
２０２２ 年第 １ 期 ＥＣＯＮＯＭＩＣ ＲＥＶＩＥＷ 总第 ２３３ 期


ＤＯＩ:１０.１９３６１ / ｊ.ｅｒ.２０２２.０１.０６

地方政府债务水平与金融

效率对经济开放度的驱动机制研究

胡才龙　 魏建国∗

　 　 摘要: 在经济高质量发展背景下ꎬ从地方政府债务和金融效率视角研究经济

开放度的驱动机制具有重要意义ꎮ 本文将地方政府债务水平、金融效率和经济开

放度引入内生经济增长模型中进行理论分析ꎬ采用地级市面板数据ꎬ运用空间杜宾

模型实证检验了地方政府债务水平、金融效率对经济开放度的影响ꎮ 研究发现:地
方政府债务水平与金融效率对本地区经济开放度有显著的正向直接效应ꎬ对周边

地区有显著的空间溢出效应ꎬ且空间溢出效应大于直接效应ꎻ二者的交互作用对本

地区经济开放度有显著的负向直接效应ꎬ但对周边地区的空间溢出效应不显著ꎮ
本文为研究经济开放度的影响因素提供了新的角度ꎬ并提出政策启示ꎮ

关键词: 地方政府债务水平ꎻ金融效率ꎻ经济开放度ꎻ空间杜宾模型(ＳＤＭ)
中图分类号: Ｆ８１０.５ꎻ Ｆ８３０.２

一、引言

改革开放四十多年以来ꎬ随着中国与世界各国的贸易、投资联系日趋紧密ꎬ中国经济开

放度日益提高ꎬ成为推动经济由高速增长转向高质量发展的关键变量ꎮ 经济开放度的内涵

主要包含贸易开放度和外资开放度ꎮ 虽然受新冠疫情的严重冲击ꎬ但中国进出口贸易和外

商直接投资表现突出ꎬ经济对外开放局面呈现良好态势ꎮ ２０２０ 年ꎬ中国货物进出口贸易总额

为３２１ ５５７亿元ꎬ同比增长 １.９％ꎬ比 ２０１５ 年的 ２４５ ７４１ 亿元增长 ３０％ꎻ实际使用外商直接投

资金额为 １０ ０００ 亿元ꎬ同比增长 ６.２％ꎬ比 ２０１５ 年的 ７ ８１４ 亿元增长 ２７.９７％①ꎮ
影响经济开放度的因素呈现多元化特征ꎬ劳动、资本、出口等因素对经济开放度产生较

大的影响已成为学界的共识ꎬ基础设施建设、产业优化和自主创新能力的提升也有利于提高

经济开放度ꎬ金融市场、旅游市场、技术信息成为影响经济开放度的新因素(Ｓａｌａｈｕｄｄｉｎ ａｎｄ
Ｇｏｗꎬ２０１６ꎻＨｕｒ ａｎｄ Ｌａｒｔｅｙꎬ２０１６)ꎮ 虽然学界从不同角度研究驱动经济开放度的因素ꎬ但从

地方政府债务融资与金融效率的视角研究驱动经济开放度的文献比较少ꎮ 事实上ꎬ随着中

国经济开放度的逐步提高ꎬ地方政府债务水平也呈现快速增长的趋势ꎬ２０２０ 年全国地方政府
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债务余额约为 ２５.６６ 万亿元ꎬ比 ２０１５ 年增长 ５６％①ꎮ 与此同时ꎬ金融加速深化发展ꎬ２０２０ 年ꎬ
中国金融业增加值为 ８.４ 万亿元ꎬ比 ２０１５ 年增长 ４８％ꎻ人民币贷款余额为 １７１.６ 万亿元ꎬ比
２０１５ 年增长 ２６.４６％ꎻ人民币存款余额为 ２１２.６ 万亿元ꎬ比 ２０１５ 年增长 １.２６ 倍②ꎬ而金融深化

发展对金融效率的提升有重要推动作用ꎬ这一典型化事实表明地方政府债务水平、金融效率

与经济开放度之间存在一定的关系ꎮ 理论上ꎬ地方政府债务水平和金融效率会对企业的投

融资行为产生影响ꎬ最终影响对外贸易和外商直接投资ꎬ即地方政府债务水平、金融效率与

经济开放度在理论上也存在相关性ꎮ 在中国实施新一轮高水平对外开放的战略背景下ꎬ党
的十九届五中全会提出要在“十四五”期间建设更高水平开放型经济新体制ꎬ并明确从外商

直接投资和对外贸易两个方面制定政策措施ꎬ对进一步提升中国经济开放水平具有重要战

略意义ꎮ 因此ꎬ研究地方政府债务水平、金融效率对经济开放度的驱动作用是当前面临的现

实课题ꎬ对政府部门制定债务融资决策以及金融发展政策具有参考意义ꎮ
本文后续的逻辑框架为: 首先ꎬ梳理与本文主题相关的文献并进行分析ꎻ其次ꎬ采用内

生经济增长模型进行理论阐述ꎬ并提出研究假设ꎻ再次ꎬ设计空间计量模型进行实证检验和

结果分析ꎻ最后ꎬ总结研究结论ꎬ并提出相关政策建议ꎮ 本文的边际贡献在于:第一ꎬ基于现

有理论ꎬ将地方政府债务水平、金融效率和经济开放度引入内生经济增长模型ꎬ研究地方政

府债务水平、金融效率以及二者交互作用对经济开放度的影响机制ꎻ第二ꎬ不同于已有文献

采用单一指标度量经济开放度和金融效率ꎬ本文采用协方差层次分析法(Ｃｏｖ－ＡＨＰ)和松弛

变量效率测度模型(ＳＢＭ)测算经济开放度和金融效率ꎬ变量的选取更为准确ꎻ第三ꎬ运用空

间杜宾模型(ＳＤＭ)ꎬ采用地级市面板数据实证检验地方政府债务水平、金融效率对经济开放

度的直接效应及空间效应ꎬ并据此提出政策建议ꎮ

二、文献回顾

本文的研究重点为:地方政府债务水平与金融效率及其交互作用对经济开放度的直接效

应和空间效应机制ꎮ 梳理现有文献ꎬ与本文主题相关的文献主要从以下两个方面开展研究ꎮ
(一)地方政府债务水平对经济开放度的影响机制

地方政府债务水平主要通过对外贸易和外商直接投资两条路径影响经济开放度ꎮ 一是

长期以来ꎬ地方政府向正规金融机构获取信贷资源是债务融资的主要途径之一ꎬ财政分权体

制下各地方政府之间的 ＧＤＰ 政绩竞争导致地方政府通过干预金融机构信贷资源获取更多

的投资资金ꎬ挤占了银行信贷资源ꎬ对企业融资形成约束ꎬ企业债务融资成本增加ꎬ挤出了私

人部门投资(陈虹、杨巧ꎬ２０１７ꎻＨｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ企业不得不放弃具有正净现值的投资机

会ꎬ由此抑制企业拓展对外贸易业务ꎬ缩减贸易出口规模ꎮ 但是ꎬ具备外部融资优势的外贸

型企业能够克服内销和出口的固定成本ꎬ保持出口规模(程玲ꎬ２０２１)ꎮ 在面临银行融资约束

时ꎬ异质性企业会以更高的概率选择政策支持的出口贸易导向的贸易模式而非利润率较高

的一般贸易ꎬ从而促使贸易出口规模的增长(刘晴等ꎬ２０１７)ꎮ 二是资本的“逐利性”促使其

流向经济发展水平和投资回报高的地区ꎬ地方政府债务融资使得地方政府有更多的可支配
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财力改善本地区的公共基础设施ꎬ营造良好的经济发展环境ꎬ有助于吸引更多的外来资本流

入ꎬ发挥债务“引资效应”(徐长生等ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ地方政府债务水平提升在某种程度上有

利于引进外商直接投资ꎮ 然而ꎬ一旦东道国的政府因债务负担过重产生债务风险ꎬ从而诱发

债务危机ꎬ东道国可能会以征用或国有化外商直接投资资产等方式来缓解债务压力

(Ｅｖｅｌｙｎꎬ２０１２)ꎬ并且ꎬ政府债务危机导致国内经济萧条和总需求下降ꎬ恶化营商环境ꎬ由此

降低了外商投资的积极性ꎮ 此外ꎬ地方政府债务水平不断提高导致政府到期无法偿还债务

时ꎬ本地区政府可能会通过扭曲货币政策、强化外汇管制、限制特殊进出口商品的类别和额

度、紧缩财政政策、间接征用境内企业的利润等方式增加财政收入(Ｅｖｅｌｙｎꎬ２０１２ꎻ冼国明、冷
艳丽ꎬ２０１６)ꎬ以提高政府的财政偿债能力ꎬ由此会降低外资企业的投资回报和盈利预期ꎬ对
外商直接投资产生挤出效应ꎮ

(二)金融效率对经济开放度的影响机制

对外贸易是经济开放的重要方面ꎬ学界普遍认为金融深化发展对对外贸易有促进作用ꎬ
金融深化发展有利于缓解信息不对称、道德风险和逆向选择等问题ꎬ提高一个国家的储蓄－
投资转化率ꎬ改善金融体系的资本配置(Ｗｕｒｇｌｅｒꎬ２０００)ꎬ从而提高该国的金融效率ꎮ 企业发

展对外贸易业务与金融深化发展密切相关ꎬ任何一个企业在拓展外贸业务过程中都需要高

效的外部金融体系支撑ꎮ 在古典与新古典贸易理论中ꎬ贸易比较优势来自一个国家的技术

或资源禀赋差异ꎮ 当金融体系作为一种资源禀赋时ꎬ拥有高效金融体系禀赋的国家的企业

更容易获取低成本的资本ꎬ用于更新升级生产设备、加强经营管理和提高产品技术创新能

力ꎬ由此降低企业在进出口市场中的沉没成本(Ｃｈａｎｅｙꎬ２０１６)ꎬ提高出口产品附加值ꎬ改善出

口产品质量ꎬ从而提升产品出口竞争力ꎬ促进贸易行业结构调整ꎬ最终导致该国产业部门出

口参与程度、出口数量和贸易伙伴发生变化ꎮ 因此ꎬ金融效率差异会影响外贸产业的比较优

势ꎬ若一国拥有高效金融体系禀赋ꎬ则该国企业具有获取外部融资的优势ꎬ擅长生产外部融

资依赖型的产品ꎬ促进企业形成更大的贸易产量(潘锡良ꎬ２０１６)ꎬ由此推动其所在行业成为

比较优势行业ꎬ提高企业所在国家的贸易出口份额(Ｂｅｃｋꎬ２００３)ꎬ继而优化该国贸易结构ꎬ促
进对外贸易发展ꎮ 但从金融效率与外商直接投资的关系来看ꎬ金融效率较低的国家不能在

金融市场上为企业提供有效的外部融资支持ꎬ只能以牺牲部分所有权为代价寻求与外资的

合作(Ｈéｒｉｃｏｕｒｔ ａｎｄ Ｐｏｎｃｅｔꎬ２０１３)ꎬ外商直接投资在一定程度上对一国发展滞后的金融市场

融资服务体系和低效率资源配置机制形成替代效应(Ｈａｕｓｍａｎｎ ａｎｄ Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ－Ａｒｉａｓꎬ２０００)ꎬ
即金融效率较低的国家吸收外商直接投资的主要动机是弥补其融资体系的不足(史恩义、张
瀚文ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ较低的金融效率在一定程度上促进了外商投资ꎮ

综上ꎬ已有文献主要研究地方政府债务水平、金融效率与反映经济开放度的对外贸易或

外商直接投资之间的独立关系ꎬ主要从以下两个方面展开:其一ꎬ研究地方政府债务水平对

对外贸易和外商直接投资的影响ꎬ得出结论为:地方政府债务水平提升对对外贸易或外商直

接投资均会产生正向或负向作用ꎻ其二ꎬ研究金融效率对对外贸易和外商直接投资的影响ꎬ
得出的结论为:金融效率的提高有利于促进对外贸易发展ꎬ但金融效率的降低会促进外商直

接投资ꎮ 然而ꎬ鲜有文献研究地方政府债务水平、金融效率和经济开放度三者之间的相关

性ꎮ 本文基于已有文献ꎬ运用内生经济增长模型从理论上分析地方政府债务水平和金融效

率两个因素对经济开放度的驱动机制ꎬ然后测算各地级市的金融效率和经济开放度ꎬ最后采

用空间计量模型实证考察地方政府债务水平和金融效率及二者交互作用对经济开放度的作
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用方向ꎬ为研究经济开放度的影响因素提供了新的角度ꎮ

三、理论模型分析

已有文献研究表明:地方政府债务水平、金融效率、经济开放度与经济增长之间存在较

强的相关性ꎮ 其一ꎬ地方政府债务水平与经济增长之间的关系ꎮ 地方政府债务水平对经济

增长的作用方向在学界并未形成一致认识ꎬ由于不同文献从地方政府举债期限、举债用途以

及举债过程与经济密切联系的不同角度开展研究ꎬ由此得出了地方政府债务具有不同经济

效应的结论ꎬ即地方政府债务水平提高会抑制经济增长(Ｅｂｅｒｈａｒｄｔ ａｎｄ Ｐｒｅｓｂｉｔｅｒｏꎬ２０１５)、促
进经济增长(Ｐａｎｉｚｚａ ａｎｄ Ｐｒｅｓｂｉｔｅｒｏꎬ２０１４)以及对经济增长的作用方向呈现非线性特征(韩
健、程宇丹ꎬ２０１９)ꎮ 其二ꎬ金融效率与经济增长之间的关系ꎮ 金融深化发展促进经济效率的

提升在学界已形成共识ꎬ其通过特有的资本集聚和配置机制影响微观和宏观经济运行(杨伟

中等ꎬ２０２０)ꎬ有利于完善金融机构的信贷体系ꎬ提高金融机构的服务效率ꎬ从而有效服务实

体经济发展ꎮ 新古典增长理论和内生增长理论表明:资本边际收益递减可抑制投资意愿ꎬ技
术进步则可促进投资增长ꎬ金融深化发展能够完善金融服务体系ꎬ削弱国内企业与外资企业

信息不对称并优化资源配置ꎬ实现外资带来的技术转移ꎬ促进国内企业技术进步ꎬ形成引进

的知识和技术对本国的溢出效应(文淑惠、张诣博ꎬ２０２０)ꎬ从而拉动投资增长ꎬ带动经济发

展ꎮ 金融效率的提高是金融深化发展的主要表现ꎬ因此ꎬ经济增长离不开高效的金融体系支

撑ꎬ金融效率与经济增长之间存在较强的关系ꎮ 其三ꎬ经济开放度与经济增长之间的关系ꎮ
经济开放度主要通过对外贸易作用于经济增长ꎬ对外贸易是拉动经济增长的三驾马车之一ꎬ
其本身就是影响经济增长的重要因素ꎮ 不仅如此ꎬ对外贸易还会通过提高企业劳动生产率、
促进低效率企业退出、推动知识扩散和技术创新等途径拉动经济增长(Ｂｅｈｒｅｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ
此外ꎬ对外贸易发展会产生外部制度需求ꎬ通过促使城市制度改革拉动城市经济增长(孙楚

仁等ꎬ２０１９)ꎮ 基于此ꎬ本文参考 Ｂａｒｒｏ(１９９０)、胡文骏(２０１７)的做法ꎬ将地方政府债务水平、
金融效率和经济开放度三个变量引入内生增长模型ꎬ构建新模型如下:

Ｙ＝Ｋα (ＡＬ) βＦＡγＤＥθＯＰφ (１)

Ｋ
　 ＝ ｓＹ－δＫ－ＯＰ (２)

Ａ
　 ＝ｇＡꎬ Ｌ

　 ＝ｎＬ (３)
(１)—(３)式中:Ｙ 表示总产出ꎬＫ 表示总资本投入ꎬＡ 表示技术水平ꎬＬ 表示劳动力总投入ꎬ
ＦＡ 表示金融效率ꎬＤＥ 表示地方政府债务水平ꎬＯＰ 表示经济开放度ꎬ０<αꎬβꎬγꎬθꎬφ<１ 且

α＋β＋γ＋θ＋φ ＝ １ꎬｓ 表示储蓄率ꎬｇ 表示技术进步率ꎬｎ 表示人口增长率ꎬδ 表示资本折旧率ꎮ
对(１)式进行处理得到:

Ｙ
ＡＬ

＝Ｋ
α (ＡＬ) βＦＡγＤＥθＯＰφ

ＡＬα＋β＋γ＋θ＋φ (４)

令 ｙ＝Ｙ / ＡＬꎬｋ＝Ｋ / ＡＬꎬｆａ＝ＦＡ / ＡＬꎬｄｅ＝ＤＥ / ＡＬꎬｏｐ＝ＯＰ / ＡＬꎬ则(４)式变为:
ｙ＝ ｋα ｆａγｄｅθ ｏｐφ (５)

结合(２)、(３)、(５)式ꎬ利用链式法ꎬ根据上式 ｋ＝Ｋ / ＡＬꎬ推导得到:

ｋ
　 ＝ ｓｋα ｆａγｄｅθ ｏｐφ－(ｎ＋ｇ＋δ)ｋ－ｏｐ (６)

５８
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令 ｋ
　 ＝０ꎬ则(６)式变为:

ｓｋα ｆａγｄｅθ ｏｐφ－(ｎ＋ｇ＋δ)ｋ－ｏｐ＝ ０ (７)
对(７)式求 ｄｅ 的一阶偏导ꎬ得到:

αｓｋα－１ ｆａγｄｅθｏｐφ ∂ｋ
∂ｄｅ

＋φｓｋα ｆａγｄｅθｏｐφ－１∂ｏｐ
∂ｄｅ

＋θｓｋα ｆａγｄｅθ－１ｏｐφ－(ｎ＋ｇ＋δ) ∂ｋ
∂ｄｅ

－∂ｏｐ
∂ｄｅ

＝ ０

(８)
对(７)式求 ｆａ 的一阶偏导ꎬ得到:

αｓｋα－１ ｆａγｄｅθ ｏｐφ ∂ｋ
∂ｆａ

＋φｓｋα ｆａγｄｅθｏｐφ－１∂ｏｐ
∂ｆａ

＋γｓｋα ｆａγ－１ｄｅθｏｐφ－(ｎ＋ｇ＋δ) ∂ｋ
∂ｆａ

－∂ｏｐ
∂ｆａ

＝ ０

(９)

令 ｆ ( ｋꎬ ｆａꎬ ｄｅꎬ ｏｐ) ＝ (ｎ＋ｇ＋δ)－αｓｋα－１ｆａγｄｅθ ｏｐφ

φｓｋαｆａγｄｅθｏｐφ－１－１
ꎬ ｇ ( ｋꎬ ｆａꎬ ｄｅꎬ ｏｐ) ＝ θｓｋαｆａγｄｅθ－１ｏｐφ

φｓｋαｆａγｄｅθ ｏｐφ－１－１
ꎬ

ｈ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)＝ γｓｋα ｆａγ－１ｄｅθ ｏｐφ

φｓｋα ｆａγｄｅθ ｏｐφ－１－１
则(８)、(９)式可变为:

∂ｏｐ
∂ｄｅ

＝ ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂ｋ
∂ｄｅ

－ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) (１０)

∂ｏｐ
∂ｆａ

＝ ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂ｋ
∂ｆａ

－ｈ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) (１１)

对(１０)式求 ｆａ 一阶混合偏导ꎬ得到:

　 ∂２ｏｐ
∂ｄｅ∂ｆａ

＝ ∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｋ

∂ｋ
∂ｆａ

＋∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｆａ

＋∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｏｐ

∂ｏｐ
∂ｆａ

é

ë
êê

ù

û
úú
∂ｋ
∂ｄｅ

＋

ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂２ｋ
∂ｄｅ∂ｆａ

－∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｋ

∂ｋ
∂ｆａ

－∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｆａ

－

∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｏｐ

∂ｏｐ
ｆａ

(１２)

从(１０)式可看出:∂ｏｐ
∂ｄｅ

的符号具有不确定性ꎬ当 ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂ｋ
∂ｄｅ

>ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)时ꎬ

∂ｏｐ
∂ｄｅ

>０ꎻ反之ꎬ则∂ｏｐ
∂ｄｅ

<０ꎬ表明地方政府债务水平与经济开放度既可能正相关ꎬ也可能负相关ꎮ

从(１１)式可看出:∂ｏｐ
∂ｆａ

的符号也具有不确定性ꎬ当 ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂ｋ
∂ｆａ

>ｈ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)时ꎬ

∂ｏｐ
∂ｆａ

>０ꎻ反之ꎬ则∂ｏｐ
∂ｆａ

<０ꎬ表明金融效率与经济开放度既可能正相关ꎬ也可能负相关ꎮ

从(１２)式可看出: ∂２ｏｐ
∂ｄｅ∂ｆａ

的符号具有不确定性ꎬ当 ∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｋ

∂ｋ
∂ｆａ

＋∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｆａ

＋é

ë
êê

∂ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｏｐ

∂ｏｐ
∂ｆａ

ù

û
úú
∂ｋ
∂ｄｅ

＋ ｆ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ) ∂２ｋ
∂ｄｅ∂ｆａ

>∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｋ

∂ｋ
∂ｆａ

＋∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｆａ

＋

∂ｇ(ｋꎬｆａꎬｄｅꎬｏｐ)
∂ｏｐ

∂ｏｐ
∂ｆａ

时ꎬ ∂２ｏｐ
∂ｄｅ∂ｆａ

>０ꎻ反之ꎬ则 ∂２ｏｐ
∂ｄｅ∂ｆａ

<０ꎬ表明地方政府债务水平与金融效率交

６８
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互项会影响经济开放度ꎬ但影响方向不确定ꎮ
根据模型的结论及已有理论基础ꎬ本文提出如下研究假设:
假设 １:地方政府债务水平对经济开放度有直接影响ꎬ但影响程度和作用方向不确定并

有待检验ꎮ
假设 ２:金融效率对经济开放度有直接影响ꎬ但影响程度和作用方向不确定并有待检验ꎮ
假设 ３:地方政府债务水平和金融效率交互作用会影响经济开放度ꎬ但影响程度和作用

方向不确定并有待检验ꎮ

四、实证研究设计

(一)空间相关性分析

建立空间计量模型的基础是被解释变量具有空间依赖性与相关性特性ꎬ空间相关性表

示位置相邻或相近的地区具有相似的变量取值ꎬ通常采用全局莫兰指数(Ｇｌｏｂａｌ Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ)
测算变量的空间相关性ꎬ其公式如下:

Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ ＝
∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊ(Ｘ ｉ － Ｘ)(Ｘ ｊ － Ｘ)

Ｓ２∑
ｎ

ｉ ＝ １
∑

ｎ

ｊ ＝ １
ｗ ｉｊ

上式中:Ｓ２ 和 Ｘ 分别为各地区的经济开放度变量的方差和平均值ꎬＸ ｉ、Ｘ ｊ 为地区 ｉ、 ｊ 的
经济开放度变量ꎬｎ 为全国 ２３９ 个地级市ꎮ Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ∈(－１ꎬ１)ꎬ当 Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ>０ 时ꎬ表示变

量空间正相关ꎻ当 Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ<０ 时ꎬ表示变量空间负相关ꎻ当 Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ ＝ ０ 时ꎬ则表示变量空

间分布是随机的ꎬ不存在空间自相关性ꎮ
(二)空间模型的设定

为检验前文假设ꎬ本文将地方政府债务水平与金融效率交互项(ＤＥＢＴｉｔ×ＦＩＮＡｉｔ)引入空

间杜宾模型ꎬ则模型扩展为:

ＯＰＥＮｉｔ ＝ α ＋ ρ∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｗｉｊ × ＯＰＥＮｉｔ ＋ β１ＤＥＢＴｉｔ ＋ β２ＦＩＮＡｉｔ ＋ β３ＤＥＢＴｉｔ × ＦＩＮＡｉｔ ＋

∑
８

ｋ ＝ １
γｋＣＯＮｉｔ ＋ λ１∑

ｎ

ｊ ＝ １
Ｗｉｊ × ＤＥＢＴｉｔ ＋ λ２∑

ｎ

ｊ ＝ １
Ｗｉｊ × ＦＩＮＡｉｔ ＋

λ３∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｗｉｊ × ＤＥＢＴｉｔ × ＦＩＮＡｉｔ ＋ ∑

ｎ

ｊ ＝ １
∑

８

ｋ ＝ １
φｋＷｉｊ × ＣＯＮｉｔ ＋ μｉ ＋ υｉ ＋ εｉｔ

上式中:ＯＰＥＮｉｔ、ＤＥＢＴｉｔ、ＦＩＮＡｉｔ、ＣＯＮｉｔ分别为 ｉ 地区 ｔ 时期的经济开放度、地方政府债务

水平、金融效率和控制变量ꎬＤＥＢＴｉｔ×ＦＩＮＡｉｔ为地方政府债务水平与金融效率交互项ꎬβｉ 为各

变量的回归系数ꎬα 为截距项ꎬρ 代表被解释变量空间相关系数ꎬμｉ、υｉ 和 εｉｔ分别为地区固定

效应、时间固定效应和随机误差项ꎮ Ｗ 为空间权重矩阵ꎬＷ×Ｘ 为变量空间滞后项ꎬＸ 为被解

释变量、核心解释变量和控制变量ꎮ 常用的地级市空间权重矩阵主要有三种:地理邻接空间

权重矩阵、反地理距离空间权重矩阵和经济距离空间权重矩阵①ꎬ本文在杜宾模型中选取地

理邻接空间权重矩阵ꎬ并选取反地理距离空间权重矩阵作为后续稳健性检验ꎮ

７８
①已有很多文献对三种空间权重矩阵的计算进行了说明ꎬ本文不再赘述ꎮ
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(三)变量的选取与解释

１.被解释变量

已有文献选用进出口贸易或外商直接投资单一指标度量经济开放度ꎬ但单一指标不能

准确测度经济开放度的真实大小ꎬ因为一个国家或地区的经济开放度主要由外贸开放和外

资开放双重因素决定ꎬ因此ꎬ选取单一指标度量经济开放度容易导致实证检验结果有失偏

颇ꎮ 本文选取进出口贸易总额占 ＧＤＰ 比重和外商直接投资总额占 ＧＤＰ 比重两个指标代表

外贸开放和外资开放水平ꎬ采用协方差层次分析法(Ｃｏｖ－ＡＨＰ)①ꎬ测算样本区间内各地级市

的经济开放度大小ꎮ Ｃｏｖ－ＡＨＰ 方法是对传统 ＡＨＰ 方法的改进ꎬ通过变换协方差矩阵并构

造判断矩阵ꎬ从而非常客观地计算各变量的唯一权重ꎬ进一步提高了经济开放度变量测算结

果的准确性ꎮ
２.核心解释变量

(１)金融效率(ＦＩＮＡ)ꎮ 金融效率是指金融投入要素影响金融业产出或经济总产出的效

果ꎮ 当前学界通常选用金融相关比率、金融机构存款或贷款占 ＧＤＰ 比重等单一指标表征金

融效率ꎬ但选取单一指标较为简单ꎬ难以比较准确地反映金融效率大小ꎮ 本文选用在 ＤＥＡ
基础上改进的松弛变量效率测度模型(Ｓｌａｃｋｓ－Ｂａｓｅｄ Ｍｅａｓｕｒｅꎬ简称 ＳＢＭ)测算金融效率大

小ꎬ该方法比传统 ＤＥＡ 方法测算结果更准确、更科学ꎮ ＳＢＭ 模型的非线性规划如下:

Ｍｉｎｐ ＝
１ － １

ｍ∑
ｍ

ｉ ＝ １
Ｓ －
ｉ / ｘｉｋ

１ ＋ １
ｑ
(∑

ｑ

ｒ ＝ １
Ｓ ＋
ｒ / ｙｒｋ)

ｓ.ｔ.

ｘｋ ＝ ｘλ＋ｓ
－

ｙｋ ＝ ｙλ－ｓ
＋

λꎬｓ－ꎬｓ＋≥０

ì

î

í

ï
ï

ïï

其中ꎬＭｉｎｐ 为 ＳＢＭ 模型的效率测算结果ꎬｍ、ｑ 分别表示每个决策单元的 ｍ 种投入、ｑ 种

产出ꎻｘｉｋ、ｙｒｋ分别表示第 ｋ 个决策单元的第 ｉ 种投入和第 ｒ 种产出ꎻＳ－
ｉ 、Ｓ

＋
ｒ 分别表示第 ｉ 种投

入的松弛变量(冗余)和第 ｒ 种产出的松弛变量(不足)ꎻＳ－
ｉ / ｘｉｋ、Ｓ

＋
ｒ / ｙｒｋ分别表示第 ｉ 种投入和

第 ｒ 种产出的非有效水平ꎮ 约束条件中的 ｘｋ 和 ｙｋ 分别表示第 ｋ 个决策单元的投入和产出ꎻ
λ 表示调整矩阵ꎬｘ 和 ｙ 分别为投入和产出向量ꎬｓ－和 ｓ＋分别为投入和产出的松弛向量ꎮ

运用 ＳＢＭ 模型的核心是确定投入和产出指标ꎬ借鉴吕健(２０１３)、张蕴萍等(２０１８)的做

法ꎬ选取金融投入指标为:金融业从业人员数指标表征金融劳动力资源的投入ꎻ金融机构年

末本外币贷款余额度指标表征金融资本投入ꎮ 选取金融产出指标为:ＧＤＰ 指标表征金融发

展的总产出ꎮ 根据设定的金融投入和产出指标ꎬ测算样本区间内各地级市的金融效率值②ꎮ
(２)地方政府债务水平(ＤＥＢＴ)ꎮ 目前中国尚未建立地级市政府债务数据的官方数据

库ꎬ国家审计署对地级市政府债务审计数据公开程度也有限ꎬ导致全国地级市政府数据获取

难度较大ꎬ本文通过各种途径搜集到已公布的全国 ２３９ 个地级市的政府债务数据ꎮ

８８

①
②

限于篇幅ꎬ本文未报告 Ｃｏｖ－ＡＨＰ 方法的测算过程ꎮ
限于篇幅ꎬ本文未报告历年各地级市金融效率的测算结果ꎮ
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３.控制变量

本文在实证检验模型中控制一组地区特征变量ꎬ以尽量减少遗漏变量导致的误差ꎬ将财

政自给率、人均社会固定资产投资、产业结构化水平、社会消费水平、劳动力成本和人口密度

指标作为控制变量ꎮ
各变量定义见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量说明
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 经济开放度 ＯＰＥＮ 根据文中测算得出

核心解释变量
地方政府债务水平(％) ＤＥＢＴ 地方政府债务 / ＧＤＰ
金融效率(％) ＦＩＮＡ 根据文中测算得出

控制变量

财政自给率(％) ＳＥＬＦ 一般预算内财政收入 / 财政支出
人均社会固定资产投资(万元 / 人) ＰＥＩＮＶ 全社会固定资产投资总额 / 常住总人口
产业结构化水平(％) ＩＮＤＵ 第二产业增加值 / ＧＤＰ
社会消费水平(％) ＣＵＳ 社会消费品总额 / ＧＤＰ
劳动力成本(千元) ＷＡＧＥ 城镇单位就业人员平均工资水平
人口密度(人 / 平方千米) ＰＯＰ 人口总量 / 行政区面积

(四)数据来源及描述性统计

本文各变量的原始数据来源于«中国城市建设统计年鉴»«中国城市统计年鉴»、各地级

市的国民经济和社会发展统计公报、ｗｉｎｄ 数据库、审计局官网以及财政部官网等多种渠道ꎬ
剔除指标数据不完整以及未披露指标数据的地级市以及年份ꎬ最终得到 ２０１３—２０１７ 年包含

全国 ２３９ 个地级市的样本区间ꎬ共计 １ １９５ 个样本ꎮ 对样本的变量进行描述性统计后的结果

如表 ２ 所示ꎬ可以看出ꎬ经济开放度、地方政府债务水平和金融效率变量的平均值分别为

１５.０１５、１８.１１５ 和 ８.２９７ꎬ标准差分别为 ２３.６３３、２１.３６７ 和 ３.９９２ꎬ表明不同地级市的经济开放

度具有一定差异性ꎮ 其余变量的均值和标准差也具有相似特征ꎬ在此不再赘述ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量 平均值 标准差 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数 样本数
ＯＰＥＮ １５.０１５ ２３.６３３ ２.６４７ ６.７０５ １６.８９３ １ １９５
ＤＥＢＴ １８.１１５ ２１.３６７ ５.３１４ １０.６８４ ２３.１７０ １ １９５
ＦＩＮＡ ８.２９７ ３.９９２ ６.０９９ ８.０６０ １０.０８０ １ １９５
ＳＥＬＦ ４９.３９４ ２１.９６９ ３１.１１６ ４６.２４５ ６５.５７４ １ １９５
ＰＥＩＮＶ ４２.２３５ ２７.１５７ ２２.５８０ ３６.０６８ ５５.１３４ １ １９５
ＩＮＤＵ ４７.１５０ ９.２７６ ４１.５５０ ４７.５８０ ５２.８６０ １ １９５
ＣＵＳ ４０.１２３ １０.５６７ ３３.０３０ ３９.３２５ ４６.７００ １ １９５
ＷＡＧＥ ５３.７２７ １２.０２１ ４４.８１２ ５２.３７８ ６１.１８９ １ １９５
ＰＯＰ ４６２.３３７ ３２６.４５４ ２１０.３００ ４００.２６０ ６６３.３５０ １ １９５

五、实证检验结果与分析

(一)实证检验结果

１.全局莫兰指数测算结果

如表 ３ 所示ꎬ２０１３—２０１７ 年样本区间内地级市的经济开放度全局莫兰指数在 ０.０４~０.０６
之间ꎬ均大于 ０ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ说明各地区的经济开放度存在空间正相关ꎬ且具有

显著的空间集聚现象ꎮ
９８
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全局莫兰指数散点图可用于进一步考察各地级市与其邻近地区之间的相互关系ꎮ 将经

济开放度的空间关联集群分为四个反映空间相关性的象限:第一、三象限分别表示高－高
(Ｈ－Ｈ)和低－低(Ｌ－Ｌ)的正相关ꎬ第二、四象限分别表示低－高(Ｌ－Ｈ)和高－低(Ｈ－Ｌ)的负相

关ꎮ 经济开放度的全局莫兰指数均为正ꎬ表明第一、三象限为典型观测区域ꎬ第二、四象限为

非典型观测区域ꎮ 本文绘制 ２０１７ 年全局莫兰指数散点图(见图 １)ꎬ经测算ꎬ大部分地级市

位于第一、三象限的典型观测区内ꎬ表明多数地级市与其邻近地区表现出相似的集聚特征ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 ２０１３—２０１７ 年经济开放度的全局莫兰指数
年份 Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ Ｅ( Ｉ) ｓｄ( Ｉ) Ｐ 值
２０１３ ０.０４４ －０.００４ ０.００７ ０.０００
２０１４ ０.０４５ －０.００４ ０.００７ ０.０００
２０１５ ０.０４１ －０.００４ ０.００７ ０.０００
２０１６ ０.０５２ －０.００４ ０.００７ ０.０００
２０１７ ０.０４８ －０.００４ ０.００７ ０.０００

　 　 注:图中“１—２３９”的数值分别代表本文选取样本中的 ２３９ 个地级市ꎬ横轴代表经济开放度变量的趋平
值ꎬ纵轴代表空间矩阵与趋平值的积ꎮ

图 １　 经济开放度的全局莫兰指数散点图

２.多重共线性检验

为了确保各变量不存在共线性问题ꎬ本文对各变量进行方差膨胀因子检验ꎬ如表 ４ 所示ꎮ
核心解释变量金融效率和地方政府债务水平的 ＶＩＦ 值分别为 １.０４ 和 １.３０ꎬ处于较低水平ꎻＶＩＦ
值较高的控制变量为财政自给率和产业结构化水平ꎬ分别为 １.７０ 和 １.５３ꎻ其他控制变量则处于

中间水平ꎮ 尽管各变量的 ＶＩＦ 值有一定的差异性ꎬ但检验结果远小于 １０ꎮ 按照方差因子判定

规则ꎬ核心解释变量与控制变量之间不存在多重共线性问题ꎬ可进行后续的实证分析ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 多重共线性检验结果
方差膨胀因子 ＳＥＬＦ ＩＮＤＵ ＷＡＧＥ ＣＵＳ ＰＯＰ ＤＥＢＴ ＰＥＩＮＶ ＦＩＮＡ

ＶＩＦ　 １.７０ １.５３ １.４０ １.３８ １.３１ １.３０ １.１１ １.０４
１ / ＶＩＦ ０.５８９ ０.６５４ ０.７１２ ０.７２６ ０.７６５ ０.７６６ ０.９０３ ０.９５９

３.ＳＤＭ 基准回归分析

参考区分空间模型的诊断方法ꎬ表 ５ 空间计量模型选择检验结果显示:采用 ＬＭ－ｅｒｒｏｒ、
ＲＬＭ－ｅｒｒｏｒ、ＬＭ－ｌａｇ、ＲＬＭ－ｌａｇ 和 Ｗａｌｄ 检验在 １％置信水平下显著为正ꎬ表明空间杜宾模型

(ＳＤＭ)最优ꎮ Ｈａｕｓｍａｎ 和 ＬＲ 的检验结果分别在 １％和 ５％的水平下显著为正ꎬ说明可采用

０９
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地区和时间双固定效应模型进行实证分析ꎮ ＳＤＭ 考虑了被解释变量、核心解释变量和控制

变量的空间滞后项对被解释变量的作用ꎬ回归后得到的是有效和无偏系数ꎬ并引用空间权重

矩阵进行极大似然估计ꎬ可有效避免内生性问题ꎮ 因此ꎬＳＤＭ 的检验结果比空间滞后模型

(ＳＡＲ)和空间误差模型(ＳＥＭ)的检验结果更优ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 空间计量模型选择检验结果
Ｍｏｒａｎ’ｓ Ｉ ＬＭ－ｅｒｒｏｒ ＲＬＭ－ｅｒｒｏｒ ＬＭ－ｌａｇ ＲＬＭ－ｌａｇ ＬＲ Ｈａｕｓｍａｎ Ｗａｌｄ

Ｔ 值 １５.７１０ ２３９.８３４ １３.４８２ ２４７.５２１ ２１.１７ １９.７２ ４８.５６ ９９.７２
Ｐ 值 ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０２０ ０.０００ ０.０００

表 ６ 中 ＳＤＭ 实证检验结果显示:
(１)地方政府债务水平(ＤＥＢＴ)及其空间滞后项(Ｗ×ＤＥＢＴ)的系数分别为 ０.０６３ 和

０.０９７ꎬ且分别在 １０％和 ５％水平下显著ꎬ表明地方政府债务增加不仅对本地区的经济开放度

有着显著的正向促进作用ꎬ还会间接显著地提高周边地区的经济开放度ꎬ即对周边地区形成

正向空间溢出效应ꎬ且空间溢出效应大于直接效应ꎮ 原因在于:一方面ꎬ本地区的地方政府

债务资金大部分投向基础设施等公共建设领域ꎬ提升了公共基础设施建设水平ꎬ由此创造良

好的投资配套设施ꎬ优化投融资环境ꎬ有利于吸引外商直接投资ꎬ提高经济开放度ꎮ 另一方

面ꎬ为了追求 ＧＤＰ 政绩增长而获得政治晋升ꎬ各地方政府之间的举债行为存在“竞争”效应ꎬ
本地区的政府在决定发行债务规模时不仅考虑其辖区内的财政与经济状况等因素ꎬ还会考

虑其他地区的政府举债融资策略ꎬ导致本地区的政府举债规模会被其他地区的政府所关注、
效仿甚至超越(刁伟涛ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ本地区的政府债务水平增加会促进周边地区的政府债

务水平增加(吴小强、韩立彬ꎬ２０１７)ꎬ由此促进了周边地区经济开放度的提升ꎮ 这一结论解

释了假设 １ꎮ
(２)金融效率(ＦＩＮＡ)及其空间滞后项(Ｗ×ＦＩＮＡ)的系数分别为 ０.０５９ 和 ０.８７２ꎬ且均在

５％水平下显著为正ꎬ表明金融效率提高不仅对本地区的经济开放度有显著的直接促进作

用ꎬ还会显著提高周边地区的经济开放度ꎬ即对周边地区形成正向空间溢出效应ꎬ且空间溢

出效应大于直接效应ꎮ 这一结论与前文中梳理的文献研究结论一致ꎬ并解释了假设 ２ꎮ
(３)地方政府债务水平与金融效率交互项(ＤＥＢＴ×ＦＩＮＡ)的系数为－０.０１１ꎬ且在 ５％水平

下显著为负ꎬ表明地方政府债务水平与金融效率形成的交互作用对本地区的经济开放度有

直接的负向作用ꎮ 可能的解释为:为了获取更多债务融资机会ꎬ地方政府通常采取行政手段

干预金融机构的信贷资源分配ꎬ从而获取更多的借款资金ꎬ由此占用了企业的信贷资源ꎬ对
企业信贷产生挤出效应(伏润民等ꎬ２０１７)ꎮ 因此ꎬ虽然高效的金融体系有利于促进金融机构

对企业的融资支持ꎬ但地方政府为获取债务融资机会采取行政干预的行为扭曲了金融体系

的效率ꎬ导致金融机构无法有效为企业提供融资服务ꎬ限制了企业的对外贸易业务进一步拓

展ꎬ从而抑制了进出口贸易的增长ꎬ进而不利于经济开放度的提升ꎮ 地方政府债务水平与金

融效率交互项的空间滞后项(Ｗ×ＤＥＢＴ×ＦＩＮＡ)系数不显著ꎬ表明地方政府债务水平与金融效

率交互作用对周边地区的经济开放度不存在空间溢出效应ꎮ 这一结论解释了假设 ３ꎮ
(４)控制变量ꎮ 社会消费水平(ＣＵＳ)和人口密度(ＰＯＰ)的回归系数分别为 ０.１５５ 和

－０.０５６ꎬ且均在 １％水平下显著ꎬ表明社会消费水平与经济开放度正相关ꎬ人口密度与经济开

放度负相关ꎮ 可能的解释为:随着居民的消费产品结构发生变化ꎬ消费水平提升反映居民对

进口产品需求的增加ꎬ由此促进了企业的对外贸易ꎻ人口密度增大会带来社会老龄化趋势加

１９
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剧问题ꎬ导致劳动力有效供给不足、成本上升ꎬ增加了企业出口产品的生产成本ꎬ从而不利于

企业拓展对外贸易业务ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 空间杜宾模型基准检验及效应分解结果
ＳＤＭ 直接效应 间接效应 总效应

Ｍａｉｎ ＷＸ Ｍａｉｎ Ｍａｉｎ Ｍａｉｎ

ＤＥＢＴ ０.０６３∗ ０.０９７∗∗ ０.０６４∗ ０.１３１∗ ０.１９６∗∗

(０.０３４) (０.４６５) (０.０３５) (０.５１７) (０.５１４)

ＦＩＮＡ ０.０５９∗∗ ０.８７２∗∗ ０.０６０∗∗ ０.９４０∗∗ １.０００∗∗

(０.０６８) (０.６７６) (０.０６５) (０.７７５) (０.７６６)

ＤＥＢＴ×ＦＩＮＡ －０.０１１∗∗ －０.１４０ －０.０１０∗ －０.１５０ －０.１６０∗

(０.０１１) (０.１０９) (０.０１１) (０.１２７) (０.１２５)

ＳＥＬＦ ０.０２２ －０.０７７ ０.０２２ －０.０９４ －０.０７３
(０.０３６) (０.２８５) (０.０３５) (０.３１６) (０.３１１)

ＰＥＩＮＶ －０.０４５∗ ０.０８２ －０.０４４∗ ０.０８７ ０.０４３
(０.０２３) (０.２２２) (０.０２３) (０.２６０) (０.２５９)

ＩＮＤＵ ０.０４４ －０.６０８ ０.０４６ －０.６３７ －０.５９１
(０.０７０) (０.７３４) (０.０７０) (０.７９７) (０.７８７)

ＣＵＳ ０.１５５∗∗∗ －１.０８７∗∗ ０.１５６∗∗∗ －１.１１２∗ －０.９５６
(０.０５６) (０.５３０) (０.０５８) (０.６３６) (０.６３２)

ＷＡＧＥ ０.００６ －０.６５５ ０.００３ －０.６７０ －０.６６７
(０.０５４) (０.５０９) (０.０５２) (０.５５１) (０.５５１)

ＰＯＰ －０.０５６∗∗∗ －０.３４６∗∗∗ －０.０５６∗∗∗ －０.３７７∗∗ －０.４３３∗∗∗

(０.００７) (０.０９５) (０.００７) (０.１５２) (０.１５３)

ρ ０.１５１∗

(０.２４２)

ｓｉｇｍａ２＿ｅ ２７.８９４∗∗∗

(１.１４１)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １ １９５ １ １９５ １ １９５ １ １９５ １ １９５
Ｒ２ ０.１５２ ０.１５２ ０.１５２ ０.１５２ ０.１５２
Ｎｕｍｂｅｒ ２３９ ２３９ ２３９ ２３９ ２３９

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗、∗∗∗和∗∗∗分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎮ

４.空间效应分解回归结果分析

为了进一步识别地方政府债务水平与金融效率对经济开放度的直接效应、间接效应以

及总效应ꎬ本文进一步采用偏微分方法对空间效应进行分解ꎬ继续采用 ＳＤＭ 对空间直接效

应、间接效应和总效应进行检验ꎮ 表 ６ 检验结果显示:地方政府债务水平(ＤＥＢＴ)的直接效

应、间接效应和总效应的回归系数分别为 ０.０６４、０.１３１ 和 ０.１９６ꎬ且在 １０％、１０％和 ５％水平下

显著ꎬ进一步验证了地方政府债务水平的增加不仅对本地区的经济开放度有显著的正向促

进作用ꎬ还会显著提高周边地区的经济开放度ꎬ形成正向空间溢出效应ꎬ且空间溢出效应大

于直接效应ꎮ 金融效率(ＦＩＮＡ)的直接效应、间接效应和总效应的回归系数分别为 ０.０６０、
０.９４０和 １.０００ꎬ且均在 ５％水平下显著ꎬ进一步验证了金融效率提高不仅对本地区以及周边

地区的经济开放度有正向的直接效应和空间溢出效应ꎬ而且空间溢出效应大于直接效应ꎮ
地方政府债务水平与金融效率交互项(ＤＥＢＴ×ＦＩＮＡ)的直接效应为－０.０１ꎬ且在 １０％水平下显

著ꎬ但间接效应不显著ꎬ进一步验证了本地区的地方政府债务水平与金融效率的交互作用对周

边地区的经济开放度不存在空间溢出效应ꎮ 因此ꎬ采用 ＳＤＭ 对空间直接效应、间接效应和总

效应的回归系数与对应的基准回归系数具有较高的一致性ꎬ证明基准检验结果较为稳健ꎮ
(二)稳健性检验

本文采用更换空间矩阵和变量的方式ꎬ并继续使用双固定效应模型进行稳健性检验ꎮ
２９
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(１)更换空间矩阵ꎮ 采用反地理距离空间权重矩阵替代地理邻接空间权重矩阵ꎬ被解释变

量、核心解释变量和控制变量均不变ꎮ (２)更换控制变量ꎮ 将控制变量中第二产业增加值占

ＧＤＰ 比重替代为第一产业增加值占 ＧＤＰ 比重ꎬ被解释变量、核心解释变量和其他控制变量

均不变ꎮ 仍以 ２０１３—２０１７ 年全国 ２３９ 个地级市的面板数据进行回归ꎬ结果显示:地方政府

债务水平、金融效率对本地区及周边地区经济开放度的直接效应、空间溢出效应的显著性和

影响方向无明显变化ꎬ证实了上文检验结果是稳健的①ꎮ

六、结论与政策启示

“十四五”时期ꎬ中国正式步入新发展阶段ꎬ建设更高水平的开放型经济新体制是经济体

制改革中的一项重要任务ꎬ其目的是进一步提升经济开放水平ꎮ 理论分析表明ꎬ影响经济开

放度的因素具有多元化特征ꎬ地方政府债务水平与金融效率因在驱动经济开放度中发挥重

要作用ꎬ故将其作为未来重点管理与发展的方向ꎮ 已有文献主要聚焦地方政府债务水平、金
融效率与对外贸易或外商直接投资两两之间的独立关系研究ꎬ本文则运用内生经济增长模

型从理论上分析地方政府债务水平、金融效率与经济开放度三者之间的关系ꎬ采用 ＳＤＭ 实

证检验 ２０１３—２０１７ 年全国 ２３９ 个地级市的地方政府债务水平和金融效率对经济开放度的

直接和间接作用机制ꎬ研究发现:(１)地方政府债务水平和金融效率对经济开放度有明显的

促进作用ꎮ 基准回归结果显示ꎬ地方政府债务水平和金融效率对经济开放度的直接作用和

间接作用系数均显著为正ꎬ表明本地区的政府债务水平和金融效率的提升会有效提高本地

区以及周边地区的经济开放度ꎮ (２)地方政府债务水平和金融效率共同提升对经济开放度

产生抑制作用ꎮ 基准回归结果显示ꎬ地方政府债务水平与金融效率的交互项对经济开放度的

直接作用系数显著为负ꎬ但间接作用系数不显著ꎬ表明本地区的地方政府债务水平和金融效率

共同提升会显著抑制本地区的经济开放度ꎬ但并不能显著抑制周边地区的经济开放度ꎮ (３)进
一步运用 ＳＤＭ 对空间效应分解检验ꎬ回归结果与基准回归结果具有较高的一致性ꎬ证实了地

方政府债务水平和金融效率对经济开放度的作用的显著性与方向不存在明显的变化ꎮ
在当前国家加快构建“双循环”新发展格局下ꎬ本文的研究结论不仅为地方政府债务水

平、金融效率与经济开放度之间的关系提供了理论与实证证据ꎬ还为从深化地方政府债务管

理与完善金融服务体系等方面制定进一步提升经济开放水平的政策提供参考与借鉴ꎮ 结合

以上研究结论ꎬ本文从加强地方政府债务管理、构建现代金融机构服务体系和规范地方政府

融资行为三个方面提出建议:
(１)科学管理地方政府债务水平ꎮ 一方面ꎬ要充分执行地方政府债务限额管理制度ꎬ针

对各地区的经济社会发展状况和财政承受能力ꎬ进一步完善各地区差异化的债务限额政策ꎮ
支持地方政府增加债券融资品种ꎬ引导地方政府在风险可控的情况下提高债务水平ꎬ这不仅

是满足地区经济社会发展的必然需求ꎬ还能有助于提升经济对外开放水平ꎮ 另一方面ꎬ如果

地方政府债务水平不断增长超过地方政府的财政承受能力ꎬ则容易导致债务到期难以偿付

本息而产生违约风险ꎬ为此ꎬ在促进地方政府债务规模合理增长的同时ꎬ要控制地方政府债

务风险ꎬ强化对地方政府债务风险的监测ꎬ建立健全地方政府债务风险的事前、事中和事后

的监控体系ꎬ定期公布债务率和偿债率等风险指标ꎬ形成强有力的监督机制ꎮ 此外ꎬ要强化

３９
①限于篇幅ꎬ本文未报告两种情形下稳健性检验的结果ꎮ
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地方政府债务风险跨区域协同管理ꎬ制定地方政府债务风险管理政策ꎬ推动各地区加强债务

风险监管合作ꎬ搭建不同地区的债务风险预警交流合作平台ꎬ既要严格监管地方政府举债行

为ꎬ又要保持地方政府债务水平在风险可控下合理增长ꎬ以进一步提升经济开放水平ꎮ
(２)加快构建现代金融机构服务体系ꎬ发挥银行金融机构在构建现代金融服务体系中的

重要作用ꎮ 要进一步加强银行金融机构管理制度改革ꎬ支持金融科技公司参与银行金融机

构改组ꎬ提升银行金融机构的运行效率ꎮ 深入推动大数据、区块链等现代金融技术在银行金

融机构的广泛应用ꎬ推动银行互联网金融业务创新升级ꎬ创新银行金融服务模式与产品ꎬ提
高金融结算支付效率ꎬ建立服务实体企业的高效金融体系ꎬ提升银行业服务实体经济的能

力ꎬ从而进一步构建服务地区经济开放的新格局ꎮ 此外ꎬ要鼓励不同金融机构加强战略合

作ꎬ强化各地区金融市场要素平台联动ꎬ推动金融资源在不同地区共享流动ꎬ支持金融要素

从金融效率高的地区流向金融效率低的地区ꎬ鼓励各地区在金融发展过程中开展人才、资金

和技术等各领域的全方位合作ꎬ形成功能互补、优势叠加、效率统一的区域金融新体系ꎬ深入

推动各地区经济对外开放ꎮ
(３)规范地方政府债务融资行为ꎮ 要加强对地方政府中银行信贷类隐性债务的信息披

露ꎬ强化中央政府对地方政府举债行为的监督ꎬ严格要求地方政府采取市场化方式发行债券

融资ꎬ减少地方政府对银行信贷资源的干预ꎬ以此规范地方政府融资行为ꎬ优化债务规模结构ꎬ
充分发挥高效金融体系支撑银行金融机构服务企业融资的功能ꎬ助推经济开放水平的提升ꎮ
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３０.Ｗｕｒｇｌｅｒꎬ Ｊ.２０００. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ５８(１):
１８７－２１４.

Ｔｈｅ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｄｒｉｖｉｎｇ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｄｅｂｔ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｔｏ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ

Ｈｕ Ｃａｉｌｏｎｇ１ꎬ２ ａｎｄ Ｗｅｉ Ｊｉａｎｇｕｏ１

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎻ
２:Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＩｎｓｔｉｔｕｔｅꎬＨｕｂｅｉ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｉｔ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｄｒｉｖｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｈｉｇｈ －ｑｕａｌｉｔｙ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｓ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔꎬ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｕｓｅｓ
ｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅ－ｌｅｖｅｌ ｃｉｔｙ ｐａｎｅｌ ｄａｔａꎬ ａｎｄ ｕｓｅｓ ｔｈｅ Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｕｂｉｎ Ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｐｅｎｎｅｓｓ.Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ
ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎꎬ ａｎｄ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｓｐａｔｉａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｒｒｏｕｎｄｉｎｇ ａｒｅａꎬ
ａｎｄ ｔｈｅ ｓｐａｔｉａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔꎻ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｎｎｅｓｓꎬ ｂｕｔ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｓｐａｔｉａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｒｒｏｕｎｄｉｎｇ ａｒｅａｓ.Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｓｔｕｄｙｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ａｎｄ ｐｒｏｐｏｓｅｓ
ｐｏｌｉｃｙ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｄｅｂｔꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｐｅｎｎｅｓｓꎬ Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｕｂｉｎ
Ｍｏｄｅｌ(ＳＤＭ)
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｈ６３ꎬ Ｆ４１
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