
基于国有资产保值增值的
国家审计与媒体关注协同机制

郭檬楠，吴秋生
山西财经大学 会计学院，太原 030006

摘要：  国企作为国民经济的重要支柱，实现国有资产保值增值是其首要职责，构建协同高

效的国企外部监督体系是促进国企深化改革、提质增效、实现国有资产保值增值的重要举措。

国家审计和媒体关注是国企外部监督体系的重要组成部分，已有研究主要从宏观层面考察国

家审计与媒体关注的相互影响，尚未深入探讨微观层面国家审计与媒体关注协同促进国有资

产保值增值的实现机制。

　　在协同理论框架下，实证检验国家审计与媒体关注在督促国有资产保值增值中的协同效应

实现机制。在此基础上，进一步考察国家审计主要通过协同什么类型和性质的媒体发挥作用。

以 2008 年至 2017 年央企控股上市企业为研究样本，手工整理国家审计和媒体关注数据，使用

OLS 回归、中介效应模型和倾向得分匹配方法实证检验上述研究问题。

　　研究结果表明，国家审计机关通过公布国企的违规违纪问题和金额，以及向有关部门移送

涉嫌经济违法违纪线索引起当期媒体关注，进而促进国有资产保值增值；媒体可以通过报道国

企相关新闻，影响下期审计监督对象选择、实施审计内容种类和实施审计次数，提升国家审计

促进国有资产保值增值效能。进一步研究发现，国家审计主要通过影响政策导向型媒体报道、

市场导向型媒体报道和负面媒体报道发挥促进国有资产保值增值的功能，而正面媒体报道不

具有中介效应。

　　研究结果厘清了国家审计机关与媒体协同治理国企的作用机制，拓展了协同理论在国企外

部监督体系中的应用范围，丰富了国企外部监督协同理论，对中国政府构建协同高效的国企外

部监督体系，有效发挥国家审计机关与媒体对国企的协同治理作用，提高国企监督效能，促进

国有资产保值增值具有重要的政策启示意义。
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引言

国企作为中国特色社会主义重要的物质基础和

政治基础，其国家使命主要体现在提高经营效率、促

进国有资产保值增值等方面 [1]。为了防止国有资产

流失，实现国有资产保值增值，2015 年 11 月 10 日，国

务院办公厅印发的《关于加强和改进企业国有资产

监督防止国有资产流失的意见》明确提出：“加强和

改进党对国有企业的领导，切实强化国有企业内部

监督、出资人监督和审计、纪检监察、巡视监督以及

社会监督，严格责任追究，加快形成全面覆盖、分工
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明确、协同配合、制约有力的国有资产监督体系”。

2016 年李克强总理在国务院常务会议上强调国有企

业首要的职责就是实现国有资产保值增值，这是衡

量国企工作优劣的关键。因此，要实现国有资产保

值增值，必须加强国有资产所有权监督和社会公众

监督，构建协同高效的国企外部监督机制，其中，构

建国家审计与媒体关注的协同机制尤为重要。国家

审计和媒体关注作为国企外部监督体系的重要组成

部分，需要建立相互促进的合作机制，协同督促国企

实现资产保值增值。媒体可以通过对国企审计结果

公告的解读，引起社会公众关注，促进国家审计机关

提高工作效率和质量；国家审计机关可以借助媒体

关注，提高国企审计结果公告的公信力和威慑力，减

少审计工作阻力 [2]。基于此，本研究从国有资产保值

增值的视角出发，深入研究国家审计与媒体关注协

同发挥国企治理作用的实现机制，有助于厘清国家

审计机关和媒体监督国企的作用机理，探寻二者促

进国有资产保值增值的协同路径，为完善国企外部

协同治理理论体系，形成协同高效的国企外部监督

机制，实现国有资产保值增值提供理论依据和经验

证据。 

1  相关研究评述 

1.1  国企内外部监督对国有资产保值增值的影响

已有研究主要从理论上分析加强国企内外部监

督对实现国有资产保值增值的重要性，有学者认为

建立国有资产管理制度是提高国有资产保值增值能

力的关键，这些制度安排主要包括国有资产授权经

营制度、法人治理制度、预算制度、奖惩和监督制度

等 [3]。也有学者认为国企内部应该建立国有资产审

计制度 [4]，健全国有资产营运管理机制 [5]，实施产权改

革 [6]；外部应该加强国家审计、新闻媒体、纪检监察

和中央巡视监督，促进国有资产保值增值。国家审

计通过政策执行实时监控审计、政策预期风险导向

审计和政策结果绩效评价审计，对国企改革进行

全方位监督，形成一个有效的国企改革预警体系 [7]；也

可以对国企进行有效的外部监督 [8]，提高国企绩效 [9]，

促进国有资产保值增值 [10]。媒体监督能够降低企业

信息不对称程度，缓解企业代理问题 [11]；也能够发挥

威慑效应，形成社会舆论压力，促使有关政府行政监

管部门介入企业进行监督检查 [12]。纪检监察和中央

巡视监督可以有效压缩国企的寻租、腐败空间，减轻

“内部人”对国企的控制，促进国有资产保值增值 [13]。 

1.2  国家审计与媒体关注的协同机理

国家审计和媒体关注均以寻求公正为价值目标，

二者各有侧重且相得益彰 [2]。已有研究主要就国家

审计与媒体关注的协同机理展开探索，有学者认为

国家审计机关要不断完善对媒体的保护机制，正确

引导社会舆论方向，充分调动社会舆论的积极性；媒

体要对国家审计机关实施监督，促使审计人员依法

行使监督权力，防止滋生腐败 [14]。也有学者从特定

目标出发，专门研究媒体关注对国家审计的积极影

响，蒲丹琳等 [15] 研究发现，在审计实施前中期，媒体

对被监督地区的报道越多，国家审计实施过程中查

出的违规资金就越多，应上缴的财政资金也越多；在

审计实施后期，媒体对国家审计揭示问题的报道越

多，越有利于督促被审计地区及时整改违规问题，上

缴违规的财政资金。王会金等 [16] 认为，媒体监督水

平越高，国家审计的意见采纳绩效和整改绩效越好。

池国华等 [17] 研究发现，媒体关注有利于促进国家审

计发挥揭示、抵御和预防功能。还有少数学者探讨

媒体关注对国家审计的负面影响，华金秋等 [14] 认为，

媒体也会在追求社会轰动效应、提高视听率的商业

利益驱动下，对某些经济事项妄加评论，从而对国家

审计人员形成舆论压力和心理负担。

综上所述，已有研究从理论上阐释了国企内外部

监督机制对国有资产保值增值的影响，并从宏观层

面考察了国家审计与媒体关注的协同机理，特别是

媒体关注对国家审计的影响，选取经验数据从微观

层面证明国家审计与媒体关注均具有国企治理功能。

但鲜有研究从国企的首要职责−国有资产保值增

值的视角，深入探讨微观层面国家审计与媒体关注

协同促进国有资产保值增值的实现机制。 

2  理论分析和研究假设

协同理论框架下，整体环境中的不同子系统之间

相互合作、相互影响，可以通过各子系统之间的协同

作用，按照某种规律自发形成具有内在性和自生性

特点的功能。国企作为国民经济的骨干和基石，能

否转向高质量发展，实现国有资产保值增值，直接关

系到国企深化改革和宏观层面经济高质量发展的成

败 [18]，而构建协同高效的国企外部监督机制尤为关

键。党的十八届四中全会明确指出“加强党内监督、

人大监督、民主监督、行政监督、司法监督、审计监

督、社会监督、舆论监督制度建设，努力形成科学有

效的权力运行制约和监督体系，增强监督合力和实

效。”审计监督、社会监督和舆论监督同为国企外

部监督体系的重要组成部分，应该形成合力，协同促

进国有资产保值增值。

国家审计机关根据监督国企查出的相关问题形

成审计结果公告并向社会公布，审计结果公告主要

由 3 个部分构成：一是国企的违规违纪问题，二是国

企的违规违纪金额，三是向有关部门移送国企涉嫌

经济违法违纪线索情况，以上均属于负面信息。根

据受众选择行为理论，媒体作为审计结果公告的目

标受众，会对信息采取积极主动的选择性关注，并非

完全按照政府期望消极接受审计公告信息。特别是

媒体为了增加事件报道的吸引力和冲击力，往往对

具有负面价值的事件进行更加深入的挖掘 [19]。国企

审计结果公告作为一种以负面信息为主的披露形式，

会吸引媒体的积极关注和大力报道，且国企违规违

纪问题数量越多、金额越大，特别是向有关部门移送

涉嫌经济违法违纪线索的，越容易吸引媒体的高度

关注 [10]。媒体关注度越高，被审计国企违规违纪的

128 管理科学 (Journal of Management Science) 2021 年  11 月



负面新闻曝光率就越高，社会舆论压力通过发挥声

誉机制影响国企高管的政治前途，扩大国家审计的

权威性和威慑力，有效降低国企的代理成本 [20]，抑制

国企高管的机会主义行为 [21]，促进国有资产保值增

值；而且会引起国家审计之外的其他政府监管机构

介入，以全面查处、从根本上解决国企存在的违规违

纪问题，促进国企完善内部治理结构，实现国有资产

保值增值。根据以上分析，本研究提出假设。

H1 国家审计机关公布国企的违规违纪问题和金

额，以及是否向有关部门移送涉嫌经济违法违纪线

索能够引起当期媒体关注，进而促进国有资产保值

增值。

媒体作为信息的载体和中介，是一种灵活、主动

的社会民主监督方式 [22]，能够及时反映社会公众的

关注动向，引导社会舆论方向，促进包括政府在内的

有关各方提高工作效率。国企作为受全体人民委托

的经营实体，存在严重的所有者缺位问题，这就决定

了媒体主要通过新闻报道引起国家审计机关等政府

行政机关介入，发挥公司治理作用 [23]。媒体关注能

够影响国家审计机关的审计供给和审计效率，当媒

体对某一国企的报道越多，特别是负面报道较多时，

国家审计机关为了防止国有资产流失，回应社会舆

论和公众诉求，会选择介入审计调查国企存在的违

规违纪行为，督促国企积极整改相关问题，促进国有

资产保值增值。国家审计机关确定实施审计的国企

之后，也会参考媒体对该国企报道的主要问题，有针

对性的制定国企审计实施方案，选择国企审计检查

的具体内容和实施审计的种类，进而节约审计成本，

提高审计效率，促进国企实现资产保值增值。同时，

国家审计机关也会时刻关注媒体对国企的新闻报道，

特别是审计整改问题是否重复出现，是否发生了更

严重的问题以及产生了新的问题等，据此决定是否

对该国企增加审计次数，以保持和提高审计监督效

果，促进国有资产保值增值。根据以上分析，本研究

提出假设。

H2 上期媒体报道国企相关新闻能够影响当期国

家审计监督对象选择、实施审计内容种类和实施审

计次数，进而促进国有资产保值增值。 

3  研究设计 

3.1  研究样本和数据来源

国企特别是中央管理的企业，是国民经济的重要

支柱，在维护国家经济大局、推进国家重大战略落地

和引领创新方面发挥着主力军的作用。审计署从

2009 年起每年对部分央企进行审计监督，并于次年

向社会公布审计结果公告，同时考虑到被审计央企

可能提前了解到审计署的审计计划 [24]，本研究选取

2008 年至 2017 年沪深 A 股央企控股上市企业为研究

样本。根据国泰安数据库中的上市企业实际控制人

名称、实际控制人性质、直接控股股东名称以及央

企官方网站公布的上市企业数据，识别出央企控股

的 A 股上市企业，剔除 *ST 和 ST、金融行业以及研究

变量缺失的上市企业样本数据，最终得到 1 987 个样

本观测值。本研究从中国知网的“中国重要报纸全

文数据库”手工收集媒体关注相关数据，从审计署官

方网站公布的 2010 年至 2018 年央企财务收支审计结

果公告手工收集国家审计相关数据，其他数据均来

自国泰安数据库。此外，本研究对所有连续变量进行

上下 1% 的 winsorize 缩尾处理，以控制样本极端值对

回归结果的影响，采用的数据处理软件为 Stata 15.0。 

3.2  变量定义和测量 

3.2.1  国有资产保值增值

瑞士信贷第一波士顿银行 (Credit Suisse First Bo-
ston) 认为，在所有财务评估标准中，经济增加值最能

体现股东权益的增值。中国国务院国有资产监督管

理委员会 (以下简称国资委 ) 于 2010 年在央企推行经

济增加值考核，并于 2014 年制定了《关于以经济增加

值为核心加强中央企业价值管理的指导意见》。经

济增加值的三大要素为资本成本、营业净利润和投

入资本，已经涵盖了对风险和价值等因素的考虑，比

传统会计指标具有更多的信息含量 [25]。国资委在央

企推行经济增加值考核，不仅可以促进央企从利润

管理转向价值管理，而且有利于提高企业价值 [26]。

因此，本研究选取经济增加值与总资产的比值作为

测量国有资产保值增值的指标 [10]。 

3.2.2  媒体关注

本研究借鉴孔东民等 [20] 的研究，选取中国知网

的“中国重要报纸全文数据库”中对上市企业的报

道数量作为测量媒体关注的指标，进行主回归分析。

在进一步研究中，借鉴 MILLER[27]、FANG et al.[28] 和李

培功等 [23] 的研究，将《中国证券报》《证券时报》《证

券日报》《上海证券报》定义为政策导向型媒体，将

《中国经营报》《21 世纪经济报道》《经济观察报》《第

一财经日报》定义为市场导向型媒体；借鉴夏楸等 [29]

的研究，将媒体报道分为正面媒体报道和负面媒体

报道，正面媒体报道是指报道中出现大大改善、优化、

提高、变好等词汇，负面媒体报道是指报道中出现舞

弊、亏损、双规、粉饰业绩、关联交易、双开、内幕交

易、偷税、漏税、欺诈、贪污等词汇。为了确保媒体

报道数据的准确性，本研究在收集数据的过程中在

“全文”、“标题查询”和“主题查询”中搜索含有企

业全名和简称的媒体报道 [29]，以互相印证。 

3.2.3  国家审计

为了验证前文提出的研究假设，本研究借鉴吴秋

生等 [10] 的研究，选择包括国家审计机关公布企业的

违规违纪问题数量、国家审计机关公布企业的违规

违纪金额数量、国家审计机关是否向有关部门移送

涉嫌经济违法违纪线索、国家审计机关监督企业的

对象选择、国家审计机关实施审计的内容种类和国

家审计机关实施审计的次数等指标测量国家审计。 

3.2.4  控制变量

已有研究发现企业财务特征、股权特征和董事

会特征均会影响国有资产保值增值，本研究参考吴

秋生等 [10] 和祁怀锦等 [30] 的研究，选择控制企业财务
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特征的变量包括财务杠杆、企业规模、流动比率、存

货周转率、企业成长性和上市年限，控制企业股权特

征的变量包括股权集中度、两权分离度和管理层持

股比例，控制董事会特征的变量包括两职合一、独立

董事比例和董事会规模。此外，年度和行业固定效

应也会影响国有资产保值增值，本研究控制年度和

行业虚拟变量。所有变量定义见表 1。 

3.3  研究模型设计

为了验证 H1，本研究借鉴 BARON et al.[31] 的中介

效应检验方法，检验过程为：第 1 步，构建模型 (1) 式，

检验国家审计与国有资产保值增值的线性关系，如

果 α1 在统计上显著，则进行下一步。第 2 步，构建模

型 (2) 式，检验国家审计与媒体关注的线性关系，如

果 β1 在统计上显著，则进行下一步。第 3 步，构建模

型 (3) 式，检验国家审计和媒体关注与国有资产保值

增值的线性关系，如果 ρ1 和 ρ2 均在统计上显著，表明

存在部分中介效应；如果 ρ2 在统计上显著且 ρ1 在统

计上不显著，表明存在完全中介效应。具体模型为

Evai,t = α0 +a1Audzi,t +
∑

Coni,t +Yea+ Ind+εi,t (1)

Lnmi,t = β0 +β1Audzi,t +
∑

Coni,t +Yea+ Ind+ θi,t (2)

Evai,t =ρ0 +ρ1Audzi,t +ρ2Lnmi,t +
∑

Coni,t +Yea+

Ind+µi,t (3)

其中， i 为公司； t 为年度；Audz 为国家审计变量，分别

为 Lnq、Lnz 和 Ify；Con 为控制变量；α0、β0 和 ρ0 为截距

项，α1、β1、ρ1 和 ρ2 为回归系数； ε、 θ和 µ 为随机扰动

项。

为了验证 H2，本研究借鉴 BARON et al.[31] 的中介

效应检验方法，检验过程为：第 1 步，构建模型 (4) 式，

检验媒体关注与国有资产保值增值的线性关系，如

果 λ1 在统计上显著，则进行下一步。第 2 步，构建模

型 (5) 式，检验媒体关注与国家审计的线性关系，如

果 κ1 在统计上显著，则进行下一步。第 3 步，构建模

型 (6) 式，检验媒体关注和国家审计与国有资产保值

增值的线性关系，如果 ω1 和 ω2 均在统计上显著，表

明存在部分中介效应；如果 ω2 在统计上显著且 ω1 在

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量名称 变量符号 变量定义

国有资产保值增值 Eva 经济增加值与总资产的比值

媒体关注 Lnm 媒体报道数量加1的自然对数

国家审计

Lnq 国家审计机关公布企业的违规违纪问题数量加1的自然对数

Lnz 国家审计机关公布企业的违规违纪金额加1的自然对数

Ify 国家审计机关向有关部门移送涉嫌经济违法违纪线索时取值为1，否则取值为0

Aud 当企业被国家审计机关审计时取值为1，否则取值为0

Sjz 国家审计机关实施审计的内容种类

Sjp 国家审计机关实施审计的次数

财务杠杆 Lev 总负债与总资产的比值

企业规模 Ass 总资产的自然对数

流动比率 Ldb 流动资产与流动负债的比值

存货周转率 Chz 营业成本与期末平均存货的比值

企业成长性 Sal 主营业务收入增长率

上市年限 Lna 当年与初始上市时间之差的自然对数

股权集中度 Fir 第一大股东持股比例

两权分离度 Lqf 实际控制人拥有上市企业控制权与所有权之差

管理层持股比例 Glc 管理层持股数量与总股数的比值

两职合一 Lzh 董事长与总经理两职合一时取值为1，否则取值为0

独立董事比例 Dul 独立董事人数与董事会总人数的比值

董事会规模 Lnd 董事会人数的自然对数

年度固定效应 Yea 年度虚拟变量

行业固定效应 Ind 行业虚拟变量

130 管理科学 (Journal of Management Science) 2021 年  11 月



统计上不显著，表明存在完全中介效应。具体模型

为

Evai,t = λ0 +λ1Lnmi,t−1 +
∑

Coni,t +Yea+ Ind+ϑi,t (4)

Audxi,t = κ0+κ1Lnmi,t−1+
∑

Coni,t+Yea+ Ind+oi,t (5)

Evai,t =ω0 +ω1Lnmi,t−1 +ω2Audxi,t +
∑

Coni,t+

Yea+ Ind+σi,t (6)

ϑ

其中，Audx 为国家审计变量，分别为 Aud、Sjz 和 Sjp；λ0、

κ0 和 ω0 为截距项，λ1、κ1、ω1 和 ω2 为回归系数； 、o 和

σ为随机扰动项。为表示方便，后续研究中用 L.Lnm
表示的 Lnmi,t−1。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出全样本的描述性统计结果。由表 2 可

知，Eva 的最大值为 0.213，最小值为− 0.494，表明不同

国企的资产保值增值情况差异较大，且部分国企的

经济增加值小于 0；Lnm 的最大值为 7.999，最小值为 0，

表明新闻媒体对不同国企的关注度存在显著差异，

部分国企的媒体关注度为 0； Lnq 的最大值为 3.784，
最小值为 0，表明国家审计机关查出不同国企的违规

违纪问题数量差异较大；Lnz 的最大值为 8.564，最小

值为 0，表明国家审计机关查出不同国企的违规违纪

金额差异较大； Ify 的均值为 0.422，表明国家审计机

关向有关部门移送涉嫌经济违法违纪线索的国企占

全样本的比值为 42.200%；Aud 的均值为 0.579，表明国

家审计机关审计过的国企占全样本的比值为 57.900%；

Sjz 的最大值为 6，最小值为 0，表明国家审计机关对

同一国企审计的内容种类最多为 6 种；Sjp 的最大值

为 3，最小值为 0，均值为 0.817，表明国家审计机关审

计同一国企的次数最多为 3 次，也有部分国企尚未被

审计过。因此，国家审计机关尚未实现国企审计全

覆盖。 

4.2  相关性分析

表 3 给出相关性分析结果和 VIF 检验结果。由

表 3 可知，国家审计各变量之间的相关系数较大，有

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 25%分位数 中位数 75%分位数 最小值 最大值

Eva − 0.001 0.039 − 0.012 0.001 0.014 − 0.494 0.213

Lnm 3.262 1.604 2.303 3.091 4.190 0 7.999

L.Lnm 3.290 1.620 2.303 3.135 4.220 0 7.999

Lnq 0.726 1.309 0 0 0 0 3.784

Lnz 1.155 2.145 0 0 0 0 8.564

Ify 0.422 0.494 0 0 1 0 1

Aud 0.579 0.494 0 1 1 0 1

Sjz 2.182 2.009 0 3 4 0 6

Sjp 0.817 0.903 0 1 1 0 3

Lev 0.526 0.207 0.377 0.536 0.688 0.074 0.973

Ass 22.896 1.712 21.717 22.548 23.719 19.552 28.506

Ldb 1.693 1.501 0.927 1.343 1.907 0.181 10.296

Chz 1.644 1.339 0.894 1.559 2.284 − 1.536 6.693

Sal 0.483 1.125 − 0.021 0.166 0.534 − 0.604 7.446

Lna 2.467 0.542 2.260 2.606 2.836 0.005 3.294

Fir 0.404 0.149 0.282 0.405 0.514 0.122 0.749

Lqf 5.775 8.711 0 0 10.929 0 29.909

Glc 0.005 0.032 0 0 0 0 0.664

Lzh 0.068 0.253 0 0 0 0 1

Dul 0.371 0.063 0.333 0.333 0.385 0.231 0.800

Lnd 2.226 0.199 2.197 2.197 2.398 1.609 2.833

　　注：样本量为1 987。

第  6 期 郭檬楠等：基于国有资产保值增值的国家审计与媒体关注协同机制 131



表
 3 
 相

关
性

分
析

结
果

Ta
bl
e 3
  R
es
ul
ts 
fo
r C

or
re
la
tio
n 
A
na
ly
sis

变
量

Ev
a

Ln
m

L.
Ln

m
Ln

q
Ln

z
Ify

Au
d

Sj
z

Sj
p

Le
v

As
s

Ld
b

C
hz

Sa
l

Ln
a

Fi
r

Lq
f

G
lc

Lz
h

D
ul

Ln
d

Ev
a

1

Ln
m

0.0
62

**
*

1

L.
Ln

m
0.0

56
**

*
0.9

23
**

*
1

Ln
q

0.0
13

0.1
20

**
*

0.1
25

**
*

1

Ln
z

0.0
13

0.1
18

**
*

0.1
25

**
*

0.9
75

**
*

1

Ify
− 0

.03
7*

0.1
99

**
*

0.1
97

**
*

0.4
08

**
*

0.4
19

**
*

1

Au
d

− 0
.01

4
0.1

99
**

*
0.1

94
**

*
0.4

32
**

*
0.4

20
**

*
0.6

49
**

*
1

Sj
z

− 0
.02

3
0.2

12
**

*
0.2

09
**

*
0.4

95
**

*
0.4

87
**

*
0.6

88
**

*
0.9

19
**

*
1

Sj
p

− 0
.01

7
0.2

19
**

*
0.2

18
**

*
0.5

50
**

*
0.5

44
**

*
0.6

22
**

*
0.7

52
**

*
0.8

36
**

*
1

Le
v

− 0
.16

4**
*

0.2
16

**
*

0.2
15

**
*

0.0
82

**
*

0.0
91

**
*

0.1
44

**
*

0.1
75

**
*

0.1
75

**
*

0.2
12

**
*

1

As
s

0.0
41

**
0.5

02
**

*
0.5

02
**

*
0.2

64
**

*
0.2

71
**

*
0.2

62
**

*
0.2

88
**

*
0.3

20
**

*
0.3

36
**

*
0.4

47
**

*
1

Ld
b

0.0
69

**
*

− 0
.15

0**
*

− 0
.15

3**
*

− 0
.08

8**
*

− 0
.09

8**
*

− 0
.15

2**
*

− 0
.11

3**
*

− 0
.14

1**
*

− 0
.15

5**
*

− 0
.69

2**
*

− 0
.35

3**
*

1

C
hz

− 0
.00

9
0.0

08
0.0

16
0.1

36
**

*
0.1

38
**

*
0.1

60
**

*
0.1

80
**

*
0.2

25
**

*
0.2

34
**

*
− 0

.01
6

0.0
80

**
*

− 0
.10

7**
*

1

Sa
l

0.1
42

**
*

0.0
32

0.0
28

0.0
00

1
− 0

.00
2

− 0
.03

9**
− 0

.02
1

− 0
.04

4**
− 0

.05
8**

*
0.0

27
− 0

.01
9

0.0
52

**
*

− 0
.28

1**
*

1

Ln
a

− 0
.09

1**
*

− 0
.04

8**
− 0

.03
4*

0.1
09

**
*

0.1
10

**
*

0.0
45

**
− 0

.03
0

− 0
.03

5*
0.0

03
0.0

82
**

*
0.0

81
**

*
− 0

.11
8**

*
0.0

73
**

*
0.0

25
1

Fi
r

0.0
52

**
*

0.2
31

**
*

0.2
29

**
*

0.0
82

**
*

0.0
79

**
*

0.1
07

**
*

0.1
37

**
*

0.1
87

**
*

0.1
57

**
*

0.1
10

**
*

0.3
80

**
*

− 0
.13

6**
*

0.0
06

0.0
09

− 0
.21

2**
*

1

Lq
f

0.0
54

**
*

− 0
.05

6**
*

− 0
.04

3**
− 0

.10
7**

*
− 0

.10
8**

*
− 0

.18
7**

*
− 0

.20
0**

*
− 0

.19
7**

*
− 0

.18
9**

*
0.0

30
− 0

.06
1**

*
− 0

.08
9**

*
0.0

46
**

− 0
.06

9**
*

0.1
25

**
*

0.0
63

**
*

1

G
lc

0.0
99

**
*

− 0
.01

1
− 0

.01
4

− 0
.02

2
− 0

.02
9

− 0
.00

7
− 0

.02
7

− 0
.02

7
− 0

.03
5*

− 0
.15

3**
*

− 0
.09

5**
*

0.1
99

**
*

− 0
.04

7**
0.0

22
− 0

.26
7**

*
− 0

.05
3**

*
− 0

.08
0**

*
1

Lz
h

0.0
00

3
0.0

03
0.0

16
0.0

03
0.0

05
0.0

49
**

0.0
43

**
0.0

31
0.0

07
0.0

04
− 0

.05
8**

*
− 0

.01
5

− 0
.04

3**
− 0

.01
0

− 0
.05

7**
*

− 0
.04

5**
0.0

24
0.1

85
**

*
1

D
ul

− 0
.02

8
0.1

56
**

*
0.1

48
**

*
0.0

22
0.0

16
0.0

34
*

0.0
66

**
*

0.0
60

**
*

0.0
44

**
0.1

24
**

*
0.2

70
**

*
− 0

.03
7*

− 0
.03

1
− 0

.02
9

− 0
.06

6**
*

0.0
75

**
*

− 0
.12

8**
*

0.0
06

0.1
15

**
*

1

Ln
d

0.0
17

0.1
29

**
*

0.1
32

**
*

0.0
60

**
*

0.0
71

**
*

0.1
27

**
*

0.0
10

0.0
33

*
0.1

12
**

*
0.0

98
**

*
0.1

60
**

*
− 0

.11
1**

*
0.1

29
**

*
0.0

05
− 0

.01
1

0.0
59

**
*

0.0
65

**
*

− 0
.03

6*
− 0

.12
5**

*
− 0

.36
0**

*
1

VI
F

6.8
77

6.8
62

21
.24

3
21

.15
7

2.0
87

7.3
04

11
.62

2
4.2

40
2.2

01
2.2

27
2.0

17
1.2

16
1.1

16
1.2

36
1.3

39
1.1

29
1.1

62
1.0

82
1.3

84
1.3

93

　
　

注
：

**
*为

在
1%

水
平

上
显

著
，

**
为

在
5%

水
平

上
显

著
，

*为
在

10
%

水
平

上
显

著
，
下

同
。

132 管理科学 (Journal of Management Science) 2021 年  11 月



的甚至达到了 0.975，且 Lnq、Lnz、Sjz 的 VIF 值也均大

于 10，为了缓解这些变量之间严重的多重共线性对

回归结果的影响，本研究将这些变量分别放置于不

同的模型中进行回归分析。同时，由表 3 可知，Eva
与 Lnm 和 L.Lnm 在 1% 水平上显著正相关，表明当期

和上期的媒体关注均能有效促进国有资产保值增值；

L.Lnm 与 Lnq、Lnz、 Ify 均在 1% 水平上显著正相关，表

明媒体更愿意关注违规违纪问题数量较多、金额较

大以及向相关部门移送涉嫌经济违法违纪线索的国

企；L.Lnm 与 Aud、Sjz、Sjp 均在 1% 水平上显著正相关，

表明上期媒体对国企的关注度越高，下期国企被审

计的可能性越大、实施审计的内容种类和次数也越

多。 

4.3  主检验结果

本研究团队之前的研究已证明国家审计机关查

出国企的违规违纪问题和金额，以及是否向有关部

门移送涉嫌经济违法违纪线索与国有资产保值增值

存在显著相关性 [10]，本研究在此不再验证中介效应

的第 1 步，后文的检验在此基础上展开。表 4 给出国

家审计、媒体关注与国有资产保值增值的回归结果，

由 (1) 列可知，Lnq 与 Lnm 的回归系数为 0.072，在 5%
水平上显著；由 (4) 列可知，Lnm 与 Eva 的回归系数为

0.002，在 1% 水平上显著；且 Lnq 与 Eva 不存在显著相

关性。以上结果表明国家审计机关公布国企的违规

违纪问题数量越多，媒体关注度越高，且媒体关注是

国家审计机关公布国企违规违纪问题促进国有资产

保 值 增 值 的 完 全 中 介 因 子 。 由 (2) 列 可 知 ， Lnz 与

Lnm 的回归系数为 0.037，在 5% 水平上显著；由 (5) 列
可知， Lnm 与 Eva 的回归系数为 0.002，在 1% 水平上

显著；且 Lnz 与 Eva 不存在显著相关性。以上结果表

明国家审计机关公布国企的违规违纪金额越大，媒

体关注度越高，且媒体关注是国家审计机关公布违

规违纪金额促进国有资产保值增值的完全中介因子。

由 (3) 列可知， Ify 与 Lnm 的回归系数为 0.425，在 1%
水平上显著；由 (6) 列可知，Lnm 与 Eva 的回归系数为

0.002，在 1% 水平上显著，且 Ify 与 Eva 不存在显著相

关性。以上结果表明对国家审计机关向有关部门移

送涉嫌经济违法违纪线索的国企，媒体关注度更高，

且媒体关注是国家审计机关向有关部门移送涉嫌经

济违法违纪线索促进国有资产保值增值的完全中介

因子。综上所述，媒体可以通过报道国家审计机关

公布国企的违规违纪问题和金额，以及向有关部门

移送涉嫌经济违法违纪线索扩大审计监督效能，媒

体关注是国家审计通过上述方面发挥促进国有资产

保值增值功能的完全中介因子，H1 得到验证。

由表 4 还可知，财务杠杆和流动比率与国有资产

保值增值显著负相关，表明财务杠杆和流动比率越

高，越不利于促进国有资产保值增值；存货周转率、

企业成长性、两权分离度、管理层持股比例与国有

资产保值增值显著正相关，表明存货周转率越高、企

业成长性越好、两权分离度越高、管理层持股比例

越高，越有利于促进国有资产保值增值。财务杠杆、

企业规模、存货周转率、股权集中度、管理层持股比

例、独立董事比例、董事会规模与媒体关注显著正

相关，表明财务杠杆越高、企业规模越大、存货周转

率越高、股权集中度越高、管理层持股比例越大、独

立董事比例越大、董事会规模越大，媒体关注度越高；

两权分离度与媒体关注大多显著负相关，基本表明

两权分离度越高，媒体关注度越低。

表 5 给出媒体关注、国家审计与国有资产保值增

值的回归结果。由 (1) 列可知，L.Lnm 与 Eva 的回归系

数为 0.001，在 5% 水平上显著，表明媒体关注越高，

越有利于促进国有资产保值增值。由 (2) 列可知，

L.Lnm 与 Aud 的回归系数为 0.038，在 1% 水平上显著；

由 (5) 列 可 知 ， L.Lnm 与 Eva 的 回 归 系 数 为 0.001， 在

5% 水平上显著；且 Aud 与 Eva 不存在显著相关性。

以上结果表明上期国企的媒体关注度越高，当期被

国家审计的可能性越大，但国家审计监督对象选择

不具有中介效应。由 (3) 列可知，L.Lnm 与 Sjz 的回归

系数为 0.178，在 1% 水平上显著；由 (6) 列可知，L.Lnm
与 Eva 的回归系数为 0.001，在 5% 水平上显著；且 Sjz
与 Eva 不存在显著相关性。以上结果表明上期国企

的媒体关注度越高，当期国家审计机关实施审计的

内容种类越多，但国家审计实施的审计内容种类不

具有中介效应。由 (4) 列可知，L.Lnm 与 Sjp 的回归系

数为 0.058，在 1% 水平上显著；由 (7) 列可知， L.Lnm
与 Eva 的回归系数为 0.001，在 5% 水平上显著；且 Sjp
与 Eva 不存在显著相关性。以上结果表明上期国企

的媒体关注度越高，当期国家审计机关实施审计的

次数越多，但国家审计机关实施的审计次数不具有

中介效应。综上所述，当期媒体报道国企相关新闻

能够影响下期国家审计监督对象选择、实施审计内

容种类和实施审计次数，但不具有中介效应，H2 得到

部分验证。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  改变国有资产保值增值测量指标

本研究采用净资产收益率 (Roe) 作为国有资产保

值增值的测量指标，进行稳健性检验，表 6 给出检验

H1 的回归结果。由 (1) 列可知，Lnq 与 Lnm 的回归系

数为 0.072，在 5% 水平上显著；由 (4) 列可知， Lnq 与

Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著；且 Lnq
与 Roe 不存在显著相关性。由 (2) 列可知，Lnz 与 Lnm
的回归系数为 0.037，在 5% 水平上显著；由 (5) 列可知，

Lnm 与 Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著；

且 Lnz 与 Roe 不存在显著相关性。由 (3) 列可知， Ify
与 Lnm 的回归系数为 0.425，在 1% 水平上显著；由 (6)
列可知， Ify 与 Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上

显著；且 Ify 与 Roe 不存在显著相关性。H1 仍然得到

验证。表 7 给出检验 H2 的回归结果。由 (1) 列可知，

L.Lnm 与 Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著。

由 (2) 列 可 知 ， L.Lnm与 Aud 的 回 归 系 数 为 0.038， 在

1% 水平上显著；由 (5) 列可知，L.Lnm 与 Roe 的回归系

数为 0.008，在 1% 水平上显著；且 Aud 与 Roe 不存在

显著相关性。由 (3) 列可知，L.Lnm 与 Sjz 的回归系数
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表  4  国家审计、媒体关注与国有资产保值增值的回归结果

Table 4  Regression Results for Government Audit, Media Coverage and Preservation and Appreciation of State-owned Assets

变量

Lnm Eva

模型(2)式 模型(3)式

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

Lnq
0.072**

(2.558)
0.001

(1.351)

Lnz
0.037**

(2.113)
0.001

(1.598)

Ify
0.425***

(5.768)
0.002

(0.926)

Lnm
0.002***

(3.080)
0.002***

(3.082)
0.002***

(3.112)

Lev
1.353***

(5.870)
1.360***

(5.893)
1.278***

(5.628)
− 0.047***

(− 5.491)
− 0.047***

(− 5.497)
− 0.047***

(− 5.477)

Ass
0.026***

(11.794)
0.026***

(11.861)
0.026***

(12.573)
0.00004
(0.031)

0.00004
(− 0.005)

0.00004
(0.184)

Ldb
0.021

(0.691)
0.021

(0.703)
0.027

(0.921)
− 0.003***

(− 3.330)
− 0.003***

(− 3.331)
− 0.003***

(− 3.289)

Chz
0.069*

(1.849)
0.070*

(1.904)
0.066*

(1.746)
0.002***

(2.706)
0.002***

(2.716)
0.002***

(2.727)

Sal
0.041

(1.023)
0.041

(1.019)
0.042

(1.085)
0.005***

(6.086)
0.005***

(6.078)
0.005***

(6.110)

Lna
− 0.044

(− 0.576)
− 0.045

(− 0.589)
− 0.080

(− 1.052)
− 0.002

(− 1.314)
− 0.002

(− 1.323)
− 0.002

(− 1.378)

Fir
1.089***

(4.258)
1.099***

(4.295)
1.017***

(3.946)
− 0.001

(− 0.107)
− 0.001

(− 0.096)
− 0.001

(− 0.121)

Lqf
− 0.008**

(− 2.005)
− 0.008**

(− 2.057)
− 0.004

(− 0.878)
0.0004***

(4.400)
0.0004***

(4.421)
0.0004***

(4.386)

Glc
2.846***

(3.810)
2.863***

(3.813)
2.573***

(3.807)
0.111**

(2.253)
0.111**

(2.255)
0.110**

(2.236)

Lzh
− 0.020

(− 0.146)
− 0.018

(− 0.134)
− 0.072

(− 0.544)
− 0.004

(− 1.258)
− 0.004

(− 1.272)
− 0.004

(− 1.292)

Dul
2.129***

(3.547)
2.126***

(3.538)
1.985***

(3.306)
− 0.016

(− 1.061)
− 0.016

(− 1.057)
− 0.017

(− 1.105)

Lnd
1.104***

(5.113)
1.106***

(5.124)
1.031***

(4.827)
− 0.002

(− 0.323)
− 0.002

(− 0.329)
− 0.002

(− 0.343)

截距项 − 0.133
(− 0.188)

− 0.141
(− 0.199)

0.164
(0.231)

0.031
(1.531)

0.031
(1.539)

0.031
(1.546)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987

调整的 R2 0.305 0.304 0.315 0.152 0.153 0.152

　　注：括号内数据为  t 值，标准误差经过Robust 调整，下同。
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表  5  媒体关注、国家审计与国有资产保值增值的回归结果

Table 5  Regression Results for Media Coverage, Government Audit and Preservation and Appreciation of State-owned Assets

变量

Eva Aud Sjz Sjp Eva

模型(4)式 模型(5)式 模型(6)式

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

L.Lnm
0.001**

(2.077)
0.038***

(5.170)
0.178***

(6.250)
0.058***

(4.399)
0.001**

(1.969)
0.001**

(2.028)
0.001**

(1.986)

Aud
0.003

(1.257)

Sjz
0.0004
(0.727)

Sjp
0.001

(1.226)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 0.030
(1.481)

0.573**

(2.488)
2.077**

(2.499)
0.166

(0.474)
0.028

(1.422)
0.029

(1.455)
0.029

(1.470)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987

调整的 R2 0.149 0.259 0.310 0.334 0.150 0.149 0.150

表  6  稳健性检验 1：采用净资产收益率检验 H1 的回归结果

Table 6  Robust Test 1: Regression Results of H1 for Using Return of Earning

变量

Lnm Roe

模型(2)式 模型(3)式

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

Lnq
0.072**

(2.558)
0.001

(0.475)

Lnz
0.037**

(2.113)
0.001

(0.630)

Ify
0.425***

(5.768)
− 0.009

(− 1.283)

Lnm
0.008***

(4.086)
0.008***

(4.093)
0.008***

(4.324)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 − 0.133
(− 0.188)

− 0.141
(− 0.199)

0.164
(0.231)

0.229***

(3.054)
0.229***

(3.058)
0.220***

(2.950)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987

调整的 R2 0.305 0.304 0.315 0.133 0.133 0.133
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为 0.178，在 1% 水平上显著；由 (6) 列可知， L.Lnm 与

Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著；且 Sjz 与

Roe 不存在显著相关性。由 (4) 列可知，L.Lnm 与 Sjp
的回归系数为 0.058，在 1% 水平上显著；由 (7) 列可知，

L.Lnm 与 Roe 的回归系数为 0.008，在 1% 水平上显著；

且 Sjp 与 Roe 不存在显著相关性。以上结果与主检验

结果一致。 

4.4.2  倾向得分匹配方法

本研究采用倾向得分匹配方法缓解由于样本自

选择偏差造成的内生性问题 [32]。具体地，利用 Lo-
git 模型，选取财务杠杆、企业规模、流动比率、存货

周转率、企业成长性、上市年限、股权集中度、两权

分离度、管理层持股比例、两职合一、独立董事比例、

董事会规模、年度和行业等特征因素作为自变量 [33]，

分别以是否被审计和是否被媒体关注作为因变量 [20]，

采用 1:1 最邻近匹配法进行样本配对，在通过平衡性

检验的基础上，本研究采用前文模型进行实证检验。

对 H1 的 检 验 结 果 表 明 ， Lnq 与 Lnm 的 回 归 系 数 为

0.089，在 1% 水平上显著； Lnm 与 Eva 的回归系数为

0.002，在 1% 水平上显著；且 Lnq 与 Eva 不存在显著相

关性。Lnz 与 Lnm 的回归系数为 0.045，在 5% 水平上

显著； Lnm 与 Eva 的回归系数为 0.002，在 1% 水平上

显著；且 Lnz 与 Eva 不存在显著相关性。 Ify 与 Lnm 的

回归系数为 0.370，在 1% 水平上显著； Lnm 与 Eva 的

回归系数为 0.002，在 1% 水平上显著；且 Ify 与 Eva 不

存在显著相关性。H1 再次得到验证。对 H2 的检验

结果表明，L.Lnm 与 Eva 的回归系数为 0.001，在 5% 水

平上显著；L.Lnm 与 Aud、Sjz、Sjp 均在 1% 水平上显著

正相关；且 Aud、Sjz、Sjp 与 Eva 均不存在显著相关性。

以上结果与主检验结果一致。 

4.4.3  控制企业固定效应

本研究控制企业固定效应 (Cod) 以消除企业个

体差异对回归结果的影响。对 H1 的检验结果表明，

Lnq 与 Lnm 的回归系数为 0.025，在 10% 水平上显著；

Lnm 与 Eva 的回归系数为 0.004，在 1% 水平上显著；

且 Lnq 与 Eva 不存在显著相关性。Lnz 与 Lnm 的回归

系数为 0.016，在 10% 水平上显著；Lnm 与 Eva 的回归

系数为 0.004，在 1% 水平上显著；且 Lnz 与 Eva 不存在

显著相关性。 Ify 与 Lnm 的回归系数为 1.240，在 1%
水平上显著； Lnm 与 Eva 的回归系数为 0.004，在 1%
水平上显著；且 Ify 与 Eva 不存在显著相关性。H1 再

次得到验证。对 H2 的检验结果表明，L.Lnm 与 Eva 的

回归系数为 0.003，在 5% 水平上显著； L.Lnm 与 Aud、
Sjz、 Sjp 均在 5% 及以上水平上显著正相关；且 Aud、
Sjz、Sjp 与 Eva 均不存在显著相关性。以上结果与主

检验结果一致。 

5  进一步研究

不同类型媒体关注和媒体性质也会影响媒体发

挥监督国企的功能，已有研究主要从负面媒体报道

和正面媒体报道、政策导向型媒体报道和市场导向

型媒体报道等方面进行研究。关于负面媒体报道和

表  7  稳健性检验 2：采用净资产收益率检验 H2 的回归结果

Table 7  Robust Test 2: Regression Results of H2 for Using Return of Earning

变量

Roe Aud Sjz Sjp Roe

模型(4)式 模型(5)式 模型(6)式

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

L.Lnm
0.008***

(4.004)
0.038***

(5.170)
0.178***

(6.250)
0.058***

(4.399)
0.008***

(3.935)
0.008***

(3.981)
0.008***

(3.977)

Aud
0.005

(0.672)

Sjz
0.0004
(0.059)

Sjp
0.001

(0.247)

Con 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.226***

(3.044)
0.573**

(2.488)
2.077**

(2.499)
0.166

(0.474)
0.223***

(3.008)
0.226***

(3.038)
0.226***

(3.041)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987

调整的 R2 0.133 0.259 0.310 0.334 0.133 0.133 0.133
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正面媒体报道的研究，有学者认为负面媒体报道能

通过影响上市企业注册会计师选择，提高会计信息

透明度，促使管理层放弃不利于提升企业价值的收

购 [34]；注册会计师在实施审计过程中也会高度关注

企业的负面新闻报道，借此确定审计重点，节约审计

成本，更好地发现可能存在的重大错报 [35]。因此，负

面媒体报道较多的上市企业，注册会计师发表非标

准审计意见的可能性更大 [36]；正面媒体报道较多的

上市企业，注册会计师出具标准无保留意见的可能

性更大，也越有可能投入更多资源获得“清洁”审计

意见 [37]。但也有学者认为正面媒体报道对审计质量

的影响较小，媒体关注的治理效应主要体现在负面

媒体报道方面 [38]。关于政策导向型媒体报道和市场

导向型媒体报道的研究，有学者认为两种导向型媒

体报道均能显著提升企业创新绩效 [39]；也有学者认

为与政策导向型媒体报道相比，市场导向型媒体报

道具有更好的公司治理功能，政策导向型媒体报道

更容易吸引政府监管部门的关注 [23]；还有学者研究

发现，相对于市场导向型媒体报道，政策导向型媒体

报道更有利于提高企业内部控制质量 [40]。因此，本

研究进一步考察国家审计主要通过协同什么类型和

性质的媒体发挥促进国有资产保值增值的作用。

由前文实证结果可知，媒体关注是国家审计促进

国有资产保值增值的完全中介因子。本研究将媒体

关注划分为政策导向型媒体报道 (Lng)、市场导向型

媒体报道 (Lnma)、正面媒体报道 (Lngo) 和负面媒体报

道 (Lnb)，这 4 个变量均用报道数量加 1 的自然对数测

量，进一步检验国家审计促进国有资产保值增值的

作用路径。表 8 给出政策导向型媒体报道的检验结

果，由 (1) 列可知，Lnq 与 Lng 的回归系数为 0.071，在
1% 水平上显著。由 (4) 列可知，Lng 与 Eva 的回归系

数为 0.003，在 1% 水平上显著；且 Lnq 与 Eva 不存在

显著相关性。以上结果表明国家审计机关公布国企

违规违纪问题数量越多，政策导向型媒体关注度越

高，且政策导向型媒体关注是国家审计机关公布国

企违规违纪问题促进国有资产保值增值的完全中介

因子。由 (2) 列可知，Lnz 与 Lng 的回归系数为 0.039，
在 1% 水平上显著。由 (5) 列可知，Lng 与 Eva 的回归

系数为 0.003，在 1% 水平上显著；且 Lnz 与 Eva 不存在

显著相关性。以上结果表明国家审计机关公布国企

的违规违纪金额越大，政策导向型媒体关注度越高，

且政策导向型媒体关注是国家审计机关公布违规违

纪金额促进国有资产保值增值的完全中介因子。由

(3) 列可知， Ify 与 Lng 的回归系数为 0.328，在 1% 水平

上 显 著 。 由 (6) 列 可 知 ， Lng 与 Eva 的 回 归 系 数 为

0.003，在 1% 水平上显著；且 Ify 与 Eva 不存在显著相

关性。以上结果表明对国家审计机关向有关部门移

送涉嫌经济违法违纪线索的国企，政策导向型媒体

关注度更高，且政策导向型媒体关注是国家审计机

关向有关部门移送涉嫌经济违法违规线索促进国有

资产保值增值的完全中介因子。综上所述，政策导

向型媒体可以通过报道国家审计机关公布国企的违

表  8  政策导向型媒体机制检验的回归结果

Table 8  Regression Results for Mechanism Test for Policy-oriented Media

变量

Lng Eva

模型(2)式 模型(3)式

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

Lnq
0.071***

(3.317)
0.001

(1.193)

Lnz
0.039***

(3.033)
0.001

(1.431)

Ify
0.328***

(5.603)
0.001

(0.770)

Lng
0.003***

(4.190)
0.003***

(4.189)
0.003***

(4.275)

con 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 − 0.215
(− 0.352)

− 0.217
(− 0.356)

− 0.001
(− 0.001)

0.031
(1.545)

0.031
(1.553)

0.032
(1.552)

Yea 和 Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987 1 987

调整的 R2 0.245 0.244 0.254 0.156 0.156 0.156
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规违纪问题和金额，以及向有关部门移送涉嫌经济

违法违纪线索扩大审计监督效能，是国家审计通过

上述方面发挥促进国有资产保值增值功能的完全中

介因子。对市场导向型媒体报道的检验结果表明，

Lnq 与 Lnma 的回归系数为 0.074，在 1% 水平上显著；

Lnma 与 Eva 的回归系数为 0.001，在 10% 水平上显著；

且 Lnq 与 Eva 不存在显著相关性。 Lnz 与 Lnma 的回

归系数为 0.038，在 1% 水平上显著；Lnma 与 Eva 的回

归系数为 0.001，在 10% 水平上显著；且 Lnz 与 Eva 不

存在显著相关性。 Ify 与 Lnma 的回归系数为 0.315，
在 1% 水平上显著；Lnma 与 Eva 的回归系数为 0.001，
在 10% 水平上显著；且 Ify 与 Eva 不存在显著相关性。

以上结果表明市场导向型媒体报道是国家审计促进

国有资产保值增值的完全中介因子。对正面媒体报

道的检验结果表明，Lnq 与 Lngo 的回归系数为 0.118，
在 1% 水平上显著； Lngo 与 Eva 和 Lnq 与 Eva 均不存

在显著相关性。 Lnz 与 Lngo 的回归系数为 0.073，在

1% 水平上显著；Lngo 与 Eva 和 Lnz 与 Eva 均不存在显

著相关性。 Ify 与 Lngo 的回归系数为 0.518，在 1% 水

平上显著；Lngo 与 Eva 和 Ify 与 Eva 均不存在显著相

关性。以上结果表明正面媒体报道不具有中介效应。

对负面媒体报道的检验结果表明，Lnq 与 Lnb 的回归

系数为 0.061，在 1% 水平上显著；Lnb 与 Eva 的回归系

数为− 0.003，在 1% 水平上显著；且 Lnq 与 Eva 的回归

系数为 0.001，在 10% 水平上显著。Lnz 与 Lnb 的回归

系数为 0.042，在 1% 水平上显著；Lnb 与 Eva 的回归系

数为− 0.003，在 1% 水平上显著；且 Lnz 与 Eva 的回归

系数为 0.001，在 5% 水平上显著。 Ify 与 Lnb 的回归系

数为 0.297，在 1% 水平上显著；Lnb 与 Eva 的回归系数

为− 0.003，在 1% 水平上显著；且 Ify 与 Eva 的回归系

数为 0.003，在 10% 水平上显著。以上结果表明负面

媒体报道是国家审计促进国有资产保值增值的部分

中介因子。因此，国家审计主要通过影响政策导向

型媒体报道、市场导向型媒体报道和负面媒体报道

发挥促进国有资产保值增值的功能，而正面媒体报

道不具有中介效应。 

6  结论

本研究基于审计署公布的央企审计结果公告，选

取 2008 年至 2017 年央企控股上市企业为研究样本，

以促进国有资产保值增值为目标，从国企重要的外

部监督主体−国家审计机关和媒体出发，研究二

者协同促进国有资产保值增值的实现机制。

研究结果表明，国家审计机关可以通过公布国企

的违法违纪问题和金额，以及向有关部门移送涉嫌

经济违法违纪线索等相关信息引起当期媒体关注，

进而促进国有资产保值增值，且公布的违规违纪问

题数量越多和金额越大、向有关部门移送涉嫌经济

违法违纪线索的国企，媒体关注度越高。媒体报道

上期国企的相关新闻，可以影响当期审计监督对象

选择、实施审计的内容种类和实施审计的次数，提升

国家审计促进国有资产保值增值效能，且媒体关注

度越高的国企，下期被审计的可能性越大、实施审计

的内容种类越多、审计的次数也越多。上述结论在

经过稳健性检验和内生性检验后依然成立。进一步

研究发现，国家审计主要通过影响政策导向型媒体

报道、市场导向型媒体报道和负面媒体报道发挥促

进国有资产保值增值的功能，且审计查出的违法违

纪问题数量越多、金额越大以及向有关部门移送涉

嫌经济违法违纪线索的国企，更容易引起政策导向

型媒体报道和负面媒体报道，而正面媒体报道不具

有中介效应。

本研究的理论贡献在于：在协同理论框架下，采

用中介效应模型剖析国家审计和媒体关注促进国有

资产保值增值的作用路径，厘清了国家审计与媒体

关注促进国有资产保值增值的协同效应实现机理，

拓展了协同理论在国企外部监督体系中的应用范围，

有利于完善国家审计机关与媒体协同治理相关理论，

丰富国企外部监督协同理论体系。

本研究的实践启示在于：中国政府应当完善国家

审计与媒体关注的协同治理机制，形成协同高效的

国有资产监督体系，促进国有资产保值增值。国家

审计机关要在保密性原则的基础上，及时公布更为

详细的国企审计结果公告，为媒体监督提供足够多

的素材，提高全体人民对国企经营状况的知情度，促

进国有资产保值增值。同时，国家审计机关还要时

刻关注国企的相关媒体报道，特别是政策导向型媒

体报道、市场导向型媒体报道和负面媒体报道，以提

前发现可能存在违规违纪行为的国企，有针对性地

确定审计实施计划、重点检查内容和种类，提高审计

监督效率，促进国有资产保值增值。媒体要加强对

国企相关信息，特别是负面信息的全面追踪报道，提

高国企审计结果公告的报道力度，充分发挥社会舆

论监督作用，促进国有资产保值增值。同时，媒体还

要积极向国家审计机关提供国企的违规违纪行为线

索，构建二者的协调沟通渠道，为国家审计机关选择

监督对象、确定审计的内容种类和次数提供参考依

据，促进国有资产保值增值。

本研究的不足在于：首先，地方审计机关尚未明

确建立国企审计结果公告公开制度，无法详细获得

地方国企审计相关数据，有待相关制度完善之后，进

一步考察国家审计与媒体关注的协同对地方国企的

治理效应。其次，国企外部监督体系包括出资人监

督和审计、纪检监察、巡视监督和社会监督等，由于

协同理论以及相关研究方法的限制，本研究仅考察

国家审计与媒体关注的协同效应实现机制，难以有

效排除其他监督方式的干扰，其他监督主体的协同

治理机制有待进一步研究。
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Coordination Mechanism of Government Audit and Media Coverage
Based on the Preservation and Appreciation of State-owned Assets

GUO Mengnan，WU Qiusheng
School of Accounting, Shanxi University of Finance and Economics, Taiyuan 030006, China

Abstract：State-owned enterprises are an important pillar of China′s national economy, and their primary responsibility is to
realize the preservation and appreciation of state-owned assets.  Constructing a coordinated and efficient  external  supervision
mechanism of state-owned enterprises is an important measure to promote state-owned enterprises to deepen reform, improve
quality and efficiency and realize the preservation and appreciation of state-owned assets. Government audit and media cover-
age are an important part of the external supervision system of state-owned enterprises. Current studies have mainly investig-
ated the mutual effect of government audit and media coverage from the macro level, but have not yet thoroughly studied the
realization mechanism of government audit and media coverage to promote the preservation and appreciation of state-owned
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enterprise assets from the micro level.
　　Under  the  framework of  synergy theory,  this  study empirically  tests  the  synergy realization  mechanism of  government
audit and media coverage in supervising the preservation and appreciation of state-owned enterprise assets. On this basis, we
further investigate the governance role of government audit mainly through the coordination of what type and nature of media.
taking the central enterprise holding companies listed over the period of 2008-2017 as the sample, this study hand-collects the
data of government audit and media coverage and empirically examines the above research questions by using the methods of
OLS and the model of Mediating effect, Propensity Score Matching.
　　The study finds that the government audit institutions can attract the coverage of the media in the current period by an-
nouncing issues and amounts of violations of regulations and disciplines of state-owned enterprises, and by transferring clues
of suspected economic violations of laws and regulations to relevant departments, so as to promote the preservation and appre-
ciation of state-owned enterprise assets. The media can enhance the function of government audit to promote the preservation
and appreciation of state-owned enterprise assets by reporting state-owned enterprise news to affect the selection of the audit
supervision objects, the types of audit contents and the number of audits in the next period. Further analyses show that there are
differences between different types of media coverage, government audit mainly promotes the preservation and appreciation of
state-owned enterprise assets by influencing policy-oriented media reports, market-oriented media reports, and negative media
reports. However, the mediating effect of positive media reports is not existing.
　　This study  clarifies  the  role  mechanism  of  the  government  audit  institutions  and  the  media  in  the  collaborative  gov-
ernance of state-owned enterprises, expands the scope of application of the synergy theory in the external supervision system of
state-owned  enterprises,  and  enriches  the  state-owned  enterprise  external  supervision  and  coordination  theory.  this  study
provides policy implications for the Chinese government to build a coordinated and efficient external supervision system for
state-owned enterprises,  to  effectively  play  the  role  of  government  audit  institutions  and  the  media  in  the  coordinated  gov-
ernance of state-owned enterprises, to improve the effectiveness of state-owned enterprise supervision, and to promote the pre-
servation and appreciation of state-owned enterprise assets.
Keywords：government audit；media coverage；state-owned enterprise；preservation and appreciation of asset；coordinated ef-
fect
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