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[bookmark: _Hlk127560743]摘要：金融科技创新战略能否破除融资约束瓶颈，关乎制造业企业在主营业务和金融业务之间的资本配置结构。本文将中国2011年和2016年设立的两批促进科技和金融结合试点作为准自然实验，基于国泰安数据库（CSMAR）中2007－2019年制造业中小企业微观数据，采用双重差分倾向得分匹配法（PSM-DID）评估了中国金融科技创新对制造业中小企业“脱实向虚”的影响及其作用机制。研究发现：（1）促进科技和金融结合试点政策显著抑制了制造业中小企业“脱实向虚”。通过提升杠杆率，金融科技创新促进生产性资本回流，从而抑制制造业企业过度金融化。（2）第一批促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业“脱实向虚”的抑制作用更为显著且具有瞬时效应。（3）促进科技和金融结合试点政策降低了制造业中小企业短期金融资产的持有份额，但对长期金融资产的持有份额影响不明显。（4）促进科技和金融结合试点政策显著降低了劳动和技术密集型制造行业企业的“脱实向虚”水平。（5）促进科技和金融结合试点政策在抑制行政等级较低的城市制造业中小企业“脱实向虚”的效果更显著。基于此，本文提出构建差异化科技和金融结合政策试点、实施精准化资源配置、健全试点政策长效性保障机制、创新杠杆率治理范式的建议，以期为推动我国制造业企业转型升级和防范企业“脱实向虚”提供参考。
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The Impact Mechanism of Financial Technology Innovation on Small and Medium-Sized Manufacturing Enterprises’ Shift from Real to Virtual: A Quasi-Natural Experiment Analysis Based on China's Pilot Policy for Promoting the Integration of Technology and Finance
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[bookmark: _Hlk194312555]Abstract: The effectiveness of financial technology (FinTech) innovation policies in alleviating financing constraints is pivotal to optimizing capital allocation between core operations and financial investments in manufacturing enterprises. This study leverages China’s technology-finance integration pilot policy (launched in 2011 and 2016) as quasi-natural experiments. Using micro-level data from small and medium-sized manufacturing enterprises (SMEs) in the CSMAR database (2007－2019), we employ a propensity score matching-difference-in-differences (PSM-DID) approach to evaluate the impact of FinTech innovation policies on curbing the shift from Real to Virtual (RV) and its underlying mechanisms. The findings indicate: (1) The pilot policy significantly suppresses RV tendencies by elevating corporate leverage ratios, thereby redirecting productive capital to core manufacturing activities. (2) The first-phase pilot demonstrates stronger and more transient inhibitory effects on RV compared to the second-phase implementation. (3) While the policy reduces short-term financial asset holdings, its influence on long-term financial assets remains statistically insignificant. (4) Labor and technology intensive manufacturing SMEs exhibit more pronounced RV mitigation. (5) Policy efficacy is amplified in low-administrative-tier cities. To enhance policy outcomes, we propose establishing differentiated pilot frameworks, implementing precision resource allocation mechanisms, strengthening long-term policy sustainability, and innovating leverage governance paradigms. These recommendations aim to support industrial upgrading and prevent excessive financialization in China’s manufacturing sector.
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0 引言
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]近年来，伴随着国内“成本洼地”优势属性的削弱，制造业中小企业生产面临着融资约束的成本冲击，生产性投资收益率有所下降，这加速了一些制造业中小企业偏离其主营业务而过度依赖贷款、证券等金融、房地产等投资[1]，资金空转使其沦为了“僵尸企业”，严重威胁到实体经济的健康发展[2]，经济结构呈现出愈发严峻的“脱实向虚”态势[3]。在创新驱动式发展的背景下，中国金融科技创新取得了举世瞩目的成就，日益发展成为支撑经济增长的新支柱。随着金融业务与科技产业资源要素边界的融合，金融科技创新与实体经济增长融合向纵深发展的趋势日益明显。金融科技创新作为当前中国创新驱动发展的重要引擎，其与制造业中小企业“脱实向虚”之间的关联性是主管部门和经济学者需要直面和解释的一道理论问题和现实命题。
2010年12月16日，科学技术部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会、中国保监会五部门联合发布了《关于印发促进科技和金融结合试点实施方案的通知》（以下简称《通知》），旨在促进科技和金融结合，加快科技成果转化，增强自主创新能力，培育发展战略性新兴产业，支撑和引领经济发展方式转变，全面建设创新型国家。促进科技和金融结合试点的政策作为当前中国金融科技创新的重要缩影，是否有效抑制了制造业中小企业“脱实向虚”？如果效应存在，其内在的作用机理是什么？是否存在政策批次、企业资产类型、制造行业类型和城市行政等级等异质性以及政策效果是否可持续？对上述问题的研究，既有利于厘清制造业中小企业金融科技创新与其“脱实向虚”的逻辑关系，又可以为继续驱动中国实体经济发展提供有价值的参考。

1 文献综述与理论机制
1.1 文献综述
现有研究对制造业企业“脱实向虚”的影响因素进行了诸多探讨。在委托代理的薪酬激励机制下，制造业企业“脱实向虚”主要取决于实体经济部门和金融部门之间的收益缺口，制造业企业管理层会选择削减收益率较低的生产性投资而增加收益率较高的金融业投资[4]。杨胜刚等[5]基于2001－2014年中国31个省级面板数据研究发现，资产长期短缺引起社会资金“脱实向虚”。徐超等[6]借助2009年增值税转型改革准自然实验研究发现，较高的实体税负会显著提高制造业企业的金融化水平，增值税转型改革有效提升了制造业企业固定资产投入和创新投入，有利于遏制“脱实向虚”。郭胤含等[7]以2007－2019年非金融类上市公司为样本研究发现，经济政策不确定性的上升显著提高了企业“脱实向虚”程度。
促进科技和金融结合试点政策作为当前中国探索金融科技创新的重要政策举措，已有学者主要关注了其政策效应。如马凌远等[8]基于2006－2016年中国286个城市的面板数据研究发现，促进科技和金融结合试点政策显著提升了试点地区的创新水平。吴净[9]利用2003－2016年中国281个地级市面板数据和民营上市公司匹配数据研究发现，促进科技和金融结合试点政策显著地提高了民营企业创新水平，且该提升作用随政策推进呈现递增趋势。然而，关于促进科技和金融结合试点政策的其他经济效应，现有研究却比较匮乏。作为典型的准自然实验，促进科技和金融结合试点政策不仅会影响企业的创新决策，通过融资条件改善也可能会影响企业的投资生产等经营行为，这使得金融科技创新对微观企业存在多元化影响。促进科技与金融结合试点政策为企业融资提供了“宽渠道、高质量”的平台，这也为进一步探究金融科技创新对制造业中小企业“脱实向虚”的影响提供了不可或缺的现实基础。
[bookmark: OLE_LINK4]关于金融科技创新与制造业企业“脱实向虚”之间关联的研究最早可追溯到Schumpeter的《经济发展理论》，其认为货币、利息等金融要素对技术创新具有重要影响[10]。后续形成的新古典经济增长理论也充分认同了金融部门在经济增长中所起到的作用，如King等[11]、Levine[12]的研究。作为该问题向微观领域的延伸，现有部分实证研究关注了金融科技对企业“脱实向虚”的影响，但研究结论却不尽相同。如辛大楞[13]基于中国A股上市公司数据研究发现，金融科技创新通过竞争效应和成本效应两条路径显著抑制了企业“脱实向虚”水平。而庄旭东等[14]则通过对金融科技发展对企业金融投资影响的分析，发现金融科技发展加剧了企业逐利的动机，进一步加剧了企业“脱实向虚”。
[bookmark: _Hlk62437463]已有研究为本文提供了丰富的理论基础和经验借鉴，但仍存在一定的拓展空间。一是现有文献多将金融科技创新和“脱实向虚”进行独立研究，对于金融科技创新对企业“脱实向虚”的系统评估研究有限，而本文将二者纳入统一框架考虑，从利润率和杠杆率两个方面进行机制分析，与既有研究形成互补；二是以往相关实证研究主要聚焦于高管财务素养、数字金融和P2P网贷利率等金融化的某个层面，对于金融科技创新对企业“脱实向虚”的系统评估研究有限，而促进科技和金融结合试点政策作为中国金融科技创新的典型事件，将其作为准自然实验，评估其对企业“脱实向虚”的影响具有重要的现实意义。
1.2 机制分析
科技和金融结合有利于孵化新的融资平台和融资主体，必然会对传统融资方式产生冲击，产生金融行业转型升级的示范效应[15]。人工智能、大数据等新型信息技术在金融行业的运用，将会革新金融服务功能，激发行业内的竞争效应[16]。示范效应和竞争效应的双重作用会催生金融行业的多方利益主体博弈，促进融资工具的多样化，有利于打破信贷歧视，倒逼金融主体缩小利润空间和提高服务质量，从而降低制造业中小企业的外部融资约束[17]。制造业中小企业外部融资约束下降会引起其资产结构变化，有利于进一步激发企业创新活力，刺激生产投资积极性。
金融科技创新影响制造业中小企业“脱实向虚”的融资约束作用机制具体如下：（1）杠杆率作用机制。科技和金融结合试点政策对于财政资金和社会闲散资金的优化配置是一次政策红利，令金融行业的多方利益主体均参与到制造业中小企业融资过程，有利于实现企业外部融资开源和杠杆率的提升。为了避免委托—代理过程中可能出现的道德风险和庞氏骗局风险，为企业提供融资的多方利益金融主体会加强对企业资金运用的实时监管，主要通过制定严格的规章制度进行规范或者采用市场化手段实施第三方管控。强有力的监管会降低制造业企业管理层的资金滥用的问题，而且会推动债权人和企业自身利润最大化目标的趋同。债权人以获得持续的企业所有者权益作为前期资本投入的回报，这又与企业自身的投资回报率密切相关。在外部融资的高杠杆率约束下，制造业中小企业会更加聚焦自身的主营业务，进行内部资金配置，以更加审慎的态度来选择回报率较高的生产性投资项目。通常而言，企业会采用短贷长投的方式进行投资[18]，在保证项目可行性的基础上，企业会将更多资金运用于强度更高的固定资产投资，研发投入或者注股并购等来获得可预见的长期回报[19]。因此，制造业中小企业生产性投资份额上升抑制了“脱实向虚”。
（2）利润率作用机制。科技和金融结合试点政策为制造业中小企业的融资额度创造了更大的议价空间，有利于实现企业现金流量和利润率的提升。在多方利益主体的金融市场竞争格局下，金融主体倾向于降低贷款利率或放宽贷款条件来争夺有限的潜在客户，这种博弈关系使得制造业中小企业融资成本普遍下降。受益于更大的融资选择空间以及担保、风险补偿等机制，企业会对融资主体进行“敲竹杠”，要求获得更高额度的融资以谋求规模经济。当然，金融主体为了稳定客源和实现闲置资金利用效率最大化，对于资质较好的企业也会选择释放信贷规模。低成本、高额度的资金支持推动了制造业企业的主营业务利润率上升[20]，这对企业进行规模化生产具有激励效应。一方面，企业可将资金用于产业链下游的机器、厂房等固定资产投资来提高生产效率和扩大产能以降低市场销售价格和提高市场占有率[21]；另一方面，企业也可将大量资金用于产业链上游的研发或战略性资产并购，获得更加专业化的技术成果、品牌和管理等[22]。企业在产业链上下游采用的规模化生产策略会降低边际成本，提升生产性投资的预期回报率，从而有效抑制其“脱实向虚”。
促进科技和金融结合试点政策影响制造业中小企业“脱实向虚”的融资约束作用机制见图1。
[image: 图示

AI 生成的内容可能不正确。]
图1  促进科技和金融结合试点政策影响制造业中小企业“脱实向虚”的融资约束作用机制
2 研究设计
2.1样本选取
本文将2011年和2016年两期“促进科技与金融结合试点”政策作为评估金融科技创新政策效果的一项准自然实验，采取两步法进行处理：第一步，处理组城市筛选。选择2007－2019年的41个试点城市作为处理组城市，包括第一批《通知》中提到的16个试点地区和第二批促进科技和金融结合试点工作文件中提到的9个城市1)。第二步，利用国泰安数据库，根据营业收入随机筛选得到样本期间577家中小型制造业上市公司2)，并且根据上市公司的归属地将其与已得到的两组城市进行匹配，最终得到了试点城市282家企业和非试点城市295家企业的平衡面板数据，观测值合计7 501个。为消除异常值，本文对连续变量前后1%的极端值进行缩尾调整，按照2001年中国证券监督管理委员会公布的《上市公司行业分类指引》对制造行业进行了规整统一。参考彭俞超等[18]的研究，在筛选样本时剔除了金融、保险及房地产行业上市公司样本，剔除了明显存在异常值与缺失值的上市公司样本，未进行股改或已进行股改但尚未实施的上市公司样本，研究窗口期被ST、PT处理以及暂停上市、退市的上市公司样本。
2.2 模型设定
本文重点考察的是金融科技创新对制造业中小企业“脱实向虚”的影响，主要通过对比处理组企业与控制组企业在政策试点设立前后“脱实向虚”水平的变化。鉴于促进科技和金融结合试点政策的非随机性，简单地将处理组企业和控制组企业直接对比会产生选择性偏误。本文利用倾向性得分匹配方法（propensity score matching，PSM）来解决这一问题，主要依据企业层面的特征因素来估计每个城市制造业企业受到政策试点影响的倾向得分，并在控制组中找寻与处理组企业参与试点倾向得分值极为接近的非试点城市企业进行匹配，以消除样本选择性偏误。假设城市制造业企业参与试点改革的概率公式为：
	
	
	（1）


式（1）中：为城市制造业企业i参与试点改革的条件概率；为匹配协变量，用于控制两组城市制造业企业参与改革试点的其他影响因素。表示在给定匹配协变量的情况下城市制造业企业i参与试点改革的条件概率，代表指标函数，表示是否处于处理组，这个条件概率即为倾向得分，据此可识别与处理组企业具有相似特征的控制组企业。那么，当本文估计试点改革的因果效应时，城市制造业中小企业是否参与政策试点这一因素就被控制了。
在获得匹配样本之后，本文采用双重差分法（difference in difference，DID）估计促进科技和金融结合试点政策对制造业企业“脱实向虚”的影响，本文构建多期事件的双重差分模型如下：
	
	
	（2）


式（2）中：下标和分别表示制造业企业和年份；是本文的被解释变量，代表制造业中小企业“脱实向虚”水平。为政策虚拟变量，试点城市企业赋值为1，否则赋值为0。为时点虚拟变量，区分试点改革前后两个时期，试点之后赋值为1，否则，则赋值为0。用于区分试点前后不同组别的企业。为地区固定效应，为行业固定效应，为时间固定效应，为控制序列相关和异方差问题，本文将所有连续型控制变量均取对数处理，在估计时采用稳健标准误；为随机扰动项。为常数项。待估参数是本文关注的重点，其表示试点前后两组制造业中小企业“脱实向虚”水平变化的平均差异，则为一系列控制变量对制造业中小企业“脱实向虚”水平的影响程度。为企业特征控制变量的合集
2.3 变量设定
被解释变量。本文的被解释变量为制造业中小企业“脱实向虚”水平，主要参照刘贯春等[23]的研究采用制造业企业的金融化水平来反映其“脱实向虚”水平。由于制造业企业金融化会在一定程度上撕裂虚拟经济和实体经济的共生联动性，催生金融泡沫、弱化实体经济，因此将其作为是制造业企业“脱实向虚”的重要表征。在金融化水平指标测度方面，本文参照杜勇等[24]的研究，使用制造业企业交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、发放贷款及垫款、衍生金融资产、长期股权投资、投资性房产7类金融资产总和与总资产的比值来衡量制造业企业“脱实向虚”水平，以上变量均来自于国泰安数据库。
核心解释变量。本文将促进科技和金融结合试点政策视为一项准自然实验，作为金融科技创新的衡量指标，促进科技和金融结合试点城市设置为1，非试点城市设置为0；试点政策实施之后设置为1，反之则设置为0。其中，促进科技和金融结合试点城市名单来自中国科技部网站。
控制变量。借鉴刘伟等[25]研究，本文在模型中加入如下控制变量：企业年龄（Age），使用上市公司当年所处年份减去开业年份衡量；企业规模（Sca），使用上市公司总资产衡量；所有权性质（Soe），使用虚拟变量衡量（0=非国有企业，1=国有企业）；股权集中度（Con），使用上市公司企业前十大股东持股比例衡量，以上控制变量的数据均通过《国泰安数据库》整理得到，为避免控制变量差异过大，下文中企业年龄（Age）、企业规模（Sca）及股权集中度（Con）均以对数形式（lnAge、lnSc、lnCon）纳入实证回归中。控制变量的数据主要来源于国泰安数据库。
3 实证结果分析
3.1 倾向得分匹配
[bookmark: _Hlk47449964]针对原始样本的选择性偏差问题，本文将“脱实向虚”水平对数一期滞后项和企业特征等因素作为协变量，选用最小近邻匹配、半径匹配、核匹配、局部线性回归匹配和马氏距离匹配等方法以确保结果的稳健性，倾向得分匹配结果如表1所示。结果表明，匹配前5种方法下处理组企业的“脱实向虚”水平对数均值为1.013，高于控制组企业的0.759而且t值在1%显著性水平下显著；匹配后t值则接受了处理组和控制组企业的“脱实向虚”水平对数均值差异为0的原假设，说明PSM方法消除了两组企业的“脱实向虚”水平初始差异。通过PSM方法的匹配，本文得到了处于共同支撑范围内的处理组和控制组企业的样本点为3 207和3 327个。本文以最小近邻匹配方法为例给出了企业样本的平衡性检验结果，见图2。观察t值可以发现，匹配前处理组和控制组企业的“脱实向虚”水平对数一期滞后项、企业年龄、所有权性质和股权集中度等协变量的差异明显，匹配后两组企业的这些协变量差异变小，匹配后的协变量标准化偏差降幅明显，说明最小近邻匹配方法有效地实现了两组企业样本的拟合。
表1  倾向性得分匹配方法结果
	方法类型
	匹配前
	匹配后
	匹配后观测值/个

	
	T
	U
	t
	T
	U
	t
	T
	U
	整体

	[bookmark: _Hlk90818593]最小近邻匹配
	1.013
	0.759
	5.850***
	1.013
	0.978
	0.620
	3 207
	3 327
	6 534

	半径匹配
	1.013
	0.759
	5.850***
	1.013
	0.965
	1.080
	3 207
	3 327
	6 534

	核匹配
	1.013
	0.759
	5.850***
	1.0132
	0.952
	1.380
	3 207
	3 327
	6 534

	局部线性回归匹配
	1.013
	0.759
	5.850***
	1.013
	0.974
	0.690
	3 207
	3 327
	6 534

	马氏距离匹配
	1.013
	0.759
	5.850***
	1.013
	1.016
	−0.050
	3 207
	3 327
	6 534


注：1）估计倾向得分的默认方法为Probit模型，5类PSM方法均采取默认匹配比例和函数形式，本文剔除了部分重复配对的企业样本；2）T、U表示处理组和控制组；3）表中t值原假设为“处理组和控制组的样本均值相等”；4） ***、**、*分别代表在1%、5%和10%的水平下显著。下同。

[image: ]
图2  平衡性检验结果
3.2 基准回归
基准回归结果如表2所示。其中表2的第（1）列仅报告了控制地区、行业和时间三重固定效应时，促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业脱实向虚水平的影响估计结果。结果显示的估计系数在5%的水平上显著为负。第（2）列则汇报了在控制各类固定效应的同时，加入企业特征控制变量，该试点政策对制造业企业脱实向虚水平的影响。结果显示，的估计系数仍然显著为负，表明促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业“脱实向虚”具有明显抑制作用。两列模型中的政策抑制作用显著，这也进一步印证了倾向得分匹配的效果较好。另外，促进科技和金融结合试点的推行是渐进式过程，两批“促进科技和金融结合试点”政策的重心不一，实施成效亦可能存在差异。自2011年第一批政策试点启动之后，各试点地区“高度重视、积极响应、勇于探索、大胆尝试”，涌现出许多成功经验和创新做法，通过优化科技金融生态环境和夯实科技金融发展基础，极大地激发了金融创新活力，为制造业中小企业获取信贷支持提供了有效支撑，抑制其“脱实向虚”的效果理应显现。2016年第二批政策试点工作正在推进中，要求试点地区围绕金融资本在产品、组织和服务模式等方面与科技不断融合上形成并推广更多有效的经验和模式，金融监管制度、统计设计等也要不断完善，短期内工作难度较大，预计对制造业中小企业“脱实向虚”的政策效果比较有限。据此，进行了促进科技和金融结合试点政策效果的分批次考察，将第一批和第二批处理组企业分别与控制组企业进行了组合，并使用PSM方法对此进行处理得到匹配后样本，再予以回归。表2的第（3）~（4）列则分别展示了第一批政策试点与第二批政策试点对制造业中小企业脱实向虚水平的分批次影响效应结果。第（3）列中的估计系数显著为负，但第（4）列中估计系数未通过显著性检验，说明第一批政策试点显著降低了制造业中小企业“脱实向虚”水平，而第二批政策试点对制造业中小企业“脱实向虚”的影响暂未显现。
表2  基准回归结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	−0.163**
(−2.580)
	−0.150**
(−2.400)
	−0.172**
(−2.420)
	−0.171
(−1.430)

	lnAge
	
	0.347**
(2.210)
	0.311*
(1.920)
	1.046***
(3.700)

	lnSca
	
	−0.025
(−0.830)
	−0.051*
(−1.650)
	−0.119**
(−2.360)

	Soe
	
	0.154**
(2.520)
	0.094
(1.430)
	0.357***
(4.440)

	lnCon
	
	−0.675***
(−7.600)
	−0.733***
(−8.030)
	−0.443***
(−3.890)

	常数项
	1.245***
(4.930)
	4.084***
(4.600)
	5.270***
(5.620)
	1.681
(1.300)

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是

	R2
	0.574
	0.581
	0.574
	0.641

	观测值/个
	6 534
	6 534
	6 129
	3 732


注：1）空白代表数据不适用；2）括号中的数值为稳健标准误；3）***、**和*分别代表在1%、5%和10%的统计水平上显著。下同。
3.3 稳健性检验
（1）事前平行趋势检验。本文借鉴黄炜等[26]的研究，通过检验处理组与控制组事前趋势是否相同来检验平行趋势假设。本文对促进科技和金融结合试点政策进行有效评估的前提是，当该政策不存在时，试点区与非试点区的制造业中小企业“脱实向虚”水平呈现出一致的发展态势。本文以政策实施当年为基期，将该政策实施前的3个年份虚拟变量（Year Dummy2008、Year Dummy2009、Year Dummy2010）与Treated变量交乘（Treated×Year Dummy2008、Treated×Year Dummy2009、Treated×Year Dummy2010）所得到的结果作为解释变量纳入基准模型进行检验，具体结果如表3所示。可以看出促进科技和金融结合试点政策实施前，3个交乘项的回归系数均未通过显著性检验，表明在该政策实施前，试点地区与非试点地区制造业中小企业“脱实向虚”水平满足平行趋势检验。



表3  事前平行趋势检验结果
	变量
	

	[bookmark: _Hlk127786299]Treated×Year Dummy2008
	0.176 (1.600)

	Treated×Year Dummy2009
	0.087 (0.850)

	Treated×Year Dummy2010
	[bookmark: OLE_LINK3]−0.042 (−0.430)

	lnAge
	0.533*** (3.250)

	lnSca
	−0.041 (−1.060)

	lnCon
	−0.595*** (−6.630)

	Soe
	0.105* (1.670)

	常数项
	2.639***(2.620)

	地区固定效应
	是

	行业固定效应
	是

	时间固定效应
	是

	观测值/个
	6 531

	R2
	0.688


（2） 安慰剂检验。为确保政策效果的真实性，参照吕越等[27]的研究，本文通过随机抽取处理组企业的方式进行安慰剂检验。首先从总样本中随机抽取41组城市，将其设定为伪试点城市，并将余下城市设定为非试点城市，构建一个安慰剂检验的政策虚拟变量，再构建安慰剂检验交乘项。由于伪处理组是随机生成的，因此断定安慰剂检验交乘项不会对模型被解释变量产生显著影响，即。图3汇报了1 000次重复随机抽样生成的处理组估计系数t值分布，随机生成的安慰剂处理组变量的系数t值接近于0，根据表2第（2）列所展示的基准回归结果，可以发现真实估计系数的t值为−2.400，属于异常值（位于拒绝域以内），通过安慰剂检验。
[image: ]
图3  金融科技创新对制造业中小企业脱实向虚影响的安慰剂检验结果
（3） 控制其他因素的影响。由于现实中通常可能有多个政策交叉或并行出现，致使交乘项的系数反映出来的不仅是促进科技和金融结合试点政策的影响，也可能包含了与其相关政策冲击的影响，引起估计结果偏误。基于此，本文对同期国家智慧城市政策、国家创新型城市政策以及中国制造2025试点示范政策进行了控制。因此，本文在计量模型中分别加入制造业中小企业所属城市是否为国家智慧城市、是否为国家创新型城市、是否为中国制造2025试点示范城市的虚拟变量，在回归中分别用Smartcity、Innocity。Made in China 2025来表示。虽然本文在基准模型中已经控制了企业层面的特征因素，以及控制了地区、行业和时间层面的3个固定效应，理论上可以处理遗漏变量问题，但是仍然可能存在一些随时间和地区变化的行业因素没有得到控制，如不同城市和不同年份的产业政策演变对不同制造行业中小企业“脱实向虚”的影响是不同的，忽略了这些因素可能引起模型内生性问题，使估计结果产生偏差。除此之外，本文还在基准模型中加入了行业-地区、行业-时间等双重固定效应，以保证文章结果的稳健性，相应的结果见表4第（4）列和第（5）列。表4第（4）列主要汇报了基准模型在控制地区、行业和时间固定效应，加入企业特征控制变量的同时，再加入行业-地区双重固定效应的情况下，金融科技创新对制造业中小企业脱实向虚水平的影响。而第（5）列结果则汇报了基准模型在控制地区、行业和时间固定效应以及加入企业特征控制变量的同时，再加入行业-时间双重固定效应，金融科技创新对制造业中小企业脱实向虚水平的影响。从两列结果都可以看出的估计系数均显著为负，表明在排除同期同类政策影响后，结果依然稳健。表4所示结果有助于排除其他相似政策的影响，保证促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业“脱实向虚”影响的净效应。
表4  控制其他因素的影响结果
	变量
	（1）
	（2）

	（3）
Made in China 2025-
	（4）
	（5）

	
	−0.171**
(−2.650)
	−0.137**
(−2.130)
	−0.131**
(−2.140)
	−0.220***
(−3.560)
	−0.123*
(−1.960)

	Smartcity
	0.091
(1.520)
	
	
	
	

	Innocity
	
	−0.183
(−1.200)
	
	
	

	Made in China 2025
	
	
	0.039
(0.510)
	
	

	常数项
	2.873***
(3.410)
	4.266***
(4.650)
	3.196***
(2.960)
	5.818***
(5.790)
	4.086***
(4.530)

	特征控制变量
	是
	是
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	行业-地区固定效应
	
	
	
	是
	否

	行业-时间固定效应
	
	
	
	否
	是

	R2
	0.579
	0.582
	0.686
	0.635
	0.594

	观测值/个
	6 534
	6 534
	6 531
	6 534
	6 534




3.4 异质性分析
（1）金融资产类型的区分考察。不同期限结构类型金融资产和制造业中小企业生产经营的联结性也存在一定差别。金融科技创新如何改变制造业中小企业对不同类型的金融资产配置是本文需要进一步讨论的问题。本文在对企业金融资产类型进行划分时，将以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（含交易性金融资产和衍生金融资产）、可供出售金融资产、贷款和应收款项等界定为短期金融资产，将持有至到期投资、长期股权投资和投资性房产界定为长期金融资产，再分别计算制造业中小企业对两类金融资产占总资产的比重作为被解释变量，分组回归结果见表5。表5的第（1）列中的估计系数为负而第（2）列中的估计系数不显著，说明促进科技和金融结合试点政策引起了企业短期金融资产占比的明显下降但对长期金融资产持有比例的影响却不明显。可能原因是短期金融资产具有高流动性特征，金融科技创新会促使制造业中小企业选择出手金融资产来实现生产性资本回笼；而长期金融资产流动性偏弱，资金回笼周期长，试点地区对企业长期金融资产的持有影响有限。
表5  区分金融资产类型的异质性检验结果
	变量
	（1）短期金融资产
	（2）长期金融资产

	Treated×Post
	−0.389***
(−3.140)
	−0.056
(−0.820)

	常数项
	−1.885
(−1.110)
	5.577***
(5.580)

	特征控制变量
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是

	R2
	0.558
	0.559

	观测值/个
	4 535
	6 224


（2）制造行业类型的区分考察。不同制造行业企业的主营业务和资本配置存在差异，这种行业异质性也会引起企业“脱实向虚”存在差异。因此，本文对制造行业类型进行区分考察。借鉴马盈盈等[28]的研究，将制造行业划分为劳动密集型、资本密集型和技术密集型3种类型3)，分组回归结果如表6所示。表6的第（1）和（3）列中的估计系数显著为负，说明促进科技和金融结合试点政策试点显著降低了劳动和技术密集型制造行业企业的“脱实向虚”水平。促进科技和金融结合试点政策主要通过降低融资成本、缓解资本稀缺性的方式来防止劳动密集型与技术密集型制造行业企业通过投资金融资产的形式来缓解融资约束，使其更加专注于主营业务，降低其“脱实向虚”水平。




表6  区分制造行业类型的异质性检验结果
	变量
	（1）劳动密集型
	（2）资本密集型
	（3）技术密集型

	Treated×Post
	−0.573**
(−2.040)
	−0.097
(−1.060)
	−0.226**
(−2.590)

	常数项
	12.626***
(3.670)
	5.607***
(4.180)
	2.222*
(1.660)

	特征控制变量
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是

	R2
	0.737
	0.672
	0.563

	观测值/个
	435
	3 004
	3 095


（3）城市行政等级的区分考察。在中国特殊的行政区划体制背景下，不同等级城市被赋予了差异化融资权限。本文将属于省级城市的四大直辖市定义为高行政等级城市，将副省级城市和国务院批准的其他较大的市定义为较高行政等级城市，将其他地级市定义为低行政等级城市4)，分组回归结果如表7所示。结果显示，当处理组城市为高或较高行政等级城市时，的估计系数不显著，当处理组城市为行政等级较低城市时，的估计系数显著为负。可以说明促进科技和金融结合试点政策对行政等级较低的城市制造业中小企业“脱实向虚”具有抑制作用，但对高或较高行政等级城市制造业中小企业“脱实向虚”的影响不明显，可能是由于高或较高行政等级城市在金融深化上具有先天优势，造成金融科技创新的附加政策效果并不明显。
表7  城市行政等级的区分考察
	变量
	（1）高行政等级
	（2）较高行政等级
	（3）较低行政等级

	Treated×Post
	−0.192
(−0.620)
	0.040
(0.290)
	−0.218**
(−2.070)

	常数项
	2.883
(1.500)
	5.565***
(3.720)
	1.063
(0.810)

	特征控制变量
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是

	R2
	0.561
	0.578
	0.619

	观测值/个
	918
	1 731
	3 885


3.5 滞后性检验
金融科技创新对制造业中小企业“脱实向虚”的影响具有持续效应还是具有瞬时效应呢？其中持续效应表现为政策试点不仅会抑制当期企业“脱实向虚”水平，这种抑制作用在未来也将会持续而表现为滞后性，瞬时效应则意味着政策试点的抑制作用仅仅体现于当期，在接下来的滞后期内将会消失。本文对2011年第一批“促进科技和金融结合试点”的效应滞后性进行了检验，结果如表8所示，其中列（1）~列（8）分别表示滞后1期~之后8期的结果。结果显示滞后期的核心解释变量的估计系数均不显著，说明中国首批促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业“脱实向虚”的抑制效果缺乏持续性和连贯性，表现为瞬时效应。
表8  滞后性检验
	变量
	被解释变量：

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）

	Treated×Post
滞后1期
	−0.075
(−1.04)
	
	
	
	
	
	
	

	Treated×Post 
滞后2期
	
	0.004
(0.05)
	
	
	
	
	
	

	Treated×Post 
滞后3期
	
	
	0.051
(0.70)
	
	
	
	
	

	Treated×Post 
滞后4期
	
	
	
	0.054
(0.74)
	
	
	
	

	Treated×Post 
滞后5期
	
	
	
	
	0.009
(0.12)
	
	
	

	Treated×Post 
滞后6期
	
	
	
	
	
	0.010
(0.12)
	
	

	Treated×Post
滞后7期
	
	
	
	
	
	
	0.008
(0.10)
	

	Treated×Post 
滞后8期
	
	
	
	
	
	
	
	−0.040
(−0.35)

	常数项
	5.369***
(5.29)
	5.209***
(4.78)
	5.035***
(4.34)
	4.615***
(3.83)
	4.414***
(3.47)
	3.829***
(2.74)
	3.959**
(2.45)
	4.305**
(2.29)

	特征控制变量
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	R2
	0.586
	0.601
	0.615
	0.638
	0.659
	0.686
	0.713
	0.748

	观测值/个
	5 558
	4 999
	4 463
	3 944
	3 441
	2 937
	2 442
	1 946


3.6 进一步讨论
本文使用公式（2）检验了金融科技创新对制造业中小企业“脱实向虚”的总效应。金融科技创新初衷是优化金融资源配置，将更多的信贷资源引导至制造业中小企业的生产环节，拓宽其外部融资渠道，从而解决其融资难的问题。若融资约束的作用机制存在，杠杆率和利润率的中介作用值得重视。因此，本文设定以下中介效应模型进行检验：
	
	（3）

	
	（4）


式（3）~（4）中： 为中介变量，分别用制造业中小企业杠杆率的对数形式（lnLev）和利润率的对数形式（lnRoa）来表示，前者鉴于企业外部融资可以体现在企业财务报表的所有者权益上，所有者权益占企业总资产的比重是反映企业杠杆率的较为合适的衡量指标。lnRoa则是企业利润率的对数形式，主营业务收入的快速正增长会对企业营业利润产生较大的提振作用，将营业收入增长率作为反映企业利润率的衡量指标。其他变量的定义则与前文保持一致。这里，系数表示中介效应。根据本文理论预期，金融科技创新通过提升杠杆率或利润率对其“脱实向虚”具有抑制作用。因此，本文预期>0，<0即<0。和分别为模型（3）和模型（4）的常数项，均表示控制组在政策实施前的基准值。表示试点前后两组制造业中小企业杠杆率和利润率的变化平均差异；为一系列控制变量对制造业中小企业杠杆率、利润率的边际影响。为表示在试点前后两组制造业中小企业“脱实向虚”水平的变化平均差异。为制造业中小企业杠杆率、利润率每变化一个单位制造业中小企业“脱实向虚”水平的变化量。则为一系列控制变量对制造业中小企业“脱实向虚”水平的影响。
本文采用逐步法对中介效应模型进行回归，结果如表9所示。表9的第（1）和（3）列展示了促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业杠杆率和利润率的影响。结果显示促进科技和金融结合试点政策显著提升了制造业中小企业杠杆率和利润率。表9的第（2）列展示了促进科技和金融结合试点政策和杠杆率对制造业中小企业“脱实向虚”的综合影响。杠杆率提升显著降低了企业“脱实向虚”水平，说明杠杆率的中介作用成立。表9的第（4）列展示了促进科技和金融结合试点政策和利润率对制造业中小企业“脱实向虚”的综合影响。利润率对制造业中小企业“脱实向虚”的影响不显著。综上所述，金融科技创新主要通过提升杠杆率这一中介路径起到抑制制造业中小企业“脱实向虚”的作用。
表9  融资约束作用机制的进一步检验
	变量
	杠杆率
	利润率

	
	（1）lnLev
	（2）Fin
	（3）lnRoa
	（4）Fin

	Treated×Post
	0.008**
(2.470)
	−0.156**
(−2.500)
	0.098*
(1.880)
	−0.169**
(−2.460)

	lnLev
	
	−0.328***
(−5.480)
	
	

	lnRoa
	
	
	
	−0.002
(−0.090)

	常数项
	6.476***
(26.020)
	1.974**
(2.000)
	1.267*
(1.730)
	4.227***
(4.220)

	特征控制变量
	是
	是
	是
	是

	地区固定效应
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是
	是

	时间固定效应
	是
	是
	是
	是

	R2
	0.617
	0.586
	0.446
	0.588

	观测值/个
	6 496
	6 496
	5 443
	5 443


4 结论和政策启示
基于创新驱动的高质量发展正在成为中国实体经济竞争力的新增长点，而金融科技创新在当前中国经济转型过程中无疑扮演着重要角色。本文基于金融科技创新视角探讨了制造业企业抑制“脱实向虚”的新路径。本文将2011年和2016年中国设立的两批促进科技和金融结合试点作为准自然实验，采用2007－2019年上市公司数据，运用PSM和DID方法实证评估了促进科技和金融结合试点政策金融科技创新对企业“脱实向虚”的影响。主要研究结论包括：（1）促进科技和金融结合试点政策总体上抑制了制造业中小企业“脱实向虚”，融资约束杠杆率发挥了主要的调节作用；（2）第一批政策试点抑制了制造业中小企业“脱实向虚”，但其政策效果的持续性不显著；（3）促进科技和金融结合试点政策降低了制造业中小企业短期金融资产的持有份额，却对长期金融资产的持有份额影响不明显；（4）促进科技和金融结合试点政策显著降低了劳动和技术密集型制造行业中小企业的“脱实向虚”水平；（5）促进科技和金融结合试点政策对制造业中小企业“脱实向虚”的抑制作用主要存在于行政等级较低的城市。
基于上述结论，可以得到以下政策启示：第一，促进科技和金融结合试点政策能显著抑制制造业中小企业“脱实向虚”。因此，国家应为地方实施金融科技创新营造政策空间，鼓励首批试点城市先行先试，应将建设重点放在提升金融服务质量、破解融资约束进而正确引导制造业中小企业扩大生产性投资规模上，并形成更多可复制可借鉴的经验。同时，政策重点在于金融交易平台建设、金融市场环境完善和金融服务水平提升，更好地为企业进行规范化的金融资产操作和资金回流保驾护航。第二，促进科技和金融结合试点地区应结合本地制造业中小企业发展所面临的资源条件量身打造试点政策，避免盲目借鉴或复制其他地区的模式，尤其是行政等级较低的城市应该合理利用自身有限的金融资源，尽快建立符合客观规律的管理体制及加快金融融资主体的孵化，制定符合市场规律和产业发展要求的试点政策，政策有效实施的重点应在支持科技型中小企业发展的基础上，适时解决劳动和技术密集型制造行业中小企业的外部融资难问题，稳步推动地区经济结构转型。第三，鉴于促进科技和金融结合试点政策的瞬时效应，地方政府还应做好试点政策与产业发展的长期规划，在试点政策实施过程中避免短视和操之过急，应看到金融科技创新体制改革的前瞻性和艰巨性，适时对试点政策进行绩效评估和完善，确保金融科技创新对于制造业中小企业的生产性融资的支撑作用具有可持续性。第四，促进科技和金融结合试点政策之所以能够对制造业中小企业“脱实向虚”产生抑制作用，企业杠杆率起到了重要的纽带作用，在科技和金融结合试点中不应局限于传统“去杠杆”的传统思路，应理顺企业外部融资扩大和高杠杆率之间的相互制衡关系，既要充分试点政策为企业债务融资和股权融资创造良好条件，也要建立严格的外部资本监管制度，确保企业资金运用向生产性主营业务领域倾斜。

注释：
1）16个试点地区分别为：中关村国家自主创新示范区、安徽省合芜蚌自主创新综合实验区、长沙高新区、成都高新区、关中—天水经济区等经济区。由于缺乏相对应的经济区数据，本文将经济区由其所属地级市代替，9个试点城市分别为：郑州市、厦门市、宁波市、济南市、南昌市、贵阳市、银川市、包头市和沈阳市。
2）根据2011年工业和信息化部、国家统计局、发展改革委、财政部研究制定的《中小企业划型标准规定》，工业营业收入300万元及以上的上市公司为小型企业，工业营业收入2000万元及以上的上市公司为中型企业。
3）劳动密集型制造行业主要集中于纺织及服装制造业、皮革、毛皮、羽毛及鞋类制品业、木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业、其他制造业及废弃资源和废旧材料回收加工业；资本密集型制造行业主要包括食品、饮料制造及烟草业、造纸及纸制品业、印刷业和记录媒介的复制业、石油加工、炼焦及核燃料加工业、橡胶及塑料制品业、非金属矿物制品业、金属制品业；技术密集型制造行业多集中于化学原料及化学制品制造业、机械制造业、电气及电子机械器材制造业以及交通运输设备制造业。
4）省级城市包括北京、天津、上海、重庆；副省级城市包括南京、杭州、武汉、西安、成都、哈尔滨、长春、沈阳、大连、济南、青岛、宁波、广州、厦门、深圳；其他较大的市包括大连、本溪、抚顺、吉林、齐齐哈尔、包头、洛阳、邯郸、宁波、大同、唐山、鞍山、青岛、淄博、无锡、淮南、苏州、徐州。
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