
 

财政透明能助力企业“脱虚向实”吗？
−基于稳预期和政企合作的视角

王少华 1,2， 张宇茹 1， 陈宋生 2

（1. 山西财经大学 会计学院，山西 太原 030006； 2. 北京理工大学 管理与经济学院，北京 100081）

摘   要：财政透明是影响经济发展预期的重要原因，也是引导企业“脱虚向实”的重要前提。文章选

取全国地级市财政透明得分数据，以2013-2019年中国沪深A股上市公司为样本，检验地级市财政透明

度对属地企业金融化的影响、机制及其经济后果。结果发现：财政透明度每变动一个单位，会引起当地

企业减持0.54%的金融资产，且财政透明不仅能降低财政政策不确定性，通过稳定企业业绩预期抑制企

业金融化；还能缓解政企间信息不对称，通过增加政企间项目合作抑制企业金融化。研究结论对推进政

府进一步财政公开、遏制企业“脱实向虚”、引导企业回归主业发展有重要意义。
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一、  引　言

习近平总书记多次明确指出实体经济是经济高质量发展的根基，任何时候都不能“脱实向

虚”。实体经济是夯实中国经济的基础，而金融业应该是依托于实体经济存在的。然而，近年

来，企业脱离实业发展逐渐趋向金融化，选择投资金融资产来获得利润，弱化贸易和商品生产

（Krippner，2005），致使“脱实向虚”愈发严重。我国经济发展步入“新常态”阶段，突如其来的新

冠 疫 情 使 政 府 宏 观 调 控 面 临 更 多 的 不 确 定 性 因 素 ， 导 致 财 政 政 策 不 确 定 性 加 剧 （ 尹 恒 等 ，

2021）。从政府发布政策到企业贯彻落实，企业对财政政策的意图会有不同的解读。如果政府财

政信息公开程度不够，企业可能出现理解误区，财政政策的执行效果就会大打折扣。在这一过

程中，财政政策信息的透明公开有助于降低财政政策的不确定程度，帮助企业及时、充分、准

确地了解政策信息，作出投资决策（Hassett和Metcalf，1999；邵磊和唐盟，2019）。因此，财政透明

既是影响企业投资行为和经济发展预期的重要原因（Cicatiello等，2021；Heald，2003），更是各项

政策发挥作用、引导企业“脱虚向实”的重要前提。已有学者通过实证检验发现，财政透明度的

提高会降低财政政策不确定性，稳定企业预期（邵磊和唐盟，2019），提高投资效率和产能利用
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效率（王少飞等，2011；于文超等，2020）。

财政透明不仅意味着财政政策的进一步确定及落实，而且政府会在信息门户网站发布政

企合作的招投标及产业基金项目来吸引企业投资。比如，濮阳市政府近年来在其官网积极推动

开设产业投资基金项目，由此鸿博股份宣布以自有资金参与投资设立产业投资基金合伙企业，

这 一 举 措 有 助 于 增 强 企 业 核 心 竞 争 力 ， 提 高 营 收 及 投 资 收 益 。 通 过 调 研 发 现 ， 企 业 在 寻 求

PPP项目信息时，也主要通过地方政府官网信息知晓。因此，提升财政透明度有助于企业及时

了解当地的产业投资基金项目、政府和社会资本合作项目（PPP项目）以及地方政府投融资平

台项目等信息，掌握当地经济发展的平台支持与未来趋势，能够缓解政府与企业间的信息不对

称现象，拓宽企业的获利渠道，从而避免企业盲目追逐高风险投资。然而，已有财政透明度的

相关研究虽已关注其对于微观企业行为的影响，并讨论了财政透明度与风险溢价（Bernoth和

Wolff，2008）、投融资效率（才国伟等，2018）等的关系，但就财政信息透明公开对遏制企业“脱

实向虚”的功能发挥仍未给予足够的关注。

学术界对于财政透明度的定义及认识主要来源于Kopits和Craig（1998），他们指出财政透明

即政府能够最大限度地公开财政政策意向和财政预测等关键信息，便于各市场主体及时获得

信息，更好地预计和把握政府活动的成本和收益。政府信息的公开有助于企业对政策作出反

应，对市场和行业可能发生的变动进行预测和提前应对。因此，财政透明度的提升意味着企业

对政府政策走向的预期会更加准确，政府与社会资本的项目合作机会相应增加，最终影响企业

的金融投资决策，助力实体经济“脱虚向实”。那么，财政透明助力企业“脱虚向实”的效果怎样？

如何更好地发挥财政透明度的去金融化功能？

本文选取全国地级市财政透明得分数据，以2013—2019年中国沪深A股上市公司为样本，

检验地级市财政透明度对属地企业金融化的影响、机制及其经济后果。结果发现：财政透明能

降低财政政策不确定性，缓解政企间信息不对称，从而抑制企业金融化。本文的研究价值在

于：第一，构建了财政透明度与企业金融化的理论研究框架，解析财政透明度与企业金融化的

内在联系及影响机制，发现财政透明度能够通过稳定企业业绩预期、增加政企间项目合作，进

而抑制企业金融化，为准确把握二者间的关系提供了理论解释。第二，进一步从稳预期和项目

决策视角出发讨论了财政透明度与企业金融化的异质性表现，为财政透明度最大限度地发挥

对企业“脱实向虚”的抑制作用找到了优化路径。第三，拓展了财政透明度抑制企业金融化的经

济后果研究，为财政透明度抑制企业金融化进而助推实体经济高质量发展奠定了理论基础。

二、  文献综述、理论分析与研究假设

（一）文献综述

财政透明度不仅可以反映财政政策不确定性带来的宏观政治环境变动，而且可以通过对

财政信息的披露降低政府与企业之间的信息“隔阂”，从而影响微观企业的投资行为。宏观上，

主要体现在腐败行为、预算管理行为和政府债务等方面。研究发现，财政透明可以抑制地方官

员的腐败行为（李春根和徐建斌，2016），降低预决算收入的偏离程度，抑制预算违规行为的发

生（郭玲和汪洋，2021）。同时，财政透明度的提升会迫使政府对地方债务进行风险管理（邓淑莲

和刘潋滟，2019），降低公共债务和财政赤字程度（Alt和Lassen，2006），保障政府财政健康运行。

微观上，主要体现在债券风险溢价、投融资和股票波动等方面。研究发现，财政透明会影响实

业经济发展，降低债券的风险溢价程度（Bernoth和Wolff，2008）、企业债权融资及固定资产投资

（才国伟等，2018；Hassett和Metcalf，1999），提高投资效率和产能利用效率（王少飞等，2011；于文

46 上海财经大学学报 2022年第2期



超等，2020），稳定企业杠杆（邵磊和唐盟，2019）。同样，企业面临较高的政策不确定性会影响其

账面价值，造成股票价格的波动（陈国进等，2017）。

企业金融化的影响因素主要包括宏观政策环境和微观公司治理两方面。在宏观政策环境

层面，主要包括经济政策、产业政策、资本市场环境等。其中，经济政策不确定性对企业金融投

资行为会造成影响（彭俞超等，2018；Demir，2009），但影响方向仍存在争议。地方产业政策

（Bernt等，2017）的出台和金融市场改革（杨筝等，2019）等多种方式均能够抑制企业“脱实向

虚”。而贷款利率市场化（黄贤环和姚荣荣，2021）、正式执行融资融券制度（陆蓉和兰袁，2020）

等会加剧企业金融化。在微观公司治理层面，主要包括公司战略、经济决策行为、高管特征等。

如 企 业 的 机 构 持 股 程 度 （Alexiou等 ，2021） 、 战 略 差 异 度 （ 孙 洁 和 殷 方 圆 ，2020） 、 营 业 利 润

（Da等，2015）以及高管过度自信（干胜道等，2018）等会加剧企业金融化。

综上所述，在现有研究成果中，鲜有关于财政透明度对企业金融化的影响机制分析，因此，

本文基于政府信息公开的角度，对财政透明对企业金融化的影响机制、特征及后果进行系统研究。

（二）财政透明度与企业金融化

2019年3月，财政部发布了《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施意见》，其中提

到要加强推进政府和社会资本合作，这一意见的实施有利于政企关系稳中向好；同年8月，财政

部发布了《关于印发财政预决算领域基层政务公开标准指引的通知》，意味着政府在持续推进

信息公开化，企业能够更加迅速地了解政策信息及政府的未来动向，并根据自身需要调整经营

决策（王少飞等，2011）。可见，随着财政信息的公开，政府工作将更加透明，企业所面临的财政

政策不确定性随之降低（于文超等，2020）。已有学者研究发现，财务报表中涉及的会计信息的

披露质量会影响企业投资效率（Bushman和Smith，2001），提升企业治理水平（Armstrong等，

2010）。而财政透明度可以反映政府的信息披露质量，其指标体系中包括市级政府的财政收支、

预算、执行情况和招投标项目等信息，提升财政透明度有助于降低政府与企业间的信息不对

称，从而影响企业的投资行为。比如，政府采购信息、产业投资基金以及推动政企合作的PPP项

目在网站上的及时公开发布，有助于企业抓住与政府共同投资项目的机会，收益更容易得到保

障，使企业更加有效地配置资源，而不再冒险进行金融化。

政府的财政部门可以通过制定政策对资源进行配置，并对经济发展状况的市场信息进行

宏观把控，财政政策以及公共部门对市场信息的调控措施会影响企业的投资行为（陈晓和李

静，2001）。财政政策是影响企业投资决策的关键因素（邵磊和唐盟，2019）。政府财政透明度越

高，财政政策不确定性降低，会促进企业经济环境的改善（Heald，2003），即影响企业投资的外

部因素就越稳定，而金融资产投资作为企业投资活动的一种，同样会受到影响。随着财政透明

度的提高，政策颁布的确定性使得企业对市场及政府的预期发展越有把握，而对金融资产的投

资需求就越低。具体而言，一是从企业预期稳定角度出发，当经济政策不确定程度高或行业竞

争激烈时，企业为了规避风险、增加收益，将增持金融产品以防现金流断裂。此时，若财政透明

度较高，企业对当地的财政政策敏感性较强，则在更好地把握政策影响的基础上企业面临的风

险会减少，进而影响到企业的金融投资决策。二是从企业项目决策角度出发，当企业资源缺

乏、决策环境不稳定、决策程序复杂时，企业通过金融渠道获利的风险将大大增加。此时，若财

政透明度较高，企业对政策导向更加明晰，能够找到基础设施建设、PPP项目等收益有保障的

投资项目，将会降低企业投资风险，削弱金融化动机。据此，提出如下假设：

H1：财政透明能够抑制实体企业金融化。

（三）财政透明度对企业金融化的影响机制研究

1.财政透明度、稳预期与企业金融化。财政透明度的提升意味着政府将财政信息及相关投

第 2 期 财政透明能助力企业“脱虚向实”吗？ 47



资机会进一步“公诸于世”，能够缓解财政政策不确定性，稳定企业预期（邵磊和唐盟，2019）。当

企业对预期的市场及环境变动把握不够准确时，对经营业绩的预测会出现偏差，从而影响企业

的进一步决策。尤其是当企业的实际经营业绩与期望存在较大偏差时，会降低企业进行创新活

动的意愿（王晓燕，2021）；甚至为粉饰业绩表现往往会选择“铤而走险”，将可供使用的有限资

金投资于风险大但收益迅速且可观的金融资产，以维持企业正常运转。因此，企业处于财政透

明度逐渐提升的城市中，由于财政政策更加确定，企业对外部政策环境变动的感知更加迅速，

能够理性地对未来业绩作出预测，更加科学、合理地作出投资决策，而不再冒险进行金融资产

投资，金融化水平相应降低。据此，提出如下假设：

H2：财政透明能降低财政政策不确定性，通过稳定企业业绩预期抑制企业金融化。

2.财政透明度、政企合作与企业金融化。财政透明度越高意味着政府发布财政政策及投资

项目招投标更加及时，降低政府与企业间的“隔阂”，缓解信息不对称现象。企业的投资方向随

着政企合作项目的发布而更加明朗，财政透明为企业提供更加优质的获利渠道，抑制企业金融

化。信息公开有助于社会资本参与到PPP项目中（沈言言和李振，2021）。企业为寻求更大的利

润，相对于投资风险更高的金融资产，一方面政府的公信力更高，与政府合作进行投资建设的

风险相对较小；另一方面，政企合作能提高企业的社会声誉，从银行或投资方融资更加容易，

投资收益也更有保障。在政企合作中，根据资源有限理论，企业将一部分资金用于建设社会公

共基础建设、PPP等项目，这些项目的建设会使得企业前期投入大量的资金及人力资本，从而

抑制企业的金融化趋势。因此，在财政透明度逐渐提升的城市中，政府选择更加公开其财政信

息及产业、招投标信息来鼓励企业参与政企合作项目，企业原计划用于金融化的资金及资源将

可能会用于PPP项目的建设，从而抑制企业进行金融化。据此，提出如下假设：

H3：财政透明能降低政企间信息不对称，通过增加政企间项目合作抑制企业金融化。

本文的研究逻辑框架如图1所示。
 

经济政策不确定性

财政透明度
稳定预期（+） （+）

（+）
政府合作（−）

政策导向
投资项目
融资平台
……

整体

决策资源

产权性质

决策主体 决策环境

公司治理

企业金融化
未来主业业绩

全要素生产率

高管过度自信

行业

降低财政政策不确定性,稳定企业业绩预期

降低信息不对称，加强政企项目合作

行业竞争 政府补助

个体

 
图 1    逻辑框架图

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

财政透明度的数据源于清华大学2013—2019年发布的《中国市级政府财政透明度研究报

告》（以下简称为《报告》）
①

，其他数据来自于WIND和CSMAR数据库。本文对数据进行了如下
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①考虑到财政透明度与企业金融化的内生性，本文将财政透明度滞后一期处理。在《中国市级政府财政透明度研究报告》

中，当年发布的财政透明度相关数据反映的是上一年的财政透明度状况，即2013年至2019年发布的《中国市级政府财政透明度

研究报告》实际上反映的是2012年至2018年的市级财政透明度情况。因此，在实证检验中当年报告数据的拟合结果即为财政透

明度滞后一期的回归结果。



处理：（1）删除企业注册地为直辖市 /县、自治州和县级市的上市公司；（2）删除ST、*ST的上市

公司；（3）删除B股、金融保险类行业以及存在缺失值和异常值的样本，并对连续变量进行上下

1%的缩尾处理。本文使用STATA15.0进行数据处理和实证分析。

（二）变量选取

1.财政透明度（Score）。将《报告》公布的得分数据按照百分制进行标准化，在此基础上对财

政透明度得分取自然对数来度量政府的财政透明状况。处理时将地级市和企业的注册地址进

行了匹配。

2.企业金融化（Fin）。使用金融资产和总资产之比来度量，并参考Demir（2009）等学者的研

究来界定金融资产，包括持有至到期投资、交易性金融资产、投资性房地产、可供出售金融资

产、长期股权投资、应收股利和应收利息。

3.企业预期（Pred）。使用连燕玲等（2019）的行业业绩期望落差来度量。当企业的实际业绩

低于其预期水平时，企业出现业绩期望落差，落差越大，企业预期越不稳定；落差越小，企业预

期则越稳定。

4.政企合作（PPP）。参考詹雷和王波（2020）、张曾莲和原亚男（2020），企业当年有新增的

PPP项目时取1，否则取0。在WIND数据库政企合作基本数据的基础上，借鉴詹雷和王波（2020）

的方法，按照“PPP”“政府和社会资本合作”等关键词进行检索，利用文本分析法从巨潮资讯网

上市公司所发布的公告对数据进行手工整理和补充。

5.控制变量。参考已有文献，本文选择微观和宏观两个层面的控制变量：（1）微观层面：企

业规模（Size）、企业年龄（Age）、托宾Q值（Tobinq）、负债情况（Lev）、盈利水平（Roa）、企业成长

性（Salesgrowth）、第一大股东持股比例（Top1）、无形资产比率（Intint）、固定资产比率（Capint）、

高管薪酬（Pay3）、董事会人数（Board）、股权分离（Sep）、独董持股比例（Indir）；（2）宏观层面：

M2增长率（M2）。同时控制了行业（Ind）、年度（Year）和城市（City）层面的固定效应。变量说明详

见表1。

表 1    变量定义和说明

变量名称 变量符号 变量说明

因变量 企业金融化 Fin 金融资产与年末总资产之比

自变量 财政透明度 Score 财政透明度得分的自然对数

调节变量
企业预期 Pred 行业业绩期望落差

政企合作 PPP 企业当年是否参与PPP项目的虚拟变量

控制变量

企业规模 Size 年末总资产的对数

企业年龄 Listage 样本所在年度减去上市年度加1取对数

M2增长率 M2 本年货币供应量与上年之比减1

股东持股 Top1 第一大股东持股比例

无形资产比率 Intint 年末无形资产与总资产之比

负债情况 Lev 年末总负债与总资产之比

盈利水平 Roa 净利润与年末总资产之比

固定资产比率 Capint 年末固定资产与总资产之比

高管薪酬 Pay3 高管前三名薪酬取对数

董事会人数 Board 董事会人数

成长性 Salesgrowth 本期主营业务收入与上期比值减1

市值情况 Tobinq 市值与年末总资产之比

股权分离 Sep 最终控制人控制权减现金流权
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（三）实证模型的设计

Scorei,t Fini,t

Scorei,t Fini,t

Controlsi,t

α1 α1

为检验H1的研究假设，利用模型（1）将财政透明度（ ）与企业金融化（ ）进行基础

回归。其中， 表示各地级市财政透明度得分的自然对数， 表示企业年末的金融化水

平， 表示影响企业金融化的因素，下标中i表示企业，t表示年份。实证回归对标准误进

行公司层面的聚类处理。在模型（1）中，主要考察的是 的系数，当 显著为负时，H1成立。

Scorei,t ×Predi,t γ3 γ3 γ1 γ1 γ3 γ1

γ1 Scorei,t ×PPPi,t β3 β3 β1

β1 β3 β1 β1

为检验H2、H3的研究假设，设计模型（2）和模型（3），进一步研究财政透明度是否可以通过

稳定企业业绩预期以及增加政企间项目合作来抑制企业金融化。在模型（2）中，主要考察的是

的系数 。若 和 方向相同，则加强了 的效果；若 和 方向相反，则减轻了

的效果。在模型（3）中，主要考察的是 的系数 。若 和 方向相同，则加强了

的效果；若 和 方向相反，则减轻了 的效果。

Fini,t = α0+α1Scorei,t +
∑

j

jControlsi,t +
∑

Ind+
∑

Year+
∑

City+εi,t (1)

Fini,t =γ0+γ1Scorei,t +γ2Predi,t +γ3Scorei,t ×Predi,t +
∑

j

jControlsi,t

+
∑

Ind+
∑

Year+
∑

City+εi,t

(2)

Fini,t =β0+β1S corei,t +β2PPPi,t +β3Scorei,t ×PPPi,t +
∑

j

jControlsi,t

+
∑

Ind+
∑

Year+
∑

City+εi,t

(3)

四、  实证检验与分析

（一）描述性统计

1.主变量描述性统计。各变量的描述性统计结果如表2所示。财政透明度（Score）的均值和

标准差分别为3.7741和0.7628，最小值和最大值分别为1.4469和4.4644，各城市间的财政透明度

差异较大。企业金融化（Fin）的均值和标准差分别为0.0590和0.0829，最小值和最大值分别是

0.0000和0.4283，企业存在金融化的趋势，而且企业之间的金融化程度存在差异。
 

表 2    主变量描述性统计（N=8 869）

变量 均值 标准差 p25 p50 p75 最小值 最大值

Fin 0.0590 0.0829 0.0066 0.0265 0.0752 0.0000 0.4283

Score 3.7741 0.7628 3.5952 4.0591 4.2876 1.4469 4.4644

Pred −0.0217 0.0588 −0.0246 −0.0030 0.0000 −1.6919 0.0000

PPP 0.3845 0.4865 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 1.0000
 

2.金融化水平分行业描述性统计。表3的金融化程度分行业描述性统计显示，金融化水平存

在行业差异。其中，制造业、批发和零售行业、信息技术及房地产行业的企业更倾向于金融化，

 

续表 1　变量定义和说明

变量名称 变量符号 变量说明

控制变量

独董持股比例 Indir 独立董事持股的比例

行业 Ind 虚拟变量

年度 Year 虚拟变量

城市 City 虚拟变量
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且金融化程度最大值超过了40%；而农林、住宿餐饮、公共服务行业的金融化程度相对较低。
 

表 3    金融化分行业描述性统计

行业 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

农、林、牧、渔业A 122 0.0658 0.0686 0.0000 0.2950

采矿业B 186 0.0543 0.0670 0.0000 0.3561

制造业C 6 821 0.0514 0.0755 0.0000 0.4283

电力、热力、燃气D 135 0.0881 0.1098 0.0000 0.4283

建筑业E 220 0.0405 0.0434 0.0000 0.2549

批发和零售业F 233 0.0867 0.1104 0.0000 0.4283

交通运输、仓储和邮政业G 78 0.0947 0.0835 0.0000 0.4117

住宿和餐饮业H 6 0.1314 0.0993 0.0172 0.2627

信息技术服务业I 564 0.0918 0.1019 0.0000 0.4283

房地产业K 84 0.1308 0.1345 0.0016 0.4283

租赁和商务服务业L 69 0.1524 0.1360 0.0006 0.4283

科学研究和技术服务业M 63 0.0559 0.0735 0.0000 0.4283

水利等公共设施管理业N 77 0.0265 0.0340 0.0000 0.1848

教育P 5 0.0891 0.0990 0.0073 0.2453

卫生和社会工作Q 30 0.1030 0.0790 0.0004 0.3101

文体娱乐业R 116 0.1180 0.0943 0.0000 0.3915

公共管理、社会组织S 60 0.1561 0.1486 0.0032 0.4283
Total 8 869 0.0590 0.0829 0.0000 0.4283

 

3.财政透明度分地区描述性统计。地理位置的不同使得财政透明度也存在差异。从表4可以

看出，东部地区所在位置及资源的优势突出，推动财政信息公开的力度会相应更大，因而财政

透明程度较高，政府信息公布及时；而中部和西部则财政透明程度相对较低，需要加大力度，

进一步推动信息公开。
 

表 4    财政透明度分地区描述性统计

地区 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

东部 5 898 3.8508 0.7369 1.4469 4.4644

中部 2 001 3.6052 0.7665 1.4469 4.4010

西部 970 3.6559 0.8359 1.4469 4.3815
Total 8 869 3.7737 0.7627 1.4469 4.4644

 

（二）实证结果分析

实证检验结果见表5。列（1）为没有加入控制变量、列（2）为加入控制变量后的回归结果。财

政透明度（Score）的回归系数降至−0.0054，且显著为负，假设H1得到验证。这表明财政透明度每

变动一个单位，会引起当地企业减持0.54%的金融资产，即财政透明会显著抑制企业的金融化

程度。

进一步验证财政透明度是否可以通过稳定企业业绩预期以及增加政企间项目合作来抑制

企 业 金 融 化 。 表5第 （3） 列 是 财 政 透 明 度 （Score） 与 企 业 稳 预 期 （Pred） 的 交 乘 项 回 归 结 果 ，

Score×Pred的系数在1%的水平上显著为正，说明处在财政透明度较高城市的企业，业绩期望落

差增大，即当企业预期不稳定时，对金融化的抑制作用会减弱。也就是说，处在财政透明度较
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高城市的企业，当预期未来业绩稳定时，其金融化水平将会降低。当财政透明度提高时，企业

对外部环境的变化方向更有把握，对未来发展的预期也会更加准确，从而会进一步抑制企业金

融化的动机。
 

表 5    实证结果

（1） （2） （3） （4）

主变量回归 加入控制变量 稳预期 政企合作

Score −0.0052**(−2.4133) −0.0054**(−2.5413) −0.0036(−1.6441) −0.0026(−1.0567)

Pred −0.4254***(−3.7750)

Score×Pred 0.0884***(3.2900)
PPP −0.0064(−0.9527)

Score×PPP −0.0001*(−1.8638)
Controls YES YES YES YES

常数项 0.0574***(2.9762) 0.0749(1.2042) 0.0734(1.1759) 0.0693(1.1007)
调整后R2 0.139 0.210 0.212 0.211

Obs 8 869 8 869 8 869 8 869

　　注：（1）括号内为t值；（2）***、**、* 分别表示 1%、5%、10% 水平上的显著性；（3）Controls中包括控制变量、行业、年度和城
市固定效应。下同。
 

表5第 （4） 列 是 财 政 透 明 度 （Score） 与 政 企 合 作 的 虚 拟 变 量 （PPP） 的 交 乘 项 回 归 结 果 。

Score×PPP的回归系数在10%的水平上显著为负，说明处在财政透明度较高城市的企业，当能

够参与更多的政企合作项目时，其金融化水平也会降低。即企业处于财政透明度较高的城市，

政府部门通过门户网站公开政府与社会资本合作的招投标项目，在关注到这些信息之后，企业

能够及时抓住投资机会，原本用作金融化的资金会被分散到PPP项目及相关基础设施的建设

中去，从而削弱企业金融化的意愿。

通过以上检验发现，当地方政府更加公开透明地披露财政信息时，财政透明度的提高通过

稳定企业预期、增加政企合作等方式引导企业科学、合理地进行投资决策，参与优质的投资项

目，进而降低企业金融化水平，助力实体经济“脱虚向实”。假设H2和假设H3得到验证。

（三）稳健性检验

1.更换因变量衡量方式。在对金融资产的界定中，就长期股权投资是否应列入金融资产范

围之内存在争议。因此，在金融资产水平的计算中，本文采用去掉长期股权投资的方式重新回

归。结果发现，财政透明度（Score）的系数仍然显著为负。

2.更换控制变量。（1）用净资产收益率（Roe）、企业前五大股东持股占比（Top5）和账面市值

比（BM）分别替换盈利水平（Roa）、股东持股比例（Top1）和市值情况（Tobinq），财政透明度

（Score）的回归系数仍显著为负，与主检验结果一致，结果稳健。（2）为缓解宏观层面的控制变

量可能与年度虚拟变量存在的共线性问题，将M2删除重新回归，结果稳健。

3.PSM-DID检验。考虑到财政透明度这一宏观变量存在内生性，为减轻对研究结果的影响，

借鉴邵磊和唐盟（2019）的做法，以2015年开始实施的《预算法》作为冲击的外生变量，采用

PSM-DID的方法来解决可能存在的内生性问题。以2015年的财政透明度得分对数的中位数为

基准将总样本分为两组作为受政策影响程度的分组虚拟变量（Treat），财政透明度较低的市级

政 府 在 《 预 算 法 》 实 施 之 后 可 能 受 到 的 政 策 影 响 较 大 ， 大 于 中 位 数 取0， 小 于 中 位 数 取1； 以

2015年 之 前 的 样 本 取 0、 之 后 取 1作 为 时 间 分 组 虚 拟 变 量 （Post） 。 实 证 结 果 显 示 ， 交 乘 项

（Post×Treat）显著为负，结果稳健。
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4.考 虑 遗 漏 变 量 的 影 响 。 （1） 补 充 可 能 遗 漏 的 控 制 变 量 。 借 鉴 已 有 研 究 ， 加 入GDP对 数

（GDP）、现金比率（Cash）、机构投资者持股（Cgbl）以及董事长和总经理是否为同一人（Dual）进

行检验，结果稳健。（2）改变固定效应。考虑到企业个体存在差异的可能性，在原有控制行业、

年度、城市固定效应的基础上控制公司个体固定效应，结果仍然显著。进一步地，改变城市固

定效应，同样验证了结果的稳健性。

5.样本区间的稳健性检验。将样本区间缩短到2014年至2018年进行检验，或将原始数据扩

充到2013年至2020年进行检验，结果均稳健。

6.分样本的稳健性检验

（1）企业生命周期的分样本检验。当企业处于不同的发展阶段时，其金融资产的水平及持

有动机不尽相同。初步发展阶段企业空闲资金不够充足，配置金融资产的意愿较低；发展成熟

阶段企业主营业务的盈利能力逐渐饱和，会选择投资金融资产来获得更多的利润；衰退阶段企

业资金难以满足其主营业务发展，将减少金融资产投资。因此，参考Dickinson（2011）等，将企业

生命周期划分为初创成长期、成熟动荡期和衰退期来进行分组检验。当企业处于成熟期和动荡

期时，财政透明度（Score）的回归系数显著为负，而在初步发展阶段和衰退期时财政透明度

（Score）的回归系数为负但不显著。考虑企业生命周期后，财政透明度对企业金融化的抑制作

用仍然存在，且在成熟期效果更好，结果稳健。

（2）企业创新投资的分样本检验。拥有不同创新投资策略的企业，其金融化水平及动机不

尽相同。对创新重视程度高的企业，将创新作为主业盈利的关键推动力，投融资决策往往更加

专注于企业创新，避免金融化侵占研发资金。而对创新重视程度低的企业，偏好将拥有的资金

用于追逐超额回报（段军山和庄旭东，2021）。因此，在创新投资较多的企业中，财政透明抑制金

融化的作用会更强。将创新投资按照其中位数分组进行回归后发现，创新投资多的样本中回归

系数显著为负，创新投资少的样本中回归系数为负但不显著。考虑企业创新投资水平后，财政

透明度对企业金融化的抑制作用仍然存在，且在创新投资水平高的企业中效果更好，结果稳健。

（3）企业所属地区的分样本检验。企业所属地区的不同，其金融化水平及动机不尽相同。由

于地区资源、环境的不同，财政透明度对企业金融化的影响在不同的地区存在差异。将样本划

分为东部和中西部，研究财政透明度对企业金融化是否存在地区差异。结果显示，东部地区的

样本显著为负，即相对于中西部地区，东部财政透明度的提高对企业金融化的抑制作用更强。

这可能是因为东部地区的财政政策扶持力度更大，资本优惠政策更多，企业会更多地进行短期

金融资产投资。当财政透明度提高时，企业对政策反应迅速，将短期金融资产变现，用于投资

能够获得长期收益的固定资产，从而相应地减少金融资产的投资。考虑企业所属地区后，财政

透明度对企业金融化的抑制作用仍然存在，且处在东部地区的企业效果更好，结果稳健。

五、  进一步研究

（一）稳预期视角的异质性检验

企业预期稳定与否会受到外部环境的影响（武汉大学国家发展战略研究院中美经贸摩擦

研究课题组，2019）。当外部环境趋于明朗时，会提升企业对所处宏观环境和市场环境的信心，

稳定企业业绩预期，从而影响企业金融化的决策。首先，财政政策与其他经济政策存在协同作

用，财政透明会缓解经济政策不确定性中的财政政策不确定性，从而稳定企业预期，所以财政

政策的作用发挥将受到经济政策环境的重要影响；其次，企业在市场环境中所处地位的差异对

于外部环境及政策变化的敏感性不同（彭俞超等，2018），从而影响企业金融化；最后，企业是否
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得到政府补助的支持，会影响企业的稳定发展（李刚等，2017），对于财政透明的关注程度同样

也会存在差异，进而影响企业金融化。因此，基于企业稳预期的视角，本文从整体—行业—个

体的角度出发，考察经济政策不确定性、行业竞争水平以及企业是否披露政府补助在财政透明

与企业金融化之间的调节效应。

1.基于经济政策不确定性的检验。新冠疫情的蔓延给经济带来更多的不确定因素，政策不

确定性进一步增强。研究发现，当企业处于经济政策不确定的环境中时，投资决策会受到一定

的影响。经济政策不确定性包含货币、财政、收入等政策的不确定性（Baker等，2016），财政透明

能缓解经济政策不确定性中的财政政策不确定性，从而稳定企业预期。当经济政策不确定性较

高时，企业面临的风险较大，出于资金储备的动机会增持金融资产。而财政透明度的提高能缓

解外部环境中的经济政策不确定性，若财政政策相对确定，企业在政府更明确的政策导向下，

就能对未来业绩作出相对准确的预测，从而减少金融化。本文借鉴Baker等（2016）的做法，将经

济政策不确定性（EPU）按照中位数分成宏观经济政策不确定性高低两组进行分组回归。表6第

（1）列显示，不确定性高的一组在10%的水平上显著为负，不确定性低的一组系数为负但不显

著，即经济政策不确定性较高时，财政透明度的提高对企业金融化的抑制程度会更强。换言

之，财政透明度的提高会缓解经济政策中的不确定性来稳定企业预期，从而减少企业金融资产

投资。
 

表 6    基于稳预期视角的检验

（1）整体 （2）行业 （3）个体

不确定性高 不确定性低 竞争不激烈 竞争激烈 披露政府补助 未披露政府补助

Score −0.0080*(−1.7383) −0.0011(−0.5333) −0.0004(−0.0737) −0.0067*(−2.8713) −0.0044**(−1.9938) −0.0078(−1.1623)

Controls YES YES YES YES YES YES

常数项 −0.0445(−0.7094) −0.0753(−1.0277) −0.1348(−0.8850) 0.1290**(2.0738) 0.0250(0.3653) 0.0849(0.6926)
调整后R2 0.181 0.260 0.281 0.178 0.223 0.192

Obs 4 681 4 188 2 048 6 821 6 560 2 309
 

2.基于行业竞争水平的检验。由于企业在市场环境中所处地位的差异，其对外部环境及政

策变化的敏感性不同（彭俞超等，2018）。当企业所处的行业竞争激烈时，企业为寻求自身竞争

力的提高，对外部环境的变化更加敏感。当财政透明度提升时，企业更加快速地捕捉到政策的

变动并预测其未来发展方向，对企业的长足发展作出合理预期，进而抑制企业出于避险动机的

金融化行为。而当企业所处的行业竞争不激烈时，行业中的企业数量相对较少，其具有一定的

垄断地位，对资金使用及投资的自由裁量权较大（彭俞超等，2018）。本文借鉴彭俞超等（2018），

利用年末的营业收入来计算赫芬达尔指数并按照中位数划分为行业竞争激烈和不激烈两组进

行回归。表6第（2）列显示，在行业竞争激烈的样本中，财政透明度（Score）的回归系数在5%的水

平上显著为负，即在竞争激烈的行业，财政透明对企业“脱实向虚”的抑制作用更强。这说明竞

争激烈行业对政府政策变化的敏感性强，企业能够及时把握政策变动而更快速地对生产经营

作出符合政策预期的决策，故而减少金融资产的投资。

3. 基于企业是否披露政府补助的检验。企业是否获得政府补助，对于政府信息的关注程度

会存在差异。对于获得政府补助的企业，政府的补贴及优惠政策会对企业的发展起到一定的扶

持作用（李刚等，2017），企业拥有了更多的资金去发展和创新主营业务，也会更加合理有效地

配置其拥有的资金。因此，企业在作出投资决策的事前或事中，会倾向于更加关注政府发布的

政策以及采购的信息中适合企业做长线投资的项目，以保障企业的预期稳定收益。即拥有政府
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补助的企业，在利用信息公开的基础上投资项目也会更有底气，从而会减少持有风险更大的金

融资产。基于此，根据企业是否披露政府补助分组进行回归，表6第（3）列显示，披露政府补助

的样本中回归系数在5%的水平上显著为负，而未披露政府补助的样本为负但是不显著。这说

明获得政府补助的企业更加关注政府财政透明状况，当财政信息更加透明公开时，这类企业能

够更加合理地配置企业可用资金，预期的业绩会更加理想，从而能够更好地抑制企业金融化。

（二）项目决策视角的异质性检验

政府的信息公开会影响企业的投资决策（于文超等，2020）。财政透明度越高，意味着政府

发布的项目投资信息公告越及时、完整，这将影响企业对投资项目的选择，并对企业金融化产

生影响。企业进行项目投资主要由项目决策的资源、主体和环境三方面决定。首先是企业所能

获得的项目资源不同，不管是扶持力度还是政策应对，都会限制企业的投资力度（向海凌等，

2020）；其次，高管作为项目决策的主体，其个人特征会影响企业的财务行为，从而对项目投资

产生影响（干胜道等，2018）；最后，企业项目决策的内部治理环境的好坏会通过企业项目决策

的效率影响企业投资。基于此，本文从企业项目决策的资源、主体和环境的角度出发，考察产

权性质、管理层过度自信以及公司治理水平对财政透明与企业金融化二者关系的影响。

1.基于产权性质的考察。相对于非国营企业，国营企业对政府财政的依赖性更强。当财政

政策发布后，国营企业需要根据政策的变动对投融资决策进行及时调整（邵磊和唐盟，2019），

并且国营企业在政府信息公开时对采购及投资信息能够更加快速地获取。政府对国营企业的

信任度相对较高，国营企业更加容易得到政企合作项目的资源，从而抑制其金融化动机。而对

非国营企业来说，由于其与政府关联性不强，能够获得政企合作项目的资源较少，所以需要根

据企业自身能力选择是否作出投资调整。根据国泰安数据库中的企业性质文件来划分企业所

有制形式，产权性质（State）为国营企业为1，否则为0。本文将财政透明度（Score）与产权性质

（State）的交乘项加入基本模型中，表7第（1）列结果显示交乘项（Score×State）的系数显著为负。

这说明，财政透明度越高，对国营企业金融化的抑制作用要比非国营企业更为显著。具体地，

当财政透明度提高时，国营企业对政府公开发布的政府采购项目能够更加快速地获取，并相应

获得政企合作项目资源，从而抑制了国营企业的金融化。
 

表 7    基于政企合作视角的检验

（1）产权性质 （2）过度自信 （3）公司治理水平

Score −0.0036(−1.6103) −0.0099***(−3.0693) −0.0052**(−2.4589)

State 0.0171*(1.8703)

Score×State −0.0049**(−2.3264)

Excon −0.0181*(−1.7549)

Score×Excon 0.0053*(1.8584)

Govern −0.0105**(−2.5245)

Score×Govern 0.0025**(2.3762)
Controls YES YES YES

常数项 0.0654(1.0463) 0.0889(1.4206) 0.0833(1.2570)

调整后R2 0.211 0.211 0.211
Obs 8 869 8 869 8 869

 

2.基于管理层过度自信的考察。公司管理层的个人特征会对企业的项目投资产生影响。不

过度自信的管理层对金融资产的选择和投资更偏向于适中或谨慎性战略，对企业面临的内外

部环境进行更为周全的考虑。管理层在注意到财政透明度的提升后，更加倾向于通过把握政府
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的采购信息以及政企合作项目来获得稳定收益。而当企业管理层过度自信时，此类高管更偏向

为风险偏好型的投资者，与政企合作项目的稳定长期收益相比，金融资产虽然风险大，却具有

回报快、收益高的特征，对过度自信的高管更加有激励效果，从而会更倾向于持有金融资产

（干胜道等，2018）。因此，相较于过度自信的管理层，谨慎的管理层会选择持有更少的金融资

产。本文借鉴余明桂等（2013）的做法，选择企业CEO的个人特征来衡量管理层的过度自信行

为。具体地，CEO的个人特征主要为性别、年龄、学历背景、专业以及是否两职合一的虚拟变量，

然后通过虚拟变量的综合得分来判断管理层是否倾向于过度自信。本文将财政透明度（Score）

与管理层过度自信（Excon）的交乘项加入模型（1）进行回归。表7第（2）列中Score×Excon的系数

显著为正，说明当管理层容易出现过度自信的倾向时，会减弱财政透明度对企业“脱实向虚”的

抑制作用。也就是说，随着财政信息的更加公开透明，理性的企业管理层会选择政企合作，说

明管理层理性投资会增强财政透明对企业金融化的抑制作用。

3.基于公司治理水平的考察。企业治理水平的高低会影响企业的项目决策。当企业治理水

平较高时，企业具有充足的精力进行公司经营，并通过关注政府对外公布的信息及时调整经营

决策。企业在关注到政府的政企合作意向之后会向外界释放信号，而政府也更加倾向于选择公

司治理水平较高的公司进行政企合作，以保证项目稳定运行。另外，当公司治理水平较高时，

会对企业高层的权力进行制衡与监督，防止管理层出于私利而过多投资风险大的金融资产（王

瑶和黄贤环，2020），损害公司及其他投资者的利益。而当公司治理水平较低时，意味着企业内

部管理出现了漏洞，此时管理层会忙于公司内部的治理与重建，对外部环境变化的敏感性不

强 ， 因 此 公 司 的 投 资 决 策 会 变 得 迟 缓 。 本 文 通 过 引 入 财 政 透 明 度 （Score） 与 公 司 治 理 水 平

（Govern）的交乘项进行回归，表7第（3）列回归结果显示，交乘项系数（Score×Govern）在1%的水

平上显著为正，说明治理水平越高的公司，越会促进财政透明度对企业金融化的抑制作用。这

是因为当公司的治理状况较好时，企业对政策的变化较敏感，会倾向于努力促成政府所引导的

政企合作项目来获得稳定收益；同样，企业对高层权力制衡以及监督较为严格，通过公司治理

更好地抑制了管理层出于私利进行金融资产投资的行为，从而专注于企业业务的管理经营，更

好地抑制了企业金融化。

（三）经济后果研究

财政透明度通过降低企业金融化能否提升企业未来的主业业绩、助推企业高质量发展？本

文主要借鉴温忠麟等（2004）的中介效应模型进行经济后果检验。其中，主业业绩（Core）借鉴杜

勇等（2017）的测量，企业全要素生产率（Tfp）采用LP法计算。回归结果见表8。表8第（1）列是财

政 透 明 度 通 过 抑 制 企 业 金 融 化 影 响 企 业 未 来 主 业 业 绩 的 检 验 结 果 。 其 中 ， 列 ① 财 政 透 明 度

（Score）的系数显著为正，说明政府信息公开透明有助于企业未来主业业绩的提升；列②企业

金融化（Fin）的系数显著为负，说明企业进行金融资产配置会抑制未来主业业绩；列③财政透

明度（Score）的系数由未加入企业金融化（Fin）的2.741 8降低至2.708 6，说明企业主业业绩的提

升在一定程度上是由于企业财政信息公开而抑制企业“脱实向虚”来实现的。企业的可用资金

是有限的，所以将资金是用于主营业务发展和进行固定资产投资还是用于金融投资活动，两者

之间存在替代关系。当企业对外部政策的理解到位时，会减少配置风险较大的金融资产，转而

投入其主业的发展。因此，财政透明度能够通过稳定企业业绩预期、增加政企间项目合作来抑

制企业金融化，从而提高企业的主业业绩。
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表 8    经济后果检验

（1）主业业绩的经济后果检验 （2）全要素生产率的经济后果检验

①Core ②Core ③Core ④Tfp ⑤Tfp ⑥Tfp

L.Score 0.0065***

(2.7418)
0.0064***

(2.7086)
0.0261*

(1.8168)
0.0225
(1.5690)

L.Fin
−0.0293**

(−2.4696)
−0.0289**

(−2.4413)
−1.2587***

(−7.1642)
−1.2574***

(−7.1519)
Controls YES YES YES YES YES YES

常数项
−0.2412***

(−6.1757)
−0.1800***

(−6.0487)
−0.2421***

(−6.2259)
−7.0434***

(−17.8257)
−6.7464***

(−18.8385)
−6.9630***

(−18.2359)
调整后R2 0.347 0.347 0.345 0.745 0.753 0.753

Obs 6 539 6 539 6 539 6 539 6 539 6 539
 

表8第（2）列是财政透明度通过抑制企业金融化影响企业高质量发展的检验结果。其中，列

④的财政透明度（Score）在10%的水平上显著为正，说明财政透明度在长远发展上能够推动企

业全要素生产率的提高；列⑤中企业金融化（Fin）与未来一期的全要素生产率（Tfp）呈显著的

负相关，说明企业进行金融资产投资会抑制未来的企业全要素生产率；列⑥说明企业全要素生

产率的提升一部分源于政府财政信息公开对企业金融化的抑制作用。当企业将可用资金用于

投资金融资产时必然会压缩创新投资资金，从而影响企业的全要素生产率（王少华等，2020）。

回归结果显示，财政透明度通过抑制企业金融化提高了企业未来期的全要素生产率。因此，财

政透明度能够通过稳定企业业绩预期、增加政企间项目合作来抑制企业金融化，从而推动企业

高质量稳步发展。

六、  研究结论与政策建议

本文选取全国地级市财政透明得分数据，以2013—2019年中国沪深A股上市公司为样本，

检验地级市财政透明度对属地企业金融化的影响、机制及其经济后果。结果发现：财政透明度

每变动一个单位，会引起当地企业减持0.54%的金融资产，且财政透明不仅能降低财政政策不

确定性，通过稳定企业业绩预期抑制企业金融化；也能缓解政企间信息不对称，通过增加政企

间项目合作抑制企业金融化。具体而言：（1）在稳预期方面，当企业面临的经济政策不确定性

强、行业竞争激烈以及能够获得政府补助时，提高财政透明度更容易稳定其业绩预期，从而抑

制金融化。（2）在项目决策方面，提高财政透明度有利于国营企业和治理水平高的企业参与政

企间的项目合作，从而抑制金融化；而管理层过度自信则会弱化财政透明度对项目决策的影

响。（3）财政透明度能够通过稳定企业预期增加政企间项目合作来抑制企业金融化，从而引导

企业回归主业，提升全要素生产率。（4）通过改变因变量、控制变量、考虑遗漏变量、改变样本

区间以及分样本回归进行稳健性检验，并且利用双重差分法缓解内生性问题后，研究结论仍保

持不变。本研究有助于理解政府信息公开程度与企业金融投资行为的关系，拓展了宏观政策环

境与微观企业行为的研究范畴，对推进政府进一步财政公开、遏制企业“脱实向虚”、引导企业

回归主业发展均具有重要意义。

为进一步发挥财政透明抑制企业“脱实向虚”的重要作用，本文提出如下政策建议：一是财

政政策需要加强对企业“脱虚向实”的引导。突如其来的新冠疫情的冲击、国外政治关系的动荡

等仍然是重要的政策不确定性因素，这就对实施更加稳定、公开、透明的财政政策提出了更高

的要求。政府要加快推进财政透明度的提高，缓解政府与企业之间的信息不对称不充分等问

题，努力化解外部环境中存在的不确定性因素，缓解企业的“脱实向虚”行为。一方面，政府应
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通过进一步提升政府财政工作的公开透明程度缓解宏观层面的政策不确定性，稳定企业预期；

另一方面，政府应及时在政府官网上发布项目招投标信息，以加强企业和政府之间的合作，激

励企业参与政府与社会资本的合作。二是政府应适当对市场和行业进行宏观调控，积极推进对

企业进行适当的政府专项补助，用于支持企业进行实业发展，努力推动企业“脱虚向实”，提高

企业的全要素生产率。此外，政府应继续加大对非国营企业的扶持，加强政企协作、政企互动，

平等对待国营与非国营企业。三是企业应当密切关注政府信息的发布与执行情况，及时与自身

的经营战略相结合，对涉及金融资产投资的决策要慎重把握，以实现公司价值最大化为主要目

标，而不能一味追逐投资收益与高额回报率。此外，应关注公司内部的治理机制，完善监督机

制，以防公司高层管理者出现过度自信行为倾向，损害公司的长远发展。四是企业应该在关注

政府信息公开的基础上，结合其政策导向并且积极把握政企合作项目机会，促进企业“脱虚向

实”，专注于主业发展，从而推动企业高质量稳步发展。
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Can Fiscal Transparency Help Enterprises “Move from
Virtual to Real”? From the Perspectives of Stabilizing
Expectations and Government-Enterprise Cooperation

Wang Shaohua1,2,  Zhang Yuru1,  Chen Songsheng2

( 1. School of Accountancy, Shanxi University of Finance and Economics, Shanxi Taiyuan 030006, China;

2. School of Management and Economics, Beijing Institute of Technology, Beijing 100081, China )

Summary: Fiscal  transparency  is  an  important  reason  to  influence  economic  development

expectations,  and also  an important  premise  to  guide enterprises  to “move from virtual  to  real”.
This paper selects the fiscal transparency score data of prefecture-level cities and takes the A-share

listed companies from 2013 to 2019 as samples to test the impact, mechanism and consequences of

fiscal transparency on corporate financialization.

The results show that: (1) Fiscal transparency can restrain corporate financialization. It can not

only  reduce  the  uncertainty  of  fiscal  policy  and  restrain  corporate  financialization  by  stabilizing

their performance expectations, but also alleviate the information asymmetry between government

and  enterprise  and  restrain  corporate  financialization  by  increasing  cooperation  between

government and enterprise. (2) In terms of stabilizing expectations, when enterprises are faced with

strong  economic  policy  uncertainties,  fierce  industry  competition  and  access  to  government

subsidies,  improving  fiscal  transparency  is  likely  to  stabilize  their  performance  expectations,  thus

restraining financialization. (3) In terms of project decision-making, improving fiscal transparency is

conducive  to  the  participation  of  state-owned  enterprises  and  enterprises  with  a  high  level  of

governance  in  project  cooperation  between  government  and  enterprise,  thus  restraining

financialization; and management overconfidence will weaken the impact of fiscal transparency on

project decision-making. (4) Restraining corporate financialization through fiscal transparency can

guide enterprises to return to main business and improve total factor productivity.

The  policy  suggestions  are  as  follows:  (1)  Fiscal  policies  need  to  strengthen the  guidance  of

enterprises  from  virtual  to  real.  On  the  one  hand,  the  government  should  enhance  the

transparency  of  fiscal  work  and  stabilize  enterprise  expectations;  on  the  other  hand,  the

government should timely release project bidding information on its official website to encourage

enterprises to participate in the cooperation between the government and private capital.  (2) The

government  should  properly  carry  out  macro-control  over  the  market  and  industries,  provide

special government subsidies to enterprises, and treat state-owned and non-state-owned enterprises

equally. (3) Enterprises should pay attention to the internal governance mechanism to prevent the

overconfident  behavior  tendency  of  senior  managers.  (4)  Enterprises  should  combine  policy

guidance,  actively  grasp  the  opportunities  of  government-enterprise  cooperation  projects,  and

focus  on  the  development  of  main  business,  so  as  to  promote  high-quality  development  and

“move from virtual to real”.
Key words: fiscal transparency; stabilizing expectations; government-enterprise cooperation;

corporate financialization; main business development
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