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数字金融对地方政府债务风险的空间效应研究

牛一芳,苏 民
(太原理工大学 经济与管理学院,山西 太原030024)

摘要:本文基于2012—2021年中国30省份的平衡面板数据,从空间溢出视角构建空间Durbin模

型,实证方法检验了数字金融发展对地方政府债务风险的影响效应。研究发现:①地方政府债务风

险具有空间溢出效应;②数字金融对地方政府债务风险的抑制作用存在空间溢出效应,本省数字金

融发展不仅能降低本地地方政府债务风险,而且能降低邻近地区地方政府债务风险,稳健性检验后

仍然成立;③进一步研究发现外商直接投资能够正向调节数字金融的债务风险抑制作用。异质性

分析发现,覆盖广度、使用深度、数字化程度都可以降低地方政府债务风险,但是抑制作用存在明显

差异,其中,覆盖广度的抑制作用最强,数字化程度抑制作用较弱。
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Researchonspatialeffectsofdigitalfinanceonlocalgovernmentdebtrisk
NIUYifang,SUMin

(CollegeofEconomicsandManagement,TaiyuanUniversityofTechnology,Taiyuan030024,China)

Abstract:Thisstudy,onthebasisofthepaneldatafrom30provincesinChinafrom2012to
2021,constructsaspatialDurbinmodelfromtheperspectiveofspatialspilloverandempirically
testingtheimpactofdigitalfinancedevelopmentonlocalgovernmentdebtrisk.Researchhas
foundthatlocalgovernmentdebtriskexhibitsstrongspatialclusteringcharacteristics,withposi-
tivespatialspillovereffects.Thedevelopmentoflocaldigitalfinancecannotonlyreducetherisk
oflocalgovernmentdebt,butalsoreducetheriskoflocalgovernmentdebtinneighboringareas,
whichisstillvalidaftertherobustnesstest.Furtherresearchhasfoundthatforeigndirectinvest-
mentcanpositivelyregulatethedebtrisksuppressioneffectofdigitalfinance.Heterogeneitya-
nalysisfindsthatthecoveragebreadth,depthofuse,anddegreeofdigitizationcanallreducethe
riskoflocalgovernmentdebt;amongthem,coveragebreadthhasthestrongestinhibitoryeffect.
Keywords:digitalfinance;riskoflocalgovernmentdebt;spatialeffects;regulatoryeffect

  进入新时代,我国经济由高速发展转向高质量

发展,持续的债务扩张成为阻碍经济健康发展的重

要因素,其引发的债务风险隐患不容忽视。因此,地
方债务风险的防范成为各界关注的重点话题。在经

济下行周期,地方政府不断扩大举债融资规模,债务

风险不断扩大。地方政府债务一定程度上促进了经

济增长,短期内能够缓解政府投资公共设施与服务

的资金不足问题[1],对我国经济平稳发展起了重要

作用。但随着债务规模的扩大加剧了地方政府债务

风险,严重时诱发系统性风险,将对国民经济发展造

成危害。而新时代大数据等数字技术蓬勃发展,数
字金融顺应历史而生[2]。作为中国经济高质量发展
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的助推要素之一,数字金融的发展给传统金融行业

注入新的发展动力,帮助地方政府摆脱融资困境,减
轻地方财政负担[3]。因此,探究数字金融对地方政

府债务风险的影响关系,由此提出相应建议和策略,
对于防范债务风险、维护经济稳定发展有着重要理

论和实践意义。
数字金融以数字技术为核心驱动力,具有低成

本等特点,是推动金融和经济发展重要路径之一。
其作用主要体现在以下方面:从微观层面来看,数字

金融发展改善了中小企业融资环境,扩充了其融资

渠道,缓解了融资约束,促进了金融服务效率的提

升[4];从中观观层面来看,数字金融激活金融对创新

活动的供给,能够促进创新水平提升,进而推动产业

结构升级[5];从宏观层面来看,数字金融发展能够调

节收入分配,缩小城乡收入差距,促进就业和脱贫教

育,增进社会公平,促进经济包容性增长[6]。而对于

地方政府债务风险的探究,刘蓉和李娜[7]从责任和

义务的角度根据产生条件将地方政府债务分为直接

债务和或有债务。袁金凌和李琪琦[8]认为地方债务

风险形成的根本原因是分税制实施造成事权与财权

严重不匹配。李程和刘雅欣[9]认为企业投资、银行

信贷、税收竞争会抑制地方政府债务风险,财政支出

会促进地方政府债务风险。更有学者对地方政府债

务风险的治理进行研究,吕炜等[13]认为应该深化债

务管理系统、完善信息批露制度以加强地方政府债

务风险的治理,减少地方政府债务风险扩散.
综上所述,当前不少学者对地方债务风险进行

研究,但是针对数字金融对地方债务风险的影响研

究的文献较少,更少有学者把其纳入同一框架对其

进行实证研究。针对以上问题,本文从数字金融视

角,构建空间Durbin模型,实证检验数字金融发展

对地方政府债务风险的影响效应,以期为地方债务

风险防范提供决策参考。本研究可能的贡献如下:
首先,把数字金融和地方政府债务风险二者纳入同

一研究范畴展开分析,引入空间Durbin模型检验数

字金融与地方政府债务的空间溢出效应,不仅丰富

了数字金融与地方债务风险的相关理论研究,也为

中国防范地方债务风险提供了实证依据和政策建

议;其次,采用调节效应模型,研究外商直接投资对

数字金融影响地方政府债务风险机制进行研究,为
扩展地方债务风险领域研究的广度和深度提供了可

能;最后,分不同维度对数字金融对地方债务风险的

影响进行了研究,从更广阔多样的视角对地方债务

风险的防范提供了启示。

1 理论分析与研究假设

1.1 地方政府债务风险的溢出效应分析

从中国经济发展整体来看,地方政府负债具有

同群性特征,总体上地方政府债务具有传染性和溢

出效应[10],可能原因如下。一方面,地方政府相互

之间存在政绩竞争,学习示范和竞相模仿使得地方

政府债务传染和溢出。地方政府官员为了追求经济

快速发展,在不断增加的财政支出压力之下大量发

行地方债务,地方债务不断积累,经济发展水平较低

省份模仿其他省份举债策略,使债务风险扩散和外

溢。另一方面,相关约束制度缺乏、监管力度较低也

使得地方政府债务风险存在空间溢出的可能。分税

制的实施对中央政府和地方政府之间的财力进行了

明显界定,然而对于责任并未给出清晰界定,权责分

离使得地方政府财政收支严重失衡,地方政府掠夺

式竞争导致债务风险在省域传染和扩散[11]。基于

上述分析,本文做出如下假设:
假设1:地方政府债务风险具有空间溢出效应。

1.2 数字金融抑制地方债务风险的机理与异质性

分析

  数字金融将传统金融与新型科技相结合,助推

经济蓬勃发展,对地方债务风险扩张起到了抑制作

用,主要体现在以下方面。
一是财政治理方面,数字金融的发展改善了财

政治理模式,降低了借贷成本,提高财政信息透明

度。根据委托代理理论,中央和地方政府之间存在

信息不对称,当地方政府财政透明力度较低,为刺激

经济发展活力,地方政府通过扩大地方政府债务规

模,举债融资解决财政收支缺口。区块链等数字技

术的普及,使得财政透明度不断提升,各主体对财政

资金流量实现穿透式监管。数字金融通过移动支付

等方式传递信息,缓解了借贷过程中信息不对称问

题,也为融资主体提供了更多融资方式,扩大了金融

服务的覆盖面,给更多长尾顾客提供了便利,降低了

金融服务成本。提高财政效率,防范地方政府债务

风险。
二是债务风险管理方面。数字金融借助云计算

等数字手段整合债务数据和资金流向,创新地方政

府债务风险管理,为地方政府创建全方位风险评估

预警机制,使得地方政府能够实时掌握财政数据,且
海量财政数据可以在各部门实时共享,及时对风险

因素做出反应,提升地方政府风险评估能力,加强地

方政府监管的有效性,谨防系统性风险冲击,因此有

效避免了地方政府债务风险扩散[12]。
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根据上述分析,本文提出如下假设:
假设2:数字金融的发展能够显著抑制地方政

府债务扩张,从而降低地方政府债务风险。
吸引外商直接投资是促进经济发展、防范金融

风险的重要路径之一。外商直接投资对数字金融与

地方债务风险调节作用主要体现在以下两方面。一

方面,随着大量外资流入,为数字金融发展营造了良

好发展环境,提供了有力的资金支持。外商直接投

资弥补了国内经济发展过程中的缺口,促进经济发

展的同时吸纳就业,不仅增加了地方政府的财政收

入,为地方政府融资创造了有力条件,也增强地方政

府融资能力,且发债地区的外商直接投资水平的发

展可以提升发行主体的信用评级,降低了地方政府

债务风险[13]。另一方面,随着外资企业的涌入,其
先进数字金融发展水平会形成示范效应,使得区域

各省模仿其先进的数字化产品、金融服务和技术,推
动自身数字金融水平的提升,而数字金融发展会减

少外商企业投融资过程中信息不对称和不确定风

险,吸引外资流入,实现外商直接投资和数字金融协

同发展,从而有效避免了地方政府债务风险扩张。
根据上述分析,本文提出如下假设:

假设3:外商直接投资能够正向调节数字金融

抑制地方政府债务风险的作用。
本文从覆盖广度、使用深度和数字化程度三个

维度深入探讨数字金融对地方政府债务风险影响效

应的差异性。具体来看,覆盖广度主要体现数字金

融基础设施的覆盖程度,由此来反映金融覆盖人群

的广度,覆盖程度的提高增强了传统金融服务的普

惠性,不仅可以缓解区域金融发展滞后导致的地方

政府融资困境,而且使得地方政府融资渠道增多,融
资成本降低,从而降低债务风险。使用深度主要体

现支付和信贷业务发展程度,使用深度的发展不仅

减轻了地方政府债务管理的资金成本,同时使得地

方政府债券的投资者向长尾客户群延伸,客户群可

以购买相关数字金融产品,减轻了地方政府债务资

金压力,降低了地方政府债务风险。数字化程度通

过大数据等手段测数字金融的便利性和效率,从而

反映出数字金融的移动化和实惠化[14]。数字技术

发展革新了传统金融交易方式,整合了债务数据和

资金流向,提高了资金融通效率,缓解信息不对称,
进而降低债务风险。数字金融的三个维度作用方式

和发展趋势在一定程度上存在差异性,因此,数字金

融对地方政府债务风险的缓释作用也可能存在结构

差异性。基于上述分析,本文提出如下假设:
假设4:数字金融对地方政府债务风险的缓释

作用因数字金融结构不同有所差异。

2 研究设计

2.1 模型构建

本文构建空间计量模型来实证检验数字金融对

地方政府债务风险的空间溢出效应。常用的空间计

量模 型 有 滞 后 模 型(SAR)、误 差 模 型(SEM)和

Durbin模型(SDM)。SAR模型重点说明被解释变

量的空间特征,SEM模型主要考察不可观测随机冲击

的空间影响,而SDM模型兼备了SEM和SAR的优

点,在特定条件下可转换成SEM和SAR,还可以计算

区域间的溢出效应,可以更准确地反应变量间的空间

相关性。本文建立了如下的空间度量模型。

Lit =α+ρWLit+β1Dit+θ1WDit+

βiXit+θiWXit+μi+εit (1)
式中:Lit 表示地方政府债务风险;Dit 表示数字金融;

Xit 表示控制变量;W 为空间权重矩阵;ρ为空间自回归

系数;θ1 和θi 分别表示数字金融和控制变量的空间溢

出效应系数;μi 为时间固定效应;εit 为误差项。
本文分别选择邻接空间矩阵W1 和反距离空间

矩阵W2 来考察数字金融对地方政府债务风险的空

间效应,一个式子只用一种空间矩阵:

(W1)ij =
1 当i≠j
0 当i=j (2)

(W2)ij = 1/dij 当i≠j
0 当i=j (3)

本文基于外商直接投资进一步检验数字金融对

地方政府债务风险的影响机制,在式(1)基础上,构
建如下调节效应模型:

Lit =α+ρWLit+β1Dit+θ1WDit+
  β2Fit+θ2WFit+β3DitFit+θ3WDitFit+
  βiXit+θiWXit+μi+εit (4)

式中:Fit 代表外商直接投资;其他符号所代表含义

与上式相同。

2.2 变量说明

被解释变量:地方政府债务风险(L)。地方政

府债务风险常用衡量指标有负债率和债务率等,本
文借鉴申亮和姚卫辉[15]采用地方政府债务余额比

GDP来表示地方政府债务风险,其反映地方经济规

模对政府债务的承受能力。对于地方政府债务余额

的统计口径,2012—2013年债务余额为年底清理认

定各省政府负有偿还责任的债务,2014—2021年债

务余额为各省一般债与专项债之和。
核心解释变量:数字金融(D)。本文采用北京

大学数字金融研究所联合蚂蚁金服集团编制数字普
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惠金融指数表征我国各省域数字金融发展水平。
调节变量:外商直接投资(F)。借鉴邹志明和陈

迅[16]的研究,采用实际利用外资额比GDP来表示。

控制变量:借鉴洪源等[17]的研究,本研究还控

制了其他可能对地方债务风险影响的因素以避免内

生性问题,见表1。

表1 变量指标测度体系

Tab.1 Variableindicatormeasurementsystem

变量名称 名称符号 测度方法

地方政府债务风险 L 地方债务余额/GDP(%)

数字金融 D 数字普惠金融指数

对外开放 O 地区进出口总额比地区生产总值(%)

市场化程度 M 各省市场化总指数

财政分权度 E 地区财政支出比全国财政支出(%)

产业结构 I 各省份三产业总值比该区域GDP(%)

金融深化率 R 期末金融机构贷款余额比GDP(%)

外商直接投资 F 实际利用外资额比GDP(%)

2.3 数据来源

基于数据的可得性,本文剔除港澳台和西藏,选
取2012—2021中国30省份探究数字金融对地方政

府债务影响。数字金融数据来源于北京大学数字研

究中心,各省债务余额数据主要来源于统计年鉴等,

2015年以前的债务数据来自于审计署2011和2013
公布数据。其他变量数据来源于国家统计局等。

3 实证分析

3.1 描述性统计

表2汇报了各变量的描述性统计结果。通过表

2可以看出数字金融指数最小值和最大值存在较大

差异,说明各省份数字金融发展不平衡,存在较大的

省域差异和区域分化特征。

表2 描述性统计

Tab.2 Descriptivestatistics

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

L 300 0.3037 0.1461 0.0971 0.8306

D 300 250.4904 87.6949 61.4700 458.9700

M 300 8.1387 1.8817 3.3600 12.3900

O 300 0.2810 0.3068 0.0100 1.4200

I 300 0.5013 0.0871 0.3400 0.8400

R 300 1.5343 0.4501 0.6900 2.9800

E 300 0.0278 0.0132 0.0100 0.0740

F 300 1.8275 1.4385 0.0100 7.9600

3.2 基于空间Durbin模型的基准回归结果

3.2.1 空间自相关检验

在空间效应分析之前,需先检验数字金融与地

方政府债务风险二者是否存在空间效应,采用 Mo-
ran指数对其进行空间自相关检验。Moran指数分

为全局Moran指数和局部Moran指数,全局Moran
指数可以从整体上分析空间相关性,局部 Moran指

数可以具体分析各个省份的局部集聚性,二者计算

公式为:

I=
∑
n

i=1
∑
n

j=1
wij xi-x  xj-x  

S2∑
n

i=1
∑
n

j=1
wij

(5)

Ii =
xi-x  ∑

n

j=1
wij xj-x  

S2 (6)

式中:I为全局 Moran指数;Ii 为 Moran指数;wij

为邻接空间矩阵,当两个省份相邻时wij 取1,不相
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邻时取0;xi和xj为i省和j省的地方债务风险;S2

为样本方差。
表3为全局 Moran指数结果。由表3中可得

出,数字金融和地方政府债务风险 Moran指数都显

著为正,说明我国各省数字金融与地方政府债务风

险均存在空间相关性。数字金融 Moran指数先减

小而后增大,说明数字金融空间相关性具有先减弱

后增强的趋势,地方政府债务风险的 Moran指数不

断波动,但总体成增强趋势,说明空间相关性在不断

增强。

表3 2012—2021全局 Moran指数

Tab.3 GlobalMoran’sI2012—2021

年份
数字普惠金融指数 地方政府债务风险

Moran’sI Z P Moran’sI Z P

2012 0.465 4.111 0.000 0.233 2.204 0.027

2013 0.439 3.926 0.000 0.268 2.548 0.011

2014 0.429 3.843 0.000 0.213 2.231 0.026

2015 0.399 3.596 0.000 0.150 1.682 0.092

2016 0.419 3.773 0.000 0.189 1.956 0.051

2017 0.484 4.320 0.000 0.215 2.116 0.034

2018 0.538 4.727 0.000 0.231 2.234 0.025

2019 0.536 4.702 0.000 0.256 2.452 0.014

2020 0.554 4.850 0.000 0.265 2.534 0.011

2021 0.562 4.905 0.000 0.294 2.784 0.005

  为探究各省地方政府债务风险的局部非典型特

征,借鉴Arellano和Bover[18],采用局部 Moran指

数来探究地方政府债务风险的局部集聚性,用 Mo-
ran散点图来表示,见图1。

注:图中数字1~30分别表示北京、天津、河北、山西、内蒙、辽宁、吉林、黑龙江、上海、江苏、浙江、安徽、
福建、江西、山东、河南、湖北、湖南、广东、广西、海南、重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。

图1 2012和2021年地方政府债务风险 Moran散点图

Fig.1 Moranscatterplotoflocalgovernmentdebtriskin2012and2021
 

  从图1可以看出地方政府债务风险省域差距明

显,Moran散点主要集聚在一、三象限,以高 高和

低 低 为 主 要 集 聚 特 征。地 方 政 府 债 务 风 险 的

Moran指数从2012年的0.233增加为2021年的

0.294,说明地方政府债务风险的空间相关性在不

断增强,进一步表明地方政府债务风在空间上不

是随机分布的,呈现出较强的空间集聚特征,与前

文研究结果一致。

3.2.2 模型选择与基准回归结果分析

在使用空间Durbin模型之前需要对空间模型

形式进行检验。检验方法如下:LM 检验和稳健的

LM检验可以得出空间误差和空间滞后模型是否合

理,而LR检验和 wald检验可以看出空间Durbin
模型是否会退化为空间误差和空间滞后模型。观察

表4中可看出LM检验、稳健LM 检验、LR检验和

Wald检验都通过了显著性检验,拒绝了原假设,因
此可得出空间误差和空间滞后模型都适用,且空间

Durbin模 型 不 会 退 化 为 空 间 误 差 或 空 间 滞 后,

Hausman检验在1%水平下拒绝了原假设,说明采

用固定效应模型更合理。基准回归见表5。
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表4 空间Durbin检验结果

Tab.4 SpaceDurbintestresults

检验方法
邻接空间矩阵(W1)

统计量 P 值
检验方法

反距离空间矩阵(W2)

统计量 P 值

LM-SEM 31.73 0.000 LM-SEM 46.02 0.000

Robust-LMSEM 32.61 0.000 Robust-LMSEM 21.41 0.000

LM-SAR 6.70 0.010 LM-SAR 28.32 0.000

Robust-LMSAR 7.58 0.006 Robust-LMSAR 3.72 0.054

Wald-SEM 49.77 0.000 Wald-SEM 45.38 0.000

Wald-SAR 45.93 0.000 Wald-SAR 38.84 0.000

LR-SEM 44.04 0.000 LR-SEM 43.81 0.000

LR-SAR 45.46 0.000 LR-SAR 36.50 0.000

Hausman 38.40 0.000 Hausman 57.51 0.000

  注:LR为似然比检验,LM和RobustLM分别为拉格朗日乘数检验和其稳健性检验。

表5 空间Durbin基准回归结果

Tab.5 SpatialDurbinbenchmarkregressionresults

变量
邻接空间

矩阵(W1)
反距离空间

矩阵(W2)

D
-0.2528*** -0.2816***

(-5.53) (-6.71)

M
-0.0388*** -0.0273***

(-5.99) (-4.64)

O
0.0401 0.0243

(0.98) (0.57)

I
0.2005 0.4989***

(1.56) (3.38)

R
0.1221*** 0.1172***

(5.68) (5.43)

E
-1.1461** -1.2149*

(-2.13) (-1.81)

p 0.1732** 0.4523*

N 300 300

R2 0.7650 0.7652

对数似然 327.4890 325.6301

  注:***、**、*分别为1%、5%、10%水平上显著,()为Z值,

下同。

表5汇报了空间Durbin模型基准回归结果,从
中可看出,地方政府债务风险的空间自回归系数p
显著,可得出地方政府债务风险存在显著的空间溢

出效应,假设1得到验证。当前政治体制下“晋升考

评”机制的存在以及吸引投资等使得相邻地区地方

政府竞争与效仿举债行为和策略,使得区域间的地

方政府债务风险传染可能性加大,本地区的地方政

府债务风险的提高会促进邻近地区地方政府债务风

险的提高。在两种矩阵下,数字金融的回归系数均

在1%水平上显著,假设2得到验证。
从控制变量来看,市场化指数在1%水平下显

著为负,原因在于随着市场化水平的发展,融资平台

信息批露逐步完善和市场监督力度增强,规范了地方

政府行为,有效遏制了债务发行,显著降低地方政府债

务风险。对外开放对地方债务风险影响不显著,可能

的原因是地方债务风险众多的影响因素较多,作用机

制复杂,造成异质性抵消了显著性结果。而金融深化

率的提高会促进本地区地方政府债务风险提高,可能

的原因在于当地方政府存在较大的经济压力时,会通

过地方融资平台、金融机构举债贷款,政府兜底使得金

融机构对政府放款,信贷使得地方债务不断累积,预算

软约束的存在使地方债务风险提升[9]。在邻接空间矩

阵下,产业结构对地方政府债务风险的作用不显著,可
能的原因是我国各省份经济发展不平衡,资源禀赋状

况差异较大,不合理的竞相追求产业结构升级反而不

利于各省份经济增长,因此最终产业结构并未表现对

地方政府债务风险的应有效应[19]。财政分权度显著为

负,说明财政分权度的提高会显著本地区地方政府债

务风险,因为随着财政分权度的提升,各地方政府财政

自主权加大,进一步促进财政支出结构优化、财政支出

效率的提升,从而会降低地方政府债务风险[20]。
3.2.3 空间效应分解

由简单的点估计所得出的结果无法说明数字金

融对地方政府债务风险的边际效应,借鉴Lesage[21]

的做法,将数字金融对地方债务风险的总效应分解

为直接效应和间接效应,直接效应表示的是本地区
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数字金融对本地区地方政府债风险的影响,间接效

应表示的是本地区数字金融对邻近地区地方政府债

务风险的影响,结果见表6。

表6 空间效应分解表

Tab.6 Spatialeffectdecompositiontable

变量
邻接空间矩阵(W1) 反距离空间矩阵(W2)

直接效应 间接效应 总效应 直接效应 间接效应 总效应

D
-0.2578*** -0.1775* -0.4355*** -0.2734*** -0.2805 -0.5539**

(-5.57) (-1.67) (-4.34) (-6.03) (-1.01) (-2.28)

M
-0.0363*** 0.0761*** 0.0399** -0.0302*** 0.1012** 0.0710*

(-5.67) (4.42) (2.17) (-5.00) (2.55) (1.80)

O
0.0328 -0.3159*** -0.2831*** 0.0435 -0.5953*** -0.5518**

(0.80) (-3.93) (-2.85) (1.03) (-2.69) (-2.34)

I
0.2378* 1.2623*** 1.5001*** 0.4489*** 1.5304** 1.9793**

(1.90) (3.94) (4.04) (3.35) (2.02) (2.44)

R
0.1203*** -0.0457 0.0746 0.1263*** -0.3464*** -0.2201**

(5.58) (-1.11) (1.42) (5.74) (-3.09) (-1.98)

E
-1.1583** -0.5407 -1.6989 -1.1749** -0.5424 -1.7172

(-2.13) (-0.41) (-1.05) (-1.98) (-0.12) (-0.35)

  从表6可以看出,数字金融直接、间接和总效应

显著为负,总效应中直接效应占比较大,说明总效应

还是由直接效应决定。数字金融的直接效应显著为

负,说明数字金融的发展能凭借数字技术等的发展通

过扩宽融资渠道、打破信息壁垒加大信息透明力度等

手段降低本地区地方政府债务风险。数字金融的间

接效应系数显著为负,说明通过本地区数字金融的发

展会使邻近地区地方政府债务风险减小,可能由于数

字金融的要素流动特性使金融资源等突破地域边界

流动,产生辐射和联动效应,本地数字金融的发展会

带动邻近地区数字金融蓬勃发展,进而抑制邻近地区

地方政府债务扩张,缓解债务风险。而从直接效应系

数和回归系数来看,直接效应风险抑制作用更强,因
为直接效应包含了反馈效应,即本省数字金融水平提

高时,邻省数字金融会受到一定程度的影响,邻省的

变化会影响本省地方政府债务风险。

3.2.4 调节效应分析

基于外商直接投资的视角,对数字金融影响地

方政府债务风险的机制进行进一步分析。由表7
结果可知,加入外商直接投资变量后,数字金融

与外商直接投资的交互项在1%水平下显著为负,
说明外商直接投资在数字金融抑制地方政府债务风

险的过程中具有正向调节作用,外商直接投资能够

强化数字金融的地方债务风险缓释作用,假设3得

到验证。

表7 调节效应回归结果

Tab.7 Regressionresultsofregulatoryeffects

变量
邻接空间

矩阵(W1)
反距离空间

矩阵(W2)

D
-0.2219*** -0.2592***

(-4.38) (-5.27)

F
-0.0173*** -0.0182***

(-3.43) (-3.13)

D×F
-0.0143*** -0.0272***

(-2.79) (-3.31)

M
-0.0337*** -0.0230***

(-5.12) (-3.80)

O
-0.0246 -0.0379
(-0.59) (-0.76)

I
0.5675*** 0.8678***

(3.88) (5.11)

R
0.0939*** 0.0843***

(4.18) (3.53)

E
-1.1727** -1.4830*

(-2.05) (-1.88)

N 300 300

R2 0.5898 0.4676

对数似然 346.7166 337.5625
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3.2.5 稳健性检验

本文采用以下四种方法进行稳健性检验。①增

加控制变量。为了增加结果的可靠性,增加人口密

度作为控制变量,并以地区年末总人口比地区总面

积来表示。②替换被解释变量。改变地方政府债

务风险的构建方法,采用地方政府债务余额比一

般公共预算收入来表示地方政府债务风险。③改

变样本年份,剔除2012年数据。学术界普遍认为

2013年为数字金融元年,本文改变样本年份,剔除

2012年数据重新估计。④缩尾处理。为了降低异

常值的影响,本文对1%和99%分位的变量进行缩

尾处理。结果见表8。

表8 稳健性检验回归结果

Tab.8 Robustnesstestregressionresults

效应 替换被解释变量 增加变量 改变样本年份 缩尾处理

直接效应
-2.2801*** -0.2248*** -0.2116*** -0.2542***

(-5.68) (-4.78) (-4.34) (-5.22)

间接效应
-2.3613** -0.1612*** -0.2114** -0.1820*

(-2.54) (-1.72) (-2.08) (-1.89)

总效应
-4.6414*** -0.3860*** -0.4202*** -0.4322***

(-4.98) (-4.32) (-4.24) (-4.46)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

N 300 300 300 300

  通过观察表8可得出核心解释变量数字金融的

直接效应、间接效应和总效应均显著为负,显著性水

平略有差异,与前文研究结果保持一致,说明数字金

融能够降低地方政府债务风险,结论稳健。

3.2.6 异质性分析

本文进一步采用数字金融的三个细分维度覆盖

广度(C)、使用深度(U)和数字化程度(S)指标来研究数

字金融对地方政府债务风险的空间效应,结果见表9。

表9 分维度空间效应分解结果

Tab.9 Decompositionresultsofspatialeffectsindifferentdimensions

维度 直接效应 间接效应 总效应

C
-0.21*** -0.42*** -0.63***

(-5.06) (-4.04) (-5.55)

U
-0.17*** 0.05 -0.12*

(-5.99) (0.83) (-1.71)

S
-0.15*** 0.10 -0.05

(-4.33) (1.54) (-0.82)

控制变量 是 是 是

  从表9中可以看出,覆盖广度、使用深度和数字

化程度系数分别为-0.21,-0.17,-0.15,都可以

显著降低地方政府债务风险,假设4得到验证。其

中覆盖广度对地方政府债务风险的抑制作用最强,
使用深度和数字化程度抑制作用幅度较小,这与前

人的研究结论一致[22],原因可能是随着数字金融覆

盖面的扩大,债务融资和财政信息连接密度增强,地
方政府融资渠道增多,融资成本降低,融资监管力度

增强从而降低了地方政府债务风险。覆盖深度和数

字化的溢出作用不显著,可能的原因是在数字金融

发展初期,基础设施建设不完善,覆盖深度和数字化

程度较低,数字金融的便利性和效率难以发挥作用,
金融要素很难打破时间和空间的限制跨地域流动,
对邻近地区地方政府债务风险抑制作用不明显[23]。

4 结论和政策建议

本文基于2012-2021年我国30个省份的平衡

面板数据,构建空间Durbin模型分析了数字金融对

地方政府债务风险的空间溢出效应。研究表明:①
从空间格局来看,地方政府债务风险具有空间溢出
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效应,存在省域正相关性。②数字金融发展水平在

抑制地方政府债务风险的过程中起着重要的作用,
能够显著降低本区域与邻近区域地方政府债务风

险,进一步研究发现外商直接投资可以正向调节数

字金融的债务风险抑制作用。③分维度来看,覆盖

广度、使用深度和数字化程度都对地方政府债务风

险抑制作用,但是存在差异化效果,覆盖广度抑制作

用最强,未来相关政策应倾向于提高数字金融信贷

的覆盖广度,防范系统性风险的发生。
为了优化地方政府债务治理、缓解地方政府债

务风险,本文提出以下建议。
第一,政府应优化金融供给侧结构性改革,努力

推动数字金融发展,加快数字金融基础设施建设步

伐,防范地方政府债务风险。数字金融发展在缓解

本地方政府债务风险的同时可以降低邻近地区地方

政府债务风险。因此,要努力营造有利于数字金融

发展环境,强化数字金融基础建设,充分发挥数字金

融的作用,提高金融集聚和金融科技创新水平,促进

传统金融与数字技术的深度融合。同时,政府部门

联合金融科技企业等构建以信息流、资金流为链条

的数字金融数据库,加大信息批露力度,缓解信息不

对称,促进信息在地区之间流动,防范地方债务风险

发生。
第二,发布利于外资引入优惠政策,吸引更多的

外商直接投资,充分发挥其与数字金融的联动效应。
外商直接投资不仅能够给带来充足的资金,也会带

来先进的技术,在为数字金融打造良好发展氛围的

同时其示范效应的存在也会激励数字金融乃至整体

经济的发展,减少地方政府债务风险的扩散。因此,
政府应制定利于外商直接投资的扶持政策,充分发

挥数字金融的债务风险抑制作用。
第三,优化数字金融结构,充分发挥数字金融在

防范地方政府债务风险中的作用。数字金融结构异

质性中,覆盖广度对债务风险抑制作用较强,通过场

景创新、工具创新和产品服务创新,扩大金融服务的

覆盖面和范围,提升金融服务的普惠性,有效发挥数

字金融覆盖广度的风险缓释作用。
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