1. 模型推导
这一部分采用简单的资产选择框架，描述安全资产供给对企业融资的影响。
假设在时刻所有投资者用于投资的财富总价值为。在资产供给方面，经济中有两种类型的产品：占比为的风险资产，其总价值为；以及占比为的安全资产，其总价值。由于该经济体中投资者总需求必然等于资产总供给，因此可以将二者关系表示如下：
                                （1）
假设投资者风险厌恶，拥有常绝对风险厌恶（CARA）的效用函数：
                             （2）
从（2）式可以看出，投资者效用由两个部分构成，一部分取决于其拥有的财富，另一部分则代表投资者的流动性偏好，代表风险厌恶系数，接下来我们分别定义和。
首先，为了得到投资者的最优资产配置，假设投资者会将比例的总财富投资于安全资产，比例的总财富投资于风险资产，表示安全资产的收益率，表示风险溢价，则一期后，投资者的财富可以定义为：
                   
                                   
                                        （3）
其中，表示投资于风险资产的财富总额，表示投资总额中无风险部分的收益。
其次，我们定义：
                          
                         （4）
本文假设风险资产的流动性偏好折价（）是风险资产供给占比的单调递减凸函数，如式（5）所示。其原因在于当代表性投资者大量通过持有风险资产满足流动性需求时，一旦遭遇流动性冲击，抛售这些风险资产产生的流动性折价也会更大，因此通过风险资产（尤其是信息更加敏感的高风险资产）提供的流动性效用相较于无风险资产更低。相比之下，安全资产由于具有完全的流动性，其流动性折价则可以认为是常数，即：
                            （5）
式（5）中和分别代表安全资产和风险资产的供给数量，明确和的定义后，可以将投资者目标函数写作：
              （6）
代入效用函数后并使用Jensen不等式去掉期望后可得，其中是风险溢价的期望，是风险溢价的方差：
    （7）
令，对式（7）求解一阶条件可得：
                              （8）
式（8）说明，风险厌恶的主体会将特定数量的总财富投入于风险资产，而将其余数量的总财富投入于安全资产。当增加时，说明期望收益更高，会导致投资者更多买入该风险资产；当增加时，表示投资者风险厌恶程度更高，会降低风险资产的持有量；当增加时，说明期望收益的不确定性更大，投资者更少持有该风险资产；其中的是流动性惩罚项，说明当风险资产能够提供的流动性效用更低时（更小），投资者会减少对风险资产的需求。
由于均衡时市场出清，因此投资于风险资产的总财富等于风险资产的总价值，投资于安全资产的总财富等于安全资产的总价值。因此，我们可以得到（9）和（10）：
                             （9）
                         （10）
其中为第0期风险资产的价格，为第0期安全资产的价格，为第0期风险厌恶主体持有的风险资产的数量，为第0期风险厌恶主体持有的安全资产的数量。联立上文公式（1）、（9）和（10）可得：
                   （11）
                （12）
其中总产出中的资产数量，可得风险资产的价格与安全资产的价格的表达式：
                           （13）
                        （14）
假设资产为零息券的形式，则可以用到期收益率来表达价格如下：
                        （15）
                       （16）
由于上式中均为外生给定。可以看出，随着安全资产在总资产中的占比的下降，风险资产的收益率会增加，同时安全资产的收益率减小，风险溢价（）则会扩大。
为了进一步探讨安全资产短缺可能对不同类型风险资产产生异质性的影响，我们对模型进行进一步拓展，将风险资产分为低风险资产和高风险资产，即共考虑三种类型的资产供给：占比为的低风险资产，总价值和占比为的高风险资产总价值以及占比为的安全资产总价值。此时，从资产需求端来看，经济体中的总财富为；从资产供给端来看，该经济体中的总产品为。
假设此时投资者会将比例总财富投资于低风险资产，比例总财富投资于高风险资产，比例的总财富投资于安全资产。表示安全资产的持有期回报率，表示低风险资产的风险溢价，表示高风险资产的风险溢价，其中, ，同时风险资产间收益率相关性假定为0。
和上文类似，我们将简记为，简记为，简记为，其中和分别对应了低风险和高风险资产的流动性折价，类似式（5）二者均为风险资产供给占比的单调递减凸函数，且较而言凸性更大。 
投资者资产选择最大化未来财富和流动性偏好的过程表示为：
 	  （17）
对式（17）求解一阶条件可得：
                              （18）
                           （19）
[bookmark: OLE_LINK119][bookmark: OLE_LINK120]式（18）、（19）说明，风险厌恶的主体会将特定数量的总财富分别投入于安全资产、低风险资产和高风险资产，且安全资产的投资量为 。
接下来，我们分析安全资产短缺的影响。
在供给侧，假设此时安全资产供给由于外生冲击出现短缺（例如财政政策收缩导致国债供给减少或者金融监管加强导致金融部门负债减少），在总资产供给中的比重由下降为。由于此时投资者的风险偏好并未发生改变，假设要求投资组合的风险水平不发生改变，即：
               （20）
其中和表示安全资产短缺后两种风险资产的比重。显然，。又由于，因此（20）式成立的前提必然是，。即随着安全资产供给的下降，低风险资产的供给（或者说从家庭部门获得的融资比重）会上升，而高风险资产的供给则会下降。
而在需求侧，由于正利率区间安全资产的价格存在较低的上限（例如国债价格），因此安全资产供给数量的减少必然对应投资者投资安全资产金额的减少，假设其为（其中），则此时投资者投资安全资产的金额为。在这一设定下，投资者会将在低风险资产和高风险资产中进行财富分配以达到效用最大化。将比例的总财富投资于低风险资产，比例总财富投资于高风险资产，高、低风险资产的收益率设定与分布与前文一致，易知安全资产出现投资限制时，低风险（）和高风险（）的财富分配为：
                          （21）
                          （22）
由于是资产供给的单调递减凸函数，因此随着风险资产供给数量的增加，的加速下降将导致的惩罚（第二项）超过安全资产减少带来的风险资产配置增加（第三项），并最终导致相对的下降。由于的凸性较弱，其下降幅度也较小，并最终导致。此时，将出现投资者对低风险资产需求上升而对高风险资产需求下降的情况。
与（15）、（16）式类似，可以用到期收益率来表达价格如下：
                             （23）
                             （24）
                          （25）
即在安全资产供给短缺时，低风险资产供给将上升，高风险资产供给将下降；同时低风险资产的风险溢价将下降，高风险资产的风险溢价将上升。
2. 平行趋势检验
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附图1 安全资产供给与融资成本——平行趋势检验
附图1中为正文中表6的平行趋势检验结果，其中子图（a）对应原文回归表6中的第（1）列的全样本回归，子图（b）对应原文回归表6中的第（2）列的国企样本回归，子图（c）对应原文回归表6中的第（3）列的非国企样本回归。可以看出，在“资管新规”落地前，控制组和处置组的信用利差不存在显著差异，估计系数不显著异于零；在“资管新规”落地后，安全资产供给的减少导致不同评级信用债的利差差异显著增加，全样本、国企和非国企子样本均满足平行趋势假设。
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附图2 安全资产供给与金融资源配置——平行趋势检验
附图2中为正文中表9的平行趋势检验结果，其中子图（a）对应原文回归表9中的第（1）列的全样本回归，子图（b）对应原文回归表9中的第（2）列的国企样本回归，子图（c）对应原文回归表9中的第（3）列的非国企样本回归。可以看出，在“资管新规”落地前，控制组和处置组的融资量差异基本不存在显著差异（置信区间包含0说明系数不显著异于零）；在“资管新规”落地后，处置组的融资量开始显著低于控制组，全样本、国企和非国企子样本均满足平行趋势假设。
3. 稳健性检验
为了保证回归结果的稳健性，在稳健性检验中本文采用兴业研究的信用利差数据代替上清所信用利差数据进行时间序列回归。回归结果如下附表1所示：
附表1 用兴业研究替代上清所估值的融资成本回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAA_2
	IndustryAA+_2
	IndustryAA_2
	CityAAA_2
	CityAA+_2
	CityAA_2

	lnRatio
	-0.037
	-1.637***
	-4.397***
	-0.329
	-0.783*
	[bookmark: OLE_LINK151][bookmark: OLE_LINK152]-4.963***

	
	(0.303)
	(0.386)
	(0.350)
	(0.368)
	(0.468)
	(0.384)

	Slope
	-0.055
	0.196
	0.702***
	-0.033
	0.003
	0.353*

	
	(0.101)
	(0.140)
	(0.128)
	(0.126)
	(0.157)
	(0.180)

	EDF
	-0.174
	-18.763
	-25.516***
	-1.854
	-5.673
	3.919

	
	(9.224)
	(13.678)
	(8.410)
	(11.272)
	(13.147)
	(8.400)

	Volatility
	0.096**
	0.091*
	0.070
	0.106**
	0.156**
	0.142**

	
	(0.039)
	(0.049)
	(0.065)
	(0.049)
	(0.062)
	(0.061)

	Constant
	0.992
	16.576***
	43.288***
	3.823
	8.283*
	48.347***

	
	(2.867)
	(3.678)
	(3.319)
	(3.484)
	(4.432)
	(3.661)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.140
	0.397
	0.784
	0.121
	0.188
	0.784

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = 1.600 （p值 =0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = 2.760 （p值 =0.000）
	第(4) - (5)列系数差异 = 0.454（p值 =0.000）
第(5) - (6)列系数差异 = 4.180（p值 =0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
由上附表1可知，改用兴业研究信用利差作为被解释变量后的回归结果并无太大差异。安全资产比例的下降仍然会导致AA级产业债和城投债的信用利差大幅上升，且在1%的显著性水平下显著。同时AA+级产业债和城投债的信用利差上升幅度低于AA级产业债和城投债，第（1）和（2）列的系数差异为1.600（p值 = 0.000），第（2）和（3）列的系数差异为2.760（p值 = 0.000）。AAA级产业债的信用利差变化不显著，AAA级城投债的信用利差也显著上升，但幅度远小于AA+级和AA级，第（4）和（5）列的系数差异为0.454（p值 = 0.000），第（5）和（6）列的系数差异为4.180（p值 = 0.000），结论稳健。
此外在前文的基准回归中，本文选取社会融资规模存量作为总资产的代表。由于GDP的季度数据波动较大，存在明显的季节性，为稳健性起见，这里将前一年年末的GDP作为总资产的代表变量，替代社会融资规模存量进行回归，回归结果如下附表2所示：
附表2  GDP替代社会融资规模的融资成本回归结果
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAA
	IndustryAA+
	IndustryAA
	CityAAA
	 CityAA+
	CityAA

	lnRatio2
	-0.480
	-0.876
	-2.934**
	-0.899*
	-1.262**
	-5.201***

	
	(0.420)
	(0.532)
	(1.164)
	(0.491)
	(0.535)
	(1.103)

	Slope
	-0.066
	0.365***
	1.137***
	-0.022
	0.058
	0.786***

	
	(0.074)
	(0.118)
	(0.197)
	(0.089)
	(0.119)
	(0.192)

	EDF
	-1.214
	-23.936***
	-40.571***
	-4.343
	-9.836
	-16.861

	
	(6.295)
	(7.510)
	(10.485)
	(7.402)
	(7.923)
	(12.560)

	Volatility
	0.081***
	-0.016
	-0.233**
	0.065*
	0.081*
	-0.252***

	
	(0.029)
	(0.056)
	(0.090)
	(0.037)
	(0.047)
	(0.078)

	Constant
	1.218**
	2.156***
	5.260***
	1.796***
	2.402***
	7.689***

	
	(0.522)
	(0.638)
	(1.407)
	(0.610)
	(0.651)
	(1.315)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	R2
	0.159
	0.152
	0.308
	0.143
	0.160
	0.323

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = 0.396 （p值 =0.431）
第(2) - (3)列系数差异 = 2.058 （p值 =0.026）
	第(4) - (5)列系数差异 = 0.363（p值 =0.077）
第(5) - (6)列系数差异 = 3.939（p值 =0.001）


注： ***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
由上附表2可知，改用前一年末GDP作为总资产后形成的新安全资产比例作为被解释变量后的回归结果同样与基准回归没有太大差异。安全资产比例的下降仍然会导致AA级产业债和城投债的信用利差大幅上升，且在1%的显著性水平下显著。AAA级和AA+级产业债的信用利差变化不显著，第（1）和（2）列的系数差异为0.396 （p值 =0.431），第（2）和（3）列的系数差异为2.058 （p值 =0.026）。AAA级和AA+级城投债的信用利差分别在10%和5%的显著性水平下显著，第（4）和（5）列的系数差异为0.363（p值 =0.077），第（5）和（6）列的系数差异为3.939（p值 =0.001），结论稳健。
此外，在前文安全资产供给和金融资源配置章节中，本文采用了各评级信用债占全部信用债的融资量的比值作为被解释变量，为了确保结果的稳健性，本文将被解释变量替换为不同类型各评级信用债融资量的水平值并取对数，回归结果如附表3所示：
附表3 融资总量替换融资比例的安全资产供给与金融资源配置结果（产业债与城投债）
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	IndustryAAAs
	IndustryAA+s
	IndustryAAs
	CityAAAs
	CityAA+s
	CityAAs

	lnRatio
	-1.944***
	1.444***
	5.48***
	-5.27***
	-4.087***
	-0.433

	
	(0.578)
	(0.341)
	(0.557)
	(0.836)
	(0.762)
	(0.685)

	Slope
	0.502**
	0.374**
	0.113
	0.788*
	0.327
	0.197

	
	(0.216)
	(0.142)
	(0.196)
	(0.414)
	(0.322)
	(0.277)

	EDF
	-0.487
	-13.618**
	0.824
	6.877
	22.324
	15.92

	
	(12.608)
	(6.698)
	(10.175)
	(17.313)
	(19.074)
	(14.735)

	Volatility
	-.032
	0.000
	0.076
	-0.134
	-0.040
	-.141

	
	(0.088)
	(0.052)
	(0.071)
	(0.181)
	(0.139)
	(0.116)

	Constant
	26.159***
	-7.415**
	-46.331***
	55.316***
	44.49***
	10.175

	　
	(5.45)
	(3.184)
	(5.203)
	(7.851)
	(7.172)
	(6.431)

	Obs
	84
	84
	84
	84
	84
	84

	
	0.346
	0.181
	0.680
	0.492
	0.414
	0.052

	lnRatio
系数差异P值
	第(1) - (2)列系数差异 = -3.388（p值 = 0.000）
第(2) - (3)列系数差异 = -4.036 （p值 = 0.000）
	第(4) - (5)列系数差异 = -1.183（p值 =  0.004）
第(5) - (6)列系数差异 = -3.654（p值 = 0.000）


注：括号内为Newey-West调整的稳健标准误，***、**和*分别代表在1%、5%与10%的显著性水平下显著。
由上附表3可知，分不同信用债类型来看，在其他条件不变的情况下，产业债和城投债回归内部均表现出了相似的规律，即：安全资产比例下降会显著提高AAA级产业债（城投债）的融资量，并减弱AA级产业债（城投债）的融资量，AA+级产业债（城投债）的融资量变化则居于AAA级产业债（城投债）和AA级产业债（城投债）之间，第（1）和（2）列的系数差异为-3.388（p值 = 0.000），第（2）和（3）列的系数差异为-4.036 （p值 = 0.000），且第（4）和（5）列的系数差异为-1.183（p值 =  0.004），第（5）和（6）列的系数差异为-3.654（p值 = 0.000），结论稳健。
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