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Abstract  

This paper examines the role and path of government audit in the process of financialization of state-owned enterprises. It is found 

that government audit can reduce the degree of financialization of state-owned enterprises. Further research finds that the debt 

level of state-owned enterprises plays a negative moderating role in the government audit's inhibition of its financialization trend, 

and the government audit mainly realizes the inhibition of the enterprise financialization level by improving the internal control 

quality of enterprises. The research can enrich the research on the role of government audit in the governance of enterprise 

financialization, and guide the sustained and healthy development of state-owned enterprises in the entity investment, which is of 

great significance for promoting the reform of state-owned enterprises. 
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政府审计对国有企业金融化行为的影响研究 
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摘 要：通过考察政府审计在国企金融化过程中的作用及其路径。研究发现，政府审计能够降低国企的金融化程度。进一

步研究发现，国有企业的负债水平在政府审计抑制其金融化趋势中发挥着负向调节作用，同时政府审计主要通过提高企

业内部控制质量为主来实现对企业金融化水平的抑制。研究能够丰富政府审计对企业金融化治理作用的研究，引导国有

企业在实体投资中持续健康发展，对推动国企改革具有重大意义。 
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引言 

在新冠疫情冲击以及逆全球化趋势背景下，国际的经济形势和全球治理环境发生着巨大改变。金融参

与经济建设的程度越来越深，实体经济“制造业空心化”越来越严重。2022 年经济工作会议也指出了防止金

融风险发生的重要性，实体行业发展至关重要，金融问题应该受到重视。同时党在二十大报告中也提出了

要加强金融监管，强化监督体系。国有企业的发展至关重要，影响着全国的经济发展，政府审计作为一种

外部监督方式，在促进国有企业深化改革中发挥着重要的作用，政府审计具有预防、揭示和抵御的功能，

在党和国家事业中扮演着重要角色，可以维护良好的市场经济秩序。 

1 文献综述 
在企业金融化产生的经济后果方面，Barradas 等发现金融化会使非金融企业减少对实体投资的资金投入

[1]。杜勇等通过研究发现国有企业进行金融化对未来主业影响更严峻[2]。另外，段军山和庄旭东通过分析提

出非金融企业金融投资会对技术创新投入和产出产生抑制效应[3]。 
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政府审计对国有企业金融化治理的作用研究方面，陈文川等从预防、揭示和抵御功能的“免疫系统”的角

度分析了政府审计对国有企业金融化的抑制作用[4]。窦炜和张书敏通过实证检验发现政府审计能够抑制国有

上市公司的金融化程度，主要通过影响其隐性金融资产的配置[5]。张龙平和刘翠实证研究发现审计力度可以

强化对国有企业金融化的治理作用[6]。 
综上所述，企业金融化会对实体投资、主业经营、企业创新等方面产生不利影响。政府审计通过审计

力度、隐性金融资产的配置等来抑制国企金融化水平。现有文献提供了一定的理论基础，基于此，本文通

过实证研究分析政府审计对国有企业金融化治理的作用效应，丰富现有的文献研究，可以为国有企业深化

改革提供更多的建议和思路，同时健全政府审计的管理制度，从而对宏观经济平稳运行和微观企业经济发

展提出一些可行性建议。 

2 理论分析与假设提出 
政府审计在社会经济运行中有预防、揭示、抵御的功能作用，政府审计通过预防警示，及时发现国有

企业深化改革过程中的各种违法违规问题，以促进国有企业经济高质量发展。 
从预防功能来看，政府审计赋予了审计机关权威的地位，可以抑制国有企业管理层的违法违规行为和

机会主义倾向。通过对国有企业的财务收支情况等进行审计，及时发现企业及当前经济环境下面临的市场

风险，规避企业的一些不良动机，通过政府审计可以对管理层的行为进行监督，从而增强其实现业绩指标

的压力，引导其进行更加高效的企业经营管理。另外，政府审计的威慑力可以通过威慑功能发挥作用，通

过问责机制了解管理层经济责任的履行情况，并对其中出现的问题作出严重处罚，规避高管层为完成业绩

考核和追求利润最大化而出现不良投资动机的行为。 
从揭示功能来看，政府审计可以揭露企业经营过程中出现的问题，企业的金融配置属于经营管理方面

的内容，由于金融行业的投资回报率高，业绩提升明显，可以带来高额的投资利润，管理层具有较强的金

融资产投资动机，这样会对国有企业的长期可持续发展带来严重影响。政府审计通过揭示金融资产配置的

问题并对问题进行纠偏，能够让监管部门和信息使用者了解国有企业的实际经营状况。 
从抵御功能来看，通过审计实施，可以对企业的治理问题和内控缺陷提出相应建议，从而提高治理水

平和内部控制建设，良好引导企业的金融资产配置行为，减少不合规配置的机会。通过审计实施，可以为

相关人员提供企业经营管理和高管人员经济责任履行情况的信息，并通过审计结果公告反映出来，可以帮

助国企建立健全、完善的管理制度体系，对国企的金融化问题发挥良好的治理效应。 
政府审计赋予了审计机关及人员权力和地位，能够对国有企业金融资产的投资行为进行约束，通过政

府审计功能的发挥，充分体现政府审计的外部监管作用，据此本文提出假设 H1。 
H1：政府审计的实施可以降低国有企业的金融化水平。 

3 研究设计与变量选取 
3.1 样本选取与数据来源 

本文研究样本为 2009-2021 年间的 A 股国有上市公司，以审计署发布的被审计央企和其控股上市公司作

为实验组，未经审计的国有上市公司设为对照组。参照研究对样本数据做以下处理：1. 剔除 ST、ST*以及

存在缺失值的样本；2. 删除金融业公司。从审计署和国企官网等网站手工整理出实验组数据，其他数据来

源国泰安数据库。 

3.2 变量定义 

（1）国有企业金融化水平。以国有企业金融资产与总资产规模之比来表示，金融资产包括交易性金融

资产、发放贷款及垫款、可供出售的金融资产、衍生金融资产、持有至到期投资和投资性房地产。 

http://www.ivypub.org/emj


 

- 34 - 
www.ivypub.org/emj 

（2）政府审计 audit。被审计央企及其控股上市公司在审计的当年和以后年度，audit=1，未经审计的

audit=0。 
（3）控制变量。根据现有文献，为排除主要变量以外的影响，本文选择了一些重要的影响变量作为控

制变量。本文的企业特征控制变量包括企业规模、资产收益率，而公司治理控制变量包括董事会规模、独

立董事占比、股权集中度和两职合一。本文所有变量及其度量方式如表 1 所示。 

表 1 变量定义及衡量表 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 国企金融化水平 fina 金融资产/期末总资产 

解释变量 政府审计 audit 央企及其控股上市公司在被审计署审计的当

年和以后年度，audit=1，否则 audit=0 

控制变量 
 

资产收益率 roa 净利润/期末资产总额 

企业规模 size 期末总资产的自然对数 

两职合一 dual 当董事长和总经理两职合一时取值为１，否

则为０ 

独立董事占比 rind 独董人数／董事会总人数 

董事会规模 board 董事会人数的自然对数 

股权集中度 first 第一大股东持股百分比 

3.3 模型设计 

为了检验政府审计对国有企业金融化水平的影响效果，本文借鉴柳光强和王迪的研究[7]，构建双重差分

模型（DID）检验假设 H1。 

+ + + + +  

受到审计的央企和其控股上市公司在审计的当年及以后年度，audit=1，未被审计的年度，audit=0，
controls 表示控制变量，ε 为随机误差项，本文还对行业和年份进行了控制。 

4 实证结果与分析 
4.1 描述性统计分析 

表 2 是对样本公司主要变量所做的描述性统计。结果显示，国有企业金融化水平均值为 0.040，标准差

为 0.080，说明样本企业的 fina 存在一定差异，政府审计 audit 的均值是 0.140，说明在本文的样本区间中受

政府审计影响的样本数占总样本数的 14%，这说明受政府审计影响的观测值不多。企业规模 size 的均值是

22.77，资产收益率的均值为 0.03，负债水平一般。 

表 2 描述性统计分析表 

变量 样本量 均值 p25 p50 p75 标准差 最小值 最大值 

fina 12647 0.040 0 0.010 0.040 0.080 0 0.860 
audit 12647 0.140 0 0 0 0.350 0 1 
size 12647 22.77 21.75 22.60 23.64 1.450 18.27 28.64 
roa 12647 0.030 0.010 0.030 0.050 0.070 -2.750 0.380 
dual 12647 0.100 0 0 0 0.300 0 1 
rind 12647 0.370 0.330 0.330 0.380 0.060 0 0.800 

board 12647 2.200 2.080 2.200 2.300 0.200 1.100 2.890 
first 12646 39.17 26.66 38.06 50.51 15.60 3.620 100 
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4.2 回归分析 

政府审计与国有企业金融化水平的回归结果如表所示。下表列示了全部样本在不考虑控制变量、考虑

企业规模等基本特征变量、考虑治理特征变量以及考虑所有控制变量下的四种情形下，政府审计对国有企

业金融化行为的影响。从政府审计影响国企金融化水平的检验结果来看，audit 的回归系数都在 1%的水平上

显著为负，说明政府审计能够显著抑制国有企业金融化水平，支持本文假设 H1。根据第（1）列和第（2）
列检验结果对比分析，在控制企业基本特征变量后，回归系数发生了波动，说明政府审计对国有企业金融

化的抑制易受到企业规模、盈利能力等方面的影响。 

表 3 回归分析表 

变量 
(1) (2) (3) (4) 
fina fina fina fina 

audit -0.012*** -0.009*** -0.012*** -0.009*** 
 (-6.17) (-4.38) (-6.02) (-4.57) 

dual   0.005** 0.005** 
   (2.34) (2.40) 

rind   -0.010 0.011 
   (-0.80) (0.86) 

board   -0.033*** -0.026*** 
   (-8.66) (-6.72) 

size  -0.005***  -0.004*** 
  (-8.51)  (-7.00) 

roa  0.038***  0.041*** 
  (3.72)  (3.97) 

Constant 0.029*** 0.125*** 0.105*** 0.165*** 
 (3.74) (9.02) (7.87) (10.38) 

industry FE YES YES YES YES 
year FE YES YES YES YES 

Observations 12,645 12,645 12,645 12,645 
R-squared 0.166 0.172 0.172 0.176 

注：*** 、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

4.3 稳健性检验 

本文采取更换样本周期来进行稳健性检验，2008 年由于受到金融危机影响，行业金融资产持有量出现

下滑，2013 年经济进入结构转型，为排除 2009-2012 年企业金融资产持有量下降对整个实证分析的影响，

本文更改样本区间，对 2013 年到 2021 年的样本再进行回归分析。结果如表 4 所示，audit 的回归系数仍然

在 1%的水平下显著为负，说明政府审计对国有企业金融化的治理效应依然显著。 

表 4 更换样本周期检验结果表 

变量 
(1) (2) 
fina fina 

audit -0.012*** -0.008*** 
 (-5.19) (-3.32) 

Controls YES YES 
Constant 0.024*** 0.194*** 

 (3.00) (10.32) 
industry FE YES YES 

http://www.ivypub.org/emj


 

- 36 - 
www.ivypub.org/emj 

year FE YES YES 
Observations 9,087 9,087 

R-squared 0.169 0.183 

5 进一步研究 
5.1 政府审计与国企金融化：负债水平的影响 

相关研究表明，企业的金融化程度与其负债水平有着一定关系，王冰希研究发现企业金融化程度越

深，过度负债水平越高[8]。同时郭檬楠和郭金花发现，政府审计监督能够降低国有企业过度负债[9]。国家机

关更加偏向于审计财务风险较大具有高负债水平的国有企业，通过审查监督企业的财务状况，引导企业配

置合理的资本结构，因此政府审计对于国有企业金融化的影响可能不如对低负债水平的国有企业显著。参

考温忠麟等的研究[10]，构建以下调节效应模型检验，其中 audit*lev 是政府审计与国企负债水平的交互项，

采用资产负债率来衡量企业负债水平。 

+ + + +  

检验结果如表 5 所示，政府审计与国企金融化水平的回归系数显著为负，同时交互项回归系数显著为

正，说明在负债水平较低的企业中政府审计对金融化的抑制作用更显著。  

表 5 变量 lev 检验结果表 

变量 
(1) (2) (3) 
fina fina fina 

audit -0.012*** -0.010*** -0.022*** 
 (-6.02) (-5.19) (-4.17) 

lev  -0.081*** -0.084*** 
  (-21.00) (-20.72) 

audit*lev   0.023** 
   (2.43) 

Controls YES YES YES 
Constant 0.104*** 0.124*** 0.127*** 

 (7.80) (9.47) (9.64) 
industry FE YES YES YES 

year FE YES YES YES 
Observations 12,645 12,645 12,645 

R-squared 0.173 0.201 0.202 

注：*** 、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

5.2 政府审计与国企金融化：内部控制质量的作用机制检验 

政府审计的实施可以优化企业治理结构，改善内部控制的质量，提升国有企业的会计信息披露质量，

进而对金融化问题进行治理。褚剑和方军雄提出政府审计的实施能在一段时间内提高国有企业内部控制的

有效性[11]。池国华和楼昕悦也提出内部控制能够提高央企的会计信息质量[12]。因此本文借鉴温忠麟等研究

[13]，构建模型来检验内控质量的作用机制，采用内部控制指数取自然对数来衡量内部控制质量(icq)。 

+ Σindustry+ Σyear+  

+ + + Σindustry+ Σyear+  

机制检验结果如下表 6 显示，第（2）列中政府审计与内部控制质量的回归系数显著为正，同时，第

（3）列结果显示内控质量与 fina 的回归系数显著为负，说明政府审计降低企业金融化水平的一个重要机制

是提升了企业内控质量水平，改善了国企的内部治理机制，有利于企业信息披露质量的提高，从而抑制了
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国有企业的金融化程度，使得国有企业信息披露更加透明，形成良好的监督。 

表 6 中介变量 icq 检验结果表 

变量 
(1) (2) (3) 
fina icq fina 

audit -0.011*** 0.019*** -0.012*** 
 (-5.76) (4.19) (-5.65) 

icq   -0.010** 
   (-2.51) 

Controls YES YES YES 
Constant 0.111*** 6.261*** 0.167*** 

 (8.18) (195.80) (5.62) 
industry FE YES YES YES 

year FE YES YES YES 
Observations 12644 11,975 11,975 

R-squared 0.174 0.151 0.179 
注：*** 、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 

6 研究结论与建议 
6.1 研究结论 

本文就政府审计在国有企业金融化过程中的作用进行实证检验。研究发现，政府审计对国有企业金融

化程度具有抑制作用，实施政府审计能够减少国企对金融活动的投资行为，从而将国有企业的资本引向实

体经济，对企业持续健康发展具有重要意义。进一步研究发现，政府审计抑制国有企业金融化水平的作用

机制是可以通过提高国有企业内部控制质量来实现，同时国企负债水平越低，政府审计对金融化的治理作

用越显著。这意味着国家审计能够通过发挥自身外部监督作用，改善公司内部治理环境，提高内部控制质

量，从而增强会计信息披露质量，进而推动国有企业不断改善经营绩效，促进其高质量发展。 

6.2 建议 

基于本文的研究结论，提出如下建议： 
首先，审计机关在对国有企业金融资产进行审计时，要重点审计企业金融资产配置的各项程序，找到

其配置金融资产的动机，从而引导国有企业进行实体投资，不断创新，探索适合企业发展的生产经营方

式，为企业防范系统性风险具有重要意义。政府审计功能的发挥受到审计力度、深度等方面的影响，我们

要积极推进实施审计全覆盖政策，不断扩大审计范围。同时审计机关应该完善监管体制，分类监管国有企

业，实现分行业、分地区、分企业因地制宜实施审计，不能只对特定的国有企业进行审计，适当进行突击

审计，让国有企业在审计机关的监督下不断健康发展，以防止国企由于监督不严而采取不利于自身发展的

投机行为。 
其次，对于国有企业自身来讲，担当着国家经济健康运行的重要使命，要完善企业内部建设，揭示企

业经营管理中的风险隐患和制度性缺陷。国有企业要在稳定的实体行业中找出适合企业自身的经营之道，

不断创新，探索利于自身发展的生产和管理方式，从而改善企业内部治理结构。同时国有企业应该不断提

高信息披露质量，从而让更多投资者知晓企业的实际发展情况，及时采取有力措施保障国有资产稳定、持

续发展，进而推动国企改革，促进其高质量发展。 
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