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摘要：推动融资平台市场化转型是防范化解地方债务风险的有力抓手，也是当前深化国有企

业改革的重要举措.2015 年前后出台的地方债务管理体制改革，不仅改变了地方政府融资模

式，也对融资平台经营产生了深远影响.本文发现，地方债务管理体制改革推动了融资平台

市场化转型，融资平台债务融资对政府延伸资产的敏感性显著降低，对盈利能力的敏感性显

著增强. 机制分析表明，地方债务管理体制改革通过“开前门、堵后门”的方式弱化了融资

平台的政府融资职能，融资平台受到的显性扶持和隐性担保显著减少.进一步分析发现，不

同股东背景的融资平台市场化转型的表现有所差异，城建业务集中度较低的融资平台市场

化转型程度较高，激烈的竞争有助于激发融资平台市场化转型的动力.此外，在地方债务管

理体制改革政策出台后，融资平台投资受到城市投资的影响显著降低，对盈利能力的敏感性

显著提升，运营效率也有所改善.本研究不仅为推动融资平台转型的实现路径提供了事实参

考，也为转变和规范地方政府融资模式提供了政策启示. 
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0  引  言 

党的二十届三中全会通过的《中共中央关于

进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》

提出“完善政府债务管理制度，建立全口径地方

债务监测监管体系和防范化解隐性债务风险长效

机制，加快地方融资平台改革转型”. 融资平台公

司（以下简称融资平台）是地方国有企业的重要

组成，其特殊性主要体现在，融资平台不仅是地

方债务的主要载体，也为地方政府承担着基础设

施建设、促进产业投资等职能[1,2]. 上述特征使得

融资平台大多采用高债务密度的投资经营模式，

导致融资平台债务规模过度膨胀，也在较大程度

上拖累了融资平台经营效益[3,4]. 因此，推动融资

平台转型不仅是防范化解地方债务风险的主要路

径，对于做强做优做大国有企业也具有重要意义. 

已有研究指出，基于融资平台的职能特征，
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地方政府对融资平台存在资产延伸和风险联保，

赋予了融资平台不合理的金融势能优势 [5]. 融资

平台基于地方政府的支持开展非市场化融资，持

续做大规模，这使得融资平台经营形成了路径依

赖，也成为了推动融资平台转型的主要堵点 [6,7]. 

因此，推动融资平台转型的关键在于，在推进地

方债务治理的同时，激发融资平台市场化经营动

力. 2015 年前后我国开始实施地方债务管理体制

改革，遵循“开前门、堵后门”的思路出台了一

系列重大政策举措，在赋予地方政府发行政府债

券权利的同时，明确地方政府不得通过除政府债

券之外的渠道举债. 上述改革从根本上改变了地

方政府融资模式，有助于剥离融资平台的政府融

资职能，对融资平台的经营产生了深远影响. 

鉴于此，本文围绕融资平台非市场化经营的

典型特征，探究地方债务管理体制改革对融资平

台市场化转型的影响. 研究结果表明，地方债务
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管理体制改革显著降低了融资平台债务融资对政

府延伸资产的敏感性，对盈利能力的敏感性显著

增强，融资市场化程度明显提升，该效应主要表

现在具有国资委背景、城建业务集中度较低、面

临竞争更加激烈的融资平台. 机制分析发现，债

务管理体制改革使得融资平台在债券担保和其他

应收账款等方面受到的显性扶持显著减少，隐性

担保引致的融资优势明显降低；在地方政府债券

融资较多、财政压力较大的地区，融资平台市场

化转型的程度较高，说明“开前门、堵后门”弱

化了融资平台的政府融资职能，为市场化转型提

供了良好环境. 此外，在债务管理体制改革的作

用下，融资平台推进了投资市场化转型，融资平

台投资受到城市投资的影响明显降低，对盈利能

力的敏感性显著提升，平台运营效率也得以改善. 

本研究的贡献主要体现在以下三个方面. 

第一，本文丰富并拓展了国有企业行为决策

理论的研究. 作为地方国有企业的重要组成，融

资平台由于独特的职能特征，表现出不同于其他

国有企业的非市场化行为决策，尤其是在债务融

资方面. 已有研究探讨了融资平台债务扩张的机

理及其治理机制[8,9,10]，但是鲜有研究关注地方债

务治理作用下融资平台债务融资行为决策的转变

逻辑. 本文研究利用地方债务管理体制改革的政

策冲击，从市场化转型的角度深入分析了融资平

台行为决策的动机，为理解地方国有企业非市场

化路径依赖以及倒逼市场化转型的治理逻辑提供

了重要补充. 

第二，本文有助于厘清地方债务治理作用于

实体企业的效应及其机制. 已有文献研究了地方

债务治理的经济效应，主要关注于宏观风险缓释

和债务资源配置等方面 [11,12,13,14]. 本文将融资平

台投融资行为及其市场化转型纳入地方债务治理

的分析框架，发现债务管理体制改革通过弱化融

资平台的政府融资职能，减少融资平台受到的显

性扶持和隐性担保，进而推动融资平台投融资的

市场化转型，加深了对于地方债务与融资平台经

营之间关联规律的理解. 

第三，本文从外部制度改革的视角分析了融

资平台市场化转型的路径，同时为分类推进国有

企业改革提供了理论基础和经验证据. 区别于已

有文献从股权运作、资源整合等内部视角分析融

资平台市场化转型的行为特征及其经济后果

[7,15,16,17]，本文关注于融资平台非市场化经营的制

度环境基础，发现随着地方政府融资模式的转变，

融资平台投融资市场化程度明显提升. 与此同时，

本文从股东背景、职能特征、竞争环境等方面分

析了制度改革推动市场化转型的异质效应，为深

入认识国有企业改革的动机差异和必要条件提供

了新的洞见. 

1 制度背景、文献回顾与研究假设 

1.1  制度背景 

1994 年以来，财权与事权的不匹配使得地方

政府的财政支出难以自行补足，财政压力的不断

积累促使地方政府寻求举债机制，地方融资平台

由此出现. 为满足基础设施建设、产业投资等产

生的庞大资本性支出，地方政府往往通过注入优

质资产、提供信用背书等形式为融资平台提供融

资支持. 随着地方融资需求的持续增长，融资平

台发展步入井喷期，以融资平台为融资载体的地

方债务规模也开始急剧膨胀，防范化解债务风险

的压力日益增大，长远来看不具有可持续性. 

为此，自 2014 年 8 月《中华人民共和国预算

法》修订以来，我国开始推行地方债务管理体制

改革，基于“开前门”和“堵后门”的思路出台了

一系列政策. 其中，“开前门”主要指赋予地方政

府发行政府债券的权利，地方政府开始直接通过

发行一般债券和专项债券进行融资，拓展了地方

政府的正式融资渠道；“堵后门”主要指除地方政

府债券外，地方政府及其所属部门不得以任何方

式举借债务，比如《国务院关于加强地方政府性

债务管理的意见》提出，“加强政府或有债务监管”

“剥离融资平台公司政府融资职能”“地方政府不

得通过企事业单位等举借债务”. 

在此背景下，融资平台的地方融资载体职能

得以削弱，弱化了融资平台经营对地方政府的路

径依赖，为市场化转型提供了良好基础. 但是，地

方债务管理体制改革不直接等同于融资平台市场

化转型. 从政策实施的脉络来看，改革初期重点

在于赋予地方政府自行发行债券的权利，同时规

范举债融资行为，而不在于融资平台市场化转型. 

从政策实施的路径来看，推动融资平台市场化转
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型的主要方式在于，从制度上清除阻碍融资平台

市场化转型的堵点，为市场化转型营造良好的外

部条件. 归根究底，融资平台市场化转型的关键

在于企业内部决策，但这并不否定外部条件对转

型的重要支撑作用. 

1.2  文献综述 

1.2.1  融资平台债务风险及其转型发展 

已有文献对融资平台债务风险表现进行了分

析，发现融资平台自身流动性不足，只能依靠举

借新债来偿付旧债，面临严重的资金链断裂风险，

由此产生的债务风险存在跨空间、跨部门传染的

可能性[4,18]. 

考虑到融资平台债务过度膨胀的风险，近年

来我国高度重视推进融资平台市场化转型并将其

作为化解债务风险的抓手，部分学者开始关注融

资平台转型发展及其效应. 毛捷和徐军伟[19]指出，

融资平台在功能、区域和层级等维度具有多样性

和复杂性，不同禀赋的融资平台市场化转型的路

径及其动能存在差异. 周博等[17]研究发现，融资

平台转型对地区经济增长有积极影响. 此外，部

分文献将融资平台区别于基础设施建设等传统业

务的经营行为视为市场化转型的标志并分析其成

效. 佟岩等[15]和刘津宇等[16]发现融资平台持股上

市公司可以降低融资成本，并为主动债务置换提

供良好环境；郭晔等[7]的研究表明，融资平台整合

有助于提升盈利能力并降低债券风险溢价；方嘉

宇和陆毅[20]指出，随着经营性业务比重的增加，

监管政策对融资平台的绩效提升效应更加明显. 

1.2.2  地方政府债务治理及其经济效应 

已有文献评估了地方债务管理体制改革的经

济效应，发现政策实施改变了地方政府融资模式，

有效缓解了政府与企业的融资竞争，有助于提高

资源配置效率[12,14]. 另外，地方政府融资模式变

化缓解了财权与事权的矛盾，对于防范化解地方

债务风险发挥了积极作用[11,21]. 然而，在债务化

解时不断收紧的融资约束也可能导致地方政府通

过拖欠账款等隐性方式转移财政压力，进而引发

风险外溢[22]. 

考虑到融资平台是地方债务的重要载体，部

分研究从融资平台经营的视角探究地方债务管理

体制改革的影响，发现改革有助于剥离融资平台

的政府融资职能. 比如，邱志刚等[23]的研究表明，

隐性债务向政府债券的转化使得城投债融资需求

显著下降；聂卓等[10]发现债务管理体制改革之后，

融资平台的债务扩张模式由地方政府激励驱动的

“主动负债”转向由偿债压力驱动的“被动负债”. 

削弱隐性担保对于市场化融资环境的形成具有重

要作用[24,25]，然而地方政府融资模式的转变也可

能进一步强化融资平台的隐性担保或救助预期，

对地方化债产生不良影响[13]. 

1.3  理论分析与研究假设 

相对于其他国有企业，融资平台经营表现出

明显的非市场化特征，这是融资平台目标激励与

特殊定位之间相互耦合产生的结果. 具体来说，

融资平台是地方融资的重要载体，地方政府往往

会通过资产注入、风险联保等方式为融资平台提

供强力支持，帮助融资平台实现大规模债务融资

[5,7]，融资平台也借此快速实现规模扩张. 与此同

时，在国有资产保值增值的目标激励下，融资平

台存在做大规模的强烈动机. 在上述模式下，融

资平台无需面对激烈的市场竞争就能实现规模扩

张，这使得融资平台产生了较为严重的路径依赖. 

即使融资平台自身难以维系高债务密度的投资经

营模式，凭借在地方城市建设及土地出让过程中

发挥的重要作用，融资平台对于地方政府存在较

强的议价能力，不断谋求融资支持，这不仅削弱

了融资平台推动市场化转型的动力，也使得融资

平台债务风险不断积聚、经营效益持续低迷. 

2015 年前后开始的地方债务管理体制改革，

通过一系列举措切断了融资平台与地方政府之间

的关联，对于融资平台经营产生了重大影响 . 在

融资方式上，推动地方政府转向发行地方政府债

券，减少了对融资平台的融资需求，融资平台高

债务密度的投资经营模式失去了核心依托；在债

务边界方面，强调地方政府不得通过企事业单位

举借债务，划清了政府债务的范畴，弱化了融资

平台凭借职能地位的议价能力. 在此背景下，融

资平台非市场化经营的根基得以削弱，国有资产

保值增值的目标激励开始倒逼融资平台推动市场

化转型. 为此，提出以下假设： 
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假设 1：地方债务管理体制改革有助于推动

融资平台市场化转型. 

可见，融资平台的职能特征是其非市场化经

营的主要原因，这既源于地方政府对融资平台功

能的倚重，也体现在融资平台经营过程中得到的

政府支持. 

从地方政府的角度来看，债务管理体制改革

通过转变地方政府融资模式，推动了融资平台市

场化转型. 具体而言，一方面，地方政府自行举债

的权利拓展了融资渠道，“开前门”的政策举措削

弱了地方政府对融资平台特殊职能的需求，有助

于减弱地方政府为融资平台提供融资支持的动机

[23]；另一方面，“堵后门”的政策举措明确要求地

方政府及其部门不得通过除政府债券之外的形式

举债，政府隐性背书对融资平台的支持力度大幅

减弱，市场主体开始正视融资平台信用与债务风

险的不对称性，这在较大程度上削弱了融资平台

不合理的金融势能优势[26]. 在此情形下，融资平

台路径依赖的基础逐步削弱，有助于激发市场化

转型的动机. 为此，提出以下假设： 

假设 2a：地方债务管理体制改革通过“开前

门”和“堵后门”的政策举措转变了政府融资模

式，削弱了融资平台政府融资职能，进而推动融

资平台市场化转型. 

从融资平台的角度来看，显性扶持和隐性担

保是融资平台非市场化经营的基础. 一方面，显

性扶持为融资平台创造了扭曲的融资优势. 具体

来说，地方政府会通过土地、股权等形式向融资

平台注入资产，这些资产作为担保对融资平台的

债务扩张起到了强劲助力[6]. 此外，地方政府会通

过补充担保等手段为融资平台提供增信，以弥补

融资平台信用与债务风险的不对称性[27]. 再者，

隐性担保是融资平台债务扩张的重要推手. 由于

融资平台的特殊定位，市场主体往往认为地方政

府始终会对融资平台的债务违约实施救助，并将

此视为融资平台信用的强力支持[13]. 即使融资平

台盈利能力不足以支持债务融资，其依然能够开

展大规模筹资活动. 债务管理体制改革削弱了地

方政府为融资平台提供支持的动机和条件，这主

要表现在显性扶持和隐性担保上. 随着非市场化

经营的基础削弱，融资平台市场化转型的动力会

明显提升. 据此，提出以下假设： 

假设 2b：地方债务管理体制改革通过减少融

资平台受到的显性扶持和隐性担保，削弱了融资

平台非市场化经营的基础，进而推动融资平台市

场化转型. 

 
图 1 理论框架图 

Fig. 1 Theoretical framework 

2   研究设计 

2.1  研究样本与数据处理 

参考《国务院关于加强地方政府融资平台公

司管理有关问题的通知》和徐军伟等 [5]研究的界

定方式，本文将由地方政府及其部门和机构通过

注入土地、股权等资产设立，承担政府投融资职

能，并拥有独立企业法人资格的经济实体定义为

融资平台. 考虑到地方债务管理体制改革自 2015

年开始正式推行，本文采用 2010—2020 年融资平

台公司层面样本，按以下标准对数据进行筛选 . 

第一，剔除 2015 年及以后成立的融资平台；第二，

剔除关键财务指标及地区经济指标缺失的样本；

第三，为避免异常值对估计结果造成干扰，对所

有连续变量进行 1%和 99%分位数的缩尾处理 . 

本文融资平台层面数据来源于东方财富 Choice数

据库，城市层面数据来自国泰安数据库（CSMAR）

和企业预警通. 
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2.2  模型设定与识别策略 

融资市场化是融资平台市场化转型的核心，

也是经营市场化转型的重要前提. 为此，本文主

要关注融资市场化程度，采用“融资—延伸资产”

敏感性和“融资—盈利能力”敏感性衡量，构建

逻辑如下：市场化融资主要取决于企业的资产状

况与盈利能力，优良的资产状况和盈利能力是企

业偿债的主要保障 [5,28]. 融资平台自身经营效益

不足以满足市场化融资要求，其大规模融资高度

依赖地方政府通过资产注入和延伸提供的外部支

持，这是融资平台非市场化融资的主要表征[6,27,29]. 

在刻画企业投融资对特定因素的依赖程度时，已

有文献常采用敏感性指标来衡量 [30,31]. “融资—

延伸资产”敏感性越高，“融资—盈利能力”敏感

性越低，说明融资平台的债务融资越依赖政府的

延伸资产，而不是自身盈利能力，非市场化融资

程度越大. 

进一步地，本文采用双重差分模型识别地方

债务管理体制改革对融资平台市场化转型的影响，

将改革前对政府依赖程度更高的融资平台视作实

验组，其余融资平台作为对照组。改革前对地方

政府依赖程度更高的融资平台，在政策冲击下需

要更大程度地调整经营模式，政策冲击的影响势

必更大. 参照国务院发布的《关于金融支持融资

平台债务风险化解的指导意见》的监管标准，本

文采用政府补贴与净利润的比值度量融资平台的

政府依赖程度. 政府补贴主要反映在营业外收入

中[27]，为此本文将政策冲击前 3 年（2012-2014 年）

营业外收入与净利润比值高于样本中位数的融资

平台设为实验组，其余设为对照组，模型设定如

下： 

 

 
② 限于篇幅，本文主要变量的描述性统计结果，可联系作者索取.  

其中，下标 i 和 t 分别表示企业和年份；Finan

表示企业融资水平，为企业筹资活动现金流入金

额与总资产的比值；Treat 为处理变量，实验组取

值为 1，否则为 0；Post 为债务管理体制改革的时

点虚拟变量，2015 年及以后取值为 1，否则为 0；

Extend 为政府延伸资产，参考徐军伟等[5]和张路

[27]等研究，采用净资产增量与净利润的比值度量

地方政府对融资平台的资产延伸. 融资平台的股

权较为集中并主要由地方政府关联主体持有，地

方政府对融资平台资产注入的幅度越大，净资产

增量对净利润的依赖程度越低，两者的比值越大；

ROA 为企业净利润与总资产的比值，反映融资平

台的盈利能力；Ctrl 为控制变量；Firm 和 Year 分

别代表公司和年份固定效应. ε 为随机误差项，本

文采用企业层面的聚类稳健标准误. 

本文对以下变量进行控制：企业规模（Size，

企业总资产的自然对数）、企业杠杆率（Lev，负债

总额与资产总额的比值）、企业成长性（Growth，

营业收入增量与上年度营业收入的比值）、企业现

金流水平（Flow，经营活动产生的现金流量净额

与总资产的比值）、地区生产总值（GDP，地区生

产总值的自然对数）、地区经济增长率（GDPG，

地区生产总值增长率）、财政收入水平（Revenue，

地区财政收入的自然对数）、PPP 项目投资水平

（PPP，地区 PPP 项目投资额与地区生产总值的

比值）、土地收入增速（GLand，地区土地出让收

入增量与上年度土地出让收入的比值）②. 

3  实证结果分析 

本部分基于模型（1）和模型（2）分析地方

债务管理体制改革对融资平台市场化转型的影响，

并开展动态效应分析与稳健性检验. 
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3.1  基准回归结果 

表 1 为基准回归结果. 第（1）列和第（4）列

的结果显示，Extend 和 ROA 的回归系数分别为

0.020 和-0.200，均在 1%的水平上显著，说明融资

平台债务融资高度依赖延伸资产，而不是盈利能

力，表现出明显的非市场化特征. 第（2）列和第

（5）列中 Extend×Post 和 ROA×Post 的回归系数

分别为-0.032 和 0.590，均在 1%的水平上显著，

从时间维度体现了债务管理体制改革对融资平台

债务融资市场化的推动作用. 第（3）列和第（6）

列的双重差分模型结果显示，Extend×Post×Treat

和ROA×Post×Treat的系数分别为-0.077和 0.960，

均在 1%的水平上显著，说明债务管理体制改革政

策出台后，实验组融资平台的“融资—延伸资产”

敏感性相比对照组显著降低，“融资—盈利能力”

敏感性显著提高. 经济意义方面，债务管理体制

改革使得实验组与对照组的延伸资产增加单个标

准差带来的企业融资变化差值为 1.193，该差值约

为样本融资水平标准差的 10.51%；盈利能力增加

单个标准差带来的企业融资变化差值为 2.158，约

等同于样本融资水平标准差的 19.01%. 可见，无

论是从统计显著性还是经济意义来看，地方债务

管理体制改革都显著推动了融资平台市场化转型. 

表 1 基准回归结果 

Table 1 Baseline regression results 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

Finan Finan Finan Finan Finan Finan 

Extend 
0.020*** 0.039*** 0.012    

(3.375) (4.144) (0.749)    

Extend×Post 
 -0.032*** 0.013    

 (-2.837) (0.696)    

Extend×Post×Treat 
  -0.077***    

  (-3.113)    

ROA 
   -0.200*** -0.256*** -0.228*** 

   (-3.232) (-3.982) (-2.919) 

ROA×Post 
    0.590*** 0.223 

    (4.182) (1.230) 

ROA×Post×Treat 
     0.960*** 

     (3.615) 

Extend×Treat 
  0.044**    

  (2.060)    

ROA×Treat 
     -0.071 

     (-0.566) 

Treat×Post 
  0.651   -1.133* 

  (1.483)   (-1.924) 

Size 
-2.436*** -2.289*** -2.309*** -2.714*** -2.702*** -2.671*** 

(-6.805) (-6.369) (-6.445) (-7.269) (-7.251) (-7.174) 

Lev 
7.200*** 6.920*** 6.830*** 6.298*** 6.816*** 6.826*** 

(6.592) (6.319) (6.237) (5.844) (6.313) (6.320) 

Growth 
0.125** 0.111** 0.116** 0.150*** 0.138** 0.142** 

(2.220) (1.978) (2.057) (2.633) (2.421) (2.492) 

Flow 
-10.157*** -10.085*** -10.184*** -10.375*** -10.266*** -10.175*** 

(-6.384) (-6.336) (-6.400) (-6.499) (-6.446) (-6.422) 

GDP 
0.489 0.518 0.546 0.509 0.571 0.587 

(0.471) (0.499) (0.525) (0.486) (0.547) (0.562) 

GDPG 
-0.027 -0.026 -0.024 -0.017 -0.014 -0.010 

(-0.442) (-0.431) (-0.396) (-0.272) (-0.226) (-0.172) 

Revenue 
3.480*** 3.487*** 3.469*** 3.526*** 3.300*** 3.203*** 

(4.634) (4.654) (4.636) (4.684) (4.408) (4.295) 
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PPP 
8.639*** 8.807*** 8.765*** 8.728*** 8.688*** 8.615*** 

(3.428) (3.499) (3.466) (3.456) (3.481) (3.438) 

GLand 
-0.089** -0.088** -0.085* -0.090** -0.094** -0.093** 

(-2.006) (-1.977) (-1.909) (-2.021) (-2.097) (-2.099) 

Constant 
47.428*** 43.829*** 43.989*** 54.426*** 54.269*** 54.229*** 

(4.823) (4.454) (4.471) (5.316) (5.320) (5.322) 

Firm & Year FE YES YES YES YES YES YES 

N 15766 15766 15766 15766 15766 15766 

Adjusted R2 0.462 0.463 0.463 0.462 0.464 0.465 

注：本文所有表格中*、**、***分别代表 10%、5%、1%的水平上显著，括号内为企业层面聚类稳健标准误对应的 t 统

计量.  

3.2  动态效应分析 

本文基于动态效应分析探讨平行趋势假定，

将模型（1）和模型（2）中的 Post 替换为不同年

度的虚拟变量，并以政策实施前一年作为基期进

行回归分析. 图 2 显示，政策冲击前 Extend×Year

×Treat 和 ROA×Year×Treat 的回归系数均不显著

区别于 0，为平行趋势假定的成立提供了有力支

撑. 政策冲击后 Extend×Year×Treat 和 ROA×Year

×Treat 的回归系数均显著区别于 0，印证了基准

回归结果.

 

（a）“融资—延伸资产”敏感性               （b）“融资—盈利能力”敏感性 

图 2 动态效应分析 

Fig. 2 Dynamic effects 

3.3  稳健性检验 

本文分别从“开前门”和“堵后门”两方面

度量地方债务管理体制改革的力度，并将 Post 替

换为政策力度的代理变量进行稳健性检验. 地方

财力是政府债券额度分配的主要影响因素，融资

平台存量债务规模是地方债务治理力度的重要参

照. 为此，本文分别采用 2014 年地区一般预算收

入的自然对数（LGDI）和融资平台有息负债规模

的自然对数（LGDR）作为“开前门”和“堵后门”

力度的代理变量. 表 2 结果显示，将 Post 替换为

政策力度变量后，本文的结果表现出较强的一致

性，这也说明债务管理体制改革对不同地区融资

平台市场化转型的影响存在差异，为后文基于不

同地区特征差异的分组检验提供了支撑.③ 

表 2 稳健性检验：替换政策力度变量 

Table 2 Robustness test: Alternative measures of policy intensity 

Panel A：“开前门”的政策效应 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

Finan Finan Finan Finan 

Extend 
0.234** 0.185   

(2.048) (1.635)   

 
③ 本文采用政策出台前的重点项目计划投资额的自然对数和城投有息债务率，以及政策实施过程中地方政府债券

余额与地区生产总值的比值和融资平台有息债务增速，作为政策力度的代理变量，得到了一致稳健的结果. 
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Extend×LGDI 
-0.009* -0.007   

(-1.875) (-1.476)   

Extend×LGDI×Treat 
 -0.005***   

 (-3.140)   

ROA 
  -0.511*** -0.401** 

  (-2.845) (-2.165) 

ROA×LGDI 
  0.016* 0.011 

  (1.868) (1.134) 

ROA×LGDI×Treat 
   0.027* 

   (1.667) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 15766 15766 15766 15766 

Adjusted R2 0.462 0.463 0.463 0.463 

Panel B：“堵后门”的政策效应 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

Finan Finan Finan Finan 

Extend 
0.182*** 0.160***   

(3.305) (2.908)   

Extend×LGDR 
-0.010*** -0.009***   

(-2.941) (-2.584)   

Extend×LGDR×Treat 
 -0.007***   

 (-3.364)   

ROA 
  -0.939** -0.563 

  (-2.174) (-1.078) 

ROA×LGDR 
  0.046* 0.021 

  (1.680) (0.647) 

ROA×LGDR×Treat 
   0.099* 

   (1.823) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 15766 15766 15766 15766 

Adjusted R2 0.463 0.463 0.463 0.463 

本文采用上市公司样本进行安慰剂检验. 作

为市场化经营的企业，上市公司债务融资受到债

务管理体制改革的影响较小. 如果本文结果不是

源于其他同期事件，那么将样本替换为上市公司

后会呈现出差异性的结果. 表 3 的结果显示，

Extend 的回归系数显著为负，ROA 的回归系数为

正，上市公司的“融资—延伸资产”敏感性和“融

资—盈利能力”敏感性表现出区别于融资平台的

特征；第（2）—（3）列和第（5）—（6）列结果

中，Extend×Post、Extend×Post×Treat、ROA×Post

和 ROA×Post×Treat 的回归系数均不显著，说明上

市公司样本没有表现出与融资平台样本类似的结

果，排除了其他同期事件的干扰.④ 

表 3 稳健性检验：基于上市公司的安慰剂检验 

Table 3 Robustness test: Placebo test using listed companies 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

Finan Finan Finan Finan Finan Finan 

Extend 
-0.202*** -0.255*** -0.201***    

(-7.164) (-5.509) (-2.632)    

Extend×Post  0.081 0.064    

 
④ 本文采用上市公司子公司、发行过债券的国有企业和上市国有企业开展安慰剂检验，政策出台前后这些样本都

没有表现出与融资平台样本类似的分析结果. 
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 (1.391) (0.666)    

Extend×Post×Treat 
  0.041    

  (0.297)    

ROA 
   0.141*** 0.076 0.135* 

   (4.057) (1.326) (1.709) 

ROA×Post 
    0.088 0.078 

    (1.623) (1.005) 

ROA×Post×Treat 
     0.001 

     (0.006) 

Control YES YES YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES YES YES 

N 19178 19178 19178 19178 19178 19178 

Adjusted R2 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 0.614 

此外，本文采用替换融资市场化程度的度量

方式、调整模型设定、替换样本区间、倾向得分

匹配、控制高维固定效应、随机分配实验组和控

制组的安慰剂检验等方法进行稳健性检验，都得

到了一致稳健的结果.⑤ 

4  机制分析 

本部分首先围绕“开前门”和“堵后门”削

弱融资平台政府融资职能的特征差异开展分析，

随后检验地方债务管理体制改革对融资平台受到

的显性扶持和隐性担保的影响. 

4.1  “开前门”和“堵后门”转变地方政府融

资模式的机制分析 

从“开前门”的角度来看，随着地方政府债

券发行规模增加，融资平台的职能地位降低，削

弱了地方政府支持融资平台的动机，为市场化转

型创造了有利条件. 如果“开前门”的机制成立，

在地方政府债券发行多的地区，政策效应会更强。

为此，本文根据 2015—2020 年地区层面地方政府

债券与融资平台债券规模比值的中位数划分样本. 

表 4 Panel A 的结果显示，Extend×Post×Treat 和

ROA×Post×Treat 仅在地方债发行较多的地区样

本中显著. 上述结果说明，拓展政府融资渠道以

弱化融资平台的政府融资职能是本文基准结果的

重要机制. 

从“堵后门”的角度来看，政策实施对地方

政府的举债行为形成了有效约束，能够减弱地方

政府依托融资平台的惯性. 特别地，相比于财政

压力小的地区，财政压力大的地区政府对融资平

台功能的需求更强[2]. 如果“堵后门”的机制成立，

政策效应会主要表现在财政压力大的地区中. 为

此，本文采用城市层面财政支出与收入的差值除

以地区生产总值衡量财政压力，根据 2010—2014

年不同城市财政压力均值的中位数划分样本. 表

4 Panel B 的结果显示，在财政压力较大的地区中

Extend×Post×Treat 和 ROA×Post×Treat 的回归系

数较为显著，系数的绝对值显著大于财政压力较

小的地区的结果并通过了差异性检验. 因此，债

务管理体制改革降低了融资平台与地方政府的联

系强度，有助于推动融资平台市场化转型. 

表 4 机制分析：“开前门”和“堵后门” 

Table 4 Mechanism analysis: Opening the front door and closing the back door 

Panel A: “开前门”视角的机制分析 

变量 
地方债发行较少 地方债发行较多 地方债发行较少 地方债发行较多 

（1） （2） （3） （4） 

Extend×Post×Treat 
-0.054 -0.076**   

(-1.468) (-2.398)   

ROA×Post×Treat 
  0.135 1.794*** 

  (0.378) (4.435) 

Control YES YES YES YES 

 
⑤ 限于篇幅，稳健性检验结果可联系作者留存索取. 
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Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 7905 7778 7905 7778 

Adjusted R2 0.463 0.446 0.464 0.449 

Panel B: “堵后门”视角的机制分析 

变量 
财政压力较小 财政压力较大 财政压力较小 财政压力较大 

（1） （2） （3） （4） 

Extend×Post×Treat 
-0.045 -0.079**   

(-1.393) (-2.285)   

ROA×Post×Treat 
  0.695* 1.324*** 

  (1.843) (3.445) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 7768 7620 7768 7620 

Adjusted R2 0.486 0.445 0.488 0.447 

4.2  显性扶持和隐性担保 

地方政府会为融资平台债券融资提供担保，

或者将欠款计入“其他应收款”补充融资平台资

产，以降低债务融资的难度. 为此，本文采用债券

担保强度（Guar，有第三方担保的债券发行金额

占比）和其他应收款（Orec，其他应收款与营业

收入的比值）衡量显性扶持力度. 表 5 第（1）—

（2）列显示，Treat×Post 对 Guar 和 Orec 的回归

系数均显著为负. 

地方政府对融资平台的隐性支持会直接反映

在债券信用利差上，也会体现为信贷资源对融资

平台的倾斜配置[6]. 本文参照钟宁桦等[13]的做法，

计算基于非国有企业债券参照估计的融资平台债

券信用利差与实际信用利差的加权平均差值，作

为隐性担保水平（Implicit）的度量，同时以总资

产标准化的长短期借款总额衡量信贷资源获取水

平（Loan）. 表 5 第（3）—（4）列的结果显示，

Treat×Post 对 Implicit 和 Loan 的回归系数分别在

10%和 1%的水平上显著为负.  

上述结果表明，随着债务管理体制改革的推

进，融资平台受到的显性扶持和隐性担保显著减

少，削弱了融资平台非市场化运营的基础，进而

推动了融资平台市场化转型. 

表 5 机制分析：显性扶持和隐性担保 

Table 5 Mechanism analysis: Explicit support and implicit guarantees 

变量 

显性扶持 隐性担保 

（1） （2） （3） （4） 

Guar Orec Implicit Loan 

Treat×Post 
-0.041* -0.357** -0.053* -0.014*** 

(-1.810) (-1.967) (-1.675) (-3.323) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 7274 15744 7274 15766 

Adjusted R2 0.398 0.577 0.504 0.702 

5 进一步分析 

在本节中，本文首先基于融资平台市场化转

型动机展开异质性分析，再者从投资市场化转型

丰富探讨维度，并考察融资平台运营效率的变化. 

5.1  异质性分析 

考虑到不同融资平台推进市场化转型的动机

存在差异，本文从股东背景、业务构成和地区竞

争等角度进行异质性分析.  

首先，融资平台股东背景包括地方国资委、

地方人民政府、财政厅（局）等，不同背景的融

资平台经营的侧重点存在差异，市场化转型的动

力也有所不同. 本文按照控股股东是否为国资委

背景将样本划分为两组. 表 6 Panel A 结果显示，

ROA×Post×Treat 的系数均显著为正，但 Extend× 

Post×Treat 仅在国资委背景组显著，说明国资委
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背景的融资平台市场化转型程度相对较高，政策

实施需要注重股东背景差异并采取有效举措激发

融资平台市场化转型的动力. 

再者，融资平台为地方政府承担着基础设施

建设、土地开发等城建业务，这是融资平台向地

方政府议价以得到支持的主要依仗. 为此，将融

资平台代建、土地整理、基础设施建设等方面的

项目视为城建业务，采用前五名业务收入中城建

业务占比度量城建业务集中度并按照年度中位数

划分样本. 表 6 Panel B 结果显示，Extend×Post×

Treat 和 ROA×Post×Treat 的回归系数仅在城建业

务集中度较低的融资平台样本中显著，说明同步

推进融资平台业务转型是市场化转型的必要条件. 

最后，面临激烈竞争的融资平台实现生产经

营目标的压力更大，在目标激励下可能会有更强

的动力推进市场化转型以提高经营效率[32]. 本文

采用地区内融资平台营业收入份额的平方和计算

HHI 指数，作为竞争程度的度量并按年度中位数

划分样本. 表 6 Panel C 结果显示，Extend×Post

×Treat 和 ROA×Post×Treat 在地区竞争强的样本

中回归系数绝对值显著大于地区竞争弱样本的结

果，说明营造良好竞争环境有助于推动融资平台

市场化转型. 

表 6 异质性分析 

Table 6 Heterogeneity analysis 

Panel A: 股东背景 

变量 
国资委背景 非国资委背景 国资委背景 非国资委背景 

（1） （2） （3） （4） 

Extend×Post×Treat 
-0.141*** 0.009   

(-4.557) (0.252)   

ROA×Post×Treat 
  1.109*** 0.694* 

  (3.071) (1.839) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 9248 6518 9248 6518 

Adjusted R2 0.461 0.467 0.461 0.471 

Panel B: 业务构成 

变量 
城建业务集中度低 城建业务集中度高 城建业务集中度低 城建业务集中度高 

（1） （2） （3） （4） 

Extend×Post×Treat 
-0.070* -0.052   

(-1.714) (-1.083)   

ROA×Post×Treat 
  0.897** 0.378 

  (2.051) (0.908) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 5842 5889 5842 5889 

Adjusted R2 0.516 0.463 0.517 0.467 

Panel C: 地区竞争 

变量 
地区竞争强 地区竞争弱 地区竞争强 地区竞争弱 

（1） （2） （3） （4） 

Extend×Post×Treat 
-0.093** -0.057*   

(-2.213) (-1.802)   

ROA×Post×Treat 
  1.478*** 0.509 

  (3.285) (1.577) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 7865 7708 7865 7708 

Adjusted R2 0.455 0.438 0.455 0.441 



 

 12 

5.2  经济后果 

为更加系统地评估债务管理体制改革对融资

平台市场化转型的影响，本文从投资市场化和运

营效率的角度分析经济后果. 

5.2.1  投资市场化 

融资平台职能定位使得其投资水平与城市固

定投资密切相关，即使盈利能力不佳，融资平台

也会继续投资，这是投资非市场化的主要表现. 

鉴于此，本文采用“投资—城市固定投资”敏感

性和“投资—盈利能力”敏感性衡量融资平台投

资市场化程度. 其中，融资平台投资水平（Invest）

采用购建固定资产和无形资产和其他长期资产支

付的现金、取得子公司及其他营业单位支付的现

金与投资支付的现金之和除以总资产衡量；城市

固定投资（CityInvest）采用城市固定资产投资与

地区生产总值的比值度量.  

表 7 第（1）列和第（4）列结果显示，CityI

nvest 的回归系数显著为正，ROA 的回归系数显著

为负，说明融资平台投资受到城市固定投资的影

响较大并与盈利能力存在负向敏感性；第（2）—

（3）列和第（5）—（6）列结果中，CityInvest×

Post 和 CityInvest×Post×Treat 的回归系数均显著

为负，ROA×Post 和 ROA×Post×Treat 的回归系数

均显著为正，说明地方债务管理体制改革降低了

融资平台“投资—城市固定投资”的敏感性，提

升了“投资—盈利能力”的敏感性，有效推动了

融资平台投资市场化转型. ⑥  

表 7 经济后果：投资市场化 

Table 7 Economic consequences: Market-oriented transformation of investment 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

Invest Invest Invest Invest Invest Invest 

CityInvest 
0.009* 0.019** 0.011    

(1.716) (2.418) (0.996)    

CityInvest×Post 
 -0.012* 0.002    

 (-1.704) (0.171)    

CityInvest×Post×Treat 
  -0.030**    

  (-2.095)    

ROA 
   -0.001** -0.001*** -0.001 

   (-2.230) (-2.704) (-1.523) 

ROA×Post 
    0.003*** 0.002 

    (3.064) (1.383) 

ROA×Post×Treat 
     0.004** 

     (2.007) 

Control YES YES YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES YES YES 

N 15223 15223 15223 15624 15624 15624 

Adjusted R2 0.423 0.423 0.424 0.423 0.424 0.425 

5.2.2  运营效率 

本部分从公司治理、业务多元化、成本控制

与经营绩效等方面探讨融资平台市场化转型的特

征表现. 公司治理（Expenses）采用管理费用率度

量；业务多元化水平（Diversity）采用前三类业务

收入与总收入的比值度量；成本控制程度（Profit

ToCost）使用利润总额与成本费用总额的比值度

 
⑥本文的研究同时发现政策实施显著推动了融资平台业务市场化转型，具体表现为经营性业务占比和经营活动产

生的现金流显著提升. 

量；经营绩效（ROE）使用净资产收益率度量. 

表 8 的结果显示，Treat×Post 对 Expenses、

Diversity、ProfitToCost、ROE 的回归系数分别为 

-0.007、-0.009、0.147 和 0.204，均具有较高的统

计显著性. 可见，债务管理体制改革政策出台之

后，融资平台的公司治理得到有效改善，业务多

元化水平明显提升，成本管控能力得到增强，经

营绩效同样有所上升，这不仅从运营效率层面为
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前文结果提供了补充证据，也说明推进市场化转

型有助于提高融资平台的核心竞争力，进而实现

深化国有企业改革的目标.  

表 8 经济后果：运营效率 

Table 8 Economic consequences: Operational efficiency 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

Expenses Diversity ProfitToCost  ROE 

Treat×Post 
-0.007** -0.009** 0.147*** 0.204** 

(-2.174) (-2.117) (3.755) (1.991) 

Control YES YES YES YES 

Firm & Year FE YES YES YES YES 

N 15766 15766 15766 15766 

Adjusted R2 0.573 0.118 0.183 0.551 

6  结束语 

推进融资平台市场化转型是防范化解地方债

务风险、推动国有企业做强做优做大的重要抓手. 

本文的研究发现，地方债务管理体制改革显著推

动了融资平台市场化转型，该效应主要表现在国

资委背景、城建业务集中度较低、面临竞争较激

烈的融资平台中，融资平台推动市场化转型的动

机差异是异质性结果产生的主要原因. 机制分析

表明，债务管理体制改革削弱了融资平台的政府

融资职能，减少了融资平台受到的显性扶持和隐

性担保，削弱了融资平台非市场化经营的基础，

倒逼融资平台开展市场化转型. 

本研究的政策含义主要体现在以下方面： 

第一，融资平台市场化转型的关键在于剥离

其政府融资职能，削弱显性扶持和隐性担保带来

的金融势能优势. 需要通过转变地方政府借助融

资平台融资的模式，消解融资平台非市场化债务

融资所依仗的外部条件，从而充分调动目标激励

下地方国有企业通过市场化转型不断提升生产经

营效率的主观动能. 

第二，在地方债务管理体制改革进程中，不

同类型的融资平台运营具有多样性和复杂性，要

注重分类分步推进融资平台市场化转型. 对于转

型动机较弱的融资平台，要采用有效举措激发其

转型动力，拓宽其业务范围，实现多元化业务经

营，努力营造良性的市场竞争环境，多措并举加

快推进市场化转型. 

第三，应当坚定不移地推进地方债务管理体

制改革，通过拓宽政府融资渠道的方式缓解财权

与事权矛盾带来的资金压力的同时，明确政府的

偿债边界，采取有效的举措全面清除隐性债务，

在防范化解地方债务风险的同时，有效推动地方

国有企业市场化转型并提高核心竞争力.
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Abstract: Promoting the market-oriented transformation of financing platforms is an important instrument 

for preventing and resolving local debt risks and a key measure for deepening the reform of state-owned 

enterprises. The reform of the local debt management system introduced around 2015 not only transformed 

the local government financing model but also reshaped the operations of financing platforms. This paper 

finds that the reform promoted the market-oriented transformation of financing platforms, as reflected in a 

significant decline in the sensitivity of their debt financing to government-contributed assets and a marked 

increase in its sensitivity to profitability. Mechanism analysis shows that the reform weakens the government 

financing function of financing platforms by "opening the front door and closing the back door," and 

significantly reduces the explicit support and implicit guarantees they receive. Further study finds that the 

market-oriented transformation of financing platforms varies across shareholder backgrounds, is more 

pronounced among platforms with a lower concentration of urban construction business, and is further 

promoted by intense competition. Furthermore, following the implementation of the reform, investment by 

financing platforms becomes significantly less driven by urban fixed investment and more sensitive to 

profitability, while their operational efficiency also improves. This study provides empirical insights on how 

to promote the market-oriented transformation of financing platforms, while also offering policy implications 

for reforming and regulating local government financing model. 
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