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摘要： 以地方政府债务存量与增量双重视角验证地方政府债务的经济增长效应， 可从经济增长数

量、 质量与增速三个维度切入分析。 本文以 ２００７—２０２２ 年我国地级市的数据为样本进行实证分

析， 采用 ＧＭＭ 方法与工具变量法消除内生性影响。 实证结果表明， 地方政府债务存量与增量均

显著促进经济增长数量、 经济增长质量与经济增长速度的提升。 西部地区和东北地区在政府举债

投资促进经济增长方面具有更大的发挥空间。 区别于经济基础设施投资仅在促进经济增长数量方

面发挥中介效用， 社会基础设施投资在地方政府债务促进经济增长数量、 经济增长质量、 技术进

步及经济增长速度方面均发挥中介效用， 对经济增长潜力呈现出较为强劲的正向影响。 私人投资

挤出虽然削弱了地方政府债务对经济增长数量的促进作用， 但在促进经济增长质量与经济增长速

度方面发挥了中介效用。 地方政府应因地制宜布局投资领域， 从 “资本要素拉动” 转向 “公共

服务驱动”， 结合地区发展特征协调好经济基础设施投资与社会基础设施投资的关系； 同时， 将

地方政府债务规模控制在合理区间， 降低私人投资挤出的负面影响。
关键词： 地方政府债务　 经济增长　 经济基础设施投资　 社会基础设施投资　 私人投资

一、 引　 言

地方政府债务作为地方政府财政支出的重要资金来源， 为政府投资建设提供了有力的支持。 地方

政府债务是我国经济体制与投融资体制改革的产物， 在 １９９４ 年分税制改革后快速增长， 在应对 ２００８
年国际金融危机时急剧膨胀， 并在地方官员晋升激励下无序扩张， 成为推动我国城镇化和工业化进程

的重要支撑力量。 市场化改革和城镇化推进是改革开放后中国生产率提高的重要原因①， 造就了中国

长达几十年的经济高速增长的奇迹。 地方政府债务与土地财政紧密相连， 弥补了我国财政收支缺口，
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是连接财政与金融的重要纽带。
地方政府投融资体现了我国地方政府作为经济运行主要规划者对社会资源的配置与管理。 根据瓦格

纳定律 （Ｗａｇｎｅｒ′ｓ Ｌａｗ）， 随着经济与社会的发展， 公共支出呈现不断扩大的趋势， 这意味着地方政府

的融资需求将会增加。 正如经济学家对政府和市场有效边界问题的探讨， 政府债务的经济效应形成了以

正外部性、 熨平经济波动为主要特征的积极效应和以降低资源配置效率、 挤出私人投资为主要特征的消

极效应。 有关政府债务与经济增长的关系， 各学派展开了激烈的讨论， 主要形成了以凯恩斯主义为代

表的政府债务有益论、 以新古典学派为代表的政府债务有害论、 以李嘉图等价为代表的政府债务中性

论三种不同观点。 学界采用实证研究方法也对地方政府债务与经济增长的关系进行了充分探讨。 研究

发现， 地方政府债务可以通过增加投资机会和扩大投资规模拉动经济增长①②③， 但地方政府债务对经

济增长的拉动作用不可持续， 债务规模的持续增加会使其对经济增长的驱动力量减弱④⑤。 此外， 地

方政府债务规模对经济增长的促进作用存在门槛值， 一旦超过临界点， 就会削弱经济增长效应⑥⑦。
在中国地方政府债务发展历程中， 地方政府通过降低工业用地价格、 降低税收等政策招商引资，

吸引劳动力和资金流入。 ２００８ 年国际金融危机后， 以地引资推动工业化和城镇化的模式失效， 地方

政府转变发展逻辑， 借助融资平台公司举债融资， 以基础设施建设投资促进地区经济增长。 地方官员

晋升机制使得地方政府更倾向于投资大规模基础设施建设或生产性支出， 以期获取短期经济收益。 由

于中央政府对地方政府的兜底预期， 地方政府债务在预算软约束与公共池资源下容易忽视项目质量而

过度举债投资， 进而缩小私人部门的借贷空间。 此外， 地方政府举债融资通过利率渠道和信贷渠道影

响宏观经济运行， 与私人部门形成竞争， 债务规模扩张将抬升贷款利率， 导致私人部门的融资成本提

高， 从而减少投资。
为探讨在中国地方政府债务背景下地方政府债务与经济增长的关系， 本文以 ２００７—２０２２ 年我国

地级市面板数据为样本， 采用双向固定效应模型， 从地方政府债务存量与增量两个角度分析地方政府

债务与经济增长数量、 质量和增速的关系。 地方政府债务推动经济增长最为直接的路径是投资， 本文

以经济基础设施投资、 社会基础设施投资、 私人投资为中介变量， 具体考察地方政府债务如何通过投

资路径对经济增长发挥效力。
本文的边际贡献可能包括： （１） 以最新地级市层面的面板数据为样本， 从地方政府债务存量与增

量双维度探讨地方政府债务与经济增长数量、 质量和增速的关系， 并以四大经济区域与劳动力流动为

异质性变量进行分析， 从更加全面的视角阐述地方政府债务的经济增长效应。 （２） 现有文献大多从地

方政府债务的风险、 可持续性、 非线性关系， 以及对私人部门投融资的挤出效应等角度展开研究， 本

文从宏观层面以投资视角有针对性地论述地方政府债务对经济增长的影响。 （３） 从中国地方政府债务

的发展背景出发， 验证其与经济增长的关系， 符合中国的实际国情。

二、 文献综述

关于政府债务与经济增长的关系， 学界分别从理论与实证两方面进行了研究。 在理论研究中， 古

典学派与新凯恩斯主义对此进行过激烈的探讨。 从实证研究结果来看， 学者们主要形成了三种不同的
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观点， 分别为政府债务有益论、 政府债务有害论和政府债务中性论， 并对政府债务与经济增长之间的

非线性关系进行了充分的探讨。
“政府债务有益论” 认为， 地方政府债务不仅可以通过扩大总需求、 增加基础设施投资、 刺激消

费等方式拉动经济增长①， 还可以通过增加投资机会和扩大投资规模来拉动经济增长②。 不仅如此，
地方政府债务有助于缩小区域间的经济差距， 促进区域经济协调发展。③ 特别是在经济衰退期， 持续

衰退会导致失业率上升， 使失业人员丧失工作能动性， 对潜在产出造成不利影响， 而政府通过举借债

务的方式增加公共支出， 有助于提高社会总需求， 进而刺激经济。④ 林毅夫等基于 ２００６—２０１７ 年地

级市的数据进行研究， 提出中国政府的反周期财政政策具有超越凯恩斯主义的政策效果， 地方政府债

务规模扩张在长期和短期内均能促进经济增长。⑤

“政府债务有害论” 则认为， 地方政府债务对经济增长的拉动作用不可持续， 债务规模的持续扩

大会使其对经济增长的驱动力量逐渐减弱⑥。 地方债务过高不仅会引发通货膨胀和金融抑制， 对基础

设施建设投资回报率产生不利影响⑦， 还会挤出私人投资⑧。 此外， 地方政府债务规模扩张还会加剧

财政风险， 甚至引发财政危机， 最终导致经济衰退。⑨ 地方政府债务将地方财政与金融体系联系在一

起， 其相应风险会传导至金融部门， 导致资产价格扭曲、 金融资源配置效率下降， 引发系统性金融风

险等。􀃊􀁉􀁒

李嘉图等价定理指出， 对理性人来说， 政府发行公债和提高税收在经济效应上具有等价性。 完全

理性的消费者认为， 政府发行公债意味着将来会通过提高税收来偿债， 当期持有的债券只是延迟的税

收， 因此公债发行不会刺激当期消费。 ２０ 世纪 ７０ 年代， 巴罗 （Ｂａｒｒｏ） 提出政府债务中性论， 证明政

府债务对短期行为和经济长期均衡增长均无影响。
莱因哈特 （Ｒｅｉｎｈａｒｔ） 等人开创性地提出政府债务与经济增长存在非线性关系， 为后续的相关实

证研究奠定了基础。􀃊􀁉􀁓 部分学者的实证研究验证了地方政府债务与经济增长之间呈现倒 “Ｕ” 形关系，
即地方政府债务规模在一定范围内能够促进经济增长， 但一旦超过临界点， 就会削弱经济增长效应。􀃊􀁉􀁔

三、 理论模型与研究假设

本文构建 Ｃ－Ｄ 生产函数， 假设债务融资和财政赤字全部用于公共资本投资， 可用公式 （１） 进

行表述：
Ｙ（ ｔ） ＝ Ａ（ ｔ）Ｌ（ ｔ） αＫ（ ｔ） βＲ（ ｔ） １－α－β （１）
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其中， Ｙ（ ｔ） 代表总产出； Ａ（ ｔ） 代表外生的技术进步； Ｌ（ ｔ） 代表劳动力投入； Ｋ（ ｔ） 代表私人部门

的投资形成的资本存量； Ｒ（ ｔ） 代表政府部门的公共投资形成的资本存量。 α和 β分别表示劳动和资本

的产出弹性。
假设 Ａ（ ｔ）、 Ｌ（ ｔ）、 Ｋ（ ｔ）、 Ｒ（ ｔ） 为地方政府债务 Ｄ（ ｔ） 的隐函数， 即技术、 劳动力、 私人部门投

资、 政府部门投资受到政府债务的影响， 进而地方债务影响产出水平 Ｙ（ ｔ）。
将 Ｙ（ ｔ） 对 Ｄ（ ｔ） 求导：
ｄＹ（ ｔ）
ｄＤ（ ｔ）

＝ Ｌ（ ｔ） αＫ（ ｔ） βＲ（ ｔ） １－α－β ｄＡ（ ｔ）
ｄＤ（ ｔ）

＋ αＡ（ ｔ）Ｌ（ ｔ） α－１Ｋ（ ｔ） βＲ（ ｔ） １－α－β ｄＬ（ ｔ）
ｄＤ（ ｔ）

＋

βＡ（ ｔ）Ｌ（ ｔ） αＫ（ ｔ） β－１Ｒ（ ｔ） １－α－β ｄＫ（ ｔ）
ｄＤ（ ｔ）

＋ （１ － ａ － β）Ａ（ ｔ）Ｌ（ ｔ） αＫ（ ｔ） βＲ（ ｔ） １－α－β ｄＲ（ ｔ）
ｄＤ（ ｔ）

（２）

根据式 （２） 中的生产函数可知， 政府债务可以通过影响生产效率 （劳动和资本的使用效率）、
劳动力投入、 私人部门的投资影响产出水平； 政府债务用于投资形成的公共资本也会影响产出水平。

我国 １９９４ 年进行分税制改革， “财权上移， 事权下移”， 地方政府在一定程度上获得了发展地区

经济的自主权。 分税制改革赋予地方事权的合理性可以从 Ｏａｔｅｓ 的分权理论中获得部分解释， 即公共

产品的提供成本在中央政府和地方政府之间无差别的前提下， 地方政府为辖区提供公共产品比中央政

府更为有效。 但地方政府在税收分成中的占比使其无力应对地区经济发展所需的大量资金， 也无法为

中央的转移收入和 “国债转贷” 提供配套资金， 因而只能另辟蹊径进行举债投资。 斯维亚涅维奇

（Ｓｗｉａｎｉｅｗｉｃｚ） 和世界银行 （Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ） 也认为， 通过举债支持公共投资的做法更符合代际公平原

则， 且公共投资成本更低。①② 此后， 地方政府债务成为地方政府进行投资建设的重要资金来源， 是

地方政府应对经济与金融危机、 稳经济增长的重要手段， 促进了我国城镇化和工业化进程的快速推

进， 推动了我国经济的快速增长。 据此， 本文提出假设一。
假设一： 地方政府债务促进经济增长。
我国地方政府在 ２００８ 年国际金融危机前后采取了不同的土地使用策略。 在 ２００８ 年国际金融危机

以前， 地方政府为实现 ＧＤＰ 增长目标， 以低价出让工业用地进行 “招商引资”， 以此加强要素流动，
实现规模报酬递增， 促进人口聚集和城镇化， 进而实现经济增长和税收收入增加。 在人口集聚和城镇

化导致住房和商业服务用地需求增加的背景下， 地方政府提高住宅用地和商业服务用地的土地出让价

格， 从而增加政府可支配收入。 地方政府通过降低工业用地价格、 减少税收来招商引资， 以及通过减

少商住用地供给影响房地产价格来增强政府融资能力， 促进了我国城镇化和工业化进程的快速推进，
推动了我国经济的快速增长。

在 ２００８ 年国际金融危机以后， 经济面临着外需萎缩和工业部门增长率下滑的困境， 以廉价工业

用地招商引资的渠道受阻， 快速工业化难以继续推动城市化发展。 在这一背景下， 中央政府通过制度

安排赋予土地融资属性， “土地金融” 支撑了房价和地价的持续上升、 地方政府财政收入的增加以及

基础设施投资建设的扩张。 ２００９ 年 ３ 月， 中央银行和中国银行业监督管理委员会联合发布 ９２ 号文

件， 为地方政府融资平台融资提供了法律依据。③ 中央政府放宽了对地方政府使用融资平台公司融资

的管制， 同时增加建设用地指标， 放松对房地产市场的限制。 此时地方政府行为模式从以 “土地财

政” 为特征的招商引资转变为以 “土地金融” 为特征的基建投资。 据此， 本文提出假设二。
假设二： 地方政府债务通过基础设施投资促进经济增长。
政府投资主要用于市政领域基础设施投资， 主要包括国民经济的七大行业： 电气、 热力、 燃气及
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①

②

③

Ｐ． Ｓｗｉａｎｉｅｗｉｃｚ， ｅｄｓ， “Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ： Ｒｉｓｋｓ ａｎｄ Ｒｅｗａｒｄｓ，” Ｏｐｅｎ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｉｎｓｃｉｔｕｒｅ， ２００４．
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ， “Ｓｈｏｕｌｄ Ｂｏｒｒｏｗｉｎｇ ｂｙ ｔｈｅ Ｐｕｂｌｉｃ Ｓｅｃｔｏｒ Ｂｅ Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｓｅｄ，” Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｓａｔｉｏｎ Ｔｈｅｍａｔｉｃ Ｔｅａｍ Ｒｅｐｏｒｔ， ２００４．
中国人民银行与中国银行业监督管理委员会联合发布 《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）， 提出 “支持有条件的地方政府组建投融资平台， 发行企业债、 中期票据等融资工具， 拓宽中央政府投

资项目的配套资金融资渠道”， 自此地方政府投融资平台获得官方的支持。
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水的生产和供应业， 交通运输、 仓储和邮政业， 水利、 环境和公共设施管理业， 科学研究、 技术服务

业和地质勘探业， 教育、 文化、 体育和娱乐业， 卫生和社会工作， 公共管理、 社会保障和社会组织。
这七大行业投资可进一步分为经济基础设施投资和社会基础设施投资。 其中， 经济基础设施投资主要

包括通过投资直接增加社会资本形成从而带动经济增长的投资领域， 即前三个行业的投资； 社会基础

设施投资着眼于提高地区软实力， 通过提高地区公共服务水平和社会保障水平， 促进居民福利提升，
即后四个行业的投资。

在经济发展初期， 政府投资支出主要用于基础设施建设， 并致力于发展促进经济增长的支柱产

业。 在以 ＧＤＰ 增长为核心的晋升机制下， 地方官员更倾向于投资大规模基础设施建设或生产性支出，
以期获取短期经济收益。 当基础设施日趋完备， 民间产业部门逐步成长起来后， 政府投资重点关注社

会公共领域， 例如教育、 卫生、 安全等领域①。 基础设施和公共服务是经济与社会发展的基本条件，
直接影响资源配置的效率水平， 具有很强的外部效应， 在弥补短板和引导投资方面发挥着重要作用，
进而影响经济增长潜力。 据此， 本文提出假设三、 假设四。

假设三： 地方政府债务通过经济基础设施投资促进经济增长。
假设四： 地方政府债务通过社会基础设施投资促进经济增长。
“土地金融” 模式得以成功的关键， 在于可充当担保和偿债来源的土地出让收入和可撬动信贷资

金的抵押品 （土地） 价值。 ２００８ 年金融危机后， 地方政府基础设施工地比重和基础设施建设投资占

总投资比重均不断提高， 住房与土地价格也持续攀升， 扩大了地方政府融资空间。 以基建投资为主导

的 “土地金融” 模式使地方政府成功应对了金融危机造成的经济收缩， 但政府对金融系统的干预也

会引起要素价格扭曲。 地方政府债务资金大多源于商业银行。 从数量渠道来看， 政府通过强制银行持

有政府债券， 或将政府债券设置为唯一符合银行要求的资产来限制投资组合， 人为增加市场对政府债

券的需求， 从而降低政府债券的借贷成本②。 这会导致银行持有大量政府债券， 占用银行资源， 降低

银行的贷款投放规模， 由此产生金融抑制。 从利率渠道来看， 政府借债可能会导致实际利率上升， 私

人部门的融资成本提高， 从而减少投资。 此外， 中央政府对地方政府提供兜底救助容易引发公共池资

源和预算软约束问题， 地方政府的不完全支出责任容易导致地方政府忽视投资项目质量过度举债投

资， 进一步挤占私人投资空间。 据此， 本文提出假设五。
假设五： 地方政府债务由于挤出私人投资对经济增长产生影响。

四、 模型构建、 变量说明及数据来源

为较为全面地分析地方政府债务的经济增长效应， 本文分别从地方政府债务存量与增量两个维度

探讨其对经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速度的影响。
为避免 “伪回归” 现象， 本文采用 ＩＰＳ 检验与费雪式检验进行单位根减压， 均在 １％的显著性水

平上拒绝原假设， 故认为数据具有平稳性。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验在 １％的显著性水平上拒绝随机效应与固定

效应结果一致， 无论是经济增长数量、 质量还是速度， 均拒绝使用随机效应的原假设， 即模型应选定

为固定效应模型。 时间效应联合检验在 １％的显著性水平上表明变量会随着时间的变化而变化， 因而

本研究确定使用面板数据的双向固定效应模型来进行回归分析。
（一） 基准回归模型构建

ｌｎＰＧＤＰ ｉ，ｔ ＝ α１ ＋ β１ＤＥＢＴｉ，ｔ ＋ ρ１Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ，ｔ 　 　 　 （３）
ｌｎＴＦＰ ｉ，ｔ ＝ α２ ＋ β２ＤＥＢＴｉ，ｔ ＋ ρ２Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
ｌｎＴＥＣＨｉ，ｔ ＝ α３ ＋ β３ＤＥＢＴｉ，ｔ ＋ ρ３Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
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①

②

孙茂颖、 胡蓉： 《政府投资范围再界定》， 《合作经济与科技》 ２００７ 年第 ３ 期。
Ａ． Ｈｏｆｆｍａｎｎ， “Ｂｅｗａｒｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｒｅｓｓｉｏｎ： Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｈｉｓｔｏｒｙ，” Ｉｎｔｅｒｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ􀆰 ５４， Ｎｏ􀆰 ４， ２０１９．



ｌｎＥＦＦＣＨｉ，ｔ ＝ α４ ＋ β４ＤＥＢＴｉ，ｔ ＋ ρ４Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ，ｔ （６）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＝ α５ ＋ β５ＤＥＢＴｉ，ｔ ＋ ρ５Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ，ｔ （７）

其中， ｉ 表示个体， ｔ 表示时间； ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ 为地级市层面的人均生产总值， 用来衡量地区经济增

长数量； ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ 为地级市层面的全要素生产率， 用来衡量地区经济增长质量； ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ 为地级

市层面的地区生产总值增速， 用来衡量地区经济增长速度； ＤＥＢＴｉ， ｔ 为地级市层面的地方政府债务规

模； Ｚ ｉ， ｔ 为一系列控制变量； μｉ 和 νｔ 分别表示控制个体和时间的固定效应； αｎ 和 εｉ， ｔ 分别为常数项与

随机扰动项； ｌｎＴＥＣＨｉ， ｔ 和 ｌｎＥＦＦＣＨｉ， ｔ 分别为经济质量衡量指标的分解项， 反映地区经济增长的技术

进步与技术效率提升。 本文重点关注解释变量的系数 β， 预期该系数为正， 表明地方政府债务对经济

增长的促进作用。
（二） 变量选取

对地方政府债务的经济增长效应研究主要涉及核心解释变量、 被解释变量、 中介变量和控制变

量， 具体如下。
１． 核心解释变量

当前我国未公布地级市地方政府债务规模的数据， 需要研究者针对地方政府债务总量进行估算，
主要分为收入法和收支相抵法。 当前已有文献采用城投债数据衡量地级市政府债务规模①②， 或采用

融资平台公司作为举债主体， 通过衡量债务资金 （有息债务） 来估算地方政府债务规模③。 收支相抵

法采用地方政府对市政建设固定资产投资额减去可用收入得到基建资金缺口来衡量地方政府新增债务

规模。④ 本文采用宽口径的测算方法， 隐性债务采用徐军伟和毛捷整理的融资平台公司新名单补齐

ｗｉｎｄ 融资平台公司名单的方法测算⑤， 显性债务采用以各地区 ＧＤＰ 占省级 ＧＤＰ 比重为权重乘以中国

地方政府债务信息公开平台公布的省级债券总量的方式测算， 将显性债务与隐形债务加总作为宽口径

地级市政府债务规模。 在本文研究中主要包括地方政府债务规模的存量 （ｌｎＤＥＢＴ） 和增量 （ ｌｎＤＥＢＴ
增量） 两个指标， 采用对数衡量。

２． 被解释变量

经济增长， 包括经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速度三项指标。
经济增长数量用人均国内生产总值的对数 （ｌｎＰＧＤＰ） 衡量。
经济增长质量用全要素生产率 （ｌｎＴＦＰ） 衡量， 并对其分解项效率 （ ｌｎＥＦＦＣＨ） 和技术进步 （ ｌｎ⁃

ＴＥＣＨ） 进行检验。 目前全要素生产率的测算方法主要包括随机前沿方法 （ＳＦＡ）、 非参数数据包络法

（ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 法） 与生产函数索洛余值法。 本文采用非参数数据包络法测算地区全要素生产率。
测算地级市全要素生产率的产出变量与投入变量如下： 产出变量采用实际 ＧＤＰ， 投入指标采用以永

续盘存法衡量的资本存量和全社会从业人员， 参考张军等的研究成果⑥， 折旧率设定为 ９􀆰 ６％， 各指

标已进行价格指数平减处理。
经济增长速度用 ＧＤＰ 增长率 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 衡量。
３． 中介变量

私人投资 （ｌｎＰＥＲＰＲＩ）： 本文将市政领域七大行业投资总额作为政府投资总额， 以固定资产投资

总额减去政府投资总额的结果表征私人投资总额， 将私人投资总额与地区生产总值的比值除以年末总
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①

②

③

④

⑤

⑥

郭玉清、 孙希芳、 何杨： 《地方财政杠杆的激励机制、 增长绩效与调整取向研究》， 《经济研究》 ２０１７ 年第 ６ 期。
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》， 《经济研究》 ２０１６ 年第 １１
期。
徐军伟、 毛捷、 管星华： 《地方政府隐性债务再认识———基于融资平台公司的精准界定和金融势能的视角》， 《管理世界》
２０２０ 年第 ９ 期。
洪源、 秦玉奇、 王群群： 《地方政府债务规模绩效评估、 影响机制及优化治理研究》， 《中国软科学》 ２０１５ 年第 １１ 期。
徐军伟、 毛捷： 《地方融资平台公司转型与发展研究》， 中国财政经济出版社， ２０２１ 年， 第 １５７—２０５ 页。
张军、 吴桂英、 张吉鹏： 《中国省际物质资本存量估算： １９５２—２０００》， 《经济研究》 ２００４ 年第 １０ 期。
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人口的数值作为衡量私人投资的代理变量。
人均经济基础设施投资 （ ｌｎＰＥＣＯ）： 本文将七大基础设施投资中 “电力、 热力、 燃气及水的生

产和供应业” “交通运输、 仓储和邮政业” 与 “水利、 环境和公共设施管理业” 的合计数表征经济基

础设施投资， 将经济基础设施投资除以年末总人口的数值作为人均经济基础设施投资的代理变量。
人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ）： 本文将七大基础设施投资中 “科学研究、 技术服务业和地质

勘探业” “教育、 文化、 体育和娱乐业” “卫生和社会工作” 与 “公共管理、 社会保障和社会组织”
的合计数表征社会基础设施投资， 将社会基础设施投资除以年末总人口的数值作为人均社会基础设施

投资的代理变量。
４． 控制变量

控制变量包含较多， 因为遗漏变量可能造成内生性问题， 因此可以通过选取控制变量缓解。 当因

变量为经济增长数量时， 控制变量包括： ①社会消费水平 （ｌｎＣＯＮＳ）， 本文将全社会消费总额以地区

生产总值进行标准化处理， 再取其对数值衡量。 ②金融发展水平 （ｌｎＦＩＮ）， 本文采用年末金融机构存

贷款余额占 ＧＤＰ 比重取对数衡量。 ③城镇化水平 （ｌｎＣＩＴＹ）， 本文采用城镇人口数在年末常住人口总

数中的占比。 ④对外开放程度 （ ｌｎＯＰＥＮ）， 本文采用货物进出口总额与 ＧＤＰ 的比值取对数衡量。
⑤固定资产投资情况 （ ｌｎＩＮＶ）， 本文采用全社会固定资产投资总额与 ＧＤＰ 比值取自然对数衡量。
⑥人口自然增长率 （ＰＥＯＩＮＣ）。 ⑦财政自给率 （ｌｎＲＥＶ）， 本文采用地级市一般公共预算收入与一般

公共预算支出比值衡量。 ⑧产业结构 （ ｌｎＳＴＲ）， 本文采用第三产业增加值与第二产业增加值的比值

衡量。 ⑨人力资本水平 （ｌｎＬ）， 本文采用普通高等学校在校学生数与常住人口的比值取自然对数衡量。
（三） 数据来源

本文选取 ２００７—２０２２ 年作为样本区间， 根据数据可得性， 剔除我国西藏、 新疆的地级市以及具

有地方政府债务数据的少数民族城市的数据， 以中国 ２８５ 个城市作为研究样本， 考察地方政府债务在

新质生产力提升方面发挥的效应。 数据源于各地级市统计年鉴、 ＣＥＩＣ 数据库、 ｗｉｎｄ 数据库、 徐军伟

和毛捷整理的新名单①和国泰安数据库。 本文的主要变量说明及描述性统计见表 １。 在实证检验之前，
对所涉及变量剔除缺失值过多的样本， 部分缺失值通过查找统计年鉴或线性插值法补齐， 对所有变量

进行上下 １％的缩尾处理。

表 １　 主要变量的描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ｌｎＤＥＢＴ ４ ５６０ ５􀆰 １８３ ２􀆰 ４５３ ０ ９􀆰 ９８８

ｌｎＤＥＢＴ 增量 ３ ８０７ ４􀆰 ２４２ １􀆰 ８４３ －０􀆰 ８５９ ８􀆰 ０３９
ｌｎＰＧＤＰ ４ ５６０ ４􀆰 ５９１ ０􀆰 ２９５ ３􀆰 ８５０ ５􀆰 ２１９
ｌｎＧＤＰ ４ ５６０ １６􀆰 ４４５ ０􀆰 ９９４ １４􀆰 ２８６ １９􀆰 ０８８

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ４ ５６０ ９􀆰 ３３７ ４􀆰 ４９９ －１３􀆰 ４７ ２０􀆰 １２０
ｌｎＴＦＰ ４ ５６０ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ４３２ －１􀆰 ２８７ ０􀆰 ７９３
ｌｎＴＥＣＨ ４ ５６０ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ４４０ －１􀆰 ３５５ ０􀆰 ７６２
ｌｎＥＦＦＣＨ ４ ５６０ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０８２ －０􀆰 １０２ ０􀆰 １８
ｌｎＯＰＥＮ ４ ５６０ －２􀆰 ５０１ １􀆰 ５７２ －６􀆰 ７３１ ０􀆰 ８４１
ｌｎＣＩＴＹ ４ ５６０ －０􀆰 ６７４ ０􀆰 ３１４ －１􀆰 ６０２ －０􀆰 ０６１
ｌｎＳＴＲ ４ ５６０ －０􀆰 １００ ０􀆰 ４６２ －１􀆰 ２３５ １􀆰 ２２６
ｌｎＣＯＮＳ ４ ５６０ －１􀆰 ０３８ ０􀆰 ２９５ －１􀆰 ９４０ －０􀆰 ０８０
ｌｎＲＥＶ ４ ５６０ －０􀆰 ９３７ ０􀆰 ５４６ －２􀆰 ４５５ ０
ＰＥＯＩＮＣ ４ ５６０ ５􀆰 ６６１ ４􀆰 ９７７ －６􀆰 ７００ ２０􀆰 １３０
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表１（续）

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ｌｎＬ ４ ５６０ －４􀆰 ５９６ ０􀆰 ９８４ －７􀆰 ４１９ －２􀆰 ４４５

ｌｎＩＮＶ ４ ５６０ －０􀆰 ２５０ ０􀆰 ５７９ －２􀆰 ２７２ １􀆰 １７８
ｌｎＦＩＮ ４ ５６０ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ４２１ －０􀆰 １１０ １􀆰 ８８１

ｌｎＰＥＣＯ ４ ５６０ ７􀆰 ５３９ ３􀆰 ０５３ ０ １０􀆰 ５５９
ｌｎＰＳＯＣ ４ ５６０ ６􀆰 １０２ ２􀆰 ５７２ ０ ９􀆰 ３１６

ｌｎＰＥＲＰＲＩ ３ ９０１ －６􀆰 ５０９ ０􀆰 ９４８ －９􀆰 １７５ －４􀆰 ０７６
ＤＥＢＴ ／ ＧＤＰ ４ ５６０ ０􀆰 ３４２ ０􀆰 ４０４ ０ ２􀆰 ０９５
ｌｎＰＤＥＢＴ ４ ５６０ －０􀆰 ２３３ １􀆰 ７５７ －１０􀆰 ７６３ ３􀆰 ５２６
ＲＧＤＰ ４ ２７５ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０８７ －０􀆰 ６３２ ０􀆰 ４７９
ｌｎｉｖ ４ ５６０ ５􀆰 ４３９ １􀆰 ９０７ ０􀆰 ３０８ １１􀆰 ０２１

五、 实证结果与分析

（一） 基准回归

地方政府债务对经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速度的基准回归结果见表 ２， 其中列

（１）、 列 （３）、 列 （５） 为控制年份和地区的实证结果， 列 （２）、 列 （４）、 列 （６） 为加入控制变量

的实证结果。 结果表明： 从总量上看， 地方政府债务对经济增长数量、 经济增长质量与经济增长速度

均具有显著的促进作用。 基准回归结果验证了假设一的存在。

表 ２　 基准回归结果

（１）
ｌｎＰＧＤＰ

（２）
ｌｎＰＧＤＰ

（３）
ｌｎＴＦＰ

（４）
ｌｎＴＦＰ

（５）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

（６）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ３２０∗∗∗ ０􀆰 ２３７∗∗∗

（９􀆰 ６８） （９􀆰 ４０） （３􀆰 ４９） （２􀆰 ７１） （４􀆰 ９８） （３􀆰 ９１）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ０４６∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 ０２０∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ２９１∗∗ ０􀆰 ２１４∗

（１２􀆰 ２１） （１４􀆰 ８１） （４􀆰 ７９） （３􀆰 １６） （２􀆰 ３７） （１􀆰 ８８）
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的统计水平下显著。 如无特殊说明， 下同。

（二） 稳健性检验

基准回归结果可能因关键变量的度量偏误、 反向因果等内生性问题而不稳健， 本部分对以上问题

采用变换解释变量、 被解释变量与区分直辖市的方法进行进一步讨论。 表 ３ 中的列 （１） 为替换关键

解释变量的验证结果， ＤＥＢＴ ／ ＧＤＰ 表示采用宽口径地方债务与当年地区生产总值的比值衡量地方政

府债务规模， 结果在 １％的置信水平上显著促进经济增长数量与经济增长质量， 在 ５％的置信水平上

显著促进经济增长速度。 列 （２） 与列 （３） 为替换被解释变量的实证结果， 经济增长数量采用地区

生产总值的对数衡量， 经济增长质量采用滞后一期地区全要素生产率衡量， 经济增长速度采用地区生

产总值对数值与滞后一期数值的差额衡量。 结果表明， 无论是地方政府债务存量还是债务增量， 均在

１％或 ５％的置信水平上显著促进经济增长数量、 经济增长质量与经济增长速度。 列 （４） 与列 （５）
为剔除直辖市的检验结果， 表明债务存量与增量在剔除直辖市后均在 １％的置信水平上显著促进经济

增长数量， 在 ５％的置信水平上显著促进经济增长质量； 地方政府债务存量在 ５％的置信水平上、 地

方政府债务增量在 １％的置信水平上显著促进经济增长速度。 稳健性检验结果表明结论与基准回归一

致， 具有稳健性。
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表 ３　 稳健性检验结果

替换关键解释变量
（１）

替换被解释变量
（２）

替换被解释变量
（３）

不含直辖市
（４）

不含直辖市
（５）

ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＧＤＰ ｌｎＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０３７∗∗∗

（１０􀆰 １８）
０􀆰 ０１５∗∗∗

（８􀆰 ３７）

ｌｎＤＥＢＴ ０􀆰 １３２∗∗∗

（１４􀆰 ２８）
０􀆰 ０５３∗∗∗

（１３􀆰 １５）

ＤＥＢＴ ／ ＧＤＰ ６９８􀆰 ４８７∗∗∗

（５􀆰 ０９）

ｌｎＴＦＰ Ｌ．ｌｎＴＦＰ Ｌ．ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ００８∗∗

（２􀆰 ５７）
０􀆰 ００７∗∗

（２􀆰 ０９）

ｌｎＤＥＢＴ ０􀆰 ０１４∗∗

（２􀆰 ５６）
０􀆰 ０１４∗∗

（２􀆰 ５４）

ＤＥＢＴ ／ ＧＤＰ ４３０􀆰 ５３７∗∗∗

（３􀆰 ４１）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＲＧＤＰ ＲＧＤＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ００４∗∗∗

（２􀆰 ８０）
０􀆰 ２５６∗∗∗

（４􀆰 ３２）

ｌｎＤＥＢＴ ０􀆰 ００５∗∗

（２􀆰 １３）
０􀆰 ２３８∗∗

（２􀆰 ２１）

ＤＥＢＴ ／ ＧＤＰ ０􀆰 ５２８∗∗

（２􀆰 ４３）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

（三） 内生性检验

由于基准模型可能存在内生性的问题， 一方面， 解释变量地方政府债务与被解释变量经济增长数

量、 质量和速度之间可能存在互为因果的关系； 另一方面， 被解释变量也可能存在滞后效应， 即当前

经济增长数量、 质量和速度可能受到前期滞后性的影响， 从而使解释变量带来的影响发生变化。 为控

制内生性问题， 本文分别采用广义矩估计 （ＧＭＭ） 与工具变量法对模型进行估计。
１． 系统 ＧＭＭ 法

本文通过将被解释变量的滞后值加入解释变量中来构建动态面板模型， 从而进行内生性检验。
在前文的基础上建立如下动态面板模型：

ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ ＝ α１ ＋ γ１ ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ －１ ＋ β１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ρ１Ｚ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ， ｔ 　 　 （８）
ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ ＝ α２ ＋ γ２ ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ ＋ β２ＤＥＢＴｉ， ｔ －１ ＋ ρ２Ｚ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ， ｔ （９）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ ＝ α５ ＋ γ３ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ －１ ＋ β５ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ρ５Ｚ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ νｔ ＋ εｉ， ｔ （１０）

公式 （８） ～ （１０） 中， γ１ 表示在地方政府债务与经济增长数量的相关关系中滞后期地方政府债务

的系数， γ２ 表示在地方政府债务与经济增长质量的相关关系中滞后期地方政府债务的系数， γ３ 表示

在地方政府债务与经济增长速度的相关关系中滞后期地方政府债务的系数， 除 γ１—γ３ 外， 其他的具

体含义与公式 （３） ～ （７） 中的一致。
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在本次检验中， 表 ４ 中 ＡＲ（１） 检验的 Ｐ 值小于 ０􀆰 １， ＡＲ（２） 检验的 Ｐ 值大于 ０􀆰 １， 表明存在一

阶自相关和二阶自相关， 不存在三阶自相关。 Ｈａｎｓｅｎ 检验的 Ｐ 值大于 ０􀆰 １， 故工具变量是有效的。 在

本文的研究中使用两步 ＧＭＭ 估计法， 结果表明， 地方政府债务存量与增量的系数均显著为正， 验证

前文结论的稳健性。

表 ４　 ＧＭＭ 检验结果

（１）
ｌｎＰＧＤＰ

（２）
ｌｎＰＧＤＰ

（３）
ｌｎＴＦＰ

（４）
ｌｎＴＦＰ

（５）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

（６）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

Ｌ．ｌｎＰＧＤＰ
０􀆰 ７９０∗∗∗ ０􀆰 ８３２∗∗∗

（５５􀆰 ６５０） （８０􀆰 １２０）

Ｌ．ｌｎＴＦＰ
０􀆰 ５１８∗∗∗ ０􀆰 ４９８∗∗∗

（１３􀆰 ７２０） （１３􀆰 ０４０）

Ｌ．ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 １４３∗∗∗ ０􀆰 １７０∗∗∗

（４􀆰 ７６０） （６􀆰 ２４０）
ｌｎＤＥＢＴ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０３４∗∗∗ ０􀆰 ３５６∗∗

（６􀆰 ３２０） （３􀆰 ５８０） （２􀆰 ５４０）
ｌｎＤＥＢＴ 增量 ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ０１６∗∗ ０􀆰 ３９３∗∗∗

（１􀆰 ９００） （２􀆰 ２７０） （５􀆰 ２４０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ０２４ ３ ７９２ ４ ０１５ ３ ７８４ ３ ７７０ ３ ８０７

ＡＲ（１） －７􀆰 ７２０ －７􀆰 ０２０ －１２􀆰 ２８０ －１１􀆰 ８９０ －７􀆰 ９７０ －８􀆰 ６８０
（０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ＡＲ（２）
２􀆰 ４００ ２􀆰 ５９０ ４􀆰 ８９０ ４􀆰 ７５０ ０􀆰 ３４０ －０􀆰 ０３０

（０􀆰 ０１７） （０􀆰 ０１０） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ７３６） （０􀆰 ９７３）

ＡＲ（３）
－０􀆰 ２００ －０􀆰 ３４０ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 １３０ １􀆰 ３５０ ０􀆰 ２２０
（０􀆰 ８４１） （０􀆰 ７３６） ０􀆰 ５６６ （０􀆰 ８９４） （０􀆰 １７７） （０􀆰 ８２６）

Ｈａｎｓｅｎ 检验
２８３􀆰 ２６０ ２８３􀆰 ３５０ ２５３􀆰 ４７０ ２４７􀆰 ２９０ ２７５􀆰 ２３０ ２７１􀆰 ７３０
（０􀆰 ２６３） （０􀆰 ２６２） （０􀆰 １５９） （０􀆰 ２３４） （０􀆰 ９３４） （０􀆰 ９５２）

２． 工具变量检验

本文借鉴已有文献思路， 计算出样本区间内各地级市的地方政府债务总额与该地级市所在省份的

债务总额之比的均值， 先以此均值为权重与该地级市所在省份当年的债务总额生成交互项作为该地级

市当年地方政府债务， 再进行标准化处理将所生成的地方政府债务与地区生产总值的比值作为检验地

方政府债务规模影响经济增长的工具变量 （ｉｖ）。 本文采用两阶段最小二乘法重新分析地方政府债务

规模与地区经济增长数量、 质量和速度的关系。 工具变量采用地级市权重与省份数据相乘的方法计算

得出， 地级市加权值反映了地方政府债务规模与工具变量高度相关， 满足相关性要求； 遗漏变量与工

具变量无直接联系， 满足外生性要求。
在地方政府债务的经济增长效应研究中， 内生性检验的回归结果见表 ５， 其中列 （１） 与列 （２）

为经济增长数量效应的工具变量检验结果， 列 （３） 与列 （４） 为经济增长质量效应的工具变量检验

结果， 列 （５） 与列 （６） 为经济增长速度效应的工具变量检验结果， 均在 １％的显著水平上， 表明工

具变量与解释变量强相关， 且地方政府债务规模显著促进了经济增长数量、 经济增长质量和经济增长

速度的提升， 进一步证明了本文回归结果的可靠性。
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表 ５　 工具变量检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｆｉｒｓｔ Ｓｅｃｏｎｄ Ｆｉｒｓｔ Ｓｅｃｏｎｄ Ｆｉｒｓｔ Ｓｅｃｏｎｄ

ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎｉｖ ０􀆰 ７４６∗∗∗

（２８􀆰 ６６０）
０􀆰 ７４８∗∗∗

（２８􀆰 ４９０）
０􀆰 ３８２∗∗∗

（７􀆰 ９１０）

ｌｎＤＥＢＴ ０􀆰 １３０∗∗∗ ０􀆰 ０４８∗∗∗ ２􀆰 ０１８∗∗∗

（２７􀆰 ２３０） （４􀆰 ９００） （３􀆰 ８２０）

第一阶段 Ｆ 值 ８２１􀆰 ５６０∗∗∗ ８１１􀆰 ５７０∗∗∗ ６２􀆰 ６１０∗∗∗

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４ １６４ ４ １６４ ４ １５５ ４ １５５ ４ １５０ ４ １５０

ｌｎｉｖ ０􀆰 ８７０∗∗∗

（１６􀆰 ５１０）
０􀆰 ８６７∗∗∗

（１６􀆰 ３３０）
０􀆰 ７４０∗∗∗

（８􀆰 ５６０）

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 １１５∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ８１９∗∗∗

（１５􀆰 ３８０） （４􀆰 １５０） （２􀆰 ６１０）
第一阶段 Ｆ 值 ２７２􀆰 ６７０∗∗∗ ２６６􀆰 ５２０∗∗∗ ７３􀆰 ３２０∗∗∗

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３ ７９２ ３ ７９２ ３ ７８４ ３ ７８４ ３ ７８０ ３ ７８０

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

（四） 异质性检验

１． 基于四大经济地区的异质性检验

由于各地区的政府债务与经济增长的情况存在较大差异， 本部分基于四大经济区域展开异质性分

析， 以凸显差异性影响。 实证检验结果见表 ６。

表 ６　 经济增长效应的区域异质性检验

东部
（１）

中部
（２）

西部
（３）

东北
（４）

ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００５∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（２􀆰 １９０） （２􀆰 ０６０） （８􀆰 ０６０） （３􀆰 ５５０）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０３２∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（７􀆰 ７２０） （４􀆰 ８５０） （５􀆰 ８５０） （３􀆰 ５９０）

ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ００７ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗

（１􀆰 １８０） （－０􀆰 ３５０） （２􀆰 ３５０） （２􀆰 ２３０）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０２４∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗

（１􀆰 ６６０） （－１􀆰 １３０） （２􀆰 ０９０） （２􀆰 ４７０）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ２９２∗∗∗ ０􀆰 １４６ ０􀆰 ４３５∗∗∗ ０􀆰 １８６
（３􀆰 ３８０） （１􀆰 ５５０） （３􀆰 ４２０） （１􀆰 ３９０）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ２８４∗∗ ０􀆰 ２７６ ０􀆰 ４３１∗∗ ０􀆰 ２０４
（２􀆰 ０００） （１􀆰 ３９０） （２􀆰 ３１０） （０􀆰 ５４０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

时间 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ２７５ １ ２００ １ １７４ ５１５
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在经济增长数量效应检验中， 地方政府债务增量与存量均显著增加， 四大经济地区 （西部、 东

北、 东部、 中部） 的经济增长数量有所增长。 从系数大小来看， 当解释变量为地方政府债务增量时，
西部＞东北＞东部＞中部； 当解释变量为地方政府债务存量时， 东部＞西部＞中部＞东北； 地方政府债务

增量更为显著地促进西部地区与东北地区的经济数量增长， 地方政府债务存量对东部地区和西部地区

发挥的作用更强。 经济增长质量的分区域异质性检验结果显示， 地方政府债务增量与存量均在 ５％的

水平上显著促进西部地区和东北地区的经济增长质量提升， 而对东部地区和中部地区没有显著的实证

结果。 在地方政府债务对经济增长速度的分区域检验中， 地方政府债务增量与存量显著提升东部地区

与西部地区的经济增长速度， 而对其他地区没有显著影响。
我国东部地区得益于地理位置和优先发展的优势， 地方政府债务存量较大， 对促进经济增长的作

用更为明显。 但由于地方政府债务促进经济增长的发展空间不是单调递增的关系， 当发展空间趋于饱

和时， 其促进作用会逐渐被削弱。 因此， 从地方政府债务的实证检验来看， 东部地区的债务所发挥的

促进作用弱于西部地区和东北地区。 债务增量和存量均对西部地区的经济发展发挥较强的促进作用，
这从国家历年来对西部开发的重视程度和开发力度可以得到解释。 地方政府主要依靠土地资源举债融

资， 为促进西部地区发展， 国家在进行土地资源配置时给西部地区分配了更多的土地指标， 且西部地

区经济增长尚有较大的增长空间。 因此， 地方政府债务存量与增量对西部地区经济增长均具有较强的

促进作用。 东北地区的债务经济增长效应突出， 表明东北地区有较大的经济上升空间， 亟须更多的发

展资源与机会。
２． 基于人口流动的异质性分析

本部分分别针对经济增长数量、 质量和速度进行以劳动力流动为异质性指标的实证分析， 借鉴张

辽的做法， 采用剔除人口增长率的劳动力人口流动率进行分析①， 实证检验结果见表 ７。 地方政府债

务增量与存量均在 １％的显著水平上促进地区经济增长， 且劳动力流出地区的作用强于劳动力流入地

区。 地方政府债务增量对劳动力流入地区的经济增长质量提升没有显著影响， 但显著提升劳动力流出

地区的经济增长质量。 地方政府债务存量显著促进劳动力流入和流出地区的经济增长质量， 但对劳动

力流出地区的作用更强。 地方政府债务增量与存量在 １％和 ５％的置信水平上显著提升劳动力流入地

区的经济增长速度， 地方政府债务增量在 ５％的置信水平上显著提升劳动力流出地区的经济增长速

度， 但地方政府债务存量对劳动力流出地区没有显著影响。 可以看出， 地方政府债务对经济增长速度

的提升作用在劳动力流入地区表现得更为稳健。

表 ７　 劳动力流动的异质性检验

劳动力流入
（１）

ｌｎＰＧＤＰ

劳动力流出
（２）

ｌｎＰＧＤＰ

劳动力流入
（３）
ｌｎＴＦＰ

劳动力流出
（４）
ｌｎＴＦＰ

劳动力流入
（５）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

劳动力流出
（６）

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ３６９∗∗∗ ０􀆰 １７９∗∗

（３􀆰 ９４） （９􀆰 ４５） （１􀆰 １８） （２􀆰 ３４） （３􀆰 ８０） （２􀆰 ４０）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ０４９∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ３８５∗∗ ０􀆰 １８０
（８􀆰 ８６） （１４􀆰 ５４） （１􀆰 ８８） （２􀆰 ６９） （２􀆰 ２７） （１􀆰 ２９）

控制变量

地区

年份

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

Ｙｅｓ

０３１
① 张辽： 《要素流动、 产业转移与地区产业空间集聚———理论模型与实证检验》， 《财经论丛》 ２０１６ 年第 ６ 期。
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六、 进一步的检验

本文以人均私人投资、 人均经济基础设施投资与人均社会基础设施投资为中介变量， 研究地方政

府债务对经济增长的机制效应， 采用逐步回归法构建如下中介效应模型：
　 　 　 ｌｎＰＥＣＯｉ， ｔ ＝ ω０ ＋ ω１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ωｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１１）

ｌｎＰＳＯＣ ｉ， ｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ φｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１２）
ｌｎＰＥＲＰＲＩｉ， ｔ ＝ ｑ０ ＋ ｑ１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ｑｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１３）
ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ ＝ ω′０ ＋ ω′１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ω′２ ｌｎＰＥＣＯｉ， ｔ ＋ ω′ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１４）
ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ ＝ ω″０ ＋ ω″１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ω″２ ｌｎＰＥＣＯｉ， ｔ ＋ ω″ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１５）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ ＝ ω‴０ ＋ ω‴１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ω‴２ ｌｎＰＥＣＯｉ， ｔ ＋ ω‴ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１６）
ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ ＝ φ′０ ＋ φ′１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ φ′２ ｌｎＰＳＯＣ ｉ， ｔ ＋ φ′ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１７）
ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ ＝ φ″０ ＋ φ″１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ φ″２ ｌｎＰＳＯＣ ｉ， ｔ ＋ φ″ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１８）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ ＝ φ‴０ ＋ φ‴１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ φ‴２ ｌｎＰＳＯＣ ｉ， ｔ ＋ φ‴ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （１９）
ｌｎＰＧＤＰ ｉ， ｔ ＝ ｑ′０ ＋ ｑ′１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ｑ′２ ｌｎＰＥＲＰＲＩｉ， ｔ ＋ ｑ′ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （２０）
ｌｎＴＦＰ ｉ， ｔ ＝ ｑ″０ ＋ ｑ″１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ｑ″２ ｌｎＰＥＲＰＲＩｉ， ｔ ＋ ｑ″ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （２１）
ＧＤＰｇｒｏｗｔｈｉ， ｔ ＝ ｑ‴０ ＋ ｑ‴１ＤＥＢＴｉ， ｔ ＋ ｑ‴２ ｌｎＰＥＲＰＲＩｉ， ｔ ＋ ｑ‴ｍＸ ｉ， ｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉ， ｔ （２２）

（一） 人均经济基础设施投资的中介效应

人均经济基础设施的中介效应检验结果见表 ８， 其中列 （１） 和列 （２） 为地方政府债务增量

（ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与存量 （ｌｎＤＥＢＴ） 对人均经济基础设施投资 （ｌｎＰＥＣＯ） 的检验结果， 列 （３） 和列

（４） 为地方政府债务增量 （ ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与存量 （ ｌｎＤＥＢＴ） 以人均经济基础设施投资 （ ｌｎＰＥＣＯ）
为中介间接影响经济增长数量 （ ｌｎＰＧＤＰ） 的检验结果， 列 （５） 和列 （６） 为地方政府债务增量

（ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与存量 （ｌｎＤＥＢＴ） 以人均经济基础设施投资 （ｌｎＰＥＣＯ） 为中介间接影响经济增长质

量 （ｌｎＴＦＰ） 的检验结果， 列 （ ７） 与列 （ ８） 为地方政府债务增量 （ ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与存量

（ｌｎＤＥＢＴ） 以人均经济基础设施投资 （ｌｎＰＥＣＯ） 为中介间接影响经济增长速度 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 的检验

结果。 由于在经济增长数量的中介机制检验中， 逐步法中的所有系数均显著， 并且直接效应与间接效

应符号相同， 说明人均经济基础设施投资 （ ｌｎＰＥＣＯ） 在其中发挥了部分中介效应。 在经济增长质量

的中介机制检验中， 间接效应系数不显著。 借鉴温忠麟和叶宝娟的检验方法①， 采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法 （见
表 ９， 下同） 进一步检验， 结果仍不显著， 说明人均经济基础设施投资 （ ｌｎＰＥＣＯ） 在经济增长质量

效应中没有发挥中介效应。 在经济增长速度的中介机制检验中， 逐步法检验存在系数不显著的情况，
采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进一步检验， 结果表明间接效应不显著。 此部分实证检验表明， 人均经济基础设施

投资 （ｌｎＰＥＣＯ） 之于地方政府债务对经济增长速度 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 的影响不具有中介效应。
人均经济基础设施投资对经济增长数量的中介效应检验结果验证了假设二与假设三的成立， 地方

政府债务通过人均经济基础设施投资促进经济增长。 但人均经济基础设施投资对经济增长质量和经济

增长速度的提升未发挥中介效应， 表明人均经济基础设施投资对经济增长的促进作用较为薄弱。

１３１
① 温忠麟、 叶宝娟： 《中介效应分析： 方法和模型发展》， 《心理科学进展》 ２０１４ 年第 ５ 期。



表 ８　 人均经济基础设施投资的中介效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｌｎＰＥＣＯ ｌｎＰＥＣＯ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗ ０􀆰 ２３６∗∗∗

（９􀆰 ００） （４􀆰 ９８） （２􀆰 ０３） （３􀆰 ９５）

ｌｎＰＥＣＯ
０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０１８
（６􀆰 ３８） （６􀆰 ６２） （１􀆰 １５） （１􀆰 ２５） （１􀆰 ０７） （０􀆰 ５７）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ２１８∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗ ０􀆰 １９６∗∗

（８􀆰 ６７） （１０􀆰 ６５） （１􀆰 ８５） （２􀆰 ５４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ８６９ ０􀆰 ８９５ ０􀆰 １１９ ０􀆰 １３２ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７４１

表 ９　 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法检验

ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ
ｌｎＤＥＢＴ 增量 ｌｎＤＥＢＴ ｌｎＤＥＢＴ 增量 ｌｎＤＥＢＴ ｌｎＤＥＢＴ 增量 ｌｎＤＥＢＴ

ｌｎＰＥＣＯ＿间接
０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１
（１０􀆰 ９９） （１３􀆰 ８４） （－０􀆰 ６５） （－０􀆰 ８３） （－０􀆰 ３３） （０􀆰 ６３）

ｌｎＰＥＣＯ ＿直接
０􀆰 ０２８∗∗∗ ０􀆰 ０４９∗∗∗ ０􀆰 ０２８∗∗∗ ０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ３８５∗∗∗ －０􀆰 ７２７∗∗∗

（１６􀆰 ８７） （２７􀆰 ６１） （５􀆰 ４３） （６􀆰 ９４） （－８􀆰 １５） （－２０􀆰 ６１）

ｌｎＰＳＯＣ＿间接
０􀆰 ０１１∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ００３∗∗

（１１􀆰 ４３） （１４􀆰 １４） （３􀆰 ３５） （２􀆰 ８８） （１􀆰 １５） （１􀆰 ９６）

ｌｎＰＳＯＣ＿直接
０􀆰 ０３１∗∗∗ ０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗∗ ０􀆰 ０２９∗∗∗ －０􀆰 ３８８∗∗∗ －０􀆰 ７２９∗∗∗

（１６􀆰 ２０） （２６􀆰 ７３） （４􀆰 ４０） （５􀆰 ０５） （－８􀆰 ００） （－２０􀆰 １９）

ｌｎＰＥＲＰＲＩ＿间接
－０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 ３６６∗∗∗

（－６􀆰 ６４） （－１３􀆰 ３８） （２􀆰 ５０） （２􀆰 ５５） （５􀆰 ８３） （１０􀆰 ５０）

ｌｎＰＥＲＰＲＩ＿直接
０􀆰 ０４９∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ５７４∗∗∗ －１􀆰 １９５∗∗∗

（２０􀆰 ６０） （３６􀆰 ９０） （３􀆰 ６７） （４􀆰 ５３） （－１０􀆰 ０６） （－１９􀆰 ５４）

ｌｎＴＥＣＨ ｌｎＴＥＣＨ ｌｎＥＦＦＣＨ ｌｎＥＦＦＣＨ
ｌｎＤＥＢＴ 增量 ｌｎＤＥＢＴ ｌｎＤＥＢＴ 增量 ｌｎＤＥＢＴ

ｌｎＰＳＯＣ＿间接
０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ００１∗

（２􀆰 ７６） （２􀆰 ２６） （２􀆰 １８） （１􀆰 ８８）

ｌｎＰＳＯＣ＿直接
０􀆰 ０２４∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００３∗∗∗

（４􀆰 ５０） （５􀆰 ６６） （－１􀆰 ５５） （－２􀆰 ７９）

Ｎ ３ ３０５ ３ ６３１ ３ ３０５ ３ ６３１

ａｄｊ． Ｒ２

（二） 人均社会基础设施投资的中介效应

人均社会基础设施投资的中介效应检验结果见表 １０， 其中列 （１） 与列 （２） 为地方政府债务增

量 （ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与债务存量 （ ｌｎＤＥＢＴ） 对人均社会基础设施投资 （ ｌｎＰＳＯＣ） 的检验结果， 列

（３） 与列 （４） 为以人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 为中介间接影响经济增长数量 （ ｌｎＰＧＤＰ） 的

检验结果， 列 （５） 和列 （６） 为以人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 为中介间接影响经济增长质量

（ｌｎＴＦＰ） 的检验结果， 列 （７） 与列 （８） 为以人均社会基础设施投资 （ ｌｎＰＳＯＣ） 作为中介变量发挥
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地方政府债务影响经济增长的投资机制检验 中国视点

地方政府债务 （ｌｎＤＥＢＴ 增量、 ｌｎＤＥＢＴ） 影响经济增长速度 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 的中介效应结果。 在经济

增长数量的中介机制检验中， 逐步法中的所有系数均显著， 并且直接效应与间接效应符号相同， 说明

人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 在其中发挥了部分中介效应。 在经济增长质量的中介机制检验中，
由于逐步法中有系数不显著， 采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进一步验证， 其结果显著， 直接效应与间接效应符号

相同， 说明人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 在对经济增长质量提升起到中介效应。 在经济增长速

度的中介机制检验中， 间接效应中存在系数不显著， 采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法进一步验证， 其结果显著。 由

于直接效应系数与间接效应系数符号相同， 说明人均社会基础设施投资 （ ｌｎＰＳＯＣ） 在提升经济增长

速度方面发挥中介作用。

表 １０　 人均社会基础设施投资的中介效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｌｎＰＳＯＣ ｌｎＰＳＯＣ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０８２∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ２３６∗∗∗

（５􀆰 ９７） （６􀆰 ６５） （２􀆰 ２１） （３􀆰 ９４）

ｌｎＰＳＯＣ
０􀆰 ０３５∗∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０６４∗ ０􀆰 ０４５
（７􀆰 ９８） （７􀆰 ９６） （１􀆰 ３３） （１􀆰 ０９） （１􀆰 ９４） （１􀆰 ３４）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ２１９∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗ ０􀆰 １９３∗∗

（６􀆰 ９１） （１２􀆰 ０７） （２􀆰 ０８） （２􀆰 ５０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ４ ５６０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ８６６ ０􀆰 ８９４ ０􀆰 １１９ ０􀆰 １３２ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７４１

人均社会基础设施投资对经济增长的中介效应检验结果表明， 地方政府债务增量与存量均通过人

均社会基础设施投资促进经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速度的提升， 验证假设二与假设四

的成立， 表明人均社会基础设施投资对经济增长潜力的提升具有较为强劲的正向影响。
本部分针对经济增长质量的分解项———技术进步与技术效率进行中介机制检验， 结果见表 １１。

其中列 （１） 与列 （２） 为地方政府债务增量 （ ｌｎＤＥＢＴ 增量） 与地方政府债务存量 （ ｌｎＤＥＢＴ） 对人

均社会基础设施投资 （ ｌｎＰＳＯＣ） 的检验结果， 列 （ ３） 与列 （ ４） 为以人均社会基础设施投资

（ｌｎＰＳＯＣ） 为中介间接影响技术进步 （ｌｎＴＥＣＨ） 的检验结果， 列 （５） 与列 （６） 为以人均社会基础

设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 为中介间接影响技术效率 （ ｌｎＥＦＦＣＨ） 的检验结果。 由于在技术进步的中介机

制检验中， 间接效应系数不显著。 采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法抽样 １０００ 次进行检验， 其结果显著， 说明人均社

会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 对促进技术进步发挥了中介效应。 在技术效率的检验中， 地方政府债务

增量 （ｌｎＤＥＢＴ 增量） 通过人均社会基础设施投资 （ｌｎＰＳＯＣ） 对技术效率发挥完全中介效应， 在地方

政府债务存量 （ ｌｎＤＥＢＴ） 影响技术效率 （ ｌｎＥＦＦＣＨ） 的检验中， 间接效应系数不显著。 通过

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 法检验， 其结果显著， 且直接效应与间接效应的系数符号相反， 说明人均社会基础设施投资

（ｌｎＰＳＯＣ） 在降低技术效率中发挥了遮掩效应。
人均社会基础设施投资对技术进步与技术效率的中介机制检验结果表明， 地方政府债务通过人均

社会基础设施投资促进技术进步， 与经济增长质量的检验结果具有一致性。 在地方政府债务降低技术

效率中发挥遮掩效应， 表明人均社会基础设施投资对经济增长潜力具有较为强劲的正向影响。
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表 １１　 人均社会基础设施投资的中介效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ｌｎＰＳＯＣ ｌｎＰＳＯＣ ｌｎＴＥＣＨ ｌｎＴＥＣＨ ｌｎＥＦＦＣＨ ｌｎＥＦＦＣＨ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
０􀆰 ０８２∗∗∗ ０􀆰 ００６∗ ０􀆰 ０００
（５􀆰 ９７） （１􀆰 ７１） （０􀆰 ２５）

ｌｎＰＳＯＣ
０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００５∗ ０􀆰 ００４
（０􀆰 ４０） （０􀆰 ３８） （１􀆰 ７８） （１􀆰 ３７）

ｌｎＤＥＢＴ
０􀆰 ２１９∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗ －０􀆰 ００４∗

（６􀆰 ９１） （２􀆰 ３７） （－１􀆰 ６８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ８０７ ４ ５６０ ３ ８０７ ３ ８０７ ４ ５６０ ４ ５６０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０９６ －０􀆰 ００２ ０􀆰 １１５ －０􀆰 ００１

（三） 私人投资的中介机制检验

私人投资的中介机制检验结果见表 １２， 其中列 （１） 与列 （２） 为地方政府债务增量与存量对私

人投资 （ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 的检验结果， 列 （３） 与列 （４） 为地方政府债务增量与存量通过私人投资 （ ｌｎ⁃
ＰＥＲＰＲＩ） 影响经济增长数量 （ｌｎＰＧＤＰ） 的检验结果， 列 （５） 和列 （６） 为地方政府债务增量与存

量通过私人投资 （ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 影响经济增长质量 （ ｌｎＴＦＰ） 的检验结果， 列 （７） 与列 （８） 为地方

政府债务增量与存量通过私人投资 （ ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 影响经济增长速度 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 的检验结果。 在

经济增长数量检验中， 直接效应系数与间接效应系数均显著， 但直接效应与间接效应符号相反， 说明

私人投资 （ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 在其中发挥了遮掩效应。 在经济增长质量检验中， 直接效应系数与间接效应

系数均显著， 并且直接效应与间接效应符号相同， 说明私人投资 （ ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 之于地方政府债务对

经济增长质量 （ｌｎＴＦＰ） 的正向影响具有部分中介效应。 在经济增长速度检验中， 由于直接效应与间

接效应符号相同， 说明私人投资 （ ｌｎＰＥＲＰＲＩ） 在地方政府债务提升经济增长速度 （ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ） 中

发挥中介效应。
私人投资的中介机制检验结果表明， 私人投资在地方政府债务促进经济增长数量提升中起到遮掩效

应， 在地方政府债务促进经济增长质量与经济增长速度中发挥了部分中介效应。 这是由于地方政府债务

挤出私人投资， 而私人投资对于经济增长质量和经济增长速度的提升具有削弱作用， 验证假设五成立。

表 １２　 私人投资的中介效应检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｌｎＰＥＲＰＲＩ ｌｎＰＥＲＰＲＩ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＰＧＤＰ ｌｎＴＦＰ ｌｎＴＦＰ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ

ｌｎＤＥＢＴ 增量
－０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ２０７∗∗∗

（－４􀆰 ３９） （８􀆰 ０１） （２􀆰 １７） （３􀆰 ３６）

ｌｎＰＥＲＰＲＩ
０􀆰 ０２２∗ ０􀆰 ０２５∗∗ －０􀆰 ０５０∗∗∗ －０􀆰 ０５５∗∗∗ －０􀆰 ９１１∗∗∗ －１􀆰 １００∗∗∗

（１􀆰 ８８） （２􀆰 ５３） （－２􀆰 ９７） （－３􀆰 ３８） （－２􀆰 ６３） （－３􀆰 ３８）

ｌｎＤＥＢＴ
－０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗ ０􀆰 ２１９∗

（－２􀆰 １５） （１３􀆰 ５０） （２􀆰 ２８） （１􀆰 ８９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３ ２８６ ３ ９０１ ３ ２７１ ３ ５９０ ３ ２６３ ３ ５８１ ３ ２６３ ３ ５８０

ａｄｊ． Ｒ２ ０􀆰 ８６２ ０􀆰 ８７０ ０􀆰 ８５７ ０􀆰 ８８９ ０􀆰 １２１ ０􀆰 １３５ ０􀆰 ６０４ ０􀆰 ６２３
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七、 结论与政策建议

（一） 结论

本文基于 ２００７—２０２２ 年地级市面板数据， 从地方政府债务增量和存量两个角度出发， 实证检验

地方政府债务对于经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速度的影响及其作用机制。 检验结果在变

换解释变量、 被解释变量、 更换样本范围后结论依然显著。 为消除内生性影响， 本文采用 ＧＭＭ 法和

工具变量法进行验证， 结论依然稳健。
研究结果表明， 地方政府债务增量与存量均显著促进经济增长数量、 经济增长质量和经济增长速

度的提升。 基于四大经济区域的异质性分析结果表明， 地方政府债务促进经济增长在西部地区和东北

地区的作用更为显著； 基于劳动力要素流动的异质性分析表明， 地方政府债务对劳动力流入 ／流出地

区的经济增长数量均具有显著正向影响， 对劳动力流出地区的经济增长质量提升较为稳健， 仅对劳动

力流入地区的经济增长速度发挥正向作用。
通过进一步检验发现， 地方政府债务增量与存量通过基础设施投资促进经济增长， 其中通过人均

经济基础设施投资显著促进了经济增长数量， 但对于经济增长质量与经济增长速度没有中介效应。 地

方政府债务增量与存量通过人均社会基础设施投资显著促进了经济增长数量、 经济增长质量、 技术进

步及经济增长速度， 表明社会基础设施投资对提升经济增长潜力具有较为强劲的正向影响。 此外， 私

人投资在地方政府债务促进经济增长数量中起到遮掩效应， 但在地方政府债务提升经济增长质量和经

济增长速度中发挥中介效应。
（二） 政策建议

地方政府应转变发展理念， 依据各地实际情况布局政府投资领域， 提高政府债务资金的使用效

率。 同时， 应重点关注西部地区和东北地区、 人口流出地区等在投资带动经济增长方面仍有较大空间

的地区， 加大资金和人力投入力度。
地方政府应优化投资结构， 提高政府投资质量， 从 “资本要素拉动” 转向 “公共服务驱动”， 结

合地区发展阶段性特征有针对性地进行经济基础设施投资和社会基础设施投资。 针对基础设施不完善

的相对落后区域， 应加强经济基础设施投资建设， 在优化基础设施的同时通过生产性投资带动经济增

长； 针对基础设施日趋完备的发达区域， 应以实现经济可持续发展、 促进经济增长质量为目标， 加大

社会基础设施投资力度， 加强科学技术、 教育、 健康等社会福利性投资建设。
总体而言， 国家应加强地方政府债务管理， 使债务规模保持在合理区间， 降低地方政府债务对私

人投资的挤出效应。 减轻生产要素价格扭曲程度， 提高资源配置效率， 在促进技术进步的同时， 注重

技术效率的提升。

（责任编辑： 袁捷）
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