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经济责任审计覆盖率与地方国有企业杠杆治理
——来自地方审计机关的经验证据
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摘要：在供给侧结构性改革和审计全覆盖的大背景下，本文探讨了经济责任审计覆盖率对地方国有企业

杠杆治理的影响。研究发现，经济责任审计覆盖率的提升可以有效降低地方国有企业的有息负债率；从地区

层面来看，在政府干预程度较大的地区该影响更为显著；从企业层面来看，在金字塔层级较多的上市公司中

该影响更为显著。进一步分析发现，经济责任审计覆盖率的提升会降低地方国有企业获得的贷款期限，同时

提高企业贷款使用效率和地区的信贷配置效率。本文的研究结论可为国家审计在国资国企改革中发挥作用提

供一定的启示。
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一、引言

近年来，我国国有企业杠杆率偏高的问题受到了广泛

关注。党中央、国务院从战略高度对降低企业杠杆率相关

工作作出了决策部署，把去杠杆列为供给侧结构性改革的

五大任务之一，而降低企业尤其是国有企业杠杆率是其中

的重要内容。2018年《关于加强国有企业资产负债约束的

指导意见》也指出，要结合国有企业资产负债的内部治理

与外部约束，构建与完善负债约束的长效机制，促使高负

债国有企业的资产负债率尽快回归到合理水平。大量研究

认为，地方经济增长的诉求和预算软约束的存在是国有企

业高杠杆的重要诱因。国有企业往往因承担一定的政策性

负担和特殊的政治角色而拥有债务融资优势（林毅夫等，

2004；方军雄，2007；陆正飞等，2015），但这一融资优势

可能会损害治理效率。由于地方国有企业往往具有政府控

股或参股、处于重要或自然垄断行业、主要领导具有半官

员性质等特征，这使得债权人市场、经理人市场甚至资本

市场中一般外部治理机制对地方国有企业的约束力大大减

弱，从而可能产生代理风险。国家审计作为国家治理的重

要工具，在国有企业治理中发挥着越来越重要的作用。中

共中央办公厅、国务院办公厅 2015年 12月印发《关于完

善审计制度若干重大问题的框架意见》及《关于实行审计

全覆盖的实施意见》等相关配套文件，拉开了“公共资金、

国有资产、国有资源和领导干部履行经济责任”审计全覆

盖的序幕，开拓了国家审计功能发挥的新维度；2017年 3

月印发《关于深化国有企业和国有资本审计监督的若干意

见》，标志着国有企业和国有资本审计监督体系和制度进一

步完善，也进一步提高了国家审计在国有企业治理中的地
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位。经济责任审计，作为中国特色的国家审计类型，不仅具

有一般国家审计的权威性、专业性等特点，且其审计对象

直接落实到领导干部个人，问责对象明确，具有强大的威

慑力。已有文献主要从审计质量的角度探讨了国家审计的

微观治理效应（陈宋生等，2013；蔡利和马可哪呐，2014；

李江涛等，2015），但对于审计覆盖率的微观治理效果关注

较少。因此，在供给侧结构性改革和审计全覆盖的新形势

下，探究经济责任审计覆盖率对国有企业杠杆治理的影响

具有重要意义。

二、理论分析与研究假设 

（一）经济责任审计覆盖率与地方国有企业杠杆治理

本文的国有企业杠杆治理指采取一定的措施使得国有

企业的负债率回归合理水平。目前国有企业高杠杆状态由

诸多因素所致，地方经济增长的诉求（赵宇，2019）和预算

软约束（倪志良等，2019）的存在是其重要诱因。在过去以

GDP为主的考核方式下，地方政府有动机通过干预国有企

业的经营投资行为，以实现短期经济增长或其他政策目标，

因此地方国有企业以政府目标为导向的行为（如过度投资）

会导致对资金产生过度需求。同时，除民生银行等少数银

行外，我国商业银行多数由政府直接或间接控股，银行会

服从政府利益（田利辉，2005）。在面对政府的隐性担保时，

银行倾向于向国有企业贷款，同时，国有企业也容易形成

较强的负债融资偏好（田利辉，2005）。 

图1  经济责任审计与地方政府、银行、地方国有企业的关系

经济责任审计是监督领导干部的公共权力使用，纠正

并防止违规行为的重要手段。在各级政府主要领导干部和

国有企业领导人员的审计内容中都体现了国有企业杠杆治

理相关的内容。中共中央办公厅、国务院办公厅 2010年印

发《党政主要领导干部和国有企业领导人员经济责任审计

规定》，对各级政府主要领导干部和国有企业领导人员在经

济管理和监督方面做了规定。中央纪委等七部委 2014年联

合发布《党政主要领导干部和国有企业领导人员经济责任

审计规定实施细则》（简称细则），在国有企业领导人员经

济责任审计的主要内容中明确提到“企业财务收支的真实、

合法和效益情况，以及资产负债损益情况”。2019年修订后

的《党政主要领导干部和国有企事业单位主要领导人员经

济责任审计规定》，对地方各级政府主要领导干部经济责

任审计的重要内容确定为“财政财务管理和经济风险防范

情况”，国有企业主要领导人员经济责任审计的内容确定

为“企业财务的真实合法效益情况，风险管控情况”。

领导干部违规的可能性，受违规收益、违规成本、被

审概率和审计发现问题并报告概率的影响，即“违规收益-

违规成本×被审概率×审计发现问题概率×审计报告问

题概率”。由于审计师发现问题并报告问题的联合概率在

传统审计质量定义（DeAngelo，1981）中称为审计质量，因

此公式可以简化为“违规收益-违规成本×被审概率×审

计质量”。经济责任审计结果利用程度的增加会提高领导

干部的违规成本，经济责任审计覆盖率的提升则会提高领

导干部被审的概率。地方政府官员、金融机构、国有企业

领导干部是经济责任审计的主要对象。因此，经济责任审

计覆盖率的提升能增加政府官员和企事业单位领导干部的

被审概率，降低三者公共权力不当行使的权力。同时经济

责任审计的考核结果直接落实到人，并将考核结果纳入被

审领导干部的个人档案，作为升迁考核的重要依据，能进

一步增强经济责任审计覆盖率对于政府官员、银行和国有

企业领导干部的影响力度。这几者的关系如图1所示。

因此，本文提出假设1：

H1：经济责任审计覆盖率的提升可以降低地方国有

企业负债率。

（二）经济责任审计覆盖率、政府干预与地方国有企业

杠杆治理

林毅夫等（2004）认为，政策性负担是预算软约束产生

的重要根源。在政府干预程度较高的地区，政府施加给企

业政策性负担的可能性更大。政府为补贴企业可能给予企

业更多的资源支持，其中信贷资源就是重要的一部分。地

方政府干预会损害当地信贷配置效率，尤其是降低国有企

业信贷价格对企业效益的变化敏感度（王珏等，2015）。此

外，政府干预较高往往表明地方政府需要借助国有企业完

成的政策任务相对较多，国有企业获得的隐性担保更大，

因此，也更容易获得银行贷款。反之，在政府干预较弱，法

制和金融的发展更好的地区，政府干预对国有企业带来的

贷款支持效应会得到有效降低（江伟等，2006；方军雄，

2007；余明桂等，2008）。因此，在政府干预程度较大的地

区，国有企业负债率更高，流程等方面不完善的可能性更

大，经济责任审计降低国有企业负债率的效果理应更显著。

但由于地方审计机关受到上级审计机关和地方政府的双重
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领导，地方审计机关的审计工作也容易受地方政府干预，

即在政府干预较高的地区审计的执行效果会受到影响（唐

雪松等，2012），还可能存在审计妥协（郑石桥等，2010）。

如果前者的效应大于后者，则表现为在政府干预程度较大

的地区，经济责任审计覆盖率对地方国有企业负债率的降

低作用更显著；如果后者效应大于前者，则表现为在政府

干预程度较大的地区，经济责任审计覆盖率对地方国有企

业负债率的降低作用不显著。

因此，提出如下竞争性假设：

H2a：在政府干预程度较大的地区，经济责任审计覆

盖率对地方国有企业负债率的降低作用更显著。

H2b：在政府干预程度较大的地区，经济责任审计覆

盖率对地方国有企业负债率的降低作用不显著。

国有企业金字塔等级的多少对于政府干预强度的大

小可能具有较大影响。政府对于金字塔层级较少的企业

干预较为便利，因此这类企业受政府干预的程度往往较

大（Baker等，1999）。随着金字塔层级的增加，政府和国有

企业之间的信息不对称程度增加，政府干预企业的成本也

随之增加（Prat，2005）。因此，相对来讲，金字塔层级较多

的企业受到政府干预的程度往往会降低。金字塔层级的增

加给国有企业杠杆治理带来两种效应，一方面，随着金字

塔层级的增加，地方国有企业与政府的关系由强到弱，其

通过隐性担保获得更多的银行贷款逐步减少（曹春方等，

2015）；另一方面，随着金字塔层级的增加，地方国有企业

代理成本增加，违规使用贷款的可能性增加。因此，对于金

字塔层级较少的企业来说，可能由于隐性担保较多，资金

滥用的风险更大，使得审计对不良行为的抑制效果更为显

著；对于金字塔层级多的国有企业，可能由于代理问题更

为严重且审计出的问题不会因受到政府庇护而得到掩盖，

审计对不良行为的抑制效果更为显著。因此，如果前者效

应大于后者，则在金字塔层级较少的企业，经济责任审计

覆盖率对于负债率的降低作用更显著；如果后者效应大于

前者，则在金字塔层级较多的企业，经济责任审计覆盖率

对负债率的降低作用更显著。因此，本文提出以下竞争性

假设：

H3a：与金字塔层级较多的企业相比，经济责任审计

覆盖率对金字塔层级较少的地方国有企业负债率的降低作

用更明显。

H3b：与金字塔层级较少的企业相比，经济责任审计

覆盖率对金字塔层级较多的地方国有企业负债率的降低作

表1  变量定义

变量 变量名称 变量含义

IBLEV 有息负债率
有息负债率=（期末短期借款+期末长期借款+期末一年到期长期负债+期末应
付债券）/期末总资产

Pinvolve 经济责任审计覆盖率
企业注册地所在省、自治区、直辖市审计机关及其辖区市、县审计机关经济责
任审计的人数 / 行政区划数

EBIT_TA 盈利能力 息税前利润除以期末总资产

MB 成长性 （债务账面价值＋股权市场价值）/期末总资产

FA_TA 抵押能力 固定资产净额 /期末总资产

DEP_TA 非债务税盾 固定资产折旧 /期末总资产

Size 公司规模 期末总资产的自然对数

LEV 资产负债率 期末负债总额 /期末资产总额

ROA 总资产收益率 净利润除以期末总资产平均数

First 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量 /总股数

GDP 人均国内生产总值 上市公司所在省份人均国内生产总值的自然对数

Growth 营业收入增长率 （本期主营业务收入-上期主营业务收入）/上期主营业务收入

indp 独董比例 独立董事人数 /董事人数

Rank 国家审计质量 揭示、抵御、预防三种功能发挥的综合排名

Ganyu1 政府干预1
虚拟变量。利用樊纲等（2011）和王小鲁等（2016）数据中市场化程度的高低衡
量，低于中位数为1，否则为0。

Ganyu2 政府干预2
虚拟变量。当公司所在省、自治区、直辖市的财政赤字绝对值与GDP的比值高
于中位数，取值为1，否则为0。

Layer 金字塔层级
从最终控制人开始到控股股东为止，控制链上每一个单位（个人）算一个层级，
不包括公司本身。对于最终控制人到上市公司有多条控制链的情况，选择层级
最多的一条计算层级。
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用更明显。

三、样本选择和研究设计

（一）样本选择

本文的研究样本为 2004～2015年沪深A股地方国有

上市公司，上市公司财务数据主要来自CSMAR数据库和

Wind数据库。地方国有企业的判定首先参照CCER数据库

中实际控制人性质，保留实际控制人性质为国有的样本，

然后删除Wind数据库中公司属性字段为中央国有企业的

样本，将剩余样本作为地方国有企业样本。国家审计数据

源自 2003～2014年《中国审计年鉴》手工整理。数据经过

以下处理：（1）删除变量数据缺失样本；（2）剔除金融保

险行业上市公司；（3）剔除 ST公司；（4）删除回归样本

中分年度行业样本数为 1的观测值。根据上述标准共获取

7 262个样本。本文对主要连续变量进行了上下1%的缩尾

（Winsorize）处理，使用Stata 15.0进行统计分析。

（二）变量设计

1.经济责任审计覆盖率衡量

本文参考杨贺和郑石桥（2015）的思路，用各地方审计

机关实际审计人数除以各省各级区划总数来衡量经济责任

审计覆盖率指标。各地方审计机关的经济责任审计实际审

计人数由《中国审计年鉴》各地方审计机关“经济责任审计”

板块披露信息手工整理所得。本文参照《细则》规定对于数

据进行了去规模化处理。经济责任审计的总人数难以具体

计算，但是地方各级党委、政府、审判机关、检察机关、事

业单位、人民团体和国有企业等的数量都是按照区划布局

或者与区划数成正比的，因此经济责任审计的人数是明显

与各省地级、县级、乡镇级区划数成正比的。因此，本文构

建的经济责任审计覆盖率即各地方审计机关实际审计人数

除以各省各级区划总数。

2.国有企业杠杆的衡量

已有研究对于国有企业杠杆即国有企业负债率的衡

量常用有息负债率（Flannery和Rangan ，2006；Flannery

和Hankins ，2013；黄继承等，2014；黄继承和姜付秀，

2015；况学文等，2017）和总的资产负债率（苏坤，2012；

姜付秀和黄继承，2013；况学文等，2017）两种衡量方式。

由于本文研究的重点是经济责任审计覆盖率对国有企业因

政府的隐性担保而获得过度负债的影响，主要是银行贷款

导致的负债。因此，本文选取有息负债率来衡量负债率。

3.控制变量

如前所述，国家审计的审计效果由审计广度和审计深

度共同决定，为了获得经济责任审计覆盖率更为干净的治

理效应，本文控制了地方审计机关的审计质量。本文借鉴

张立民等（2015）的做法，从免疫系统论界定的国家审计的

揭示、抵御、预防三个基本功能出发，各选择一个代表性的

变量对于政府审计质量进行综合评价。揭示功能（APJ）用

审计处理处罚金额总和（包括应上交财政金额、应减少财

政拨款或补贴金额、应归还原渠道资金、应调账处理金额）

衡量，抵御功能（ATR）用审计处理处罚资金整改率衡量，

预防功能（Report）用审计提交报告数据量衡量。为避免经

济责任审计覆盖率与国家审计质量存在多重共线性关系影

响实证结果，本文对于三个代表性变量分别按照年度排名，

取排名的均值进行新的排名，以最后的综合排名作为审计

质量的衡量指标（Rank）。此外，本文还控制了公司规模、

公司业绩、有形资产、第一大控股股东持股比例等公司治

理特征指标和人均GDP。

本文主要变量的定义详见表1。

（三）模型设计

为检验经济责任审计覆盖率对于地方国有企业负债率

的影响，借鉴姜付秀和黄继承（2013）等的研究，本文构建

如下模型：

IBLEVi，t=α0+α1Pinvolve+α2Sizei，t+α3EBIT_TAi，t

               +α4FA_TAi，t+α5MBi，t+α6DEP_TAi，t+α7Firsti，t

               +α8GDPj，t+α9Rank+Industry+Year+ε                      （1）

为检验地区层面政府干预程度对经济责任审计覆盖率

对于地方国有企业负债率影响的调节作用，本文构建如下

模型：

IBLEVi，t=α0+α1Pinvolve+α2Pinvolve×Ganyu+α3Ganyu

               +α4Sizei，t+α5EBIT_TAi，t+α6FA_TAi，t+α7MBi，t

               +α8DEP_TAi，t+α9Firsti，t+α10GDPj，t+α11Rank

               +Industry+Year+ε                                                   （2）

为检验企业层面政府干预程度对经济责任审计覆盖率

对于地方国有企业负债率影响的调节作用，本文构建如下

模型：

IBLEVi，t=α0+α1Pinvolve+α2Pinvolve×Layeri，t+α3Layeri，t

               +α4Sizei，t+α5EBIT_TAi，t+α6FA_TAi，t+α7MBi，t

               +α8DEP_TAi，t+α9Firsti，t+α10GDPj，t+α11Rank

               +Industry+Year+ε                                                   （3）

其中，IBLEVi，t为公司 i在 t年有息负债率，Pinvolve是

上市公司注册地所属审计辖区地方审计机关的覆盖率。由

于国家审计的作用发挥有一定的迟滞性，本文同时采用滞

后项的处理，因此，经济责任审计覆盖率在时间维度上包

括当期、滞后一期、滞后两期。为控制审计质量对审计效

果的影响，本文控制了审计机关审计质量的排名（Rank）。

lPinvolve、lRank和 l2Pinvolve、l2Rank分别表示滞后一期

和滞后两期的变量。
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四、实证结果分析

（一）描述性统计

表2报告了本文主要变量的描述性统计结果。由表2可

见，样本中地方国有企业的总的资产负债率均值为0.523，

有息负债率均值为 0.244。同时，同期民营企业有息负债率

均值为0.178（计算公式同国有企业有息负债率）。这表明地

方国有企业的杠杆几乎一半（46%）来源于银行贷款等有息

负债，且规模大幅高于同期民营企业，因此降低地方国有

企业的不良贷款是解决企业高杠杆的关键路径。

（二）主回归结果分析

1.经济责任审计覆盖率与地方国有企业负债率

表 3列示了经济责任审计覆盖率与地方国有企业负债

率的回归结果。列（1）～列（3）列示的是当期、滞后一期、

滞后两期经济责任审计覆盖率对于地方国有企业负债率的

影响。结果显示，经济责任审计覆盖率的系数均在 1%水平

上显著为负，表明地方审计机关对于党政领导和国有企业

负责人的审计可以显著降低地方国有上市公司的负债率，

且治理效应有一定的持续性。假设1得到验证。

2.经济责任审计覆盖率、政府干预程度与地方国有企

业负债率

表4分别列示的是基于市场化指数（樊纲等，2011；王

小鲁等，2017）和公司注册地省份、直辖市、自治区的财政

赤字在GDP的占比构建的地方干预程度指标的回归结果。

从表 4列（1）～列（3）可以看出，经济责任审计覆盖率与基

于市场化指数的政府干预衡量指标（Ganyu1）的交乘项为

负值，分别在5%、1%、5%的水平上显著；从列（4）～列（6）

可以看到，滞后一期的经济责任审计覆盖率（lPinvolve）与

政府干预衡量指标（Ganyu2）的交乘项为负值。以上结果

表明，对于党政领导干部和国有企业负责人的经济责任审

计在政府干预程度较高的地区，对地方国有企业负债率的

影响更大。假设2a得到验证。

3.经济责任审计覆盖率、金字塔层级与地方国有企业

负债率

表 5列示的是经济责任审计覆盖率、金字塔层级与地

方国有企业负债的回归结果。列（1）～列（3）列示的是当

期、滞后一期和滞后两期地方审计机关党政领导干部和国

有企业负责人经济责任审计覆盖率作为解释变量的回归结

果。可以看到，经济责任审计覆盖率与地方国有企业金字

塔层级的交乘项显著为负，也就是说经责审计覆盖率对于

国有企业负债率的抑制作用在金字塔层级较多的上市公司

中作用更加显著。这可能由于以下原因导致：首先，在金

字塔层级较多的上市公司代理问题更为严重，其次这类企

业受到政府庇护的可能性也较小，审计出的问题会得到更

表2  描述性统计

变量 N 均值 标准差 最小值 p25 中位数 p75 最大值

IBLEV 7 262 0.244 0.164 0.000 0.106 0.241 0.368 0.626 

LEV 7 262 0.523 0.188 0.082 0.387 0.535 0.665 0.905

Pinvolve 6 062 1.001 0.446 0.159 0.719 0.950 1.229 2.401 

lPinvolve 6 585 1.206 0.964 0.142 0.729 0.980 1.317 5.542 

l2Pinvolve① 7 166 1.198 0.921 0.159 0.738 0.991 1.332 5.542 

Size 7 262 22.030 1.207 19.550 21.160 21.890 22.780 25.230 

First 7 262 0.393 0.158 0.105 0.266 0.380 0.510 0.750

EBIT_TA 7 262 0.050 0.059 -0.171 0.026 0.047 0.076 0.222 

MB 7 262 1.452 1.294 0.231 0.616 1.058 1.792 7.607 

DEP_TA 7 262 0.025 0.017 0.000 0.012 0.022 0.035 0.073 

FA_TA 7 262 0.294 0.191 0.003 0.139 0.274 0.433 0.747 

GDP 7 262 1.218                             0.655 -0.439 0.751 1.270 1.762 2.336

Rank 6 062 18.820 8.893 1.000 11.000 21.000 27.000 31.000 

Ganyu1 7 262 0.238                            0.426 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Ganyu2 7262 0.282                        0.450  0.000 0.000 0.000 1.000  1.000

Layer 7255 2.408 0.792 1.000 2.000 2.000 3.000 5.000 

①Pinvolve滞后一期、滞后两期样本量呈现逐步增加的趋势，这是由年鉴的滞后性导致的。
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为彻底的整改，因此审计效果更为显著。假设3b得到验证。

（三）进一步分析

1.经济责任审计覆盖率与贷款期限结构

已有研究表明，政府会将其控制的稀缺资源优先分配

给国有企业，银行贷款是其中典型的一种（Cull等，2003），

尤其是长期借款（孙铮等，2005；曹春方等，2015）。因此，

本文借鉴曹春方等（2015），进一步对经济责任审计覆盖率

对地方国有企业贷款期限结构即长期借款在总负债中的占

比（Longd）的影响进行分析。表 6列示了主要的回归结果，

从列（1）～列（3）可以看出，当期、滞后一期和滞后两期的

经济责任审计覆盖率的系数均显著为负。这表明经济责任

审计覆盖率的提升有利于降低地方国有企业的贷款期限，

另一方面也佐证了经济责任审计覆盖率能降低政府给予国

有企业的特殊贷款优惠。

2.经济责任审计覆盖率与信贷配置效率

本文借鉴王珏等（2015），用信贷数量（TD）对企业收

益（ROA）的敏感度对信贷配置效率进行衡量，进一步对

于经济责任审计覆盖率对地方信贷配置效率的影响进行分

析。实证研究结果如表 7所示，列（1）～列（3）列示的是当

期、滞后一期和滞后两期经济责任审计覆盖率与信贷配置

效率的回归结果。从表中可以看到，经济责任审计覆盖率

的滞后项与ROA的交乘项显著为正，因此，经济责任审计

覆盖率的提升有助于提高地区信贷配置效率。

3.经济责任审计覆盖率与信贷使用效率

本文借鉴曹春方等（2015），用企业价值（Tobin’s Q）

对负债（IBLEV）的敏感度衡量企业信贷使用效率，进一步

对于经济责任审计覆盖率对地方国有企业信贷使用效率的

影响进行分析。实证研究结果如表 8所示，列（1）～列（3）

分别列示的是当期、滞后一期和滞后两期的经济责任审计

覆盖率与信贷使用效率的回归结果。从表中可以看到，经

济责任审计覆盖率滞后项与 IBLEV的交乘项显著为正，因

此，经济责任审计覆盖率的提升有助于提高地方国有企业

信贷使用效率。

（四）稳健性检验

本文借鉴陆正飞等（2015）对于国有企业过度负债

的衡量方式，即首先通过一系列影响企业负债率的影响

因素回归的拟合值估计出目标负债率，而后用实际负债

率减去估计的目标负债率作为企业过度负债程度的衡量

（EXLEVB），值越大代表过度负债程度越严重。同时生成

虚拟变量（EXLEVB_dum），当EXLEVB>0时取 1，小于 0

时取0。以EXLEVB和EXLEVB_dum为被解释变量分别进

行OLS和Logit回归。表9列示了经济责任审计覆盖率与地

方国有企业过度负债的回归结果。可以看到，当期、滞后

一期和滞后两期的经济责任审计覆盖率的系数都在 1%的

水平上显著，这表明经济责任审计覆盖率的提升可以有效

降低地方国有企业过度负债的程度和过度负债的可能性，

结果稳健。  

表3  经济责任审计覆盖率与地方国有企业负债率

（1）
IBLEV

（2）
IBLEV

（3）
IBLEV

Pinvolve -0.024***

（-5.17）

lPinvolve -0.014***

（-4.66）

l2Pinvolve -0.014***

（-5.04）

Size 0.027*** 0.029*** 0.030***

（13.72） （15.05） （16.01）

EBIT_TA -0.518*** -0.528*** -0.557***

（-14.13） （-14.87） （-16.55）

FA_TA 0.271*** 0.267*** 0.258***

（15.79） （16.20） （16.29）

MB -0.033*** -0.033*** -0.032***

（-15.97） （-16.86） （-17.61）

DEP_TA -1.385*** -1.371*** -1.345***

（-7.87） （-8.08） （-8.22）

First -0.046*** -0.050*** -0.054***

（-3.82） （-4.32） （-4.87）

GDP -0.003 -0.005 -0.005

（-0.69） （-1.07） （-1.06）

Rank 0.000*

（1.68）

lRank 0.000

（0.76）

l2Rank -0.000

（-0.18）

Year YES YES YES

Industry YES YES YES

cons -0.233*** -0.197*** -0.223***

（-5.00） （-4.54） （-5.32）

N 6 062 6 585 7 166

r2_adj 0.293 0.302 0.313

F 78.166 86.431 97.031
注：标准误差经过公司层面的cluster处理，括号内为

t值，*、**和 ***分别表示在10%、5%和1%水平上显著。
下同
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表4  经济责任审计覆盖率、政府干预程度与地方国有企业负债率

（1）
IBLEV

（2）
IBLEV

（3）
IBLEV

（4）
IBLEV

（5）
IBLEV

（6）
IBLEV

Pinvolve -0.019*** -0.026***

（-3.79） （-5.10）
lPinvolve -0.012*** -0.013***

（-3.86） （-4.37）
l2Pinvolve -0.013*** -0.014***

（-4.42） （-4.89）
Ganyu1 0.012 0.011* 0.009

（1.15） （1.72） （1.30）
Pinvolve×Ganyu1 -0.024**

（-2.14）
lPinvolve×Ganyu1 -0.016***

（-3.32）
l2Pinvolve×Ganyu1 -0.013**

（-2.56）
Ganyu2 -0.033*** -0.023*** -0.024***

（-3.22） （-3.38） （-3.51）
Pinvolve×Ganyu2 -0.000

（-0.03）
lPinvolve×Ganyu2 -0.010**

（-1.99）
l2Pinvolve×Ganyu2 -0.007

（-1.41）
Size 0.027*** 0.029*** 0.029*** 0.027*** 0.029*** 0.030***

（13.72） （15.00） （15.98） （13.80） （15.10） （16.07）
EBIT_TA -0.520*** -0.528*** -0.559*** -0.525*** -0.535*** -0.563***

（-14.22） （-14.92） （-16.62） （-14.40） （-15.16） （-16.77）
FA_TA 0.272*** 0.266*** 0.257*** 0.270*** 0.265*** 0.257***

（15.79） （16.12） （16.24） （15.71） （16.06） （16.23）
MB -0.033*** -0.033*** -0.032*** -0.033*** -0.033*** -0.032***

（-15.94） （-16.90） （-17.61） （-15.75） （-16.70） （-17.43）
DEP_TA -1.394*** -1.374*** -1.345*** -1.392*** -1.378*** -1.356***

（-7.91） （-8.08） （-8.22） （-7.90） （-8.10） （-8.28）
First -0.044*** -0.048*** -0.053*** -0.044*** -0.047*** -0.052***

（-3.69） （-4.16） （-4.74） （-3.70） （-4.08） （-4.69）
GDP -0.006 -0.006 -0.006 -0.019*** -0.020*** -0.019***

（-1.09） （-1.24） （-1.24） （-3.43） （-3.73） （-3.61）
Rank 0.000 0.000

（1.09） （0.75）
lRank 0.000 -0.000

（0.29） （-0.63）
l2Rank -0.000 -0.000*

（-0.56） （-1.69）
Year YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES
cons -0.228*** -0.262*** -0.268*** -0.187*** -0.223*** -0.232***

（-4.84） （-5.78） （-6.01） （-3.93） （-4.84） （-5.13）
N 6 062 6 585 7 166 6 062 6 585 7 166

r2_adj 0.294 0.303 0.313 0.298 0.306 0.316
F 74.162 82.145 92.544 78.205 86.068 96.566
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（五）内生性处理

2010年的《党政主要领导干部和国有企业领导人员经

济责任审计规定》（简称《规定》）明确了经济责任审计的对

象和审计的内容，经济责任审计的结果作为领导干部考核、

任免、奖惩的重要依据，且归入被审领导干部个人档案。经

济责任审计的人数和审计移送的人数在 2011年及之后出

现大幅上涨。因此，为解决内生性问题，本文利用该文件

表5  经济责任审计覆盖率、金字塔层级与地方国有企业负债率

（1）
IBLEV

（2）
IBLEV

（3）
IBLEV

Pinvolve 0.017

（1.35）

lPinvolve -0.004

（-0.70）

l2Pinvolve -0.005

（-0.74）

Layer 0.012** -0.000 -0.000

（2.07） （-0.11） （-0.06）

Pinvolve×Layer -0.018***

（-3.60）

lPinvolve×Layer -0.004*

（-1.77）

l2Pinvolve×Layer -0.004*

（-1.76）

Size 0.028*** 0.029*** 0.030***

（13.86） （15.11） （16.05）

EBIT_TA -0.525*** -0.533*** -0.563***

（-14.38） （-15.02） （-16.72）

FA_TA 0.269*** 0.265*** 0.256***

（15.67） （16.12） （16.19）

MB -0.033*** -0.033*** -0.032***

（-15.92） （-16.89） （-17.62）

DEP_TA -1.400*** -1.382*** -1.353***

（-8.00） （-8.15） （-8.27）

First -0.046*** -0.051*** -0.055***

（-3.86） （-4.40） （-4.95）

GDP -0.003 -0.004 -0.004

（-0.53） （-0.75） （-0.79）

Rank 0.000

（1.55）

lRank 0.000

（0.66）

l2Rank -0.000

（-0.24）

Year YES YES YES

Industry YES YES YES

cons -0.267*** -0.270*** -0.276***

（-5.41） （-5.85） （-6.07）

N 6 055 6 578 7 159

r2_adj 0.295 0.303 0.313

F 76.762 82.586 92.846

表6  经济责任审计覆盖率与贷款期限结构

（1）
Longd

（2）
Longd

（3）
Longd

Pinvolve -0.020***

（-4.37）

lPinvolve -0.009***

（-3.08）

l2Pinvolve -0.006**

（-2.22）

Size 0.039*** 0.037*** 0.037***

（23.04） （23.60） （24.38）

EBIT_TA -0.102*** -0.118*** -0.101***

（-3.37） （-4.04） （-3.75）

First -0.040*** -0.035*** -0.033***

（-3.22） （-2.95） （-2.86）

Growth 0.006* 0.008** 0.007**

（1.71） （2.20） （2.10）

indp 0.015 0.035 0.043

（0.39） （0.97） （1.28）

FA_TA 0.167*** 0.158*** 0.159***

（11.97） （11.82） （12.42）

GDP -0.034*** -0.038*** -0.036***

（-6.77） （-7.64） （-7.72）

Rank 0.001***

（4.39）

lRank 0.001***

（5.14）

l2Rank 0.001***

（4.06）

Year YES YES YES

Industry YES YES YES

cons -0.738*** -0.702*** -0.699***

（-17.87） （-18.04） （-18.89）

N 5 965 6 488 7 067

r2_adj 0.277 0.280 0.285

F 65.947 69.433 74.909
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出台实施年前后构建虚拟变量，检验文件出台这一事件对

于经济责任审计覆盖率对地方国有企业杠杆的影响。回归

结果如表10所示。

从表 10中可以看出审计覆盖率与文件出台当年和实

表7  经济责任审计覆盖率与地方信贷配置效率

（1）
TD

（2）
TD

（3）
TD

Pinvolve -0.007*

（-1.83）

lPinvolve -0.002

（-1.10）

l2Pinvolve -0.002

（-0.69）

ROA 0.003 -0.059 -0.079**

（0.07） （-1.59） （-2.35）

Pinvolve×ROA 0.028

（0.59）

lPinvolve×ROA 0.058**

（2.44）

l2Pinvolve×ROA 0.061***

（3.69）

lSize 0.008*** 0.007*** 0.007***

（5.03） （4.77） （4.73）

lFA_TA -0.010 -0.015* -0.015*

（-1.10） （-1.72） （-1.75）

lMB 0.002 0.003** 0.004***

（1.43） （2.47） （2.65）

lLEV -0.031*** -0.023** -0.015*

（-3.37） （-2.50） （-1.72）

GDP -0.017*** -0.017*** -0.014***

（-4.60） （-4.68） （-3.88）

Rank 0.000

（1.61）

lRank 0.000

（0.90）

l2Rank -0.000

（-0.17）

Year YES YES YES

Industry YES YES YES

cons -0.071** -0.060* -0.089***

（-2.09） （-1.89） （-2.74）

N 6 360 6 877 6 821

r2_adj 0.036 0.035 0.032

F 7.192 7.075 7.139

表8  经济责任审计覆盖率与信贷使用效率

（1）
Tobin’s Q

（2）
Tobin’s Q

（3）
Tobin’s Q

Pinvolve -0.143*

（-1.86）

lPinvolve -0.111***

（-3.72）

l2Pinvolve -0.134***

（-4.20）

IBLEV -1.485*** -1.753*** -1.912***

（-6.27） （-12.86） （-12.88）

Pinvolve×IBLEV 0.089

（0.41）

lPinvolve×IBLEV 0.276***

（3.86）

l2Pinvolve×IBLEV 0.346***

（4.54）

Size -0.497*** -0.505*** -0.540***

（-24.67） （-25.95） （-27.34）

EBIT_TA 5.610*** 5.513*** 5.587***

（13.19） （13.09） （12.68）

First 0.137* 0.134* 0.121

（1.65） （1.67） （1.39）

Growth 0.038 0.031 0.032

（0.90） （0.76） （0.80）

indp 0.651** 0.715*** 0.873***

（2.55） （2.83） （3.24）

FA_TA -0.142 -0.173** -0.221**

（-1.62） （-2.02） （-2.52）

GDP 0.141*** 0.135*** 0.144***

（3.85） （4.17） （3.99）

Rank 0.005***

（2.70）

lRank 0.003

（1.57）

l2Rank 0.002

（1.18）

Year YES YES YES

Industry YES YES YES

cons 11.770*** 11.985*** 13.881***

（28.68） （30.37） （31.83）

N 6 592 7 115 7 086

r2_adj 0.445 0.437 0.445

F 72.022 74.795 76.780
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施年前后的虚拟变量交乘项大多在5%的水平上显著为正。

这表明，《规定》出台后，经济责任审计覆盖率对于企业杠

杆的影响更为显著，进一步验证了经济责任审计覆盖率对

地方国有企业杠杆率的影响。

五、研究结论

本文研究发现，经济责任审计覆盖率的提升可以显

著降低国有企业的有息负债率。从地区层面看，在政府干

预程度较大的地区效果更为显著，这可能的原因是在政

府干预程度高的地区，政府施加给国有企业政策性负担

的可能性更大，也更有可能通过贷款优惠或隐性担保等

方式支持企业。经济责任审计能降低这种因素引起的国

企负债。从企业层面来看，经济责任审计覆盖率在金字塔

层级较多的上市公司中作用更为显著。这可能的原因是，

表9  经济责任审计覆盖率与地方国有企业过度负债

OLS
EXLEVB

OLS
EXLEVB

OLS
EXLEVB

Logit
EXLEVB_dum

Logit
EXLEVB_dum

Logit
EXLEVB_dum

Pinvolve -0.021*** -0.256***

（-3.96） （-3.55）

lPinvolve -0.008** -0.126***

（-2.45） （-2.80）

l2Pinvolve -0.011*** -0.158***

（-3.51） （-3.53）

Size -0.019*** -0.018*** -0.018*** -0.233*** -0.216*** -0.200***

（-8.79） （-8.95） （-9.18） （-7.20） （-7.02） （-6.70）

EBIT_TA -0.287*** -0.296*** -0.317*** -2.828*** -3.056*** -3.379***

（-6.71） （-7.10） （-8.09） （-5.10） （-5.60） （-6.45）

FA_TA 0.033* 0.031* 0.030* 0.378 0.384 0.264

（1.86） （1.85） （1.82） （1.54） （1.62） （1.15）

MB -0.026*** -0.027*** -0.027*** -0.396*** -0.401*** -0.406***

（-10.30） （-11.01） （-11.90） （-9.85） （-10.27） （-11.02）

DEP_TA -1.090*** -1.100*** -1.130*** -13.808*** -14.349*** -13.749***

（-5.62） （-5.88） （-6.27） （-5.08） （-5.43） （-5.37）

First 0.031** 0.033*** 0.030** 0.519*** 0.564*** 0.517***

（2.36） （2.69） （2.55） （2.79） （3.16） （3.01）

GDP -0.018*** -0.019*** -0.018*** -0.298*** -0.299*** -0.289***

（-3.46） （-3.69） （-3.65） （-3.87） （-4.01） （-4.04）

Rank 0.000 0.005

（0.91） （1.23）

lRank -0.000 0.000

（-0.78） （0.05）

l2Rank -0.000 -0.002

（-0.90） （-0.42）

Year YES YES YES YES YES YES

Industry YES YES YES YES YES YES

cons 0.474*** 0.552*** 0.483*** 7.099*** 6.760*** 6.593***

（10.19） （11.70） （11.01） （9.42） （9.31） （9.19）

N 5 815 6 339 6 907 5 815 6 339 6 907

r2_adj 0.106 0.106 0.110

F 18.912 19.528 21.329
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在金字塔层级较多的上市公司代理问题更为严重，这类

企业受到政府庇护的可能性也较小，审计出的问题会得

到充分的披露和更为彻底的整改，因此审计效果更为显

著。通过进一步分析发现，总体上，经济责任审计覆盖率

的提升会进一步降低地方国有企业获得的贷款期限，提

高地方国有企业的贷款使用效率和地区的信贷配置效率。

因此，本文认为在推动国有企业改革过程中，应同时加强

国家审计尤其是经济责任审计监督，这对于推动国有企

业改革、提高国有企业治理效率和防范改革过程中的经

济风险都有重要意义。
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Economic Responsibility Audit Coverage and Leverage
 of Local SOEs

——Evidence from Local Audit Institutions

LIU Yu-yu， JI Duan

Abstract：Based on the background of supply side reform and audit full coverage， this paper 
discusses the effects of economic responsibility audit coverage on local State-owned Enterprises’  
leverage. We find that promotion of economic responsibility audit coverage can significantly 
reduce the interest-bearing debt of local State-owned Enterprises. From the regional perspective， 
state audit coverage can reduce local State-owned Enterprises’ leverage more in province with 
high degree of government intervention. From the firm perspective， can reduce local State-owned 
Enterprises’ leverage more in firms with long pyramid layers. Further analysis finds that economic 
responsibility audit coverage can reduce the loans of local State-owned Enterprises， improve the 
efficiency of local State-owned Enterprises loan and regional credit allocation efficiency.This study 
can enrich our understanding of the role of national audit in the reform of State-owned Enterprises.

Key words：economic responsibility audit ；coverage ；local State-owned Enterprises ；
leverage
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