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举债权放松能否缓解地方政府债务风险?①

刘澜飚，陈 晨，王 博*

( 南开大学金融学院，天津 300350)

摘要: 为防范和化解地方政府债务风险，我国深入推进地方政府债券发行管理改革，并自 2015 年

起全面实施地方政府债券“自发自还”政策，自此我国地方政府举债权得到实质放松． 为评估

该政策取得的实际效果，本文在测得 2009 年—2019 年全国 30 省、市、自治区②债务规模数据

的基础上，借助机器学习方法和广义倍差法考察了举债权放松对地方政府债务风险的影响． 并

使用 2012 年—2017 年关于城投债发行的微观数据，进一步剖析政策实施对以城投债、城投平

台为代表的隐性债务及其发行主体的影响． 实证结果表明: 从省份层面来看，放开地方政府举

债权在总体上有助于缓解地方政府债务风险，但缓解程度在不同财政透明度的地方政府中存

在异质性． 从微观城投债券层面来看，政策实施后城投债隐性担保强度有所减缓，城投债发行

更趋市场化． 本研究有助于决策部门评估放松地方政府举债权的实际政策效果，并对进一步推

进地方政府债券管理改革具有一定的参考意义．
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0 引 言

受四万亿计划影响，自 2009 年起我国地方政

府债务规模呈现大幅度扩张，至 2019 年底，我国

地方政府债务余额达 51． 70 万亿元，其中隐性债

务③余额占比接近 60%，为 30． 79 万亿元，地方政

府总负债率达 52． 18%，接近欧盟《马斯特里赫特

条约》所规定的负债率 60% 的合理上限，债务风

险问题较为突出，尤其是隐性债务风险． 在债务风

险日益严峻的同时，为防范和化解地方政府债务

风险，守住不发生系统性风险的底线，我国决策部

门也不断努力推进着地方政府债券发行的管理与

改革，并逐步落实“开前门、堵后门”的债务风险

管理思路．

从 2009 年起，我国地方政府债券发行共经历

了“代发代还”到“自发代还”，再到“自发自还”
三大阶段． 2009 年是地方政府被允许发行地方政

府债券的元年，但根据财政部颁发的《2009 年地

方政府债券预算管理办法》，当时的地方政府债

券由财政部代理发行并代办还本付息和支付发行

费( 称为“代发代还”) ，地方政府并未获得发行地

方政府债券的自主权． 而至 2011 年地方政府发债

自主权才有所突破，上海市、浙江省、广东省和深

圳市四省市经国务院批准开始试点进行地方政府

债的自行发放，但还本付息仍由财政部代办( 称为

“自发代还”) ，此时这部分地方政府开始拥有一定

的举债自主权，江苏省和山东省也于 2013 年被国

务院批准加入“自发代还”的试点中，但由图 1 可知
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彼时国务院批准的地方政府债券发行限额仍较低，

2011 年—2013 年 的 限 额 仅 分 别 为 2 000 亿 元、
2 500 亿元和 3 500 亿元． 到 2014 年 5 月，伴随着

财政部《2014 年地方政府债券自发自还试点办

法》的颁发，上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东、
北京、青岛、宁夏和江西由国务院批准进行地方政

府债券的“自发自还”试点，并至 2015 年《预算

法》实施后，全国全面实施了地方政府债券“自发

自还”． 相较于“自发代还”，地方政府债券的“自发

自还”使得地方政府一定程度上失去了中央政府的

兜底与背书，需自行承担还本付息责任［1］，明晰了地

方政府债务的权责归属，这也为后续地方政府债券

限额的放开提供了保障． 由图 1 可知，全国地方政府

新增债券④发行限额由 2015 年的6 000 亿元迅速提

升至 2019 年的30 800 亿元，可见直至地方政府债

券“自发自还”的全面实施，我国地方政府才在地

方政府债券发行的“权”和“量”上同时拥有空间，

举债权此时才得到了实质放松，“前门”实质打开．

图 1 2009 年—2019 年全国新增地方政府债券发行限额

Fig． 1 Municipal bonds limit in China from 2009 to 2019

数据来源: 中国地方政府债券信息公开平台

我国决策部门针对地方政府债券发行方式进

行改革的出发点和落脚点是实现“开前门、堵后

门”并最终缓解地方政府债务风险． 华国庆［2］认

为“自发自还”模式有助于厘清债务的权责归属，

白景明［3］也认可此举可斩断央地政府间的责任

关联、打 破 地 方 政 府 的 中 央 托 底 预 期． 王 永 钦

等［4］依托理论分析发现自主发债能最小化预算

软约束出现可能性并提高债务效率，但同时会因

融资差异进一步加剧地区经济发展不平衡． 上述

学者从理论视角对“自发自还”政策进行了探讨，

但未基于实际实施情况对政策效果进行有效性评

估． 借助“自发自还”试点的准自然实验，朱莹和

王健［5］发现试点地区因债务的市场化定价和市

场监督而受到更强的约束． 吕炜等［1］依托平台债

务数据发现试点城市在政策实施后更重视财政可

持续性，从 而 抑 制 了 债 务 风 险． 毕 泗 锋 和 王 雪

原［6］发现“自发自还”模式下的地方债定价更易

受到地方经济、财政因素的影响，表明此政策有助

于缓解预算软约束，且效果日渐显著．
已有的关于地方政府债券改革成效评估的研

究大多依托于“自发自还”制度的试点展开，但
2014 年 5 月我国十省市才被批准进行地方政府债

券“自发自还”，而 2015 年元旦起全国范围内便全

面实施相关政策，试点时间短． 且根据财政部公布

的数据显示，2014 年全年全国仅发行 1 092 亿元
“自发自还”债券，相较于 2015 年后逐年增长的
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④ 自2015 年起，地方政府债券的发行种类共分为三类，分别为新增债券、置换债券以及再融资债券． 其中，置换债券是指以发行债券的方式对以往

非政府债券形式存在的债务存量进行置换，将地方政府存量债务进行显性化以及展期; 再融资债券是指为偿还到期地方政府债券而发行的地

方政府债券，即“借新还旧”债券． 根据定义，置换债券和再融资债券均为对现有债务的置换或展期，因此本文认为新增债券限额的放开更能代

表地方政府举债权的放松．



新增债券限额，试点规模小． 利用短时间的小规模

试点对政策效果进行评估，结论可靠性有待进一

步检验． 同时，刘尚希和蒋毅［7］认为伴随着近年

来地方政府债券规模的快速扩张，其在管理制度

等方面的缺点日趋明显，可能导致举债的“棘轮

效应”． 尹启华和陈志斌［8］认为一旦对于地方政

府债券发行规模的控制存在偏差，则甚至可能引

发系统性金融风险． 然而，目前针对地方政府债券

发行制度改革成效评估的文献大多未将隐性债务

风险与地方政府债券发行可能带来的显性风险相

结合进行宏观上的综合考察． 此外，现有研究也较

少从微观层面探讨政策实施对隐性债务融资主体

的影响． 在 2015 年前由于举债形式受限，地方政

府主要依托搭建地方政府融资平台以企事业名义

进行举债融资［9，10］，并会通过注入土地资源、提

供政府补贴等手段为平台举债提供抵押和便利，

甚至有动机作为“实际控制人”对平台风险进行

救助［11］． 因而，在此阶段市场往往认为以城投公

司为代表的地方融资平台拥有来自地方政府的隐

性担保． 而 2015 年后，随着地方政府拥有了合法

合规的举债途径，城投平台的政府融资职能被逐

步剥离，相关政策能否通过减弱市场对地方融资

平台的隐性担保预期、提高隐性债务融资成本，从

而有助于削弱地方政府隐性融资冲动、缓解隐性

债务风险也值得进一步探索．
鉴于现有研究的不足以及相关政策评估的必

要性，本文以 2015 年全面实施“自发自还”政策

作为切入点，在优化隐性债务规模测算方法的基

础上，首先从宏观债务风险的视角出发，借助机器

学习方法和广义倍差法评估了地方政府举债权放

松对各省、市、自治区地方政府债务风险的影响，

并进一步探讨了该政策效果伴随着举债限额逐步

放开后的变化; 其次，本研究从微观的城投债券发

行层面考察了政策改革对隐性债务及其发行主体

的影响，从而有助于更为系统地评估地方政府举

债权放松所取得的政策效果．
本文的边际贡献主要体现在以下两方面: 第

一，本文在现有学者关于隐性债务测度方法的基

础上，进一步考量了债务的置换问题和期限结构，

优化了隐性债务规模的测度方式，形成了省级政

府隐性债务规模的基础数据，为后续开展地方政

府债务风险问题( 尤其是隐性债务风险问题) 相

关研究提供了更为可靠的数据保障; 第二，本文综

合考虑地方政府的显、隐性债务风险，并将省份层

面分析与微观城投债券层面阐述相结合，从而更

为系统地评估了地方政府举债权放松所取得的政

策成效．

1 理论分析与研究假说

针对我国地方政府债务风险问题进行研究

时，需充分了解我国地方政府债务风险的成因． 为

此，首先要明确地方政府进行举债融资的原因． 第

一，在分税制改革后，财政收入权力向上集中而财

政支出责任下放，财权与事权不匹配引发地方政

府强烈的融资需求［12］． 第二，分税制改革后地方

政府拥有了更多发展当地经济的空间，加之以
GDP 为主导的晋升制度的政治激励［13，14］，进一步

强化了地方政府的融资动力［15］． 同时，举债不会

对民众及企业产生即期税负压力，深受政治家青

睐［16］． 因而，地方政府为弥补财政分权体制下的

资金缺口以及满足政治激励下的经济建设需求，

采取举借债务方式来实现融资，致使债务规模逐

渐扩张．
其次，学术界虽已形成了债务风险与债务规

模有一定内在关联的基本共识［1］，但举债本身不

一定会造成风险［17］，债务风险问题的内核应为债

务资金配置效率［18］，因而仅就举债规模论述风险

是不完备的，更应考虑地方政府的举债效率及偿

债能力． 我国地方政府债务的偿债资金主要包括

国有资产、资源等存量资产以及税、费、利、债等流

量资金［19］，而相关资金均受到经济发展环境的显

著影响，因而无法剥离开经济景气状况对债务风

险进行孤立的分析［20，21］． 此外，针对地方政府债

务风险成因的现有研究还主要集中于探讨地方政

府在风险与收益不对称情况下，不注重举债效率

所造成的债务风险积聚，主要包括: 第一，我国存

在着明显的预算软约束现象，地方政府会因中央

政府转移支付“公共池”的存在而试图降低自身

举债成本并形成救助预期［22］． 同时，救助预期和

以相对绩效为考核标准的政治激励造成了地方政

府举债收益与风险的不一致［19］，收益由地方享有

而风险由中央兜底，因而地方政府在投资决策中

会背离审慎性原则并产生过度风险偏好［23］; 第
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二，在过往以经济发展为主导的干部晋升制度下，

地方政府官员更关注任期内的短期利益［24］，而债

务偿还期往往长于一届政府的任期，且过往债务

风险管理制度存在不完善［25，26］，造成当届政府享

用了债务资金带来的地区经济增长收益以及晋升

优势，却将偿债风险推诿给了下届政府． 在此驱动

下，地方政府容易漠视债务资金效率及偿债风险，

为追求当地经济在短期内快速增长而进行超额举

债，从而造成债务风险的快速膨胀［27］．
随着我国地方政府融资平台在数量及规模上

的不断增长，地方政府债务风险呈现扩张趋势，并

引发了中央政府的高度关注． 为硬化预算约束、减
少道德风险并促进央地政府的激励相容，我国自

2015 年起全面实施了地方政府债券的“自发自

还”． 相较于以往，该举措强调了举债主体与偿债

主体的一致性，意为加强地方政府债务风险的自

担意识，减弱地方政府有关债务会由中央政府兜

底的救助预期． 在此阶段，中央政府从地方政府债

务风险的最终兜底方向地方政府举债行为的规则

制定者及监管者的角色进行了转变，减弱了地方

政府的救助预期并硬化央地政府间的预算约束，

从而有助于打破地方政府依托转移支付“公共

池”降低债务成本的期待［22］，降低地方政府过度

举债的道德风险． 同时，随着地方政府举债权得到

实质放松，地方政府拥有了更强的自主举债能力，

地方政府债券成为其举债融资的主要途径，举债

行为“非标转标”［7］，相关举债资金均纳入预算管

理，更注重债券发行的市场化及资金使用的透明

化，并需接受更为严格的市场监管及市场约束． 与

此同时，在政策实施初期也存在着严格的债券限

额无法满足地方政府融资需求而促使其依旧冒险

违规举债等问题，且随着近年来地方政府债券规

模的爆发式增长，相关制度管理中存在的诸如资

金分配链条过长等有可能增加债务风险的问题也

逐渐暴露［28］，但从总体上而言，地方政府债券“自

发自还”政策的实施仍有助于促进央地政府间的

激励相容，降低地方政府出现盲目举债等道德风

险的可能性，从而缓解地方政府债务风险． 据此，

本文提出假设 1．
假设 1 基于宏观债务风险层面，地方政府

举 债 权 的 实 质 放 松 有 助 于 缓 解 地 方 政 府 债 务

风险．

为探究相应政策缓解地方政府隐性债务风险

的路径，本研究进一步从微观层面针对以城投平

台为代表的隐性债务发行主体展开分析． 2015 年

前，地方政府无法自主举债进行政府投资，城投平

台成为彼时我国地方政府举债融资的重要载体，

其发行的城投债所募集的资金被广泛用于弥补财

政缺口、推动基础设施建设、加快城市化进程等，

并在事实上承担着市政债的作用［29］，因而被认为

是“准市政债”［30］． 同时，鉴于地方城投平台承担

着部分地方政府职能，地方政府会以资产延伸和

风险联保的方式动用禀赋支持融资平台发展［31］，

市场也往往对城投平台存在着隐性担保预期，投

资者普遍预期即使融资平台出现债务偿还风险，

地方政府也能够为其代偿债务［32］． 刘晓蕾等［33］

认为隐性担保为市场投资者的主观预期，极易受

到政策变动的影响． 因而，当 2015 年地方政府实

质取得地方政府债券的举债权后，地方政府债券

发行“前门”打开，依托城投平台进行举债的“后

门”被逐步替代，市场投资者对于新增城投债拥

有地方政府隐性担保的预期将减弱，并会要求更

高的风险收益． 即使此阶段地方政府受债券限额

影响仍有依托融资平台进行举债的冲动［34］，但鉴

于隐性融资成本的提升，相应违规举债行为较政

策实施前将有所下降，从而起到缓解地方政府隐

性债务风险的作用． 据此，本文提出假设 2．
假设 2 基于微观城投平台层面，地方政府

举债权的实质放松将削弱城投债的隐性担保，从

而利于实现地方政府隐性债务风险的缓解．
现有文献认为地区财政透明度与地方政府债

务风险间也存在显著的相关性，肖鹏等［35］认为在

财政透明度缺失的情况下地方政府拥有更强的过

度举债动机，邓淑莲和刘潋滟［36］的研究结果表明

提升财政透明度是缓解地方政府债务风险的可靠

方式，伴随着财政透明度的提升，地方政府将会规

范自身的风险管理． 而我国地方政府债券发行制

度改革的历程也是债务管理日趋规范化、债务信

息披露更趋完善的过程． 过往，地方政府依托融资

平台进行预算外举债融资活动，相关债务资金游

离在财政监管体制之外，造成债务信息的不公开

不透明，引起央地政府之间、地方政府与投资者之

间的信息不对称． 当央地政府信息不对称时，中央

政府处于信息劣势方，无法对地方政府债务进行
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有效监管，容易引发地方政府进行过度举债的道

德风险; 当地方政府与投资者之间存在信息不对

称时，投资者无法对债务资金使用情况进行有效

监督，地方政府基于政治动机可能开展重复建设

等低效的债务资金使用行为［37］． 在地方政府债券

成为地方政府主要举债方式后，相应债券资金均

被纳入预算管理之中并要求进行信息披露，这使

得债务管理更趋透明［5］，有助于减缓央地政府之

间、地方政府与投资方之间的信息不对称［38］，硬

化央地政府间的预算约束，发挥市场对地方政府

债务的监督及约束作用，从而使得地方政府债务

风险得到缓解． 地方政府举债权的实质放松客观

上推动了地方政府财政透明度的提高，相较于财

政透明度更高的地区，财政透明度较低的地方政

府在过往面临着更明显的信息不对称现象，预算

约束的软化以及市场监督约束的缺乏致使其更可

能进行过度举债等高风险行为［35］． 因此，在地方

政府债券取代融资平台债务成为地方政府最主要

的融资方式，并对地方政府债务信息披露质量提

出更高要求后，财政透明度低的地方政府将受到

更显著的政策影响． 据此，本文提出假设 3．
假设 3 举债权放松对债务风险的缓解作用

因地方政府财政透明度不同而存在异质性，且对

财政透明度较低的地方政府作用更强．

2 隐性债务、总债务规模的测算及
风险分析

对于我国地方政府隐性债务规模的测算，现

有研究既有从资产端角度出发的，也有从负债端

角度切入的． 从资产端角度出发的分析，又可通过

资金的来源以及运用分为直接测算和间接测算．
首先，直接测算法以银行贷款、城投债、信托贷款、
委托贷款、保险资管、PPP 项目和融资租赁等隐性

债务资金来源为根据，并乘以对应的隐性债务比

重，从而估计地方隐性债务规模． 杨灿明和鲁元

平［39］、王志浩等［40］利用该方法汇总了各渠道下

隐性举债规模从而得出地方政府总体隐性债务情

况． 虽然该方法逻辑明了，但容易存在融资渠道遗

漏及各渠道下隐性债务比重难以确认等问题． 其

次，间接测算法是根据资金的使用去向进行计算

的，我国地方政府隐性债务资金的去向基本都是

用于基础设施建设［12］，因此洪源等［41］、肖鹏和樊

蓉［37］认为可根据每年基建的完成额减去除隐性

债务资金外的其他资金来源大致估算出每年隐性

债务增量． 虽然该测算方法在考虑隐性债务资金

去向和来源方面存在一定不足，但其能够依托资

金收支平衡原则较为精细地测算出隐性债务增量

规模，并被杨灿明和鲁元平［39］称为最为细致的方

法． 最后，如果从负债端对地方政府隐性债务规模

进行分析，则需要分析隐性债务的融资主体，计算

城投公司、政府投资基金和 PPP 项目公司等融资

主体形成的隐性债务规模． 现有研究［42，43］大多从

该角度出发，但鉴于数据的可得性问题，往往仅依

托发债城投平台的有息债务规模来测度隐性债务

规模． 因此，该测度方法对融资主体的考察存在不

全面之处，依托财务指标所计算的发债城投平台

有息债务规模也只能刻画出地方政府隐性债务规

模的下限水平［44］．
由于地方政府债务来源分散，使用从资产端

出发的直接测算法容易无法考虑到所有隐性债务

的来源，并且对应的隐性债务比重认定困难，导致

测算误差大． 同时，分省的城投公司、PPP 项目公

司数据获取难度大，所以从负债端测算地方政府

隐性债务规模也相当困难． 因此，本文参照王润

北［45］根据间接测算法以及收支平衡原则测算每

年新增隐性债务规模．
具体来说，我国地方政府债务资金最主要投

向为中央项目外的地方基础设施建设，其中除使

用债务融资外，相关资金来源还包括国家预算内

资金、基础设施建设收益． 因此，根据资金收支平

衡原理可知

T 年基建投资 － T 年中央项目下基建投资
= T 年地方政府债务增量 + T 年基建

国家预算内资金 + T 年基建收益 ( 1)

由于地方政府债务分为显性债务以及隐性债

务，上式可调整为

T 年地方政府隐性债务增量 = T 年基建

投资 － T 年中央项目下基建投资 －
T 年地方政府显性债务增量 － T 年

基建国家预算内资金 － T 年基建收益
( 2)

其中，基础设施建设行业由电力、燃气及水的生产

和供应业，交通运输、仓储和邮政业，以及水利、环
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境和公共设施管理业等构成． 因而，上述行业的固

定资产投资完成额、中央项目下固定资产投资完

成额、国家预算内固定资产投资资金将分别作为

基建投资、中央项目下基建投资、基建国家预算内

资金的代理变量，基建收益由各行业固定资产投

资完成额乘以该行业税息折旧及摊销前利润率

( EBITDA 率) 计算而得． 地方政府显性债务增量

将以新增地方政府债券规模进行衡量，即地方政

府债券将作为地方政府显性债务的代理变量．
为进一步测算地方政府隐性债务存量余额，

王润北［45］等学者依据上式认为: 地方政府隐性债

务余额 = 基建投资累计值–中央项目下基建投资

累计值–地方政府显性债务余额–基建国家预算

内资金累计值–基建收益累计值，并以地方政府

债务爆发的 2009 年作为基期开始累计，从而计算

出各地区对应年份的隐性债务余额规模． 本文认

为以 2009 年作为地方政府债务累计起始时间点

是相对 合 理 的，因 为 根 据 审 计 署 在 2011 年 及

2013 年所公布的《全国地方政府性债务审计结

果》可知，融资平台公司是我国地方政府债务最

主要的承债主体，而平台公司的大规模兴起始于

2009 年． 为应对次贷危机的冲击，我国在 2008 年

末出台了“四万亿”计划以扩大内需、促进经济平

稳较快增长，中央政府也“鼓励与支持”地方融资

平台来配合投资计划的落实［46］，并放宽了对城投

债的审核［27］，使得地方融资平台的数量及规模在

2009 年起呈现爆发式增长． 因而，本文也选择将

2009 年作为我国地方政府隐性债务风险激增的

元年，并以 2009 年作为累积起始时间点测算地方

政府隐性债务余额． 但上述计算方法中未考虑地

方政府隐性债务的期限结构，且利用公开数据获得

的地方政府显性债务余额进行计算时，显性债务余

额已考虑期限结构扣除了偿还部分，因此以该计算

方式测算地方政府隐性债务余额会存在一定的高

估，且随着时间的推移，高估程度将进一步扩大．
为尽可能精确地测算地方政府隐性债务存量

规模应充分考虑隐性债务的期限结构，本文以城

投债期限结构和审计署审计结果作为参考． 首先，

2009 年—2019 年，城投债平均发行期限为 4． 65 年．
其次，依托审计署 2013 年所公布的《全国政府性

债务审计结果》的相关统计数据，吕健［47］、刘欢

等［48］计算出我国隐性债 务 偿 还 期 限 平 均 约 为

5 年． 因此，以 5 年作为地方政府隐性债务的平均

偿还周期是相对合理的，在本文后续的计算中也

以 5 年作为时间窗口对测算出的隐性债务增量规

模进行滚动累加，从而得出相应年度各地方政府

相对更为客观的隐性债务存量规模．
除考虑地方政府隐性债务的期限结构外，隐

性债务置换问题也在本文的测算过程中予以体

现． 自 2015 年起，我国所发行的地方政府债券的

种类共分为三类，分别为新增债券、置换债券以及

再融资债券． 其中，置换债券是指以发行债券的方

式对以往非政府债券形式存在的债务存量进行置

换，将地方政府存量债务显性化． 鉴于本文所构建

的隐性债务测算方式，2015 年前的该部分存量债

务被划归于地方政府隐性债务范畴，但在 2015 年

后该部分债务依托地方政府债券进行置换，应被

纳入显性债务范畴，因而本文在计算 2015 年后的

隐 性 债 务 存 量 余 额 时 扣 除 了 相 应 的 置 换 债 券

规模．
综上，本文以式( 2 ) 作为基础计算出各地方

政府各年隐性债务增量后，以 5 年的时间窗口滚

动累加出相应的隐性债务存量规模，针对 2015 年

后出台的隐性债务置换情况，进一步扣除相应的

置换债券发行规模，从而更为客观准确地计算得出

各地方政府隐性债务余额情况． 经计算，至 2019 年

底我国地方政府债务规模约为 51． 70 万亿元，其中

隐性债务余额占 59． 56%，为 30． 79 万亿元，显性

债务余额占 40． 44%，为 20． 91 万亿元．
进一步，本文使用负债率对地方政府债务风

险进行评估，负债率 = 地方政府债务余额 /地方年

末 GDP，考察地方经济发展水平能否有效负担相

应债务，根据《马斯特里赫特条约》，60% 为负债

率的合理上界． 至 2019 年底，全国地方政府负债

率约为 52． 18%，虽略低于 60%的上界，但总体风

险较高． 具体从 30 个省、市、自治区的情况来看，

由图 2 可知，负债率状况较好的省份集中在东部

地区，如上海、北京、广东等，而中部地区省份负债

率均在 60%的上界左右，西部地区省份负债率均

高于 60%，因此，我国地方政府债务风险存在一
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定的地区异质性，中西部地区债务风险相较于东 部地区更高．

图 2 2019 年末我国地方政府负债率状况

Fig． 2 China’s local government debt-to-GDP ratio at the end of 2019

图 3 新增总负债率实际情况与预测反事实对比图

Fig． 3 Actual new debt-to-GDP ratio and predicting results

为评估我国实质放松地方政府举债权的政策

效果，本文首先构建反事实情形从时间维度上考

察该政策对全国 30 省、市、自治区各年平均新增

总负债率的影响． 具体来说，将人工智能等新技术

与风险管理相结合有助于提高风险管理效率［49］，

而机器学习方法在债务危机、债务风险预警领域

也具有良好的预测性表现［50 － 52］，这为机器学习方

法构建反事实进行因果分析创造了可能性［53］． 因

此，本文尝试利用机器学习模型构建 2015 年及之

后年份我国若未实质放松地方政府举债权的反事

实情况，并与目前实际情况进行对比，从而实现政

策效应的评估．
经过 k 近邻、回归树、随机森林、梯度提升树、

支持向量机以及多层感知机六种机器学习模型的

对比，本文最终选择样本外预测精度最高的梯度

提升树用于构建地方政府举债权未实质放松情况

下全国新增总负债率的反事实情况，结果如图 3
所示⑤． 2011 年—2014 年我国新增总负债率保持
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逐年递增，而在 2015 年后增速变缓，实际新增负

债率低于机器学习模型构建的反事实情况． 同时，

梯度提升树模型在 2010 年—2014 年的拟合结果

与实际情况基本一致，其对未受政策影响的情况

具有相当高的拟合准确性，因此 2015 年及之后的

反事实预测值具有一定的可信度． 综上，可初步证

明我国放松地方政府举债权的举措一定程度上缓

解了地方政府债务风险．
然而，受制于数据可得性，本文所用样本数量

较少，这可能会对机器学习模型的学习、预测精度

产生影响． 因此，为进一步验证机器学习模型的预

测准确度及适用性，本文进一步加入了更适合针

对“小样本”、“贫信息”进行预测的灰色预测方

法［54］进行反事实预测． 如图 3 所示，机器学习模

型和灰色预测模型在 2015 年及之后的反事实预

测值较为一致，进一步验证了反事实预测结果的

可信度． 此外，为进一步基于省级行政单位准确验

证我国放松地方政府举债权的政策效果，后文将

参考 Nunn 和 Qian［55，56］使用广义倍差法进行进

一步检验．

3 实证模型与数据说明

3． 1 实证模型

为验证放松地方政府举债权的政策效果，本

文的基准模型将首先从省份层面验证举债权放松

对地方政府总债务风险、隐性债务风险的影响; 其

次，针对更受关注和重视的隐性债务，从微观城投

债券层面验证作为隐性债务代表的城投债在发行

中是否存在隐性担保，若存在隐性担保，进一步验

证隐性担保的强度在政策实施前后是否存在差

异; 最后，本文还将考察政策效果是否受地方政府

自身财政透明度不同而存在异质性．
3． 1． 1 举债权放松对地方政府债务风险的影响

由于我国地方政府债券举债权的放松程度是

由地方政府债券发行方式和发行规模决定的，随

着我国地方政府债券“自发自还”政策的全面实

施，地方政府举债权得到实质放松． 同时，鉴于

“自发自还”试点时间短且规模小的特点，本文将

实质放松地方政府举债权视为在 2015 年初在全

国范围内一次性全面铺开的政策． 然而，传统的倍

差法需将个体按照是否受政策影响分为处理组和

对照组，并依据政策实施时间构建时间虚拟变量，

从而通过个体维度与时间维度的交互项系数来反

映政策实施的净效应，因而无法适用于一次性全

面铺开政策的效果评估． 因此，本文参考 Nunn 和

Qian［55，56］和刘京军等［57］的做法，构建了广义倍

差法模型． 在基准模型中，本文将原来传统倍差法

个体维度的虚拟变量以连续型变量进行取代，使

用该连续型变量刻画个体受政策影响的程度，从

而能够有效实现对一次性全面铺开政策的效应评

估． 具体来说，本文利用地方政府可举债程度来反

映地方政府所受政策影响程度，并利用其与政策

实施时间虚拟变量的交乘项系数来进一步探讨政

策效应，具体的基准回归计量模型设定如下

riskit =αFＲi ×I2015 +β
'Controlit +νi +νt +εit ( 3)

其中 riskit 为地方政府债务风险，是本文的核心被

解释变量，并且分为总债务风险 debtriskit 和隐性

债务风险 imdebtriskit 分别进行考察． I2015 为虚拟

变量，用于表示相应年份是否在举债权放松后，在

本文基准模型中，应为是否在 2015 年及之后．
FＲi 为地方政府 i 的可举债程度，用于描述地方政

府受到的政策影响程度． Controlit 为控制变量，包

括衡量财政分权、预算软约束、绩效竞争及晋升激

励、政府干预能力、城市经济增长需求以及财政收

支状况这些影响债务风险因素的指标． νi 和 νt 分

别表示为省份固定效应和时间固定效应．
在模型( 3 ) 中，需要重点关注的是交乘项系

数，它衡量的是举债权放松对地方政府债务风险

的影响，即相比举债权放松前，举债权得到实质放

松后，可举债程度高的省份相较于可举债程度低

的省份的额外债务风险变化水平． 在后续研究中，

本文基于我国在 2015 年后，对于地方政府举债权

的放松程度有进一步加强的现状，将时间虚拟变

量对应的年份向后推移至 2016 年( 或 2017 年) 进

行研究，意为举债权进一步放松前后( 或更进一

步放松前后) ，可举债程度高的省份相较于可举

债程度低的省份的额外债务风险变化水平，用于探

索分析举债权放松程度的不同对债务风险的影响．
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3． 1． 2 举债权放松对城投债发行的影响

隐性债务由于其规模较大且具备一定的隐蔽

性，其风险更应受到政府监管部门及学者的重视，

因此本文针对隐性债务从微观视角进行进一步研

究． 鉴于城投平台作为主要的地方政府隐性债务

举债主体，且其数据可得性相对更强，因此本文以

城投平台发行的城投债作为主要研究对象． 在实

施地方政府债券“自发自还”政策并放开地方政

府债券发行限额前，由政府注资设立的城投平台

所发放的城投债是各省、市、自治区地方基础设施

建的重要资金来源，因而在投资者心目中这类城

投债具有政府担保属性，即城投债存在隐性担保．
若在 2015 年地方政府举债权放松后，地方政府债

券对隐性债务具有挤出效应，那么地方政府对城

投债的依赖会减弱，城投债的隐性担保会遭到弱

化，从而更具市场化．
为对上述政策效应进行检验，首先需要证明

城投债隐性担保的存在性． 本文参考罗荣华和刘

劲劲［29］将有第三方担保的城投债认定为具有显

性担保，若隐性担保不存在，那么拥有第三方担保

的城投债的发行利差应显著低于无第三方担保的

城投债． 倘若城投债利差与是否拥有第三方担保

无显著关联，那么第三方担保失效． 同时，本文进

一步参考汪伟立［58］、罗荣华和刘劲劲［29］将地方

财政收入作为隐性担保的代理变量加入实证检验

模型，验证隐性担保是否会对城投债发行利差产

生影响，具体模型设定如下

Spreadijt = α1DBij + α2PublicIncomeit +

β'Controlijt + vi + vt + εijt

( 4)

其中 Spreadijt为 i 市在 t 时期所发行的城投债 j 的

发行利差; DBij为城投债是否存在第三方担保，不

存在为 1，存在为 0; PublicIncomeit为 i 市在 t 时期

的财政收入对数，是隐性担保的代理变量; 控制变

量包括: 1 ) 城投债券性质: 债券发行时的信用评

级、发行规模、发行期限; 2 ) 发行主体特征: 主体

行政级别、债券发行时主体的信用评级; 3 ) 地方

( 市级) 宏观因素: 人均 GDP、居民消费价格指数、

房地产投资本年完成投资额占 GDP 的比重． νi 和

νt 分别表示为城市固定效应和时间固定效应．

在模型( 4) 中主要关注的是 DBij的系数 α1 和

PublicIncomeit的系数 α2 ，若 α1 不显著且 α2 显著

为负，则表明有无第三方担保并不会对城投债发

行利差产生显著影响，第三方担保失效，且城投债

发行利差与地方政府财政收入显性负相关，城投

债中存在隐性担保．
在验证了城投债隐性担保的存在性的基础

上，本文进一步分析举债权放松对城投债隐性担

保的影响，具体模型设定如下

Spreadijt = α1DBij ×I2015 + α2DBij + α3 I2015 +

β'Controlijt + vi + εijt ( 5)

其中 I2015 的含义为地方政府债券发行时间是否在

2015 年及之后，在 2015 年前为 0，否则为 1; 其他

变量与模型( 4 ) 中保持一致． 鉴于 I2015 与年份固

定效应之间会存在多重共线性，本文在方程设定

时未控制时间固定效应，但同时验证了不加入

I2015 但控制时间固定效应的情况． 根据上述方程

( 5) ，若 α1 显著为正，那么 2015 年后无第三方担

保城投债的发行利差相较于有担保的会显著提

高，城投债发行更具市场化．
为进一步地验证上述结论，本文对无第三方

担保城投债所受隐性担保程度是否受到政策影响

进行检验，模型如下

Spreadijt = α1PublicIncomeit × I2015 +
α2PublicIncomeit + α3 I2015 +

β'Controlijt + vi + εijt ( 6)

其中所有变量的含义与模型( 4) 、模型( 5) 保持一

致． 该模型针对所有无第三方担保城投债样本进

行回归，若 α1 显著为正，表明 2015 年后无第三方担

保城投债发行利差受地方财政收入的负向影响减

弱，即无第三方担保城投债的隐性担保效应减弱．
3． 1． 3 地方政府财政透明度对政策效应的异质

性影响

为验证政策效应是否受地方政府财政透明度

的异质性影响，即考察放松举债权对地方政府债

务风险的缓释效应在财政透明程度不同的政府之

间的差别，本文在模型( 3 ) 的基础上进一步加入

地方政府财政透明度指标，具体模型设定如下

riskit = α1FＲi × I2015 × transparencyi +
α2FＲi ×I2015 +α3 I2015 ×transparencyi +
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β'Controlit + νi + νt + εit ( 7)

其中 transparencyi 为 i 省的财政透明度，其余变量

含义与模型( 3) 保持一致．
3． 2 变量选取

3． 2． 1 被解释变量的选择

模型( 3) 和模型( 7 ) 中的被解释变量为地方

政府债务风险，在基准回归中使用了以往学者常

用的负债率来衡量地方政府债务风险，即地方政

府债务规模与 GDP 的比值． 在具体考虑隐性债务

风险和总债务风险时，分别使用了隐性负债率和

总负债率． 值得一提的是本文在考察隐性债务风

险变化时为排除地方政府发行债券置换隐性债务

的影响，在计算地方政府隐性债务风险时未扣除

置换金额． 此外，在稳健性检验中，本文使用了另

一个同样常用的债务风险衡量指标债务率，即地

方政府债务规模与地方政府综合财力的比值，其

中地方政府综合财力为地方政府的一般公共预算

收入、政府性基金收入以及转移性收入三者之和．
模型( 4) 至模型( 6 ) 中的被解释变量为城投

债发行利差，等于城投债发行的票面利率减去发

行日同期限国债到期收益率．
3． 2． 2 解释变量的选择

本文基准模型( 3) 中的解释变量为地方政府

可举债程度与地方政府举债权放松程度的交乘

项． 首先，2015 年 12 月《财政部关于对地方政府

债务实行限额管理的实施意见》( 财预〔2015〕225
号) 出台，其中规定了地方政府债券发行将根据地

方政府债务风险、财力状况实行限额管理，2017 年

《新增地方政府债务限额分配管理暂行办法》( 财

预〔2017〕35 号) 进一步明确了地方政府债务新增

限额的公式⑥． 根据相关公式可以看出地方政府

债务新增限额的基础额度主要取决于地方政府的

综合财力及重大项目支出需求，同时地方政府债

务风险等因素也会在其中起到一定的调节作用．
陈凯和申现杰［59］也认为目前我国地方政府债券

新增限额与其综合财力高度相关． 基于此，为衡量

各地方政府受举债权放松政策的影响程度，本文

在基准检验中选取了对地方政府债券新增限额分

配具有重要影响力的综合财力指标． 同时，为避免

政策实施后的信息对研究结果产生偏误，本文最

终以“自发自还”政策全面实施前的 2014 年末的

省级地方政府综合财力水平的对数( FＲi ) 作为地

方政府可举债程度的代理变量． 此外，本文在稳健

性检验部分还以 2009 年—2019 年各年度地方政

府发行的地方政府债券规模占全国总量比重的均

值( Si ) 衡量可举债程度，即等于
1
11∑

2019

t = 2009
Dit，Dit 为

t 年地方政府 i 发行新增债券规模占全国地方政

府总发行新增债券规模的比重． 同时，地方政府在

政 策 实 施 后 新 增 债 券 发 行 额 的 平 均 增 速

( Growthi ) 也被作为衡量地方政府受政策影响程

度的代理变量进行了进一步检验．
其次，对于地方政府举债权的放松程度，可以

体现在地方政府是否拥有“自发自还”的举债权，

因此在模型( 3) 中本文以时间是否在“自发自还”
政策实施前后( 2015 年前后) 的虚拟变量作为举

债权放松前后的代理变量． 同时，我国地方政府债

券的发行也受到了严格的限额控制，全国地方政

府债券发行限额也能够有效体现地方政府举债权

的放松程度，本文在稳健性检验中以 t 年全国地

方政府债券限额的对数作为该年地方政府举债权

放松程度的代理变量．

在模型( 7 ) 中，为研究政策效应在财政透明

度不同的地方政府中的异质性，本文进一步加入

了财政透明程度指标，该指标数据来源于上海财

经大学《中国财政透明度报告》，由于报告发布的

滞后性，本文以 2009 年—2016 年各省级政府的

财政透明度得分的均值作为其财政透明度的代理

变量．

模型( 4) 至模型( 6 ) 中涉及的解释变量为是

否存在第三方担保( 不存在为 1，存在为 0 ) 以及

隐性担保． 钟辉勇等［60］、郭峰和徐铮辉［61］认为我
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⑥ 某地区新增限额 =［该地区财力 × 系数 1 + 该地区重大项目支出 × 系数 2］× 该地区债务风险系数 × 波动系数 + 债务管理绩效因素调

整 + 地方申请因素调整，其中系数 1 = ( 某年新增限额 － 某年新增限额中用于支持重大项目支出额度) / ( ∑各地政府财力) ，系数 2 =
( 某年新增债务限额中用于支持重大项目支出额度) / ( ∑各地重大项目支出额度) ．



国地方政府对本地城投平台所提供的隐性担保主

要表现为地方政府的财政收入是城投债最坚实的

偿付手段，当城投债出现违约风险时，地方政府会

依靠当地的财政收入进行兜底． 同时，地方政府的

财政实力也深刻影响着其担保意愿和担保能力．
罗荣华和刘劲劲［29］认为同样的救助成本对财力

状况更优的地方政府而言负担更小，其担保意愿

更强，而当地方政府财力状况不佳，即使其有担保

意愿，也会心有余而力不足，存在无力实现救助的

情况． 此外，鉴于城投债出现的违约事项由城投公

司所属的地方政府承担，而非由上级政府或中央

政府解决［33］，本文选取了衡量地方财力状况最常

使用的市级财政收入的对数作为隐性担保的代理

变量．
3． 2． 3 控制变量的选择

考虑到地方政府债务风险受到财政分权、预

算软约束、绩效竞赛及晋升激励、政府行政干预、
地方经济增长需求以及财政收支状况的影响，本

文将上述影响因素的代理变量加入到模型( 3 ) 和

模型( 7 ) 中进行控制，包括衡量财政分权的地方

政府人均财政收入 /中央政府人均财政收入、衡

量预算软约束的本级预算支出 /本级决算收入、
衡量绩效竞争及晋升激励的人均 GDP 对数、衡

量政府干预能力的公共预算支出 /GDP、衡量城

市经济增长需求的城镇化水平( 城镇人口 /常住

人口) 以及衡量财政收支状况的公共预算收入

增长率．
在模型( 4 ) 至模型( 6 ) 中，本文从城投债自

身、城投债发行平台以及平台所在城市的宏观经

济因素三方面控制了其对城投债发行利差的影

响． 首先，衡量城投债券自身性质的控制变量为:

1) 债券发行时的信用评级: 借鉴窦超等［62］，以 3、

2、1 和 0 分别赋予信用评级为 AAA、AA +、AA 和

AA － 的债券; 2) 债券发行规模: 以债券发行规模

的自然对数表示; 3 ) 发行期限: 以债券发行期限

的自然对数表示． 其次，衡量城投债发行主体特征

的控制变量有: 1) 城投平台行政级别: 以 0 和 1 分

别对应表示“地级市”和“省及省会( 单列市) ”级

别的城投平台; 2) 债券发行时发行主体的信用评

级: 以 3、2、1 和 0 分别赋予评级为 AAA、AA +、
AA 和 AA － 的发行主体． 最后，以债券发行平台

所在市的人均 GDP 自然对数、CPI 增长率、房地

产投资本年完成投资额占 GDP 的比重衡量发行

平台所在市经济发展情况．
3． 3 样本选择及数据说明

本文在计算地方政府隐性债务规模时所需的

基建行业的固定资产投资完成额、中央项目下固

定资产投资完成额、国家预算内固定资产投资资

金和税息折旧及摊销前利润率( EBITA 率) 来自

于 Wind 数据库、各省财政年鉴和各省统计局官

网． 地方政府债券相关数据来自于中国地方政府

债券信息公开平台以及债券发行公告． 财政透明

度指标来自于上海财经大学《中国财政透明度报

告》． 涉及城投债券自身、发行平台以及所在市经

济状况的数据均来源于 Wind 数据库． 其他变量

数据主要来源于 Wind 数据库和中经网数据库．
基于 数 据 可 得 性，本 文 选 取 了 2009 年 至

2019 年全国 30 省、市、自治区的面板数据研究了

举债权放松对地方政府债务风险的影响． 同时，本

文还选择了“自发自还”政策全面实施( 2015 年

初) 前后三年( 2012 年—2017 年) 市级以上平台

发行的 5 年期、6 年期、7 年期和 10 年期的城投债

样本，从能否有效减弱城投债隐性担保的角度评估

了政策效应． 文中主要变量的描述性统计见表 1．
表 1 变量描述性统计

Table 1 Descriptive statistics of variables

变量类型 变量名称 变量符号 样本 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量

隐性负债率 imdebttogdp 330 0． 376 0． 239 0． 043 1． 352

总负债率 debttogdp 330 0． 418 0． 273 0． 045 1． 752

隐性债务率 imdebtratio 330 1． 275 0． 700 0． 199 3． 335

总债务率 debtratio 330 1． 407 0． 771 0． 217 3． 698

发行利差 Spread 2 717 2． 520 0． 964 0． 378 5． 373
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续表 1

Table 1 Continues

变量类型 变量名称 变量符号 样本 均值 标准差 最小值 最大值

解释变量

综合财力对数 FＲ 330 8． 530 0． 592 7． 058 9． 546

地方政府债券发行额占比 S 330 0． 033 0． 012 0． 012 0． 060

新增债券发行额增速 Growth 330 0． 476 0． 127 0． 118 0． 770

是否在 2015 年后 I2015 330 0． 455 0． 499 0 1

全国地方政府债券限额( 对数) ln restrict 330 8． 628 0． 985 7． 601 10． 329

财政透明度 transparency 330 38． 662 7． 406 25． 913 53． 43

是否存在第三方担保 DB 2 717 0． 862 0． 345 0 1

市级地方财政收入 PublicIncome 2 717 5． 714 1． 214 2． 448 8． 801

控制变量

城镇化程度 urbanization 330 0． 564 0． 127 0． 299 0． 896

预算软约束 constraint 330 2． 507 1． 075 1． 089 7． 607

财政分权 decentralization 330 6． 497 2． 777 2． 679 14． 877

政府行政干预 intervation 330 0． 243 0． 102 0． 096 0． 628

省级人均 GDP( 对数) ln pGDP 330 10． 707 0． 494 9． 303 12． 009

省级公共预算收入增长率 revenue 330 0． 130 0． 115 － 0． 334 0． 566

债券信用评级 Bondrate 2 717 1． 693 0． 776 0 3

债券发行规模( 对数) ln Scale 2 717 2． 342 0． 570 0． 336 4． 605

发行期限( 对数) ln Period 2 717 1． 843 0． 205 1． 609 2． 302

城投平台行政级别 Level 2 717 0． 421 0． 494 0 1

发行信用评级 Ｒate 2 717 1． 473 0． 809 0 3

市级人均 GDP( 对数) ln pGDP2 2 717 10． 98 0． 515 9． 529 12． 007

市级 CPI 增长率 CPI 2 717 2． 039 0． 659 － 2． 6 4． 3

市级房地产投资本年完成

投资额占 GDP 的比重
ＲealEstate 2 717 15． 402 8． 020 1． 598 52． 992

4 实证结果与分析

4． 1 举债权放松对地方政府债务风险的影响

为检验举债权放松对地方政府总债务风险的

影响，本文首先使用模型( 3) 对 2009 年—2019 年

全国 30 个省、市、自治区的 330 组样本进行了实

证检验，具体实证回归结果如表 2 所示．
表 2 中第( 1 ) 列汇报了 2015 年地方政府举

债权实质放开对地方政府总负债率的影响，由交

乘项显著为负的系数可知，地方政府举债权的实

质放松有助于降低了地方政府总负债率，对地方

政府总债务风险具有缓解作用，从总债务风险角

度验证了假设 1． 从控制变量层面来看，地方经济

发展需求、政府行政干预以及地方政府绩效竞赛

都会显著提升地方政府债务风险，财政预算收入

增速的提高可一定程度上缓解风险，基本符合控

制变量对债务风险影响的预期．

同时，由 于 我 国 地 方 政 府 债 券 新 增 限 额 自

2015 年呈现显著上升趋势，由 2015 年的 6 000 亿元，

上升至 2019 年的 30 800 亿元，为 2015 年的 5． 13 倍，

且呈现明显的逐年上升趋势，因此本文认为地方

政府举债权自 2015 年起呈现进一步放松趋势，因

此在考虑本文样本的基础上，将时间虚拟变量调

整为是否为 2016 年及之后( 或是否为 2017 年及

之后) ，用于验证举债权进一步放松后( 或举债权

更进一步放松后) ，其对地方政府总债务风险的

平均缓解作用，实证结果如表 2 第 ( 2 ) 列、表 2
第( 3) 列所示．

由表 2 第( 2) 列、表 2 第( 3) 列交乘项系数依

旧显著为负可知我国 2016 年、2017 年后对举债

权的放松程度仍能够对地方政府总债务风险产生

显著的缓解作用，但由表 2 第( 1) 列 ～ 表 2 第( 3) 列

中交乘项系数绝对值的逐步下降可知，随着举债

权放松程度的加大，其对地方政府总债务风险的

平均缓解作用呈现递减趋势，因此利用放松举债
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权来实现债务风险的缓解需要决策部门谨慎地掌

握放权的度．
表 2 举债权放松对地方政府总负债率的影响

Table 2 The impact of relaxation of bond issuance rights

on local government debt-to-GDP ratio

变量
( 1) ( 2) ( 3)

总负债率 总负债率 总负债率

FＲ × I2015
－ 0． 170＊＊＊

( － 2． 96)

FＲ × I2016
－ 0． 168＊＊

( － 2． 76)

FＲ × I2017
－ 0． 160＊＊

( － 2． 45)

urbanization
2． 602＊＊＊

( 7． 05)

2． 506＊＊＊

( 6． 17)

2． 499＊＊＊

( 5． 67)

constraint
－ 0． 018

( － 0． 41)

－ 0． 046

( － 0． 90)

－ 0． 048

( － 0． 95)

decentralization
－ 0． 040＊＊

( － 2． 39)

－ 0． 043＊＊

( － 2． 41)

－ 0． 045＊＊

( － 2． 29)

intervention
1． 373＊＊

( 2． 69)

1． 542＊＊＊

( 2． 87)

1． 718＊＊＊

( 3． 00)

ln pGDP
0． 198*

( 1． 78)

0． 219*

( 1． 82)

0． 241*

( 1． 89)

revenue
－ 0． 086

( － 0． 85)

－ 0． 148

( － 1． 48)

－ 0． 227＊＊

( － 2． 15)

时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

_cons
－ 3． 253＊＊＊

( － 2． 90)

－ 3． 353＊＊＊

( － 2． 84)

－ 3． 583＊＊＊

( － 2． 91)

N 330 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在10%、5%、1%水平下显著．

除对总债务风险进行实证分析外，本文更关

注举债权放松对地方政府隐性债务风险的影响，

实证结果如表 3 所示． 同样，由表 3 第( 1 ) 列显著

为负的交乘项系数可知地方政府举债权的放松对

地方政府隐性债务风险也具有显著的缓解作用，

表明地方政府举债权的放松，使得地方政府能够

借助发放地方政府债券，为地方基础设施建设提

供资金，有效替代隐性债务的基建融资作用，缓解

地方政府对隐性债务的需求． 因此，从隐性债务风

险角度验证了假设 1．
同样地，本文依旧将时间虚拟变量调整为是

否为 2016 年及之后( 或是否为 2017 年及之后) 进

行进一步研究，与对总债务风险影响相同，举债权

放松对于隐性债务风险的平均缓解效果随着举债

权的进一步放松也呈现了递减趋势．

表 3 举债权放松对地方政府隐性负债率的影响

Table 3 The impact of relaxation of bond issuance rights

on local government implicit debt-to-GDP ratio

变量
( 1) ( 2) ( 3)

总负债率 总负债率 总负债率

FＲ × I2015
－ 0． 137＊＊

( － 2． 72)

FＲ × I2016
－ 0． 131＊＊

( － 2． 45)

FＲ × I2017
－ 0． 118＊＊

( － 2． 06)

urbanization
2． 617＊＊＊

( 6． 86)

2． 545＊＊＊

( 6． 15)

2． 548＊＊＊

( 5． 75)

constraint
0． 001

( 0． 03)

－ 0． 022

( － 0． 47)

－ 0． 023

( － 0． 51)

decentralization
－ 0． 031*

( － 1． 97)

－ 0． 035*

( － 2． 04)

－ 0． 037*

( － 1． 99)

intervention
0． 980*

( 1． 97)

1． 145＊＊

( 2． 25)

1． 321＊＊

( 2． 45)

ln pGDP
0． 209*

( 1． 79)

0． 229*

( 1． 85)

0． 251*

( 1． 94)

revenue
－ 0． 074

( － 0． 77)

－ 0． 128

( － 1． 33)

－ 0． 192*

( － 1． 93)

时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

_cons
－ 3． 394＊＊＊

( － 2． 77)

－ 3． 514＊＊＊

( － 2． 77)

－ 3． 746＊＊＊

( － 2． 87)

N 330 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

除地方政府债券“自发自还”政策冲击外，其

他针对地方政府债务问题所颁布的一系列“堵后

门”政策也有助于缓解地方政府债务风险，从而

有可能导致本文的核心结果存在偏差． 由于我国

践行“开前门，堵后门”的地方政府债务管理措

施，除放松地方政府举债权的“开前门”政策外，其余

相关政策多为“堵后门”政策且颁布于 2014 年后，因

此本文对核心模型 ( 3 ) 进行 进 一 步 拓 展，具 体

如下

riskit = α1FＲi × I2015 + α2CTi × I2014 +

β'Controlit + νi + νt + εit

( 8)

其中 CTi 为地方政府 i 在 2013 年末的城投债余

额，用于衡量地方政府受到的“堵后门”政策的影

响程度; I2014 为描述是否在 2014 年“堵后门”政策

开始实施后的虚拟变量，在 2014 年后为 1，否则

为 0; 其余变量与核心模型( 3) 保持一致．
相关检验结果如表 4 所示，无论针对总负债
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率抑或是隐性负债率，CTi × I2014 系数均显著为

负，表明针对地方政府债务问题所颁布的一系列

“堵后门”政策有助于缓解地方政府债务风险． 同

时，在考虑了“堵后门”政策影响的情况下，FＲi ×
I2015 系数依旧显著为负，表明地方政府举债权放

松有助于缓解地方政府债务风险，进一步增强了

文章核心结论的可信度．
表 4 考虑其他并行政策影响后的政策效应分析

Table 4 Analysis of policy effects after considering other policies

变量
( 1) ( 2)

总负债率 隐性负债率

FＲ × I2015
－ 0． 151＊＊

( － 2． 38)

－ 0． 114＊＊

( － 2． 08)

CT × I2014
－ 0． 306*

( － 1． 77)

－ 0． 378＊＊

( － 2． 37)

urbanization
2． 451＊＊＊

( 7． 35)

2． 430＊＊＊

( 7． 34)

constraint
－ 0． 016

( － 0． 36)

0． 004

( 0． 10)

decentralization
－ 0． 039＊＊

( － 2． 27)

－ 0． 030*

( － 1． 86)

intervention
1． 312＊＊

( 2． 55)

0． 904*

( 1． 82)

ln pGDP
0． 206*

( 1． 83)

0． 219*

( 1． 87)

revenue
－ 0． 077

( － 0． 79)

－ 0． 064

( － 0． 68)

时间固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

_cons
－ 3． 262＊＊＊

( － 2． 90)

－ 3． 405＊＊＊

( － 2． 82)

N 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

此外，在采用广义倍差法对政策效果进行检

验时，其前提为在政策实施前各地方政府债务风

险需具备相同的发展趋势． 本文参考马恩涛和杨

璇［63］，依托事件研究法进行平行趋势检验，相关

模型如下

riskit = ∑
2015

year = 2009
α × FＲi × Tyear +

βCTi × I2014 + γ'Controlit +
νi + νt + εit ( 9)

其中 Tyear 为衡量年份的虚拟变量，在年份 year 时

取 1，否则为 0; 其余变量与模型( 8 ) 保持一致． 平

行趋势检验结果如表 5 所示，相关检验以 2009 年

为基期，且 在 举 债 权 实 质 放 松 政 策 实 施 前 的

2010 年—2014 年，FＲi × Tyear 的系数均不显著，表

明各地方政府的债务风险在政策冲击前具有相同

的趋势，能够通过 平 行 趋 势 检 验． 同 时，FＲi ×
T2015 显著为负，表明在政策冲击后，各地方政府债

务风险趋势出现异质性，地方政府举债权的实质

放松有助于降低了债务风险，进一步验证了本文

主要结论的稳健性．
表 5 平行趋势检验

Table 5 Parallel trend tests

变量
( 1) ( 2)

总负债率 隐性负债率

FＲ × T2010
－ 0． 022

( － 1． 29)

－ 0． 021

( － 1． 29)

FＲ × T2011
－ 0． 029

( － 1． 01)

－ 0． 028

( － 1． 03)

FＲ × T2012
－ 0． 037

( － 0． 96)

－ 0． 039

( － 1． 06)

FＲ × T2013
－ 0． 065

( － 1． 45)

－ 0． 062

( － 1． 43)

FＲ × T2014
－ 0． 087

( － 1． 53)

－ 0． 076

( － 1． 37)

FＲ × T2015
－ 0． 122＊＊

( － 2． 09)

－ 0． 106*

( － 1． 87)

CT × I2014
－ 0． 238*

( － 1． 75)

－ 0． 253*

( － 1． 98)

urbanization
1． 485＊＊

( 2． 48)

1． 518＊＊

( 2． 54)

constraint
－ 0． 052

( － 1． 09)

－ 0． 038

( － 0． 88)

decentralization
－ 0． 022

( － 1． 17)

－ 0． 021

( － 1． 13)

intervention
1． 046

( 1． 25)

0． 802

( 0． 95)

ln pGDP
0． 227

( 1． 14)

0． 226

( 1． 11)

revenue
－ 0． 111

( － 1． 25)

－ 0． 096

( － 1． 12)

时间固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

_cons
－ 2． 910

( － 1． 54)

－ 2． 912

( － 1． 51)

N 210 210

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在10%、5%、1%水平下显著．
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同时，为排除随机性因素并进一步验证核心

结论的稳健性，本文将举债权实质放松和“堵后

门”政策发生的年份提前至 2013 年，并选择“自

发自还”全面实施前的 2011 年至 2014 年的样本

进行政策随机性检验． 相关检验结果如表 6 所示，

当将政策冲击时间假定于 2013 年时，FＲi × I2013
和 CTi × I2013 的系数均不显著，表明虚拟随机的政

策未对地方政府债务风险缓解起到显著作用，进

一步验证了本文主要核心结论的稳健性．
表 6 政策随机性检验

Table 6 Placebo tests

变量
( 1) ( 2)

总负债率 隐性负债率

FＲ × I2013
－ 0． 026

( － 1． 43)

－ 0． 020

( － 1． 14)

CT × I2013
－ 0． 107

( － 1． 27)

－ 0． 122

( － 1． 42)

urbanization
2． 055＊＊

( 2． 52)

2． 034＊＊

( 2． 46)

constraint
－ 0． 111＊＊＊

( － 3． 28)

－ 0． 089＊＊

( － 2． 74)

decentralization
－ 0． 025

( － 0． 80)

－ 0． 020

( － 0． 66)

intervention
0． 599

( 0． 47)

0． 535

( 0． 43)

ln pGDP
0． 190

( 0． 75)

0． 182

( 0． 71)

revenue
－ 0． 108

( － 1． 50)

－ 0． 101

( － 1． 40)

时间固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

_cons
－ 2． 510

( － 0． 98)

－ 2． 499

( － 0． 97)

N 120 120

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在10%、5%、1%水平下显著．

4． 2 举债权放松对城投债发行的影响

在验证了举债权放松对地方政府总债务风险

以及隐性债务风险具有显著缓解作用后，本文以

隐性债务发行主体城投平台所发放的城投债券为

切入点，进一步研究政策对隐性债务的重要影响，

本文主要验证了该项政策对城投债券所存在的隐

性担保问题的影响．
首先，本文利用模型( 4 ) 检验城投债隐性担

保的存在性问题，具体实证结果如表 7 第( 1 ) 列

所示，城投债发行利差与是否拥有第三方担保无

显著相关性，表明第三方的显性担保在城投债发

行时失效． 同时，城投债发行利差与城投债发行平

台所在市的财政收入在 1% 的水平上显著负相

关，基于此，可认为城投债在发行中受到了来自地

方政府的隐性担保． 为进一步验证该结论的稳健

性，本文基于无第三方担保的城投债样本验证了

无第三方担保的城投债发行利差与所在城市财政

收入的显著负相关性( 见表 7 第( 2 ) 列) ，进一步

论证了城投债隐性担保的存在性．
表 7 城投债隐性担保存在性的检验

Table 7 Tests of the existence of invisible guarantee

of quasi-municipal bonds

变量
( 1) ( 2)

Spread Spread

DB
－ 0． 016

( － 0． 30)

PublicIncome
－ 0． 463＊＊＊

( － 3． 27)

－ 0． 636＊＊＊

( － 4． 01)

Bondrate
－ 0． 190＊＊＊

( － 5． 20)

0． 003

( 0． 04)

ln Scale
0． 039*

( 1． 70)

0． 077＊＊＊

( 3． 13)

ln Period
0． 189＊＊＊

( 3． 35)

0． 200＊＊＊

( 3． 38)

Level
1． 418＊＊＊

( 3． 83)

1． 676＊＊＊

( 3． 96)

Ｒate
－ 0． 259＊＊＊

( － 6． 68)

－ 0． 439＊＊＊

( － 6． 61)

ln pGDP2
－ 0． 265

( － 1． 22)

－ 0． 074

( － 0． 31)

CPI2
－ 0． 006

( － 0． 24)

－ 0． 011

( － 0． 41)

ＲealEstate
0． 004

( 0． 79)

0． 002

( 0． 48)

时间固定效应 控制 控制

城市固定效应 控制 控制

_cons
8． 032＊＊＊

( 3． 57)

6． 595＊＊＊

( 2． 65)

N 2 717 2 343

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在10%、5%、1%水平下显著．

在验证了城投债券隐性担保的存在后，本文

利用模型( 5) 和模型( 6) 进一步探索举债权放松

对城投债券发行的影响，结果如表 8 所示． 首先，
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表 8 第( 1) 列、表 8 第( 2) 列交乘项显著为正的系

数表明在 2015 年后，无第三方担保城投债的发行

利差相较于有第三方担保的城投债有显著提升，

第三方显性担保较政策实施前更有效． 其次，针对

无第三方担保的城投债券在政策实施前后受隐性

担保程度变化的实证检验结果如表 8 第( 3 ) 列、
表 8 第( 4 ) 列所示，显著为正的交乘项系数表明

无第三方担保城投债的发行利差在 2015 年后受

到地方财政收入的负向影响有明显减弱，即其隐

性担保属性受政策影响减弱． 此外，为减少遗漏变

量问题对核心结论的影响，本文将第三方担保与

时间变量的交互项、地方财政收入与时间变量的

交互项同时加入方程进行检验． 相应的检验结果

如表 8 第( 5) 列、表 8 第( 6) 列所示，DBij × I2015 和

PublicIncomeij × I2015 的系数均在 1% 水平上显著

为正，进一步验证了上述结论的稳健性． 综上，地

方政府举债权放松后，城投债隐性担保属性减弱，

其发行更具市场化，验证了假设 2．
表 8 关于举债权放松对城投债发行影响的检验

Table 8 Tests on the impact of relaxation of bond issuance rights on the issuance of quasi-municipal bonds

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Spread Spread Spread Spread Spread Spread

DB × I2015
0． 387＊＊＊

( 5． 33)

0． 404＊＊＊

( 6． 33)

0． 345＊＊＊

( 4． 76)

0． 358＊＊＊

( 5． 59)

PublicIncome × I2015
0． 103＊＊＊

( 4． 50)

0． 101＊＊＊

( 4． 92)

0． 116＊＊＊

( 5． 50)

0． 115＊＊＊

( 6． 11)

I2015
－ 1． 119＊＊＊

( － 15． 00)

－ 1． 219＊＊＊

( － 8． 26)

－ 1． 662＊＊＊

( － 11． 61)

DB
－ 0． 170＊＊

( － 2． 45)

－ 0． 180＊＊＊

( － 2． 92)

－ 0． 180＊＊＊

( － 2． 65)

－ 0． 185＊＊＊

( － 3． 01)

PublicIncome
－ 1． 729＊＊＊

( － 10． 28)

－ 0． 799＊＊＊

( － 5． 02)

－ 1． 508＊＊＊

( － 9． 89)

－ 0． 664＊＊＊

( － 4． 71)

Bondrate
－ 0． 132＊＊＊

( － 3． 06)

－ 0． 158＊＊＊

( － 4． 26)

－ 0． 035

( － 0． 48)

－ 0． 045

( － 0． 68)

－ 0． 155＊＊＊

( － 3． 62)

－ 0． 180＊＊＊

( － 4． 79)

ln Scale
0． 036

( 1． 36)

0． 043*

( 1． 88)

0． 069＊＊

( 2． 48)

0． 074＊＊＊

( 3． 04)

0． 040

( 1． 54)

0． 045＊＊

( 2． 00)

ln Period
0． 148＊＊

( 2． 34)

0． 201＊＊＊

( 3． 55)

0． 180＊＊＊

( 2． 75)

0． 205＊＊＊

( 3． 48)

0． 159＊＊

( 2． 55)

0． 205＊＊＊

( 3． 63)

Level
1． 026＊＊＊

( 3． 95)

0． 403*

( 1． 90)

4． 216＊＊＊

( 9． 57)

1． 952＊＊＊

( 4． 73)

3． 840＊＊＊

( 9． 93)

1． 693＊＊＊

( 4． 78)

Ｒate
－ 0． 313＊＊＊

( － 6． 84)

－ 0． 288＊＊＊

( － 7． 32)

－ 0． 394＊＊＊

( － 5． 34)

－ 0． 393＊＊＊

( － 5． 77)

－ 0． 293＊＊＊

( － 6． 48)

－ 0． 271＊＊＊

( － 6． 84)

ln pGDP2
－ 1． 108＊＊＊

( － 6． 89)

－ 0． 483＊＊

( － 2． 27)

0． 106

( 0． 52)

－ 0． 148

( － 0． 63)

－ 0． 069

( － 0． 37)

－ 0． 310

( － 1． 47)

CPI2
－ 0． 132＊＊＊

( － 5． 13)

－ 0． 006

( － 0． 25)

－ 0． 170＊＊＊

( － 6． 38)

－ 0． 016

( － 0． 60)

－ 0． 172＊＊＊

( － 6． 81)

－ 0． 016

( － 0． 62)

ＲealEstate
－ 0． 019＊＊＊

( － 3． 33)

0． 000

( 0． 02)

－ 0． 003

( － 0． 42)

0． 003

( 0． 63)

－ 0． 001

( － 0． 23)

0． 005

( 1． 11)

时间固定效应 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons
15． 560＊＊＊

( 8． 69)

8． 620＊＊＊

( 3． 69)

9． 550＊＊＊

( 5． 00)

8． 191＊＊＊

( 3． 31)

10． 766＊＊＊

( 6． 01)

9． 651＊＊＊

( 4． 38)

N 2 717 2 717 2 343 2 343 2 717 2 717

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

—19—第 7 期 刘澜飚等: 举债权放松能否缓解地方政府债务风险?



为进一步排除其他并行政策对结果的干扰，

本文将所选取的样本进一步限定至 2012 年—
2014 年发行的无第三方担保城投债，以排除 2015 年

后所出台的诸如 225 号文等在内的政策的影响并

简化模型． 同时，鉴于 2014 年所出台的 43 号文对

全国所有地区产生同期冲击，为有效避免 43 号文

对实证结论所产生的干扰，本文参照吕炜等［1］进

一步依托“自发自还”政策试点⑦来分析相关政策对

推动城投债市场化的影响，具体模型设定如下

Spreadijt = α1 I
post
t × I test

i × PublicIncomeit +

α2 I
post
t × PublicIncomeit + α3 I

test
i ×

PublicIncomeit + α4 I
post
t × I test

i +

α5 I
test
i +α6 I

post
t +α7PublicIncomeit +

β'Controlijt + εijt ( 10)

其中 Itesti 为城市 i 是否在试点范围内，若在试点范

围内取 1，否则为 0; Ipostt 为城投债发行时间是否

在试点政策实施后，若是则为 1，否则为 0; 鉴于所

用样本的时间维度仅为 3 年，样本数量相应减少，

不适合采用城市固定模型［33］，因此未控制城市固

定效应; 其他变量与模型( 4) 保持一致．
相关实证回归结果如表 9 所示，I post

t × I test
i ×

PublicIncomeit 系数显著为正，表明“自发自还”政

策试点实施后相关试点地区的城投债发行利差受

当地财政收入隐性担保的影响有所减弱，城投债

发行更趋市场化，从而进一步验证了相关政策效

果结论的稳健性．
4． 3 地方政府财政透明度对政策效应的异质性

影响

上文证明了地方政府举债权放松后，地方政

府债券能够缓解地方政府基础设施建设中对隐性

债务的依赖程度，发挥对隐性债务的挤出效应，缓

解地方政府债务风险，并促进了城投债发行的市

场化． 而显性的地方政府债券与地方政府隐性债

务相比，其最主要的区别在于发行过程和监管的

透明度上，同时我国各省、市、自治区的财政透明

度存在一定差异，为此本文基于各地方政府财政

透明度的不同依照模型( 7 ) 对举债权放松取得的

政策效果进行异质性检验，实证结果如表 10 所示．

表 9 关于举债权放松对城投债发行影响的稳健性检验

Table 9 Ｒobustness tests on the impact of relaxation of bond issuance

rights on the issuance of quasi-municipal bonds

变量
( 1)

Spread

Ipostt × Itesti × PublicIncome 0． 156＊＊

( 2． 40)

Ipostt × PublicIncome 0． 055
( 1． 43)

Itesti × PublicIncome － 0． 074＊＊

( － 2． 10)

Ipostt × Itesti
－ 0． 997＊＊

( － 2． 44)

PublicIncome － 0． 049*

( － 1． 85)

Ipostt
－ 0． 845＊＊＊

( － 3． 69)

Itesti
0． 319

( 1． 42)

Bondrate － 0． 149＊＊

( － 2． 10)

ln Scale 0． 077＊＊

( 2． 33)

ln Period 0． 462＊＊＊

( 5． 55)

Level － 0． 090
( － 1． 60)

Ｒate － 0． 362＊＊＊

( － 4． 95)

ln pGDP2 － 0． 068
( － 1． 53)

CPI2 － 0． 002
( － 0． 09)

ＲealEstate － 0． 003
( － 1． 41)

_cons 3． 960＊＊＊

( 8． 24)

N 1 216

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平
下显著．

由 FＲi × I2015 × transparencyi 显著为正的系数

可知，举债权放松对地方政府债务风险的缓解效

果在不同财政透明度的地方政府中具有异质性，

风险缓解作用在财政透明度相对较低的地方政府

中发挥得更为明显． 因此，假设 3 得证． 造成该异

质性的原因可能是财政透明度相对高的政府原先

举债过程就相对透明公开，并且更愿意接受来自

多方的监管，违规举债相对较少，而地方政府债券

挤出隐性债务并依靠其透明度和严监管实现债务

风险缓解的效果在这些地方政府中就会缺少改进

空间．
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⑦ 虽然2014 年“自发自还”试点的规模较小且时间较短，难以在宏观层面上对试点地区的债务风险状况产生明显的差异化改善，但微观的城投债

市场往往更为敏锐，能够对相关政策的出台做出较为及时的反应．



表 10 基于财政透明度的异质性检验

Table 10 Heterogeneity tests based on financial transparency

变量
( 1) ( 2)

总负债率 隐性负债率

FＲ × I2015 × transparency
0． 010＊＊＊

( 3． 09)

0． 009＊＊＊

( 3． 03)

FＲ × I2015
－ 0． 561＊＊＊

( － 4． 26)

－ 0． 471＊＊＊

( － 4． 40)

I2015 × transparency
－ 0． 094＊＊＊

( － 3． 19)

－ 0． 080＊＊＊

( － 3． 13)

urbanization
2． 525＊＊＊

( 6． 45)

2． 550＊＊＊

( 6． 60)

constraint
0． 008

( 0． 21)

0． 023
( 0． 64)

decentralization
－ 0． 038＊＊＊

( － 2． 81)

－ 0． 029＊＊

( － 2． 23)

intervention
1． 613＊＊＊

( 3． 40)

1． 187＊＊

( 2． 58)

ln pGDP
0． 232＊＊

( 2． 24)

0． 238＊＊

( 2． 12)

revenue
－ 0． 048

( － 0． 46)

－ 0． 042
( － 0． 42)

时间固定效应 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

_cons
－ 3． 698＊＊＊

( － 3． 61)

－ 3． 774＊＊＊

( － 3． 27)

N 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

5 稳健性检验

为进一步验证地方政府举债权放松能够缓解

债务风险的政策效果，本文进行了一系列稳健性

检验，包括 1) 更换解释变量; 2) 更换被解释变量;

3) 地区异质性检验．
5． 1 更换解释变量

5． 1． 1 更换地方政府受政策影响程度变量

为验证本文主要结论的稳健性，本文分别以

地方政府债券发行额占比以及政策实施后地方政

府新增债券发行额的平均增速作为衡量其受政策

影响程度的变量进行了进一步检验．
具体实证结果如表 11 所示，首先，表 11 第

( 1) 列、表 11 第( 2) 列 Si × I2015 和表 11 第( 5) 列、
表 11 第( 6) 列 Growthi × I2015 显著为负的系数进

一步验证了举债权的实质放松能够有效缓解地方

政府的总债务风险及隐性债务风险，验证了本文

主要结论的稳健性． 其次，表 11 第( 3 ) 列、表 11
第( 4) 列、表 11 第( 7) 列、表 11 第( 8) 列中三次交

乘项系数显著为正，表明举债权放松所产生的缓

解地方政府债务风险的政策效果在财政透明度不

同的地区出现了异质性，且在财政透明度较低的

地区发挥出了更强的作用，该结论也与本文的基

准检验部分相一致，从而进一步验证了本文核心

结论的稳健性．

表 11 更换政策影响程度变量后的稳健性检验

Table 11 Ｒobustness tests after changing variable of policy influence degree

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率

S × I2015 ×

transparency

0． 472*

( 1． 83)

0． 452＊＊

( 2． 14)

S × I2015
－ 6． 341＊＊＊

( － 3． 10)

－ 5． 401＊＊＊

( － 2． 76)

－ 23． 889＊＊

( － 2． 28)

－ 22． 216＊＊

( － 2． 65)

I2015 × transparency
－ 0． 021*

( － 2． 04)

－ 0． 020＊＊

( － 2． 43)

Growth × I2015 ×

transparency

0． 072＊＊

( 2． 30)

0． 063＊＊

( 2． 62)

Growth × I2015
－ 0． 655＊＊＊

( － 2． 82)

－ 0． 597＊＊＊

( － 3． 14)

－ 3． 219＊＊＊

( － 2． 84)

－ 2． 846＊＊＊

( － 3． 32)

I2015 × transparency
－ 0． 039＊＊

( － 2． 66)

－ 0． 034＊＊＊

( － 3． 16)
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续表 11

Table 11 Continues

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率

urbanization
3． 102＊＊＊

( 7． 05)
3． 038＊＊＊

( 7． 01)
2． 923＊＊＊

( 6． 00)
2． 874＊＊＊

( 6． 28)
2． 480＊＊＊

( 6． 34)
2． 493＊＊＊

( 7． 12)
2． 110＊＊＊

( 5． 04)
2． 170＊＊＊

( 6． 21)

constraint
－ 0． 050

( － 0． 94)
－ 0． 024

( － 0． 50)
－ 0． 026

( － 0． 62)
－ 0． 003

( － 0． 06)
－ 0． 072

( － 1． 47)
－ 0． 043

( － 1． 01)
－ 0． 050

( － 1． 44)
－ 0． 024

( － 0． 77)

decentralization
－ 0． 056＊＊

( － 2． 16)
－ 0． 043*

( － 1． 93)
－ 0． 056＊＊

( － 2． 47)
－ 0． 043＊＊

( － 2． 23)
－ 0． 047*

( － 1． 98)

－ 0． 034
( － 1． 69)

－ 0． 053＊＊

( － 2． 75)
－ 0． 039＊＊

( － 2． 45)

intervention
2． 066＊＊＊

( 3． 09)
1． 509＊＊

( 2． 58)
2． 318＊＊＊

( 3． 67)
1． 733＊＊＊

( 3． 23)
2． 364＊＊＊

( 3． 36)
1． 744＊＊＊

( 2． 92)
2． 604＊＊＊

( 4． 43)
1． 950＊＊＊

( 3． 95)

ln pGDP
0． 296＊＊

( 2． 15)
0． 285＊＊

( 2． 29)
0． 309＊＊

( 2． 62)
0． 299＊＊

( 2． 73)
0． 306*

( 1． 79)
0． 291*

( 1． 94)
0． 270*

( 1． 92)
0． 260＊＊

( 2． 05)

revenue
－ 0． 139

( － 1． 32)
－ 0． 110

( － 1． 08)
－ 0． 098

( － 0． 89)
－ 0． 073

( － 0． 70)
－ 0． 230＊＊

( － 2． 72)
－ 0． 185＊＊

( － 2． 20)
－ 0． 219＊＊

( － 2． 60)
－ 0． 176＊＊

( － 2． 09)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons
－ 4． 475＊＊＊

( － 3． 45)
－ 4． 358＊＊＊

( － 3． 60)
－ 4． 646＊＊＊

( － 4． 26)
－ 4． 529＊＊＊

( － 4． 40)
－ 4． 295＊＊

( － 2． 43)
－ 4． 170＊＊

( － 2． 67)
－ 3． 833＊＊

( － 2． 71)
－ 3． 766＊＊＊

( － 2． 95)

N 330 330 330 330 330 330 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

5． 1． 2 更换举债权放松程度变量

由于我国地方政府债券发行具有严格的限额

管制，举债权放松程度除了以基准检验中的所在

年份是否在 2015 年政策实施后( I2015 ) 这一变量

进行衡量外，本文在稳健性检验中将使用每年全

国地方政府债券发行限额的对数( ln restrictt ) 作

为对应年份地方政府举债权放松程度的代理变量

进行相应检验． 如表 12 所示，在更换解释变量后，

由表 12 第( 1 ) 列、表 12 第( 2 ) 列交乘项 FＲi ×

ln restrictt 显著为负的系数可知，放松举债权能有

效降低地方政府总负债率及隐性负债率，对地方

政府债务风险具有显著缓解作用的结论依旧成立，

更为稳健地验证了假设 1． 同时，表 12 第( 3) 列、表
12 第( 4 ) 列 FＲi × ln restrictt × transparencyi 显著

为正的系数，也证明了政策效果在不同地方政

府中的异质性，且在财政透明度低的地方政府

中发挥的效果更优，结果与基准模型所得结论

一致．
表 12 更换解释变量后的稳健性检验

Table 12 Ｒobustness tests after changing explanatory variable

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率

FＲ × ln restrict × transparency
0． 007＊＊＊

( 3． 74)

0． 006＊＊＊

( 4． 01)

FＲ × ln restrict
－ 0． 096＊＊＊

( － 2． 78)

－ 0． 074＊＊

( － 2． 45)

－ 0． 341＊＊＊

( － 4． 78)

－ 0． 287＊＊＊

( － 5． 29)

ln restrict × transparency
－ 0． 059＊＊＊

( － 3． 84)

－ 0． 051＊＊＊

( － 4． 13)

urbanization
2． 491＊＊＊

( 6． 55)

2． 535＊＊＊

( 6． 48)

2． 311＊＊＊

( 5． 80)

2． 375＊＊＊

( 6． 03)

constraint
－ 0． 010

( － 0． 24)

0． 006

( 0． 16)

0． 020

( 0． 62)

0． 032

( 1． 00)

decentralization
－ 0． 039＊＊

( － 2． 51)

－ 0． 032＊＊

( － 2． 05)

－ 0． 037＊＊＊

( － 3． 05)

－ 0． 029＊＊

( － 2． 38)
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续表 12

Table 12 Continues

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

总负债率 隐性负债率 总负债率 隐性负债率

intervention
1． 199＊＊

( 2． 31)

0． 889*

( 1． 71)

1． 526＊＊＊

( 3． 20)

1． 178＊＊

( 2． 47)

ln pGDP
0． 203*

( 1． 78)

0． 218*

( 1． 82)

0． 263＊＊

( 2． 48)

0． 270＊＊

( 2． 36)

revenue
－ 0． 083

( － 0． 81)

－ 0． 079

( － 0． 80)

－ 0． 027

( － 0． 26)

－ 0． 029

( － 0． 30)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

_cons
2． 975

( 1． 19)

1． 354

( 0． 59)

19． 003＊＊＊

( 3． 88)

15． 321＊＊＊

( 4． 02)

N 330 330 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

5． 1． 3 更换隐性担保的代理变量

为进一步验证举债权放松对城投债发行影响

的实证结论的稳健性，本文进一步参考李广众和

贾凡胜［64］的作法，依托市级财政自给率考察各

市级地方政府的财力状况，并作为地方政府隐性

担保的代理变量进行了稳健性检验． 如表 13 第

( 1) 列、表 13 第( 2) 列所示，城投债发行利差与对

应发债平台所在市的财政自给率显著负相关，表

明在城投债发行中存在来自地方政府的隐性担

保． 表 13 第( 3) 列、表 13 第( 4) 列中 CZZJij × I2015
显著为正的系数表明，2015 年地方政府举债权放

松后，城投债隐性担保属性减弱，其发行更趋市场

化，进一步验证了本文主要结论的稳健性．
此外，为避免自变量中包含政策实施后的信

息，减少回归结果估计中存在有偏的可能性． 本文

又分别选取了政策实施前的 2014 年末的市级财

政收入对数( PublicIncomei ) 、2014 年末的市级地

方政府财政自给率( CZZJi ) 作为隐性担保的代理

变量进行了稳健性检验，因为上述指标仅与城市

相关，会与城市固定效应存在多重共线性，所以在

验证隐性担保存在性时无法控制城市固定效应． 表

14 和表 15 的第( 1) 列、表 14 和表 15 的第( 2) 列中

PublicIncomei和 CZZJi 显著为负的系数验证了隐

性担保的存在性，表 14 和表 15 的第( 3) 列、表 14
和表 15 的 第 ( 4 ) 列 中 PublicIncomei × I2015 和

CZZJi × I2015 显著为正的系数表明举债权放松后

隐性担保效应的减弱，也进一步体现了本文结论

的稳健性．
表 13 关于举债权放松对城投债发行影响的稳健性检验( 1)

Table 13 Ｒobustness tests on the impact of relaxation of bond issuance rights on issuance of quasi-municipal bonds ( 1)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spread Spread Spread Spread

DB × I2015
0． 379＊＊＊

( 5． 95)

CZZJ × I2015
0． 004＊＊＊

( 3． 61)

0． 005＊＊＊

( 4． 72)

DB
－ 0． 012

( － 0． 23)

－ 0． 188＊＊＊

( － 3． 07)

CZZJ
－ 0． 011＊＊＊

( － 3． 31)

－ 0． 015＊＊＊

( － 3． 84)

－ 0． 015＊＊＊

( － 4． 13)

－ 0． 012＊＊＊

( － 3． 51)

Bondrate
－ 0． 189＊＊＊

( － 5． 18)

－ 0． 010

( － 0． 16)

－ 0． 044

( － 0． 66)

－ 0． 176＊＊＊

( － 4． 70)

ln Scale
0． 037

( 1． 59)

0． 075＊＊＊

( 3． 06)

0． 072＊＊＊

( 2． 95)

0． 042*

( 1． 86)
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续表 13
Table 13 Continues

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spread Spread Spread Spread

ln Period
0． 192＊＊＊

( 3． 40)
0． 198＊＊＊

( 3． 34)
0． 199＊＊＊

( 3． 37)
0． 205＊＊＊

( 3． 63)

Level
0． 893＊＊＊

( 3． 31)
0． 886＊＊＊

( 2． 80)
0． 839＊＊＊

( 2． 75)
0． 748＊＊＊

( 2． 94)

Ｒate
－ 0． 260＊＊＊

( － 6． 70)
－ 0． 426＊＊＊

( － 6． 47)
－ 0． 393＊＊＊

( － 5． 79)
－ 0． 273＊＊＊

( － 6． 88)

ln pGDP2
－ 0． 357*

( － 1． 68)

－ 0． 203
( － 0． 86)

－ 0． 221
( － 0． 93)

－ 0． 384*

( － 1． 81)

CPI2
－ 0． 010

( － 0． 37)
－ 0． 014

( － 0． 50)
－ 0． 020

( － 0． 74)
－ 0． 022

( － 0． 85)

ＲealEstate
0． 000

( 0． 01)
－ 0． 003

( － 0． 50)
－ 0． 002

( － 0． 47)
0． 001

( 0． 13)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

_cons
7． 599＊＊＊

( 3． 28)
6． 006＊＊

( 2． 32)
6． 316＊＊

( 2． 44)
8． 189＊＊＊

( 3． 54)

N 2 717 2 343 2 343 2 717

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．
表 14 关于举债权放松对城投债发行影响的稳健性检验( 2)

Table 14 Ｒobustness tests on the impact of relaxation of bond issuance rights on issuance of quasi-municipal bonds ( 2)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spread Spread Spread Spread

DB × I2015
0． 357＊＊＊

( 5． 60)

PublicIncomei × I2015
0． 092＊＊＊

( 4． 44)
0． 106＊＊＊

( 5． 65)

DB
－ 0． 045

( － 0． 88)
－ 0． 181＊＊＊

( － 2． 94)

PublicIncomei
－ 0． 046＊＊＊

( － 2． 86)
－ 0． 043＊＊

( － 2． 53)

Bondrate
－ 0． 241＊＊＊

( － 7． 15)

－ 0． 062
( － 1． 21)

－ 0． 048
( － 0． 71)

－ 0． 178＊＊＊

( － 4． 75)

ln Scale
0． 050＊＊

( 2． 33)
0． 084＊＊＊

( 3． 80)
0． 069＊＊＊

( 2． 81)
0． 039*

( 1． 73)

ln Period
0． 175＊＊＊

( 3． 05)
0． 170＊＊＊

( 2． 83)
0． 202＊＊＊

( 3． 43)
0． 207＊＊＊

( 3． 66)

Level
－ 0． 060

( － 1． 61)
－ 0． 061

( － 1． 55)
0． 290

( 1． 18)
0． 308

( 1． 54)

Ｒate
－ 0． 245＊＊＊

( － 6． 90)
－ 0． 385＊＊＊

( － 7． 22)
－ 0． 388＊＊＊

( － 5． 66)
－ 0． 271＊＊＊

( － 6． 83)

ln pGDP2
－ 0． 094＊＊＊

( － 3． 01)
－ 0． 120＊＊＊

( － 3． 60)
－ 0． 434*

( － 1． 86)
－ 0． 568＊＊＊

( － 2． 70)

CPI2
－ 0． 008

( － 0． 42)
－ 0． 016

( － 0． 78)
－ 0． 013

( － 0． 48)
－ 0． 015

( － 0． 56)

ＲealEstate
0． 000

( 0． 06)
0． 000

( 0． 09)
－ 0． 002

( － 0． 46)
0． 000

( 0． 07)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 未控制 未控制 控制 控制

_cons
5． 070＊＊＊

( 15． 71)
5． 162＊＊＊

( 15． 49)
7． 930＊＊＊

( 3． 10)
9． 662＊＊＊

( 4． 19)

N 2 717 2 343 2 343 2 717

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．
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表 15 关于举债权放松对城投债发行影响的稳健性检验( 3)
Table 15 Ｒobustness tests on the impact of relaxation of bond issuance rights on issuance of quasi-municipal bonds ( 3)

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spread Spread Spread Spread

DB × I2015
0． 381＊＊＊

( 6． 00)

CZZJi × I2015
0． 005＊＊＊

( 4． 30)
0． 005＊＊＊

( 5． 30)

DB
－ 0． 049

( － 0． 96)
－ 0． 195＊＊＊

( － 3． 18)

CZZJi
－ 0． 003＊＊＊

( － 2． 93)
－ 0． 003＊＊

( － 2． 43)

Bondrate
－ 0． 243＊＊＊

( － 7． 22)

－ 0． 064
( － 1． 25)

－ 0． 045
( － 0． 67)

－ 0． 178＊＊＊

( － 4． 77)

ln Scale
0． 043＊＊

( 2． 01)
0． 077＊＊＊

( 3． 47)
0． 069＊＊＊

( 2． 83)
0． 041*

( 1． 79)

ln Period
0． 185＊＊＊

( 3． 26)
0． 182＊＊＊

( 3． 07)
0． 199＊＊＊

( 3． 38)
0． 204＊＊＊

( 3． 62)

Level
－ 0． 113＊＊＊

( － 3． 26)
－ 0． 108＊＊＊

( － 2． 97)

0． 266
( 1． 06)

0． 292
( 1． 44)

Ｒate
－ 0． 246＊＊＊

( － 6． 94)
－ 0． 387＊＊＊

( － 7． 29)
－ 0． 390＊＊＊

( － 5． 69)
－ 0． 269＊＊＊

( － 6． 80)

ln pGDP2
－ 0． 012

( － 0． 24)
－ 0． 050

( － 0． 90)
－ 0． 338

( － 1． 44)
－ 0． 474＊＊

( － 2． 24)

CPI2
－ 0． 006

( － 0． 31)
－ 0． 014

( － 0． 69)
－ 0． 016

( － 0． 60)
－ 0． 019

( － 0． 74)

ＲealEstate
0． 002

( 1． 14)
0． 002

( 1． 00)
－ 0． 002

( － 0． 50)
0． 000

( 0． 05)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 未控制 未控制 控制 控制

_cons
4． 147＊＊＊

( 8． 14)
4． 355＊＊＊

( 8． 06)
6． 888＊＊＊

( 2． 67)
8． 654＊＊＊

( 3． 73)

N 2 717 2 343 2 343 2 717

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

5． 2 更换被解释变量

除使用负债率指标衡量债务风险外，债务率

也是经常被学者用来衡量债务风险的重要指标之

一，因此本文也将使用债务率指标对基本结论进

行稳健性检验．
首先，利用模型( 3) 和模型( 7) 对举债权放松

能否缓解债务风险进行了验证，结果如表 16 所

示． 回 归 结 果 与 表 2 和 表 3 保 持 一 致，FＲi ×
ln restrictt 和 FＲi × I2015 显著为负的系数表明在举

债权得到放松后，可举债程度相对高的省份有一

个额外的地方政府债务风险下降，意味着现阶段

举债权放松举措能够有效缓释地方政府债务风

险． 同时，表 16 第( 3 ) 列 ～ 表 16 第( 4 ) 列以及表

16 第( 7) 列 ～ 表 16 第( 8 ) 列的结果也表明了决

策部门把握好适当放权程度的必要性．
其次，由表 17 所示的结果来看，相较于财政

透明度相对高的地方政府来说，放松举债权缓

解地方政府债务风险的效果在财政透明度相对

低的 地 方 政 府 更 强，该 结 论 在 用 债 务 率 作 为

债务风险的衡量指标时依旧有效，与表 10 呈现

出的结 论 一 致． 因 此，假 设 3 也 得 到 了 稳 健 性

验证．
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表 16 举债权放松对地方政府债务率的影响
Table 16 The impact of relaxation of bond issuance rights on local government debt ratio

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

总债务率 隐性债务率

FＲ × ln restrict － 0． 135＊＊

( － 2． 57)
－ 0． 110＊＊

( － 2． 07)

FＲ × I2015
－ 0． 234＊＊

( － 2． 42)
－ 0． 196*

( － 2． 01)

FＲ × I2016
－ 0． 226＊＊

( － 2． 47)
－ 0． 184*

( － 1． 97)

FＲ × I2017
－ 0． 221＊＊

( － 2． 55)
－ 0． 175*

( － 1． 98)

urbanization 8． 034＊＊＊

( 5． 84)
8． 195＊＊＊

( 5． 84)
8． 070＊＊＊

( 5． 60)
8． 052＊＊＊

( 5． 48)
8． 267＊＊＊

( 6． 12)
8． 394＊＊＊

( 6． 14)
8． 296＊＊＊

( 5． 90)
8． 288＊＊＊

( 5． 78)

constraint 0． 192
( 1． 68)

0． 179
( 1． 50)

0． 140
( 1． 14)

0． 138
( 1． 14)

0． 239＊＊

( 2． 11)
0． 230*

( 1． 97)
0． 197

( 1． 66)
0． 195

( 1． 64)

decentralization － 0． 077*

( － 1． 73)
－ 0． 080*

( － 1． 80)
－ 0． 085*

( － 1． 91)
－ 0． 085*

( － 1． 85)
－ 0． 056

( － 1． 20)
－ 0． 057

( － 1． 22)
－ 0． 063

( － 1． 33)
－ 0． 064

( － 1． 32)

intervention － 2． 934＊＊

( － 2． 12)
－ 2． 642*

( － 1． 91)
－ 2． 372*

( － 1． 74)
－ 2． 172

( － 1． 62)
－ 3． 310＊＊

( － 2． 37)
－ 3． 112＊＊

( － 2． 24)
－ 2． 854＊＊

( － 2． 11)
－ 2． 657*

( － 1． 99)

ln pGDP 0． 051
( 0． 14)

0． 049
( 0． 13)

0． 083
( 0． 22)

0． 108
( 0． 29)

0． 145
( 0． 39)

0． 139
( 0． 37)

0． 171
( 0． 46)

0． 195
( 0． 51)

revenue － 0． 595*

( － 1． 89)
－ 0． 606*

( － 1． 89)
－ 0． 695＊＊

( － 2． 23)
－ 0． 800＊＊

( － 2． 55)
－ 0． 526

( － 1． 66)
－ 0． 528

( － 1． 65)
－ 0． 607*

( － 1． 95)
－ 0． 695＊＊

( － 2． 24)
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
省份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

_cons 5． 156
( 1． 05)

－ 3． 683
( － 1． 04)

－ 3． 870
( － 1． 10)

－ 4． 131
( － 1． 16)

2． 274
( 0． 45)

－ 4． 885
( － 1． 35)

－ 5． 085
( － 1． 41)

－ 5． 343
( － 1． 47)

N 330 330 330 330 330 330 330 330
注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

表 17 基于财政透明度的稳健性检验
Table 17 Ｒobustness tests based on financial transparency

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

总债务率 隐性债务率

FＲ × I2015 × transparency 0． 016*

( 1． 90)
0． 014*

( 1． 81)

FＲ × I2015
－ 0． 808＊＊＊

( － 2． 82)
－ 0． 679＊＊

( － 2． 59)

I2015 × transparency － 0． 135*

( － 1． 90)
－ 0． 118*

( － 1． 78)

FＲ × ln restrict × transparency 0． 010＊＊

( 2． 37)
0． 009＊＊

( 2． 32)

FＲ × ln restrict － 0． 490＊＊＊

( － 3． 44)
－ 0． 420＊＊＊

( － 3． 22)

ln restrict × transparency － 0． 083＊＊

( － 2． 36)
－ 0． 075＊＊

( － 2． 28)

urbanization 6． 741＊＊＊

( 4． 13)
6． 565＊＊＊

( 4． 11)
6． 269＊＊＊

( 4． 30)
6． 133＊＊＊

( 4． 23)

constraint 0． 342＊＊

( 2． 32)
0． 349＊＊

( 2． 41)
0． 247*

( 1． 94)
0． 252*

( 2． 00)

decentralization － 0． 138＊＊＊

( － 2． 98)
－ 0． 135＊＊＊

( － 2． 94)
－ 0． 124＊＊

( － 2． 45)
－ 0． 123＊＊

( － 2． 45)

intervention － 0． 505
( － 0． 38)

－ 0． 739
( － 0． 56)

－ 0． 193
( － 0． 15)

－ 0． 294
( － 0． 22)

ln pGDP 0． 856＊＊

( 2． 22)
0． 867＊＊

( 2． 29)
0． 880＊＊

( 2． 48)
0． 906＊＊

( 2． 57)

revenue － 0． 402
( － 1． 66)

－ 0． 392
( － 1． 67)

－ 0． 245
( － 1． 16)

－ 0． 247
( － 1． 20)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制 控制

_cons － 11． 771＊＊＊

( － 3． 06)
20． 200＊＊

( 2． 12)
－ 11． 676＊＊＊

( － 3． 35)
15． 417*

( 1． 76)
N 330 330 330 330

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．

—89— 管 理 科 学 学 报 2023 年 7 月



5． 3 地区异质性检验

5． 3． 1 在试点与非试点地区的异质性检验

政策试点是我国政策改革与实施过程中的最

常用手段之一，其依托试点地区的试验与经验积

累，为推动政策的全面落实奠定基础． 在此过程

中，试点地区作为政策先行阵地，往往会受到更多

的关注，且需发挥先行示范作用，因而在此类改革

方式的推动下可能会形成政策改革效果的局部性

特征［65］． 基于此，本文在稳健性检验部分进一步

验证了政策效果在试点省份与非试点省份间是否

存在异质性，具体实证模型如下

riskit = α1FＲi × I2015 × Itesti + α2FＲi ×

I2015 + α3 I2015 × Itesti +

β'Controlit + νi + νt + εit

( 11)

其中 Itesti 为地方政府 i 是否为试点地区，试点地区

取 1，非试点地区取 0; 其余变量含义与本文基准

检验部分保持一致．
如表18 第( 1) 列所示，FＲi × I2015 × I

test
i 的系数未

展现出显著性，表明举债权放松对地方政府债务风

险的缓解效果在试点地区与非试点地区未出现明显

差异． 本文认为出现该现象的主要原因可能有以下

两点: 第一，试点地区选择合理且具备代表性． 根据

财政部关于地方政府债券“自发自还”试点的解读，

上海、浙江、广东、江苏、山东、北京、江西和宁夏这八

个参与试点的省级行政单位跨越东、中、西部地区，

具备代表性，因而本文认为此举促使了政策效果在

试点与非试点地区未出现显著差异; 第二，因试点规

模有限且时间短暂促使其无法在宏观层面上对试点

地区的总体债务风险状况产生更为明显的缓解作

用． 具体来说，试点地区“自发自还”债券规模有限，

仅为 1 092 亿元，且集中发行在 2014 年 8 月之后，而

明文规定全面实施“自发自还”的《预算法》于

2014 年8 月 31 日经全国人大常委会表决通过修

改决定，这意味着“自发自还”的全面推行并不完

全依托于政策试点情况，同时政策的全面推行始

于 2015 年 1 月 1 日，试点时间也较为短暂． 因此，

本文认为此次试点并非一次典型的先试点先行、
再全面推广的政策试点改革案例，这也与本文主

体部分将该次“自发自还”政策改革视为在全国

范围内一次性全面铺开的政策相契合．
表 18 地区异质性检验

Table 18 Ｒegional heterogeneity tests

变量
( 1) ( 2) ( 3)

总负债率_试点异质性 总负债率_东部 总负债率_中西部

FＲ × I2015 × Itest
0． 092

( 0． 78)

FＲ × I2015
－ 0． 205*

( － 1． 80)

－ 0． 067＊＊

( － 2． 64)

－ 0． 237＊＊

( － 2． 82)

I2015 × Itest
－ 0． 842

( － 0． 83)

urbanization
2． 615＊＊＊

( 5． 83)

2． 124＊＊＊

( 6． 39)

2． 165＊＊

( 2． 28)

constraint
－ 0． 038

( － 0． 87)

0． 041

( 0． 40)

－ 0． 017

( － 0． 32)

decentralization
－ 0． 034*

( － 1． 94)

－ 0． 020*

( － 2． 15)

－ 0． 044*

( － 1． 82)

intervention
1． 222＊＊

( 2． 31)

1． 004＊＊

( 2． 79)

1． 157

( 1． 67)

ln pGDP
0． 153

( 1． 42)

0． 012

( 0． 09)

0． 251

( 1． 13)

revenue
－ 0． 090

( － 0． 91)

－ 0． 070

( － 0． 72)

－ 0． 133

( － 0． 95)
时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

_cons
－ 2． 741＊＊

( － 2． 43)

－ 1． 474

( － 0． 91)

－ 3． 321

( － 1． 53)

N 330 121 209

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%、1% 水平下显著．
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5． 3． 2 地区分样本检验

考虑到我国东、中西部地区在债务风险水平、
经济发展水平等方面存在较大差异，因此本文将

样本中的 30 个省、市、自治区按东部和中西部进

行划分，从而对地方政府举债权放松实现的政策

效果进行分样本检验，具体实证结果如表 18 第

( 2) 列、表 18 第( 3) 列所示． 交乘项显著为负的系

数表明，我国东部及中西部地区的债务风险在举

债权放松后均得到了一定程度的缓解，该政策对

于东、中西部地区地方政府均有效．

6 结束语

为加强地方政府债务管理，确保不发生系统

性风险，我国深入推进地方政府债券发行管理改

革． 自 2015 年《预算法》实施后，我国地方政府被

正式赋予举债融资职能，地方政府债券全面推行

“自发自还”，且新增债券发行规模自 2015 年起

逐年扩张． 本文立足于地方政府举债权得到实质

放松的政策背景，在对地方政府债务进行重新测

算的基础上，综合运用机器学习和广义倍差法考

察了举债权放松对地方政府债务风险的影响以及

具体的影响机制和需要高度关注的影响因素，得

到以下结论．
第一，我国地方政府债务风险问题依旧突出，

尤其是隐性债务风险． 至 2019 年底，地方政府债

务规模约为 51． 70 万亿元，其中隐性债务余额

30． 79 万亿元，占 59． 56% ． 同时，地方政府债务风

险在东、中西部呈现明显差异，中西部地区省份负

债率较高，尤其是西部地区省份，其负债率均高于

60%的负债率合理上限． 第二，实施地方政府债券

“自发自还”政策，放开地方政府举债权，有助于

缓解地方政府债务风险． 虽政策效应随着地方政

府财政透明度的不同呈现出一定差异，且伴随举

债权的进一步放松而有所减弱，但总体而言，该政

策在债务风险水平、经济发展水平存在差异的东、
中西部地区均发挥出缓解债务风险的作用． 第三，

政策实施后城投债所受的隐性担保有所减弱，城

投债发行渐趋市场化．
基于上述研究结论，本文提出以下三点政策

建议． 第一，我国地方政府债务的风险性和复杂性

集中体现在隐性债务之上，需进一步划清显、隐性

债务的边界，厘清隐性债务的存在形式，明确相应

债务的偿付责任，对处于灰色地带的隐性债务加

强风险动态监管，建立健全隐性债务的全方位风

险防范体系并构建风险应急预案． 第二，为防范和

化解地方政府债务风险，应在总体上继续坚持

“开前门，堵后门”，并同时考虑区域异质性，针对

债务风险水平不同、经济发展水平不同、财政透明

程度不同的地方政府，积极探索符合其实际需求

的最佳融资方式以及最优的地方政府债券发行规

模． 地方政府债券的总体额度设定及发放形式也

应根据地方政府的融资需求合理设定，完善对债

务资金使用效率的考核和监管，强化债务资金的

定期披露和审计，积极推进债务资金向成熟重点

项目倾斜的正向激励，确保债务资金可充分发挥

实效，从而降低债务风险． 第三，全面剥离地方城

投平台的政府融资职能，引导地方政府剥离与城

投平台的风险关联，推进城投平台的清算或市场

化转型． 具体而言，对于那些严重依赖财政资金且

缺乏自主偿债能力的城投平台，及时清理其存量

债务并对其依法进行破产重整或清算，而对于那

些收入现金流稳定且具备一定盈利能力的城投公

司，可依托资源整合等方式，谋求业务的多元化发

展，从而转型成为能够自主经营、融资、偿债的市

场化主体．
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Can relaxation of bond issuance rights ease the risk of local public debt?

LIU Lan-biao，CHEN Chen，WANG Bo*

School of Finance，Nankai University，Tianjin 300350，China

Abstract: In order to prevent and resolve the risk of local public debt，China has deeply promoted reforms in
the issuance and management of municipal bonds． In 2015，the“self-repayment”policy on municipal bonds
was implemented nationwide，and since then，the rights of local governments to issue municipal bonds have
been substantially relaxed． To evaluate the actual effect of this policy，based on the data of 30 provinces in
China from 2009 to 2019，this paper investigates the impact of relaxation of bond issuance rights on the risk of
local public debt by using machine learning and generalized difference-in-differences methods． Based on the
micro data on the issuance of quasi-municipal bonds from 2012 to 2017，this paper further analyzes the impact
of policy implementation on the implicit debt and its issuers． The empirical results show that from the perspec-
tive of provinces，the relaxation of local governments’bond issuance rights is generally beneficial to alleviate
local public debt risk，but the alleviation degree is heterogeneous among local governments with different fiscal
transparency． From the micro perspective of the issuance of quasi-municipal bonds，the invisible guarantee of
quasi-municipal bonds has weakened after the implementation of the policy，and the issuance of quasi-munici-
pal bonds has become more market-oriented． This study is helpful for policy-makers to evaluate the actual poli-
cy effect of relaxing the bond issuance rights for local government，and for promoting reforms in the issuance
and management of municipal bonds．
Key words: the risk of local public debt; implicit debt; bond issuance rights; self-repayment
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