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ABSTRACT 

China's economy is currently facing serious challenges, and many sectors and weak 

links affected by the COVID-19 pandemic require significant public investment to 

achieve recovery and development. However, public investment is hindered by the issues 

of "government failure" and "market failure". In this context, the role of development 

finance is very important, as it can help define the appropriate boundary between the 

government and the market and mitigate two failures to provide a sustainable solution 

for economic recovery.  

This dissertation focuses on the core topic of how foreign government loans operate 

development finance projects in China and is divided into three parts. Firstly, this 

dissertation defines the characteristics of development finance projects and distinguishes 

the different characteristics between commercial banks, policy banks, and development 

finance institutions based on Coase and Hart's respective theories of transaction cost and 

property right. 

Secondly, this dissertation conducts a theoretical analysis of the successful operation 

and development of foreign government loans in China by EKPAC, focusing on 

institutional reforms and financial innovations, to develope a sustainable and replicable 

theoretical model. 

Finally, this dissertation conducts empirical analysis to explore the impact of foreign 

government loans on local industry investment. Based on manually collected 



 

ii 

development finance project data from EKPAC, it discovers that foreign government 

loans have significant crowding-in effects on the fixed asset investment rate of foreign-

funded enterprises, showing that an increase of 1% in foreign government loans will lead 

to a 0.7% increase in foreign enterprise investment levels. Those crowding-in effeects are 

orignate in the improvement of the foreign business environment, supporting Hart's 

theory on contract protection. Lastly, this dissertation further researches that foreign 

government loans have supportive long-term effects on key industries.  

The conclusion and policy suggestions of this dissertation also have broad 

international applications for development finance. 
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摘要 

当前中国经济面临严峻挑战，新冠肺炎疫情的三年对于中国的许多产业造成了非常大

的冲击。这些领域和薄弱环节需要大量的公共投资来实现复苏和发展。然而，由于公共投

资存在“政府失灵”和“市场失灵”的问题，开发性金融的作用变得异常重要。通过寻找政府和

市场的合适边界，并采用良好的组织变革和金融创新来修正两种失灵，开发性金融可以为

经济复苏提供重要的可持续解决方案。 

本文围绕外国政府贷款在中国运作开发性金融项目这一核心话题展开：首先，本文定

义了开发性金融项目的特点，并借助 Coase 和 Hart 的相关理论区分了商业银行、政策性银

行和开发性金融机构之间的不同特征。其次，本文采用理论分析的方法，从组织变革、金融

创新两个角度，对 EKPAC 在中国的外国政府贷款成功经营发展进行了深入剖析，并找到了

背后可持续、可复制的理论模型。最后，本文使用实证分析的方法，基于手动收集的 EKPAC

的开发性金融项目数据，探究外国政府贷款对地方产业的投资的影响，并发现外国政府贷

款的使用对当地外资企业的公司的固定资产投资率存在挤入效应，即每增加 1%的外国政府

贷款，会使得当地外企投资水平上升 0.7%。这些挤入效应源于当地营商环境的提升，与 Hart

的合约理论中对合约保护的重视一致。最后，本文进一步研究了外国政府贷款对关键产业

的长期影响。 

本文所研究的外国政府贷款模式对开发性金融的国际化应用具有广泛的价值。 
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一、导论 

1.1 研究背景 

公共投资在当前的形势下存在着“政府失灵”和“市场失灵”的困境，这个问题尤为严重。

但是，开发性金融投资可以通过有效的政策和金融创新来解决这两种失灵的问题。开发性

金融机构不仅能够寻找到政府和市场的边界，而且还可以提供非常重要的投资解决方案。 

当前，中国经济正处于新冠肺炎疫情的恢复期。由于疫情的影响，许多产业都受到了

严重的冲击，需要大量的公共投资来加大对受疫情影响最严重的领域和最薄弱的环节的支

持。然而，采用传统的政策性财政手段可能会导致赤字率大幅上升，从而增加政府部门的

杠杆率。这与当前“宏观去杠杆”政策背道而驰，问题尤为严重。在这种情况下，开发性金融

机构可以成为经济恢复的关键，它不仅可以代替政府为项目提供重建资金，而且还具有逆

周期调节、长期盈利、投资规模大、正外部性等特点。因此，开发性金融机构是经济恢复投

资的重要来源。 

尽管在中国起步较晚，但开发性金融机构的发展迅速。以国开行为代表的开发性金融

机构是过去 30 年中国经济高速增长的主要推手。从 21 世纪初期国开行的“芜湖模式”起步，

截至 2022 年，国开行总资产规模已经超过全球其他开发性金融机构资产规模的总和，成为

全球最大的开发性金融机构。国开行的成功离不开中国特殊的国情，在过去 20 年国开行带

领地方政府在公共服务领域扮演主要参与者和推动者。但是政府投资有自己的局限，会导

致政府失灵。随着“城投信仰”的打破，传统的投融资平台模式已经不具有可持续性。中国地

方政府债务当前已经是一个严峻且无解的问题，它对中国经济和社会的稳定发展构成了巨

大的威胁。随着地方政府债务规模不断扩大，债务风险也在不断上升。首先，地方政府的债
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务规模已经超出了其偿还能力的范围，随着时间的推移，还本付息的压力将不断加大，地

方政府背负的债务最多已经超过当地几百年的财政收入。其次，地方政府债务的成因多样

化，其中包括土地财政、融资平台等多种渠道，这些渠道在一定程度上也存在风险和不透

明性，这使得地方政府债务的治理变得更加复杂。此外，中国经济的结构转型和去杠杆化

政策的推进也对地方政府债务带来了压力。这些因素使得地方政府面临着巨大的压力，需

要加强债务管理和风险控制。因此，解决地方政府债务问题是中国经济发展的当务之急。 

地方政府债务的风险现状，关键是因为中国不同于其他国家的地方政府，由于土地在

中国为国家(集体)所有，土地成为了各级政府充盈财政的重要政策工具，所以地方政府的

土地融资行为和公共基础设施投资一起成为驱动中国宏观经济的主要因素。需要强调的

是，以地方政府独自主导的公共投资，依赖土地融资，是基于土地出让金以及土地抵押的

地方政府债务两方面融资渠道。这一系列融资方式是以土地价格的快速上涨为前提的。当

前我国住宅和商服用地价格水平较高，已经超出了土地基本使用价值。如果土地融资不可

持续，势必会导致公共资本过度积累以及地方政府债务高企。以 2022 年 12 月 30 日贵州

遵义最大的城投公司——“遵义道桥”贷款重组方案为例，他们在展期 20 年且前 10 年仅付

息不还本，后 10 年分期还本。事件爆发后，债券的投资人在“友好协商”下“强迫降息”，不

得不强制未来数十年的利息差额，地方政府信用严重受损，地方政府所发行的债券刚性兑

付也已经“摇摇欲坠”。想要继续发展经济，势必找到更适合公共投资项目的投融资模式。 

相比政府投资，市场化的公共品参与者在中国规模较小，原因是市场化机构面临市场

失灵的困境(Dewatripont，1995)。基础设施等长期公共物品具有超前性、公益性、社会

性的特征，投资额度大，沉没成本高，这些属于与商业银行的经营目标并不相符合。虽然
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商业银行可以选择不参与公共投资，但是中国的公共投资背后拥有巨大的社会需求、国家

信用的市场化运用，以及巨额的居民和企业储蓄存款、巨额的外贸顺差和外汇储备等一系

列有利因素（陈元，2012），在中国政府部门的行政手段、财政或者货币等政策工具要求

下，商业银行也在参与开发性项目的融资。例如 2022 年，中国人民银行设立政策性开发

性金融工具，面向国内所有银行机构和各级人民银行层级传达部署，要求各银行机构积极

提供配套融资，配合政策性开发性银行投放基金。截止 2022 年 11 月，全国各商业银行为

金融工具支持的项目累计授信额度已超 3.5 万亿元（中国人民银行，2022）。虽然商业银

行也在投向开发性领域。但是他们的手段如果没有组织变革和金融创新，本质上是无法克

服“市场失灵”，也是难以长久的。 

单纯依靠政府或市场都存在固有缺陷，难以在现实经济运行中达到帕累托最优状态，

开发性金融正是在长期公共融资同时出现市场失灵和政府失灵的困境下才应运而生。 

本文研究的开发性金融正是处于政策性金融与商业化金融之间，为了进一步比较这三

种金融模式，本文需要回答政策性金融与商业化金融的边界在哪里？如果这些边界由“政府

失灵”和“市场失灵”来决定，本文需要回答“双失灵”的边界在哪里。 

哪些失灵的市场需要公共投资支持？需要多大的力度支持？由谁提供公共投资（政策

性贷款、开发性金融机构、外资、或接受政府补贴的商业银行或非政府投资主体）？公共投

资是否引导更多的民间和企业投资，并提升他们投资的收益率（crowding in），或反之

（crowding out）？大量的研究针对市场失灵做了研究。市场失灵的主要原因包括具有信息

不对称（Stiglitz 1989；Stiglitz 和 Weiss 1981）、市场的短视主义（Kay 2012，Dewatripont 

和 Maskin 1995）、以及外部性。 
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开发性金融投资可以弥补市场失灵，通过良好的制度设计和金融创新，可以有效寻找

到政府和市场的边界。虽然其本身经济回报不够高，但是开发性金融投资包含道路、桥梁

等基础设施以及教育、医疗等公共服务, 有可能对私人资本形成、劳动力供给以及技术进步

等都有重大促进作用，因此可能具有“筑巢引凤”的正挤入效应。 

另一方面，如果缺乏良好的制度设计，也会造成政府失灵。如果因政府的政策影响，把

大量开发性投资分配到低效率领域，就可能替代私人资本形成，制约劳动力供给，限制技

术进步，阻碍全社会资本回报率的提高，形成对民间和企业投资有负外溢效应的“挤出效应”。 

关于开发性金融机构的类别、资金来源、资金用途以及在实施项目上获得的经验和存

在的问题，有关文献已经有所梳理（北大新结构经济学院课题组 2019）。在中国，开发性

金融机构的代表——国家开发银行的模式也已有文献予以总结回顾（陈元 2012；Arezki R

等 2016）。但是，关于外资主导的开发性金融投资在中国的实际效果研究还比较少。特别

是关于外资对中国的经济发展推动还存在不同的观点。通常来讲，外资对本土企业带来了

资金和技术，能够产生正外溢效应，但是也有研究表明，外资企业对同行业的国内企业具

有技术抑制作用，会挤出投资（姚洋，1998）。 

外资主导的开发性金融投资与由类似于国家开发银行主导的开发性金融或地方政府债

务支持的投资相当不同。国家开发银行或地方政府债务可以利用国家和地方信用、政治和

政策影响力等本国和本地的有利条件选择和执行项目，可能有效控制一些面临的投资风险。

国家开发银行和地方政府债务过去的成功经验以及基于这些经验的学术研究对此有支持。

外资主导的开发性金融投资难以利用国家信用、政治和政策影响力等本国或本地有利条件，

因此在项目的选择和执行等方面可能面临一些新的投资风险，需要实施相应的组织变革和
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金融创新。外资主导的开发性金融投资对本地企业的投资水平产生何种影响？与国家开发

银行或地方政府债务主导的开发性金融投资的影响有何不同？外资主导的开发性金融投资

如何才能对本地社会经济产生挤入效应？外资开发性金融项目是如何运作的？外资主导开

发性金融长周期、低回报的特点是如何通过组织变革和金融创新提升风险控制的？ 

1.2 研究内容与结构安排 

本文从边界分析、理论分析、实证分析三个主要内容展开： 

第一章为导论部分，介绍了开发性金融的背景、意义、内容与结构安排、研究创新与贡

献等内容，为后续章节的研究奠定了基础。 

第二章为文献综述，对开发性金融的经济学原理、拍卖理论、产权理论、公司治理理

论、公共投资与挤出效应、外国投资等文献进行了综述。为后续章节研究提供了理论和实

证支持。 

第三章是外国政府贷款在开发性金融中的边界分析，从开发性金融项目的特点出发，

首先将开发性金融从投融资项目中定义出来，紧接着分析了外国政府贷款在开发性金融中

的定位，与传统的开发性项目的不同和与国开行芜湖模式的不同。其中，在监管、融资、组

织、治理、运作区分了四种金融机构，以及 EKPAC 在开发性金融边界中的角色。 

第四章为 EKPAC 运用开发性金融的理论分析，以 EKPAC 为例，分析了其在开发性金

融项目中的组织变革和金融创新。其中组织变革部分借鉴了拍卖理论、权威借用理论和交

易费用理论。金融创新部分借鉴了产权理论。 

第五章，外国政府贷款影响地方产业投资的实证分析，构建了独特的外国政府贷款余

额数据和 EKPAC 的真实项目数据作为解释变量，并对地方企业的产业投资的影响做出了
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实证检验。在基准模型设定和中介效应的控制下，通过省份层面回归等方式进行了实证结

果分析，并探讨了外国政府贷款对地方产业投资的影响的稳健性和进一步影响。 

最后本文进行总结，并对未来可能的研究方向进行了展望。 

全文的研究框架如下： 

图表 1 研究基本框架 
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1.3 研究方法 

本文借鉴、综合和继承了国内外发展经济学、金融学和管理学前沿理论的思路，立足

于本国国情，多角度和多层次地研究外国政府贷款与地方企业投资之间的关系。因此，本

论文研究中主要采取了下列方法： 

（1）文献搜集法。本文借助于期刊数据库、数据搜集平台和各国财政部相关文件等途

径进一步广泛搜集、整理和鉴别与本文研究方向相关的文献和数据资料，重点梳理、比较

和分析国内外有关“外国政府贷款”和“开发性金融”的最新研究成果，在搜集和分类整理国内

外现有文献的基础上，对相关理论研究、指标构建、模型方法进行归纳和综述。 

（2）对比分析法。本文拟采取理论分析的方式，来探讨外国政府贷款发挥作用的原理，

以及内部管理效率提升的方法。控制组织变革和金融创新、权威善用这个关键变量，以此

说明组织变革和金融创新是如何将原来不能做的项目变为可以做，将原来不可持续的项目

变为可持续。以此证明组织变革与金融创新在开发性金融中的重要性，并且为未来的开发

性金融项目提供借鉴参考。 

（3）实证分析法。在文献分析的基础之上再基于测度方法和测度结果的分析。依据理

论分析和数据测度的结果，本论文构建相应的计量方法进行实证分析。实证分析主要采用

的计量方法有：①动态面板的固定效应和随机效应分析，如外国政府贷款的投资对地方产

业投资的影响；②中介效应分析法，通过找到外商直接投资的证据，发现外国政府贷款影

响投资的渠道；③稳健性检验。 
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1.4 研究意义和贡献 

开发性金融是发展经济学、金融学和管理学的热门话题。尽管外国政府贷款在中国作

为开发性金融的应用已相当普遍，但相关的系统研究分析论文却很少。本文采用手动收集

的 EKPAC 开发性金融项目数据来检验其在中国的经济影响，是该领域中的开创性研究。 

本文采用比较案例和定性及定量数据分析的方法，探讨发展经济学、金融学和管理学

的理论模型。同时，应用 Coase 和 Hart 理论，首次以企业组织的边界划分标准，定义了外

国政府贷款与其他开发性金融机构的异同。 

通过分析 EKPAC 的组织变革、金融创新和权威善用等相关问题，本文发现了中国

EKPAC 成功应用开发性金融原理的背后可持续、可复制的理论模型。EKPAC 通过建立明

确的准入标准和公开透明的遴选机制，以及与项目方的持续沟通和辅导，成功解决了外国

政府贷款项目中的信息不对称和道德风险问题。这种理论模型为传统的金融投融资理论和

管理学提供了新的视角和思路，可以在这个行业中运用新的模式和理念来实现组织变革和

业务增长。 

本文的理论创新和实战价值相当可观。自 2020 年全球新冠疫情爆发以来，如何找到

代替地方政府债务的传统公共投资成为全球研究者关心的重要话题，开发性金融在全球范

围内引起了重视。开发性金融机构可以成为经济恢复的关键，不仅在发展经济学、金融学

和管理学理论方面探索开发性金融的发展方向，同时也提出可操作性建议，以充分释放各

类开发性金融的潜力。对于疫情后大量的恢复性基础建设投资，本文的研究具有重要的应

用价值和指导意义。 
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本文提出的运营开发性金融模式可以更多元、更创新、更融合。可以将我国在外国政

府贷款方面的组织变革和金融创新经验复制到全球其他国家，调动各方积极性，充分发挥

开发性金融机构在全球复兴发展中的使命，对于推进全球经济发展具有重要的意义。 

其次，本文对中国向外输出开发性金融项目也有指导意义，由于外资主导的开发性金

融投资没有依赖国家信用补贴、政府政治干预和相关优惠政策，因此本文所研究的开发金

融模式对国际化的开发性金融运用有较大应用价值和指导意义，使中国将来有可能为全球

经济的发展提供更多的公共产品。可以在组织结构上要积极借鉴国开行的“开发性融资+地

方政府+平台企业”的四方模式，以减少项目在外国落地的交易成本；在金融创新上要积极

借鉴 EKPAC 的“技术+资金+设备+控制权”的实施模式，尤其是对资产剩余控制权的设计，

使其可以获得与项目风险相匹配的收益结构。适度减少国有色彩的央企介入，积极吸纳当

地的企业，投入更多资源，将我国外国政府贷款的组织变革和金融创新经验复制到全球其

他国家，调动各方积极性，充分发挥开发性金融机构在全球复兴发展的使命。 
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二、文献综述 

2.1 开发性金融的经济学原理 

长期以来，金融资源配置可以分为政府和市场两种类型。如前文的分析，这两种方式单

独运用都存在固有的缺陷。在政府配置下，由于政府的官僚机构不具备市场效率和信息透

明度，可能导致资源配置效率不高、浪费严重等问题。而在市场配置下，由于市场存在信息

不对称、道德风险等问题，可能导致市场失灵。在这种情况下，开发性金融作为一种新的金

融资源配置方式，应运而生。开发性金融是指在长期公共融资的情况下，通过市场机制的

作用，解决了市场失灵和政府失灵的困境，为创新型企业提供资金支持和技术服务，促进

了技术创新和经济增长。因此，开发性金融在金融资源配置中扮演着越来越重要的角色。

本小节旨在回顾市场失灵和政府失灵以及在这样的背景下，开发性金融在国际上是如何实

践的。 

2.1.1 市场失灵 

在本文献综述中，我们将探讨长期公共物品投资的特征，以及市场失灵和开发性金融

机构在应对这些问题中的作用。长期公共物品，如基础设施等，具有超前性、公益性和社会

性三大特征。这意味着它们对整个社会的影响远大于对单个市场参与者的影响，并且需求

通常超出了短期内市场能够提供的水平。长期公共物品投资通常涉及大额资金，并伴随着

高昂的沉没成本。Dewatripont（1995）指出，这种特征容易导致市场失灵。市场失灵是指

市场无法有效地分配资源以满足社会需求，因此成为政府干预金融体系的主要原因。为解

决长期公共融资面临的市场失灵问题，许多国家和地区建立了开发性金融机构。市场失灵

的主要表现包括信息不对称、正外部性、短视主义和顺周期性。 
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（1）信息不对称性。信息不对称性是指交易双方无法获得完全对称的信息，导致市场

参与者在做出决策时存在信息差距。由于搜寻准确信息需要付出成本，市场参与者在决策

过程中往往无法获取全部相关信息。金融机构在信贷决策过程中也受到信息不对称的干扰，

这使得金融机构难以准确衡量借款主体的信用水平和进行差别定价。这种现象可能导致金

融机构向信用风险较高的借款人提供贷款，而忽略信用风险较低的借款人。Stiglitz 和 Weiss

（1981）的研究指出，信贷配给现象是信息不对称的一个重要表现。在信贷配给现象中，不

同借款人面临不同的利率和贷款条件。这种现象可能导致部分借款人无法获得金融机构的

信贷支持，从而影响其经营和发展。信息不对称还可能导致中小企业从事更高风险的业务

以获得资金支持。由于金融机构无法准确评估中小企业的信用风险，这些企业可能会被迫

承担更高的贷款成本。为了弥补这一成本，中小企业可能会选择从事更高风险的项目，从

而增加整个金融市场的风险水平。 

（2）正外部性。正外部性是指一种经济行为所产生的正面影响，这种影响超出了生产

者自身的利益范围。由于正外部性的存在，生产者难以通过差别定价回收全部价值，导致

市场对长期公共物品投资的支持不足。长期公共物品投资具有价值外溢效应，这意味着其

投资收益很大一部分会流向其他市场参与者。Griffith-Jones 和 Ocampo（2018）的研究分

析了正外部性导致生产者难以通过差别定价回收全部价值的问题。由于公共投资项目的收

益率普遍较低，这使得这类项目难以满足私人投资者和商业性金融机构的最低回报要求，

进而导致信贷偏好不足。开发性金融机构通过市场建设、组织增信和拉长贷款期限等方式

提高公共物品项目的可融资性。徐佳君（2017）的研究探讨了开发性金融如何将正外部性 
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效应内部化，以提高公共物品项目的可融资性。通过开发性金融的支持，公共投资项目能

够获得更为稳定和长期的融资，从而推动社会福利的提升。 

（3）短视主义。短视主义是指金融市场参与者过分关注短期收益，而忽视长期发展的

现象。这种现象导致耐心资本（即用于长期投资的资本）的供需错配，进而影响金融市场的

稳定和资源配置效率。Kay（2012）的研究探讨了短视主义导致耐心资本供需错配的问题。

由于商业性金融机构资金配置偏好及风险厌恶型信贷偏好，它们难以主动参与中长期项目

融资。Aghion（1999）的研究分析了商业性金融机构在公共物品融资上的信贷偏好问题。

短视主义和顺周期行为降低了金融资源配置效率。McKinnon（1973）的研究讨论了短视主

义对金融资源配置效率的影响。为了改善这一状况，适当的国家资本金融干预有助于推进

重点领域的发展和市场化改革。Gurley 和 Shaw（1955）以及陈雨露等（2005）的研究分

析了适当金融干预在经济发展中的作用。开发性金融通过发行政策性金融债券为公共物品

建设提供中长期资金，缓解长期资本短缺问题。Schclarek（2019）的论文论述了开发性金

融在解决长期资本短缺问题中的作用。通过开发性金融机构的支持，长期公共物品投资能

够获得更为稳定和长期的融资，从而降低市场失灵风险。 

（4）顺周期性。顺周期性是指金融市场参与者在经济周期的不同阶段，往往会加大或

减少信贷规模，从而加剧经济波动和金融市场的不稳定性。随着经济金融全球化的发展，

经济周期波动加剧，商业性金融机构的顺周期性成为普遍现象。Luna-Martínez 等人（2012）

的研究探讨了商业性金融在经济周期中的表现及其对经济波动的影响。商业性金融机构通

常根据经济周期调整信贷规模，这种做法加剧了经济波动并损害了宏观经济稳定。全球开

发性金融机构在克服经济金融危机中发挥了反周期调控作用。陈元（2016）和邱兆祥等
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（2020）的研究论述了开发性金融在经济金融危机中的反周期调控作用。通过逆周期性的

政策和措施，开发性金融机构能够为市场提供稳定的资金支持，降低经济波动风险。此外，

国有银行与私人银行在应对经济周期波动方面的表现存在差异。Bertay 和 Huizinga（2015）

的研究比较了金融机构所有制形式对经济周期波动的影响，发现国有银行比私人银行更有

助于平抑经济周期波动。这表明国有金融机构在保持经济稳定和应对金融风险方面具有更

为重要的作用。 

2.1.2 政府失灵 

政府在金融资源配置中的作用、政府部门公共投资的低效运行及调整成本问题以及政

府直接投资对经济增长的边际效率递减现象。Barror(1990)指出，在商业性金融信贷偏好度

低或配置效率低的领域中，政府可通过政策性银行、国家基金或财政预算进行干预，以提

高金融资源配置的可获得性。这种干预对于促进某些行业的发展，特别是那些具有较高风

险或较长投资回报周期的行业，具有积极意义。政府的支持可以弥补市场机制的不足，推

动经济增长和社会福利提高。然而，Dar&Amirkhalkhali(2002)指出，政府部门的公共投资

存在低效运行固有缺陷和大量调整成本。这可能源于政府在决策过程中缺乏竞争和有效的

激励机制，导致资源配置不当和项目实施效率低下。此外，政府部门可能受到政治干预和

腐败现象的影响，进一步加剧了公共投资的低效运行问题。Guseh(2004)的研究关注政府直

接投资对经济增长的拉动作用，并发现存在边际效率递减的现象。这意味着政府直接投资

在一定程度上可以促进经济增长，但随着投资规模的扩大，对经济增长的贡献逐渐减弱。

过度依赖政府直接投资可能导致政府失灵现象，如 Barror(1990)所指出的，政府在资源配 
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置中的过度干预可能导致市场机制的失效和资源配置效率降低。政府失灵主要表现在以下

三个特点：过度依赖财政补贴、不公平竞争和治理结构失衡。 

（1）过度依赖财政补贴。陈元（2017）的研究指出，发展中国家普遍面临财政收支平

衡压力，这使得它们难以为政策性金融机构的运营发展提供持续的巨额补贴支持。在这些

国家中，政府的财政资源有限，因此，在为政策性金融机构提供资金支持时需要在各个领

域之间进行权衡。由于发展中国家的财政状况普遍较为紧张，这为政策性金融机构的长期

发展带来了挑战。Moulle（1999）从新自由主义学派的角度对政策性金融进行了批判。新

自由主义学者认为，政府试图通过干预市场来纠正市场失灵，但这往往导致的效率损失已

经超过了市场失灵本身所造成的损失。在这种观点下，政策性金融通过行政指令方式配置

金融资源可能导致的社会损失大于产生的经济效益。这可能表现为市场缺陷、市场混乱、

政府债务增加以及社会福利损失。此外，政府财政长期大额的资金补贴具有不稳定性，这

会削弱政策性金融机构可持续发展的内生动力。长期依赖政府补贴可能导致政策性金融机

构在市场竞争中丧失自主性和灵活性，从而影响其业务拓展和风险管理能力。 

（2）不公平竞争。首先，政策性金融机构的设立初衷是为了弥补商业性金融在长期公

共投资上的投资不足。商业性金融机构通常关注短期回报和风险管理，而政策性金融机构

则着眼于国家的长远发展和公共利益。政策性金融机构通过提供长期低息贷款、担保、风

险投资等方式，支持基础设施建设、环保、科技创新等领域的发展，从而促进社会福祉和经

济增长。然而，政策性金融机构在监管要求方面普遍低于商业性金融机构。这可能导致利

用政策优势形成不公平竞争。由于政策性金融机构享有政府支持和优惠政策，它们可能会

以更低的成本和风险吸引客户。这可能使商业性金融机构在竞争中处于不利地位，甚至可
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能导致金融市场的失衡。此外，政策性金融债券较低的发行利率可能会压低商业银行的存

款利率。这是因为政策性金融债券通常被视为较为安全的投资产品，吸引了大量资金流入。

然而，这种现象可能对商业性金融产生挤出效应，影响私人生产部门的投资活动。由于商

业银行的存款利率下降，投资者可能会将资金从银行存款转向政策性金融债券，从而导致

商业银行可用于贷款的资金减少，进而影响私人投资和经济增长。 

（3）治理结构失衡。政策性金融机构在外部治理结构和内部治理结构方面存在的失衡

现象。关键点包括外部治理失衡、内部治理失衡，以及政策性金融机构缺少内部制衡机制

和市场化激励机制等问题。李志辉（2006）认为由于政策性金融机构享有政府补贴、国家

担保等支持，这使得它们在金融市场中具有较大的竞争优势。 

2.1.3 开发性金融的实践 

目前有关开发性金融实践的重要论文是 Arezki & Bolton 等人（2018）合作的论文。内

容是关于全球储蓄过剩（global savings glut）如何影响基础设施融资的问题。作者指出，

全球范围内的储蓄大幅度增加，但有效的投资渠道并没有同步增长，导致了资本过剩和低

利率。这种情况下，基础设施融资成为了一个重要的投资渠道，因为它是能够提供长期、相

对稳定的投资回报的。不过基础设施资产作为一种投资类别目前遇到的现实是，大多数投

资者只愿意持有相对安全的债务工具，对应的项目就是相对安全的“棕色项目”(即已经建成

并运营的项目)。很少有投资者冒险进入“绿地项目” (即仍在开发中的项目)，这会使他们面

临建设、监管和需求风险，并涉及更长的投资回收期。 

为了解决这个问题，Arezki & Bolton（2018）提出了一种新的融资方式，即开发性金

融（development finance）。文献举例用了“香港地铁模式”和“国开行芜湖模式”这两种方式，
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说明创新性的开发性金融可以解决实体企业长期投资回报和项目风险匹配的问题。Arezki 

& Bolton（2018）呼吁政府和多边开发银行应帮助提供体制环境，鼓励使用债权配合股权

融资来提高市场效率，更有效地分担风险。股权融资相比债权融资也可以吸引更大的长期

投资者的兴趣，降低资本成本，以及更高的流动性。同时，股权配合债权的证券化融资创造

了可变信用风险的债务工具，以匹配投资者不同的风险偏好。以及他们认为政府是政治、

监管和治理风险的天然持有者，是最有能力承担风险的，他们应该为私人部门承担大部分

建设风险。这篇文章创新性地将开发性金融引入到基础设施融资的领域中，提出了一种新

的思路和方案，引入多方政府干预的方式，可以在保证长期稳定投资回报的同时，促进实

体经济的发展和经济市场化改革的进程。这种思路对于解决全球基础设施融资难题具有一

定的启示意义。 

2.2 公司治理理论 

公司治理是现代企业管理的一个重要领域，其关注点是如何确保企业管理层在代表股

东利益的同时维护企业稳定和可持续发展。在公司治理领域，Grossman and Hart（1988）

对公司治理中的所有权问题和控制权分配的影响进行了深入分析。他们探讨了在存在股份

不平等的情况下，一股一票制度如何影响公司的控制权分配和市场竞争。Grossman and 

Hart（1988）认为，一股一票制度可能导致公司的控制权过于分散，难以形成有效的管理

和控制结构，从而抵抗外部收购等市场竞争行为。此外，该文章还提出了一些解决方法，例

如采用“优先股”等权益分级工具，来平衡股权分配和公司治理结构的关系。 

随着时间的推移，公司治理研究逐渐从股权结构和控制权分配转向了更为细致和深入

的内部治理机制研究。其中，Aghion and Tirole（1997）从组织机制和制度的角度探讨了
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公司内部的权力关系和决策过程。文章认为，公司内部的权力关系不仅与控制权分配有关，

还与组织结构、职权分配和激励机制等方面有关。Aghion and Tirole（1997）探讨了形式

权威和实际权威之间的关系，并研究了这种差异对企业绩效的影响。 

形式权威指的是企业管理层根据规章制度和职责划分所拥有的权力和职责，这种权力

是公司内部规定的，是由法律和条例授权的。实际权威指的是企业管理层在实际运营中所

拥有的权力，是通过个人能力、信誉和人际关系等因素获得的。形式权威和实际权威之间

的差异可能会导致企业管理层在实际运营中出现不协调或不合理的情况，从而影响企业绩

效。Aghion 和 Tirole 在文中提出了一个模型，探讨了形式权威和实际权威之间的关系。该

模型认为，实际权威的增加可以增强企业管理层的激励，从而提高企业绩效。但是，如果实

际权威增加得过快或过多，会导致企业管理层对形式规则的忽视，从而对企业绩效产生负

面影响。因此，企业需要在形式权威和实际权威之间进行平衡。 

除了 Aghion 和 Tirole 的文章之外，还有许多其他的文献探讨了公司治理中形式权力

和实际权力之间的关系。例如，例如，Eisenhardt 和 Bourgeois（1988）提出了“权威契约”

的概念，指的是企业管理层通过与其他利益相关者达成的协议来确立其权威。Larcker 和

Tayan（2011）则通过研究公司治理结构和企业绩效的关系，探讨了实际控制人的影响。这

些研究表明，形式权威和实际权威是公司治理中不可忽视的因素，需要进行有效的平衡和

协调，以实现企业长期的稳定发展。Hillman 和 Dalziel 在 2003 年的一篇文章中研究了董

事会成员的实际和形式权力对公司绩效的影响。他们的研究发现，实际权力更重要，但形

式权力也对公司绩效有一定的贡献。另外，其他研究者还探讨了公司治理中领导者的形式

和实际权力之间的差异，以及公司治理中不同角色之间的权力关系。 
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Aghion 和 Tirole 的文章对本文的启发是，开发性金融项目由多方组成的合作模式越来

越常见，形式权威和实际权威的应用成为了一个重要的问题。本文旨在 Aghion 和 Tirole

（1997）经典文献的启发下探讨开发性金融项目中形式权威和实际权威的应用方式，以及

如何有效地利用它们来提高开发性金融项目的成功率和绩效。在开发性金融项目的合作中，

实际权威是一个重要因素。实际权威可以指示实施的有效性，提高项目的效率和效益，同

时也可以为项目提供可靠的技术、管理和市场等方面的担保和支持。实际权威越大的参与

方也可以吸引更多的资源和投资者，为开发性金融项目的实施提供更加可靠的保障。 

但是对于开发性金融项目而言只有政府官员有形式权威，参与多方合作的单位并没有

形式权威，于是他们可以通过借用政府的形式权威获得实际权威。而实际权威在开发性金

融项目中具有重要的作用。一方面，它可以提供项目实施所需的各种法律、政策、管理和监

督等方面的支持；另一方面，它可以提高项目的可行性和可信度，从而吸引更多的私人投

资者。借用形式权威，多方合作方可以为项目的成功实施提供保障。然而，在发性金融项目

中，形式权威和实际权威之间的协调和平衡也是必不可少的。如果形式权威和实际权威之

间出现不一致，会给项目实施带来严重的障碍。因此，在发性金融项目的实施中，必须重视

形式权威和实际权威的协调和平衡，确保项目实施的顺利进行。 

2.3 产权理论 

产权理论是由 Harold Demsetz 于 1967 年提出的，其基本出发点是认为契约的不完全性

会导致产生剩余价值，而由于契约未能对剩余价值的分配作明确规定，因此会导致套利和搭

便车行为的产生。根据产权理论，通过产权的划分和明确，可以有效地解决契约的不完全性

问题，从而避免套利和搭便车行为的产生。产权理论着重分析剩余控制权的影响因素。 
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产权理论的理论框架由 Grossman 和 Hart（1986）、Hart 和 Moore（1988）的两篇奠

基性论文构成。也就是基于产权的不完全契约模型（GHM 模型）。该模型认为只要明确规

定不同资产的控制权，就可以明确剩余价值的分配原则。即使契约中没有明确规定所有收

益的分配原则，剩余价值也能得到有效率的分配。GHM 模型认为契约执行过程中，产生的

资产剩余控制权（Residual rights of control）应当分配拥有资产控制权的一方。此种分配

原则有利于事后再谈判的进行，并且有利于激励双方进行有效率的投资，避免投资不足现

象的出现。随后，不完全契约理论逐渐应用到公共部门和私人部门合作问题，GHM 理论模

型得到了扩展。 

在 GHM 模型的基础上，Hart、Shleifer 和 Vishny(1997)提出了一种公私合作的模型，

称为 HSV 模型，该模型旨在分析何时政府应该选择私人承包方式，何时应该选择传统的政

府提供公共品方式，以及这两种选择对产品提供效果的影响。在 HSV 模型中，政府与私人

部门的合作关系被视为一种不完全契约，其中政府作为委托人，要求私人部门作为承包商

来提供一定的公共服务，如建设公路、医院等。政府和私人部门在签订合同时存在信息不

对称和道德风险，因此政府需要制定有效的合同条款和监管机制来确保合作的顺利进行。

HSV 模型分析了政府选择私人承包方式的两个主要动机：资产密集型和政治动机。资产密

集型是指政府缺乏必要的资源和技术来提供公共服务，因此选择将服务外包给私人部门。

政治动机是指政府可能会因为政治压力或其他原因而选择将某些服务外包给私人部门，以

避免承担服务提供所带来的政治风险。HSV 模型的分析结论是，如果政府缺乏必要的资源

和技术来提供公共服务，或者政治因素需要政府选择私人承包方式，那么私人承包方式会

比传统的政府提供公共品方式更加有效。但是，在一些情况下，政府应该选择传统的政府
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提供公共品方式，例如当政府对服务的需求非常高时，或者当政府需要在公共服务提供方

面具有更大的控制权时。虽然 HSV 模型对于政府与私人部门的合作关系进行了深入的分

析，但该模型并没有像 GHM 模型那样对公共部门和私人部门合作时剩余价值如何分配作

出解释。 

Besley 和 Ghatak（2001）的研究在 GHM 模型的基础上进一步分析了公私合作共同提

供公用品时的控制权分配问题。BG 模型认为，在政府部门和私人部门共同提供公共品的情

况下，控制权应当由合作双方对项目的评价水平来决定，对项目评价水平越高的一方应拥

有更多的控制权。这一观点与 GHM 模型认为控制权应由投资重要性来决定的观点是不同

的，但是这并不是因为 GHM 模型只考虑私人部门和私人部门之间的合作，而是因为两个

模型的分析对象和研究问题不同。具体来说，GHM 模型分析的是一个私人部门与另一个私

人部门之间的契约问题，即如何在契约中明确规定不同资产的控制权来明确剩余价值的分

配原则。在该模型中，产权的配置应该由投资的重要性来决定，即控制权应当分配给那些

对资产进行最重要投资的一方。而 BG 模型分析的则是政府部门和私人部门共同提供公共

品的情况下，控制权的分配问题。在该模型中，BG 认为政府应该掌握较高的控制权，以便

监督私人部门的行为并避免潜在的套牢问题，但是私人部门也应该有一定程度的控制权，

以便激励其进行投资并提高社会总剩余。因此，BG 模型认为，控制权应该由政府和私人部

门的相对投资重要性、信息获取成本和监督成本等因素共同决定，而不是仅仅由项目评价

水平来决定。在该模型中，政府和私人部门应该根据具体情况灵活地调整各自的控制权，

以达到最优化的投资和分配效果。 

 



 

21 

BG 模型仅考虑了纯公共品的情况，但在实际情况中，公私合作通常涉及准公共品，因

此需要对模型进行进一步拓展。为此，Francesconi 和 Muthoo（2011）提出了 FM 模型，

该模型考虑了 PPP 模式中涉及准公共品时的控制权分配问题。与 BG 模型不同，FM 模型

认为控制权的分配应考虑三个因素，即投资重要性、双方对产品价值的评价以及产品的公

共化程度。当产品的公共化程度较高时，控制权应全部分配给对产品评价较高的一方，这

与 BG 模型的结论一致。但当产品的公共化程度较低时，控制权应全部分配给主要的投资

者，这与 GHM 理论一致。需要注意的是，即使产品的公共化程度比较高，有些情况下仍

应该将控制权完全分配给投资重要的一方。另外，当双方的投资同等重要时，当产品公共

化程度较低时，应该在双方之间进行控制权的分配，且对产品评价较低的一方应该获得较

大份额的控制权；而当产品公共化程度处于中等水平时，控制权应全部分配给对产品评价

较低的一方。需要强调的是，这些结论都需要依据具体情况进行具体分析，而不能一概而

论。 

除了基于剩余控制权的产权理论，产权理论还有一个分支是交易成本理论。Coase 在

1937 年最早提出了交易成本的概念，即“为了进行市场交易，有必要发现谁希望进行交易，

有必要告诉人们交易的愿望和方式，以及通过讨价还价的谈判缔结契约，督促契约条款的

严格履行等”。他认为市场交易成本包括发现和通知交易者的费用、谈判费用、签订合同以

及保证合同条件的履行而进行必要的检查的费用等。并使用交易成本的概念解释了企业的

性质以及企业出现的原因。 

交易成本理论是从交易成本的角度来研究经济组织的，其研究主题是：任何一种经济

组织方式或治理机制，都可以从交易成本的角度进行考虑。即合理有效的组织方式和治理
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机制，是出于降低交易成本的目的。而正是由于交易成本的存在，导致了契约的不完全性。

因此，交易成本理论是从降低交易成本的角度出发，分析如何通过组织方式和治理机制来

减少契约的不完全性。 

Williamson 发挥了 Coase 的这一思想，并吸取其他理论的某些成分，建立起了交易成

本理论，认为经济组织的主要目的和效果是节约交易费用。Williamson（1979）强调企业

属于治理机构的性质，指出企业本身不仅是一种生产函数，也是一种治理结构，交易成本

理论认为，由于人的有限理论、机会主义以及资产专有性的存在，契约大多是不完全的，契

约的漏洞往往是不可避免的。不完全契约在一定程度上扩大了交易成本，增加了交易风险。

交易成本理论重视治理机制，认为合适的治理机制能够减少交易成本，从而减少契约的不

完全性。不同的交易类型应当与不同的治理结构相匹配。换句话说，最优的治理结构能够

最大程度的节约事前和事后交易成本。 

2.4 公共投资与挤出效应 

还有两篇文献与本文的研究紧密相关，他们分别利用地方融资平台和国开行贷款的数

据研究了开发性金融投资与实业的影响。 

其中，Huang et al.(2020）回答了地方政府债务是否挤出了私人投资，也就是 crowd-

out effect。他们将有关地方政府债务的城市级信息与涵盖 350,000 多家制造企业的全国代

表性调查相结合，他们做了两组检验。 

地方政府债务对全国所有企业的影响。他们发现民营制造业企业的投资率与地方政府

债务呈负相关，而国有和外资制造业企业的投资率则没有受到地方政府债务的影响。 
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地方政府债务对需要更多资金的行业是否有特别影响。他们发现地方政府债务与需要

外部金融资源的内资私营制造企业的投资减少有关，但与国有和外资制造企业的投资无关。

这样也可以验证挤出效应的机制——占用信贷资源，使得民营企业受到信贷紧缺的影响。 

Huang et al.(2020)就公共投资带来经济后果这个问题得出了“crowd-out effect”的结

论。他们基于的假设是中国信贷市场存在利率上限，且中国信贷市场是有地理分割的。他

们发现由于开发性金融投资增加了公共债务投资需求，本地银行需要收紧对当地私营部门

的信贷供应。因此，地方融资平台需要银行资金越多的时候，银行政治关联度最低的客户—

—即私营企业而不是国有企业就越受到打击。 

另一篇文献则是回答了国内政策性银行运作的基础，为什么国开行做开发性金融的违

约率相比会低很多。Gao et al.(2021)利用国开行的数据和商业银行贷款的数据，发现商业

银行 90 天逾期比例为 1.42%，而国开行仅为 0.25%，表明政府在能够识别债权人时会选

择性违约。他们发现中国地方政府会选择对政治权力较弱的银行违约。银行相对于其他银

行的政治权力减少会增加地方政府选择性违约的可能性。这种选择性违约是由银行对政治

家的晋升影响所驱动的。当地方政治家的排名等级较高或与国家领导人有关时，他们会更

少参与选择性违约，因为他们的晋升不受银行贷款违约的影响。他们的研究结果表明，政

治-金融联系可以限制政府的违约行为。但现实中，Gao et al.(2021)所提到的政治联系，只

是国开行进行开发性金融的一部分，他们强调的是政策性银行的贷款增加了债务人的违约

风险（地方官员如敢违约就会失去晋升机会），实际上，国开行通过中央与地方省政府、市

政府、地方企业四方合作平台，长期多次博弈的激励让地方政府不愿意违约也是国开行能

做到违约率较低的成功原因。同时，文献忽略了国开债和商业银行债务本质差别，商业银
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行是单独的债权融资，看重的是抵押品和现金流，国开行依赖股权+债权，把项目收益的上

限扩大了（地方融资平台同时经营房地产业务，通过土地开发增值来赚钱），也使得地方政

府能有钱来换国开行的贷款。所以文献只回答了为什么开发性金融违约较低的一个理由，

本文之后的研究会进一步深入研究国内、国际的开发性金融做了什么组织变革和金融创新，

让项目收益能匹配项目风险。 

相比之下，本文的研究的外国政府贷款投资和地方融资平台发起的投资除了数据不同，

还有一些本质的不同。 

其一、资金来源。外国政府贷款属于外债，不占用地方银行的储蓄，项目的投资并不会

影响当地其他财政规划。 

其二、行业选择。外国政府贷款投资的行业和地区都是欠发达地区和落后产业，公益

性质较强，投资之初的目的并不是为了拉动当地 GDP（相反当地官员有动机拉动地方债务

来影响当地 GDP，从而影响自己晋升）。 

其三、项目管理。外国政府贷款投资由 EKPAC 完全按市场化运营，并严格执行外国政

府反腐败等合规政策，与地方政府的合作关系不同。 

2.5 外国投资与挤入效应 

2.5.1 技术溢出 

外国政府贷款有可能通过外资的技术溢出带来挤入效应。MacDougall（1960）提

出，通常情况下跨国公司在技术和原材料供应上是具有比较优势的，跨国公司进行投资的

过程中会产生企业领先技术的转移，对于东道国企业产生了有益的效应，但是对于跨国公

司而言这一正效益无法被企业自身内部化，跨国企业在这一过程中无法得到任何回报。因
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此这一效应对于跨国公司而言是外在的，是一种挤入效应。与 MacDougall（1960）的讨

论不同，本文研究的外国政府贷款并不是直接投资，也不是被动非自愿地传递给东道国，

外国政府贷款的行为更具有公益性和帮助性，外部性应该更加明显。 

2.5.2 营商环境 

外国政府贷款的规模相比传统银行贷款来讲非常小，指望其直接拉动当地的建设投资、

乃至宏观经济是不现实的。相比特斯拉、苹果公司在中国带动了上下游产业链，从而影响

本地企业的发展，外国政府贷款的影响机制可能不是简单的技术溢出，而是一种基于信号

理论的声誉效应。增强了外商对中国地方政府的了解，从而外商有机会进行后续投资。 

本文研究受到信号理论的启发，信号理论认为，在这些行为者的基本质量或性质不完

全清楚的情况下，行为者通过信号提供关于自己的信息。以本文研究的对象为例，地方政

府引入外国政府贷款，就是向其余外国投资者发出的一个积极的信号，即一个地区被"投资

"到国际体系、全球社会和更大的全球政治经济中，从而让这个地区被全球的开发性金融机

构所认识，也间接地降低各国在这个地区投资的风险。 

相关研究成果都表明，发展中国家的营商环境优化能够降低制度性交易成本，为企业

营造法制化和便利化的生产和经营环境，并取代要素优势和政策红利，发挥出积极的引资

及引技作用。（刘军和王长春，2020）针对发展中国家的营商环境优化影响外资企业 FDI 动

机的研究发现，东道国的营商环境优化导致内资企业的竞争力增强和外资企业的特惠资源

取消，进而减弱了外资企业的市场寻求型 FDI 动机。另外一些营商环境优化影响内资企业

创新的文献发现发展中国家的营商环境优化能够增强市场竞争程度和税收管理。比如 Wu

（2019）基于母国视角对中国跨国企业的考察发现，国内市场的成熟度、知识产权保护和
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与东道国之间的文化差异能够提高跨国企业的创新绩效，且自身较强的吸收能力增强了其

在发达国家市场上从事生产和经营活动的创新绩效。 
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三、开发性金融的边界分析 

3.1 开发性金融项目的特点 

开发性金融的起源可以追溯到 20 世纪初的欧洲，当时欧洲国家正在经历工业化进

程，需要大量的长期资金来支持工业化和基础设施建设。传统的商业银行和股票市场无法

满足这种需求，因此一些政府和私人机构开始提供专门的开发性金融服务，为工业化和基

础设施建设提供长期资金。这些开发性金融机构通常由政府或私人资本家出资设立，以低

廉的利率提供长期贷款，并且对借款人的项目进行审查和监督，以确保资金用途的合法性

和效益性。随着时间的推移，开发性金融机构逐渐发展壮大，并且在全球范围内得到了广

泛应用，成为支持经济发展和社会进步的重要工具。 

中国经济在过去 40 年的发展实践中发现，基础设施等长期公共融资项目具有周期

长、资金需求量大、风险高、回报低、正外部性等特点，其所带来的正外部性难以通过收

费机制回收全部的投资价值。商业性金融机构通常偏向于追求短期利润回报，无法满足公

共物品的长期投资收益特征。以下图为例，传统市场化银行在选择投资项目时，往往会面

临资金成本和信贷风险控制的限制，因此偏向于选择具有较高抵押率的商业性房地产等项

目。然而，开发性金融机构在投资领域有更多的选择余地，如果没有人愿意对抵押标准不

足的项目进行投资，市场将失去活力。 
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下图是一个开发性金融机构和传统金融机构和政策性金融机构的直观对比： 

表格 1 金融机构的直观比较 

分类 代表机构 投资方式 融资方式 项目特征 

商业机构 工行、中行 商业贷款 吸收存款，

发行债券，

市场化融资 

利息高、要求抵押担

保，低风险高回报 

政策性机构 农业发展银行 政策补贴 依靠政府拨

款，发债 

利息低、不要求抵押担

保、高风险低回报 

开发性金融

机构 

国家开发银行、 

EKPAC（项目

运营） 

开发性金融 

+ 

商业化运作 

+ 

政府支持 

外国政府贷

款及政府支

持下的市场

化融资 

项目风险高、回报低、

周期长，商业银行不能

做、政策性银行做不大 

上表描述了商业银行、政策性银行和开发性金融机构的不同特征。商业银行主要通过

吸收存款、发行债券和市场化融资的方式进行商业贷款投资，要求抵押担保，收益较高但

风险较低。政策性银行主要通过政府拨款和发行债券等方式进行融资，收益较低但风险也

相应较低，不要求抵押担保。而开发性金融机构则通过政府支持下的市场化融资和外国政

府贷款等方式进行开发性金融的商业化运作，面向高风险、低回报和周期长的项目。商业

银行和政策性银行在这些项目上的投资存在限制，因此开发性金融机构在这方面有独特的

优势。 

3.2 开发性金融机构的类别和定位 

本文将列举出可以开展开发性金融业务的不同类型的四种金融机构，包括纯政策性银

行、商业银行的开发性金融业务、国家开发银行以及外国政府贷款等。他们的定位和作用

有所不同。 
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纯政策性银行是由政府设立的金融机构，主要职能是通过向具有发展潜力但缺乏资金

的行业和企业提供融资支持，促进经济发展和社会福利水平提高。商业银行的开发性金融

业务则是通过发放贷款来支持特定领域的经济发展，例如农业、小微企业等。商业银行的

开发性金融业务通常是在政府的引导和政策扶持下实施，其目标是缓解市场失灵的问题。

国家开发银行是一种国有的开发性金融机构，其主要职责是通过发放贷款和投资项目来促

进经济发展和产业升级。外国政府贷款则是一种非营利性金融机构，其目的是为了支持发

展中国家的经济和社会发展。具体项目举例如下表所示： 
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表格 2 不同主体开展的开发性金融业务 

分类 项目举例 

纯政策性

银行 

1. 中国农业发展银行：作为中国政府唯一的农业金融专业性发展性金融机

构，中国农业发展银行的主要业务包括农村基础设施建设、农产品产业

化、乡村旅游等领域的融资支持。 

2. 中国进出口银行：作为中国政府出口信贷机构，中国进出口银行的主要

业务包括支持中国企业开展国际贸易、实施“一带一路”倡议、支持国内企业

进行海外投资等方面的融资支持。 

商业银行

的开发性

金融业务 

1. 中国银行：中国银行设立了产融结合业务中心，主要负责拓展基础设

施、城市建设、能源化工等领域的融资业务。 

2. 中国建设银行：中国建设银行拥有开发性金融专业机构中国建设投资公

司，主要业务包括基础设施、城市化、产业升级等领域的融资支持。 

3. 中国邮政储蓄银行：中国邮政储蓄银行的开发性金融业务主要聚焦于支

持“三农”发展、精准扶贫、可持续发展等领域的融资支持。 

国家开发

银行 

扶持“一带一路”倡议、长江经济带建设、京津冀协同发展、长三角一体化发

展等项目 

外国政府

贷款 

EKPAC作为外国政府大家的项目运营机构，向中国国内引入美国进出口银

行、北欧投资银行、以色列政府贷款、德国促进贷款、法国开发署贷款等

外国政府贷款。 
 

由上面例子可以看出，外国政府贷款在开发性金融中的定位是一种公益性质较强的贷

款，旨在支持发展中国家的落后地区或薄弱环节的项目，并协助当地政府和公司处理民生

问题。与商业贷款不同的是，外国政府贷款以公益为首要目标，注重投贷项目的公益性质

和社会贡献。在贷款审批环节，评审员会在确保项目风险控制的同时，倾向于选择当地薄

弱产业的项目，并且注重项目的地域性，更加倾向于选择欠发达地区的项目。 

与传统的商业贷款相比，外国政府贷款的贷后管理更为复杂，需要涉及高科技产品、技

术、经验以及运营理念的输出。因此，输出资金仅仅是一个开始，后续的产品和服务的输出
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是更为持久的任务内容。同时，在贷款审批和项目管理方面，外国政府贷款也更为复杂，需

要进行更加严格的审批和核查，以确保项目的公益性质和社会贡献，同时保证放贷国的本

金安全。因此，外国政府贷款虽然具有开发性金融的属性，但其注重的公益性质和对当地

民生问题的协助使其与其他开发性金融有所不同。 

另外，外国政府贷款还涉及到主权债务的问题，因为贷款的返还往往涉及到两国政府

之间的债务关系。这也就意味着，外国政府贷款的利用和管理需要更为谨慎和周详。同时，

外国政府贷款在开发性金融中的定位也与国际金融组织的贷款有所不同。国际金融组织的

贷款往往涉及到更多的政策性和改革性要求，旨在帮助借款国实现经济转型和改革，而外

国政府贷款则更注重在项目的公益性和社会贡献上。此外，外国政府贷款还可以作为一种

政治工具，用于加强与借款国之间的政治联系和影响力。因此，外国政府贷款在开发性金

融中具有其独特的定位和作用。 

从资金募集成本的角度来看，四种金融机构之间存在着显著的差异，这一差异也是可

以用来区分它们的一个重要边界。 

中国的传统商业银行执行开发性金融项目的资金成本相对较高，在 3.68%左右。商业

银行为了获得资金，商业银行需要通过负债业务来募集资金。在募集资金的过程中，商业

银行需要支付一定的成本来进行中介交易，这是其首要的成本之一。除了中介交易成本，

商业银行还需要支付其他成本，例如资本成本、运营成本、信用风险成本等。这些成本的大

小取决于商业银行的经营规模、资本结构、风险水平等因素。一般来说，商业银行的资金成

本越高，其贷款利率就会相应提高，从而对借款人产生一定的影响。商业银行的资金成本

在不同的国家和地区可能会有所不同，其大小取决于市场竞争情况、货币政策等因素。根
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据国际金融市场的情况来看，商业银行的资金成本通常比较低，一般在 2%到 5%之间，但

也有可能高于这个范围，具体取决于市场情况和银行自身的风险水平。在中国，商业银行

的资金成本相对较高。根据中国人民银行发布的数据显示，2019 年末，商业银行的平均负

债成本为 3.68%，而在同期的同业存单市场上，短期融资成本为 1.5%左右。这说明商业银

行的资金成本比同业存单市场要高出约 2 个百分点。商业银行的资金成本在中国相对较高

的原因之一是由于中国的存款利率市场化进程尚未完全实现，银行的存款利率受到一定程

度的管制，导致资金成本难以降低。此外，商业银行在中国的经营成本也较高，银行间同业

拆借市场不够发达，从而导致商业银行在资金募集上的成本也相应提高。 

政策性银行获得的资金成本相对商业银行要低，约为 2.9%。因为政策性银行具有国家

背书的信用背景和政策性质，这使得政策性银行获得融资的成本更低。政策性银行的资本

金一般是国家财政直接注资，这种筹资方式获得的资金成本相对最低，风险最小，但一般

获得的资金量比较小，资金的投向也完全由国家的政策目标来导向；政策性银行另外一个

募资手段是其向中央银行申请贷款：再贴现、抵押贷款、信用放款；政策性银行一般能以低

于商业银行再贷款的利率从央行获得资金支持。例如，央行可对三家政策性银行发放抵押

补充贷款(PSL)，用于支持棚户区改造贷款、重大水利工程贷款、人民币走出去项目贷款等。

根据中国农业发展银行 2020 年的年报，其获得的平均融资成本为 2.94%左右，而其发放

的贷款利率一般在 5%至 6%之间，这使得其能够以相对较低的资金成本支持国家的开发战

略和政策目标。 

国家开发银行（国开行）的融资成本约为 3%，但是不是财政补助。与其他政策性银行

不同，国开行已逐步转变为积极发债，寻求多元化的融资渠道。此举有助于扩大开发性融
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资的规模，并且降低了融资成本。在其成立之初，国开行主要依赖财政资金作为资金来源。

然而，财政资金有限且存在很多限制，因此国开行积极探索其他融资渠道，与中国人民银

行合作建立了创新的融资方式。这种方式是通过人民银行的货币政策手段来获得低成本资

金的。具体来说，人民银行设定了商业银行缴存的存款准备金率，这是货币政策的一种调

节手段。商业银行缴存的存款准备金可以获得 0.99%左右的利息。人民银行可以运用这部

分资金购买国开行的债券，以获得更高的利息。国开行发行长期债券，以 3%左右的较低利

率募集资金，其中很大一部分债券由人民银行购买并持有，这有助于国开行获得长期稳定

的资金来源。这种融资方式不仅让人民银行有了一种安全、稳定的收益方式，同时也让国

开行的融资成本降低了。具体而言，国开行支付的利息率较传统商业银行设立网点吸收存

款的 5%左右的成本要低，从而降低了开发性融资的成本。这些手段可以有效地降低国开行

作为开发性银行的资金募集成本。 

图表 2 央行与国开行的创新融资模式 

 

外国政府贷款在募资方面具有更为独特的优势，来源为主权发达国家的财政预算内的

资金和主权财富基金的资金，成本不到 1.5%。这些贷款一般分为两类，即硬贷款和软贷款。

硬贷款是指外国政府基金通过贷款的方式向公共设施项目投资借出资金，而软贷款则是通

过股权投资的方式参股或控股公共项目。软贷款一般来自贷款国政府财政预算内的资金，

而出口信贷部分则是贷款国设立的信贷金融资金。相对来说，这些贷款由发达国家政府提 
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供，作为使用这些贷款的总包商机构，不需要刻意去募集资金，而是根据每年各国政府贷

款在不同地区的额度预算，来获取放贷资金。 

综上，资金筹集成本上划分出外国政府贷款和其他机构的边界。具体总结如下表： 

表格 3 不同开发性金融机构的资金募集成本 

分类 资金募集成本 
 

纯政策性银行 成本相对最低，风险最小，获得的资金量小，2.94%左右 
 

商业银行的开发性金融业务 开设网点，项目的资金成本相对较高，5%左右 

国家开发银行 有央行的紧密联系，长期稳定的资金来源，3%左右 

外国政府贷款 贷款国政府财政预算内的资金，几乎没有债权成本 

3.3 开发性金融机构的边界分析 

本部分旨在深入总结四种金融机构的五个关键领域，以揭示这些开发性金融机构在企

业层面的运作及其内在机制。通过关注监管研究、公司融资、组织管理、公司治理和公司运

营这五个经典的学术领域，本文可以全面了解企业在运作过程中所面临的各种挑战与机遇。 

为了深入剖析这五个维度的独特特点和相互关联，本文将对四个不同类型的开发性金

融机构进行详细的边界分析。这一分析将涵盖 20 个独立的分析单元，每个单元特征均与相

邻单元有所区别。这种多角度的分析方法有助于本文深入了解开发性金融机构的多样性与

复杂性。 

通过对四种金融机构的边界分析研究，本文旨在揭示它们在监管研究、公司融资、组

织管理、公司治理和公司运营等各个方面的优势与挑战。这种对比研究方法将有助于本文

更好地理解不同类型的开发性金融机构在应对市场挑战和抓住发展机遇方面的策略和特点，

也帮助本文得到关于开发性金融机构运作的更清晰、更具深度的理解。  
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表格 4 开发性金融机构的边界界定 

  政策性银行 国开行 

国家开发性金融机构 

EKPAC 

国际开发性金融机构 

(特许经营权合作机构) 

商业银行 

监

管 

财政部及相应

监管机构 

有关政府部门及监管机构 有关政府部门及监管机

构 

商业银行监

管机构 

融

资 

国家出资，财

政部 

国家信用，市场发行 

不能吸纳存款，但是贷款

创造发债。发债不纳入国

家赤字，不需要人大批准 

发达国家政府跨国贷款 市场吸纳存

款 

贷款创造发

债 

组

织 

单次或者多次

性贷款 

项目融资 

平台公司 

债+股 

项目融资 

特许经营权代理公司 

无平台公司 

债+股 

单次或者多

次性贷款，

依靠质押 

治

理 

政府权威 政府权威 

平台合作 

公开透明的遴选机制 

借用政府权威 

债权质押 

运

作 

重在搜寻 

低息补贴，项

目很难拿，需

要参与投标 

平台公司全流程管理 

股+债 

无平台公司下的全流程

管理 

股+债 

重在搜寻 

商业银行自

己的风险管

理模式 

（1）监管层面的边界界定： 

监管在金融领域中占据着举足轻重的地位，不同类型的开发性金融机构受到的监管体

系和要求各异，这对于维护金融稳定和防范金融风险具有重大意义。不同开发性金融机构

的监管机构、监管内容和监管方式均存在差异。对监管的研究可以从多个层面展开，例如
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监管视角、监管效果和监管制度等，从而深入探讨监管对金融机构的影响以及金融稳定的

作用。 

政策性银行的监管机构为出资人所代表的政府部门。在资金方面，政策性银行的资金

主要由财政部补贴出资。因此，财政部作为监管部门对政策性银行进行监管。 

商业银行的监管机构为国家相应的监管部门。在我国，金融监管机构即将成立的金管

局负责对商业银行进行监管。 

国开行这类特殊金融机构，其监管并非由财政部或金管局负责，而是受到国务院直属

领导的监督。在我国，国开行作为一种政策性金融机构，其监管依据金融机构的相关法规

进行。 

EKPAC 作为一家国际性的开发性金融机构，在中国境内运营时，其同样属于金融机构

监管范畴，受到我国金融监管部门的监督。 

（2）融资层面的边界界定： 

融资作为金融机构的核心业务之一，具有多个维度，包括融资成本、融资规模和融资结

构等。不同类型的金融机构在融资特点上存在差异，这些特点对金融市场产生各种影响。

开发性金融机构在融资方面也具有独特的优势和特性。 

政策性银行的资金主要来自国家出资和财政部拨款，其融资行为往往体现为财政手段。 

商业银行则主要依靠市场吸纳存款，通过发放贷款和发行债券来实现融资。 

国开行具有独特的融资特点。它利用国家信用在市场发行债券，尽管自身不吸纳存款，

但仍可以通过贷款实现融资。此外，国开行发行的债券不需要纳入国家赤字，也无需经过

全国人大批准。 
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EKPAC 作为一家国际性的开发性金融机构，其融资主要来源于发达国家政府的跨国贷

款。 

（3）组织层面的边界界定： 

开发性金融机构的组织结构和运营模式对其业务效率和竞争力具有重要影响。组织研

究可以从机构性质、组织形式和组织文化等方面展开，以深入探讨不同类型金融机构的组

织特点及其对业务效率和竞争力的影响。 

政策性银行的贷款模式主要包括单笔贷款和多次贷款。例如，根据客户等级和战略地

位，政策性银行可能为某些客户提供多次贷款，而对于普通客户则先提供单次贷款。 

商业银行的贷款模式与政策性银行类似，主要依赖于抵押品的质量和流动性。合格的

抵押品和良好的流动性是商业银行放款的关键因素，无论是单次还是多次贷款。 

国开行的融资模式则与前两者有所不同，主要依据具体项目来进行融资。在确定一个

项目后，国开行会围绕该项目建立一个四方合作的平台公司，并通过平台公司将债权和股

权利益捆绑在一起。 

EKPAC 的融资模式在某种程度上与国开行相似，同样依靠具体项目进行融资。然而，

EKPAC 的本质是一个特许经营权代理公司，其在华贷款项目并非基于平台公司。EKPAC 通

过债权和类股权将各方利益长期捆绑在一起，实现多次博弈，而非仅限于单次博弈。 

（4）治理层面的边界界定： 

从治理结构层面对金融机构的边界进行界定：开发性金融机构的治理结构对其稳健经

营具有重要保障作用。治理研究通常涉及公司治理结构、内部控制和风险管理等方面，旨

在探讨不同类型金融机构的治理结构及其对经营效果的影响。 
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政策性银行的治理结构依赖于上级单位和政府的权威。如果治理不善，可能会导致免

职或法律追究。 

商业银行的治理结构主要通过抵押品管理来实现，确保资产安全和风险可控。国开行

的治理结构既依赖于政府权威，也依赖于平台合作。 

国开行所具备的政府权威等级高于普通商业银行。此外，国开行与四方政府共同成立

合资平台公司，各方持有股份并共享投票权，实现共同治理。 

EKPAC 的治理方式包括两个方面：一是通过平台合作共同治理，例如五方合作的

EPKAC 项目推荐会模式；二是借用政府权威进行治理。 

（5）运作层面的边界界定： 

开发性金融机构的运作方式直接关系到其经营效果和竞争力。运作模式的学术研究通

常从流程管理、风险控制和市场开发等方面展开，以探讨不同类型金融机构的运作特点及

其对经营效果的影响。 

政策性银行主要通过搜寻潜在客户进行运作，但需要国家提供低息补贴才能确保其良

好运作。 

商业银行根据自身风险管理模式，通过搜寻符合要求的客户进行运作。 

国开行的运作依赖于平台公司的全流程管理，实现全流程管理的核心是股权与债权的

利益捆绑模式。通过股权参与，国开行可以在项目的长期运作中拥有话语权。 

EKPAC 的运作方式与国开行类似，也依靠债权与股权的全流程管理。唯一的区别在于，

EKPAC 在没有依赖平台公司的情况下，实现了这一复杂的运作手段。
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四、理论分析：开发性金融的组织变革和金融创新 

开发性金融的项目落地是一个理论结合实际过程，本研究通过理论分析开发性金融在

中国落地应用的案例，探讨 EKPAC 运用开发性金融背后的原理。本研究后续采用了拍卖理

论、权威借用理论、交易成本理论和产权理论等多角度的视角，力求全面地揭示 EKPAC 在

外国政府贷款项目中进行组织变革和金融创新的理论分析模型。最后本研究对比了国内外

开发性金融机构，也揭示了国开行组织变革和金融创新的理论分析模型。 

4.1 研究设计 

4.1.1 研究对象选择 

本文在兼顾案例的数据典型性、可获取性和研究便利性这 3 个因素的基础上，最终选

择 EKPAC 中国有限公司（以下简称“EKPAC”）作为案例研究样本。EKPAC 是具备特许经

营权的外国政府贷款合作机构，占有中国外国政府贷款业务 80%的市场份额，是最有代表

性的国际开发性金融机构。 

1978 年 12 月，中国重新恢复外资，这标志着中国迈向开放和改革的历史时期。EKPAC

成为了中国最早注册的外企之一，为中国援建事业做出了贡献。早期，EKPAC 引进了许多

先进的设备，但由于当时中国政府缺乏购买这些设备的资金，EKPAC 开始积极协调外国政

府贷款并于 1986 开始了第一单外国政府贷款业务——杭州三堡码头项目。 

截止 2021 年，EKPAC 作为跨国开发性金融机构，在中国欠发达地区的发展援建里程

碑上创下了五个之最。 

（1） 历史最久的具备特许经营权的外国政府贷款合作机构； 

（2） 业务覆盖区域最广，外国政府贷款项目涉及全国 28 个省、自治区和直辖市； 
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（3） 在内地成功运作的外国贷款项目数量最多，已达到 192 单，共计 16.87 亿美元； 

（4） 成功运作的国别最多，涉及 12 个国别的贷款项目，项目的贷款来源包括北欧投

资银行、美国、以色列、瑞典、德国、波兰、芬兰、日本等； 

（5） 贷款项目领域最广，目前已经涉及 20 个行业，包括医疗、农业、广播电视、民

航航空、教育、环保、新能源、传统能源、交通、食品/屠宰、冷库、印刷、供

热、工业等。 

4.1.2 理论分析框架 

图表 3 EKPAC 组织变革与金融创新理论框架 

 

上面图 3 展示了本章节后续理论分析的框架。 

首先，EKPAC 最初采用传统推介项目模式，但在实践中遭遇诸多困境。为寻求组织变

革，EKPAC 决定运用拍卖理论来承办外国政府贷款推介会模式。 
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为构建可复制的模式，本文首先探讨了外国政府贷款推介会模式为何能够成功实施。其

中一个关键因素在于 EKPAC 运用权威借用理论，邀请对甲方具有约束力和控制权的代表，

从而借用他们的权威。 

接着，本文对组织变革的成果进行了理论分析。研究发现，组织变革导致了交易成本的

降低。在这一过程中，合约前置模型在一定程度上为降低交易成本提供了支持。 

最后，本文对 EKPAC 的金融创新进行了理论探讨。EKPAC 主要创立了一种“股+债”的

模式，并运用产权理论来获取项目的剩余控制权。这一控制权涵盖了事前筛选、事中控制

和事后监督的各个环节。因此，EKPAC 的模式在控制风险的同时，也提高了投资回报。4.2 

EKPAC 在中国运营开发性金融项目 

4.2.1 中国欠发达地区的项目背景 

中国的欠发达地区在发展水平上较为落后，与美国历史上西部地区的发展状况有一定

程度的相似性。在美国的西部拓荒时期，当地资源丰富但基础设施不完善，人口稀少且教

育水平有限，这使得投资者需要面临诸多挑战。同样地，在中国的欠发达地区，尽管资源丰

富，但营商环境和基础设施尚待完善。 

外来企业想投资中国的欠发达地区，会面临诸如以下几个方面的挑战：政策法规不够

完善，地方政府对于外来投资的支持和保障力度有限；基础设施落后，交通、通讯、能源等

方面的配套设施不足，给企业的生产和运营带来不便；人力资源短缺，高素质的劳动力和

专业人才难以满足企业的需求；金融环境不健全，融资渠道有限且融资成本较高。当地缺

乏的资源主要包括：先进的技术资源，如科研、创新能力；高素质的劳动力和专业人才；完

善的供应链和产业配套设施；以及健全的金融体系和市场机制。 
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在现代经济中，欠发达地区为了应对在追赶发达地区方面面临的这些挑战，一方面采

取了自我发展的努力，另一方面也积极吸引外部投资。然而，这些努力似乎并没有取得预

期的成果，这可能是由于欠发达地区陷入了贫穷陷阱，无法通过简单的投资刺激经济增长

来改善经济状况的情况。就算欠发达地区有了足够的资金投入，没有先进的技术生产力作

为支撑也很难改变落后的局面。 

近些年来，我国中央政府为了支持欠发达地区的发展，积极投入大量资金。然而，仅仅

通过资金的投入是无法解决欠发达地区的贫困问题的。地方政府投资效率有限，支撑欠发

达地区经济长期稳定增长的支柱产业没有得到很好的发展, 而由于发展基础薄弱, 欠发达

地区大多仍以工业和农业为主来带动其发展，没有足够转化为可持续生产力的能力。 

虽然存在诸多挑战，但是为欠发达地区提供发展建设投资是一项长期、必要且高外部

性的事情：这种开发性金融的投资会带来包括交通、通讯、能源等方面的改善；带给欠发达

地区教育和培训资源、农业工业的产业转型和升级。 

4.2.2 欠发达地区发展模式 

在 EKPAC 出现前，欠发达地区为了引入投资，采用了混合所有制、国企入股和 PPP 等

多种策略。这些方法有助于促进地区经济发展，改善基础设施建设，提高民生水平，并为当

地人民创造更多就业机会。但是欠发达地区传统发展模式在项目事前、事中和事后仍存在

一定的失控，比如在混合所有制模式中，决策权仍然掌握在国有企业领导手中，这导致企

业改革和发展缺乏民间资本的活力和创新。国企入股的模式中，国有企业可能会产生挤出

效应。由于国企具有贷款优势，它们可能会吸收信贷市场上的大部分资金，从而扮演贷款

中介的角色。PPP 模式则存在明股实债的问题，即政府和社会资本合作中，政府通过股权
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投资形式承担项目的债务风险。这种模式在短期内可能会带来一定的投资效果，但长期来

看，其可持续性存在较大的隐患。 

所以为了提高资金来源的多样性，降低对信贷市场的依赖，此时有必要吸引外资进入市

场，同时构建更为可持续的投资模式，降低欠发达地区政府承担的风险。 

EKPAC 的出现正好帮助中国欠发达地区实现这一目标，通过全球资源整合，推动欠发

达地区的经济发展和社会进步。 

4.2.3 EKPAC 的介绍 

EKPAC 是一家具备特许经营权的外国政府贷款合作机构。其代表了北欧投资银行、美

国、以色列、瑞典、德国、波兰、芬兰、日本等国家的外国政府贷款项目。作为一个国际开

发性金融机构，EKPAC 代表这些国家的政府参与到中国欠发达地区的开发性金融项目，促

进当地经济的发展，以实现其对发展中国家的援助和支持。 

同时，EKPAC 在这一过程中扮演了连接外国政府和中国政府之间的桥梁。由于中国的

欠发达地区当地经济基础薄弱，很难吸引资本的的投入，属于投资项目里面无人问津的“沙

漠地区”，EKPAC 在这种艰难的背景情况下，为欠发达地区引入外国政府贷款服务，支持当

地经济的发展，也为外企在中国欠发达地区开展业务提供了更为广阔的空间，同时也有利

于加强中国与这些国家之间的经贸合作。其在连接政府和企业之间的角色，以及在促进不

同国家之间的交流合作方面，也具有重要的意义。 

如图 4 所示，该省 2019 年人均 GDP 作为纵坐标，该省利用的外国政府贷款规模作为

横坐标。从图中可以看出，外国政府贷款的规模与每个省的经济发展水平呈负相关关系， 
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这表明外国政府贷款的投放是基于落后省份的经济发展需求而进行的。事实上，外国政府

贷款也成为了中国地理较为偏远、经济较为落后的地区和省份引入产品和技术的主要方式。 

图表 4 EKPAC 外国政府贷款的投放规模（万美元）与经济发达程度 

 

外国政府贷款在金融属性上有着优于其他商业性和政策性贷款的显著优势，对中国欠

发达地区的民生项目和薄弱产业具有重要支持作用。主要包括： 

（1） 利率较低：与商业银行贷款相比，外国政府贷款具有较低的利率，有助于缓解

中国欠发达地区薄弱产业和欠发达地区的资金压力。 

（2） 期限较长：外国政府贷款强调长期公益性质和社会效益，相较于国内商业贷款

的短期性，其期限通常在十年以上，更适合长期项目。 

（3） 减免进口税费：符合一定条件的外国政府贷款项目，进口设备可享受关税和增

值税的减免，以支持国内薄弱产业和欠发达地区的发展。 

（4） 贷款金额较大：外国政府贷款项目的获批金额较大，有助于项目方在较长时间

内专注于产出，节省时间和人力成本。 
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（5） 三级财政担保：中国三级政府财政担保降低了外国政府贷款的违约风险，也是

外国政府贷款可以维持低息的一个重要原因。 

外国政府的贷款对我国欠发达地区的在技术和管理经验领域也带来了良好的效果。例

如，在农业产业的发展方面，我国仍然存在着资金、技术和经验的缺陷。以色列政府的贷款

正好可以被用于填补这一空白，特别是在规模化农业生产方面。尽管以色列的国土面积不

大，但是在一个地理环境相对恶劣的环境下，以色列成功利用高端的农业技术和设备实现

了农业的跨越式发展。 

下面“甘肃省借助以色列贷款项目修建灌溉渠道”案例可以说明我国欠发达地区如果通

过外国政府贷款从以色列的农业经验中获益，并借助以色列政府的贷款填补该地区在农业

技术和设备方面的空白，并帮助该地区实现规模化的农业生产。 
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案例：甘肃省借助以色列贷款项目修建灌溉渠道项目 

在以色列贷款实施的甘肃省，其自然条件较严酷，生态环境脆弱，水资源更为严重

缺乏。全省人均水资源占有量 1077 立方米，为全国平均水平的 1/2，耕地亩均水资源占

有量 404 立方米，为全国平均水平的 1/4，水资源短缺成为制约该省经济社会发展的主

要因素。同时还存在水利基础设施建设滞后，喷灌和滴灌等高效节水灌溉技术应用范围

小，技术推广专业人才欠缺、体制不完善和经营管理水平低等问题。采用以色列政府贷

款实施农田水利建设项目极大地缓解省财政压力，还弥补了甘肃省节水灌溉投入不足，

加快完善水利设施，对改变了传统耕作模式，促进了农业经济发展方式转变。 

在甘肃省该项目建成后灌溉渠道利用系数已提高至 0.9，总节水量 1983 万立方米，

年新增粮食和经济作物 263.1 万公斤、果品 2908.5 万公斤、蔬菜 886.1 万公斤。该项目

使得经济内部增长收益率 11.98%，经济净现值 9223 万元，经济效益费用比 1：2。 

据中国进出口银行介绍，“以色列政府贷款是目前我行转贷外国政府贷款最活跃的国

别之一，也是项目单位最愿意选择的国别贷款之一。”截至 2016 年 9 月，全国共转贷以

政府项目 83 个，涉及协议金额约 8.69 亿美元，贷款余额约 3.89 亿美元。以色列驻华大

使马腾表示，以色列政府一直致力于促进中以经贸发展，希望在中以企业之间搭建合作

桥梁。 

4.2.4 EKPAC 面临的困境 

EKPAC 作为具有特许经营权的外国政府贷款合作伙伴，面临的困境主要是由于其代表

外国政府在中国开发性金融项目，需要与地方政府打交道以落地项目，同时还需要帮助项 
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目单位方通过层层审批，包括获得三级财政担保。EKPAC 的这种局面和乙方面对强势甲方

的局面类似，都存在信息不对称、审批流程的复杂性等方面的困境。 

信息不对称方面，EKPAC 这类持有外国政府牌照的外企在进入中国欠发达地区进行商

业活动时，由于这些地区的政策法规与国外有很大差异，外企需要花费大量时间和精力来

适应新环境。同时，文化差异也会对外企的管理和运营产生影响，可能导致沟通不畅和误

解。此外，基础设施方面的不足也会对外企的项目实施造成很大困扰，比如交通、通讯和能

源等方面的问题。 

审批流程的复杂性方面，在落地项目的过程中，EKPAC 经常面临着繁琐复杂的程序、

不透明的流程以及责任人不清晰的问题。这些问题给项目实施带来了许多挑战。EKPAC 与

项目单位往往无法确定应该与哪些人员联系以获得必要的支持和决策权。例如，当外国政

府贷款合作机构去中国地方政府寻求开发建设医院的项目时，很难找到联系当地发改委、

财政部门或医院等相关人员的途径，并且对项目的透明度和责任人很难把握。这样的情况

使得项目的推进变得困难重重。 

4.2.5 传统拓展项目模式 

过去 EKPAC 为解决上述困境，采取的方法是与中介机构或项目代理商合作的拓展项

目模式，借助各个地区项目代理商的资源和经验来获取每年申报的项目单位。然而，这种

模式面临着与政府对话不对等的博弈，存在一些成本和负担。 

首先，在这种模式下，项目的准备时间长，筹备和推进过程往往需要长达 2-3 年的时

间，这对于 EKPAC 的资金周转来说是一项巨大的成本和负担。其次，申请政府贷款时，项

目需要获得三级政府（中央、省、市）的担保，这不仅增加了项目的复杂性，还可能因为政
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府间的协调问题导致项目进展缓慢。此外，为了使项目得以实施，还需经过财政部和发改

委的审批，这意味着项目单位需要投入大量时间和精力应对繁琐的审批流程，以便获得立

项批准。此外，作为一家持有外国政府牌照的外企，EKPAC 需要确保其项目符合国际采购

标准，这可能会增加项目的成本和执行难度。此外，客户需要主动提供相应的厂商设备清

单，作为甲方的客户几乎不可能主动提供设备清单，这也可能增加项目的执行难度。最后，

在获得贷款之前，项目还需要经过贷款国的审核，这进一步延长了项目的执行时间，降低

了效率。 

传统模式面临的问题其实是 Hart 的合约理论提到的合同不完整性的问题。Hart 的理

论认为，在合同中，双方的目标是最大化总体收益，但是由于信息的不完全性，双方的交易

关系存在不确定性。因此，在合同中应该尽可能考虑到各种可能情况，以便在出现不确定

性时能够尽可能地保护各方的利益。EKPAC 有必要在传统的基础上对公司内部进行组织结

构的改革来加强公司外部合作伙伴的沟通和协调，以及改变与客户和政府部门筛选项目的

方式。 

4.3 EKPAC 的组织变革：承办外国政府贷款推介会模式 

在论文中，我们将深入探讨 EKPAC 所采纳的一种创新组织变革策略：承办外国政府贷

款推介会模式。此模式旨在解决外国政府贷款合约中存在的不完整性和局限性问题。EKPAC

通过实施此变革，成功地创建了外国政府贷款推介会模式。 

在此模式下，EKPAC 邀请地方政府、中央相关部门以及多家项目需求方参加推介会。

通过遴选项目并促成资金与多家项目需求方之间的对接，该模式实现了一种类似于“比武招

亲”的效果。此外，关键参与者包括外国政府贷款国代表、中国政府审批机构、EKPAC、借
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款项目单位以及国内外采购设备厂家。他们的参与对于推动外国政府贷款项目的进展和成

功发挥了不可替代的作用。 

推介会模式在解决外国政府贷款项目的落地中的诸多问题上取得了显著成效，例如公

对私问题、被动变主动、利用平台资源、多方共赢、提高效率与效益等。此外，引入“比武

招亲”机制使得被动转化为主动，充分利用拍卖模式降低交易成本，提高项目成功率。 

通过外国政府贷款推介会模式和“比武招亲”机制，EKPAC 成功地解决了一系列问题，

如政府在资金项目审批程序流程中的困难、项目后期控制权问题，以及地方政府审批手续

问题。这些问题过去常常导致项目进展缓慢。如今，借助外国政府贷款推介会模式和“比武

招亲”机制，这些问题得到了妥善解决，同时地方政府的项目审批时间也得以缩短。 

接下来本文会从 EKPAC 承办外国政府贷款推介会模式的背景、结果、关键因素来理论

分析 EKPAC 的组织变革。 
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4.3.1 组织变革的背景：EKPAC 对拍卖理论的运用 

EKPAC 组织变革成功的背景离不开 EKPAC 对拍卖理论的运用，下面我们构建一个基

于拍卖理论的开发性金融理论分析模型。 

拍卖理论表明，拍卖的设计和机制对买卖双方的利益分配和市场效率具有重要影响

（Vickrey，1962; Wilson1977, 1985; Milgrom1981; Milgrom and Weber, 1982）。Myerson

的最优拍卖理论（Myerson and Satterthwaite, 1983）为 EKPAC 提供了一种在资源有限的

环境下的视角，来诠释组织变革成功的背景，即成功举办推介会的条件。拍卖的成功关键

在于其背后的机制设计，以及在“僧多粥少”的背景下引导竞争者进行竞标。 

首先，拍卖环境中存在两个关键的信息不对称因素：资金有限性和申请成功率的不确

定性。在这种情况下，资金池对于每个省的分配是有限的，客户需要竞争以争取更多的资

金。由于贷款申请者众多，申请成功率成为一个未知变量。因此，客户面临着如何在有限的

资金中获得贷款的问题，同时也要应对成功率的不确定性。 

其次，客户在这一过程中既是资金需求方，也是审批方的申请者。客户与担保方（政

府）之间存在信息不对称，形成了隐形合约。在过去，客户通常会直接参与竞标外国政府贷

款项目，以期获得资金。然而，由于信息不对称，竞争规则实际上是隐形的。EKPAC 通过

推介会将这种隐形的竞争规则公开化，从而提高了竞争的透明度。 

在 EKPAC 的外国政府贷款推介会上，客户能够更清楚地了解自己的竞争地位和获得

资金的可能性。这种前置合约使得原本隐形的竞争规则变得公开，有助于客户对未知合约

的了解。这种了解促使 EKPAC 设计了一种参与机制，运用拍卖模式来处理“僧多粥少”的局

面。在推介会上，参与者能够直观地感受到竞争的激烈程度，从而更加积极地参与竞争。 
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举例来说，一位甲方医院院长为了投标一个外国政府贷款项目，在推介会现场发现有

数十位来自不同省份的院长与他竞争。这种情况使他意识到，尽管流程变得透明且成功率

的认知有所提高，但他作为参与方的竞争压力也相应增加了。他原本认为成功概率较大，

但现在面临的成功概率却降低了。因此，他会更积极地参与竞争，使得 EKPAC 能够成功组

织拍卖模式的推介会。 

拍卖理论为 EKPAC 提供了一种高效且透明的方式来解决“僧多粥少”问题，以便在推介

会上为各个竞争者提供公平的竞争环境。通过公开化隐形合约，EKPAC 增强了竞争者之间

的信息对称，降低了不确定性，并促使他们更积极地参与竞争。在这种基于拍卖理论的推

介会模式下，参与者能够更好地了解自己的竞争地位和资金获取的可能性。这有助于推动

竞争者在有限资源的环境下更有效地争取资金，从而提高整体的资源配置效率。 
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4.3.2 组织变革的结果：EKPAC 对交易费用理论的运用 

在本文中，我们将探讨 EKPAC 组织变革如何通过降低交易费用以及减少合约不完整

性，促进开发性金融机构更高效地解决市场失灵问题。交易费用理论（Coase, 1937）指出，

企业的存在是为了降低市场交易成本。对于开发性金融机构而言，其主要目的是解决市场

失灵问题，同时也需要应对诸如信息不对称和合约不完全等各种交易成本。 

EKPAC 的组织变革之所以能降低交易费用，关键在于其采用了外国政府贷款推介会模

式，将合约置前。在这种模式下，EKPAC 和项目单位可以在中标前与潜在客户进行合同谈

判。这种机制使得国际招投标过程中的所有相关人士都能出席推介会，从而实现合约置前。

通过拍卖模型的组织变革，EKPAC 提高了项目落地的成功率，降低了交易费用，同时让其

在推介会上签订的项目合同完整性尽量充分。 

降低交易费用的主要方面包括设备采购成本和时间成本。 

首先，设备采购成本得以降低，因为项目单位在拿到设备清单之前就能与厂家进行谈

判。这意味着项目单位可以提前进入谈判流程，提前了解并确定设备的底价，从而实现利

润最大化。 

其次，时间成本也得以显著降低。在 EKPAC 组织变革之前，申请一个项目通常需要 2

至 3 年的时间，主要用于审核项目真实性、项目清单以及设备的国际合规性。然而，推介

会模式使得这些流程得以加速，从而大幅减少了时间成本。 

有了这两点交易费用降低的激励，客户愿意参与推介会与 EKPAC 在合同签订前参与

制定合同，让 EKPAC 面临合约不完整性得以缓解。在传统甲乙双方合同模式中，乙方通常

只能接受甲方拟定的合同。通过实现合约前置，EKPAC 组织变革使得合同各方在签约前就
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能充分了解合同条款，从而降低不确定性和风险。这种机制最终导致了 EKPAC 合约完整性

的增加，有助于提高合同的执行效率，降低交易成本，实现更高效的资源配置。 

4.3.3 组织变革关键因素：EKPAC 对权威利用理论的运用 

在本研究中，我们关注 EKPAC 如何采用权威借用理论来实现与甲方的有效沟通与合

作，进而促使甲方参与推介会项目并签署置前合约。权威借用理论强调在与甲方的交流中，

EKPAC 需要引入对甲方具有约束力和控制权的代表以提高自身的权威地位。 

权威利用的概念来源于 Aghion 和 Tirole(1997)提到的名义与实际控制权，他们认为公

司财务理论应该在名义与实际的控制权之间划出清晰的界限。他们强调指出了经理人在决

策中的信息优势。因此股东虽然对一些决策拥有名义的控制权, 而经理人却拥有实际的控

制权。 

在开发性金融中，控制权也就是名义权威通常是政府部门，而外国政府贷款天生就和权

威部门有紧密联系。所以外国政府贷款的谈判都是在两国政府或代理机构之间进行。例如，

中国 25 个发达国家达成了双边贷款友好协议，针对不同国家政府贷款的管理规则和审核模

式形成了一国一策的管理体系。因此，任何单位申请外国政府贷款，需要直接和两国政府

权威打交道。下图是 EKPAC 帮客户申请以色列贷款的流程。 
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图表 5 以色列贷款的申请流程 

 

从上图中可以看出，申请外国政府贷款的资金需求方需要经过省政府、省财政部、国家

发改委、国家财政部、商务部等一系列权威部门的批准，以获得外国政府贷款公司的指导

和支持。这样的流程设计有利于确保贷款的合法性和合规性，保障了外国政府贷款的顺利

实施。但是，由于申请流程繁琐，外国政府贷款合作机构在项目实施时需要逐一申请、盖章

和批准各个文件，因此会带来额外的时间和成本压力。 

为了解决 EKPAC 与项目单位和政府部门打交道中的被动地位，EKPAC 承办外国政府

贷款推介会模式时采用了权威借用的方式，具体而言： 

首先，EKPAC 在推介会中邀请了对甲方具有约束力和控制权的代表，以确保与甲方的

对等地位。在这种情况下，三方之间的关系都是公对公，有助于确保公平公正的沟通与合

作。其次，EKPAC 引导甲方参与外国政府贷款推介会当中。当甲方代表进入会场时，他们

会意识到自己在推介会里面的地位，从而调整自己的行为与态度。这有助于 EKPAC 与甲方

达成共识，并在权威借用的基础上签署置前合约。 

 



 

55 

通过建立推介会桥梁，EKPAC 的身份已经从一个外国政府贷款合作机构转变成为一个

系统化的平台，代表了一系列的规则和制度，以确保政府和制造商等客户在平台内运作。

在这个平台上，每一个环节都是不可或缺的，包括资金提供方（外国政府、中央财政）、资

金责任方与需求方（地方政府）、资金使用方（受援助公司单位），以及组织者 EKPAC。这

个系统的建立受到了 Aghion 和 Tirole（1997）提出的名义权威理论的启发。在这个理论中，

两国政府是名义权威的拥有者，而 EKPAC 则是实际权威的拥有者。因此，EKPAC 得以依

托更高的权威来拥有客户覆盖度和项目选择权。 

综上所述，EKPAC 通过运用权威借用理论，巧妙地平衡了与甲方之间的关系，并成功

地促使甲方参与推介会项目并签署置前合约。这种策略不仅体现了公平公正的原则，而且

有效地提高了合作双方的互动质量。 

4.3.4 组织变革的总结 

总之，EKPAC 的组织变革在以下三个方面取得了显著成果，使得 EKPAC 在推介会结

束后的几年内在外国政府贷款领域保持领先地位： 

单次博弈转化为长期合作：首先，通过举办推介会，EKPAC 吸引了外国政府贷款代表

以及中国中央、省政府、市级政府等政府代表的出席交流，从而扩大了与政府的合作范围。

在推介会之后，EKPAC 持续地有新项目进入筛选后的长名单和短名单，实现了地方政府合

作的长期化和可持续性，从而将原先的一次性交易转化为长期合作。其次，这种多方合作

模式促进了 EKPAC 业务质量的拓展和提升，使其能够吸引更多的项目参与，实现资源的共

享和优化。 
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保持关键要素控制的唯一性：作为发起推介会的主体，EKPAC 邀请各国外国政府贷款

代表以及中国中央、省政府、市级政府等政府代表出席交流。通过此举，EKPAC 成功地将

自身定位为合约中的重要部分，成为战略联盟中不可或缺的一环。EKPAC 的唯一性控制权

使其能够有效地掌控整个供应链流程，确保每一步得到监管和管理，从而保证产品质量和

稳定性。此外，EKPAC 在行政控制和组织设计方面掌握着整个外国政府贷款流程，从而在

合作中占据有利地位。在组织设计方面，EKPAC 通过在推介会之前绑定客户的方式，确保

特许经营权的可持续性，从而在项目开展过程中保持唯一性控制权。 

合约前置，事前组织设计：与普通商业银行贷款不同，外国政府贷款由于每年向中国

提供的额度有限，无法满足所有开发性金融项目的需求，导致供不应求局面。因此，客户争

取外国政府贷款呈现出“僧多粥少”的现象。EKPAC 在贷款事前和事后对合约不完整性进行

补充。 

4.4 EKPAC 的金融创新：对产权理论的应用 

Hart(1995)的产权理论侧重于研究在非完全合约条件下，控制权关键因素的形成。该

理论认为企业并非仅仅是协调交易的平台，而是一系列资产的组合。企业边界的核心问题

在于寻求对这些资产组合剩余控制权的有效分配，以将效率损失降至最低。开发性金融机

构本质上也是一系列资产的组合，同样面临着剩余控制权有效分配的问题。因此，剩余控

制权在资产所有权中的重要性不容忽视。 

在本章节中，我们将探讨金融创新如何应用于 EKPAC 的项目。当项目单位中标后，

EKPAC 采购设备的过程以及如何在项目的前期、中期和后期控制剩余控制权将成为关键。 
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EKPAC 的金融创新之处在于其作为项目的全额垫资方。这使得 EKPAC 能够控制剩余

价值，提高利润空间，并降低项目风险。这是因为外国政府贷款垫资采用的是贷款方式，我

EKPAC 实际上是通过上下游的形式获得资金分配权。垫资环节至关重要，没有垫资，EKPAC

将无法获得资金分配权，也就无法成为真正的出资方。 

事实上，外国政府贷款并未直接将资金投入项目中，而是将资金提供给了中国财政部。

EKPAC 将资金用于向设备厂家支付费用，设备厂家则将设备提供给项目单位。项目单位实

际上是看不到资金的，这使得后期监管成为可能。因此，核心问题在于控制剩余价值。产权

理论的核心就是控制剩余价值，要控制剩余价值，EKPAC 必须成为出资方。 

垫资后，EKPAC 完成了几项重要工作。首先，由于资金由 EKPAC 出资，EKPAC 获得

了设备采购权。其次，EKPAC 获得了项目施工权。这两项权利均为利润来源。另外，政府

奖励也是一种利润来源。政府奖励的概念是指，例如 EKPAC 在以色列政府贷款项目中，对

农业滴灌项目取得了显著成果，政府为 EKPAC 提供了 10 万亩土地。这种挤入效应不在项

目内部，而是在项目之外，为 EKPAC 带来额外的收益。总体而言，设备采购的总包方、项

目施工的总包方和政府奖励共同构成了 EKPAC 的利润来源。 

通过以上分析，我们发现 EKPAC 通过金融创新，扮演项目的全额垫资方，实现了剩余

价值的可控性，从而提高了利润空间并降低了项目风险。这一创新模式展示了产权理论在

实际应用中的有效性，并为未来的金融创新提供了有益的启示。 

为了提高可控性，EKPAC 通过多种激励措施为项目单位提供支持。首先，作为外国政

府贷款项目的集成商，EKPAC 享有国家免税政策，因此免去了进口产品的关税和增值税。

其次，EKPAC 的项目能够获得国家财政提供的信用担保，无需参与者提供固定资产或资金
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抵押，从而降低了项目风险和初始资本投入。此外，作为第一总包商，EKPAC 与 20 多个

国家的外国政府贷款机构进行谈判，利用其市场地位获取更低成本的资金，并以低于市场

价的贷款产品提供给客户。最后，EKPAC 在贷款之外还提供额外的培训和服务作为奖励。

这些激励措施共同提高了 EKPAC 在项目中的可控性。 

为缓解垫资压力，EKPAC 引入了无垫资采购策略。与汇丰保理等保理机构合作，免去

全额垫资采购设备的需求，从而避免了时间周期过长、资金压力过大和项目数量受限的问

题。这使得 EKPAC 能够更好地抢占市场，推进项目的实施和发展。 

EKPAC 之所以能在事前、事中、事后进行有效监控，原因如下： 

(1) 事前：作为独家特许经营权的合作机构，EKPAC 持有相关许可证，这意味着不是

任何人都能参与申请项目。 

(2) 事中：EKPAC 作为项目出资方参与项目运作，确保外国政府贷款用于购买本国设

备。 

(3) 事后：EKPAC 全面掌握设备，并由其提供后续技术支持与服务。 

综上所述，EKPAC 通过运用产权理论成功地实现了对剩余控制权的有效控制，降低了

项目风险。这一金融创新为其他开发性金融机构的项目提供了有益的借鉴。 

4.5 国内外开发性金融机构对比——以国开行为例 

国开行成立之初，主要执行政府下达的政策性任务，国开行自身的造血能力非常有限，

难以应对不断发展壮大的融资需求。 

1998年，国开行意识到了组织变革的重要性，开始进行积极探索。在安徽省芜湖市，

国开行发起了一种创新的基础设施融资方式，即所谓的“芜湖模式”。具体来说，在国开行的
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指导下，芜湖市政府成立了一家名为“芜湖建设投资有限公司”（以下简称“芜湖建投”）的实

体。芜湖建投以地方政府控制的资产为抵押，向国开行申请贷款，贷款担保和还款来源采

用芜湖市财政预算内、外安排建立的偿还资金。为确保还款，芜湖市政府承诺全面兜底偿

还，并得到了省一级政府的担保支持。 

组织变革和金融创新的成功使芜湖模式在短时间内取得了显著成果。国开行的业务得

以迅速拓展，短短数年时间便成为全球最大的开发银行。可以说，芜湖模式的组织变革和

金融创新有效地解决了过去开发性融资的难题。这一模式改变了地方政府以及其他相关主

体过分依赖要政府支持的思维定势，同时也改变了开发性金融机构依赖政府补贴的传统观

念。 

通过芜湖模式，国开行实现了业务创新和组织变革的有机结合，为中国经济发展提供

了强大动力。此外，这一模式还对其他金融机构产生了示范效应，为金融领域的整体创新

和发展提供了有益借鉴。 

4.5.1 国开行的组织变革——四方合作，多次博弈 

国开行在芜湖模式中取得的成功，可以归因于其在组织变革过程中引入了平台模式。该

模式强调四方合作共赢，将原本的单次博弈转变为多次博弈，从而获得了更多的可操作项

目资源。 

传统商业银行在开发性金融项目中是单次博弈，这意味着它们在每次放贷时都面临一

次决策，而这个决策只考虑了当前的情况。由于短期交易的本质，商业银行通常倾向于选

择那些风险较小、回报较普通的项目。如果风险太高，商业银行可能会选择不参与该项目， 
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这会导致商业银行错失未来潜在高回报的机会。如下图所示，传统商业银行不敢挑选“绿地

项目”，而是挑选“棕地项目”： 

图表 6 传统商业银行的项目执行——单次博弈 

 

 与商业银行相比，国开行在其基础上进行了组织变革，得到了沿用至今的地方投融资平

台模式——“芜湖模式”。 

“芜湖模式”的创新之处在于将传统的一次性交易模式转变为长期合作模式，将买卖双方

的关系从零散的交易变成了稳定的合作关系，不再仅仅关注短期的风险和回报，而是注重

长期的合作和发展。该模式已经在芜湖市得到了成功的应用，并获得省政府的认可，通过

推广到其他城市可以扩大应用范围。该模式的成功也得益于银行与政府等各方的长期视角，

他们不再关注单个项目短期内的成败，而是关注整个区域的长期发展和稳定性，短期的项

目运营亏损可以通过长期稳健的经济发展得以弥补，从而把原来不可能实施的项目纳入进

来，极大的扩展了项目可以实施的边界。通过长期博弈将各方的利益进行绑定，通过复制

项目，建立了长期稳定、可持续、可复制的合作模式。最终，长期合作的最大作用在于削减
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了可变成本，使得项目方只需付出一次固定成本，日后的可变成本都能够通过长期合作分

摊，这样“芜湖模式”在高风险、长期限、低回报的开发性金融项目中也能够长期成功地运转

下去。 

图表 7 国开行的组织变革——多次博弈 

 

同时，“芜湖模式”另外一个亮点是建立了四方合作机制。“芜湖模式”通过建立四方合作

机制，即地方政府、国开行、投资公司、省政府的合作关系，创新了基础设施融资的方式和

方法，实现了共赢。在这种合作模式下，各方的利益和诉求在项目中得到了保证和体现，博

弈变成了合作。此外，该模式也成功减少了两大交易成本：信用溢价和博弈成本。 

对于信用溢价，传统的单一项目的借贷双方博弈变成了四方合作（平台、银行、市政府、

省政府），增加了上级政府的增信，各方的利益和诉求在项目中都得到了体现和保证。通过

四方合作机制，银行得到了市政府的资产抵押和省政府的担保，资金安全性得到保证；平

台作为项目实施主体，负责具体项目建设和资金调配；市政府获得资金投入，能够通过项

目拉动地方 GDP、税收和就业；省政府作为保人，确保双方合作顺利，给市政府增信，同
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时还可以为未来推荐其他市政府合作奠定基础。这样的多级政府合作，有效减少了信用溢

价的成本，提高了项目的可信度和可持续性。 

对于博弈成本，传统的借贷双方的利益存在对立，项目方想从银行圈钱，银行担心项

目方的风险，双方的博弈造成项目无法顺利实施。而在新的四方合作机制下，各方通过协

商达成合作关系，平台作为项目实施主体，市政府、省政府提供资金和担保，银行提供贷

款，形成了共同合作的利益格局，成功解决了博弈成本的问题。综上所述，“芜湖模式”成功

地实现了多级政府合作，通过多方合作的方式，共同降低了交易成本，增加了项目的可持

续性和可信度，提高了项目的实施效率和成功率。 

4.5.2 国开行的金融创新——债+股，增加利润空间 

在“芜湖模式”下，政策性银行通过持有项目股权，获得决策权，加强对项目的管理控制，

降低了运营风险和项目失败的概率。“芜湖模式”从原来只提供贷款转变为“投贷联动、股债

结合”的金融服务模式。传统贷款模式存在着被动承担风险的问题，即项目成功时，获得的

收益有限，最高收益仅为贷款利息；而如果项目失败，则贷款将变成坏账，难以收回。因

此，国开行通过金融创新，持有部分项目的股权。如果项目成功，国开行可以获得除贷款利

息之外的额外回报，从而弥补项目潜在的风险。通过持有股权，国开行还可以强化对项目

的管理控制，进而加强对运营风险的把控，减少项目失败的概率。如下图所示，如果只追求

纯债权，则项目的风险和收益是不匹配的，再高的利率也没法覆盖项目失败的损失，但是

如果加上了股权，就可以以更低的利率为项目融资，也可以匹配到更高风险更高收益的项

目。 

 



 

63 

图表 8 国开行的金融创新——股权+债权 

 

国开行的金融创新是充分借鉴的香港地铁的运营模式。从全世界范围来看，运营地铁等

基础设施通常是亏损的，因为建造和运营成本较高，票价也受到管制。然而，香港地铁却是

少有的盈利公司，主要得益于持有地铁线上物业的股权。随着地铁的运营，沿线物业升值，

香港地铁持有这部分股权，就能获得更好的回报，以弥补运营地铁本身的亏损。这就是通

过股权+债权的模式，捕捉到基础设施建设的正外部性，同时获得可持续发展的经典案例，

和剩余价值理论是吻合的。 

4.5.3 EKPAC 与国开行的金融创新的比较 

EKPAC 与国开行的金融创新不同，其收益结构不是简单的债权，也不是“芜湖模式”那

种“股权+债权”内含看涨期权的收益。极低利率的债权只是保证其不会违约，例如外国政府

贷款其赠与成分一般在 35%以上，贷款利率一般为 0.2%～3%，个别贷款无息。贷款偿还

期限一般为 10～40 年，并含有 2～15 年的宽限期。 

EKPAC 不仅提供外国政府贷款，同时还与外国的设备技术服务商保持着密切的联系。

在外国政府贷款的业务中，限制性采购条款是常见的合同条款，EKPAC 通过和上下游合作，
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可以在设备技术服务商一端获取类似股权收益的可观利润。例如美国政府贷款项目之一的

北大荒集团购置飞机和农用机械项目。必须要求采购美国生产的先进农用飞机和农用机械。

通过引入技术和设备，强化资金可能被滥用和挪用的控制权，强化了资金的合理用途，同

时也减少项目实施的道德风险。通过“债+技术+服务”来提供贷后管理运营，也可以带来丰

厚回报。下图显示，外国政府贷款的债券部分回报率是𝑟2，天然比商业银行贷款的𝑟1要低，

并且前几年还有免息期没有利息收入，但是到了项目建成后期，EKPAC 通过设备和技术服

务可以获得类似股权的回报，远比普通债权回报要多，可以覆盖前期的优惠期。 

图表 9 EKPAC 的金融创新——“债+技术+服务” 

 

除此之外，外国政府贷款完全意识到合约完整性的问题，通常会透过或有条款对设备

采购的限制，例如要求借款人从指定的供应商采购设备，或要求设备符合特定的标准和规

格。大部分外国政府贷款条款中，第三国采购比例为 15%～50%，即贷款总额的 50%～85%

用于购买贷款国的设备和技术。这些限制和政策有两个好处，一个是可以有效地减少合约

不完整性的风险，保护借款人和出借人的利益，确保项目能够得到顺利实施，从而降低还

款风险，防止本国贪污。如下图所示，最低 50%～85%购买贷款国的设备和技术的条约可

以保证这些项目资金由自己控制，是监督借款人的很重要的工具。外国政府贷款的限制性
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设备采购条约是对 Hart 产权理论对剩余控制权的控制的最好实践，有效地透过合约的或有

条款对信贷方的行为有所约束，也让自己拥有了额外的回报索取权。 

图表 10 外国政府贷款中的限制性设备采购条约 

 

另一个好处是，另一个好处是为外国政府贷款项目提供额外的收益来源。提高了外国政

府贷款机构的收益上限，让其围绕贷款增加了“债权+股权+产业链”的收益。 
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五、外国政府在华贷款对地方产业投资的挤入效应的实证分析 

5.1 引言 

前文理论分析部分中，我们建立了 EKPAC 如何在欠发达地区成功运行可持续化的开

发性金融项目的理论分析模型。我们在现实中观察到，通过 EKPAC 投资项目，逐步在建立

起一个可持续的发展生态。随着该地区发展生态的壮大，更多的资本开始关注并投资于这

些欠发达地区，可能存在经济学里面的挤入效应。 

于是，本章的实证分析部分将重点关注项目完成之后，EKPAC 所投资项目与当地产业

投资的关联。我们旨在证明挤入效应的形成与 EKPAC 项目密切相关。EKPAC 通过在不被

人们青睐的地区成功推行项目，并在未来吸引了更多的产业资本的关注和投资。 

本章进行了外国政府贷款对地方产业投资挤入效应在中国的实证分析，主要参考了 Yi 

Huang, M Pagano, U Panizza 的《Local crowding-out in China》。该文研究的论题是政府

投资在中国的挤出效应。Huang（2020）的研究使用了 2002-2008 年中国省级面板数据，

考察了政府投资与私人投资之间的相互作用，以及政府投资对民间投资的挤出效应。具体

地，他们使用了以下变量作为研究对象：被解释变量民间投资（指工业、建筑业和房地产业

的投资总额）、解释变量（政府投资、政府收入、当地 GDP、当地人口、固定资产投资、对

外贸易、利率、价格指数、通货膨胀、产业结构等）。 

本文借鉴了 Huang（2020）的研究框架，但本文的研究对象是挤入效应。本文的研究

问题是外国政府贷款对中国地方产业投资的影响是否存在挤入效应。本文采用的宏观部分

的控制变量与 Huang（2020）类似，额外加入了外企会影响企业投资行为的特有的多个方

面，比如城市对外开放程度、市场化水平等、营商环境指标等。同时，本文还加入了一些
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EKPAC 外国政府贷款独有的控制变量，如项目属性、项目金额、开始时间、项目进行时间、

项目地点（具体到城市）、项目资金来源、贷款利率、合同属性等。本文相信加入这些控制

变量能够更好地剔除其他可能对研究结果产生影响的因素，进一步提高研究的准确性和可

靠性。 

5.2 研究假设 

根据前文第三章的边界分析，本文所研究的外国政府贷款与国有背景的开发性金融在

融资渠道方面和投资渠道均有本质不同，并且具有以下几个特点： 

首先，外国政府贷款的资金来源独立于当地银行的资金来源，不会挤占当地的储蓄资

源，因此外国政府贷款的资金流入不会抑制当地企业的投资动力。 

其次，外国政府贷款可以相对独立客观地投向公益性项目，公正地选择欠发达地区和

落后产业进行投资。相较之下，国有背景的开发性金融投资的负责人和履行 GDP 目标并承

担晋升压力的官员保持紧密联系，并为政府官员的政治和经济目标提供重要支持。因此，

国有开发性金融的负责人的投资决策可能受到政治和经济利益的影响。相比之下，外国政

府贷款的负责人可能不会面临类似的压力和影响，因为他们的决策可能更加独立和自主。

这种差异可能导致外国政府贷款的资金流入方式与国有背景的开发性金融投资不同，可能

会产生挤入效应。 

另外，外国政府贷款的项目执行完全按市场化运营，并严格遵守外国政府反腐败等合

规政策，与地方政府的合作关系也有所不同。这些特点都将对当地企业的投资行为产生影

响，并在外国政府贷款在外资合作和外资直接投资方面有更为明显的效果。因此，根据以

上分析，本文提出以下研究假设： 
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H1: 外国政府贷款的使用会给当地城市企业的投资水平带来挤入效应。 

事实上，外国政府贷款对工业企业挤入效应的机制是未来为当地带来更多外资，作用

渠道是改善当地的营商环境。本文提出以下假设来研究外国政府贷款的使用对外商直接投

资引入的的影响，并分析其是否为中间机制。 

H2：使用外国政府贷款的城市会显著改善当地外商营商环境，并且当地外商营商环境

是影响当地外企投资的主要因素。 

5.3 数据样本和描述性统计 

5.3.1 变量构建 

本文的被解释变量是“地方产业的投资”（Invest），使用 CSMAR 数据库里面每个省份

工业企业投资与资产的比值来衡量。将这些数据与省级外国政府贷款数据合并后，得到了

一个涵盖 2000 年至 2016 年 29 个省份的数据集。核心解释变量是“外国政府贷款”（FGL），

代表该省使用外国政府贷款项目规模，这些数据来源于手动整理的 EKPAC 项目数据库，其

中包括 2000-2019 年在中国已经规划的全部外国政府贷款项目库。这个数据集还包含了一

些外国政府贷款特有的控制变量，例如：项目属性、项目金额、开始时间、项目进行时间、

项目地点（具体到城市）、项目资金来源、贷款利率、合同属性等。 

此外，本文包括的影响企业投资行为的控制变量如下： 

a) 产业结构（Secondary）。产业结构不同会影响企业的投资行为，因此本文控制了第

二产业的比重。 
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b) 财政支出（Spending）。政府提供公共品服务有助于企业的投资。本文用公共财政

预算内支出、公共财政预算内收入、科学事业费支出、教育事业费支出之和衡量城

市政府收支情况，数据来自历年《中国城市统计年鉴》。 

c) 城市对外开放程度（Trade）。具有更高外向度的城市可以通过出口等方式利用外

部市场提高企业绩效并分散风险。本文以进出口贸易总额衡量城市的对外开放程

度。 

d) 城市的住房价格（HPrice）。住房价格会影响城市商务成本，并对城市创业以及企

业投资决策产生影响（余泳泽和李启航，2020）。 

e) 城市环境规制力度（PPV）。城市环境规制力度的高低会影响企业运营成本，进而

影响企业生存。本文用陈强远等（2018）的方法测度城市环境规制力度。其中，

单位工业增加值的污染排放（PPV）用工业废水、二氧化硫、工业烟尘、工业粉尘

和工业固体废物五种污染物排放指标加权平均得出。 

f) 市场化水平（Market）。市场化程度反映的是政府对市场的干涉程度。市场处于宽

松的政府干预之下，企业能从市场中获得更多的资源支持，有助于企业资本的积累

（逯东和朱丽，2018）；反之，则会阻碍企业的成长。本文用政府与市场关系的评

分衡量城市的市场化程度，数据源自樊纲和王小鲁编制的《中国市场化指数》；房

价数据源自 CEIC 中国经济数据库。其他数据若无特别说明，皆来源于历年《中

国城市统计年鉴》。 

5.3.2 描述性统计 

本研究用到的省级层面变量的定义和测度见下表：   
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表格 5 省级层面变量符号和变量定义 

变量符号 变量名称 变量定义 

Invest 工业投资占比 城市内工业企业投资与资产比值 

FGL 外国政府贷款 城市使用外国政府贷款的规模（百万美元） 

Secondary 产业结构 第二产业产值占 GDP 比重 

Trade 对外开放 进出口贸易总额的对数 

Market 市场化程度 省份层面的市场化指数 

Revenue 财政收入 地方财政预算内收入的对数 

Spending 财政支出 地方财政预算内支出的对数 

HPrice 房价 房价（元/平方米）的对数 

PPV 环境 环境规制指标 

GDP 国内生产总值 国内生产总值（万元）的对数 

省级层面变量的描述性统计如下： 

表格 6 省级层面变量描述性统计 

变量符号 变量数 平均值 标准差 最小值 最大值 

Invest 493 0.470 0.19 0.00 0.79 

FGL 192 10.72 12.62 0.00 86.00 

Secondary 493 48.51 10.45 15.70 89.70 

Trade 493 17.16 1.72 11.98 21.12 

Market 493 5.89 0.66 2.80 8.13 

Revenue 493 12.83 1.47 7.85 17.53 

Spending 493 13.57 1.34 8.88 17.63 

HPrice 493 7.85 0.66 5.93 10.12 

PPV 493 0.24 0.17 0.00 1.00 

GDP 493 15.81 1.10 12.67 19.19 
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根据省级变量的描述性统计，本文可以发现城市内工业企业投资与资产比值（Invest）

的平均值为 0.47，标准差为 0.19，最大值为 0.79。这意味着省份内工业企业投资与资产比

值这个变量在各个省份之间的差异较大。外国政府贷款变量（FGL）的平均值为 10.72 百万

美元，标准差为 12.62 百万美元，最小值为 0，最大值为 86 百万美元。这表明外国政府贷

款的额度在各个城市之间的差异较大，标准差很大，说明这个变量的数据存在一定的离散

性，在个别省份有较为不同的值。第二产业产值占 GDP 比重（Secondary）变量的平均值

为 48.51，标准差为 10.45，这意味着各个省份制造业规模的差异也比较大。进出口贸易总

额（Trade）平均值为 17.16，标准差为 1.72，这表明进出口贸易总额的对数在各个城市之

间的差异不是很大。 

与省级的层面的计算相比，本文接下来在企业层面进行异质性的分析。企业层面的数

据来自 2005-2013 的工业企业数据库。中国工业企业数据库包括国有企业、私营企业、其

他内资企业和外商投资企业。这些企业的统计变量包括基本情况、财务情况和生产销售投

资情况。财务情况包括企业总资产、总负债、净资产、营业收入、利润总额、税金总额等信

息；生产销售情况包括产品名称、销售收入、成本、利润等信息。本文采取投资/总资产的

比例作为核心被解释变量投资占比（𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕），虽然年份跨度减少了，但是这样做的好处

在于它允许同一省份内不同地方的其他相同工业企业投资对外国政府贷款的反应，而不是

简单的省级关系的反应。 

公司层面的样本定义如下： 
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表格 7 公司层面变量定义 

变量 变量名称 变量定义 

Invest 投资占比 工业企业每年投资占总资产的比重 

CapitalRatio 流动资产 工业企业流动资产占总资产的比重 

FGL 外国政府贷款 所在城市使用外国政府贷款的规模（百万美元） 

Size 公司规模 年末总资产的自然对数 

ROA 总资产收益率 净利润/总资产 

MB 市账比 年末个股总市值/所有者权益 

TOP1 第一大股东 第一大股东的持股比例 

PPE 固定资产比率 年末固定资产净值/总资产存货比率 

GDP 国内生产总值 国内生产总值（万元）的对数 

公司层面描述统计如下： 

表格 8 公司层面的样本描述性统计 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Invest 19272 0.49 0.23 0.06 0.49 1.47 

CapitalRatio 19272 0.08 0.07 0.00 0.06 0.58 

FGL 192 10.72 12.62 0.00 35.91 86.00 

Size 19272 22.01 1.36 18.81 21.87 26.05 

ROA 19272 0.03 0.06 -0.27 0.03 0.21 

MB 19272 4.05 4.79 -3.62 2.79 35.42 

TOP1 19272 0.36 0.15 0.09 0.34 0.77 

PPE 19272 0.24 0.18 0.00 0.21 0.76 

控制变量的描述性统计中，资产规模（Size）的平均数和中位数分别为 22.01 和 21.87；

衡量盈利能力的 ROA 平均数和中位数均为 0.03；市账比（MB）的平均数和中位数分别为 
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4.05 和 2.79；第一大股东持股比例（Top1）平均数和中位数分别为 36%和 34%，股权较为

集中；衡量企业资产抵押能力的固定资产占比（PPE）平均数和中位数分别为 0.24 和 0.21。 

按照企业产权属性来分类，描述性统计如下： 

表格 9 按产权性质分组统计描述性统计 

非外资企业    外资企业   

变量 样本量 平均值  样本量 平均值  差异 

Invest 19041 0.445  231 0.529  -0.084*** 

Size 19041 21.604  231 22.342  -0.738*** 

ROA 19041 0.038  231 0.028  0.009*** 

MB 19041 4.692  231 3.517  1.176*** 

TOP1 19041 0.321  231 0.390  -0.069*** 

PPE 19041 0.202  231 0.280  -0.078*** 

注：*、**、***分别代表 10%、5%和 1%的显著性水平。 

5.4 研究设计 

5.4.1 基准模型设定 

为检验外国政府贷款对地方产业投资的影响，本文参照 Huang et al.(2020）的设定，

本文构建了如下省份级别的计量模型（1） 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒄,𝒕 (𝟏) 

其中， 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄,𝒕为地方产业投资的衡量指标，代表 c省份在 t年地方产业投资水平（该

省制造业企业投资与资产比值的加权平均值）。 

解释变量𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏表示 c省份在 t-1年利用外国政府贷款的规模，为了缓解由于反向因

果所带来的内生性问题，关键解释变量相比于被解释变量滞后一期。 
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𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏是省份层面的控制变量，𝝁𝒄和𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕代表省份和年份固定效应，以此控制

不随时间变化的个体因素以及随时间变化的共同因素（如宏观经济风险、政策变化等）对

使用外国政府贷款的影响，𝜺𝒄,𝒕为扰动项。 

同时，为了更好地控制省份之间和省份内的企业异质性，本文企业层面的数据并估计

企业层面的投资水平是如何受到该省外国政府贷款的影响的，构建如下企业级别的计量模

型。 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏 + 𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟐) 

其中，𝑰𝒊,𝐜,𝒕为公司层面投资的衡量指标，代表位于 c省份的 i公司在 t年的投资水平（该

省制造业企业投资与资产比值的加权平均值）。解释变量𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏表示 c 省份在 t-1 年利用

外国政府贷款的规模，控制变量 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏是公司层面的控制变量，包括企业规模、盈

利能力、成长性、资产抵押能力和股权集中度，𝜸𝒊、𝝁𝒄和𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕代表公司、省份和年份固定

效应。 

借鉴 Petersen（2009），本文还对回归系数的标准误在公司层面进行了聚类调整，以修

正公司在不同年份之间的聚类相关对结论的影响。 

5.4.2 中介效应 

由于外国政府贷款的规模占比传统银行贷款非常小，外国政府贷款对地方产业投资挤

入效应的影响机制可能不是简单的技术溢出，而是一种基于信号理论的声誉效应，外国政

府贷款的引入改善了营商环境，增强了外商对中国地方政府的了解，从而让外商有机会进

行后续投资。于是本文决定纳入营商环境𝑴𝒄,𝒕进行检验，变量的构建如下： 
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采取刘军和王长春（2020）根据世界银行企业调查数据构建的微观层面营商环境指数。

具体形式为： 

𝑴𝒄 = ∑(𝟓 − 𝝎𝒊 × 𝒆𝒊,𝒄)

𝟏𝟓

𝒊=𝟏

 

其中，𝝎𝒊代表外资企业面临的营商环境类别；𝒆𝒊,𝒄代表某一类别的营商环境对外资企业

生产和经营的阻碍，其为类别变量，范围是 0～4,分别代表严重阻碍、较小阻碍、中等阻碍、

较大阻碍和严重阻碍。本文的样本数据中给出了外资企业面临的 15 类营商环境类别，涉及

市场环境、要素环境、政策环境、制度环境和基础设施环境等五个方面。𝑴𝒄值越大，代表

外资企业在当地面临的营商环境越好。 

中介效应检验模型（3）（4）如下： 

𝑴𝒄,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏 + 𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟑) 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕 = 𝜶′ + 𝜷′𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷′𝟐𝑴𝒄,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏 + 𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟒) 

其中，𝑴𝒄,𝒕为中介变量营商环境，代表 t 年份 c 省份的营商环境, 中介效应的具体检验

步骤如下，首先，检验模型（3）中的𝜷𝟏是否显著不等于 0，如果显著则继续检验，否则将

退出中介效应检验；其次，检验模型（3）和模型（4）中的系数 𝜷𝟏和系数𝜷′𝟐是否显著不

等于 0，如果两者都显著，则表明𝑴𝒋,𝒕起到了中介效应。此时，如果𝜷′𝟏显著不等于 0，则表

明𝑴𝒄,𝒕起到了部分中介效应，如果𝜷′𝟏显著等于 0，则表明𝑴𝒋,𝒕起到了完全中介效应。 

5.5 实证结果 

5.5.1 基础模型——省份层面回归 

表 10 是模型（1）中工业企业所在地的外国政府贷款规模与工业企业投资额的回归统

计。表 10 中，被解释变量为该省制造业企业投资与资产比值的加权平均值（Invest）。根据
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第（1）列，在控制了城市、行业和年份固定效应后，外国政府贷款（FGL）的系数为 0.301，

并不显著，表示使用外国政府贷款的省份会无法增加当地省份的固定资产投资率。但是，

在区分产权性质后，在第（2）列的外资企业组回归中，外国政府贷款（FGL）的系数为 0.722，

且在 5%水平上显著。这表明，外国政府贷款规模仅对当地外资企业的公司的固定资产投资

率存在正挤入效应。第（3）列不包含外资企业的结果组里面，并没有发现外国政府贷款规

模对工业企业投资额的显著影响。第（4）（5）（6）列将 EKPAC 的样本替换成财政部外国

政府贷款备选项目样本，以消除样本遗漏的影响，同样也发现外国政府贷款规模仅对当地

外资企业的公司的固定资产投资率存在正挤入效应的结果。 
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表格 10 外国政府贷款规模与工业企业投资额——省级回归 

 EKPAC 项目 财政部外国政府贷款备选项目 

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

 全样本 外资企业 不含外资 全样本 外资企业 不含外资 

 Invest Invest Invest Invest Invest Invest 

FGL 0.301 0.722* 0.650 0.223 0.361* 0.136 

 (0.06) (2.52) (1.65) (0.13) (1.76) (0.61) 

Secondary 0.338** 0.435* 0.257** 0.210* 0.240* 0.155* 

 (2.21) (1.92) (2.65) (1.94) (2.07) (1.99) 

Trade 0.069* 0.081* 0.059* 0.042* 0.028* 0.049* 

 (2.01) (1.85) (2.13) (1.89) (1.31) (2.19) 

Market -0.015 -0.012 -0.019 -0.016 -0.014 -0.018* 

 (-1.10) (-0.38) (-1.69) (-1.37) (-0.08) (-2.03) 

Revenue 0.031** 0.033 0.025 0.000 0.013* 0.010 

 (2.16) (0.97) (1.25) (0.72) (2.19) (1.23) 

Spending 0.027* 0.025 0.028 0.020 0.167 0.256 

 (1.69) (1.51) (1.23) (1.66) (1.70) (1.65) 

HPrice -0.092** -0.075**** -0.063** -0.026** -0.035** -0.023** 

 (-2.35) (-3.01) (-2.59) (-2.50) (-2.08) (-2.03) 

PPV -0.287 -0.212* -0.353 -0.026 -0.031 -0.023 

 (-1.12) (-1.86) (-0.95) (-1.10) (-1.13) (-1.28) 

GDP 0.082 0.086 0.063 0.036** 0.039 0.026 

 (0.73) (1.12) (1.25) (2.35) (1.27) (1.28) 

City FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Adj R2 0.211 0.194 0.273 0.256 0.217 0.297 

N 493 493 493 493 493 493 
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5.5.2 基础模型——公司层面回归 

下表 11 是外国政府贷款的使用对地方企业投资占资产的比重的回归统计结果，回归的

被解释变量为地方企业的投资占资产的比重。回归控制了公司和年份的固定效应，FGL 的

系数表示在剔除公司层面不随时间变化的特征影响后，外国政府贷款的使用规模对地方企

业投资占资产的比重的净影响。在第（1）列的全样本回归中，FGL 的系数不显著；在第（2）

列对外资公司的回归中，FGL 的系数为 0.702，并在 10%水平上显著；在第（3）列对外资

企业的回归中，FGL 的系数为 0.005，系数不显著。这表明，不同产权性质公司，外国政

府贷款的使用对公司投资资产比存在显著的异质性。具体而言，当某省份开始使用外国政

府贷款，当地外资企业的投资得到增加；但是当地非外资的投资并没有显著变化。其他控

制变量的回归系数说明，上市公司的规模、成长性、资产抵押能力与投资水平显著相关，公

司的盈利能力和股权集中程度与投资水平同样显著正相关。 
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表格 11 外国政府贷款与地方企业投资 

 EKPAC 项目 财政部外国政府贷款备选项目 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

 全样本 外资企业 不含外资 全样本 外资企业 不含外资 

 Invest Invest Invest Invest Invest Invest 

FGL 0.421 0.702** 0.005 0.491 2.57** 0.474 

 (0.40) (2.15) (0.22) (0.69) (2.55) (0.96) 

Size 0.003 0.066*** 0.002 0.066*** 0.003 0.068*** 

 (0.84) (13.81) (0.41) (6.92) (0.56) (8.42) 

ROA 0.139*** 1.579*** 0.235*** 1.935*** 0.037 1.346*** 

 (3.75) (21.23) (4.05) (3.62) (0.85) (17.19) 

MB 0.001 0.009*** 0.001 0.010*** 0.000 0.008*** 

 (0.87) (9.11) (1.07) (3.58) (0.11) (5.88) 

TOP1 0.036 0.068** 0.068* 0.003 0.009 0.080** 

 (1.40) (2.19) (1.91) (0.02) (0.26) (2.24) 

PPE 0.006 0.064** 0.028 0.000 0.051 0.116** 

 (0.26) (2.04) (0.81) (0.00) (1.58) (2.41) 

GDP 0.034*** 0.020 0.038*** 0.048 0.033*** 0.017 

 (8.47) (1.36) (6.28) (0.54) (6.14) (1.46) 

Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Adj R2 0.161 0.019 0.166 0.163. 0.166 0.175 

N 19272 231 19041 19272 231 19041 
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5.5.3 中介效应 

表格 12 外国政府贷款与营商环境中介效应 

· 
(1) (2) (3) (4) 

 营商环境 营商环境 外资企业投资 外资企业投资 

 
M M Invest Invest 

FGL 0.458* 0.632* 0.510* 0.571** 

 (1.86) (1.97) (2.21) (2.52) 

M   0.329* 0.226** 

   (1.83) (2.55) 

Size  0.023 

 

0.007 

  (1.31)  (0.75) 

ROA  0.073  0.017 

  (1.11)  (0.52) 

MB  0.021  0.001 

  (1.75)  (1.60) 

TOP1  0.004*  0.032* 

  (1.89)  (2.01) 

PPE  0.063  0.022 

  (1.73)  (0.97) 

GDP  0.018*  0.03** 

  (2.25)  (2.68) 

Firm FE Yes Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Adj R2 0.161 0.019 0.166 0.363. 

N 231 231 231 231 
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表 12 的中介效应检验结果表明，外资营商环境好的城市，其工业企业中外资企业的投

资更高。而外国政府贷款的规模与外资企业在下一期的投资水平呈显著正相关关系，这表

明外商营商环境在外国政府贷款的使用与外资企业投资水平之间起到部分中介效应。具体

而言，在列（1）和列（2）中，外国政府贷款（FGL）与营商环境（M）之前的系数全部为

正，并且在 10%统计水平下显著。列（3）（4）的回归中，外国政府贷款（FGL）与营商环

境（M）之前的系数全部显著为正，回归系数显著，即回归结果表明，营商环境的中介效应

效果存在。 

5.6 稳健性检验 

尽管得出外国政府贷款的采用会对地方产业投资有挤入效应，本文仍然要进行稳健性

检验，分为以下 2 个方面来进行检验 

1）更换被解释变量。原公司投资/总资产比值作为解释变量可能存在局限性，因为它仅

仅考虑了公司的资产规模，而未考虑公司在利用这些资产上的效率，也未考虑公司的生存

状况。因此，本文提出使用资本回报率和企业生存率作为替代变量。资本回报率反映了公

司在使用资本（如资产、股本等）进行投资和运营活动中所获得的收益率。通过引入资本回

报率作为解释变量，可以更准确地衡量公司的投资效率。一般而言，高资本回报率意味着

公司能够更有效地利用其资本来创造价值，因此更有可能获得更好的投资回报。相反，低

资本回报率则可能表明公司存在投资效率低下的问题，可能需要进行优化调整。企业生存

率是指企业在经历了一定的时间后仍能够保持经营活动的能力。引入企业生存率作为解释

变量，可以进一步了解公司的风险承受能力和稳定性。相比之下，较高的企业生存率意味

着公司在经营活动中面临的风险较小，更可能具有持续稳定的经营表现,。这两个被解释变
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量能够更全面、准确地反映公司的投资效率、风险承受能力和经营表现，相较于公司投资/

总资产比值更具有代表性和解释力。 

2）加入调节效应。加入调节效应是为了更全面地分析研究对象的投资行为，以考虑可

能存在的干扰因素对研究结果的影响。本文选择加入三个调节变量，以探讨它们对工业企

业投资行为起到的调节作用。 

首先，加入盈利能力的调节效应的原因是经营状况更好的公司往往有更多机会进行投

资。而盈利能力可以作为反映公司经营状况的指标之一，因此将 Profit×FGL 作为调节变量，

以考虑盈利能力对投资行为的影响。当公司的盈利能力较好时，其有可能有更多的资金用

于投资，反之则可能投资能力受到限制。 

其次，加入企业规模的调节效应是因为企业规模也是影响投资行为的重要维度。规模越

大的公司往往有更多的资源用于进行投资，同时也更有可能进行外源性投资。因此，将

Size×FGL 作为调节变量，以探讨企业规模对投资行为的调节作用。 

最后，加入货币政策的调节效应是因为货币政策的变化也可能影响企业的投资行为。例

如，在经济环境不佳的时期，货币政策紧缩可能导致企业融资成本上升，从而可能影响企

业的投资决策。因此，将 Monetary×FGL 作为调节变量，以考虑货币政策对投资行为的影

响。加入货币政策的调节效应可以帮助本文更全面地了解货币政策对投资行为的影响。 

5.6.1 替换被解释变量 

为了保证外国政府贷款的使用对地方产业投资影响的稳健性，本文依次将方程（1）中

的被解释变量设定为加权平均资本回报率、企业生存率，并补充构建以下模型： 

𝑹𝑶𝑪𝒄,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏+𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟓) 
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𝑺𝒖𝒓𝒗𝒊𝒗𝒆𝒄,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏+𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟔) 

得到的回归结果如下表 13，将企业投资（Invest）替换成加权平均资本回报率（ROC）

和企业生存率（Survive）后，外国政府贷款对外资企业的 ROC 系数仍然是显著的，但是对

生存率并不显著，基本上与模型 2 结论吻合。 
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表格 13 更换核心被解释变量后的——省份层面回归 

 (1) (2) (3) (1) (2) (3) 

 全样本 外资企业 不含外资 全样本 外资企业 不含外资 

 ROC ROC ROC Survive Survive Survive 

FGL 0.333 1.452** -0.096 0.335 1.447 -0.089 

 (0.96) (2.06) (-0.49) (0.96) (1.05) (-0.46) 

Secondary 0.031** 0.026 0.030** -0.003 -0.010 0.007 

 (2.55) (1.34) (2.01) (-0.26) (-0.54) (0.45) 

Trade 0.001 0.002 -0.001 0.000 -0.001 0.002 

 (0.59) (0.81) (-0.45) (0.14) (-0.31) (0.62) 

Market -0.827*** -1.143*** -0.618*** 0.826*** 1.159*** 0.598*** 

 (-17.40) (-14.05) (-11.09) (17.29) (14.12) (10.89) 

Revenue 0.001 0.001 0.001 0.000 -0.000 0.000 

 (0.90) (0.39) (1.05) (0.10) (-0.06) (0.09) 

Spending -0.013 -0.027 -0.019 0.022* 0.037** 0.021 

 (-1.07) (-1.57) (-1.12) (1.73) (2.16) (1.28) 

HPrice 0.052*** 0.034 0.069*** -0.057*** -0.043* -0.072*** 

 (3.10) (1.33) (3.18) (-3.49) (-1.70) (-3.51) 

PPV -0.093*** -0.101*** -0.083*** 0.100*** 0.123*** 0.077*** 

 (-6.04) (-3.93) (-4.58) (6.33) (4.74) (4.09) 

GDP 0.001 0.005 0.001 0.003 0.007 0.000 

 (0.31) (0.90) (0.38) (1.02) (1.22) (0.10) 

City FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Adj R2 0.166 0.177 0.161 0.097 0.132 0.080 

N 493 493 493 493 493 493 
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5.6.2 盈利能力调节效应 

加入企业盈利能力的调节水平，依据公司当年的 ROA对全样本、外资和非外资公司样

本分别进行分组。具体而言，当公司当年的 ROA 大于或等于组内中位数时，Profit 取 1；

反之，当公司当年的 ROA 小于组内中位数时，Profit 取 0。然后将 Profit 和 Profit×FGL

同时放入模型（7）中进行回归，以此验证是否是外国政府贷款的投入使得该城市外资企业

的利润增加，从而让其投资增加。 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊,𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕𝒊,𝒄,𝒕−𝟏 × 𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏

+𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟕)
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表格 14 外国政府贷款对企业投资——加入企业盈利能力的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 全部企业 外资企业 非外资企业 

 Invest Invest Invest 

FGL 0.005 0.057** 0.147 

 (0.22) (2.55) (0.61) 

Profit 0.042*** 0.028*** 0.049*** 

 (7.89) (4.31) (6.19) 

Profit×FGL 0.010 -0.140** 0.055 

 (0.54) (-5.07) (1.99) 

Size 0.024*** 0.048*** 0.027*** 

 (5.36) (8.75) (3.90) 

ROA 0.000 0.004*** 0.001 

 (0.65) (4.89) (0.61) 

MB 0.203*** 0.157*** 0.278*** 

 (11.27) (7.73) (8.92) 

TOP1 0.161*** 0.183*** 0.092*** 

 (6.60) (6.07) (2.65) 

PPE 0.015 0.018 0.042 

 (1.08) (1.28) (1.60) 

GDP 0.005 0.057** 0.147*** 

 (0.22) (2.55) (3.61) 

Firm FE Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes 

Adj R2 0.670 0.741 0.662 

N 19272 231 19041 
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回归结果显示，在全样本和非外资公司组中，Profit×FGL 的系数不显著，而在外资公司

组中，FGL 的系数显著为正，Profit×FGL 的系数显著为负，这说明外国政府贷款增加时，

那些最受益的企业是原本没有在当地盈利的外国公司。 

5.6.3 企业规模调节效应 

接着本文加入企业规模的调节效应，依据公司规模 DSize 对全样本、外资和非外资公

司样本分别进行分组。具体而言，当公司规模 DSize 大于或等于组内中位数时，DSize 取

1；反之，当公司当年的规模 DSize 小于组内中位数时，DSize 取 0。本文将 DSize 和

DSize×FGL 同时放入模型 8 中进行回归： 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑫𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑫𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒄,𝒕−𝟏 × 𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏

+𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟖)
 

回归结果如下： 
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表格 15 外国政府贷款对企业投资——加入企业规模的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 全部企业 外资企业 非外资企业 

 Invest Invest Invest 

FGL 0.055 0.033*** 0.001 

 (0.51) (5.32) (0.20) 

DSize 0.022*** 0.046** 0.022** 

 (3.75) (2.73) (2.48) 

DSize×FGL 0.090 0.217*** 0.160 

 (0.38) (3.70) (0.04) 

MB -0.000 0.003*** 0.001* 

 (-0.60) (3.47) (1.73) 

TOP1 0.196*** 0.148*** 0.276*** 

 (11.01) (7.19) (9.05) 

PPE 0.148*** 0.153*** 0.083** 

 (5.97) (4.95) (2.28) 

GDP 0.009 0.014 0.028 

 (0.66) (0.98) (1.08) 

Firm FE Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes 

Adj R2 0.658 0.725 0.656 

N 19272 231 19041 

结果表明，当地方采用外国政府贷款规模增加的时候，大规模的外资企业更容易受到挤

入效应的影响，小规模的企业可能很难把握住投资机会。这与本文的理解相符合，经验显

示，规模大的公司，由于内外部信息不对称程度更低，投资其他企业也相对较为容易，因此
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当公司面临信贷增加导致的投资难度上升时，更可能继续投资。而规模小的公司内源资金较少，会

面临项目选择难题，面临更高的股权和债务融资成本，可能会放弃相关的投资机会。 

5.6.4 经济周期调节效应 

最后本文加入宏观经济政策因子，作为调节效应之一，因为中国的银行系统通常在宏

观经济向微观经济主体之间传递的过程中扮演着重要角色。信贷渠道是一种重要的货币政

策传导机制，作为信贷资金的主要提供者，银行在货币政策传导过程中发挥着重要作用。

尤其是政策性银行，截至 2017 年末，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行

等三家政策性银行的贷款余额分别为 11.04 万亿元、2.75 万亿元、4.66 万亿元，占银行业

金融机构各项贷款余额 129 万亿的 14.30%。所以他们的贷款发放本质上是政策执行的另一

种方式，本文采用年度广义货币发行量（M2）的增长率度量当年的货币政策情况，如果当

年的M2增长率高于或等于2006-2013年的中位数，则定义为货币政策宽松年份，Monetary

取 1；如果当年的 M2 增长率小于 2006-2013 年的中位数，则定义为货币政策紧缩年份，

Monetary 取 0。 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊,𝐜,𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑴𝒐𝒏𝒆𝒕𝒂𝒓𝒚𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟏𝑴𝒐𝒏𝒆𝒕𝒂𝒓𝒚𝒄,𝒕−𝟏 × 𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒊,𝐜,𝒕−𝟏

+𝜸𝒊 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 (𝟗)
 

回归结果如下： 
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表格 16 外国政府贷款对企业投资——加入货币政策的调节效应 

 (1) (2) (3) 

 全部企业 外资企业 非外资企业 

 Invest Invest Invest 

FGL 0.008 0.043** 0.119 

 (0.43) (2.23) (0.51) 

Monetary -0.008 0.041 -0.048 

 (-0.44) (1.16) (-0.69) 

Monetary×FGL 0.009 0.035** 0.055** 

 (0.78) (2.50) (2.45) 

Size 0.032*** 0.052*** 0.040*** 

 (7.54) (9.67) (6.26) 

MB 0.000 0.004*** 0.000 

 (0.76) (4.93) (0.46) 

TOP1 0.205*** 0.156*** 0.292*** 

 (11.32) (7.64) (9.31) 

PPE 0.171*** 0.185*** 0.114*** 

 (6.95) (6.13) (3.23) 

GDP 0.018 0.029* 0.030 

 (1.31) (2.00) (1.15) 

Firm FE Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes 

Adj R2 0.658 0.725 0.656 

N 19272 231 19041 
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结果展示在表 16 中。在第（2）列，Monetary 的系数不显著，FGL 的系数显著为正且

Monetary×FGL 的系数显著为；在第（3）列，Monetary 的系数不显著，FGL 的系数显著

为正，并且 Monetary×FGL 的系数显著为正。这说明在货币政策宽松时期，外国政府贷款

对当地企业产业投资的挤入效应的影响和对当地外资企业的挤入效应的影响都较弱，原因

可能是他们自己有较多融资渠道，也有较多投资机会，货币政策宽松环境可能不太依赖于

外国政府贷款；在货币政策紧缩时期，外国政府贷款对地方产业投资的挤入效应较强。 

5.7 进一步分析 

5.7.1 EKPAC 外国政府贷款的长期影响 

由于外国政府贷款对各产业信贷支持多为中长期贷款，从而保障各行业健康、稳定、

持续发展，发挥的作用可能并不是那么积极，因此其对各行业发展的影响应该存在长期效

应，为更深入分析和认识外国政府贷款在产业升级和经济结构调整中所起到长期作用，本

文在模型 1 的基础上，分析当前一期的外国政府贷款对往后 3-5 年的产业新增固定资产的

影响。模型构建如下 

𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄,𝒕+𝒌 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑭𝑮𝑳𝒄,𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝒔𝒄,𝒕−𝟏 + 𝝁𝒄 + 𝒚𝒆𝒂𝒓𝒕 + 𝜺𝒄,𝒕 (𝟏) 

其中， 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒄,𝒕+𝒌为地方产业投资的衡量指标，代表 c 省份在 t+k 年地方产业投资水

平（该省制造业企业投资与资产比值的加权平均值），其中 k 的取值为 3,4,5，代表后续几

年的投资水平。解释变量𝑭𝑳𝒄,𝒕−𝟏表示 i 省份在 t-1 年利用外国政府贷款的规模与当地 GDP

的比值。回归结果如下所示： 
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表格 17 EKPAC 外国政府贷款的长期影响 

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

 全样本 只含外资 

 滞后3年 滞后4年 滞后5年 滞后3年 滞后4年 滞后5年 

 Invest Invest Invest Invest Invest Invest 

FGL 0.009 0.017 0.017 0.068** 0.128* 0.180** 

 (0.61) (0.71) (0.71) (2.19) (1.91) (2.24) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

City FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

调整后的R2 0.161 0.019 0.166 0.163. 0.166 0.175 

样本量 406 377 348 406 377 348 

由上面可以得出结论，长期来看，外国政府贷款占全样本的规模太小，还不足以对地

方的工业投资造成影响，但是根据列（4）（5）（6），对于当地的外资企业，长期影响是存

在的。 

5.7.2 外国政府贷款与重点产业 

为验证外国政府贷款对基础产业、支柱产业和重点行业等的信贷支持是否促进此类行

业的发展，本文以 EKPAC 涉足的医疗、农业、新能源、交通等四大产业作为研究对象，以

工业企业数据库中这四大产业年度新增固定投资占比为被解释变量，以外国政府贷款的使

用为解释变量，实证分析外国政府贷款的使用对各省上述产业投资的影响。 
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表格 18 外国政府贷款与重点产业 

 (1) (2) (3) (4) 

 医疗 农业 新能源 交通 

 Invest Invest Invest Invest 

FGL 0.024 0.567*** 0.845** 0.028 

 (0.63) (2.64) (1.97) (0.74) 

Secondary -0.015 0.061*** 0.067** 0.061*** 

 (-0.66) (3.61) (2.49) (2.84) 

Trade 0.005 -0.004 -0.003 -0.005 

 (1.25) (-1.53) (-0.73) (-1.35) 

Market -1.438*** 1.619*** 1.940*** 1.420*** 

 (-15.97) (21.54) (15.04) (16.16) 

Revenue 0.006*** -0.004*** -0.003 -0.005*** 

 (3.52) (-2.77) (-1.06) (-3.08) 

Spending 0.042 0.031* 0.086*** -0.031 

 (1.54) (1.76) (3.46) (-1.16) 

HPrice 0.096*** -0.062** -0.012 -0.094*** 

 (2.63) (-2.36) (-0.33) (-2.62) 

PPV -0.059* 0.067** 0.081* 0.044 

 (-1.79) (2.48) (1.86) (1.31) 

GDP 0.000 0.001 0.000 0.001 

 (0.05) (0.20) (0.02) (0.28) 

City FE Yes Yes Yes Yes 

Year FE Yes Yes Yes Yes 

Adjust R2 0.187 0.124 0.138 0.130 

N 493 493 493 493 
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表 18 为回归结果，结果说明外国政府贷款的使用对该省的农业和新能源发展起到促进

作用。外国政府提供的信贷支持能够有效增加农业和新能源新增投资的趋势，因此能够进

一步为地方产业升级和经济结构调整起到促进效果，从而为地方经济高质量增长起到关键

作用。另外一种可能的解释是这种关系更像是相关关系，外国政府投资的领域恰好也是地

方政府鼓励的领域。 
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六、结论与展望 

 中国经济正处于新冠肺炎疫情的恢复期，需要大量公共投资支持受影响的产业。然

而，传统的政策性财政手段可能会导致政府失灵，并且会让政府部门杠杆率上升。同时，

庞大的存量地方政府债务如何偿还已经成为问题，对经济和社会的稳定发展构成一定威

胁。随着地方政府债务规模不断扩大，债务风险也在不断上升。在这种情况下，开发性金

融机构可以成为经济恢复的关键，不仅可以代替政府为项目提供重建资金，而且还具有逆

周期调节、长期盈利、投资规模大、正外部性等特点，是经济恢复投资的重要来源。因

此，研究和发展开发性金融机构具有重要意义，它们可以解决当前的财政和债务问题，并

为中国经济的可持续发展注入动力。 

 本文首先采用边界分析的方法，定义了开发性金融项目的特点，并探讨了外国政府贷

款与传统的开发性项目的不同和与国开行芜湖模式的不同，明确了外国政府贷款在开发性

金融中的定位。在分析了运行开发性金融项目的不同类型金融机构之后，本文运用剩余控

制权理论和基于交易费用理论作为工具，探讨了外国政府贷款在开发性金融边界中的角

色。同时，本文基于 Coase 和 Hart 的理论，对外国政府贷款的边界进行了更为详细的划

分，并找到开发性金融组织边界的理论框架。本文的贡献在定义开发性金融机构边界层面

提供了组织制度层面的理论支持。 

然后，本文组织变革、金融创新两个角度，分析了中国的 EKPAC 如何成功运用开发

性金融原理，并找到了背后可持续、可复制的理论模型。EKPAC 通过建立明确的准入标

准和公开透明的遴选机制，以及与项目方的持续沟通和辅导，成功解决了外国政府贷款项

目中的信息不对称和道德风险问题。此外，多方合作模式和行政控制中的唯一性控制权也
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是 EKPAC 成功的关键因素。这种理论模型为传统的金融投融资理论和管理学提供了新的

视角和思路，可以在这个行业中运用新的模式和理念来实现组织变革和业务增长。 

最后，本文使用实证分析的方法，基于手动收集的 EKPAC 的开发性金融项目数据，

探究外国政府贷款对地方产业的投资的影响，并发现外国政府贷款的使用对当地外资企业

的公司的固定资产投资率存在挤入效应，即每增加 1%的外国政府贷款，会使得当地外企

投资水平上升 0.702%。此外，本文还发现，当地营商环境的提升是正挤入效应的主要来

源，这支持了 Hart 的合约理论中对合约保护的重视。最后，本文进一步研究表明外国政

府贷款具备一定的长期影响和重点行业带动效应。 

本文根据 EKPAC 为例，深入探讨了边界设定、组织变革、金融创新和权威借用等问

题，其理论贡献是首开先例的，具有广泛适用价值，为国际上开发性金融的实践提供了指

导意义。本研究不仅对开发性金融学术领域的创新，还对发展经济学、金融学和管理学等

领域具有创新和综合价值，为中国开发性金融机构的从业者提供了思考的框架。由于外资

主导的开发性金融投资不依赖国家信用补贴、政府政治干预和相关优惠政策，因此本文所

研究的开发金融模式对于疫情后大量的恢复性基础建设投资有着重要的应用价值和指导意

义。 

因此，未来的开发性金融应该介于市场和政府之间，介于传统商业银行和政策性金融

机构之间，模式应更多元、更创新、更融合。将我国在外国政府贷款方面的组织变革和金

融创新经验复制到全球其他国家，调动各方积极性，充分发挥开发性金融机构在全球复兴

发展中的使命，对于推进全球经济发展具有重要的意义。 
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