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地方债增长:效应与传导 

刘楠楠 曾宇 刘娟
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【摘 要】：地方债对基建投资的强势带动效应可短期拉动经济增长,但基于增强经济韧性的考虑要求地方债规

模结构持续优化。本文从资金末端使用效率切入将地方债对经济增长的影响区分为全要素生产率和基建投资效率两

种渠道,量化比较地方债最优规模与资金配置结构。研究发现,经系统 GMM 方法处理内生性后地方债对全要素生产率

和基建投资效率的影响均呈现倒“U”型逻辑关系,前者拐点值低于后者。同时,基于中介模型和门槛模型检验地方

债影响经济增长的传导路径有效性与渠道效应差异,本文综合系统性经济条件进一步量化地方债最优规模与地区举

债空间,发现经济实力相对较强的地区,债务承受能力相对较高,存在更大的举债空间。据此,本文提出地方债规模政

策应考虑地区差异,优化地方债支出结构及资金投放领域。 
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一、引言 

从财政分权理论视角来看，地方债是地方政府举借且负有偿还责任的债务，主要为公益资本性项目支出融资，理论本质属于

一种中性的财政工具。但是，地方债更多地体现了央地关系博弈及地方政府竞争对财政金融资源配置的影响逻辑，[1][2]进而影响

债务治理效率，导致地方债可能成为一把“双刃剑”。现有文献研究表明，一方面，地方债缓解了我国纵向财政的失衡问题，能

够弥补基础设施建设资金有效需求不足问题；[3]另一方面，地方债规模过大会挤出私人投资，[4]阻碍区域经济一体化。[5]影子银

行、[6]土地财政[7]和间接金融分权[8]等银行信贷与地方债多重风险交织，地方债可能成为引致系统性金融风险威胁金融稳定和经

济增长的重要隐患。[9]这引出一个至关重要的问题，即如何实现地方债增长效应以及举债空间最优，回归地方债的理论本质。 

习近平总书记指出，发展是解决我国一切问题的基础和关键。[10]2021 年 8月 17 日，中央财经委第十次会议指出，要处理好

稳增长和防风险的关系，以经济高质量发展化解系统性金融风险。2022 年 5月 25日，李克强总理在全国稳住经济大盘电视电话

会议上强调，把稳增长放在更加突出位置，保护中国经济韧性。一般认为，效率是高质量发展的关键。针对地方债问题，关于效

率标准的理论解读包含两个层面：一是基于提升经济增长质量的全要素生产率，地方债通过技术创新[11]和要素优化配置，[12]将不

可持续的旧动能转变为提升全要素生产率的可持续新动能；二是基于债务资金使用效果的基建投资效率，破解债务规模不断扩

大与其投资回报率不确定性之间的矛盾。[13]Krichel 和 Levine(1995）认为，基建投资需要在合适的政府债务规模下才能具有较

高效率。[14]Cochrane(2011）指出，地方债过高会导致通货膨胀和金融抑制，对基建投资回报率产生不利影响。[15]从经济增长绩

效比较视角来看，全要素生产率依托技术创新体现内涵式经济质量发展，而基建投资效率则依托资源禀赋和人口红利实现产出

最大化或投入最小化。量化比较两种不同标准下的债务规模，能够进一步明晰地方最优举债空间以及债务支出结构，这对于化解

地方债风险、充分发挥地方债正向效应具有重要意义。 

现有文献已验证了地方债对中国经济增长所做出的巨大贡献，并由此形成以下三种观点：地方债推动经济增长、[16][17][18]地方

债抑制经济增长、[19]地方债对经济增长的影响呈现倒“U”型。[20]此外，地方债适度规模成为研究热点，量化地方债规模的切入
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视角主要包括经济增长、[21][22]金融发展水平、[23]纵向财政失衡，[24]例如，缪小林、赵一心（2019）测算得出实现 TFP最优的地方

债门槛值为 7%。[22]夏诗园（2019）构建了以金融发展水平和地方债规模的门槛面板模型，最终发现金融发展水平对地方债规模

存在双门槛。
[23]

闫先东和廖为鼎（2019）运用内生增长机制的时代交叠模型估算中央与地方基础设施行业资本存量规模，通过数

学模拟方法计算出政府在基建投资领域举债的最优区间为[25.4%,47.7%]。[21]但此类量化标准仅考虑经济数量增长或其中单一层

面，指标衡量范围相对局限，且尚未关注到经济增长绩效。地方债对基建投资效率的影响一直是学术界关注重点，但文献更多是

将地方政府债务作为投入变量，基建支出作为产出变量，测算地方债支出效率，[25]或探索地方债与基建投资效率的关系，[13]较少

将基建投资效率作为地方债最优规模的量化标准，也未有文献将经济发展效率和基建投资效率作为量化标准纳入一个框架下进

行比较研究。 

基于以上分析，本文可能存在的边际贡献在于：一是从资金末端使用效率切入将地方债对经济增长绩效的影响区分为全要

素生产率和基建投资效率两种渠道，在测算全要素生产率和基建投资效率的基础上，采用系统 GMM 估计方法处理内生性并论证

地方债与全要素生产率和基建投资效率的基础逻辑关系；二是构建中介效应模型，判断地方债影响全要素生产率与基建投资效

率的传导机制与有效路径，探讨地方债影响经济增长绩效的渠道效应异质性；三是构建门槛回归模型，量化比较全要素生产率与

基建投资效率不同标准下地方债的最优规模水平，并测算各省地方债的举债空间和举债规模偏离度；四是根据地方债渠道选择

效应及其最优规模比较结果，得到地方债的资金支出结构优化机制与投放领域判定。 

二、理论假说的提出 

Solow(1957）认为，经济增长存在直接路径和间接路径：一是传统劳动力和资本要素投入量的变化对经济推动的直接效应；

二是知识、技术与先进的管理经验等投入要素对经济推动的间接效应。[26]全要素生产率是指产出增长率减去各投入要素增长率

的加权平均值后的剩余，也称为索洛余项，体现了技术进步对经济增长的间接拉动作用。内生经济增长理论框架下，内生技术进

步成为经济持续增长的根本动力和决定性因素，地方政府适度举债进行投融资，可以通过资本积累和资源配置影响技术创新，进

而促进全要素生产率最大化，实现高质量经济增长。具体表现为地方债能够缓解地方财政收支缺口压力，增加基础设施建设支

出，有利于提高地区公共服务的质量和水平，优化地区营商环境，[27]进而通过人才聚集、技术转让、示范和模仿效应等方式实现

基础外溢效应，带动各行业技术创新和产出增长。[28]同时，地方债过度扩张可能导致其对私人资本形成挤出效应，即私人资本及

其技术创新能力将受制于地方债规模的内生影响。当地方债控制在一个合理区间内，能够促进成熟期企业的研发投入，推动技术

创新；[29]当地方债规模过大时，由于金融摩擦会使地方债融资支出紧缩金融信贷，[30]挤出私人投资，进而可能会降低资源配置效

率以及技术效率，不利于提高全要素生产率。由此，本文提出理论假说 1。 

假说 1：地方债在不同的规模区间内可能会对全要素生产率产生不同影响，即两者呈现倒“U”型逻辑关系。 

基建投资效率是指基础设施投资活动中取得的产出成果与消耗投入额之间的比率，是衡量资源配置有效性、投入向产出转

化能力的总称，其核心为基础设施建设资源的配置效率和资金使用效率。[31]根据财政分权理论，地方政府拥有基础设施建设地区

需求的信息优势，通过赋予地方政府举债权可以弥补地方基础设施建设的资金短板，提高财政资源配置效率和要素流动，形成一

定的经济效益。[32][33]然而，地方债主要投向于能源、教育、卫生、医疗、交通等民生类基础设施建设，投资回报率具有不确定性，

项目本身难以覆盖成本，即债务规模不断扩大与投资回报率不确定性。[34]同时，“重投入轻产出，重建设轻维护”、盲目投资、

重复建设、浪费资源等债务管理问题也会导致回报率不足与债务资金使用效率偏低。[35]由此，本文提出理论假说 2: 

假说 2：地方债在不同的规模区间内也可能会对基建投资效率产生不同影响，呈现倒“U”型逻辑关系。 

从经济增长绩效视角来看，依靠挤入挤出私人投资以及技术创新推动全要素生产率是高质量内涵式发展的集中体现。然而，

基建投资效率则倾向依赖于资源禀赋和人口红利，促使地方政府投资在短期内实现产出最大化或投入要素最小化，缺乏内生技

术创新的持续推动，逻辑上体现为短期投资绩效。
[36]

比较来看，地方债可能会通过对私人投资产生挤入或挤出效应影响技术创
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新，进而促进或抑制全要素生产率；而地方债对基建投资效率的作用可能更多停留在靠劳动力、资本等传统要素累积阶段。因

此，全要素生产率和基建投资效率需求的地方政府规模是存在差异的。同时，根据政治经济学和福利国家理论，全要素生产率更

利于实现经济和福利的动态平衡，在报酬递增和可持续特征的推动下，全要素生产率下高质量经济输出的举债规模要低于基建

投资效率。由此，本文提出理论假说 3与假说 4。 

假说 3：地方债通过私人投资与技术创新对全要素生产率产生间接效应，而地方债对基建投资效率的影响则更多表现为要素

累积拉动的直接效应。 

假说 4：对于一个经济系统而言，与基建投资效率相比，全要素生产率对地方政府举债空间的释放力较小。 

三、研究设计 

（一）样本选择和数据来源 

为了较为客观地反映地方债规模的发展状况，本文以国家公开发布的地方债数据为基础，选取 2012—2020 年全国 30 个省

（自治区、直辖市）作为研究样本。地方债数据主要来源于中国债券信息网、中国地方政府债券信息公开平台，控制变量数据主

要来源于国家统计局、中国统计年鉴。为防止变量差异过大带来的误差，本文对绝对量数据进行对数变换处理，为缓解异常值对

结果造成的不利影响，对主要变量在 0.5%和 99.5%上进行缩尾处理。 

（二）变量设定及其描述性统计结果 

1.被解释变量 

全要素生产率和基建投资效率为被解释变量，本文从动态和静态双重视角对全要素和基建投资进行效率测度。在基准回归

部分，主要采用 DEA-Malmquist 指数模型测算地区全要素生产率（Tfpch 全要素）和基建投资效率（Tfpch 基建）的相对变化。稳健性

部分，选用 DEA-BCC 模型测算全要素（Crste 全要素）和基建投资（Crste 基建）的绝对效率值替代原被解释变量。 

第一，测算指标构建。本文将各省（自治区、直辖市）作为一个决策单元测算全要素生产率和基建投资效率，其中，借鉴索

罗模型选取全要素生产率的投入产出指标。参考廖凯诚等（2019）选取基建投资效率的指标，将基础设施划分为基础能源、交通

设施、社会民生以及环境卫生四个维度。
[37]

具体指标见表1。 

表 1全要素生产率和基建投资效率测度指标 

变量类别 具体指标 

全要素生

率 

劳动投入 （1）城镇单位就业人员（万人）；（2）城镇私营和个体就业人员（万人） 

资本投入 （1）全社会固定资产投资额（亿元）① 

产出投入 （1）地区生产总值（亿元） 

基建投资 劳动 （1）城镇单位就业人员（万人） 
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效率 

 

资本② 

（1）电力、燃气和水的生产与供应业固定资产投资（不含农户）（亿元）；（2）交通运

输、仓储和邮政固定资产投资（不含农户）（亿元）；（3）水利、环境和公共设施管理

业固定资产投资（不含农户）（亿元）；（4）教育固定资产投资（不含农户）（亿元）；

（5）卫生、社会保障和社会福利业固定资产投资（不含农户）（亿元）③ 

产出 

基础能

源 

（1）供水综合生产能力（万立方米/日）；（2）发电量（亿千瓦小时）；（3）城市天然

气供气总量（亿立方米） 

交通 

设施 

（1）人均城市道路面积（平方米）；（2）城市道路照明灯（盏）；（3）城市桥梁

（座）；（4）每万人拥有公共交通车辆（标台） 

社会民

生 

（1）学校数量（所）④；（2）每十万人口高等学校平均在校生数（人）；（3）医疗卫

生机构数（个）；（4）医疗卫生机构床位数（万张）；（5）城镇职工参加养老保险人数

（万人）；（6）城镇职工基本医疗保险年末参保人数（万人） 

环境 

卫生 

（1）生活垃圾清运量（万吨）；（2）市容环卫专用车辆设备（台）；（3）人均公园绿地

面积（平方米/人）；（4）每万人拥有公共厕所（座） 

 

数据来源：国家统计局网站、《中国统计年鉴》。 

 

图 1 2012—2020 年各省（自治区、直辖市）平均全要素生产率和基建投资效率分布 

数据来源：根据本文自行测算的各省（自治区、直辖市）全要素生产率和基建投资效率绘制而成。 

第二，测算结果分析。图 1 列示了 2012—2020 年各省平均全要素生产率和基建投资效率分布情况。整体来看，图 1（左）

显示各省（自治区、直辖市）全要素生产率略大于基建投资效率。这表明，近年来，我国以扭曲要素投入创造比较优势的体制机
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制向以创新驱动、以人力资本、知识资本和技术资本为重心的体制机制转变效果明显。[38]就地区分布而言，如图 1（右）所示，

各省基建投资效率多集中于区间[1.0,1.05]，陕西省和湖南省处于相对偏高位置，山西省则处于相对偏低位置，但整体来看地区

差异不明显；各省（自治区、直辖市）全要素生产率则分散在区间[0.8,1.1]，区域之间差异较大。从效率值的比较结果来看，

东中部地区全要素生产率和基建投资效率的优势更明显，这极大可能是因为东中部区域地理位置优越、经济实力雄厚，技术创新

能力强，进而更有利于全要素生产率和基建投资效率的攀升。 

2.解释变量 

地方债指标为主要解释变量。为缓解区域间经济差异化问题，本文采用地方债占地区生产总值的比重衡量地方债规模（debt）。

在稳健性检验部分，采用债务率（debt＿ratio)1 予以替代。同时，本文也将引入地方债相关指标的二次项（debt2 和 debt＿

ratio2）用以分析地方债对全要素生产率、基建投资效率影响的非线性关系。 

3.中介变量 

本文选取两个中介变量：一是技术创新水平，采用人均规模以上工业企业 R&D 经费的对数（lnper＿R＿D）衡量；二是人均

私人固定资产投资的对数（lnppriv＿inv），采用人均全社会固定资产投资扣除人均国有固定资产投资和人均集体固定资产投资

的余额衡量。 

4.控制变量 

回顾相关文献发现，经济发展水平、产业结构、对外贸易水平、知识资本等因素会影响地区全要素生产率以及基建投资效率。
[39][40][41]本文筛选后主要选取如下控制变量：一是经济发展状况，选择人均地区生产总值的对数（lnpgdp）表示；二是产业结构，

采用第三产业增加值占地区生产总值的比重（stru＿ter）表示；三是市场开放程度，由地区进出口总额占地区生产总值的比重

（trade）表示；四是人力资本，采用人均受教育年限（edu）表示；五是财政分权，采用地方财政一般预算收入占地方财政一般

预算支出比重（fenquan）表示。 

5.描述性统计 

本文主要变量的描述性统计结果如表 2所示。 

表 2主要变量的描述性统计结果 

变量 N Mean SD Min Max 

Tfpch 全要素 270 1.015 0.074 0.841 1.542 

Tfpch 基建 270 0.970 0.128 0.708 1.793 

Crste 全要素 270 0.641 0.126 0.375 1.000 

Crste 基建 270 0.212 0.210 0.039 1.000 
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debt 270 0.270 0.147 0.095 0.956 

debt2 270 0.094 0.125 0.009 0.915 

debtratio 270 0.849 0.314 0.372 2.636 

debtratio2 270 0.819 0.735 0.138 6.948 

lnρerRD 270 6.169 0.898 4.343 7.941 

lnppvivinv 270 1.058 0.419 -0.028 2.076 

lnpgdp 270 10.832 0.423 9.959 11.994 

struter 270 0.498 0.087 0.347 0.837 

trade 270 0.006 0.007 0.000 0.033 

edu 270 2.152 0.106 1.936 2.491 

fenquan 270 0.495 0.188 0.154 0.926 

med_gdp 270 0.020 0.009 0.008 0.057 

 

（三）实证模型构建 

首先，为判定地方债分别对全要素生产率和基建投资效率的影响是否存在倒“U”型逻辑关系，本文构建动态面板模型，采

用 SYS-GMM 检验研究地方债与全要素生产率和基建投资效率的基础关系。其模型如下： 

 

其中，Tfpchit为全要素生产率或基建投资效率，Tfpchit-p为滞后 p 期全要素生产率或基建投资效率；debtit、debt2
it分别为

地方债和地方债的平方项；X
k
it为控制变量；μi、λt分别为省份固定效应和年份固定效应；α0、φ、β1、θ1、γk为待估参数；

εit为随机扰动项。 

其次，根据理论机制分析，基建投资效率与全要素生产率可能存在渠道效应差异。鉴于此，路径机制检验包括两个层次： 

第一层次，采用逐步回归系数法构建中介效应模型验证地方债是否能够通过技术创新显著影响全要素生产率或基建投资效

率。其模型如下： 
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其中，lnper＿R＿Dit为中介变量，以衡量技术创新水平，其余变量与模型（1）一致。 

第二层次，在第一层次判断的基础上，进一步验证地方债是否通过私人资本实现技术创新。其模型如下： 

 

其中，lnppriv＿invit为中介变量，采用人均私人固定资产投资的对数，其余变量与模型（1）的含义一致。 

最后，测算全要素生产率效率和基建投资效率标准下的地方债最优规模的模型如下： 

 

其中，deit 为核心路径变量，采用地方债衡量；debtit 为门槛变量，表示不同的门槛值，采用地方债的滞后期表示以缓解内

生性；I(·)为指示函数；其余变量与模型（1）的含义一致。 

四、实证分析 

（一）地方债与经济增长绩效的基础关系分析 

1．地方债对经济增长绩效的影响关系判定 

表 3列示了基于方程（1）估计得到的地方债对全要素生产率和基建投资效率影响的实证结果。其中，（1)(3）两列为无控制

变量时地方债对全要素生产率和基建投资效率的影响关系，（2)(4）两列为引入控制变量后地方债对全要素生产率和基建投资效

率的影响关系。Arellano-Bond 自相关检验显示，AR(1）小于 0.1、AR(2）大于 0.1，说明残差不存在一阶自相关，但不拒绝二

阶自相关，Hansen 检验的 P值分别为0.308、0.468、0.281、0.293（不拒绝原假设），不存在工具变量过度识别问题，上述检验

表明系统 GMM模型的设置是合理的。表 3的结果发现，加入控制变量后，地方债一次项分别在1%和 5%的显著水平上为正，二次

项均在 1%上显著为负，即地方债与全要素生产率和基建投资效率呈现显著的倒“U”型关系，存在拐点。这表明，在合理的地方

债规模下，地方政府举债有利于促进全要素生产率以及基建投资效率的提升；一旦债务规模超过拐点，地方政府举债将对全要素

生产率和基建投资效率产生负向效应，这与理论假说 1和理论假说 2的结论一致。 
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表 3地方债对全要素生产率和基建投资效率的影响的估计结果：基准回归 

 (1)Tfpch 全要素 （2）Tfpch全要素 （3）Tfpch基建 （4）Tfpch基建 

debt 0.176***(0.046) 0.566***(0.094) 0.243**(0.112) 0.396**(0.188) 

debt2 -0.172***(0.044) -0.525***(0.090) -0.464***(0.097) -0.647***(0.188) 

lnpgdp Tfpch 全要素 0.079***(0.015)  0.042*(0.024) 

stru_ter  -0.066(0.043)  -0.001(0.094) 

trade  -2.279***(0.701)  1.449(1.254) 

edu  0.018(0.042)  -0.049(0.084) 

fenquan  0.011(0.028)  -0.086(0.059) 

Constant 0.987***(0.045) 0.000(0.000) 0.854***(0.100) 0.000(0.000) 

Observations 240 240 240 240 

Province-FE Yes Yes Yes Yes 

Year-FE Yes Yes Yes Yes 

AR(1) 0.048 0.086 0.014 0.027 

AR(2) 0.599 0.316 0.148 0.128 

Hansen 0.308 0.468 0.281 0.293 

 

注：括号内的数值为标准误，***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，下表同。 

2．稳健性检验 

第一，工具变量法。尽管采用SYS-GMM 估计能够一定程度缓解内生性，但地方债负担与全要素生产率和基建投资效率仍可能

存在双向因果关系，本文进一步采用工具变量法予以修正。借鉴余海跃和康书隆（2020）的研究方法，采用医疗卫生财政支出占

地区生产总值的比重（med＿gdp）作为地方债的工具变量，[4]其原因为政府医疗卫生支出与公共财政收支状况相关，进而与地方

债相关；从外生性来看，医疗卫生支出为基础民生支出，属于政府支出中相对外生的项目，受宏观经济环境的影响较小，不与基

建投资效率和全要素生产率直接相关。此外，本文选择地方债的滞后一期作为另一工具变量。表 4中的第一阶段结果显示，两个
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工具变量均与地方债呈现显著正相关，且 F值均大于 10，符合经验法则，Cragg-DonaldF值大于 15%对应的临界值 11.59，说明

不存在弱工具变量问题。Sargan 检验为 0.288 和 0.352，均不拒绝原假设，说明工具变量是外生的。第二阶段结果表明，地方债

一次项仍显著为正，二次项显著为负，结果与基准回归一致。 

表 4工具变量法：稳健性分析 

 

(1)debt (2)Tfpch 全要素 (3)debt (4)tfpch 基建 

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 

L.debt 0.114***(0.023)  0.114***(0.023)  

med_gdp 1.364*(0.736)  1.364*(0.736)  

debt  2.022*(1.135)  4.147**(1.794) 

debt2  -2.452*(1.390)  -5.027**(2.197) 

Observations 240 240 240 240 

Control Yes Yes Yes Yes 

Province-FE Yes Yes Yes Yes 

Year-FE Yes Yes Yes Yes 

F 值 255.19 - 255.19 - 

Cragg-Donald - 14.313(11.59) - 14.313(11.59) 

Sargan - 0.288 - 0.352 

 

第二，剔除特殊省份和特殊年份。首先，考虑到北京、天津、上海和重庆作为直辖市的特殊性，本文借鉴毛捷和黄春元（2018）

剔除样本中直辖市的方式检验前文结果的稳健性。[42]表 5 中的第（1)(2）列为剔除样本后的估计结果。其次，2015 年前，地方

政府几乎无自主发债权，新《预算法》实施后，地方政府债券进入“自发自还”阶段且纳入地方政府预算。考虑到此次重大改革

对结果可能造成不利影响，本文进一步剔除新《预算法》实施前的样本，将样本范围缩小为 2015—2020 年，所得结果如表5中

的第（3)(4）列所示。此外，2020 年新冠肺炎疫情的暴发，为应对此次突发公共卫生事件，中央和地方多次调整地方债发行计

划，也可能扰乱最终结果，本文将2020年剔除后再次回归，结果如表 5中的第（5）列至第（6）列所示。表 5中的第（1）列至

第（6）列结果显示，地方债对全要素生产率和基建投资效率的影响均呈现显著的倒“U”型关系，即地方债均存在着最优规模，

基准回归结果是稳健的。 
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表 5剔除特殊省份和特殊年份：稳健性分析 

变量 

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

Tfpch Tfpch Tfpch Tfpch Tfpch Tfpch 

debt 

0.253*** 

(0.070) 

0.843*** 

(0.129) 

0.502*** 

(0.126) 

0.418* 

(0.229) 

0.241*** 

(0.079) 

0.189* 

(0.108) 

debt2 

-0.182*** 

(0.061) 

-0.955*** 

(0.128) 

-0.323*** 

(0.102) 

-0.598** 

(0.247) 

-0.223*** 

(0.080) 

-0.427*** 

(0.086) 

Observations 208 208 180 180 210 210 

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Province-FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year-FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

AR(1) 0.114 0.077 0.093 0.023 0.060 0.036 

AR(2) 0.320 0.225 0.306 0.454 0.802 0.694 

Hansen 0.751 0.821 0.694 0.960 0.541 0.196 

 

第三，更换被解释变量和解释变量。基准回归中采用DEA-malmquist 指数法计算全要素生产率和基建投资效率。该方法测算

出的效率值属于相对变化指标，可观测决策单位效率值的时间变化趋势。本文进一步选用 DEA-BCC 模型测算全要素生产率和基

建投资效率的绝对效率值替换被解释变量，结果如第（1)(2）列所示。此外，采用债务率口径替换原有解释变量用以进行稳健性

检验，结果如第（3)(4）列所示。上述结果显示，地方债对全要素生产率和基建投资效率的影响中一次项系数显著为正、二次项

系数显著为负，与基准回归结果一致。这说明，地方债与全要素生产率和基建投资效率的关系不受被解释变量与解释变量形式影

响，两者的关系均是稳健的。 

（二）地方债影响经济增长绩效的渠道异质性效应估计结果 

鉴于地方债对全要素生产率和基建投资效率可能存在不同影响路径，根据方程（2)(3)(4）的模型设计，“地方债—技术创

新—全要素生产率和基建投资效率”传导路径机制的检验结果。结果显示，第（1）列为全要素生产率对地方债回归，第（2）列

为技术创新对地方债回归，结果显示地方债在 10%的显著水平上抑制技术创新；（3）列为全要素生产率对地方债和技术创新回归，

技术创新系数显著为正，即技术创新会促进全要素生产率的提升，地方债系数显著为正，说明技术创新体现为部分中介效应。综

合来看，地方债对全要素生产率的总效应为正、间接效应为负，体现为遮掩效应，即地方债过高可能会抑制企业创新、削弱地方
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债对全要素生产率的正向促进作用。基建投资效率的估计结果显示，技术创新未通过中介效应检验。这表明，地方债对基建投资

效率的影响路径为政府直接利用地方债资金进行公共投资，更多依赖劳动力、资本等传统要素的累积推动经济发展，这与理论假

说 3一致。 

根据方程（5)(6)(7）的模型设计，“地方债—私人投资—技术创新”传导路径机制的检验结果。第（1）列技术创新对地方

债的回归结果表明，地方债将抑制企业创新；第（2）列私人投资对地方债的回归结果表明，地方债在 5%的显著水平上为负，说

明我国地方债对私人投资存在一定的挤出效应，这可能与2015年以前地方债的发行主体多为地方国有企业这一模式有关；第（3）

列技术创新对地方债和私人投资的回归结果表明，私人投资系数显著为正，地方债系数不显著，完全中介效应成立。“地方债—

私人投资—技术创新”的传导路径为：地方债过高将会挤出私人投资，进而不利于技术创新。 

综合以上结果分析，本文发现，地方债对全要素生产率和基建投资效率的传导机制为：地方政府举债对全要素生产率的影响

主要通过挤入或挤出私人投资，影响企业技术进步和科技创新推动；而基建投资效率更多以短期产出最大化为目标，缺乏内生技

术进步，地方债对其的拉动作用多依赖于劳动、资本等传统要素投入的累积。 

（三）地方债最优规模和举债空间分析 

1.全要素生产率和基建投资效率最大化目标下地方债最优规模测算 

根据方程（8）的模型设计，本文通过自抽样法将样本反复抽样 300 次以检验数据是否具有门槛效应。门槛个数检验结果，

全要素生产率和基建投资效率的单一门槛分别在10%和 5%的水平上显著，说明全要素生产率和基建投资效率至少存在单一门槛。

在此基础上，本文进一步验证两者是否存在双重门槛与三重门槛，结果均未通过检验，即全要素生产率和基建投资效率仅存在单

一门槛。 

全要素生产率和基建投资效率下地方债的最优规模测算结果，分别为地方债余额占地区生产总值比例的 0.2932 和 0.3298。

这表明，全要素生产率最优举债规模低于基建投资效率，该结论与理论假说 4一致。 

2.全要素生产率与基建投资效率下地方债举债空间比较分析 

基于门槛效应模型测算得到的最优门槛值，本文以 2020 年为例，进一步测算了在全要素生产率和基建投资效率不同标准下

各省（自治区、直辖市）地方债的举债空间和举债规模偏离度。
2
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图 2 2020年各省（自治区、直辖市）以全要素生产率为标准（图上）和基建效率为标准（图下）的举债规模偏离度 

数据来源：根据本文自行测算的各省（自治区、直辖市）举债空间和举债规模偏离度绘制而成。 

图 2的结果显示，在全要素生产率的标准下，尚有 17个省份存在举债空间、13个省份不存在举债空间。在基建投资效率的

标准下，尚有 18个省份存在举债空间、12个省份不存在举债空间。分区域来看，无论是基于全要素生产率还是基于基建投资效

率，以上海市、北京市、广东省、江苏省为代表的东部沿海地区由于经济实力相对较强，财政承受能力相对较高，存在更大的举

债空间；而青海省、贵州省、内蒙古自治区、宁夏回族自治区等地则存在不同程度的过度负债，中央政府应注重控制经济基础较

为薄弱地区的债务规模。 

五、研究结论 

本文利用我国 2012—2020 年 30个省（自治区、直辖市）的面板数据，实证检验了地方债对全要素生产率以及基建投资效率

的基础关系与传导机制路径，并进一步量化了我国地方债省级最优规模与举债空间。研究发现：一是采用系统GMM 估计方法处理

内生性问题后，地方债对全要素生产率和基建投资效率的影响均呈现倒“U”型关系。这表明，不论以全要素生产率为目标还是

以基建投资效率为经济增长绩效目标，地方债均存在一个最优规模。二是从传导机制与路径来看，本文采用中介效应模型验证了

地方债可以通过技术进步提高全要素生产率，但是当地方债规模过高时，可能会挤出私人投资，不利于技术创新；而地方债对基

建投资效率的影响路径为地方政府直接利用债务资金进行公共投资进而推动经济发展，技术创新的中介作用不显著。三是在传

导机制的有效性得以验证的条件下，本文进一步采用门槛回归模型从经济系统综合考虑地方债经济效应与风险效应的角度量化

地方债最优规模。结果表明，全要素生产率和基建投资效率标准下地方债均存在 1 个有效门槛，地方债余额占 GDP 的最优比例

值分别为 29.32%和 32.98%，全要素生产率对地方政府举债的释放空间相较于基建投资效率而言更小。四是本文测算了 2020 年

各省（自治区、直辖市）举债空间和举债规模偏离度，结果显示，在全要素生产率标准下，全国有17个省份存在举债空间；在

基建投资效率标准下，全国有 18个省份存在举债空间。具体来看，东部地区由于经济实力相对较强，财政承受能力也相对较强，

存在更大的举债空间；西部地区经济条件相对落后，债务承受能力相对较弱，青海、贵州、内蒙古、宁夏等地区存在过度举债现

象。 
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注释： 

1由于 2017年后国家统计局尚未披露该指标,因此 2018-2020年数据根据《中国统计年鉴》中披露的增长率乘以上年资本投

入估算求得。 
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2 由于 2017年后国家统计局尚未披露该指标,因此 2018-2020年数据根据《中国统计年鉴》中披露的增长率乘以上年资本投

入估算求得。 

32018-2020年《中国统计年鉴》尚未披露“卫生、社会保障和社会福利业固定资产投资”增长率,因此在计算时用“卫生和

社会工作”的增长率近似替代。 

4学校数量包括普通小学学校数(所)、初中学校数(所)、普通高中学校数(所)、普通高等学校数(所)、特殊教育学校数(所)。 

5债务率=地方政府债务余额/(地方政府一般预算收入+转移支付+税收返还+政府性基金预算收入) 

6 举债偏离度=(最优举债规模-现存地方政府债务规模)/最优举债规模;当举债规模偏离度>0 时,表明地方政府存在举债空

间,且举债规模偏离度值越大,举债空间越大;当举债规模偏离度<0 时,说明地方政府已超额举债,且举债规模偏离度值越小,超额

举债越严重;当举债规模偏离度=0时,说明地方政府正处于最优举债规模,不存在举债空间和超额举债。 


