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　 　 摘　 要　 除政府间财政关系外,政府间金融关系亦为我国经济体

制的关键环节并深刻影响着从中央到地方各级政府的行为,金融资源

的地区间配置对地区协调发展构成重要影响。 在金融分权背景下,不
同地区的政府融资能力有何差异? 既有理论和经验证据尚无一致的

答案。 为厘清上述争论,本文利用省直接管理县财政改革构建双重差

分模型,基于 2006—2015 年地级市融资平台债务数据发现,面对财力

冲击时,经济基础好、财政实力强的地方政府新增举债融资规模较大,
借助金融分权渠道获得更多的资金支持;而财政经济基础薄弱的地方

政府新增融资规模较小,落于下风,扩大了金融资源配置的地区间差

距。 机制分析表明,较发达地区基于自身雄厚的财经实力产生的“先
发优势”占据主导地位,成为导致地区间政府融资差距扩张的主要机

制,而欠发达地区基于赶超晋位压力产生的举债冲动受自身融资能力

约束无法得到充分释放,“后发赶超”的主观意愿无法转变为客观现

实。 本文阐明了央地关系变革中地区差距扩张的一种作用机制。
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0　 引言

无论对于单一制国家还是联邦制国家,如何处理中央和地方政府间关系都

是政治经济体制设计的关键问题。 政府间关系制度安排不仅关乎历代封建王

朝盛衰兴废,也是当代中国推进国家治理体系和治理能力现代化不容回避的重

大课题,其实质是公共权力在各级政府间的划分(熊文钊,
 

2005)。 经济学视野
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内的政府间关系研究主要集中在财政领域,也有部分研究关注金融权力的划分

及其影响(傅勇和李良松,
 

2015,2017;毛捷等,
 

2019)。 财政是国家治理的基础

和重要支柱,金融是现代经济的血脉和核心,二者同为政府推动经济发展、影响

资源分配的重要手段,既促进了经济效率的提升,也在很大程度上影响地区间

公平。 厘清财政金融体制与财政金融资源地区间配置的关系,对深入认识地区

协调发展问题具有重要理论和现实意义。
伴随社会主义市场经济体制改革的深化,特别是 1994 年分税制改革后,我

国各级地方政府的独立性得到进一步强化。 面对同时期国内高速城镇化、经济

建设热潮、改革开放进程加快形成的一系列增支压力,以及 1998 年亚洲金融危

机的外部影响,地方政府持续面临财政紧约束和越发强烈的资金需求。 然而,
1994 年《预算法》明确规定严禁地方政府独立举债、不列赤字,在迫切的发展需

求与紧俏的资金约束共同作用下,地方政府倾向于不断突破既有制度框架寻求

新的财源,并在不同历史时期和改革背景下呈现出不同的行为取向。 吕炜和王

伟同(2021)将这种体制外财源称为“非规范性收入”,指出其在不同时期呈现

了企业留利、行政收费、土地出让、地方债务等多种形式,体现了“地方自主探

索→中央适度容忍→地方探索失控→中央出手治理→地方开启新探索”的治理

循环。 从规模上看,有的非规范性收入甚至一度达到与预算内收入分庭抗礼的

地步,形成事实上的“第二财政”。 从这个角度而言,不管是分税制改革后地方

政府转向拓展农业税费收入和土地相关收入,还是 1997 年金融体制改革后加

大对金融资源的挖掘和利用,其内在逻辑是一致的(周飞舟,
 

2006)。 顺应金融

改革的趋势,地方政府通过设立融资平台公司、参股地方性金融机构等方式不

断延伸金融触角,扩展自身对金融体系的影响和控制力,并持续与中央政府围

绕金融权力进行复杂的互动博弈,形成显性金融集权与隐性金融分权并存的局

面(何德旭和苗文龙,
 

2016)。 一个重要问题是,地方政府依据政策环境变化开

辟新形式非规范性收入的行为将如何重塑地区发展差距? 就本文而言,地级市

政府在金融分权体制下调动金融资源的能力有何差异? 本文认为,围绕非规范

性收入形成的政府间反复博弈如何重塑地区发展差距,是评估政府间关系改革

的重要维度,有助于丰富和深化对财政金融体制改革的认识,更全面思考效率

和公平的关系,需要更多关注和研究。
关于如何认识金融分权背景下金融资源地区间配置的主要逻辑,理论上很

难得到明确的答案,既有学术成果也存在观点分歧。 一种观点认为,经济基础

较好、财政实力较强的地方政府能够吸引和利用更多金融资源,金融分权将导

致富者愈富、贫者愈贫;也有学者指出,金融分权的深化为赶超晋位压力更为迫

切的欠发达地区提供了新机遇,欠发达地区政府可能以更强的力度扩张表外融

资、加大投资力度,以缩小同发达地区的差距、实现后发赶超。 经验证据也不完
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全一致,不同学者基于不同的改革经验和数据得到了不尽一致的结论:曹光宇

等(2020)以废除农业税为政策冲击构建强度双重差分模型,基于 1994—2009
年县级面板数据发现财政压力加大导致县级政府成立融资平台的概率上升,且
初始财政禀赋较低的县更倾向于设立融资平台,偏向第二种观点;然而基于类

似的实证方法,毛捷和曹婧(2021)利用 1996—2016 年地级市面板数据指出,财
力紧缩导致地级市政府加大对土地出让收入的依赖,且基础条件越好的地区开

辟新财源的力度越大,支持第一种观点。 为厘清上述争论,本文利用 2006—
2015 年地级市层面城投公司有息债务和城投债发行数据反映地方政府举债融

资力度,以省直管县财政体制改革为政策冲击,评估不同地级市政府在受到财

力冲击后举债融资强度变化的差异,尝试为回答上述问题提供更多经验证据。
本文发现,地级市政府在受到“省直管县”改革带来的财力冲击后,经济基

础好、财政实力强的地方政府能够更好利用金融分权深化带来的全新机遇,从
而扩张举债融资规模,巩固先发优势;而基础薄弱的欠发达地区政府对市场化

资金(银行信贷、债券发行等)的利用能力较为有限,后发地区的赶超晋位压力

等因素未能促进其融资规模扩张,因此在新一轮改革中落于下风,导致地区间

政府融资差距拉大,不利于地区协调发展。 上述发现在考虑被解释变量度量方

式、“省直管县”改革度量方式、同时期其他改革影响、主要经济指标误报影响、
子样本分析、安慰剂检验后依然保持稳健。 较发达地区基于自身雄厚的财经实

力产生的“先发优势”占据主导地位,这是政府间关系改革历程中“马太效应”
持续显现的一个重要机制。 该结论具有一定政策含义和现实启发:在推动改

革、变革体制机制时,总会涉及利益格局的调整和新旧模式的转换,例如地方政

府对非规范性收入的持续挖掘和中央的跟进治理。 在转换过程中,不同地区对

新资源的挖掘利用能力截然不同,此类改革可能在无形中助长发达地区的优

势、加剧地区间不平衡,因此改革政策设计要更加注重普惠和公平,在不损害发

达地区发展激励的基础上制定更多有利于欠发达地区破除体制机制障碍、实现

后发赶超的举措,促进地区协调发展。
本文选取融资平台有息债务和城投债券发行数据作为核心被解释变量,反

映地级市政府融资力度,主要有以下几方面考虑:其一,2014 年新预算法实施

前,地方政府不具备大规模举债融资权力(2009 年启动的地方政府债券发行试

点在 2014 年之前总体规模较小),因此城投公司即地方政府融资平台是政府举

债的主要渠道。 城投公司基本由地方国资注资成立,服务政府职能,经营决策

较大程度上由地方政府掌控,融资行为与政府意志高度相关。 其二,大量以城

投债为主要研究对象的文章仅考虑了具备债券发行资格的城投公司(亦即“发
债城投”)公开发行的城投债券,未考虑为数较多的非发债城投公司,以及发债

城投、非发债城投以非债券形式存在的债务,其中以银行信贷和非标准业务为
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主,这部分债务存量在总体中的比重是不容忽视的。 因此,有息债务余额的统

计范围更广,相比城投债余额能够更加准确地反映地方政府融资规模。 其三,
限于数据可得性,城投公司债务数据是学界基于公开数据研究金融分权和地方

债务问题为数不多的可用数据集。 在 Wind 数据库的基础上,徐军伟等(2020)
基于新口径构建的城投公司债务数据库可靠性更高,为本研究提供了扎实的数

据基础。
本文的可能贡献在于:第一,从实证角度揭示了央地关系改革调整过程中

非规范性收入的持续拓展对地区协调发展的影响。 吕炜等和王伟同(2021)主
要从央地关系运行逻辑和国家治理层面思考非规范性收入的演变及其内在逻

辑,并未关注其对地区均衡的影响。 本文通过研究以融资平台公司有息债务为

代表的非规范性收入发现,财政层级改革客观上导致地区间政府融资差距扩

大,揭示了央地关系变革中地区差距扩张、“马太效应”持续显现的一种作用机

制,有利于深入思考财政金融体制与地区协调发展、实现共同富裕的关系,具有

鲜明的理论和政策意义。
第二,本文拓宽了金融分权的研究视野,探讨了金融分权背景下金融资源

地区间配置遵循的主要逻辑。 学界围绕金融分权与经济增长、通货膨胀、地方

政府债务规模的关系取得了一系列研究成果,指出适度加强金融分权有利于地

方经济增长(傅勇和李良松,
 

2015)、提升银行绩效(谢宗藩和姜军松,
 

2016),
并承担着逆周期调节工具的作用(傅勇和李良松,

 

2017),但也可能导致地方政

府债务规模膨胀 (何德旭和苗文龙,
 

2016;陈宝东和邓晓兰,
 

2017)。 傅勇

(2016)指出,地方政府债务膨胀的原因在于承担了过多的经济社会发展职能,
如推动城镇化进程、为城镇基础设施建设融资等,上述职能客观上无法也不应

完全由预算内收入负担,而地方政府在财政硬约束和相对较软的金融约束下倾

向于利用金融体系满足其资金需求。 不同于已有文献的是,本文揭示了金融分

权深化背景下主导金融资源地区间配置的核心逻辑,发现基于地方财政经济实

力的“先发优势”逻辑在现实中占据主导地位,基于晋位升级压力的“后发赶

超”逻辑无法得到充分发挥。
第三,本文丰富了地方政府债务形成机制的有关文献。 学界关于地方债规

模膨胀的成因主要有四种观点:(1)地方政府承担了过多经济社会发展职能,尤
其是在城镇化进程中安排了大量基础设施建设项目,如此大规模的投资和支出

安排势必造成过度负债(巴曙松等,
 

2011;傅勇,
 

2016);(2)政府间财权事权、
支出责任与财力不匹配和预算软约束导致债务膨胀(杨志勇,

 

2009);(3)地方

主政官员政绩冲动和隐性金融分权为地方举债提供了“需要”与“可能”,诱发

债务扩张(郭玉清等,
 

2017;曹婧等,
 

2019);(4)举债融资制度不健全,借、用、
管、还缺乏有力约束,无法有效抑制地方政府举债冲动(王芳等,

 

2017)。 本文
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指出,财力紧缩可能刺激地方政府提升寻求市场化资金的激励,从而导致政

府债务扩张和地区间政府融资差距扩大,地方政府的财政经济实力是实现债

务扩张的主要机制,这为我们深化对地方债形成机制的认识提供了更多经验

证据。
本文后续安排如下:第 1 部分介绍制度背景与特征事实,第 2 部分阐述实

证策略和数据,第 3 部分介绍并探讨实证研究结果,第 4 部分剖析作用机制和

政策含义,最后予以小结。

1　 制度背景与特征事实

1.1　 地方政府融资管理制度与政府间金融关系变革

　 　 政府间财政与金融关系是塑造地方政府行为的两大核心要素,本节主要关

注后者的制度背景和改革历程。 分税制改革后,在内外部环境交织影响下,政
府间金融集权和分权交替进行。 中央出于加强宏观调控、防范金融风险的需要

有推动金融集权的激励,而地方政府面临激烈的地区间竞争和发展经济、改善

民生的迫切需求,始终处于“资金饥渴”状态,有寻求金融分权的动机,中央集权

与地方分权两股力量的博弈构成政府间金融关系改革演进的主线,逐步形成以

显性金融集权为主、隐性金融分权并存的金融权力划分格局。 一方面,中央享

有货币、利率等主要金融政策的制定权和国有大型金融机构的控制权,在相当

大的程度上实现了金融集权;另一方面,地方政府通过融资平台和以城市商业

银行为代表的地方性金融机构影响和控制着部分金融资源分配,在为地方经济

社会发展提供金融支撑的同时实现了一定程度的金融分权。
阶段 1:金融显性集权隐性分权局面的初步形成(1994—2007)。 分税制改

革后,政府间金融关系的发展呈现出一系列新趋势、新特征。 中央在金融机构

管理权方面进行了重要改革,加强了显性金融集权力度,但也给地方性金融机

构的发展留下了必要的空间;同时,地方政府融资平台模式的兴起加强了地方

政府获取金融资源的能力,为 2008 年全球金融危机后政府间金融分权的快速

深化提供了基本条件,但也在发展中埋下了一些风险隐患。
一方面,为应对各级地方政府干预金融资源分配造成的 1992—1993 年间

全国金融秩序混乱、信贷失控、经济过热、宏观调控效力不足等问题,中央在金

融机构管理权方面着手推动集权化改革。 1997 年,中央对人民银行和四大银行

实行垂直管理,上收分支机构主要负责人的人事任命权;1998 年撤销中国人民

银行省级分行,改设九个大区行,进一步削弱了地方政府对国有大型金融机构

和中央货币政策的干预和影响力,强化了显性金融集权力度。 但是,同时期以
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城市商业银行、农村信用社为代表的地方性金融机构的发展一定程度上弥补了

国有大型金融机构垂直管理的影响,使地方政府保留了一定程度的金融机构管

理权。
另一方面,受内外部多种因素影响,分税制改革后我国地方政府融资需求

逐步显现和扩张。 在金融体制改革配合下,地方政府绕开《预算法》和监管限制

探索出平台融资模式,吸纳大量金融资源以满足城镇基础设施建设和经济发展

需要,融资平台成为隐性金融分权深化的重要载体,同时也带来了地方政府债

务的第一轮风险积累。 这一时期,中央政府债务监管和治理思路尚不明确,总
体上处于观察和摸索阶段;随着地方政府利益主体地位逐步坐实和强化,地方

政府有充分的激励在中央默许的情况下加快拓展隐性金融分权渠道。
从内因看,以 1994 年分税制财政体制改革为分水岭,地方政府面临较大的

增支减收压力,大量支出责任下压、预算外资金缩水,叠加城镇化进程加快带来

的巨额基建资金需求和 1994 年《预算法》对地方举债的严格限制,地方政府表

现出强烈的资金需求,急需借助地方政府融资平台这一制度创新绕过法律禁令

大量融资,推动隐性金融分权持续深化。 第一,进入 20 世纪 90 年代后,中国城

镇化与工业化进程加快,地方政府亟需承担大量基础设施和市政设施建设职

能,资金需求大幅扩张。 城镇化进程对基础设施以及其他城市服务如公共安

全、卫生、教育、医疗、法律、诉讼服务需求量迅速增加,这些主要属于地方支出

范畴。 地方承担了养老金积累、失业保险和最低生活保障等社会福利计划、大
量的教育和医疗卫生支出责任等(冯静和汪德华,

 

2020)。 第二,分税制改革后

的一系列减收增支政策使一些地方财政收支压力加大。 有观点认为,伴随改革

的推进,中央政府将更多支出责任下移,如支持地方经济发展的资本投资责任,
国企改革前由国有企业承担的住房、养老等社会支出,破产国企职工的失业保

险、养老保险、提前退休支出等也需由地方财政承担。 第三,地方预算外资金的

逐步规范使预算外资金无法继续作为“第二财政”支撑地方经济发展。 同样值

得注意的是,与分税制改革同步修订的 1994 年《预算法》从法律层面确保了地

方政府拥有相对独立且稳定的收入流,部分省、市地方政府财政实力快速增长。
地方政府拥有了辖区内土地、公共建筑、道路、桥梁等资产所有权及经常性收费

权限,这些资产以及收费定价权成为地方政府借助平台融资模式抵押举债的基

础(冯静和汪德华,
 

2020)。 上述变化进一步坐实了地方政府相对独立的利益

主体地位,为地方政府举债融资提供了内在激励和根本前提。
从外因看,1997 年亚洲金融危机的爆发促使中国宏观经济政策从抑制通胀

的紧缩状态转向积极扩张,中央实施积极的财政政策和稳定的货币政策以扩大

投资、提振内需、拉动增长,并加快了金融改革的步伐,对地方融资平台模式采

取了默许态度。 1994 年成立的国家开发银行进一步以“开发性金融”理念、“银
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政合作”模式助推地方政府融资平台模式的成熟和发展。
在内外因素作用下,各级地方政府在学习与模仿中加快成立融资平台,提

升自身对金融系统的影响力和金融资源配置能力,金融分权程度逐步加深,初
步形成了显性金融集权为主、隐性金融分权并存的局面。 全球金融危机爆发

前,尽管中央已经注意到了地方财政通过“打捆贷款”等融资模式创新带来的违

规担保、盲目举债、脱离预算监管等问题,并出台了初步的整顿政策,但这种针

对融资平台进行限制与规范的政策导向在应对全球金融危机中彻底转向(冯静

和汪德华,
 

2020)。
阶段 2:全球金融危机后的放权与集权(2008—2013)。 2008 年爆发的全球

金融危机是政府间金融关系变革的重要分水岭。 为扩大内需、刺激经济,国家

推出“一揽子”刺激政策,财政、货币、信贷政策全面发力,中央向地方大幅下放

金融权力,鼓励地方政府融资平台为筹集投资项目资金大量融资,要求银行等

资金供给方给予信贷支持,导致平台公司融资规模爆发式增长。 为对冲危机影

响,中央财政 2009 年启动地方政府债券“代发代还”试点,并陆续扩大试点规

模,探索由“代发代还”向“自发代还” “自发自还”模式过渡(吕炜等,
 

2019)。
自试点发行地方政府债券启动后,2009—2013 年发行规模逐步攀升(2009—
2011 年每年发行规模 2000 亿,2012 年发行规模 2500 亿,2013 年发行规模 4000 亿),
为探索地方政府债券融资积累了宝贵经验。 这一时期,显性金融集权体制下的

隐性金融分权程度快速深化,地方政府主动干预金融市场、影响金融资源配置

的能力大大加强,债务积累规模飞速攀升,削弱了中央在金融领域的宏观调控

能力,金融领域风险点逐步显现。 有关方面及时注意到上述问题,在大规模刺

激政策逐步退出后开始采取措施加以应对,政府间金融权力划分趋势由“放”转
“收”。

面对融资平台问题凸显、地方政府债务底数不清、风险不明的矛盾,危机后

新一轮收权主要从全面摸底地方政府性债务、整顿融资平台、严控资金供给端

等方面入手,探索后危机时代政府间金融关系新模式,取得了一些重要进展,但
并未能有效控制住平台债务规模持续高速扩张的趋势,成效不甚乐观。

地方政府债务摸底方面,国务院办公厅 2011 年 2 月印发《关于做好地方政

府性债务审计工作的通知》(国办发明电〔2011〕6 号),标志着我国首次全国性

地方政府债务摸底正式启动。 国家审计署牵头组织各级审计机关对省、市、县
三级政府性债务的规模、结构、类型、成因和管理情况进行了全面排查梳理,审
计结果于同年 6 月以审计署 2011 年 35 号公告的形式面向全社会公布。 随后,
国务院办公厅于 2013 年 7 月印发《关于做好全国性政府债务审计工作的通知》
(国办发明电〔2013〕20 号),再次部署政府债务审计工作,其结果以审计署 2013
年第 32 号公告的形式面向全社会公布。 这两次大规模债务审计为我国地方政
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府债务治理和金融集权化改革奠定了数据基础,对辅助中央决策、明确债务治

理思路具有重要参考价值。
平台融资治理整顿方面,国务院 2010 年 6 月印发《关于加强地方政府融资

平台管理有关问题的通知》(国发〔2010〕19 号),标志着中央对融资平台治理整

顿正式启动,意义重大。 为贯彻落实 19 号文要求,财政部、国家发展改革委、中
国人民银行、原银监会等部门相继出台管理规定,如《关于贯彻国务院关于加强

地方政府融资平台管理有关问题的通知相关事项的通知》 (财预〔2010〕 412
号)、《关于规范地方政府各级部门举债和担保承诺行为的通知》 (财预〔2010〕
437 号)、《关于进一步规范地方政府融资平台公司发行债券行为有关问题的通

知》(发改办财金〔2010〕2881 号)、《关于切实做好 2011 年地方政府融资平台贷

款风险监管工作的通知》(银监发〔2011〕34 号)等,分别从平台公司、地方政府、
银行等不同角度对平台融资行为予以规范。 上述政策的出台有力推动了平台

融资治理整顿工作,但仍未能从根本上约束地方政府融资冲动,此时平台公司

代表地方政府获取的银行信贷和债券资金依然高速扩张,以信托、融资租赁、政
府担保等非标形式存在的隐性债务暗流涌动,金融分权仍在持续快速深化,地
方政府债务逐步呈现“隐性化”趋势。 图 1 展示了地方政府性债务规模的几种

测算结果。

图 1　 地方政府性债务规模的几种测算

　 　 注:城投总债务、发债城投总债务数据来自 Bai
 

et
 

al. (2016),地方政府性债务数据来自国家审计署

2011 年第 35 号公告及 2013 年第 32 号公告,城投有息债务数据来自徐军伟等(2020),地方政府债券余

额来自中国地方政府债券信息公开平台网(www. celma. org. cn)。

阶段 3:中央再集权:迈向规范发展之路(2014 年至今)。 2014 年新《预算
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法》修订和国务院《关于加强地方政府性债务管理的意见》(国发〔2014〕43 号)
的颁布,标志着地方政府融资与债务治理进入了新的历史阶段。 新《预算法》明
确了地方政府举债的根本原则和基础框架,为地方政府发行债券融资提供了法

律依据,是地方政府债务法治化的开端。 同时,43 号文对新《预算法》有关规定

进行了细化,要求地方政府融资“修明渠、堵暗道”,剥离融资平台政府信用、进
行市场化转型,明确地方政府举债形式,建立债务分级限额管理制度①、预警应

急处置机制,调整地方债券发行与偿还机制,防范化解隐性债务风险等一系列

改革措施相继展开,推动地方政府举债融资与债务管理制度持续规范化。
“修明渠”方面,根据财政部部署,2014 年四季度各地财政部门集中进行地

方政府债务甄别,为大规模债务置换作准备。 但在执行过程中,地方政府为了

尽可能将现有存量债务纳入被认可的法定债务范围,以利用一般预算收入和政

府性基金预算收入偿债,地方政府鼓励融资平台公司和金融机构在 2014 年四

季度内突击推进融资业务,导致 2014—2016 年城投公司发债规模急剧攀升(毛
捷和徐军伟,

 

2019),引发了较为严重的道德风险问题。 2015 年开始陆续发行

地方政府置换债券,以公开透明的政府债券形式取代以往大量存在非债券形式

的政府性债务,并相应建立地方政府债务限额管理制度,将地方政府债券区分

为一般债券和专项债券,并建立相应的预算管理和发行管理办法。 自此地方政

府债券存量开始大幅扩张,逐步成为地方政府融资的主流通道。 债务置换启动

后,2015 年地方政府债券发行规模出现显著攀升,当年实际发行 3. 83 万亿元

(其中置换债 3. 2 万亿),发行规模为上年 9. 6 倍。 2017 年 9 月,财政部印发《新
增地方政府债务限额分配管理暂行办法》(财预〔2017〕35 号),进一步完善了地

方债务限额管理机制。 这一时期的政策导向是加强金融集权和中央宏观调控

能力,金融分权持续深化势头得到一定程度的遏制。
“堵暗道”方面,为纠正地方债隐性化趋势,中央有关部门陆续出台文件加

以规范,监管力度持续趋严。 2017 年 5 月,财政部、国家发展改革委、司法部、人
民银行、原银监会、原证监会等部门联合下发《关于进一步规范地方政府举债融

资行为的通知》(财预〔2017〕50 号),严防地方政府隐性债务扩张蔓延。 同年 6
月,财政部印发《关于坚决制止地方以政府购买服务名义违法违规融资的通知》
(财预〔2017〕87 号),堵牢隐性债务防控漏洞。 为遏制地方政府隐性债务久拖

难治的问题,在 2017 年 7 月第五次全国金融工作会议上,习近平总书记发表重

要讲话强调:“防止发生系统性金融风险是金融工作的永恒主题。 各级地方党

86

① 2015 年 12 月,财政部印发《关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》 (财预〔2015〕 225
号),建立地方政府债务限额制度,中央设定各省级行政区的总债务限额和当年新增限额,各省(自治区、
直辖市)设定下辖各地(市、州、区县)的债务限额,使地方政府除了诉诸隐性债务之外再无不受约束的融

资渠道。
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委和政府要树立正确政绩观,严控地方政府债务增量,终身问责,倒查责任”,为
地方各级领导干部敲响了警钟、划下了红线。 2018 年下半年,为落实第五次全

国金融工作会议精神,有关方面相继出台《中共中央国务院关于防范化解地方

政府隐性债务风险的意见》 (中发〔2018〕27 号)及《地方政府隐性债务问责办

法》《地方政府债务和隐性债务口径及认定标准》《地方政府债务统计监测工作

方案》等文件,治理隐性债务问题,并公布了一批违法违规举债行为和相关责任

人处理情况,震慑警示作用持续加强(徐军伟等,
 

2020)。 2021 年 10 月,经国务

院批准,广东省启动全域无隐性债务试点工作,其后北京、上海也启动相关试

点,隐性债务化解清零工作从经济发达地区起步。
随着“修明渠、堵暗道”进一步走向深入和地方政府债务限额机制的完善,

我国政府间金融关系格局再次向集权化方向迈进了一大步,形成以显性金融集

权为主、隐性金融分权明显弱化的局面。 中央不仅花费较大力气试图堵牢地方

政府隐性债务的口子,剥离融资平台政府信用,还将显性(法定)债务纳入自上

而下的限额管理制度之下,自此地方政府除了对部分地方性金融机构尚能施加

影响和控制之外,逐渐失去了合法的隐性金融分权渠道,中央金融再集权得到

大幅加强。

1.2　 金融分权与地区间政府融资差距:特征事实

政府间金融分权和地区间政府融资差距是反映金融资源地区间协调配置

程度的两个观察视角。 其中,金融分权决定了金融资源在纵向政府层级间的分

配,这对于我国这样拥有纵向五级政府的大国而言尤为重要;地区间政府融资

差距反映了金融资源在同级政府间的横向分配,是考察地区协调发展的重要视

角。 度量金融分权和地区间政府融资差距有多种方式。 考虑到数据透明度、精
细度,就金融分权而言,可从各级政府债务规模、掌控的地方性金融机构资产规

模、机构和从业人员数量等角度入手分析(傅勇,
 

2016);就地区间政府融资差

距而言,以政府债务存量和新增债务规模判断较为科学。
综合考虑数据来源的权威性、可得性、精细度等因素,本节收集了 2011 年、

2013 年国家审计署两份审计公告和 2014 年 1 月全国 30 个省、自治区、直辖市

审计厅(局)公布的省级地方政府性债务数据,据此归纳以下特征事实。
特征事实 1:

 

政府负债水平呈现显著的区域异质性,西部地区政府债务总

水平最高,中部地区次之,东部地区政府债务总水平略低于中部地区。
图 2 为 2013 年分省政府负债率水平及东中西部地区政府债务率与负债率

总体水平。 从政府负债率看,如分图(a)所示,西部省份均排在靠前位置,28 个

省份中政府负债率排名前十的西部省份有贵州、重庆、青海、甘肃、陕西、四川等

6 地,西部、中部、东部省份政府负债率排名均值分别为 8. 7、16. 9、17. 5,东中部
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图 2　 分省政府负债率及区域层面债务水平:2013 年截面数据

注:数据来自 2014 年 1 月各省、自治区、直辖市人民政府审计厅(局)公布的政府性债务审计公告及《中国

财政年鉴》。 图(a)为 2013 年 28 个省政府负债率水平,图(b)为 2013 年东中西部地区政府债务率和负债

率总水平。 其中,负债率=债务余额 / GDP,债务率=债务余额 / 政府综合财力,政府综合财力=一般公共预

算总收入+政府性基金预算收入

整体情况较为接近;从东中西部政府负债率和债务率总水平看,如分图(b)所

示,西部地区显著高于中部、东部地区;东中部地区政府债务率水平比较接近,
但中部地区政府负债率水平高于东部地区,原因是此处使用的政府债务率指标

以政府综合财力作为分母,综合财力考虑中央对各省转移支付和税收返还,因
此部分反映了中央财政再分配的均等化效果,而负债率以地区生产总值作为分

母,中部地区 GDP 较低,因此负债率的差异更明显。
特征事实 2:

 

在纵向政府层级中,地市级一级政府债务负担最重。
根据审计署 2011 年 35 号公告,从地方政府债务纵向分布看,截至 2010 年

底(下称“时点Ⅰ”)省、市、县三级政府分别承担了地方政府性债务总额①的

29. 96%、43. 51%、26. 53%;另据审计署 2013 年 32 号公告,截至 2013 年 6 月底

(下称“时点Ⅱ”)该比重分别为 29. 03%、40. 75%、28. 18%②。 图 3 直观反映了

07

①

②

地方政府性债务总额=政府负有偿还责任的债务+政府负有担保责任的债务+政府可能承担一定

救助责任的债务。 若单独考察政府负有偿还责任的债务,省、市、县三级政府分别承担地方政府性债务总

额的 18. 92%、48. 37%、32. 71%。 地方政府性债务这一概念自 2014 年国发 43 号文出台后基本不再使用。
若单独考察政府负有偿还责任的债务,省、市、县三级政府分别承担地方政府性债务总额的 16. 33%、

44. 49%及 36. 35%。 由于两份审计公告披露方式不一致,后者还有不到 3%的乡镇政府债务。
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地方各级政府性债务余额层级分布情况,其中第三层的黑色散点区域表示地市

级。 由图可知,地市级政府的债务负担最重,这与同时期飞速发展的城镇化浪

潮和庞大的基建投资密不可分(Bai
 

et
 

al. ,
 

2016;彭冲和陆铭,
 

2009)。 鉴于地

方政府在我国城镇化进程中承担了绝大多数市政基础设施建设任务,而这部分

支出责任较多地落在地市这一层级,因而地级市政府债务负担显著高于省、县
两级。

图 3　 地方各级政府性债务余额层级分布情况

　 　 注:数据来自国家审计署 2013 年 32 号公告和 2011 年 35 号公告,分别反映截至 2010 年底和截至

2013 年 6 月底的政府债务余额及层级分布情况。

特征事实 3:
 

银行贷款和发行债券在地方政府性债务余额中占据了较大比

重,但该比例在负债资金来源多元化的趋势下有所下降。
同样依据上述两份审计公告,银行贷款在地方政府性债务余额中比重最

大,时点Ⅰ和时点Ⅱ占比高达 79. 01%和 56. 56%,这是由银行业在我国金融体

系中占据主导地位,股票、债券、保险等业态规模相对较小决定的。 因此,银行

贷款成为地方政府干预金融资源分配的主要方面。 其次是发行债券融资,时点

Ⅰ、Ⅱ占比分别为 7. 06%和 10. 32%。 尽管 2011—2013 年间 BT①、信托、证券、
保险、融资租赁等新型债务资金来源占比上升,银行贷款与发行债券的比重从

86. 07%下跌至 66. 88%,但二者依然是地方政府融资渠道和债务资金来源的

主流。
需要说明的是,上述数据仅能够反映 2010 年底和 2013 年 6 月底两个时点

的情况。 由于缺乏连续的观测数据,此处仅能以管窥豹,应注意到其局限性。

17

① BT,即 Build
 

and
 

Transfer(建造-转移),是政府利用外部资金进行非经营性基础设施项目建设的一

种融资模式。
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综合来看,特征事实 1 说明,政府融资力度与债务规模存在显著的区域异

质性,而地区间政府融资差距对区域经济发展格局和地区间不平衡程度构成重

要影响,这为本文提供了研究起点和现实依据。 特征事实 2 指明了地方政府融

资问题的主要矛盾,为我们主要关注地市这一层级、选取市级政府融资平台作

为研究对象考察地区间政府融资差距提供了根据:地市级政府融资规模最大,
而融资平台公司是地级市政府获取金融资源的主要窗口。 根据特征事实 3,本
文基于城投公司有息债务和城投债发行数据测算政府融资力度与债务规模,覆
盖了银行信贷、发债等最重要的举债渠道,能较好地反映政府融资与债务问题。
接下来我们将设计实证策略,围绕计量识别问题作进一步探讨。

2　 实证策略与数据说明

2.1　 实证策略

　 　 本文以“省直管县”改革为政策冲击构建双重差分模型,评估不同地级市政

府受到改革影响后借隐性金融分权机制调动金融资源的强度差异,及其对地区

间政府融资差距的影响。 之所以选取“省直管县”改革为政策冲击,原因有三:
其一,该项改革旨在压缩纵向财政管理层级、直接建立省级财政和县级财政之

间的联系、提高财政资金拨付和管理效率、减少地级市对所辖县在转移支付资

金分配方面的克扣与“盘剥”。 因此,此项改革一方面减少了市级财政对上级转

移支付资金的截留,另一方面削弱了其向县级财政转嫁支出责任的能力,从而

对地级市政府构成财力冲击①(才国伟等,
 

2011;Liu
 

and
 

Alm,
 

2016),间接影响

地级市利用金融资源的强度。 其二,“省直管县”改革仅改变政府间财政关系,
对地市一级的影响集中体现在财力方面,不包含税收征管、行政体制的调整,影
响机制比较直观。 其三,本轮“省直管县”改革始于 2003 年,并于其后十年间逐

步铺开,改革进程如表 1 所示,与同期的金融分权深化和融资平台债务数据可

得的时间段有一定重合,便于计量识别。

表 1　 部分省份省直管县财政体制改革进程

省份

(自治区)
地级市

样本量

改革进程

2006 2012
省份

(自治区)
地级市

样本量

改革进程

2006 2012

河北 10 0. 18 0. 66 湖南 13 0. 00 0. 97

山西 9 0. 00 0. 74 广东 15 0. 00 0. 18

27

① 考虑到省对下转移支付资金分配难以预测,“省直管县”改革带来的财力缺口可视为突发性财力

冲击。
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续表

省份

(自治区)
地级市

样本量

改革进程

2006 2012
省份

(自治区)
地级市

样本量

改革进程

2006 2012

辽宁 14 0. 37 0. 38 广西 13 0. 00 0. 99

黑龙江 11 0. 00 1. 00 四川 18 0. 00 0. 75

江苏 13 0. 00 1. 00 贵州 4 0. 00 0. 62

江西 11 0. 17 1. 00 云南 7 0. 00 0. 20

山东 16 0. 00 0. 23 陕西 10 0. 00 0. 40

河南 17 0. 02 0. 17 甘肃 8 0. 00 1. 00

　 　 注:数据来源为各省改革文件和 Li
 

et
 

al. (2016)。 改革进程表示对应年份该省地级市下辖县纳入

“省直管县”改革范围比重的平均值,此处展示了主要省份的改革进展情况。

鉴于“省直管县”改革具有渐进式改革的特征,本文采用多期双重差分模型

进行识别(Liu
 

and
 

Alm,
 

2016;李广众和贾凡胜,2020)。 基准回归模型设置

如下:
debtit = βPMC it + μX it + Si × f(t)( ) ′δ + φi + γt + φi·t + εit (1)

其中,被解释变量 debtit 为地级市政府有息债务负债率①,或用其他债务数据衡

量的负债率或债务率指标,i 表示地级市,t 表示年份。 核心解释变量 PMC it 表

示 i 市 t 年“省直管县”改革虚拟变量,若 t 年 i 市有至少一个县被纳入“省直管

县”改革范围,则 PMC it = 1,反之为 0。 因此核心解释变量为 0、1 二值虚拟变量。
φi 和 γt 分别为地市和年份虚拟变量,代表特定地市和年份的固定效应,地市固

定效应控制了不随时间变化的、无法观察到的与特定地级市有关的特征,年份

固定效应控制了可能影响市级政府融资强度的全国层面的宏观趋势性变化,例
如经济周期、宏观调控政策和国家针对融资平台的管理政策②等,εit 是残差项。
式(1)中的核心回归系数 β 衡量的是相比未经历“省直管县”改革的地级市,受
到改革影响的地级市政府举债融资规模的相对变化程度。

地级市层面控制变量 X it 包括:人均地区生产总值的自然对数(Lngdppc),
代表本市经济发展水平;人口密度的自然对数(Lnpopden),代表人口集中度;第
三产业占比(sec3rate),代表本市产业结构;非农人口占总人口比重(urban),衡
量本市城镇化水平;城市建设用地占市辖区面积比重(cons),衡量城市开发程

度;固定资产投资额占地区生产总值比重( invest),代表本市投资强度;本市年

末金融机构人民币各项贷款余额占地区生产总值比重( loan),衡量城市金融发

展水平;地级市下辖各县地区生产总值变异系数(cv),衡量本市经济发展均衡

37

①
②

即加总到地级市层面的融资平台公司有息债务余额与本市当年地区生产总值的比例。
徐军伟等(2020)指出,城投债具有鲜明的“政策债”特点,即政策变动对城投债规模影响显著,其

发行力度与节奏需与国家宏观调控政策密切配合、协同实施。
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程度;“营改增”行业产值占比( r_ygz),衡量“营改增”改革的影响。
实践中,“省直管县”改革县并非随机选取,因此可能在计量识别中产生内

生性问题。 为排除内生性,在基准模型中引入“省直管县”改革县选取标准 Si

与时间的交互项,以控制改革县和非改革县的结构性差异对回归结果的影响,
其中 f( t)为 t 的三次多项式。 参考“省直管县”改革文件披露的信息和 Li

 

et
 

al.
(2016),选取标准包括地级市 i 所辖区县中县级市、国家级贫困县、粮食生产大

县、临近省界的县的比重等;另外,与 Li
 

et
 

al. (2016)不同的是,本文在地级市层

面评估“省直管县”改革的影响,因此还将地级市平均高程、坡度、与本省省会城

市的距离纳入选取标准(刘勇政等,
 

2019)。
双重差分模型隐含的识别假设是受到“省直管县”改革冲击的地级市和未

受冲击(或受到冲击程度较小)的地级市在均不受政策冲击影响的情况下,其债

务负担水平将按相似的趋势发展变化。 若识别假设不成立,那么双重差分模型

的估计结果将是有偏的,但该识别假设在现实中无法通过观测得到证实或证

伪。 遵循通常做法,我们将通过动态效应分析检验平行趋势假设是否成立,以
验证双重差分模型识别假设的合理性。

在基准模型的基础上,为了进一步分析“省直管县”改革带来的财力冲击对

不同地级市政府融资强度的差异,本文根据地级市所属区域和在省内的财政经

济状况排位进行分组回归,并基于地级市主要经济指标赶超压力、财政经济实

力等因素进行进一步分析,这部分内容将在机制分析中具体阐述。

2.2　 数据说明

本文搜集整理了 2006—2015 年地级市财政经济数据库和城投公司债务数

据库。 数据来源于各类统计年鉴、公开数据库和学者构建的数据集。 城投公司

有息债务和城投债券发行数据均匹配到地级市。
(1)

 

地级市财政经济数据。 地级市财政经济综合指标和人口数据来自历

年《中国城市统计年鉴》和《中国区域经济统计年鉴》,部分数据由各省市统计

年鉴及统计公报、财政预决算资料补充。 地级市所辖区县数据来自历年《中国

县域统计年鉴》。 各县纳入“省直管县”改革和“扩权强县”改革的详细信息来自

各省有关改革文件和 Li
 

et
 

al. (2016)。 地级市 2006—2009 年财政收支和政府间

转移支付数据来自《全国地市县财政统计资料》,该资料 2009 年后不再出版。
(2)

 

城投公司债务数据,包含历年有息债务余额、城投债余额和当年新发

行额等。 城投公司债务最常见的数据来源是 Wind 数据库,通常认为该数据库

可用起始年度为 2006 年①。 大量研究采用 Wind 口径或银监会口径定义地方政

47

① Wind 数据库中,2006 年之前的地区债务数据很少,数据可得性不足。
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府融资平台范围并据此作为其研究的数据基础(缪小林和伏润民,
 

2015;李永

友和张帆,
 

2019),但毛捷等学者的系列研究指出基于上述口径衡量城投公司

债务存在严重缺陷,诸如定义不清晰、错误纳入非真实融资平台公司、大量遗漏

融资平台公司及债券发行信息、重复计算等问题,个别指标偏误率甚至高达

50%(曹婧等,
 

2019),城投公司债务数据基础不可靠,据此得出的研究结论准确

性存疑。
针对以上问题,曹婧等(2019)、徐军伟等(2020)采用全新方法梳理了融资

平台公司名单,将未发债城投纳入研究视野,并基于新名单手工查询债券发行

信息,构建数据库,涵盖城投债券发行额、余额及有息债务余额等一系列重要指

标,并将其匹配到地级市。 该数据库较好地克服了 Wind 口径和银监会名单存

在的问题,显著改善了城投公司债务数据质量,因此本文使用该数据库衡量城

投公司有息债务①与城投债券余额②。 通过将毛捷等整理的数据与国家审计署

审计公告结果对比发现,该数据库的城投公司有息债务数据与国家审计署地方

政府性债务数据吻合得较好,交叉检验结果支持该数据库的科学性。
(3)

 

其他变量。 地级市分年人口数据来自《全国分县市人口统计资料》。
地级市高程、坡度数据由 ASTER 全球数字高程模型 V003 数据处理而得。 地级

市赶超晋位压力具体包括经济发展水平赶超压力、工业化率赶超压力、城镇化

率赶超压力、固定资产投资占比赶超压力等,数据来自曹婧等(2019)。
综合以上数据来源,得到时间跨度为 2006—2015 年、涵盖 24 个省(自治

区)、244 个地级市和 2436 个“地级市-年”观测值的数据集。 该数据集缺失较

少,整体数据质量较高。 表 2 报告了变量描述性统计结果。

表 2　 变量描述性统计

变量 定义 观测值 均值 标准差

被解释变量

debt 地级市城投公司有息债务余额 / GDP 2436 6. 718 8. 937

citybond 地级市城投公司城投债发行额 / GDP 2436 0. 544 1. 011

balance 地级市城投公司城投债余额 / GDP 2436 1. 386 2. 184

核心解释变量

PMC 市级层面“省直管县”改革虚拟变量 2436 0. 759 0. 432

PMC2 所辖县纳入“省直管县”改革比重 2436 0. 524 0. 426

57

①

②

有息债务包括城投公司的城投债、银行贷款、融资租赁、信托、产业基金、PPP 等。 其中,城投债是

城投公司的标准化业务,规则较统一、债务信息较公开;其余融资方式属于非标业务,规则统一性和信息

透明度较低(徐军伟等,
 

2020)。
关于毛捷等学者构建融资平台新名单和数据库的过程,详见曹婧等(2019)、徐军伟等(2020)。 作

者感谢毛捷老师提供的优质学术公共产品。
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续表

变量 定义 观测值 均值 标准差

地区控制变量

Lngdp 本市地区生产总值(取对数) 2436 16. 054 0. 892

Lnrealgdppc 人均实际地区生产总值(取对数) 2419 10. 034 0. 617

popdensity 人口密度(万人 / 平方公里) 2423 5. 680 0. 913

sec3rate 第三产业增加值 / GDP 2436 0. 356 0. 079

r_ygz “营改增”行业产值占比 2436 0. 089 0. 049

cpe 所辖县纳入“扩权强县”改革比重 2436 0. 324 0. 196

cv 下辖各县人均 GDP 变异系数 2294 0. 348 0. 224

cons 城市建设用地占市辖区面积比重 2436 8. 727 9. 877

urban 非农业人口占比 2436 80. 205 31. 329

county_city 下辖县中的县级市比重 2436 0. 228 0. 276

poor_county 下辖县中的国家级贫困县比重 2436 0. 198 0. 282

height 市辖区平均海拔高度 2436 513. 032 587. 581

dist 地级市几何中心与本省省会城市的距离 2436 187. 099 126. 347

　 　 注:数据来源为《中国城市统计年鉴》《中国区域经济统计年鉴》 《中国财政年鉴》《中国县域统计年

鉴》《中国国土资源年鉴》和 Wind 数据库、中国土地市场网、Li
 

et
 

al. (2016)、徐军伟等(2020)。

3　 实证结果及讨论

3.1　 全样本回归结果

　 　 表 3 报告了全样本回归结果,因变量分别为根据有息债务余额、城投债发

行额、城投债余额计算的地级市政府负债率(债务余额 / 地区生产总值),衡量地

级市政府债务负担水平,基准回归模型控制了系列控制变量、地级市和年份固

定效应等,并同时展示了是否包含时间趋势项的结果。 结果显示,省直管县财

政体制改革显著改变了地级市政府融资力度,改革导致有息债务余额负债率上

升 2. 048%(第 2 列)且在 5%水平上显著,以城投债发行额、余额计算的负债率

水平分别上升 0. 253%(第 4 列)、0. 455%(第 6 列)且均在 5%水平上显著。 控

制变量方面,地级市人均实际 GDP、第三产业增加值比重越高,地级市平台融资

规模越大,而城市人口密度、城镇化率对平台融资规模有负向抑制作用。
全样本回归结果符合我们的预期,表明地级市政府在受到“省直管县”改革

带来的财力冲击后,选择借助金融分权渠道加大金融资源的获取力度,从而积

累了更多的债务,这与主流文献的研究结果是一致的。 下面,我们还将分析不

同地区借助金融分权渠道扩张平台融资规模的差异及其对地区间政府融资差

距的影响,并通过多种方式检验上述回归结果的准确性与可靠性。
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表 3　 省直管县财政体制改革与地级市平台融资规模

有息债务余额 / GDP 城投债发行额 / GDP 城投债余额 / GDP

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

PMC
1. 700∗∗ 2. 048∗∗ 0. 222∗∗ 0. 253∗∗ 0. 359∗ 0. 455∗∗

(0. 740) (0. 839) (0. 096) (0. 104) (0. 216) (0. 228)

Lngdppc
6. 127∗∗∗ 5. 433∗∗ 0. 733∗∗ 0. 622∗∗ 1. 177∗ 1. 054∗

(2. 035) (2. 158) (0. 288) (0. 287) (0. 607) (0. 601)

sec3rate
0. 136∗ 0. 118∗ 0. 013∗∗ 0. 015∗∗ 0. 002 0. 008

(0. 077) (0. 069) (0. 006) (0. 007) (0. 022) (0. 019)

Lnpopden
-2. 443 -1. 765 0. 331 0. 551 -3. 246∗∗ -2. 801∗∗

(6. 189) (5. 978) (0. 698) (0. 707) (1. 394) (1. 394)

urban
-0. 073∗∗ -0. 070∗ -0. 010∗∗∗ -0. 009∗∗∗ -0. 024∗∗∗ -0. 023∗∗∗

(0. 032) (0. 035) (0. 003) (0. 003) (0. 007) (0. 007)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 81 0. 82 0. 47 0. 49 0. 74 0. 76

观测值数量 2195 2195 2195 2195 2195 2195

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示系数在 1%、5%、10%水

平上显著。

3.2　 异质性分析结果

为了评估地级市政府在受到财力冲击后利用金融资源的差异,首先在全样

本回归的基础上进行区域异质性分析,判断不同区域的地级市政府借助金融分

权深化的机遇扩大融资规模的力度是否存在系统性差异。 表 4 第 1 ~ 3 列展示

了按东、中、西部地区进行分组回归的结果,使用有息债务负债率作为因变量。
结果表明,“省直管县”改革对地区有息债务负债率的影响体现出了鲜明的区域

异质性特征,导致地区间政府融资水平产生分化。 具体来看,东部地区政府有

息负债率显著攀升 4. 652 个百分点并在 1%水平上显著,中部地区政府负债率

小幅上升 1. 858 个百分点且在 10%的水平上显著,而西部地区负债率仅有不到

1%的增长且不显著。
表 4 第 4 ~ 6 列报告了按改革前即 2002 年地级市在省内的经济发展情况进

行分组回归后的结果。 其中,人均 GDP 在省内前三分之一的划入“高收入组”,
中间三分之一划入“中等收入组”,后三分之一划入“低收入组”。 结果显示,高
收入组负债率上升 3. 049 个百分点,中等收入组上升 0. 712 个百分点,均在 5%
水平上显著,而低收入组负债率仅上涨 0. 195 个百分点且在统计上不显著,这
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表明“省直管县”改革不仅在区域层面上推动了城市负债率走势的分化,在省内

不同地区间同样导致了分化的效果。 除了有息债务负债率,用城投债务负债率

和以银行贷款为主体的非城投债务负债率计算均发现“省直管县”改革导致地

区间政府融资差距扩大的结果,限于篇幅结果未报。 这一结论颇具启发性:第
一,这表明东中西部和省内不同经济发展水平的地级市政府在受到“省直管县”
改革带来的财力冲击后,借助金融渠道扩大融资规模和债务水平的力度存在高

度异质性,全样本回归结果在平均水平上掩盖了内部的地区差异;第二,这意味

着从最终结果上看,东部发达地区能更加充分地利用隐性金融分权带来的融资

机会,中部地区次之,西部地区最弱,同时省内也呈现类似特征,从而扩大了业

已存在的地区间政府融资差距,金融资源在地区间配置的不协调性持续显现;
第三,从融资渠道上看,较发达地区城市政府可同时通过发行城投债和银行贷

款获取金融资源,二者都是发达地区推动金融分权深化的重要渠道。

表 4　 异质性分析回归结果

有息债务余额 / GDP

区域层面 省内层面

东部 中部 西部 高收入组 中等收入组 低收入组

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

PMC
4. 652∗∗∗ 1. 858∗ 0. 674 3. 049∗∗ 0. 712∗∗ 0. 195

(1. 661) (1. 008) (1. 493) (1. 412) (0. 357) (0. 939)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 89 0. 84 0. 81 0. 87 0. 79 0. 82

观测值数量 679 846 670 632 752 820

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示系数在 1%、5%、10%水

平上显著。 因变量为地级市融资平台有息债务余额负债率(平台有息债务余额 / GDP)。 东中西部区域

划分方式与财政部口径保持一致,亦即采用财政部国库司编历年《财政统计摘要》区域划分方式,与国家

发展改革委、国家统计局采用的区域划分方式略有出入。

从政府融资“需要”与“可能”二重性看,区域异质性的分析结果有力支持

后者。 尽管欠发达地区可能存在更迫切的发展要求和赶超晋位压力,但是金融

资源配置有其内在规律,必须考虑原有经济基础和相应的风险承受能力。 仅有

主观上的“需要”,而忽视现实中的“可能”,是不符合实际的。 本文将在第四部

分开展更深入的机制分析,解释地区间政府融资差异扩大的内在原因。

3.3　 稳健性检验

为了佐证上述回归结果的稳健性,通过调整被解释变量度量方式、“省直管
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县”改革度量方式、考虑同时期其他改革的影响、考虑主要经济指标误报影响、
子样本分析、安慰剂检验等方法开展一系列稳健性检验。 由于本文关注的核心

被解释变量是地区间政府融资差距,因此稳健性检验部分仍应列报分组回归结

果。 但鉴于分组列报方式过于烦琐,此处仅展示全样本回归结果,分组回归结

果从略。 从回归结果看,分组回归结果均呈现出地区间政府融资差距扩大的趋

势,这表明上述回归结果是可靠的。
(1)

 

调整地级市政府融资规模度量方式。 基准模型采用负债率度量地级

市政府融资规模,为了检验该结果的可靠性,此处改用债务率(债务余额 / 政府

财力)作为因变量,重新评估改革对城投公司有息债务率、城投债余额债务率等

指标的影响。 表 5 第 1 ~ 3 列回归结果显示,无论使用负债率还是债务率指标,
全样本回归和异质性分析的结果在系数大小、显著性水平上没有显著变化。 因

此,考虑地级市债务负担度量方式的潜在影响后,回归结果仍保持稳健。

表 5　 稳健性检验回归结果Ⅰ

改用债务率定义融资力度 改变 PMC 定义方式

有息债务

余额 /
政府收入

城投债

发行额 /
政府收入

城投债

余额 /
政府收入

有息债务

余额 /
GDP

城投债

发行额 /
GDP

城投债

余额 /
GDP

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

PMC
2. 576∗∗∗ 0. 350∗∗∗ 0. 895∗∗∗ 1. 684∗∗ 0. 218∗∗∗ 0. 423∗∗

(0. 312) (0. 040) (0. 081) (0. 695) (0. 077) (0. 172)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 79 0. 52 0. 74 0. 82 0. 49 0. 76

观测值数量 2195 2195 2195 2195 2195 2195

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、
10%水平上显著。

(2)
 

调整“省直管县”改革度量方式。 基准模型用 0、1 二值虚拟变量的方

式度量“省直管县”改革进度,与才国伟等(2011)、Liu
 

and
 

Alm(2016)、李广众

和贾凡胜(2020)的做法一致。 采用二值虚拟变量作为核心解释变量的好处是

便于解释回归系数 β 的经济学含义,即 β 度量了与未进行改革情况相比,“省直

管县”改革对地级市政府融资规模的影响。 此处我们改变 PMC it 的定义方式,
将其定义为 i 市 t 年地级市所辖县纳入“省直管县”改革的比重,因此核心解释

变量 PMC it 为 0 ~ 1 之间的连续变量,此时为连续型双重差分模型。 如表 5 第

4 ~ 6 列所示,回归结果依然维持了良好的稳健性。
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(3)
 

考虑同时期其他改革的影响。 本文样本时间跨度为 2006—2015 年,
样本期内施行的“扩权强县”改革与“营改增”改革可能对回归结果产生影响。
另外,样本期横跨 2008 年全球金融危机前后,因此宏观政策的剧烈调整同样也

可能对回归结果造成一定干扰。 参照同类文献通常做法(刘勇政等,2019;曹婧

等,2019;李永友和张帆,
 

2019),纳入“扩权强县”改革进度变量、“营改增”行业

产值占比变量、PMC it 与积极财政政策实施虚拟变量的交互项①后重新进行回

归。 回归结果如表 6 第 1 列所示,系数大小与显著性水平依然稳健。

表 6　 稳健性检验回归结果Ⅱ

城投公司有息债务余额 / GDP

同时期改革 GDP 误报 GDP 误报 子样本分析 安慰剂检验 安慰剂检验

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

PMC
1. 774∗∗ 1. 522∗ 1. 766∗∗ 2. 128∗∗∗ 0. 014 0. 019

(0. 795) (0. 799) (0. 681) (0. 767) (0. 048) (0. 051)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 82 0. 82 0. 82 0. 81 0. 19 0. 18

观测值数量 2190 2239 2154 1927 2190 2190

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、
10%水平上显著。

(4)
 

考虑主要经济指标误报的影响。 考虑到实践中一些主要经济指标可

能存在部分程度的失真,我们选用常见的替代性指标予以替换并重新进行回

归,以检验结果的稳健性。 例如,地区生产总值是上级政府考核官员的关键指

标,指标统计时存在注水的动机和可能,而核心被解释变量负债率的计算包含

GDP,因此 GDP 虚高可能导致核心解释变量的系数估计值被低估。 为克服这一

影响,我们选用本地区夜间灯光强度以及根据用电量、铁路货运量和金融机构

贷款余额等数据构造的综合指标予以替代②。 夜间灯光数据来自经连续校正后

的美国国防气象卫星搭载的业务型线扫描传感器(DMSP / OLS)获取的夜间灯

光影像(曹子阳等,
 

2015),用电量、铁路货运量和年末金融机构人民币各项贷

08

①

②

纳入PMCit 与积极财政政策实施的虚拟变量后,新的回归方程为如下式。 其中,Zt 为刻画积极财

政政策实施的虚拟变量,若该年为积极财政政策实施年,则 Zt = 1,反之为 0,具体判断方式为该年中央经

济工作会议公报中是否明确提到该年实施了积极财政政策,此处方法同李永友和张帆(2019)。
debtit = β1 PMCit +β2 PMCit·Zt + μXit + Si × f t( )( ) ′δ +φi +γt +φi·t +εit

与 GDP 统计相比,用电量、铁路货运量和金融机构贷款余额三个指标涉及电网、铁路、金融机构的

具体业绩核算,与地方政府扩张 GDP 的政绩冲动没有直接关联,缺乏作假掺水的空间和动机,因此该数

据更可靠,也能较好地反映经济走势。
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款余额来自《中国城市统计年鉴》。 表 6 第 2、3 列分别报告了采用上述两个指

标替换 GDP 后的回归结果,发现回归系数仍保持稳健,说明由主要经济指标误

报带来的影响可被控制在一定限度内。
(5)

 

子样本分析。 考虑到部分地级市样本期内“省直管县”改革进度较慢、
所辖县纳入改革比重变化较小,以及部分“地级市-年”观测值中存在有息债务

余额、城投债余额为零的情况,为了避免这些观测值对回归结果的干扰,剔除这

部分样本,重新回归。 回归结果见表 6 第 4 列,结果依然保持稳健,进一步证明

了基准回归结果是准确、可靠的。
(6)

 

安慰剂检验。 为了进一步排除“省直管县”改革范围选取的特异性对

回归结果造成的内生性影响,将改革发生时间提前两年或三年进行安慰剂检

验。 若城投公司融资规模扩张是与“省直管县”改革范围选取标准有关的内生

性因素导致的,那么即使我们将改革发生的时间提前仍应能观察到“省直管县”
改革促进了平台融资规模的结果。 表 6 第 5 ~ 6 列报告了安慰剂检验回归结果,
分别对应将改革发生时间提前两年或三年的结果,发现回归系数不显著,说明

本文基准回归结果较为可靠。

3.4　 平行趋势假设检验和动态效应分析

我们无法从基准模型的回归结果中观察“省直管县”改革对融资平台公司

融资力度的动态影响,亦即地级市政府在受到改革带来的财力冲击后,负债率

多快做出响应? 上述影响如何随时间推移发生变化? 影响力度将加强、减弱还

是保持稳定? 参考 Beck
 

et
 

al. (2011)动态效应分析即事件研究模型构建如下:

debtit = βk∑
4+

k≥-4
PMC ti0+k

+ μX it + Si × f(t)( ) ′δ + φi + γt + φi·t + εit (2)

其中,PMC ti0+k 表示地级市 i 被纳入“省直管县”改革前后窗口期内有关年份的

虚拟变量,ti0 表示地级市 i 在样本期内首次有下辖县被纳入“省直管县”改革范

围的年份,则 k= t-ti0 表示当年与地级市 i 纳入“省直管县”改革年份的距离,时
间窗口为正负 4 年。 为避免共线,略去 k= -1 项,因此式(2)估计的处理后效应

是相对改革前一期而言的。 回归系数 βk 是一个向量,用粗体表示,表示改革前

后一段时期内“省直管县”改革对地级市政府负债率 debtit 的逐年影响。 其余变

量定义方式与式(1)相同。
图 4 展示了“省直管县”改革对地级市政府平台融资规模的动态影响,并分

别展示了全样本回归和分区域回归的结果。 我们看到,地级市城投公司有息债

务负债率变化在“省直管县”改革启动前不显著异于零,改革后第一年负债率变

化即显著为正,此后始终保持显著,表明“省直管县”改革对地级市政府融资规

模的正向影响在一段时期内是稳定存续的。 分区域看,如图 4(b)所示,东部地
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区受到改革影响负债率增幅最大、中部地区次之、西部地区呈现小幅正向变化

但不显著,与全样本回归和异质性分析呈现的结果完全一致。 回归结果表明,
改革后第 4 年,改革促使东部地区地级市政府有息债务负债率提高了 9. 53 个

百分点,远高于中部地区的 3. 15 个百分点和西部地区的 1. 61 个百分点,区域

分化特征明显。 改革前负债率变化与零的差异不显著,支持双重差分模型的平

行趋势假设,因此动态效应分析结果有助于验证识别假设的可靠性。

图 4　 动态效应分析与双重差分模型平行趋势检验

　 　 注:数据来自徐军伟等(2020)。 图(a)为全样本回归结果,图( b)为分区域回归结果。 图中实心圆

点表示系数估计值,虚线表示 95%置信区间。

4　 机制分析

在基准模型实证结果的基础上,进一步分析地级市政府在“省直管县”改革

后融资力度产生显著分化的深层次原因。 本节首先从理论上分析金融分权背

景下可能影响地区间政府融资差距的潜在机制,然后通过实证分析加以验证。

4.1　 “后发赶超”与“先发优势”:两种潜在机制的理论分析

影响地方政府融资的因素是多方面的,既包含主观层面的激励因素,也包

含客观层面的现实制约。 欠发达地区有“后发赶超”的压力和动力,寻求扩张融

资规模以弥合地区差距;而发达地区也存在明显的“先发优势”,有能力继续保

持政府融资规模上的领先地位。 两方面因素共同作用于地方政府融资规模及

其地区间差距,通过金融资源配置渠道影响地区协调发展。
一方面,欠发达地区可能具备较强的“后发赶超”激励,表现为地方政府及

28



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 刘家轩:

 

财政层级改革、政府间金融分权与地区间政府融资差距

　
　

其主政官员对城投公司、地方金融机构经营行为的干预,以实施超常规的政府

投融资力度。 欠发达地区底子薄、历史欠账多、发展压力大、民生改善任务重,
各方面增支因素多,资金需求缺口大,亟需拓宽融资渠道,加速晋位升级。 从实

现途径上看,大量研究已经证实了我国地方政府及其主政官员具有强大的资源

调配能力,欠发达地区迫切的发展经济和扩大投资等方面压力会传递至地方政

府及其主政官员,从而导致融资规模扩张。 例如,地方主政官员面临晋升考核

压力和创造政绩的需要,基于自身晋升激励可能导致其运用行政手段干预政府

投融资行为(李维安和钱先航,
 

2012;纪志宏等,
 

2014;曹婧等,
 

2019)。 在地方

官员的“执政工具箱”中,财政和金融手段是干预经济、推动发展的主要方式,表
现为财政上扩大政府投资,兴建更多基础设施和工程项目,为辖区内企业和招

商引资企业提供财政补贴、税收优惠和廉价土地等;金融方面包括多渠道扩张

举债融资规模,为本地基础设施建设和各类政府性项目买单,以及影响地方金

融机构或国有大行本地分支机构信贷投放,等等。 在此过程中,官员任期与偿

债周期不匹配、离任经济责任审计和社会监督的缺失、基于个人利益最大化的

错误政绩观都可能导致非理性举债和短期透支行为,引发政府融资规模和债务

水平攀升(贾俊雪等,
 

2017;缪小林和伏润民,
 

2015;王芳等,
 

2017)。 总的来

看,“后发赶超”机制强调欠发达地区具有后发赶超、晋位升级的迫切需求和强

大动力,因此需要更大的举债融资规模支撑其支出强度扩张,而我国多层级政

府条块关系中“以块为主”、充分赋权的特征也使欠发达地区政府具备实现后发

赶超的手段。 上述机制以主观层面的激励因素为主,在地方政府融资“需要”与
“可能”中更强调前者。

另一方面,金融资本具有天然的逐利性和风险厌恶特征,因此资金需求和

发展激励并非导致地方政府融资规模扩张的充分条件。 实践中,尽管地方主官

有发展经济的迫切动力,但囿于融资渠道和自身偿债能力的限制,主观动力缺

乏转变为客观现实的具体手段;而发达地区政府财政经济实力更为雄厚,对金

融体系和金融机构的影响力相对较强,地方金融机构的发展相对较好,便于其

吸收更多的金融资源服务于经济社会发展,从而具备“先发优势”。 “先发优

势”逻辑强调欠发达地区政府扩张融资规模、实现跨越式发展至少面临两方面

制约因素:从外部看,金融资本的逐利属性、金融机构的风险控制要求、高层级

政府规定的债务限额政策可能导致融资空间受阻;从内部看,本级财力捉襟见

肘、有限的金融干预能力、本地社会资本匮乏,都可能导致欠发达地区政府融资

能力远逊于发达地区。 “先发优势”机制以客观层面的现实制约因素为主,在地

方政府融资的“需要”与“可能”中更强调后者。
综上所述,“后发赶超”与“先发优势”两种潜在机制对地区间政府融资差

距的影响截然相反,前者倾向于缩小地区间政府融资差距,但现实中能否实现
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有待观察,且可能诱发欠发达地区财政金融风险;后者倾向于增大地区差距,激
化“马太效应”,进一步引发地区经济发展水平分化。 现实中哪种机制占据主导

地位,难以在理论上做出明确回答,有待通过实证检验加以判断。

4.2　 作用机制的实证检验

4.2.1　 “后发赶超”逻辑与晋位升级压力

　 　 首先,检验“后发赶超”逻辑亦即晋位升级压力的影响。 潜在机制Ⅰ回归模

型设定如下:
debtit = β1PMC it·Pressurei,t -1 + β2PMC it + β3Pressurei,t -1 +

μX it + Si × f(t)( ) ′δ + φi + γt + φi·t + εit (3)
其中,Pressurei,t-1 依次取地级市人均 GDP 赶超压力、工业化率赶超压力、城镇

化率赶超压力、固定资产投资赶超压力四个指标,以及上述四个指标与地级市

市委书记年龄虚拟变量的交互项。 赶超压力指标的构建方式参考曹婧等

(2019)①,为控制内生性问题均滞后一期。 控制变量、时间趋势项设置式(1)保
持一致。 我们预期,若回归系数 β1 显著为正,则有证据表明地级市经济指标赶

超压力对地级市平台融资规模扩张有显著的正向影响。 另外,我们参考曹婧等

(2019)的做法,使用市委书记年龄衡量主政官员的晋升激励强度。 纪志宏等

(2014)发现,厅局级官员 54 岁后晋升和离职概率出现显著变化,向上晋升的概

率断崖式降低,故将市委书记年龄虚拟变量②作为晋升压力代理变量并与地级

市赶超压力指标做交互项,以检验地级市经济指标赶超压力能否通过主官激励

影响地级市政府融资规模。
表 7 报告了潜在机制Ⅰ的回归结果。 结果显示,交互项系数基本为正但均

不显著,表明无论是单独考虑地级市主要经济指标晋位升级压力(第 1 ~ 4 列),
还是统筹考虑地市赶超晋位和市委书记晋升压力(第 5 ~ 8 列),都无法显著促

进地级市加大城投公司举债融资力度。 这与异质性分析的结果在逻辑上是内

在一致的,表明尽管欠发达地区主政官员有扩大举债融资规模、促进本地区经

济社会发展的激励,但受制于金融资源配置逻辑和本地区财政经济能力,债务

融资规模很可能已经触及了上限,难以再行扩张。 在面临诸如“省直管县”改革

带来的财力冲击时,尽管以赶超和晋升压力为代表的发展激励能够在主观上发

挥作用,但受制于客观条件,主观意愿难以转变为客观现实,致使欠发达地区政

府融资规模难以进一步扩张。

48

①

②

根据缪小林等(2017)和曹婧等(2019),指标计算公式为:赶超压力 =省内排名前一位地级市的相

应指标 / 本市相应指标。
即用是否超过 54 岁构造虚拟变量:市委书记年龄大于 54 岁取 1,小于或等于 54 岁则取 0。
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表 7　 机制分析Ⅰ:“后发赶超”逻辑与晋位升级压力的影响

地级市主要经济指标赶超晋位压力

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

PMC
-0. 847 0. 943 -0. 617 4. 973 0. 826 0. 920 0. 003 1. 078

(1. 817) (6. 095) (1. 092) (3. 802) (0. 932) (0. 985) (0. 758) (0. 986)

PMC×Pressure
1. 553 0. 066 0. 550 -3. 511 0. 472 0. 339 0. 197 0. 409

(1. 880) (5. 481) (0. 631) (3. 613) (0. 468) (0. 490) (0. 177) (0. 490)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 84 0. 84 0. 86 0. 83 0. 84 0. 84 0. 86 0. 83

观测值数量 1961 1960 1536 1906 1961 1960 1536 1906

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、
10%水平上显著。 其中,第 1 ~ 4 列 Pressure 依次取地级市人均 GDP 赶超压力、工业化率赶超压力、城镇

化率赶超压力、固定资产投资赶超压力,第 5 ~ 8 列 Pressure 依次取地级市人均 GDP 赶超压力、工业化率

赶超压力、城镇化率赶超压力、固定资产投资赶超压力与市委书记年龄虚拟变量的交互项。

4.2.2　 “先发优势”逻辑与地区财经实力

其次,检验“先发优势”逻辑亦即地区财政经济实力的影响。 潜在机制Ⅱ回

归模型如式(4)所示,分别将 GDP it、GovRevit、GovExpit 代入式(4)中的Strengthit

进行回归,前述三变量分别表示地区生产总值和财政收支水平。 与式(3)相同,
我们预期,若回归系数 β4 显著为正,则有证据表明地级市财政经济实力能够对

本地平台融资规模扩张发挥显著的正向促进作用。
debtit = β4PMC it·Strengthit + β5PMC it + β6Strengthit + μX it +

Si × f(t)( ) ′δ + φi + γt + φi·t + εit (4)

　 　 表 8 报告了潜在机制Ⅱ的回归结果,其中 PMC it 与经济水平、财政收支规模

的交互项系数均显著为正,表明机制Ⅱ在实践中发挥了主导作用,亦即本地财

政经济基础越好,越有利于扩大政府融资规模,从而解释了东部发达地区在受

到“省直管县”改革带来的财力冲击后城投公司有息债务余额扩张力度最强的

原因。 综合来看,实证结果表明,基于地区财政经济实力的“先发优势”逻辑在

实际中占据主导地位,导致金融分权深化的机遇到来时,东部发达地区把握发

展机会、扩大举债融资规模的能力更强;与之相反,欠发达地区出于经济赶超、
晋位升级等目标的主观激励则由于受到现实约束无法变为客观现实,上述过程

将导致地区间政府融资差距进一步扩大,金融资源更多地流向发达地区,从而

不利于地区协调发展的实现。
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表 8　 机制分析Ⅱ:“先发优势”逻辑与地区财经实力的影响

人均 GDP 人均一般预算收入 人均一般预算支出

(1) (2) (3)

PMC
-2. 171 0. 062 -0. 192

(1. 847) (0. 945) (1. 174)

PMC×Strength
1. 549∗ 19. 653∗∗∗ 14. 004∗∗

(0. 760) (5. 514) (6. 540)

固定效应 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 84 0. 86 0. 85

观测值数量 1968 1910 1910

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、
10%水平上显著。

4.3　 政策含义探讨

1994 年分税制改革后,政府间财政关系与金融体制改革历程呈现两个显著

特征:一方面,财政集权导向是一以贯之的,地方政府可支配财力在多轮改革中

持续收紧,支出责任有增无减,致使地方政府始终有破除体制约束以缓解自身

资金“饥渴”的冲动。 另一方面,金融改革下的金融集权与分权交替演进。 1998
年金融体制改革后持续深化的金融分权为地方政府介入金融系统提供了政策

空间,以地方政府融资平台为代表的融资模式创新逐步成为主流,而这一趋势

又在 2008 年全球金融危机后被高度放大,从而使政府债务成为突出问题。 综

合财政和金融的改革历程看,政府间财政关系改革导致地方政府存在持续的融

资“需要”,而金融分权深化则为地方政府融资提供了现实“可能”。 新世纪第

一个十年,恰逢所得税收入分享改革、基层财政困难与金融分权深化同步展开,
地方政府纷纷从金融体系中找到了获取资金的新通道,而这一阶段的政府融资

环境是较为宽松的,中央在 2010 年以前基本对融资平台模式持默许态度。 本

文指出,在金融分权的机遇面前,发达地区地方政府因其良好的经济基础和财

政实力获取了更多金融资源,相比欠发达地区进一步巩固了自身的先发优势,
导致地区间政府融资差距持续扩大。 上述结论具有鲜明的现实意义和政策启

示:在深化改革、变革体制机制时,总会涉及利益格局的调整和新旧模式的转

换,在转换过程中,不同地区对新资源的挖掘利用能力是截然不同的,每一轮改

革调整都有可能在无形中助长发达地区的优势、加剧地区间不平衡,因此改革
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政策设计要更加注重普惠和公平,在不损害发达地区发展激励的基础上制定更

多有利于破除制约欠发达地区发展的体制机制障碍、促使其后发赶超激励得以

充分发挥的举措。
同样值得注意的是,从 2010 年后一系列文件的出台直至 2014 年新《预算

法》修订和国发〔2014〕43 号文的颁布,金融分权持续深化的局面发生扭转,金
融资源地区间配置的主要逻辑产生了深刻变化。 中央要求地方政府“修明渠、
堵暗道”,并建立从上而下的地方政府债务限额机制,地方债务由分权自主管理

向集中统一管理转变,中央对金融领域的宏观调控能力显著增强。 2015 年 12
月财政部印发《关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见》 (财预〔2015〕
225 号),正式建立地方政府债务限额管理制度;2017 年 9 月财政部印发《新增

地方政府债务限额分配管理暂行办法》(财预〔2017〕35 号),对限额管理机制进

行了进一步完善,地方政府债务和政府间金融关系治理逻辑开始发生重要转

变。 那么,新时期债务治理逻辑将如何重塑地区发展差距? 当然,要对这一问

题做出完整回答已超出本文的范畴,此处仅做简单讨论。 有观点认为,中央建

立债务限额管理制度后,一个显著导向就是加强了“防风险”目标在多重任务下

的权重,从而扭转了隐性金融分权格局下“稳增长”、“促投资”目标占据主导地

位的局面①。 有实地调研结果发现,部分省份在分配债券限额时,也体现出上述

倾向。 从普遍意义上看,由于省内较发达地区项目储备多、经济基础好、财政实

力强、债务融资空间大,省级财政在统筹考虑辖区内债务限额分配时,通常会给

予更高的新增债务限额,而基础薄弱的地区由于偿债能力较弱,获得的新增债

务限额相应较低。 省内债务限额分配亦可能加剧地区间不平衡,从而不利于

基本公共服务均等化和地区协调发展。 上述趋势应当引起更多的关注与

研究。

4.4　 进一步分析:
 

替代性财源的影响

地级市政府在受到“省直管县”改革带来的财力冲击时,会寻求额外财源以

补充财力缺口。 大量文献指出,城市政府可能通过加强税收征管、通过土地财

政获取政府性基金收入、收取非正规税费等做法弥补财力损失(Liu
 

and
 

Alm,
 

2016)。 我们可以据此进行合理推测:若地级市政府在替代性财源方面有更充

裕的增收空间,那么将会降低对城投公司举债融资的依赖性。 在替代性财源
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① 参考财政部副部长许宏才 2022 年 1 月 15 日在全球财富管理论坛上海苏河湾峰会上发表的主旨

演讲“发挥财政职能作用,支持经济稳定健康发展”。 演讲第五部分“加强地方政府债务管理”第一条即

指出“平衡好促投资与防风险的关系”,指明了这对权衡关系的重要性。
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中,土地财政扮演着极其重要的角色:从全国范围看,本文样本期内(2006—
2015 年)地方政府国有土地使用权出让收入占地方一般公共预算收入的比重

超过 25%。 图 5 展示了 2009—2018 年地方政府土地出让收入规模及其占地

方一般公共预算收入的比重。 由图可见,地方政府国有土地使用权出让收入

规模整体上在持续攀升,近年来占地方一般公共预算收入的比重稳定在 30%
以上。

图 5　 地方政府土地出让收入规模及占地方一般预算收入比重

注:数据来自历年《中国财政年鉴》

参照有关文献做法(李广众和贾凡胜,
 

2020),选用市辖区土地面积和市

辖区可建面积(参考相关文献定义,市辖区可建面积 = 市辖区土地面积-城市

建设用地面积)衡量地级市政府的土地财政能力,其逻辑是市辖区土地面积

越大,通过土地财政渠道扩张政府性基金收入规模的条件就越充分。 市辖区

可建面积是衡量土地财政能力的一项更具体的指标,有关数据均来自历年

《中国城市统计年鉴》。 根据改革前即 2002 年各市的市辖区土地面积和市辖

区可建面积在省内的相对排位进行分组,位列前一半的认为其土地财政能力

较强,位列后一半的认为其土地财政能力较弱。 我们预测,面对“省直管县”
改革影响时,土地财政能力较弱的地级市在平台融资规模扩张上应表现得更

为显著。
表 9 报告了替代性财源的影响回归结果。 分组回归结果显示,土地财政能

力较强的地级市政府在受到“省直管县”改革影响时融资规模有小幅扩张但统

计上均不显著,而土地财政能力较弱的地级市政府融资规模均呈现显著的上升

(在 1%水平上显著),验证了前述逻辑。
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表 9　 替代性财源的影响回归结果

市辖区土地面积 市辖区可建面积

小 大 小 大

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

PMC
2. 932∗∗∗ 0. 412 2. 661∗∗∗ 0. 667

(0. 941) (1. 316) (0. 933) (1. 318)

固定效应 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制

调整后 R2 0. 83 0. 83 0. 84 0. 83

观测值数量 1097 1093 1127 1063

　 　 注:括号内为估计量经过地级市层面聚类调整的标准误,∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示回归系数在 1%、5%、
10%水平上显著。

5　 结论

本文旨在探讨金融分权背景下金融资源地区间配置遵循的核心逻辑。 基

于 2006—2015 年地级市融资平台债务数据发现,“省直管县”改革使地级市政

府显著扩大了平台融资规模,以对冲改革带来的负向财力冲击。 改革对不同地

区政府融资力度的影响存在显著异质性,其中财政经济基础好、实力强的城市

政府通过城投公司扩张举债融资规模的力度大,而欠发达地区城市虽有举债融

资激励但在金融体系的约束下缺乏相应的渠道,举债融资的“需要”无法转变为

“可能”,这导致金融资源地区间配置的协调程度进一步恶化,反映了现实中以

市场逻辑为主导的“先发优势”明显强于以政治逻辑为主导的“后发赶超”机

制。 上述关系在考虑被解释变量度量方式、“省直管县”改革度量方式、同时期

其他改革影响、主要经济指标误报影响、子样本分析、安慰剂检验后依然保持稳

健。 上述结论对于帮助我们理解财税改革历程中的非规范性收入对地区协调

发展的影响具有一定启示:在寻求体制外非规范收入时,基础好、活力强的发达

地区利用新财源的能力往往更强,而后发地区把握和利用新机遇的能力有限,
这将导致地区发展差距扩大。 本文阐明了央地关系变革中地区差距扩张的一

种作用机制。
应该指出,财政金融体制在很大程度上决定了经济资源的地区间配置逻

辑。 体制安排发生变化,经济资源地区间配置的主要逻辑也将随之改变。 在金

融显性集权与隐性分权并存的中央弱管控背景下,金融资源配置的市场化逻辑

占据上风,金融资源更多向发达地区流动。 然而,随着中央对地方政府融资平
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台的治理整顿和地方政府债券借、用、管、还制度的日益完善,地方政府举债融

资渠道向规范化、单一化、透明化方向发展,我国财政金融体制和经济资源的地

区间配置逻辑发生明显变化。 地方政府债务限额管理通过自上而下设置各级

政府负债“天花板”的方式,进一步巩固了中央集中统一实施宏观调控和统筹地

区协调发展的能力和权威。 在金融集权体制下,中央政府的债务限额分配体现

地方“发展权”,如何平衡效率与公平的关系,如何实现稳增长、促投资、防风险、
促均衡等多重目标的权衡和有机统一,极其考验决策者的智慧。 当前,稳增长、
促投资压力有增无减,地方财政金融风险逐步累积,地区发展不平衡矛盾长期

存在,政策平衡难度进一步加大。 要切实提高债务限额分配的科学性,既要充

分评估以往政策效果、既有经验教训,也要结合新形势、新特点,不断研究新问

题、提出新思路,完善我们对社会主义经济建设规律的认识。 下一步,应如何进

一步改革财政金融体制以实现更高质量、更有效率、更加公平的发展? 需要我

们做出更深入长远的思考。
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Abstract 　 Intergovernmental
 

fiscal
 

and
 

finance
 

relations
 

have
 

a
 

deep
 

impact
 

on
 

characteristics
 

of
 

China􀆳s
 

economy
 

and
 

the
 

behavior
 

of
 

local
 

government
 

at
 

all
 

levels.
 

This
 

paper
 

wants
 

to
 

figure
 

out
 

the
 

basic
 

logic
 

for
 

the
 

allocation
 

of
 

financial
 

resources
 

among
 

regions
 

under
 

the
 

implicit
 

financial
 

decentralization.
 

Based
 

on
 

local
 

government
 

financing
 

vehicles􀆳
 

( LGFV)
 

debt
 

data
 

and
 

by
 

exploiting
 

“ Province
 

Managing
 

County”
 

( PMC)
 

reform
 

as
 

a
 

policy
 

shock
 

to
 

construct
 

a
 

DID
 

framework,
 

this
 

study
 

find
 

that
 

city
 

governments
 

with
 

better
 

economic
 

and
 

fiscal
 

status
 

can
 

gain
 

more
 

funds
 

through
 

bank
 

loans
 

and
 

municipal
 

bonds
 

when
 

facing
 

PMC
 

reform,
 

whereas
 

the
 

less
 

developed
 

ones
 

are
 

less
 

capable
 

to
 

utilize
 

the
 

new
 

opportunity,
 

thus
 

widening
 

the
 

regional
 

gap
 

of
 

local
 

government
 

49



　
第 9 卷第 3 期

　
　 　 　 　 刘家轩:

 

财政层级改革、政府间金融分权与地区间政府融资差距

　
　

financing.
 

Mechanism
 

analysis
 

implicates
 

that
 

city􀆳s
 

economic
 

and
 

fiscal
 

status
 

are
 

the
 

deciding
 

force
 

of
 

the
 

above
 

procedure.
 

However,
 

the
 

catching-up
 

pressures
 

and
 

developing
 

incentives
 

of
 

less
 

developed
 

regions
 

can􀆳t
 

be
 

realized
 

in
 

reality.
 

This
 

study
 

argue
 

that
 

this
 

might
 

be
 

an
 

explanation
 

for
 

the
 

expansion
 

of
 

regional
 

disparity
 

along
 

with
 

the
 

reform
 

of
 

China􀆳s
 

central-local
 

relationship.
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