资产负债率 期末负债合计 / 期末资产总计

Grow 营业收入增长率
( 营业总收入本年金额－营业总收入
上年金额 )/ 营业总收入上年金额

Z 股权集中度
公司第一大股东与第二大股东持股
比例的比值

S 股权制衡度
公司第二大股东至第十大股东持股
比例之和

Inst 机构投资者比例 期末机构持股合计 / 流通 A股

表 10  变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位值 最大值

ROA 8121 0.034 0.069 -0.286 0.035 0.210

Cci 8121 88.508 6.408 60.184 90.248 96.938

Cri 8121 96.594 3.958 75.486 97.788 98.341

Cii 8121 71.692 10.832 30.457 73.602 91.016

Size 8121 22.426 1.301 19.732 22.285 27.321

Lev 8121 0.436 0.207 0.062 0.427 0.938

Grow 8121 0.242 0.584 -0.609 0.130 4.140

Z 8121 7.994 12.364 1.008 3.464 76.870

S 8121 24.170 12.391 2.918 23.411 55.908

Inst 8121 40.528 22.640 0.135 41.470 89.286

表 11  变量间 Pearson 相关系数

ROA Cci Cri Cii Size Lev Grow Z S

Cci 0.418*** 1

Cri 0.111*** 0.729*** 1

Cii 0.504*** 0.757*** 0.121*** 1

Size 0.083*** 0.227*** 0.001 0.327*** 1

Lev -0.319*** -0.130*** -0.047*** -0.143*** 0.471*** 1

Grow 0.179*** 0.007 -0.013 0.019* 0.042*** 0.022* 1

Z 0.002 0.053*** 0.023** 0.058*** 0.056*** 0.089*** -0.053*** 1

S 0.065*** -0.035*** -0.028** -0.028** 0.017 -0.122*** 0.108*** -0.603*** 1

Inst 0.126*** 0.194*** 0.054*** 0.232*** 0.438*** 0.182*** -0.035*** 0.148*** 0.003

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。
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0.504且在1%水平下显著，说明合规要求、合规承诺与公

司绩效之间同样存在显著的正相关关系。进一步比较相

关系数，Cii与ROA的相关系数绝对值大于Cri，说明合规

承诺与公司绩效的相关关系强于合规要求。

3.面板双向固定效应回归分析

本文使用2016―2018年短面板数据，分别采用混

合OLS、固定效应FE、固定效应FE(robus t)、双向固定

效应FE_TW(robust)、随机效应RE、随机效应RE(robust)

对模型(1)进行检验。固定效应模型F E的F检验p值约为

0.0000，FE明显优于混合OLS。F检验确认了个体效应的

存在，但个体效应仍可能以随机效应RE存在，进一步进

行豪斯曼检验。检验结果显示p值约为0.0000，使用固定

效应模型FE优于随机效应RE。固定效应模型FE中加入时

间效应，年度虚拟变量联合显著性检验p值约为0.0000，

应纳入时间效应。为此，本文最终采用双向固定效应模

型FE_TW，考虑到时间序列可能存在异方差影响，使用

聚类稳健标准误(robust)进行实证检验。限于篇幅，基准

检验结果备索。

表12列(1)、(4)、(7)为只考虑合规指数Comp与公司绩

效ROA之间的关系。结果显示Cci回归系数在1%水平下显

著为正，说明合规对公司绩效具有正向影响。合规要求

Cri回归系数并不显著，而合规承诺Cii回归系数在1%水

平下显著为正，说明合规对公司绩效的影响主要源于合

规承诺。原因在于：合规要求属于强制性合规，一定程

度带来上市公司的遵循成本，提升公司的运营成本、削

弱公司的竞争力，而合规承诺则是基于企业自身意愿，

是企业从战略运营角度的主动选

择，对公司绩效带来的影响更为

显著。列(2)、(5)、(8)为在模型

中加入时间效应和控制变量后的

回归结果，回归系数绝对值并无

明显变化，说明上述结果比较稳

健，验证了研究假设H1。

表12中的列(3)、(6)、(9)为上

述模型基础上增加Comp的平方项

Compsq。加入Compsq后，Comp

回归系数没有发生显著变化。列

(3)、(6)中，Ccisq、Crisq与ROA

关系不显著，而列(9)中Ciisq与ROA在1%水平下显著负相

关，说明合规承诺与公司绩效存在“倒U型”曲线关系，

即一定程度的合规承诺对公司绩效具有促进效应，但过度

合规承诺则对公司绩效存在抑制效应。上述结论验证了研

究假设H2。

4.分样本回归结果

根据所有权性质，将样本区分为国有控股公司组和非

国有控股公司组。由于SUEST估计在面板数据模型无法直

接应用，故先通过组内中心化命令去除个体效应并按截面

数据方法进行分组OLS估计，再使用SUEST命令执行似无

相关模型(SUR)估计，最后使用test命令执行组间系数差异

检验。表13为分样本回归结果。列(1)~(2)显示，国有控股

公司Cci的回归系数为0.0021(在1%水平下显著)；非国有

控股公司Cci系数为0.0028(在1%水平下显著)，表明合规

对公司绩效的促进作用在不同所有制背景公司均显著存

表 12  合规指数与公司绩效回归结果

ROA
Cci Cri Cii

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Comp 0.0043***
(0.0003)

0.0027***
(0.0002)

0.0028***
(0.0003)

0.0002
(0.0005)

0.0004
(0.0003)

-0.0004
(0.0007)

0.0032***
(0.0002)

0.0021***
(0.0001)

0.0015***
(0.0001)

Compsq 0.0000
(0.0000)

-0.0001
(0.0001)

-0.000036***
(0.0000)

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 不控制 控制 控制 不控制 控制 控制 不控制 控制 控制

控制变量 不控制 控制 控制 不控制 控制 控制 不控制 控制 控制

截距项
0.0335***
(0.0000)

-1.1982***
(0.1312)

-1.1978***
(0.1311)

0.0335***
(0.0000)

-1.3371***
(0.1365)

-1.3342***
(0.1365)

0.0335***
(0.0000)

-1.0364***
(0.1251)

-0.9833***
(0.1235)

样本量 8121 8121 8121 8121 8121 8121 8121 8121 8121

调整 R2 0.0914 0.3222 0.3222 0.0001 0.2879 0.2883 0.1659 0.3485 0.3587

F 值 181.5890 90.4232 83.1963 0.1911 68.6506 62.6588 373.3216 104.6250 100.4445

注：括号内为稳健标准误的值，***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。下表同。

表 13  分样本回归结果

ROA

Cci Cri Cii

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

非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有

Comp 0.0028***
(0.0002)

0.0021***
(0.0002)

0.0005**
(0.0002)

0.0003
(0.0003)

0.0023***
(0.0001)

0.0013***
(0.0001)

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.0118***
(0.0011)

-0.0005
(0.0010)

0.0147***
(0.0011)

0.0010
(0.0010)

0.0073***
(0.0011)

-0.0022**
(0.0010)

样本量 5211 2910 5211 2910 5211 2910

调整 R2 0.3739 0.1981 0.3405 0.1725 0.4040 0.2061

F 346.7661 80.8664 299.8896 68.3572 393.4730 84.9096

SUR估计 p=0.0677* p=0.7282 p=0.0000***
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更为明显。因此，相对于国有控股公司，非国有控股公司

合规对公司绩效影响更强烈，验证了研究假设H3。

(四)内生性和稳健性检验

1.内生性检验

合规与公司绩效之间可能会存在反向因果关系，借

鉴以往研究，使用内生解释变量(Cci)的滞后项(滞后一阶

L1.Cci和滞后二阶L2.Cci)作为工具变量以进一步控制内

生性。一方面，滞后变量与内生解释变量相关，另一方

面由于滞后变量为“前定”解释变量，满足工具变量的

外生性条件。考虑到时间序列可能存在异方差影响，广

义矩估计(GMM)比二阶段最小二乘法(2SLS)更有效率和稳

健，故采用最优GMM估计。表14列示了使用滞后变量的

在。同时，与国有控股公司相比，非国有控股公司的回归

系数绝对值更大。基于似无相关模型(SUR)进一步执行组

间系数差异检验，p值为0.0677，在10%水平下显著，说

明相对于国有控股公司，非国有控股公司合规对公司绩

效的正向作用更为明显，支持假设H3。列(3)~(4)为ROA对

Cri分样本回归，组间系数差异检验p值为0.7282，系数差

异并不显著，说明不同所有制下Cri对ROA的影响不存在

显著差异，原因是Cri体现的是强制性合规，无论国有控

股公司还是非国有控股公司都须遵循。列(5)~(6)为ROA对

Cii分样本回归，其结果与Cci分样本回归相似，组间系数

差异检验p值约为0.0000，在1%水平下显著，说明相对于

国有控股公司，非国有控股公司合规承诺对公司绩效作用
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回归结果。采用异方差稳健DWH检验，p值为0.0584，可

认为Cci为内生解释变量。过度识别检验Hansen’s J的p值

为0.1099，说明工具变量满足外生性条件。使用滞后变量

后回归结果仍然显著，证明上述结论比较稳健。此外，

采用迭代GMM与两步GMM的系数估计值基本一致。

2.稳健性检验

为进一步验证研究结论的可靠性，进行以下稳健性

检验：(1)替换ROA为ROE；(2)调整样本，仅选取制造业

样本。检验结果显示，上述结论比较稳健。限于篇幅，

检验结果备索。

六、结论与建议
本文的主要研究结论包括：中国上市公司合规指数

总体处于较高水平，但合规要求指数远高于合规承诺指

数，合规承诺水平仍存在较大提升空间；随着近年监管

趋严，合规要求指数有所提高，但合规承诺指数出现逐

年下降趋势，地区、行业、所有制和上市状态等会对合

规指数产生一定影响；合规承诺指数与公司绩效存在倒U

型曲线关系，一定程度的合规承诺对公司绩效具有促进

效应，而过度合规承诺则会对公司绩效带来抑制效应；

不同所有权性质下，合规指数对公司绩效的影响存在显

著差异，相对于国有控股企业，非国有控股企业合规对

公司绩效的影响更大。

基于上述结论，本文提出以下建议：

第一，上市公司及时完善合规机构设置。尽管合规

已经成为一种世界性潮流，但现有监管法律法规尚未对

上市公司合规机构设置作专门规定。因此，建议修改有

关监管工作规则，明确上市公司董事会、监事会和经理

层的合规机构设置及相关职责：(1)董事会下常设“合规

委员会”负责上市公司合规监督，且合规委员会由独立

董事担任召集人；(2)上市公司须常设合规负责人(首席合

规官)负责上市公司合规管理工作，直接对董事会合规委

员会负责；(3)借鉴德国合规审查实践中董事会与监事会

的分级合作机制(杨大可，2016)[28]，设置监事会合规监

察委员会，赋予监事会对于董事会和经理层违反合规义

务行为的监察权。

第二，上市公司需主动从注重合规要求转向注重合规

承诺。近年来，随着监管部门执法力度的加大，上市公司

合规水平有了显著提升，但仍处于被动合规阶段。合规对

公司绩效的正向影响主要来自合规承诺。因此，对上市公

司而言，对外部监管政策的形式遵循只会徒增企业合规成

本；只有注重合规承诺义务，将合规真正融入企业战略和

公司治理，实现业务合规到战略合规的转变，才能在合规

基础上实现公司绩效的提升。同时，上市公司也要意识

到，合规本身是需要成本的，企业在追求合规过程中应该

以企业战略和公司价值为追求，不能为合规而合规，避免

舍本逐末，忘记企业自身使命和宗旨。

第三，建议监管机构从法律层面引入合规制度性激

励机制。本质而言，合规是监管机构监管费用外部化及

政府规制对传统公司治理的干预，合规监管和实施都需

要一定成本。因此，监管机构在制定相关监管政策过程

中应优先考虑采用激励性规制措施，借鉴欧美国家等将

合规纳入刑法激励机制的做法，转变监管方式，实现

“规则”导向监管向“原则”导向监管的转变，引导公

司从注重合规要求向注重合规承诺转变。

第四，建议尽快开展上市公司合规评价并可先在创业

板率先推行。参照上市公司信息披露评价等做法，由交易

所或专业第三方组织，从合规要求和合规承诺两个维度构

建上市公司合规评价体系，定期开展上市公司合规评价，

并向社会公告评价结果。考虑到创业板的风险特性及退市

制度安排，可考虑在创业板率先推行。对达到一定评级的

上市公司，在信息披露、再融资、重大资产重组等事项给

予“绿色通道”待遇；对合规评价结果不合格的公司责令

改正，次年合规状况未改善则对其股票实行“合规风险警

示”，以提醒投资者注意投资风险。                               ■

[基金项目：国家社会科学基金重大项目“新组织理论和组织治理研

究”(项目编号：11&ZD153)]

表 14  使用滞后变量的回归结果

变量 第一阶段回归 Cci 第二阶段回归 ROA

工具变量 系数 t 值 系数 z 值

L1.Cci 0.6315*** 19.07

L2.Cci 0.0863*** 2.93

内生解释变量

Cci 0.0042*** 8.84 

控制变量 控制 控制

GMM C statistic chi2(1) = 3.5826(p = 0.0584)

Hansen’s J chi2(1) = 2.55559 (p = 0.1099)
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