附录
表1  主要变量定义
	变量性质
	变量符号
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	TFP_LP
	企业全要素生产率
	LP法计算的企业全要素生产率

	
	TFP_OP
	企业全要素生产率
	OP法计算的企业全要素生产率

	解释变量
	CM
	合规管理实施
	虚拟变量，中央企业集团首次实施合规管理样本年份为受政策影响期间取1，否则取0

	控制变量
	Size
	企业规模
	总资产自然对数

	
	Lev
	资产负债率
	总负债除以总资产

	
	ROA
	盈利能力
	净利润除以总资产

	
	TobinQ
	企业价值
	市值除以总资产

	
	Cashflow
	现金流
	经营活动现金流除以总资产

	
	Growth
	企业成长性
	营业收入增长率

	
	TOP1
	第一大股东持股比例
	第一大股东持股除以总股数

	
	[bookmark: _Hlk154413987]Mshare
	管理层持股比例
	管理层持股除以总股数

	
	RD_assets
	研发投入水平
	研发投入金额除以总资产

	
	FirmAge
	企业年龄
	企业年龄加1后取自然对数

	
	Marketindex
	市场化指数
	樊纲市场化指数

	
	Gdp
	地区生产总值
	地区生产总值取对数



表2  描述性统计分析
Panel A：样本分布
	
	政策实施前（After=0）
	政策实施后（After=1）

	处理组（Treat=1）
	1322
	1026

	控制组（Treat=0）
	5840


Panel B：单变量检验
	变量
	未实施合规管理
（CM=0）
	Mean1
	实施合规管理（CM=1）
	Mean2
	MeanDiff
	t-Value

	TFP_LP
	7162
	8.6798
	1026
	9.2064
	0.5266   
	14.1633***

	TFP_OP
	7162
	7.0010
	1026
	7.4349
	0.4338
	13.8670***


Panel C：全样本描述性统计
	
	N
	Mean
	SD
	Min
	P25
	P50
	P75
	Max

	TFP_LP
	8188
	8.7457
	1.1274
	6.1958
	7.9605
	8.6664
	9.4772
	11.4423

	TFP_OP
	8188
	7.0554
	0.9481
	4.9645
	6.3687
	6.9738
	7.6910
	9.4731

	CM
	8188
	0.1253
	0.3311
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	CM_GH
	8188
	0.0976
	0.2968
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	CM_GC
	8188
	0.1218 
	0.3270 
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	CM_c 
	8188
	0.0872 
	 0.2821
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	Size
	8188
	22.9799
	1.3822
	19.6300
	21.9771
	22.8489
	23.8448
	26.4523

	Lev
	8188
	0.4968
	0.1996
	0.0511
	0.3451
	0.5046
	0.6518
	0.9079

	ROA
	8188
	0.0300
	0.0553
	-0.3730
	0.0085
	0.0280
	0.0541
	0.2473

	TobinQ
	8188
	1.8140
	1.2488
	0.8024
	1.0792
	1.3969
	2.0447
	15.6067

	Cashflow
	8188
	0.0468
	0.0649
	-0.1729
	0.0100
	0.0459
	0.0849
	0.2669

	Growth
	8188
	0.1129
	0.3292
	-0.5095
	-0.0465
	0.0722
	0.2004
	1.8209

	TOP1
	8188
	0.3722
	0.1510
	0.0802
	0.2536
	0.3502
	0.4805
	0.7552

	Mshare
	8188
	0.0101
	0.0389
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0007
	0.5758

	RD_assets
	8188
	0.0126
	0.0168
	0.0000
	0.0000
	0.0046
	0.0205
	0.0797

	FirmAge
	8188
	3.0783
	0.2619
	1.9459
	2.9444
	3.0910
	3.2581
	3.6109

	Marketindex
	8188
	9.5405
	1.7779
	0.6470
	8.6150
	9.6410
	10.8270
	12.8640

	Gdp
	8188
	10.4796
	0.7545
	6.8456
	10.1178
	10.4916
	11.0243
	11.7685



表3  异质性处理偏误讨论：多期DID Goodman-Bacon分解权重表
	DID估计量分解对比
	权重
	TFP_LP平均DID估计量
	TFP_OP平均DID估计量

	先处理组 vs 后处理组
	 0.0460  
	0.0270
	0.0120

	后处理组vs前处理组
	 0.0270
	-0.0110
	-0.0050

	时变处理组 vs 从未处理组
	 0.9270  
	0.0720
	 0.0760

	总的DID估计量
	
	0.0720
	 0.0760



表4  异质性处理偏误讨论：交错DID 异质性稳健估计
	
	TFP_LP
	TFP_OP

	ATT
	0.0447*
	0.0420*

	
	（1.7900）
	（1.7800）

	Controls
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制

	N
	7,964
	7,964


注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著；括号内为z值。
表5  异质性处理偏误讨论：合成双重差分法检验
	
	自举法

	
	被解释变量
	ATT
	t

	CM
	TFP_LP
	0.0956***
	2.6400

	
	TFP_OP
	0.0828***
	2.7100

	观测值
	4464



表6  安慰剂检验:虚假政策时间点
	
	政策提前三期

	
	(1)
	(2)

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP

	Treat×Before3
	0.0219
	0.0350

	
	(0.9441)
	(1.5663)

	Controls
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制

	观测值
	8,188
	8,188

	Adj-R2
	0.9444
	0.9251




表7 排除样本自选择偏误：重新确定政策冲击时点
	
	(1)
	(2)

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM1
	0.0706***
	0.0742***

	
	(2.8598)
	(3.1118)

	Controls
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制

	观测值
	8,188
	8,188

	Adj-R2
	0.9446
	0.9254


    

表8  排除样本自选择偏误：Heckman两阶段工具变量法回归
	
	(1)
	(2)
	(3)

	
	第一阶段
	第二阶段

	DepVar =
	CM
	TFP_LP
	TFP_OP

	IV
	-0.0001**
	
	

	
	(-2.2145)
	
	

	CM
	
	0.0779***
	0.0792***

	
	
	(3.2169)
	(3.4128)

	L_Fraudif
	-0.3764***
	
	

	
	(-5.1845)
	
	

	Indep
	1.1578**
	
	

	
	(2.2627)
	
	

	Occupy
	-1.7018
	
	

	
	(-1.3444)
	
	

	OCI
	0.0002
	
	

	
	(0.9811)
	
	

	Size
	0.1898***
	0.5256***
	0.3721***

	
	(5.9970)
	(16.4762)
	(12.8250)

	Lev
	-0.4193**
	0.1603
	0.1551*

	
	(-2.0409)
	(1.5641)
	(1.6468)

	ROA
	-0.8282
	1.7990***
	1.8725***

	
	(-1.5524)
	(12.0392)
	(13.3191)

	TobinQ
	0.0650***
	0.0070
	0.0067

	
	(2.7884)
	(0.9829)
	(0.9877)

	Cashflow
	0.7084*
	0.4537***
	0.4396***

	
	(1.8906)
	(5.1267)
	(5.2453)

	FirmAge
	0.7694***
	0.2940
	0.3564*

	
	(5.9126)
	(1.5567)
	(1.9543)

	Growth
	
	0.2417***
	0.2400***

	
	
	(15.3203)
	(15.2815)

	TOP1
	
	0.0778
	0.0557

	
	
	(0.4759)
	(0.3411)

	Mshare
	
	0.3348
	0.5370

	
	
	(1.0048)
	(1.6221)

	RD_assets
	
	2.2779***
	1.6882***

	
	
	(4.4320)
	(3.4291)

	Marketindex
	
	-0.0167
	-0.0104

	
	
	(-1.0911)
	(-0.7112)

	Gdp
	
	0.1454
	0.1389*

	
	
	(1.6163)
	(1.7251)

	IMR
	
	-0.0739*
	-0.0641*

	
	
	(-1.8202)
	(-1.6782)

	Constant
	-8.1889***
	-5.7412***
	-4.0898***

	
	(-9.6015)
	(-4.7286)
	(-3.5884)

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制

	观测值
	8,187
	8,187
	8,187

	Adj-R2
	0.0625
	0.9447
	0.9255



表9  倾向得分匹配检验PSM-DID
	
	1:1最近邻匹配
	1:1最近邻匹配
	1:4最近邻匹配
	1:4最近邻匹配

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0966***
	0.0886***
	0.0650***
	0.0654***

	
	(3.6563)
	(3.5163)
	(2.6950)
	(2.8262)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	3,000
	3,000
	6,016
	6,016

	Adj-R2
	0.9467
	0.9296
	0.9496
	0.9314



表10 其他稳健性检验:样本限定在央企\排除地方国资委出台合规管理指引影响\民营企业作为控制组
Panel A:
	
	样本限定在央企
	将样本期间所在地地方国资委出台合规管理的地方国企排除出样本

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0560*
	0.0669**
	0.0561**
	0.0460*

	
	(1.6959)
	(2.0624)
	(2.0769)
	(1.7427)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	2,497
	2,497
	 3,988
	 3,988

	Adj-R2
	 0.9457
	 0.9221
	0.9500
	 0.9313


Panel B:民营企业作为控制组
	
	直接回归
	PSM卡尺最近邻1:2（使用权重不为空的样本）
	PSM卡尺最近邻1:2（使用满足共同支撑假设的样本）

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	[bookmark: _GoBack]TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0461**
	0.0557**
	0.0913***
	0.0882***
	0.0455**
	0.0522**

	
	(2.0102)
	(2.5260)
	(3.1418)
	(3.2232)
	(1.9680)
	(2.3484)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	19,733
	19,733
	 4,012
	4,012
	14,410
	 14,410

	Adj-R2
	0.9232
	0.8961
	0.9293
	0.9041
	0.9225
	0.8937



表11  其他稳健性检验:排除样本期间其他政策影响
Panel A:
	
	排除法治建设第一责任人建设的影响
	排除加强内控建设的影响
	排除股权激励的影响

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0908***
	0.0886***
	0.0780***
	0.0789***
	0.0783***
	0.0799***

	
	(3.8487)
	(3.8465)
	(3.2357)
	(3.4269)
	(3.2484)
	(3.4508)

	First_respon
	-0.0250
	-0.0178
	
	
	
	

	
	(-1.0681)
	(-0.7824)
	
	
	
	

	OCI
	
	
	0.0001***
	0.0001***
	
	

	
	
	
	(2.7356)
	(3.2264)
	
	

	Stock_incentive
	
	
	
	
	0.0127
	0.0061

	
	
	
	
	
	(0.6614)
	(0.3347)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188

	Adj-R2
	 0.9447
	0.9255
	0.9448
	0.9257
	0.9447
	 0.9255


Panel B:
	
	排除国企混改的影响
	以上四者共同排除

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0791***
	0.0803***
	0.0895***
	0.0876***

	
	(3.2804)
	(3.4714)
	(3.8004)
	(3.8152)

	First_respon
	
	
	-0.0259
	-0.0190

	
	
	
	(-1.1105)
	(-0.8349)

	OCI
	
	
	0.0001***
	0.0001***

	
	
	
	(2.7490)
	(3.2405)

	Stock_incentive
	
	
	0.0117
	0.0051

	
	
	
	(0.6148)
	(0.2802)

	if_MIX
	-0.0098
	-0.0083
	-0.0104
	-0.0091

	
	(-0.6510)
	(-0.5734)
	(-0.6949)
	(-0.6270)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188

	Adj-R2
	0.9447
	0.9255
	 0.9448
	0.9257




表12 其他稳健性检验:替换关键变量检验
	
	替换解释变量
	替换被解释变量

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_OLS
	TFP_FE
	TFP_GMM

	CM_c
	0.0714***
	0.0656***
	
	
	

	
	(2.8660)
	(2.7670)
	
	
	

	CM
	
	
	0.0738***
	0.0712***
	0.0807***

	
	
	
	(3.2558)
	(3.1349)
	(3.3014)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year FE
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	观测值
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188
	8,188

	Adj-R2
	0.9446
	0.9253
	0.9644
	0.9678
	 0.9130



表13 其他稳健性检验:控制其他重要变量\地区行业因素
	
	增加额外控制变量
	控制地区因素
	控制行业因素

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0702***
	0.0725***
	0.0882***
	0.0942***
	0.0432*
	0.0422*

	
	(3.2080)
	(3.2256)
	(3.5360)
	(3.9432)
	(1.8495)
	(1.8915)

	KL
	-0.2206***
	-0.0450*
	
	
	
	

	
	(-9.9423)
	(-1.8749)
	
	
	
	

	Board
	0.0065
	-0.0219
	
	
	
	

	
	(0.1015)
	(-0.3253)
	
	
	
	

	Indep
	0.0450
	0.0543
	
	
	
	

	
	(0.2901)
	(0.3237)
	
	
	
	

	Dual
	0.0146
	0.0174
	
	
	
	

	
	(0.7863)
	(0.9309)
	
	
	
	

	Pay
	0.0909***
	0.0866***
	
	
	
	

	
	(5.3672)
	(5.3026)
	
	
	
	

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	PROVINCE*Year
	
	
	控制
	控制
	
	

	INDUSTRY*Year
	
	
	
	
	控制
	控制

	观测值
	8,075
	8,075
	8,188
	8,188
	8,183
	8,183

	Adj-R2
	0.9511
	0.9266
	0.9456
	0.9270
	 0.9501
	 0.9325


注：前三名高管薪酬（PAY）存在部分缺失值，导致样本观测值少于总样本观测值8188.

表14 其他稳健性检验:平衡样本和因变量取t+1期
	
	平衡样本
	因变量取t+1期

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

	DepVar =
	TFP_LP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_OP

	CM
	0.0702**
	0.0643**
	0.0886***
	0.0897***

	
	(2.3458)
	(2.2386)
	(3.8232)
	(4.0803)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Firm/Year FE
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值
	4,464
	4,464
	6,517
	6,517

	Adj-R2
	0.9502
	0.9358
	 0.9395
	0.9215





安慰剂检验
[bookmark: _Hlk159341010][image: ][image: ] 
图1  LP法计算全要素生产率安慰剂检验           图2  OP法计算全要素生产率安慰剂检验
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