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基于上市企业微观杠杆率的货币政策
传导效率的研究

———地方政府隐性债务视角

陈舒悦　刘　悦　张　际＊

：本文以上市企业微观杠杆率为切入点，探讨地方政府隐性债务这
一当前重要且面临重大变革的供给侧要素对货币政策传导的影响。研究结果显
示，以融资平台负债度量的地方政府隐性债务可以通过银行信贷挤出和利率扭
曲两种机制影响货币政策传导的信贷渠道，从而显著降低货币政策传导效率。
此外，相较而言，货币政策传导效率降低对民营企业和小规模企业融资的影响
更大，是导致当前民营和中小企业 “融资难、融资贵”问题的重要原因之一。

：货币政策；宏观调控；地方政府债务
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２４．０１．１５

一、引　　言

党的十九届五中全会对构建以国内 “大循环”为主体、国际国内 “双循环”相互促
进的新发展格局做出了重要战略部署，这对我国宏观调控机制提出了更高要求，而提升
货币政策传导效率是加强宏观调控的重要着力点。总量上，我国 “宽”货币与 “紧”信
用并存，实体经济面临一定程度的信用收缩压力；结构上，民营企业和中小企业 “融资
难、融资贵”问题突出，货币政策对经济重点领域和薄弱环节的支持力度一直有待突
破。因此，疏通货币政策传导渠道、提升货币政策传导效率是当前工作的重点。
国内外货币政策传导研究较少涉及地方政府隐性债务的影响，但我们认为将这一受

我国特有财政金融体制催生的供给侧要素纳入货币政策的研究框架是十分有必要的，主
要原因有以下几点：第一，地方政府隐性债务地位特殊，有政府背书，对资金有强大的
吸引力；第二，地方政府隐性债务融资规模巨大；第三，地方政府隐性债务渠道覆盖广
泛；第四，地方政府隐性债务改革力度空前。这些特点决定了厘清其对货币政策传导的
影响，对可能带来的货币政策传导新变化进行预判是十分有必要的。
央行的政策工具多种多样，本文聚焦最常用的短期政策利率工具通过信贷渠道传导

到微观企业的效率。这一方面是因为短期政策利率在货币政策传导中的地位逐步凸显，
另一方面是因为政策利率传导中的阻滞能够揭示货币政策传导过程中的体制性堵点。而
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本文关注的地方政府隐性债务恰属于上述体制性因素。进一步地，从微观视角着手，开
展上述研究是合理且必要的。中国人民银行原行长周小川曾明确指出，货币政策的顺利
传导需要有微观基础 （张晓慧等，２０２０）。由于微观数据的不断积累和完善，运用微观
数据研究宏观经济问题成为可能，并成为文献发展的新热点。据此，本文从企业杠杆率
的微观视角切入，对货币政策向微观企业传导的效率进行研究。
相关文献分为三部分：第一，地方政府隐性债务的研究主要侧重两个方面，一是产

生及扩张原因，如财政金融体制 （毛捷等，２０１９）、财政压力 （曹光宇等，２０２０）、城市
发展压力 （常晨和陆铭，２０１７）、预算软约束 （陈志勇和陈思霞，２０１４；姜子叶和胡育
蓉，２０１６）、政府担保与救助 （郭玉清等，２０１６；马文涛和马草原，２０１８）和债务权责
分离 （缪小林和伏润民，２０１５）等；二是对宏观经济及微观实体的影响，如地区经济增
长 （范剑勇和莫家伟，２０１４；毛捷和黄春元，２０１８；刘蓉和李娜，２０２１）、金融风险
（Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２０）和企业投融资 （Ｒｕ，２０１８；Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０２０；余海跃和康书隆，

２０２０）等。相关研究鲜有涉及货币政策传导，对宏观经济和微观实体的分析存在割裂。
第二，我国货币政策传导的研究主要关注信贷 （盛松成和吴培新，２００８；张龙等，

２０２０）、利率 （姜再勇和钟正生，２０１０；钱雪松等，２０１５；马骏等，２０１６；盛天翔等，

２０１７）和影子银行 （李波和伍戈，２０１１；裘翔和周强龙，２０１４；王博等，２０１９；高蓓
等，２０２０）三个传导渠道。这些研究多从宏观角度对单一传导渠道展开分析，微观基础
相对比较薄弱。第三，政府债务对货币政策影响的研究主要围绕流动性 （陈彦斌等，

２０１５；杨宇焰和张柏杨，２０１８；朱军等，２０２０）、利率水平 （钟伟和魏伟，２０１５；朱军
等，２０１８）和货币政策调控 （吴盼文等，２０１３；张雪莹等，２０１６；陈宝东和邓晓兰，

２０１９）三方面展开。这些研究并没有涉及货币政策传导效率，也较少涉及隐性和地方性
债务。
综上，本文聚焦央行政策利率向微观企业杠杆率传导过程中，地方政府隐性债务与

货币政策传导效率间的关联，并依次回答以下三个问题：第一，地方政府隐性债务会对
货币政策传导效率产生怎样的影响？第二，上述影响的机制是什么，如何通过货币政策
传导的信贷渠道实现的？第三，上述影响对具有不同特征的企业是否存在异质性？
本文研究发现，首先，地方政府隐性债务显著降低了我国货币政策传导效率，具体

表现在个体企业杠杆率对政策利率变动的敏感度随着地方政府隐性债务的上升而下降；
其次，地方政府隐性债务主要是通过信贷挤出和利率扭曲机制来影响货币政策传导中信
贷渠道的畅通；最后，地方政府隐性债务对货币政策传导效率的削弱在民营企业和小规
模企业的融资上尤为突出。
本文余下章节安排如下：第二部分是研究设计，第三部分是实证结果与分析，第四

部分是结论。

二、研 究 设 计

（一）数据来源与样本选择

本文使用的数据主要包括来自中国经济金融研究数据库 （ＣＳＭＡＲ）和万得 （Ｗｉｎｄ）
数据库的上市企业财务数据、地方政府隐性债务数据、公开市场利率数据、省际层面的



第１期 陈舒悦等：基于上市企业微观杠杆率的货币政策传导效率的研究 ２３９　　

宏观数据以及来自 《中国国土资源统计年鉴》的土地出让数据。
本文的样本区间是２００７年第一季度到２０１９年第四季度。样本构建规则如下：剔除

金融行业公司；剔除上市当年的观测；剔除主要财务指标缺失以及与公认会计准则不一
致的观测；剔除所在地为新疆、西藏的公司；对所有连续型变量，在其分布的１％和

９９％分位上的观测值进行缩尾处理。

（二）地方政府隐性债务度量

根据前文论述，融资平台是地方政府隐性债务的主要来源。融资平台的定义相对明
晰，财务数据可得性较强，现有研究主要通过其发行债券时公布的财务报表来度量地方
政府隐性债务。本文参照 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０２０），利用融资平台发行城投债时需要披露当
年及前三年财务报表的监管要求，通过加总省内融资平台负债来度量地方政府隐性债
务，具体步骤如下：获取原中国银行业监督管理委员会口径的融资平台名单及年度财务
报表；在年度—融资平台层面，加总长期负债 （长期借款、应付债券）与短期负债 （短
期借款、应付票据、一年内到期的非流动负债、应付短期债券、其他流动负债），得到
总负债；在年度—省际层面，加总融资平台总负债，得到各省地方政府隐性债务总额；

使用省份ＧＤＰ总额对地方政府隐性债务进行标准化处理。

（三）基准回归：地方政府隐性债务对货币政策传导效率的影响

为了验证货币政策传导的通畅性并进一步探讨地方政府隐性债务对货币政策传导效

率的影响，本文参考刘莉亚等 （２０１９）、谭小芬等 （２０１９）与战明华等 （２０２０）通过政
策利率与影响因素交叉项对货币政策传导效率进行检验的研究方法，构建如下回归模
型。模型 （１）检验了货币政策传导效率，即公开市场利率对企业杠杆率的影响。模型
（２）进一步引入地方政府隐性债务及其与公开市场利率的交叉项，检验地方政府隐性债
务对货币政策传导效率的影响，为本文的基准回归模型。

Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２Ｘｊｉｔ＋Σδｋ ＋Σλｊ＋Σγｔ＋μｊｉｋｔ， （１）

Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬＧＤｊｔ ＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤｊｔ ＋β４Ｘｊｉｔ

＋Σδｋ ＋Σλｊ＋Σγｔ＋ｖｊｉｋｔ， （２）

其中，ｉ、ｊ、ｔ、ｋ分别代表上市企业、省份、时间和行业，Σδｋ 、Σλｊ 、Σγｔ 分别
为行业、省际和季节固定效应，Ｘｊｉｔ为控制变量，μｊｉｋｔ、ｖｊｉｋｔ为扰动项，回归的标准误使用

多重聚类方法聚集到省际、季节和行业层面。① 被解释变量方面，Ｌｅｖｊｉｋｔ为企业ｉ的季度
杠杆率。考虑到货币政策不仅能够通过正规金融渠道，还能够通过非正规金融渠道传
导，我们对以下三个杠杆率指标进行考察：反映企业整体融资情况的杠杆率 Ｌｅｖ（ ），定
义为总负债／总资产，是本文度量微观杠杆率的主要指标，后文研究主要围绕其展开；
反映企业通过正规金融渠道融资的银行杠杆率 Ｌｅｖ＿ｂａｎｋ（ ），定义为 （短期借款＋长期借
款）／总资产；反映企业通过非正规金融渠道融资的商业信用杠杆率 Ｌｅｖ＿ｃｏｍｍ（ ），定义

① 我们还尝试将回归的标准误分别聚集到省际或企业层面，结果汇报于附录Ⅰ。限于篇幅，附录未在正文报
告，感兴趣的读者可在 《经济学》（季刊）官网 （ｈｔｔｐｓ：／／ｃｅｑ．ｃｃｅｒ．ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）下载。
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为 （应付账款＋应付票据＋预收款项）／总资产。解释变量方面，ＲｅｐｏＬ１ｔ是滞后一期的
公开市场利率，选取前一季度隔夜银行间质押式逆回购利率的平均值。这是因为债券与
贷款间的替代效应存在３—６个月时滞①，且相较于报价式同业拆借利率，该利率能够更
好地反映银行间市场的真实利率。ＬＧＤｊｔ是省份ｊ在前一年年末经过标准化处理的地方
政府隐性债务。Ｘｊｉｔ为公司及省际层面的控制变量，包括国企虚拟变量 （ＳＯＥ）、销售增
长率 （Ｓａｌｅｓ＿ｇ）、资产规模 （Ａｓｓｅｔ）、固定资产占比 （Ｆｉｘｅｄ）、人均ＧＤＰ （ｌｏｇｐｇｄｐ）
以及ＧＤＰ增速 （ＧＤＰ＿ｇ）。
我们关心的变量为ＲｅｐｏＬ１、ＬＧＤ 和ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ。预期模型 （１）和模型 （２）

的ＲｅｐｏＬ１显著小于０，说明我国政策利率可以传导到企业，即公开市场利率越低，上
市企业杠杆率越高。进一步地，模型 （２）的ＬＧＤ 显著小于０，说明地方政府隐性债务
挤出了企业债务融资；模型 （２）的ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ 显著大于０，说明地方政府隐性债务
降低了货币政策传导效率。

三、实证结果与分析

（一）描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计。地方政府隐性债务 ＬＧＤ（ ）均值为１３．４％，标准
差为１１％，最大值为５７．７％，最小值为０．０１％。滞后１期回购利率 （ＲｅｐｏＬ１）均值为
２．４％，标准差为０．７％，最大值为３．９％，最小值为０．８％。企业杠杆率 （Ｌｅｖ）均值为
４５．１％，标准差为２０．８％，最大值为９３．８％，最小值为２．３％。

表１　描述性统计

变量名 符号 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

杠杆率 Ｌｅｖ　 １０５　９７９　 ０．４５１　 ０．２０８　 ０．０２３　 ０．９３８

银行杠杆率 Ｌｅｖ＿ｂａｎｋ　 １０５　９７９　 ０．１６５　 ０．１４０　 ０．０００　 ０．６３６

商业信用杠杆率 Ｌｅｖ＿ｃｏｍｍ　 １０５　９７９　 ０．１６４　 ０．１２０　 ０．００３　 ０．６２３

滞后１期回购利率 ＲｅｐｏＬ１　 １０５　９７９　 ０．０２４　 ０．００７　 ０．００８　 ０．０３９

地方政府隐性债务 ＬＧＤ　 １０５　９７９　 ０．１３４　 ０．１１０　 ０．０００　 ０．５７７

国企虚拟变量 ＳＯＥ　 １０５　９７９　 ０．４３２　 ０．４９５　 ０　 １

销售增长率 Ｓａｌｅｓ＿ｇ　 １０５　９７９　 ０．１７２　 ０．９６５ －０．９８５　 ２４．４２０

资产规模 Ａｓｓｅｔ　 １０５　９７９　 ２２．０６０　 １．３０１　 １９．０６０　 ２６．４００

固定资产占比 Ｆｉｘｅｄ　 １０５　９７９　 ０．２２６　 ０．１６８　 ０．００１　 ０．７８４

人均ＧＤＰ　 ｌｏｇｐｇｄｐ　 １０５　９７９　 １０．９６０　 ０．５３８　 ９．０８５　 １２．０１０

ＧＤＰ增速 ＧＤＰ＿ｇ　 １０５　９７９　 ０．１１０　 ０．０６０ －０．２５０　 ０．３２３

（二）基准回归：地方政府隐性债务对货币政策传导效率的影响

表２报告了模型 （１）和模型 （２）的回归结果，即地方政府隐性债务对货币政策传

① 张晓慧等 （２０２０）指出，央行政策利率首先传导至货币市场利率，进而通过债券收益率和银行同业融资成
本来影响贷款定价，债券与贷款之间的替代效应存在３—６个月的时滞。
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导效率的影响，第 （１）—（２）列、第（３）—（４）列、第（５）—（６）列的被解释变量分别是反映
企业整体融资的杠杆率 Ｌｅｖ（ ）、企业通过正规金融渠道融资的银行杠杆率 Ｌｅｖ＿ｂａｎｋ（ ）以
及企业通过非正规金融渠道融资的商业信用杠杆率 Ｌｅｖ＿ｃｏｍｍ（ ）。所有回归控制了行业、

省际和季节固定效应，标准误聚集到省际、季节和行业层面。① 回归结果显示，第 （１）

列的ＲｅｐｏＬ１在１％的显著性水平上为负，说明我国的货币政策可传导至企业，公开市
场利率下降１％会导致上市企业整体杠杆率上升０．７７９％。第 （２）列的ＬＧＤ 在１％的显
著性水平上为负，说明地方政府隐性债务挤出了上市企业债务融资，地方政府隐性债务
上升１％会导致上市企业整体杠杆率下降０．３３５％。ＲｅｐｏＬ１、ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ 分别在１％
的水平上显著且符号相反，说明地方政府隐性债务降低了货币政策传导效率，隐性债务
水平越高，效率降低程度越大。表１中地方政府隐性债务的均值为１３．４％，意味着平均
意义上，地方政府隐性债务使得公开市场利率下降１％带来的上市企业整体杠杆率上升
减少０．６１３％。第 （３）—（６）列的回归结果显示，地方政府隐性债务对货币政策传导效
率的削弱以及对上市企业债务融资的挤出，在正规金融和非正规金融渠道都普遍存在。

表２　基准回归

Ｌｅｖ （基准回归） Ｌｅｖ＿ｂａｎｋ　 Ｌｅｖ＿ｃｏｍｍ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲｅｐｏＬ１ －０．７７９０＊＊＊ －１．４０３８＊＊＊ －０．２９８８＊ －０．６９６５＊＊＊ －０．２４０１ －０．５９７６＊＊＊

（－２．７７） （－４．８６） （－１．７３） （－４．０３） （－１．３４） （－２．６１）

ＬＧＤ －０．３３５１＊＊＊ －０．２１５６＊＊＊ －０．１４０４＊＊＊

（－４．５４） （－６．１３） （－８．３８）

ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ　 ４．５７７１＊＊＊ ２．９０４１＊＊＊ ２．８３８４＊＊＊

（８．７０） （６．６２） （４．０８）

公司控制变量 是 是 是 是 是 是

省际控制变量 是 是 是 是 是 是

省际固定效应 是 是 是 是 是 是

季节固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测数 １０５　９７９　 １０５　９７９　 １０５　９７９　 １０５　９７９　 １０５　９７９　 １０５　９７９

Ｒ２ ０．３００５　 ０．３０２０　 ０．２００７　 ０．２０２０　 ０．１７２５　 ０．１７３１

　　注：括号内为ｔ值；回归的标准误聚集到省际、季节和行业层面；＊＊＊、＊＊和＊分别表示变量在１％、５％和１０％的显

著性水平上显著；后同。

（三）内生性问题讨论：基于土地出让收入的工具变量回归

我们参考刘穷志和白云 （２０２０），通过基于土地出让收入的工具变量回归来处理潜在
的内生性问题。工具变量回归模型 （３）—（５）的设定如下。

① 如无特殊说明，后文将沿用这一设定。关于标准误聚类的稳健性检验，我们在附录Ⅰ中进行了详细讨论。



２４２　　 经 济 学 （季 刊） 第２４卷

第一阶段回归 （省际－季度层面）：

ＬＧＤｊｔ ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬａｎｄＲｅｖｊｔ ＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬａｎｄＲｅｖｊｔ

＋Σλｊ＋Σγｔ＋εｊｔ， （３）

ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤｊｔ ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬａｎｄＲｅｖｊｔ ＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬａｎｄＲｅｖｊｔ

＋Σλｊ＋Σγｔ＋εｊｔ. （４）

第二阶段回归 （公司－季度层面）：

Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬＧＤｊｔ
�

＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤｊｔ
�

＋β４Ｘｊｉｔ

＋Σδｋ ＋Σλｊ＋Σγｔ＋ｖｊｉｋｔ. （５）

表３报告了模型 （３）—（５）基于土地出让收入的工具变量回归结果。第 （１）—（２）
列是第一阶段回归，被解释变量分别是地方政府隐性债务 （ＬＧＤ）及其与滞后一期回购
利率的交叉项 （ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ），工具变量分别是滞后五年土地出让收入 （ＬａｎｄＲｅｖ）
及其与滞后一期回购利率的交叉项 （ＲｅｐｏＬ１×ＬａｎｄＲｅｖ）。由于地方政府隐性债务和土
地出让收入是省际层面变量，第一阶段回归在省际—季度层面进行，仅控制省际和季节
固定效应，并将标准误聚类到省际和季节层面。回归结果显示，第 （１）列的ＬａｎｄＲｅｖ
和第 （２）列的ＲｅｐｏＬ１×ＬａｎｄＲｅｖ分别在５％和１％的显著性水平上为正，说明工具变
量与解释变量具有较强的相关性。同时，两列回归的Ｆ 值分别为１５．２３５８和１８．１０３８，
大于１０的经验临界点，一般认为不存在弱工具变量问题。第 （３）列是第二阶段回归，

被解释变量是上市企业杠杆率 （Ｌｅｖ）。回归结果显示，ＲｅｐｏＬ１、ＬＧＤ
�　 和ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ
�　　　

分别在１％的显著性水平上为负、为负和为正，与基准回归一致。

表３　基于土地出让收入的工具变量回归

第一阶段回归 第二阶段回归

ＬＧＤ　 ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ　 Ｌｅｖ

（１） （２） （３）

ＲｅｐｏＬ１　 ０．０５４４　 ０．０３９３＊ －１．８９１２＊＊＊

（０．１２） （１．６８） （－６．２８）

ＬａｎｄＲｅｖ　 ０．８３８４＊＊ －０．０２９７

（１．９８） （－１．４９）

ＲｅｐｏＬ１×ＬａｎｄＲｅｖ　 ４８．９１９６＊＊＊ ３．１８４６＊＊＊

（２．５０） （３．２７）

ＬＧ
�
Ｄ －０．２４１５＊＊＊

（－３．８６）

ＲｅｐｏＬ１×
�　ＬＧＤ ７．３７３６＊＊＊

（３．２４）

公司控制变量 是

省际控制变量 是

省际固定效应 是 是 是
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（续表）

第一阶段回归 第二阶段回归

ＬＧＤ　 ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ　 Ｌｅｖ

（１） （２） （３）

季节固定效应 是 是 是

行业固定效应 是

观测数 １　４９２　 １　４９２　 １０５　９７９

Ｒ２ ０．８３５６　 ０．８１８２　 ０．１７６１

Ｆ 值 １５．２３５８　 １８．１０３８

　　注：第一阶段回归的标准误聚集到省际和季节层面；第二阶段回归的标准误聚集到省际、季节和行业层面，并

使用自助法进行估计。

（四）机制分析：信贷挤出和利率扭曲机制

货币政策传导主要通过信贷渠道、利率渠道、资产价格渠道和汇率渠道实现 （Ｍｉ－
ｓｈｋｉｎ，１９９６）。其中，信贷渠道对我国尤为重要。图１总结了地方政府隐性债务对货币
政策传导效率的削弱如何通过信贷渠道中的信贷挤出和利率扭曲机制实现。第一，地方
政府隐性债务挤占了银行信贷资源，限制其信贷投放，在信贷供给的数量层面使得企业
杠杆率对货币政策变化的敏感性下降；第二，融资平台大量融资，在流动性挤占效应的
作用下，推升企业融资成本，在资金价格层面影响信贷需求，导致企业杠杆率对宽松政
策的敏感性下降。

图１　地方政府隐性债务对货币政策传导效率的影响机制

１．信贷挤出机制
银行信贷是我国最主要的社会融资方式，货币政策传导的信贷渠道实质是央行通过

货币政策影响银行信贷投放，而信贷投放是否符合央行政策意图直接决定了货币政策的
传导效率。在政府间财务关系错配、地方经济发展竞争以及官员晋升压力下，融资平台
的举债动机非常强烈 （徐军伟等，２０２０），而银行基于行政压力及隐性担保考虑，支持
其信贷需求的意愿也很强。同时，银行还通过大量投资业务和同业业务，以影子银行方
式满足融资平台的融资需求。由于银行体系存在信贷配给，融资平台大量挤占信贷资源
势必会挤出其他企业融资，从信贷供给层面影响货币政策传导。因此，商业银行对融资
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平台的支持会导致货币政策信贷渠道传导效率的降低。为了证实上述信贷挤出机制的存
在，我们需要论证在地方政府隐性债务一定时，信贷挤出程度上的差异会导致地方政府
隐性债务削弱货币政策传导效率程度的差异。为此，本文分别从影响信贷挤出程度的两
个方面因素———地方政府信贷需求以及随货币政策变动的银行信贷供给能力①出发，分
样本检验基准回归模型 （２）。我们希望证明地方政府信贷需求越多、货币政策越宽松
（即银行信贷供给能力越强），也就是说，信贷挤出越强，那么地方政府隐性债务对货币
政策传导效率的削弱程度就越大。

具体地，在地方政府信贷需求方面，参考刘蓉和李娜 （２０２１）区分新增、存量债务
的研究方法，我们认为地方政府新增隐性债务越多，对银行的信贷需求越大。因此，本
文根据同一年度省际地方政府隐性债务 （ＬＧＤ）增长率划分高与低两个子样本；在银行
信贷供给能力方面，货币政策决定了银行信贷资源，货币政策越宽松，银行的信贷供给
能力越强。因此，我们根据解释变量季度隔夜银行间质押式逆回购利率是否大于样本中
位数，划分紧缩与宽松两个子样本。

表４报告了分样本对模型 （２）进行检验的结果，以反映信贷挤出程度差异的子样
本中地方政府隐性债务对货币政策传导效率影响的差异，其中被解释变量为上市企业杠
杆率 （Ｌｅｖ）。第 （１）、（２）列是根据地方政府隐性债务增速划分的高与低子样本，第
（３）、（４）列是根据货币政策环境划分的宽松和紧缩子样本。回归结果显示，在信贷挤出
程度大 （地方政府隐性债务增速高、货币政策宽松）的子样本中，ＲｅｐｏＬ１、ＬＧＤ 在

１％的显著性水平上为负，ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ 在１％或５％的显著性水平上为正，且ＲｅｐｏＬ１×
ＬＧＤ 的显著性和系数绝对值较对应子样本更大。这说明信贷挤出程度越大，地方政府
隐性债务对货币政策传导效率的削弱程度越大，进而证实了信贷挤出机制的存在。②

表４　信贷挤出机制

Ｌｅｖ

地方政府隐性债务增速 货币政策

高 低 宽松 紧缩

（１） （２） （３） （４）

ＲｅｐｏＬ１ －１．８２１７＊＊＊ －０．１８６８ －１．３１８１＊＊＊ －０．７９１０

（－３．８５） （－０．４１） （－３．９３） （－１．６１）

ＬＧＤ －０．３６５８＊＊＊ －０．２７４１＊＊＊ －０．３９３２＊＊＊ －０．２９３５＊＊＊

（－２．７２） （－５．３７） （－３．１９） （－４．６５）

ＲｅｐｏＬ１×ＬＧＤ　 ３．７３８９＊＊ １．４５５８　 ８．５２３７＊＊＊ ０．９６５６＊＊

（２．１８） （１．１０） （３．２３） （２．１９）

公司控制变量 是 是 是 是

省份控制变量 是 是 是 是

①

②

货币政策宽松，流动性充足，则银行信贷供给能力较强；货币政策紧缩，流动性收紧，则银行信贷供给能
力较弱。　

我们着重探讨地方政府隐性债务如何通过银行这一中介机构来影响货币政策传导，因为银行是我国金融体
系最为重要的组成部分，银行信贷融资占社会融资总量的６１％，表内外投资债券占同期债券市场余额的６７％。
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（续表）

Ｌｅｖ

地方政府隐性债务增速 货币政策

高 低 宽松 紧缩

（１） （２） （３） （４）

省份固定效应 是 是 是 是

季节固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

观测数 ５１　８９８　 ４９　３００　 ４９　２５６　 ５６　７２３

Ｒ２ ０．３０３０　 ０．３１９５　 ０．２７３３　 ０．３２７８

２．利率扭曲机制
地方政府隐性债务在货币政策传导中的利率扭曲机制主要体现在宽松的货币政策

下，融资平台进一步增加资金需求，在资金供给给定的情况下，推高利率水平 （刘蓉和
李娜，２０２１），进而推高企业融资成本，从而抑制企业杠杆率上升，从信贷需求层面降
低货币政策传导效率。不仅如此，利率扭曲机制还存在着非对称性，即当执行紧缩货币
政策时，地方政府隐性债务并不能减轻紧缩政策对企业融资的负面影响。我们分两个步
骤论证上述机制的存在：一是论证地方政府隐性债务会弱化宽松货币政策带来的企业融
资成本下行 （即宽松货币政策下，地方政府隐性债务越高，企业融资成本对政策利率变
化的敏感性越低），但不能相应缓解紧缩货币政策带来的企业融资成本上行压力 （即紧
缩货币政策下，地方政府隐性债务与企业融资成本对政策利率变化的敏感性关联不大）；
二是论证上述企业融资成本对政策利率的敏感性差异会进一步传导至企业杠杆率，表现
为不同货币政策环境下，地方政府隐性债务影响企业杠杆率对政策利率变化敏感性的程
度存在差异 （即宽松货币政策下，地方政府隐性债务越高，企业杠杆率对政策利率变化
的敏感性越低；而紧缩货币政策下，地方政府隐性债务与企业杠杆率对政策利率变化的
敏感性关联不大）。为此，我们构造了建立在上市企业年度样本①上的回归模型 （６）—
（８）。根据基准回归模型设定中对于货币政策时滞为３—６个月的讨论，我们在这一部分
采用当期回购利率作为解释变量。
具体地，在第一步的论证中我们对基准回归模型 （２）进行如下调整：将被解释变

量替换为企业融资成本 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ），将所有季度频率变量调整为年度频率，将解释变量
中滞后一期 （季度）利率调整为当期 （年度）利率，不再控制季节固定效应，不再在季
节层面对标准误进行聚类，并以此构造回归模型 （６）：

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ　ｊｉｋｔ＝β０＋β１Ｒｅｐｏｔ＋β２ＬＧＤｊｔ ＋β３Ｒｅｐｏｔ×ＬＧＤｊｔ ＋β４Ｘｊｉｔ

＋Σδｋ ＋Σλｊ＋ｖｊｉｋｔ， （６）

其中，Ｄｅｂｔｃｏｓｔ　ｊｉｋｔ为企业ｉ的年度融资成本。参考李广子和刘力 （２００９），本文选取以下
两个指标作为其代理变量：融资成本 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ１（ ），定义为利息支出／平均总负债；净融
资成本 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ２（ ），定义为 （利息支出＋手续费＋其他财务费用）／平均总负债。Ｒｅｐｏｔ

① 没有沿用季度样本是因为，构造融资成本指标的数据来源为上市企业财务报表附注，主要在年报中进行披露。
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是当期银行间公开市场利率，选取年度隔夜银行间质押式逆回购利率的平均值。Ｘｊｉｔ是调
整为年度频率的省际和公司控制变量。我们希望在宽松和紧缩货币政策子样本中分别对
模型 （６）进行检验。由于这部分检验的样本为年度频率，我们参考饶品贵和姜国华
（２０１３）将２００７年、２０１０年、２０１１年、２０１３年和２０１７年定义为货币政策紧缩年度，并
据此划分货币政策紧缩与宽松子样本。
在第二步的论证中，考虑到企业融资成本与杠杆率间的相互影响，直接在企业层面

将杠杆率对融资成本回归存在一定的内生性问题。因此，我们首先参照余海跃和康书隆
（２０２０），构造省际－行业－年度平均融资成本 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ（ ）以减轻个体杠杆率对融资
成本的反向因果。考虑到某些省际－行业－年度的上市企业数量有限，参考潘福祥
（２００４），我们采用内生解释变量平均融资成本的拟合值作为其工具变量，对企业杠杆率
进行两阶段回归。第一阶段回归模型 （７）将模型 （６）的被解释变量替换为省际－行业

－年度平均融资成本 （Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ）并在省际－行业－年度层面进行回归，相应地不
再纳入公司控制变量。第二阶段回归模型 （８）在企业－年度层面将企业杠杆率对模型
（７）的平均融资成本拟合值进行回归，控制变量、固定效应与标准误的处理与模型 （６）
一致。具体设定如下：

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ　ｊｋｔ＝β０＋β１Ｒｅｐｏｔ＋β２ＬＧＤｊｔ ＋β３Ｒｅｐｏｔ×ＬＧＤｊｔ ＋β４Ｚｊｔ

＋Σδｋ ＋Σλｊ＋εｊｋｔ， （７）

Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１Ａｖｇ＿ｄｅｂ
�
ｔｃｏｓｔ　ｊｋｔ＋β４Ｘｊｉｔ＋Σδｋ ＋Σλｊ＋ｖｊｉｋｔ， （８）

其中，Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ　ｊｋｔ是省份ｊ行业ｋ的年度平均融资成本，定义为企业融资成本的加权
平均。与融资成本指标 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ（ ）对应，我们分别构造平均融资成本 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１（ ）以
及平均净融资成本 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２（ ）。Ｚｊｔ是基准回归模型中的省际控制变量。与上一步
的论证类似，我们希望进一步在宽松和紧缩货币政策子样本中分别对模型 （７）和模
型 （８）进行检验。表５和表６分别报告了宽松和紧缩货币政策子样本中模型 （６）—
（８）的回归结果，以证明利率扭曲机制在地方政府隐性债务对货币政策传导影响中发挥
的作用。
表５第 （１）、（２）列的被解释变量分别是企业融资成本 （Ｄｅｂｔｃｏｓｔ１）与净融资成本

（Ｄｅｂｔｃｏｓｔ２）。回归结果显示，在企业－年度层面，Ｒｅｐｏ在１％的显著性水平上为正，

Ｒｅｐｏ×ＬＧＤ 在１％或５％的显著性水平上为负，说明地方政府隐性债务会弱化宽松货币
政策带来的企业融资成本下行。第 （３）、（４）列的被解释变量分别是省际－行业－年度
平均融资成本 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１（ ）与净融资成本 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２（ ），在省际－行业－年度层
面进行回归，结果与第 （１）、（２）列相符。第 （５）、（６）列的被解释变量是企业杠杆率

（Ｌｅｖ），解释变量分别是第 （３）、（４）列中被解释变量的拟合值（Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１）
�

和

（Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２）
�

。回归结果显示，在企业—年度层面，Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１
�

、Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２
�

在１％的显著性水平上为负，说明地方政府隐性债务弱化宽松货币政策带来的平均融资
成本下行会进一步传导至企业杠杆率。
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表５　利率扭曲机制 （宽松货币政策）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ｌｅｖ　 Ｌｅｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｅｐｏ　 ０．４０１１＊＊＊ ０．４２３０＊＊＊ ０．４５９４＊＊＊ ０．４６２１＊＊＊

（５．６５） （５．６７） （４．９１） （５．４３）

ＬＧＤ　 ０．００６０　 ０．００６１　 ０．０１８８＊＊ ０．０１６８＊

（１．０５） （０．９７） （２．０９） （１．８５）

Ｒｅｐｏ×ＬＧＤ －０．６２８５＊＊＊ －０．６６４８＊＊ －０．９５２５＊＊＊ －０．８８７５＊＊＊

（－２．７３） （－２．４７） （－２．８９） （－２．９７）

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１
� －２．７８４０＊＊＊

（－２．７６）

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２
� －２．６５４８＊＊＊

（－２．７０）

公司控制变量 是 是 是 是

省份控制变量 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测数 １６　１７４　 １６　１７４　 ９３０　 ９３０　 １７　４７１　 １７　４７１

Ｒ２　 ０．１５１８　 ０．１４９０　 ０．２７２１　 ０．２６９３　 ０．２７４４　 ０．２７４３

　　注：回归的标准误聚集到省际、行业层面。

表６第 （１）、（２）列回归结果显示，在企业－年度层面，Ｒｅｐｏ在１％的显著性水平
上为正，而Ｒｅｐｏ×ＬＧＤ 不显著，说明地方政府隐性债务没有相应缓解紧缩货币政策
带来的企业融资成本上行压力。第 （３）、（４）列回归显示，在省际－行业－年度层面，

Ｒｅｐｏ在１％的显著性水平上为正，而Ｒｅｐｏ×ＬＧＤ 不显著或与表５相比显著程度较低

且系数绝对值较小。第 （５）、（６）列回归结果显示，在企业－年度层面，Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１
�

、

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２
�
在１％的显著性水平上为负，说明地方政府隐性债务没有相应缓解紧缩货

币政策对省际－行业平均融资成本上行的压力，且这一影响同样会继续传导至个体企业
杠杆率。综上，我们证实了地方政府隐性债务在货币政策传导中的利率扭曲机制。

表６　利率扭曲机制 （紧缩货币政策）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ｌｅｖ　 Ｌｅｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｒｅｐｏ　 ０．２８４０＊＊＊ ０．３１８３＊＊＊ ０．２６８０＊＊＊ ０．２７８９＊＊＊

（４．７２） （５．７５） （３．１８） （３．５７）

ＬＧＤ －０．０１４５＊＊＊ －０．０１２４＊＊＊ －０．００５２ －０．００２９

（－４．２７） （－３．３１） （－０．３６） （－０．２０）

Ｒｅｐｏ×ＬＧＤ　 ０．１６０２　 ０．１２５０ －０．２２１０ －０．３０２６＊

（０．９０） （０．６８） （－１．３４） （－１．７０）
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（续表）

Ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　 Ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１　 Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２　 Ｌｅｖ　 Ｌｅｖ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ１
� －３．４９４３＊＊＊

（－２．９１）

Ａｖｇ＿ｄｅｂｔｃｏｓｔ２
� －３．４７８２＊＊＊

（－３．０３）

公司控制变量 是 是 是 是

省份控制变量 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测数 ８　２９９　 ８　２９９　 ５７３　 ５７３　 ９　０３６　 ９　０３６

Ｒ２　 ０．１７４２　 ０．１７１６　 ０．２８４９　 ０．２８５４　 ０．２８７２　 ０．２８７２

　　注：回归的标准误聚集到省际和行业层面。

（五）异质性分析：对民营和中小企业 “融资难、融资贵”问题的讨论

民营和中小企业 “融资难、融资贵”是当前经济中亟需解决的问题。我们认为前述

地方政府隐性债务削弱货币政策传导效率的现象在民营和中小企业中更为突出，且这种

突出影响主要存在于宽松货币环境。

我们首先希望证实企业规模和所有制结构很重要，即在民营企业和小规模企业中，

地方政府隐性债务降低货币政策传导效率的程度更大。为此，我们根据上市企业前一季

度末的资产规模是否大于本季度末所有企业资产规模的中位数划分大、小规模企业子样

本，根据上一年年末的所有制结构划分国有企业和民营企业子样本，并对基准回归模型
（２）进行检验。① 回归结果显示，在大规模企业和国有企业中，企业的杠杆率对利率变

动相对不敏感。这与Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０２１）关于企业经营目标差异导致国有企业相对民营企

业对利率更不敏感的观点相符。同时，地方政府隐性债务对货币政策传导效率的削弱和

对微观企业融资的挤出主要体现在小规模和民营企业中，论证了地方政府隐性债务的确

加剧了民营和中小企业 “融资难、融资贵”的问题。

其次，我们希望证实在宽松货币环境中，地方政府隐性债务削弱货币政策向民营企

业和小规模企业传导的程度更大。为此，我们沿用季度样本中对货币政策宽松与紧缩的

定义，分别将上述小规模企业和民营企业子样本进一步细化为宽松货币政策下小规模企

业、紧缩货币政策下小规模企业、宽松货币政策下民营企业和紧缩货币政策下民营企业

子样本，并重新对基准回归模型 （２）进行检验。② 回归结果显示，地方政府隐性债务对

货币政策传导效率的削弱在不同货币环境下呈现非对称特性。也就是说，当货币政策宽

①

②

由于篇幅所限，我们在附录Ⅱ表Ⅱ１中对按企业规模和所有制结构分样本检验模型 （２）的结果进行了详细
讨论。

由于篇幅所限，我们在附录Ⅱ中表Ⅱ２对不同货币政策下小规模企业和民营企业子样本检验模型 （２）的结
果进行了详细讨论。
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松时，高企的地方政府隐性债务水平使得利率下行对民营和中小企业融资的正面影响大

幅降低；而货币政策紧缩时，高企的地方政府隐性债务水平却不能使得利率上行带来的

民营和中小企业杠杆率下降程度相应减少。

（六）进一步分析：“４３号文”对货币政策传导效率的影响

２０１４年１０月，国务院正式发布 《关于加强地方政府性债务管理的意见》（以下简称

“４３号文”），指出 “剥离融资平台公司政府融资职能，融资平台公司不得新增政府债

务”，同时明确 “地方政府新发生或有债务，要严格限定在依法担保的范围内，并根据

担保合同依法承担相关责任”。考虑到 “４３号文”在剥离融资平台政府融资职能、限制

隐性担保方面成效卓然，同时不会直接影响上市企业杠杆率，具备一定的外生性，我们

认为探讨 “４３号文”对货币政策传导效率的影响是合理的。

图２显示，“４３号文”显著改善了地方政府隐性债务对货币政策传导效率的削弱。

具体地，“４３号文”发布前，滞后３—６个月的公开市场利率对地方政府隐性债务高与低

省份 （根据当年省份地方政府隐性债务是否大于对应年度所有省份中位数划分）的上市

公司平均杠杆率影响存在明显分化，且在非阴影部分代表的货币政策宽松时期更为突

出，与前文所述信贷挤出机制和利率扭曲机制相符。而 “４３号文”发布后，虽然二者的

影响在程度上仍存在差异，但趋势上基本一致。

图２　 “４３号文”对货币政策传导效率的影响

为了进一步度量 “４３号文”对地方政府隐性债务削弱货币政策传导效率的影响，我

们在基准回归模型 （２）的基础上引入政策发布虚拟变量构建回归模型 （９），并进一步

引入政策发布虚拟变量与解释变量的交叉项构建回归模型 （１０）。为了避免政策落实时

间模糊带来的影响，我们剔除了 “４３号文”发布当年的样本。回归模型 （９）—（１０）的

具体设定如下：

Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬＧＤ
ｊ
ｔ ＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤ

ｊ
ｔ ＋β４Ｐｏｓｔｔ

＋β５Ｘ
ｊ
ｉｔ＋Σδｋ ＋Σλｊ＋Σγｔ＋ｖｊｉｋｔ， （９）
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Ｌｅｖｊｉｋｔ＝β０＋β１ＲｅｐｏＬ１ｔ＋β２ＬＧＤ
ｊ
ｔ ＋β３ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤ

ｊ
ｔ ＋β４Ｐｏｓｔｔ＋

β５ＲｅｐｏＬ１ｔ×Ｐｏｓｔｔ＋β６ＬＧＤ
ｊ
ｔ ×Ｐｏｓｔｔ＋β７ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤ

ｊ
ｔ ×Ｐｏｓｔｔ

＋β８Ｘ
ｊ
ｉｔ＋Σδｋ ＋Σλｊ＋Σγｔ＋ｖｊｉｋｔ， （１０）

其中，政策发布虚拟变量Ｐｏｓｔｔ度量时间是否在 “４３号文”发布后，ＲｅｐｏＬ１ｔ×Ｐｏｓｔｔ、

ＬＧＤｊｔ×Ｐｏｓｔｔ、ＲｅｐｏＬ１ｔ×ＬＧＤｊｔ×Ｐｏｓｔｔ分别是基准回归模型 （２）中的解释变量与政策

发布虚拟变量Ｐｏｓｔｔ的交叉项，其他设定与模型 （２）一致。① 回归结果显示 “４３号文”

发布后，地方政府隐性债务对微观企业的融资挤出和对货币政策传导效率的削弱程度均

显著减少，即限制地方政府隐性债务扩张能够显著提升货币政策传导效率。

四、结　　论

本文以上市企业微观杠杆率作为切入点，深入探讨地方政府隐性债务这一当前重要

且面临重大改革的供给侧要素对货币政策传导的影响，发现地方政府隐性债务通过信贷

挤出和利率扭曲影响了货币政策传导的信贷渠道的通畅，显著降低了我国货币政策传导

效率，而这一效率的降低主要影响了民营企业和小规模企业的融资，恶化了民营和中小

企业 “融资难、融资贵”的问题。具体地，在基准回归和各稳健性检验中，货币政策变

量和货币政策变量与地方政府隐性债务水平的交叉项显著不为零且符号相反，说明地方

政府隐性债务降低了货币政策传导效率，隐性债务水平越高，效率降低程度越大。我们

的研究进一步发现，地方政府隐性债务水平对货币政策传导效率的这一影响主要是通过

货币政策的信贷渠道完成的，而信贷渠道又可以分离成 “信贷挤出”和 “利率扭曲”两

种影响机制。其中，地方政府隐性债务上升一方面会占用更多的银行信贷资源，挤占流

动性，从而在信贷资源总量有限的情况下，挤出银行对企业的信贷规模，即 “信贷挤

出”机制；另一方面，地方政府隐性债务的上升实质上增加了整个经济对资金的需求，

在信贷供给给定的条件下推高了资金的价格，使得更多企业因无法承受高企的资金成本

而不得不缩减借贷、降低杠杆，即 “利率扭曲”机制。这两种机制共同作用阻碍了货币

政策传导信贷渠道的通畅，并且在中小企业的融资中产生了更大的影响。

本文的政策启示如下。第一，地方政府隐性债务不仅是涉及地方和国家财政以及金

融稳定的问题，而且对于我国货币政策的实施和传导有着不可忽视的影响，因此解决地

方政府隐性债务问题可以为提高货币政策有效性提供新视角和新途径。第二，地方政府

隐性债务对货币政策传导的阻碍在民营和中小企业融资中尤为突出，因此本文也为缓解

民营和中小企业 “融资难、融资贵”问题提供新的政策思路。解决民营和中小企业的融

资问题，不仅需要货币政策的支持，也需要综合考虑金融市场环境，以确保货币政策支

持可以精准实施到位。第三，在研究和制定宏观政策时，需要考虑微观基础。现有地方

政府隐性债务的研究在宏微观层面上是割裂的，缺乏微观基础的宏观政策研究是无本之

① 由于篇幅所限，我们在附录Ⅲ表Ⅲ１中详细讨论了在剔除发文当年样本中对模型 （９）—（１０）进行检验的结
果，考察了 “４３号文”对地方政府隐性债务削弱货币政策传导效率的影响程度。
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木，而没有宏观政策含义的微观研究也无法为宏观调控所用。本文聚焦央行政策利率向

微观企业杠杆率传导的过程，能够为地方政府隐性债务的宏观研究提供可参照的微观解

释，在货币政策的微观基础和宏观影响两类文献之间搭建起了一个桥梁。
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