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摘  要 

企业金融化行为因时常伴有逐利动机，一直备受关注。鉴于此，以2009~2020年沪深A股上市公司企业

过度金融化为研究对象，实证拟合出最优金融资产配置水平，得到企业过度金融化水平，并实证检验了

企业进行内部控制审计对过度金融化水平的治理效应。研究发现：企业进行内部控制审计能够显著抑制

过度金融化水平，且考虑倾向得分匹配、替换关键变量的稳健性检验后研究结论依然稳健。进一步研究

发现在企业信息透明度高的环境下，即信息不对称程度低、分析师关注度高的背景下内部控制审计对企

业过度金融化行为的治理效应更显著。研究结论不仅为内部控制审计的公司治理效应提供了直接的经验

证据，同时也对如何约束企业过度金融化行为从而促使资本市场长期健康平稳发展具有重要启示。 
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Abstract 
Corporate financialization behavior has been concerned because it is often accompanied by profit 
motive. In view of this, taking the excessive finance of Shanghai and Shenzhen A-share listed com-
panies from 2009 to 2020 as the research object, the optimal financial asset allocation level is em-
pirically fitted to obtain the excessive financialization level of enterprises, and the governance ef-
fect of internal control audit of enterprises on the excessive financialization level is empirically 
tested. It is found that the internal control audit of enterprises can significantly restrain the level 
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of excessive financialization, and the research conclusion is still robust after considering the ro-
bustness test of propensity score matching and replacement of key variables. Further research 
finds that in the context of high corporate information transparency, that is, low information asym-
metry and high analyst attention, internal control audit has a more significant governance effect 
on excessive financialization behavior of enterprises. The research conclusion not only provides 
direct empirical evidence for the corporate governance effect of internal control audit, but also 
has important implications for how to restrain the excessive financialization behavior of enter-
prises so as to promote the long-term healthy and stable development of the capital market. 
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1. 引言 

近年来，部分实体企业“脱实向虚”的浪潮逐年高涨，过度金融化不但会导致实体经济空心化，造

成虚拟经济过度膨胀，还会引发经济系统的不稳定。2018 年 4 月 19 日人民银行、银保监会、证监会发

布了《关于加强非金融企业投资金融机构监管的指导意见》(简称“指导意见”)，旨在进一步规范上市公

司的投资金融机构行为，促进资本市场长期健康稳定发展。该项指导意见的出台一定程度上使得企业过

度金融化的行为得到缓解，但企业“脱实向虚”现象仍然非常普遍。CSMAR 数据统计显示，我国 A 股

上市公司企业金融资产配置金额自 2009 年的 8109.93 亿元递增至 2021 年的 80444.97 亿元。因此，研究

企业过度金融化的及其影响因素，不仅具有学术价值，对于改善公司治理、稳定经济系统、促进我国资

本市场健康发展也具有重要的现实意义。 
由于企业金融化现象频繁发生，学术界围绕企业“脱实向虚”这一行为进行了大量的研究。学界认

为企业金融化的动机有两类，一类是“预防性”动机，这类动机被普遍认为有利于企业长远发展，另一

类是“逐利”动机，不利于企业发展。如果企业配置金融资产是出于“逐利动机”，会导致企业利润的

质量和稳定性出现波动，并且对实体投资的“挤出效应”也会降低企业持续获利能力，导致公司价值的

降低[1]。针对公司金融资产配置的影响因素，现有研究主要聚焦于宏观背景和企业内部治理两方面。宏

观背景方面，经济全球化[2]、货币之间的汇率兑换不确定性[3]、贷款利率下限管制[4]、宽松的货币政策

会对企业金融资产配置具有重要影响。企业内部治理方面，股权结构[5]、价值观念[6] [7]、投融资效率、

客户集中度[8]、高管偏好。然而，鲜有文献从外部治理机制的角度考虑对企业金融化的影响因素。2010
年 4 月，我国财政部等发布了的《企业内部控制配套指引》(简称：指引)，该《指引》要求上市公司每年

度披露内部控制评价报告，并且需要聘请会计师事务所对自我评价报告出具审计意见，与美国 COSO 委

员会的《内部控制–整合框架》有所不同的是，我国在披露财务报告内部控制评价的基础上，进一步要

求上市公司披露非财务报告内部控制评价，即从审计视角和公司管理视角对内部控制进行评价。这标志

着，内部控制审计作为一种外部治理机制被正式引入上市公司治理体系。那么，内部控制审计能否有助

于抑制企业过度金融化行为呢？ 
鉴于以上分析，本文以 2009~2020 年沪深 A 股上市公司企业过度金融化为研究对象，通过手工合并
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计算企业金融资产，采用 OLS 回归拟合出企业最优金融资产水平，区分企业金融化动机，进而实证检验

内部控制审计对企业过度金融化的影响效应。研究表明，内部控制审计能够有效抑制企业过度金融化，

进一步研究表明，信息不对称程度低，分析师关注度高的情况下内部控制审计对企业过度金融化的治理

效应更显著。以上实证为内部控制审计作为一项有效的外部治理机制提供了更充分的证据支持。 
本文可能的贡献在于：1) 企业金融化一直是学者们研究的热点问题，但是鲜有文献基于外部治理机

制的视角探讨企业过度金融化的治理措施，本文对这一问题深入研究，拓展了企业金融化治理措施的研

究方向，为近年来推行的内部控制审计制度提供坚实的理论基础。2) 不同于现有研究实证中同质化企业

金融资产配置动机，本文进一步区分了企业过度金融化的动机，在实证中利用 OLS 模型计算得到过度金

融化指标，并将研究重点放在“逐利动机”中的过度金融化上，区别对待不同程度的金融资产配置。3)
本文的研究结论具有重要的现实意义，尽管 2018 年以来我国证监会对企业金融资产配置出台了多项指导

意见，旨在进一步规范企业金融化行为，加大了对企业“脱实向虚”行为的监管，但对于企业出于更加

隐蔽的“逐利动机”而导致的过度金融化行为仍缺乏有效的治理机制。本文研究发现内部控制审计有助

于抑制企业过度金融化行为，从而有效弥补了现实中监管机构监督的不足，也为完善公司治理机制、规

范公司内部治理结构以及促进我国经济体系的平稳发展具有重要意义。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 企业过度金融化的动因、影响因素和经济后果 

在企业金融化动因研究方面，持有金融化主要动机有两类。“预防性”动机表现为企业对交易性金

融资产和现金等的配置，也被称为“蓄水池”动机，主要目的是预防未来现金不足而进行必要的金融资

产储备。这类动机能够有效促使企业规避面临融资约束和流动性不足而导致的风险。“逐利”动机更多

是实体企业由于实业环境、金融市场的不稳定，受到来自金融和房地产行业高暴利的驱使，通过各种方

式进入这两个行业，以期获取超额收益的行为动机[9]。“逐利”动机下，由于房地产相对价格的上升，

实体企业受乐观预期的驱使会显著增加金融资产的配置，降低实体投资，对原始主营业务产生“资本挤

出效应”的后果[10]。 
在金融化影响因素研究方面，现有研究认为主要分为内部因素和外部因素。在内部因素方面，管理

者的行为因素是主要研究方向。具有投行业务经历、拥有境外居留权[11]的高管会优先获取信息渠道，强

化企业对金融资产配置的偏好。在股权配置中引入非国有股东[12]、合理进行股权激励会强化对管理层的

监督，促使其与公司目标一致，有助于抑制企业过度金融化行为。在外部因素方面，学者主要从宏观环

境层面、企业社会责任等角度进行研究。例如，经济政策不确定性会导致市场风险上升，降低金融资产

的价值，从而从金融资产自身层面降低企业配置金融资产的偏好。步晓宁等(2020) [13]认为产业振兴规划

的政策有利于缓解企业融资约束，显著提升企业金融化资产配置比例。 
关于企业金融化的经济后果，已有大量文献基于微、中、宏观三个视角进行研究。从微观视角来看，

企业过度金融化不仅会显著抑制技术创新投入，导致产出的降低，还会加剧管理者短视，错失长期投资

的利好机会[14]。从中观层面来看，过度金融化会加剧资产泡沫化，削弱制造业的发展势头，导致制造业

企业“空心化”[9] [15]。宏观经济层面，金融化会促使虚拟经济从实体经济中抽取资金，并且在虚拟经

济中空转，加剧宏观经济波动，导致地区经济发展不平衡。 
通过对已有文献的梳理，目前学者将视角主要集中于企业金融化动机、经济后果与资本市场方面的

研究，但鲜有研究内部控制审计对企业金融化的影响。因此，本文在借鉴已有相关企业金融化的文章基

础上，进一步考察企业内部控制审计与企业过度金融化的关系。 

https://doi.org/10.12677/orf.2023.134399


吴茜 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.134399 3983 运筹与模糊学 
 

2.2. 内部控制审计与企业过度金融化 

内部控制审计是通过对于内部控制管理制度的审查分析各过程进行严格监督，评价内部控制可靠程

度，并对内部控制有效性进行评估的现代审计方式。内部控制审计，对于改善企业经营管理方式，提高

公司治理效能，具有重要意义。并且可以通过客观独立的审计方式，对内部控制的有效运行起到推动作

用[16]。 
在财务报表和非财务报表方面，内部控制审计的监督作用都有所体现。在非财务报表方面通过对公

司进行内部控制审计，有利于提高企业加强内部控制建设的风险意识，减少内控不良风险对公司正常发

展的影响，进而降低企业进行高风险交易行为的可能性[17]。公司管理层的盈余管理行为，常常损害企业

的盈余质量，内部控制则相对有效地减少了这一方面的损害[18]。同时进行内部控制审计的审计师进行审

计时，为了避免因发表不合适的审计意见而产生审计风险的危害，会通过更加审慎态度对待内部控制审

计，而审计师的这一行为会进一步促使企业完善内控制度，加强内控制度的建设[19]。 
良好的内控制度会进一步限制高管投资在短期内拥有高额回报的金融行业等企业及过度金融化行

为。有效的内部控制，通过平衡企业内部的利益相关者，约束管理层的自利行为，避免企业管理层因短

视而造成的机会主义行为倾向，减缓其寻求私利的动机[20]。良好的内部控制是保证企业高质量运行，缓

解信息不对称方法的重要方式[21]。另一方面，内部控制制度可以有效地减轻上述委托代理问题和信息不

对称问题造成的经营风险和财务风险，提升企业金融化被发现的可能性。综上分析，本文提出假设 1： 
假设 1：在其他条件不变的情况下，企业进行内部控制审计能够有效抑制过度金融化行为。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择和数据来源 

本文数据主要来源于 CSMAR 数据库。本文选取 2009~2020 年沪深 A 股上市公司金融资产配置为研

究样本，之所以选择 2009 年为样本起始点，是由于 2008 年发生全球金融危机，并且同年我国出台《企

业内部控制基本规范》并于次年开始实施，因此，以 2009 年作为起始点的研究样本更具有一般性。经过

剔除金融保险行业类、ST 公司和主要变量缺失的样本后，进一步为避免极端值的影响，对连续变量在 1%
和 99%的水平上进行缩尾处理。最终获得 20,094 个观测值。 

3.2. 变量界定 

3.2.1. 过度金融化(Exfin) 
借鉴已有研究[22]，利用交易性金融资产、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、发放贷款

及垫款净额、衍生金融工具、长期股权投资、投资性房地产净额的合计数作为企业金融资产配置的代理

变量。实体企业金融化涉及两类不同动机，分别是“预防性”动机和“逐利”动机。作为一种投资行为

[23]，企业管理层对于金融化需要把握一个度。对于一家上市公司来说，持有一定的金融资产有利于公司

资金管理，在资金充足的时候适当配置金融资产，在资金匮乏的时候出售金融资产[1]，这能匹配企业的

合理资金需求，促使企业长期发展。但对金融资产的配置不能过度，毫无限制地配置金融资产会影响企

业主营业务的发展，对实体投资产生“挤出效应”[9]，抑制企业长远发展。因此，对于企业来说存在最

优金融资产持有水平。借鉴 Richardson (2006) [24]和黄贤环等(2019) [23]，本文以上年金融资产配置情况、

成长能力、偿债能力、现金流量、企业规模、成立年龄、以及盈利能力构建 OLS 模型，拟合出实体企业

最优金融资产配置比例： 

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

6 , 1 7 , 1

Fin Fin Growth Lev CashFlow Size

Age ROA Industry Year
i t i t i t i t i t i t

i t i t

α α α α α α

α α ε
− − − − −

− −

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
           (1) 
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其中， ,Fini t 通过交易性金融资产、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、发放贷款及垫款净额、

衍生金融工具、长期股权投资、投资性房地产净额合计数除以当期资产合计数计算所得，是当期实体企

业金融化程度。 , 1Fini t− 是上年企业金融化程度， , 1Growthi t− 表示企业上年成长能力(上年营业收入增长率)；

, 1Levi t− 表示企业上年偿债能力(上年资产负债率)； , 1CashFlow i t− 表示企业上年营业现金流状况(上年经营

现金净流量)； , 1Sizei t− 表示企业上年资产规模(上年资产总额的自然对数)； , 1Agei t− 表示企业上市年龄(上
年年份与上市年份的差取对数后加一)； , 1ROAi t− 表示企业上年盈利能力(上年总资产报酬率)，同时控制

行业和年份固定效应。 
利用模型(1)回归拟合出实体企业最优金融资产配置比例，并且利用企业实际金融化资产配置比例与

最优金融资产配置比例的差额作为实体企业过度金融资产配置比例的代理变量，即过度金融化(Exfin)，
其值越大，表示企业过度持有金融资产的比例越大。 

3.2.2. 内部控制审计(ICA) 
借鉴雷英等(2013) [25]的研究，如果公司当年披露了内部控制审计报告，则赋值为 1，否则为 0。ICA

表示上市公司是否在当年进行了内部控制审计。 

3.2.3. 控制变量 
本文控制变量包括公司特征变量：总资产净利率(ROA)、发展能力(Dev)、盈利波动性(Earn)、现金持

有水平(Cash)、流通股变化(Outshare)、投资收益波动(ROI)；公司治理特征变量：融资约束(SA)、股东换

手率(Turnover)、资本密集度(Capital)、股票收益波动性(Sdret)、董事会独立性(Indd)。此外，本文控制了

年度和行业固定效应，并且进一步对标准误进行公司层面的聚类调整。具体变量定义见表 1。 
 
Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

 变量名称 变量符号 变量说明 

被解释变量 过度金融化 Exfin 企业实际金融资产配置比例，利用 OLS 模型(1)拟合得到的企业最

优金融资产配置 

解释变量 内部控制审计 ICA 如果公司当年披露了内部控制审计报告，则赋值为 1，否则为 0 

公司特征 
变量 

总资产净利率 ROA 净利润/期末总资产 

发展能力 Dev 经行业调整后经营活动产生的现金净流量增长率 

盈利波动性 Earn 经行业调整后三年滚动营业利润率的标准差 

现金持有水平 Cash 企业年末持有的现金及现金等价物总额/期末资产 

流通股变化 Outshare 年度期末流通股变化总额取自然对数 

投资收益波动 ROI 经行业调整后投资收益率三个年度的滚动标准差 

治理特征 
变量 

融资约束 SA −0.737*期末资产总额 + 0.043*期末资产总额的平方 − 0.04*企业

年龄 

股东换手率 Turnover 流通股本当期日均换手率 

资本密集度 Capital 固定资产净额/期末资产 

股票收益波动性 Sdret 个股日收益率波动的标准差 

董事会独立性 Indd 独立董事人数/董事会总人数 

 年份 Year 年度固定效应 

 行业 Industry 行业固定效应，根据证监会 2012 年行业分类标准 
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3.3. 模型设计 

为验证企业内部控制审计能够有效抑制企业过度金融化的行为，构建模型(2)： 

, 0 1 , ,,Exfin ICA Year IndustryControlsi t i t i ti tβ β εβ= + × + + + +× ∑ ∑                (2) 

其中，被解释变量 Exfin 代表企业过度金融化水平，解释变量 ICA 代表企业是否进行内部控制审计，

Controls 表示控制变量，包括公司特征变量：总资产净利率(ROA)、发展能力(Dev)、盈利波动性(Earn)、
现金持有水平(Cash)、流通股变化(Outshare)、投资收益波动(ROI)、融资约束(SA)；以及公司治理特征变

量：股东换手率(Turnover)、资本密集度(Capital)、股票收益波动性(Sdret)、董事会独立性(Indd)。此外，

本文进一步控制年度(Year)、行业(Industry)固定效应，ε是随机扰动项。 

3.4. 描述性统计及单变量检验 

表 2 报告了本文主要变量的描述性统计分析结果，衡量企业过度金融化的指标 EXfin 均值为 0.001，
中位数是−0.016，最大值为 0.224，说明样本中的过度金融化之间存在着一定的差异，并且一部分实体企

业过度金融化情况严重。内部控制审计(ICA)均值为 0.703，表明近年来我国上市公司主动进行内部控制

审计的比重加大。其他控制变量的统计结果也与现有研究结论基本一致，分布在合理范围内。 
为了更加直观地显示内部控制审计与企业过度金融化之间的关系，本文以企业是否进行内部控制审

计进行分组，比较这两“逐利”动机类公司的过度金融化程度，并进行差异检验。表 3 报告了单变量检

验结果：未进行内部控制审计的企业过度金融化程度(Exfin)均值和中位数分别为 0.003、−0.015，均高于

进行内部控制审计组企业过度金融化程度(0.000 和−0.016)。通过对两者差异进行 T 检验和 Z 检验，结果

均在 1%水平上显著。以上结果初步证明，进行内部控制审计的上市公司拥有较低的过度金融化程度；基

于过度金融化的中位数、均值检验也表明，是否进行内部控制审计组之间存在显著差异。综上所述，初

步证实了内部控制审计对企业过度金融化水平有积极的抑制作用，支持了本文的假设 1。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Exfin 20,094 0.001  0.059  −0.102  −0.016  0.224  

ICA 20,094 0.703  0.457  0.000  1.000  1.000  

ROA 20,094 0.032  0.066  −0.313  0.032  0.194  

Dev 20,094 −0.030  0.314  −1.026  0.014  0.687  

Earn 20,094 0.015  0.016  0.001  0.010  0.093  

Cash 20,094 0.144  0.104  0.009  0.117  0.515  

Outshare 20,094 −1.296  1.266  −5.145  −1.219  1.534  

ROI 20,094 0.024  0.021  0.002  0.019  0.151  

SA 20,094 −3.803  0.243  −4.377  −3.810  −3.037  

Turnover 20,094 2.272  1.696  0.206  1.787  8.287  

Capital 20,094 0.224  0.171  0.002  0.187  0.729  

Sdret 20,094 0.002  0.002  0.000  0.002  0.013  

Indd 20,094 37.420  5.409  31.250  35.710  57.140  
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Table 3. Univariate analysis 
表 3. 单变量分析 

 ICA = 0 (N = 5968) ICA = 1 (N = 14126) 单变量分析 

变量名 均值 中位数 均值 中位数 T 检验 Z 检验 

Exfin 0.003  −0.015  0.000  −0.016  6.888*** 0.003*** 

ROA 0.029  0.033  0.033  0.032  2.106  −0.003*** 

Dev −0.043  0.000  −0.025  0.026  25.340*** −0.018*** 

Earn 0.015  0.010  0.015  0.010  11.538*** 0.000  

Cash 0.148  0.121  0.142  0.116  5.950** 0.005*** 

Outshare −1.071  −1.054  −1.392  −1.288  162.622*** 0.321*** 

ROI 0.024  0.019  0.023  0.019  10.173*** 0.001** 

SA −3.737  −3.740  −3.832  −3.844  685.599*** 0.095*** 

Turnover 2.708  2.307  2.088  1.596  556.500*** 0.620*** 

Capital 0.218  0.186  0.227  0.187  0.095  −0.009*** 

Sdret 0.003  0.003  0.002  0.002  1196.588*** 0.001*** 

Indd 37.310  33.330  37.470  36.360  8.714*** −0.155* 

注：*、**和***分别为 10%、5%和 1%水平上显著。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 内部控制审计与企业过度金融化的回归结果 

为进一步考察内部控制审计与企业过度金融化的关系，本文对模型(2)进行回归检验。为了控制可能

存在的异方差或自相关问题，实证过程中对标准误在公司层面进行聚类调整，并逐步控制年份、行业固

定效应，回归结果如表 4 所示。表中列(1)内部控制审计(ICA)对企业过度金融化(Exfin)的回归系数为

−0.003，且在 1%水平上显著；列(2)控制了年度、行业固定效应，ICA 的回归系数依然在 1%水平上显著

为负。实证结果表明内部控制审计与企业过度金融化程度之间保持了显著的负相关关系，支持了本文的

假设 1，即企业进行内部控制审计有助于抑制企业过度金融化的行为。 
综上，对模型(2)的回归结果显示，企业进行内部控制审计对企业过度金融化的行为存在显著的抑制

作用，且控制年度、行业固定效应后依然存在。回归结果表明，企业进行内部控制审计有助于督促管理

者积极履职，使得管理者在企业资金富余时不盲目追求报表利润而进行配置过度的金融资产。 
 
Table 4. Empirical result 
表 4. 实证结果 

 (1) (2) 

变量 Exfin Exfin 

ICA −0.003*** −0.004*** 

 (−2.78) (−3.35) 

ROA 0.057*** 0.053*** 

 (8.99) (5.41) 

Dev 0.010*** 0.003** 

 (7.44) (2.05) 
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Continued 

Earn 0.150*** −0.048 

 (5.68) (−1.23) 

Cash −0.077*** −0.087*** 

 (−18.48) (−11.89) 

Outshare −0.001 −0.000 

 (−1.58) (−0.26) 

ROI −0.019 0.019 

 (−0.98) (0.63) 

SA −0.006*** 0.001 

 (−3.57) (0.44) 

Turnover 0.000* 0.001* 

 (1.70) (1.82) 

Capital −0.080*** −0.100*** 

 (−31.49) (−14.91) 

Sdret 0.628*** 1.113*** 

 (2.78) (4.13) 

Indd 0.000** 0.000 

 (2.07) (1.41) 

Constant −0.004 0.031** 

 (−0.52) (2.29) 

Year & Industry No Yes 

Cluster No Yes 

R-squared 0.057 0.124 

N 20,094 20,093 

注：1) 括号内为 t 值；2) ***、**、*分别为 1%、5%、10%水平上显著；3) 标准误经过公司层面聚类调整(下同)。 

4.2. 稳健性检验 

为解决可能存在的内生性问题、保证文章结论的稳健性，参考已有研究，采用倾向得分匹配等方法

进行稳健性检验。 

4.2.1. 倾向得分匹配(PSM) 
为了更好地控制其他因素对内部控制审计与过度金融化之间关系的影响，检验是否存在内生性，本

文采用倾向得分匹配(PSM)的方法：首先，通过在未进行内部控制审计的样本中筛选与进行了内部控制审

计的公司控制变量等指标特征相似的企业；第二步，对筛选后的样本再次回归，结果在表 5 和表 6 中列

示。通过表 5 可以看出，在结果倾向匹配筛选后，原来样本间的显著差异下降，内生性得到控制。表 6
列(2)为配对后的回归结果，可以得到，列(2)的内部控制审计(ICA)的回归系数仍然在 1%水平上显著为负，

与 OLS 模型下回归结果列(1)结论一致。 
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Table 5. PSM parallelism hypothesis testing 
表 5. PSM 平行性假设检验 

变量 匹配 
均值 标准偏差 标准偏差 T 检验 

处理组 对照组 % 降低幅度% T 值 P 值 

ROA U 0.033  0.029  4.90  
51.20  

3.330  0.001  

 M 0.033  0.034  −2.40  −2.100  0.035  

Dev U −0.025  −0.043  5.50  
47.00  

3.620  0.000  

 M −0.025  −0.016  −2.90  −2.560  0.010  

Earn U 0.015  0.015  −2.10  
−104.20  

−1.320  0.187  

 M 0.015  0.014  4.20  3.600  0.000  

Cash U 0.142  0.148  −5.00  
69.40  

−3.260  0.001  

 M 0.142  0.144  −1.50  −1.300  0.193  

Outshare U −1.392  −1.071  −25.20  
78.00  

−16.540  0.000  

 M −1.391  −1.461  5.50  4.770  0.000  

ROI U 0.023  0.024  −3.20  
72.00  

−2.060  0.040  

 M 0.023  0.024  −0.90  −0.760  0.445  

SA U −3.832  −3.736  −41.30  
94.40  

−25.800  0.000  

 M −3.831  −3.826  −2.30  −1.940  0.053  

Turnover U 2.088  2.708  −36.50  
99.90  

−24.020  0.000  

 M 2.088  2.088  0.00  0.020  0.981  

Capital U 0.227  0.218  5.30  
0.70  

3.400  0.001  

 M 0.227  0.218  5.30  4.490  0.000  

Sdret U 0.002  0.003  −53.80  
87.50  

−36.530  0.000  

 M 0.002  0.002  −6.70  −6.590  0.000  

Indd U 37.470  37.310  2.90  
−47.60  

1.860  0.063  

 M 37.460  37.690  −4.30  −3.530  0.000  
 
Table 6. PSM model 
表 6. PSM 模型 

 (1) (2) 

变量 ols psm_ols 

ICA −0.00370*** −0.00368*** 

 (−3.35) (−3.32) 

ROA 0.0534*** 0.0532*** 

 (5.41) (5.39) 

Dev 0.00324* 0.00322* 

 (2.05) (2.03) 

Earn −0.0477 −0.0464 

 (−1.23) (−1.19) 

Cash −0.0866*** −0.0863*** 

 (−11.89) (−11.86) 
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Continued 

Outshare −0.0000928 −0.000112 

 (−0.26) (−0.31) 

ROI 0.0191 0.0194 

 (0.63) (0.63) 

SA 0.00145 0.00141 

 (0.44) (0.43) 

Turnover 0.000744 0.000747 

 (1.82) (1.83) 

Capital −0.0995*** −0.0992*** 

 (−14.91) (−14.95) 

Sdret 1.113*** 1.116*** 

 (4.13) (4.13) 

Indd 0.00018 0.000178 

 (1.41) (1.39) 

Constant 0.0311* 0.0309* 

 (2.29) (2.26) 

Year & Industry Yes Yes 

Cluster Yes Yes 

adj. R-sq 0.119 0.119 

N 20,093 20,072 

4.2.2. 替换关键变量 
在主检验中，本文采用企业实际金融资产配置比例减去利用 OLS 模型(1)拟合得到的企业最优金融资

产配置来衡量公司过度金融化的程度。考虑到指标的设定问题可能会影响到文章的检验结论，为保证主

检验回归结果的稳健性，本文引入“0/1”二元哑变量过度金融化行为(Exfin_dummy)以替换原有过度金

融化指标(Exfin)，若公司当年度出现过度金融化的现象则为 1，反之则为 0。回归结果见表 7，结果显示，

内部控制审计(ICA)对于过度金融化行为(Exfin_dummy)的系数依然显著为负，该结论表明在更换被解释

变量后，本文研究结论依然成立。 
 
Table 7. Replace key variable 
表 7. 替换关键变量 

 (1) 

变量 Exfin_dummy 

ICA −0.020** 

 (−2.14) 

ROA 0.306*** 

 (4.57) 

Dev 0.009 

 (0.76) 

Earn −0.055 

 (−0.18) 
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Continued 

Cash −0.444*** 

 (−8.30) 

Outshare −0.000 

 (−0.11) 

ROI 0.104 

 (0.42) 

SA 0.022 

 (0.78) 

Turnover 0.009*** 

 (2.93) 

Capital −0.646*** 

 (−14.25) 

Sdret 11.645*** 

 (5.18) 

Indd 0.002* 

 (1.87) 

Constant 0.525*** 

 (4.41) 

Year & Industry Yes 

Cluster Yes 

R-squared 0.11 

N 20,093 

4.3. 进一步研究 

上述研究的结果表明了引入内部控制审计作为外部治理机制的重要性，这也为我国 2012 年开展的强

制性披露内部控制审计报告政策提供了强有力的数据支撑。为了考察内部控制审计对企业过度金融化在

何种情景下更能发挥有效作用，进一步引入信息透明度指标。信息透明度是指上市公司向市场参与者提

供有关价格信息的程度，即市场参与者透过公司信息了解“本质”的程度。 
信息透明度的提升会促使市场更容易感知企业的不良投资与违规风险[26]，一旦企业管理层有自利行

为或大股东掏空行为，中小投资者会迅速做出反应。因此，管理层为了规避风险，投资行会更谨慎。由

于实体企业过度金融化的行为会严重侵害实体企业主营业务的发展，阻碍企业长期向好，违背企业价值

最大化的发展目标。通过提升企业信息透明度，能够吸引外部投资者对管理层短视行为进行有效监督。

综上，预测内部控制审计作为外部治理机制，在信息透明度高的企业中更能发挥有效治理作用。本文利

用信息不对称(InforAsy，借鉴 Coller 和 Yohn (1997) [27]、吴文锋等(2007) [28]利用股票市场微观数据构

建买卖价差指标，买卖价差越大，股票市场参与者拥有的学习差异越明显，代表信息不对称程度越高)和
分析师关注度(Attention，借鉴刘少波等(2021) [29]对当年跟踪分析相应公司的分析师团队数加一后取自然

对数)作为信息透明度的代理变量，行业年度中位数作为分组标准，当信息不对称程度越低、分析师跟踪

越高的情况下，信息透明度越高，反之则越低。 
分组回归结果如表 8 所示。在低信息不对称组、高分析师关注度组，内部控制审计(ICA)对企业过度

https://doi.org/10.12677/orf.2023.134399


吴茜 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.134399 3991 运筹与模糊学 
 

金融化程度(Exfin)的回归系数均在 1%水平上显著为负；在高信息不对称组、低分析师关注度组内部控制

审计(ICA)的回归系数虽然为负，但并不显著。以上回归结果表明，对于信息透明度高的企业，内部控制

审计具有更显著的企业过度金融化治理效应，即提升企业信息透明度有利于内部控制审计更好发挥公司

治理效应。 
 
Table 8. Information transparency 
表 8. 信息透明度 

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

 高信息不对称 低信息不对称 高分析师关注度 低分析师关注度 

变量 Exfin Exfin Exfin Exfin 

ICA −0.002 −0.005*** −0.005*** −0.002 

 (−1.42) (−3.13) (−3.36) (−1.32) 

ROA 0.026** 0.098*** 0.050*** 0.068*** 

 (2.34) (6.01) (4.39) (4.07) 

Dev 0.002 0.005* 0.002 0.004 

 (0.73) (1.87) (1.10) (1.40) 

Earn −0.038 −0.064 −0.051 −0.054 

 (−0.79) (−1.14) (−0.91) (−1.09) 

Cash −0.061*** −0.112*** −0.084*** −0.095*** 

 (−6.73) (−11.51) (−9.91) (−10.08) 

Outshare −0.000 −0.000 −0.000 0.001 

 (−0.02) (−0.46) (−0.97) (0.98) 

ROI 0.034 −0.004 0.031 −0.001 

 (0.80) (−0.10) (0.80) (−0.03) 

SA 0.005 −0.001 0.001 0.003 

 (1.17) (−0.21) (0.19) (0.72) 

Turnover 0.000 0.001** 0.001* 0.000 

 (0.74) (2.02) (1.84) (0.61) 

Capital −0.090*** −0.110*** −0.103*** −0.095*** 

 (−11.72) (−12.13) (−13.03) (−11.67) 

Sdret 0.141 1.813*** 0.978*** 1.352*** 

 (0.35) (5.32) (2.89) (3.29) 

Indd 0.000 0.000** 0.000 0.000 

 (0.26) (1.97) (1.25) (1.25) 

Constant 0.045*** 0.019 0.029* 0.037** 

 (2.65) (1.05) (1.90) (1.96) 

Year & Industry Yes Yes Yes Yes 

Cluster Yes Yes Yes Yes 

R-squared 0.123 0.148 0.121 0.144 

N 10,036 10,057 12,673 7,419 
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5. 结论与启示 

中国资本市场频繁出现的实体企业“脱实向虚”，会严重侵害中小投资者的利益。实体企业金融化

的问题也一直都是学术界、实务界以及政府监管机构关注的焦点。实体企业金融化本质上是公司治理问

题，公司管理层为了追求高收益而将资金投向主业以外的金融和房地产领域，导致实体企业资产泡沫化。

因此，如何利用有效治理机制规范企业管理层行为，抑制企业金融化的“逐利”动机，促进资本市场长

期健康发展是我国监管机构面临的重要问题。 
本文基于内部控制审计的现实发展出发，利用 2009~2020 年沪深 A 股上市公司的金融化资产配置数

据，实证拟合出企业最优金融资产配置比例，计算出企业过度金融化指标，实证检验了内部控制审计对

企业过度金融化的治理效应。研究发现，内部控制审计能够有效抑制企业过度金融化水平。进一步研究

表明，提升企业信息透明度也有助于企业通过内部控制审计对过度金融化水平产生有利抑制作用。以上

实证为内部控制审计具有公司治理效应提供了有力的经验证据，也为 2010年 4月我国财政部等发布的《企

业内部控制配套指引》提供了实证支持。 
基于上述研究结果，本文提出以下建议： 
一是政府有关监管部门应当加强对企业过度金融资产配置行为的监督。实体企业过度金融化会导致

企业资产泡沫化，可能带来系统性重大风险。监管部门在监测实体企业是否存在“脱实向虚”的动机时，

可以更加侧重于观测企业管理层是否过度配置金融资产。相关监管部门可以要求这类企业定期披露金融

资产的存量及增量，密切关注其主营业务的发展水平。 
二是政府部门可以经济引导实体企业回归主营业务，出台一系列相关政策优化制造业企业的发展环

境，促使管理层从偏向金融、房地产领域的高暴利转向关注自身主营业务的成长。例如可以鼓励实体企

业加大创新投入，提升实体企业主业收益率。 
三是进一步推进强制性内部控制审计监督体系。我国 2012 财政部与证监会联合发布的《分类分批实

施通知》的出台标志着强制性内部控制审计制度的初步成型，但长期以来，除了强制性审计企业外普遍

缺乏配置该项外部治理机制的主动性。因此，政府监督部门应当持续建立强制性内部控制审计制度，切

实发挥内部控制审计的外部治理效应。 
四是增强企业信息透明度。由于在信息不对称的降低和分析师关注度的提升背景下，内部控制审计

能够更加有效抑制企业过度金融化的行为，因此应当鼓励和支持证券分析师行业的发展，同时监督企业

真实、及时地披露企业信息。 
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