
【摘   要 】 防范地方政府债务风险，不仅需要严控地方政府债务红线，更重要的是

理顺和规范债务人行为动机。本文利用 264 个地级市面板数据，以城投

债为研究对象，从行为经济学的角度研究地方隐性债务扩张的背后原因，

旨在回答，除去财权和事权不匹配的被动影响之外，地方政府是否存在

主动举债行为以及背后动机。研究发现，地级市是否发行城投债的二元

选择存在显著的“同群效应”，进一步，剔除地级市被动发行城投债的

因素后，应用空间计量模型，采用准极大似然估计方法，发现地级市主

动发债规模亦存在显著的“同群效应”。经济增长动机（压力）和晋升

动机（压力）会增强这种“同群效应”，存在外部示范学习机制和竞争

性模仿机制，并呈现出经济发展水平较低的“跟随者”更喜欢模仿经济

发展水平较高的“领导者”发债的特征。分区域的异质性分析表明，由

于东部地区主动负债的空间更大，东部地级市竞相发债产生的“同群效

应”更强。地方政府债务人行为动机产生的“同群效应”，为解释城投

债规模为何持续增长提供了新的研究视角，拓宽了对中国城投债的认识，

对于管控地方政府负债行为从而降低地方政府债务风险具有一定政策含

义。
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规范地方政府债务人的举债融资行为对于防范化解地方政府隐性债务风险，贯彻落实习近平

总书记关于化解地方政府债务问题的重要讲话精神具有重要意义。2008年爆发全球金融危机之后，

我国涌现出很多地方政府融资平台，仅 2009年就新增地方融资平台 2000多家，这些地方融资平

台基本由地方政府控股，地方融资平台以往的运行具有浓厚的行政色彩（沈红波等，2018），地方

政府借助地方融资平台举债发展地方经济成为一种普遍的现象，其中，发行城投债的可操作性强，

成为一种主要的融资方式。在“四万亿计划”政策的刺激下，城投债规模迎来全面爆发式增长。2014

年中央印发《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（以下简称“43号文”），剥离地方融资
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平台的政府融资职能，将城投债从地方政府显性债务剥离出来。但地方政府为城投债提供隐性担

保是市场上的共识，城投债依旧承担着地方政府建设融资的职能，实际上成为地方政府的隐性债

务。以地方融资平台为债务主体，形成地方政府未来可能承担支出或担保责任的债务，是产生地

方政府隐性债务的主要方式，城投债存在“政策债”等特点（徐军伟等，2020）。因为数据可获得性

较好，很多文献采用城投债作为地方政府债务的代理变量（陈菁和李建发，2015；王永钦等，2016；

曹婧等，2019；张路，2020）。根据 Zhang and Xiong（2019）的测算，2017年底，地方融资平台

债务存量高达 30万亿，地方融资平台债务-GDP比率达到 36%。如何合理有效管控地方隐性债务

规模、控制地方政府债务风险，自然成为中国宏观经济管理面临的一大挑战。 

目前有些学者认为地方政府财权事权相矛盾是地方政府债务的根本原因，下放财权或者增加

中央财政转移支付可以有效抑制地方政府的过度负债。例如，Mikesell（2010）认为 1994 年分税

制改革使得地方政府普遍面临较严重的财力缺口，地方政府被迫过度举债，使得地方政府债务规

模日益扩大；庞保庆和陈硕（2015）认为地方政府债务的扩张与地方政府面临的财政压力密切相

关，财政缺口每增加 1%，融资平台数量增加的可能性将提高 14%，债务规模将增加 0.2%。 

但是如果换一种思路，假设中央赋予地方政府更多的财权，财权和事权匹配了，地方政府就

没有举债冲动了吗？以城投债作为代表，相邻地级市发行城投债对本地区是否会产生影响？图 1

是 2009-2015 年 264 个地级市年均实际发行城投债规模的空间四分位图，颜色越深，表示发债规

模越大。可以看到，地级市发行城投债规模存在空间上的聚集，特别是发行规模类似的地级市大

多成片集中在同一省份，很可能存在空间自相关。进而引发本文猜想，同一省份的地级市之间在

举债行为上可能存在相互模仿，地级市发行城投债可能存在“同群效应”。 
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考虑到地方政府发行城投债的被动因素，比如财政缺口压力，或是共同事权的支出责任下移

（冀云阳等，2019），都会造成地方政府资金短缺困境，导致地方政府被动发行城投债融资，所以

本文首先除去导致地方政府被动发债的因素，基于行为经济学“同群效应”的视角，研究 2009年至

2015年中国地级市主动发债行为，得出一个重要结论：在控制一系列因素后，地方政府发行城投

债的行为存在显著的“同群效应”，同省份地级市之间会争相模仿主动发债。这种“同群效应”会产

生政策加速器的作用，一定程度上会放大中央的政策，例如，2008年“四万亿计划”加大对地方政

府融资平台的支持，以及在 2009年央行和银监会提出“支持有条件的地方政府组建融资平台”，这

段时间城投债开始爆发式增长，除政策因素外，其中还有一个重要的因素就是地方政府间争相模

仿融资方式主动发债，出现短时间内区域性城投债整体明显飙升的现象，正是这种“同群效应”对

中央政策的放大和加速，在短期内就可能导致区域性地方政府债务风险凸显。所以认为财权和事

权不匹配造成地方政府被迫举债的观点只反映了问题的一个侧面，基于行为经济学“同群效应”的

视角研究地方政府债务，来自地级市发行城投债的证据显示，地方政府会主动竞相模仿学习融资

方式，诱发地方政府债务人行为动机下的“同群效应”现象，依旧会导致地方隐性债务风险。 

进一步探讨产生“同群效应”的机制，什么因素驱动了这种“同群效应”？理解地方融资平台和

地方政府的关系至关重要。第一，地方融资平台基本由地方政府机构直接或间接绝对控股，地方

融资平台基本是地方政府意志的执行者，其投融资决策行为的独立性较差，城投债的发行实际上

由地方政府主导，募集的资金主要用于城市基础设施建设和公益性项目投入。第二，地方政府习

惯于动用资源禀赋和动能禀赋支持地方融资平台发展（毛捷和徐军伟，2019），为了使地方融资平

台达到发行城投债的门槛，地级市政府会积极主动地向融资平台提供土地和政府补贴等方面的财

务支持（张路，2020），地方政府对地方融资平台存在资产延伸和风险联保（徐军伟等，2020），

这些证据表明借助地方融资平台发行城投债背后存在地方政府积极“主动”的行为动机。第三，地

方政府之间存在“政治标尺竞争”（Political Yardstick Competition）和“共同承担责备效应”（Blame 

Sharing Effect）下的政治博弈。综合以上分析，目前地方政府借助融资平台发债具有很强的操作

性，“政策债”的属性仍然很浓，从地方政府的视角研究城投债“同群效应”更加符合实际，更能体现

地方政府债务人的“主动”举债的行为动机，也更能解释城投债快速扩张背后存在的政府策略。在

中国过去的地方经济建设中，“发展靠项目，项目靠借债”成为一种通行规则。地级市领导更多关

注第二产业的增长而不是第一产业和第三产业（Yao and Zhang，2015）。省级政府决定地级市领导

的晋升，同一省份的地级市领导成为直接竞争对手，若一个地级市的 GDP增速比其他周边地级市

越快，主要领导提拔的概率越高。有学者发现城市基础设施支出与实际 GDP 强烈相关，而 GDP

增长率的提高意味着更大的晋升可能性（Wu et al.，2013）。在这种情况下，地方官员为了经济建

设通过地方融资平台发行城投债举债的行为很可能是短视和狭隘的，更多地考虑自身政治利益，
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出现“经济人”利己行为。政府行为只是一种表面结果，更深层次的是官员行为，政府行为其实是

作为实体的官员动机的体现（周黎安，2007）。地方融资平台实际上成为地方政府举债融资发展经

济的快速通道，在经济竞赛和地方官员的晋升动机下，促使地方地府借助地方融资平台举债融资，

一定程度上会增强这种“同群效应”，极有可能带来严重的后果，导致地方政府债务规模出现超常

规增长并诱发隐性债务风险。 

其次是在模仿过程中向谁学的问题，是“从众”还是“追星”？行为经济学中，“同群效应”一般源

于外部示范学习机制和竞争性模仿机制。地级市之间的发债融资行为会相互影响，某一地级市发

行城投债的融资方式可能会对其他地级市产生示范效应，地级市间会主动学习和模仿对方的融资

方式，出现盲目“从众”行为，这种属于外部示范学习机制。此外，由于经济权利下放，地方政府领

导人利用地方融资平台为各种投资项目提供资金（Yu et al.，2016）。从竞争性模仿机制来看，地级

市政府之间存在经济竞赛和政治博弈，一方面，在“政治标尺竞争”下，地方官员向上级政府证明

其经济建设并不逊色于其他地级市，有学者发现在政绩竞赛下，地方政府对邻近地区的经济增长

率更为敏感（吕健，2014）；另一方面，在“共同承担责备效应”下，即使投资项目建设失败或者出

现一些债务风险，个别官员在很大程度上也不会因此被追究责任，综合考虑政治风险与收益，在

政治博弈中的相对位次的激励下，地方政府主动模仿发行城投债的动机会大大增强。为了追逐“领

头羊”，缩小经济差距，出现“追星”行为。在这种经济竞赛和政治博弈的刺激下会出现地级市间竞

相发行城投债的竞争性模仿机制。 

本文以“城投债”这一典型的地方政府发债代理变量作为研究对象，为检验地方政府债务人

行为动机存在“同群效应”提供实证证据。本文侧重于地方政府“主动”举债的行为过程以及背

后的动机，因此首当其冲的问题是剔除造成地方政府被动发债因素的影响，然后基于行为经济学

理论，采用空间自回归模型（Spatial Autoregression，简记 SAR），构建“行政相邻”、“经济距离”

和“地理距离”三种外生的空间权重矩阵。考虑到极大似然估计方法存在一定的局限性，为了消

除模型中的个体和时间固定效应，得到无偏的估计结果，本文采用更为准确的 Lee and Yu（2010b）

提出的经过正交转换后准极大似然估计方法（Quasi-maximum Likelihood Estimation Method，简记

QMLE）。 

在稳健性检验方面，为了削弱内生性对本文模型结果的影响，对于遗漏变量或者不可观测的

随机冲击可能存在的空间相关性，本文进一步采用空间误差模型（Spatial Errors Model，简记 SEM），

同时，本文对解释变量加入一阶滞后和替换因变量，力求进一步削弱内生性对模型的影响。此外，

为排除政策因素或者其他随机因素，本文做了一个基于反事实推断的伪相邻回归，具体把“非相

邻”地区视作相邻地区，借助 python工具随机生成“伪相邻”空间矩阵。进一步，对样本使用核
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匹配法进行倾向得分匹配，考察不同省区具有同样特征的地级市之间发行城投债是否具有显著差

异，来识别是否可能存在“外生效应”的干扰。 

本文的研究亦有一定的现实意义。地方政府隐性债务规模迅速扩张会引致潜在系统性金融风

险。地方政府债务违约风险提高了金融风险并向实体经济部门传导（熊琛和金昊，2018）；商业银

行对地方政府债务的大量认购使债务风险转化为金融风险（毛锐等，2018）。化解地方政府隐性债

务问题，不仅需要严控地方债务红线，更重要的是理顺和规范债务人行为。理解地方政府债务人

行为以及背后动机对于化解隐性债务风险至关重要。本文主要贡献是基于“同群效应”的新视角，

解释城投债规模为何会持续增加，将地方融资平台举债行为推进到背后的实质性个体——地方政

府的行为，证明了地方政府债务人行为动机下存在“同群效应”，对于管控地方政府负债行为从而

管理地方政府隐性债务风险具有一定政策含义。 

%"&'()*+, 

!"#$%&' 

同群效应（peer effects）指处在相似群体或组织内个体之间互动模仿行为产生的影响。Manski

（1993）提出内生效应（endogenous effects）、外生效应（exogenous effects）和关联效应（correlated 

effects）三种社会互动。并且进一步提出了经济学中的社会互动和这三种互动的识别问题（Manski，

2000）。其中，内生效应就是本文所指的“同群效应”，它表示群组中的个体成员行为很容易受到该

群组中其他成员行为的影响，并且会产生“社会乘数”的效果，因此政策制定需要考虑“同群效应”。

根据行为经济学理论，人是群聚类动物，当存在结果不确定性和信息不充分的时候，倾向于选择

和群体一致的行为。借鉴这种思路，以省份作为群体，当省内发行城投债的地级市数量增多的时

候，其他地级市往往倾向于模仿跟随省内其他多数地级市的融资行为。群体成员参加某项计划的

事实可能使其他成员相信这种行为结果是有益的（Bikhchandani et al.，1992；Banerjee，1992；Elison 

and Fudenberg，1993）。同理，同省内地级市发行城投债不是单纯模仿这种融资方式，而是结合自

身的经济利益和政治晋升利益来判断，即存在债务人行为的背后动机。即使在地方政府债务出现

风险的时候，地级市政府考虑到这样行为后果可由省内大多数地级市政府共同承担，若不举债融

资发展地方经济，很可能在同省地级市间的经济锦标赛中处于不利的位次，所以同省内地级市间

的举债融资行为极有可能存在“同群效应”。“同群效应”会产生社会放大器或者滚雪球的效应

（Glaeser et al.，2003），地级市之间竞相模仿发行城投债的集体非理性行为会放大中央的政策，造

成短时间内区域性城投债整体飙升的现象，产生巨大的地方政府债务风险。在经济学意义上，“同

群效应”丰富了经典经济理论，在个体与市场互动之外加入了“同群者”因素，在现实层面，需要考
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虑个体之间互动对相关政策实施产生的社会放大器影响，“同群效应”有着重要的实践借鉴意义。 

大量文献证实“同群效应”存在于很多方面。当自身信息存在噪声或者获取信息成本较高时，

企业的决策更多参考那些行业领导者企业（Banerjee，1992）。在融资决策方面，美国公司资本结

构决策中存在显著的“同群效应”（Leary and Roberts，2014）；中国上市企业资本结构决策存在行业

同群效应（陆蓉等，2017）。在投资决策方面，Foucault and Frésard（2014）发现同行业公司的估

值会影响到一个公司的投资，并认为公司经理人会从同行业公司的估值中学习信息；Dougal et al.

（2015）发现一个公司的投资对于总部在附近的其他公司的投资高度敏感，即使那些公司处于不

同行业；公司在股利发放决策上亦存在“同群效应”（Popadak，2012）。 

此外，地方政府经济活动的空间溢出效应早已成为研究焦点。地方政府在财税政策或社会福

利竞争等方面受到相邻地区政府的影响（Salmon，1987；Case et al.，1993）。在地方政府举债方面，

Thushyanthan（2012）发现德国的州与州之间存在政府债务竞争行为，相邻的地方政府的人均债务

规模每增加 100欧元，本地区的人均债务规模则会增加 25.6欧元；德国地方政府举债存在策略性

互动（Borck et al.，2015）。从国内的研究来看，吕健（2014）发现中国省级政府间存在债务竞争

行为，本地区的债务增长受邻近地区的影响；中国省级政府举债行为存在空间相关性（刁伟涛，

2016）；地方政府在举债融资方面存在明显的策略模仿（冀云阳等，2019）；在地方政府建设方面，

地方政府官员在设立开发区的重大决策上存在“同群效应”（邓慧慧和赵家羚，2018）。  

目前关于城投债的研究文献中，钟辉勇等（2016）从债市评级机构和机构投资者对城投债“双

重担保”反应异质性的角度研究了城投债的担保是否可信；沈红波等（2018）从银行授信视角研究

了城投平台的债务置换；熊琛和金昊（2018）研究了地方政府债务风险与金融部门风险之间的“双

螺旋”结构；毛锐等（2018）研究了地方政府债务扩张与系统性金融风险的触发机制；寇宗来等（2015）

发现在发行人付费模式下，中国的信用评级没有真正降低发债成本；汪莉和陈诗一（2015）研究

了政府隐性担保对城投债利率的影响机制；曹婧等（2019）从财政压力、晋升压力和发展压力解

释了城投债为何持续增长；杨继东等（2018）考察了土地融资功能对城投债增长的影响；冀云阳

等（2019）从政府间共同事权的支出责任下移、竞争性地区的举债行为研究了对地方政府债务规

模的影响。可见，目前对城投债的研究主要集中在城投债融资成本（信用利差）、城投债的债务风

险传导、城投债的信用评级、担保以及城投债的债务置换等方面，国内学术界主要从财政压力或

晋升激励等视角探讨城投债扩张的原因，尚没有分析城投债“同群效应”方面的文献。 

!(#)*+, 

近几年，国内学者对中国地方政府和企业行为中存在的“同群效应”进行了卓有成效的探索。
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比如，邓慧慧和赵家羚（2018）发现地方政府间在开发区建设方面存在“同群效应”；吕健（2014）

发现中国地方政府间存在债务竞争行为；李志生等（2018）发现中国上市公司的过度负债存在显

著的地区“同群效应”；石桂峰（2015）验证了同地区不同行业企业间的投资存在“同群效应”；陆蓉

（2018）发现上市公司违规行为存在显著的地区“同群效应”。根据以上相关文献分析，结合地方

政府“经济人”假设，同省内地级市之间很可能出现相互模仿发行城投债融资方式的行为。地方融

资平台基本都是由地方政府控股，由地方政府为其提供隐性担保，源于“政治标尺竞争”和“共同承

担责备效应”的政治博弈，地方政府有很强的动机去影响地方融资平台的运营，模仿邻近地级市的

融资行为。因此提出以下基本假设： 

H1：地级市发行城投债与省份内其他地级市发行城投债的行为存在显著的“同群效应”。 

改革开放之初，中国确立了以 GDP增长为核心的官员晋升考核体系，特别是地级市政府之间

形成了“向上负责”的标尺竞争机制。各地的官员不仅在经济利益上参与财税和利润的竞争，同时

也是政治参与人，参与政治晋升竞争（周黎安，2004）；晋升锦标赛促使地方官员只关心目前短期

可以测度的经济绩效指标（周黎安，2007）。地方政府为了追求眼前的经济绩效很可能会主动超常

规举债。有学者发现在官员晋升激励机制下地方政府之间存在债务竞争行为（吴小强等，2017）；

在相对绩效考核体系下，地方政府在经济锦标赛上存在“标尺竞争”（Yao and Zhang，2015；Yu et 

al.，2016）。 

有学者利用省级数据研究发现城投债规模与财政分权程度和晋升激励强度均存在显著的正向

关系（陈菁和李建发，2015）；地方官员面临的晋升激励越强，地方融资平台的债务增长越快，债

务风险越大（蒲丹琳和王善平，2014）；晋升压力和经济发展压力较大的地级市对城投债规模的刺

激效应更为突出（曹婧等，2019）；经济增长绩效晋升激励会刺激地方政府举债（贾俊雪等，2017）；

地方政府举借债务不超过债务平衡点时地方债务会对经济增长产生正面影响（毛捷和黄春元，

2018）；石桂峰（2015）发现在省委书记离任前三年，在每个“五年计划”的最后两年，同地区不同

行业企业间投资的“同群效应”更加显著；邓慧慧和赵家羚（2018）发现在绩效考核体系下的经济

竞争和晋升竞争强化了地方政府官员的“同群效应”。Yao and Zhang（2015）利用 1994-2008年中

国 17个省地级市领导数据研究发现，对地方经济增长做出更多贡献的地级市领导能够获得更大的

晋升机会，同时发现相比较经济增长，若地级市领导年龄小于 50岁，则个人能力会显著增加一个

人晋升的机会。综合以上文献的结论，可见地级市政府主动举债的背后主要有两方面的动机，一

是追求可以明显测度政绩的经济增长动机或者增长压力，二是官员所处的年龄面临的晋升机遇或

者晋升压力。因此提出以下假设： 



8 

H2：地方政府经济增长动机（压力）会增强城投债发行的“同群效应”。 

H3：地方官员晋升动机（压力）会增强城投债发行的“同群效应”。 

进一步，地级市城投债发行“同群效应”的模仿方式是什么？已有文献表明，地方政府会主动

学习其他地级市开发区建设，地方政府面临区域间的竞争越激烈，地方政府就越是倾向于推进开

发区建设，证实了开发区建设“同群效应”的竞争性模仿机制（邓慧慧和赵家羚，2018）；有学者从

非领头企业、低融资约束企业以及连锁董事网络中心度低的企业的模仿行为讨论了过度负债地区

“同群效应”产生的潜在机制（李志生等，2018）；陆蓉等（2017）从“管理者声誉考虑”和“管理者信

息学习”两个方面研究了我国上市公司资本结构“同群效应”产生的机制；中国上市公司企业违规决

策的地区“同群效应”主要源于交流式学习和观察式学习的两种模仿作用机制（陆蓉和常维，2018）。

本文认为同省当年发行城投债的地级市越多，外部示范效应越强，地级市之间更可能学习模仿这

种融资行为。此外，地级市之间的经济竞赛会诱发融资行为的竞争性模仿机制，为了缩小经济发

展差距，经济水平较低的地级市更有可能模仿经济发展水平较高地级市的融资行为，经济发展水

平较高的地区成为被模仿对象或“领导者”。因此提出以下假设： 

H4：城投债“同群效应”源于学习型模仿机制。 

H5：城投债“同群效应”源于竞争性模仿机制。 

进一步分析地方政府债务人行为动机下产生“同群效应”的地区异质性，地方融资平台作为

地方政府基建融资的代理人，在地方经济发展水平较高、主动负债空间较大的情况下，地方政府

借助融资平台举债的操作性更强，地方政府越有可能主动模仿省内其他地级市发行城投债的融资

行为，产生的“同群效应”应该更加明显。东部地区债务增加的主要原因是地区竞争（冀云阳等，

2019）。东部地区金融发达，税收资金充裕，地方政府被动负债较少，地级市政府之间可能主要是

为了追求经济政绩而主动竞相模仿发行城投债。中西部地区经济相对落后，地级市政府更多的是

为了缓解共同事权支出压力而被动举债，中西部省份地级市共同事权支出占财政预算收入占比非

常高，主动发行城投债举债的空间较小。因此提出以下假设： 

H6：东部省份的地级市发行城投债的“同群效应”强于中西部省份的地级市。 

-"./,0(12 

!"#-./012 

首先，本文参考 Parsonsetal.（2014）识别同群效应的方法，采用二值变量回归模型，从发债
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概率方面检验地级市是否发行城投债存在“同群效应”，设定模型（1）： 

            （1） 

其中，被解释变量𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖, 𝑡为二值变量，若地级市 i在 t年发行了城投债则取值为 1，否则取 0；

解释变量𝑑𝑒𝑏𝑡𝑝, 𝑡表示同省内其他地级市在 t年发行城投债的比例。关注核心系数 β，若 β显著大

于 0，则表明存在显著的“同群效应”。 

然后，参考邓慧慧和赵家羚（2018），采用空间自回归模型（SAR），从发债规模方面检验地级

市发行城投债是否存在“同群效应”，设定模型（2）： 

                 （2） 

其中，被解释变量𝑌𝑖, 𝑡表示地级市 i在 t年城投债发行情况，用人均发债金额（加 1取对数）

表示。𝑊𝑌𝑖, 𝑡为空间滞后项，可以解释为除了地级市𝑖之外其他省内相邻地级市发行城投债的平均

倾向。关注核心系数𝜌，若𝜌显著大于 0，则表明存在显著的“同群效应”。 

地方政府借助融资平台发行城投债有主动和被动的因素，需要先剔除被动因素。造成地方被动

负债的因素主要有以下两个。首先，财政缺口对各地区债务规模具有显著的影响（庞保庆和陈硕，

2015）。4其次，纵向政府间支出责任下移导致地方政府被动负债（冀云阳等，2019）。首先做𝑌𝑖, 𝑡

关于财政缺口和共同事权支出责任下移的基本回归，得到残差，剔除被动负债的部分，得到地方

政府主动发行城投债的部分，然后进行空间计量模型回归。需要说明的是，上级政府将具有民生

事权的支出责任进行下放，进而增加了地方政府的财政压力（卢洪友和张楠，2015）。地级市财政

支出主要集中在农林水利事务、教育、社会保障和医疗卫生四个主要方面，大部分地级市的四类

财政支出占财政预算收入比重达到 80%以上，特别是中西部省份占比更高，可见地级市和市下级

政府承担了很大的民生财政支出压力。参考冀云阳等（2019），采用地级市全市四类共同事权人均

支出/（全市四类事权人均支出+省本级四类事权人均支出+中央四类事权人均支出）表示共同事权

支出责任下移。 

𝑋𝑖, 𝑡是地级市经济社会特征的控制变量，参考现有文献（吴小强等，2017；邓慧慧和赵家羚，

2018；曹婧等，2019），用以下变量表示：（1）地区经济发展水平，用人均 GDP 的对数值表示；

（2）土地出让规模，用土地出让收入占 GDP 比重表示；（3）人口密度；（4）产业结构，用地级

市第二产业占 GDP比重表示；（5）人均固定资产投资额；（6）人均使用外商投资实际金额。发债

 
4 亦有学者认为财政缺口与地方政府债务规模之间并不存在显著关系，而官员晋升考核机制才是主因（黄春元和
毛捷，2015）。 

( ), , , ,Pr = + + + + +i t p t i t t i i tdebt debt Xa b d h µ e

, , , ,i t i t i t t i i tY WY Xa r b h µ e= + + + + +
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金额和其他用名义货币表示的变量，以 2009年为基期的省份居民消费指数进行平减，剔除物价因

素。模型（1）和（2）加入地级市层面的固定效应和年份固定效应，以控制地级市层面不随时间

变化的特征以及全国层面宏观环境变化对所有地级市的共同影响。为减轻异方差，本文对地级市

特征变量取对数。 

𝑊是𝑁 ×𝑁阶空间权重矩阵，其元素𝑊𝑖𝑗刻画了地区𝑖与地区𝑗之间的空间关系。𝑊𝑌为空间滞后

因变量（𝑁阶列向量）；𝜌度量了具有空间相关关系的地级市发行城投债对本地级市发行城投债的

影响程度，即本地级市发行城投债的行为与“同群”的策略互动的性质和程度。 

本文设立以下三种空间权重矩阵： 

①行政相邻权重矩阵。按照行政区域若两个城市同属一个省份，则矩阵元素𝑊𝑖𝑗取值为 1，否

则为 0（𝑖 ≠ 𝑗）。如前文所述，同省份的地级市之间的信息交流更为通畅，在政治标尺竞争的相对

政绩考核体制下，同一省份的各个地级市之间很容易成为直接竞争对手。 

②同省经济权重矩阵。以城市𝑖和城市𝑗人均 GDP差距的倒数来衡量地级市经济相邻距离，即

𝑊2𝑖𝑗 = 1/|𝑃𝐺𝐷𝑃𝑖 − 𝑃𝐺𝐷𝑃𝑗|，（𝑖 ≠ 𝑗），否则取 0。因为地方政府借助融资平台发行城投债举债时

会左顾右盼，特别是参照与本地级市经济水平相同或者相近地级市的融资方式，在这种相对竞争

下地级市政府会相机抉择。 

③同省地理权重矩阵。城市间距离越近，交流互动越强，如果𝑖地区与𝑗地区的空间距离为𝑑𝑖𝑗，

本文采用同省地级市之间的经纬度距离作为空间距离𝑑𝑖𝑗，矩阵元素𝑊3𝑖𝑗 = 1/𝑑𝑖𝑗，如果𝑖 = 𝑗则取

0。 

Lee and Yu（2010a，2010b）和 Lee et al.（2010）提出了具有固定效应的 SAR面板数据模型的

准极大似然估计和用于估计模型的准极大似然方法（QMLE），本文采用 Lee and Yu（2010b）提出

的经过正交转换后的准极大似然估计方法，该方法可以消除模型中的个体和时间固定效应，从而

得到无偏的估计结果，此外，采用权重矩阵都是外生的，不存在自选择偏误。 

!(#3456 

正如前文的分析，源于经济锦标赛和标尺竞争，地方地府积极主动借助融资平台发行城投债

举债获取基建资金，会在一定程度上增强地方政府债务人行为动机下产生的“同群效应”。本文同

时考虑经济增长动机和压力、晋升动机和压力的影响，在方程（2）中加入经济增长动机（经济增

长压力）、晋升动机（晋升压力）与空间滞后性的交互项，F表示核心影响因素。 

        （3） , , 1 , 2 , ,i t i t i t i t t i i tY WY F WY F Xa r q q b h µ e= + + × + + + + +
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若在空间滞后性的系数 ρ 显著为正的情况下，交互项系数也显著为正，则说明该因素强化了

地级市发行城投债的“同群效应”。与省级政府相比，市县级政府的政治职能要弱一些，更多的是

承担地方经济的职能，上级政府更多地选择经济指标来评价地级市官员，考虑到地方政府的经济

政策基本取决于市委书记（杨其静和郑楠，2013），因此本文选择地级市市委书记作为研究对象。 

参考已有文献，用地级市的经济增长率（姚洋和张牧扬，2013；陈菁和李建发，2015）或经

济增长率的省内排名（杨其静和郑楠，2013）等指标来表示经济增长动机。以经济发展水平和固

定资产投资等方面的经济赶超压力表示经济增长压力，经济赶超压力＝同省排名前一位地级市的

经济指标÷本地级市的经济指标（曹婧等，2019；缪小林等，2017）。此外，地级市土地出让收入

对城投债增长具有显著影响，上一年度土地出让收入越高则本年度发行城投债的规模越大（杨继

东等，2018）。 

在晋升压力方面，用市委书记年龄虚拟变量来反映地级市官员面临的晋升压力（曹婧等，2019；

钟宁桦等，2018）。整理地级市市委书记官员数据时发现若市委书记的年龄处于 56 岁以上则基本

没有获得实际晋升的可能（本文将地级市市委书记离任后职务为副省长（自治区副主席）、省委常

委、省委秘书长、副省级地级市书记之一，则认为得到了实际晋升），市委书记年龄位于 54~56岁

时面临晋升压力符合实际，若市委书记年龄位于 54~56岁则取 1，否则为 0。在晋升动机方面，一

方面从晋升的结果来看，可用市委书记的行政级别变化来定义变量，晋升为 1，降级和平调为 0

（邓慧慧和赵家羚，2018）。但考虑到官员晋升更多是对其任期的评价，仅以当年晋升与否来代表

晋升动机对当年城投债发行的影响可能不太全面，本文也构造了另一指标，即如果市委书记在该

地级市任期结束后为晋升，则在该地级市任期内都赋值为 1。另一方面从晋升的欲望来看，本文的

数据样本期间 2009年至 2015年，换届时间 2013年，间隔为 5年，若地级市市委书记的年龄小于

54 则晋升的可能性更大，晋升的欲望也就更强一些，为在晋升中胜出，更加注重地区经济指标，

更有可能模仿城投债融资方式发展经济。 

!7#89:;< 

已有文献表明，Wind口径统计的城投债数据存在一些问题，比如，在不同时点从Wind数据

库导出的城投债数据差异巨大，并且大量遗漏了融资平台的债券发行信息等等（曹婧等，2019；

毛捷等，2019；徐军伟等，2020），该三篇文献基于对融资平台公司的科学精准界定，采用新口径

统计地级市层面的城投债数据，修正了银监会和 Wind 口径统计城投债数据存在的缺陷，因此本

文使用曹婧等（2019）按照新口径整理的城投债数据，数据跨度为 2006-2015 年，涵盖两千多家

平台公司。考虑到 2006-2008年很多省份只有一个或者两个地级市发债，所以删除了 2006-2008年

的数据。然后以 2009年为基期，以各省的居民消费价格指数换算出实际价值，得到 2009年至 2015
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年地级市实际发债金额。此外，2008年金融危机后地方政府由被动的负债转为主动的债务融资（龚

强等，2011），所以本文数据期间更符合主动负债阶段。 

进一步筛选整理后，得到 2009-2015 年 264 个地级市的面板数据（剔除直辖市，西藏、青海

和新疆等省份）。地级市特征变量来自国泰安数据库、EPS全球统计数据等，对于存在的数据缺失，

查询中国城市统计年鉴和中国区域统计年鉴来弥补，尽量涵盖更多的地级市。共同事权中医疗卫

生和农林水利支出在中国区域统计年鉴目前只披露到 2013年的数据（很多论文的实证基本到 2013

年），2014年和 2015年的数据通过查阅省级统计年鉴、地级市统计年鉴、地级市财政预算以及相

关的国民经济和社会发展统计公报手工整理得到。省本级的四类共同事权支出 2012-2015 年数据

来自Wind，中央本级人均支出来自中国统计年鉴。地级市官员的数据来自国泰安数据库，但是存

在很多官员离任后职务的数据残缺，手工查阅百度百科弥补。 

2 "#3456789:1

变量 变量含义 计算方式 主要的数据来源 

debti,t 地级市是否发行城投债 - - 

debtp,t 
同省内其他地级市发行

城投债的比例 

同省内发行城投债的其他地级

市数量/同省内其他地级市数量 
- 

lndebt1 
人均实际发行城投债金

额 

换算成 2009年基期实际发债金

额 
- 

lndebt2 
单笔平均发行城投债金

额 

换算成 2009年基期实际发债金

额 
- 

lnpgdp 人均生产总值 - EPS全球统计数据平台 

gdpct2 第二产业占比 - 国泰安数据库 

lnpdensity 人口密度 - 国泰安数据库 

fgap 财政缺口率 

（地方财政预算支出－地方财

政预算收入）/地方财政预算收

入 

国泰安数据库 

shift_com 共同事权支出责任下移 

地级市全市四类共同事权人均

支出/（全市四类事权人均支出+

省本级四类事权人均支出+中

央四类事权人均支出） 

地级市数据来自 EPS 全球统计数

据平台，2014-15年的数据手工收

集地级市统计年鉴得到。省本级

2012-2015 来自 Wind，2009-2011

的手工整理财政厅的财政公告。 

lnpfasset 人均固定资产投资 - 国泰安数据库 

lnpfinvest 人均使用外商投资实际 - EPS全球统计数据平台 
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金额 

gland 
土地出让收入占 GDP 比

重 
- EPS全球统计数据平台 

growth_* 相应经济指标的增长率 - - 

pressure_* 
相应经济指标的增长压

力 
- - 

pressure 晋升压力 处于 54-56岁之间赋值为 1 国泰安数据库 

promotion1 晋升动机 当年晋升则赋值为 1 国泰安数据库 

promotion2 晋升动机 
若离任后晋升，则任期内均赋

值为 1 
国泰安数据库 

promotion3 晋升动机 小于 54岁赋值为 1 国泰安数据库 

learn 外部示范学习 
同省当年发行了城投债的地级

市数量 
- 

rank_* 
相应经济指标在省内排

名 
- - 

age 地级市市委书记年龄 年末减出生年月，取整数 国泰安数据库 

注：变量前 ln为取对数，详细的变量含义以及数据缺失弥补参照前面部分。 

 

2 ;#3478,<=>?@1

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

debti,t 1848 0.5189 0.4998 0.0000 1.0000 1.0000 

debtp,t 1848 0.5064 0.2726 0.0000 0.5000 1.0000 

lndebt1 1848 0.0479 0.0950 0.0000 0.0107 0.9533 

lndebt2 1848 1.1860 1.1792 0.0000 1.5067 3.7377 

lnpgdp 1848 10.3621 0.5614 8.7450 10.3244 12.0667 

gdpct2 1848 50.4995 9.8508 15.1700 50.8050 82.2400 

lnpdensity 1848 5.7776 0.8963 1.6034 5.9379 7.8816 

shift_com 1848 0.8146 0.0607 0.5622 0.8186 0.9773 

lnpfasset 1848 9.9786 0.6818 6.7417 9.9894 12.1353 

lnpfinvest 1848 3.9964 1.5603 0.0000 4.0393 7.7386 

gland 1848 0.0485 0.0748 0.0007 0.0373 2.6882 
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fgap 1848 1.6669 1.6579 -0.3512 1.2085 17.0250 

pressure 1848 0.2955 0.4564 0.0000 0.0000 1.0000 

promotion1 1848 0.0649 0.2465 0.0000 0.0000 1.0000 

promotion2 1848 0.2543 0.4356 0.0000 0.0000 1.0000 

promotion3 1848 0.6531 0.4761 0.0000 1.0000 1.0000 

learn 1848 6.3025 3.7855 0.0000 6.0000 15.0000 

age 1848 52.7527 3.4772 42.0000 53.0000 60.0000 

3"456789 

!"#-./0=> 

在基本回归分析之前，进行 Logit和 OLS回归，以确定城投债发行的影响因素。首先进行是

否发债的二值变量 Logit 回归，回归结果显示财政缺口和共同事权支出责任下移对地级市是否发

行城投债没有显著的影响。然后进行被解释变量人均发债金额的固定效应回归（用 Hausman检验

了固定效应回归与随机效应回归），从表 3可以看出在控制了一系列变量后，财政缺口率对人均发

债金额没有显著的影响，这与黄春元和毛捷（2015）的结论一致。但是共同事权支出责任下移对

人均发债金额是显著的，说明财政分权下，地方承担的四类事权支出压力较大，在一定程度上导

致地级市被动发行城投债解决资金困难。此外，第二产业占比对被解释变量也是显著的，系数是

负数，这与中国税负中流转税占比较高有关，第二产业占比高，税收比较充足。人均 GDP的回归

系数也是显著的，因为经济发展越快的地区，地方政府发债的空间越大。最后仅进行被解释变量

关于财政缺口率和共同事权支出责任下移的 OLS回归，剔除这两个导致地级市发行城投债的被动

因素，生成残差 r_1。 

2 3# ABCDE)*+'(, LogitF OLSGH 

 Logit OLS 

被解释变量 debti,t lndebt1 

fgap 0.0120 0.0006 

 (0.1244) (0.0023) 

shift_com 4.1052 0.2091*** 

 (2.6969) (0.0537) 

lnpgdp -0.2510 0.1237*** 
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 (1.3111) (0.0139) 

gdpct2 0.0416 -0.0046*** 

 (0.0359) (0.0005) 

lnpdensity 0.7788* 0.0241** 

 (0.4096) (0.0096) 

lnpfasset -0.1594 0.0040 

 (0.4332) (0.0084) 

lnpfinvest 0.1267 -0.0019 

 (0.1381) (0.0030) 

gland -3.5402 -0.0116 

 (2.5176) (0.0220) 

constant - -1.3454*** 

 - (0.1099) 

城市固定效应 Y Y 

年份固定效应 Y Y 

N 1,533 1,848 

R-squared - 0.2040 

Number of id 219 264 

注：表中括号内为标准误值。***p<0.01，**p<0.05，*p<0.1。下同。 

 

在基本回归的实证检验前，我们用莫兰指数（Moran’s I）分析同省内地级市发行城投债的空

间自相关性，莫兰指数的公式如下： 

                    （4） 

式（4）中，I 为莫兰指数，𝑊𝑖𝑗是空间权重矩阵元素，Xi 为观察值，即为上文的“行政相邻”

权重矩阵。其一，采用是否发债的概率表示 Xi，计算得到莫兰指数 I=0.246，且在 1%的水平下显

著为正。其二，采用人均实际发债金额均值表示 Xi，计算得到莫兰指数 I=0.122，且在 1%的水平

下显著为正。说明地级市不仅在发行城投债的概率上而且在发行城投债的金额上都存在显著的省
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份内自相关性。此外，我们采用 Queen邻接矩阵，具体展示地级市实际发债金额 2009年至 2015

年的莫兰散点图。从图 2 可以看出，2009-2015 年 Moran's I 均显著大于 0，进一步说明各地级市

发行城投债存在空间正相关。 

 

! ;#$%&IJ'+KL ;MMN OP ;M"Q O,RSTU!1

基本回归模型（1）的二值变量模型采用 Logit回归估计。表 4结果显示，解释变量𝑑𝑒𝑏𝑡𝑝, 𝑡的

系数显著为正，第二列系数为 1.4554，意味着同省内其他地级市发行城投债的平均概率每提高 1%，

地级市 i 发行城投债的概率便提高 exp(0.014554)-1=1.47%。说明同省内地级市发行城投债的行为

存在显著的地区“同群效应”，从是否发行城投债的角度验证了 H1。 

基本回归模型（2）的空间计量回归采用准极大似然法估计（QMLE），r_1是实际人均发债金

额剔除被动因素的残差值，估计结果见表 5。从表 5可以看出来，空间滞后项系数 ρ在 1%的显著

性水平下为正，说明同省地级市发行城投债存在显著的“同群效应”，从行政相邻矩阵、同省经济

距离矩阵和同省地理距离矩阵三个角度验证了假说 H1：地级市发行城投债与省份内其他地级市发

行城投债存在显著的“同群效应”。从被解释变量人均发债金额 r_1 来看，同省经济距离矩阵的系

数要大于行政相邻和同省地理距离矩阵系数，可以解释为地级市 j 在第 t 年末城投债发行每增加

1%，相应地，同省内地级市 i 的城投债发行会随之增加 0.2987%，说明同省经济发展水平相近的

地级市之间相互模仿举债的策略互动更强。 

2 V#WXYZ[\]^GH_`a"bc@de1

 Pooled Logit模型 固定效应面板 Logit模型 

 （1） （2） 

被解释变量 debti,t debti,t 
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debtp,t 2.5390*** 1.4554*** 

 (0.2687) (0.4836) 

控制变量 Y Y 

城市固定效应 不控制 Y 

年份固定效应 不控制 Y 

聚类 地级市 地级市 

N 1848 1533 

 

2 Q#WXYZ[\]^GH_`a;bc@de1

 行政相邻矩阵 同省经济距离矩阵 同省地理距离矩阵 

 （1） （2） （3） 

ρ 0.2854*** 0.2987*** 0.2571*** 

 (0.0391) (0.0292) (0.0358) 

lnpgdp 0.0828*** 0.0858*** 0.0863*** 

 (0.0140) (0.0134) (0.0139) 

gdpct2 -0.0043*** -0.0041*** -0.0044*** 

 (0.0005) (0.0005) (0.0005) 

lnpdensity 0.0223** 0.0206** 0.0227** 

 (0.0095) (0.0093) (0.0095) 

lnpfasset -0.0055 -0.0032 -0.0061 

 (0.0083) (0.0081) (0.0083) 

lnpfinvest -0.0016 -0.0011 -0.0020 

 (0.0029) (0.0029) (0.0029) 

gland -0.0048 -0.0070 -0.0058 

 (0.0218) (0.0213) (0.0218) 

城市固定效应 Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y 

N 1584 1584 1584 

R2 0.1514 0.1586 0.1592 
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极大似然值 2197.8182 2221.1652 2197.7932 

 

!(#3456?@ 

因为人均发债金额是每个地级市的相对指标，能够更好地比较因素对省份内各个地级市的影

响，为了进一步分析地级市发行城投债存在的省内“同群效应”，采用同省相邻矩阵。从经济增长

动机（压力）和晋升动机（压力）四个维度分析对地级市发行城投债产生“同群效应”的影响。inter1-

inter4分别代表 GDP增长率、财政预算收入增长率、人均 GDP增长压力、人均固定资产投资增长

压力与空间滞后项的交互项；inter5-inter8 是晋升动机和晋升压力的变量与空间滞后项的交互项。

为表示土地财政对城投债发行的影响，构建 inter9表示土地出让收入占 GDP比重与空间滞后项的

交互项。 

根据表 6和表 7回归结果，在控制一些变量后，空间滞后因变量的回归系数 ρ显著为正，说

明在控制了经济增长、政治晋升或者土地财政因素后，地级市发行城投债的行为仍然存在显著的

“同群效应”，验证了本文基本结论的稳健性。inter1-inter4交互项系数为显著为正，验证了假设 H2：

地方政府经济发展（压力）强化了城投债发行的“同群效应”，其中模型（1）的回归系数最大，且

在 1%的水平下显著，说明 GDP增长率对城投债发行的“同群效应”的强化作用更大，这与同省内

经济竞赛的“标尺竞争”密切相关。晋升动机和晋升压力交互项的系数都在 1%的水平下显著，验证

了假设 H3：地方官员晋升动机（压力）会增强城投债发行的“同群效应”，反映出在目前的晋升机

制下，地方官员的晋升激励会增强地级市之间模仿发债，对城投债发行的规模产生了扩大的影响。

此外，表示土地财政因素交互项的系数也在 1%的水平下显著，且系数要高于其他因素，说明土地

财政政策在很大程度上强化了“同群效应”。 

2 f#ghijFghklEWXYZ[\mn,opde1

 经济增长动机 经济增长压力 

 （1） （2） （3） （4） 

ρ 0.1849*** 0.2485*** 0.0984* 0.1216** 

 (0.0466) (0.0426) (0.0583) (0.0574) 

inter1 0.1864***    

 (0.0393)    

inter2  0.0521**   

  (0.0212)   
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inter3   0.0300***  

   (0.0060)  

inter4    0.0256*** 

    (0.0057) 

控制变量 Y Y Y Y 

城市固定效应 Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y 

N 1,584 1,584 1584 1584 

R2 0.2142 0.1780 0.2422 0.2342 

极大似然值 2209.2830 2201.4509 2211.2281 2208.4143 

 

2 q#rsijFrsklEWXYZ[\mn,opde1

 晋升动机 晋升压力 土地财政 

 （5） （6） （7） （8） （9） 

ρ 0.2689*** 0.2632*** 0.2385*** 0.2733*** 0.1930*** 

 (0.0395) (0.0402) (0.0448) (0.0398) (0.0438) 

inter5 0.0535***     

 (0.0109)     

inter6  0.0219***    

  (0.0072)    

inter7   0.0132**   

   (0.0055)   

inter8    0.0205***  

    (0.0069)  

inter9     0.2405*** 

     (0.0399) 

城市固定效应 Y Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y Y 

控制变量 Y Y Y Y Y 
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N 1,584 1,584 1,584 1584 1584 

R2 0.1670 0.1696 0.1816 0.1658 0.1954 

极大似然值 2209.8324 2202.4901 2200.7589 2203.4554 2215.9165 

 

!7#1ABCDE 

下面从外部示范学习机制和竞争性模仿机制进一步剖析“同群效应”的模仿方式。 

外部示范学习机制：邓慧慧和赵家羚（2018）发现省内地级市数量越多，地方政府可以从更

多其他城市设立开发区的经验当中学习。借鉴该文献，如果省内当年发行城投债的地级市数量越

多，那么地方政府可以从更多地级市的发债经验当中学习，构造变量 learn。 

竞争性模仿机制：因为其他城市更有可能模仿经济发展水平较高城市的行为以求缩小经济发

展差距，经济发展水平较高的城市更可能成为被模仿对象或“领导者”。中国同省份地级市经济竞

赛的空间效应主要存在于具有相似经济排名的城市（Yu et al., 2016）。用同省地级市的经济指标的

排名表示竞争性模仿强度，构造变量 rank（经济指标主要有人均 GDP、固定资产）。 

                           （5） 

将WYi,t作为因变量，表示城市 i所在省份的其他地级市在 t年主动发行城投债的均值；Vi,t

为影响“同群效应”的解释变量，主要包含外部示范学习和竞争性模仿。γ是对影响“同群效应”因素

的度量。 

根据回归结果表 8，系数都在 1%的水平下统计显著，从外部示范学习机制来看，当年发行城

投债的同级地级市越多，“同群效应”越强，证明“同群效应”的形成部分是源于外部示范学习机制。

此外，地级市为追求人均 GDP 和固定资产投资等经济指标的省内排名，会产生竞争性模仿机制，

进一步验证了地方官员为追求经济发展指标获得晋升优势会模仿同省其他城市发行城投债的融资

行为以获取建设资金。 

此外，考虑到经济发展水平较低的地级市更可能会模仿经济发展水平较高的地级市，根据地

级市 2009-2015年人均 GDP的均值按 0.50的分位分成同省内经济发展程度高和程度低的两个组。

参考邓慧慧和赵家羚（2018）的方法： 

                         （6） 

    其中，Yi,t为经济发展水平较高（低）地级市发行的城投债，WYi,t为经济发展水平较高（低）

, , ,= +i t i t i t iWY V Xa g b e+ +

, , ,i t i t i t iY WY Xa q b e= + + +
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地级市发行城投债的“同群效应”。 

表 9中，模型 L-L、L-H、H-H、H-L分别表示经济发展水平较低组之间模仿、经济发展水平

较高的地级市对经济发展水平较低的地级市的模仿、经济发展水平较高组之间模仿、经济发展水

平较低的地级市对经济发展水平较高的地级市的模仿。可见，L-L和 H-H的结果表明两个组内部

的地级市之间存在相互模仿。此外，L-H的系数明显小于 H-L，并且 L-H的系数最小，为 0.1314，

H-L 的系数最大，为 1.2442。说明了经济发展水平较低的“跟随者”更喜欢模仿经济发展水平较高

的“领导者”发行城投债的行为，验证了城投债发行的“同群效应”更多的是对经济发展水平较高地

级市的模仿行为，经济水平较低的地级市会主动模仿经济水平较高的地级市发行城投债。 

2 t#WXYZ[\,_uvwop1

 外部示范学习机制 竞争性模仿机制 

 （1） （2） （3） 

learn 0.0046***   

 (0.0003)   

rank_pgdp  0.0015***  

  (0.0003)  

rank_fass   0.0011*** 

   (0.0003) 

控制变量 Y Y Y 

N 1,848 1,848 1,848 

R2 0.2471 0.1490 0.1478 

F值 86.29 46.03 45.58 

 

2 N#Wxyz{|}z\_`opde1

 L-L L-H H-H H-L 

 0.4596*** 0.1314*** 0.3222*** 1.2442*** 

 (0.0561) (0.0190) (0.0298) (0.1669) 

控制变量 Y Y Y Y 

N 868 868 868 868 

R2 0.2243 0.2049 0.2943 0.3146 

θ
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id 124 124 124 124 

F值 30.44 27.14 43.91 48.32 

 

!F#GHIJK 

根据上文分析：东部地区经济发达，税源充裕，地级市主动负债的空间更大，东部省份的共

同事权支出占财政预算收入比重相对较低，地级市之间存在的竞争更可能会促使其主动模仿发行

城投债。而中西部金融经济相对落后，为缓解资金缺口压力，地级市政府更多的是被动举债发行

城投债，主动发行城投债融资的空间小，因此主动模仿发债的“同群效应”应该相对较弱。东部和

中西部的地级市剔除被动负债因素后的回归结果如表 10，东部地区在 1%显著性水平下系数为

0.3018，而中西部地区系数很低且不具有显著性，说明东部地区的地级市在省内主动发行城投债

的“同群效应”更强，验证了假设 H6。 

2 "M#WXYZ[\,/~�opde1

 东部地区 中西部地区 

 （1） （2） 

ρ 0.3018*** 0.0316 

 （0.0646） （0.0645） 

控制变量 Y Y 

城市固定效应 Y Y 

年份固定效应 Y Y 

N 576 1,008 

R2 0.2155 0.1503 

Number of id 96 168 

极大似然值 688.6664 1555.2705 

 

!L#MNKDE 

考虑到国家发改委对部分城市每年发债次数有所限制，用单笔平均发债金额（发债金额除以

发债次数）替换因变量，加 1取对数。此外，为了缓解内生性问题，采用 SEM空间回归模型和添

加滞后项（考虑到地级市之间学习模仿的时间差，滞后一期）的方法。回归结果如表 11所示，其

中模型（1）（4）（7）展示替换因变量的结果，（2）（5）（8）表示添加滞后项的结果，（3）（6）（9）

展示使用 SEM回归结果。从表 11的估计结果看，主要变量的系数和符号与表 5的回归结果大致
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一样，验证了基本回归模型结论的稳健性。 

此外，考虑样本数据期间的政策因素：2008年“四万亿”政策、2014年“43号文”以及 2015年

政府放松对城投债的监管，本文剔除 2009年和 2015年的数据，进行 2010-2014年的 SAR和 SEM

回归，结果如表 12所示，估计结果与本文基本结论相符，说明排除政策因素后本文的基本结论没

有改变，验证了基本回归模型结论的稳健性。 

进一步识别地级市发行城投债的“同群效应”，关键要区别Manski（1993）提出的关联效应、

外生效应和内生效应。关联效应是指群组内的个体表现一致，可能是因为他们本身具有相同的基

本特征、类似的制度环境或者系统性的外在冲击。两方面可能会导致关联效应，一是群组内成员

有相同的偏好，群组内的成员不是随机分配的，可能存在自选择偏误或者由群组有意识挑选成员

的问题；二是面临相同的环境，在信息传达和接受上可能存在差异。以省份作为群组，虽然同省

份的地级市是纯外生的，没有自选择偏误，即不存在同类地级市的集聚问题，同时，发行城投债

的融资信息是共享的，不存在获取信息的障碍，但在地区因素的影响下，面对相同的环境，同省

份的地级市发行城投债行为可能会趋向一致，产生关联效应。为解决该识别问题，我们使用安慰

剂检验，任意选取一个省份的地级市随机分配到其他省份进行测试，采用反事实推断的方法。 

参考郭峰和胡军（2016）的方法，本文做一个基于反事实推断的伪相邻回归。上文实证检验

了在政治标尺竞争下同省份内的地级市之间发行城投债存在“同群效应”，那么我们推断省份外的

非相邻地级市主动发行城投债的空间互动应该较弱。因此我们把“非相邻”地区视作相邻地区，

构造“伪相邻”空间矩阵。在省份外随机选取 n-1 个地级市构造本地级市的“伪相邻”矩阵，其

中，n的取值为样本内某个地级市的同省份地级市数量。如果使用“伪相邻”的空间矩阵后，主动

发行城投债的空间滞后项因变量的系数ρ仍然显著为正，则说明地级市主动模仿发行城投债很可

能来自随机因素或者其他政策，而非“同群效应”。 

反事实推断回归结果展示在表 13，剔除被动发行城投债因素后的被解释变量 r_1的估计系数

并不显著为正，说明“伪相邻”地级市是否发行城投债对本地级市主动发行城投债的决策没有显

著影响，可见“同群效应”对地级市主动发行城投债产生了很大的影响。这也验证了本文的基本

结论，地级市主动发行城投债的相关性不是由其他因素导致的，而是来自“同群效应”。但是在没

有剔除被动发行城投债因素下被解释变量 lndebt1的“伪相邻”矩阵回归系数的显著性水平为 10%，

这一定程度上说明各省份地级市可能普遍面临着被动发行城投债解决资金需求的困境。 

其次，地级市发行城投债的行为会受到该省份内其他地级市的特征因素而非发行城投债行为

的影响，即这种模仿是对其他地级市特征因素的学习，而不是对于发行城投债行为的学习，产生
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外生效应。为解决该识别问题，我们采用倾向得分匹配法（PSM）的方法，借鉴李志生等（2018），

选取任一省份作为实验组，将其他省份的地级市作为对照组。如果两个省份地级市特征存在显著

差异，那么这两个省份的地级市负债水平自然也会存在差异。在对样本进行匹配时，我们选取影

响企业过度负债率的因素包括财政缺口、支出责任下移、地区经济发展水平、土地出让规模、人

口密度、产业结构、人均固定资产投资额、人均使用外商投资实际金额，用 Logit 模型进行回归，

得到各个样本的倾向得分，并进一步对样本进行倾向得分匹配（使用核匹配法）。考察不同省区具

有同样特征的地级市之间发行城投债是否具有显著差异，如果存在显著差异，说明除了地区特征

因素外，还存在其他影响因素。从表 14 可以看出，大部分省份的 ATT 值均显著为正或者显著为

负，说明在控制地区因素后，实验组和对照组地级市人均负债确实存在地区差异。 

2 ""#��>opa��C78���������� GHb1

 行政相邻矩阵矩阵 同省经济距离矩阵 同省地理距离矩阵 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9） 

ρ 0.2429*** 0.2648*** - 0.1322*** 0.2598*** - 0.2179*** 0.2409*** - 

 (0.0436) 0.0381 - (0.0317) （0.0287） - (0.0393) （0.0346） - 

r_1滞后项 - 0.4258*** - - 0.4071*** - - 0.4265*** - 

 - （0.0263） - - （0.0261） - - （0.0263） - 

λ - - 0.2686*** - - 0.2802*** - - 0.2455*** 

 - - (0.0410) - - (0.0299) - - (0.0371) 

控制变量 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

城市固定效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y Y Y Y Y Y 

N 1584 1,584 1,584 1584 1584 1584 1584 1584 1584 

R2 0.0426 - 0.1756 0.1592 - 0.1719 0.0414 - 0.1756 

极大似然值 -2205.84 - 2193.48 -2211.52 - 2214.14 -2205.63 - 2194.33 

F值 - 165.96 - - 175.65 - - 166.19 - 

 

2 ";#��>opa���^�����mnb1

 行政相邻矩阵矩阵 同省经济距离矩阵 同省地理距离矩阵 

 （1） （2） （3） （4） （5） （6） 
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ρ 0.2623***  0.3071***  0.2431***  

 (0.0504)  (0.0361)  (0.0448)  

λ  0.2395***  0.2911***  0.2271*** 

  (0.0549)  (0.0376)  (0.0478) 

控制变量 Y Y Y Y Y Y 

城市固定效应 Y Y Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y Y Y 

N 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056 1,056 

R2 0.0272 0.0476 0.0267 0.0461 0.0300 0.0488 

极大似然值 1614.0479 1610.3247 1634.2680 1628.6671 1615.5052 1612.1408 

 

2 "�#WXYZ[\,��Iopde1

 伪相邻矩阵 1 伪相邻矩阵 2 

 （1） （2） （3） （4） 

被解释变量 r_1 lndebt1 r_1 lndebt1 

ρ 0.0757 0.1028* 0.0649 0.0994* 

 (0.0552) (0.0548) (0.0538) (0.0538) 

控制变量 Y Y Y Y 

城市固定效应 Y Y Y Y 

年份固定效应 Y Y Y Y 

N 1,584 1,584 1,584 1,584 

R2 0.1826 0.3498 0.1814 0.3475 

Number of id 264 264 264 264 

极大似然值 2174.8247 2189.0589 2174.6153 2189.0121 

 

2 "V#��~$%&'()*+,����Z[1

省份 安徽 福建 甘肃 广东 广西 贵州 云南 

ATT 0.0172** 

（2.00） 

0.0054 

（0.27） 

0.0417** 

（2.47） 

-0.0245** 

（-2.06） 

-0.0016 

（-0.18） 

0.1025 

（1.03） 

0.0515* 

（1.83） 



26 

省份 河北 河南 黑龙江 湖北 吉林 江苏 浙江 

ATT -0.0292*** 

（5.42） 

-0.0163** 

（-2.18） 

0.0035 

（0.39） 

-0.0209** 

（-2.43） 

-0.0217** 

（-2.69） 

0.0277 

（1.03） 

-0.032** 

（-2.11） 

省份 江西 辽宁 内蒙古 山东 山西 四川  

ATT 0.0118 

（0.93） 

0.0033 

（0.31） 

0.0042 

（0.22） 

-0.0741*** 

（-7.69） 

-0.0035 

（-0.31） 

0.0055 

（0.75） 

 

 

:"8;(<=>? 

近年来，作为地方政府融资平台的主要融资方式之一的城投债规模不断增长，债务风险不断凸显，

引起了各方的关注，学者们从不同的角度分析城投债扩张的背后原因。本文利用 2009-2015 年 264 个

地级市面板数据，剔除地级市被动发行城投债的因素后，从行为经济学的角度实证得出了地级市主动

发行城投债存在显著的“同群效应”的结论。并且发现经济增长动机（压力）和晋升动机（压力）会增强

这种“同群效应”。进一步分析了“同群效应”的模仿方式，发现存在外部示范学习机制和竞争性模仿机

制，并呈现出经济发展水平较低的“跟随者”更喜欢模仿经济发展水平较高的“领导者”发债的特征。最后

从东部和中西部分析了“同群效应”的异质性，由于东部地区主动负债的空间更大，所以在地级市相互

竞争下，产生的“同群效应”更强。无论是替换因变量、添加滞后项、使用 SEM回归、剔除其他政策因

素，都不影响文章基本结论的成立。 

“同群效应”会产生政策加速器和“滚雪球”的作用，一定程度上会放大中央的政策，造成短时间内

城投债区域性爆发式增长，可能引致系统性金融风险，理应成为防控隐性政府债务风险不可忽视的因

素。本文的研究结论具有以下政策含义。在现有的晋升机制下，地级市之间为追求经济指标产生竞争

关系，诱发相互模仿竞争发行城投债的集体非理性行为，所以应该完善和优化地方政府政绩评价体系，

科学合理将地方债务风险纳入到评价体系，引导地方政府理性负债，抑制模仿发债的冲动。多方面科

学地评价地级市的发展状况，对于违规举债的行为要严肃问责，避免地方政府短视行为的出现，比如，

加大对地方政府负债方面的专项审计力度、频次以及处罚力度等，提高地方政府盲目竞争负债的成本。

在增强地方建设发展经济的积极性的同时要引导地方政府科学合理举债，而不是盲目竞争负债。此外，

推进地方政府融资平台市场化有助于明确城投平台与政府的界限，引导城投平台参与经营项目建设，

参与市场竞争，实现融资平台公司的市场出清。 
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The “peer effects” under the behavioral motives of local 

government debtors:  

Evidence from issuance of municipal investment bonds 

Zhong Teng   Yang Xuebin   Wang Changyun  

Abstract: To prevent local government debt risks, it is not only necessary to strictly control the red line 

for local government debt, but more importantly, to straighten out and standardize the behavioral motives 

of debtors. Based on the panel data set of 264 prefecture-level cities in China and municipal investment 

bonds, this paper studies the causes behind the expansion of local implicit debt from the perspective of 

behavioral economics, aiming to address, in addition to the passive influence of the mismatch of financial 

power and administrative power, whether local governments have active debt-raising behavior and the 

underlying motives. We find that there are significant "peer effects" in the binary choice of whether 

prefecture-level cities issue municipal investment bonds. Further, after removing the factors of passive 

issuance of municipal investment bonds by prefecture-level cities, using quasi-maximum likelihood 

estimation method,we apply spatial econometric methods to show that there are also significant "peer 

effects" in the scale of active issuance of municipal investment bonds by prefecture-level cities. Economic 

development motivation (pressure) and promotion motivation (pressure) would enhance the "peer effects". 

There are external demonstration learning mechanism and competitive imitation mechanism, and 

"followers" with lower level of economic development prefer to imitate "leaders" with higher level of 

economic development to issue bonds. The analysis of regional heterogeneity shows that since the eastern 

region has more space for active borrowing, the "peer effects" of competing bond issuance are stronger in 

the prefecture-level cities of eastern China. The "peer effects" under the behavioral motives of local 

government debtors provide a new perspective for explaining why the scale of municipal investment bonds 

continues growing, broaden the understanding of China’s municipal investment bonds, and provide policy 

implications for controlling local government borrowing behavior to reduce local implicit debt risk. 

Keywords: Municipal Investment Bond; Peer Effects; Local Government Debt Risk; Behavioral 

Economics 



中国人民大学国际货币研究所
INTERNATIONAL MONETARY INSTITUTE OF RUC

地址：北京市海淀区中关村大街 59 号文化大厦 605 室，100872      电话：010-62516755      邮箱：imi@ruc.edu.cn




