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地方政府债务如何影响企业投融资行为?

徐彦坤

(中南民族大学 经济学院,湖北 武汉４３００７４)

摘要:本文以民营上市公司为样本,提供了地方政府债务影响企业融资、投资和发展的内在机制和经验证

据.研究发现:由于挤出效应的存在,地方政府债务率偏高已成为影响企业融资约束的重要因素,并使得企业融

资成本尤其是债务资本成本显著上升;投资行为方面,地方政府债务率上升使得民营企业投资规模显著缩小,并

减少了企业的投资机会,其中,民营企业、弱政企关联企业以及市场化程度低和法治环境程度低地区的企业、

PPP非鼓励性行业中的企业受到所在地方政府性债务的影响更大,整体债务层级中的县级政府债务对企业融资

和投资行为的影响最大;进一步从企业发展来看,地方政府杠杆率的过快上升,会加剧所在地区民营企业财务风

险和经营风险,企业经营绩效受到不利影响.管控地方政府债务尤其是县级政府债务,加快推进市场化进程和

完善法治环境,有助于降低地方政府债务对民营经济和实体经济的挤出效应,改善政府和社会资本合作机制,促

进地方政府债务的“挤出”效应转变为“引致”效应.
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一、引言

２００８年金融危机后,中国政府采取的应对经济下行压力的一系列举措,使得中国在此轮经济周

期中保持稳定增长.与此同时,大量的地方政府债务以不同形式出现在地方政府的政策工具箱中,并
由此带来诸多意想不到的后果,如地方政府债务风险管控问题,地方政府债务风险对经济发展的影响

等.大量的研究关注了地方政府债务的形成机理,包括预算软约束[１][２]、救助预期[３]、事权和支出责

任不匹配[４]、财政金融制度[５]、公共风险的不确定性[６],相对而言,对地方政府债务的经济效应关注较

少,并且这方面的研究大多集中于宏观层面对经济增长的影响[７][８].与此同时,企业融资难和民间投

资下滑成为本轮经济周期中两个典型特征,一些研究从不同的角度进行了解读和分析[９][１０],不可否

定的是企业融资难和投资下滑与经济下行有着密不可分的联系,但是两者之间是否存在着“结果”与
“原因”的关系,至今尚缺乏有效的理论依据和经验证据.经典的公债经济效应理论认为,政府债务与

投资行为之间存在着“引致效应”或“挤出效应”,这至少说明,作为公债重要组成部分的地方政府债
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务,与企业融资和投资之间有着较强的关联性.在地方政府债务规模不断扩大的背景下,要解释企业

融资难和民间投资不振的问题,就有必要从地方政府债务的视角进行机制分析和经验检验.
本文利用独特的多层级地方政府债务数据与民营上市公司数据进行匹配,从微观视角检验地方

政府债务对企业融资和投资行为的影响,归结起来,本文可能在以下三个方面有所贡献:第一,从地方

政府视角,提供了政府债务影响经济发展的微观机制,即探讨地方政府债务是否以及如何影响到企业

发展.企业是经济活动的细胞,宏观层面债务与经济增长的关系必然依赖于微观层面的企业成长,因
此,考察地方政府债务对企业融资和投资行为的引致效应或挤出效应具有重要研究价值,并由此从政

府债务的视角来解释企业融资约束和投资不振问题,对于理解当下企业尤其是民营企业面临的融资

难和投资下滑问题具有启示意义.第二,不仅关注了宏观经济政策(地方政府债务政策)对微观个体

的影响,而且还进一步考察了异质性企业和不同制度环境条件下,地方政府债务对企业发展影响的差

异性,即通过宏观经济政策变量与异质性变量交互,来探讨企业的反应.第三,从政府债务与企业发

展关系的视角来理解政府与市场关系具有重要的启示意义.本文余下部分结构安排如下:第二部分

是理论分析;第三部分是分析框架设计;第四部分是实证研究结果及分析;第五部分是结论和政策

启示.

二、理论分析

地方政府债务影响经济发展的企业微观机制,主要源于其所产生的引致效应和挤出效应.地方

政府债务作为公债的重要组成部分,可以为政府投资支出筹集资金、提供支撑.如果由地方政府债务

融资所形成的公共资本能够与私人资本互补,从而提高私人资本的边际效率和预期收益率,那么就会

产生“引致效应”.如果地方债的发行导致民间部门可借贷资金的减少,市场利率水平和企业生产成

本提高,降低了企业的投资收益率,这种情况下公债对私人投资就会产生“挤出”.
企业融资会受到许多因素的影响,但总体上由资金供应量和需求量所决定.除了企业部门外,地

方政府部门也是市场融资的主要参与者和需求者,并以债务融资的形式予以体现.在货币供应量相

对不变的条件下或者融资供给增速低于需求增长的情况下,地方政府债务必然与企业融资形成竞争

关系,由于我国资本市场存在着一定程度的地区分割,地方政府债务融资主要依赖于银行贷款,而在

债券融资市场相对滞后的条件下,企业融资与政府融资在融资市场上的竞争会进一步激化,同时,有
条件的企业(特别是上市公司)也会选择通过一定的债券融资来替代原来的银行贷款融资.

一方面,银行主导型的金融体系意味着银行对企业融资进而对企业成长具有更加重要的影

响[１１],银行机构的所有制特征决定了其在提供融资机会上将优先考虑政府部门及其代理人(如融资

平台),即使是在企业内部,国有企业相比较民营企业,其获得的银行贷款机会、成本和规模均优于后

者.由于竞争加剧,使得民营企业在一些必不可少的融资过程中需要付出更高的价格才能获得融资

机会,进而提高了融资成本,同时还进一步挤出了其未来的投资机会,导致民营企业投资规模的下降.
当然,不排除民营企业可以通过政府与社会资本合作的方式参与到政府投资的项目当中,但是由于可

能存在的行业限制、所有制歧视以及相关制度机制不完备,使得民营企业仅在少数领域当作尝试与政

府资本进行合作,由于预期收益分配以及风险的不确定,民间资本参与的积极性并不高.
另一方面,企业特征和所处行业特征以及制度环境的差异,也会使得地方政府债务对企业融资和

投资行为的影响存在程度和方向差异,而政治关联是在分析民营企业经营过程中一个必不可少的因

素,由于民营企业相比较国有企业,在融资机会和投资机会上存在较大差距,一些民营企业往往会通

过构建政治关联来缩小融资和投资行为上的差距.在制度环境方面,市场化环境和法治环境是影响

企业融资和投资的重要因素,也是规范地方政府行为的重要因素.市场化程度高,意味着信贷资源等

资本要素将更加遵循市场化原则进行配置,较少受到其他因素的干扰,企业之间的竞争以及企业与政

府之间的竞争将置于一个较为公平的环境中进行,地方政府债务对民营企业融资和投资的不利影响

可能会弱于市场化程度低地区的企业,而且民营企业可以利用市场化程度高地区的资本要素,选择更
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加多样化的融资机会,相对公平的参与投资项目的竞争.法治环境的本质是契约环境,法治环境越好

的地区,越看重合同双方的契约关系和对契约的履行,并且地方政府债务规范化程度相对较高,对民

营企业而言提供了一个更为公平的竞争环境,同时也为民营企业参加政府投资项目(如PPP项目),
提供了法律条件.

除了上述因素外,不同层级地方政府债务对民营企业的影响也存在差异.由于不同层级政府的

职能分工和管辖权限,决定了在地方政府债务融资、支出和管理方面各有侧重点,一般而言,省级政府

主要是宏观管理的能力,很少直接办理市政设施,因此,其债务融资呈现下降趋势,而且省级政府主要

是协调地区经济社会发展,对经济领域的干预也主要体现在全局性和区域性领域当中,其债务融资的

渠道也相对较多,对本地市场的融资影响较弱;投资的项目绝大多数属于公益性强、周期性长、收益率

相对较低的项目,因而与社会资本的直接竞争较弱.市县级政府由于融资渠道较为单一,对经济领域

的干预也较省级政府多,并且具体体现在对本地市场的影响上,在现行财力上移、事权下放的体制下,
越是基层政府,其能自主支配的财力比重越小,因而对债务融资的依赖程度更大,对融资市场的挤占

更为明显,同时,县市尤其是县级政府投资的项目大多周期较短、规模不大、兼顾社会效益和经济效益

(为保障有效的收益率),因而与民间资本的竞争更为明显.因此,总体上看,层级越低的地方政府债

务对民营企业融资和投资的影响越大.

三、分析框架设计

(一)样本选择

２０１１~２０１４年全部 A股上市公司构成了本文的初始样本.之所以选择该时间范围,主要是考虑

到政府债务数据的可得性和准确性,官方层面地方政府债务(地方融资平台)清理以及债务审计和债

务统计工作始于２０１１年左右,同时,２０１５年及之后地方政府管理也进行了转型,因此,２０１１~２０１４年

段的数据具有口径统一性.从２０１１~２０１４年,共有个１９５６个上市公司样本.按照以往研究惯例筛

选样本:(１)剔除金融行业上市公司;(２)剔除财务数据不全和注册地缺失的公司;(３)剔除在观测区间

经过ST或ST∗处理的公司.为保证数据的有效性并消除异常样本的影响,我们按１％分位数对样

本进行 Winsoriz处理,同时还剔除了中小板和创业板公司.
本文所选择的变量数据共有三类来源:(１)企业层面数据,主要来自于 WIND金融数据库、CSMAR

国泰安数据库;(２)省市县层面的统计数据,主要来自于各年份«中国统计年鉴»«中国财政年鉴»«中国城

市统计年鉴»和«中国区域经济统计年鉴»;(３)政府层面的债务数据,通过预决算公开得到.
(二)模型设计、变量选择

本文重点关注地方政府债务是否会影响企业发展,包括企业融资约束、投资行为、企业风险和收益

等,并进一步分析企业异质性和地区异质效应,即探讨市场化程度、法律制度、企业治理结构等因素是如

何缓解或者促进地方政府债务对企业发展所产生的影响,最后进行稳健性检验.具体说来:
首先,立足企业层面,主要检验企业所在地地方政府债务对企业融资行为和投资行为影响,以判

断是否存在“挤出效应”或“引致效应”:

CFit＝β０＋β１local_debtc
it＋β２Xit＋γz＋νt＋μzt (１)

Investit＝β０＋β１local_debtc
it＋β２Xit＋γz＋νt＋μzt (２)

式(１)和式(２)中,i表示企业,t表示时间年份,c表示企业i所在地方(主要为地级市),CFit表示

企业i在t年的融资行为,包括融资约束、融资结构和融资成本,Investit表示企业的投资行为,主要为

企业固定资产投资和投资机会,local_debtc
it表示企业i在所在地区第t年的地方政府债务状况,主要

用债务率、负债率和人均债务水平表示,X为控制变量,主要包括企业规模、企业年龄、企业股权状况、
股权集中度、机构投资者比重、地区储蓄、货币供应量(M２)、地区固定资产投资和政企关联.接下来,
将进一步探讨地方政府债务对企业发展的影响:

ERMit＝β０＋β１local_debtc
it＋β２Xit＋γz＋νt＋μzt (３)
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benefitsit＝β０＋β１local_debtc
it＋β２Xit＋γz＋νt＋μzt (４)

式(３)和式(４)中,ERMit和benefitsit分别表示企业i在t年所面临的风险和收益,γz 表示行业固

定效应,νt 为时间固定效应,μzt为误差项,X为控制变量.根据理论分析,不同所有制企业、不同行业

特征、不同地区特征差异的企业对地方政府债务所带来的影响会产生差异化的响应,同时,地方政府

债务层级结构的差异也会影响债务的经济效应,进一步根据所有制、政企关联、地区市场化程度、地区

法制环境进行分组检验.主要变量定义如下:

１．地方政府债务.对于地方政府债务状况的变量,主要从存量债务和增量债务两个维度进行度

量,借鉴 Huang等的做法[１２],分别选用地方政府负债率(地方政府债务余额/gdp)、地方政府债务率

(地方政府债务余额/地方政府财政支出)、人均债务水平(地方政府债务存量/户籍人口)和地方政府

债务层级结构(省本级债务余额占比、市本级债务余额占比和县级债务余额占比),在稳健性分析中使

用人均新增债务水平(新增债务余额/户籍人口)、净新增债务率(净新增债务余额/地方政府财政支

出)和净新增负债率(净新增债务余额/gdp).

２．企业融资约束.借鉴 Whited和 Wu的具体做法[１３],主要构建并选取 KZ指数来衡量企业融资

约束程度.对于 KZ指数,对全样本各个年度按照经营性净现金流/上期总资产、现金股利/上期总资

产、现金持有/上期总资产、资产负债率、托宾 Q值进行分类,相应地,各指标如果低于中位数则取１,
否则取０,然后将各自的取值相加,之后将其作为因变量对上述五类变量进行回归,估计出各变量的

回归系数,然后代入上述回归公式中,计算得到每家上市公司融资约束程度 KZ指数.

３．企业融资结构.本文主要使用外源融资,包括商业信用、债务融资和股权融资.其中,商业信用

＝应付账款－应收账款,股权融资＝股本＋资本公积,债务融资＝短期借款＋长期借款＋应付债券.

４．企业投资.该指标主要用固定资产投资和投资机会度量,参考陈艳艳和罗党论、徐业坤等的做

法[１４][１５],主要选取了新增固定资产投资衡量企业投资意愿,具体公式为(固定资产＋无形资产＋其他

长期资产支出的现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金资产)/年初总资产;用
托宾Q值衡量企业在未来有价值的投资机会[１６],具体公式为:托宾Q＝(总资产账面价值－股东权益

账面价值＋股东权益市值)/总资产账面价值.

５．企业成本.主要从融资成本角度来度量企业成本,本文采用基于剩余收益折现模型中的PEG
模型来估计权益资本效度,同时进一步借鉴PEG方法来估计企业的权益资本成本[１７].对于债务资

本成本,主要采用为债务所支出的成本与企业年末计息负债的比值来计量:债务资本成本＝(资本化

利息＋费用化利息)/年末计息负债,其中,计息负债＝长期借款＋应付债券＋长期应付款＋短期借款

＋一年内到期的长期债券＋其他长期负债.最后考虑到大多数公众持有企业进行融资都包含了债务

融资和权益融资,因此企业的整体资本成本是债务成本和权益资本成本的加权平均:rWACC ＝
E
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÷rD(１－T),其中,E＝企业权益市场价值,权益资本的市场价值等于该企业股票

价格乘以其总股本数;D＝企业债务市场价值,采用其账面值,rE＝企业权益资本成本,rD＝企业的债

务资本成本,T＝企业所得税率＝(利润总额－净利润)/利润总额.

６．企业风险与收益.借鉴翟胜宝等的做法[１８],企业风险主要用beta系数、财务杠杆率和收益波

动率(最近５年年化波动率)来表示,企业收益用资产收益率来度量.

７．企业层面的控制变量.包括企业年龄、企业规模、企业产权属性、政治关联、资产负债率、第一

大股东占比、机构投资者占比等.
实证研究发现不同的投资策略对公司风险的影响存在显著差异,同时,这种投资策略的风险效应

会受到宏观经济环境的影响[１９].地区层面的变量包括市场化程度和法治环境,其中市场化程度指

标,根据«中国市场化八年进程报告»进行分组[２０],市场化程度得分在平均数之上和之下的分别为市

场化程度高和市场化程度低的地区;法治环境,则选取了该报告中市场中介组织的发育和法律制度环

境作为度量指标,该指数得分在平均数之上和之下的分别为法治程度高和法制程度低的样本.
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此外,本文研究中,还选取了省级层面的社会融资规模和民间投资来检验宏观层面的地方政府债

务是否会对社会融资和民间投资产生影响.其中,社会融资规模来自中国人民银行«货币与金融统

计»,民间投资来自分地区按等级类型分全社会固定资产投资中的民间投资,即全社会固定资产投资

中除国有和集体企业之外的其他社会固定支出投资.宏观省级层面实证分析的控制变量包括:国内

生产总值、工业增加值、金融发展、劳动力、科技水平、城镇化、对外开放、财政支出和房地产投资规模.
描述性统计显示,样本城市地方政府(地级市政府)债务率、负债率和人均负债均值为１􀆰２６１万

元、０􀆰１６４万元和１􀆰３２０万元,标准差分别为０􀆰８３０、０􀆰１２４和１􀆰０１９,这表明,地级市之间的债务状况

差异较大.融资约束、融资结构、融资成本和企业投资标准差均较大,如 KZ指数相对值均值为

０􀆰３７７,而标准差达到０􀆰４８５,企业固定资产投资占比的均值为０􀆰２６０,而标准差为０􀆰１６７,商业信用的

均值为０􀆰００４,而标准差达到了０􀆰０６５,表明企业在融资行为和投资行为上的差异较大.企业风险和

企业收益的差异相对小些.

四、实证研究结果及分析

本部分的实证研究从三个方面展开,首先验证地方政府债务对企业融资行为和投资行为的影响,
主要从融资约束、融资结构、融资成本和投资规模及投资机会等维度展开;其次,在此基础上,进一步

考察地方政府债务对企业发展的影响,主要涉及企业风险和收益;再次,从异质性角度,比较不同所有

制企业、不同政企关联企业、不同制度环境(市场化程度和法治环境)、不同债务层级和不同行业的差

异性;最后,进行稳健性检验.下述实证检验主要以民营企业为样本进行分析.
(一)地方政府债务对企业融资行为和投资行为的影响

表１报告的是以 KZ指数(包括绝对值和相对值)作为度量企业融资约束因变量的模型回归结

果.列(１)至(３)报告的是地方政府债务率、地方政府负债率和人均债务水平对 KZ指数(绝对值)影
响的回归结果,列(４)至(６)报告的是对 KZ指数(相对值)影响的回归结果.回归结果显示,无论是选

取融资约束指标,还是选取地方政府债务指标,都非常稳健地表明,地方政府债务水平的提高加剧了

民营企业的融资约束,如地方政府债务率对 KZ指数绝对值和相对值的影响系数分别为０􀆰４５５和

０􀆰０６２,分别在１０％和５％水平上显著为正,地方政府负债率相应的影响系数分别为１􀆰１４１和０􀆰３０３,
分别在５％和１０％水平上显著为正,而人均债务水平的影响系数基本上也在１０％水平上显著为正,
这表明,地方政府加杠杆实际上可能成为企业融资约束的重要影响因素,尤其是地方政府负债率的快

速上升对融资约束的影响最大,这也为企业融资约束难题提供了一种新的解释和证据.
　表１ 地方政府债务对民营企业融资约束的影响

KZ指数———绝对值

(１) (２) (３)

KZ指数———相对值

(４) (５) (６)

地方政府债务率
０．４５５∗

(１．８３)
０．０６２∗∗

(２．０７)

地方政府负债率
１．１４１∗∗

(２．１５)
０．３０３∗

(１．８９)

人均债务水平
０．１９５∗

(１．８２)
０．０４６∗

(１．８)

常数项
－２１．９５３∗∗∗

(－２．５８)
－２２．９８６∗∗∗

(－２．５７)
－２０．９５８∗∗∗

(－２．４２)
２．４９２∗∗

(２．１８)
２．５３８∗∗

(２．１９)
２．９８４∗∗∗

(２．４４)
其他控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

R２ ０．３８４７ ０．３８４４ ０．３７９３ ０．３４６ ０．３４５ ０．３３８
观测值 １５４３ １５４３ １５４３ １８１９ １８１９ １８１９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号中为t值,下同.
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融资约束的趋紧可能源于融资成本的上升,并由此带来企业融资结构的变化,如果说地方政府债

务对企业融资约束会产生实质性的影响,那么有理由相信,地方政府债务同时也是影响企业融资结构

和融资成本的重要因素.
对于地方政府债务的融资结构,主要从外源性融资中的商业信用、股权融资和债务融资三个维度

进行考察,具体实证回归结果如表２所示.总体上,三类地方政府债务状况指标对融资结构中商业信

用比重的影响相对较小,且不显著,对股权融资的影响分别在１０％、５％和１％水平上显著为正,而对

债务融资比重的影响在１０％和５％水平上显著为负,这表明,地方政府债务降低了企业对债务融资的

依赖,引致了对股权融资的偏好.实际上,由于地方政府债务主要依赖于债务融资,其对企业债务融

资的挤出效应较为明显,而对股权融资的影响相对较小.由于企业在债务融资方面受到的冲击较大,
从而更多的选取了股权融资作为原有债务融资的一种替代手段.
　表２ 地方政府债务对融资结构的影响

商业信用

(１) (２) (３)

股权融资

(４) (５) (６)

债务融资

(７) (８) (９)

地方政府负债率 －０．０００
(－０．３４)

０．００１∗

(２．０５)
－０．００５∗∗

(－２．２１)

地方政府债务率 －０．００８
(－０．７)

０．００８∗∗

(２．３４)
－０．０２３∗

(－１．８１)

人均债务水平 －０．０００
(－０．２２)

０．００２∗∗∗

(２．６１)
－０．００２∗∗

(－２．２８)

常数项 －０．０４５∗∗∗

(－２．６５)
－０．０５２∗∗∗

(－２．７３)
－０．０４８９∗∗∗

(－２．６５)
０．４８８２∗∗∗

(３．２)
０．４７７１∗∗∗

(３．１)
０．５２３６∗∗∗

(３．２２)
０．０２６３∗∗

(２．１５)
０．０２７３∗∗

(２．１６)
０．０１５∗∗

(２．０９)

其他控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

R２ ０．２８４ ０．２８３ ０．２７９ ０．５３８４ ０．５３８４ ０．５３７２ ０．４５１２ ０．４５１７ ０．４５２６
观测值 １８１３ １８１３ １８１３ １８１９ １８１９ １８１９ １７１７ １７１７ １７１７

对于融资成本,主要选取三类融资成本指标,即权益资本成本、债务资本成本和加权平均成本,回
归结果具体如表３所示.权益资本成本是企业通过发行普通股票获得资金而付出的代价,我们发现,
尽管地方政府债务率的上升引起了股权融资的上升,但是并没有带来权益资本成本的显著上升,地方

政府债务率与权益资本成本的回归结果系数为０􀆰００３,但不显著.对于债务资本而言,表３列(２)表
明,地方政府债务率的上升,显著带来了债务资本成本的上升,两者的回归系数为０􀆰００５,在１％水平

上显著为正,这也解释了企业的融资行为受到了地方政府债务的较大影响.最后,进一步观察地方政

府债务率与加权平均成本的关系,两者的回归系数为０􀆰００４,在１０％水平显著,表明总体上看,地方政

府债务率的上升,带来了企业融资成本的上升.同时,
　表３ 地方政府债务对融资成本的影响

权益资本成本

(１)

债务资本成本

(２)

加权平均成本

(３)

地 方 政 府 债

务率

０．００３
(０．３１)

０．００５∗∗∗

(２．８６)
０．００４∗

(１．９６)

常数项
－２．８８∗∗∗

(－２．７３)
－０．２２６∗∗∗

(－２．９６)
－３．５３２∗∗∗

(－３．０９)
其他控制变量 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

R２ ０．１４７８ ０．１３ ０．１６８４
观测值 １１６８ １６０９ １０５１

利用省级层面的面板数据,进一步观察了地方政府债

务状况对社会融资规模和民间投资的影响,从宏观的

视角提供相关的证据,对此,我们构建了一个省级层面

面板数据模型,因变量为社会融资规模比重(社会融资

规模占GDP比重)和全社会固定资产投资中民间投资

比重,主要解释变量为地方政府债务率和人均债务状

况,控制变量包括人均 GDP、工业增加值、金融发展、
劳动力、科技水平、城镇化、对外开放、财政支出和房地

产投资规模,主要选取固定效应模型.实证研究表明,
地方政府债务在一定程度上确实挤出社会融资,民间

投资也受到所在地方政府债务明显的挤出效应.
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接下来,进一步利用民营上市公司数据,来考察地方政府债务对企业固定资产投资和投资机会的

影响,其中投资机会用托宾 Q 值表示,回归结果如表４所示,无论是地方政府负债率指标,还是地方

政府债务率指标,其对固定资产投资和托宾 Q值的影响系数在５％水平及以上显著为负,而人均债务

水平的影响尽管不显著但依然为负,具体说来,地方政府负债率和债务率对固定资产投资的影响系数

均为－０．０３１,对托宾 Q值的影响系数分别为－０．０２２和－０．０８８,这表明,地方政府债务水平的上升,
不仅抑制和挤出了民间固定资产投资,而且还降低了民间投资的机会,这也为当下民间投资下滑提供

了一种可能的解释.
　表４ 地方政府债务对民营企业投资行为的影响

固定资产投资

(１) (２) (３)

托宾 Q值

(４) (５) (６)

地方政府负债率
－０．０３１∗∗

(２．１６)
－０．０２２∗∗∗

(－２．７４)

地方政府债务率
－０．０３１∗∗

(－２．１１)
－０．０８８∗∗

(－２．４８)

人均债务水平
－０．００１
(１．４４)

－０．０１４
(－１．５５)

常数项
０．４８７∗∗∗

(３．００)
０．４７９∗∗∗

(２．９２)
０．５１２∗∗∗

(２．９５)
－１３．８３∗∗∗

(－１２．０９)
－１３．８２４∗∗∗

(－１１．９５)
－１３．９６９∗∗∗

(－１１．４１)
其他控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

R２ ０．２９２ ０．２３９ ０．２４ ０．５８９３ ０．５８８６ ０．５８８９
观测值 １８１５ １８１５ １８１５ １７６０ １７６０ １７６０

(二)地方政府债务与企业发展

前文主要探讨了地方政府债务对融资行为和投资行为的影响,而融资行为和投资行为是影响企

业绩效和发展的重要因素,融资状况直接决定着企业发展过程中的资本要素资源状况和资本成本,投
资行为则反映的是企业投资的意愿、机会和收益状况,因此,地方政府债务对企业绩效和发展的影响

如何呢? 对此,主要选择企业风险和企业绩效来度量企业的发展状况,分别用beta系数和财务杠杆

率表征企业风险,用每股收益增长率、销售净利率和净资产收益率衡量企业绩效,用地方政府债务率

表示企业的债务状况,回归结果如表５所示.具体说来,地方政府债务率对beta系数的影响系数为

０􀆰０２６,在５％水平上显著为正,表明地方政府债务率的上升会增加企业发展过程中面临的风险,进一

步观察列(２),我们发现,地方政府债务率对财务杠杆率的影响为正,但不显著,综合来看,地方政府债

务确实给企业发展带来了一定的风险.从发展绩效来看,如列(４)~(５)所示,地方政府债务率对销售

净利率和净资产收益率的影响分别在５％和１０％水平上显著为负,地方政府债务的增加会在一定程

度上影响企业绩效.
　表５ 地方政府债务对企业风险和企业发展的影响

Beta系数

(１)

财务杠杆率

(２)

每股收益增长率

(３)

销售净利率

(４)

净资产收益率

(５)

地方政府债务率 ０．０２６∗∗

(２．１９)
０．００４
(１．３６)

０．０３４
(０．６９)

－０．００２∗∗

(－２．０４)
－０．００３∗

(１．８８)

常数项 １１．５１３∗∗∗

(２２．７４)
１．６０９∗∗∗

(７．９１)
－３．０８９
(－１．６３)

０．６５５∗∗∗

(５．１８)
０．０８４∗∗∗

(６．２７)

其他控制变量 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

R２ ０．３７４２ ０．１６２９ ０．４９６５ ０．１３５６ ０．１０２５
观测值 １６７７ １８１９ １８１６ １８６４ １８１９
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　　(三)异质性分组检验

考虑到地方政府债务对企业融资行为和投资行为的影响会受到许多因素的影响,更为细致考察

不同环境条件下地方政府债务对企业的影响,可以准确掌握这些差异性和异质性,对此,根据所有制

结构、政企关联、市场化程度、法治环境和行业特征以及政府债务层级等角度对样本按照平均值之上

和之下进行分组考察.具体如下:
表６报告了所有制结构、政企关联、法治化程度、市场化程度进行分组后的地方政府债务对融资

约束和企业投资机会的影响.总体而言,地方政府债务状况对国有企业融资约束的不利影响较弱,即
影响系数显著小于民营企业,地方政府债务状况对国有企业融资约束的不利影响较弱.地方政府债

务率对有政企关联企业融资约束的影响显著小于无政企关联的企业,即政企关联削弱了地方政府债

务率对企业融资约束的影响,由于政企关联的存在,部分民营企业通过相关渠道依然可以获得一定的

融资,进而减轻由此带来的不利影响.对市场化程度高地区的企业而言,地方政府债务对民营企业融

资约束的影响较弱,市场化在一定程度缓解了地方政府债务对民营企业融资约束的不利影响.在法

治化程度高地区,地方政府债务对融资约束的影响虽然为正,但不显著,而法治环境程度低地区,其影

响显著为正,法治化进程有助于抑制地方政府债务对企业融资的冲击.
　表６ 地方政府债务与融资约束:分组检验

融资约束

国有企业

(１)

民营企业

(２)

融资约束

政企关联

(３)

无政企关联

(４)

融资约束

市场化程度高

(５)

市场化程度低

(６)

融资约束

法治化程度高

(７)

法治化程度不高

(８)

地方政府债务率 ０．０４４∗

(１．８９)
０．０５７∗∗

(２．１６)
０．０７１∗

(１．９８)
０．０４１∗

(１．９６)
０．０７４∗∗

(２．２９)
０．０４６
(１．１３)

０．０６９∗∗

(２．２７)

地方政府负债率 ０．２３１
(１．４５)

常数项 １．７７∗

(１．９８)
１．８０４∗

(１．９９)
２．７５４∗∗

(２．１２)
２．３３４∗∗

(２．２７)
１．３９３
(１．１５)

７．７４５∗∗∗

(２．７５)
０．９６１
(０．６９)

６．０００∗∗∗

(３．２６)

其他控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

R２ ０．１１８４ ０．１１８３ ０．３４８ ０．３４７ ０．１１７２ ０．１７６ ０．２６４ ０．２４６
观测值 ３１２８ ３１２８ １０８３ ７２９ １５２２ ３４４ １０６８ ８０３

接下来,按照表６中回归结果的分析思路,考察地方政府债务与企业投资机会的关系是如何受到

企业自身特征和所处环境的影响.研究发现,地方政府债务对国有企业投资机会的影响基本上不显

著,相比较有政企关联的企业,地方政府债务对无政企关联企业的影响更大和更显著.进一步观察市

场化程度和法治化程度的影响,相比较市场化程度低和法治化程度低地区的企业,市场化程度高和法

治化程度高地区的企业,地方政府债务对其影响进一步弱化,且影响系数显著小于前者,企业自身的

特征和所处的地区环境确实是影响地方政府债务与融资约束的重要因素,规范企业之间公平竞争环

境、推动市场化改革和提升法治化水平有助于减少经济政策对企业融资和投资带来的不利影响.
进一步考察行业特征和政府债务层级特征是如何影响地方政府债务对企业融资和投资行为的.

对于行业特征,根据财政部和国家发改委确立的PPP鼓励性行业作为划分行业特征的标准,将样本

划分为鼓励性行业和非鼓励性行业.由表７我们发现,地方政府债务率对非鼓励性行业中企业融资

约束的影响显著为正,对鼓励性行业中企业融资约束的影响尽管为正,但不显著且系数小于前者,即
地方政府债务对非鼓励行业中企业的融资约束影响更大;对于投资机会而言,地方政府债务率对非鼓

励性行业的投资机会影响系数为－０．０２０,在１０％水平上显著,而对鼓励性行业中企业投资机会的影

响为正,这表明,地方政府债务率的上升为鼓励性行业带来了一定的投资机会(但不显著),而显著降

低了非鼓励性行业中企业的投资机会.对于政府债务层级来看,我们进一步以市为单位,将政府债务

层级指标分为地级市所处省本级债务率(省本级债务/全省财政支出)、地级市本级债务率(地级市本
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级债务/地级市财政支出)、县级债务率(县级债务/县财政支出),我们发现,省本级债务率对企业融资

约束的影响不显著,而地级市本级债务率和县级债务率对融资约束的影响显著为正,且县级债务率的

影响显著大于地级市本级债务率;同时,尽管省本级债务率、地级市本级债务率和县级债务率对投资

机会的影响均显著为负,但县级债务率对投资机会的抑制效应最为明显,地级市本级债务率其次.总

体上看,县级债务率和地级市本级债务率对融资约束和投资行为的影响最大,这为管控地方政府债务

的侧重点提供了新的视角.
　表７ 地方政府债务与融资约束和投资行为:行业异质性和政府层级

融资约束 KZ指数———相对值

鼓励性行业 非鼓励性行业 政府债务层级

投资行为(托宾 Q值)

鼓励性行业 非鼓励性行业 政府债务层级

地方政府债务率 ０．０５１
(０．９９)

０．０７４∗

(１．９３)
０．１０２
(０．７５)

－０．０２０∗

(１．９８)

省本级级债务率 －０．０２１
(－１．２４)

－０．２０５∗∗

(－２．２８)

地 级 市 本 级 债
务率

０．０１８∗∗

(２．１４)
－０．３５１∗

(－１．７８)

县级债务率 ０．１０２∗∗∗

(２．６３)
－０．６１５∗

(－１．９４)

常数项 １．５４∗∗∗

(２．６１)
２．９９８∗∗

(２．３９)
３．４６４∗∗

(２．５)
－３６．０８７∗∗∗

(－７．０５)
－９．１４∗∗∗

(－８．１１)
－９１．６１２∗∗∗

(－６．１２)

其他控制变量 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

R２ ０．３４６５ ０．３７８ ０．３９２ ０．５０５９ ０．５５６１ ０．１６９１
观测值 ３８４ １４８２ １６２１ ３６３ １４３４ １５５８

　　注:政府债务层级的三类指标均进行了标准化处理,以保证具有可比性.

(四)稳健性检验

首先,用地方政府净增债务率替换运用地方政府债务率指标,对企业融资行为和投资行为进行回

归.原有的地方政府债务率指标是从一个总量的角度来全面考察地方政府债务对企业行为的影响,
接下来进一步从地方政府债务净增加量(不含通过置换方式而新增的债务)的角度来考察地方债的影

响.回归结果显示,地方政府净增债务率确实也在一定程度上引致了企业的融资约束趋紧、融资成本

上升、投资意愿下降和投资机会减少,在一定程度引致民营企业经营风险的上升.
其次,考虑到可能存在的内生性问题,借鉴 Huang等的主要做法[１２],引入城市层面地方政府债

的工具变量,即所在城市的政治关系,具体用本地拥有的在任中央委员数表示,此外,我们进一步控制

了所在地区的转移支付水平.回归结果显示,地方政府债务率的系数均与预期结果一致,效果相对更

好,表明地方政府债务与民营企业融资行为和投资行为之间确实存在着因果关系,进而验证了前文结

果的稳健性.

五、结论和政策启示

本文从地方政府视角,分析了政府债务影响经济发展的微观机制,探讨地方政府债务是否以及如

何影响到企业发展,重点检验地方政府债务对企业融资和投资行为的“引致效应”或“挤出效应”;同
时,本文不仅关注了宏观经济政策(地方政府债务政策)对微观个体的影响,而且还进一步考察了异质

性企业和不同制度环境条件下,地方政府债务对企业发展影响的差异性.研究结果表明,传统观点认

为的经济低迷时期通过政府举债可以有效的提高微观个体的信心和提供有效的经济刺激环境,可能

并不成立,尤其是在过度举债或制度条件不完善的地区(如契约环境、法治环境),地方政府在通过加

杠杆方式来提振经济的同时可能会对企业发展尤其是民营企业发展带来不利的后果.政府投资与私

人投资之间也并不是简单的竞争关系或者互斥关系,在更多的时候,由于制度不健全,使得政府投资
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与私人投资之间缺乏有效的衔接机制,使得两者间似乎表现出“此消彼长”的关系,这也可以在一定程

度上解释了当前公私合作模式(PPP)中所存在的“项目多而落地难”的现象.如何将地方政府债务的

“挤出”效应转变为“引致”效应,可行的路径是加强地方政府债务尤其是县级政府债务的风险管控,同
时加快推进市场化进程、完善法制环境,不仅有助于降低地方政府债务对民营经济和实体经济的挤出

效应,也有助于改善政府和社会资本合作机制,提高私人资本的预期收益率,从而形成引致效应.

参考文献:

[１]陈志勇,陈思霞．制度环境、地方政府投资冲动与财政预算软约束[J]．经济研究,２０１４,(３):７６—８７．
[２]王永钦,陈映辉,杜巨澜．软预算约束与中国地方政府债务违约风险:来自金融市场的证据[J]．经济研究,

２０１６,(１１):１００—１１３．
[３]郭玉清,何杨,李龙．救助预期、公共池激励与地方政府举债融资的大国治理[J]．经济研究,２０１６,(３):８１—９５．
[４]贾康,张鹏,程瑜．６０年来中国财政发展历程与若干重要节点[J]．改革,２００９,(１０):１９—３６．
[５]毛捷,刘潘,吕冰洋．地方公共债务增长的制度基础———兼顾财政和金融的视角[J]．中国社会科学,２０１９,(９):

４９—７１．
[６]刘尚希,石英华,武靖州．制度主义公共债务管理模式的失灵———基于公共风险视角的反思[J]．管理世界,

２０１７,(１):５—１６．
[７]范剑勇,莫家伟．地方债务、土地市场与地区工业增长[J]．经济研究,２０１４,(１):４３—５７．
[８]程宇丹,龚六堂．财政分权下的政府债务与经济增长[J]．世界经济,２０１５,(１１):５—３０．
[９]于泽,陆怡舟,王闻达．货币政策执行模式、金融错配与我国企业投资约束[J]．管理世界,２０１５,(９):５８—７０．
[１０]田国强,赵旭霞．金融体系效率与地方政府债务的联动影响———民企融资难融资贵的一个双重分析视角[J]．

经济研究,２０１９,(８):４—２０．
[１１]方芳,蔡卫星．银行竞争与企业成长:来自工业企业的经验证据[J]．管理世界,２０１６,(７):６３—７５．
[１２]Huang,Y．,Pagano,M．,Panizza,U．PublicDebtandPrivateFirmFunding:EvidencefromChineseCities[Z]．

EIEFWorkingPapersSeries１６１１,２０１６．
[１３]Whited,T．M．,Wu,G．J．FincancialConstraintsRisk[J]．ReviewofFinancialStudies,２００６,１９(２):５３１—５５９．
[１４]陈艳艳,罗党论．地方官员更替与企业投资[J]．经济研究,２０１２,(S２):１８—３０．
[１５]徐业坤,钱先航,李维安．政治不确定性、政治关联与民营企业投资[J]．管理世界,２０１３,(５):１１６—１３０．
[１６]付文林,赵永辉．税收激励、现金流与企业投资结构偏向[J]．经济研究,２０１４,(５):２１—３５．
[１７]Easton,P．D．PERatios,PEGRatios,andEstimatingtheImpliedExpectedRateofReturnonEquityCapital

[J]．TheAccountingReview,２００４,７９(１):７３—９５．
[１８]翟胜宝,张胜,谢露,郑洁．银行关联与企业风险———基于我国上市公司的经验证据[J]．管理世界,２０１４,(４):

５３—５９
[１９]李志辉,杨旭,郭娜．宏观环境、投资策略与我国寿险公司风险研究[J]．湖南大学学报(社会科学版),２０１９,３３

(４):３５—４４．
[２０]王小鲁,余静文,樊纲．中国市场化八年进程报告[EB/O]．(２０１６Ｇ０４Ｇ１４)[２０１９Ｇ１０Ｇ１５]http://www．rmlt．com．

cn/２０１６/０４１４/４２３１９９．shtml．

(责任编辑:肖加元)

９９




