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地方公共债务与资本跨区流动

———基于不同财政纵向失衡度的分组考察

岳明阳１　刘穷志２

(１．中共江苏省委党校 经济学教研部,江苏 南京２１０００９;２．武汉大学 经济与管理学院,湖北 武汉４３００７２)

摘要:中国地方政府债务规模持续增长的同时,跨区资本呈现出不对称流动的特征,严重影响财政金融的稳

定,但鲜有文献对此作出系统解释.本文采用２００８—２０２１年的地级市面板数据,实证检验了地方公共债务对资

本跨区流动的效应与影响机制.研究发现,在财政纵向失衡程度低的地区,地方公共债务扩张导致资本净流入;

在财政纵向失衡程度高的地区,地方公共债务扩张则导致资本净流出.机制分析表明,调整公共投资和实际税

率是地方公共债务影响资本跨区流动的作用路径.异质性分析表明,承诺性税收征管策略的实施进一步强化了

地方公共债务对资本的虹吸效应,而自愿性税收征管策略对资本的虹吸效应次之,强制性税收征管策略则无显

著性影响.依赖条件分析表明,地方公共债务对资本流入的正向影响依赖于地区商业银行数字化程度和地区财

政监管力度的提高.本文揭示了地方公共债务扩张导致不同地区的财政竞争工具政策效果出现明显分化,这一

结论为地方政府因地制宜完善债务管理政策提供了有益参考.
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一、引言和文献综述

２０２４年中央经济工作会议强调,要“健全多层次金融服务体系,壮大耐心资本”“深化资本市场投

融资综合改革,打通中长期资金入市卡点堵点,增强资本市场制度的包容性、适应性”.当前,随着金

融一体化程度的提高,区域间资本异常流动的现象愈发凸显[１].一方面,资本在地区间的大进大出变

得愈发频繁,表现为资本在资本接收地和资本流出地之间的顺周期波动过高,这一现象的出现不仅增

加资产暴跌风险,而且加剧金融失衡风险[２].另一方面,国内资本要素市场面临严重分割,表现为各

种阻碍资本自由流动的“有形”和“无形”壁垒依然存在,资本市场一体化建设明显滞后,这一现象的出

现不仅拉大了区域间的经济发展差距,而且成为构建全国统一大市场的难点和堵点[３].由此可见,削
弱资本的异常流动进而减缓其对经济金融稳定性的负面冲击显得尤为重要.
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为应对２００８年金融危机引发的经济增速放缓等问题,我国实施了以“四万亿”投资计划为代表的

一系列扩大内需政策.在此背景下,地方政府主要通过银行贷款和融资平台发债等方式筹集配套资

金,导致其债务规模迅速攀升.截止２０２４年末,国债余额３４５７２３．６２亿元,控制在全国人大批准的国

债限额内;地方政府债务余额４７５３７０．５５亿元(含用于置换存量隐性债务的地方政府债务),包括一般

债务余额１６７０１２．７７亿元、专项债务余额３０８３５７．７８亿元,也控制在全国人大批准的地方政府债务限

额以内① .此外,从理论上看,债务与资本流动关系密切.债务不仅在资本形成和实体经济发展中发

挥着关键作用,也是推动资本积累和经济增长的重要动力[４].具体而言,地方公共债务可能从两个方

面影响资本流动.第一,税收分配渠道.在财政纵向失衡程度较高的地区,为应对不断扩大的债务规

模需求,地方政府可能采取削减开支、减少税收优惠等方式增强偿债能力;反之,纵向失衡程度较低或

财政空间较充裕的地区,地方政府则可能保持或增强税收竞争力以吸引生产要素流入[５][６].第二,公
共投资渠道.地方公共债务作为政府跨期调配资源以优化公共投资的关键工具,承担着两大核心职

能.一是填补公共投资领域的财政资金短缺;二是推动物质资本积累并优化生产要素的分配格局[７].
通过举债融资策略来跨期配置政府公共投资,不仅能有效驱动社会总需求的扩张,还能大幅提升基础

设施的质量.此策略不仅增强了私人资本的投资吸引力,还削减了企业的相对生产成本,进而产生了

显著的集聚效应[８].
与本文研究紧密相关的文献主要分为两类.第一类聚焦于地方公共债务的经济效应.从研究视

角来看,这类文献可进一步划分为宏观和微观两个维度.从宏观层面分析,地方公共债务被视为地方

政府推动经济增长的重要资金来源.尽管学界对政府债务与经济增长的关系进行了广泛探讨,但尚

未形成统一结论.部分研究肯定了其积极作用,认为地方公共债务不仅通过直接投资促进地区 GDP
增长,还借助基础设施建设和工业用地价格调控吸引外部投资,从而对推动经济增长产生杠杆效

应[９][１０].然而,也有研究持相反观点,指出地方公共债务的扩张可能推高长期利率,导致税率上升和

通胀压力,进而对资本积累、全要素生产率及经济增长产生抑制作用[７][８].此外,还有研究表明,地方

公共债务与经济增长之间存在“倒 U型”关系,且各地区债务平衡点因财政状况、房地产业发展水平

和经济基础的差异而有所不同[１１][１２].从微观视角看,地方政府债务不仅影响区域经济社会发展,还
会对企业的经营活动产生显著作用.部分学者研究了地方公共债务规模扩张对企业融资约束的影

响,发现随着地方公共债务规模扩大,信贷资源被挤占,导致政府与企业间的融资竞争加剧[８][１３][１４].
这种竞争对国有企业表现为融资约束的缓解,而对非国有企业则加剧了融资困难[１５][１６].此外,一些

学者以债务对融资约束的影响作为传导机制,揭示了更深层次的经济效应,研究表明,地方债务融资

不仅加重了企业融资压力,还推动了企业金融化,进而抑制了非国有企业的劳动力需求,阻碍了其全

要素生产率的提升[８][１７].同时,还有学者指出,地方债务扩张的影响会外溢至金融领域,促使银行更

多地参与影子银行业务,而银行面临的杠杆率监管压力是这一现象的重要内在驱动因素[１８][１９].
第二类研究主要探讨资本流动的驱动因素.其一,政府治理效能对资本流动的影响备受关注.

研究表明,宏观审慎政策的实施能够有效平抑金融周期引发的资本流入波动,而行业标准的规范化则

通过降低交易成本促进了跨区域资本流动[２０].此外,政务服务一体化平台的建设不仅加速了省内资

本流动,还增强了对外省资本的吸引力[２１][２２].其二,自贸区的设立对资本流动产生了积极影响.研

究发现,自贸区不仅促进了国际资本流入,也推动了国内资本对外投资,且其对对外直接投资(ODI)
的推动作用显著强于外商直接投资(FDI)[２３][２４].其三,税收竞争也是影响资本流动的重要因素.研

究表明,地方政府间的税收竞争加剧了地区间税负差异,进而扩大了资本分布的不均衡.高税负地区

更容易出现资本外流,但投资环境的优化能够有效吸引资本流入,从而推动经济增长[９][２５][２６].
相较于已有研究,本文的边际贡献主要体现在以下三个方面.第一,研究视角的创新.已有文献

虽系统探讨了地方公共债务对基础设施建设、劳动力需求和企业融资等领域的传导效应[１７][１８],但尚

未深入考察其与资本流动的关联机制.本文尝试从资本要素跨区域配置视角揭示地方公共债务的溢

出效应,这为理解债务扩张的经济影响开辟了新思路.第二,从理论和实证两方面为地方公共债
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务融资如何影响资本跨区流动提供了新的经验证据.第三,财税政策工具研究的边际拓展.既有

关于资本流动驱动因素的研究多局限于税收优惠、征管弹性等常规政策工具[６][２５][２６],而对政府债

务这一重要财政手段的关注明显不足.本文尝试厘清地方公共债务对资本要素空间配置的影响效

应,这不仅拓展了财税政策工具的理论边界,也从债务治理视角为优化区域资本配置效率提供了有益的

启示.

二、理论模型与研究假设

假定一个经济总体i由两个辖区组成,i＝１,２.时间跨度t为两期,t＝１,２.两个行政辖区都有

一定规模的初始债务水平,然后在第一阶段以信贷市场上给定的利率发行新债务.各辖区政府之间

进行的是没有事前承诺的财政政策博弈,即两地政府在各时期的财政政策选择都是非合作的.但各

辖区政府的目标是一致的,即在其管辖范围内使企业数量和公共消费品的贴现收益最大化.因此,辖
区间的财政竞争包含税率竞争和基础设施支出两方面的竞争.

(一)私人部门

假定每家企业选择一个行政区落址,并在不同期可以无经济成本的切换所在地.企业的偏好分

为两类(有的更看重税率,有的更看重基础设施建设),企业偏好的异质性由特定参数δ∈ ０,１[ ] 给定.
因此,δ型企业在辖区i获得的净收益θi δ( ) 可表示如下:

θi δ( ) ＝ μ＋δw＋φgi－τi　　 　,i＝１

μ＋ １－δ( )w＋φgi－τi　,i＝２{ (１)

假定一般回报率μ≥０且为足够正值,原因是保证总体回报率θi≥０,企业总是会在两个管辖区之

一做出选择,而不是完全不运营.w≥０,代表财政竞争强度.gi≥０,代表基础设施存量.φ≥０,代表

公共基础设施释放的效用.τi≥０,代表实际税率.此外,辖区内的企业数量与公共基础设施投资正

相关,与实际税率负相关,所以它是二者差分的线性函数.由此,各辖区内的企业数量(Fi)表示如下:

Fi τi,τ－i,gi,g－i( ) ＝
１
２＋φΔgi－Δτi

２w
(２)

式(２)中,Δgi＝gi－g－i,Δτi＝τi－τ－i.当两类政策的正负效用完全抵消时(即 Δgi＝Δτi＝０),那
么企业数量将平均分布在两个辖区;参数 w代表企业对税率和基础设施支出的敏感性.

(二)公共部门

假定政府i在每个时期都会做出两项决定,设定统一的税率τit,提供一定数量的公共品pit.在时

期１,政府i偿还初始债务bi０,并决定新增基础设施投资水平zit以及新发行债务水平bi１,di１的规模可

能受到限制,但需在时期２偿还.新增投资提高了基础设施的现有存量git,git的折旧率为γ∈[０,１],
所以git可表示如下:

git＝ １－γ( )git－１＋zit－１ (３)
进一步,结合基础设施的投资成本e mi( ) 以及政府发行债券的固定利率r,可得到各辖区政府在

各期能提供的公共品数量表示如下:

pi１＝τi１Fi１－e mi( ) － １＋r( )bi０＋bi１ (４)

pi２＝τi２Fi２－ １＋r( )bi１ (５)
无论哪个辖区政府,目标都是同质的,都是将吸引企业和政府公共品支出而产生的贴现效益最大

化.因此,效用函数可表示如下:

Ui＝qi１ vi１( ) ＋αqi２ vi２( ) ＝qi１ Fi１＋χpi１( ) ＋αqi２ Fi２＋χpi２( ) (６)
式(６)中效用函数的线性设定与前期文献(Brueckner,１９９８)一致,其中公共物品的边际效益

(χ＞１)是恒定的,并且隐含表示了私人效益和公共消费的相对权重.α是贴现系数,令α＝１/(１＋r).
在跨期结构的效用函数设定中,qi１和qi２是凹的,且至少有一个是严格凹的,q′i１＞０,q′i２＞０,q″i１＜０,

q″i２≤０.
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(三)市场均衡

预算约束下稳态的市场均衡有两个组成部分.第一,不同期各辖区政府的政策行为.在时期１,
政府做出一揽子决策,包括投资水平(即设定zi)、新债务额度bi１、实际税率τi１和公共产品数量pi１.
接着企业做出在哪个辖区投资的决定.在时期２,政府选择税率τi２和公共产品pi２,与此同时偿还债

务bi１.随后,企业再次做出选址决策.各辖区政府会严格遵守已做出的决策,但不承诺未来的政

策.第二,企业间的选址博弈和选址偏好行为.在给定两辖区政府的财政政策参数和其他企业的

区位决策的情况下,某特定企业会做出唯一的选址决策,最终所有企业在稳态下都会找到适合自

己的辖区.

１．封闭经济中的情形

时期１分为两个阶段.在第一阶段,政府确定将要实施的财政政策.从第二阶段开始,企业以与

时期２相同的方式选择他们的所在地.时期２时,各辖区政府对本地区税率和公共品水平做出决策.
但有一个前提,时期１的政策选择给定,即两个辖区的债务水平bi１和基础设施水平gi２已知.政府i
对税率的选择会影响本辖区的企业数量Fi２,企业数量的变化会进一步影响政府效用,所以从最大化

时期２的政府效用出发,可得如下的一阶条件:

Ui
τi２＝

∂Ui

∂τi２
＝q′i２

∂Fi２ １＋χτi２( )( )

∂τi２
＝０,i＝１,２ (７)

式(７)定义了政府在时期２的最优决策,结合式(２),可以得到 δ~＝１/２－φΔgi２/６w,企业数量

Fi２＝１/２＋φΔgi２/６w,其中Δgi２＝Δgi２ zi,z－i( ) ＝Δg－i １－γ( ) ＋Δzi＝ g－i－g－－i( ) １－γ( ) ＋ zi－z－i( ) .
令χw＞１,在基础设施投资水平 z１,z２( ) 和第一时期借款水平 b１１,b２１( ) 给定的情况下,时期２的财政

政策选择(税率水平和公共品供给水平)存在唯一的均衡解,表示如下:

τ~i２ zi,z－i( ) ＝w＋φΔgi２

３ －
１
χ (８)

p~i２ zi,z－i,bi１( ) ＝τ~i２F
~

i２－ １＋r( )bi１ (９)

２．比较分析:不同财政纵向失衡程度的影响

本文假定辖区i＝１的财政纵向失衡程度高,即bi１≤b
－

i;辖区i＝２的财政纵向失衡程度低,即

bi１＞b
－

i;那么在考虑两个辖区不同财政纵向失衡程度的前提下,进一步结合式(８)和式(９),各辖区的

效用最大化问题进一步表示如下:

max
τi１,mi,bi１

Ui＝qi１ Fi１＋χτi１Fi１－e－ １＋r( )bi０＋bi１( )( ) ＋αqi２ F~i２＋χ τ~i２F
~

i２－ １＋r( )bi１( )( ) (１０)

s．t．pi１≥０,zi≥０ (１１)
进一步,由式(１０)(１１),一阶条件表示如下:

∂Ui

∂τi１
＝q′i１

∂Fi１ １＋χτi１( )( )

∂τi１
＝０ (１２)

∂U１

∂z１
＝－q′１１χe′＋αq′１２

∂ F~１２ １＋χτ~１２( )( )

∂z１
＝０ (１３)

∂U２

∂z２
＝－χe′＋α

∂ F~２２ １＋χτ~２２( )( )

∂z２
＝０ (１４)

由式(１２)(１３),得到 H＝
∂２U１/∂z２

１ ∂２U１/∂τ１１∂z１

∂２U１/∂z１∂τ１１ ∂２U１/∂τ２
１１

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ＝

∂２U１/∂z２
１ ０

０ ∂２U１/∂τ２
１１

æ

è
çç

ö

ø
÷÷ ,如果最大化

式(１２)和式(１３),那么 H 必须是负定的,当且仅当满足如下条件:
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∂２U１

∂z２
１

＝q″１１ χe′( )２－q′１１χe″＋αq″１２
∂F~１２ １＋χτ~１２( )

∂z１

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

＋αq′１２
χφ２

９w＜０ (１５)

∂２U１

∂z２
１

∂２U１

∂τ２
１１

＞０ (１６)

进一步,对b１０求一阶条件的全微分,可得到如下的方程组:

∂２U１

∂z２
１

∂２U１

∂z１∂z２

∂２U２

∂z２∂z１

∂２U２

∂z２
２

æ

è

ç
ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
÷

dz１

dz２

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋

∂２U１

∂z１∂b１０

０

æ

è

ç
çç

ö

ø

÷
÷÷
db１０＝

０
０
æ

è
ç

ö

ø
÷ (１７)

进而,由式(１７)可以得到:

dz１

db１０
＝－

１
η
∂２U２

∂z２
２

∂２U１

∂z１∂b１０
＜０,dz２

db１０
＝

１
η

∂２U２

∂z２∂z１

∂２U１

∂z１∂b１０
＞０ (１８)

式(１８)中,η＝
∂２U１

∂z２
１

∂２U２

∂z２
２

－
∂２U２

∂z２∂z１

∂２U１

∂z１∂z２
＞０,∂２U１

∂z１∂b１０
＜０,∂

２U２

∂z２∂z１
＝－

χφ２

９w＜０.此外,我们还可以

得出bi０的变化对τ∗
i２ 和F∗

i２ 的影响,表示如下:

dτ∗
i２

dbi０
＝φ

３
dΔgi２

dbi０
＝φ

３
dzi

dbi０
－

dz－i

dbi０

æ

è
ç

ö

ø
÷ ,

dF∗
i２ τ∗

i２ bi０( )( )

dbi０
＝

dF∗
i２

dτ∗
i２

dτ∗
i２

dbi０
＝

１
２w

φ
３

dΔgi２

dbi０
＝ φ
６w

dzi

dbi０
－

dz－i

dbi０

æ

è
ç

ö

ø
÷ (１９)

由式(１９)可知,bi０的变化不仅会影响τ∗
i２ ,还会通过τ∗

i２ 影响F∗
i２ .此外结合式(１８)和式(１９),对财

政纵向失衡程度高(i＝１)和财政纵向失衡程度低(i＝２)的地区,分别可得出如下结论:

dτ∗
１２

db１０
＜０,dF

∗
１２

db１０
＜０,dτ

∗
２２

db２０
＞０,dF

∗
２２

db２０
＞０ (２０)

由式(１８)和式(２０)可知,随着地方政府债务规模增加,不同财政纵向失衡程度的地区采取完全相

反的财政竞争策略.在财政纵向失衡程度高(i＝１)的地区,其政策组合呈现“公共投资收缩”“实际税

率竞争性下调”和“市场主体流失”的三重特征.产生此现象的原因可能在于,短期税收竞争策略与长

期财政稳固目标的冲突.即降低名义税率虽可产生要素流入的静态激励,但公共投资收缩带来的企

业隐性交易成本抬升,将导致资本边际产出率加速衰减,最终在跨期决策框架下企业基于净现值比较

形成资本净流出共识.
在财政纵向失衡程度低(i＝２)的地区,其政策组合呈现“公共投资扩张”“实际税率稳中有升”和

“市场主体集聚强化”的三重特征.产生此现象的原因可能在于,公共投资的价值增值对税率提升的

替代弹性,即高质量基础设施产生的正外部性可部分抵消企业税负增加的影响.据此,本文提出如下

研究假设.

H１:在财政纵向失衡程度低的地区,地方公共债务规模扩大导致资本净流入;在财政纵向失衡程

度高的地区,地方公共债务规模扩大则导致资本净流出.

H２:财政纵向失衡程度低的地区印证了“税债互补理论”,地方公共债务规模扩大会促使辖区采

取增加对公共基础设施的投资和提高实际税率的财政竞争工具组合,最终资本净流入.

H３:财政纵向失衡程度高的地区印证了“税债替代理论”,地方公共债务规模扩大会促使辖区采

取减少对公共基础设施的投资和降低实际税率的财政竞争工具组合,最终资本净流出.

三、研究设计

(一)实证模型和变量设定

为了考察地方公共债务对区域资本流动的影响,本文首先构建固定效应模型,具体设定如下:
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capflit＝α＋β０Debtsait＋δXit＋μi＋ηt＋εit (２１)
在式(２１)中,i是地级市,t是年份,其他度量设定如下.

１．被解释变量

区域间资本流动(capflit)是本文的被解释变量.借鉴现有文献的做法[２７],从地区的货物与服务

净出口中减去国外居民对本地区的货物和服务消费,得到地区外居民对该地区的货物与消费支出,其
数值为正代表本地区的资本流动为净流入,其数值为负代表本地区的资本流动为净流出.

２．核心解释变量

地方公共债务存量(Debtsait)是本文的核心解释变量.参考前期文献,本文使用隐性债务和显性

债务之和占 GDP的比重来度量各地级市的公共债务存量情况[２８][２９].关于隐性债务测度,本文借鉴

前期学者的做法[８],使用各地级市融资平台公司的有息债务余额占 GDP的比重来衡量.关于显性债务

测度,本文借鉴前期学者的做法[３０],使用各地级市一般债务和专项债务的余额占 GDP的比重来衡量.

３．分组变量

财政纵向失衡(VFI)是本文的分组变量.借鉴前期学者的做法[３１],财政纵向失衡(VFI)＝１ (财
政收入分权/财政支出分权)×(１ 财政收支缺口率).

４．控制变量

为准确考察地方公共债务对地区资本流动的影响,本文参考前期学者[９][２４]的做法,加入以下控

制变量.(１)贸易开放度(trade).用各地区进出口总额占 GDP的比重衡量.(２)地区营商环境

(busenv).本文首先构建营商环境评价指标体系,其中包括４个一级指标② 和１５个二级指标③ ,然后

采用熵权 TOPSIS方法对各个指标进行赋权,进而得到样本内的营商环境指数.(３)劳动生产率

(lab).用地区就业人员的平均工资与全国平均工资的比值的对数测度该地区的劳动生产率情况,该
值越高表明劳动生产率越高.(４)固定资产投资水平(inv).用各地区固定资产投资总额占 GDP的

比重衡量.(５)土地出让收入(land).用各地区土地出让收入占GDP的比重衡量.μi、ηt 和εit分别表

示地区固定效应,时间固定效应和随机扰动项.
(二)数据来源

上述变量的原始数据均来自历年«中国固定资产投资统计年鉴»«中国财政统计年鉴»«中国国土

资源统计年鉴»«中国统计年鉴»«中国城市统计年鉴»及 EPS数据库.在样本选择上,本文最终选择

２００８—２０２１年的地级市面板数据作为研究样本.进一步,本文对多重共线性问题进行检验,发现各

自变量之间的相关系数均未超过０．５,远低于经验临界值０．８;方差膨胀因子(VIF)值为２．５４,远低于

经验临界值１０,以上的参数检验结果均表明可忽略多重共线性问题对估计结果的影响.主要统计指

标见下表１.
　表１ 主要指标含义及统计描述(观测值＝３１６４)

变量 含义 均值 标准差 最小值 最大值

capfl 资本流动 １．４４０ ２．４６７ １１．６９６ １４．８５７

debtsa 地方公共债务 ０．４４０ ０．６２４ ０．０１０ ３．５７７

trade 贸易开放度 ０．３９１ ０．４７７ ０．１０５ ２．２９１

busenv 地区营商环境 ０．２０７ ０．０９８ ０．０５６ ０．５２３

lab 劳动生产率 ０．０６９ ０．３４５ ０．５６９ １．０５４

inv 固定资产投资水平 ０．５６８ ０．３６２ ０．０５４ １．６８２

land 土地出让收入 ０．０１２ ０．０１４ ０．００４ ０．１２９

四、实证分析

(一)基准回归分析

为了考察不同财政纵向失衡水平下地方政府债务对地区资本流动的影响是否存在差异,本文以
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VFI的中位数为标准总体样本划分为财政纵向失衡较低组(实验组:VFI＝０)和财政纵向失衡较高

组(参照组:VFI＝１),再进行实证检验.表２报告了在不同财政纵向失衡分组下,政府公共债务对资

本流动影响的回归结果.从第(１)(２)列可以看出,debtsa系数显著为正,表明在财政纵向失衡低的地

区,随着公共债务规模的增加,资本为净流入.从第(３)(４)列可以看出,debtsa系数显著为负,表明在

财政纵向失衡高的地区,随着公共债务规模的增加,资本为净流出,初步验证了本文的 H１.其他变

量的回归结果基本符合预期.贸易开放度、地区营商环境、劳动生产率、固定资产投资水平和土地出

让收入的正向变化均有利于地区的资本流入.
　 表２ 面板数据基准回归结果

变量
财政纵向失衡较低(VFI＝０)

(１) (２)

财政纵向失衡较高(VFI＝１)

(３) (４)

debtsa
０．２５５∗∗∗ ０．１９３∗∗∗ ０．３２０∗∗ ０．２１９∗∗∗

(０．０５１) (０．０５４) (０．１２５) (０．０３３)

trade
０．３９９∗∗ ０．２９５∗∗∗

(０．１６０) (０．０６０)

busenv
０．５０２∗∗∗ ０．９７０∗∗∗

(０．０６４) (０．１６９)

inv
０．１６２∗∗∗ ０．６０７∗∗

(０．０４６) (０．２７２)

lab
０．３５３∗ ０．２６１∗∗∗

(０．１９３) (０．０７９)

land
０．３９５ ０．６０１∗∗∗

(０．３６２) (０．１８９)

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
N １５８２ １５８２ １５８２ １５８２

　　　　　　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,括号内为标准误.下表同.

　　(二)稳健性检验

上述回归结果初步证实了本文的 H１,即在不同的财政纵向失衡地区,地方公共债务规模的增加

对资本流动的影响完全相反.接下来,本文从以下三个方面进行稳健性检验.
第一,更换被解释变量测度.本文借鉴前期学者们的研究,使用各地级市资本存量占全国比

例的变动来表征资本在区际的相对流动,记为capfl∗
it

[３２].第二,更换解释变量测度.地方公共债

务具有存量和流量两个维度,存量指的是尚未偿还的地方公共债务余额,流量指的是每年新发行

的地方公共债务[８].所以,此处使用融资平台公司每年新发行的城投债规模以及各地级市一般债

务和专项债务的余额来衡量地方公共债务的流量情况,记为 Debtliqit.第三,时间敏感性检验.以

２０１４年为分界线,我国地方政府债务经历了从“无制度”向“有制度”转变的阶段,并且在“有制度”的
年份,相关政策频频出台,对地方政府债务的管理日趋完善,制度强度发生明显变化.为了验证２０１４
年前后债务管理制度强度的差异化影响,本文就地方公共债务对资本流动的影响进行时间敏感性

检验.
表３为更换被解释变量和更换解释变量的估计结果,从表３的第(１)(３)列看出,无论是哪种稳健

性检验方式,在财政纵向失衡较低的地区,地方公共债务的增加均会促进本地区的资本净流入.同

理,表３第(２)(４)列显示,在财政纵向失衡较高的地区,地方公共债务的增加会促使本地区的资本净

流出,本文的 H１得以进一步证实.
表４为时间敏感性检验,从表４第(１)(３)列看出,对于财政纵向失衡较低的地区而言,“有制度”

的时期地方公共债务对资本的虹吸效应更显著.从表４第(２)(４)列看出,对于财政纵向失衡较高的
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地区而言,“有制度”的时期地方公共债务对资本的挤出效应被削弱.可能的原因是制度约束与区域

财政禀赋的差异化联动效应重塑了市场预期:低失衡地区因事权与财权匹配度高,债务扩张受硬预算

约束限制,财政纪律强化与政策工具协同提升了资本配置效率[３３];而对于失衡较高地区,其制度性干

预机制始终围绕“财政失衡—风险累积”的传导链条展开,具体为失衡压力下融资平台被迫转型重构

债务周转路径,极大地弱化了债务扩张对私人资本的挤出强度[３４].
　表３ 稳健性检验一

变量

更换被解释变量

财政纵向失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向失衡较高
(VFI＝１)

(１) (２)

更换解释变量

财政纵向失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向失衡较高
(VFI＝１)

(３) (４)

debtsa
０．１５３∗ ０．１３７∗∗

(０．０９２) (０．０５７)

debtliq
０．２２３∗ ０．２９８∗∗∗

(０．１１６) (０．０４２)

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

N １３７２ １３７２ １２４６ １２４６

　表４ 稳健性检验二

变量

时间区间:２００８—２０１４年

财政纵向失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向失衡较高
(VFI＝１)

(１) (２)

时间区间:２０１５—２０２１年

财政纵向失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向失衡较高
(VFI＝１)

(３) (４)

debtsa
０．１０５ ０．６０２∗ ０．４８０∗∗ ０．１５１∗

(０．０８３) (０．２０４) (０．２１３) (０．０８０)

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

N ７９１ ７９１ ７９１ ７９１

　　(三)内生性检验

虽然上文在基准回归中加入了一系列控制变量,并通过增加地区效应和年份效应来尽可能控制

其他不可观测因素的影响,但本文的实证结果仍然可能存在内生性问题,本文采取如下两种方法来展

开进一步研究.

１．工具变量回归.在工具变量的选取上,本文借鉴前期文献的研究[８],构造全国层面负债率与地

级市经济增长目标的交互项,作为地级市负债率的工具变量.检验结果见表５第(１)(２)列,从统计结

果可见,工具变量LM 检验的P值分别为０．０００１和０．０２１６,拒绝了原假设,表明工具变量与内生变量

之间具有显著的相关性;此外,第一阶段F值均大于１０,拒绝了“存在弱工具变量”的原假设.由两阶段

工具变量法的检验结果可见,在控制内生性因素之后,在财政纵向失衡较低组,debtsa变量的系数仍然

显著为正;在财政纵向失衡较高组,debtsa变量的系数仍然显著为负,与基准回归结果保持一致.

２．滞后一期的解释变量回归.为切断被解释变量对解释变量的反向影响,本文在将解释变量滞

后一期的基础上,对模型重新估计.因为当期资本流动受到上一期公共债务增发的递沿影响,但当期

资本流动无法对上一期公共债务规模造成影响,进而有效解决反向因果问题.检验结果见表５第(３)
(４)列,结果显示debtsa变量滞后一期估计系数的符号均与基准回归结果保持一致.
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３．动态面板回归.本文接下来采用系统 GMM 对公共债务与资本流动之间的关系重新估计.检

验结果见表５第(５)(６)列,从统计结果可见,ArellanoＧBond(AB)检验显示,扰动项的差分存在一阶

自相关,但不存在二阶自相关,故接受“扰动项无自相关”的原假设.Sargan检验在１０％的显著性的

水平下接受“所有工具变量都有效”的原假设.由系统 GMM 的检验结果来看,debtsa变量估计系数

的符号与基准回归结果仍一致.
　表５ 内生性检验

变量

IV估计

财政纵向
失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向
失衡较高
(VFI＝１)

(１) (２)

滞后一期估计

财政纵向
失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向
失衡较高
(VFI＝１)

(３) (４)

系统 GMM 估计

财政纵向
失衡较低
(VFI＝０)

财政纵向
失衡较高
(VFI＝１)

(５) (６)

debtsa
０．２２８∗ ０．２６１∗ ０．１９８∗∗∗ ０．２９０∗∗∗

(０．１３２) (０．１５０) (０．０１５) (０．０１９)

L．debtsa
０．２４７∗∗ ０．２６９∗∗∗

(０．１２１) (０．０７３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １５８２ １５８２ １４６９ １４６９ １４６９ １４６９

LM 检验(P值) ０．０００１ ０．０２１６

第一阶段F值 １１．０１０ ２４．１６５

AR(１) ０．０６３ ０．０６６

AR(２) ０．７３６ ０．６４０

Sargan(P) ０．９４６ ０．９９３

五、拓展性分析

(一)机制检验

结合本文提出的 H２,财政纵向失衡程度低的地区印证了“税债互补理论”,地方公共债务规模扩

大会促使辖区采取增加对公共基础设施(infrastru)的投资和提高实际税率(mtax)的财政竞争工具组

合,最终导致资本净流入.公共基础设施(infrastru)采用每平方公里的的公路里程衡量[３５].公共基

础设施完善会通过空间溢出效应等机制促进产业结构转型升级,进而吸引资本流入.实际税率

(mtax)采用税务机关征收的税收与本地 GDP 之比来衡量[３６].下文通过中介效应模型重点检验该

渠道效应是否存在,检验结果见表６.表６第(１)列为地方公共债务对资本流动的影响,与基准回归

结果一致.第(２)(３)列结果显示,随着地方公共债务规模的增加,辖区内的公共基础设施投资和实际

税率均提高.第(４)列结果显示,公共基础设施投资的提高促进资本流入,实际税率的提高却导致资本

流出,但公共基础设施投资的系数绝对值大于实际税率的系数绝对值.综上所述,在财政纵向失衡程度

低的地区,随着地方公共债务规模扩大,实际税率也会随之提高,“税债互补理论”得以验证,但是公共基

础设施投资每提高一单位带来的正向效应大于实际税率每提高一单位带来的负向效应,资本最终实现

净流入,本文的 H２得以验证.
结合本文提出的 H３,财政纵向失衡程度高的地区印证了“税债替代理论”,地方公共债务规模扩

大会促使辖区采取减少对公共基础设施的投资和降低实际税率的财政竞争工具组合,最终导致资本

净流出.下文通过中介效应模型重点检验该渠道效应是否存在,检验结果见表７.表７第(１)列为地

方公共债务对资本流动的影响,与基准回归结果一致.第(２)(３)列结果显示,随着地方公共债务规模

的增加,辖区内的公共基础设施投资和实际税率均降低.第(４)列结果显示,公共基础设施投资的降
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低导致资本流出,实际税率的降低却促进了资本流入,但公共基础设施投资的系数绝对值大于实际税

率的系数绝对值.综上所述,在财政纵向失衡程度高的地区,随着地方公共债务规模扩大,实际税率

会随之降低,“税债替代理论”得以验证,但是公共基础设施投资每降低一单位带来的负向效应大于实

际税率每降低一单位带来的正向效应,资本最终实现净流出,本文的 H３得以验证.
　表６ 机制检验一

变量
capfl infrastru mtax capfl

(１) (２) (３) (４)

debtsa
０．１９３∗∗∗ ０．１５７∗∗ ０．０８７∗ ０．１６４∗∗∗

(０．０５４) (０．０６３) (０．０５２) (０．０４０)

infrastru
０．３９９∗

(０．２１４)

mtax
０．２７０∗

(０．１６２)
控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
N １５８２ １５８２ １５８２ １５８２

　表７ 机制检验二

变量
capfl infrastru mtax capfl

(１) (２) (３) (４)

debtsa
０．２１９∗∗∗ ０．１５０∗∗∗ ０．１７２∗∗ ０．１９７∗

(０．０３３) (０．０４６) (０．０７４) (０．１０７)

infrastru
０．２３０∗∗∗

(０．０８３)

mtax
０．１８１∗∗∗

(０．０３７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
N １５８２ １５８２ １５８２ １５８２

　　(二)异质性检验

税收征管策略可分为强制性、自愿性与承诺性三种类型,分别依托法律强制力、柔性引导机制和

契约协议纽带服务于规范执法、柔性服务及精准监管目标.三类策略分别从刚性规制、柔性激励与契

约平衡维度协同构建现代税收治理体系,推动征管效率与纳税人遵从度的双重提升.那么,这三种税

收征管策略在地方公共债务影响资本跨区流动中的作用存在显著差异吗? 为此,本文接下来进行异

质性检验.强制性税收征管策略(Mantax)采用所在地级市是否在当年已经实施“社保入税”政策来

衡量[３７],若实施则取值为１,否则为０;自愿性税收征管策略(Voltax)采用所在地级市是否在当年已

经实施“银税互动”政策来衡量,若实施则取值为１,否则为０;承诺性税收征管策略(Protax)采用所在

地级市是否在当年已经实施“国别报告”政策来衡量,若实施则取值为１,否则为０.
表８第(１)(３)列为在财政纵向失衡较低的地区分别实施承诺性(protax)、自愿性(voltax)与强制

性(mantax)税收征管策略的回归结果,可以看到交互项debtsa×protax和debtsa×voltax的系数均

显著为正,交互项debtsa×mantax的系数不显著,并且交互项debtsa×protax的系数大于debtsa×
voltax的系数.因此,在财政纵向失衡较低的地区,承诺性税收征管策略的实施进一步强化了地方公

共债务对资本的虹吸效应,而自愿性税收征管策略的强化效应次之,强制性税收征管策略则无显著性

影响.表８第(４)(６)列为在财政纵向失衡较高的地区分别实施承诺性(protax)、自愿性(voltax)与强

制性(mantax)税收征管策略的回归结果,可以看出交互项debtsa×protax和debtsa×voltax的系数

均显著为正,交互项 debtsa×mantax 的系数不显著,并且交互项 debtsa×protax 的系数大于

debtsa×voltax的系数.因此,在财政纵向失衡较高的地区,承诺性税收征管策略的实施进一步缓解

了地方公共债务对资本的挤出效应,而自愿性税收征管策略的缓解效应次之,强制性税收征管策略则

无显著性影响.
导致三种税收征管策略在地方公共债务影响资本跨区流动的作用中存在显著差异的原因在于,

在财政纵向失衡较低的地区,地方政府因财政自主权较强,更倾向于通过承诺性税收征管策略向资本

释放长期稳定的政策信号,直接降低企业边际成本并形成“税收优惠—资本流入—债务扩张—进一步

优惠”的正反馈循环,从而显著强化地方公共债务对资本的虹吸效应;自愿性策略虽通过降低交易成

本间接吸引资本,但其效果依赖营商环境整体改善和长期信任积累[３８],引资速度与债务关联性弱

于承诺性策略的显性激励;而强制性策略因侧重合规威慑而非资本吸引,甚至可能抑制风险敏感

型投资[３９],在低财政失衡环境下与债务驱动的资本虹吸目标存在功能冲突,故无显著影响.在财
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政纵向失衡较高的地区,地方政府因财政自主权受限且依赖中央转移支付,面临更强的债务约束

和资本挤出压力,此时承诺性税收征管策略通过契约化锁定政策稳定性,降低企业因地方债务风

险引发的政策不确定性预期[４０],从而增强资本留存意愿,缓解公共债务扩张对私人投资的挤出效

应;自愿性策略虽能通过提升征管效率间接改善营商环境,但其依赖地方政府有限的财政资源投入和

服务能力,在高压力的债务约束下难以系统性降低资本外流风险,缓解效果弱于承诺性策略的显性制

度保障;而强制性策略因加剧征纳对抗性、放大企业税收负担感知,在高失衡地区可能进一步抑制市

场主体的投资积极性,甚至加速资本规避行为,其刚性特征与缓解债务挤出的“稳预期”目标存在冲

突,故无显著影响.
　表８ 异质性检验

变量
财政纵向失衡较低(VFI＝０)

(１) (２) (３)

财政纵向失衡较高(VFI＝１)

(４) (５) (６)

debtsa
０．１３７∗∗ ０．１１６∗ ０．３１０∗∗ ０．５２９∗∗ ０．３７１∗∗ ０．５６１∗∗

(０．０６３) (０．０６７) (０．１０９) (０．１９９) (０．１７１) (０．２６２)

protax
０．５９４∗∗∗ ０．８７０∗

(０．１５１) (０．４９７)

debtsa×protax
０．６１５∗∗∗ ０．８６０∗∗

(０．１８９) (０．３９６)

voltax
０．５２９∗∗∗ ０．１５７∗

(０．１５５) (０．０８４)

debtsa×voltax
０．２１０∗∗ ０．４０４∗

(０．０９１) (０．２００)

mantax
０．０１１ ０．２５３
(０．５７３) (０．４１０)

debtsa×mantax
０．１６９ ０．２１６
(０．２３７) (０．６８５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １５８２ １５８２ １５８２ １５８２ １５８２ １５８２

　　(三)依赖条件检验

由上文的理论推导可知,在不同的财政纵向失衡地区,随着地方公共债务规模的扩大,资本流动

的方向不一样.说明当地方公共债务规模增加,资本的反应并不是唯一的,可能通过一些缓冲或促进

机制调节债务政策的实际影响.那么地方公共债务对资本流动的影响存在哪些依赖条件? 本文认为

地方公共债务对资本流动的影响依赖于地区商业银行数字化程度和地区财政监管力度的提高.具体

理论逻辑如下.
第一,地区商业银行数字化程度的提高对公共债务的资本流入效应的调节机制主要通过增强金

融体系韧性和改善资本跨期配置两个维度实现.在金融韧性维度,数字化技术的深度整合重塑了银

行的风险治理架构,通过智能风控系统和实时监测平台,显著提升了金融机构识别、评估和缓释债务

风险的能力,降低了信息不对称导致的资源配置扭曲[４１][４２].在资本配置维度,数字化转型推动了信

贷决策模式的创新,通过构建智能化的资金定价和分配机制,实现了公共部门债务融资与私人部门投

资需求的结构性协调,缓解了公共债务扩张对市场主体的信贷可获得性冲击[４３].
第二,地区财政监管力度的提高对公共债务的资本流入效应的调节机制主要通过风险防控和融

资环境优化两个渠道实现.在风险管控维度,健全的财政监管框架通过约束政府举债行为、强化债务

透明度以及建立风险预警体系,显著降低违约概率,进而提升市场主体的投资预期稳定性,增强投资

者信心[４４].在融资环境维度,财政监管强度的提升促使财政资金配置效率优化,通过规范预算执行、
强化绩效评估和完善问责机制,有效改善区域金融生态[４５][４６].具体而言,在财政监管力度较强的地
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区,审计监督等治理工具能够及时识别和化解债务风险,抑制地方政府过度举债的冲动,从而缓解债

务扩张对私人投资的挤出效应.
由此可见,地区商业银行数字化程度和地区财政监管力度的提升均对公共债务的资本流入效

应具有显著的正向调节作用.为验证该推断,本文接下来进行实证检验,采用北京大学商业银行

数字转型程度指数下的四个子指数(国有银行、股份制银行、城市商业银行以及农村商业银行数字

转型指标)构建了省份层面地区商业银行数字化程度指标(dieci)[４１];采用地方政府审计执行强度作

为财政监管力度(finregu)的代理变量[４４].具体如下:finregu＝(应上缴财政＋应减少财政拨款＋应

归还原渠道资金＋应调账处理)/(一般预算收入＋一般预算支出).具体的参数估计结果如表９所

示.表９第(１)(３)列汇报了地区商业银行数字化的依赖条件检验结果,可以看到交乘项debtsa×
dieci的系数均显著为正,表明地区商业银行数字化的提高对于财政纵向失衡较低的地区而言,可以

进一步加快资本的流入;对于财政纵向失衡较高的地区而言,则可以进一步减缓资本的流出.表９第

(２)(４)列汇报了地区财政监管力度的依赖条件检验结果,可以看到交乘项debtsa×finregu的系数均

显著为正,表明地区财政监管力度的提高对于财政纵向失衡较低的地区而言,可以进一步加快资本的

流入;对于财政纵向失衡较高的地区而言,则可以进一步减缓资本的流出.
　表９ 依赖条件检验

变量
财政纵向失衡较低(VFI＝０)

(１) (２)

财政纵向失衡较高(VFI＝１)

(３) (４)

debtsa
０．１３３∗∗∗ ０．４５１∗ ０．６１８∗∗ ０．６５７∗

(０．０４５) (０．２６６) (０．２５７) (０．３７７)

dieci
０．２６８∗∗∗ ０．３２３∗∗∗

(０．０５９) (０．０８８)

debtsa×dieci
０．１１２∗∗∗ ０．２９７∗∗

(０．０２６) (０．１１５)

finregu
０．５１５∗∗∗ ０．８７６∗∗∗

(０．１６３) (０．２８３)

debtsa×finregu
０．４５９∗∗ ０．５６８∗∗

(０．２０９) (０．２７３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

地区固定效应 Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

N １５８２ １５８２ １５８２ １５８２

六、结论与政策建议

本文采用２００８—２０２１年的地级市面板数据,检验了地方公共债务对资本跨区流动的影响效应与

机制,研究发现,在财政纵向失衡程度低的地区,地方公共债务扩张导致资本净流入;在财政纵向失衡

程度高的地区,地方公共债务扩张则导致资本净流出,该结论在一系列稳健性检验和内生性问题处理

后依然成立.机制分析表明,调整公共投资和实际税率是地方公共债务影响资本跨区流动的作用路

径,但不同财政纵向失衡程度的地区,其调整策略呈现差异性.异质性分析表明,承诺性税收征管策

略的实施进一步强化了地方公共债务对资本的虹吸效应,而自愿性税收征管策略的强化效应次之,强
制性税收征管策略则无显著性影响.依赖条件分析表明,地区商业银行数字化程度和地区财政监管

力度的提升均对公共债务的资本流入效应具有显著的正向调节作用.
基于上述研究结论,本文提出如下几点政策建议.第一,构建科学的地方公共债务规模调控

体系.研究发现,财政纵向失衡程度较高的地区更易因债务扩张引发资本外流.因此,各地方政
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府应建立多维度债务监测预警机制,实现债务规模与财政能力的动态平衡.具体可从以下两个方

面推进.其一,实施差异化的债务限额动态管理.在现行债务余额控制制度基础上,需建立包含

区域经济周期特征、中长期财政可持续性及风险抵御能力的多因子评估模型,制定与地方发展实

际相匹配的债务弹性限额标准.其二,建立全周期责任追溯机制.依托区块链等数字技术构建债

务全生命周期监管系统,通过终身追责和回溯审查制度强化举债主体的风险约束,构建“借、用、
管、还”一体化治理闭环.

第二,优化财政金融政策工具组合.研究发现,在财政纵向失衡高的区域,地方政府应对债务

扩张时普遍存在政策工具选择的结构性矛盾,即倾向于采用低强度公共投资与税率竞争策略的组

合模式.这种非协同性政策组合不仅抑制了资本积累效率,还通过降低辖区要素回报率加速了资

本外流进程.为解决这一深层次矛盾,具体可从以下两个方面重构政策框架.其一,建立政策工

具适配性评估体系.针对不同财政失衡程度的地区,构建包含资本流动敏感性、税基弹性系数等

参数的动态测算模型,明确财政支出强度与税收调节力度的最优匹配区间,避免政策组合的短期

化与碎片化倾向.其二,强化跨周期调控能力建设.通过设立“逆周期调节准备金”等结构化融资

工具,增强财政政策在债务扩张期的投资带动效应,同时运用定向税收优惠、绿色金融激励等工具

提升资本留存率.
第三,健全金融科技创新与财政监管的协同治理机制.研究发现,区域性金融机构数字化转型与

地方财政监管效能提升存在显著的正向协同效应,能够有效对冲公共债务扩张引致的资本配置扭曲.
前者通过数字化转型降低交易成本与道德风险,修正公共债务扩张引发的资本回报率扭曲,形成“效
率增进—资本沉淀”的正向循环,增强资本吸引力.后者通过高强度财政监管通过信号传递效应,向
资本市场释放财政纪律承诺,缓解债务风险对资本流入的挤出效应,提升市场信心.为强化这种调节

作用的政策传导,具体可从以下两个方面进一步展开:其一,强化商业银行数字化转型的资本导流功

能,重点提升区域性金融机构的数字化服务能力,构建资本流入的“引力场”;其二,完善财政监管的风

险对冲机制,通过监管技术创新强化债务风险防控,构建资本流动的“稳定器”.

注释:

①数据来源为«关于２０２４年中央和地方预算执行情况与２０２５年中央和地方预算草案的报告».
②分别是宏观经济环境、市场环境、公共设施环境和政府政策环境.
③分别是人均 GDP、人均收入水平、消费率、GDP增长率、人均固定资产投资额;外贸依存度、TFP、城镇就业率、信贷约束;人均

医疗卫生床位数、人均城市道路面积、供电量、人均货运总量;政府干预水平、企业税收压力.
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LocalPublicDebtandCrossＧregionCapitalFlows:Basedon
InspectionoftheGroupswithDifferentFiscalVerticalImbalance

YUEMingyang１　LIUQiongzhi２

(１．DepartmentofEconomics,PartySchoolofC．P．C．JiangsuCommittee,Nanjing２１０００９,China;

２．SchoolofEconomicsandManagement,WuhanUniversity,Wuhan４３００７２,China)

Abstract:WhileChina′slocalpublicdebtscalecontinuestoexpand,interregionalcapitalflowsexＧ
hibitanasymmetricpatternthatsignificantlyimpactseconomicandfinancialstability,yetpriorlitＧ
eraturerarelyprovidescorrespondingexplanationsforthisphenomenon．ThisstudyemploysprefecＧ
tureＧlevelpaneldatafrom２００８to２０２１toexaminetheeffectandmechanismoflocalpublicdebton
crossＧregionalcapitalflows．Thefindingsrevealthatlocalpublicdebtexpansionleadstonetcapital
inflowsinregionswithlowfiscalverticalimbalancebutresultsinnetcapitaloutflowsinregions
withhighfiscalverticalimbalance．MechanismanalysisdemonstratesthatadjustingpublicinvestＧ
mentandactualtaxratesconstitutesthepathwaythroughwhichlocalpublicdebtinfluencescrossＧ
regionalcapitalflows．Heterogeneity analysisindicatesthatimplementing pledgeＧbased tax
collectionstrategiesmoststronglyamplifiesthecapitalsiphoningeffectoflocalpublicdebt,folＧ
lowedbyvoluntarystrategies,whilecompulsorystrategiesshownosignificanteffect．Conditional
dependenceanalysisshowsthatthepositiveeffectoflocalpublicdebtoncapitalinflowsreliesonenＧ
hancementstobothregionalcommercialbankdigitalizationlevelsandlocalfiscalsupervisionintenＧ
sity．ThispaperrevealshowlocalpublicdebtexpansioncausessignificantdivergenceinfiscalcomＧ
petitiontoolsacrossregions,providingvaluableinsightsforestablishingcontextＧspecificdebtmanＧ
agementmechanismsindifferentareas．
Keywords:LocalPublicDebt;CapitalFlow;FiscalVerticalImbalance;TaxEnforcement;National
IntegratedMarket
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