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摘要 : 地方政府通过负债融资推动大规模基建对经济发展具有促进作用，但地方政府债务规模对企业资金成本的提升

效应不容忽视。地方政府举债带来的企业融资“挤出”效应提升了企业债权成本和股权成本，这一提升效应具有“门槛”

效应，且在不同性质企业间表现出明显的异质性。美的和 TCL 的相关数据印证了这一结论。为保障经济平稳运行、激

发市场主体活力，必须认识到地方政府债务规模对企业资金成本的提升作用，并采取多种措施降低企业资金成本，严

格控制地方政府债务规模，拓展企业多元化资金渠道。

关键词：地方政府债务规模；资金成本；股权成本；债权成本

中图分类号：F123.9                  文献标志码：A                 文章编号：2096-7772-（2024）02-0040-09

0   引言

正确发挥好政府债务的作用是国家治理的重要

命题。随着近年来世界经济发展势头放缓、经济下行

压力加大，我国地方政府债务规模持续扩张。截至

2023 年 12 月末，全国地方政府债务余额为 40.73 万

亿元 [1]，若加上地方城投平台及政府和社会资本合作

项目（PPP）等隐性债务，我国地方政府债务规模将

更大 [2]。规模大、增速快，地方政府债务已成为影响

我国经济高质量发展的重要因素之一。

地方政府债务扩张对经济发展具有一定的促进

作用。政府债务主要用于大规模基建投资 [3]，能够形

成对社会投资的乘数效应，在经济下行时可有效刺激

经济增长，2008 年我国政府“四万亿”投资计划就

激发了市场活力，有力促进了经济复苏 [4]。但地方政

府债务规模扩张对经济社会发展的负面影响也不容

忽视。地方政府债务无序扩张引发地方影子银行业

务迅猛增长 [5] 和过量城市建设 [6]，带来偿付危机及房

价上涨 [7]，更为严重的是形成了对企业投资的挤出效

应，降低了市场活力 [8]。当前我国经济恢复压力加大，

消费者信心和企业投资意愿不足，尤其是民营经济增

速持续回落，不利于我国整体经济恢复 [9]。随着我国

对房地产行业监管的收紧，房地产行业对经济增长的

拉动作用进一步弱化；大规模基建投资还能否拉动经

济发展值得商榷。因此，当下必须正视地方政府债务

扩张对我国经济复苏带来的负面效应，尤其是对企

业投资行为的不良影响，平衡好政府与市场的关系，

用好“看得见的手”与“看不见的手”，以促进企业

信心恢复，增强市场活力。

为此，本文以广东省著名家电企业美的和 TCL

为研究对象，采用案例分析的形式探讨地方政府债务

规模对企业资金成本的影响。案例作为一种重要资

源，是将实践问题理论化、系统化的重要载体，是将

高水平研究与实践有机融合的重要介质。近年来案例

分析方法已逐步取得了学术界认可，研究领域不断拓

展、使用频率不断提升 [10]。2021 年 3 月中国案例研

究期刊联盟正式成立，26 家成员单位带头设立案例

研究专栏 [11]，2022 年 5 月中共中央宣传部、教育部

联合印发《面向 2035 高校哲学社会科学高质量发展

行动计划》，强调要推动中国特色案例建设。与实证

研究相比，案例分析更为具体、更加生动，采用过程

追踪而非回归分析的证据来对理论机制进行验证 [12]。

因此，本文将在分析地方政府债务规模对企业资金成

本影响机理的基础上，采用双案例形式对相关理论机
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理进行检验，并进一步对规范地方政府负债融资行

为、降低企业资金成本提出建议。

1   理论分析

1.1   地方政府债务来源及规模测算方式

我国分税制改革后，税收、财权主要集中于中

央政府，地方政府税收、财权有限，资金来源渠道收

窄，因此债务融资就成为地方政府获取资金的重要渠

道之一。地方政府债务融资的主要来源为银行贷款和

政府债券 [13]，即显性债务主要为一般债券与专项债

券，另外还有诸多隐性债务，主要为通过城投公司获

取的专项债券、信托以及信贷。这些隐性债务使得对

地方政府债务规模的衡量成了难题。

已有的关于地方政府债务规模的衡量依据主要

有三个。一是融资平台有息负债余额 [14]。地方政府

通过融资平台以 PPP、信托、借贷等多种方式举债的

金额难以量化，但融资平台有息负债的余额是确定

的，可作为地方政府举债规模的量化依据。二是土地

出让收入 [15]。大部分地方政府债务都以土地出让收

入进行偿还，因此土地出让收入规模也可作为地方政

府债务规模的衡量依据。三是固定资产投资规模 [16]。

地方政府债务的用途主要为大规模基建，因此可用固

定资产投资规模来估算地方政府债务情况。但用上述

三个依据在衡量地方政府债务规模时均存在不足之

处。第一个依据仅衡量了融资平台中的政府举债金额

而忽视了其他来源，第二、第三个依据分别以土地出

让金收入、固定资产投资规模来估算地方政府债务，

都存在口径窄、金额不准确的问题。

本文在已有研究基础上，将地方政府债务区分为

显性负债和隐性负债，分渠道计算其规模。分别量化

显性负债与隐性负债金额来估算地方政府的债务总体

规模更符合实际状况，结果也更为准确。更进一步，

本文采用债务强度指标作为地方政府相对债务规模的

代理变量。以显性负债金额和隐性负债金额之和计算

出的地方政府绝对债务规模忽视了城市发展对负债的

容忍度，随着城市发展、GDP 水平提升，城市能够容忍

的地方政府债务规模势必发生变化。因此本文在计算地

方政府绝对债务规模的基础上，采用式（1）计算出债

务强度，使用相对价值指标来衡量地方政府债务规模。

         债务强度 =（显性债务 + 隐性债务）/GDP         （1）

1.2   企业资金成本及测算方式

资金成本是为取得资金使用权所支付的费用，

利息是最常见的资金成本。按照企业资金的来源，资

金成本又可分为债权成本和股权成本，债权成本又可

分为短期债权成本和长期债权成本。考虑到数据的可

获取程度，本文采用式（2）来衡量企业的综合债权

成本。

          综合债权成本 = 利息支出 / 平均借款水平        （2）

其中，企业的平均借款水平为期初期末债务金

额的均值。企业股权成本以股利分配率来衡量，具体

见式（3），企业总资金成本测算方式为式（4）。

股权成本 = 股利分配率 = 每股现金股利 /

每股收益                                                           （3）

资金成本 =（短期借款 + 长期借款）/ 总资产 ×

综合债权成本 + 所有者权益 / 总资产 × 股权成本      （4）                                               

1.3   地方政府债务规模对企业资金成本的影响机理

1.3.1   地方政府举债对企业可获取资金的影响

地方政府举债对企业资金获取具有较强的“挤

出”效应。地方政府可以通过银行借贷、发行债券等

多种方式从资本市场中获取资金，与企业相比，以政

府公信力、税收等作为担保的地方政府债务更加受到

资本市场的青睐，促使资本市场中的大量资金涌入，

形成对资本市场的“虹吸”效应，这必然会直接挤压

企业的资金来源空间，造成企业的融资困境。

但地方政府举债后的资金投向将对不同性质企

业造成不同影响。地方政府举债一般是为了进行大规

模基建，拉动经济发展，而通常能够参与地方政府引

导的大规模基建的企业大多是国有企业，这就很有可

能抵消掉地方政府举债“虹吸”对国有企业资金获取

的直接“挤出”效应。在资本市场资金量相对稳定的

前提下，国有企业资金的“富裕”意味着非国有企业

可获取资金的进一步减少。

1.3.2   地方政府债务规模对企业资金成本的影响

地方政府举债形成了对企业可获取资金的“挤

出”效应，当地方政府债务规模持续上涨、“挤出”

效应继续增强时，企业资金成本将会上升。一方面，

资本市场中大量可贷资金流入地方政府债务，使资本

市场中的资金供给收紧导致企业债权成本上涨。另一

方面，地方政府举债形成的政府债券往往代表着无风

险利率，企业股东对企业的期望投资回报率通常是不低

于无风险利率的，这就导致企业需要支付更高的股利。

对民营企业而言，地方政府举债带来的企业融

资“挤出”效应更为明显，因此地方政府债务规模扩

张对其资金成本的推动作用将会更强。首先，民营企

业在资本市场中获取资金的难度本就高于国有企业，

地方政府举债挤压企业债权融资空间后，民营企业债

权融资的难度进一步增加，为获取资金可能要承担更

高的成本。民营企业在债权融资面临较大约束时，为
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获取足额资金，会转向股权融资，如增资、扩股等，

但此时资本市场中大规模政府债券的存在提升了无

风险利率，因此民营企业引入股权资本往往要承担较

高的股利。可见，地方政府债务规模上涨会提升民营

企业债权成本与股权成本，继而增加其综合资金成

本。

而对国有企业而言，地方政府债务融资行为尽

管挤压了国有企业在资本市场中获取债务融资的空

间，但地方政府对国有企业的投入资金增加很可能会

部分抵消国有企业自身债务融资渠道的收窄，且地方

政府为确保国有企业稳定，会给予一定的税收优惠、

贷款贴息等，因此国有企业的资金成本上涨的幅度

可能低于民营企业。同时在经济下行时，地方政府

对国有企业利润上缴比例也会给予一定幅度的下调，

国有企业面临的股权成本上升压力也比较小。因此，

地方政府债务规模上涨对国有企业资金成本的负向

影响远小于民营企业。地方政府债务规模对企业资金

成本的影响机理如图 1 所示。

图 1   地方政府债务规模对企业资金成本的影响机理

2   案例分析

2.1   案例公司选取

为验证地方政府债务规模对企业资金成本的影

响，本文选择了美的和 TCL 两家上市公司进行分析。

选择上述两家公司的主要原因有以下几点：第一，广

东是我国经济较为发达的省份之一，也是民营经济发

展较好的地区，选择位于广东省的企业作为案例公司

更能够反映出市场经济环境中地方政府债务规模对

企业资金成本的影响，且案例公司处于同一省份还能

够降低地域差异、政策差异对研究结论的影响；第二，

美的和 TCL 都属于家电制造业，行业发展稳定，企业

经营状况平稳，都处于生命周期中的成熟期，能够避

免行业、企业波动对研究结论的影响；第三，美的和

TCL 均为我国知名企业，美的为民营企业，TCL 为国

有持股企业，以这两家企业作对比能够反映出地方政

府债务规模对不同性质企业资金成本的影响差异。

2.2   地方政府债务规模估算

本文所选案例企业均位于广东省，故以广东省政

府债务强度作为地方政府债务规模的衡量指标。依据

2014—2023 年《中国统计年鉴》《中国财政年鉴》以

及统计局官方公布数据，获取广东省政府年度债务余

额、债券余额以及广东省年度 GDP，并通过 wind 数据

库获取广东省城投债余额，具体数据如表 1 所示。其

中显性债务为广东省政府承担的债务总额，隐性债务

为广东省城投债余额，债务强度为依据式（1）计算出

的广东省政府债务强度。从表 1 可见，2013—2022 年

广东省政府债务强度持续上涨，尤其是新冠肺炎疫情

爆发后的 2020—2022 年，债务强度增速极为明显。

2022 年中央与地方政府推出了大量减税降负举措以降

低企业负担，财政收入大幅下降与大规模基建拉动经

济增长的“碰头”，使得地方政府债务规模进一步增加，

债务强度创下新高。

                  表 1   广东省政府债务情况             单位：亿元

年度

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

显性债务

7,309.00

8,808.00

10,015.00

13,846.00

16,151.00

19,396.00

22,845.00

28,689.00

37,810.00

41,262.00

隐性债务

700.30

1,300.30

1,383.30

1,807.15

1,713.50

1,712.82

1,933.66

2,886.20

3,927.84

4,321.79

GDP

62,474.79

67,809.85

72,812.55

80,854.91

89,705.23

97,277.77

10,7671.07

110,760.94

124,369.67

129,118.58

债务强度（%）

12.82

14.91

15.65

19.36

19.91

21.70

23.01

28.51

33.56

35.30
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2.3   企业资金成本估算

依据 TCL 和美的历年财务报表获取相关数据，

并计算出两者 2013—2022 年综合债权成本、股权成

本和资金成本，具体见表 2。从表 2 可见，2013—

2022 年期间美的与 TCL 的综合债权成本、股权成本、

资金成本都呈现出明显的波动性，2015—2016 年、

2022 年两者综合债权成本均明显提升，TCL 的股权

成本在 2016 年达到顶点后有所下降，美的的股权成

本在 2022 年达到顶点。从均值来看，TCL 的综合债

权成本、股权成本和资金成本均低于美的。

2.4   地方政府债务规模对企业资金成本的影响

2.4.1   地方政府债务规模对企业综合债权成本的影响

基于表 1、表 2 相关数据，绘制广东省政府债务

强度与美的、TCL 综合债权成本对比图（见图 2）。

从图 2 可见：第一，广东省政府债务强度与美的、

TCL 的综合债权成本具有一定的相关性。自 2013 年

开始，广东省政府债务强度持续上涨，受此影响，

美的和 TCL 的综合债权成本自 2014 年起快速上涨。

2016 年、2017 年 TCL 和美的的综合债权成本出现下

降并呈现波动性变化，2019 年后两者综合债权成本

又出现明显上涨。这表明，部分年度地方政府债务对

企业债务融资的“挤出”效应导致企业债权资金成本

的提高，验证了上文的理论分析。第二，地方政府债

务规模对企业综合债权成本的影响在不同性质企业

间具有异质性。从图 2 可见，TCL 综合债权成本曲线

与广东省政府债务强度曲线的走势差别较为明显，拐

点所处的时间节点并不相同，相较而言，美的综合债

权成本曲线则与广东省政府债务强度的曲线在 2018

年后的拐点、趋势更为接近，即地方政府债务规模对

民营企业综合债权成本的影响更为明显。

图 2   政府债务强度与企业综合债权成本

表 2   企业资金成本

年度

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

均值

综合债权成本

0.045

0.047 

0.090 

0.049 

0.039

0.051 

0.047 

0.039

0.049 

0.077

0.053

股权成本

0.177 

0.179 

0.303 

0.457 

0.381 

0.333 

0.370 

0.332 

0.141 

0.000

0.267

资金成本

0.065 

0.074 

0.169 

0.225 

0.228 

0.233 

0.276 

0.268 

0.128 

0.040 

0.171

综合债权成本

0.093

0.082

0.137

0.167 

0.042 

0.025 

0.025 

0.028 

0.037 

0.045

0.068

股权成本

0.406 

0.362 

0.376 

0.407 

0.423 

0.401 

0.441 

0.409 

0.410 

0.587

0.422

资金成本

0.284 

0.212 

0.267 

0.322 

0.298 

0.381 

0.425 

0.391 

0.382 

0.435 

0.340

TCL	                                                                                      美的

韩冬：地方政府债务规模对企业资金成本的影响分析
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图 3   政府债务强度与企业调整后综合债权成本

为克服外部环境、市场利率等因素对企业综合

债权成本带来的影响，同时对上述分析进行稳健性检

验，本文将企业综合债权成本减去当年基准贷款利

率，再次绘制了广东省政府债务强度与美的、TCL 调

整后综合债权成本对比图（见图 3）。从图 3 可见，

除 2016—2017 年美的、TCL 调整后综合债权成本出

现大幅度下降外，其他年度广东省政府债务强度与

TCL、美的调整后综合债权成本变动趋势呈现出较为

明显的相关性，再次验证了地方政府债务规模扩张

对企业债务成本的提升效应。同时，从图 2 和图 3 可

见，在地方政府债务规模不断上涨过程中，美的及

TCL 调整后综合债权成本的变化趋势存在差异。相较

于 TCL，美的调整后综合债权成本变动趋势与广东省

政府债务强度更为一致，这显示出地方政府债务规

模对民营企业的影响更大。2013 年，随着地方政府

债务规模的逐步增加，地方政府举债对企业债务融

资的“挤出”效应开始显现，美的与 TCL 的调整后

综合债权成本都出现了较大幅度上涨，为应对这一

成本的快速上涨，两者都采取了相应的应对措施，

如发行利率较低的债券等。TCL 于 2016 年分两次发

放债券，利率分别为 3.08%、3.56%，美的于 2016 年

发行了美元债，固定利率为 2.375%，均远低于同期

银行贷款利率。随着地方政府债务规模的持续扩张，

尤其是 2019 年新冠肺炎疫情爆发后，广东省政府债

务大幅上涨且涨速较快，此时地方政府举债行为对

企业债务融资的“挤出”效应明显增强，美的和 TCL

难以采取更多应对措施，因此调整后综合债务成本大

幅上涨。

2.4.2   地方政府债务规模对企业股权成本的影响

基于表 1、表 2 相关数据，绘制广东省政府债务

强度与美的、TCL 股权成本对比图（见图 4）。从图

4 可见：第一，政府债务规模对企业股权成本的影响

较小。从广东省政府债务强度与美的、TCL 股利发放

率曲线来看，地方政府债务规模与企业股权成本并不

存在显著的相关性。第二，两家企业股利发放率有明

显差异。首先，美的的股利发放率大部分时间是高于

TCL 的。这可能是由于民营企业相较于国有参股企业

经营风险更高，因此股东要求的回报率更高。其次，

TCL 股利发放率波动较大，但在 2019 年新冠肺炎疫

情爆发后随着广东省政府债务强度上涨，其股利发

放率有了明显下降，这一点印证了上文的理论分析，

即当经济环境恶化、企业压力较大时，为保障企业正

常运行，地方政府通常不再要求国有持股企业发放高

额股利，2022 年 TCL 甚至没有派发现金股利。美的

股利发放率近年也出现了波动，2020—2021 年股利

发放率相较于 2019 年也有所下降，但 2022 年股利发

放率达到新高，即外部环境发生变化时股东对投资回

报率也有不同要求。

为克服外部环境、市场利率等因素对企业股权

成本的影响，同时对上述分析进行稳健性检验，本

文将企业股权成本减去当年无风险利率（中国人民

银行一年期定期基准利率），再次绘制了广东省政

府债务强度与美的、TCL 调整后股权成本对比图（见

图 5）。从图 5 可见，在消除无风险利率的影响后地

方政府债务规模对企业股权成本的影响与图 4 类似。

整体而言，美的调整后股权成本要高于 TCL，但 TCL

调整后股权成本波动性较大，在 2019 年广东省政府

债务强度大幅上涨后，两家企业调整后股权成本变动

差异更为明显。

此外，从 TCL 调整后股权成本变动情况来看，
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地方政府债务规模对国有持股企业股权成本的影响

具有“门槛”效应。即当地方政府债务规模较低、对

国有持股企业债务融资的“挤出”效应并不强烈时，

国有持股企业发展状况良好，债权融资成本也较低，

此时国有持股企业能够给股东较高的投资回报率；

随着地方政府债务规模的扩张，对国有持股企业债

务融资“挤出”效应逐步明显，跨过“门槛值”后，

国有持股企业债权融资成本提升，难以支付给股东高

额回报，因此股利发放率下降。结合图 4 与图 5 可见，

广东省政府债务强度对国有持股企业调整后股权成

本影响的“门槛值”约为 0.25，即广东省政府债务金

额占 GDP 的比例在 25% 以下时，地方政府举债进行

的基建工程等对经济拉动作用更强，对国有持股企

业扶持力度更大，此时国有持股企业债务融资成本

低、能够支付的股利高，而当广东省政府债务金额

占 GDP 的比例超过 25% 后，地方政府举债会挤压国

有持股企业债务融资市场，对国有持股企业的负向

影响显著超过了政府举债的正向影响，国有持股企

业债务融资成本上涨、股利发放率也降低了。同时，

跨过 25% 的“门槛值”后，民营企业股东对风险回

报率的要求明显提升，民营企业股权成本出现了大幅

上涨。这一实例分析结果完善了本文的理论分析。

图 4   政府债务强度与企业股权成本

图 5   政府债务强度与企业调整后股权成本

2.4.3   地方政府债务规模对企业资金成本的影响

基于表 1、表 2 相关数据，绘制广东省政府债务

强度与美的、TCL 资金成本对比图（见图 6）。从图

6 可见：第一，地方政府债务规模对企业资金成本具

有正向影响。随着 2013—2022 年广东省政府债务强

度的持续上涨，美的、TCL 的资金成本也呈现出波

动式上涨趋势，即地方政府债务对债务融资市场的

“挤出”效应，导致企业债权资金成本提高和股东期

韩冬：地方政府债务规模对企业资金成本的影响分析
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图 6   政府债务强度与企业资金成本

望回报率提升，最终导致企业资金成本上涨，这与理

论分析结果一致。第二，地方政府债务规模对企业资

金成本的影响具有异质性，这一点在地方政府债务规

模大幅上涨后尤其明显。从图 6 可见，2013—2019 年

美的与 TCL 的资金成本曲线走势较为一致，但美的的

资金成本始终高于 TCL。2019 年新冠肺炎疫情爆发之

后，为降低企业负担、保障企业正常运营，中央政府

主动降低贷款基准利率，广东省政府债务强度上涨，

这时，TCL 的资金成本大幅下降，而美的的资金成本

尽管有所下降，但其幅度明显小于 TCL。第三，地方

政府债务规模对企业资金成本的影响具有“门槛”效

应。从图 6 可见，2013—2019 年广东省政府债务强度

上涨，TCL 与美的的资金成本也随之上涨，但当广东

省政府债务强度跨过 2019 年 23.01% 的“门槛值”后，

TCL 与美的资金成本反而下降，即出现了第一个“拐

点”。结合图 2、图 6 发现，当政府债务规模持续扩

张时，企业面临的债权成本持续上涨，且上涨幅度高

于政府债务规模上涨幅度，经济下行时股权成本的下

降带动了企业整体资金成本的降低。但随着政府债务

规模的持续上涨，股权成本最多降至零，综合债券成

本持续提升，企业资金成本则可能出现第二个“拐点”，

2022 年美的资本成本的上涨已经印证了这一点。

为克服外部环境、市场利率等因素对企业债权

成本、股权成本的影响，同时对上述分析进行稳健性

检验，本文将企业债权成本减去基准利率、股权成

本减去无风险利率，再次绘制了广东省政府债务强

度与美的、TCL 调整后资金成本对比图（见图 7）。

从图 7 可见，在消除基准利率、无风险利率的影响后，

地方政府债务规模对企业资金成本的影响仍然符合

上述结论。

图 7   政府债务强度与企业调整后资金成本
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3   结论与建议

3.1   研究结论

本文分析了地方政府债务规模对企业资金成本

的影响机理，并选择了 TCL 与美的两家上市公司，

通过对比 2013—2022 年两者相关数据及广东省债务

规模相关数据进行了验证，研究发现：

第一，地方政府债务规模扩张提升了企业债权

成本，且在不同性质企业间表现出明显的异质性。随

着地方政府债务规模的上涨，企业债权成本也随之上

涨，且相对于国有持股企业，民营企业债权成本上涨

幅度更为明显。

第二，地方政府债务规模对企业股权成本的影

响具有“门槛”效应，且在不同性质企业间具有异质

性。在“门槛值”前，随着地方政府债务规模上涨，

企业面临的股权成本也随之上涨，当地方政府债务规

模跨过“门槛值”后，企业股权成本下降，且国有持

股企业下降幅度更为明显。

第三，地方政府债务规模对企业资金成本的影

响同样具有“门槛”效应，这一点在不同性质企业间

也表现出了异质性。地方政府的债务影响了企业的

债权融资和股权融资，进而影响了企业的资金成本，

当地方政府债务规模低于“门槛值”时，地方政府

债务融资上涨促进了企业资金成本上涨，当地方政

府债务规模跨过“门槛值”后，企业资金成本反而

下降，企业资金成本的下降主要源于股权成本的降

低。但随着地方政府债务规模继续增加，企业资金

成本可能上涨。

3.2   政策建议

当前我国经济下行压力较大，各地政府开启了

新一轮基建活动以拉动经济回暖，但在这一过程中必

须考虑到地方政府债务规模对其他市场主体的负面

影响。结合本文研究结论，为降低市场主体的资金成

本，提升经济活力，还需要做好以下工作：

首先，允许地方政府适度负债刺激经济发展。

地方政府举债是具有一定积极作用的，尤其是当前社

会投资不足、经济主体活力下降时，地方政府以债务

形式筹集的资金用于地方基建、扶持企业、发放消费

券等，能够形成对社会投资的拉动作用，有利于经济

发展。其次，采取多种措施降低政府债务对企业的

负面影响。为降低地方政府举债对企业的负面影响，

可以采取多种配套措施降低企业的资金成本。如政府

可为企业提供低息贷款或财政贴息，或在地方政府职

权范围内降低企业税费负担等，为筹集地方政府发展

所需的资金，可以在地方基础设施建设项目中引入

成熟的、风险偏好稳定的机构投资者和个人投资者。

此外，还可以设置政府性融资担保基金或地方产业发

展基金，充分利用资本市场为地方政府基础设施项目

建设提供充足的资金，以更好地支撑地区经济的可持

续发展。

再次，严格控制地方政府债务规模。地方政府

举债对企业资金成本的负面影响具有“门槛”效应，

严格控制地方政府债务规模是降低企业资金成本负

担的关键之一。这需要中央政府加强对地方政府债务

的管控，不仅严格监管地方政府发行的债券，还要加

强监管，将地方政府显性债务和隐性债务规模控制在

合理区间。

最后，拓展多元化资金渠道以降低企业资金成

本。企业也应当认识到地方政府举债对企业资金成本

带来的不利影响，从而主动采取措施降低资金成本，

如发行利率较低的长期债券、与股东协议降低股利发

放率、积极获取财政补贴等。
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Abstract: Local governments' promotion of large-scale infrastructure construction through debt 

financing has a facilitating effect on economic development, but the upgrading effect of the scale of local 

governments' debt on the cost of corporate capital should not be ignored. The "crowding out" effect of 

enterprise financing brought about by local government debt increases the cost of enterprise debt and equity, 

which has a "threshold effect" and shows obvious heterogeneity among enterprises of different natures. Both 

Midea Group and TCL TECH’s data confirm this conclusion. In order to ensure the smooth operation of the 

economy and stimulate the vitality of market players, it is necessary to recognize the role of local government 

debt scale on the enhancement of the cost of capital of enterprises, and take a variety of measures to reduce 

the cost of capital of enterprises, strictly control the scale of local government liabilities, and expand the 

diversified channels of enterprise funds.
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