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地方政府财政自主度与地区金融扩张 *

———来自农村税费改革的证据

郭 峰

〔摘 要〕分税制改革之后，地方财政自主能力弱化，促使地方政府积极地干预辖区
金融，乃至设立自己所能控制的地方性金融机构。 然而，由于存在严重的内生性问题，地

方政府财政自主度对地区金融扩张的影响，一直无法得到一致的结论。 本文基于农村税

费改革的分批分次推动导致地方政府财政自主度外生下降这一“自然实验”，利用全国

2000～2008 年的县市财政自主度等面板数据，发现在控制了其他变量的影响，特别是解
决了内生性问题之后， 地方政府财政自主度的下降的确可以刺激地区金融扩张。 而且，

计量分析表明，本文的结论具有较好的稳健性。
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一、引 言

过去近二十年，中国金融的快速扩张已经成为不争的事实，但政府，特别是地方政府在刺激金

融扩张中扮演了何种角色，仍需要进一步探究。其中，尤为重要的是要探讨地方政府的财政状况对
辖区金融扩张的影响。 钱颖一等人在其提出的“中国特色的财政联邦主义”理论中指出，改革开放

以来中央与地方的行政性分权和以财政包干制为特征的财政分权是中国经济高速增长的制度基

础（Qian and Weingast，1997）。 为扭转中央财政能力弱化的局面，1994 年启动的分税制改革，却让
地方政府面临财政能力弱化、事权责任不变的窘境，产生了一系列的后果。本文就讨论分税制改革

之后，地方政府财政自主能力下降对地区金融扩张的影响。

直观而言， 地方财政资源和地方金融资源都是地方政府促进辖区经济增长的重要手段，1994
年分税制改革之后，地方政府的财政自主能力下降，从而可能促使地方政府更多依赖金融资源，过

多地干预辖区金融，刺激地区金融扩张。 此外，地方政府财政资源不足时，其自身也会更多地通过
各种手段向金融机构融资。然而，严谨地、科学地检验地方政府财政自主度对地区金融扩张的影响

并非易事。首先，现有研究对财政分权指标的选择尚未取得一致意见，不同分权指标实际上代表了

不同的逻辑。其次，财政分权的内生性问题也一直没有得到有效克服，与金融扩张不是外生于区域

经济发展和政治经济体制的性质一样，财政分权程度也是一个内生性很强的变量，因此常用的研
究方法往往无法令人信服。 幸运的是，2000 年左右开始的农村税费改革逐渐分批分次推广，其对
基层政府财政的影响就是一个明显的集权化过程，而且具有较好的外生性特征，从而为我们开展
实证研究提供了很好机会。

* 郭峰，上海新金融研究院，研究员，北京大学国家发展研究院博士后。 本研究得到国家社会科学基金重大项目（项目编号：
12＆ZD074）和上海新金融研究院的科研资助。
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本文基于农村税费改革这一导致地方政府财政自主度外生下降的“自然实验”，利用全国

1942 个县市的 2000～2008 年面板数据，研究地方政府财政自主能力下降对县域金融扩张的影
响。我们发现地方政府财政自主度下降的确可以刺激地区金融扩张。本文余下结构安排如下：第二

部分综述相关文献，并阐述地方政府财政自主度影响地区金融扩张的具体机制；第三部分简要介

绍农村税费改革和农业税免除的背景；第四部分阐述相关计量模型，并介绍相关变量和数据；第五
部分报告实证分析结果；第六部分是结语。

二、文献综述

从 20世纪 80年代开始，中国实行“分权让利”的财政管理体制改革。财政分权改革下，地方政
府获得了财政剩余所有权。 这为地方政府推动地方经济发展提供了市场化的激励，这种分权方式

被概括为“市场维护型的财政联邦主义”，并被认为是中国经济成功的关键特征之一（Weingast，
1995；Qian and Weingast，1997）。 但是，在不同阶段，中国的财政分权体制的具体安排不尽相同。
1994年之前，我国的财政分权体制主要表现为财政包干，即中央和地方财政上“分灶吃饭”。 但是，
在实行财政包干的十几年中，财政分配上越来越有利于地方，而不利于中央，导致全国财政收入中
的中央财政收入比重从改革开放之前的近 100％下降到 1993 年的约 40％。 强化中央政府的财政

能力是 1994年分税制改革的直接动机。 分税制改革对中央政府和地方政府的财政分权进行了制
度化，使中央政府和地方政府有了明确的收入和支出分配规则。然而，中央政府与地方政府财政收

入格局在分税制改革后发生逆转，财政收入由地方向中央倾斜，但支出格局却未发生明显的变化，

因此分税制削弱了地方财政自主能力（张军，2007）。 而在地方政府和官员为了政治晋升而围绕经
济增长激烈竞争的激励下（周黎安，2004；Li and Zhou，2005；Xu，2011），财政资源的不足，必然迫使
地方政府寻找其他可替代资源。
由于金融资源与政府支出和投资具有较高的互补性，因此分税制改革削弱地方政府财政自主

能力后，就加大了地方政府对辖区内金融资源的干预动机（张军和金煜，2005；姚耀军和彭璐，
2013）。 不过，在不同阶段，地方政府对地方金融的干预不尽相同。 在早期，国有金融机构与其它机
构一样，按照行政区划划分权限，使得地方政府实际上控制了辖区国有金融当地分支机构的使用

权，国有金融资源成为地方政府建设资金的重要融资渠道，即金融财政化替代了弱化的财政功能
（周立，2003；巴曙松等，2005）。 但在 20世纪 90年代末之后，国有商业银行实行垂直化管理，地方
政府直接干预其信贷行为的难度加大，此时地方政府就通过设立和干预地方金融机构来弥补其财

政上的不足（钱先航等，2011；纪志宏等，2014）。
上述地方政府财政自主度影响地区金融扩张的机制较为清晰，然而这并不代表现实表现就如

此简单。 首先，根据大量跨国文献的研究，一国财政赤字的扩张，对该国金融扩张的影响在实证上
仍是不确定的。 例如，Ismihan and Ozkan（2012）的理论模型表明如果一国政府成为国内信贷市场
的主要借款人，那么公共部门债务的增加会挤出私人部门所能获得的信贷，从而不利于金融业的

发展。 Hauner（2008，2009）实证上的结论也与此一致。 在国内文献中，姚耀军和彭璐（2013）发现地
方政府财财政赤字显著刺激了地区银行信贷扩张，特别是地方金融机构的信贷扩张。 但方文全

（2011）又发现财政赤字与银行部门信贷扩张负相关，而财政收入分权与地方金融扩张没有显著相
关关系。此外，豆晓利和王文剑（2011）则认为，财政自给率高的地区，金融发展水平也相对较高，而
财政自给率较低的西部地区，金融发展水平也相对较为落后。
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实证证据上的不确定性跟地方政府财政状况在影响地区金融扩张时存在内生性有关。 首先，

现有财政分权理论文献并没有提供最优的财政分权的度量指标， 而是仅仅指出财政分权可以从

“收入”、“支出”及“财政自主度”等三个角度加以度量，然而，不同的分权指标背后实际上代表着不

同的经济机制（陈硕和高琳，2012；徐永胜和乔宝云，2012）。 并且，虽然分税制是中央制定的政策，
地方政府只能遵从，但无论是财政收入还是财政支出，地方政府都有很大的自由裁量权，也与地方

的经济发展水平等密切相关，从而财政分权具有较大的内生性。 例如，经济越落后的地区，可能越

依赖于上级的财政转移支付，财政自主度不足，而同时经济越落后的地区，金融发展水平也可能越

低，从而可能形成财政自主度与金融发展水平正相关的“假象”。因此只有解决了内生性问题之后，

才能得到财政分权影响地区金融扩张的较为可靠的结论。

然而，寻找地方政府财政自主度的工具变量是一个非常困难的事情。 最好方法是寻找一个引起地

方政府财政分权程度发生外生变化，而又与地区金融扩张没有直接关系的“变动源”。 2000年左右
开始的农村税费改革，为地方政府财政自主度的外生变动，提供了一个难得的“自然实验”。由于农

村税费改革并不是同时推动的，而是在不同地区不同时间内分批分次推动，因而可以将其视为导

致地方政府财政自主度发生外生变动的工具变量。 现有文献已经充分证明，农村税费改革作为中

央政府的一项重要政策变更，让县乡政府丧失了一大税源，从而导致基层政府财政自主度出现明

显的外生下降（聂辉华，2006；王宾和赵阳，2006；左翔等，2011；汪伟等，2013；Chen and Wang，2013）。

三、农村税费改革和减免简要回顾

在中国，农业税源远流长，曾是中国政府，特别是基层政府重要的财税来源（Lin and Liu，2007）。
但到了 20 世纪 90 年代末期，随着农业生产的相对停滞，农业税及其衍生税费已经成为中国农民
的沉重负担，并具有一定的累退性，引发一系列干群紧张等社会问题（Bernstein and Lu，2000；Tao
and Qin，2007）。 为了减轻农民负担，增加农民收入，2000年开始，国家启动农村税费改革。 严格来
讲，农村税费改革可以分为“费改税”阶段和农业税免除阶段。

长期以来，中国农民承担国家和地方政府、机构的各种税费。不仅包括农业税，还包括乡提留、

村统筹等各种杂费。 2000年 3月，中央决定在安徽省全省以及其他部分省份的若干县市开始进行
农村税费改革试点①，这一阶段的农村税费改革以“费改税”为主要特征，即将“三提五统”等税费改

成统一的农业税，并适当降低农民负担。改革试点在 2001年有所放缓，仅在小范围推广试点，但江
苏省在全省范围内自费开始试点。 2002年 3月，国务院决定河北、内蒙古、黑龙江、吉林、青海等十
六个省（市、自治区）为扩大试点省②。同年，上海市和浙江省开始自费进行改革。 2003年 3月，国务
院决定在全国范围内实行农村税费改革③。 具体而言，在我们整理的西藏地区④之外的中国内地 30
个省（市、自治区）的 2010 个县（市、以及部分统计资料相对完整的市辖区）当中⑤，2000～2003 年
各年间开展试点县的个数分别为 131个、92个、1237个、550个⑥。

① 中共中央、国务院，《关于进行农村税费改革试点工作的通知》，2000 年 3 月 2 日。
② 国务院，《关于做好 2002 年扩大农村税费改革试点工作的通知》，2002 年 3 月 27 日。
③ 国务院，《关于全面推进农村税费改革试点工作的意见》，2003 年 3 月 27 日。
④ 西藏地区早在 1980 年就已经免除农牧税，但由于数据缺失太多，没有包括在本文研究的范围之内。
⑤ 需要指出的是，由于个别县（市、区）数据存在缺失，这里的样本数与下文回归分析中的样本数不同。
⑥ 在本章，每个县市税费改革和农业税免除的起始年份均根据国务院、各省的正式通知整理得到。
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2000 年至 2003 年期间的“费改税”主要政策目的是规范农村税费体系，制止农村基层政府的
乱摊派和乱收费现象。在总结第一阶段“费改税”经验的基础上，自 2004年起的农村税费改革第二
阶段主要内容是减免农业税。 2004年，国家开始大幅降低农业税适用税率，并选择在吉林、黑龙江
两个粮食生产省的全省范围内进行免除农业税的改革试点；同时河北、内蒙古、辽宁、江苏、安徽、

江西、山东、河南、湖北、湖南、四川等 11个粮食生产省（自治区）的农业税税率也降低 3 个百分点，
其余省份农业税税率降低 1个百分点。 中央原本定于在五年以内全部免除农业税，但到 2005 年，
就有很多省份宣布提前全部免除农业税，因此中央在 2006年年初宣布免除全国范围内的农业税。
中国自此告别了延续了 2600 多年的“皇粮国税”。 具体而言，2004～2006 年免除农业税的县市个
数分别为 329个、1451个和 230个。
农村税费改革被认为是继联产承包责任制之后，我国最重要的一项农村改革，其主要目的是

减轻农民负担，遏制日益严重的城乡收入差距。但农村税费改革又是一个财政收入集权的过程，农
村税费改革和农业税减免使得农业逐渐成为非税收行业，让县乡财政丧失了一大税源；另一方面，

由于地方基层政府的财政支出责任并没有明显改变，因此虽然中央针对农村税费改革的专项转移

支付不断增加，但也仅能部分弥补地方基层政府的财政缺口（Yep，2004；Li，2006；Kennedy，2007），
且基层政府很难自由支配这些转移支付，因此地方政府财政自主度出现明显的外生性下降。

四、变量和数据

（一）计量方程
为了检验地方政府财政自主度对地区金融扩张的影响，我们构造如下半对数计量模型：

ln prloanit=α1 govautoit+X′itβ+ηi+εit （1）
其中，i 表示县域截面单元，t 表示时间；prloanit 为第 i 个县市第 t 年的人均金融机构信贷余额；

govautoit表示第 i 个县市第 t 年的财政自主度；Xit是其它控制变量，包括实际人均 GDP、人口密度
等；ηi表示县市非观测效应，反映了各县市间持续存在的差异，诸如由于资源禀赋的差异所导致的
区域金融扩张等；本文关心的是核心系数 α1，如果在控制了一系列县市特征之后，回归结果仍然显

示 α1显著为负，则表明县市政府财政自主度的下降会刺激县域金融扩张。
使用工具变量后的第一阶段回归方程为：

govartoit=δ1 reformit+δ2 abolishit+X′itβ+ηi+εit （2）
其中，reformit和 abolishit分别用于反映农村税费改革进程当中的“费改税”阶段和农业税免除阶段。

具体而言，该县市进行“费改税”（农业税免除）的当年和此后各年，reformit（abolishit）取值为 1，否则
为 0。
由于农村税费改革中的“费改税”和农业税免除作为一项在全国范围内的改革，并不是一刀切

式推广，而是分地区分批次逐步推进，因而我们可以使用计量经济学中的“双重差分法”思想。双重

差分模型的基本思想是，农村税费改革一方面导致同一县市财政自主能力在改革前后存在差异，
另一方面也导致同一时点上，改革县市和非改革县市之间也存在差异。 基于这一双重差异形成的

估计能够更好地控制其他因素的影响， 也能控制改革县市与非改革县市在改革之前的事前差异，
进而更可靠地识别出政策变化所带来的因果效应。关于农村税费改革的多篇文献均使用了这种思

路（如周黎安和陈烨，2005；左翔等，2011；汪伟等，2013；吴海涛等，2013；Alm and Liu，2013；Chen
and Wang，2013）。

郭峰：地方政府财政自主度与地区金融扩张
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（二）变量说明

本文使用县级层面数据进行分析，这主要是考虑到农村税费改革的试点和推广基本上是以县

为最基本单位。此外，利用县级层面数据的另一个好处是，在 20世纪 90年代国有商业银行垂直化
管理之后，地方政府对其控制力下降，但在县域层面，农村信用社作为主要信贷机构，提供了县域

范围内绝大部分的信贷供给，特别是大型银行因为商业化原因大量退出农村以后，农村信用社几

乎成为部分地区唯一的正规金融机构（谢平，2001；谢平和徐忠，2006；谢平等，2006），而农村信用
合作社则是县市政府可以有效控制和干预的地方金融机构，从而有利于我们的识别。

1.被解释变量
地区金融扩张（ln prloan）：对于地区金融扩张，基于不同的研究目的，不同的文献使用了互不

相同的指标。 考虑到我国的金融体系仍是以银行主导的现实和数据的可得性，我们以各县市人均

金融机构贷款余额来度量县域金融规模。 同时考虑到“贷款余额”作为一个存量数据，我们对其取

“对数”，以便将分析焦点集中于地区金融的“扩张”上。

2.核心解释变量
财政自主度（govauto）：关于“财政分权”的具体度量指标，不同的文献使用了不同的指标，例如

“收入分权”、“支出分权”、“财政自主度”等等，不同的财政分权指标背后的机理并不相同。 由于本

文使用的是主要考虑地区差异的面板数据，因此我们选取“财政自主度”来刻画地方政府的财政分

权程度，相对于“收入指标”、“支出指标”而言，该指标更能反映财政分权程度的跨地区差异（陈硕

和高琳，2012）。 具体而言，财政自主度计算方法为县市政府预算内财政收入除以预算内财政总支
出。该指标等于 1表示县市政府财政上可以自给自足，不依赖上级政府的转移支付；小于 1代表县
市政府入不敷出；高于 1则表明县市政府自有收入比重很高，在满足支出需求之外，还有剩余财力。

3.控制变量
借鉴郑志刚和邓贺斐（2010）等关于地区金融扩张的文献，我们选取以下控制变量：人均 GDP

（lnprgdp）：大量研究指出，金融扩张和人均收入之间存在相关关系，本文以人均 GDP（对数值）作
为人均收入指标。 产业结构（gdps）：相对而言，工业比农业和服务业对金融需求更多，从而不同县
域不同的产业结构有可能成为县域金融扩张的重要经济背景。因此，我们用第二产业在 GDP中的
比重来度量各地区的产业结构。 人口密度（lnpopden）：由于金融机构提供金融服务的边际成本不
变或者递减 ，人口密度大的地区 ，人均金融机构贷款一般应该较小 。 人均固定资产投资

（lnprinv）：固定资产投资是金融机构的重要贷款对象，如果要得到干净的估计效应，不同地区不同
的投资水平因素也必须得到控制。人力资本投资（student）：人力资本是持续经济增长的重要源泉，
也可能是影响地区金融扩张的因素。 由于数据可得性原因，我们以在校小学生数和中学生数与总

人口比重，来衡量人力资本投资。 医院床位数（hospital）：为了反映当地公共服务的发展水平，我们
用每万人医院床位数来作为控制变量。 另外，为了剔除价格因素的影响，贷款余额、人均 GDP、固
定资产投资等名义值均经过各省农村 CPI进行定基消胀，基期为 2000年。
本文数据来源于《中国县（市）社会经济统计年鉴》和《中国区域经济统计年鉴》①。 根据数据的

可得性和研究需要，在样本选择上，剔除了北京、天津、上海、西藏地区的所有县（市）以及个别数据

① 具体而言，金融机构贷款余额、人口、区划面积、财政收支、中小学生在校生人数、医院床位数等来自历年《中国县（市）社
会经济统计年鉴》。 2002 年之后的 GDP、人均 GDP、三产增加值等数据来自历年《中国区域经济统计年鉴》，2002 年之前则从各省
历年《统计年鉴》中补充。 农村 CPI 数据来自历年《中国统计年鉴》。
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缺失严重的其他县（市）。而在时期选择上，包括了农村税费改革起始年份之后，以及国际金融危机

爆发之前的 2000～2008 年，这样，本文样本共包含了 27 个省（市、区），316 个地市的 1942 个县
（市）的平衡面板数据，样本总数合计 17478个。表 1汇报了主要变量的变量说明和描述性统计。县
域人均实际金融机构贷款余额均值为 4021，但标准差却高达 5093，这表明我国县域金融发展的地
区间不平衡现象非常突出①，对于核心解释变量财政自主度而言，均值仅为 0.371，这表明我国县市
政府财政自给程度较低。 实际上超过 99%的县市政府地方财政不能实现自给自足，超过 75%的县
市政府财政自主度不足 50%，此外不同地区县市政府的财政自主度差异也比较大，这为本文的计
量分析创造了条件。 其它指标也显示出这种地区经济发展不平衡是一个普遍现象。

五、实证结果

（一）固定效应回归
为了便于比较，首先不考虑变量的内生性，而采用普通最小二乘法回归。为了克服各县市之间

可能存在的异方差，本文所有回归均对估计参数的标准误进行了 White 异方差修正，该标准误使
得我们允许异方差的存在，由此获得的置信区间为真实区间的最大跨度。 面板设定 F 检验在 1%
的显著性水平上拒绝了模型无个体效应的原假设，表明使用混合最小二乘回归是不恰当的。

Breusch-Pagan LM 检验进一步说明随机效应模型比混合 OLS更合适。 最后，为了比较固定效应和
随机效应模型的适用性，我们还进行了稳健 Hausman 检验，结果在 1%的显著性水平上拒绝了随
机效应估计有效的零假设，因此我们使用固定效应回归②。
表 2报告了固定效应回归结果。表 2第（1）列给出的是没有任何控制变量的一元回归结果，结

果显示地方财政自主度与地区金融扩张显著负相关。不过这一影响可能由于存在严重的遗漏变量

问题而有偏。 为了缓解遗漏变量问题造成的内生性问题，我们在表 2第（2）～（4）列进一步控制了

表 1 主要变量的说明和描述性统计

变量名 变量个数 数据说明 均值 标准差 最小值 最大值

prloan

govauto

prgdp

second

popden

prinv

student

hospital

rincome

17478

17478

17478

17478

17478

17478

17478

17478

14613

实际金融机构贷款余额/总人口

财政收入/财政支出

实际人均 GDP

第二次产业增加值/GDP

总人口/区划面积

实际固定资产投资/总人口

在校学生数/总人口

医院床位数/万人

实际农民人均纯收入

4021

0.371

8288

0.377

296

2496

0.156

20.216

2767

5093

0.226

8557

0.157

290

4797

0.040

12.602

1326

1.056

0.0002

234

0.004

0.144

3.305

0.030

1.000

285

107639

2.910

1697556

0.967

11250

102828

1.616

300.000

13270

① 面板数据的均值和方差反映的也可能是地区金融扩张的跨时差异。 如果单看 2010 年数据，县域人均实际金融机构贷款
余额均值为 5222，但标准差却达到了 7546，跨区域差异仍然很大。
② 由于对估计参数的标准误做了 White异方差修正，因此传统 Hausman 检验此时并不适用。本文参考 Wooldridge（2002）的

做法构造了稳健 Hausman 检验。

郭峰：地方政府财政自主度与地区金融扩张
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可能影响县域金融扩张的其他因素。从作为基准模型的第（4）列回归结果来看，地方政府财政自主
度与地区金融扩张显著正相关。 同时人均 GDP、第二产业比重、固定资产投资、教育投资、反映公
共服务水平的医院床位数均对地区金融扩张有显著正向影响，与预期一致。

（二）工具变量回归

由于内生性问题的存在，我们对上一小节的固定效应回归结果仍要保持谨慎，仅仅通过固定

效应消去不随时间变化的固定因素和增加控制变量，只能缓解遗漏变量所导致的内生性问题，不

能根本解决测量误差、联立性等造成的内生性问题。 所以并不能简单地根据上述结果判断地方财
政自主度上升会刺激地区金融扩张。因此本小节使用农村税费改革当中的“费改税”和农业税免除

的分批分次推进作为县市政府财政自主度变化的工具变量进行两阶段最小二乘法回归。

在正式报告使用工具变量的回归结果之前，首先检验所使用的工具变量是否满足相关条件。
一个合适的工具变量应该同时满足两个条件：第一，要能很好地解释内生变量，也就是说工具变量

要和地方财政自主度有足够的相关性；第二，工具变量来自系统之外，即工具变量具备外生性。 “费
改税”和农业税免除是中央政府统一安排，省级政府具体部署的重大改革，基层政府只能被动接

受，因此具有很强的外生性。 关于工具变量和内生变量的相关性。 根据上文的阐述，预期在第一阶
段回归中，reform和 abolish的系数应该显著为负。 表 3报告了使用工具变量的两阶段最小二乘法
回归的第一阶段回归结果，两个工具变量的系数一如预期，均显著为负，这表明“费改税”和农业税

免除都显著降低了县市政府的财政自主度。 同时，工具变量和其他先决变量一起可以解释被解释

注：①括号内数值为回归系数的异方差稳健标准误，中括号内数值为相应检验统计量的 p 值。 ②*、** 和 *** 分别表示 10%、
5%和 1%的显著性水平。③面板设定 F检验的零假设是个体效应不显著，若拒绝零假设则说明应使用面板回归方法而非混合最小二
乘法。 稳健 Hausman 检验的零假设是随机效应回归是有效的，若拒绝零假设则说明随机效应回归非有效，应使用固定效应回归。

表 2 固定效应回归

（1）
FE

（2）
FE

（3）
FE

（4）
FE

govauto

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

观测值

R2

面板设定 F

检验

BPLM

检验

稳健 Hausman

检验

-0.135***（0.043）

17478

0.00231

30.05

［0.000］

30957.1

［0.000］

1216.0

［0.000］

0.241***（0.036）

0.375***（0.015）

17478

0.174

21.13

［0.000］

30293.4

［0.000］

270.8

［0.000］

0.217***（0.035）

0.341***（0.016）

0.310***（0.081）

-0.0499（0.042）

17478

0.178

21.11

［0.000］

30274.9

［0.000］

136.4

［0.000］

0.277***（0.036）

0.237***（0.018）

0.253***（0.077）

-0.0512（0.041）

0.0552***（0.005）

0.947***（0.235）

0.00484***（0.001）

17478

0.200

19.54

［0.000］

28039.7

[0.000]

［0.000］

［0.000］
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（1）
FE

（2）
FE

（3）
FE

（4）
FE

reform

abolish

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

一阶段

F 检验

-0.108***（0.003）

-0.0413***（0.002）

17478

0.248

1894.07

［0.000］

-0.116***（0.003）

-0.0535***（0.003）

0.0286***（0.006）

17478

0.252

1153.68

［0.000］

-0.116***（0.003）

-0.0518***（0.003）

0.000909（0.006）

0.246***（0.029）

0.0168*（0.010）

17478

0.267

1163.95

［0.000］

-0.104***（0.003）

-0.0326***（0.003）

0.0197***（0.006）

0.282***（0.028）

0.0202*（0.011）

-0.0178***（0.002）

0.433***（0.138）

0.000240（0.000）

17478

0.287

725.71

［0.000］

表 3 工具变量一阶段回归

变量方差的约 27%。 同时，弱工具变量检验所得到 F 值远超经验临界值10，表明本文所用工具变
量不存在弱工具变量现象，因而本文的 2SLS 估计结果不会因为弱工具变量问题而偏向 OLS 估计
结果。

表 3给出了两阶段最小二乘法回归的第二阶段回归结果。 Durbin-Wu-Hausman 检验在 1%的
显著性水平上拒绝使用工具变量和不使用工具变量无差别的原假设，从而表明财政自主度的确存

在明显的内生性。 Hansen 过度识别检验结果表明无法拒绝本文使用的两个工具变量是外生的这

续表 3 工具变量回归第二阶段结果

（1）
2SLS

（2）
2SLS

（3）
2SLS

（4）
2SLS

govauto

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

D-W-H

检验

Hansen

检验

-1.889***（0.062）

17478

-0.386

1027.4

［0.000］

148.1

［0.000］

-0.485***（0.065）

0.307***（0.011）

17478

0.114

156.2

［0.000］

0.0447

［0.833］

-0.519***（0.063）

0.251***（0.013）

0.510***（0.055）

-0.0655**（0.032）

17478

0.117

161.6

［0.000］

1.074

［0.300］

-0.441***（0.073）

0.211***（0.013）

0.487***（0.056）

-0.0514*（0.031）

0.0280***（0.005）

1.320***（0.290）

0.00514***（0.001）

17478

0.147

122.7

［0.000］

0.000574

［0.981］

郭峰：地方政府财政自主度与地区金融扩张

8



金融评论 2015 年第 2 期

一原假设。具体回归结果则显示，与上文的固定效应回归结果完全相反，县市政府财政自主度与县

域金融扩张显著负相关。这说明农村税费改革导致的县市政府财政自主度的下降会促使县市政府
在辖区内寻找其他资金来源，从而干预辖区内金融机构，刺激辖区金融扩张。

（三）进一步和稳健性分析

1.分样本回归。 农村税费改革分为 2000～2003年的“费改税”阶段和 2004～2006年的农业税
免除阶段。 为了对照分析在这两个阶段县市政府财政自主度对县域金融扩张的影响，我们将样本

区分为 2000～2003年和 2004～2008年两个阶段，进行分样本回归。表 4的回归结果显示，在解决
了内生性问题之后，这两个阶段的县市政府财政自主度均与县域金融扩张显著负相关。 “费改税”

阶段和农业税免除阶段造成的县市政府财政自主度下降，均显著刺激了县域金融扩张，并且在农

业税免除的第二阶段，刺激的效果更加明显。

2.关键变量的稳健性。 除了人均金融机构贷款余额（对数）来刻画县域金融在量上的扩张外，
另一个常见的指标为金融机构贷款余额与 GDP 之比（loan_gdp），这一指标常被称为金融发展或金
融深化程度。 为了检验我们使用的金融扩张度量指标的稳健性，我们在表 5 第（1）～（3）列中以
loan_gdp为被解释变量进行回归。 回归结果显示县市政府财政自主度与县域金融深化程度仍然显
著负相关。 我们使用的金融扩张度量指标是稳健的。

此外关于地方政府的财政自给能力，除了用财政自主度衡量外，还可以用一个反向指标来衡
量———财政赤字来衡量（govgap）。 为了使得该指标更具有横向可比性，我们将该指标除以县市
GDP。 此时的回归结果见表 5第（4）～（6）列。 回归结果显示，财政赤字和县域金融扩张显著正相
关。 即在解决内生性问题之后，县市财政赤字的扩大，可以显著刺激县域金融扩张。 我们的核心解
释变量也具有较好的稳健性。

表 4 “费改税”和农业税免除分阶段回归

（1）
2000～2003

FE

（2）
2000～2003

2SLS

（3）
2004～2008

FE

（4）
2004～2008

2SLS

govauto

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

稳健 Hausman

检验

D-W-H

检验

-0.0857**（0.037）

0.189***（0.022）

0.353***（0.078）

0.0430（0.141）

0.0788***（0.007）

0.360**（0.142）

0.00249**（0.001）

7768

0.143

106.6

[0.000]

-0.930***（0.075）

0.110***（0.020）

0.412***（0.073）

0.0402（0.128）

0.0454***（0.007）

0.444**（0.185）

0.00262***（0.001）

7768

0.0133

158.4

[0.000]

0.0925*（0.050）

0.240***（0.022）

0.138（0.095）

-0.0169（0.026）

0.0291***（0.006）

0.726*（0.404）

0.00564***（0.001）

9710

0.102

106.6

[0.000]

-3.379***（0.725）

0.244***（0.027）

0.593***（0.140）

-0.0599（0.041）

-0.00641（0.015）

2.543***（0.592）

0.00527***（0.001）

9710

-0.684

55.79

[0.000]
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3.考虑极端值的影响。 根据上文的描述性统计，可以发现，被解释变量和核心解释变量都存在
明显的极端值。 例如，人均金融机构贷款余额最小值仅为 1.056 元/人，而最大值却达到了 107639
元/人。而县市政府财政自主度的最小值 0.0002与最大值 2.910也相差甚远。这一方面反映了我国
县域经济发展之间存在较大的差距，但更大的可能性是数据质量的问题。 考虑到人为修改数据的

随意性，本文使用“缩尾”技术，将被解释变量和核心解释变量缩尾 1%，以消去极端值的影响。缩尾
后人均金融机构贷款余额的最小值和最大值分别变为 534 和 25274，财政自主度的最小值和最大
值也分别变为 0.03 和 1.00，极端值现象得到缓解。 表 6 给出了此时的回归结果，结果显示我们上
文的基准结果在剔除极端值影响后，仍然是稳健的。

4.排除其他渠道的影响。 县域信贷的扩张是否真正源于税费改革引起的县市财政自主度下
降？ 为得到更自信的回答，尚需要排除一个竞争性的渠道，即农村税费改革可以增加农民收入，这
在现有文献中已经得到广泛证实（罗仁富等，2006；周黎安和陈烨，2005；吴海涛等，2013）①。 因此，
虽然农村税费改革也可以增加农民消费（汪伟等，2013），但在边际消费倾向小于 1 的情况下，农村

表 5 被解释变量和解释变量的稳健性

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

被解释变量：loan_gdp 被解释变量：lnprloan

govauto

govgap

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

D-W-H

检验

2000～2008

-0.167**

（0.069）

-0.510***

（0.025）

0.538***

（0.078）

0.0257

（0.027）

0.0368***

（0.005）

0.733***

（0.165）

0.00284***

（0.001）

17478

0.281

14.77

［0.000］

2000～2003

-0.538***

（0.097）

-0.629***

（0.054）

0.380**

（0.171）

0.0600

（0.105）

0.0336***

（0.009）

0.424**

（0.170）

0.000920

（0.001）

7768

0.189

26.27

［0.000］

2004～2008

-2.334***

（0.534）

-0.448***

（0.045）

0.771***

（0.163）

-0.0246

（0.024）

0.000157

（0.010）

1.444***

（0.363）

0.00343***

（0.001）

9710

-0.510

36.18

［0.000］

2000～2008

0.543***

（0.127）

0.238***

（0.012）

0.413***

（0.052）

-0.0711**

（0.031）

0.0311***

（0.004）

1.077***

（0.228）

0.00493***

（0.001）

17478

0.179

21.28

［0.000］

2000～2003

2.664***

（0.231）

0.321***

（0.020）

0.372***

（0.075）

-0.0335

（0.141）

0.0311***

（0.007）

0.226**

（0.115）

0.00199**

（0.001）

7768

0.0190

91.21

［0.000］

2004～2008

1.581***

（0.235）

0.299***

（0.020）

0.238***

（0.085）

-0.0451*

（0.026）

-0.00934

（0.008）

1.260***

（0.417）

0.00403***

（0.001）

9710

-0.0511

51.82

［0.000］

① 当然，也有一些文献质疑了农村税费改革是否能真的能提高农民收入和福利，如 Alm and Liu（2013）。
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表 6 被解释变量和核心解释变量缩尾处理

（1）
2000～2008

（2）
2000～2003

（3）
2004～2008

govauto_w

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

D-W-H

检验

-0.499***（0.068）

0.192***（0.012）

0.552***（0.051）

-0.0528*（0.027）

0.0272***（0.004）

1.319***（0.284）

0.00421***（0.001）

17478

0.165

145.7

［0.000］

-0.951***（0.069）

0.0968***（0.017）

0.397***（0.069）

-0.0341（0.095）

0.0422***（0.007）

0.406**（0.171）

0.00246***（0.001）

7768

0.0272

180.8

［0.000］

-3.401***（0.493）

0.226***（0.024）

0.673***（0.113）

-0.0540（0.040）

0.000515（0.009）

2.721***（0.469）

0.00331***（0.001）

9710

-0.728

95.43

［0.000］

表 7 增加农民人均纯收入作为控制变量

（1）
2000～2008

（2）
2000～2003

（3）
2004～2008

govauto

lnrincome

lnprgdp

second

lnpopden

lnprinv

student

hospital

N

R2

D-W-H

检验

-0.514***（0.080）

0.0348（0.028）

0.213***（0.018）

0.451***（0.065）

-0.0592*（0.032）

0.0255***（0.005）

1.277***（0.260）

0.00842***（0.001）

14613

0.162

133.9

［0.000］

-0.753***（0.087）

0.250***（0.041）

0.101***（0.027）

0.426***（0.086）

-0.0165（0.208）

0.0326***（0.007）

0.382**（0.152）

0.00364***（0.001）

5481

0.0856

77.26

［0.000］

-3.491***（0.826）

0.0445（0.060）

0.244***（0.032）

0.502***（0.152）

-0.0648（0.045）

-0.0174（0.017）

1.885***（0.567）

0.00658***（0.002）

9132

-0.655

38.07

［0.000］

税费改革必然会导致农村储蓄的增加，从而使得金融机构获得更多可贷资金，这也会增加信贷投

放。 为了排除这一影响，在回归方程中增加农民人均纯收入来控制这一渠道对回归结果的干扰①。
表 7的回归结果显示，此时的结果仍是稳健的，并且回归系数也和上文的基准回归相差不大。而农

① 农民人均纯收入数据来自《中国区域经济统计年鉴》和各省历年《统计年鉴》，但部分省份的《统计年鉴》没有报告这一数
据，因此我们损失了一定的样本量。
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民人均纯收入则对县域信贷扩张有不太显著的正向影响。 这说明结论具有较好的稳健性。

六、结 论

分税制改革之后，地方政府财政自给能力的下降，地方政府加大了对辖区金融机构信贷资源
的争夺，由此导致中国金融业发展始终深受地方政府行政干预的影响。 本文利用农村税费改革导

致县市政府财政自主度发生外生变化这一“自然实验”，比较令人信服地证明我国地方政府财政自
主度的下降刺激了地方政府对辖区金融的干预，导致地区金融扩张。 地方政府的这一行为具有深

远的后果。 一方面，地方政府干预推动信贷资金向本区域集聚，金融资源发挥财政资源的替代作

用，而金融财政化本质上等价于地方政府实现了一定的货币创造功能，从而干扰了中央银行货币
政策的有效性。 当前，地方政府从地方金融中汲取资源主要平台已经演变为以“土地财政”为偿债

背书的“地方融资平台”，不仅干扰金融机构的市场化运作，也进一步将地方政府嵌入到经济运行
当中而不可自拔。

另一方面，随着金融机构改革的深入推进，传统的国有金融机构运行越来越商业化，地方政府

对其控制力下降。 在此背景下，地方政府投入很大的兴趣推动其能控制的地方金融机构的设立和
发展。 地方金融机构的大量设立有助于打破银行业由国有大型商业银行主导的垄断局面，促进

银行提升经营效率。然而，由于地方政府对地方金融机构深度干预，地方金融机构对银行效率的促
进作用就被稀释。 具体在县域层面，2006年底，也就是刚刚在全国范围内免除农业税之后不久，中
央就出台政策鼓励在县域成立仅限于在本县市经营的“村镇银行”，使其成为地方金融机构的最新

代表。
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Fiscal Autonomy and Regional Financial Expansion in China
———Evidence from the Rural Tax Reform

GUO Feng
(Shanghai Finance Institute, Shanghai, 200002, China;

National School of Development, Peking University, Beijing, 100871, China)

Abstract: After the tax sharing reform of 1994, the fiscal autonomy of local governments in China was
weakened, which prompts the local governments to intervene regional financial development, and establish
the local financial institutions under their control. However, due to the endogeneity problem, the causal re-
lationship between the fiscal autonomy of local governments and the regional financial expansion has no
consistent conclusion. In this paper, using the exogenous drop of the fiscal autonomy in the rural tax reform
as a natural experiments, and Chinese counties from 2000 to 2008, we find that after controlling the effects
of other variables, and solving effectively the endogenous problem, decline of the fiscal autonomy can indeed
stimulate the regional financial expansion. This finding is consistent under several robustness tests.
Key Words: Fiscal Autonomy; Financial Expansion; Rural Tax Reform
JEL Classification: G21; G28; H71

Business Cycle, Industrial Agglomeration and the Value Effect of
Cash Holdings Policy

ZHENG Lidong CHENG Xiaoke
(School of Economics and Management, Beijing JiaoTong University, Beijing, 100044, China)

Abstract: Macro-economy and industry environment are the key influence factors of enterprises’ financial
decisions and its economic consequences. Under China’s unique economic context, this paper investigates
the relationship among business cycle fluctuation, industrial agglomeration and the value effect of cash hold-
ings policy of listed manufacturing firms. We find that: (1) Overall, holding more cash than competitors may
enhance firm value significantly, and this effect is more evident for firms with less concentrated industrial
agglomeration. (2) When macro-economy is getting worse, the value effect of cash holdings policy of firms
with less concentrated industrial agglomeration increases more significantly. (3) The value effect of cash
holdings policy of firms with less concentrated industrial agglomeration increases more with the intensifica-
tion of competitors’ financial constraints, and this effect is also more obvious when the macro-economy is
getting worse. (4) After considering the ownership nature of ultimate controller, we find that ceteris paribus,
comparing with state-owned firms, the value effect of cash holdings policy are much stronger in private
firms with less concentrated industrial agglomeration.
Key Words: Business Cycle; Industrial Agglomeration; Cash Holdings Policy; Value Effect
JEL Classification: G10; G30; G32
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