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摘　 要:立足于地方经济增长目标管理实践,剖析地方经济增长目标对地方融资平台债务的影响及其内在逻辑

机理,提出理论假说并进行实证检验。 研究表明:地方经济增长目标的提高将通过激励地方政府扩大基建投资

以及提高土地出让收入的直接和间接渠道共同推升地方政府债务风险;在财政自给能力更低、市场化程度更低

以及可开发土地面积更大的地区,地方经济增长目标对地方政府债务风险的边际影响更大;地方融资平台更倾

向于利用管理过程更不透明的非标准债务为政府投资项目融资。
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Competition for growth and local government debt risk:
empirical evidence from the new list data of financing platforms
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Abstract: Based on the practice of local economic growth target management, this paper analyzes the impact of local
economic growth targets on local financing platform debt and its internal logical mechanism. Research has shown that the
increase in local economic growth target will jointly drive-up local government debt risks through direct and indirect
channels that incentivize local governments to expand infrastructure investment and increase land transfer revenue. And
in areas with lower fiscal self-sufficiency, lower marketization, and larger available land area, the marginal impact of
local economic growth targets on local government debt risk is greater. In addition, local financing platforms tend to use
non-standard debt with less transparent management processes to finance government investment projects.
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一、引言与文献综述

改革开放以来,中国经济发展成绩斐然。 有

学者认为,经济分权与垂直的政治治理体制相结

合的中国式分权治理模式激发了地方政府为增长

而竞争的强大动力[1 - 3]。 然而,激烈的政府间竞

争也引发了较为严重的财政风险问题。 党的十九

大报告提出,统筹发展和安全是我们党治国理政

的重大原则。 党的二十大进一步强调在全面建设

社会主义现代化国家的新征程中必须牢牢把握统

筹发展和安全这一重大原则。 因而防范化解重大
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风险是当前经济工作的重要议题。 财政是国家治

理的基础和重要支柱,财政安全是一切安全的基

础性及支撑性力量[4],故统筹发展和安全的基础

和关键在于统筹发展与财政安全。 因此,在这一

背景下,阐明地方经济增长竞争引发的财政风险

及其作用机制,对于新时代实现统筹发展和安全

具有重要意义。

①　概括而言,经济增长目标管理表现为政府为所辖地区制定一个经济增长目标,之后运用各种政策工具去保障这一增长目标的实现,

详见下文。

政府债务风险是刻画财政风险的核心指标。
1994 年《预算法》规定我国地方政府不能发行债

券,因此地方政府纷纷成立融资平台公司为公共

投资项目举债融资。 特别地,在 2008 年世界金融

危机之后,地方融资平台债务迅速膨胀。 地方融

资平台债务主要构成地方政府的隐性负债和或有

负债[5],债务规模的无序膨胀严重威胁地方财政

安全,再加上中央政府对地方财政危机存在救助

责任,地方融资平台债务膨胀还会扩大中央财政

风险。 可见,地方融资平台债务成为我国地方财

政乃至整个财政体系的重要风险来源。 图 1 显示,
2006—2018 年我国地级市负债率与地级市有息债

务余额总量增长迅速。 其中,地级市负债率在

2009 年出现陡增,2017 年样本地级市负债率均值

达到将近 19% ,到 2018 年这一数值略有下降。 然

而,地级市有息债务余额总量在 2006—2018 年持

续快速增长,到 2018 年地级市有息债务余额总量

超过了 18 万亿元。 这表明,急需防范地级市融资

平台债务规模膨胀可能造成的财政风险。

图 1　 2006—2018 年地级市负债率与融资平台

　 　 　 　 有息债务余额趋势变化

注:地级市负债率利用地级市(全市)融资平台有息债务余额总

量 / 地级市 GDP 度量。

地方融资平台债务规模膨胀与地方政府为增

长而竞争紧密相关。 现有学者主要从两个角度探

究了地方经济增长竞争对地方政府债务风险(主
要体现为融资平台债务风险)的影响效应。 其中

一支文献强调官员政治晋升激励的作用。 学者通

常以政绩考核指标或官员的个人特征刻画政治晋

升激励,继而探究其对地方融资平台债务规模的

影响[6 - 8]。 另一支文献则强调地方政府竞争的作

用,大都采用空间计量分析方法,探究地方政府举

债的空间策略互动行为[9 - 11]。 此外,洪源等[12] 研

究发现,地方税收竞争和公共投资竞争均对地方

债务增速产生了显著的正向影响和空间外溢

效应。
聚焦于地方经济增长竞争引发的债务风险问

题,本文则立足于地方经济增长目标管理实践①,
剖析地方经济增长目标对地方融资平台债务的影

响及其内在逻辑机理,提出理论假说并进行实证

检验。 研究表明,地方经济增长目标的提高将通

过激励地方政府扩大基建投资以及提高土地出让

收入的直接和间接渠道共同推升地方政府债务风

险。 且在财政自给能力更低、市场化程度更低以

及可开发土地面积更大的地区,地方经济增长目

标对地方政府债务风险的边际影响更大。 此外,
地方融资平台更倾向于利用管理过程更不透明的

非标准债务为政府投资项目融资。
本文的边际贡献在于:第一,本文立足于我国

宏观经济治理中的经济增长目标管理,以地方政

府制定的经济增长目标刻画其增长竞争激励,相
较于其他指标更为直观贴切;第二,本文将土地财

政与土地金融纳入一个统一的分析框架内,较为

完整地揭示了土地资源在我国地方经济增长竞争

中发挥的重要作用;第三,本文使用的地方融资平

台债务数据来自徐军伟等[13]构造的融资平台新名

单数据库,较好地克服了现有文献在地方融资平

台债务数据使用上存在的数据较粗糙、准确性及

代表性不足等问题[8]。
二、分析框架与理论假说

改革开放以来,我国经济发展取得了举世瞩
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目的成就,这得益于“以经济建设为中心”的国家

发展战略的制定。 为了更好地贯彻落实这一战

略,我国自中央至地方各级政府在宏观经济治理

中始终坚持经济增长目标管理②。 具体到地级市

而言,市长通常在每年年初召开的市人民代表大

会上作政府工作报告,回顾总结地级市过去一年

的经济社会发展情况,公布当年包括经济增长目

标在内的各类工作目标,以及为实现这些目标而

采取的各项政策。 可见,经济增长目标管理构成

我国地方经济增长竞争的重要治理手段,地方政

府制定的经济增长目标能够很好地刻画其增长竞

争激励。 一方面,地方经济增长目标的制定既能

反映地方官员的政治晋升激励[14 - 15],又能体现同

级政府间的横向竞争效应[16]。 另一方面,作为地

区经济发展的“指挥棒”,地方经济增长目标显著

地引导地区实际经济增长[17 - 18]。
以政府投资拉动经济增长是改革开放以来中

国经济增长的典型特征[19 - 20],其中基础设施建设

是政府投资的主要投向[3]。 这既是由经济发展阶

段决定的,也是因为增加政府投资能够直接做大

GDP,且基建设施的完善还有利于发挥引资效应。
此外,基础设施建设还有利于推高房价,为地方政

府利用土地融资创造有利条件[21 - 22]。 因此,地方

政府在实现经济增长目标的管理实践中,也倾向

于通过增加政府投资尤其是基建投资拉动经济增

长[23]。 从世界范围来看,政府通过借债为公共投

资项目融资是较为普遍的做法[24 - 25]。 然而,在
2014 年新《预算法》出台之前,中国的地方政府既

无法通过发行政府债券为公共投资项目融资、亦
不能通过担保为政府投资筹资③。

土地是中国地方政府掌握的重要资源。 我国

地方政府在 1998 年以来凭借有偿出让土地获得了

大量的土地出让金,土地出让收入成为地方政府

投资的一大资金来源。 但土地总量有限,且地方

政府往往还受到建设用地指标的限制,故仅凭土

地出让收入难以满足地方政府无限的资金需求。
且土地出让由需求和供给两方面因素决定,存在

较强的不稳定性。 因此,随着我国金融发展水平的

提高,地方政府通过设立融资平台公司,以土地抵押

获得贷款或以未来土地出让收入为担保发行城投债

的“土地金融”模式逐渐兴起[22],地方融资平台债务

成为我国地方政府投资的又一重要资金来源[26]。
显然,由于土地总量有限,且地方政府受到

用地指标的限制,故土地出让与利用土地抵押担

保融资之间存在一定的替代关系[26] 。 然而,地
方政府的土地出让收入又能够为地方融资平台

举债融资提供担保,且土地出让收入还是地方融

资平台还本付息的重要资金来源,故土地出让收

入的增加对地方融资平台债务规模的扩大还存

在担保效应[22] 。 综上,政府投资除了会对地方

融资平台债务产生直接的扩张效应之外,还会通

过土地出让收入这一渠道对地方融资平台债务

产生间接扩张影响。 图 2 展示了上述理论分析

的逻辑框架。
结合我国现实情况来看,地方政府是城市土

地的垄断供给者,在决定土地配置方式上具有一

定的自主性。 同时,地方政府拥有无限的资金需

求。 因此,土地出让收入对地方融资平台债务的

担保效应通常大于其替代效应[22]。 综上,提出如

下核心理论假设。

图 2　 地方经济增长目标影响地方融资平台债务的逻辑分析框架
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②

③

　事实上,中华人民共和国成立伊始就开始进行经济增长目标管理。 1953 年制定了第一个五年计划,提出经济增长目标,但 20 世纪

50 年代后期特别是 20 世纪 60 年代,经济增长目标管理短暂终止。 1978 年,党的十一届三中全会作出把全党全社会的工作重点转移到经

济建设上来的重大决策之后,中国的各级政府又重新将经济增长目标管理作为宏观治理的重要手段。
　受限于 1994 年的《预算法》、1995 年的《担保法》和 1996 年的《贷款通则》,地方政府既无法为公共投资项目举债融资亦无法通过担

保融资。



　 　 地方经济增长目标对地方政府债务风险具有

正向影响。 原因在于,地方经济增长目标越高,地
方政府利用投资拉动经济增长的激励越强。 一方

面,这将直接刺激地方政府借助融资平台增加举

债融资规模;另一方面,地方政府的投资激励还会

促使地方政府提高土地出让收入以增加筹资来

源,而这将进一步有利于地方融资平台扩大举债

融资规模。
三、实证策略

(一)模型设定

为了验证本文的核心理论假说,我们构建如

下计量模型:
debtit = α0 + α1 geyit + βX i,t -1 + μi + λ t + εit

(1)
式(1)中,i 和 t 分别表示地级市和年份。 由

于地方政府债务风险主要来源于融资平台债务,
故我们利用融资平台债务数据构造地方政府债务

风险指标。 debtit 表示地级市负债率,用地级市(全
市)融资平台有息债务余额总量与地级市 GDP 的

比值度量。 显然,这一指标越大,地级市债务风险

越高。 geyit 是本文的核心解释变量,即地级市 i 在 t
期的经济增长目标。

X i,t -1 是一组控制变量,为了缓解内生性,同时

避免“坏的控制变量”问题,我们将所有的控制变

量全都滞后一期处理。 控制变量包括:①人均实

际 GDP④,用以控制地区经济发展水平;②财政赤

字率,计算公式为(地级市一般公共预算支出 - 一

般公共预算收入) /地级市 GDP,用以控制地方政

府财政状况对地方政府举债行为的影响;③金融

发展水平,用地级市金融机构贷款余额 /地级市

GDP 表示,地级市金融发展水平越高,可能更倾向

于将土地进行资本化融资;④城镇化率,用地级市

市区人口占全市总人口的比重度量,地方政府为

了推进城镇化,可能进行大规模举债融资;⑤土地

财政,用地级市土地出让收入 /地级市 GDP 表示,
用以控制土地出让收入对地方政府债务规模的影

响[22];⑥转移支付收入,受限于地级市转移支付收

入数据的可得性,我们控制中央对各省转移支付

的增长率,用以控制转移支付可能对地方政府举

债融资产生的隐性担保效应, μi 和 λ t 分别表示城

市固定效应和年份固定效应, εit 为随机扰动项。
(二)内生性问题的处理

为了解决可能存在的内生性问题,本文进一

步采用工具变量法对基准模型进行估计,构造的

工具变量为:地级市所在省份当年的经济增长目

标与全国经济增长目标的差值。
这一工具变量能较好地满足工具变量的有效

性要求。 就相关性而言,我国从中央到地方各级

政府间围绕经济增长目标制定存在“层层加码”的
现象[27],故地级市经济增长目标与省级经济增长

目标(以及省级增长目标在全国增长目标上的加

码)倾向于有较高的相关性。
同时,这一工具变量可较好地满足外生性条

件。 首先,省级经济增长目标倾向于不会直接影

响其所辖地级市融资平台的举债行为,而倾向于

通过目标体系作用于地级市经济增长目标的制

定[16],进而影响地级市融资平台举债规模⑤。 其

次,地级市融资平台债务规模对其所在省份年初

经济增长目标的制定产生影响的可能性较小,而
对其所在省份经济增长目标在全国经济增长目标

上的“加码”(即工具变量)产生影响的可能性更微

弱。 一方面,多层级政府间的目标“层层加码”主

要与纵向政府结构中官员的晋升激励有关[28];另
一方面,省级政府难以事先掌握地级市融资平台

的举债信息,因而难以以此作为省级政府在年初

制定经济增长目标的依据。 进一步地,在下文中

将采用多种方法和设定,对该工具变量的有效性

进行实证检验。 检验结果表明,该工具变量较好

地满足了有效性条件。
(三)数据说明

基于数据可得性,本文使用的是 2005—2018 年

272 个地级市的面板数据。 其中,地级市融资平台

债务的数据样本期为 2006—2018 年。 自 2006 年

起,地方政府融资平台债务规模出现较大增长,故地

方融资平台债务规模的起始年份为 2006 年。 地级
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④
⑤

　利用各省 GDP 平减指数进行价格平减并取自然对数。
　对于其他可能的影响渠道,下文的工具变量有效性检验表明,这些潜在渠道的影响较弱,对基准结果没有显著影响。



市融资平台债务数据来自徐军伟等[13] 构造的融资

平台新名单数据库。 地级市经济增长目标数据来源

于手工搜寻各地级市政府网站和经济年鉴中的政府

工作报告。 需要说明的是,政府工作报告对于经济

增长目标的表述有多种形式,本文对带有“约”“左
右”“以上”“不低于”等修饰词的目标表述,采用具

体数字;对区间形式的目标表述,采取区间均值⑥。
其他财政经济变量的数据来自历年《中国城市统计

年鉴》《中国区域经济统计年鉴》《全国地市县财政

统计资料》《中国城乡建设统计年鉴》《中国国土资

源统计年鉴》。

⑥　例如,若目标表述为“9%左右”,则取值 9% ;若目标表述为“8% ~10% ”,则取区间均值 = (8% +10% ) / 2 = 9% 。

⑦　借鉴已有研究的普遍做法,我们利用人均市级财政收入 / (人均市级财政收入 + 人均省级财政收入 + 人均中央财政收入)刻画地级

市的财政收入分权水平,利用人均市级财政支出 / (人均市级财政支出 + 人均省级财政支出 + 人均中央财政支出)刻画地级市的财政支出

分权水平。

四、实证分析

(一)基准实证分析

表 1 给出了地级市经济增长目标对地级市负

债率影响的回归结果。 其中,第(1)列、第(2)列为

普通最小二乘(OLS)估计结果,第(3)列和第(4)
列给出工具变量法( IV 估计)的二阶段回归结果。
结果显示,地方经济增长目标的系数在所有回归

中均显著为正,这表明地级市经济增长目标对地

级市负债率具有显著的正向影响。 具体而言,地
表 1　 基准回归结果

变量

地级市负债率

OLS 估计 IV 估计

(1) (2) (3) (4)

经济增长目标
0. 422 5∗∗∗

(0. 113 0)
0. 413 9∗∗∗

(0. 114 3)
0. 706 2∗∗∗

(0. 195 3)
0. 695 2∗∗∗

(0. 198 5)

控制变量 否 是 否 是

城市固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 3 359 3 334 3 359 3 334

R2 0. 742 8 0. 751 4 0. 459 2 0. 473 4

KPW F 检验 — — 302. 030 275. 096

注:(1)∗、∗∗和∗∗∗分别代表在p < 0. 10,p < 0. 05 和 p < 0. 01 有统计
学意义;小括号中数字为 cluster 到地级市层面的标准误。 (2)KPW
F 检验(为 Kleibergen-Paap F 检验简写)为弱识别检验,其检验值大
于 Stock-Yogo 弱识别检验的阈值意味着不存在弱工具变量问题,
Stock-Yogo 弱识别检验 5% 和 10% 的阈值分别是 11. 04 和 7. 56。
下同。

级市经济增长目标每提高 1 个百分点,将导致地级

市负债率上升约 0. 7 个百分点,见表 1 第(4)列。
这一结果初步验证了本文的核心理论假设。

(二)工具变量有效性检验

前文已从理论上阐述了工具变量的有效性,
此处进一步对此进行实证检验。

首先,就相关性而言,表 2 第(1)列、第(2)列
显示:工具变量与地级市经济增长目标高度正相

关,表明工具变量很好地满足了相关性要求。 表 1
第(3)列、第(4)列给出的 Kleibergen-Paap F 检验

统计值远大于 10,也表明不存在弱工具变量问题。
其次,就外生性而言,尽管前文从理论上阐述

了工具变量(即地级市所在省份经济增长目标与

全国经济增长目标的差值)的外生性,但其仍有可

能在以下 3 个方面违背外生性条件。 ①中央从

2009 年开始在省级层面相继进行政府债券发行试

点,直至 2015 年赋予全国省级政府发行债券的权

力,故省级经济增长目标可能通过政府债券这一

渠道对地级市融资平台债务规模产生影响。 为

此,我们尝试控制地级市所在省份当年发行的政

府债券规模。 表 2 第(3)列显示,基准结论不变。
②省级经济增长目标的调整还可能通过省级融资

平台的举债融资行为进一步影响地级市融资平台

债务规模。 受到数据所得性的限制,我们无法直

接控制省级融资平台债务规模,考虑到省级融资

平台主要分布在省会城市,我们尝试剔除省会城

市样本进行回归。 表 2 第(4)列显示,不改变基准

结论。 ③省级政府为了实现其经济增长目标,还
可能会调整对地级市政府的财政收支责任安排,
进而影响地级市融资平台债务规模。 为此,我们

尝试控制地级市财政收入分权和支出分权指标⑦

进行回归,表 2 第(5)列表明,基准结论不变。 此

外,我们也尝试控制省级财政对下级政府的补助

支出(主要包括税收返还和转移支付),用以控制

省政府对下辖地级市政府转移支付分配政策的调
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整。 表 2 第(6)列显示,基准结论不变。 上述检验

结果增强了工具变量有效的说服力,提高了工具

变量法估计结果的可信度。
表 2　 工具变量有效性检验

变量

经济增长目标 地级市负债率

相关性检验
控制政府
债券规模

剔除
省会城市

控制财政
分权指标

控制省对
下级补助

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

工具变量
1. 260 0∗∗∗
(0. 075 2)

1. 205 8∗∗∗
(0. 072 7)

— — — —

经济
增长目标

— — 0. 578 1∗∗∗
(0. 200 5)

0. 552 2∗∗∗
(0. 186 5)

0. 608 0∗∗∗
(0. 195 1)

0. 567 1∗∗
(0. 239 7)

政府
债券规模

— — 0. 046 8∗∗∗
(0. 012 5)

— — —

财政
收入分权

— — — — 0. 297 9∗∗∗
(0. 078 6)

—

财政
支出分权

— — — — -0. 072 8
(0. 097 3) —

省对
下级补助

— — — — — -0. 116 2∗∗∗
(0. 043 5)

控制变量 否 是 是 是 是 是

城市
固定效应

是 是 是 是 是 是

年份
固定效应

是 是 是 是 是 是

样本量 3 587 3 334 3 280 3 001 3 334 2 221
R2 0. 789 5 0. 805 9 0. 486 1 0. 462 0 0. 481 6 0. 427 8

KPW F
检验

— — 279. 613 246. 514 280. 193 143. 452

最后,我们采用 Conley 等[29] 提出的“近似外

生”(Plausibly Exogenous)估计方法,为基准 IV 估

计结果提供进一步的稳健性检验。 该方法允许在

工具变量不完全外生的条件下,对 IV 估计量进行

一致推断。 模型设定为

⑧　当 δ 等于 0 时,该方法的估计结果和置信区间与传统 IV 估计方法的结果相同。

debtit = α0 + α1 geyit + δIV + β X i,t -1 + μi +
λ t + εit (2)

具体而言,该方法将工具变量( IV)线性地加

入二阶段回归模型中,然后在接近 0 的小区间内改

变 δ 的赋值,考察在工具变量近似外生 (δ 接近但

不等于 0)的情况下,经济增长目标系数估计值 α1

的真实置信区间将如何变动⑧。 图 3 绘制了不同 δ
取值下 α1 的估计结果及其 90% 置信区间,其中 δ
取值范围满足 δ ∈ [ - 0. 5, 0. 5]。 利用本文样本

数据对模型(2)进行 OLS 估计得到 δ 的估计值为

0. 22。 根据图 3,此时经济增长目标系数估计值的

置信区间始终在 0 值以上,经济增长目标对地级市

负债率的正向影响依然成立,且统计上显著。 因

此,即使工具变量不满足完全外生性假设,我们的

基准 IV 估计结果仍具有良好的可靠性。

图 3　 近似外生性估计:不同 δ 取值下

　 　 　 　 　 IV 估计值及其 90%置信区间

注:横轴为工具变量对地级市负债率直接影响系数 (δ) 的赋值

范围,纵轴为 IV 估计方法下经济增长目标系数估计值,虚线表

示 90%置信区间,图中竖线对应 δ 取值 0. 22。

　 　 (三)稳健性检验

1. 变更地方政府债务风险的度量指标

基准回归中采用负债率度量地级市政府的债

务风险,为避免该度量方法带来的测量误差以及

人为选择的偏误,我们构建 4 个新的债务风险指

标:①借债率,用地级市新增有息债务 /地级市

GDP 表示,借债率越高,地方政府债务风险越大;
②债务依存度,用地级市新增有息债务 /一般公共

预算支出表示,债务依存度越高,地方政府债务风

险越高;③偿债率,用地级市有息债务余额 /一般

公共预算收入表示,偿债率越高,表明地方政府的

偿债压力越大,更易爆发地方政府债务违约风险;
④金融挤占程度,用地级市有息债务余额 /地级市

金融机构贷款余额表示。 地方融资平台债务的金

融挤占程度越高,表明一旦发生债务违约将更易

引发系统性金融风险。 表 3 的回归结果表明,基准

结果是稳健的。
2. 剔除省会城市和副省级城市样本

我国经济增长中存在一种典型的“行政区经

济”现象,地区行政中心与经济中心往往高度一

致[30]。 Jia 等[31] 以及江艇等[32] 发现城市行政级

别对地方政府所能获得的资源禀赋具有重要作

用。 为了排除政治因素对地方经济增长目标以及
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地方政府负债率的影响,我们尝试剔除省会城市

和副省级城市样本⑨,对基准模型再次进行回归。
表 4 第(1)列表明,基准结果是稳健的。
表 3　 稳健性检验:变更地方政府债务风险的度量指标

变量
借债率 债务依存度 偿债率

金融
挤占程度

(1) (2) (3) (4)

经济增长目标
0. 241 2∗∗∗

(0. 070 4)
0. 997 0∗∗∗

(0. 362 7)
2. 929 7∗∗

(1. 420 3)
0. 664 7∗∗∗

(0. 209 9)
控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 3 116 3 116 3 334 3 334
R2 0. 106 0 0. 095 4 0. 460 6 0. 396 6

KPW F 检验 270. 890 270. 890 275. 096 275. 096

3. 控制官员晋升激励

地方官员是影响地方政府投融资行为的重要

因素,而政治晋升是其核心利益。 为此,我们尝试

控制地级市主政官员的政治晋升激励。 具体地,
我们控制地级市市委书记的年龄、市委书记任期

和任期的平方等个人特征,以排除官员晋升激励

对基准估计结果的干扰􀃊􀁉􀁒。 表 4 第(2)列显示,基
准结论不变。

4. 排除干扰政策影响

根据前文的分析,中央从 2009 年开始在省级

层面进行政府债券发行试点,直至 2015 年赋予全

国省级政府自发自还债券的权力。 除此之外,我
们的样本期内还实施了多项政策改革,这些政策

改革也可能对估计结果产生干扰,为此我们尝试

在控制地级市所在省份政府债券发行规模的基础

上,进一步控制这些政策:①为了控制“省直管县”
改革的影响,我们尝试引入“省直管县”改革哑变

量􀃊􀁉􀁓;②为了控制“营改增”的影响,我们引入“营
改增”改革哑变量􀃊􀁉􀁔;③有学者发现“撤县设区”对
地方经济增长目标进而地方融资平台债务规模具

有显著影响[33],为此,我们引入“撤县设区”改革

哑变量􀃊􀁉􀁕。 表 4 第(3)列表明,基准结果是稳健的。
5. 将标准误聚类到省级层面

同一省份内各地级市之间往往会互相影响,
因此我们进一步将标准误聚类到省级层面,对基

准模型再次进行回归。 表 4 第(4)列显示,基准结

果是稳健的。
表 4　 稳健性检验:样本调整、控制晋升激励、

　 　 排除干扰政策及聚类调整

变量

地级市负债率
剔除省会城市
和副省级城市

控制官员
晋升激励

排除干扰
政策影响

聚类到
省级层面

(1) (2) (3) (4)

经济增长目标
0. 565 6∗∗∗

(0. 187 9)
0. 696 6∗∗∗

(0. 198 4)
0. 612 5∗∗∗

(0. 209 0)
0. 695 2∗∗

(0. 332 1)

市委书记年龄 — 0. 000 1
(0. 000 7) — —

市委书记任期 — -0. 002 3
(0. 002 5) — —

市委书记
任期平方项

— 0. 000 2
(0. 000 4) — —

政府债券规模 — — 0. 048 0∗∗∗

(0. 012 2)
—

“营改增”改革 — — -0. 017 9∗∗∗

(0. 006 4)
—

“省直管县”改革 — — -0. 032 2∗∗∗

(0. 008 3)
—

“撤县设区”改革 — — 0. 031 1∗∗

(0. 014 0)
—

控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 2 936 3 334 3 242 3 334
R2 0. 458 7 0. 473 5 0. 497 7 0. 473 4

KPW F 检验 242. 787 272. 937 297. 825 52. 273

五、拓展性分析

(一)异质性分析

1. 基于财政自给能力的异质性分析

地方经济增长目标对地方政府债务风险的边

际效应受到地方财政自给能力􀃊􀁉􀁖的影响,对于财政

自给能力更低的地方政府而言,经济增长目标对

地方融资平台债务风险的边际效应倾向于更大。
地方财政自给能力越低往往暗含着当地经济发展
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⑨

􀃊􀁉􀁒

􀃊􀁉􀁓
􀃊􀁉􀁔

􀃊􀁉􀁕
􀃊􀁉􀁖

　副省级城市包括广州、武汉、哈尔滨、沈阳、成都、南京、西安、长春、济南、杭州等 10 个省会城市和大连、青岛、深圳、厦门、宁波等 5
个计划单列市。

　我国政府实行党政两条线管理且“党管干部”,市委书记往往被认为是地级市政府的“一把手”,因而我们着重控制市委书记的相关

特征。 我们也尝试了进一步控制地级市市长相应的个人特征,结论不变。
　若地级市有下辖县实施了省直管县改革,则改革哑变量取值为 1,否则为 0。
　若地级市所在省份实施了“营改增”改革,则改革哑变量取值为 1,否则为 0。 各地“营改增”改革进程如下:2012 年率先在上海市开

展部分行业的“营改增”试点;2013 年之前,北京市、江苏省、安徽省、福建省、广东省、天津市、浙江省、湖北省分别完成新旧税制转换;自
2013 年 8 月 1 日起,在全国范围内开展部分行业的“营改增”试点。

　若地级市有下辖县实施了撤县设区改革,则改革哑变量取值为 1,否则为 0。
　遵循现有文献的普遍做法,地方财政自给能力用地方一般公共预算收入与一般公共预算支出的比值度量。



水平较低,因而地方政府面对经济增长压力将更

倾向于直接增加政府投资拉动地区经济增长,而
自有财力不足使得这类地方政府更倾向于借助融

资平台公司为政府投资项目筹资,但这类地区对

地方政府债务风险的承受能力又相对更低。 为了

验证上述逻辑,我们构造“低财政自给能力”的地

区哑变量。 具体地,我们将样本基期前一年(2005
年)各地级市的财政自给能力进行排序􀃊􀁉􀁗,当地级

市 2005 年的财政自给能力低于中位数时,将其划

分为低财政自给能力地区,该哑变量取值为 1,否
则为 0,我们将其与经济增长目标构造交互项加入

基准模型进行回归。 表 5 第(1)列显示,交互项系

数显著为正,很好地验证了我们的分析逻辑。
2. 基于市场化程度的异质性分析

一个地区的市场化程度也会影响经济增长目

标对地方负债率的边际效应。 在市场化程度更高

的地区,地方经济增长目标对地方融资平台债务

风险的边际效应倾向于更低。 首先,地区市场化

程度更高往往也意味着当地的经济基础较好,地
方政府为了拉动经济增长对政府投资的依赖程度

较低。 其次,在市场化程度更高的地区,公共投资

对私人投资的引致效应往往也更强,故在同等水

平的经济增长压力下,市场化程度更高的地区所

需要的政府投资水平也相对更低,进而对融资平

台债务的资金需求较低。 最后,市场化程度更高

的地区对地方政府债务风险的承受能力也相对更

高,更不易爆发政府债务违约风险。 为了检验上

述逻辑,我们将樊纲等[34]公布的我国各地区 2005
年的市场化指数与地级市经济增长目标构造交互项

加入基准模型进行回归。 表5 第(2)列显示,交互项

系数显著为负,较好地验证了我们的理论分析。
3. 基于可开发土地面积的异质性分析

土地资产对于地方融资平台举债融资至关重

要。 首先,地方融资平台公司主要由地方政府注

入国有土地、地方国有企业股权等资产设立[35]。
其次,地方融资平台主要利用土地抵押获取银行

贷款,或以土地出让收入等作为担保发行城投

债[22]。 最后,土地出让收入是地方融资平台还本

付息的重要资金来源。 可以推测,地方政府辖区

内可开发土地面积􀃊􀁉􀁘越大,越有利于地方融资平台

债务规模的扩大。 为了检验这一逻辑,我们将各

地级市 2005 年的可开发土地面积(取对数)与地

级市经济增长目标构造交互项加入基准模型进行

回归。 表 5 第(3)列显示,交互项系数显著为正,
很好地验证了本文的理论分析逻辑。
表 5　 异质性分析:财政自给能力、市场化程度及土地面积

变量
地级市负债率

(1) (2) (3)

经济增长目标 0. 331 8
(0. 295 7)

3. 055 2∗∗∗

(0. 676 2)
0. 578 7∗∗

(0. 234 7)
经济增长目标 ×
低财政自给能力

0. 500 9∗∗

(0. 230 5) — —

经济增长目标 ×
市场化指数

— -0. 435 9∗∗∗

(0. 119 9) —

经济增长目标 ×
可开发土地面积

— — 0. 196 5∗∗

(0. 093 0)
控制变量 是 是 是

城市固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是

样本量 3 334 3 334 3 280
R2 0. 481 3 0. 451 8 0. 480 7

KPW F 检验 111. 742 97. 180 70. 641

4. 基于债务分类的异质性分析

地方融资平台有息债务主要由银行贷款、城
投债以及融资租赁、信托私募等资本市场融资组

成。 其中,城投债的发行标准较高、审批相对严

格,且信息披露较为全面,被称为标准债务;银行

贷款和资本市场融资则由于规则不统一、管理不

透明以及市场化程度低被称为非标准债务[13]。 城

投债的发行对于融资平台公司的资质要求较高,
且国家对其管理更为严格。 与之相对,非标准债

务的举借过程则更不透明,地方政府的可操作空

间更大。 据此推测,地方政府更倾向于利用非标

准债务筹集生产建设资金。 为此,我们将融资平

台有息债务区分为标准债务(城投债)和非标准债

务两类,分别探究地级市经济增长目标对地级市

人均城投债余额(取对数)与人均非标准债务余额

(取对数),以及城投债余额 / GDP、非标准债务余

额 / GDP 的影响。 表 6 显示,所有回归中地级市经

济增长目标的系数均显著为正。 两两比较发现,
地级市经济增长目标对非标准债务规模的影响更
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􀃊􀁉􀁗
􀃊􀁉􀁘

　使用 2005 年的数据是为了避免内生性问题。 下文同理。
　具体地,我们用地级市的行政区划面积减去不可开发土地面积得到地级市的可开发土地面积。 其中,我们将不可开发土地定义为

坡度在15°以上的地区以及水利部规定的三级以上的河湖地区。 中国水利部根据流域面积、影响力和水力资源将所有河流划分为五级。 流

域面积越大,河流的等级就越高。 三级以上的河流是指流域面积大于 1 000 km2 的河流。



大,很好地验证了上述分析逻辑,本文这一发现与

刘潘等[33]的研究结果保持了较好的一致性。
表 6　 异质性分析:城投债与非标准债务

变量
人均城

投债余额
人均非标准
债务余额

城投债
余额 / GDP

非标准债务
余额 / GDP

(1) (2) (3) (4)

经济增长目标 1. 484 9∗∗

(0. 671 2)
4. 414 4∗∗∗

(1. 459 5)
0. 169 9∗∗

(0. 067 5)
0. 525 3∗∗∗

(0. 149 3)
控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

样本量 3 334 3 334 3 334 3 334
R2 0. 374 3 0. 270 3 0. 565 8 0. 352 8

KPW F 检验 275. 096 275. 096 275. 096 275. 096

(二)机制分析

1. 经济增长目标与基建投资

前文理论分析表明,经济增长目标激励下政

府投资的扩大是地方融资平台债务规模膨胀的根

本原因。 考虑到基础设施建设是政府投资的主要

投向[3],我们选择基建投资作为政府投资的代理

变量。 具体地,我们以人均城市市政公用设施建

设固定资产投资完成额(取对数)与人均城市维护

建设资金支出(取对数)两个指标作为地方政府基

建投资的投入变量,以人均城市市政公用设施建

设本年新增固定资产(取对数)作为地方政府基建

投资的产出变量􀃊􀁉􀁙。 表 7 第(1)列 ~ 第(3)列显

示,地级市经济增长目标的系数显著为正,这一结

果很好地验证了本文的核心理论假说。
表 7　 机制分析:基建投资与土地出让

变量
市政建设
投资额

城市维护
建设资金

市政设施
新增固定资产

土地出让
收入 / GDP

(1) (2) (3) (4)

经济增长目标 8. 025 7∗∗∗

(1. 980 3)
7. 279 4∗∗∗

(1. 718 2)
7. 435 1∗∗∗

(2. 405 9)
0. 147 8∗∗∗

(0. 054 2)
控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是

样本量 3 311 2 785 2 962 3 026
R2 0. 301 8 0. 337 3 0. 261 1 0. 153 0

KPW F 检验 273. 052 307. 503 246. 308 289. 845

2. 经济增长目标与土地出让收入

前文理论分析表明,地方政府以土地出让与

利用土地抵押担保融资双重渠道为地方政府投资

项目筹资,且两者之间存在替代效应和担保效应,
即土地出让收入构成影响地方融资平台债务规模

的中介机制。 为了验证这一逻辑机理,我们将地

级市土地财政变量(即土地出让收入 / GDP)作为

基准模型的被解释变量进行回归􀃊􀁉􀁚。 表 7 第(4)列
显示,地级市经济增长目标对地级市土地出让收

入规模的影响显著为正,这一发现较好地验证了

本文的核心理论假设。
六、结论与政策启示

(一)结论

本文立足于地方经济增长目标管理实践,剖
析地方经济增长目标对地方融资平台债务的影响

及其内在逻辑机理,提出理论假说并进行实证检

验。 研究表明,地方经济增长目标的提高将通过

激励地方政府扩大基建投资以及提高土地出让收

入的直接和间接渠道共同推升地方政府债务风

险。 且在财政自给能力更低、市场化程度更低以

及可开发土地面积更大的地区,地方经济增长目

标对地方政府债务风险的边际影响更大。 此外,
地方融资平台更倾向于利用管理过程更不透明的

非标准债务为政府投资项目融资。
(二)政策启示

第一,进一步优化调整地方官员治理体系。
现阶段中央已逐步降低 GDP 在官员政绩考核体系

中的权重,但毋庸置疑的是,GDP 是地方官员政绩

考核体系中最易量化考核、显示性最强且短期内

易于实现的指标,部分高质量发展指标存在量化

困难且短期内难以实现的问题,因而进一步优化

官员政绩考核以调动地方官员追求高质量发展的

积极性是未来实现统筹发展与安全的关键所在。
第二,调整经济增长目标管理模式。 一方面,

在对预期增长目标的设计中,应更突出高质量发

展指标的重要性。 另一方面,可以尝试适当降低

经济增长目标或采用更加灵活的经济目标约束方

式,比如将经济增长目标设定为一个区间,这样有

利于地方政府根据自身的实际情况调整收支行

为,以兼顾更多政策目标。
第三,提升市场化水平,营造支持民营企业和

外资企业发展的制度环境,降低政府在经济增长

中的主导作用,减少政府干预,让市场在资源配置
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　数据来源于《中国城市建设统计年鉴》。
　在以土地财政变量作为被解释变量时,我们不再控制滞后一期土地财政变量(该变量为基准回归中的控制变量),但为了提高估计

精度,我们新增了地级市滞后一期人口密度、滞后一期产业结构(第二产业产值与第三产业产值的比重)作为控制变量,同时控制各省政府

债券规模,以排除政府债券发行对地方政府土地出让行为的影响。



中发挥决定性作用。
第四,提高地方财政透明度,加强对地方融资

平台非标准债务融资行为的监管,同时健全和完

善地方政府债券管理体制,充分发挥政府债券在

经济社会发展中的作用。
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