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摘　 要：产业政策对于经济结构调整和资源配置优化具有重要作用。 本文以重点产业政策为

例，从信贷资源配置、企业行为激励、发展方向引导视角，探讨产业政策对企业信贷资金使用效率

的影响及机制，从而为产业政策有效性提供微观证据。 研究发现，重点产业政策显著提高了企业

信贷资金使用效率，表现为企业信贷资金的单位产出显著提高，且这种政策效应在成立时间更长、
盈利能力更强、研发投入更高的企业中更为显著。 机制分析发现，重点产业政策可以优化信贷配

置方向以缓解企业贷款不足问题，发挥行为激励作用以提高企业信贷资金使用强度，明确产业发

展方向以引导企业更加注重长期发展。 本文深化了关于产业政策如何提升企业内部资源使用效

率的研究，也为精准实施产业政策以推动资源高效配置和利用提供了经验证据。
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一、引　 言

产业政策旨在引导稀缺资源更多流向特定行业和企业，从而起到优化资源配置和提

高使用效率的目的，对于经济结构调整具有重要作用。 在当前新一轮产业革命加速演进、
各国日益重视本国经济发展与安全的背景下，发达国家和发展中国家对产业政策日益重

视，相继推出多种类型的政策工具。 现有文献从产业结构升级（韩永辉等，２０１７）、企业全

要素生产率（张莉等，２０１９）、创新（王桂军和张辉，２０２０）、投资（王克敏等，２０１７；黎文靖和
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李耀淘，２０１４）等方面对产业政策的有效性展开了研究。 然而，这些文献大都直接考察产

业政策对具体产业和企业最终绩效指标的影响，缺乏从微观角度研究产业政策实施中的

资源使用效率问题，更鲜有研究关注企业信贷资金使用效率。 本质上看，为了实现经济发

展目标，产业政策需要在一定程度上通过改变企业行为来实现资源配置的优化。 因此，从
企业资源使用行为的视角切入，深入探讨企业在政策引导下能否真正提高对信贷资金的

使用效率，对于评估政策实效、优化政策设计具有重要的理论与现实意义。
资金是生产活动的核心要素，其获取与使用效率直接影响企业生产扩张与创新能力。

作为引导信贷资金流向的重要手段，产业政策的有效性不仅体现在帮助企业获得融资，更
体现在企业能否将获得的信贷资金高效地转化为产出与竞争力。 当前，银行贷款依然是

企业最主要的融资渠道。 已有研究表明，产业政策在一定程度上可以缓解企业的融资约

束（祝继高等，２０１５），并可对企业提供额外的经济收益，如财政补贴、税收减免和融资支

持等（Ｆａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，２０２５）。 但关于企业在获得贷款后如何分配、是否有足够高的使用效

率、能否促进企业更快成长等关键问题，仍缺乏微观企业层面的深入研究。 由此可以引出

本文的核心研究动机：产业政策在增强企业获得贷款能力的同时，是否也提升了企业信贷

资金的使用效率？ 产业政策影响企业信贷使用效率的主要机制有哪些？
基于上述研究动机与问题设定，本文选取 ２００６—２０２０ 年间中国重点产业政策1与上

市公司数据，构建以企业营业收入与银行贷款的比值衡量企业信贷使用效率的指标，实证

检验重点产业政策对企业信贷使用效率的影响。 研究发现：与未获得政策支持的企业相

比，重点产业政策支持企业的单位贷款产出水平更高，说明在政策激励下，企业能够更加

有效地将信贷资金转化为营业收入，即信贷资金使用效率更高。 这一政策效应在成立时

间更长、盈利能力更强以及研发投入更高的企业中表现得更为显著，这可能与此类企业在

资源获取能力、政策执行配合度及要素转化效率方面具备更强的优势相关。 进一步的机

制分析表明：一是在信贷资源配置方面，重点产业政策显著优化了银行贷款的流向，明显

缓解了企业的贷款不足问题，有助于引导信贷资金流向更具发展潜力的企业；二是在企业

行为激励方面，重点产业政策显著提升了企业的现金周转效率和流动资产使用效率，从而

提高了信贷资金的使用强度；三是在产业发展方向引导方面，重点产业政策有助于引导企

业注重长期发展，激励企业扩大固定资产投资、增加研发支出，增强其长期投资意愿。
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文研究拓展了产业政策研究的微

观视角，将分析焦点延伸至企业信贷资金使用效率方面。 现有研究主要聚焦于产业政策

对信贷供给的引导作用（祝继高等，２０１５；Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ. ，２０１７；李广子和刘力，２０２０），或从中

观层面探讨其对资源配置效率的影响（Ｋｒｕｅｇｅｒ ａｎｄ Ｔｕｎｃｅｒ，１９８２；Ｒｏｄｒｉｋ，１９９６；Ｐｏｗｅｌｌ，
２００５；Ｌｉｎ，２０１１；Ｂｌｏｎｉｇｅｎ，２０１６），以及政策对土地和劳动力等要素配置的调整效应（张莉

等，２０１７）。 然而，关于产业政策如何影响企业信贷资金的使用效率，尤其是企业层面的

1 本文将重点产业政策定义为支持重点产业发展的产业政策，使用“五年规划”提及的相关重点支持产业进行

度量，重点产业政策支持企业定义为重点产业政策支持行业中的企业。
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实证研究仍较少。 本文聚焦于重点产业政策实施中信贷资金在企业内部的使用效率，评
估其单位产出表现，补充了现有文献在微观层面研究的不足，丰富了产业政策绩效评估的

视角与内容。
第二，本文从企业信贷资金使用效率出发，为产业政策有效性提供了新的微观证据。

学术界关于产业政策的有效性存在争议。 一方面，有研究指出产业政策可在弥补市场失

灵、扶持幼稚产业等方面发挥积极作用 （Ｒｏｄｒｉｋ，１９９６；Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ － Ｃｌａｒｅ，
２０１０；Ｌｉｎ，２０１１）；另一方面，也有学者担忧其可能扭曲市场化资源配置机制，引发寻租与

效率损失（Ｐｏｗｅｌｌ，２００５；Ｐａｃｋ ａｎｄ Ｓａｇｇｉ，２００６；Ｌａｌｌ，２０１３）。 本文实证发现重点产业政策显

著提高了企业信贷资金使用效率，表明政策不仅使得支持企业更好地获取信贷资源，更提

升了其资金使用效率，推动企业实现更快成长。 该结果说明，在特定条件和支持对象下，
产业政策非但未引致资源错配，反而有助于资源优化配置。 这一发现为产业政策有效论

提供了新的企业层面证据，拓展和深化了相关研究（宋凌云和王贤彬，２０１３；林毅夫，
２０１７）。

第三，本文从信贷资源配置、企业行为激励与产业发展方向引导的三维视角，系统分

析了重点产业政策提升企业信贷使用效率的内在逻辑与作用机制，丰富了产业政策经济

效应的微观机制研究。 现有相关文献主要从三个方向展开：一是从资源配置角度探讨产

业政策的作用路径（钱学锋等，２０１９）；二是基于企业行为激励机制分析政策效果（杨国超

和芮萌，２０２０）；三是从产业发展方向引导视角识别其影响机制（吴超鹏和严泽浩，２０２３）。
本文尝试将上述维度进行有机整合，厘清重点产业政策影响企业信贷资金使用效率的内

在逻辑，拓展了对产业政策微观经济效应的理解框架。

二、文献综述、理论分析与研究假设

（一）文献综述

１. 产业政策与资源配置的相关研究

关于产业政策的有效性，现有研究存在较大争议。 一方面，部分研究认为产业政策具

有积极作用，能够成为政府引导资源配置、弥补市场失灵的重要机制，从而带来正向的经

济社会效应。 基于“有效论”的观点，产业政策可以在一定程度上纠正市场失灵导致的效

率损失（Ｒｏｄｒｉｋ，１９９６；Ｌｉｎ，２０１１），推动产业结构优化升级（Ｃｒｉｓｃｕｏｌｏ ｅｔ ａｌ. ，２０１２），提升生

产率（宋凌云和王贤彬，２０１３；林毅夫等，２０１８），增强技术创新效率（Ｐｅｔｅｒｓ ｅｔ ａｌ. ，２０１２），
并在扶持新兴或幼稚产业方面发挥重要作用（Ｈａｒｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ － Ｃｌａｒｅ，２０１０）。 例

如，Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ. （２０１５）研究发现，中国的产业政策通过促进企业竞争实现了价值增长；韩
永辉等（２０１７）研究表明，地方产业政策显著提高了产业结构的合理化和高级化程度；黄
群慧（２０１８）在总结改革开放 ４０ 年产业发展与工业化进程时指出，中国的产业政策在正

确处理政府与市场关系方面总体上是成功的。 日本、韩国、美国等国的经济发展史也表

明，产业政策在其发展过程中发挥了关键作用（Ｃｈｏｉ ａｎｄ Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ，２０２５；Ｌａｎｅ，２０２５）。
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另一方面，也有研究指出，产业政策可能导致资源配置扭曲，进而对经济发展产生负

面影响。 根据“无效论”的观点，Ｐｏｗｅｌｌ（２００５）指出，产业政策的实施可能扭曲市场化资源

配置机制；Ｌａｌｌ（２０１３）和 Ｐａｃｋ ａｎｄ Ｓａｇｇｉ（２００６）强调，产业政策易引发寻租与腐败行为。
基于日本、土耳其和韩国的研究表明，产业政策可能不利于企业发展 （ Ｂｅａｓｏｎ ａｎｄ
Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ，１９９６；Ｋｒｕｅｇｅｒ ａｎｄ Ｔｕｎｃｅｒ，１９８２）。 在对中国的研究中，黎文靖和李耀淘（２０１４）
发现，产业政策虽然增加了民营企业的投资，但降低了其投资效率；王克敏等（２０１７）指

出，政府与企业间的信息不对称可能削弱产业政策的资源配置效率；张莉等（２０１９）发现，
重点产业政策可能导致企业过度投资，抑制全要素生产率（ＴＦＰ）的提升；钱雪松等（２０１８）
研究发现，产业振兴规划降低了企业的 ＴＦＰ；王桂军和张辉（２０２０）以及戴小勇和成力为

（２０１９）则发现，政府补贴与税收优惠等政策工具可能降低企业的创新能力和成本加成率。
２. 产业政策与信贷资源使用效率的相关研究

银行信贷作为企业运营与发展的重要生产要素，其配置效率在很大程度上决定了资

源利用的有效性与企业绩效。 现有文献普遍认为，产业政策支持企业在获得银行贷款方

面具有显著优势。 例如，祝继高等（２０１５）发现，受产业政策支持的企业具有更高的长期

借款水平；Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ. （２０１７）指出，政策支持企业的融资成本更低，能够获得更多的银行

贷款和权益融资；李广子和刘力（２０２０）研究发现，产业政策使得政企关系更密切的企业

获得了更多的贷款融资便利。 这些研究主要集中于政策支持如何影响信贷可得性与融资

成本，但鲜有文献探讨产业政策下信贷资金在企业内部的使用效率问题。 由于产业政策

具有引导资源流向特定行业和企业的功能，因此关键问题在于：在政策支持下，生产要素

资源在企业内部是否得到了有效利用。 对此，仅有部分相关研究提供了间接证据。 例如，
张莉等（２０１７）发现，重点产业政策显著提高了工业用地出让的宗数和面积；宋凌云和王

贤彬（２０１３）指出，地方政府的重点产业政策显著提高了产业内部的资源配置效率，进而

提升了全要素生产率。 关于银行贷款资金的使用效率，钟宁桦等（２０１９）认为，受产业政

策支持的企业倾向于利用廉价资金以实现并购，这可能暗示产业政策的资金使用效率不

高。 综上所述，已有研究主要从宏观或中观层面探讨了产业政策对地区、行业或企业发展

的总体影响，而对特定生产要素特别是银行信贷资源在微观企业层面的使用效率问题，缺
乏系统研究。

（二）理论分析与研究假设

第一，重点产业政策与企业信贷资金使用效率。 中国的重点产业政策综合反映了政

府与市场主体的多方信息和共同需求，具有较强的针对性和前瞻性，更多支持具有较高成

长性的战略性新兴产业和未来产业。 中国产业发展的成功经验表明，产业政策在政府与

市场关系的处理上总体得当，能够有效引导资源流向，支持重要产业和新兴产业发展（贺
俊，２０２２；黄群慧，２０１８）。 而且，中国的产业政策并非仅在宏观层面优化信贷资源的配置

方向，而且会通过设立明确的产业发展目标、设定支持标准、引导技术路线等方式，对企业

贷款资金的使用方向与方式进行指导。 这会促使企业在获得信贷支持后，将资金更有效

地投入至高附加值环节和关键核心技术领域，从而提高贷款的边际产出效率。
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政策支持企业通常也面临更高的创新绩效要求与发展考核压力，在资金使用上倾向

于加快流动周转、加大对高附加值产品的投入，并强化研发与固定资产投资。 这使获得政

策支持的企业不仅更易获得贷款，而且在实际使用贷款时更注重效率与产出效能，进而提

升贷款使用效率。 尽管不同时期的重点产业政策支持方向有所不同，但总体上契合当时

经济发展的现实需要。 从早期支持劳动密集型产业以激活市场活力，到中期支持资本密

集型产业以推动产业升级，再到近年来支持技术密集型产业以培育新质生产力，重点产业

政策在中国产业结构演进中发挥了重要作用。 近年来，政策对新能源、电动汽车、芯片、
５Ｇ 通信、量子计算、深海空天、基因技术等新兴产业的支持，进一步体现其前瞻性。

中国的产业政策之所以有较好的针对性和前瞻性，主要原因在于其是政府结合各类

市场主体意见制定的，并不是政府单方面的决策。 例如，在中国通信产业政策制定中，虽
然政策最终由政府发布，但其形成过程中充分吸纳了华为、中国移动、中国信息通信研究

院等企业和科研机构专家的意见，体现出产业政策由政府、企业家、技术专家与科学家多

方共建的特征，政府主要发挥激励、协调与组织作用（贺俊，２０２２）。 这种由政府牵头、多
方参与制定的政策机制，使得政策不仅具有方向指引作用，也增强了政策的落地能力。 具

备高度针对性与前瞻性的重点产业政策，能够引导银行贷款流向更合适的企业，来提升企

业的信贷资金使用效率。 据此，本文提出以下假设：
假设 １：重点产业政策能够提高企业信贷使用效率，体现为重点产业政策支持企业的

单位贷款产出水平更高。
第二，重点产业政策与信贷资源配置。 经济学通常认为，资源配置主要有两种机制：

一是市场机制，即通过价格信号调节供给与需求，引导资源配置；二是政府引导机制，即通

过政策手段有计划地引导资源流向特定行业或企业。 产业政策作为一种典型的政府主导

型资源配置工具，在资源配置方向上发挥着重要作用。 重点产业政策既能对银行贷款行

为产生直接引导作用，也为银行提供了产业发展方向的重要信息。 一方面，重点产业政策

对银行贷款具有直接引导作用。 产业政策可以通过对中央或地方国有银行的指导来影响

银行贷款流向。 各级政府出于完成国家规划和产业发展目标的需要，会对银行进行指导

或出台相应的贷款绿色通道，使得资金更多流向产业政策支持企业。 另一方面，重点产业

政策包含国家产业发展方向的丰富信息，会被纳入银行的理性决策过程中。 重点产业政

策具有一定的前瞻性，会根据产业发展现状、趋势和比较优势选择一批亟须发展或者具有

较大发展潜力的产业（贺俊，２０２２）。 例如，“十四五”规划列举的重点产业包括量子信息、
基因技术、未来网络、深海空天等高技术产业，其他传统产业逐渐退出重点产业行列。 这

些产业是新质生产力的代表，相对其他产业具有更大的成长性。 相应的国家政策和资源

会向这些产业倾斜，例如政府购买、税收补贴和优惠、政府投资等，从而有利于重点产业支

持企业的发展。
由此可以发现，重点产业政策支持企业通常处于新兴领域或转型升级阶段，存在更强

的资金需求和发展前景，导致其边际资本产出率相对较高。 这在一定程度上减少了因资

金错配带来的低效乃至过度投资问题。 与此同时，这类更具成长性的企业往往也需要投
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入更多资金来进行新技术攻关、新产品研发、固定资产投资、关键设备采购、劳动力规模扩

张等。 这使得它们在大部分时候都面临贷款不足问题，而重点产业政策可以有效缓解这

一问题。 据此，本文提出以下假设：
假设 ２：重点产业政策能够优化信贷配置方向，引导资金流向更具成长性但贷款不足

的企业，从而表现出更高的企业信贷使用效率。
第三，重点产业政策与企业行为激励。 相较于传统企业，重点产业政策支持企业具有

更强的成长性，但同时面临更为突出的融资约束。 这种融资压力在一定程度上会促使企

业优先将资金投入到预期回报最高的领域，并提升资金周转速度与运营效率，以实现资金

使用效益最大化。 李广子和刘力（２０２０）研究表明，产业政策提升了企业流动资金使用效

率和现金周转水平。 这表明，重点产业政策不仅可以引导银行贷款流向更具发展潜力的

企业，还可以提升企业的资金使用强度，优化投资效率和劳动力配置效率，促进企业更快

成长与发展。 通过现实观察也不难发现，受到重点产业政策支持的科技类企业，其资金周

转速度显著高于传统企业。 这意味着同样的资金在政策支持企业中使用效果更高，从而

对企业成长的作用更大。 因此，本文提出以下假设：
假设 ３：重点产业政策能够激励企业提高信贷使用强度，提高企业信贷使用效率。
第四，重点产业政策与企业长期发展导向。 从产业发展方向引导的角度看，重点产业

政策以国家重要文件、产业发展国家战略的形式，明确了产业发展的未来趋势和扶持方

向，能够为市场主体提供可信承诺和稳定预期，引导企业、金融机构及其他利益相关者形

成共识和共同行动（黄群慧和贺俊，２０２３）。 这种信号机制有助于企业减少短期投机主义

行为，专注于长期发展战略，例如更加重视研发活动、增加固定资产投资，从而可以提升对

银行贷款资金的使用效率。 在产业发展过程中，不同市场主体（包括企业、金融机构、研
发机构和其他主体）能否形成一致行动是产业发展的关键（贺俊，２０２２）。 当一致行动形

成之后，企业将有更强的动机和激励去推动技术进步、产品升级与核心竞争力提升。 虽然

长期投资的回报未必能在当期营业收入中完全体现，但高研发强度和长期战略方向的确

立往往伴随着产品结构优化、价值链攀升等深层次变化。 据此，本文提出以下假设：
假设 ４：重点产业政策能够明确产业发展方向并提供稳定预期，引导企业注重长期发

展，从而提高企业信贷使用效率。

三、计量模型与数据说明

（一）计量模型

本文将重点产业政策的实施看作准自然实验，利用双重差分模型研究重点产业政策

对企业信贷使用效率的影响。 本文计量模型设定如下：
Ｙｉｊｔ ＝ α ＋ βＴｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔ ｊｔ ＋ Ｘ ＇

ｉｔγ ＋ η ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｊｔ （１）
其中，下标 ｉ 表示企业，ｊ 表示行业（上市公司行业分类指引 ２００１ 年版 ２ 位码），ｔ 表示

年份。 被解释变量 Ｙｉｊｔ表示企业信贷使用效率，采用上市公司的营业收入与银行总贷款比
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值的对数值（ｌｎｒｅｖｌｏａｎ）来衡量。 企业营业收入与银行总贷款比值反映了每单位银行贷款

所能带来的营业收入水平，可以衡量银行贷款在企业经营活动中的产出效率。 这一思路

与现有文献中用人均增加值或产出衡量劳动生产率，单位资本增加值或产出衡量资本生

产率的内在逻辑是一致的，属于典型的产出 ／投入比指标设计1。 其经济含义在于：在银

行信贷总量相同的条件下，若重点产业政策支持下的企业能够实现更高的营业收入，则说

明其信贷使用效率更高，贷款资金在生产和经营中能被更有效地转化为产出。
变量 Ｔｒｅａｔ ｊ 是划分处理组和对照组样本的虚拟变量，在样本时间范围内被认定为重

点产业取 １，未被认定为重点产业取 ０。 Ｐｏｓｔ ｊｔ是表示时间的虚拟变量，处理组在样本时间

范围内受到重点产业政策影响的当年及之后年份取 １，否则取 ０。 本文主要关注核心解释

变量 Ｔｒｅａｔ ｊ × Ｐｏｓｔ ｊｔ 的估计系数 β，若其显著为正，则表明相较于未获得重点产业政策支持

的企业，获得支持企业的银行信贷使用效率更高。 控制变量 Ｘ ｉｔ为企业层面的特征变量，
具体 包 括： 企 业 规 模 （ ｌｎｓｉｚｅ）， 以 企 业 当 年 总 资 产 的 对 数 值 表 示； 股 权 集 中 度

（ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ），以第一大股东的持股比例衡量；成立年限（ ｌｎａｇｅ），使用当期年份减去企

业成立年份后取对数得到；现金净流量（ ｃａｓｈｆｌｏｗ），为企业年报中的“现金及现金等价物

净增加额”，并以总资产进行标准化处理；资产负债率（ ｌｅｖｅｒａｇｅ），以企业总负债除以总资

产计算得出。 η ｊ表示行业固定效应，以控制行业层面不随时间变化的影响效应；λ ｔ 表示年

份固定效应，以控制不同年份宏观经济环境的波动等时间变化因素；εｉｊｔ为随机扰动项。
考虑到解释变量在行业层面，本文将估计标准误在行业层面进行聚类调整。 此外，某些行

业在特定时期内可能被纳入政策支持范围，而在后续时期则可能退出。 为避免这一问题

引起的估计偏误，本文沿用现有文献方法，剔除了政策退出后的样本，同时保留了政策退

出前的样本。
（二）数据说明

１. 重点产业政策的界定

现有文献对于重点产业政策的界定一般有两种：一种是基于特定政策的研究，如十大

产业振兴规划（钱雪松等，２０１８）；另一种是基于五年规划整理的产业政策（张莉等，
２０１７）。 本文使用的重点产业政策基于后一种度量，数据来自中国研究数据服务平台

（ＣＮＲＤＳ）。 具体而言，基于政府每五年发布一次的《国民经济和社会发展五年规划纲

要》，并结合已有文献（张莉等，２０１７，２０１９；韩永辉等，２０１７），整理归纳“五年规划”中提及

的相关重点支持产业。 本文的研究时间范围为 ２００６—２０２０ 年，涵盖 “十一五” 规划

（２００６—２０１０ 年）、“十二五”规划（２０１１—２０１５ 年）和“十三五”规划（２０１６—２０２０ 年）。

1 需要说明的是，目前在中国上市公司层面的微观数据中，难以直接获取单独针对银行贷款用途的详细信息，
且大部分企业并未在财务报表中单独披露贷款资金的具体使用情况。 考虑到数据的可得性和可操作性，以及需要在

全国范围内跨年份、跨行业的上市公司样本中保持一致性，营业收入与银行贷款比值仍然是目前度量信贷使用效率最

具可比性、适用性和代表性的代理指标。
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　 　 ２. 上市公司数据

本文所使用的上市公司数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库，涵盖了 ２００６—２０２０ 年间中国所有

上证 Ａ 股和深证 Ａ 股上市公司的微观数据。 为排除行业差异对研究结果的潜在影响，本
文在数据处理过程中剔除了农业和金融业的企业样本。 此外，本文还剔除了 ＳＴ、∗ＳＴ、ＰＴ
类企业，这些企业通常面临财务困境或退市风险，其贷款使用行为可能与正常企业存在系

统性差异，剔除这些样本有助于提高研究结果的准确性和可靠性。 此外，在数据预处理过

程中，观察到控制变量中的资产负债率存在极端异常值。 考虑到极端值可能对回归估计

产生干扰，本文对该变量进行了单边截尾处理，剔除位于最大 １％分位的样本。 最后，表 １
展示了主要变量的描述性统计结果。

表 １　 变量的描述性统计

变量
全样本 处理组 对照组

样本量 均值 标准差 样本量 均值 标准差 样本量 均值 标准差

ｌｎｒｅｖｌｏａｎ ２３９７１ １. ５５１１ １. ５１０２ １５６１６ １. ６４８０ １. ５０４０ ８３５５ １. ３６９９ １. ５０５１

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ２３９７１ ０. ５９２０ ０. ４９１５ １５６１６ ０. ９０８７ ０. ２８８１ ８３５５ ０. ００００ ０. ００００

ｌｎｓｉｚｅ ２３９７１ ２２. １７３５ １. ３９０７ １５６１６ ２１. ９９２６ １. ３０９０ ８３５５ ２２. ５１１７ １. ４７３５

ｌｅｖｅｒａｇｅ ２３９７１ ０. ４８０５ ０. １８９２ １５６１６ ０. ４５１１ ０. １８１９ ８３５５ ０. ５３５４ ０. １９０４

ｌｎａｇｅ ２３９７１ ２. ７６５０ ０. ３７５１ １５６１６ ２. ７４４４ ０. ３７１６ ８３５５ ２. ８０３４ ０. ３７８４

ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ２３９７１ ０. ３７２６ ０. １６３８ １５６１６ ０. ３６２３ ０. １５９７ ８３５５ ０. ３９１９ ０. １６９７

ｃａｓｈｆｌｏｗ ２３９７１ １. １２３８ ８. ２１３１ １５６１６ １. １６７４ ８. ５３４０ ８３５５ １. ０４２４ ７. ５７６９

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

表 ２ 报告了重点产业政策对企业信贷使用效率影响的基准回归结果，其中第（１）列
仅控制了行业和年份固定效应，第（２） ～ （６）列进一步依次控制企业层面的特征变量。 回

归结果发现，核心解释变量 Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的估计系数均显著为正，表明重点产业政策的实

施明显提升了企业信贷使用效率。 与非重点产业政策支持企业相比，重点产业政策支持

企业每单位贷款所形成的营业收入显著更高。 总体而言，基准回归结果验证了本文提出

的研究假设 １，即在产业政策引导下，企业能够提高其信贷使用效率。 这一结果不仅支持

了产业政策在引导银行贷款配置上的有效性，也为理解产业政策的经济效应提供了来自

企业内部信贷使用效率的微观证据。
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表 ２　 基准回归结果

被解释变量 总贷款使用效率（ｌｎｒｅｖｌｏａｎ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０. ３６４５∗∗∗ ０. ３２４５∗∗∗ ０. ２０９５∗∗∗ ０. ２１３２∗∗∗ ０. ２２４３∗∗∗ ０. ２１９６∗∗∗

（４. １５４９） （３. ７２２３） （２. ７１９２） （２. ８０７７） （３. ２３０３） （３. １７１０）

ｓｉｚｅ － ０. １５５７∗∗∗ ０. ０２７０ ０. ０２８８ ０. ０１９３ ０. ０１７８

（ － ３. ９６６５） （０. ７１１１） （０. ７５９１） （０. ５１６９） （０. ４７８７）

ｌｅｖｅｒａｇｅ － ３. ５３４１∗∗∗ － ３. ５１７２∗∗∗ － ３. ５０６０∗∗∗ － ３. ４９８１∗∗∗

（ － ２７. ４０９８） （ － ２７. ０７２４） （ － ２６. ６３８５） （ － ２６. ６９０２）

ｌｎａｇｅ － ０. １０５８∗ － ０. ００８４ － ０. ００４６

（ － １. ８４０２） （ － ０. １４１９） （ － ０. ０７７３）

ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ０. ８３０１∗∗∗ ０. ８１０６∗∗∗

（５. ６３７６） （５. ６０４４）

ｃａｓｈｆｌｏｗ ０. ００７６∗∗∗

（６. ３４１３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １. ３３５３∗∗∗ ４. ８１１１∗∗∗ ２. ５２６７∗∗∗ ２. ７６９０∗∗∗ ２. ３８８２∗∗∗ ２. ４０８７∗∗∗

（２５. ７１０６） （５. ４３１９） （２. ９１１１） （３. ２１７９） （２. ７６２９） （２. ７９８２）

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２３９７１ ２３９７１ ２３９７１ ２３９７１ ２３９７１ ２３９７１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. １６１７ ０. １７６８ ０. ３１７１ ０. ３１７６ ０. ３２４５ ０. ３２６１
　 　 注：括号内为 ｔ 值，稳健标准误在行业层面进行聚类调整，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平上显
著，下表同。

（二）平行趋势检验

双重差分模型的一个关键前提是，如果没有重点产业政策的影响，那么处理组和对照

组的信贷使用效率的演变趋势应该是平行的。 为此，本文通过事件研究法的思路对事前

平行趋势进行检验，考察重点产业政策对企业信贷使用效率的动态效应。 模型设定如下：

Ｙｉｊｔ ＝ α ＋ Σ ｋ ＝ ３

ｋ ＝ －３
βｋＴｒｅａｔ ｊ × Ｄ ｊｋ ＋ Ｘ ＇

ｉｔγ ＋ η ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｊｔ （２）

其中，Ｔｒｅａｔ ｊ 是划分处理组和对照组样本的虚拟变量；Ｄ ｊｋ是以政策实施当年为参照而

生成的相对年份虚拟变量，如果对应的年份为 ｋ，则 Ｄ ｊｋ ＝ １，否则为 ０。 ｋ ＝ ０ 表示政策实施

当年，ｋ ＝ １ 表示政策实施后第 １ 年，ｋ ＝ － １ 表示政策实施前 １ 年，依此类推。 由于样本时

间跨度较长及其可能存在其他的干扰因素，因此本文将事件研究的窗口期选定为政策实

施前后三期，将政策实施前第 ３ 年及更早的年份归并为事前第 ３ 期，将政策实施后第 ３ 年

及之后的年份归并为事后第 ３ 期。 本文以政策实施前 １ 年（ｋ ＝ － １）设定为基期，如果

ｋ ＜ ０时系数 βｋ 不显著，则可认为处理组与对照组在政策实施前不存在系统性差异，说明

本文的重点产业政策实施满足平行趋势假设。
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图 １　 平行趋势检验

　 　 平行趋势检验的分析结果如图 １ 所示。 横轴为相对政策年份，纵轴为本文核心解释

变量的估计系数，图中空心圆点表示各期的估计点，竖线表示 ９５％ 水平的置信区间。
图 １ － Ａ为未加入企业层面控制变量的回归结果，图 １ － Ｂ 为加入企业层面控制变量的回

归结果。 可以发现，在重点产业政策实施之前，处理组企业和对照组企业在信贷使用效率

上并不存在统计意义上的显著差异，而在重点产业政策实施之后，估计系数逐渐显著。
（三）稳健性检验

为了确保基准回归结果的稳健性，本文进行了以下稳健性检验：一是以企业营业收入

与长期贷款比值的对数值替代原被解释变量进行再检验；二是在基准回归模型中加入企

业固定效应以控制企业固有特征差异；三是剔除企业总资产处于前后 １％ 的异常样本重

新回归；四是采用以企业总资产为权重的加权最小二乘法（ＷＬＳ）；五是剔除企业样本数

量较少的行业样本；六是在基准回归模型基础上引入更多反映企业运营效率、盈利能力、
治理水平的控制变量；七是剔除“十一五”期间纳入重点产业政策支持的企业，以及在保

留极端值的情况下重新进行回归1。
（四）分组回归

为进一步探讨重点产业政策对企业信贷使用效率的差异化影响，本文从企业成立年

限、盈利能力与研发支出强度三个维度展开分析。
１. 企业成立年限

随着企业生命周期的推进，其资金结构和融资动因会发生系统性变化。 随着企业年

龄增长，企业资产比重不断上升，增强了企业利用资产抵押获取信贷融资的能力。 此外，
Ｋｉｅｓｃｈｎｉｃｋ ａｎｄ Ｍｏｕｓｓａｗｉ（２０１８）的研究表明，企业成立年限对其债务融资决策（包括是否

举债及债务规模）具有显著影响。 因此，企业年龄可能影响其对重点产业政策的响应程

1 因篇幅限制，上述稳健性检验的结果参见附录。
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度。 本文在基准回归模型的基础上引入企业成立年限（经正态分布标准化处理）与核心

解释变量的交互项进行估计分析。 表 ３ 第（１）列的估计结果显示，企业成立年限越长，重
点产业政策对企业信贷使用效率的影响越大。 这表明，相较于初创或年轻企业，成熟企业

更能将政策所引导的信贷资源高效转化为产出，可能得益于其较强的资产抵押能力、融资

信誉及资源配置经验，从而能够更有效地识别和利用政策带来的发展机遇，实现更高的信

贷使用效率。
２. 企业盈利能力

企业的盈利能力是衡量其资本使用效率的重要微观指标，具体体现为单位营业收入

所带来的营业利润水平。 较高的盈利能力通常意味着企业在资源配置、成本控制及价值

创造方面具备更强的能力，反映出其承接外部资源配置（如重点产业政策支持）的基础条

件更好。 本文以营业利润与营业收入之比作为企业盈利能力的代理指标，并据此构造虚

拟变量，将企业按中位数划分为高盈利组（赋值 １）与低盈利组（赋值 ０），再与核心解释变

量构造交互项进行分组回归分析，估计结果见表 ３ 第（２）列。 实证结果表明，盈利能力较

强的企业在获得产业政策支持后，其信贷使用效率的提升更为显著。 这可能源于高盈利

企业具备更强的资源整合能力与技术创新能力，使其在政策激励作用下能够更快速有效

地扩大生产规模、优化投资结构，从而更有效地将信贷资源用于高效的生产经营活动，减
少资源浪费，从而充分发挥政策带来的正向效应。

３. 企业研发支出强度

多数重点产业政策强调技术进步与产业结构优化，因此企业的研发能力可能影响其

对政策的适应性与响应效率。 高研发投入企业通常拥有更强的技术储备和知识转化能

力，可更好地发挥政策激励效应。 本文使用企业研发支出强度（经正态分布标准化处理）
与核心解释变量构造交互项进行回归估计，结果见表 ３ 第（３）列。 回归结果显示，研发支

出强度越高，重点产业政策对企业信贷使用效率的提升作用越强。 这说明高研发投入企

业在获得政策支持和信贷资源后，能够更有效地将其投入到技术创新和高附加值领域，提
高资金的产出转化率，体现出更高的信贷使用效率。

表 ３　 分组回归

被解释变量 总贷款使用效率（ｌｎｒｅｖｌｏａｎ）

企业特征变量 企业成立年限 企业盈利能力 企业研发支出强度

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ×企业特征变量 ０. ０８０８∗∗ ０. ２５２４∗∗ ０. １５６６∗∗∗

（２. １９８８） （２. １６８５） （３. ６４５６）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０. ２２７５∗∗∗ ０. １１３３ ０. １６５０∗∗

（３. ２３５７） （１. ４９０８） （２. ２７７２）

企业特征变量 ０. ０８４６ － ０. １９３６∗ ０. ０５３６∗∗∗

（１. ２６６０） （ － １. ９８０９） （２. ９２８６）
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被解释变量 总贷款使用效率（ｌｎｒｅｖｌｏａｎ）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２３９７１ ２３９７１ １３０８２

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ３２７４ ０. ３２７７ ０. ２８８１

五、机制分析

为揭示政策作用的内在逻辑，本文将结合理论分析中提出的研究假设开展机制检验。
（一）信贷资源配置：缓解企业贷款不足问题

为检验重点产业政策是否通过缓解企业融资约束进而提升企业的信贷使用效率，本
文引入融资约束指标进行机制分析。 具体地，采用 ＳＡ 指数作为企业融资约束的代理变

量。 ＳＡ 指数的计算公式为： ＳＡ ＝ － ０. ７３７ × ｓｉｚｅ ＋ ０. ０４３ × ｓｉｚｅ２ － ０. ０４ × ａｇｅ 。1 其中，ｓｉｚｅ
表示企业总资产的对数值，ａｇｅ 为企业成立年限，该指数绝对值越大，表明企业面临的融

资约束程度越高。 在此基础上，本文考察重点产业政策对企业融资约束的差异性影响，据
此验证重点产业政策的信贷资源配置效应。

第一，本文基于企业总负债数据，经过正态分布的标准化处理和反向调整构建了信贷

规模指标（ ｉｎｖｃｒｅｄｉｔ），用于衡量企业所获得的信贷资源水平。 该指标越大，意味着企业总

负债越低，即其所能获得的信贷资源越有限。 本文进一步引入核心解释变量（Ｔｒｅａｔ ×
Ｐｏｓｔ）与信贷规模（ ｉｎｖｃｒｅｄｉｔ）的交互项，考察重点产业政策在不同信贷规模下对企业融资

约束的差异化影响。 表 ４ 第（１）列报告了该交互项（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × ｉｎｖｃｒｅｄｉｔ）系数的回归结

果。 该交互项系数显著为负，表明在信贷规模较低的企业中，重点产业政策有助于缓解其

融资约束。 这一结果验证了重点产业政策优化信贷配置、缓解融资约束的作用机制。
第二，本文借鉴投资效率的测度方法，识别企业的贷款充足程度，即贷款不足或贷款

过度问题。 需要指出的是，贷款是否不足或过度并不能仅以企业总负债规模作为判断依

据，企业实际的信贷需求还受到其特定经营特征的影响。 本文参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）的
方法，基于企业特征预测其“应有贷款额”，并将实际贷款额与预测值之间的偏离作为衡

量贷款配置效率的指标。 具体的贷款预测模型： ｌｏａｎｉｔ ＝ α ＋ Ｘ′
ｉ，ｔ －１γ ＋ η ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ 。 其中，

ｌｏａｎｉｔ表示企业的总贷款，使用总资产进行标准化。 Ｘ ｉ ，ｔ － １为企业层面上一年可能影响当年

银行贷款的特征变量，包括营业收入同比增长率、资产负债率、现金资产比、资产总计、企
业成立年限、年化净资产收益率以及上一年的企业总贷款。 基于该方程回归所得到的残

1 ＳＡ 指数的计算公式中，系数 ０. ７３７、０. ０４３、０. ０４ 均来自 Ｈａｄｌｏｃｋ ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）。
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差用于衡量贷款偏离程度，其中残差为正表示企业存在贷款过度，残差为负则表明企业存

在贷款不足，且数字绝对值越大则偏离程度越严重。 本文据此构建贷款不足的虚拟变量

１ ｌｏａｎ，当残差小于 ０ 时取值为 １，表示企业存在贷款不足，否则取值为 ０。 表 ４ 第（２）列报

告了企业融资约束对核心解释变量（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ）与贷款不足虚拟变量（１ ｌｏａｎ）交互项的回

归结果。 结果显示该交互项（Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × １ ｌｏａｎ）系数显著为负，说明在贷款不足的企业

中，重点产业政策的实施显著缓解了其融资约束。 上述研究结果表明，重点产业政策的实

施有助于引导信贷资金流向以缓解企业融资约束，从而提升整体信贷配置效率与资源使

用效果，验证了假设 ２。

表 ４　 重点产业政策与企业贷款不足问题的缓解

被解释变量 融资约束 ＳＡ

（１） （２）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × ｉｎｖｃｒｅｄｉｔ － ０. ０９３０∗∗∗

（ － ４. ９４４０）
Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ × １ ｌｏａｎ － ０. ０１７２∗∗

（ － ２. ５２４３）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０. ０９１４∗∗∗ － ０. ００１４

（４. １８３６） （ － ０. １８４０）

ｉｎｖｃｒｅｄｉｔ － ０. ０７１７∗∗∗

（ － １１. ０８３０）
１ ｌｏａｎ ０. ０２０７∗∗∗

（３. ８６７９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２３９７１ ２０３５１

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ９９６１ ０. ９９４０

（二）企业行为激励：提高企业信贷使用强度

重点产业政策通过明确产业发展方向和增强市场预期，强化了企业对未来发展的信

心，引导企业在战略上加快生产布局与资源配置，从而提高信贷资金的使用效率。 特别

是，重点产业政策支持行业通常发展势头更强、市场空间更大，激励支持企业加快生产布

局与资源配置。 在此背景下，企业更有动力将获得的信贷投入到实际经营活动中，表现出

更高的信贷使用强度。 信贷使用强度的提升不仅意味着资金在采购、生产和销售等环节

的流转更加频繁，也体现出企业整体经营效率和资源运作能力的增强。 因此，检验重点产

业政策是否通过提升信贷使用强度来提高企业信贷使用效率，是理解政策作用机制的重

要一环。 企业的现金周转率与流动资产周转率反映其流动资产或现金在一定时期内参与
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经营活动并转化为营业收入的频率，是衡量企业资金使用强度的重要指标。 较高的资金

周转率通常意味着企业具备更高效的资金运作能力和更强的市场响应速度，是企业贷款

使用效率的重要体现。1 因此，本文从企业资金周转角度出发，选取现金周转率（以主营

业务收入除以现金平均余额的对数值衡量）和流动资产周转率（以营业总收入除以流动

资产平均余额的对数值衡量）两项核心财务指标衡量企业的信贷使用强度。 表 ５ 第（１）
列和第（２）列分别报告了以现金周转率和流动资产周转率为被解释变量的回归结果。 结

果显示，重点产业政策的实施显著提升了受支持企业的现金周转率和流动资产周转率，强
化了企业信贷使用强度，有效促进了企业信贷资源的优化配置与高效循环，验证了假设 ３。

表 ５　 重点产业政策与企业银行信贷使用强度

被解释变量 现金周转率 流动资产周转率

（１） （２）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０. １７６９∗∗∗ ０. １２３０∗∗∗

（４. ３２５０） （４. １０２５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２３４７２ ２３５２４

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ３１１４ ０. ３５４４

（三）产业发展方向引导：促使企业注重长期发展

重点产业政策不仅在资源配置上发挥引导作用，也通过提供明确的政策信号与制度

承诺，为企业发展营造稳定的预期环境。 这种预期稳定性有助于市场主体形成共识，弱化

企业短期投机动机，聚焦长期发展战略，做出长期导向的投资决策，从而提升信贷使用效

率。 本文从企业资源配置与投资行为出发，以固定资产、研发支出与资产增长率作为衡量

企业长期发展导向的重要代理变量。 首先，固定资产反映了企业在扩张生产能力与推动

产业结构升级方面的战略性投入，具有较强的不可逆性与长期性，是企业中长期发展布局

的关键体现。 其次，研发支出体现企业对技术进步与产品创新的重视，尽管其短期收益存

在不确定性，但对增强企业核心竞争力、支撑未来增长具有重要意义。 最后，资产增长率

综合反映企业资源扩张的速度与投资活跃度，若企业具备长期发展导向，通常会通过稳健

的资产积累提升未来产出能力与抗风险能力。 因此，考察重点产业政策是否通过长期导

向作用影响企业信贷使用效率，是验证其影响机制的重要方面。
具体而言：一是对于固定资产，本文使用固定资产原始价值减去已计提折旧后的净额

1 从理论上看，资金周转速度的提高既可能源于信贷供给的充分与有效利用，也可能反映企业在融资受限条件

下出于流动性压力而加快资金回笼。 然而，在重点产业政策的支持下，企业面临更明确的发展预期和更广阔的市场空

间，资金周转速度的提升更可能体现了信贷配置效率的改善和经营效率的提升。
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作为衡量指标；二是对于研发支出，本文使用企业年报中费用化研发支出与资本化研发支

出的合计；三是对于资产增长率，本文使用企业年末资产规模相较年初的增长百分比衡

量。 此外，为了增强指标之间的可比性，并控制因企业间贷款规模差异带来的影响，本文

将固定资产和研发支出分别以总贷款规模进行标准化并取对数处理。 表 ６ 第（１） ～ （３）
列分别报告了以固定资产、研发支出和资产增长率为被解释变量的回归结果。 结果显示，
重点产业政策的实施显著提升了受支持企业的固定资产投资、研发支出以及资产增长率，
相较于对照组企业表现出更强的长期投资倾向。 该结果表明，重点产业政策通过明确产

业发展方向和稳定预期，有效引导企业将信贷资源配置于固定资产和创新投入等长期项

目，强化了企业的长期发展导向，验证了假设 ４。

表 ６　 重点产业政策与企业长期发展

被解释变量 固定资产 研发支出 资产增长率

（１） （２） （３）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ０. １１７１∗ ０. １９２２∗∗∗ ５. ０８２７∗

（１. ９２４８） （２. ７２２０） （１. ７５２８）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ２３３９１ １３０７８ ２３９４５

Ａｄｊ. Ｒ２ ０. ４２７９ ０. ５０９４ ０. ０５５２

六、结论与政策建议

产业政策是政府影响经济发展的重要方式。 在当前新一轮产业革命加快发展的背景

下，各国相继推出各种类型的产业政策。 然而，学术界对于产业政策的有效性仍存在较大

争议。 现有研究主要考察了产业政策对产业和企业发展绩效指标的影响，然而产业政策

发挥积极作用的关键还在于能否提高企业内部的资源使用效率。 因此，本文以重点产业

政策为例，从信贷资源配置、企业行为激励与产业发展方向引导三个维度出发，系统探讨

了产业政策对企业信贷资金使用效率的影响以及内在机制，从而佐证了产业政策的有效

性。 本文选取 ２００６—２０２０ 年间我国重点产业政策与上市公司数据，以企业营业收入与银

行贷款的比值衡量企业信贷资金使用效率，实证检验重点产业政策对企业信贷资金使用

效率的影响。 结果表明：重点产业政策显著提升了企业的信贷资金使用效率，表现为政策

支持下的企业单位信贷资金产出水平得到明显提升。 进一步分析表明，该政策效应在成

立时间更长、盈利能力更强、研发投入更高的企业中表现得更为明显。 机制分析发现，重
点产业政策通过优化信贷资源的配置方向缓解了企业贷款不足的问题，通过企业行为激

励有效激发了企业信贷资金的使用强度，同时通过产业发展方向引导促进企业更加专注
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长期发展。 基于上述研究结果，本文提出以下政策建议：
第一，优化产业政策设计，强化其在资源配置中的功能性定位。 未来应更加注重产业

政策在引导资源高效配置方面的作用。 一是进一步总结产业政策对行业间、行业内和企

业内资源配置与使用的影响，强化产业政策制定的理论依据。 二是继续以“五年规划”为
抓手，明确支持方向、约束边界及退出机制，避免资源错配与政策依赖。 三是进一步完善

科学合理的产业发展目录体系，强化产业政策与金融政策的协同，引导金融资源向研发能

力强、信贷使用效率高的战略性新兴产业、未来产业和关键核心技术领域倾斜，从而提升

整体资源配置效率。
第二，吸纳各类市场主体参与政策制定，提高产业政策的针对性和前瞻性。 本文发现

产业政策对贷款不足企业的信贷资金使用效率改善得最为明显，表明应进一步提高政策

针对性。 一是吸纳银行等各类市场主体参与产业政策的制定、评估与动态调整过程，增强

政策的针对性和前瞻性。 二是在产业政策实施过程中及时组织代表性企业讨论支持产业

的发展前景及存在的问题，使得产业政策更能体现产业发展规律和企业现实需求。 三是

根据产业特性制定产业政策支持的时间范围和投资规模，防止支持时间过长和投资规模

过大造成负面效应。
第三，强化金融机构在产业政策实施过程中的作用，提升信贷资金实际使用效率。 一

是可以由政府牵头搭建企业信用信息共享平台，完善金融机构获取企业信用、研发、财务

等多维数据的机制，促进银行与企业高效匹配，提升贷款精准投放能力，有效缓解企业融

资约束问题。 二是完善风险共担机制，引导信贷资金投向具备长期发展潜力的高科技成

长型企业，增强其资金使用强度与技术积累能力。 三是针对产业政策可能出现的过度投

资问题，要组织相关研究机构和金融机构及时跟踪重点产业和重点企业的投资规模和投

资回报问题。 针对投资过度、投资回报率下降或者产能过剩问题，要及时进行风险预警，
控制银行贷款规模的继续上升。

第四，强化产业政策对产业发展方向的引导作用，促进市场主体形成稳定预期。 要从

传统的选择性产业政策转向市场增进型产业政策，更加强调产业政策的引导作用，促进市

场主体形成发展共识与一致行动。 一是加强政策的信号效应，针对支持性产业，强化公共

品供给、通用技术研发、知识产权保护等制度性安排。 二是构建公平竞争的市场环境，支
持优质民营企业参与战略性新兴产业发展，提升产业政策的内生激励与市场引导能力。
三是设立多元化、市场化的产业发展基金和风险投资基金，既可以起到市场引导作用，又
能为高科技民营企业提供稳定资金来源，增强其技术创新和市场拓展能力。
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［２３］Ｂｌｏｎｉｇｅｎ， Ｂ. Ａ. ， ２０１６， “Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ Ｅｘｐｏｒｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”， Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， １２６（５９５）， ｐｐ.

１６３５ ～ １６５９．

［２４］Ｃｈｅｎ， Ｄ. ， Ｏ. Ｚ. Ｌｉ ａｎｄ Ｆ. Ｘｉｎ， ２０１７， “Ｆｉｖｅ － ｙｅａｒ Ｐｌａｎｓ， Ｃｈｉｎａ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｈｅｉｒ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ”， Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１０（３）， ｐｐ. １８９ ～ ２３０．

［２５］Ｃｈｏｉ， Ｊ. ａｎｄ Ａ. Ａ. Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ， ２０２５， “Ｔｈｅ Ｌｏｎｇ － Ｔｅｒｍ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１５２， １０３７７９．

［２６］Ｃｒｉｓｃｕｏｌｏ， Ｃ. ， Ｒ. Ｍａｒｔｉｎ， Ｈ. Ｏｖｅｒｍａｎ ａｎｄ Ｊ. Ｖａｎ Ｒｅｅｎｅｎ， ２０１２， “ Ｔｈｅ Ｃａｕｓａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ”，

Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ．

［２７］Ｆａｎｇ， Ｈ. ， Ｍ. Ｌｉ ａｎｄ Ｇ. Ｌｕ， ２０２５， “Ｄｅｃｏｄｉｎｇ Ｃｈｉｎａ'ｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ”， Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ．

［２８］Ｈａｄｌｏｃｋ， Ｃ. Ｊ. ａｎｄ Ｊ. Ｒ. Ｐｉｅｒｃｅ， ２０１０， “Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｍｏｖｉｎｇ Ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ ＫＺ

Ｉｎｄｅｘ”， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２３（５）， ｐｐ. １９０９ ～ １９４０．
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［２９］ Ｈａｒｒｉｓｏｎ， Ａ. ａｎｄ Ａ. Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ － Ｃｌａｒｅ， ２０１０， “ Ｔｒａｄｅ， Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ

Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ”， Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５， ｐｐ. ４０３９ ～ ４２１４．

［３０］Ｋｉｅｓｃｈｎｉｃｋ， Ｒ. ａｎｄ Ｒ. Ｍｏｕｓｓａｗｉ， ２０１８， “Ｆｉｒｍ Ａｇｅ， Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｃｈｏｉｃｅｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ４８， ｐｐ. ５９７ ～ ６１４．

［３１］Ｋｒｕｅｇｅｒ， Ａ. Ｏ. ａｎｄ Ｂ. Ｔｕｎｃｅｒ， １９８２， “ Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｆａｎｔ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ａｒｇｕｍｅｎｔ”， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ， ７２（５）， ｐｐ. １１４２ ～ １１５２．

［３２］Ｌａｌｌ， Ｓ. ， ２０１３， “ Ｒｅｉｎｖｅｎｔｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｔｒａｔｅｇｙ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ”， Ａｎｎａｌｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， １４（２）， ｐｐ. ７８５ ～ ８２９．

［３３］Ｌａｎｅ， Ｎ. ， ２０２５， “Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎｓ： Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｏｕｔｈ Ｋｏｒｅａ”， Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １４０（３）， ｐｐ. １６８３ ～ １７４１．

［３４］ Ｌｉｎ， Ｊ. Ｙ. ， ２０１１， “ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ： Ａ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ”， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈ

Ｏｂｓｅｒｖｅｒ， ２６（２）， ｐｐ. １９３ ～ ２２１．

［３５］Ｐａｃｋ， Ｈ. ａｎｄ Ｋ. Ｓａｇｇｉ， ２００６， “ Ｉｓ Ｔｈｅｒｅ ａ Ｃａｓｅ ｆｏｒ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ？ Ａ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｓｕｒｖｅｙ”， Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｒｅｓｅａｒｃｈ

Ｏｂｓｅｒｖｅｒ， ２１（２）， ｐｐ. ２６７ ～ ２９７．

［３６］Ｐｅｔｅｒｓ， Ｍ. ａｎｄ Ｍ. Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ， Ｔ. Ｇｒｉｅｓｓｈａｂｅｒ ａｎｄ Ｖ. Ｈ. Ｈｏｆｆｍａｎｎ， ２０１２， “ Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ － ｐｕｓｈ ａｎｄ

Ｄｅｍａｎｄ － ｐｕｌｌ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｃｈａｎｇｅ⁃Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｌｏｃｕｓ ｏｆ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ Ｍａｔｔｅｒ？ ”， Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ， ４１（８）， ｐｐ. １２９６ ～

１３０８．

［３７］Ｐｏｗｅｌｌ， Ｂ. ， ２００５， “Ｓｔａｔｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｐｌａｎｎｉｎｇ： Ｄｉｄ ｉｔ Ｃｒｅａｔｅ ａｎ Ｅａｓｔ Ａｓｉａｎ Ｍｉｒａｃｌｅ？”， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｕｓｔｒｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１８（３）， ｐｐ. ３０５ ～ ３２３．

［３８］Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ， Ｓ. ， ２００６， “Ｏｖｅｒ － ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ”， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １１（２）， ｐｐ. １５９ ～ １８９．

［３９］Ｒｏｄｒｉｋ， Ｄ. ， １９９６， “Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ Ｆａｉｌｕｒｅｓ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ： Ａ Ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ

Ｅｕｒｏｐｅ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４０（１ － ２）， ｐｐ. １ ～ ２２．

Ｋｅｙ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｆｉｒｍｓ' Ｃｒｅｄｉｔ Ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ

ＬＩＵ Ｈｏｎｇｋｕｉ　 ＷＵ Ｍａｏｈｕａ　 ＬＩＵ Ｃａｎｌｅｉ

（ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ；
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔａｘａｔｉｏｎ， Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ；

Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｓｅｒｖｅｓ ａｓ ａ ｃｒｕｃｉａｌ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｆｏｒ ａ ｐｒｏｍｉｓｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ， ａｉｍｉｎｇ ｔｏ ｄｉｒｅｃｔ ｓｃａｒｃｅ
ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｔｏｗａｒｄ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．
Ａｓ ａ ｃｏｒｅ ｆａｃｔｏｒ ｉｎ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ， ｔｈｅ ａｃｃｅｓｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｓｈａｐｅ ｆｉｒｍｓ' ｃａｐａｃｉｔｙ
ｆｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｌｉｅｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｉｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ｉｔ ｈｅｌｐｓ
ｆｉｒｍｓ ｓｅｃｕｒｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｂｕｔ ｍｏｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔｌｙ， ｉｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ｆｉｒｍｓ ｃａｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ｔｒａｎｓｆｏｒｍ ｓｕｃｈ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｎｔｏ
ｏｕｔｐｕｔ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ． Ａｔ ｐｒｅｓｅｎｔ， ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ ｒｅｍａｉｎ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｈａｎｎｅｌ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ， ｗｉｔｈ
ｒｅｌｉａｎｃｅ ｏｎ ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ ｂｅｉｎｇ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅａｒｌｙ ｓｔａｇｅｓ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ
ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｆｉｒｍｓ' ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｔｏ ａ ｃｅｒｔａｉｎ ｅｘｔｅｎｔ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｄｅｌｉｖｅｒ
ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｂｅｎｅｆｉｔｓ—ｓｕｃｈ ａｓ ｆｉｓｃａｌ ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ， ｔａｘ ｅｘｅｍｐｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｓｕｐｐｏｒｔ—ｔｏ ｔａｒｇｅｔｅｄ ｆｉｒｍｓ
ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｃｒｉｔｉｃａｌ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｒｅｍａｉｎ ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ａｔ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ － ｆｉｒｍ ｌｅｖｅｌ： ｈｏｗ ｆｉｒｍｓ
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ａｌｌｏｃａｔｅ ａｃｑｕｉｒｅｄ ｌｏａｎｓ， ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅｙ ｕｔｉｌｉｚｅ ｔｈｅｍ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ， ａｎｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｓｕｃｈ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｒｕｌｙ ａｃｃｅｌｅｒａｔｅｓ ｆｉｒｍ
ｇｒｏｗｔｈ． Ｔｈｉｓ ｒａｉｓｅｓ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ： ｗｈｉｌｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｆｉｒｍｓ' ａｃｃｅｓｓ
ｔｏ ｌｏａｎｓ， ｄｏｅｓ ｉｔ ａｌｓｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ？ Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｈａｔ ｐｒｉｍａｒｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ
ｄｏｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ａｆｆｅｃｔ ｆｉｒｍｓ' ｃｒｅｄｉｔ ｕｓｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｔｉｌｉｚｅｓ ｄａｔａ ｏｎ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２００６ ｔｏ ２０２０ ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａｎ
ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ' ｃｒｅｄｉｔ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｂｙ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｅｖｅｎｕｅ ｔｏ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ， ａｎｄ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｏｎ ｔｈｉｓ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ， ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ
ｆｉｒｍｓ ｎｏｔ ｓｕｐｐｏｒｔｅｄ ｂｙ ｓｕｃｈ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｔｈｏｓｅ ｒｅｃｅｉｖｉｎｇ ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｓｕｐｐｏｒｔ ｅｘｈｉｂｉｔ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ
ｏｕｔｐｕｔ ｐｅｒ ｕｎｉｔ ｏｆ ｌｏａｎ． Ｔｈｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ， ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ａｂｌｅ ｔｏ ｃｏｎｖｅｒｔ ｃｒｅｄｉｔ ｍｏｒｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｉｎｔｏ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｒｅｖｅｎｕｅ， ｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｃｒｅｄｉｔ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ
ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｌｏｎｇｅｒ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｈｉｓｔｏｒｉｅｓ， ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，
ａｎｄ ｈｉｇｈｅｒ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｔｈｉｓ ｍａｙ ｂｅ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｓｕｃｈ ｆｉｒｍｓ' ｓｕｐｅｒｉｏｒ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ，
ｈｉｇｈｅｒ ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ ｗｉｔｈ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｆａｃｔｏｒ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｆｕｒｔｈｅｒ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｓ： （１） Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ， ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｆｌｏｗ ｏｆ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ， ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ' ｃｒｅｄｉｔ ｓｈｏｒｔａｇｅｓ ａｎｄ ｃｈａｎｎｅｌｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ｔｏｗａｒｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｇｒｅａｔｅｒ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ； （２） Ａｓ ｆｏｒ ｆｉｒｍ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ， ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ
ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌｌｙ ｅｎｈａｎｃｅ ｆｉｒｍｓ' ｃａｓｈ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｓｓｅｔｓ， ｔｈｅｒｅｂｙ
ｉｎｔｅｎｓｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ； （３） Ｆｏｒ ｔｈｅ ｇｕｉｄａｎｃｅ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ， ｋｅｙ
ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｈｅｌｐ ｓｔｅｅｒ ｆｉｒｍｓ ｔｏｗａｒｄ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｂｙ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｔｈｅｍ ｔｏ ｅｘｐａｎｄ ｆｉｘｅｄ ａｓｓｅｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｉｎｃｒｅａｓｅ Ｒ＆Ｄ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ， ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅｉｒ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ．

Ｔｈｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ
ｅｎｈａｎｃｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｆｉｒｓｔ，
ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｄｅｓｉｇｎ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｒｅｆｉｎｅｄ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｉｔｓ ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｒｏｌｅ ｉｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｓｅｌｅｃｔｉｖｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ， ｆｕｔｕｒｅ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐｌａｃｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｍｐｈａｓｉｓ ｏｎ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｇｕｉｄｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｄｉｖｅｒｓｅ ｍａｒｋｅｔ ａｃｔｏｒｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄ ｉｎｔｏ
ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙｍａｋｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｐｒｅｃｉｓｉｏｎ ａｎｄ ｆｏｒｅｓｉｇｈｔ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ． Ｔｈｉｒｄ， ｋｅｙ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐｌａｃｅ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｅｍｐｈａｓｉｓ ｏｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ
ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
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