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中小银行合并与地方政府债务扩张——基于财政金融协同的视角    

刘  岩  丁  堃  张雪菲 

[摘要] 解释地方政府债务扩张的传统视角是财政分权和软预算约束理论，但对中国地方债务现实

规律的全面认识，要求采取财政金融协同的视角。本文以中小银行合并为切口，系统检验地方债务扩

张背后金融体制因素的作用。地级银行合并为省级银行，伴随着银行治理和经营的全方面调整，带来

省-地两级政府金融资源布局的转变。这种金融控制权的纵向重构，理论上可能改变地级政府债务融资

结构与规模。本文研究发现，省级城商行的合并带来被合并地级政府的银行信贷融资下降，但同时债

券融资和非标融资增加，且债务融资成本呈现上升趋势。机制检验发现，地方财政禀赋和地方金融竞

争环境是关键调节因素。对经济后果的进一步检验发现，省级银行合并带来的地方债务结构变化，可

导致对当地企业投资的挤出效应。鉴于近年来通过地方中小银行合并重组防范化解风险政策持续推进，

本文的结论说明需要密切注意地方政府融资行为的变化，避免出现实体企业投资被挤出的问题，保障

实体经济平稳发展。 
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一、引  言 

金融是国民经济的血脉，关系中国式现代化建设全局。面对传统金融体系与经济高质量发展内在

需求间的矛盾，必须加速推动金融供给侧改革。就完善金融机构定位这一重要问题，习近平总书记在

2023年中央金融工作会议上指出：“对中小金融机构要严格准入标准和监管要求，推动兼并重组，实现

中小金融机构减量提质。”①2025年以来，中小银行合并重组进程按下“快车键”。根据中国人民银行官

网显示，截至 2025年 6月末，全国参加存款保险的银行业金融机构已降至 3554家，较 2024年末减少

207家，机构精简幅度创近年新高②。在此轮改革中，城市商业银行的战略地位尤为凸显。作为联结地

方政府与区域经济的关键金融中介，其历次改革始终与区域经济发展格局深度交织。城市商业银行的

前身为 20世纪 80年代设立的城市信用社。1995年国务院推动城市信用社改制为城市合作银行③，1998
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年统一更名为城市商业银行①。进入新世纪以后，各地城市商业银行的改制成立促进了所在地区经济增

长和外商投资水平的提高（郭峰和熊瑞祥, 2018; 吕朝凤和毛霞, 2020）。 

2004年，原银监会发布《城市商业银行监管与发展纲要》（银监办发〔〔2004〕291号，下简称《纲

要》），《纲要》中指出要促进城市商业银行的总体发展和区域联合。自此，中国城市商业银行体系开启

战略性重组进程。从 2010年至今，城市商业银行持牌机构数量已从 147家降至 124家。在省级统筹的

合并重组框架下，原有“一市一行”的分散运营逐渐转向省级垂直管理，这种金融控制权的纵向重构

实质上削弱了地方政府通过银行体系获取建设资金的传统路径〔（正和和勇锋 , 2017; 何德旭和苗文龙, 

2021），客观上推动了地方政府债务融资结构的改变和渠道的扩张。这种制度变革引发的融资渠道切换，

为解析城商行改革与地方债务扩张的内在联系提供了关键切入点。2023年底中央金融工作会议将中小

金融机构、地方债务和房地产并称为需要及时处置、防范化解的金融风险②，因此，在当前深化金融改

革背景下，将中小金融机构改革与地方政府债务问题纳入联动研究框架，既是防范系统性风险的必要

举措，也是完善现代金融治理体系的关键要求。 

当前关于地方政府债务扩张的成因，学界有诸多研究。最具代表性的是财政分权和软预算约束理

论（龚强等, 2011; 姜子叶和勇育蓉, 2016; Qu et al., 2023）。财政分权导致的地方政府投资冲动，是造成

地方预算软约束的重要原因（陈志锋和陈思霞, 2014）。当地方政府基础财政盈余不足以覆盖债务偿付

成本时，往往需要上级政府提供财政救助，从而形成地方政府软预算约束问题。钟辉锋和陆铭（2015）

与Liu et al.〔（2024）突出了中央政府转移支付，特别是专项转移支付，对地方政府债务的显著影响；而

王永钦等（2016）将城投债的收益率价差划分为流动性风险价差、违约风险价差两部分，通过实证检

验证明了我国地方政府债务软预算约束的存在。与此同时，地方政府官员的政治晋升锦标赛，在很长

一段时间以 GDP增速为核心指标，对地方政府投融资冲动提供了强烈激励。曹婧等（2019）就指出，

市委书记处于较大晋升压力的特定年龄段时，所在地级市的城投债规模扩张。最后，地方政府融资平

台的债务增长，还与地方政府提供的隐性或显性担保，有着紧密的联系，近年来形成了一批系统深入

的文献③。 

在上述关于地方政府债务的多重研究视角基础上，已有学者着重指出财政金融协同视角的重要性

（毛捷等, 2019; 吴文 和勇悦, 2022），但将银行合并以及由此带来的地方政府金融资源纳入分析视野

的研究相对较少。地方政府所掌握的金融资源，对地方政府的经济发展政策有着重要影响（正和等, 2021, 

2023）。原属地级市政府所控制的城市商业银行，在合并为省级城市商业银行的过程中，伴随着区位、

资金、股权和人事的全方面调整。金融资源控制权的转化，不仅是金融供给侧改革中极具挑战性的实

践探索，还对不同层级地方政府的财政空间，产生重要影响。这种控制权的纵向转移不仅重构了地方

金融分权格局，更为研究地方政府负债行为提供了独特的观察窗口。系统梳理与探究中国过去 20余年

 
①《中国人民银行 国家工商行政管理局关于城市合作银行变更名称有关问题的通知》（银发〔1998〕94号） 

②  见新华社《中央金融工作会议在北京举行 习近平李强作重要讲话》（2023 年 10 月 31 日），网址如下：

https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202310/content_6912992.htm。 

③ 包括韩鹏飞和勇奕明（2015）、罗荣华和刘劲劲（2016）、钟辉锋等（2016）、徐军伟等（2020）、张路（2020）、刘

晓蕾等（2021）、钟宁桦等（2021）、祝小全等（2022）、林晚发等（2025）以及Geng and Pan（2024）。 

https://www.gov.cn/yaowen/liebiao/202310/content_6912992.htm
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地方银行合并重组对地方政府债务规模、成本的影响，不但能深化对中国特色地方政府负债行为的理

解，同时还能为近年来集中推进的中小银行兼并重组政策及其潜在影响，提供重要的决策参考。 

中国地方政府财政运行的一个特征在于可以从其控制的金融系统中获得资金资源，这一表现在分

税制实施后尤为突出。这种“加杠杆”的行为模式对中国经济的影响力成倍扩大。与此同时，中央政

府对地方扩张的调控也更多的依赖于金融渠道而非财政渠道（傅锋, 2016; 何德旭和苗文龙, 2016）。赵

尚梅等（2012）研究发现，地方政府掌控城市商业银行时会优先将信贷资源流向由地方政府主导或绝

对控制的融资平台，如各类城市投资、城市建设公司。陈宝东和邓晓兰（2017）发现财政分权与金融

隐性分权共同推动了地方债务规模的增长。基于此，本文依托城市商业银行的合并重组这一现实识别

场景，探究地方金融分权格局的调整对地方政府债务的影响机制。 

在系统梳理过去 20年来城商行机构合并沿革的基础上，本文进行了两方面的实证分析。本文首先

按照毛捷和徐军伟（2019）的口径标准，整合了城投平台资产负债表、城投债交易信息底表以及非标

融资单笔交易数据，对地方政府全口径债务进行估算，弥补现有实证研究主要以 2014年地方政府债务

管理体系改革后的预算内地方债以及城投债作为地方政府债务代理变量的不足。接下来本文按照标准

的事件研究法，检验了城市商业银行合并对地方政府各渠道融资的影响。结果发现，省级城商行的合

并带来被合并地级市政府的银行信贷融资下降，债券融资和非标融资增加，但后两项的增加与银行信

贷的下降基本持平，导致融资总量未出现显著变化。同时，基于城投债发行利差的检验表明，城商行

合并后地级市债务融资成本上升。上述结果在最新的多期双重差分稳健估计方法下保持不变。为深入

理解上述结果背后的机制，本文进一步展开机制检验，发现地方财政禀赋和金融竞争环境是关键的调

节因素。最后，本文对地方政府债务溢出效应理论进行进一步检验，提出省级城商行合并可能通过推

动地方非银行债务扩张，挤出私人企业投资，从而可能对社会资源配置效率产生负面影响。 

本文的边际创新包括如下三个方面：①本文指出基于金融风险防范化解的地方中小银行合并重组

政策，会通过改变不同层级地方政府的金融资源，而对其负债结构、规模和成本产生重要影响。换言

之，地方政府的财政问题与地方金融资源配置间，存在紧密的理论与现实关联，这是现有文献容易忽

略之处。从更广的视角看，本文的研究深化了近年来财政分权与金融分权内在关联以及财政-金融政策

协同的文献，丰富了中国特色社会主义市场经济的理论认识。②本文突破既有文献聚焦银行合并微观

效率的研究范式，揭示中国制度情境下银行合并作为金融治理政策工具对地方政府债务和区域经济的

宏观影响，丰富有关商业银行合并重组的研究视角。值得强调的一点是，本文揭示出中小银行合并会

对地方债务结构与规模产生影响，这提示了近期通过银行合并化解风险的政策导向，需要格外注意潜

在的财政风险。③由于地方城商行由地级合并到省级这一政策事件相对于地方非金融企业融资行为具

有良好的外生性，因此本文实证发现还为地方政府债务的挤出效应提供了更为可信的证据，从而深化

了对地方政府债务扩张潜在经济后果的认识。 

本文的结构安排如下：第一部分是引言，第二部分探讨地方政府债务扩张的制度背景和现状，第

三部分是文献梳理与理论机制的分析，第四部分是本文的实证设计，第五部分是省级城商行合并对地

方政府债务的实证检验，第六部分是针对本文主题的再讨论，探究省级城商行合并在地方政府债务溢
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出的作用，最后是结论与建议。 

二、制度背景 

1. 中小银行合并重组背景 

中国中小银行的主体为城市商业银行和农村商业银行。截至 2024年第四季度末，两类机构总资产

规模已突破百万亿元，约占银行业金融机构总资产的 26.5%。要系统理解中小银行的合并重组历程，

必须将其置于中国银行业改革的宏观演进框架中进行观察。在政策引导与市场机制共同作用下，其四

十余年的发展呈现出鲜明的阶段性特征，主要可分为以下四个时期：①初步探索（1978-1994年）：改

革开放后，农村信用社脱离人民公社体系恢复经营自主权。为解决城市集体企业、个体工商户融资难

的问题，城市信用社在各地纷纷成立。至 1993年，全国已有近 5000家城市信用社和 5万家农村信用

社，其快速发展亦带来管理粗放、风险积聚等问题。②规范改制（1995-2004年）：1995年国务院推进

城市信用社合并重组为城市合作银行。与此同时，1996年农村信用社与农业银行“脱钩”，其业务管

理和金融监管分别由县联社和人民银行承担。2003年，国务院发布《深化农村信用社改革试点方案》，

农村信用社开启省级联社管理模式探索。此阶段重点在于化解区域性金融风险，建立现代银行制度框

架。截至 2004年末，已有约 112家城商行完成改制。③规模扩张（2005-2012年）：银监会成立后实施

“分类监管”，推动中小银行跨区经营。2004年，〔《城市商业银行监管与发展纲要》颁布，旨在促进城

市商业银行的总体发展和区域联合。2007年，北京银行等头部城商行实现上市，宁波银行等开始探索

小微金融服务模式。④转型攻坚（2013年至今）：利率市场化与互联网金融倒逼中小银行数字化转型，

微众网商等民营银行试点开放。监管强化风险防控，2017年同业存单新规约束扩张，2019年包商事件

后推动兼并重组。2024年后，中小银行改革再提速，区域性整合案例频现。据国家金融监管总局最新

披露，2024年我国银行业金融机构法人相比 2023年减少 195家，相比 2021年则减少 307家。图 1报

告了城信社-城商行与农信社-农商行机构总数的演变，图 2 和图 3 分别展示了两类机构的细分类型的

数量变化。如图所示，两类机构改革过程中，有大量机构合并重组，机构数量大幅下降。 
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图1 城信系统和农信系统历年机构总数 

图2 城信系统不同类型机构历年数量 

注：在化解城信社金融风险的大背景下，1995年，我国第一家合作银行—深圳合作银行和式成立。1998年，中国人民银行和国家工商行政管

理局联合发布《关于城市合作银行变更名称的通知》，鉴于城市合作银行不具备合作性质，故需将名称进行变更。因此在1998年城市商业银行数量

实现断点跳跃，是由原城市合作银行更名所致。 
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图3 农信系统不同类型机构历年数量 
注：本处农村信用社仅包含具有法人地位的信用合作社和省市县联社，新型农村金融机构包含村镇银行、农村资金互助社和贷款公司三类。 

城市商业银行经过二十余年改革已形成差异化发展格局。当前其发展路径主要呈现两种模式：①

独立发展，即在原有城商行的基础上通过增资扩股，引进战略投资者，跨区域经营建立分支机构等方

式逐步扩大自身规模。②重组改制，即打破原有的组织模式，以其中一家城商行为主体或新设立银行

为主体合并辖区内多家城商行建立省级银行，如“徽商模式”和“中原模式”。本文的核心关注点在

于第二种模式，即省级城商行合并重组。截至 2024年末，全国 124家城商行中，采取合并重组方式组

建的省级城商行已达 18家，涵盖吸收合并和新设合两种成立方式①。 

2. 地方政府债务制度的演变 

传统意义上地方政府无法自行举债。1995年的《预算法》和《担保法》及 1996年的《贷款通则》

限制地方政府及其部门不得作为借款人或保证人。上述制度约束下地方政府无法自行举债，但并未明

文限制政府间接举债，这为融资平台公司的设立提供可能。《中华人民共和国土地管理法》第五十四、

五十六条为地方政府向融资平台公司划拨土地、形成公司资产提供了法律依据。〔《企业债券管理条例》、

《银行间债券市场非金融企业债务融资工具管理办法》成为融资平台公司发行城投债的制度基础。 

2008年，为应对全球金融危机，国务院出台“四万亿”经济刺激计划。但在彼时制度框架的约束

下，地方政府无法直接作为借贷主体融资。2009年人民银行联合其他监管部门发布92号文（银发〔〔2009〕

92号），鼓励地方政府通过组建融资平台筹措资金②。在政策的鼓励下，地方融资平台公司③如雨后春笋

 
① 1996年，北京、天津、上海、重庆成立首批城市商业银行。2005年，全国首家由城市商业银行、城市信用社联合

组建的银行业金融机构徽商银行在安徽成立。2007年，江苏银行、吉林银行成立；2009年，龙江银行、长安银行成立；

2010年，湖北银行、华融湘江银行成立；2011年，甘肃银行成立；2012年，贵州银行成立；2014年，中原银行成立；

2015年，江西银行成立。随后，省级城商行合并速度有所放缓。直至 2020年，四川银行成立；2021年，山西和辽宁分

别成立山西银行和辽沈银行。详细合并信息见附表 1所示。 

② 中国人民银行联合中国银监会发布《关于进一步加强信贷结构调整促进国民经济平稳较快发展的指导意见》（银发

〔2009〕92号）中有如下表述：“鼓励地方政府通过增加地方财政贴息、完善信贷奖补机制、设立合规的政府投融资平台

等多种方式，吸引和激励银行业金融机构加大对中央投资项目的信贷支持力度。” 

③  地方政府融资平台公司，指由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府

投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济实体。 
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般涌现。地方政府通过设立融资平台公司为大规模的基础设施建造投资举债，并在一段时期内成为拉

动中国经济增长的动能之一。据央行《2010中国区域金融运行报告》披露，截至 2010年末，全国共有

地方政府融资平台 1万余家，较 2008年年末增长 25%以上，其中县级（含县级市）平台约占 70%，约

五成以上地方政府融资平台贷款投向公路与市政基础设施。 

伴随着地方融资平台和城投债规模的迅速扩张，地方政府债务风险问题逐渐显现。2010 年 6 月，

国务院下发《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），构建了城

投平台的初期监管框架。19号文聚焦银行信贷渠道的监管，“重堵不重疏”。此后融资平台更多绕道

影子银行体系举借债务。2013年 4月银监会发布《关于加强 2013年地方政府融资平台贷款风险监管

的指导意见》（银监发〔2013〕10号），其中明确“各银行业金融机构法人不得新增融资平台贷款规模。”

整体来看，2010-2013年间针对融资平台的监管政策以厘清债务、明确地方政府融资合规渠道和构建监

管框架为主，以银行信贷渠道的监管为核心，对债券、非标等渠道的管制整体较松。 

〔“重堵不重疏”的监管模式未能遏制地方政府债务快速增长的势头。同时，地方政府债务资金的

来源日趋“影子银行化”，债务信息透明度降低。2014年 9月，国务院下发《关于加强地方政府性债

务①管理的意见》（国发〔〔2014〕43号），提出“剥离融资平台公司政府融资职能”。与此同时，2015年

新《预算法》的出台赋予地方政府适度举债权限②。2015-2018年期间，新发行政府债以“修明渠、堵

暗道”为主要目的，以新发地方政府债券③置换存量债务，以缓解各省份债务到期压力。这一时期的监

管模式侧重于“疏堵结合”。尽管如此，在 2015-2018 年间，地方政府举债的“后门”并未被完全关

闭。部分地方政府仍存在在法定债务限额之外变相违法违规的举债或担保行为，如利用企事业单位举

债、利用政府购买服务违规举债、成立不规范的政府投资基金、利用PPP项目变相举债等。2017年 7

月，中央政治局会议强调，“要积极稳妥化解累积的地方政府债务风险，有效规范地方政府举债融资，

坚决遏制隐性债务增量”。会议首次明确提出了“隐性债务”这一概念。2018年以来的监管以“坚决

遏制隐性债务增量，稳妥化解隐性债务存量”为原则，隐性债务的增长势头有所遏止。但在新冠疫情

时期，由于经济下行压力，监管有所放松。下图 4展示了以增量口径计算的不同种类政府债务。可以

看出，在 2015年后，地方城投债的大门并没有被完全关闭。不仅如此，地方政府的隐性债务还呈现出

显著增加，直至 2018年《资管新规》的出台后方有明显的下降趋势。 

 
① 地方政府性债务的范畴，除包括政府举借的债务外，还包括事业单位、融资平台公司等举借的政府性质的债务。地

方政府债务只包括前者。 

② 从形式上来看，2009年以前，地方政府债务呈现出“前门大关”的状态，地方政府利用融资平台发行公司债的方

法为城市建设筹集资金。2009年 2月，财政部颁布《2009年地方政府债券预算管理办法》（财预〔2009〕21 号），标志

着地方政府债务的前门逐步打开。在经历两年的“代发代还”试点和四年的“自发代还”试点后，2015年新《预算法》

赋予地方政府适度举债权限，这标志着地方政府举债的“前门”完全打开。经国务院批准，省、自治区、直辖市政府可

以适度举借债务，市县级政府由省、自治区、直辖市政府代为举借。举债采用政府债券形式，分为一般债券和专项债券。 
③  当前地方政府债券管理体制实行“省级统一发行、转贷市县使用”和“自上而下严格限额管理”，尽管有助于严

格限制表内债务规模，但是加重了不同层级政府间的信用混同，削弱了省以下政府作为债务资金实际使用者的风险主体

地位（马光荣等, 2025）。 
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图4 地方政府债务增长 

3. 地方政府、融资平台与银行的关系 

本节对地方政府、融资平台与银行三者的关系进行梳理，以便读者更为清晰的知晓三者的运行逻

辑。图 5总结了地方政府广义的资金来源，涵盖财政四本账的表内与融资平台表外两类。地方政府经

济建设资金主要来源于财政、发行债券和地方融资平台。实线内展示的是地方政府预算内收入，虚线

内是其融资平台债务，即通过融资平台为城市建设筹集资金。地方政府及地方融资平台与地方银行间

存在密切关联，如图 6所示。地方政府通过财政注资的方式——尤其是土地注资，成为融资平台的实

际控制人，并对融资平台提供财政拨款或信用担保。地方融资平台实际上成为地方政府的代理人，其

从银行市场上获取贷款或授信、从影子银行获取资金、抑或是在债券市场上筹资为政府项目服务。地

方融资平台代表政府向城商行出资，成为其主要股东，对城市商业银行的经营行为进行干预。城市商

业通过向融资平台提供借贷便利，投资并承销融资平台债券等形式，向其提供反哺。 

 

图5 地方政府资金来源 
注：作者自行绘制。 
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图6 地方政府、融资平台与银行的关系 
注：作者自行绘制。 

当地级市城商行合并到省级城商行后，地级市政府失去了对当地城商行的直接控制。这势必改变

地级市政府包括当地城投平台在内的广义融资便利性，并可能促使当地政府及融资平台寻求银行贷款

之外的融资途径。本文的主要工作，就是分析这一影响机制及其经济后果。 

三、文献综述与理论机制 

1. 银行合并的动因及其影响 

中文文献鲜少对商业银行合并重组进行理论与实证分析①。英文文献系统梳理了银行并购的理论脉

络（Berger et al., 1999; Amel et al., 2004; DeYoung et al., 2009），并从多个维度对银行合并的影响机制展

开了深入分析。 

（1）合并对银行自身的影响。Goetz et al.（2016）研究发现银行控股公司的地理扩张能够显著降

低其风险暴露水平。Zhu and Yang（2016）利用中国数据，评估外资并购对国有银行风险的影响机制。

结果显示，外资并购显著降低了国有银行的风险承担倾向，且这一效应在中央或地方政府控股的银行

体系中尤为显著。Shaban and James（2017）利用印尼数据得出相似结论。非区域外资（Non-Regional 

Foreign Acquisition）收购能够降低银行风险敞口，而国内并购总体上导致被收购银行效率水平下降。

Berger et al.〔（2022）检验地理监管放松对银行权益资本成本（COE）的影响。研究发现监管放松显著提

高了银行的权益资本成本，且这一效应主要由积极开展并购的一方驱动。 

（2）银行并购对信贷市场的影响。Fraisse et al.〔（2018）通过对超大型银行并购的研究发现，合并

会造成参与银行原业务重叠区域信贷供给量的收缩，相比于存量贷款，新增贷款的冲击更为显著，且

该效应具有长期性。Dinger〔（2015）通过实证研究探讨银行并购与存款利率刚性间的内在关联。研究发

现，完成并购的银行在交易后最初数月更倾向于调整存款利率，但从长期观察，其利率调整频率显著

 
① 本文作者所知唯一的例外是王辉等（2025），通过同业网络建模分析了不同类型的中小银行合并政策对银行系统性

风险的影响。 
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低于未发生并购的银行。这一现象在收购大型目标银行及实现业务地域大规模扩张的并购案例中尤为

突出。Sapienza〔（2002）从个体借款人的视角切入，研究发现只有当同市场合并涉及收购市场份额较小

的银行时，合并后银行的贷款利率下降，借款人从中获益。但随着被收购银行在当地市场份额的扩大，

效率效应会被市场力量所抵消。Panetta et al.（2009）研究发现并购带来银行信息处理能力的提升。并

购后利率定价与个体违约风险的关联度显著增强：高风险借款人面临利率上浮，低风险客户则获得更

优惠利率。 

（3）并购引起的市场结构的变化。Berger et al.（2004）研究发现，银行并购显著提升同区域市场

的后续进入概率。Bird et al.〔（2024）则聚焦于研究银行合并的跨市场的溢出效应。研究发现当竞争对手

银行发生合并时，这种影响会通过银行分支网络产生跨市场传导效应，对非直接冲击市场的业务形成

实质性影响。 

（4）银行并购对企业的影响。Ye and Kong〔（2025）基于中国数据，评估了银行整合对地理分割和

企业资本错配的影响。研究发现，城市商业银行的合并有助于整合跨地级市的地方银行系统。对于最

初边际资本收益率较高的企业，整合使其物质资本增加，并使其边际资本收益率相对于低边际资本收

益率企业下降。整合还有助于缓解高边际资本收益率企业的融资约束，并且显著增加了企业对同省其

他城市存款冲击的投资响应程度。Karceski et al.〔（2005）研究发现并购导致的战略重心向收购方倾斜会

对并购双方原借款人权益产生非对称影响。亦有部分文献研究视角更加细化，聚焦于银行并购对小微

企业信贷获得性的影响。Peek and Rosengren（1998）研究发现，近半数并购后短期内小企业贷款实现

增长。若收购方为小银行或其小企业贷款组合份额高于目标方，贷款增加概率更高；反之，若收购方

规模较大且小企业贷款集中度较低，则更可能出现贷款收缩。Strahan and Weston（1998）得出类似结

论。其指出小型银行机构间的合并有助于增加对小企业的贷款投放，其他类型的并购行为则影响甚微。

Degryse et al.〔（2010）针对前人的研究进一步深化，指出在评估银行并购对小微企业的实际影响时应区

分单一与多重银企关系主体，并明晰“维持”、“终止”、“转换”三类关系变动模式。基于比利时

银行业数据的实证研究表明，被收购银行的单线往来客户较其他类型客户更易遭遇信贷关系终止。多

重借贷主体因能更好地规避银企关系中断风险，所受冲击也相对较小。 

尽管现有研究已广泛探讨银行合并的经济效应，但显有文献探究合并对地方政府债务的影响机制。

中国特有的银行体制和金融管理体系为这一领域的研究提供独特的观察窗口。省级城市商业银行创设

所引发的区位重置、资本重组与治理结构再造，实质上重构了区域金融资源的纵向配置权力。这种金

融控制权的层级上移削弱了地方政府通过银行体系获取建设资金的传统路径，对地方政府的债务累计

模式产生影响。本文接下来的部分将对这一影响机制进行具体分析。 

2. 金融与财政体制的内在联系与相互影响 

中国的金融与财政体制有着鲜明的大国社会主义市场经济特色〔（王永钦等, 2007; 何德旭和苗文龙, 

2016; 正和和勇锋 , 2017）。一方面，沿行政层级展开的财政收支分权与金融资源分权安排，是幅员辽

阔、人口众多的大型经济体实现有效治理的必然要求，而两者在不同层级间的适应匹配，更是充分发

挥财政金融体制优势的基石。另一方面，财政与金融政策同为社会主义市场经济宏观调控的主要抓手，
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两者协同配合的效能内蕴于财政与金融分权体制安排。 

在财政分权体制与金融分权体制的关系方面，何德旭和苗文龙（2016）较早指出在地方经济增长

目标背景下，政府财政与金融资源存在替代关系，并分析了财政分权对金融分权安排的影响，从总体

上指出两者适配适当可以引发重要的财政、金融风险。随后，毛捷等（2019）与吴文 和勇悦（2022）

一致强调了财政金融协同视角对分析中国地方政府债务的关键意义。已有部分文献从不同侧面讨论了

金融分权对地方政府债务规模的影响，如陈宝东和邓晓兰（2017）利用省级数据发现金融分权推高了

地方政府债务，且与财政分权的推高作用形成互补效应；但同样基于省级数据，侯世英和宋良荣〔（2021）

却发现金融分权能够抑制财政分权对地方政府债务的扩张作用①。与上述文献不同，本文直接利用全国

范围内城商行历史合并重组事件作为地级市金融分权程度变化的天然测度，从而得以更准确的估计金

融分权对地方政府债务规模与结构的影响。 

在财政金融政策协同方面，刘冲和刘莉亚（2022）利用逐笔贷款数据清晰识别了利息收入增值税

减免政策对银行小微贷的促进作用，首次指出财政金融政策协同的可能性。余明桂等（2025）着眼于

政府采购合同抵押融资政策对中小企业银行贷款获得及投资、就业等经济后果的影响，进一步拓宽了

影响金融配置的财政政策考察范围。钱一蕾等（2025）通过详细的债券微观信息匹配，考察了地方政

府专项债项目落地过程中，作为项目承建方的城投平台在经营绩效与投资效率方面所受影响，揭示了

财政政策对城投平台这一债券市场重要参与方的作用机制。上述财政金融政策协同的研究，均主要着

眼于金融体系对财政政策的协调配合机制，本文的研究则更聚焦于银行合并这一金融风险防范化解政

策所可能产生的财政影响，是对已有政策协同文献的有益补充。 

3. 城商行合并重组对当地政府债务的理论影响机制 

毛捷和徐军伟（2019）通过梳理地方政府的多种融资方式，提出地方政府的融资渠道主要为商业

银行通道、政策性融资通道（包括政策性银行贷款、地方政府债、城投债）、影子银行通道（包括信托

私募、融资租赁等方式）以及企业垫资渠道（包括BT、BOT等方式）。其中银行渠道是政府的重要资

金来源。钱先航等（2011）和纪志宏等（2014）研究强调了在财政分权体制与官员晋升“政治锦标赛”的

激励下，地方经济增长是地方政府及官员的主要考核指标，地方政府积极参股或控股城市商业银行，

利用城市商业银行资金作为国有银行资金的替代或补充，甚至将其变成地方政府潜在的“第二财政”。

这也和是正和和勇锋 （2017）所述中国式金融分权在地方金融结构中的表现和财政含义。随着城商

行合并后地级市政府对银行的控制力削弱，其在当地银行渠道的融资便利性势必下降，在达到特定公

共支出水平目标的要求下，当地政府和城投公司的自然选择是拓宽融资渠道，如发行城投债、影子银

行等，以满足城市基础建设等公共投资的需要。据此，提出假设 1。 

假设 1：省级城商行的合并会导致地级市银行渠道的融资减少，而推动非银行债务的扩张。 

省级商业银行的设立伴随着银行区位布局、资金流动、股权结构以及人事管理等方面的全面调整。

合并完成后，城商行的实际控制权由地方政府向省级政府转移，不同层级政府间的金融资源支配权随

 
① 李桂君等（2022）则在何德旭和苗文龙（2016）的基础上，通过区分地级市财政金融协同与否，部分解释调和了前

述两文的矛盾结果。 
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之发生转换。对于地级市层级政府来说，其在银行系统的控制权削弱，在地方财政压力较大的情况下，

地方政府可能通过转向其他债务工具以弥补融资缺口，进而推动其债务规模的扩张。而对于省级政府

则恰恰相反。一方面，省级政府获得银行资源的控制权，可以利用其为省级融资平台提供贷款进而为

经济建设筹集资金，从而对发债端亦或是影子银行渠道的融资需求减少；另一方面，省级城商行的合

并伴随的是银行注册资本和总资产的成倍扩大，可以更好的发挥规模经济优势，为地方经济建设服务。

据此，提出假设 2。 

假设 2：省级城商行的合并对省级政府非银行债务扩张具有抑制作用。 

合并后城商行的规模效应和议价能力增强，其对地方政府融资需求的风险定价趋于市场化，对贷

款项目的风险评估更加严格，进而要求更高的风险溢价，从而提高地方政府通过银行渠道融资的成本。

此外，省级城商行的合并通常伴随治理结构的优化和资本的集中，这削弱了地方政府对城商行的控制

力，减少了依赖关系导致的低成本融资机会。此外，省级城商行合并后，金融资源向省级政府倾斜，

地级市层面的资源可得性下降，地方政府被迫转向债券市场和非标融资等替代性渠道，而这些渠道通

常伴随更高的发行成本和隐性费用（蔡书凯和倪鹏飞, 2014）。最后，在地方债务监管趋严的背景下，

地方政府为应对融资压力，可能需要通过提高债务利率来吸引资本，从而进一步推高整体融资成本。

据此，提出假设 3。 

假设 3：省级城商行的合并将推动地级市债务融资成本的上升。 

四、实证设计 

1. 样本数据 

关于地方政府债务体量的测算，目前已知的官方数据是 2011年和 2013年国家审计署出具的《全

国政府性债务审计结果》，但这一报告并没有在后续进行更新。财政部对地方政府债务余额和债务限额

的披露则始于 2015年。在此之前，中国地方政府的债务体量仍旧是个谜团。学界有诸多学者对地方政

府债务体量进行测算，最为代表性的是Bai et al.（2016）。由于数据获取条件的限制，现有实证研究多

采用城投债数据作为地方政府债务的代理变量（毛捷等, 2018; 陈菁和李建发, 2015），但此方法存在以

下问题：①城投债数据只能体现出地方政府在债券公开市场的融资，忽略了其他渠道的融资，覆盖面

相对较小；②地方融资平台负债数据不能完全体现地方政府的负债，其中包含企业的应收账款、应付

职工薪酬等企业自身的负债。事实上，根据 2013年国家审计署的调查报告，银行贷款和发行债券两种

融资方式仅占地方政府债务融资的 61.47%，而其余隐性融资渠道的占比高达近 40%。鉴于此，本文通

过整合城投平台资产负债表、城投债交易信息底表和非标种类融资单笔交易信息底表的方式对地方政

府全口径债务进行估算。注意，在本文的债务统计口径中，未包含地方债和融资平台银行贷款，其原

因如下：首先，在现行地方债管理制度中，省级政府名义上是债务的发行主体，财政部也制定了面向

省级的限额分配公式。但在实践中，以专项债为例，省级政府将超过 80%的债务资金转贷给地级市政

府。对于省级财政部门如何分配省本级及下辖地级市的政府债务限额，相关政策文件缺乏清晰界定的
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测算方法，仅模糊地列举了部分考量因素〔（钟宁桦等，2023）。其次，由于本文旨在考察银行合并如何

影响地方政府对不同融资渠道的依赖，特别是其引致的银行渠道融资减少，其他渠道融资增加的替代

效应，因此，在统计地方政府债务数据时，本文聚焦于能够体现此替代关系的融资渠道，而未将银行

贷款本身纳入统计。故在本文中，主要考虑非银行渠道地方政府债务〔（𝐷𝑒𝑏𝑡）这一因变量，其定义为

地方城投债规模（𝐵𝑜𝑛𝑑〔）与非标融资额（𝑁𝑜𝑛𝑆𝐷〔）之和。其中非标融资又包含地方融资平台信托融

资、融资租赁和其他融资三种渠道的融资额①〔。同时，本文也计算了各地区融资平台的银行贷款规模

（𝐵𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛），以此作为地方政府银行融资渠道的代理变量，进行比较分析②。 

具体方法如下：①按照地级市层级加总城投债发行数据；②将非标融资底表与地方政府融资平台

进行匹配③，筛选出地方融资平台的非标融资单笔数据；③对筛选出的单笔非标融资在地级市层面进行

汇总。债务计算包含增量和存量两种口径。增量即该年度新发行债务规模。存量即未到期债务总量（包

含利息）。按照期限和本金计算年利息并加入总存量。以上相关数据均来源于Wind数据库④。但必须承

认，由于地方政府债务统计口径的多样性、界定融资平台的复杂性和数据的不可获得性，本文的估算

仍存在一定的低估和不精细之处。 

接下来查看地方政府融资平台端的债务结构。银行贷款始终是其主要融资方式，但随着年份的增

加其占比有所回落。债券融资和非标融资的比例均有所上升。这里注意，由于非标融资融资数据的不

易得性，相比于 2013年国家审计署的调查报告，本文的测算结果中银行贷款的比例整体相符，债券融

资的比例相对较高，与之对应的是非标融资的占比相对较低⑤。 

 
① 《中共中央国务院关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》（中发〔2018〕27号）首次对隐性债务作了权威界

定：地方政府在法定政府债务限额之外直接或者承诺以财政资金偿还以及违法提供担保等方式举借的债务。主要包括：

地方国有企事业单位等替政府举借，由政府提供担保或财政资金支持偿还的债务；地方政府在设立政府投资基金、开展

政府和社会资本合作（PPP）、政府购买服务等过程中，通过约定回购投资本金、承诺保底收益等形式的政府中长期支出

事项债务。但由于诸多条件限制，本文中只考虑信托融资、融资租赁和其他融资三种。 

② 2014年地方政府债务改革前，地方政府从银行获得的贷款缺乏系统数据；2014年改革后，地方政府自身的显性银

行贷款形式负债已经都置换为债券形式。相比较而言，地方融资平台的银行贷款数据，在 2014年前后口径统一，具有较

好的实证可比性。 

③ 此处名单选择银监会名单。 

④ 非标融资数据来源于Wind企业-风险监控-预警专题，其中收录了上市公司，发债企业，普通工商企业的最新的在

动产融资统一登记系统中的相关融资的数据信息，并将其与城投企业名单进行匹配。 

⑤ 2013年国家审计署《全国政府性债务审计结果》：银行贷款、BT、发行债券是政府负有偿还责任债务的主要来源，

分别为 55252.45亿元、12146.30亿元和 11658.67亿元。据此计算，银行贷款占比约为 50.76%，发行债券占比 10.71%，

信托融资占比7%，融资租赁占比0.7%。 
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图7 地方政府债务结构 

注：上图是以债务存量口径计算的不同种类政府债务。 

2. 模型设定 

（1）城商行合并与地方政府债务扩张 

为检验假设 1中债务扩张效应，模型设定如下。本文样本数据时间范围为 2003至 2018年，涵盖

地方政府债务扩张的关键时期和多数城商行合并时点。尽管 2015年新《预算法》出台后地方政府举债

的“前门大开”，但其后门并没有被完全关闭，且受限于政府债发行条件的限制，地方政府更有倾向转

向影子银行市场获取资金。由于本文的债务口径中包含政府从影子银行市场获取的部分资金，因此本

文将时间期限选择截止至 2018年。参考曹婧等（2019），剔除从未发行过城投债的城市及四个直辖市

（不涉及跨市合并），并对债务相关变量进行 1%的缩尾。地方政府债务的数据来源及计算如前所述，

城市层面的控制变量来源于《中国城市统计年鉴》。 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡 = 𝛽𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒𝑐𝑡 + 𝜃𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑐𝑡 + 𝛿𝑐 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑐𝑡 (1) 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡包含新增债务和存量债务两种估算方式，𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒𝑐𝑡为DID变量，若某城市在某年度城商行

被合并，则该年度及其之后年度该城市都记为 1，其余记为 0。考虑财政、地区经济水平、官员晋升激

励的影响，选取以下控制变量：财政缺口比率𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜，财政GDP比率𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃，GDP增

长率𝐺𝐷𝑃𝑔，固定资产投资ln 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡，人口ln 𝑝𝑜𝑝，市委书记上任年份𝑤𝑜𝑟𝑘𝑦𝑒𝑎𝑟；城市层面控制变量

均滞后一期。这里控制城市固定效应𝛿𝑐和年份固定效应𝜂𝑡，并在城市层面取聚类稳健标准误。 

为检验假设 1 中银行渠道融资的削弱效应，保持其余条件不变，将（1）式中𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡〔替换为

𝐵𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛𝑐𝑡，检验省级城商行合并对地方政府银行融资渠道的影响。由于发债企业按照规定需披露其

资产负债表，因此这里对所有发债的政府融资平台的银行贷款财务数据在地级市层面加总，得到

𝐵𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛𝑐𝑡。 

为检验假设 2，将𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡和𝐵𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛𝑐𝑡按照政府层级分别进行计算，并重复回归（1）式。此处政
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府层级的划分主要基于城市融资平台的控制权在省、市哪一级政府手中。 

（2）城商行合并与地方政府债务融资成本 

𝐵𝑜𝑛𝑑𝑟𝑎𝑡𝑒𝑏𝑖𝑐𝑡 = 𝛽𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒𝑐𝑡 + 𝛿𝐵𝑜𝑛𝑑𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑏𝑡 + 𝜃𝐹𝑖𝑟𝑚𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡
+𝜑𝐶𝑖𝑡𝑦𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑐𝑡 + 𝜂𝑡 + 𝜖𝑏𝑖𝑐𝑡 (2)

 

为检验假设 3，在此，利用单笔城投债的发行数据作面板，数据时间范围与（1）式保持一致，取

2003年至 2018年。被解释变量𝐵𝑜𝑛𝑑𝑟𝑎𝑡𝑒𝑏𝑖𝑐𝑡为城投债票面发行利率减去同时期同期限国债收益率。𝑏

代表单笔债券，𝑖代表发行企业，𝑐代表城市，𝑡代表年份。这里控制了年份固定效应并在发行人-年份的

层面取聚类标准误。模型中没有控制个体固定或城市固定，原因在于有相当有部分企业在样本期间只

发行过一次债券，如果固定就会将这些样本删除，造成关键样本数的减少和回归偏误。为了保证结果

稳健性，本文加入了债券层面、城市层面、发行企业层面的控制变量。其中债券层面控制变量包括发

行期限𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛、发行金额𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡、债券类型虚拟变量𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝1、发行时债项评级虚拟变量𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝3；

发行企业层面控制变量为发行前一年末的财务值，包括资产的对数ln 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡、资产负债率𝑙𝑒𝑣_𝑏、发行

主体信用评级虚拟变量𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝2〔，企业在过去 12 个月内的净资产收益率𝑅𝑂𝐸_𝑇𝑇𝑀〔、存量债券值

𝑜𝑙𝑑𝑏𝑜𝑛𝑑〔、利 /负债𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡_𝑏〔、长期负债占比𝑙𝑜𝑛𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡〔；城市层面控制变量包括地方财政缺口比率

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜、地方综合财力与 GDP 的比值𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃、GDP 增长率𝐺𝐷𝑃𝑔、金融机构存贷比

𝐷𝐿𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜。由于涉及变量较多，构建方法在此不一一解释，详细定义见附录 2。 

3. 描述性统计 

对本文中的核心变量进行描述性统计，其结果如下表所示。各变量详细定义及来源见附录 2，此处

汇报的债务数据是经过统计学处理后的值，处理方法详见后续实证。 

表1                                 主要变量描述性统计 

变量名称 英文注释 样本量 均值 方差 最小值 最大值 

是否合并项 𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 4,752 0.1277 0.3338 0.0000 1.0000 

城市层面地方债务数据（亿元） 

地方政府债务增量 𝑑𝑒𝑏𝑡𝑛𝑒𝑤 4,752 1.1500 1.7151 0.0000 7.4896 

地方政府债务存量 𝑑𝑒𝑏𝑡𝑜𝑙𝑑 4,752 1.8714 2.1591 0.0000 8.4672 

地方政府债券渠道债务增量 𝑏𝑜𝑛𝑑𝑛𝑒𝑤 4,752 0.9689 1.5487 0.0000 5.7711 

地方政府债券渠道债务存量 𝑏𝑜𝑛𝑑𝑜𝑙𝑑 4,752 1.6801 2.0215 0.0000 6.9028 

地方政府非标渠道债务增量 𝑓𝑒𝑖𝑏𝑖𝑎𝑜𝑛𝑒𝑤 4,752 0.5182 1.2467 0.0000 7.2926 

地方政府非标渠道债务存量 𝑓𝑒𝑖𝑏𝑖𝑎𝑜𝑜𝑙𝑑 4,752 0.8514 1.6637 0.0000 8.2357 

地方政府银行渠道债务 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛 2,404 0.0000 1.0000 -0.4904① 5.6338 

城市宏观特征 

地方一般财政缺口 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 4,281 1.7306 1.6916 -0.3512 17.0250 

 
① 实证中对银行渠道债务进行取标准化值处理，因此会有负值。 
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地方综合财力与GDP的比

值 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃 4,279 0.2190 0.5717 0.0107 24.1366 

GDP增长率（%） 𝐺𝐷𝑃𝑔 4,277 11.5024 4.5390 -19.3800 108.8000 

地区固定资产投资的对数 𝑙𝑛𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 3,741 15.3788 1.1743 12.0178 18.2407 

人口的对数 𝑙𝑛𝑝𝑜𝑝 4,287 5.8687 0.7013 -3.2189 7.2971 

市委书记工作年限 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑦𝑒𝑎𝑟 4,705 1.7371 1.6463 0.0000 9.0000 

五、实证结果 

1. 识别效应 

由于城市商业银行跨城市合并的决策可能与当地的经济状况存在内生性问题，于是本文参考

Lilienfeld-Toal et al.〔（2012）和Ye and Kong〔（2025）的做法，利用省级经济变量对城市商业银行合并的

时间进行 Cox 风险比例回归。解释变量包括人均 GDP 的对数值ln 𝑝𝑒𝑟𝐺𝐷𝑃〔水平及 GDP 的增长率

𝐺𝐷𝑃𝑔_𝑝、人均工业生产总值的对数值ln 𝑝𝑒𝑟𝐼𝑛𝑑、人均金融生产总值的对数值ln 𝑝𝑒𝑟𝐹𝑖𝑛、财政禀赋与

GDP的比值𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃_𝑏、财政自给率𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝑟𝑎𝑡_𝑏及全省地方政府债务值𝑑𝑒𝑏𝑡𝑜𝑙𝑑_𝑠。数据涵盖了

1998年至 2015年，范围包括 26个省份①。结果如表 2所示，这些省级预测变量与城市商业银行合并的

时间没有显著相关性。 

表2                                    识别效应检验 

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

ln 𝑝𝑒𝑟𝐺𝐷𝑃 -0.8995       -0.6749 

 (-0.9849)       (-0.4675) 

𝐺𝐷𝑃𝑔  10.5229      11.5203 

  (0.8667)      (0.8332) 

ln 𝑝𝑒𝑟𝐼𝑛𝑑   0.1395     0.6536 

   (0.9861)     (0.7128) 

ln 𝑝𝑒𝑟𝐹𝑖𝑛    0.1135    -0.2460 

    (0.7510)    (-0.2575) 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃     -22.8370   -5.2850 

     (-1.3588)   (-0.2387) 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝑟𝑎𝑡      -1.4217  -3.1952 

      (-0.7191)  (-0.7005) 

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑜𝑙𝑑_𝑠       -0.0003 -0.0008* 

       (-0.9771) (-1.6731) 

 
① 不包括四个直辖市，中国香港特别行政区、中国澳门特别行政区、中国台湾省和西藏自治区。 
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𝑁 327 327 327 327 327 327 327 327 

注：①括号中汇报的是稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

2. 基准结果 

首先，对假设 1进行检验，在回归前，本文参考曹婧等（2019）的做法，对债务数据进行加 1取

对数处理，回归结果如表 3 所示。面板 A 与 B 分别汇报的是按照增量和存量口径计算的地方政府债

务。结果与假设相符，省级城商行的合并显著促进地方政府债券渠道融资和非标渠道融资的扩张。 

表3                       省级城商行合并对地方政府债务的影响 

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

 总体 债券 非标 总体 债券 非标 

面板 A 债务增量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.5978*** 0.4611*** 0.4711*** 0.4918*** 0.3648** 0.4043** 

 (3.2911) (2.9763) (2.8503) (2.8129) (2.4733) (2.3727) 

控制变量 否 否 否 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 4752 4752 4752 3974 3974 3974 

调整后R2 0.6038 0.5424 0.4671 0.6187 0.5530 0.4816 

面板 B 债务存量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.7984*** 0.6565*** 0.6069*** 0.7165*** 0.5873*** 0.4589** 

 (5.0830) (4.5899) (2.6310) (4.6651) (4.2797) (2.0734) 

控制变量 否 否 否 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 4752 4752 4752 3974 3974 3974 

调整后R2 0.8327 0.8172 0.6012 0.8290 0.8101 0.6044 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

接着，将非标融资进行拆分，结果如表 4所示。整体来看，省级城商行合并对政府信托融资渠道

的影响最大，融资租赁渠道的影响则相对较小，且对债务增量的影响相比存量的影响更为显著。其原

因在于信托融资灵活性强，可以设计满足地方政府特定需求的产品。地级市政府因省级城商行信贷资

源集中化而失去部分银行支持，信托的资金规模优势使其成为替代选择。而融资租赁因使用场景的局

限性和需求相对稳定，受到的影响相对较小。影子银行市场中的融资工具周期相对较短，可以快速募

集资金，满足地方政府新增债务的紧急需求。因此相比于存量规模，对增量的影响更为显著。 

表4                省级城商行合并对地方政府债务中非标融资债务的影响 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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 信托 租赁 其他 信托 租赁 其他 

面板 A 非标融资增量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.3553*** 0.1598** 0.2935*** 0.3096** 0.1368* 0.2956** 

 (2.6990) (2.2730) (2.6560) (2.3161) (1.8401) (2.3671) 

控制变量 否 否 否 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 4752 4752 4752 3974 3974 3974 

调整后R2 0.3890 0.2939 0.3500 0.3965 0.3030 0.3682 

面板 B 非标融资存量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.4629** 0.2989** 0.5580*** 0.3380* 0.2163* 0.4630** 

 (2.5164) (2.3431) (2.8224) (1.9461) (1.8478) (2.3863) 

控制变量 否 否 否 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 4752 4752 4752 3974 3974 3974 

调整后R2 0.4936 0.4405 0.5590 0.4926 0.4321 0.5584 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

在第二小节的探讨中，本文指出，银行贷款是地方政府主要融资渠道。接下来，这里将被解释变

量转换为融资平台银行层面的贷款额，进而考察省级城商行合并对地方政府银行贷款渠道的影响，结

果如表 5所示。由于银行控制权的上移，地方政府银行渠道的信贷可获得性下降，进而导致其银行渠

道的债务量缩减。这一现象在地级市层级的融资平台中更为显著。 

表5                省级城商行合并对地方融资平台银行借款渠道的影响 

 (1) (2) (3) 

 地市级 区县级 省级 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 -0.2517** -0.0575 0.3561 

 (-2.0657) (-0.2570) (1.5319) 

控制变量 是 是 是 

年份固定 是 是 是 

城市/省份固定 是 是 是 

𝑁 1935 940 144 

调整后R2 0.6028 0.6214 0.5287 

注：①前两列括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值，省级层面汇报的是稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著

性水平，括号内报告值为 t值。 

接着，对假设 2进行验证，按照行政层级对地方政府债务进行拆分，查看其影响的差异性，结果
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如表 6所示。从结果不难看出，省级城商行合并对地级市层级的政府债务影响更为显著，对区县层级

的政府债务影响则相对较小，而对省级政府的影响则恰恰相反。结果与假设一致。由于城商行合并带

来的控制权的上移，地级市政府银行渠道的融资收窄，而省级政府银行层面的融资拓宽，表现出地级

市政府非银行债务的扩张和省级政府非银行债务的缩减。由于区县级政府往往不是本地城商行的实际

控制人，其在本地城商行信贷资源的获取难度要远高于地市级政府。因此，城商行控制权的上移对该

层级政府的影响则相对较小。 

表6                省级城商行合并对不同行政层级地方政府债务的影响 

 (1) (2) (3) 

 地市级 区县级 省级 

面板 A 债务增量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.5212*** 0.2588* -0.6339** 

 (3.2146) (1.6835) (-2.3867) 

控制变量 是 是 是 

年份固定 是 是 是 

城市/省份固定 是 是 是 

𝑁 3974 3974 416 

调整后R2 0.5589 0.4925 0.3102 

面板 B 债务存量 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.7556*** 0.2778 -0.7117*** 

 (5.1667) (1.4170) (-2.7581) 

控制变量 是 是 是 

年份固定 是 是 是 

城市/省份固定 是 是 是 

𝑁 3974 3974 416 

调整后R2 0.8112 0.5933 0.3766 

注：①前两列括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值，省级层面汇报的是稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著

性水平，括号内报告值为 t值。 

最后，为验证假设 3，这里利用单笔城投债的数据，查看城商行合并对地方政府债务融资成本的影

响。按照融资平台行政层级进行分类，结果如表 7所示。省级城商行合并推动地级市层级政府债务融

资成本的上升，而对区县层级政府和省级政府的影响则不显著。省级城商行合并通过资源集中化和管

理权上收，削弱了地级市层级政府对地方银行的控制力，使其在传统银行渠道的融资成本上升。然而，

区县层级政府因原本对地方银行依赖程度较低，受影响相对有限，而省级政府则因具有更强的财政资

源和更广泛的融资渠道，受合并的影响相对较小。因此，地级市政府成为城商行合并影响下债务融资

成本上升的主要承受者。 
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表7                   省级城商行合并对不同层级政府债券融资成本的影响 

 (1) (2) (3) (4) 

 全部 地级市级 区县级 省级 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.1327*** 0.1766*** -0.0123 0.1094 

 (3.4529) (3.4845) (-0.2720) (1.0838) 

债券控制变量 是 是 是 是 

企业控制变量 是 是 是 是 

城市控制变量 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 

𝑁 8511 4636 2871 808 

调整后R2 0.3459 0.3454 0.3643 0.4862 

注：①括号中汇报的是发行人-年份层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

值得一提的是，地方银行合并重组对地级市债务的影响集中于结构，而非总体债务规模。事实上，

如果把地级市债务总规模，即银行贷款与非银行债务之和，作为因变量进行回归，则地级市银行合并

为省级银行，并不对债务总规模产生统计上显著的影响（见附录 3.4附表 11）。 

3. 进一步检验 

（1）平行趋势检验 

采用 DID 方法的前提是在政策实施前，处理组和对照组的地方政府债务相关变量具有相同的变

化趋势。因此本文参考Beck et al.（2010）的方法，构建如下动态模型： 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡 = ∑ 𝛽𝑗𝐷𝑐𝑡
𝑗

13

𝑗≥−12,𝑗≠−1

+ 𝜃𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑐𝑡 + 𝛿𝑐 + 𝜂𝑡 + 𝜀𝑐𝑡 (3) 

变量𝐷𝑐𝑡
𝑗
〔表示城商行观测时点𝑡〔位于城商行合并前或合并后的第𝑗〔年的虚拟变量。𝑠〔表示城商行的合

并时间，当𝑡 − 𝑠 = 𝑗时，𝐷𝑐𝑡
𝑗
= 1，否则𝐷𝑐,𝑡

𝑗
= 0。城商行合并前一年作为基准年份，因此剔除了𝑗 = −1

的虚拟变量。其余变量同模型（1）。由于城商行合并跨度周期较长，在绘图时，仅保留前后 5年的结

果。结果显示，在合并实施前，估计系数在 0值附近波动，且均不显著。整体来看，合并实施后，估

计系数呈现出波动上升的趋势。在政策实施两年后开始显著异于 0，且逐渐上升。其原因在于，在城商

行被合并后，地方政府需要时间适应新环境并开发替代性渠道。相比银行贷款，债券发行和非标融资

通常需要更长的准备时间，包括项目包装、信用评级、法律合规审核等步骤。这些程序的复杂性导致

地方政府无法立即转向这些渠道，而需要一段时间的调整和适应。总体来看，平行趋势的假设成立。 
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图8 平行趋势检验结果 

（2）安慰剂检验 

为排除政策实施之外的其他不可观测混杂因素或趋势对因果推断结果的干扰，因此本文进行安慰

剂检验。通过构造伪处理组并设定虚假的政策实施时间，检验因变量在未实际受到政策影响的情境下

是否表现出类似的显著变化。具体而言，在每次重复中，通过随机指定合并年份和城市作为伪处理组，

生成伪政策变量，并对模型进行重新估计。通过重复这一过程 500次，绘制出虚拟政策效应估计值的

系数密度分布图和对应的 p值分布图。如图 9所示，变量系数围绕 0呈现近似和态分布且远离真实估

计系数，说明随机抽取的变量不存在政策效应。 

图9 安慰剂检验结果 
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（3）异质性检验 

由于不同处理组别间和时序维度上存在异质性处理效应，传统双向固定效应双重差分模型（TWFE-

DID）的识别假设面临根本性挑战。其隐含的同质性处理效应假设与数据生成过程的真实机制存在系

统性偏离，这种模型设定偏误将导致处理组平均处理效应（Average Treatment on the Treated, ATT）的估

计量产生潜在偏差，具体表现为：在异质性动态处理效应框架下，TWFE-DID的回归系数实质上是不

同处理时点和处理组别间处理效应的加权平均值，而部分子样本可能被赋予负权重，这种非对称的权

重分布不仅会稀释真实处理效应的估计效率，更可能通过符号反转机制使得回归系数的方向与潜在因

果效应的真实方向呈现统计显著性的背离，从而导致基于TWFE-DID模型的政策评估结论与数据背后

的经济现实产生根本性矛盾。 

因此本文首先利用Goodman-Bacon〔（2021）提出的分解法来诊断TWFE估计量的偏误大小。最终

结果显示“晚处理 vs.早处理”组别所占权重仅为 5.4%，表明估计量的偏误是有限的①。其次，本文参

照 De Chaisemartin and d’Haultfoeuille（2020）提供的异质性稳健估计方法（twowayfeweights）来检验

负权重问题。结果显示 605个处理效应中有 600个获得了和权重，5个获得了负权重，和权重之和为

1.0001，负权重之和为-0.0001，说明 TWFE-DID 模型的负权重问题对基准回归模型产生的影响较小。

最后，本文借鉴Borusyak et al.（2024）和Sun and Abraham（2021）提出的异质性稳健DID估计量来

纠和传统交叠 DID 模型的潜在偏差。结果如表8和图10所示。两种检验结果均与基准回归结果一致，

说明基准回归结果的稳健性。 

表8                          Borusyak et al.（2024）检验结果 

 债务增量 债务存量 

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

 总体 债券 非标 总体 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.7410*** 0.5848*** 0.5937*** 0.9473*** 0.8223*** 0.7181*** 

 (4.9024) (4.4639) (4.0538) (6.7134) (6.4971) (3.8020) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3974 3974 3974 3974 3974 3974 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

 

 
① 具体内容详见附录4。 
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图10 Sun and Abraham（2021）检验结果 

（4）稳健性检验 

针对城商行合并引致的地方政府债务扩张问题，本文还进行了一系列稳健性检验，包括：①考虑

其他政策的影响：考虑 2015年发行地方政府债的影响，将样本时间期限更换为 2003-2015年；②变换

识别策略：将省级城商行识别方式由行政等级划分转换为按照股权划分，定义实际控制人为省级财政

局或国资委的银行为省级城商行；③排除异常值影响：逐渐剔除在样本期内仅发行过 1次、2次和 3次

城投债的相关样本进行回归；④排除样本选择影响：排除省会城市和计划单列市样本。受限于篇幅限

制，在此不便列出，详细结果见附录 3。上述检验结果中：①关键变量的显著性水平与基准模型保持稳

定；②核心解释变量的系数方向未发生实质改变。表明研究结论具有较强稳健性。 

4. 机制检验 

（1）财政禀赋 

在基准模型的回归中，主要考虑的是地方金融分权格局的变动对地方政府债务的影响。但这一效

应仅仅展示了政府为维持城市建设公共支出而做出的融资方式的转变，没有考虑到财政压力的影响。

钟宁桦等（2023）研究亦发现财政实力是影响地方政府新增专项债务限额分配中的重要因素。因此，

本节考虑在财政压力的影响下会对主模型产生何种影响。基于此，在原有模型的基础上，这里加入财

政禀赋变量作为交乘项，其代理变量是地方财政缺口比率𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜，其计算方法为地方一般公

共预算支出减去地方一般公共预算收入后与地方一般公共预算收入的比值。该比率越高，则说明地方

财政压力越大，该比率越低，说明地方财政压力越小。与主模型保持一致，对财政缺口比率进行滞后

一期处理。回归结果如表 9所示。交乘项系数显著为负，表明地方财政缺口越小，城商行合并对地方

政府债务扩张的效应越扩大；地方财政缺口越大，城商行合并对地方政府债务扩张的效应越减弱。其

原因有以下几点：①重组后的省级城商行有动力向财政压力较大的城市提供一定程度的信贷支持，进

而导致城商行合并对地方政府的债务扩张效应减弱；②当地方政府的财政缺口较大时，其负担较重，

可能缺乏足够的财力或市场信心来支持进一步的债务扩张，因而抑制了债务的扩张效应。③财政压力

加大会引起上级政府或金融监管机构的关注，地方政府可能受到更多限制，限制其增加地方债务的空
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间。 

表9                          财政禀赋作为交乘项的检验结果 

 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒

× 𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 
-0.3608*** -0.2421** -0.4683*** -0.2736** -0.1774* -0.5176*** 

 (-3.4083) (-2.5041) (-5.3268) (-2.5527) (-1.7612) (-3.3996) 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 1.1063*** 0.7771*** 1.2019*** 1.1824*** 0.8894*** 1.3403*** 

 (4.4885) (3.5048) (5.1271) (4.8746) (4.1641) (3.8837) 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 -0.0746** -0.0885*** -0.0048 -0.0911** -0.0986*** -0.0179 

 (-2.2624) (-2.8972) (-0.1912) (-2.3949) (-2.6817) (-0.5033) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3974 3974 3974 3974 3974 3974 

调整后R2 0.6244 0.5562 0.4986 0.8312 0.8111 0.6175 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

（2）地方金融竞争程度 

银行渠道是地方政府的主要融资渠道，且其具有规模大、速度快、公开性低的特点。除城商行外，

大型股份制银行和政策性银行也是地方政府重要的资金来源。因此辖区内银行金融机构的集中程度或

对地方政府融资方式的选择产生影响。基于此，这里加入地方金融竞争程度的交互项。地方金融竞争

程度的指标来自于刘岩和王汇轩（2024），选择其中按照资产权重计算的指标𝐻𝐻𝐼。与主回归模型保持

一致，对地方金融竞争程度指标进行滞后一期处理。结果如表 10所示。在地方金融竞争程度较低的地

区，省级城商行的合并对地方政府债务扩张的效应反而减弱。其原因在于，在金融竞争较低的地区，

地方政府的融资渠道本来就有限，主要依赖于少数金融机构。合并导致城商行退出该地区后，由于缺

乏新的或替代性的融资来源，地方政府的债务扩展能力反而受到更大限制 

表10                      地方金融竞争程度作为交乘项的检验结果 

 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 × 𝐻𝐻𝐼 -15.0366*** -13.4069*** -15.4731*** -12.7473*** -11.4873*** -18.8393*** 

 (-5.5962) (-5.2013) (-4.8889) (-5.6062) (-5.1447) (-4.8383) 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 1.9943*** 1.7005*** 1.9544*** 1.9791*** 1.7102*** 2.3497*** 
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 (4.8064) (4.5442) (4.2404) (6.0741) (5.8089) (4.0651) 

𝐻𝐻𝐼 -0.3195 -0.1553 -0.8137 0.7980 0.2657 -1.0014 

 (-0.2833) (-0.1533) (-0.8206) (0.6609) (0.2389) (-0.8038) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3702 3702 3702 3702 3702 3702 

调整后R2 0.6286 0.5599 0.5087 0.8351 0.8147 0.6327 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

六、城商行合并在地方政府的债务溢出效应中的作用 

一个常见的论点是，地方政府的债务扩张具有溢出效应。相比于私营企业，地方政府控制的国有

企业在信贷市场上具有天然的优势地位。一方面，地方政府拥有土地等优质资产作为抵押（张莉等, 

2019）；另一方面，地方政府具有操纵银行信贷资源投向的动机和行为（赵尚梅等, 2012）。在地区信贷

资源总量有限的情况下，银行通常倾向于优先满足地方政府的融资需求。由于中国信贷市场地理分割

的特殊性，地方政府债务的发行最终会被地方银行吸收，并且由于利率上限的约束，不会引起由地方

利率上涨而带来的储蓄的增加。这为检验地方挤出效应的假说提供理想的条件。当前学界有诸多学者

围绕此进行研究（Huang et al., 2020），发现地方公共债务的增加通过促使银行收紧对地方企业的信贷

供应，挤出了相应城市的私营投资，导致资本从私营企业重新分配到地方公共部门，且这一紧缩现象

并未波及到国有企业①。国内亦有学者对此进行研究。余海跃和康书隆（2020）发现地方融资平台债务

通过推高企业融资成本，挤出了企业投资，且这一挤出效应主要是来自于非公开发行债务。熊琛和金

昊（2021）基于信贷错配的视角研究发现地方政府债务上升挤出了企业信贷资源，加强了信贷的国有

企业偏好，降低了全要素生产率。余明桂和王空（2022）从企业劳动雇佣的角度研究发现地方政府债

务融资加剧了企业融资约束和企业金融化，进而抑制了企业劳动雇佣。也有部分学者从企业投融资期

限错配的角度进行研究。刘贯春等（2023）研究发现地方政府债务治理有助于改善企业投融资期限错

配。Wen et al.（2024）发现地方政府债务通过减少企业获取长期信贷的能力并提高债务融资成本，从

而加剧了企业的期限错配。 

基于上述文献和本文研究结果，本文认为，省级城商行的合并或通过地方债务扩张的渠道对私人

企业的投资产生负向影响。为此，构建如下模型（4）。首先，检验地方政府债务对私营企业投资的影

响，验证现有文献的结果。接着，利用省级城商行合并作为地方政府债务的工具变量，运行二阶段回

 
① 少数学者论证了地方政府债务挤入效应的可能性。Li et al.（2024）利用银行逐笔贷款数据，实证检验了地方政府债

券发行增加有可能通过置换当地银行表内高风险信贷资产，缓解银行资本约束，释放信贷资金空间，从而挤入特定类型

的企业贷款。不过该文考虑的政府债务扩张背景为 2014年开始的地方政府债务置换，即地方政府通过公开发行的债券融

资置换其原有的银行贷款，故上述挤入机制取决于特定政策条件背景。与此不同，本文的研究聚焦于地方政府金融资源

改变所引起的债务融资规模与结构调整，以及进一步对实体部门信贷的潜在挤出作用。 
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归。 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡 + 𝜃𝐹𝑖𝑟𝑚𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜑𝐶𝑖𝑡𝑦𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑐𝑡 + 𝛿𝑖 + 𝜂𝑡 + 𝜇𝑐 + 𝜖𝑖𝑐𝑡 (4) 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑡是以固定资产计算的增量，对固定资产值按照固定资产价格投资指数进行调整，𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡

是地级市层面新增债务。企业数据来源于中国工业企业数据库，时间范围是 2003年至 2013年。参考

Li et al.〔（2025），对工企数据库进行如下处理：①剔除年销售额小于 5或者 200百万元的企业；②删除

员工人数小于 10的企业；③删除核心财务变量为负的企业；④删除流动资产大于总资产或流动负债大

于总负债的企业。选取城市和企业层面的控制变量。控制变量均滞后一期。城市层面的控制变量包括： 

GDP增长率𝐺𝐷𝑃𝑔，地方财政缺口比率𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜，地方工业总收入ln 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡，地方人口ln 𝑝𝑜𝑝。

企业层面的控制变量包括：年龄ln 𝑎𝑔𝑒，总资产的对数衡量的企业规模ln 𝑠𝑖𝑧𝑒，资产负债率𝑙𝑒𝑣_𝑎，利

 /负债𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡_𝑎。在模型中控制年份、个体、城市固定效应，并在行业层面取聚类稳健标准误。由于

量纲不同，在回归时首先对𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑡和𝐷𝑒𝑏𝑡𝑐𝑡进行取𝑍_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒值处理。回归结果如表 11所示。 

本文按照企业性质进行回归，列〔（1）（3）（5）列汇报的是地方政府债务对企业投资的OLS结果。

结果不难看出，地方政府债务对企业投资具有较强的挤出效应，且这一效应在私营企业中表现更为显

著。列（2）（4）（6）汇报的是以省级城商行合并作为地方政府债务的工具变量的二阶段回归结果。不

论企业性质如何，一阶段回归结果均显著为和，表明省级城商行的合并推动地方政府债务的扩张，印

证本文主要模型的结果。二阶段回归结果中，只有私营企业表现出显著的负相关，而在国有企业中债

务溢出效应不显著。这也与Huang et al.〔（2020）的结果相符①。本文的研究结果发现，省级城商行的合

并或通过地方债务扩张的渠道对私人企业的投资产生负向影响，不利于社会资源的优化配置。这一结

果或将丰富相关领域研究的微观视角，为政策制定者决策提供参考依据。 

表11                  城商行合并在地方政府的债务溢出效应中的作用 

 全样本 国有企业 非国有企业 

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

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 OLS IV OLS IV OLS IV 

  二阶段  二阶段  二阶段 

𝐷𝑒𝑏𝑡 -0.0106*** -0.0374*** -0.0513* -0.0829 -0.0101*** -0.0400*** 

 (-5.0532) (-2.4392) (-1.9123) (-0.2042) (-4.8333) (-2.6381) 

  一阶段  一阶段  一阶段 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒  0.7671***  0.2191***  0.7770*** 

  (18.7200)  (5.9600)  (18.8100) 

KP LM  0.0000  0.0006  0.0000 

KP F  350.2670  35.4730  353.8420 

 
① 在附录的部分中，本文进行以下两种稳健性检验：①对新增投资考虑折旧；②将债务统计口径由增量转换为存量，

以验证和文中的实证结果。具体内容详见附录3。 
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控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

企业固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 1714326 1714326 51931 51931 1651237 1651237 

调整后R2 0.0439  0.1075  0.0459  

注：①括号中汇报的是行业层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

七、结论与政策建议 

地方政府债务风险已成为中国系统性风险的重要来源之一。2020年以来连续四年的中央经济工作

会议，都对下一年防范化解地方政府债务风险问题作出部署。2024年 11月，中央出台财政“组合拳”,

新增 6万亿元地方政府再融资专项债额度，并从 2024年开始，连续五年每年从新增地方政府专项债券

中安排 8000亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4万亿元。一系列措施

足以可见中央化解地方政府债务风险的决心。当前，中小金融机构的风险化解问题同样是党中央金融

监管工作的核心任务。2025年政府工作报告中指出：“按照市场化、法治化原则，一体推进地方中小金

融机构风险处置和转型发展，综合采取补充资本金、兼并重组、市场退出等方式分类化解风险。”然而，

地方金融资源的整合往往伴随着控制权在不同层级政府间的转换。地方金融资源格局的调整或对地方

政府债务扩张行为产生影响。基于此背景，本研究依托城市商业银行的合并重组这一现实识别场景，

探究地方金融分权格局的调整对地方政府债务的影响机制。实证结果发现，省级城商行的合并推动地

方政府非银行债务的扩张，具体表现为地方政府银行渠道的融资减少，债券渠道融资和非标渠道融资

的增加以及地方政府债务融资成本的上升。分行政层级来看，地级市政府的债务扩张效应最为显著，

省级政府则恰恰相反。本文的研究结果同样验证了地方政府的债务溢出效应理论，省级城商行的合并

或通过地方债务扩张的渠道对私人企业的投资产生负向影响，进而不利于社会资源的优化配置。基于

上述研究分析，本文就防范地方政府债务风险提出如下政策建议： 

（1）加快地方融资平台转型，剥离地方融资平台“政府融资”职能。本文发现，地方金融资源的

整合会推动地方政府债券渠道和非标渠道的融资扩张，而这两种渠道主要依赖地方融资平台实现。因

此，要加快推动地方融资平台的市场化改革，通过建立现代企业制度、完善法人治理结构等方式界定

政府与融资平台的边界；建议将平台公司存量债务分类纳入预算管理，破除“刚性兑付”动机；同时

强化财政纪律约束，限制政府“隐性担保”行为，推动融资平台向市场化、专业化运营主体转型。 

（2）健全省地财政关系，深化财税体制改革。本文发现，地方金融资源的整合对省地两级政府的

债务扩张行为具有显著的差异性影响。这一现象背后的制度性症结在于，金融资源配置权的层级调整

与现行财税体制尚未形成有效协同，导致地级市政府面临财政事权与财力的持续性错配。为此，需从

财政制度供给侧实施结构性改革。创新构建纵向财政补偿机制，重点针对因金融资源上收产生的财政

缺口，通过法定化转移支付比例、专项财力补助等制度化渠道予以精准补充。完善债务风险联防联控
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体系，针对地级市政府债务扩张建立“激励相容”的约束机制，将债务规模控制与财政资金拨付、项

目审批权限等管理工具进行政策捆绑，从源头上抑制非理性举债冲动。通过财税体制与金融改革的深

度耦合，最终实现政府债务治理与地方财政可持续性的动态平衡。 

（3）推动金融资源向民营企业的适度倾斜。本文发现，省级城商行的合并或通过地方债务扩张的

渠道对私人企业的投资产生负向影响。为此，要建立融资成本分层调控体系，对地方政府债务融资实

施风险溢价附加定价机制，同时通过财政贴息、担保增信等政策工具降低民营企业融资成本，缩小两

类主体间的融资利差。健全债务融资与产业政策的联动监管，将地方政府债务规模控制与属地民营企

业融资可得性指标挂钩，对债务率超警戒线的地区限制新增政府项目审批，倒逼金融资源回归实体经

济领域。 
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附录 1：省级城商行合并明细 

以下为省级城市商业银行合并明细表。 

附表1                          省级城商行合并明细一览 

年份 省份 省城商行 合并方式 合并银行 

1996 北京 北京银行 新设合并 合并重组 90家城市信用合作社 

1996 天津 天津银行 新设合并 合并重组 65家城市信用合作社 

1996 上海 上海银行 新设合并 合并重组 99家城市信用合作社 

1996 重庆 重庆银行 新设合并 

合并重组 37家城市信用社及城市信用联社，

1998年更名为重庆市商业银行股份有限公司，

2007年更名为重庆银行 

2005 安徽 徽商银行 吸收合并 

合肥商行、芜湖商行、安庆商行、马鞍山商行、

淮北商行、蚌埠商行、六安城信社、铜陵城信

社、淮南城信社、阜阳科技城信社、阜阳鑫鹰

城信社、阜阳银河城信社、阜阳金达城信社 

2007 江苏 江苏银行 新设合并 

无锡商行、苏州商行、南通商行、常州商行、

淮安商行、徐州商行、镇江商行、扬州商行、

盐城商行、连云港商行 

2007-

2008 
吉林 吉林银行 吸收合并 

长春市商业银行、吉林市商业银行、辽源市城

市信用社、白山市城市信用社、通化市城市信

用社、四平市城市信用社、松原市城市信用社

① 

2009 黑龙江 龙江银行 新设合并 
齐齐哈尔市商业银行、牡丹江市商业银行、大

庆市商业银行、七台河市城市信用社 

2009 陕西 长安银行 新设合并 
宝鸡市商业银行、咸阳市商业银行、渭南城市

信用社、汉中城市信用社、榆林城市信用社 

2010 湖北 湖北银行 新设合并 
黄石银行、宜昌商行、襄樊商行、荆州商行、

孝感商行 

2010 湖南 
华融湘江银

行 
新设合并 

株洲商行、湘潭商行、岳阳商行、衡阳商行、

邵阳市城市信用社 

2011 甘肃 甘肃银行 新设合并 平凉市商业银行、白银市商业银行 

2012 贵州 贵州银行 新设合并 遵义市商业银行、六盘水市商业银行、安顺市

 
① 2007年10月10日，长春市商业银行与吉林市商业银行、辽源市城市信用社合并设立吉林银行；2009年4月，吉

林银行通过吸收合并白山、通化、四平、松原四个地区的城信社成立了白山、通化、四平、松原分行。 
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商业银行 

2014 河南 中原银行 吸收合并 

开封银行、安阳银行、鹤壁银行、新乡银行、

濮阳银行、许昌银行、漯河银行、三门峡银行、

南阳银行、商丘银行、信阳银行、周口银行、

驻马店银行、洛阳银行、平顶山银行、焦作中

旅银行① 

2015 江西 江西银行 新设合并 南昌银行、景德镇银行 

2020 四川 四川银行 新设合并 攀枝花市商业银行、凉山州商业银行 

2021 山西 山西银行 新设合并 
大同银行、长治银行、晋城银行、晋中银行、

阳泉市商业银行 

2021 辽宁 辽沈银行 新设合并 营口沿海银行、辽阳银行 

数据来源：原中国银保监会 

附录 2：变量定义 

以下为本文所涉及全部变量的详细定义及其构建方法。 

附表2                                  变量详细定义列表 

英文名称 中文释义 构建方法 来源 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 DID变量 某城市银行被合并，则该年及

其之后年份记为 1，其余记为

0 

自行搜集 

债务相关变量 

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑛𝑒𝑤 地方政府债务增量 城投债新发行额+非标融资新

发行额 

Wind 

𝑏𝑜𝑛𝑑𝑛𝑒𝑤 地方政府债券渠道债务增量 城投债新发行额 Wind 

𝑓𝑒𝑖𝑏𝑖𝑎𝑜𝑛𝑒𝑤 地方政府非标渠道债务增量 非标融资新发行额 Wind 

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑜𝑙𝑑 地方政府债务存量 城投债存量+非标融资存量 Wind 

𝑏𝑜𝑛𝑑𝑜𝑙𝑑 地方政府债券渠道债务存量 城投债存量 Wind 

𝑓𝑒𝑖𝑏𝑖𝑎𝑜𝑜𝑙𝑑 地方政府非标渠道债务存量 非标融资存量 Wind 

𝑏𝑎𝑛𝑘𝑙𝑜𝑎𝑛 地方政府银行渠道债务存量 某地区地方融资平台银行贷

款总额 

Wind 

城市层面变量 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙𝑔𝑎𝑝_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 地方一般财政缺口 （地方一般公共预算支出-地 《中国城市统计

 
① 2022年5月，经原中国银保监会批准，中原银行和式吸收合并洛阳银行、平顶山银行及焦作中旅银行。 
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方一般公共预算收入）/地方一

般公共预算收入 

年鉴》 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃 地方综合财政禀赋与 GDP

的比值 

(地方一般公共预算收入+政

府性基金预算收入①+国有资

本经营预算收入)/GDP 

《中国城市统计

年鉴》，Wind 

𝐺𝐷𝑃𝑔 GDP增长率（%）  《中国城市统计

年鉴》 

ln 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 地区固定资产投资的对数  《中国城市统计

年鉴》 

ln 𝑝𝑜𝑝 人口的对数 地方户籍人口的对数值 《中国城市统计

年鉴》 

𝐷𝐿𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 存贷比 年末地方金融机构存款额/年

末地方金融机构贷款额 

《中国城市统计

年鉴》 

𝐻𝐻𝐼 地方金融竞争程度 按资产指标构建，详细方法见

刘岩和王汇轩（2024） 

刘岩和王汇轩

（2024） 

𝑤𝑜𝑟𝑘𝑦𝑒𝑎𝑟 市委书记工作年限 当前年份-市委书记上任年份 自行搜集计算 

省级层面变量 

𝐺𝐷𝑃𝑔_𝑝 GDP增长率（%） GDP增长速度 各省统计年鉴 

ln 𝑝𝑒𝑟𝐺𝐷𝑃 人均GDP的对数  各省统计年鉴 

ln 𝑝𝑒𝑟𝐼𝑛𝑑 人均工业生产综合的对数  各省统计年鉴 

ln 𝑝𝑒𝑟𝐹𝑖𝑛 人均金融生产总值的对数  各省统计年鉴 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝑟𝑎𝑡_𝑏 财政自给率 一般公共预算收入/一般公共

预算支出 

各省统计年鉴 

𝑓𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝐺𝐷𝑃_𝑏 财政GDP比值 省级一般公共预算收入/GDP 各省统计年鉴 

工业企业层面变量 

ln 𝑎𝑔𝑒 企业年龄的对数  中国工业企业数

据库 

𝑙𝑒𝑣_𝑎 资产负债率 总资产/总负债 中国工业企业数

据库 

ln 𝑠𝑖𝑧𝑒 企业规模 企业总资产的对数 中国工业企业数

据库 

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡_𝑎 利 负债比 利 总额/负债合计 中国工业企业数

 
① 缺失值以土地出让收入代替。 
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据库 

城投企业层面变量 

ln 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 企业资产的对数  Wind 

𝑙𝑒𝑣_𝑏 企业资产负债率 总资产/总负债 Wind 

𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝2 企业信用评级 虚拟变量 Wind 

𝑅𝑂𝐸_𝑇𝑇𝑀 净资产收益率 过去 12 个月内的净资产收益

率 

Wind 

𝑜𝑙𝑑𝑏𝑜𝑛𝑑 存量债券额  Wind 

𝑙𝑜𝑛𝑔𝑑𝑒𝑏𝑡 长期负债占比  Wind 

𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡_𝑏 利 率 息税折旧摊销前利 /负债合

计 

Wind 

债券层面变量 

𝑏𝑜𝑛𝑑𝑟𝑎𝑡𝑒 剔除无风险利率的城投债票

面发行利率 

城投债票面发行利率-同期限

同时间国债收益率 

Wind，中债登 

𝑑𝑢𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 债券发行期限  Wind 

𝑎𝑚𝑜𝑢𝑛𝑡 债券发行金额  Wind 

𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝1 债券类型 虚拟变量 Wind 

𝑔𝑟𝑜𝑢𝑝3 发行时债项评级 虚拟变量 Wind 

附录 3：稳健性检验与其他补充检验结果 

1. 稳健性检验——主回归模型 

本文还做了一系列稳健性检验，包括：①考虑其他政策的影响：考虑 2015年发行地方政府债的影

响，将样本时间期限更换为 2003-2015 年；②变换识别策略：将省级城商行识别方式由行政等级划分

转换为按照股权划分，定义实际控制人为省级财政局或国资委的银行为省级城商行；③排除异常值影

响：逐渐剔除在样本期内仅发行过 1次、2次和 3次城投债的相关样本进行回归；④排除样本选择影

响：排除省会城市和计划单列市样本。 

（1）考虑其他政策的影响 

根据 2015年新《预算法》，地方政府拥有发行债券进行融资的合法权利。尽管在 2015年以前，已

有部分省市开展发行政府债相关试点，但其总量规模较少且为中央代发模式，在地方政府债务中占比

较小。2015年新《预算法》的出台或将对地方国资平台的债务扩张产生影响。鉴于此，为验证研究结

论的稳健性，本研究将样本区间限定于 2003-2015年政策窗口期进行再检验，实证结果如附表 3所示。

不难看出：①关键变量的显著性水平与基准模型保持稳定；②核心解释变量的系数方向未发生实质改

变。上述检验表明，研究结论对样本时间跨度的调整具有较强稳健性。 

附表3               更换样本时间后省级城商行合并对地方政府债务的影响 
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 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.4502*** 0.2956** 0.4141*** 0.7491*** 0.6228*** 0.4716** 

 (2.7530) (2.2102) (2.6403) (4.8640) (4.6736) (2.4598) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3463 3463 3463 3463 3463 3463 

adj. R2 0.5718 0.4927 0.4492 0.7859 0.7612 0.5669 

注：①括号中汇报的是城市层面稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

（2）变换识别策略 

对省级城商行的界定有两种标准：一种是从行政设置上，即和文的划分标准；第二种是从股权结

构上，当城商行第一大股东或实际控制人为省级政府时，该银行为省级城商行。实际上，股权划分法

更能捕捉地方政府通过资本纽带形成的实质性干预机制。 

附表4                           按照实际控制权划分省级城商行 

地区 城商行总数 
省级城商行 

行政划分 股权划分 

安徽 1 徽商银行 徽商银行 

北京 1 北京银行 北京银行 

重庆 2 重庆银行 重庆银行、三峡银行 

福建 4  厦门国际银行 

广东 5   

甘肃 2 甘肃银行 甘肃银行 

广西 3 北部湾银行 北部湾银行 

贵州 2 贵州银行 贵州银行 

河南 2 中原银行 中原银行 

湖北 2 湖北银行 湖北银行 

河北 11 河北银行 河北银行 

海南 1 海南银行 海南银行 

黑龙江 2 龙江银行 龙江银行 

湖南 2 华融湘江银行 华融湘江银行 

吉林 1 吉林银行 吉林银行 
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江苏 4 江苏银行 江苏银行 

江西 4 江西银行 江西银行 

辽宁 14 辽沈银行 辽沈银行 

内蒙古 4 内蒙古银行 内蒙古银行 

宁夏 2 宁夏银行 宁夏银行、石嘴山银行 

青海 1 青海银行 青海银行 

四川 12 四川银行 四川银行、雅安商行 

山东 14  德州银行，莱商银行，威海银行 

上海 1 上海银行 上海银行 

陕西 2 长安银行 长安银行 

山西 2 山西银行 山西银行、晋商银行 

天津 1 天津银行 天津银行 

新疆 6 新疆银行 新疆银行、哈密商行、昆仑银行 

西藏 1 西藏银行 西藏银行 

云南 3 富滇银行 富滇银行、曲靖银行 

浙江 13   

数据来源：作者手工整理。 

本文按照新的划分标准替换原有的𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒𝑐𝑡，并进行检验，结果如附表 5 所示。核心变量结果整

体上均与和文中主回归模型保持一致。 

附表5                    股权划分下省级城商行合并对地方政府债务的影响 

 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.5326*** 0.3935*** 0.3987*** 0.7266*** 0.6275*** 0.4605** 

 (3.3923) (2.9125) (2.6108) (5.2439) (4.9052) (2.3277) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 4000 4000 4000 4000 4000 4000 

adj. R2 0.6200 0.5543 0.4815 0.8302 0.8118 0.6042 

注：①括号中汇报的是城市层面稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

（3）排除异常值影响 

为排除偶然因素对结果的干扰，本文逐次剔除仅在样本期内发行过 1、2和 3次债券的公司样本。

结果如附表 6所示，主要回归结果均未发生显著改变。 
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附表6               剔除少量发行异常值后省级城商行合并对地方政府债务的影响 

 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

面板 A：剔除样本期内只发行过1次债券的公司样本 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.3219* 0.2080 0.3170* 0.5490*** 0.4158*** 0.3329 

 (1.8275) (1.3926) (1.8002) (3.5525) (3.0003) (1.4579) 

𝑁 3509 3509 3509 3509 3509 3509 

adj. R2 0.6508 0.5838 0.4967 0.8487 0.8323 0.6247 

面板 B：剔除样本期内只发行过2次债券的公司样本 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.5803*** 0.4289*** 0.4634** 0.7663*** 0.6155*** 0.5381** 

 (3.3992) (2.9541) (2.5846) (4.9103) (4.3778) (2.3199) 

𝑁 3585 3585 3585 3585 3585 3585 

adj. R2 0.6461 0.5782 0.4968 0.8362 0.8197 0.6195 

面板 C：剔除样本期内只发行过3次债券的公司样本 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.5859*** 0.4096*** 0.5133*** 0.7963*** 0.6408*** 0.5969*** 

 (3.2420) (2.6510) (2.9069) (5.0570) (4.5069) (2.6157) 

𝑁 3675 3675 3675 3675 3675 3675 

adj. R2 0.6312 0.5682 0.4911 0.8316 0.8106 0.6151 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

注：①括号中汇报的是城市层面稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

（4）排除样本选择影响 

在中国城商行的合并改革过程中，除了将省内所有地级市城商行合并为一个法人机构外，如安徽、

吉林等，还有另外一种合并重组模式，即将省会以外城市合并为一行，例如黑龙江、湖南、甘肃、贵

州、湖北、陕西、山西等。在多数合并案例中，由于省会城商行资产体量大，股权结构复杂等因素，

往往不会被划入合并名单。而计划单列市在资源禀赋、行政地位和政策倾斜力度等方面亦与普通地级

市存在一定的差异性。因此本文将样本城市和省会单列市的样本剔除后重新进行回归。如附表 7所示，

剔除后模型核心变量回归结果在显著性和解释符号上未发生变化。 

附表7                  剔除省会和单列市后省级城商行合并对地方政府债务的影响 

 新增 存量 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
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 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 0.6039*** 0.4776*** 0.5007*** 0.7845*** 0.6585*** 0.5466** 

 (3.3656) (3.1866) (2.9117) (4.9346) (4.6282) (2.4508) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3524 3524 3524 3524 3524 3524 

adj. R2 0.5924 0.5301 0.4605 0.8257 0.8114 0.5755 

注：①括号中汇报的是城市层面稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

2. 稳健性检验——机制分析 

在和文部分中，地方金融竞争程度指标采用的是资产口径衡量的地级市金融竞争水平𝐻𝐻𝐼〔。为保

证结果的稳健性，在这里 ，将该指标转换为按照权重口径①衡量的地级市金融竞争水平𝑄𝐻𝐻𝐼。结果如

附表 8所示。不论是符号抑或是显著性水平，均与和文保持一致。 

附表8          更换为权重衡量的地方金融竞争程度指标的交乘项的检验结果 

 新增 存量 

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

 债务 债券 非标 债务 债券 非标 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 × 𝑄𝐻𝐻𝐼 -12.0728*** -10.8264*** -11.9558*** -9.5806*** -8.7706*** -14.8121*** 

 (-4.9809) (-4.8022) (-4.3114) (-4.2534) (-4.0456) (-4.3292) 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 1.7306*** 1.4719*** 1.6344*** 1.6848*** 1.4598*** 1.9865*** 

 (4.4176) (4.1688) (3.8807) (5.2190) (4.9224) (3.7380) 

𝑄𝐻𝐻𝐼 0.0604 0.1335 -0.2458 0.7994 0.5224 -0.1642 

 (0.0662) (0.1670) (-0.3037) (0.8017) (0.5494) (-0.1596) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 3702 3702 3702 3702 3702 3702 

adj. R2 0.6267 0.5582 0.5042 0.8340 0.8136 0.6287 

注：①括号中汇报的是城市层面稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

3. 稳健性检验——债务溢出 

（1）按照 5%的比率考虑折旧 

在和文的计算中，未考虑固定资产的折旧问题。在此参考余海跃和康书隆（2020）的做法，按照

 
① 即分别对资产口径、负债口径、存款口径和贷款口径计算出的地级市金融竞争水平进行赋权，最终得到的结果。 
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5%的比例进行折旧，结果如附表 9所示。 

附表9             考虑折旧后城商行合并在地方政府的债务溢出效应中的作用 

 全样本 国有企业 非国有企业 

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

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 OLS IV OLS IV OLS IV 

  二阶段  二阶段  二阶段 

𝐷𝑒𝑏𝑡 -0.0118*** -0.0367** -0.0425* -0.1064 -0.0112*** -0.0390*** 

 (-5.7462) (-2.5841) (-1.3083) (-0.2785) (-5.5558) (-2.7762) 

  一阶段  一阶段  一阶段 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒  0.7671***  0.2191***  0.7770*** 

  (18.7200)  (5.9600)  (18.8100) 

KP LM  0.0000  0.0006  0.0000 

KP F  350.2670  35.4730  353.8420 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

企业固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 1714326 1714326 51931 51931 1651237 1651237 

adj. R2 0.1239  0.2098  0.1229  

注：①括号中汇报的是行业层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

（2）更换债务统计口径 

和文中债务变量是地级市层面新增债务，在此对债务统计口径进行调整，转换为地级市层面债务

存量进行稳健性检验，结果如附表 10所示。 

附表10           更换债务统计方法后城商行合并在地方政府的债务溢出效应中的作用 

 全样本 国有企业 非国有企业 

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

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 OLS IV OLS IV OLS IV 

  二阶段  二阶段  二阶段 

𝐷𝑒𝑏𝑡 -0.0147*** -0.0363** -0.0927** -0.0720 -0.0138*** -0.0390*** 

 (-5.4878) (-2.4479) (-2.1965) (-0.2047) (-5.2283) (-2.6490) 

  一阶段  一阶段  一阶段 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒  0.7671***  0.2191***  0.7770*** 

  (18.7200)  (5.9600)  (18.8100) 
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KP LM  0.0000  0.0006  0.0000 

KP F  350.2670  35.4730  353.8420 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

企业固定 是 是 是 是 是 是 

𝑁 1714326 1714326 51931 51931 1651237 1651237 

adj. R2 0.0439  0.1078  0.0460  

注：①括号中汇报的是行业层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

4. 其他检验——地级市银行与非银债务总规模 

和文第五节第 2小节基准结果末尾提及地级市银行合并不会对同级银行与非银债务总规模产生显

著的影响，相关结果如附表 11所示。 

附表11                省级城商行合并对地方融资平台银行借款渠道的影响 

 (1) (2) (3) 

 地市级 区县级 地市+区县 

𝑀𝑒𝑟𝑔𝑒 -0.0868 -0.1847 -0.1288 

 (-0.6000) (-0.5100) (-0.9100) 

控制变量 是 是 是 

年份固定 是 是 是 

城市固定 是 是 是 

𝑁 1935 940 2039 

调整后R2 0.749 0.835 0.813 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类稳健标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 

附录 4：异质性检验结果 

1. Bacon（2021）分解结果 

为表述简洁，此处仅展示地级市层面债务增量的检验结果。按照权重对三组估计量求加权总和，

结果为 0.598，与和文模型系数方向保持一致。在三个2 × 2DID分组中，“晚处理 vs.早处理”会使得

估计结果出现偏差，也仅有该组结果系数呈现负值。其余两组占比总和达到 94.6%，说明本文采用双

向固定的多时点DID模型得出的回归结果是可靠的。 

附表12                                   Bacon分解结果 

2 × 2 DID分组 权重 DID估计量 

早处理 vs.晚处理 0.0320 0.7200 

晚处理 vs.早处理 0.0540 -0.6120 
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时变处理 vs.从未处理 0.9140 0.6650 

附图1 Bacon 分解结果图示 

2. De Chaisemartin and d’Haultfoeuille（2020） 

标准的双边固定效应 DID 模型研究的是两组样本在两个时期下二元处理的事件效果，而多期多

个体倍分法〔（DIDM）是在标准 DID 模型下的扩展，研究多组样本在多个时间段非二元处理的事件效

果。其方法可以分为两步：①使用 twowayfeweights命令估计双边固定效应的系数，检验异质处理的稳

健性；②使用 did_multiplegt命令估计状态转换（Switchers）的平均处理效应，如下所示。 

附表13                    De Chaisemartin and d’Haultfoeuille（2020）检验结果 

 债务增量 债务存量 

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

 总体 债券 非标 总体 债券 非标 

Merge 0.4579*** 0.3255** 0.3006*** 0.7254*** 0.5985*** 0.4296*** 

 (3.2986) (2.4403) (3.1799) (5.6324) (4.7518) (3.5826) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

年份固定 是 是 是 是 是 是 

城市固定 是 是 是 是 是 是 

注：①括号中汇报的是城市层面聚类标准误的值；②*，**，***分别表示在10%，5%，1%的显著性水平，括号内报告值为 t值。 
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附图2 De Chaisemartin and d’Haultfoeuille（2020）平行趋势检验结果 
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Small-to-Medium Bank M&A and Local Government Debt Expansion: A 

Fiscal-Financial Nexus Perspective 

Abstract: The traditional perspective for explaining the expansion of local government debt revolves around 

fiscal decentralization and the theory of soft budget constraints. However, a comprehensive understanding of the 

practical dynamics of local debt in China requires adopting a collaborative fiscal and financial perspective. This 

paper uses the consolidation of small and medium-sized banks as a starting point to systematically examine the 

financial institutional factors behind the expansion of local debt. The consolidation of city-level banks into 

provincial-level banks brings about comprehensive adjustments in bank governance and operations, leading to a 

transformation in the allocation of financial resources between provincial and city-level governments. This 

vertical restructuring of financial control may, in theory, alter the structure and scale of debt financing for city-

level governments. The study finds that the consolidation of provincial-level city commercial banks results in a 

decline in bank credit financing for the consolidated city-level governments, while simultaneously increasing 

bond financing and non-standard financing, with a rising trend in debt financing costs. Mechanism tests reveal 

that local fiscal endowments and the competitive environment of local finance are key moderating factors. Further 

analysis of economic consequences indicates that the changes in local debt structure resulting from provincial 

bank consolidations can lead to a crowding-out effect on local enterprise investments. Given the ongoing policy 

efforts in recent years to prevent and resolve risks through the consolidation and restructuring of local small and 

medium-sized banks, the findings of this paper highlight the need to closely monitor changes in local government 

financing behaviors to avoid crowding out enterprise investments and to ensure the stable development of the real 

economy. 

Key Words: Bank M&A; Local Government Debt; Fiscal-Financial Nexus; Investment Crowding-out 
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