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新《预算法》抑制了制造业企业“脱实向虚”吗?

赵全厚,杨子毅,沈家欣
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100080)

摘　 要:新《预算法》规范了地方政府收支行为,改善了政府预算信息披露,可以增强企业持续

发展的资金保障、增加企业实体投资的收益,从而抑制企业出于预防性动机和逐利性动机持有金融

资产。 采用 2009—2022 年深沪 A 股制造业上市公司的数据,以 2015 年新《预算法》实施为准自然

实验,构建强度双重差分模型,分析发现:新《预算法》实施显著降低了制造业企业的金融化程度;新
《预算法》实施显著缓解了制造业企业融资约束、提升了制造业企业实体投资收益率,能够通过资金

保障机制和收益激励机制抑制制造业企业金融化;新《预算法》实施显著抑制了公司治理水平较高、
行业竞争程度较高、财政压力较大地区、国家审计监督强度较高地区制造业企业“脱实向虚”,但对

公司治理水平较低、行业竞争程度较低、财政压力较小地区、国家审计监督强度较低地区制造业企

业的影响不显著。 因此,应加大政府预算公开力度,进一步规范地方政府收支行为,强化审计监督,
充分发挥政府预算法治化对企业“脱实向虚”的治理效应。
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一、引言

实体经济“脱实向虚”与虚拟经济过度膨胀是我国经济转型过程中面临的重大现实问题。 作为宏观

经济“脱实向虚”的重要微观表现,企业投资的过度金融化会诱发系统性金融风险积聚,损害宏观经济稳

定可持续发展(彭俞超
 

等,2018) [1] 。 制造业是国家经济命脉所系,制造业企业投资的“脱实向虚”对实

体经济的打击尤为严重(李双燕
 

等,2022) [2] 。 经济“脱实向虚”的趋势引起了国家高度重视,自 2018 年

以来,在宏观政策调控下,我国制造业企业金融化趋势有所缓解,但激励企业“脱虚返实”的效果仍有待

进一步提升(张军
 

等,2021;刘鹏
 

等,2023) [3-4] 。 因此,如何引导制造业企业“脱虚返实”是当前理论界

和实务界亟待解决的一个重要问题。
现有研究通常将企业“脱实向虚”的成因归纳为预防性动机和逐利性动机两方面(胡亦明

 

等,2017;
王伊攀

 

等,2022) [5-6] 。 其中,预防性动机是指企业为了降低未来资金短缺风险而选择持有金融资产

(Demir,2009;Ding
 

et
 

al. ,2011) [7-8] 。 企业面临的融资约束增强时,其出于预防性动机持有金融资产的

需求也会随之上升(胡亦明
 

等,2017;黄贤环
 

等,2022) [5][9] 。 逐利性动机是指企业为了追逐金融市场的

高收益率而配置金融资产(Ali
 

et
 

al. ,2014) [10] 。 当实体投资收益率较低、投资环境不确定性较大时,企
业出于逐利性动机持有金融资产的需求往往较高(张成思

 

等,2016) [11] 。 可见,企业“脱实向虚”是其作

为“经济人” 面对市场变化的投资行为选择,而政府作为经济社会发展的宏观调控主体 (蓝海林,
2014) [12] ,应引导企业的投资选择(王伊攀

 

等,2022;黄贤环
 

等,2022) [6][9] 。 因此,治理制造业企业“脱

实向虚”离不开政府作用的发挥。 基于此,相关实证文献通过分析政府政策或行为对企业“脱实向虚”的

影响来探讨企业“脱实向虚”的外部治理策略,如开放政策(王婷
 

等,2023) [13] 、产业政策(江三良
 

等,
2021) [14] 、货币政策(李增福

 

等、2022) [15] 、财税政策(黄贤环
 

等,20;王晓亮
 

等,2023) [9][16] 、政府采购

(王伊攀
 

等,2022) [6] 、政府工作及财政信息(王少华
 

等,2022;黄晓霞
 

等,2023) [17-18] 、大数据综合试验区

建设(杜直前
 

等,2024) [19]等对企业金融化程度的影响。 值得注意的是,政府运用经济调控手段引导企

业行为须在法治化的框架下进行,应完善相关法规以规范和约束地方政府的调控行为,避免政府“越位”
和“错位”。 然而,鲜有文献从法治化的角度考察相关法律完善对企业“脱实向虚”的影响。

作为“经济宪法”的预算法,是约束政府收支行为的基本制度规范。 预算不仅是财政管理和财政规

划的核心,也是影响国家治理能力的重要因素(李建军
 

等,2020) [20] 。 强调“规范收支、强化约束”的新

《预算法》①,在法律层面将政府所有收支行为纳入预算管理,从源头上提升了政府收支行为的法治化程

度。 新《预算法》实施对经济社会发展的影响受到学界广泛关注,部分学者从企业行为角度研究了新《预

算法》实施的政策效应,包括促进企业创新(张建顺
 

等,2021) [21] 、推动企业人力资本升级(胡玥
 

等,
2022) [22] 、增加企业税负粘性(刘嫦

 

等,2022) [23] 、缓解企业系统性风险(李小林
 

等,2023) [24] 、提高企业

劳动收入份额(武辉
 

等,2024) [25] 、提升企业税收遵从度(肖鹏
 

等,2024) [26] 、抑制企业避税行为(姚守宇
 

等,2025) [27]等,但尚未有文献实证检验新《预算法》实施对企业“脱实向虚”的影响。 作为政府财政活动

的基本规范,新《预算法》的实施必然会影响企业的投资行为。 从理论上讲,一方面,新《预算法》明确规

定了地方政府将财政数据信息向全社会公开的法定义务,有助于缓解政府与企业间的信息不对称,从而

901

赵全厚,杨子毅,沈家欣:新《预算法》抑制了制造业企业“脱实向虚”吗?

①

 

《中华人民共和国预算法》于 1994 年 3 月 22 日第八届全国人民代表大会第二次会议通过,并于 1995 年 1 月 1 日起

施行。 2014 年 8 月 31 日,第十二届全国人民代表大会常务委员会第十次会议表决通过了《全国人大常委会关于修改〈预

算法〉的决定》,中华人民共和国主席令第十二号令公布,并决议于 2015 年 1 月 1 日起施行。 本文中新《预算法》是指《中

华人民共和国预算法(2014 年修正)》。



降低企业投资的不确定性,提高企业投资效率,对企业金融化的逐利性动机产生抑制作用;另一方面,新
《预算法》强化了对地方政府行为的规范和约束,地方政府通过行政介入或隐性担保等手段干预信贷资

源配置的操纵空间被大大压缩,有助于缓解企业的融资约束,从而弱化企业金融化的预防性动机。 但

是,现实经济的复杂性可能使新《预算法》实施的政策效应具有不确定性,那么新《预算法》的实施是否显

著抑制了企业的“脱实向虚”行为,还有待实证检验。
基于上述分析,本文在已有研究的基础上,探究新《预算法》对制造业企业“脱实向虚”的影响及其机

制,并将新《预算法》实施作为一项准自然实验,以 2009—2022 年深沪 A 股制造业上市公司为研究样本,
采用强度双重差分模型评估新《预算法》实施对制造业企业“脱实向虚”的治理效应。 本文的边际贡献主

要包括:第一,在研究视角上,从法治化维度拓展了企业“脱实向虚”的外部治理研究,从企业投资行为维

度丰富了新《预算法》实施的经济后果研究。 第二,在理论机制上,基于企业金融化的预防性动机和逐利

性动机,从增强企业持续发展资金保障(资金保障机制)、促进企业实体投资收益增长(收益激励机制)两
个维度揭示了新《预算法》实施抑制制造业企业“脱实向虚”的路径,有助于深入认识企业金融化的外部

治理机制以及政府行为规范化的积极作用。 第三,进一步从公司治理、行业竞争、财政压力、审计监督 4
个方面考察了新《预算法》实施影响制造业企业“脱实向虚”的异质性,为有效治理制造业企业“脱实向

虚”提供了借鉴和启示。

二、理论分析与研究假说

企业“脱实向虚”也称为企业金融化。 大部分学者从企业行为选择角度出发,将企业“脱实向虚”定

义为企业将其所持有的经济资源用于配置金融资产的投资选择(Demir,2009;杜勇
 

等,2017;彭俞超
 

等,
2018) [7][28-29] 。 也有一部分学者从企业投资结果出发,将企业“脱实向虚”定义为企业投资收益对金融资

产投资获利的依赖程度(Krippner,2005;张成思
 

等,2016) [30][11] 。 相关文献通常采用第一种定义,本文

也选择使用该定义,主要原因在于:第一种定义着眼于企业投资选择的倾向,而第二种定义则反映企业

金融化的选择结果;与投资选择结果相比,投资选择倾向反映了企业金融化的意愿,能更好地体现企业

“脱实向虚”的本质(俞鸿琳,2022) [31] ;此外,投资收益是一种会计结果的呈现,不可避免地会受到会计

计量方式和人为处理的影响。 基于企业金融化的预防性动机和逐利性动机,本文主要从资金保障机制

和收益激励机制两个方面探讨新《预算法》实施影响制造业企业“脱实向虚”的路径。

1. 资金保障机制:新《预算法》实施、融资约束与企业“脱实向虚”

市场信贷资源的有限性与资金来源的同质性决定了地方政府融资平台与制造业企业间存在天然的

融资竞争关系。 地方政府通过行政干预和提供隐性担保等方式促使市场信贷资源向其所控制的融资平

台倾斜(陈旭东
 

等,2021) [32] ,并使用金融资源对地方财政收支缺口予以补充(刘畅
 

等,2020) [33] 。 地方

政府依托融资平台进行债务融资的行为会占用市场有限的信贷资源,推升制造业企业外部融资成本,对
制造业企业产生较为严重的融资挤出效应(武辉

 

等,2024) [25] 。 融资约束的加剧将显著扩大制造业企业

在生产经营过程中面临资金短缺的风险敞口,资金链断裂的潜在风险随之增加。 资金链一旦发生断裂,
将给制造业企业带来严重损失,不仅会导致生产停滞、业务中断,还会对企业的声誉和市场地位产生负

面影响。 因此,在面临较高水平的外部融资约束时,制造业企业出于预防性动机持有金融资产的意愿将

显著增强(胡亦明
 

等,2017;黄贤环
 

等,2022) [5][9] ,即企业期望通过持有一定规模相对容易变现的金融

资产构建起资金缓冲屏障,以应对可能出现的流动性危机,降低因资金链断裂带来的风险冲击,从而保
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障企业运营的稳定性与连续性。 因此,制造业企业的金融化程度会随着融资约束的增强而上升。
新《预算法》严格禁止地方政府对其融资平台的隐性担保行为,对不符合规定的融资平台进行整顿

和清理,建立规范的表内举债制度(毛捷
 

等,2019) [34] ,使公开发行政府债券成为地方政府筹集债务收入

的唯一合法途径,并对地方政府债务发行总量进行限额管理,使地方政府债务收入更加规范(李小林
 

等,2023) [24] 。 新《预算法》强化了对地方政府收支行为的规范性约束,有效降低了地方政府通过融资平

台对地区信贷资源配置的非市场性干预程度,使金融机构的信贷规模与结构更加贴合市场实际需要,在
一定程度上缓解了制造业企业面临的外部融资约束(张建顺

 

等,2021;武辉
 

等,2024) [21][25] ,从而能够弱

化制造业企业出于预防性动机而选择持有金融资产的意愿。

2. 收益激励机制:新《预算法》实施、实体投资收益率与企业“脱实向虚”

财政透明度提升是激励企业进行实体投资、引导企业 “ 脱虚返实” 的重要因素 ( 王少华
 

等,
2022) [17] 。 根据资源配置理论,经济政策不确定性会减少实体投资机会、增加投资项目失败概率,从而

使制造业企业的实体投资收益率下滑,削弱制造业企业进行实体投资的内在激励动机(刘贯春
 

等,2020;
Huseyin

 

et
 

al. ,2013) [35-36] 。 财政政策是经济政策的核心组成部分,制造业企业投资活动在很大程度上

受财政活动的影响(邵磊
 

等,2019) [37] 。 政府财政信息不仅是财政收支的数据记录,还反映了政府在一

个财政年度内对经济活动介入的深度与广度(刘叔申,2010) [38] ,能够为制造业企业未来的投资方向提

供有益参考与引导。 财政信息透明度越高,制造业企业越能及时充分地捕捉到更多的政策信号,有助于

制造业企业对宏观经济政策的理解和对经济运行环境的把握,从而更加准确地预判成本与收益(邓淑莲
 

等,2017) [39] ,并获得更多稳定优质的实体投资渠道。 同时,制造业企业将与自身生产经营相关的财政

信息增量纳入投资决策后,外部投资环境的不确定性随之减少,有利于降低实体投资失误概率(王少飞
 

等,2011) [40] ,提升实体投资收益率(黄晓霞
 

等,2023) [18] 。
政府预算反映了政府未来收支活动的重点与政策导向,政府预算信息公开将增强财政信息透明度,

有助于缓解政府与企业间的信息不对称,降低经济政策不确定性,对稳定企业发展预期、提升实体投资

收益率具有积极作用(于文超
 

等,2020;Cicatiello
 

et
 

al. ,2020) [41-42] 。 从信息含量来看,新《预算法》不仅要

求实施全口径预算,将政府的全部收支活动统一纳入预算管理,还要求细化展开政府预算和部门预算的编

制,财政信息含量大幅增加①;从信息公开程度来看,新《预算法》进一步明确了地方政府公开预决算报告及

数据、政府财务报告、财政管理制度、发展规划等信息的法定义务(蒋悟真,2014) [43] ,为财政信息由“向人大

公开”到“向社会公开”的转变提供了法律保障,财政信息透明度得以大幅提升(莫龙炯
 

等,2023) [44] 。 因

此,新《预算法》的实施能够通过提升政策信息透明度缓解政府与企业之间的信息不对称,促进制造业企

业的实体投资,并提升制造业企业实体投资的收益,进而削弱制造业企业“脱实向虚”的逐利性动机。
综上所述,新《预算法》实施提高了政府预算的法治化水平,一方面减少了地方政府对市场信贷资源

配置的干预,缓解了制造业企业面临的融资约束,从而通过增强资金保障抑制制造业企业出于“蓄水池”
(预防性)动机持有金融资产;另一方面提升了政府预算信息的信息含量和公开程度,缓解了政府与企业

之间的信息不对称,能够显著提高制造业企业实体投资的收益率,从而通过强化收益激励机制抑制制造
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新《预算法》第四十六条规定:“报送各级人民代表大会审查和批准的预算草案应当细化。 本级一般公共预算支出,按
其功能分类应当编列到项;按其经济性质分类,基本支出应当编列到款。 本级政府性基金预算、国有资本经营预算、社会保险

基金预算支出,按其功能分类应当编列到项。”第三十二条规定,政府各部门、各单位的预算草案,收入编制按类、款、项、目步

步细化,支出的功能分类按类、款、项细化展开,经济性质分类按类、款细化展开。



业企业出于逐利性动机持有金融资产。 在两方面的共同作用下,新《预算法》的实施能够显著抑制制造

业企业“脱实向虚”。 基于此,本文提出以下假说:
H0:新《预算法》的实施显著降低了制造业企业金融化程度。
H1:新《预算法》的实施能够通过缓解融资约束降低制造业企业金融化程度。
H2:新《预算法》的实施能够通过提升实体投资收益率降低制造业企业金融化程度。

三、实证研究设计

1. 基准模型设定

本文基于新《预算法》实施这一外生政策冲击,通过类政策实验的强度双重差分模型对前文提出的

研究假说进行实证检验。 基于强度双重差分方法的设计思路,借鉴李建军和刘媛(2020) [20] 的做法,选
取新《预算法》实施前企业注册地所在省份的财政透明度作为处理强度变量,原因在于:新《预算法》虽在

全国统一实施,但对不同地区的影响程度有所差异。 理论上讲,在财政透明度较高的地区,政府行为本

身较为规范,且对市场信贷资源配置的干预程度相对较低,企业与政府之间的信息不对称程度较低,因
而新《预算法》实施对企业行为的影响较小。 基于此,构建如下基准模型:

Finit = α + βdidit + ∑γControlsit +σi +φt +εit

其中,i 和 t 分别代表企业和年份,σi 和 φt 分别表示企业固定效应和年份固定效应,εit 为随机误差

项。 被解释变量(Finit)为“企业金融化程度”,参考杜勇等(2017) [28] 的研究,采用金融资产占总资产的

比重衡量①,用以反映样本企业“脱实向虚”的程度。 核心解释变量(didit)为“新《预算法》实施”,即政策

冲击强度变量(Di)与政策实施时间变量(Postit)的交乘项,其中,Di 采用新《预算法》实施前 3 年企业所

在省份财政透明度(数据来源于上海财经大学公共政策研究中心发布的《中国财政透明度报告》)均值的

相反数衡量,其值越大则企业受政策影响越大;Postit 为新《预算法》是否实施的时间虚拟变量,2015 年及

以后取值为 1,2015 年前取值为 0。 借鉴王少华等(2022) [17] 、罗长远等(2023) [45] 的研究,选取以下 12
个企业层面的控制变量,各控制变量测度方法详见表 1。

表 1　 控制变量选取与测度方法

变　 量 测度方法 变　 量 测度方法

企业规模 总资产的自然对数值 机构持股比例 机构持股数量与总流通股数之比

企业年龄 ln(当年年份-公司成立年份+1) 独立董事占比 独立董事人数占董事会总人数比例

资产负债率 年末总负债与年末总资产之比 两职合一 董事长与总经理两职合一取值 1,否则取值 0

现金流比率 经营活动现金流量与总资产之比 管理层薪酬 管理层薪酬总额的自然对数值

成长性 营业收入增长率 固定资产比率 固定资产净额与总资产之比

股权集中度 前十大股东持股数量与总股数之比 市场价值总资产比率 企业市值与年末总资产之比
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金融资产包括:交易性金融资产、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净

额、投资性房地产净额。 这里的金融资产范围与企业会计准则的相关规定主要有以下两点区别:一是考虑到样本期内许多

企业对投资性房地产的持有目的已由经营自用转为投资获利,将投资性房地产纳入金融资产衡量范围;二是考虑到企业对

货币资金的持有目的多是为满足生产经营活动的流动性需要,未将货币资金纳入金融资产衡量范围。



2. 样本选择与数据处理

本文选取 2009—2022 年深沪 A 股制造业上市公司为研究样本,为提高研究结论的可靠性,剔除 ST、
∗ST、PT 样本以及关键指标数据缺失的样本,并仅保留核心数据 7 年以上连续的样本。 企业层面的数

据来自国泰安数据库,对连续变量进行 1%和 99%的缩尾处理,主要变量的描述性统计结果见表 2。

表 2　 主要变量描述性统计结果

变　 量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

企业金融化程度 14
 

302 0. 032
 

4 0. 062
 

1 0 0. 006
 

1 0. 414
 

0

政策实施时间虚拟变量 14
 

302 0. 58
 

9 0. 492
 

0 0 1 1

财政透明度均值 14
 

302 28. 628
 

6 7. 724
 

0 19. 423
 

3 26. 036
 

7 51. 540
 

0

企业规模 14
 

302 22. 25
 

1 1. 206
 

0 19. 045
 

6 22. 086
 

4 27. 621
 

1

企业年龄 14
 

302 2. 863
 

7 0. 345
 

3 1. 791
 

8 2. 890
 

4 3. 526
 

4

资产负债率 14
 

302 0. 398
 

5 0. 185
 

0 0. 050
 

3 0. 396
 

6 0. 849
 

6

现金流比率 14
 

302 0. 052
 

8 0. 063
 

5 -0. 137
 

2 0. 049
 

1 0. 244
 

0

成长性 14
 

302 0. 155
 

5 0. 311
 

8 -0. 471
 

2 0. 110
 

7 1. 9346

股权集中度 14
 

302 0. 559
 

0 0. 145
 

6 0. 232
 

9 0. 560
 

7 0. 8739

机构持股比例 14
 

302 0. 440
 

5 0. 249
 

3 0. 003
 

0 0. 455
 

7 0. 949
 

4

独立董事占比 14
 

302 0. 374
 

4 0. 054
 

1 0. 333
 

3 0. 333
 

3 0. 571
 

4

两职合一 14
 

302 0. 266
 

6 0. 442
 

2 0 0 1

管理层薪酬 14
 

302 14. 549
 

9 0. 744
 

8 11. 184
 

4 14. 513
 

9 18. 58
 

4

固定资产比率 14
 

302 0. 229
 

9 0. 132
 

5 0. 014
 

2 0. 204
 

7 0. 613
 

6

市场价值总资产比率 14
 

302 2. 077
 

7 1. 348
 

1 0. 681
 

2 1. 670
 

4 22. 572
 

5

　 　 注:“财政透明度均值”为新《预算法》实施前 3 年企业所在省份的财政透明度均值。

四、实证检验结果分析

1. 平行趋势检验与基准回归

使用双重差分模型进行政策效应分析需要满足平行趋势假设,本文使用事件研究法进行平行趋势

　 　 图 1　 平行趋势检验结果

假设检验,构建如下模型:Finit = α +ωk∑
7

t = -6

Di ×Treatt + ∑γControlsit +σi +φt +εit。 以

新《预算法》实施前一年为基准期,置信区

间设定为 95%的水平,检验结果如图 1 所

示,ωk 估计值在新《预算法》实施前各期均

不显著异于 0,表明研究样本通过了平行趋

势检验。 表 3 为基准模型回归结果, “新

《预算法》实施”的回归系数显著为负,表明

新《预算法》的实施显著降低了制造业企业的金融化程度,假说 H0 得到验证。
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表 3　 基准回归结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度

新《预算法》实施 -0. 007
 

2∗∗∗( -2. 683
 

1) -0. 006
 

8∗∗∗( -2. 599
 

8)
企业规模 -0. 006

 

4∗∗( -2. 526
 

0)
企业年龄 0. 022

 

8∗(1. 777
 

0)
资产负债率 -0. 023

 

4∗∗∗( -3. 065
 

7)
现金流比率 -0. 017

 

4∗( -1. 666
 

7)
成长性 -0. 000

 

9( -0. 606
 

0)
股权集中度 -0. 000

 

4∗∗∗( -3. 358
 

4)
机构持股比例 -0. 000

 

1( -1. 359
 

5)
独立董事占比 0. 000

 

1(0. 422
 

3)
两职合一 -0. 003

 

2( -1. 564
 

0)
管理层薪酬 -0. 000

 

3( -0. 183
 

2)
固定资产比率 -0. 059

 

2∗∗∗( -6. 168
 

4)
市场价值总资产比率 0. 000

 

4(0. 411
 

5)
常数项 0. 036

 

7∗∗∗(23. 155
 

9) 0. 166
 

9∗∗(2. 532
 

0)
样本量 14

 

302 14
 

302
企业和年份固定效应 控制 控制

Adj.
 

R2 0. 482 0. 4927

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在
 

1%、5%和
 

10%的水平上显著,括号内数值为 t 值

(标准误聚类到企业层面),下表同。

2. 稳健性检验

(1)安慰剂检验。 为验证基准回归结果的非偶然性,借鉴魏志华等(2022) [46] 的方法,分别随机设置

新《预算法》实施时间和随机分配处理强度进行个体和时间安慰剂检验,500 次独立随机抽样的检验结

果见图 2。 伪政策变量的估计系数值均分布在 0 值附近,且绝大部分 P 值在 0. 1 以上,表明基准模型得

到的政策效应并非除新《预算法》实施以外的偶然性因素所致。

　
图 2　 安慰剂检验结果
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(2)PSM-DID 检验。 为排除样本自选择问题对实证结果的干扰,采用 PSM-DID 方法进行检验。 根

据新《预算法》实施前 3 年各省份财政透明度均值,将全部样本划分为处理组(财政透明度小于均值,取
值为 1)与对照组(财政透明度大于均值,取值为 0),以基准模型的控制变量为特征变量,通过 logit 模型

计算各样本的倾向得分,分别采用 k 近邻匹配(k = 4)、卡尺匹配(卡尺= 0. 229
 

5)和卡尺内 k 近邻匹配(k
= 4,卡尺= 0. 229

 

5)方法对处理组与对照组进行样本匹配。 采用匹配后的样本重新进行检验,回归结果

见表 4,“新《预算法》实施”的系数均显著为负,表明在缓解样本自选择问题后,新《预算法》实施显著降

低了制造业企业金融化程度的结论依然成立。
(3)增加地区固定效应。 为缓解地区层面不随时间变化的不可观察因素的影响,在基准模型中进一

步控制省份固定效应,检验结果显示(见表 4),“新《预算法》实施”的估计系数仍显著为负。

表 4　 PSM-DID 和增加地区固定效应检验结果

变　 量
k 近邻匹配 卡尺匹配 卡尺内 k 近邻匹

企业金融化程度 企业金融化程度 企业金融化程度
企业金融化程度

新《预算法》实施 -0. 008
 

6∗∗∗( -2. 932
 

7) -0. 007
 

7∗∗∗( -2. 908
 

0) -0. 007
 

8∗∗∗( -2. 917
 

4) -0. 006
 

3∗∗( -2. 393
 

8)
省份固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

样本量 11
 

694 13
 

889 13
 

890 14
 

302
Adj. R2 0. 500

 

5 0. 496
 

2 0. 495
 

9 0. 493
 

0

　 　 注:所有模型均控制了控制变量以及企业和年份固定效应,限于篇幅,控制变量和常数项估计结果略,下表同。

(4)增加控制变量。 为缓解遗漏变量带来的内生性问题,在基准模型中分别增加以下控制变量:一
是“管理层短视程度”,借鉴胡楠等(2021) [47]的研究,使用短期视域词汇词频占 MD&A 总词频的比例衡

量;二是“金融监管强度”,借鉴唐松等(2020) [48]的研究,以企业所在省份金融监管支出与金融业增加值

之比衡量;三是“法治化水平”,参考余明桂和潘红波(2008) [49]的做法,采用企业所在省份经济案件结案

率衡量;四是“市场化水平”,采用企业所在省份市场化指数衡量(数据来自王小鲁等编制的《中国分省份

市场化指数报告(2021 年)》)。 检验结果见表 5,“新《预算法》实施”的估计系数依然显著为负。

表 5　 增加控制变量检验结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度 企业金融化程度 企业金融化程度

新《预算法》实施 -0. 006
 

8∗∗∗( -2. 601
 

2) -0. 006
 

8∗∗∗( -2. 580
 

4) -0. 006
 

9∗∗∗( -2. 609
 

3) -0. 006
 

8∗∗∗( -2. 591
 

1)
管理者短视程度 0. 087

 

6(0. 253
 

1)
金融监管强度 -0. 052

 

0( -0. 652
 

1)
地区法治化水平 -0. 002

 

6( -0. 203
 

5)
外部市场环境 0. 000

 

7(0. 396
 

1)
样本量 14

 

302 14
 

302 14
 

302 14
 

302
Adj. R2 0. 492

 

7 0. 492
 

7 0. 492
 

7 0. 492
 

7

(5)替换变量。 第一,使用企业注册地所在地级市的财政透明度(数据来自清华大学公共管理学院

《中国市级政府财政透明度研究报告》)构建核心解释变量(“新《预算法》实施 1”),重新进行检验。 第

二,采用多种方法度量企业的金融化程度:借鉴张成思和张步昙(2016) [11] 的方法,以企业金融渠道利润

占营业利润的比重衡量企业金融化程度(“企业金融化程度 1”);借鉴李增福和甘月(2024) [50] 的方法,
分别从广义和狭义口径度量企业的金融资产①,以其与企业资产总额之比衡量企业金融化程度(“企业金
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广义金融资产=货币资金+持有至到期投资净额+交易性金融资产+衍生金融资产+可供出售金融资产净额+长期股

权投资净额+应收股利净额+应收利息净额;狭义金融资产=广义金融资产-长期股权投资净额。



融化程度 2”和“企业金融化程度 3”)。 替换变量的检验结果见表 6,更换核心解释变量与被解释变量的

衡量方式并没有改变本文的分析结论。

表 6　 替换变量检验结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度 1 企业金融化程度 2 企业金融化程度 3

新《预算法》实施 1 -0. 006
 

4∗∗( -2. 479
 

3)
新《预算法》实施 -0. 052

 

8∗∗( -2. 071
 

3) -0. 019
 

0∗∗∗( -2. 820
 

0) -0. 013
 

8∗∗( -2. 134
 

7)
样本量 14

 

302 14
 

302 14
 

302 14
 

302

Adj. R2 0. 492
 

6 0. 086
 

3 0. 616
 

7 0. 591
 

1

(6)控制其他政策影响。 考虑到样本期间正值我国财税体制全面深化改革的关键期,政府还实施了

多种财税改革政策,这些政策也可能对制造业企业金融化产生影响,为排除替代性解释,选取以下变量:
一是“营改增”,借鉴张克中等(2020) [51] 的研究,采用企业增值税税负作为“营改增”的代理变量;二是

“金税三期试点”,参考刘鹏和付向东(2023) [4] 的方法,构建金税三期试点政策实施虚拟变量;三是“普

惠金融改革试验区”,参考李建军和韩珣(2019) [52] 的做法,构建普惠金融改革试验区政策虚拟变量;四
是“地方债自发自还试点”,参考田盛丹等(2021)的方法[53] ,构建地方政府债券自发自还试点政策虚拟

变量。 在基准模型中分别加入上述政策变量重新进行检验,回归结果见表 7,“新《预算法》实施”的回归

结果均显著为负,表明在控制了其他政策的影响后,新《预算法》实施显著降低了制造业企业金融化程度

的结论依然成立。

表 7　 控制其他政策影响检验结果

变　 量 企业金融化程度 企业金融化程度 企业金融化程度 企业金融化程度

新《预算法》实施 -0. 006
 

8∗∗∗( -2. 583
 

9) -0. 006
 

6∗∗( -2. 506
 

2) -0. 006
 

7∗∗∗( -2. 583
 

1) -0. 006
 

2∗∗( -2. 422
 

5)
营改增 0. 001

 

2(0. 583
 

5)

金税三期试点 -0. 068
 

9∗( -1. 950
 

2)
普惠金融改革试验区 0. 003

 

3(0. 305
 

8)

地方债自发自还试点 0. 007
 

4∗∗∗(2. 962
 

0)
样本量 14

 

302 14
 

302 14
 

302 14
 

302

Adj. R2 0. 492
 

7 0. 492
 

8 0. 492
 

7 0. 493
 

3

3. 机制检验

借鉴江艇(2022) [54]的研究,通过检验核心解释变量对中介变量的影响进行机制分析。 根据前文分

析,选取以下中介变量:一是“SA 指数”和“KZ 指数”,参考蔡伟贤等(2022) [55]的做法,采用 SA 指数的绝

对值和 KZ 指数衡量企业受到的融资约束程度,用以检验资金保障机制;二是“净资产收益率”和“实体

投资收益率”,参考刘贯春等(2020) [35]的做法,实体投资收益率 = (息税前利润-公允价值变动损益-其
他综合收益) / (固定资产净额+无形资产净额+运营成本),用以检验收益激励机制。

机制检验结果见表 8。 “新《预算法》实施”对“SA 指数”和“KZ 指数”的回顾系数均显著为负,表明

新《预算法》实施显著缓解了制造业企业的融资约束。 新《预算法》规范了地方政府的收支行为,降低了

地方政府对金融资源配置的干预程度,有利于制造业企业获得更多外部融资,从而抑制企业出于预防性

动机而持有金融资产,假说 H1 得到验证。 “新《预算法》实施”对“净资产收益率”和“实体投资收益率”
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的回归系数均显著为正,表明新《预算法》实施促进了制造业企业实体投资收益率的提高。 新《预算法》
缓解了政府与企业间的信息不对称,有助于微观经济主体及时充分地捕捉更多的政策信号,能够为实体

投资提供更好的参考与引导,降低实体投资的不确定性,从而提升制造业企业实体投资的成功率和收益

率,抑制企业出于逐利性动机而持有金融资产,假说 H2 得到验证。

表 8　 机制检验结果

变　 量
资金保障机制 收益激励机制

SA 指数 KZ 指数 净资产收益率 实体投资收益率

新《预算法》实施 -0. 047
 

1∗∗∗( -9. 650
 

6) -0. 095
 

8∗∗( -2. 327
 

7) 0. 008
 

7∗∗(2. 156
 

1) 0. 022
 

2∗∗∗(2. 670
 

2)
样本量 14

 

302 14
 

302 14
 

302 14
 

302

Adj. R2 0. 965
 

0 0. 844
 

6 0. 514
 

8 0. 572
 

4

4.
 

进一步研究:异质性分析

(1)公司治理异质性。 良好的公司治理有助于企业提高决策效率,不仅会促进企业短期经营业绩增

长,还能推动企业长期价值提升(刘银国
 

等,2011) [56] 。 当制造业企业的公司治理水平较高时,对外部政

策变化的敏感度较高,利用和获取政策红利的能力较强,管理层的投资决策更加注重企业的长期发展,
因而可以在新《预算法》实施过程中更有效地缓解外部融资约束和增加实体投资收益,从而更显著地降

低金融化程度。 因此,新《预算法》实施对企业金融化的抑制作用在公司治理水平较高的制造业企业中

比公司治理水平较低的制造业企业更显著。 参考周宏等(2018) [57] 的研究,选取 8 个公司治理的主要特

征指标(第一大股东持股比例、前三名高管薪酬之和、独立董事比例、董事会持股比例、高管持股比例、两
职合一、董事会规模、监事会规模),通过主成分分析计算得到样本企业的公司治理水平,根据该指标的

均值将样本划分为“公司治理水平较低”和“公司治理水平较高”两组,分别进行检验,回归结果见表 9 的

Panel
 

A。 新《预算法》实施显著降低了公司治理水平较高制造业企业的金融化程度,但对公司治理水平

较低制造业企业的金融化程度没有显著影响,与理论预期相符。
(2)行业竞争异质性。 市场竞争程度是影响企业投资决策的重要因素之一。 当市场竞争较为激烈

时,企业面临较高的经营风险和市场不确定性,金融机构要求的溢价水平也较高,不仅导致企业的外部

融资成本较高(侯聪聪
 

等,2024) [58] ,也使企业实体投资的收益率较低。 此时,新《预算法》实施会产生

更强的融资约束缓解效应和实体投资收益增加效应,从而对制造业企业金融化的抑制作用更加显著。
参考伊志宏等(2010) [59]的做法,基于营业收入计算样本企业所在行业的赫芬达尔指数( HHI),根据其

均值将样本划分为“行业竞争程度较低”和“行业竞争程度较高”两组,分别进行检验,回归结果见表 9 的

Panel
 

B。 新《预算法》实施显著降低了行业竞争程度较高企业的金融化程度,但对行业竞争程度较低企

业的金融化程度没有显著影响,与理论预期相符。
(3)财政压力异质性。 财政压力增大是驱动地方政府更多干预金融资源配置的重要因素(郭敏

 

等,
2020) [60] 。 在财政压力较大的地区,地方政府通过干预金融资源配置和增加税费等来弥补财政资金缺

口的动机往往更强烈,导致制造业企业面临更强的信贷挤出和实体投资收益不足。 此时,新《预算法》实

施对企业融资约束的缓解以及实体投资收益的提升更为明显,从而可以更有效地降低制造业企业金融

化程度。 借鉴张路等(2010) [61]的做法,采用一般公共预算收支缺口与地区生产总值之比衡量样本企业

所在省份的财政压力,根据其均值将样本划分为“地区财政压力较小”和“地区财政压力较大”两组,分别
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进行检验,回归结果见表 9 的 Panel
 

C。 新《预算法》实施显著降低了财政压力较大地区制造业企业的金

融化程度,但对财政压力较小地区制造业企业的金融化程度没有显著影响,与理论预期相符。
(4)审计监督异质性。 新《预算法》实施所产生的政策效应大小受到地方政府政策执行程度的影响,

而国家审计作为中央对地方政府的重要监督机制,能够在很大程度上治理地方政府行政过程中的代理

问题(王善平
 

等,2021) [62] 。 国家审计机构监督检查地方政府对新《预算法》有关规定的贯彻执行情况,
有助于进一步提升地方财政信息公开的真实性和完整性,并通过硬化约束和强化问责机制对地方违规

行为产生威慑作用(魏涛
 

等,2023) [63] 。 较严格的国家审计监督有助于地方政府更好地落实新《预算

法》的相关规定,从而产生更显著的政策效应。 采用样本企业所在省份被国家审计机关审计处理处罚的

金额衡量国家审计监督力度,根据其均值将样本划分为“国家审计监督强度较低”和“国家审计监督强度

较高”两组,分别进行检验,回归结果见表 9 的 Panel
 

D。 新《预算法》实施显著降低了国家审计监督强度

较高地区制造业企业的金融化程度,但对国家审计监督强度较低地区制造业企业的金融化程度没有显

著影响,与理论预期相符。

表 9　 异质性分析回归结果

变　 量
Panel

 

A:公司治理异质性 Panel
 

B:行业竞争异质性

公司治理水平较低 公司治理水平较高 行业竞争程度较低 行业竞争程度较高

新《预算法》实施 -0. 005
 

4( -1. 607
 

3) -0. 007
 

5∗( -1. 771
 

7) -0. 007
 

0( -1. 474
 

9) -0. 007
 

3∗∗( -2. 387
 

4)
样本量 9

 

455 4
 

847 3
 

460 10
 

842

Adj. R2 0. 559
 

2 0. 4602 0. 595
 

1 0. 4824

组间系数差异 P 值 0. 024 0. 026

变　 量
Panel

 

C:财政压力异质性 Panel
 

D:审计监督异质性

地区财政压力较小 地区财政压力较大 国家审计监督强度较低 国家审计监督强度较高

新《预算法》实施 -0. 005
 

6( -1. 437
 

6) -0. 008
 

0∗∗( -2. 270
 

2) -0. 004
 

5( -1. 313
 

4) -0. 010
 

7∗∗∗( -2. 703
 

2)
样本量 4

 

942 9
 

360 7
 

255 6
 

719

Adj. R2 0. 465
 

3 0. 500
 

5 0. 560
 

6 0. 507
 

9

组间系数差异 P 值 0. 038 0. 000

　 　 注:组间系数差异 P 值是基于 Bootstrap 的费舍尔组合检验法,重复抽样 500 次计算得出;由于目前可获得的国家审计

数据截止时间为 2021 年,Panel
 

D 的样本区间为 2009—2021 年。

五、结论与启示

政府预算法治化不仅是现代预算制度建设的基本要求,也是提高财政治理效能的重要手段。 新《预

算法》实施的治理效应正在深刻改变着企业发展的外部环境,并对企业投资决策产生重要影响。 本文以

2009—2022 年沪深 A 股制造业上市公司为研究样本,利用 2015 年新《预算法》实施这一准自然实验构

建强度双重差分模型,考察新《预算法》实施对制造业企业“脱实向虚”的影响及其机制,研究发现:新
《预算法》实施显著降低了制造业企业金融化程度,这一影响在公司治理水平较高、行业竞争程度较高、
财政压力较大地区、国家审计监督强度较高地区的制造业企业中显著,但在公司治理水平较低、行业竞

争程度较低、财政压力较小地区、国家审计监督强度较低地区的制造业企业中不显著;新《预算法》实施

显著缓解了制造业企业的融资约束,能够通过增强持续发展的资金保障抑制制造业企业出于预防性动

机的金融化;新《预算法》实施显著提升了制造业企业的实体投资收益率,能够通过增加实体投资的收益
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抑制制造业企业出于逐利性动机的金融化。 新《预算法》实施在规范地方政府收支行为的同时,还对企

业投资行为产生积极引导作用,实现了政府行为治理和企业行为治理的有效联动,为有效治理实体经济

“脱实向虚”作出了积极贡献。 基于上述研究结论,本文得到以下启示:
第一,加大政府预算公开力度,建立中长期预算信息公开机制,增强政府预算法治化对制造业企业

“脱实向虚”的治理作用。 信息公开是现代预算制度的重要组成部分,我国当前尚未建立起成熟的中长

期预算机制,各级政府的预算制定仍局限于年度预算。 应更好地利用财政信息公开渠道,向市场传递精

准的政策信号,提高政府与企业间的信息透明度。 在扩大预算公开范围、细化公开内容的同时,应逐步

建立中长期预算信息公开机制,实施更加稳定、公开、透明的财政政策,减少企业外部投资环境中的不确

定因素,提升企业实体投资收益率,有效缓解企业“脱实向虚”问题。 同时,制造业企业应密切关注财政

信息与项目执行情况,改善内部治理机制,重视实业发展,实现自身长期价值最大化。
第二,地方政府应严格按照新《预算法》的规定进行合规举债,不断规范自身行为,避免出现扰乱地

方信贷市场秩序、挤占市场金融资源等行为。 在防范化解债务风险的同时,应进一步明晰政府与市场的

边界,避免地方政府“越位”导致“脱实向虚”等要素错配行为。 加快地方融资平台的市场化转型进程,整
改融资平台的违法违规行为,弱化地方融资平台与制造业企业间的信贷竞争关系;充分发挥市场在资源

配置中的决定性作用,推动政府治理能力与市场资源分配能力的协同升级,努力实现有为政府与有效市

场的有机结合。
第三,加大国家审计对地方政府行为的监督力度,强化新《预算法》实施的积极治理效应,有效抑制

制造业企业的“脱实向虚”。 国家审计是中央对地方政府行为的重要监督机制,应建立审计部门、执法机

关与预算监督部门的有效联动体系,完善部门间协同监督和预算管理多元问责机制,加大对地方政府违

规行为的追责与处罚力度,并将审计结果纳入政府绩效考核。 此外,审计机关应及时向社会公布相关审

计结果与处理情况,借助社会监督增强震慑效应,保障新《预算法》的执法严肃性,推动政府预算法治化

水平持续提升,引导更多资金回归实体经济领域,促进制造业企业“脱虚返实”。
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Manufacturing
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Virtual”?
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Summary:
 

The
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

the
 

real
 

economy
 

is
 

a
 

major
 

practical
 

problem
 

faced
 

during
 

China ’ s
 

economic
 

transformation.
 

The
 

legalization
 

of
 

government
 

budgets,
 

as
 

a
 

fundamental
 

characteristic
 

of
 

the
 

modern
 

fiscal
 

and
 

taxation
 

system,
 

is
 

an
 

important
 

external
 

institutional
 

factor
 

influencing
 

enterprises’
 

business
 

behaviors.
 

The
 

governance
 

effect
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

is
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profoundly
 

changing
 

the
 

external
 

environment
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

and
 

affecting
 

their
 

investment
 

decisions.
 

However,
 

there
 

are
 

few
 

studies
 

exploring
 

the
 

governance
 

mechanism
 

of
 

the
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

enterprises
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

the
 

legalization
 

of
 

government
 

budgets.
This

 

paper
 

selects
 

listed
 

manufacturing
 

enterprises
 

on
 

the
 

Shenzhen
 

and
 

Shanghai
 

A-share
 

markets
 

from
 

2009
 

to
 

2022
 

as
 

the
 

research
 

sample.
 

Taking
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

in
 

2015
 

as
 

a
 

quasi-
natural

 

experiment,
 

it
 

constructs
 

an
 

intensity
 

difference-in-differences
 

model
 

to
 

examine
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

on
 

the
 

financialization
 

of
 

manufacturing
 

enterprises.
 

The
 

study
 

finds
 

that
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

significantly
 

reduces
 

the
 

degree
 

of
 

financialization
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

and
 

this
 

conclusion
 

remains
 

robust
 

after
 

treatments
 

such
 

as
 

replacing
 

the
 

variable
 

measurement
 

method,
 

PSM-DID,
 

omitted
 

variable
 

test,
 

and
 

excluding
 

other
 

relevant
 

alternative
 

explanations.
 

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

reduces
 

the
 

degree
 

of
 

local
 

governments’
 

intervention
 

in
 

the
 

allocation
 

of
 

market
 

financial
 

resources
 

through
 

the
 

“ fund
 

guarantee
 

mechanism ”,
 

weakening
 

the
 

demand
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

for
 

financialization
 

out
 

of
 

preventive
 

motives;
 

and
 

promotes
 

the
 

improvement
 

of
 

the
 

return
 

on
 

real
 

investment
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

through
 

the
 

“ income
 

incentive
 

mechanism”,
 

suppressing
 

their
 

demand
 

for
 

financialization
 

out
 

of
 

profit-seeking
 

motives.
 

The
 

heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

governance
 

effect
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

on
 

the
 

“ shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

is
 

more
 

prominent
 

in
 

enterprises
 

with
 

higher
 

internal
 

governance
 

levels,
 

more
 

intense
 

market
 

competition,
 

and
 

those
 

located
 

in
 

regions
 

with
 

higher
 

fiscal
 

pressure
 

and
 

stricter
 

national
 

audit
 

supervision.
Compared

 

with
 

existing
 

studies,
 

this
 

paper
 

makes
 

contributions
 

in
 

two
 

aspects:
 

First,
 

from
 

the
 

new
 

perspective
 

of
 

the
 

legalization
 

of
 

government
 

budgets
 

and
 

based
 

on
 

the
 

policy
 

practice
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law,
 

it
 

evaluates
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

on
 

the
 

financialization
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

enriching
 

the
 

research
 

on
 

the
 

economic
 

consequences
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law.
 

Second,
 

it
 

reveals
 

two
 

internal
 

mechanisms
 

through
 

which
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

exerts
 

a
 

governance
 

effect
 

on
 

the
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

namely
 

the
 

“fund
 

guarantee
 

mechanism”
 

and
 

the
 

“ income
 

incentive
 

mechanism”,
 

providing
 

a
 

path
 

reference
 

for
 

the
 

governance
 

of
 

the
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

enterprises.
This

 

paper
 

reveals
 

the
 

internal
 

logic
 

of
 

the
 

governance
 

effect
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

on
 

the
 

“ shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

manufacturing
 

enterprises,
 

providing
 

useful
 

references
 

for
 

the
 

governance
 

of
 

the
 

“ shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

the
 

real
 

economy.
 

Local
 

governments
 

should
 

strictly
 

abide
 

by
 

the
 

provisions
 

of
 

the
 

new
 

Budget
 

Law
 

to
 

restrain
 

their
 

own
 

behaviors,
 

standardize
 

the
 

boundaries
 

between
 

the
 

government
 

and
 

the
 

market,
 

and
 

avoid
 

misallocation
 

of
 

factors
 

such
 

as
 

the
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

manufacturing
 

enterprises
 

caused
 

by
 

the
 

“overstepping”
 

of
 

local
 

governments.
 

They
 

should
 

also
 

gradually
 

establish
 

a
 

medium-
 

and
 

long-
 

term
 

budget
 

information
 

disclosure
 

mechanism,
 

strengthen
 

budget
 

disclosure,
 

and
 

continuously
 

enhance
 

the
 

governance
 

effect
 

of
 

the
 

legalization
 

of
 

government
 

budgets
 

on
 

the
 

“shift
 

from
 

the
 

real
 

to
 

the
 

virtual”
 

of
 

manufacturing
 

enterprises.
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