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摘　要：通过利用ＫＭＶ模型计算包含显性和隐性债务在内的地方政府债务风险，根据空间经济学理论，
从债务风险溢出的影响因素 （企业投资、银行信贷、政府税收和财政支出）中选取代表性指标，建立空间杜宾

模型，对中国地方政府结构性债务风险的空间溢出进行了实证研究。研究结果表明：总体而言，中国地方政

府债务风险以共生性为主，隐性债务导致的溢出效应更大；资本投入、对外贸易、政府税收、城镇化率等指标

的提高会降低本地区政府债务风险，对外贸易、融资平台贷款、政府刚性支出等指标的提高会增加邻近地区

的政府债务风险；东部和中部地区的风险溢出效应为正，邻近地区风险趋同，表现出经济一体化趋势。东部

地区的溢出效应最为明显，西部地区风险溢出效应为负，债务风险此消彼长，有较为明显的风险转移趋势。

对此，应该严控政府隐性债务规模，注意区域间资金流动协调，优化区域间竞争与合作的关系，对债务风险进

行跨区域差别性治理。
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一、引言

随着中国的经济发展水平和工业化城市化水平的提高，地方政府面临着越来越多基础设施建设

和公共服务建设的需求，这就需要大量地方财政支出的支持，所以地方政府举债规模日益增大。

特别是１９９４年分税制改革后《预算法》被推出这一举措虽然提高了中央政府的统筹调控能力，但
也加重了地方政府财权和事权不对等问题，所以地方政府主导成立了各类融资平台。此外，地方政府

的举债行为很大程度上依赖于土地出让金和财政收入，而在“房住不炒”的政策和经济增速放缓的背

景下，传统融资渠道受阻，出于提高政绩和吸引资源的目的，地方政府担保发债、举借隐性债务等现象

层出不穷，比如城投债、地方融资平台借贷、ＰＰＰ融资等。虽然近两年国家对违规举债行为进行了严
查严控，目前中国地方政府的债务除了显性债务外，仍存在大量的隐性或有债务，这造成了很大的债

务风险。

此外，中国目前的政府债务风险在大多数情况下都存在区域性特征。近年来中国地方政府债务

风险在国家监管调控下有所下降，根据财政部的统计数据，截至２０２０年末，地方政府债务余额２５６６
万亿元，根据地方政府债务风险水平指标，即地方政府债务率（用债务余额除以综合财力），地方政府
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债务率是９３６％，而国际上通行的标准在１００％到１２０％之间，中国地方政府的债务率不算高。虽然
中国政府债务水平在总体上可控，总债务率和偿债率还没有超过《马斯特里赫特条约》中的临界指标，

但是地方政府债务不断膨胀，个别地区已经接近警戒线。中国地方政府债务偿还能力区域发展不平

衡，部分地区地方政府隐性债务规模较大，未来融资空间受到一定限制。局部地区的风险不容忽视，

特别由于新冠肺炎疫情的暴发和经济新常态的到来，ＧＤＰ增速放缓，地方财政收入减少，政府融资能
力下降，更进一步加剧了政府债务的风险，对此，国家也在积极采取措施防范和化解。

随着交通设施日益便捷和经济一体化进程的加快，区域之间、城市之间的联系变得日益紧密，在

空间层面，各个区域的政府债务风险是相互影响的。由于不同区域的发展不平衡，地方政府收支不平

衡加剧，各地区的资金配置效率也存在差异性，各个地区的政府债务的风险程度有所不同。在财政分

权背景和政绩考核的要求下，地方政府也会产生关于资源、借贷和税收等方面的竞争，由于企业和资

源在区域间的流动、地方政府财政和税收决策的相互影响、市场的关联性以及地区商业银行对于融资

平台的借贷，地方政府债务很可能产生溢出效应，对其他地区的债务风险产生影响。同时，各地区政

府官员在举债时会模仿和参照邻近地区的举债行为，从而放大地方政府债务风险的空间传染性。因

此，我们就不能只考虑局部地区地方政府债务的风险，还要考虑对其他区域的溢出效应，对地方政府

债务风险溢出进行合理测度和研究显得尤为重要。

二、文献综述

已有的研究对地方政府债务风险测度、风险溢出做了广泛而且深入的研究，主要有如下几个

方面：

对地方政府债务风险的描述方面，徐军伟等（２０２０）［１］整理了财政部、审计署等机构对于融资平台
公司定义的不同口径，分析了政府债务风险产生的原理；ＧａｌｌｉＣａｒｌｏ（２０２１）［２］在考虑了财政政策、债务
政策和产出水平后建立了债务违约模型。

对于界定政府债务风险的理论方面，学术界普遍接受的是 Ｈａｎａ（１９９８）［３］建立的财政风险矩阵，
她从法律责任和是否确定两个维度，将负债分为显性直接债务、显性或有债务、隐性直接债务、隐性或

有债务４类。由于隐性债务数据较难获得，所以政府债务风险计量的主要难点就在于对隐性债务的
判断、分类和估计。对此，ＣｅｙｈｕｎＥｌｇｉｎ等（２０１３）［４］分析了地方隐性债务，发现影子经济增加了公共
债务和违约风险；ＧｉｌｂｅｒｔＣｈｒｉｓｔｉｎｅ（２０２０）［５］研究了地方政府融资平台（ＬＧＦＶ）发行的城投债，发现其
具有隐性政府担保效应；张平和王楠（２０２０）［６］测度了中国 ＰＰＰ模式下的隐性债务风险，发现有大量
风险外溢和风险集聚的情况存在。

在总债务的测算方面，黄春元和毛捷（２０１５）［７］将地方政府债务表示为政府债券余额、城投债余
额、国债转贷收入之和。李丽珍和安秀梅（２０１９）［８］研究了政府隐性债务的边界，讨论了地方隐性债务
的分类和表现形式，将违法违规类隐性债务、政府承担的救助义务、社会保障刚性兑付缺口、ＰＰＰ项目
的支出责任等纳入隐性债务的核算。李升（２０１９）［９］将地方政府债务的几大来源（地方债券、城投债、
ＰＰＰ）进行了详细的解析和对比。

在政府债务风险的实证方面，很多学者都曾做出过尝试和探索。国内目前比较成熟的方法是用

ＫＭＶ模型衡量政府债务风险。ＫＭＶ模型源于美国，最初被用于估计企业违约概率，王学凯和黄瑞玲
（２０１５）［１０］建立ＫＭＶ和ＧＭ（１，１）模型，度量了长三角地区的政府债务违约距离和违约概率；李方方
等（２０２０）［１１］利用修正的 ＫＭＶ模型和空间生存模型衡量了政府债务的可持续性，分析了省级债务的
个体异质性和空间关联性。

在政府债务溢出的原理方面，ＳｔｕａｒｔＬａｎｄｏｎ等（２００７）［１２］发现如果地方政府有隐性或显性的救助条
款或相互依赖的收入，则债务风险可能会溢出；ＸｉａｏｑｉａｎＺｈａｎｇ等（２０２０）［１３］通过研究地方政府融资平台，
发现市场会有追逐隐性担保的现象；ＪｏｈａｎｎｅｓＢｒｅｃｋｅｎｆｅｌｄｅｒ等（２０１８）［１４］研究了欧元区各区域间通过银行
借贷途径的债务风险溢出效应；ＴｈｏｍａｓＤａｖｏｉｎｅ等（２０２０）［１５］讨论了财政政策协调理论，发现资本技能互
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补会导致财政大量溢出；章韬和申洋（２０２０）［１６］详细剖析了政府财政税收的“逐底竞争”和它影响产业聚
集的原理；ＤｅｂｕｑｕｅＧｏｎｚａｌｅｓＭａｒｇａｒｉｔａ（２０２１）［１７］以菲律宾各地区地方政府为例，研究了地方政府支出和
转移支付的溢出效应，指出资本支出的乘数效应最高，并且贸易在刺激区域经济活动中的重要作用。

在研究溢出效应的空间计量方法方面，ＷｅｉｐｉｎｇＺｈａｎｇ等（２０２０）［１８］利用 ＧＡＲＣＨ模型衡量风险，
建立了空间杜宾模型来测量空间溢出效应；王周伟等（２０１９）［１９］利用分位数回归和空间杜宾模型分析
了政府债务风险的空间溢出效应，发现城镇化率、债务负担率等因素显著影响了债务风险溢出；伏润

民等（２０１７）［２０］通过建立时间和个体双固定的空间杜宾模型，实证分析了信贷层面的地方政府债务风
险转移；黄春元和刘瑞（２０２０）［２１］将全国分为东部地区和其他地区两个模块，运用空间面板回归和
ＧＶＡＲ测度了债务风险溢出，指出 ＧＤＰ和财政分权对东部有明显的溢出效应；韩峰和阳立高
（２０２０）［２２］基于产业集聚的理论，建立了动态空间面板的空间杜宾模型。

总的来看，已有研究对政府债务风险的溢出效应做了广泛而深入的探讨，但仍然有一些内容需要

继续研究。本文整理并估算了部分省（自治区、直辖市）政府债务的总体风险，将核算的口径拓宽为显

性和隐性债务总体，有利于更加审慎地评估政府债务风险。在中国经济增速放缓、地方政府债务存量

大的背景下，对债务风险进行了衡量，进而结合中国区域发展不平衡的现状，研究了债务风险在区域间的

风险溢出效应，这为规范政府举债行为，降低区域性政府债务风险发生的可能性提供了思路。可能的创

新点：第一，以空间经济学为理论基础，以企业、借贷、政府税收、财政支出四个方面为地方政府债务风险

溢出的影响因素，形成核心变量指标并进行分析，增加了空间杜宾回归结果的解释力度。第二，兼顾了政

府显性和隐性两种债务，用ＫＭＶ计算总体的违约距离，测度政府债务风险，从全国、东中西部、显性隐性
债务三个层面进行空间杜宾回归，判断风险溢出的异质性，更加全面地评价债务风险的溢出效应。

三、地方政府债务风险空间溢出的理论分析

（一）政府债务风险影响因素分析

空间经济学理论中的局部溢出模型，是以资本创造为基础的增长模型，本地的知识资本溢出可以

完全被本地资本创造所利用，而对外地的溢出效应随着距离的增加而减弱。结合溢出原理考虑政府

债务风险在区域间溢出的不同影响因素，本文参考安虎森（２００６）［２３］的研究，发现政府债务风险溢出
主要影响因素大致可以分为企业、借贷、政府税收、财政支出四个方面。

１．企业投资层面
一方面，政府会通过扩大本地区的基础设施投资来吸引企业进入和资本流入。由于学习效应和

干中学的存在，相邻的区域之间很容易产生示范和模仿效应，地方政府容易受相邻地区政策影响，当

Ａ地政府进行固定资产投资时，相邻的Ｂ地政府也会相应扩大投资，这种行为造成了地方政府债务增
加和风险溢出。特别是根据地理学第一定律，距离更近的地区倾向于产生更强的空间相关性，所以固

定资产竞争导致的债务风险溢出在相邻的区域间尤为明显。

另一方面，区域间的贸易也会形成投资层面的政府债务风险溢出。由于集聚力和市场接近效应

的存在，集中在区域上的要素流动会促进本地区经济活动的进一步集聚，产生循环累积因果效应，所

以空间经济中经常会出现块状经济和产业集聚。集聚的企业间会产生联系更加紧密的经济活动，形

成互相影响的上下游关系。如果本地区政府主导的融资平台、政府性企业和金融机构存在较大的债

务风险，那么它很容易影响到本地区企业的储蓄、投资、贸易水平，进而通过互相之间的贸易流通沿着

产业链溢出，影响周围区域的债务风险。所以政府的融资需求产生的金融风险，很容易对邻近地区的

企业和金融机构产生风险的溢出。

从中国当前情况看，由于固定资产投资可以促进经济增长，增加财政收入，降低政府债务风险，贸

易也有利于各地区的商品流通，提高资源配置效率，建立国内统一的市场，政府的财政收入也会因此

增加，降低债务风险，但是某个地区对其他地区的贸易，使得另一个地区成为消费地区，可能会加剧财

政负担，推高债务风险。同时，地方政府债务水平对本地区经济开放度有显著的正向直接效应，对周
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边地区有显著的空间溢出效应（胡才龙和魏建国，２０２２）［２４］，因此，某个地区的政府债务水平提高，会
促进该区域的对外贸易，但是，这会形成对金融资源的争夺，可能导致邻近地区企业外部融资的困难，

导致当地财政收入减少，债务风险加重。对此提出假说１ａ。
假说１ａ：企业的固定资产投资和对外贸易可以降低本地区政府债务风险，但对外贸易可能会提高

邻近地区政府债务风险。

２．银行信贷层面
政府债务风险还会通过辖区间的信贷系统进行溢出。当地方政府有较多的债务时，它很有可能

会发行城投债，通过地方融资平台变相贷款，或进行 ＰＰＰ融资。一方面，政府会通过担保形式向商业
银行或者影子银行举借隐性债务，而商业银行或影子银行出于和政府关系的考虑一般愿意向政府贷

款；另一方面，政府会向本地区和相邻地区的其他金融机构举债，金融机构由于考虑到政府可以兜底，

也非常愿意对地方政府贷款。此外，地方政府的借贷行为还可能对企业和居民贷款产生挤出效应，影

响本地区和相邻地区的借贷水平。这样地方政府自身的债务就会通过金融系统进行转移，债务风险

外溢到其他区域。银行信贷会增加政府的负债，尤其是隐性债务，政府的预算软约束使得债务风险升

高，对此提出假说１ｂ。
假说１ｂ：银行信贷会提高本地区和邻近地区政府债务风险。
３．税收竞争层面
税收竞争理论最早是由 Ｔｉｅｂｏｕｔ在２０世纪５０年代提出的，后来经过 Ｏａｔｅｓ（１９７２）、Ｍｉｅｓｚｋｏｗｓｋｉ

（１９８６）等的研究，逐步发展成为现在的理论。早期Ｔｉｅｂｏｕｔ的研究认为税收竞争可以提高政府效率和
居民福利；而近期的主流观点认为政府是功利主义的，税收竞争会导致次优的低税收，地方政府会出

于政绩考虑，期望达成高税率，但是竞争的结果会形成低税率的局面。现实中政府一般通过税收优惠

政策吸引生产要素和劳动力。

相邻的政府之间更容易产生税收的竞争，根据税收竞争理论的结论，在资本可以跨区域流动的条

件下，流动要素的集聚和相对税赋之间呈现负的相关性，税收优惠会引起资本的转移，进一步引起区

域资本投资额的增加，资本流入的程度取决于贸易自由度。当贸易自由度较高时，本地区政府降低税

赋，会吸引周围地区的资本流入，但税收收入减少会使债务增加，周围地区受其影响也纷纷采取税收

优惠政策扩大债务，这样债务风险就会通过税收的竞争在区域间产生溢出效应。但是税收本身是能

够增加财政收入的，这会降低政府债务风险，对此提出假说１ｃ。
假说１ｃ：税收竞争会降低本地区和临近地区政府债务风险。
４．财政支出层面
政府竞争的另一方面，体现在财政支出上，本地区的财政支出决策会受到邻近地区财政的影响。

根据经济增长理论，在政绩考核的要求下，地方政府倾向于在预算约束的条件下满足经济增长的最大

化，财政支出是影响ＧＤＰ增长率的重要因素，其原理是财政可以调控公共物品的提供和基础设施的
建设，也可以促进科技的进步，从而吸引更多资源流入本地区。但由于公共物品和技术都具有外溢

性，所以本地区的财政支出会影响到周围地区。

目前的理论有正向溢出和负向溢出两种，这分别是因为财政互补和财政替代的存在，即Ａ地区增
加财政支出时，周围的Ｂ地区可能由于相互竞争而增加支出，也可能因为搭便车而减少财政支出。政
府支出的规模会直接影响到政府债务规模和债务风险的大小，所以政府债务风险在财政层面会同时

存在正向和负向的溢出，具体溢出的方向要依据政府的行为进行分析。从中国实际情况看，在各地区

竞争的背景下，财政支出具有竞相增长的趋势，对此提出假说１ｄ。
假说１ｄ：财政支出对本地区和邻近地区的债务风险都有促进作用。
综上所述，地方政府债务风险溢出的影响因素主要有四个：企业投资、银行信贷、税收竞争和财政

支出。

地方政府债务风险溢出的影响因素作用系统如图１所示。
·４·
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图１　政府债务风险溢出的影响因素

（二）政府债务风险区域间溢出效应的差异性

政府债务风险的溢出在不同区域是有差异性的，中国各个区域的经济发展不平衡，东部地区相对

发达，中西部地区相对落后。资本创造模型认为，繁荣区域通过更多的资本创造，从而增加资本存量，

区域市场规模也随之扩大；反之，衰退区域通过损耗更多的资本，使得区域市场规模萎缩。资本创造

模型强调了经济增长对不同区域市场规模和经济区位的影响，认为存在经济的增长极和塌陷区。在

资本创造模型基础上发展出了全域溢出模型和局部溢出模型。溢出模型的资本生产成本同资本的区

位联系在一起，一个区域的资本存量越大，生产成本越小，生产动力也越大，因此本地溢出效应表现为

一种集聚力。这些模型对于政府债务风险的空间溢出也具有理论指导意义。

政府负债后是可以通过财政支出促进经济增长的，此时，区域间的溢出效应由本地市场效应和价

格指数效应产生的集聚力和以市场拥挤效应产生的扩散力最终形成了集聚和扩散现象（张鹏和丘萍，

２０１２）［２５］，政府债务的溢出效应也同样具有此特征。从本地市场效应角度看，政府债务增加，使得还
本付息压力增大，可能向企业转嫁税负，提高企业的税收成本，企业为了节约费用，在进行区位选择时

偏好政府债务风险小的区域；从价格指数效应角度看，政府债务可能通过货币化导致物价水平上升，

消费者的生活成本就会较高；从市场拥挤效应角度看，政府债务导致生产成本提高，竞争力小的企业

会选择竞争者较少的区域。因此，政府债务风险同样在区域间存在集聚力和分散力，如果集聚力比较

强，表现为生产成本较低，市场规模较大，消费者集中，这时，政府债务风险的溢出具有循环累积性，经

济一体化的趋势也比较明显。反之，如果分散力比较强，政府债务风险向外扩散的趋势比较明显，经

济的分异性会增强。

根据何雄浪（２０２１）［２６］的研究，资本创造模型（ＣＣ模型）忽视了要素流动对产业空间分布的影响，
而新的资本创造模型则认为资本集聚的过程必然伴随着工业劳动力的流动过程。随着政府债务的变

化，要素也会随之流动，导致政府债务风险的溢出。在相对发达地区，市场发展水平较高，要素流动比

较充分，其中的核心区域经济集聚力较强，经济一体化趋势明显，使得某地区的政府债务风险增加导

致邻近地区的债务风险也增加，正溢出效应比较明显，各个区域的债务风险变化具有同步性。而在欠

发达地区，市场规模小，要素流动不够充分，经济分散力较强，某个地区政府债务风险的增加会降低其

他地区的债务风险，风险变化具有相反性。

从中国当前的区域经济发展情况看，中国各个区域的地方政府负债具有同群性（钟腾等，

２０２１）［２７］，存在外部学习示范机制和竞相模仿机制，而且经济发展水平较低的地区容易跟随模仿发达
地区的发债行为，因此从全国范围看，地方政府债务风险具有总体上正向的溢出效果。同时，地方政

府债务分为显性债务和隐性债务，其中隐性债务的风险更大，在区域间容易形成复杂的债权债务链

条，带来更多的不确定性，引发更强烈的债务风险正向溢出。但分区域来看，在相对发达的东中部内

部和西部地区存在溢出的差异性，相对发达地区的溢出效果和全国是一致的，在欠发达地区则地方政
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府债务负担会对区域经济一体化进程形成显著负向影响（王韧等，２０２１）［２８］，这使得地方债务的风险溢
出也具有负向特征，具有此消彼长的变化趋势。从政策角度看，中国的各项优惠政策向欠发达地区倾斜，

促使资源向欠发达地区流动，这反而可能造成生产的低效率和要素价格的扭曲，存在资源错配的问题

（陆铭，２０１９）［２９］，使得欠发达地区政府对资源的争夺比较严重，某个地区政府负债增加可能会使周围地
区政府负债减少，使得某个地区的债务风险提高，相邻地区的债务风险减少。由此提出第二个假说。

假说２ａ：全国范围内，地方政府债务风险在空间上具有正向的溢出效应，隐性债务风险的溢出效
应更大。

假说２ｂ：相对发达地区间的政府债务风险有正向溢出，相对欠发达地区间的政府债务风险有负向
溢出。

四、政府债务风险的计算

（一）债务规模的统计标准和数据的说明

考虑到数据的可得性，参考郭敏和宋寒凝（２０２０）［３０］的分类方法，将债务分为显性债务和隐性债
务两大类。其中显性债务主要用地方政府债余额来表示；隐性债务主要是地方融资平台违规发债导

致的，分融资平台发行的债券、融资平台在银行的借贷、ＰＰＰ投资三类。隐性债务大多是政府担保发
行的，最终可能会需要政府偿还一部分，考虑到隐性债务的偿还比例，本文统计了每年的政府债券平

均剩余偿还年限，以此作为分母进行隐性债务的数据处理，来估计需要偿还的债务规模。地方政府债

务规模和债务风险如图２所示。
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图２　地方政府债务分类
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图３　显性债务和隐性债务的规模统计
注：处理后的隐性债务规模是未偿还的隐性债务规模。
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在数据的选取上，考虑到政府债务在２０１４年以后采用新模式进入新时期，与之前有较大区别，故
剔除了海南、西藏以及港澳台这几个缺失值较多的地区，选取２９个省（自治区、直辖市）２０１５—２０２０
年６年的各项数据和指标，对缺失值进行插值补齐，整理以方便后续的研究使用。

将上述的四种债务按照显性债务和隐性债务分类汇总，先将隐性债务进行处理，方法详见上文，

然后把２９个省（自治区、直辖市）２０１５—２０２０年的数据取平均，对债务总体进行描述性统计，结果如
图３所示。

可以看出，２９个省（自治区、直辖市）隐性债务余额较大，且隐性债务和显性有同高或者同低的趋
势，江苏、浙江、云南、贵州、四川这几个地区属于总体地方政府债务较多的区域。

（二）ＫＭＶ模型
在评价信用风险上，目前较为常见的模型是 ＶａＲ（风险价值）、ＣａＲ（风险资本值）和 ＫＭＶ模型。

前两种方法很适用于市场风险的计量和分析，而ＫＭＶ模型经常被应用于研究地方政府债务的违约风
险。在国内的研究中，韩立岩等（２００３）［３１］将ＫＭＶ运用在计算政府债券的风险上，后续又经过了王学
凯和黄瑞玲（２０１５）［１０］、夏诗园（２０１９）［３２］的研究，应用已经较为成熟，所以本文采用ＫＭＶ模型来衡量
政府债务的总体风险。

而对于政府债务建立 ＫＭＶ模型时，需要将原来模型中的指标进行替换：将企业资产替换为财政
收入，将企业负债替换为政府应该偿还的负债，将资产波动率替换为政府收入波动率，将资产增长率

替换为政府财政收入增长率。

用Ｍｔ表示政府可以支配的财政收入，Ｑｔ表示随机变量，Ｐ表示违约概率，ＢＴ表示政府债务，Ｎ表
示正态分布，当可支配财政收入小于政府债务，地方政府就会有违约的风险，可以表示为：

Ｐ（ＭＴ ＜ＢＴ）＝Ｐ［ｆ（ＱＴ）＜ＢＴ］＝Ｐ［ＱＴ ＜ｆ
－１（ＢＴ）］ （１）

Ｐ＝Ｐ［ＱＴ ＜ｆ
－１（ＢＴ）］＝Ｎ［ｆ

－１（ＢＴ）］ （２）
令ｔ＝０时的Ｍ０ ＝Ｍ，用 μ表示地方可支配财政收入的增长率，σ表示财政收入的波动率，Ｗｔ为

随机变量，可以得到如下公式：

Ｍｔ＝Ｍ·ＥＸＰ［（μ－
１
２σ

２）ｔ＋σ槡ｔＷｔ］ （３）

Ｅ（ｌｎＭｔ）＝ｌｎＭ＋μｔｔ－
１
２σ

２ｔ （４）

Ｖａｒ（ｌｎＭｔ）＝σ
２ｔ （５）

从上式中可以推导得出波动率和增长率的表达式：

μ＝ １
ｎ－１∑

ｎ－１

ｉ＝１
ｌｎ
Ｍｉ＋１
Ｍｉ
＋１２σ

２ （６）

σ＝ １
ｎ－２∑

ｎ－１

ｉ＝１
（ｌｎ
Ｍｉ＋１
Ｍｉ
－ １
ｎ－１∑

ｎ－１

ｉ＝１
ｌｎ
Ｍｉ＋１
Ｍｉ
）

槡
２ （７）

将上述两个指标带入求得最终结果：

ＥＤＦ＝
ｌｎ（ＭＢＴ

）＋μＴ－１２σ
２Ｔ

σ槡Ｔ
（８）

Ｐ＝Ｎ（－ＥＤＦ）＝Ｎ（
ｌｎ（ＭＢＴ

）＋μＴ－１２σ
２Ｔ

σ槡Ｔ
） （９）

（三）基于ＫＭＶ的债务风险评估
为了计算地方政府债务风险，对地方政府债余额、地方城投债余额、本地区城投公司长期借款、

ＰＰＰ余额这四个指标２０１５—２０２０年的数据，在Ｅｘｃｅｌ里根据公式进行ＫＭＶ计算。违约距离（ＥＤＦ）的
结果如表１所示。
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表１　２０１５—２０２０年全国各地方政府债务违约距离的计算结果

２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０

北京 ２０．４５ １８．８７ １７．９６ １９．０２ １９．４４ ２１．２５

天津 ９．５８ ６．４４ ５．３１ ３．４７ ２．４２ ４．００

河北 ３６．７６ １４．４８ １２．３３ １４．０７ １５．８４ ２０．５５

山西 １４．７４ ９．５２ ６．２８ ６．２５ ７．２８ ７．８０

内蒙古 ７．３６ １．１４ ０．６４ ０．３０ １．４９ ４．０５

辽宁 ４．９０ ０．２０ －０．３２ ０．３７ １．４１ ２．８４

吉林 ２１．２６ １１．６９ ３．８３ １．６７ ２．３１ ２．９４

黑龙江 １４．１３ ４．４７ ２．０８ ２．２７ ２．５９ ３．８４

上海 ２３．５３ １９．２７ ２０．８３ ２１．５６ ２２．４８ ２４．４０

江苏 ２９．５８ ２０．９６ １６．４９ １６．２６ １８．９４ ２３．８９

浙江 ２２．４６ １３．６７ １２．５５ １２．９４ １６．２２ ２０．３３

安徽 ３６．４９ ２２．５９ １７．９６ １１．７７ １３．７２ １９．０６

福建 ６．６２ ３．７０ ３．００ ３．２６ ３．８１ ４．８１

江西 ２２．３４ １６．８９ １１．７９ ９．９０ １０．１７ １１．８１

山东 ４２．５４ １６．６０ １５．６９ １６．６１ １９．０８ ２２．０１

河南 １１．７１ ７．９９ ３．５５ ５．８９ ７．７３ １１．０３

湖北 ８．２０ ４．０９ ２．３７ ２．０３ ２．０７ ３．０６

湖南 ２５．３４ ５．１８ ０．０８ １．７６ ３．４６ ９．０８

广东 ４２．００ ３５．４０ ３３．９２ ３２．０７ ３３．１２ ３５．９２

广西 １８．８６ ９．９２ ４．３０ １．７３ ２．７０ ５．９８

重庆 ６．８５ ４．３５ ３．３５ ３．６２ ３．３５ ３．５４

四川 ３９．７８ １２．３８ １．３５ １．１３ ８．５３ １３．８１

贵州 －８．７８ －２０．２７ －２３．０４ －２１．２３ －１７．０３ －９．５７

云南 ７．２２ －４．９３ －１１．１２ －１０．８２ －６．４２ １．１７

陕西 １２．１７ ５．１８ １．１４ １．８１ ３．５９ ５．９４

甘肃 ４．９４ －３．３１ －０．５０ ２．９８ ２．５３ ４．４４

青海 ６．５９ －３．５５ －７．９５ －８．６５ －７．５３ －４．８３

宁夏 １．２２ ０．９１ －０．４１ １．８１ １．７４ ２．９０

新疆 １９．７４ ５．１９ －５．０１ ０．９６ １．３０ ３．９９

由于违约距离与违约概率负相关，所以违约距离越大表示违约概率越小，即政府债务的风险越

小。从表１中可以看出，贵州、云南、青海、东北等地违约距离总体偏小，即在近６年其地方政府债务
违约风险偏高；北京、上海、广州、江苏、浙江等地违约距离较大，债务风险较小，债务风险呈现较为明

显的区域集聚特点。将以上数据做成折线图如图４所示。
从图４中可以看出，在 ２０１５—２０１８年期间，各地方政府债务风险有普遍降低的趋势，但是在

２０１９—２０２０年，债务风险又有升高的趋势。这可能是因为国家在２０１４年之后对于债务的监管力度逐
渐加强，处罚措施也逐渐严格起来，特别是２０１７年之后关注到了隐性债务风险，这对控制债务规模和
抑制债务风险起到了明显的作用。但是随着新冠肺炎疫情的暴发，各地医疗卫生支出大幅增加，政府

对于企业和民生的福利性支出也增加，加上疫情背景下经济增长速度放缓，这些都增加了政府债务的

·８·
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图４　２０１５—２０２０年各地违约距离折线图

风险程度。由于本文将隐性债务按照平均偿还年限的比例也纳入了ＫＭＶ的计算中，所以一部分地区
出现了债务余额大于政府财政可支配收入的情况，违约距离结果为负。

同时，可以看出地方政府债务风险呈现很明显的区域分布特点，西部地区普遍风险偏高，东部地

区普遍风险较低，中部的风险介于东西部之间。而且大多数相邻的区域之间的风险水平较为类似，没

有很突兀的断层现象，也很少出现周围全是低风险但是本地区是高风险的情况。区域间政府债务风

险接近且过渡缓和，有较多的风险“高－高”、“低－低”的集聚现象。所以根据以上分析，可以初步观
察到区域之间呈现政府债务风险相关的特点，故可以进行后续空间面板的计量分析。

五、地方政府债务风险空间溢出的实证分析

（一）指标的选取和数据的说明

对地方政府债务风险进行空间上的回归分析，参考王学凯和黄瑞玲（２０１５）［１０］的思路，将计算出
的违约距离（ＥＤＦ）作为被解释变量。

对于解释变量，在核心变量的选取上，考虑前面理论部分中描述的地方政府债务风险溢出的四个

影响因素（投资、信贷、税收和财政支出）指标，并参考王学凯和黄瑞玲（２０１５）［１０］指标的研究，加入对
债务风险影响较大的外贸状况和城镇化率指标，综合选出６个核心解释变量。此外，参考王周伟等
（２０１９）［１９］的研究，并且考虑其他与经济显著相关的指标，将经济水平、经济增长、区域规模、土地财政
收入这４个变量作为其他控制变量，减少了遗漏变量的可能性，所有变量符号及其公式和含义如表２
所示。

表２　变量符号及其公式和含义

变量类型 代表符号 指标名称 变量说明及公式

被解释变量 ｒｉｓｋ 债务风险 地方政府债务的违约距离

核心变量

ｆｉｘｅｄｉｎｖ 资本投入 固定资产投资额／ＧＤＰ

Ｆｔｒａｄｅ 外贸情况 进出口总额／ＧＤＰ

ｌｏａｎ 金融机构贷款 金融机构各项贷款余额每年增量／ＧＤＰ

ｔａｘ 税收情况 地方政府税收总额／ＧＤＰ

ｕｒｂ 城镇化率 城镇人口／总人口

ｅｘｐ 政府刚性支出 财政基础设施支出／总人口

·９·
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表２（续）

变量类型 代表符号 指标名称 变量说明及公式

控制变量

ｐｅｒｇ 经济水平 实际ＧＤＰ／总人口

ｉｎｃｒｅａｓｅ 经济增长水平 实际ＧＤＰ增长率

ｐｏｐ 区域规模 人口自然增长率

ｒｅｖ 土地财政收入 土地出让金／财政收入

　　数据来源：Ｗｉｎｄ数据库、中国统计年鉴。

对所选取的变量进行描述性统计，结果如表３所示。

表３　变量的描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｒｉｓｋ １７４ ８．７７７ １１．５３０ －２３．０４１ ４２．５４１

ｌｎｆｉｘｅｄｉｎｖ １７４ ９．７５８ ０．７６７ ７．９１４ １０．９９０

ｌｎＦｔｒａｄｅ １７４ ６．２３１ １．６１９ １．４８２ ９．４４５

ｌｏａｎ １７４ ０．１３０ ０．０９０ －０．３９５ ０．７３６

ｔａｘ １７４ ０．０８０ ０．０２９ ０．０４４ ０．２００

ｕｒｂ １７４ ０．６０５ ０．１１１ ０．４２０ ０．８８３

ｅｘｐ １７４ １．５００ ０．６２２ ０．７１７ ３．４６９

ｐｅｒｇ １７４ ６．３４７ ２．９８１ ２．６１２ １６．４２１

ｉｎｃｒｅａｓｅ １７４ ０．０６３ ０．０７０ －０．２８０ ０．２７５

ｐｏｐ １７４ ０．０４９ ０．０２８ －０．０１０ ０．１１５

ｒｅｖ １７４ ０．５２４ ０．２８５ ０．０７９ １．３８６

从表３可以看出，地方政府债务的违约距离平均为８．７７７，整体并不算高，债务风险整体可控，但
是标准差相对其他变量都大，说明各地之间差异明显。

（二）空间相关性的检验

进行空间计量分析，首先要检验其空间相关性是否存在。检验的方法主要是引进自变量、因变

量、误差项这三类的空间滞后项，以及这三类滞后项的不同组合。检验的方法主要分为两类：第一类

是检验空间滞后项的相关性，目前主要的方法是 Ｍｏｒａｎ’ｓＩ检验和 Ｇｅａｒｙ检验；第二类是检验空间误
差或者移动平均误差的自相关，主要应用的方法是ＬＭ检验和稳健的ＬＭ检验。

表４　莫兰检验结果

年份

相邻权重矩阵 经济权重矩阵

Ｍｏｒａｎ指数 Ｇｅａｒｙ指数 Ｍｏｒａｎ指数 Ｇｅａｒｙ指数

系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

２０１５ ０．２３７ ０．０５６ ０．９９５ ０．４８６ ０．０７９ ０．２１９ ０．８２０ ０．０８５

２０１６ ０．２３５ ０．００６ ０．７００ ０．０４４ ０．２１８ ０．０３８ ０．６１３ ０．０６２

２０１７ ０．３１９ ０．０００ ０．５４５ ０．００５ ０．２５８ ０．０２０ ０．５６１ ０．０４０
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表４（续）

年份

相邻权重矩阵 经济权重矩阵

Ｍｏｒａｎ指数 Ｇｅａｒｙ指数 Ｍｏｒａｎ指数 Ｇｅａｒｙ指数

系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

２０１８ ０．２８９ ０．００１ ０．５５０ ０．００５ ０．１９５ ０．０５３ ０．６４５ ０．０８０

２０１９ ０．２５２ ０．００７ ０．５９３ ０．００７ ０．１８４ ０．０６４ ０．６９３ ０．１００

２０２０ ０．２５０ ０．００４ ０．６２０ ０．００７ ０．２０７ ０．０４８ ０．７３４ ０．０１５

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平。

从表４中可以看出，２０１５—２０２０年各地违约距离的数据大多呈现显著的正的空间相关性，这说明
相邻区域的地方政府债务风险的数据会更相似、更集中，他们之间有着明显相互影响的特点。

进一步可以通过局部Ｍｏｒａｎ指数来绘制ＬＩＳＡ散点图，这个图的含义是用来展示不同区域单位的
当期观测值（ｙ）和它的滞后项（Ｗｙ）的关系，纵轴为空间滞后项，横轴为观测值。由于年份较多，仅展
示后４年的图像，如图５所示。
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图５　局部莫兰散点图

从图５可以看出，大部分省（自治区、直辖市）集中在１、３象限，表示债务风险呈现正的空间相关
性，即“高－高”“低－低”的分布情况。北京、上海、江苏、浙江等地近几年都集中在第一象限，这一象
限代表观测值高的区域被高值区域包围，而违约距离高表示债务风险低，说明这几个地区的周边地区

风险也都偏低；而贵州、青海、云南、新疆等地一直在第三象限，说明不仅本地区风险偏高，而且也处在

风险较高的区域内。
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（三）空间计量模型的选择

依次对所设定的模型进行ＬＭ检验、豪斯曼检验、ＬＲ检验、Ｗａｌｄ检验、时间空间固定效应的ＬＲ检
验，最终确定模型的形式。

１．ＬＭ检验
在对被解释变量的空间相关性进行Ｍｏｒａｎ检验之后，需要将解释变量引入，然后对整个模型的空

间残差相关性和空间自回归效应进行检验，这需要用到拉格朗日乘数（ＬＭ）检验。假设模型的表达式
如下：

ｙｉｔ＝ρ∑
Ｎ

ｊ＝１
Ｗｉｊｙｊｔ＋Ｘ′ｉｔβ＋∑

Ｎ

ｊ＝１
ＷｉｊＸｉｊｔθ＋μｉ（ｏｐｔｉｏｎ）＋ξｔ（ｏｐｔｉｏｎ）＋εｉｔ （１０）

其中，μｉ表示个体固定效应，ξｔ表示时间固定效应。
经过Ｂｕｒｒｉｄｇｅ（１９８０）、Ｂｅｒａ（１９９２）、Ａｎｓｅｌｉｎ（１９８８）等的研究，目前对于空间面板的 ＬＭ检验有：标

准的误差项／滞后项的ＬＭ检验、稳健的误差项／滞后项的ＬＭ检验。根据以上模型计算的地理权重矩
阵和经济权重矩阵下的ＬＭ统计量的结果如表５所示。

表５　ＬＭ检验结果

检验统计量 地理权重矩阵 经济权重矩阵

ＬＭ－Ｌａｇ ５３．０１０ １６．２１６

Ｒ－ＬＭ－Ｌａｇ ４７．２１８ ２１．０３７

ＬＭ－Ｅｒｒｏｒ ７．８１０ ６．４７５

Ｒ－ＬＭ－Ｅｒｒｏｒ ３．７６４ ４．８４８

　　注：、分别表示５％、１％的显著性水平。

由表５可以判断出，各指标回归的空间自回归效应和残差的空间关系都十分显著，所以应该初步
选取ＳＤＭ模型进行后续分析。
２．其他检验
在ＬＭ检验后，对模型中的固定效应和随机效应进行检验，然后再检验固定效应中的空间和时间

固定效应，具体结果如表６所示。

表６　其他各种检验的结果

检验名称 原假设
地理权重矩阵 经济权重矩阵

参数值 ｐ值 参数值 ｐ值

Ｈａｕｓｍａｎ 接受随机效应模型 ３２．１１ ０．０００１ ３３．２２ ０．０００１

ＬＲ（ｓｄｍｓａｒ） ＳＤＭ可以退化为ＳＡＲ ３１．８６ ０．０００２ １６．９９ ０．０４８９

ＬＲ（ｓｄｍｓｅｍ） ＳＤＭ可以退化为ＳＥＭ ３６．８７ ０．００００ ２１．５７ ０．０１０４

Ｗａｌｄ（ｓｄｍｓａｒ） ＳＤＭ可以退化为ＳＡＲ ２３．４６ ０．００９２ ４６．２７ ０．００００

Ｗａｌｄ（ｓｄｍｓｅｍ） ＳＤＭ可以退化为ＳＥＭ ３１．３９ ０．０００５ ３１．１４ ０．０００６

ＬＲ（ｂｏｔｈｉｎｄ） 双固定可以退化为个体固定 ３２．６８ ０．０００３ ３６．０３ ０．０００１

ＬＲ（ｂｏｔｈｔｉｍｅ） 双固定可以退化为时间固定 ２３０．０８ ０．００００ ２４３．０３ ０．００００

　　注：、分别表示 ５％、１％的显著性水平。
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从表６中可以看出，检验结果均为显著。由豪斯曼检验可得，本文应该使用固定效应模型；由 ＬＲ
和Ｗａｌｄ检验可得，空间杜宾模型不会退化为空间滞后模型（ＳＡＲ）或空间误差模型（ＳＥＭ）；由时间空
间固定效应的ＬＲ检验可得，本文应该采用个体和时间的双固定模型。

（四）风险溢出的空间杜宾模型

对上述变量建立个体和时间双固定的空间杜宾模型如下：

ｙｉｔ＝ρ∑
Ｎ

ｊ＝１
Ｗｉｊｙｊｔ＋Ｘ′ｉｔβ＋∑

Ｎ

ｊ＝１
ＷｉｊＸｉｊｔθ＋μｉ＋ξｔ＋εｉｔ （１１）

其中，μｉ表示个体固定效应，ξｔ表示时间固定效应。被解释变量ｙ是一个ｎ１阶的向量，ρ表示被解释变量
空间滞后的系数，Ｘ表示解释变量的矩阵，Ｗ表示空间权重矩阵，ＷＸ表示所有解释变量的空间滞后。
１．全国的空间杜宾模型
根据空间杜宾模型，采用Ｓｔａｔａ软件对模型结果进行估计。结果如表７所示。

表７　空间杜宾模型结果

变量名
地理权重矩阵 经济权重矩阵

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

ｆｉｘｅｄｉｎｖ
６．８８０

（３．９０）
１０．８３７

（２．９４）
４．５２９

（２．８２）
６．６１３
（１．２４）

Ｆｔｒａｄｅ
９４．１３８

（２．２１）
－１７４．１０９

（－１．７３）
６２．１７８

（１．８０）
－５５．７５４
（－０．３７）

ｌｏａｎ
－１．１５５
（－０．５８）

－１５．１８４

（－２．３０）
－１．０３３
（－０．５１）

－８．２４３
（－１．０６）

ｔａｘ
１３１．６８９

（４．１２）
０．３１２
（０．００）

７９．５９０

（２．５４）
２９８．９７４

（２．７０）

ｕｒｂ
６５．００５

（２．７０）
－３７．７６３
（－０．７８）

１５５．２５１

（６．１４）
－２６４．００５

（－５．１４）

ｅｘｐ
－７．７５３

（－３．４４）
－１０．２６２

（－２．２２）
－６．６４４

（－３．１６）
－４．０５２
（－０．４９）

ｐｅｒｇ
３．２８２

（６．９５）
３．７３７

（３．７４）
２．０６３

（４．２６）
４．４９５

（２．９３）

ｐｏｐ
－３．９３３
（－０．１８）

－９４．４７４

（－１．８４）
１７．４８３
（０．８６）

－３０．７０６
（－０．６５）

ｒｅｖ
５．４０３

（３．２１）
－６．３４９
（－１．６３）

６．２８５

（３．８９）
３．８３７
（０．６９）

ｉｎｃｒｅａｓｅ
２．１１１
（０．６５）

－２．８０５
（－０．４７）

３．０７８
（１．００）

－１０．０１０
（－１．３４）

ｒｈｏ
０．３７０

（３．５８）
０．２８３

（１．９１）

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平；括号内数值表示对应系数的ｔ值。

总体而言，从结果中可以看出，地理权重矩阵和经济权重矩阵下的系数 ρ均显著为正，这说明地
方政府债务风险呈现显著的正向溢出效应，本地区地方政府债务风险提高，会引起相邻地区以及经济

联系紧密地区的债务风险也相应提高，说明地方政府间存在举债的竞争。地方政府出于政绩考核、招
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商引资的考虑，会在周围地区示范效应的作用下相继增加债务数量，提高债务风险。

根据ＫＭＶ中违约距离的含义，违约距离的数值越大则地方政府债务的违约风险越小，所以变量
系数显著为正，代表此项指标的增加会增加违约距离，即减小本地和邻近地区的政府债务风险，产生

正的溢出效应；反之系数显著为负则代表此项指标的增大会增加政府债务风险，以此为依据对６个核
心变量的系数进行分析。

第一，增加本地区固定资产投资额会增大政府债务违约距离，减少违约的风险。资本投入较高意

味着本地区经济活动较为活跃，这时地方政府对于资金的使用也会更加科学合理，所以债务风险也相

对较小。滞后项的系数也显著为正，说明本地区的资本投入能显著降低邻近地区的政府债务风险。

第二，对外贸易也会降低政府债务的风险，而它的滞后项的系数为负，说明本地区对外贸易越大，

周围地区的政府债务风险越高。这是由于政府债务风险会通过企业进行转移，当本地的外贸很多时，

风险不会在本地累积，而是会通过贸易链溢出到周围地区。

第三，当本地区金融贷款增加，本地区政府债务和相邻地区的政府债务风险都倾向于增大。本地

区可能由于经济比较发达，暂时不会很显著体现出高的债务风险，但是周围地区在逐底竞争的行为下

也很容易扩大政府融资平台借款，债务就会溢出到周围地区，导致其债务风险增加。

第四，本地的税收增加会引起本地和周围地区的债务风险下降，说明地区之间存在明显的税收竞

争现象。当一个地区采取税收优惠制度时，它的财政收入会减少，入不敷出的可能性就大大增加。而

周围地区在本地区的影响下，也会减税降费来吸引投资，这导致相邻的地区间债务风险会产生溢出

效应。

第五，提高城镇化水平会降低政府债务的风险。城镇化水平高意味着地区经济相对发达，所以风

险相对较低。而它的滞后项系数显著为负，说明中心地区如果城镇化水平高就会有较高的集聚力，就

会吸引周围地区的资源流入，这不利于周围地区的产业发展，会增加周围地区的政府债务风险。

第六，政府刚性支出越多，债务风险就越大，并且也会显著提高地理相邻地区的政府债务风险。

财政的溢出效应主要为正，策略互补效应大于策略代替效应。并且使用地理矩阵的滞后项系数比使

用经济矩阵的系数要显著，说明在空间上相邻的地区之间更容易产生财政支出的竞争。

对于４个控制变量，人均ＧＤＰ的增加对本地和周围地区的债务风险都有显著的抑制作用；土地财
政收入增加能对政府的偿债能力起到很好的支持作用，所以显著降低了本地区债务风险；而 ＧＤＰ增
长率和区域规模对地方政府债务风险的影响并不显著。

２．杜宾模型的直接效应和间接效应
在空间杜宾模型中，总的溢出效应可以被分解为直接效应和间接效应。直接效应是指本地区的

解释变量会对本地区的被解释变量产生影响；间接效应是指本地区的解释变量也会影响到邻近地区

的被解释变量。每个变量所对应的系数是各地区直接和间接效应的平均值，可以代表普遍的水平，所

以间接效应也代表着溢出效果的大小，具体结果如表８所示。

表８　直接效应和间接效应的结果

变量名
地理权重矩阵 经济权重矩阵

直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应

ｆｉｘｅｄｉｎｖ
６．２２９

（３．３２）
６．７２５

（２．１０）
１２．９５４

（４．３０）
４．４０４

（２．７０）
５．４８９
（１．０７）

９．８９３

（１．８５）

Ｆｔｒａｄｅ
１１６．３６０

（２．０４）
－７８．２６１
（－１．３９）

３８．０９９

（２．４０）
５６．７６１
（１．５４）

－４１．２９５
（０．２８）

１５．４６６
（０．６５）

ｌｏａｎ
－０．１８６
（０．０９）

－１２．３０１

（－２．５１）
－１２．４８７

（－２．４５）
－１．４１４
（０．６６）

－８．０４０
（－１．２５）

－９．４５４
（－０．９９）
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表８（续）

变量名
地理权重矩阵 经济权重矩阵

直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应

ｔａｘ
１３７．４４０

（３．６４）
３６．７１２
（０．６６）

１７４．１５２

（２．１９）
７４．２４４

（２．１７）
２６４．９７５

（２．９２）
３３９．２１９

（３．５４）

ｕｒｂ
５８．７４９

（１．９１）
－１７．０１８
（－０．３７）

４１．７３１

（２．１６）
１５７．４２４

（５．４６）
－２５３．５５６

（－４．７４）
－９６．１３２

（－１．９３）

ｅｘｐ
－７．１０２

（－３．１３）
－６．０６５
（－１．６３）

－１３．１６６

（－３．７４）
－６．４６１

（－３．２１）
－２．２０３
（－０．３０）

－８．６６３
（－１．０７）

ｐｅｒｇ
３．０５６

（６．２９）
２．１２４

（３．０９）
５．１８０

（７．９７）
１．９５０

（４．０１）
３．８３６

（３．０８）
５．７８７

（４．６９）

ｐｏｐ
－０．８４３
（－０．０４）

－６９．４４３

（－１．７９）
－７０．２８６

（－１．９３）
１５．５２４
（０．８４）

－２８．２２２
（－０．６８）

－１２．６９９
（－０．２８）

ｒｅｖ
６．１５２

（４．１６）
－７．３０６

（－２．４６）
－１．１５３
（－０．３７）

６．３１８

（４．５３）
１．８３８
（０．３９）

８．１５５

（１．７３）

ｉｎｃｒｅａｓｅ
２．３５６
（０．６６）

－２．７１９
（－０．５５）

－０．３６３
（－０．０８）

３．３０７
（１．０２）

－８．８１７
（－１．２５）

－５．５１０
（－０．７１）

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平；括号内数值表示对应系数的ｔ值。

从表８中可以看出，各指标系数的正负方向和前文分析的一致：前文中变量系数和直接效应的作
用效果一致，滞后项系数和间接效应的系数正负一致，所以表８可以重点观察总的效应。

结合前面四个风险溢出影响因素的分析，同时考虑到本地效应和风险溢出机制，可以发现：第一，

企业层面的固定资产投资和对外贸易这两个指标的增加对债务风险总体都是降低的。第二，在借贷

层面，金融机构贷款余额所代表的融资平台借贷规模的总系数显著为负，这说明政府的隐性债务扩张

虽然一定程度上拉动了基础设施建设和经济增长，但是并没有对债务风险起到积极的作用。第三，在

税收层面，政府增加税收规模能显著降低债务风险，但区域的政府之间存在着明显的税收竞争现象。

第四，在财政层面，财政刚性支虽然会提高政府债务风险，但是财政支出导致的城镇化水平提高却对

本地区的债务风险有抑制的效果，并且也确实起到了吸引资源的效果。

３．稳健性检验
考虑到债务风险和解释变量之间的双向因果问题，为了克服内生性，引入了被解释变量自身的滞

后项作为工具变量。建立动态空间杜宾模型，对结果的稳健性进行检验，结果如表９所示。

表９　动态空间杜宾结果

变量名
地理权重矩阵 经济权重矩阵

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

Ｌ１．
（因变量滞后项）

０．４２２

（９．７１）
—

０．４０２

（８．３１）
—

ｆｉｘｅｄｉｎｖ
５．７９０

（２．４６）
－０．４１６
（－０．４２）

４．１６６

（１．９３）
１６６２．２１２

（２．１２）

Ｆｔｒａｄｅ
４０．０６２
（０．７９）

５０．３３９

（１．７３）
８２．２１４
（１．５５）

４２０６２．８７０

（２．５４）
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表９（续）

变量名
地理权重矩阵 经济权重矩阵

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

ｌｏａｎ
－５．５９８

（－２．２９）
－０．０１２
（－０．０１）

－４．４２６

（－１．８９）
－８８４．３５８
（－１．１４）

ｔａｘ
１０６．８１３

（２．５４）
－５５．５１５

（－３．３９）
１９．４１６
（０．５３）

－１４９０１．１１０
（－１．４８）

ｕｒｂ
１４４．７７４

（４．４３）
－１１．４７３
（－１．１２）

１４０．８６２

（５．４８）
－９２４７．２３４

（－２．３９）

ｅｘｐ
－２．１６２

（－３．４２）
１．０３５
（１．０２）

－１．５１８
（－０．７４）

８９０．４１８
（１．３５）

ｐｅｒｇ
１．１７８
（２．２４）

－０．２７３
（－１．５３）

０．３３４
（０．７４）

２４３．７０３

（１．７７）

ｒｅｖ
２．５３６
（１．２７）

－１．００１
（－１．０２）

１．６６７
（０．８７）

－７２７．６９２

（－１．７０）

ＳａｒｇａｎＯｖｅｒＬＭＴｅｓｔ ４９．６４１ ６６．１７４

ｐ值 ０．００２４ ０．００００

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平；括号内数值表示对应系数的ｔ值。

动态空间面板模型在基准模型中加入了被解释变量的滞后项，根据表９的结果可以看出，滞后项
系数显著为正，表示政府债务风险具有累积性。核心变量的系数符号和前文中的模型基本一致，说明

空间杜宾模型较稳健，结果在动态空间上也具有解释性和合理性。

（五）结构性风险溢出效应研究

以上从总体上分析了政府债务风险的溢出效应，不同地区的溢出效应是具有异质性的，债务也分

为显性和隐性两个方面，因此，应该对风险溢出的结构性特征予以关注。

１．东中西部的空间杜宾模型
由于全国省（自治区、直辖市）较多，区域发展不均衡，在经济水平、基础设施、财政状况上差别较

大，所以考虑将全国分为东中西三个模块进行分析和比较。回归结果如表１０所示。

表１０　东中西三个区域的空间杜宾结果

变量名
东部地区 中部地区 西部地区

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

ｆｉｘｅｄｉｎｖ
５．４６２

（３．０１）
１７．８１２
（１．３４）

７．２６３

（２．９１）
７．２６０

（１．７４）
１．４７２
（０．４１）

－３．６３０

（－１．９１）

Ｆｔｒａｄｅ
３６１．２７８

（６．０３）
６７８．３９０

（５．３７）
２２２．１１４
（１．５１）

－３３．０３４
（－０．１８）

４４．５３１
（０．３３）

－１３０５．２８５

（－３．８８）

ｌｏａｎ
１１．１６２
（１．３５）

－２６．８３４

（－１．７７）
－３．２１４

（－２．４０）
－５．１８３

（－１．７８）
－４．８２６
（－０．５５）

１６．２８０

（１．６６）

ｔａｘ
９８．３８６
（１．２０）

－１１８．２９０
（－０．９７）

１４６．０３７

（３．２０）
１２５．４２２
（０．８７）

１４０．６３０

（１．６８）
２２５．９２５
（１．０４）
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表１０（续）

变量名
东部地区 中部地区 西部地区

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

ｕｒｂ
１７４．７０２

（５．２７）
－１８３．６９９

（－３．２２）
７３．３１９
（１．２３）

０．２０５
（０．００）

２９３．４７５

（３．００）
２９０．３００
（１．４７）

ｅｘｐ
－１５．９４０
（－１．３０）

－１０．８２９

（－２．１９）
－２５．５７６

（－３．１６）
－１１．４５８

（－３．５６）
－０．６６２
（－０．１７）

－１３．２８４
（－１．５９）

ｐｅｒｇ
４．９５６

（４．４４）
６．３２１

（３．３５）
６．２３６

（５．６５）
２．５２９
（１．１６）

２．４０２

（１．９２）
７．８７３

（２．２８）

ｐｏｐ
１１．３８０
（０．３７）

－２２．９９４
（－０．３７）

７９．３０６
（１．４２）

－２０．３０２
（－０．２１）

－５０．７５５
（－１．３２）

６４．８９６
（０．７８）

ｒｅｖ
８．８５７

（３．６４）
１６．５９５

（３．３５）
２．６９７
（１．５９）

－１．２１６
（－０．４０）

１１．７６１

（２．５３）
６．４９２
（０．６２）

ｉｎｃｒｅａｓｅ
４．４９０
（０．９７）

－５．７１５
（－０．７７）

－１３．９１５

（－３．０７）
１８．６２７

（２．６３）
１３．２７３

（２．０８）
１２．８５７
（０．８２）

ｒｈｏ
０．２５５

（１．９９）
０．５０４

（３．５１）
－０．７３２

（－５．１１）

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平；括号内数值表示对应系数的ｔ值。

从表１０看出，东中西部各自的空间杜宾回归情况与全国大体相似，所以主要对异质性的结果进
行分析，重点分析项在表中加黑标注。总体而言，东部地区和中部地区地方政府债务风险的空间溢出

系数ρ为正，而西部的风险溢出为负。这说明东部和中部的风险主要呈现“高 －高”“低 －低”的分
布，风险有较强的趋同性，而西部地区的风险溢出有着非对称性。这体现了在东部和中部地区内部，

地区间主要以经济合作为主，经济区和经济带是普遍存在的；而在西部，由于生产资料相对匮乏，主要

以资源的竞争为主，当本地区政府资金利用情况较好、资源富集程度较高时，本地区的政府债务风险

较低，但是这可能会使风险转移到周围地区，造成风险的负向溢出。

对于核心变量，也有一些情况与全国不同：第一，固定资产投资在西部地区的滞后项系数显著为

负，说明西部确实存在着明显的资源竞争情况。第二，东部地区对外贸易的滞后项显著为正，说明东

部地区的对外贸易不会引起明显的风险转移，而会促进周围地区的经济发展，降低政府债务风险。第

三，西部地区金融机构借贷额的滞后项系数为负，说明西部地区的资源相对来说较为稀缺，资金的借

贷相比东部更为紧张。第四，东部地区税收的滞后项系数为负，说明当本地政府减税降费时，会引起

企业和资本的集聚，东部地区之间的经济联系紧密，所以周围地区更容易分享到税收优惠的福利。第

五，中部地区的ＧＤＰ增长率显著为负，说明中部地区政府对于政绩的追逐更加明显，政府在考核激励
背景下倾向于扩大债务来拉动经济增长，债务风险也提高了。

２．显性和隐性债务的空间杜宾模型
考虑到地方政府债务结构性风险包括显性债务风险和隐性债务风险，所以对这两者债务的空间

溢出分别加以研究并形成对比。由于显性债务和隐性债务共同对应一个财政收入的指标，故不能各

自算出违约距离，所以将前文中的被解释变量替换为显性和隐性的债务杠杆率（ｄｒ）来表示债务风险，
其他自变量不变，其空间杜宾模型回归结果如表１１所示。

显性债务和隐性债务的ρ都为正，说明两种债务风险都有正向溢出效应，债务风险具有共生性。
而且隐性债务产生的溢出效果比显性债务大很多。

·７１·

　李程，刘雅欣：空间经济学视角下的地方政府债务风险溢出效应研究



表１１　显性和隐性债务空间杜宾结果

变量名
显性债务 隐性债务

变量 空间滞后项 变量 空间滞后项

ｌｎｆｉｘｅｄｉｎｖ
－０．００９

（－５．５９）
－０．１６６

（－４．７７）
－０．１９４

（－３．２２）
－０．１２３
（－０．８９）

ｌｎＦｔｒａｄｅ
－０．１４５

（－７．５２）
０．１０２

（２．８８）
－０．０１０
（－０．１３）

－０．３５７

（－２．６４）

ｌｏａｎ
０．０３３
（１．５６）

０．００７
（０．１１）

０．０３０
（０．３５）

０．６４８

（２．４３）

ｔａｘ
－１．４３３

（－４．０１）
－５．８０１

（－６．４０）
－３．３０１

（－２．３６）
－３．０３８
（－０．９４）

ｕｒｂ
－０．２６８
（－０．９８）

０．９４８

（１．６５）
－０．９３２
（－０．８５）

３．８９６

（１．７３）

ｅｘｐ
０．０５５

（２．３７）
０．１４１

（２．８８）
０．０６９
（０．７５）

－０．３１４

（－１．６６）

ｐｅｒｇ
－０．０５１

（－１１．５３）
－０．０４６

（－４．０１）
０．００４
（０．２１）

０．０１０
（０．３１）

ｒｅｖ
－０．０５８

（－３．１５）
－０．０１８
（－０．４４）

０．１３２

（１．７６）
０．３７２

（－２．２７）

ｒｈｏ
０．００７

（９．３３）
０．１５４

（９．３０）

　　注：、、分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平；括号内数值表示对应系数的ｔ值。

由于被解释变量直接代表负债率，所以系数为正时代表自变量的增加会增大风险，与前文的设定

相反。从表１１中可以看出，固定资产投资同时降低了显性和隐性债务风险；对外贸易的符号只在显
性债务的滞后项上体现为负，说明风险在贸易层面对周围地区的转移和溢出主要通过显性债务；金融

机构贷款余额会增加债务风险，但只在隐性债务风险的滞后项上显著，这是因为风险通过融资平台的

溢出是属于隐性债务风险溢出；税收、城镇化率、刚性支出的影响和之前大体一致。

六、结论与政策建议

（一）结论

政府债务风险是近年来国家和社会关注的热点问题，风险在区域间的溢出更是其中一个核心的

课题。本文采用２０１５—２０２０年地方政府债务及经济指标的各项数据，基于政府债务风险溢出的四个
主要影响因素（企业投资、银行信贷、政府税收、财政支出），选择指标后建立 ＫＭＶ模型和空间杜宾模
型，对全国政府结构性债务的空间风险溢出的异质性效应进行了实证研究。研究结果表明理论分析

提出的假说都是可以成立的。

就全国而言，地方政府债务总体的风险溢出效应是正向的，负债行为同群效应比较明显，本地债

务风险的提高会引起周围地区的债务风险也提高。一般情况下，固定资产投资、对外贸易、政府税收、

城镇化率等指标的提高会降低本地区政府债务风险；而对外贸易、融资平台借贷、政府刚性支出等指

标的提高会增加邻近地区的政府债务风险，产生正向的溢出效应。

分区域来看，东部和中部地区的总体风险溢出效应为正，邻近地区风险趋同；西部地区总体风险

溢出效应为负，债务风险此消彼长。东部地区间主要以经济合作与优势共享为主，区域经济一体化趋
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势使得债务风险同步变化。在中部地区，经济增长率的提高会增加本地区债务风险，说明政府间为拉

动经济增长而举债的现象比较明显。西部地区由于资源总量相对稀缺，政府间以竞争为主，风险转移

和产业转移的趋势比较明显，本地区固定资产投资的增加会导致周围地区投资减少、债务风险水平

提高。

对于结构性债务风险，两种债务都存在正向的溢出和风险的共生性，隐性债务的溢出效果更为明

显。债务风险在贸易层面的溢出主要是通过显性债务，而在借贷层面主要是通过融资平台的隐性债

务；土地财政可以支持显性债务的偿还，但对其的依赖反而会催生隐性债务风险。

总体而言，中国的地方政府债务风险以共生性为主，且呈现较为明显的区域异质性，显性债务和

隐性债务具有不同的风险溢出效应。在风险的溢出过程中，东部地区表现出更多的集聚力和经济一

体化；中部地区目前的相互竞争现象偏多，一体化不是很明显；西部地区有较为明显的分散力。在风

险的分布上，东部和中部地区主要存在区域间债务风险的共生性，这是地方政府竞争的结果，但也间

接反映了其资源较为丰富，有一定举债和风险承担的能力；西部地区主要存在区域间债务风险的此消

彼长，说明其资源禀赋较弱，有比较鲜明的风险差异性。

（二）政策建议

当前中国正处于社会经济建设和抗击疫情的重要时期，地方政府有大量的基础设施建设和民生

服务的需求，财权和事权的不对称仍然存在，所以要重视地方政府债务风险的防范，理性地看待政府

债务的两面性。对此，提出以下几点建议。

第一，严格控制政府举债规模，防范隐性债务扩张。目前，地方政府需要对债务进行更加规范的

管控，防止以吸引资源为目的而产生过度借债的现象。特别是要严格防控政府通过融资平台举借隐

性债务或者进行违规ＰＰＰ投资的现象，遏制隐性债务增长。这些债务虽然看似解决了一时的融资需
求，但是却带来了更多的不良债务，大幅提高了债务风险。

第二，改善政府债务使用效率，优化资金使用方向。地方政府需要对举借债务产生的资金进行合

理投资，资金应该多流向能够促进实体经济投资和贸易活动的方向。实证研究表明举债的行为确实

引进了优质的企业、资本、劳动力，特别是本地区低税率和产业集聚的福利还会辐射周边，溢出效应会

降低周围地区的政府债务风险，对经济会产生良性循环。

第三，增强各区域政府债务风险的差别性治理。东部地区应该多约束融资平台债务规模，防止以

发达经济为背书的债务膨胀，及时化解债务存量。中部地区应该减少地方政府间的资源竞争、税收竞

争和财政竞争，实证表明竞争会产生经济的低效率，即债务扩张并没有带来同比例的经济增长，政府

债务风险会提高，所以政府要多重视经济发展的实质，从本质上促进产业和贸易提高才能真正降低债

务风险水平。西部地区应该多关注基础设施建设的需求，加强对资源的引导和供给，促进贸易流动、

加强区域间经济合作，推进建立经济共同体和经济圈，以防出现不良竞争的现象。
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　李程，刘雅欣：空间经济学视角下的地方政府债务风险溢出效应研究


