
 

 

地方政府隐性债务与企业研发
−来自中国非金融上市公司的证据

张    路，尹志超，王姝勋
（首都经济贸易大学 金融学院，北京 100070）

摘   要：地方隐性债务的无序扩张会削弱中国经济的长期发展动能。面对隐性债务规模的不断

膨胀和企业研发活动增速的下降，很多经济观察者产生了这样的疑问，过高的地方债务水平是否会

抑制微观企业的创新？ 这一影响的潜在作用机制是什么？文章基于 2008 年至 2017 年非金融业上市

公司数据和手工搜集的地方政府隐性债务数据，考察地方政府隐性债务水平对微观企业研发活动

的影响。实证结果显示，较高的城市隐性债务水平抑制了当地企业的专利申请数量，但对研发投入

的影响不确定，这表明隐性债务水平降低了企业的创新效率。机制分析显示，政府（研发）补贴和长

期外部信贷的减少是 “抑制作用”产生的潜在机制。最后，文章还对实证结果进行了异质性分析和

稳健性检验。文章的研究对深入理解地方政府隐性债务对实体经济的影响具有一定现实意义。
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一、引　言

自 2008 年中央政府实施“四万亿”财政刺激计划之后，地方政府的隐性债务①问题日益成为

影响宏观经济运行和经济发展的重要因素（Bai 等，2016；Chen 等，2020）。尽管受到中央政府严格

的限制，但地方政府依然可以通过融资平台（LGFVs）以各种方式进行举债，造成隐性债务规模的

不断膨胀。根据财政部的统计，截至 2017 年，中国地方政府债务余额高达 16.47 万亿元，而根据

一些学者的估计，实际负债可能达到 30.27 万亿元。②地方隐性债务的无序扩张不仅可能在短期

中诱发“灰犀牛”式的系统性金融风险（毛锐等，2018），也会恶化资源配置效率，“挤出”制造业企

业的融资（Liang，等 2017）和投资（Huang，等 2020），从而削弱中国经济的长期发展动能。

与已有文献相比，本文聚焦于隐性债务扩张的另外一个重要的、但却被忽视的经济影响，即

其对企业研发（R&D）活动和产出的抑制作用。总体而言，中国企业的研发活动在过去 20 年间实

现了“爆发性”的增长：2000 年至 2016 年，企业内部研发费用从 895.66 亿元增加至 15 676.75 亿
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① 下文中简称为隐性债务。

② 陈柳：各省地方政府隐性债务规模知多少？http://www.yangtze-idei.cn/index.php?m=content&c=index&a=show&catid=14&id=491。
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元；与此同时，全国专利申请数从 26 184 件上升至 715 397 件，①企业研发创新行为对全社会科技

进步的贡献率不断上升（Boeing 等，2016）。然而，这一长期趋势在 2010 年之后出现了某种程度的

“逆转”：企业内部研发经费增速从  2000 年至  2010 年的年均  22% 下降至  2010 年之后的年均

14%。无独有偶，中国全要素生产率（TFP）增速在同一时期也出现了明显的放缓：根据国家信息

中心的测算，中国全要素生产率增速从 2001−2009 年间年均 2.07% 的水平下降至 2010 年之后的

年均 1.89%。。面对隐性债务规模的不断膨胀和企业研发活动增速的下降，很多中国经济的观察

者产生了这样的疑问，过高的地方债务水平是否会抑制微观企业的创新？这一影响的潜在作用

机制是什么？这些都是本文希望回答的问题。

本文基于 2008 年至 2017 年非金融业上市公司数据和手工搜集的地方政府隐性债务数据，

研究了地方政府隐性债务水平对微观企业研发投入和专利申请的影响。实证结果显示，城市隐

性债务水平对当地企业的专利申请具有显著的“抑制作用”，并且导致了企业内部研发费用的缩

减，这表明隐性债务同时在研发投入和产出两个维度上“挤出了”企业研发活动。接下来，我们

对上述影响所依赖的内在传导机制进行了分析，发现政府研发补贴和长期外部借款的减少是隐

性债务挤出企业研发活动的潜在机制。最后，本文还对主要实证结果进行了异质性分析和稳健

性检验，结果表明，隐性债务的“挤出效应”主要体现在高预算约束企业、国有企业和非一线城市

上市企业样本上。

本文对相关领域研究的边际贡献主要体现在如下几个方面：（1）较早地在地级市层面上研

究了地方债务对企业研发投入和产出的影响，并识别出两条可能的传导机制，加深了对地方政

府债务经济影响的认识；（2）实证分析充分利用地方隐性债务水平在地区层面的差异（variation），

一方面使得我们无需依赖较长的政府债务时间序列数据，另一方面避免了跨国研究中可能存在

的由不同国家制度差异所带来的内生性问题；（3）在数据方面，我们手工搜集了 1 140 家融资平台

层面的债务数据，并在此基础上测度了地级市政府隐性债务水平。与现有主流研究相比，本文对

隐性债务的测度更加准确。最后，在当前面临新冠疫情冲击，地方政府财政再次面临困难的背景

下，如何在实施积极有为的财政政策的同时，避免对企业研发创新活动的过度“挤出”，保持未来

中国经济“高质量”发展的动力，值得各级政府决策者思考。本文的研究为解决上述现实问题提

供了较为重要的启示。

二、文献综述与研究假设

政府债务对经济增长具有重要影响。凯恩斯主义的观点认为，在经济处于衰退期时，为了应

对有效需求不足，政府需要采用积极的财政政策刺激经济，这一过程必然会带来政府债务水平

的飙升。然而，2007 年全球金融危机和随之而来的大衰退（Great Recession）凸显了债务对于经济

增长和金融体系的负面影响。2009 年末爆发的欧洲债务危机更促使经济学家思索政府债务对

于经济发展复杂的长期作用。Elmendorf 和 Mankiw（1999）在研究中首先提出政府债务可能对私

人融资具有某些“挤出效应”。进一步地，研究者发现政府债务与经济增长之间存在着“非线性”

的关系：当政府债务超过某一“门槛水平”（ threshold）时，对增长的影响方向会从正转变为负。

Reinhart 和 Rogoff（2010）是较早注意到这种 “非线性”关系的文献。迄今为止，上述研究关注的

主要是一国政府债务总水平的影响，针对地方政府债务的研究相对匮乏。毛捷和黄春元（2018）

利用“城投债”发行数据检验了地方政府债务与地区经济增长的关系。他们的实证结果证实跨

国研究中的“倒 U 形”关系在地区层面依然存在，并且这一关系呈现出显著的区域差异。
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① 数据来源：《中国科技统计年鉴（2016）》。
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宏观上理解政府债务与经济增长的关系固然重要，但是经济学家更希望了解这些影响背后

的微观机制，尤其是债务对企业融资、投资和创新等行为的影响。Fan 等（2012）检验了一系列与

公司资本结构相关的制度性因素，发现在发展中国家，政府债务会显著地“挤出”私人公司的融

资。Graham 等（2014）发现了政府债务对私人企业融资具有“挤出效应”，而这一效应来源于投资

者的资产优化与调整行为。Graham 等（2015）进一步发现，政府借款行为可以解释美国企业在过

去一个世纪中不断上升的杠杆率。与西方国家不同，中国政府债务的主体是地方政府债务。Liang
等（2017）发现地方政府债务“挤出了”民营企业的融资。Huang 等（2020）基于工业企业数据库考

察了地方政府债务对工业企业投资的“挤出”效应。论文实证结果显示，地方政府的债务率显著

地降低了民营制造业企业的投资率，而对国有企业没有显著影响。

与此同时，针对隐性债务与企业研发行为的研究依然十分缺乏。Croce 等（2019）是较早讨论

政府债务与企业创新关系的研究，他们发现：过高的政府债务会提高那些更依赖于研发的公司

（high-R&D firms）的风险溢价，这增加了经济中不确定因素，进而导致公司创新速度的放缓。①熊

虎和沈坤荣（2019）基于省级层面的地方政府债务余额数据的研究发现：地方政府过度负债显著

地挤出了地区整体和企业个体的技术创新产出，一个可能的作用机制是地方政府债务降低了企

业的信贷可得性。综合已有研究和理论分析，我们可以得到假设一：地方政府债务会对企业研发

行为和研发产出产生“挤出”效应。

除了试图识别出地方隐性债务水平与企业研发活动之间的因果关系，本文还希望在已有文

献的基础上，分析这一关系产生的内在机制。经济学家对中国企业研发活动的影响因素进行了

较为深入的研究。一些研究主要关注公司自身特征对研发行为的影响，如国际投资（毛其淋和许

家云，2014）、融资约束（鞠晓生，2013）、民营化（Fang 等，2017）等。然而与一般的投资活动相比，企

业的创新活动具有风险大、产出不可预测等特点。因此，企业的研发决策和产出往往受制于外部

宏观环境，包括经济不确定性（顾夏铭等，2018）、商业周期（Aghion 等，2012）和金融体系（钟腾和

汪昌云，2017）等。

在外部因素中，政府的财税制度和财税政策，无论是否针对创新活动，都可能对微观企业的

研发行为和产出产生影响。已有研究发现：过高的公司税会显著抑制企业的创新行为（Mukherjee
等，2017；李林木和汪冲，2017），或导致创新行为的“跨区域”转移（Akcigit 等，2018）。除了一般性

的税收政策，各级政府越来越多地采取主动措施“激励”企业从事研发活动，其中既包括针对创

新行为的研发补助、税收优惠，也包括更广泛意义上的“产业政策”。大量文献已经证实了与研

发相关的政府补贴和产业政策可以有效地刺激企业的研发活动，增加研发产出（毛其淋和许家

云，2015；黎文靖和郑曼妮，2016），并且针对研发创新的补贴具有更加显著的“激励效果”（郭玥，

2018）。而这些补贴中的相当比例来自于地方政府，因为研发所引起的“技术溢出”最直接的受益

者就是当地经济。

同时，为了支持融资平台发行“城投债”和其他债权融资工具，地方政府往往会给予其大量

的财政补贴和增资，以帮助融资平台满足“发改委”规定的债券发行准入门槛。②张路（2020）发
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① 本文与 Croce 等（2018）的不同之处在于，我们关注的是地方（隐性）债务而非政府总债务，这使得我们能够充分利用地区间债务水平的

横截面差异（cross-sectional variation），而不必依赖于较长的政府债务时间序列数据，并且避免了跨国研究中可能存在的、由不同国家制度差

异所带来的内生性问题。

② 发改委财金[2008]7 号文规定，企业债发债企业必须满足：最近三年平均可分配利润（净利润）足以支付企业债券一年的利息。然而在

现实中，融资平台承担大量低利润甚至无偿的公共事业服务职能，自身盈利能力较差，但其债务发行规模却很大。在本文的融资平台样本中，

融资平台第一次发债前三年的营业利润 中位数为 5 672 万元，而债券利息的中位数为 6 983 万元，约有 44.43% 的融资平台的营业利润无法支

付一年的债券利息，从而无法满足发改委提出的债券发行门槛条件。在这种情况下，来自地方政府各种名义的财政补贴对融资平台能够顺利

在资本市场融资起到至关重要的作用。
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现，在“城投债”发行前后，地方政府给予融资平台的财政补贴数量比一般年份高 21%。此外，在

隐性债务存续的过程中，地方政府仍然需要保持足够的财政资源以应对可能的偿债需求。在地

方财政本来已经处于“紧平衡”的状态下，过高的地方负债水平会显著压缩本来可用于发放研发

补贴的财政资源，进而导致当地企业研发活动和研发产出的下降（见图 1）。综合以上分析，我们

可以得到本文的研究假设二（“补贴挤出机制”）：地方政府隐性债务通过降低政府补贴数量抑制

企业研发产出。
 

地方
政府

融资

平台财政补贴
研发补贴

融资

抑制 研发投入
与产出

非金融企业

融资挤出机制

补贴挤出机制

融资平台
（隐性债务主体）

商业银行
金融市场

 
图 1    隐性债务影响企业创新的潜在机制

 

由于企业研发活动在很大程度上依赖外部获得的金融资源，企业的外部融资可得性对其研

发行为和产出具有重要的影响，这在宏观上又可以体现为金融发展对企业研发的作用。遵循这

一思路，Hsu 等（2014）基于上市公司的跨国数据，研究了金融发展对制造业企业创新行为的影

响。他们发现，金融发展尤其是股权市场的发展，可以有效地促进那些具有较高外部融资依赖度

的行业中企业的专利申请数量。贾俊生等（2017）针对中国制造业上市公司的实证研究发现：不

同于美国，信贷市场发展对中国企业创新具有显著的促进作用，而资本市场融资功能的不完善

限制了其作用发挥。他们认为主要是中国资本市场发展不够完善，企业的创新行为仍然主要依

靠银行信贷的支持。

当具有政府隐性担保的融资平台占用当地大量的信贷资源时，商业银行会减少对当地制造

业企业的信贷供给（Liang 等，2017）。更重要的是，中国的银行信贷市场具有明显的“区域分割”

特征（Huang 等 2020），这会造成即使企业愿意支付更高的利息，也很难从其他地区的金融机构获

得所需资金。在这种情况下，那些预算约束较为严重的企业可能被迫缩减与研发有关的投入，而

将资金用于日常经营上。这就解释了地方政府隐性债务是如何通过企业融资影响创新活动的。①

此外，由于隐性债务以长期债务为主，这一抑制效应更有可能体现在对企业“长期负债”的影响

上（见图 1）。由此，我们可以得到假设三（“融资挤出机制”）：地方政府隐性债务通过挤出企业融

资，尤其是长期负债，对企业研发产生抑制作用。

三、计量模型

为了研究地方隐性债务水平对企业研发创新活动的影响，本文构建了如下的固定效应模型

作为基准回归模型：

张    路、尹志超、王姝勋：地方政府隐性债务与企业研发

① Amore 等（2013） 发现美国放松对商业银行异地经营的限制可以有效增加企业专利申请的数量和质量。
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INNOVi,c,t = α + β1×LGDc,t(t−1) +
∑

j
ϑ j×XF j

i,t(t−1)+
∑

k
δk ×XCk

c,t(t−1) + γc + ηt + εi,c,t （1）

INNOVi,c,t

LGDc,t(t−1)

XF j
i

XCk
c

εi,c,t

LGD

其中，被解释变量  代表位于 c 城市的企业 i 在第 t 年的研发创新活动，具体而言，本文用

企业的专利申请数（Patent）衡量企业的研发产出，用企业的研发费用（RD）衡量企业的研发投入；

我们最关心的解释变量是城市隐性债务水平 ，定义为城市 c 第 t 或 t−1 年融资平台存量

债务与 GDP 之比； 代表一系列公司特征变量，包括：资产规模（size），托宾 Q（TobinQ），有形资

产占比（Intangible），现金比率（cash），杠杆率（leverage）和 ROA；  是一系列城市宏观经济变量，

包括；城市国内生产总值（GDP）、金融发展水平（FinDev）、固定资产投资水平（FixInv）、预算内财

政缺口（budget_gap）和城市人力资本存量（Student）。我们在估计方程（1）时特别控制了公司和时

间固定效应； 是残差项。考虑到从研发投入到研发产出存在时间上的滞后性，在估计债务水

平对专利申请数影响时，对解释变量、公司财务变量和城市宏观变量做一期滞后处理。此外，为

了解决可能存在的遗漏变量所引发的内生性问题，我们进一步选取变量 的二阶滞后项（一

阶滞后项）作为解释变量的工具变量，并用两阶段最小二乘方法估计方程（1），以保证估计结果的

可信性。

除了识别隐性债务与企业研发之间的因果关系，本文还试图分析这一关系背后潜在的作用

渠道，为此我们构建如下的计量方程。在方程（2）和方程（3）中，我们分别考察地方隐性债务水平

对企业接受政府补贴和外部融资的影响，进而对假设一和假设二进行实证检验。

S ubsidyi,c,t = α + β2×LGDc,t +
∑

j
ϑ j×XF j

i+
∑

k
δk ×XCk

c,t + FE + εi,c,t （2）

Loani,c,t = α + β3×LGDc,t +
∑

j
ϑ j×XF j

i+
∑

k
δk ×XCk

c,t + FE + εi,c,t （3）

LGDc,t XF j
i,t−1 XCk

c,t

其中，subsidy 代表企业接受的政府财政补贴，Loan 代表企业的外部融资；地方隐性债务水平

（ ）、公司特征变量（ ）和城市特征变量（ ）与方程（1）一致；FE 表示在估计时控制公

司和时间固定效应。

四、样本与变量

（一）数据来源和样本处理。本文的企业数据来自于国泰安（CSMAR）数据库。作者选取

2008−2017 年中国沪深 A 股、中小板、创业板上市公司作为企业样本，并剔除了其中的金融类公

司、ST 公司，最终样本由 3 138 家上市公司的 9 643 个观测值构成。

本文采用的地方政府隐性债务数据来自融资平台财务信息。目前，学者在研究地方隐性债

务问题时面临的一个问题是缺乏全面而准确的数据。迄今为止，我们唯一能够获得的官方统计

数据是国家审计署在 2011 年和 2013 年发布的两次统计公报，①其中统计了各省的隐性债务数

量。研究者在实践中往往采用“城投债”发行额作为隐性债务的近似（Liang 等，2017）。然而，债

券只占融资平台债务很小的比例，这一处理方法可能导致严重的测量误差问题（Huang 等，2020）。

为此，我们手工搜集了 1 140 家发行过“城投债”的地方政府融资平台的财务信息，其中包括各种

类型的负债信息，以此为基础我们测算出全国 276 个地级行政单位的隐性债务水平。地级市层

面的宏观经济数据和地方政府财政数据主要来自历年的《中国城市统计年鉴》。

（二）变量选择。

1. 研发产出。本文采用公司当年的专利申请数（Patent）衡量公司的研发产出，并进一步区分
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① 分别是国家审计署 2011 年第 35 号审计公告和 2013 年第 32 号审计公告。
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了发明专利（Invention）和实用新型专利（Utility）申请数量，以反映不同专利申请种类在创新性方

面的差异。所有专利申请数都经过对数化处理。

2. 研发投入。参考已有文献，本文分别采用研发规模和研发密度两个指标度量企业的研发

投入，前者定义为企业内部研发费用的对数值，后者定义为企业内部研发费用与营业收入之比，

两个指标的数值越大，意味着企业的研发投入水平越高。

3. 隐性债务水平。参考 Liang 等（2017）、Huang 等（2020）等研究，本文用融资平台存量债务与

地方 GDP 之比来衡量地方隐性债务水平（LGD）。具体而言，我们通过手工搜集的方式，获得曾

经发行过“城投债”①的 1 140 家融资平台的财务信息，②其中包括长期借款、短期借款、一年内到

期的非流动性负债、应付债券等有息负债项目。我们加总这些有息负债项目后得到融资平台的

存量（刚性）债务。最后，对同一地级市的不同

融资平台的存量债务进行加总，获得地方融

资平台债务总量，作为地方隐性债务分布的

一个近似。为了检验这一方法的合理性，图 2
展示了采用上述过程构造的省级隐性债务总

额和 2013 年国家审计署公布的地方政府负

有偿还义务的债务总额的相关情况。二者的

相关性接近 0.6，整体而言，我们构造的隐性

债务指标是（审计署口径下）地方政府债务分

布情况的一个良好近似。此外，我们还在工

作论文附录中的图 A1 中报告了 2014 年地方

隐性债务水平在全国地级市层面的分布情

况，可以发现江苏省、浙江省、贵州省以及部

分东北地区城市的政府隐性债务水平较高。

4. 政府补贴与外部融资。本文第二部分中提出了地方隐性债务影响企业研发活动的两个潜

在渠道：财政补贴和外部融资。CSMAR 数据库提供了公司财务报告附注披露的补贴金额和补

贴项目明细，由此我们能够计算出上市公司所接受的政府财政补助总额（subsidy）。然而，一些文

献（郭玥，2018）指出，只有针对研发活动的政府补助才能激励企业的研发创新投入。因此，我们

进一步通过“关键词搜索”的方式，筛选出那些可能属于研发补助的项目，并通过加总得到企业

每一年获得的研发补助总额（RDsubsidy）。其次，采用企业资产负债表中的长期借款和短期借款

衡量企业的外部融资。

5. 控制变量。在估计模型（1）−模型（3）时，我们详细控制了企业特征变量和城市宏观变量，

包括企业资产规模（size）、托宾 Q（TobinQ）、无形资产比率、现金流比率、杠杆率、资产收益率

（ROA）、城市国内生产总值对数（GDP）、金融发展水平（FinDev）、固定资产投资和政府预算内财

政缺口。其中，企业规模（Size）采用公司年末总资产的自然对数；托宾 Q（TobinQ）采用股权市值

和净债务市值之和与总资产的比率，代表企业投资和成长机会；无形资产比率定义为无形资产

与总资产之比；现金流比率（Cash）定义为企业经营和投资活动现金流与总资产之比，衡量企业的

 

云南省
内蒙古自治区

吉林省

四川省

天津市

宁夏回族自治区

安徽省

山东省

山西省

广东省

广西壮族自治区

江苏省

江西省

河南省

浙江省

海南省

湖北省

湖南省

甘肃省

福建省

贵州省

辽宁省

重庆市

陕西省

青海省

黑龙江省
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偿
还
责
任
债
务
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有息负债

省份观测值 线性拟合

图 2    省级隐性债务与地方政府有偿还责任债务比较

注：省级隐性债务数据是基于该省地方政府融资平台资产负

债表中的有息负债信息计算的；（省级）地方政府有偿还责任债务

数据来自国家审计署 2013 年公布的审计公报。以上债务数据均

经过自然对数处理。

张    路、尹志超、王姝勋：地方政府隐性债务与企业研发

① 这里所指的“城投债”包括地方政府融资平台在银行间市场和交易所市场上发行的公司债、企业债、中期票据、短期融资券、定向债务

工具等。

② 为了保证融资平台财务信息的观测期与上市公司样本观测期基本重合，我们在构造债务变量的过程中，排除了首次债券发行时间在

2016 年之后的融资平台公司。以避免过多新融资平台进入样本导致的地方债务水平的异常波动。

•  99  •



流动性状况；杠杆率（Leverage）定义为企业总负债比总资产，衡量企业财务风险；资产收益率

（ROA）定义为净利润与总资产之比，衡量企业的盈利能力。城市宏观变量方面，城市人均 GDP 取

自然对数；金融发展水平定义为城市贷款余额与城市 GDP 之比；固定资产投资水平（FixInv）定义

为城市固定资产投资总额与城市 GDP 之比；政府预算内财政缺口定义为：（预算内财政收入−预

算内财政支出）/城市 GDP，用来测度城市预算内财政压力；最后，采用“每万人拥有的在校大学

生数量”作为该城市人力资本存量的代理变量（HC）。所有变量均经过 1% 的 winsorize 缩尾处理。

（三）特征事实和描述性统计。表 1 分别报告了企业变量和城市变量的主要描述性统计结

果，我们对所有连续性水平变量均经过了对数化处理和 1% 的缩尾处理，以防止离群值对估计结

果的影响。
 

表 1    变量描述性统计

观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

企业变量

patents 11 449 1.810 1.630 0 1.790 6.050

invents 11 449 1.250 1.350 0 1.100 5.200

utility 11 449 1.160 1.400 0 0.690 5.240

RDexp 8 020 8.460 1.400 4.410 8.440 12.32

size 11 438 12.83 1.310 10.47 12.61 17.93

TobinQ 11 433 2.210 1.940 0.150 1.650 11.24

Intangible 11 438 0.0500 0.0600 0 0.0400 0.380

cash 11 438 −0.0200 0.100 −0.350 −0.0100 0.250

leverage 11 438 0.440 0.210 0.0500 0.440 0.940

ROA 11 438 0.0400 0.0500 −0.160 0.0300 0.200

城市变量

LGD 2 024 0.087 0.070 0 0.0500 0.340

GDP 2 024 11.76 0.610 9.900 11.79 13.10

FinDev 2 013 0.840 0.450 0.280 0.690 2.450

fixInv 2 003 0.750 0.240 0.210 0.730 1.400

budget gap 1 767 −0.030 0.030 −0.130 −0.0200 0.0100

HC 1 970 5.080 4.190 0.180 3.860 18.41

　　数据来源：CSMAR 数据库、作者手工搜集以及《城市统计年鉴》。

五、实证结果分析

β1

（一）基准回归。表 2 报告了基准回归模型（1）的估计结果。我们首先关注隐性债务水平①对

企业专利申请数量（研发产出）的影响：列（1）中变量 LGDt−1 的系数 在 5% 水平上显著为负，城市

隐性负债水平上升 1 个标准差，导致企业专利申请总数下降 0.03 个标准差，这一结果显示较高

的债务水平显著地降低了当地企业的专利申请数量。此外，我们考察不同类型专利所受影响的

差异：表 2 列（2）中报告了隐性债务对发明专利和实用新型专利的影响，尽管估计系数为负，但在

统计上不显著。总体而言，城市较高的债务水平“挤出”了当地企业的研发产出。

接下来我们进一步考察隐性债务与企业研发投入的关系。表 2 列（4）中报告了隐性债务对

企业研发投入的影响。在控制企业总规模的条件下，变量 LGDt 的估计系数在 5% 的水平上显著
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① 在表 2 估计过程中，地方隐性负债水平变量均滞后一期。
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为负，这表明地方隐性债务会抑制当地企业的研发投入规模。在控制变量方面，企业上一期的资

产规模（Size）和盈利状况（ROA）对大多数研发变量具有正向影响，其他控制变量的符号大多与已

有文献保持一致。最后，表 2 中所有回归结果的 R2 均在 0.8 以上，这说明基准计量模型对企业的

研发活动具有相当的解释力。
 

表 2    地方隐性债务与企业研发（基准回归）

（1）专利申请（patents） （2）发明申请（invents） （3）实用新型申请（utility） （4）研发投入规模（RDexp）

LGDt−1 −0.768**（0.389） −0.371（0.378） −0.366（0.307）

LGDt −0.802**（0.401）

Size 0.128***（0.0478） 0.162***（0.0459） 0.0999**（0.0418） 0.486***（0.0722）

TobinQ −0.0337***（0.00973） −0.0182**（0.00703） −0.0278***（0.00802） 0.0514***（0.0147）

无形资产 −0.103（0.424） −0.00937（0.342） −0.443（0.394） −0.309（0.451）

现金比 −0.118（0.101） −0.0761（0.0904） 0.0167（0.0878） −0.212**（0.0828）

杠杆率 0.0734（0.133） 0.138（0.118） 0.0749（0.109） 0.193（0.175）

ROA 1.500***（0.280） 1.086***（0.229） 1.125***（0.245） 1.413***（0.326）

GDP 0.0360（0.119） 0.143（0.127） 0.0224（0.108） 0.210**（0.0958）

FinDev −0.0801（0.0523） −0.0568（0.0494） −0.0886*（0.0450） 0.157*（0.0881）

fixInv 0.296*（0.164） 0.263（0.167） 0.278*（0.146） −0.0143（0.133）

budget_gap 0.377（1.149） 0.114（1.181） −0.248（1.084） −0.139（0.871）

HC 0.00346（0.00928） −0.00343（0.00955） −0.00192（0.00959） −0.0140（0.00962）

常数项 −0.268（1.579） −2.606（1.681） −0.363（1.393） −0.495（1.464）

观测值 11 449 11 449 11 449 6 249

R2 0.820 0.808 0.814 0.916

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。
 
 

在表 2 提供的基准回归的基础上，我们还需要进一步讨论解释变量可能存在的“内生性”问

题。首先，由于我们在基准回归（1）中采用的是固定效应面板模型，所以那些不随时间变化的不

可观察变量的影响已经被很好地控制了。此外，方程（1）中的解释变量滞后一期有效地排除了

“逆向因果”问题存在的可能。迄今为止，最可能的内生性来源是某些不可观测的政策冲击或短

期经济因素，会同时影响企业的研发活动和地方隐性债务水平。为了解决这一问题，我们参考

Liang 等（2017），选取解释变量的二阶滞后项（LGDt−2）作为解释变量的工具变量，并用两阶段最小

二乘（2SLS）方法估计方程（1），以检验基准回归结果的可信性。①表 3 报告了相应的估计结果。我

们发现，对于企业专利申请总数（patents）和研发投入规模（RDexp），解释变量隐性负债水平

（LGD）的估计系数维持了原有的符号和显著性水平，并且估计系数略有增加（列（1）和列（4））。此

外，在两阶段最小二乘（2SLS）方法估计下，隐性水平负债对实用新型专利申请数（utility）在

10% 的水平上具有显著的负向影响（列（3））。最后，表 3 列（5）还报告了第一阶段的估计结果，可

以发现内生解释变量 LGDt−1 与作为其工具变量的二阶滞后项 LGDt−2 相关性明显，模型（5）的 F 统

张    路、尹志超、王姝勋：地方政府隐性债务与企业研发

① 同理，LGDt−1 作为 LGDt 的工具变量（第 4 列）。这一工具变量选取方式的逻辑在于：一方面不同时期的地方隐性债务水平具有很强的

相关性。另一方面，如果内生性问题确实源于某些我们无法观测的短期政策冲击，那么这一冲击不太可能与更早时间（如 t−2 期）上的隐性债

务水平相关，从而使得工具变量和残差项不相关，保证了工具变量的合理性。
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计量（185.8）显著大于 10，从而基本排除了“弱工具变量”的可能。这一结果大体保证了工具变量

选取的合理性。①

 

表 3    地方隐性债务与企业研发（2SLS 估计）

（1）专利申请

（patents）

（2）发明申请

（invents）

（3）实用新型申请

（utility）

（4）研发投入规模

（RDexp）
（5）LGD

第二阶段 第一阶段

LGDt−1 −1.106**（0.545） −0.677（0.613） −1.272*（0.667）

LGDt −1.130**（0.570）

LGD−1 0.653***（0.0167）

观测值 9 443 9 443 9 443 6 059 9 443

R2 0.010 0.011 0.009 0.015 0.945

F 统计量 185.8

公司特征 控制 控制 控制 控制 控制

城市特征 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。

LGDLong LGDS hort我们进一步将地方隐性债务分解为长期隐性债务（ ）②和短期隐性债（ ），③并分

别考察两种类型的隐性债务所带来的不同影响。表 4 结果显示，在分别考虑两种债务水平时，长

期隐性债务水平对企业的研发产出具有显著的“挤出”效应，但对企业的研发投入没有显著影

响。这一发现与 Greenwood 等（2010）的研究结果相似，即长期（隐性）债务对企业的外部融资具有

更大的“挤出效应”。另外，分解后的长期债务和短期债务对研发投入规模单独的影响均不显

著。出现这一结果的原因可能是：企业倾向于采用长期负债为研发活动融资，同时，地方隐性债

务集中于长期债务，这可能对与其期限类似的企业长期融资产生更加直接的“挤出”作用，从而

抑制企业的研发产出。相对而言，融资平台的短期融资行为对企业融资的影响并不十分明显。
 

表 4    长期和短期隐性债务的影响

（1）专利申请（patents） （2）发明申请（invents） （3）实用新型申请（utility） （4）研发投入规模（RDexp）

LGDLong
t−1 −0.833**（0.412） −0.593*（0.313） −0.652*（0.352）

LGDS hort
t−1 −0.693（0.985） 0.363（0.849） 0.752（0.991）

LGDLong
t −0.367（0.406）

LGDS hort
t −1.435（1.182）

观测值 11 449 11 449 11 449 7 093

R2 0.821 0.808 0.829 0.914

公司特征 控制 控制 控制 控制

城市特征 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。
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① 我们还采用了 Arellano-Bond 方法进行了估计，系数符号和显著性水平与表 3 类似。

② 长期隐性债务=长期借款+应付债券。

③ 短期隐性债务=短期借款+应付票据+一年内到期的借款。
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（二）影响机制分析。表 2−表 4 的估计结果基本证实了理论分析部分的假设一，即地方政府

债务会在不同程度上抑制企业研发行为和研发产出。在此基础上，我们还希望进一步对发生这

一“挤出效应”的机制进行探索。第二部分理论分析分别从政府补贴和企业外部融资两个角度

讨论了地方隐性债务影响企业研发的内生机制，在这一节中，我们对这两个假设进行实证检验。

首先我们对方程（2）进行估计，被解释变量是上市公司接受的财政补贴总额和针对研发活

动的补贴数额，解释变量是当期地方政府隐性债务水平。从表 5 的估计结果可以发现，隐性债务

水平对财政补贴总额的影响（列（1））和对研发补贴的影响（列（2））均显著为负：地方隐性债务水

平上升 10% 将导致当期企业获得的研发补助下降 20.1%，这说明隐性债务确实挤出了制造业企

业获得的财政补贴。考虑到现有文献已经提供了关于“政府研发补贴激励企业创新”的证据（郭

玥，2018），这一实证结果证实了本文第二部分中提出的假设二，即地方政府隐性债务通过降低政

府补贴数量抑制企业研发产出。

接下来，我们对方程（3）进行估计，并分别考虑存量债务、长期隐性债务和短期隐性债务对

企业长期借款和短期借款的影响，回归结果报告在表 5 中。可以观察到，存量债务水平对企业的

长期借款和短期借款都具有负向影响，但在统计上均不显著（列（3）、列（5））；而长期隐性债务对

企业的长期借款具有显著的“挤出”效应：长期隐性债务水平上升 10% 将导致同期企业长期借

款降低 33%（列（4））。这一实证结果支持了理论部分提出的假设三，同时，也为表 4 中发现的长期

隐性债务与企业研发产出的紧密联系提供了机制上的解释。
 

表 5    机制分析：政府补贴与企业外部融资

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

财政补贴 研发补贴 长期借款 短期借款

LGD −0.720*（0.382） −2.010**（0.925） −1.899（1.317） −1.005（1.008）

LGDLong −3.298**（1.626） −0.991（1.191）

LGDS hort 2.711（4.259） 0.123（2.980）

观测值 10 436 10 449 11 053 11 053 11 053 11 053

R2 0.771 0.611 0.763 0.763 0.771 0.771

公司特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

城市特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。

六、异质性分析与稳健性分析

在本节中，我们对第五部分中的主要实证结果进行一系列稳健性分析。①

首先，如果假设三（“融资挤出机制”）确实成立，那些融资约束程度较高企业的研发行为应

当会被明显地“挤出”，而融资约束较低的企业所受影响并不明显。为此，我们参考 Almeida 等

（2004），采用企业成立时间作为衡量融资约束的代理变量。②具体而言，我们在每一个观察年中，

张    路、尹志超、王姝勋：地方政府隐性债务与企业研发

① 完整的异质性分析结果请查阅本文的工作论文版本。

② 其经济逻辑在于，那些成立时间较长的公司具有更加完整的信贷历史记录，拥有更多的可抵押资产，从而更有可能与金融机构建立起

更加长期的信贷关系。这使得成立时间较长公司面临相对而言更低的融资约束。
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按照企业年龄的中位数，将样本中非金融上市公司划分为：低预算约束（成立时间长）和高预算

约束（成立时间短）两个子样本，并在每一个样本上估计方程（3），并将结果报告在表 6 中。可以

发现，对于低预算约束企业样本，尽管隐性债务水平的估计系数符号均为负，但都不显著（列（1）

−列（4））；而在高预算约束样本内，债务水平对专利申请总数、发明申请数和研发费用均有显著

负向影响，这与假设三的理论预期相一致，即地方政府隐性债务通过挤出企业融资而对企业研

发产生抑制作用。对于那些面临融资约束更严重的企业，挤出效应更明显。
 

表 6    异质性分析：按融资约束程度

（1）patents （2）invents （3）utility （4） （5）patents （6）invents （7）utility （8）RDexp

低预算约束 高预算约束

LGDt−1 −0.831 −0.263 −0.373 −1.263** −1.077** −0.846

（0.529） （0.591） （0.482） （0.610） （0.527） （0.544）

LGDt 0.006 28 −1.076***

（0.578） （0.415）

观测值 6 421 6 421 6 421 3 146 4 985 4 985 4 985 3 547

R2 0.852 0.842 0.849 0.910 0.813 0.800 0.824 0.930

企业特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。

接下来，我们试图检验所有制对本文所研究的债务“挤出”机制的影响。将样本企业按照所

有制划分为国有企业和非国有企业，并分别对基准模型进行估计，结果报告在表 7 中。可以发

现，地方政府债务对国有上市企业主要体现为对研发产出的“挤出”上（列（1）−列（3）），而对非国

有企业体现为对研发投入（费用）的“挤出”（列（8））。作者认为，第一种结果反映了国有企业在专

利申请方面可能存在某些“策略性行为”，即当政府的财政（研发）补贴减少时，企业相应减少专

利的申请（黎文靖和郑曼妮，2016）。另一种解释是，地方政府债务水平会降低国有企业的研发效

率。与其相对应的是，非国有企业更加明显地在信贷市场上受到地方隐性债务的“挤出”。
 

表 7    异质性分析：按照企业所有制划分

（1）patents （2）invents （3）utility （4）RDexp （5）patents （6）invents （7）utility （8）RDexp

国有企业 非国有企业

LGDt−1

−1.519**

（0.583）

−1.061*

（0.615）

−0.932*

（0.503）

−0.196
（0.499）

0.255
（0.419）

0.125
（0.394）

LGDt

−0.615
（0.612）

−0.708**

（0.344）

观测值 5 129 5 129 5 129 2 417 6 309 6 309 6 309 4 891

R2 0.862 0.851 0.846 0.916 0.780 0.768 0.787 0.910

企业特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。

基准回归结果涵盖了来自 276 个城市的上市公司。然而，不同城市资本市场发展水平存在

很大差异，北京、上海和深圳三大一线城市的上市公司占全部上市公司总数的 24%，流通市值总
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额的 47%，①而三城平均隐性债务水平为 7.4%，低于全国平均水平。在这种情况下，样本中包括以

上三个一线城市，可能导致我们低估地方隐性债务对企业研发行为的抑制作用。有鉴于此，将样

本划分为“一线城市（北京、上海、深圳）”和“其他城市”两个子样本，并分别对基准模型进行估

计，结果报告在表 8 中。可以发现，地方隐性债务对位于一线城市的上市公司的研发产出和研发

投入的影响均不显著（列（1）–列（4）），并且对于企业实用新型专利申请数量的效应为正。与此形

成对照的是，对于其他城市，地方隐性债务的抑制作用在统计上表现得十分显著（列（5）–列（8）），

尤其是企业专利申请方面。表 8 的结果显示，如果我们将关注的重点聚焦于地方政府隐性债务

风险集中的三四线城市，隐性债务对企业研发产出和投入的“挤出”效应就会变得愈加明显。
 

表 8    稳健性分析：按照城市类型划分

（1）patents （2）invents （3）utility （4）RDexp （5）patents （6）invents （7）utility （8）RDexp

一线城市 其他城市

LGDt−1 −1.226 −1.835 0.176 −1.268** −0.846*** −0.793**

（2.768） （2.624） （1.151） （0.539） （0.322） （0.336）

LGDt −1.532 −0.530*

（0.637） （0.316）

观测值 2 918 2 918 2 918 1 808 8 524 8 524 8 524 5 277

R2 0.851 0.849 0.840 0.920 0.825 0.805 0.826 0.915

企业特征 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：所有回归采用的是城市层面上的聚类稳健型标准差（city-cluster robust standard error）；***、**、*分别代表 1%、5% 和 10% 的显

著性水平。

七、结　论

在中国经济步入“新常态”之后，中国政府充分认识到企业研发创新活动对经济发展的重要

意义。党的十九大报告明确了“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支

撑”的判断。然而，中国企业的研发增速在 2010 年之后出现了明显放缓趋势，同期中国全要素生

产率（TFP）增速也出现了明显的降低。那么，是否存在某些外生的经济因素导致了企业研发活动

的“被动换挡”呢？我们的研究发现，2008 年后不断膨胀的地方政府隐性债务可在相当程度上解

释企业研发活动的变化趋势和地区差异。基于 2008 年至 2017 年非金融业上市公司数据和地方

政府隐性债务数据，本文考察了地方政府隐性债务水平对微观企业的研发投入和专利申请的影

响。实证结果显示，城市隐性债务水平对当地企业的专利申请具有显著的“抑制作用”，这表明

隐性债务水平同时降低了企业的创新效率和研发投入。接下来，我们对上述影响所依赖的内在

传导机制进行了分析，发现政府研发补贴和长期外部借款的减少是隐性债务挤出企业研发活动

的潜在机制。最后，本文还进行了异质性分析和稳健性检验。

本文的发现具有较为重要的理论和现实意义。首先，无序扩张的地方政府隐性债务可能会

严重扭曲地方的金融资源配置效率，“挤出”高生产率企业的融资需求和研发活动，“拖累”全要

素生产率（TFP）的增长，并最终削弱中国经济的长期增长动能。其次，隐性债务挤出研发补贴反

映出中国地方政府的决策偏好具有“短期化”倾向：更偏好用隐性债务支持能够短期见效的基础

张    路、尹志超、王姝勋：地方政府隐性债务与企业研发
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设施建设，而对长期见效的企业研发重视不足。为此，本文提出以下政策建议：（1）尽快建立起具

有中国特色的市政债券市场，并使其风险与收益水平相适应，避免地方政府隐性债务在企业债

和银行信贷市场对企业研发资金的“挤出”；（2）逐步剥离融资平台的债务融资属性，尝试将其改

造为专注长期战略性投资的机构（借鉴新加坡淡马锡公司），助力地方经济的长期发展；①（3）积极

建立地方性的企业研发基金（产业引导基金），支持企业的长期基础性研发活动。
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Local Government Implicit Debt and Corporate R&D
Activities：Evidence from Chinese Non-financial Listed

Companies

Zhang Lu,  Yin Zhichao,  Wang Shuxun
(School of Finance，Capital University of Economics and Business，Beijing 100070，China)

Summary:  Since the central government implemented the “four-trillion” fiscal stimulus plan in 2008,
the implicit debt problem of local governments has increasingly become an important factor affecting macroe-
conomic stability and economic development. Despite the increasingly stringent restrictions of the central gov-
ernment, local governments still borrow in various ways via Local Government Financing Vehicles (LGFVs),
resulting in the continuous expansion of implicit debt. The disorderly expansion of local implicit debt may not
only induce “gray rhino” systemic financial risks in the short term, but also worsen the efficiency of resource
allocation, “crowd out” the financing and investment of manufacturing companies, and weaken the long-term
economic growth of China. Compared with the existing literature, this paper focuses on another important but
neglected economic impact of implicit debt expansion: the inhibitory effect on corporate R&D activities and
output. In the face of the continuous expansion of the scale of implicit debt and the decline in the growth rate
of corporate R&D activities, many observers of the Chinese economy have such questions: Will excessively
high levels of local debt inhibit micro-enterprises’ innovation? What is the underlying mechanism of this ef-
fect? These are the questions that this paper seeks to answer.
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with shocks，and the role channel of technological progress and diversification of technological types is less ef-

fective; its role channel of increasing volatility is due to new product innovations that bring product business

lines and job adjustments leading to greater volatility in enterprise employment.

The possible marginal contributions of this paper are that: Firstly，previous studies on the impact of gov-

ernment subsidies on enterprise employment focus more on the effect of its employment scale promotion. This

paper analyzes the impact of government subsidies on employment volatility from the perspective of the stabil-

ity of enterprise net employment growth，and pays attention to the effect that government subsidies not only

promote employment，but also promote stable employment growth. Secondly，this paper reveals the mechan-

ism of government subsidies affecting employment volatility，which is analyzed from the perspectives of alle-

viating short-term capital pressure and promoting R&D and innovation activities. The former can resist the dis-

turbance of external shocks on production and employment by improving the internal profit situation and

strengthening the ability to employ reserve employees; the latter exerts an impact on employment volatility by

providing new technology through technological progress，diversified technology combination or new product

innovation. In addition，this paper empirically tests the impact of the two channel mechanisms.

Key words:  government subsidies；  employment volatility；  enterprise volatility；  TFP；  R&D and

innovation
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Based on the data of non-financial listed companies from 2008 to 2017 and the hand-collected data on the
implicit debt of local governments, this paper studies the impact of implicit debt levels of local governments
on micro-enterprises’ R&D investment and patent applications. The empirical results show that the level of im-
plicit debt in cities has a significant “inhibitory effect” on the patent applications of local companies, and
leads to the reduction of internal R&D expenses. This shows that implicit debt is “squeezing” in both R&D
input and output dimensions. Next, we perform the mechanism analysis and find that the reduction of govern-
ment R&D subsidies and long-term external borrowing are the potential mechanisms. Finally, this paper also
conducts a heterogeneity analysis and a robustness test on the main empirical results, and finds that the
“crowding-out effect” of implicit debt is mainly reflected in the samples of high-budget constrained compan-
ies, state-owned companies and listed companies in non-first-tier cities.

This paper demonstrates that the expansion of local government implicit debt may weaken the long-term
economic growth momentum of China. To deal with this problem, this paper suggests that: Firstly, a well-
functioned municipal bond market with Chinese characteristics should be established as soon as possible, and
its risk to the level of return, thus avoiding the “squeeze-out” effect. Secondly, local governments should
gradually strip off the debt financing function of LGFVs, and try to transform them into an institution focus-
ing on long-term strategic investment (referring to the Temasek company in Singapore) to help the long-term
development of the local economy. Finally, local governments need to establish institutional R&D funds to
support the long-term fundamental R&D activities of companies.

Key words:  local government implicit debt； R&D； patents； crowding-out effect； subsidy
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