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融资平台债务扩张对中小企业信贷融资
与资源配置的影响∗

∗

周　 博　 梁蕴佳

内容提要：更好地提高公共财政支出的效率对于当前中国经济持续增长具有重要意

义。 本文以银监会 ２０１１ 年对地方政府融资平台的信贷融资限制政策为冲击，结合丰富的

微观数据，从效率损失的视角为我国宏观经济调控提供了政策启示。 研究发现：以负债

率为考核的信贷限制政策使地方政府通过注入土地资产来降低融资平台的负债率，随后

的债券发行监管放松促使其融资方式从信贷融资转向债券融资，而规模扩张动机和较低

的债券融资成本进一步刺激了融资平台债务规模扩张；融资平台债务规模的扩张对中小

企业的投资、雇佣、工资和收入都产生了挤出效应，其中的重要渠道是，商业银行持有大

量融资平台发行的债券间接挤出了中小企业的信贷融资；基于 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｚｈａｏ（２０２１）的

融资错配模型，本文发现中小企业在面临债务融资受阻时，由于缺乏权益融资的渠道而

不能灵活地调整其投入和产出，并最终导致了资源错配。 本文的研究结果表明，融资平

台债务规模增长伴随的挤出效应和资源错配效应严重制约了公共财政支出的稳增长

效果。
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一、 引　 言

在“稳增长”已经成为我国当前宏观经济目标的共识之际，对于如何采用宏观经济手段来实现

“稳增长”却存在较大的争论。 一方面，积极的宏观政策虽然可能进一步推高我国债务规模，但这

也有利于经济的快速修复。 另一方面，宽松的货币和财政政策可能会使资源流向低回报率的领

域，造成流动性过剩并引发系统性金融风险。 事实上，针对目前我国经济面临的需求收缩、供给冲

击、预期转弱的三重压力，２０２２ 年的中央经济工作会议提出了“实施积极的财政政策和稳健的货币

政策……形成共促高质量发展合力”的政策方针。 其中，“积极的财政政策要加力提效。 保持必要
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的财政支出强度，优化组合赤字、专项债、贴息等工具”则表明不仅要加大宏观政策上财政支出的

力度，并且要着重提高财政支出的使用效率。
要实现财政支出“加力提效”的目标，首先需要弄明白什么是制约我国财政支出使用效率的因

素，然后才能对症下药，在加大必要的财政支出力度中推动经济的高质量发展。 现有文献认为，以地

方政府融资平台为渠道的地方债务规模的扩张是效率比较低的（毛捷、徐军伟，２０１９；钟宁桦等，
２０２１）。 一方面，融资平台投资于道路交通等基础设施建设相关的领域，这类投资虽然存在一定的正

外部性，但项目本身回报率较低，且项目回收时间长（Ａｌｄｅｒ 等，２０２１）。 另一方面，融资平台往往借助

金融市场来募集项目资金，其凭借地方政府的隐性担保在信贷市场上进行融资，挤出了民营企业和中

小企业的融资（钟辉勇、陆铭，２０１７；刘畅等，２０２０；Ｈｕａｎｇ 等，２０２０），进而对企业的生产和创新活动都

产生了负面影响（余明桂、王空，２０２２；吴敏等，２０２２）。 因此，分析和理解融资平台债务规模扩张过程

中产生的效率损失以及作用机制对于我国财政支出要“加力提效”具有重要的政策意义。
本文以 ２０１１ 年融资平台信贷限制政策作为外生冲击，检验了融资平台债务规模扩张对实体经

济发展的影响。 研究发现，第一，信贷限制政策一方面促使地方政府向融资平台注入土地来扩大

其资产规模，使其资产负债率下降来规避监管；另一方面由于政策上放松了融资平台的债券发行

管制，融资平台在减少信贷融资的同时转向债券融资，并且推高了其负债总规模。 第二，政策调整

引起的融资平台债务规模扩张对中小企业的投资、雇佣、工资以及收入都产生了挤出效应，在考虑

内生性问题后，这一结论依然成立。 其中的作用机制是商业银行作为我国债券市场的主要参与

人，大量持有融资平台发行的债券从而间接挤出了中小企业可获得的银行信贷规模。 第三，基于

Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｚｈａｏ（２０２１）的融资错配模型，本文发现融资平台债务规模扩张在挤出中小企业债务融资

渠道时，中小企业又没能通过权益融资的方式来调整优化其投入和产出，并由此对中小企业产生

了资源错配效应。 本文的实证结果表明，融资平台债务规模扩张从信贷市场和债券市场的联结视

角使中小企业产生了双重效率损失，即挤出效应和资源错配效应。
同现有文献相比，本文可能有以下两个方面的贡献。 第一，现有文献主要考察了融资平台在

信贷市场借款会挤出中小企业的信贷融资（邓可斌、曾海舰，２０１４；Ｌｉａｎｇ 等，２０１７；刘畅等，２０２０），
而本文从更广泛的视角研究发现，融资平台在债券市场发行债券也会挤出中小企业在信贷市场上

的融资，原因是债券市场与信贷市场之间存在联动效应。 这一发现极大地丰富了如何治理地方政

府性债务问题方面的研究。 中央政府对于化解地方政府性债务尤其是融资平台债务的解决思路

是将其融资方式从信贷融资转为债券融资，即“开前门，堵后门”。 但是，本文发现融资平台依靠债

券融资也是有成本的，其成本是挤出了中小企业的银行信贷，并阻碍了中小企业进一步成长，而这

一成本也是现有文献所忽略的。 因此，债券市场与信贷市场的联动效应意味着解决融资平台债务

问题不能仅从融资方式考虑，而是要从债务总量以及激励机制角度进行制度设计。 并且更为重要

的是，应当加强不同金融监管部门之间的协调配合来有效防范地方政府性债务风险（钟辉勇、陆
铭，２０１７）。

第二，本文发现的融资平台债务规模扩张给中小企业带来的双重效率损失即挤出效应和资源

错配效应也是对现有文献的重要补充。 大量文献已经证实以融资平台为代表的地方性债务对于

企业的信贷融资、投资、雇佣和创新以及生产率都产生了挤出效应（刘畅等，２０２０；Ｈｕａｎｇ 等，２０２０；
余明桂、王空，２０２２；吴敏等，２０２２）。 而本文正是在这支文献的发展脉络下从两个方面进行了扩

展：（１）利用有代表性的全国税收调查数据重点强调了中小企业所面临的更为严重的挤出效应；
（２）从资源有效配置的角度分析了中小企业面对融资平台债务的信贷挤出效应时，融资方式未能
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灵活调整导致的资源错配效应。 应当指出的是，虽然本文发现融资平台债务扩张给中小企业造成

了双重效率损失，但不能忽视的是在融资平台举借的债务在城市基础设施等公共物品投资上做出

的重要贡献。 因此，本文所指出的融资平台债务规模扩张所造成的双重效率损失实际上削弱了公

共财政支出的效率。 例如，Ｐｉｎａｒｄｏｎ⁃Ｔｏｕａｔｉ（２０２２）发现，法国地方政府公共债务支出乘数由于挤出

效应和资源错配效应而下降了 ０. ３，这显著抑制了公共支出在经济下行时的托底作用。 因此，本文

的发现也有助于全面、准确地认识地方政府性债务，尤其是融资平台债务规模持续扩张的利与弊。

二、 制度背景与文献综述

（一）制度背景

为了应对 ２００８ 年爆发的全球金融危机，中央政府出台了以“四万亿”经济刺激计划为核心的

一揽子政策措施。 为配合政策落地、帮助地方政府融资，银发〔２００９〕９２ 号文明确提出“支持有条

件的地方政府组建投融资平台，发行企业债、中期票据等融资工具，拓宽中央政府投资项目的配套

资金融资渠道”。 由此，全国各地开始大规模成立地方政府融资平台公司，融资平台的数量由 ２００８
年的 ３０００ 家左右激增至 ２００９ 年的 ８０００ 余家（刘畅等，２０２０；兰小欢，２０２１）。 地方政府融资平台在

应对国际金融危机中发挥了积极作用的同时，其举债融资规模的迅速膨胀导致地方政府性债务风

险开始逐渐暴露，中央政府对融资平台的政策导向也由鼓励转为收紧。 ２０１０ 年 ６ 月，国务院首次

提出对融资平台及其债务进行分类监管并重点管制银行贷款。 银监会也于 ２０１０—２０１３ 年出台了

多项相关政策，包括开展平台贷款清查、健全“名单制”管理等。
２０１１ 年，银监会发布《关于地方政府融资平台贷款监管有关问题的说明》（以下简称《说明》）

并实行名单制管理制度，建立了包含 １１５６３ 家融资平台在内的监管名单。 《说明》对于纳入监管名

单的融资平台可放贷条件有如下具体规定：一是符合《中华人民共和国公路法》；二是……有偿还

能力的公租房、廉租房、棚户区改造项目；三是国务院审批或核准的重大项目；四是对于符合……
要求的融资平台在建项目贷款，其现金流能达到全覆盖要求，资产负债率不高于 ８０％ ，且……方面

整改合格。 ２０１２ 年，银监会发布《关于加强 ２０１２ 年地方政府融资平台贷款风险监管的指导意见》
（以下简称《指导意见》），进一步强调要加强融资平台的贷款监管，继续推进融资平台贷款风险化

解工作。 同时《指导意见》设立了融资平台退出机制，执行审慎退出管理，加强退出后动态监管，明
确指出满足如下条件的融资平台可退出监管名单：一是符合现代公司治理要求；二是资产负债率

低于 ７０％ ；三是自身现金流 １００％覆盖贷款本息；四是存量贷款的抵押担保、贷款期限、还款方式等

已整改合规；五是诚信经营，无违约记录。 对于退出银监会监管名单的融资平台，各银行可按照正常

的商业化原则放贷。 因此，融资平台有较强的动机降低其资产负债率水平来退出上述监管名单。
２０１１ 年，中央政府对融资平台的融资活动采取收紧政策后，随着融资平台债务展期的压力逐

渐显现，２０１２ 年中央政府对地方政府融资平台发行债券的监管又开始调整放松（Ｃｈｅｎ 等，２０２０）。
２０１２ 年 ７ 月，国家发改委指出，融资平台无论是否纳入银监会监管名单，只要有地方银监局出具的

非平台证明文件即可发债（徐军伟等，２０２０）。 ２０１４ 年，国务院开启了“开前门，堵后门”的地方政

府性债务管理思路。 ２０１７ 年，中央政治局会议强调，“要积极稳妥化解累积的地方政府性债务风

险，有效规范地方政府举债融资，坚决遏制隐性债务增量”。 ２０１８ 年，国务院启动了隐性债务的甄

别、统计和化解工作。 总的来看，２０１８ 年以来的政府监管主要以“遏制增量，化解存量”为原则，继
续保持规范地方政府性债务、防范化解地方政府隐性债务风险的监管思路。
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（二）文献综述

１９９４ 年，分税制改革造成的地方财政压力导致了地方政府融资平台的兴起，而 ２００８ 年金融危

机后中国采取的扩张性政策进一步使地方政府融资平台的数量迅速膨胀。 融资平台逐渐成为连

接地方政府财政系统和地方金融市场的重要节点，其作为地方政府的重要融资渠道，在应对地方

财政支出压力以及新建大量基础设施等方面发挥了极为重要的作用，但同时也积累了大量债务

（范剑勇、莫家伟，２０１４；Ｓｏｎｇ 和 Ｘｉｏｎｇ，２０１８）。 持续上升的地方政府性债务挤出了私人企业的投资

生产并阻碍了企业全要素生产率的提升。 以融资平台债务衡量的地方公共债务规模的上升显著

降低了民营企业的外部融资（Ｌｉａｎｇ 等，２０１７；Ｄｅｍｉｒｃｉ 等，２０１９），融资平台尤其是对中小企业融资存

在明显的挤出效应（刘畅等，２０２０）。 面临融资约束的企业由于地方债务的挤出效应难以获得充足

的流动资金，投资能力下降（Ｈｕａｎｇ 等，２０２０），劳动力雇佣减少（余明桂、王空，２０２２），技术创新投

入受到制约（张璇等，２０１７），经营业绩也受到了显著的负向影响（李科、徐龙炳，２０１１；Ｐｉｎａｒｄｏｎ⁃
Ｔｏｕａｔｉ，２０２２）。 企业正常投资活动的资金需求得不到满足，进而阻碍了企业全要素生产率的提升

（吴敏等，２０２２）。
现有文献对融资平台债务规模扩张对企业尤其是中小企业的挤出效应已形成了统一认识，但

是如何化解这一问题存在争议。 从实践来看，存在限制融资平台债务规模（即“遏制增量，化解存

量”）和改变融资平台融资方式（即“开前门，堵后门”）两种方式。 “遏制增量，化解存量”强调对融

资平台的新增债务进行约束，防止其再挤占其他企业的融资渠道。 梁若冰和王群群（２０２１）发现，
这一方式显著改善了企业的融资问题。 他们以 ２０１５ 年开始的地方政府性债务管理改革作为政策

冲击，发现降低融资平台新增贷款不仅显著抑制了政府性债务的增长，还缓解了其他企业的融资

困境。 但是，限制融资平台债务规模的方式也会影响融资平台常规业务的开展，减少地区公共物

品的供给。 为避免这一问题，“开前门，堵后门”的方式认为，融资平台对企业融资的挤出效应主要

存在于信贷市场（即大部分企业是通过银行信贷来融资），因此将融资平台的融资方式从信贷融资

转化为债券融资既能改善其他企业的信贷融资情况，又能保证融资平台的正常融资和生产经营活

动。 但目前鲜有文献讨论改变融资平台融资方式的效果和作用，即是否实现了其最初目的。 所

以，本文基于 ２０１１ 年信贷限制政策冲击分析了融资平台筹资模式的调整如何影响企业尤其是中小

企业的发展，这是对现有文献的有益补充。

三、 信贷限制政策对融资平台的影响

２００８ 年全球金融危机爆发后，我国采取的“四万亿”刺激政策推高了我国债务水平尤其是地方

政府性债务，并使学术界和政策界开始关注其中隐含的风险。 为应对地方政府性债务规模迅猛扩

张所带来的风险，２０１１ 年国务院有关部门会同审计署展开了“见帐、见人、见物，逐笔、逐项审核”的
债务规模审计工作。 审计结果发现：地方政府性债务余额的增长率从 ２００８ 年的 ２３. ４８％ 增加到

２００９ 年的 ６１. ９２％ ；从借债主体来看，融资平台公司占了最大规模，比例为 ４６. ３８％ ；而借款来源主

要是银行贷款，占比高达 ７９. ０１。① 为了遏制地方政府性债务规模无序扩张，银监会在 ２０１１ 年加强

了对融资平台银行贷款的监管。 如图 １ 所示，融资平台为了满足监管要求从 ２０１１ 年开始降低自身

的资产负债率。 然而，其新增债务规模在 ２０１１ 年之后还在上涨。

２４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４

① 数据来源于中华人民共和国审计署发布的《全国地方政府性债务审计结果》（２０１１ 年第 ３５ 号）。
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图 １　 地方政府融资平台的资产负债率和新增债务规模

资料来源：资产负债率由全国税收调查数据中的融资平台样本计算得到，新增债务

规模数据来源于 Ｂａｉ 等（２０１６）的估算。

本文首先基于式（１）所示的双重差分模型考察 ２０１１ 年信贷限制政策对融资平台的资产负债

结构和融资方式的影响，以探究融资平台所采取的策略性应对行为。

Ｙｉｃｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔｒｅａｔｉ ＋ α２Ａｆｔｅｒｔ ＋ α３Ｔｒｅａｔｉ × Ａｆｔｅｒｔ ＋ γｃｔ ＋ εｉｃｔ （１）

其中，Ｙｉｃｔ表示城市 ｃ 的融资平台 ｉ 于 ｔ 年的结果变量，如资产负债率、资产和负债规模以及融

资方式。 在横截面维度上，将被纳入 ２０１１ 年政策监管名单的地方政府融资平台视为处理组，其
Ｔｒｅａｔｉ 值为 １。 由于融资平台是地方政府全资控股的一类特殊的国有企业，因此本文选取同样是地

方政府独资控制的其他国有企业作为对照组，Ｔｒｅａｔｉ 值则为 ０。 在时间维度上，２０１１ 年及以后的年

份 Ａｆｔｅｒｔ 设定为 １，２０１１ 年以前的年份则为 ０。 由此，交互项 Ｔｒｅａｔｉ × Ａｆｔｅｒｔ 的系数 α３ 即衡量了 ２０１１
年信贷限制政策对地方政府融资平台资产负债结构的影响，是本部分所关注的核心参数。 为了控

制 ２００９ 年“四万亿”财政刺激政策的影响，在式（１）中控制了城市固定效应与年份固定效应的交互

项 γｃｔ，以缓解处理组和对照组可能面临的不同时间趋势的影响。 ε ｉｃｔ表示误差项。
本部分主要通过将银监会监管名单同全国税收调查数据合并得到融资平台的财务数据，并基

于此展开分析 ２０１１ 年信贷限制政策对融资平台资产负债率、负债规模以及资产规模的影响。 进一

步地，为了探究融资平台如何寻求注资活动来应对监管要求以及怎样转变融资方式来满足融资需

求，我们还利用了中国土地市场网的土地出让数据、债券市场的债券发行数据以及我国东部某省

份的银行信贷数据来进行分析。 该部分主要通过动态效应图的方式来直观展示信贷限制政策对

融资平台影响的特征事实。①

由于 ２０１１ 年信贷限制政策主要通过约束融资平台的资产负债率来限制其向银行进行信贷融

资活动，如图 ２ 所示，２０１１ 年后融资平台的资产负债率显著下降。 与此同时，其绝对负债规模却在

上涨，这与图 １ 的趋势一致。 此外，融资平台的资产规模也在上升。 这表明融资平台一方面通过

增加负债规模的方式来实现其较大的融资需求，另一方面为了满足银监会对资产负债率的监管要

求又通过注资的方式扩大融资平台资产规模来降低资产负债率。

３４

① 受篇幅限制，对应的系数回归结果未列示，留存备索。



图 ２　 信贷限制政策对融资平台资产负债结构的影响

注：图中实心点为各期系数的点估计，竖虚线为 ９５％显著性水平下的置信区间，下同。

对融资平台而言，增加资产主要有两种方式，一是所属的地方政府直接注入财政资金或土地

使用权等国有资产，二是引入其他战略投资者。 但引入战略投资者的方式会稀释大股东也就是地

方政府对融资平台的控制权，所以融资平台一般不会采取这样的方式。 而地方政府直接注入资产

的方式主要是通过土地交易而非直接注入财政资金，这是因为地方政府掌握大量的土地资源且其

价值在房价不断上涨的背景下更具有资产价值。 从 ２００１ 年开始，为治理土地开发中的腐败和混

乱，国务院提出“大力推行招标拍卖”，并明确四类经营用地（商业、旅游、娱乐、房地产）必须采用

“招拍挂”制度（兰小欢，２０２１）。 所以，地方政府不能直接划拨土地资产给融资平台，而必须通过

“招拍挂”的方式将土地卖给融资平台。 在实践操作过程中，表面上融资平台通过“招拍挂”的方式

购买了土地资产，实际上融资平台并没有为购入的土地支付交易金额，或者是支付金额后，地方政

府又以各种补贴的名义全额返还给了融资平台（高哲理，２０１７）。 因此，对于融资平台而言，购买更

多的土地意味着地方政府无偿划拨了更多的土地资产来壮大融资平台的规模。① 如图 ３ 所示，
２０１１ 年信贷限制政策之后，融资平台的土地注资金额显著增加，与此同时融资平台获得的政府补

贴数量也显著上升，说明地方政府通过土地交易的方式不断向融资平台注入资产。②

另外，图 ３ 的结果表明信贷限制政策显著降低了融资平台从银行获得的信贷融资金额。 与此

同时，在“经营城市”的理念下，融资平台的融资需求并没有降低，而中央政府为了满足其融资的需

要，也放松了其债券发行的要求，即地方政府融资平台开始转向发行债券来满足相应的融资需

求。③ 例如，Ｃｈｅｎ 等（２０２０）基于城市层面的数据发现 ２０１０ 年开始的银行信贷规模紧缩导致了债

券市场从 ２０１２ 年开始逐渐繁荣。 因此在银监会“关闭”了融资平台的信贷融资渠道后，地方政府

融资平台有较强的动机通过发行债券来获得资金，尤其是 ２０１２ 年国家发改委降低了融资平台发债

的门槛后其债券融资更加容易（徐军伟等，２０２０）。 从图 ３ 可以看到，融资平台发行债券的金额在

２０１２ 年之后较 ２０１１ 年之前有较大增长。

４４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４

①

②
③

《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（国发〔２０１０〕１９ 号）就提到了地方政府通过向融资平台

注入土地资产来举债融资的方式。 此外，山东省德州市审计局 ２０１９ 年发布的《关于政府向城投公司注入土地资产问题的探讨》也
指出在审计过程中发现了地方政府向融资平台注入土地的常见操作方式（ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄｚａｕｄｉｔ． ｄｅｚｈｏｕ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｎ２５４０９２３ ／ ｃ５００４４３６１ ／
ｃｏｎｔｅｎｔ． ｈｔｍｌ）。

张路（２０２０）也发现，在首次发行城投债前，融资平台的债务结构变化伴随土地资产规模和政府补贴的同时增加。
融资平台的融资渠道基本分为三类：信贷、债券和非标融资。 但由于非标融资数据的不可得，以及其占融资平台债务资

金来源比例并不高，本文在讨论融资平台的融资方式时并未将非标融资纳入分析。 应当指出的是，非标融资也可能是本文研究的

２０１１ 年信贷限制冲击对中小企业挤出效应的一个潜在渠道和作用机制。 但受制于数据的可获得性，本文无法验证这一渠道，这既

是本文的不足之处也是未来研究的一个可能方向。 受篇幅限制，未列示融资平台各类债务的具体占比情况，留存备索。
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图 ３　 信贷限制政策对融资平台融资方式的影响

总的来说，２０１１ 年信贷限制政策使地方政府向融资平台注入了更多的土地使其资产规模增加

从而降低了融资平台的资产负债率。 银监会的监管政策虽然限制了地方政府融资平台的贷款可

得性，但国家发改委又降低了其债券融资的门槛。 这使融资平台在面临信贷约束时更多地依靠发

债这一融资渠道来增加总负债。① 此外，规模扩张动机（宋傅天、姚东旻，２０２１）和较低的债券融资

成本也是刺激融资平台债务规模扩张的重要原因。

四、 融资平台的挤出效应

（一）数据介绍

本文所用的地方政府融资平台数据来自银监会公布的监管名单。 为便于各银行业金融机构

能够严格按照政策要求管控融资平台新增贷款，银监会每季度提供一次完整的地方政府融资平台

名单。 本文根据银监会各季度所提供的地方政府融资平台名单取并集，从 Ｗｉｎｄ 数据库中整理获

得了较为完整的地方政府融资平台名单库。 此外，城市层面与经济社会发展相关的数据，如城市

生产总值、财政支出、固定资产投资以及金融机构贷款余额等来源于《中国城市统计年鉴》。
本文还使用了 ２００７—２０１５ 年全国税收调查数据。 该数据是由财政部和国家税务总局按照

分层随机抽样方法选取企业填报（高培勇、毛捷，２０１３）。 全国税收调查数据样本企业数量丰富，
每年包括约 ７０ 万家企业，覆盖了全部大类行业，其中包含了大量的中小规模企业，具有较强的代

５４

① 为进一步检验图 ２ 和图 ３ 所呈现的“融资平台的资产负债率下降，但总债务、总资产上升，银行信贷融资降低，债券发行

融资增加”结论的可靠性，我们利用审计署 ２０１１ 年和 ２０１３ 年在全国层面对地方政府性债务的审计公告结果来对上述结论进行交

叉验证。 受篇幅限制，未列示审计公告结果，留存备索。 异质性分析也表明，债券融资的增加主要来自 ２０１１ 年之前就发行过债券

的融资平台。 受篇幅限制，未列示该异质性回归结果，留存备索。



表性（申广军等，２０１６）。 另外，全国税收调查数据库详细记录了企业基本信息、财务数据和税收

缴纳等情况，为研究微观企业行为提供了丰富的数据资料（吴敏等，２０２２）。 在数据处理方面，本
文主要删除了企业规模、营业收入、员工工资和雇佣人数以及企业投资为缺失值以及负值的不合

理样本。①

（二）实证策略

为探究 ２０１１ 年地方政府融资平台信贷监管政策引起的融资平台债务规模扩张对企业的影响，
本文构建了式（２）所示的双重差分模型：

Ｙ′ｉｃｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ′ｃ × Ａｆｔｅｒ′ｔ ＋ β２Ｘ ｉｃｔ ＋ β３Ｋｃｔ ＋ δｉ ＋ λ ｔ ＋ ε′ｉｃｔ （２）

其中，Ｙ′ｉｃｔ表示城市 ｃ 的企业 ｉ 于 ｔ 年的经济行为和绩效指标，包括企业固定资产投资、雇佣人

数、员工工资以及营业收入。 在横截面维度上，处理项 Ｔｒｅａｔ′ｃ为连续变量，表示城市 ｃ 在 ２０１１ 年被

纳入银监会监管名单的地方政府融资平台数量的对数。 在时间维度上，２０１１ 年及以后的时间项

Ａｆｔｅｒ′ｔ设定为 １，２０１１ 年以前的年份则为 ０。 由此，交互项 Ｔｒｅａｔ′ｃ × Ａｆｔｅｒ′ｔ的系数 β１ 衡量了 ２０１１ 年政

策对企业行为及绩效的影响，其经济含义是相比受到融资平台监管政策影响越轻微城市的企业而

言，受到这一政策影响越严重城市的企业在 ２０１１ 年之后的表现，即本部分所关心的核心系数。 Ｘ ｉｃｔ

为企业层面的控制变量，主要包括企业规模。 Ｋｃｔ为一系列城市层面控制变量，包括各城市的固定

资产投资、金融机构贷款额、人口密度以及财政支出。 δｉ 为企业固定效应，用于控制不随时间变化

的企业特征。 λ ｔ 为年份固定效应，用于控制所有企业面临的相同宏观经济因素冲击。 ε′ｉｃｔ为残差

项。 考虑到本文使用的冲击变量 Ｔｒｅａｔ′ｃ是在城市层面，为了与冲击的维度保持一致，本文将残差项

在城市层面聚类来处理同一城市内部不同企业的残差项可能存在的相关性问题。
（三）基准回归结果及平行趋势检验

本文首先考察了 ２０１１ 年融资平台信贷限制政策对全样本企业的影响，如表 １ 所示。 第（１） ～
（４）列系数的回归结果在统计水平上均不显著。 这表明在总体水平上，２０１１ 年地方政府融资平台

债务规模扩张对其他企业固定资产投资、雇佣人数、员工工资以及营业收入没有显著影响。②

　 　 表 １ 基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

固定资产投资 雇佣人数 员工工资 营业收入

处理项 ×时间项
－ ０. ００８７
（０. ０４２７）

０. ０１２８
（０. ００９３）

－ ０. ００４９
（０. ０１８９）

－ ０. ０００９
（０. ０１１４）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

６４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４

①
②

受篇幅限制，未列示主要变量的描述性统计结果，留存备索。
相对于现有文献研究的融资平台对其他企业产生的挤出效应（通过银行信贷渠道），本文发现的融资平台对企业的挤出

效应（通过债券融资）是更小的，即平均而言没有挤出效应，仅对中小企业产生了挤出效应。 其中的一个可能是，债券市场是一个

全国性的交易市场，其能充分利用各银行等金融机构的多余资金来完成融资平台的筹资活动。 而银行间的信贷市场一方面受到

存贷比限制的监管而无法充分供给信贷资源，另一方面银行间的“地理隔离”的存在使不同地区、不同银行之间不能根据当地融资

的需求来灵活调整供给。
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续表 １

（１） （２） （３） （４）

固定资产投资 雇佣人数 员工工资 营业收入

样本量 ４０２５２９５ ４５８５７５０ ４５８５７５０ ４５８５７５０

Ｒ２ ０. ６６１８ ０. ９２１１ ０. ８８４８ ０. ８５１５

　 　 注：括号内为城市层面聚类的标准误，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著。 下同。 企业固定资产投资在

２００７ 年为缺失值。

使用双重差分模型需要满足平行趋势假设。 本文将政策实施前一年即 ２０１０ 年作为基期。 如

图 ４ 所示，同基期相比，处理组和对照组的固定资产投资、雇佣人数、员工工资和营业收入在事前

各期均不存在显著差异，满足平行趋势检验。

图 ４　 平行趋势检验

（四）异质性分析

基准回归的结果显示，２０１１ 年信贷限制政策引发的地方政府融资平台债务规模扩张在平均水

平上对企业的固定资产投资、雇佣人数、员工工资、营业收入没有影响。 现有文献指出，地方政府

尤其是所属融资平台债务规模的扩张显著挤出了中小企业的融资，但对于大型企业的信贷融资却

没有影响（Ｌｉａｎｇ 等，２０１７；刘畅等，２０２０）。 由于我国信贷市场上广泛存在的“规模歧视”，中小企业

更容易遭遇信贷挤出，进而其生产经营面临负面影响。 因此，本文在式（２）基础上加入处理项、时
间项、企业规模①的交互项，进一步考察 ２０１１ 年银监会限制融资平台信贷对不同规模企业所产生

的异质性影响。 表 ２ 的回归结果表明，２０１１ 年融资平台限制政策挤出了中小规模企业的固定资产

投资、雇佣人数、员工工资以及营业收入。

７４

① 企业规模用企业当年末的总资产对数值衡量。



　 　 表 ２ 异质性分析

（１） （２） （３） （４）
固定资产投资 雇佣人数 员工工资 营业收入

处理项 ×时间项
－ ０. ２０２１∗∗∗

（０. ０７０２）
－ ０. ０８９５∗∗∗

（０. ０１５９）
－ ０. １０９３∗∗∗

（０. ０３３３）
－ ０. １５０２∗∗∗

（０. ０２６２）
处理项 ×时间项 ×

企业规模

０. ０１６８∗∗∗

（０. ００３１）
０. ００８９∗∗∗

（０. ０００８）
０. ００９０∗∗∗

（０. ００１５）
０. ０１２９∗∗∗

（０. ００１５）
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ４０２５２９５ ４５８５７５０ ４５８５７５０ ４５８５７５０
Ｒ２ ０. ６６２０ ０. ９２１１ ０. ８８５０ ０. ８５１８

（五）稳健性分析

本文从以下三方面进行稳健性检验。 （１）考虑到企业规模也会受到融资平台监管政策的影

响，本文采用了政策实施前的企业规模来重新度量企业规模，即使用企业 ２０１０ 年和 ２０１１ 年的资产

规模平均值来度量。 （２）基准回归中用城市层面融资平台的数量来度量政策冲击的力度可能忽视

了融资平台规模的差异性，因此这里使用从天眼查获取的企业注册资本的信息来对融资平台进行

加权处理，并将其作为新的加权处理项重新进行回归分析。 （３）考虑到仅用各城市的融资平台数

量来度量债务规模扩张的冲击可能忽略了不同资产负债率的融资平台受到的影响不同的问题，因
此我们使用各城市的城投债新增额来构造新的处理项①进行分析。 稳健性分析的结果表明，在考

虑上述问题后，本文的发现依然成立。②

（六）工具变量分析

上文基准回归模型虽然满足了平行趋势假设，但仍可能遗漏了同时期某些难以观测但又与各

城市的地方政府融资平台数量相关的变量，例如地方政府官员的晋升激励。 为缓解可能存在的内

生性问题，一个有效的解决办法是为内生变量，即各城市的融资平台数量寻找一个工具变量。 自

１９９４ 年分税制改革之后，由于“市刮县”等问题的存在，县级地方政府面临较大的财政压力，其出于

经济增长的激励有较强的动机去设立自己直接掌控的融资平台（刘畅等，２０２０）。 由于每个县都有

很强的动机去设立融资平台，那么一个城市的区县越多，这个城市的融资平台数量也越多。 基于

此，本文试图寻找一个影响每个城市内县数量的形成，但又不通过其他任何渠道影响企业的投入、
产出等经济行为的工具变量。 由于我国的县通常是围绕河流而形成，因此每个城市河流的数量和

县的数量具有正向关系。 参考 Ｂａｉ 和 Ｊｉａ（２０１６）的做法，本文使用城市河流总长度标准化后的小河

流数量③作为城市融资平台数量的工具变量。 工具变量的回归结果表明本文的主要结论在考虑了

可能存在的内生性问题后依然稳健。④

８４

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４

①

②
③

④

该处理项的具体构造方式如下：首先，基于城投债发行数据生成各城市在不同年份发行的债券总额；然后，计算出每个城

市在 ２０１１—２０１５ 年累计发行的城投债金额；最后，用每个城市 ２０１０ 年的 ＧＤＰ 进行标准化（２０１１—２０１５ 年累计新增城投债金额除

以 ２０１０ 年城市 ＧＤＰ）。
受篇幅限制，未列示稳健性分析部分的回归结果，留存备索。
通过国家地理信息公共服务平台获取我国河流分布的图层数据，然后按照水利部河道等级分类，将五级河道定义为小河

流，最后利用 ＱＧＩＳ 软件来计算每个城市内部的小河流数量及其总长度。
受篇幅限制，未列示工具变量的回归结果，留存备索。
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五、 机制分析

相比信贷融资，中小企业在债券市场上融资面临更高的门槛，因此大多数中小企业通过信贷

市场而不是债券市场来募集资金。 那么 ２０１１ 年融资平台信贷限制政策在降低融资平台的信贷融

资后为什么不是缓解了中小企业的融资难问题而是挤出了中小企业的投资、雇佣等呢？
事实上，如图 ５Ａ 所示，在 ２０１１ 年银监会对融资平台实施银行信贷监管后，融资平台发行了大

量的城投债，城投债发行金额由 ２０１１ 年的 ３９５５ 亿元迅速攀升至 ２０１２ 年的 １１３７６ 亿元，随后几年

总体上仍在增长。 而更值得关注的是，银行不仅是放贷主体，也是城投债的主要买家。 如图 ５Ｂ 所

示，绝大多数城投债在银行间市场发行和流通，２００７—２０１６ 年 ６７％左右被商业银行持有。

图 ５　 中国债券市场的特征

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库和中国债券信息网。

因此，在当前地方政府性债务管理“开前门，堵后门”的背景下，融资平台在减少银行信贷融资

的同时却增加了债券融资。 而由于中国债券市场的主要参与者同样是商业银行，因此商业银行也

大量持有了融资平台发行的企业债券。 从商业银行的资产业务来看，融资平台信贷限制政策在减

少银行信贷业务的同时增加了银行的债券业务，所以商业银行总的可贷资金由于过多持有融资平

台发行的企业债券而减少，①此即银行市场和债券市场的联结效应。 这一效应的存在进而挤出了

中小企业的贷款、投资以及经营绩效，具体作用机制如图 ６ 所示。
接下来，我们利用微观信贷数据和城投债发行数据来检验上述作用机制。 表 ３ 的回归结果显

示，２０１１ 年融资平台信贷限制政策使各城市层面的信贷发放额（金融机构贷款额）显著下降，且与

图 ５Ａ 一致的是，城投债发行金额和城投债发行数量均显著上升，即融资平台受到信贷融资的限制

后，其减少了银行信贷融资，转而通过发行大量的城投债来满足其融资需求，并且使得总的银行信

贷供给减少。

９４

① 值得注意的是，相比银行信贷区域性特征，债券市场是一个全国性市场。 而本文发现，融资平台发行债券对中小企业也

存在挤出效应，意味着当地融资平台发行的债券部分被当地的银行等金融机构所持有。 为了使用实际数据对这一论断进行支撑，
我们使用来自第三方评级机构 ＹＹ 评级的专业报告《城投债券的背后：哪些机构买了什么城投？》进行分析。 该报告基于银行理财

产品、券商资管计划和公募基金三类产品披露信息整理了城投债的持有情况。 该报告数据显示，多数银行等金融机构偏好于持有

本省城投债，即城投债持有的本地偏好，平均而言大约 ３２％的城投债被本地机构持有。 这也为本文发现的债券挤出效应提供了事

实论据。



图 ６　 挤出效应作用机制

　 　 表 ３ 城市层面的债券发行和信贷发放

（１） （２） （３）

ｌｎ 金融机构贷款额 ｌｎ 城投债发行金额 ｌｎ 城投债发行数量

处理项 ×时间项
－ ０. ０２５８∗∗

（０. ０１１７）
０. ５２７５∗∗∗

（０. ０５８４）
０. ４１８６∗∗∗

（０. ０２９０）
控制变量 是 是 是

城市固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ２５７４ ２４９２ ２４９２
Ｒ２ ０. ９８９０ ０. ６４３８ ０. ７１７６

　 　 注：被解释变量衡量的是城市—年份层面的金融机构贷款额、城投债发行金额以及城投债发行数量的对数值。

进一步利用微观信贷数据发现，银行主要通过额度效应①的渠道挤出了中小企业的融资。 如

表 ４ 所示，银行在总体水平上减少了给企业发放每笔贷款的额度，尤其减少了中小企业的每笔贷

款金额，而大型企业的每笔贷款金额并没有减少。

　 　 表 ４ 企业的每笔贷款额度（对数值）

（１） （２） （３） （４）

全样本 大型企业 中型企业 小微企业

处理项 ×时间项
－ ０. ０９９１∗∗

（０. ０３６０）
－ ０. ２５３３
（０. ２１５１）

－ ０. １３２１∗

（０. ０６０８）
－ ０. ０９３０∗∗

（０. ０３００）
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ２０６１７１２ ７９３７３ ２９４６３９ １６８５５２５
Ｒ２ ０. ６７４６ ０. ５６９０ ０. ５９３３ ０. ６６０７

０５

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４

① 本文也检验了图 ６ 中的成本效应（即企业的每笔贷款利率）与数量效应（即企业的每年贷款总笔数），但回归系数均不显

著，受篇幅限制未列示，留存备索。
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　 　 综上所述，２０１１ 年融资平台信贷限制政策引起的融资平台债务规模扩张使各城市总的银行信

贷发放额下降，并主要通过减少中小企业的每笔贷款金额挤出了中小企业的信贷资金，进而阻碍

了中小企业的发展。 为便于理解上述现象，本文构建了一个简单的模型来阐述限制融资平台信贷

融资是如何通过债券融资渠道作用于中小企业信贷融资的。①

六、 进一步分析：资源错配效应

不对称的挤出效应会进一步恶化资源配置效率，即生产效率高的中小企业由于缺乏信贷资

金，其生产要素投入不足，而部分生产效率低的大企业由于较低的融资成本反而过度投入，这降低

了整个经济体的运行效率。② 因此，本文采用 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｚｈａｏ（２０２１）在 Ｈｓｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎｏｗ（２００９）框架

基础上扩展的企业融资错配模型来研究 ２０１１ 年信贷限制政策带来的资源错配程度。③

从企业的资产负债结构出发，企业选择最优的外部融资（债务）和内部融资（权益）的规模和比

例，并使用获得的资金购买生产要素投入生产活动，因此 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｚｈａｏ（２０２１）强调，不同企业在

生产要素上投入带来的效率损失可以归结为由企业融资方式以及融资规模的不当配置所导致。
在此基础上，他们提出了一套测算企业融资错配程度的框架，即从理论模型的最优化行为推算出

单个企业的错配程度以及企业的负债成本和权益成本。 这一框架恰好适合用于本文所研究的融

资平台信贷限制政策造成的其他企业的资源错配问题。
我们先检验融资平台的信贷限制政策如何影响企业调整其融资方式和融资结构。 参考吴敏

等（２０２２）的做法，这里使用利息支出作为企业信贷融资的规模。④ 表 ５ 的结果显示，融资平台的信

贷限制政策显著降低了中小企业的信贷融资规模，同时也降低了企业整体负债和资产水平，并且

由于负债下降比例高于资产下降比例进而也降低了企业的资产负债率。 此外，中小企业的权益规

模也受到了负面冲击，但其下降幅度远低于负债。 表 ５ 的结果说明融资平台的信贷限制政策对中

小规模企业的信贷融资产生挤出效应时，也引发了企业资产和负债结构的动态调整。

　 　 表 ５ 企业财务结构

（１） （２） （３） （４） （５）

利息支出 资产负债率 负债 资产 权益

处理项 ×时间项
－ ０. ０８８０∗∗∗

（０. ０２５７）
－ ０. ０２３３∗∗∗

（０. ００２６）
－ ０. ５２０６∗∗∗

（０. ０３４０）
－ ０. ４５２９∗∗∗

（０. ０２９６）
－ ０. ３６６３∗∗∗

（０. ０２７１）
处理项 ×时间项 ×

企业规模

０. ００７４∗∗∗

（０. ００１８）
０. ００１６∗∗∗

（０. ０００１）
０. ０４２６∗∗∗

（０. ００２５）
０. ０３７８∗∗∗

（０. ００２３）
０. ０３０８∗∗∗

（０. ００２０）
控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

１５

①
②
③
④

受篇幅限制，未列示该模型的具体构建和数值模拟结果，留存备索。
本文检验了生产效率更高的企业受到的挤出效应确实更大，但受篇幅限制未列示，留存备索。
受篇幅限制，未列示融资错配模型的基本设定和相关公式推导，留存备索。
企业利息支出的变化不仅可以说明企业信贷融资规模的变化，也可能代表企业信贷融资成本的变化。 利用微观信贷数

据，我们发现 ２０１１ 年的政策冲击并没有对中小规模企业的信贷融资成本产生显著影响，因此企业利息支出的减少即表明 ２０１１ 年

的政策挤出了中小企业的信贷融资规模。



续表 ５

（１） （２） （３） （４） （５）

利息支出 资产负债率 负债 资产 权益

年份固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ４５８４９８０ ３８３９６７４ ３８３９６７４ ３８３９６７４ ３８３９６７４

Ｒ２ ０. ７１４８ ０. ７６６４ ０. ９２０７ ０. ９６２８ ０. ８５５１

　 　 注：第（２）—（５）列没有控制企业规模这一变量。

表 ６ 的第（１）列结果显示，中小企业债务的边际产出显著下降，这与上述回归的发现是一致

的，即 ２０１１ 年的政策冲击挤出了其信贷融资的规模，使其债务融资减少进而降低了其边际产出；而
中小企业权益的边际产出则没有受到显著影响，即在面临债务融资缺乏的情况下，中小企业很难

通过内部权益融资（企业所有者注资）和外部权益融资（发行股权融资）来解决其融资短缺问题。
债务的边际产出下降叠加企业权益融资未能灵活调整导致中小企业资源错配程度上升，如表 ６ 第

（３）列所示。 因此，２０１１ 年针对融资平台的信贷限制政策不仅挤出了中小企业的投入和产出，并且

由于存在非对称的挤出效应，这一政策限制还加剧了中小企业的资源错配程度。

　 　 表 ６ 资源错配效应

（１） （２） （３）

债务的边际产出 权益的边际产出 资源错配程度

处理项 ×时间项
－ ０. ００７４∗∗

（０. ００３３）
－ ０. ００１１
（０. ００３１）

９. ９２１３∗∗∗

（１. ３２２９）
处理项 ×时间项 ×

企业规模

０. ０００６∗∗∗

（０. ０００２）
－ ０. ０００１
（０. ０００２）

－ １. ０２３８∗∗∗

（０. １１８９）
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ２９４４３１４ ２９４４２４７ ２９４５３５２
Ｒ２ ０. ６８６８ ０. ６８９４ ０. ７５４４

七、 结论与启示

在当前“稳增长”的背景下，中央经济工作会议提出财政政策要“加力提效”，那么是什么制约

了财政工具的支出效率呢？ 本文发现 ２０１１ 年银监会针对融资平台的信贷限制政策在降低其信贷

融资规模的同时却刺激了其债券融资，由于商业银行既是我国信贷市场又是债券市场的主要参与

者，融资平台债务规模扩张对中小企业产生了挤出效应和资源错配效应。 本文的研究结果表明，
当前地方政府发行债券融资的方式由于债券市场和信贷市场的联结效应会通过商业银行的资产

业务间接影响中小企业的发展，这严重制约了地方政府公共财政支出的效率。 本文的结论对于我

国当前的宏观政策调控有三点启发。 （１）应当加强不同金融监管部门之间的配合来协同治理地方

政府性债务问题，以有效防范化解地方政府隐性债务风险，实现金融资源的有效配置以及公共财

２５

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ. ４５， Ｎｏ. １，２０２４
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政支出效率的优化。 （２）若要通过国内债券市场来为地方项目建设募集资金，需要适当配合货币

政策放松对银行资产端业务的政策限制，否则商业银行会将可用资金通过购买债券的方式放款给

融资平台并挤出中小企业的银行信贷资源。 （３）中央政府可以代理地方政府在国际资金市场上通

过发行国债的方式来募集项目资金，这样能够避免地方政府融资平台的融资需求对国内其他市场

主体的融资需求产生挤出效应。
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ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｌｏｓｓ． Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｈｒｅｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｂｔ
ｒａｔｉｏ ａｌｌｏｗｓ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｒａｔｉｏ ｏｆ ＬＧＦＶｓ ｂｙ ｉｎｊｅｃｔｉｎｇ ｌａｎｄ ａｓｓｅｔｓ． Ｔｈｅ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ
ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｂｏｎｄ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｐｒｏｍｐｔｓ ｔｈｅ ＬＧＦＶｓ ｔｏ ｓｈｉｆｔ ｆｒｏｍ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｏ ｂｏｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ． Ｔｈｅ
ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｃａｌｅ⁃ｕｐ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｂｏｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｉｍｕｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｓｃａｌｅ ｏｆ
ＬＧＦＶｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ＬＧＦＶ'ｓ ｄｅｂｔ ｓｃａｌｅ ｈａｓ ａ ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ，
ｗａｇｅｓ， ａｎｄ ｉｎｃｏｍｅ ｏｆ ＳＭＥｓ， ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｅａｓｏｎ ｆｏｒ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｈｏｌｄ ａ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ
ｂｏｎｄｓ ｉｓｓｕｅｄ ｂｙ ＬＧＦＶｓ ａｎｄ ｔｈｕｓ ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ ｓｑｕｅｅｚｅ ｏｕｔ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ ＳＭＥｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｅ ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｗｈｉｔｅｄ ａｎｄ Ｚｈａｏ （２０２１）， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ＳＭＥｓ ｆａｃｅ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ｉｎ ｄｅｂｔ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｌａｃｋ ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｈａｎｎｅｌｓ， ｔｈｅｙ ｃａｎｎｏｔ ｆｌｅｘｉｂｌｙ ａｄｊｕｓｔ ｔｈｅｉｒ ｉｎｐｕｔｓ ａｎｄ ｏｕｔｐｕｔｓ， ａｎｄ
ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ ｌｅａｄｓ ｔｏ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ
ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ＬＧＦＶ'ｓ ｄｅｂｔ ｓｃａｌｅ ｓｅｒｉｏｕｓｌｙ ｒｅｓｔｒｉｃｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ
ｆｉｓｃａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ ｉｎ ｓｔａｂｉｌｉｚｉｎｇ ｇｒｏｗｔｈ．

Ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ． （ １ ） Ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ
ｗｈｅｔｈｅｒ ＬＧＦＶｓ ｗｉｌｌ ｃｒｏｗｄ ｏｕｔ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ ＳＭＥｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｆｒｏｍ ａ ｂｒｏａｄｅｒ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ｏｆ ｂｏｎｄｓ ｂｙ ＬＧＦＶｓ ｗｉｌｌ ａｌｓｏ ｃｒｏｗｄ ｏｕｔ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ ＳＭＥｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ，
ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｂｏｎｄ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｍａｒｋｅｔ ａｒｅ ｌｉｎｋｅｄ． （２） Ｗｅ ｒｅｖｅａｌ ｔｈｅ ｄｏｕｂｌｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｌｏｓｓｅｓ ｃａｕｓｅｄ
ｂｙ ｔｈｅ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ ＬＧＦＶ'ｓ ｄｅｂｔ ｓｃａｌｅ ｔｏ ＳＭＥｓ， ｎａｍｅｌｙ ｔｈｅ ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃ｏｕｔ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ．

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｈａｓ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ． （１） Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ
ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ ｔｏ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｅｖｅｎｔ
ｄｅｂｔ ｒｉｓｋｓ． （２） Ｗｈｅｎ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｂｏｎｄｓ ａｒｅ ｉｓｓｕｅｄ ｔｏ ｒａｉｓｅ ｆｕｎｄｓ ｆｏｒ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｊｅｃｔ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ， ｉｔ ｉｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ ｔｏ
ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌｙ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｔｏ ｒｅｌａｘ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｂａｎｋ ａｓｓｅｔ⁃ｓｉｄｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ ｔｏ
ａｖｏｉｄ ｃｒｏｗｄｉｎｇ ｏｕｔ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｆｏｒ ＳＭＥｓ． （３） Ｉｔ ｉｓ ｂｅｔｔｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｔｏ ａｃｔ ｏｎ ｂｅｈａｌｆ
ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｔｏ ｒａｉｓｅ ｆｕｎｄｓ ｆｏｒ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｂｙ ｉｓｓｕｉｎｇ ｔｒｅａｓｕｒｙ ｂｏｎｄｓ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｂｏｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， Ｃｒｏｗｄｉｎｇ⁃Ｏｕｔ Ｅｆｆｅｃｔ， Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ， Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｌａｔｆｏｒｍ
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