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新«预算法»下地方政府债务的预算软约束
———基于“自发自还”地方债交易数据的测算

毕泗锋　 王雪原∗

　 　 摘要: 中国地方政府的债务融资行为长期以来存在预算软约束问题ꎬ学界与

业界认为这是地方政府债务风险积聚的主要原因之一ꎮ 本文使用 ２０１５ 年 ２ 季

度—２０１８ 年 ４ 季度地方政府“自发自还”债券交易数据并匹配地区经济指标ꎬ从地

方债券总价差中剥离出违约风险溢价ꎬ基于面板数据模型分析地区经济发展因素

对地方债券违约风险溢价的冲击ꎬ间接测度了地方政府预算约束的变化ꎮ 研究发

现ꎬ新«预算法»实施以来ꎬ地区经济增速、财政收支比以及房地产固定资产投资

ＧＤＰ 占比等地区经济因素显著影响地方债券违约风险溢价ꎬ反映出地方政府预算

软约束问题一定程度上得以缓解ꎮ 本研究评估了地方政府发行“自发自还”债券对

预算软约束的缓解效果ꎬ可为地方政府下一步的融资改革和债务风险管理提供决

策参考ꎮ
关键词: 地方债ꎻ预算软约束ꎻ“自发自还”债券ꎻ违约风险溢价

一、引言

预算软约束(ｓｏｆｔ ｂｕｄｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ)是科尔奈(Ｋｏｒｎａｉꎬ１９７９)提出的概念ꎬ泛指当一个预

算约束体的支出超过了它所能获得的收益时ꎬ预算约束体没有被清算而破产ꎬ而是被支持体

救助得以继续存活ꎮ 历史地观察ꎬ中国从计划经济转向市场经济的过程中ꎬ其经济主体一般

具有预算软约束特征ꎮ 例如ꎬ国有企业(预算约束体)遭遇经济困境产生的成本ꎬ政府(支持

体)会承担责任ꎮ 即使是非国有企业产生的损失ꎬ如果涉及到社会和经济稳定ꎬ地方或中央

政府一般要协助解决(朱宁ꎬ２０１６)ꎮ
在我国中央政府和地方政府的关系中ꎬ同样存在一种预算软约束关联ꎬ即如果地方政府

面临违约风险ꎬ中央政府通常会提供各类支持ꎮ １９９４ 年分税制改革明确了中央政府和地方

政府的职责和权力范围ꎬ与改革之前相比ꎬ地方财政的预算约束有所“硬化”ꎮ 财政分权改革

之后ꎬ地方政府财权虽有所收缩但其事权却没有相应减少ꎬ中央政府以转移支付等方式给予

地方政府相应的财政支持ꎮ 这相当于中央政府仍为地方政府债务提供了“隐性担保”ꎮ 可以

说ꎬ财政分权改革之后ꎬ地方财政预算软约束问题依然存在ꎮ
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２００８ 年金融危机之前ꎬ受限于 １９９５ 年«预算法»不能发行债券融资的规定ꎬ各地方政府

纷纷通过成立地方融资平台ꎬ或通过资金和项目担保等方式筹措经济发展资金ꎮ 但总体而

言ꎬ这段时期地方债务规模并不大ꎮ ２００８ 年之后ꎬ为配合中央政府的经济刺激计划ꎬ各地方

政府加速债务积累进程ꎬ各类显性和隐性的债务规模飙升ꎬ债务违约风险开始引起各界广泛

担忧与关注ꎮ
中央政府已经意识到ꎬ地方政府在举债过程中缺乏明显的预算约束ꎬ是导致地方政府债

务飙升和风险积聚的重要原因之一ꎮ 因此ꎬ我国从 ２００９ 年开始着手解决地方政府的预算软

约束顽疾ꎮ 地方政府“自发自还”债券进行融资便是其中的一项重要举措ꎮ ２００９ 年以来ꎬ中
央政府积极推进地方政府试点以发行债券方式进行融资ꎬ先后经历“代发代还”“自发代还”
“自发自还”三个阶段ꎮ 尤其是 ２０１４ 年«国务院关于加强地方政府性债务管理的意见» (国
发〔２０１４〕４３ 号)ꎬ进一步明确地方政府筹措资金的新政策框架体系ꎮ ２０１４ 年修正并于 ２０１５
年施行的新«预算法»ꎬ从法律层面限制了地方政府通过融资平台及其他渠道融资的途径ꎬ规
定“自发自还”债券方式将是地方政府今后唯一合法的融资渠道ꎮ 在此期间ꎬ中央政府出台

«国务院办公厅关于印发地方政府性债务风险应急处置预案的通知»(国办函〔２０１６〕８８ 号)
等相关文件ꎬ强调地方政府要对其发行的债券负有全部偿还责任ꎬ中央政府实行不救助原

则ꎬ地方政府对本地区政府性债务风险应急处置负总责ꎮ 一旦出现相应级别的地方政府性

债务风险事件ꎬ将依法对相关责任人员进行行政问责ꎮ 中央政府从政策、法律、行政三管齐

下ꎬ决心切实改变地方政府的融资模式ꎬ并试图解决长期以来的预算软约束问题ꎮ
２０１５ 年之后ꎬ地方政府“自发自还”债券在全国各省市全面推行ꎮ 经过五年的发展实

践ꎬ“自发自还”地方政府债券的融资规模占比达到地方债务余额的 ９０％以上①ꎬ隐性债务问

题得到初步解决ꎮ 但是ꎬ预算软约束问题是否得以缓解仍是一个较为复杂的问题ꎮ 单从理

论方面分析ꎬ２０１５ 年之后的一系列政策举措对于地方政府债务的预算约束“硬化”有直接的

促进作用ꎬ但实践效果如何还需要进一步的验证ꎮ
从实证的角度讲ꎬ由于预算软约束是难以直接观察的行为ꎬ因此要回答预算软约束问题

是否缓解ꎬ需要找到一个可以明确观察或度量的指标ꎮ 王永钦等(２０１６)的研究具有很强的

启发意义ꎬ他们隐含的假设:地方政府在“预算软约束”和“预算硬约束”条件下ꎬ其信用风险

(以违约信用价差度量)会存在差异ꎮ 而且ꎬ地方经济和财政因素是识别预算约束“软”和

“硬”的重要指标ꎬ即预算软约束条件下地区因素在信用风险溢价中不会被定价反映ꎬ而预算

硬约束条件下会被反映ꎮ 以 ２００７—２０１４ 年的城投债数据研究发现ꎬ这一期间地方政府的预

算软约束问题仍然十分严峻ꎮ 但是ꎬ受研究样本期限的限制ꎬ该研究无法评估 ２０１５ 年以来

地方政府融资方式变化(即发行“自发自还”政府债券)的政策效果ꎮ 本文的一项重要工作

就是采用地方政府“自发自还”债券样本对 ２０１５ 年以来的政策效果作实证检测ꎮ
具体而言ꎬ本文以 ２０１５ 年 ２ 季度—２０１８ 年 ４ 季度地方政府发行的全部“自发自还”债券

为样本ꎬ匹配地区经济发展指标ꎬ从债券违约风险溢价视角对地方政府债务预算软约束问题

进行政策评估ꎮ 研究发现ꎬ地方经济增速、财政收支比以及地区房地产固定资产投资 ＧＤＰ
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占比对地方政府债券的违约风险溢价有显著的冲击ꎬ提供了新«预算法»实施以后政府预算

软约束“硬化”的有力证据ꎮ
本文可能的贡献:第一ꎬ文章对 ２０１５—２０１８ 年地方政府预算的“软化”还是“硬化”问题

进行评估ꎮ 王永钦等(２０１６)的研究已经证明ꎬ２０１５ 年之前我国地方政府确实存在明显的预

算软约束问题ꎮ 而 ２０１５ 年实施新«预算法»后ꎬ地方政府以“自发自还”债券作为融资的主

要手段ꎬ其中的一个重要目标是缓解地方政府债务的预算软约束、防范和化解地方政府的债

务风险ꎮ 伴随着地方政府债务形式由隐性转为显性ꎬ理论推断其预算软约束问题会一定程

度上得以缓解ꎬ但具体的实践效果如何仍有待评估ꎮ 第二ꎬ在实证方面ꎬ为测度地方政府预

算软约束程度ꎬ本文首次采用 ２０１５ 年之后全面推行的“自发自还”债券交易数据并匹配地区

经济发展指标进行测算ꎬ这是一个新的尝试ꎮ 以往探究地方政府预算软约束的研究文献ꎬ主
要使用了城投债交易数据(王永钦等ꎬ２０１６ꎻ朱莹、王健ꎬ２０１８)ꎮ 我们认为ꎬ以城投债样本评

估 ２０１５ 年之后的政府预算软约束问题有一定局限性ꎮ 随着“自发自还”地方债券规模的扩

张ꎬ城投债作为地方政府债务的代表性正逐步减弱ꎮ 一个合理而科学的替代方案是使用“自
发自还”债券作为研究一系列地方政府债务问题的代表性样本ꎮ

二、文献述评

(一)地方政府债务的预算软约束

科尔奈首先提出了“预算软约束”概念用以解释传统社会主义经济中投资效益低下的原

因(Ｋｏｒｎａｉꎬ１９７９)ꎮ 科尔奈认为ꎬ国有企业等预算约束体在遭遇财务困境后受到政府或国有

银行等支持体的帮助可以免于违约或破产ꎬ但却造成了资源的错配和生产的低效ꎮ 刘尚希

(２００４)解释了我国政府缺乏预算硬约束的现象ꎮ 王永钦等(２００７ꎬ２０１６)的研究进一步发

现ꎬ中国地方政府债务的软预算约束特征十分显著ꎮ
(二)地方政府债务违约风险

地方政府债务违约风险是一个热点问题ꎮ 众多学者围绕地方债务发生机制、产生原因

和危害进行理论和实证研究ꎮ Ｂｒｉｘｉ(１９９８)发现ꎬ隐性债务与或有债务是产生地方政府债务

风险的主要原因ꎮ 针对中国地方政府债务的违约风险问题ꎬ一些学者从宏观经济视角探究

我国地方政府债务风险产生的体制性原因ꎬ并分析了预算软约束、债务风险对经济产生的影

响ꎮ 例如ꎬ张晓晶等(２０１９)使用 ＢＧＧ 模型在探究中国债务形成机制的分析中明确指出ꎬ地
方政府的发展责任与预算软约束以及中央政府的最后兜底ꎬ是形成债务高企以及政府债务

违约风险积聚的体制性原因之一ꎮ 马文涛等(２０１８)使用 ＤＳＧＥ 模型研究政府担保对于政府

债务膨胀的影响ꎬ同时讨论了中央对地方政府的纵向担保机制ꎬ阐明了地方政府预算软约束

以及债务违约风险对我国宏观经济发展的重要影响ꎮ
(三)地方政府债务违约风险的测度与识别

已有文献对地方政府债务违约风险的测度方法大致可以分为三类:
第一类ꎬ采用传统的债务负担(债务余额 / ＧＤＰ)作为衡量地方政府债务风险的指标ꎬ通

过与国际警戒线比较来判断地方政府债务违约风险大小ꎮ 政府文件和各种研究报告通常采

用这种方法ꎮ 该方法最大的优点是直观ꎬ缺点是没有考虑偿债收入来源等因素ꎬ仅以相对规

模大小作为风险的度量存在一定偏差ꎮ
８３１
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第二类ꎬ采用未定权益法测定地方政府债务违约概率ꎮ 这一类方法借鉴金融衍生品定

价理论ꎬ其最大的特点是充分挖掘公司资本市场的数据以评估公司违约概率ꎮ 采用该方法

衡量地方政府债务风险时ꎬ由于缺乏对应的市场数据ꎬ学者们对模型进行了修正ꎬ将地方政

府债务违约问题转化为地方政府使用存量资产或流量收入偿还债务的概率问题进行研究ꎮ
例如ꎬ刁伟涛(２０１６)、洪源和胡争荣(２０１８)、何德旭和王学凯(２０２０)等使用修正的 ＫＭＶ 方

法测度了我国地方政府的违约风险程度ꎮ
第三类ꎬ使用反映地方政府债务风险的债券交易数据ꎬ通过计算地方政府收益率价差剥

离出违约风险溢价ꎮ 例如 Ｄｉｃｋ－Ｎｉｅｌｓｅｎ 等(２０１２)使用美国市政债券数据ꎬ剥离出流动性风

险和违约风险溢价对美国地方政府债务风险进行研究ꎮ Ｇａｏ 和 Ｑｉ (２０１３)、Ａｎｄｅｒｓｅｎ 等

(２０１４)以地方政府债券交易数据甄别地方政府债务风险ꎬ研究地方财政表现、选举与地方政

府债务的关系ꎮ 在 ２０１５ 年之前ꎬ我国各地城投债被认为是可以有效反映地方政府债务风险

的代表性样本ꎬ因此ꎬ众多学者采用城投债的交易价格数据研究地方政府债务违约风险(汪
莉、陈诗一ꎬ２０１５ꎻ罗容华、刘劲劲ꎬ２０１６ꎻ牛霖琳等ꎬ２０１６ꎻ钟辉勇等ꎬ２０１６)ꎮ ２０１５ 年之后ꎬ按
照新«预算法»ꎬ“自发自还”债券成为地方政府融资的唯一合法渠道ꎮ 在此背景之下ꎬ“自发

自还”债券发展成为比城投债更为理想的研究样本ꎮ 目前学界基于“自发自还”地方债券数

据的研究还相对比较匮乏ꎮ

三、研究假设

预算软约束概念较为抽象ꎬ直接度量其变化存在诸多困难ꎮ 本文从逻辑上构建了一个

分析框架ꎬ推演出对地方政府预算约束问题的若干个研究假设ꎮ 具体实现过程如下:
从理论上分析ꎬ新«预算法»的颁布实施、一系列债务清理的安置安排①加之政府的行政

问责ꎬ应强化了地方政府的举债偿债责任意识ꎮ 因而ꎬ理性的地方政府务必要结合本地区的

经济和财政状况合理举债ꎮ 相应的ꎬ中央政府(支持体)对地方政府提供的隐性担保会越来

越弱ꎬ地方政府的预算软约束问题一定程度上得以缓解ꎮ 当“中央兜底”幻觉破灭时ꎬ地方经

济发展与财政收支状况将成为决定政府债务偿还的重要依据ꎬ市场中的投资者不得不将之

视为投资的重要决策依据ꎮ 一个自然的市场博弈结果就是ꎬ具有较好(较差)的经济和财政

基础的地区ꎬ投资者认为其违约风险低(高)ꎬ因而债券利差低(高)ꎮ 与此相对照ꎬ在一个预

算软约束的财政制度环境中ꎬ投资者并不会将地区经济和财政表现与债务违约风险建立很

强的关联ꎮ 依照这一分析逻辑ꎬ当地区经济和财政因素在债券违约风险溢价中得到充分定

价反映时ꎬ恰好可以间接印证地方政府预算软约束问题得以缓解(见图 １)ꎮ
当然ꎬ非理想的情况也有可能出现ꎬ即短期内一系列历史遗留问题导致地方政府“中央

兜底”思想顽固ꎬ无法做到对其发行债务承担完全的责任ꎬ预算约束难以“硬化”ꎮ 市场中的

投资者会搜集各类信息进行判断ꎬ最终导致决定地方政府债券违约风险溢价的是宏观层面

的经济因素而非地区经济因素ꎮ

９３１

①２０１４ 年开始ꎬ我国对地方政府债务进行了大规模的摸排清理工作ꎬ对各种形式的地方政府债务进行
了处置安排ꎮ 例如ꎬ明确了地方政府性债务、地方政府隐性债务、其他类型债务的范畴ꎬ并明确规定ꎬ“地方
政府性债务”中地方政府负有偿还责任的债务部分必须通过发行债券方式融资ꎬ其中的或有债务则区分情
况ꎬ允许一部分债务通过债券方式进行融资ꎬ另一部分债务则通过偿还、转化、承接的方式进行消化吸收ꎮ
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图 １　 地方政府债务预算软约束缓解机制

基于这一分析逻辑ꎬ要判断 ２０１５ 年之后地方政府预算软约束问题是否得以缓解ꎬ就可

以从观察同期地方政府债券的违约风险溢价是否由地区经济因素进行定价来寻找证据ꎮ 考

虑到 ２０１５ 年新«预算法»实施以来ꎬ中央政府高度重视ꎬ法律、政策、行政三管齐下ꎬ我们大概

率判断ꎬ地方财政预算应有所硬化ꎮ 基于此ꎬ我们提出如下假设:
假设 １:２０１５ 年新«预算法»实施以后ꎬ中国地区经济发展因素显著地影响了“自发自

还”债券的违约风险溢价ꎬ地方财政预算软约束问题得以缓解ꎮ
我国地方政府债券“自发自还”制度是逐步推行的ꎬ２０１５ 年是开局之年ꎬ随后几年发行

规模逐步扩大ꎮ 初步判断ꎬ研究样本期限之内ꎬ２０１５ 年之后与 ２０１５ 年相比ꎬ地方政府债务预

算软约束的缓解程度应该更明显ꎮ 从债券市场的表现来看ꎬ在 ２０１５ 年之初ꎬ地区经济与财

政因素在违约风险溢价中被定价的概率低ꎬ而随后几年地区经济与财政因素在地方债券违

约风险溢价中被定价的概率要高ꎮ 据此ꎬ我们提出如下研究假设:
假设 ２:地方政府推行债券“自发自还”制度对于缓解地方财政预算软约束的效果随时

间推移逐步显现ꎬ或地区经济与财政因素在 ２０１５ 年之后被定价的概率更高ꎮ
由于历史上的原因ꎬ我国中央政府一般通过转移支付方式扶持西部财力较弱的地方政

府以实现地区之间发展的平衡ꎮ 因此ꎬ就地方政府预算软约束程度而言ꎬ西部地区的地方政

府可能要高于中东部地区ꎮ ２０１５ 年之后ꎬ我们推测ꎬ地方政府推行债券“自发自还”制度对

于经济发展较落后、财力较弱的西部地区具有更大的挑战ꎮ 中东部地区ꎬ尤其是东部地区ꎬ
因为其经济发展和财政实力上的优势ꎬ实现预算约束硬化目标的难度相对较小ꎮ 因此ꎬ即使

全样本检测的结果发现了地方政府预算约束硬化的证据ꎬ我们也不能简单地认为地方政府

债务预算软约束的缓解程度是同方向、同程度的ꎮ 故此ꎬ本文拟分地区做实证检测ꎮ 一种理

想的情况是:推行地方政府债券“自发自还”制度卓有成效ꎬ不仅中东部地区ꎬ西部地区的经

济因素也在其债券违约风险溢价中得到了显著定价反映ꎮ 另一种非理想的情况是:推行地

方政府债券“自发自还”制度遇到了较大的挑战ꎬ只有困难较小的中东部地区地方政府的

“预算软约束”问题得到缓解ꎮ 基于以上考虑ꎬ提出如下两个备择假设:
假设 ３－１:地方政府推行债券“自发自还”制度取得阶段性成果ꎬ只有中东部地区地方债

券违约风险溢价反映了地方财力变化ꎬ而西部地区地方债券反映不明显ꎬ西部地区的预算软

约束问题依然存在ꎮ
假设 ３－２:地方政府推行债券“自发自还”制度效果显著ꎬ东中西部地区政府债券违约风

险溢价均显著反映地方财力变化ꎬ全国各地方政府预算软约束问题得以缓解ꎮ
０４１
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已有文献表明ꎬ财政透明度较弱的地区存在较强的投资冲动ꎬ预算软约束问题也较为明显

(肖鹏等ꎬ２０１５ꎻＣｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ在 ２０１５ 年之后ꎬ政府财政透明度高和财政透明度低的

省份的预算软约束缓解程度是否存在差异值得关注ꎮ 基于此ꎬ提出如下两个备择假设:
假设 ４－１:财政透明度高的省份相对于财政透明度低的省份ꎬ其预算软约束问题缓解程

度存在差异ꎬ后者可能仍存在显著的预算软约束问题ꎮ
假设 ４－２:财政透明度高和财政透明度低的省份预算软约束问题均普遍得到缓解ꎮ
在地方政府全面推行“自发自还”债券的前一年ꎬ财政部印发«２０１４ 年地方政府债券自

发自还试点办法»(财库〔２０１４〕５７ 号)ꎬ批准上海、浙江、广东、深圳、江苏、山东、北京、江西、
宁夏、青岛试点地方政府债券自发自还ꎮ 为验证先行试点的地区在预算软约束的缓解问题

上是否有更优异的表现ꎬ提出如下备择假设:
假设 ５－１:试点省份的地区财政与经济因素在 ２０１５ 年之后对于地方债违约风险溢价有

显著的影响ꎬ而非试点地区该影响效应不显著ꎮ
假设 ５－２:试点省份和非试点省份的地区财政与经济因素对于地方债违约风险溢价均

有显著的影响ꎬ预算软约束问题得到明显缓解ꎮ

四、研究设计

(一)识别策略

本文拟通过观察地方政府债券违约风险溢价的变化ꎬ识别地方政府融资行为的预算软

约束程度ꎮ 基于王永钦等(２０１６)ꎬ假设债券风险溢价主要由两部分构成:流动性风险溢价和

违约风险溢价ꎮ 通过债券总体风险溢价与流动性风险溢价这两个相对容易测度的指标ꎬ进
一步计算出违约风险溢价ꎮ

第一ꎬ测算地方债的风险溢价(Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄ)ꎮ 使用地方政府债券到期收益率与同期限

国债收益率对比获得债券风险溢价ꎬ具体而言ꎬ将地方债券的日到期收益率减去相同剩余期

限的国债收益率ꎬ得到日收益率价差ꎬ再按成交量加权转化为地方债季度风险溢价ꎮ 表达式

为:

Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ ＝
１

Ｖｏｌｉｔ
∑(ｙｉｄ － ｒｉｄ)Ｖｏｌｉｄ (１)

(１)式中:ｙｉｄ是地方债 ｉ 在 ｔ 季度 ｄ 日的到期收益率ꎬｒｉｄ是与该债券具有相同剩余期限的匹配

国债收益率ꎬＶｏｌｉｄ是债券 ｉ 在 ｔ 季度 ｄ 日的成交量ꎬＶｏｌｉｔ为 ｔ 季度成交量之和ꎮ 本文经过(１)
式计算得到地方债 ｉ 的 ｔ 季度风险溢价ꎮ

第二ꎬ测度流动性风险溢价ꎮ 为增强估计结果强稳健性ꎬ本文采用三种方法对流动性风

险进行测度:Ａｍｉｈｕｄ 指标、高低价差(Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ)、换手率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)ꎮ
首先ꎬＡｍｉｈｕｄ 是当前学术界估计流动性风险最常用的指标ꎮ Ａｍｉｈｕｄ 指标的具体构建方

法为:

Ａｍｉｈｕｄｉｔ ＝
１
Ｎｉｔ
∑ Ｒ ｉｄ

Ｖｏｌｉｄ
(２)

(２)式中:Ｒ ｉｄ是地方债 ｉ 在交易日 ｄ 的日收益率ꎬＶｏｌｉｄ是地方债 ｉ 在 ｄ 日的交易量(单位为百

万元)ꎬＮｉｔ是该债券于 ｔ 季度的交易天数之和ꎮ Ａｍｉｈｕｄ 指标衡量的是交易量对价格冲击的影

响ꎮ 一方面ꎬ流动性越强的债券ꎬ市场交易活跃度高ꎬ因而价格稳定性强ꎬ相同交易量下受价

１４１
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格冲击的影响越小ꎬ因此收益率波动小导致 Ａｍｉｈｕｄ 值越小ꎬ即债券的流动性强弱与 Ａｍｉｈｕｄ
值是反向变动关系ꎮ 另一方面ꎬ流动性越强ꎬ债券越容易买卖和交易ꎬ投资者要求的债券风

险补偿越小ꎮ
其次ꎬ高低价差(Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ)测度流动性风险ꎮ 通常情况下ꎬＡｓｋ－ｂｉｄ 测算更具科学性ꎬ但

由于数据不可得性ꎬ学术界采用 Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 作为其粗略替代ꎮ 本文将 Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 定义为债券日

最高价与日最低价的差值ꎮ 与 Ａｍｉｈｕｄ 指标相似ꎬＨｉｇｈ＿ｌｏｗ 测度流动性的方法也是从价格冲

击的角度出发ꎮ 债券流动性越强ꎬ所受价格冲击越小ꎬ因此其交易日的最高价和最低价波动

越小ꎬ两者差值 Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 越小ꎬ即债券流动性强弱与 Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 方法测度值呈反向变动关系ꎬ
与债券风险溢价呈同向变动关系ꎮ

最后ꎬ以换手率测度地方债流动性风险ꎮ 换手率是衡量债券交易活跃度的指标ꎬ定义为

债券交易量与其发行额之比ꎮ 对于流动性较强的债券ꎬ市场交易活跃从而成交量和交易金

额规模较大ꎬ债券交易量与其发行额之比数值较大ꎬ换手率较高ꎮ 因此ꎬ换手率与债券流动

性强弱呈正向变动关系ꎬ与债券风险溢价呈反向变动关系ꎮ
设计如(３)式的面板数据模型ꎬ考察按照三种流动性指标衡量的流动性风险是否在债券

风险溢价中得到了正确定价ꎮ
Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ ＝α＋βｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ＋γｃｏｎｔｒｏｌｓ＋μｔ＋εｉｔ (３)

(３)式中:Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ是第 ｉ 只地方政府债券在季度 ｔ 的风险溢价ꎮ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ是债券 ｉ 在季

度 ｔ 的流动性风险ꎮ 这里ꎬｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ采用如上介绍的三种衡量流动性风险的指标ꎮ (３)式中

同时包括了其他影响债券风险溢价的变量ꎬ如通货膨胀率和发行债券自身特征变量(发行

额、票面利率、久期)等ꎮ 王永钦等(２０１６)通过引入债券评级作为控制违约风险的变量ꎬ但最

终的估计发现评级并不能很好地区分城投债的违约风险ꎮ 本文的研究对象为地方政府债

券ꎬ信用评级基本都是 ＡＡＡꎬ地方债的信用等级无差异ꎬ因此我们没有考虑这一控制因素ꎮ
如果(３)式未考虑地方债券的违约风险因素ꎬ而违约风险对流动性风险产生影响ꎬ那么流动

性风险的估计系数会倾向于被高估ꎬ与此相对应ꎬ总风险溢价中的违约风险溢价就有可能被

低估ꎬ因而最终的估计结果将会强化本文的研究结论ꎮ
由(３)式获得流动性风险的估计系数 βꎬ可进一步实现对流动性风险溢价的测算ꎮ 分别

定义 Ａｍｉｈｕｄ、Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 以及 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 三种流动性指标下的流动性风险标杆(记为 ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂ)ꎬ
即前两个流动性指标的 ０.０１ 百分位数和第三个指标的 ９９.９ 百分位数ꎮ 流动性风险标杆代

表了超强流动性的标准ꎬ大多数债券的流动性指标与流动性标杆的差异ꎬ代表了这些债券的

流动性风险溢价水平ꎮ 设定流动性风险溢价的估计公式为:
φｉｔ ＝β( ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｉｔ－ｌｉｑｕｉｄｉｔｙｂ) (４)

由(４)式ꎬ从地方债风险溢价中减去流动性风险溢价ꎬ即可剥离出地方政府债券违约风

险溢价(Ｄｅｆａｕｌｔ＿ｓｐｒｅａｄ)ꎮ 考虑到流动性风险估计系数 β 有被高估的可能性ꎬ所以(４)式中的

流动性风险溢价可能是其真实值的估计上界ꎬ与此对应ꎬ地方政府债券违约风险溢价可能是

其真实值的估计下界ꎮ 违约风险溢价的具体计算方程为:
Ｄｅｆａｕｌｔ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ ＝Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ－φｉｔ (５)

在获得了违约风险溢价之后ꎬ进一步对地方政府债券的市场化运行程度进行检测ꎮ 为

验证假设 １ꎬ本文将外生冲击、地区层面以及国家层面的因素纳入违约风险溢价决定因素讨

论中ꎬ具体估计方程为:
２４１
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Ｄｅｆａｕｌｔ＿ｓｐｒｅａｄｉｔ ＝αｉ＋γＸｃ
ｉｔ＋δＸ ｌ

ｉｔ＋εｉｔ (６)
(６)式中:Ｘｃ

ｉｔ代表国家层面的经济因素ꎬＸ ｌ
ｉｔ代表地区层面数据ꎬαｉ 为债券固定效应ꎮ 除此之

外ꎬ本文在异质性分析中ꎬ区分东中西部地区样本、区分财政透明度样本以及区分 ２０１４ 年试

点和非试点样本ꎬ基于(６)式进行估计ꎮ 在稳健性检验部分ꎬ我们考虑了替换地区经济指标

变量ꎬ或者按照债券到期期限、发行规模和交易规模对样本进行划分ꎬ基于(６)式进行估计ꎮ
为验证地方政府推行债券“自发自还”制度的年度效应ꎬ本文分年度划分样本ꎬ依照(６)式选

取的经济指标变量在年度子样本内作 ＯＬＳ 测算并比较分析ꎮ
(二)数据来源

２０１５ 年新«预算法»正式实施ꎬ我国开始全面推行“自发自还”地方政府债券ꎮ 因此ꎬ本
文选取 ２０１５—２０１８ 年期间发行交易的地方政府债券作为研究样本ꎮ 该样本剔除了计划单

列市所发地方债ꎬ获得了 ２ ３２０ 只债券ꎬ包括 １９ ６０４ 条日交易原始数据ꎬ进一步剔除了风险

溢价为负值的部分债券ꎬ最终获得 ５ ７５８ 条季度交易数据ꎬ并与之匹配各地区经济和财政数

据ꎮ 地方债的交易场所涵盖银行间市场、上交所、深交所ꎬ反映地区经济指标的数据涵盖除

中国香港、澳门、台湾之外的所有省、自治区和直辖市ꎬ所有数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
(三)关键变量

被解释变量为“自发自还”债券的违约风险溢价ꎬ具体测算方法前面已经介绍ꎮ 核心解

释变量为地区层面的经济变量ꎬ控制变量则包括债券信息变量和国家经济发展指标ꎮ
１.核心解释变量

通常ꎬ地区经济增速、财政收支等因素与地方政府偿债行为和违约风险有着紧密的联

系ꎬ因此ꎬ本文选取地区实际 ＧＤＰ 增长率(ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ)、地方政府财政收入支出比(Ｆｉｓｃａｌ＿
ｒａｔｉｏ)、地方房地产固定资产投资与 ＧＤＰ 之比(Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ)作为核心解释变量ꎮ 通常ꎬ实际

ＧＤＰ 增长率越高ꎬ代表地区经济发展势头越强劲ꎬ经济实力水平越高ꎬ在预算硬约束下ꎬ地方

政府偿债能力越强ꎮ 在地区经济发展中ꎬ房地产发挥了重要作用ꎬ它在一定程度上可以缓解

政府的还款压力ꎬ因此将其列为地区经济发展的核心指标ꎮ 地区财政收支情况更为直接地

反映了地方政府的财政状况、资金实力以及偿债能力ꎮ 财政收入与财政支出比越高ꎬ代表地

区财政状况越好ꎬ地方政府资金充裕、偿债能力越强ꎬ违约风险越小ꎮ
２.控制变量

宏观经济指标:本文选取三个反映宏观经济形势的外生冲击变量ꎬ即货币供应量同比增

速 Ｍ２、实际有效汇率 ＤＦＸ 及宏观经济先行指数(Ｌｅａｄｉｎｇ＿ｉｎｄｅｘ)ꎮ (１)当货币供应量同比增

速季度值下降时ꎬＭ２＝ １ꎬ反之为 ０ꎮ 货币供应量反映了货币政策的松紧ꎬ当 Ｍ２ ＝ １ 时ꎬ意味

着货币供应增速下降ꎬ货币政策趋紧ꎬ整体经济发展缺乏活力ꎬ地方政府的偿债能力会受到

影响ꎮ (２)当实际有效汇率季度均值上升时ꎬＤＦＸ ＝ １ꎬ反之取 ０ꎮ ＤＦＸ ＝ １ 时ꎬ实际有效汇率

上升导致汇市紧张并进一步对出口产生负面影响ꎬ整体经济面临下行趋势ꎬ投资者会要求更

多的风险补偿ꎬ地方债违约风险溢价上升ꎮ (３)宏观经济先行指数(Ｌｅａｄｉｎｇ＿ｉｎｄｅｘ)是反映短

期经济发展的景气状况的指标ꎮ 一个经济周期通常要经历繁荣、衰退、萧条和复苏四个阶

段ꎬ宏观经济先行指数先于经济周期变动ꎬ可以用于监测经济波动ꎮ 该指数选取货币供应

量、房地产开发投资先行指数以及国债利率差等指标编制合成ꎬ数值越大ꎬ未来经济形势趋

热ꎬ数值越小ꎬ未来经济形势趋紧、不乐观ꎮ 投资者根据先行指数合理预判经济未来走势并

改变自身的投资行为规避风险ꎬ当先行指数数值下降ꎬ投资者预判未来经济增长乏力ꎬ对债
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券市场缺乏信心ꎬ因此要求更多的违约风险补偿ꎮ
债券信息变量:参考汪莉和陈诗一(２０１５)、王永钦等(２０１６)ꎬ选取的债券特征信息指标

主要包括地方政府债券发行规模、到期收益率、日交易最高价、最低价、均价、成交额等关键

变量ꎮ 本文使用债券特征信息估算债券违约风险溢价并对主体模型估计结果进行异质性检

验ꎮ 表 １ 为关键变量的描述性统计信息ꎮ

　 　 表 １ 　 　 主要变量描述性统计
变量 均值 中位数 １０ 分位数 ９０ 分位数 标准差

Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄ(％) ０.４１６０ ０.３９８５ ０.２１５０ ０.６４１５ ０.１９１０
Ａｍｉｈｕｄ ０.００８２ ０.００００ ０.００００ ０.０００１ ０.０７７８
Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ(元) ０.０３５７ ０.００００ ０.００００ ０.０７８８ ０.１９２４
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０.１９３７ ０.０１４０ ０.００６１ ０.３８７２ ０.６４９３
Ｉｓｓｕｅ＿ｓｉｚｅ １.６６４９ １.７７８１ ０.９９８７ ２.１７６１ ０.４９０３
Ｃｏｕｐｏｎ(％) ３.３９６６ ３.２８００ ２.７６００ ４.０９００ ０.５３１１
Ｄｕｒａｔｉｏｎ(年) ４.２９２８ ４.２４３１ １.５４２６ ７.９５８８ ２.２５１３
ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ(％) ７.２３１２ ７.６０００ ５.３０００ ８.９０００ １.７６６８
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ ０.４９２１ ０.４４６８ ０.３１５５ ０.７６９１ ０.１６８７
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ ０.１６９０ ０.１５９６ ０.０９１８ ０.２４６４ ０.０６８６

　 　 注:Ｉｓｓｕｅ＿ｓｉｚｅ 是发行额(单位:亿元)的对数值ꎬＣｏｕｐｏｎ 为发行债券票面利率ꎬＤｕｒａｔｉｏｎ 为债券久期ꎬ未标
注单位的变量全部为比率ꎮ

五、实证分析

(一)违约风险溢价的计算

基于(４)式ꎬ通过估算地方政府债券的流动性风险溢价ꎬ进一步剥离出地方政府债券违

约风险溢价ꎮ
表 ２ 的估计结果显示ꎬＡｍｉｈｕｄ 与 Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ 指标的估计系数显著为正ꎬ而 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 的估计

系数显著为负ꎬ说明债券流动性越强ꎬ风险溢价 Ｙｉｅｌｄ＿ｓｐｒｅａｄ 越低ꎬ符合理论预期ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 风险溢价与流动性风险回归结果
变量 (１) (２) (３)

Ａｍｉｈｕｄ ０.６１９８∗∗∗

(０.０３０５)
Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ ０.０８８６∗∗∗

(０.０１２３)
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ －０.０１１０∗∗∗

(０.００３８)
控制债券特征变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ５ ７５８ ５ ７５８ ５ ７５８
Ｒ２ ０.１４８９ ０.１１６９ ０.１１５７

　 　 注:(１)括号内为回归所得系数标准误ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎮ 如无特
殊说明ꎬ下同ꎮ (２)随机效应模型和固定效应模型的估计结果均显示三个流动性指标在 １％水平上显著ꎬ且
估计系数的符号与先前的理论分析一致ꎮ 考虑到债券发行因素为组内非时变指标ꎬ固定效应模型无法估计
发行额( Ｉｓｓｕｅ＿ｓｉｚｅ)和发行利率(Ｃｏｕｐｏｎ)的影响效应ꎬ本表仅报告随机效应估计结果ꎮ

进一步的ꎬ由(４)、(５)式估算得到债券的违约风险溢价ꎮ 图 ２ 报告了根据 Ａｍｉｈｕｄ 指标

计算的违约风险溢价 １０ 位数、５０ 分位数和 ９０ 分位数的时间序列ꎮ 如图所示ꎬ违约风险溢价

在样本期内大致呈现微弱的动态上升态势ꎬ２０１６ 年第 ４ 季度之后ꎬ有一个明显的跃升ꎬ２０１７
年 ２ 季度和 ２０１８ 年 １ 季度出现了两个小高峰ꎮ
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图 ２　 违约风险溢价的变化(２０１５ 年 ２ 季度—２０１８ 年 ４ 季度)

(二)地区经济与财政因素对地方政府债券违约风险溢价的冲击

１.基础模型

本文根据 Ａｍｉｈｕｄ 流动性指标测算所得地方政府债券违约风险溢价ꎬ考察地区与国家层

面经济因素对于债券违约风险的冲击ꎮ 基于(６)式ꎬ采用混合 ＯＬＳ、面板随机效应模型以及

面板固定效应模型进行估计ꎬ豪斯曼检验和 Ｆ 检验支持固定效应估计结果(见表 ３)ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基础模型回归结果

变量
基于 Ａｍｉｈｕｄ 测算的地方政府债券违约风险溢价

(１) (２)

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.００９３∗∗∗

(０.００３２)
－０.００６９∗∗

(０.００３０)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －２.１０２０∗∗∗

(０.１７８４)
－１.９１４０∗∗∗

(０.１６７９)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －３.４６４０∗∗∗

(０.１５４０)
－２.３９２０∗∗∗

(０.１５４３)
Ｍ２ ０.０５６３∗∗∗

(０.００６４)
ＤＦＸ ０.１０３４∗∗∗

(０.００５６)
Ｌｅａｄｉｎｇ＿ｉｎｄｅｘ －０.００７５∗∗∗

(０.００１８)
控制个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ５ ７５８ ５ ７５８
Ｒ２ ０.１９２１ ０.２９８７

结果显示ꎬ无论是单独对地区财政经济变量进行回归ꎬ还是加入国家层面经济变量的回

归ꎬ地区经济与财政因素的冲击对地方债券违约风险溢价均产生了显著影响ꎬ估计系数基本

在 １％的水平上显著ꎮ 估计结果显示ꎬ地方经济增长速度越快ꎬ财政收入 /支出比率越高ꎬ房
地产固定投资 ＧＤＰ 占比越大ꎬ地方政府债券的违约风险溢价越低ꎮ 综合判断ꎬ地区经济与

财政因素在地方政府债券交易价格中被充分定价ꎬ估计结果显示地方政府债务预算软约束

问题正逐步缓解ꎬ证实理论假设 １ꎮ
２.地方政府债券违约风险溢价的时间变化(２０１５—２０１８ 年)
为验证自 ２０１５ 年实施新«预算法»以来ꎬ每一年度内地方经济因素在地方政府债券定价

中影响效应的动态变化ꎬ我们采用普通 ＯＬＳ 方法分年度进行检测ꎮ
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表 ４ 的估计结果显示ꎬ地区经济与财政指标对地方债券违约风险溢价的影响在 ２０１５ 年

并不显著ꎬ从 ２０１６ 年开始ꎬ地区经济因素的冲击对违约风险溢价的影响开始显现ꎮ 具体来

看ꎬ财政指标从 ２０１６ 年开始均产生显著的影响ꎬ但是地区经济增速从 ２０１８ 年开始才产生显

著冲击ꎮ 房地产的冲击在 ２０１６ 年和 ２０１７ 年对违约风险溢价产生反向影响ꎬ但是 ２０１８ 年影

响不显著ꎬ反映出房地产经济的影响程度变弱ꎮ 我们猜测:在研究样本期内ꎬ从各地区开发

投资、开工竣工面积、一线城市二手住宅价格指数等指标看ꎬ房地产行业呈下滑走势ꎬ其对地

区经济的支撑力度或影响力减弱ꎬ最终导致房地产行业对地方债券违约风险溢价的影响发

生了变化ꎮ 综合判断ꎬ实证结果证实研究假设 ２ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 分年度地方政府债券违约风险溢价检验结果
变量 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.００３８
(０.００６３)

０.００００
(０.００１６)

０.０００６
(０.００２１)

－０.００４６∗∗

(０.００１９)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ ０.０５７２

(０.０４６３)
－０.０７６３∗∗∗

(０.０１５７)
－０.１１４８∗∗∗

(０.０２８９)
－０.０５４８∗∗∗

(０.０１７３)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －０.０６５６

(０.１１７５)
－０.１５３１∗∗∗

(０.０４３０)
－０.２４５４∗∗∗

(０.０７６１)
－０.０５０３
(０.０４８５)

控制宏观经济变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２７５ １ ６８８ １ ３４９ ２ ４４６
Ｒ２ ０.１７９４ ０.１２４７ ０.１１２４ ０.２７５２

３.分地区的检验

中国各地区间的经济发展和财政状况差异较大ꎬ因此有必要划分区域对地方政府的预

算约束缓解情况进行估算比较ꎮ 根据«中国统计年鉴»的划分标准ꎬ并结合文献中通常的处

理ꎬ按照行政区划将研究样本分为东中西部三个区域①进行估计ꎮ
如表 ５ 所示ꎬ地区层面的经济指标中ꎬ经济增速的影响在地区之间有差别ꎬ这一指标只

在东部地区有显著的影响ꎬ在中西部地区不显著ꎮ 这一结果表明ꎬ投资者并不认为中西部地

区的经济增速会影响地方债的违约风险溢价ꎮ 该结果对“地方政府预算软约束缓解”的结论

有所弱化ꎮ 虽然 ＧＤＰ 增速和政府财力指标都可以用来预测地方政府债务的偿还能力ꎬ但相

对而言ꎬ财力指标对于投资者而言是更为重要的参考决策指标ꎮ 因此ꎬ我们需要结合财政收

支比变量作进一步判断ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 分地区地方政府债券违约风险溢价的回归结果
变量 西部地区 中部地区 东部地区

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ ０.００１６
(０.００６２)

－０.００９１
(０.０１１５)

－０.０１０５∗∗∗

(０.００４０)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －２.７８６０∗∗∗

(０.３１１２)
－２.３６４０∗∗∗

(０.４０９９)
－１.１６３０∗∗∗

(０.２８７５)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －１.５１４０∗∗∗

(０.２３４５)
－２.９３５０∗∗∗

(０.２５５２)
－３.９１７０∗∗∗

(０.４３３５)
控制宏观经济变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２ ２４５ １ ３９８ ２ １１５
Ｒ２ ０.３１３２ ０.３７９５ ０.２７２６

　 　 注:根据豪斯曼检验ꎬ选择报告固定效应模型的估计结果ꎮ
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①东部地区包括 １１ 个省区:河北、福建、广东、江苏、辽宁、山东、天津、上海、北京、海南、浙江ꎻ中部地区

包括 ８ 个省区:湖南、湖北、安徽、黑龙江、河南、吉林、江西、山西ꎻ西部地区包括 １２ 个省区:青海、贵州、四

川、云南、陕西、甘肃、新疆、重庆、宁夏、西藏、广西、内蒙古ꎮ
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表 ５ 结果显示ꎬ东中西部地区的财政收支比对于地方债违约风险溢价的影响在 １％水平上显

著ꎮ 从估计系数看ꎬ西部地区的影响程度最大ꎬ其次是中部和东部地区ꎮ 对东中西部地区地方政

府的财政收支状况对比会发现(见表 ６)ꎬ东、中部地区地方政府的财政收支比显著高于西部地区ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 分地区和时间的财政收支比(中位数)
时间 东部地区 中部地区 西部地区 时间 东部地区 中部地区 西部地区

２０１５ 年 ３ 季度 ０.６７０ ０.４３９ ０.３７７ ２０１７ 年 ２ 季度 ０.６５９ ０.４５３ ０.３７６
２０１５ 年 ４ 季度 ０.７２４ ０.４３９ ０.３８４ ２０１７ 年 ３ 季度 ０.６５９ ０.４１５ ０.３５０
２０１６ 年 １ 季度 ０.７３６ ０.４５４ ０.４１８ ２０１７ 年 ４ 季度 ０.７５２ ０.４３９ ０.３７６
２０１６ 年 ２ 季度 ０.７３６ ０.４２６ ０.４１８ ２０１８ 年 １ 季度 ０.６７９ ０.４１８ ０.３８４
２０１６ 年 ３ 季度 ０.７６０ ０.４５４ ０.３６６ ２０１８ 年 ２ 季度 ０.６７９ ０.４０９ ０.３８４
２０１６ 年 ４ 季度 ０.７６０ ０.４５４ ０.４１８ ２０１８ 年 ３ 季度 ０.６７９ ０.４１８ ０.３４３
２０１７ 年 １ 季度 ０.７５２ ０.４３９ ０.３７６ ２０１８ 年 ４ 季度 ０.６７９ ０.４１８ ０.３４３

　 　 注:２０１５ 年 ２ 季度中部地区无样本债券ꎬ故未作统计ꎮ

历史上ꎬ我国西部地区因为财力较弱通常会受到中央政府的更多扶持ꎬ预算软约束问题

也相对比较严重ꎬ投资者认为西部地区地方政府自身的财力状况并不是决定其债务违约风

险的重要因素ꎮ 但是ꎬ新的检验证据表明ꎬ投资者已经明显改变了财力对于西部地区债券违

约影响的看法ꎬ从侧面印证了这些地区地方政府预算约束硬化的结论ꎮ
房地产固定资产投资 ＧＤＰ 占比的影响在不同地区样本中估计系数均十分显著ꎬ但就影

响程度而言ꎬ依次是东部地区>中部地区>西部地区ꎮ 这表明ꎬ房地产投资对于东部经济发达

地区的债务违约风险溢价更为敏感ꎮ
无论从经济理论角度分析还是从估计系数直观的观察ꎬ地区经济指标中ꎬ地区经济增速

指标的影响相对于地区财政收支比和房地产固定资产投资 ＧＤＰ 占比都显得较弱ꎮ 后两个

反映地区财力的指标ꎬ估计结果均十分显著ꎬ但估计系数有明显的差异ꎬ反映出投资者对于

不同区域地方政府偿还债务能力的态度分化ꎮ 这意味着ꎬ投资者已经意识到中央政府对地

方政府债务提供“债务兜底”已不现实ꎬ必须充分考虑各地方政府的实际财力才有可能避免

投资风险ꎬ这是预算约束硬化的一个证据ꎮ 综合判断ꎬ分地区的检验结果印证了研究假设

３－２ꎬ即东中西部地区地方政府债务“预算软约束”均不同程度地得到了缓解ꎮ
４.分财政透明度的检验

基于上海财经大学公共政策研究中心发布的 «中国财政透明度报告»ꎬ使用其中的总财政

透明度指数对地区财政与经济因素的影响进行异质性检测ꎮ 具体而言ꎬ以 ２０１５—２０１８ 年各样

本省份的财政透明度计算其平均值ꎬ以此作为各省份透明度指标ꎬ并据此进一步计算出财政透

明度的中位数ꎮ 将财政透明度指标大于等于中位数的地区划入高透明度地区ꎬ否则划入低透

明度地区ꎮ 在每个子样本内重新根据(６)式进行估计ꎬ结果见表 ７ꎮ 根据表 ７ 第(１)、(２)列的

估计结果ꎬ地区财政与经济因素(除了 ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ)对“自发自还”债券违约风险溢价的冲击ꎬ
在财政透明度高和财政透明度低的地区均比较显著ꎮ 这表明ꎬ２０１５ 年以来ꎬ无论财政透明度的

高低ꎬ投资者都将地区经济与财政状况作为地方债券定价的重要因素ꎬ该结果提供了地方政府

预算约束硬化的又一个证据ꎬ基本证实了研究假设４－２ꎮ 根据表 ７ 第(１)、(２)列的估计结果ꎬ地
区财政与经济因素(除了 ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ)对“自发自还”债券违约风险溢价的冲击ꎬ在财政透明度

高和财政透明度低的地区均比较显著ꎮ 这表明ꎬ２０１５ 年以来ꎬ无论财政透明度的高低ꎬ投资者

都将地区经济与财政状况作为地方债券定价的重要因素ꎬ该结果提供了地方政府预算约束硬

化的又一个证据ꎬ基本证实了研究假设４－２ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 财政透明度和“自发自还”试点地区的异质性检验结果

变量
低透明度地区 高透明度地区 ２０１４ 年非试点地区 ２０１４ 年试点地区

(１) (２) (３) (４)
ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.００２５

(０.００６１)
－０.０１０７∗∗∗

(０.００３５)
－０.００５０∗

(０.００３０)
－０.０８３６∗∗∗

(０.０２１８)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －１.９３８６∗∗∗

(０.２４４７)
－２.２７５４∗∗∗

(０.２７８８)
－１.７７４２∗∗∗

(０.１９７１)
－１.３２５４∗∗∗

(０.４１４６)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －２.０６６７∗∗∗

(０.２６２１)
－２.７１６８∗∗∗

(０.１９４８)
－２.２５６１∗∗∗

(０.１５９８)
－２.４０６６∗∗∗

(０.５０２０)
控制宏观经济变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２ ８０６ ２ ９４８ ４ ２３４ １ ５２４
Ｒ２ ０.２８８５ ０.３１５９ ０.３１２２ ０.２８５３

　 　 注:同时采用混合 ＯＬＳ 模型、固定效应模型和随机效应模型进行估计ꎬ根据豪斯曼检验和 Ｆ 检验最终
选择固定效应模型ꎮ

５.分“自发自还”债券试点地区的检验

为检验 ２０１４ 年试点“自发自还”债券地区ꎬ在 ２０１５ 年之后是否与非试点地区存在差异ꎬ
我们将研究样本按照试点省份和非试点省份进行了分样本检测ꎮ 具体而言ꎬ选取 ２０１４ 年试

点的上海、浙江、广东、江苏、山东、北京、宁夏、江西等 ８ 个省份作为试点样本①ꎬ其他省份为

非试点样本ꎬ基于(６)式进行估计ꎬ结果参见表 ７ 的第(３)、(４)列ꎮ 估计结果显示ꎬ试点省份

和非试点省份的地区财政和经济因素均对债券违约风险溢价产生显著影响ꎬ两个样本区不

存在明显的差异ꎬ证实研究假设 ５－２ꎮ

六、稳健性检验

(一)替换流动性指标

为剥离出地方政府债券违约风险溢价信息ꎬ本文采用了全样本 Ａｍｉｈｕｄ 估计系数ꎮ 但存
在一种可能性:如果每一季度之内的 Ａｍｉｈｕｄ 估计系数存在差异ꎬ那么流动性风险溢价从而

违约风险溢价的计算结果就会有较大差异ꎮ 基于这一考虑ꎬ我们在每一季度内采用 ＯＬＳ 方

法分别计算季度 Ａｍｉｈｕｄ 系数ꎬ重新估算违约风险溢价ꎮ 在具体测算过程中ꎬ考虑到 ２０１５ 年

第 ２、３ 两个季度的观测数量过少(２１ 只债券)ꎬ我们将这两个季度的债券与 ２０１５ 年第 ４ 季度

的合并计算ꎬ并以此结果作为 ２０１５ 年三个季度内的 Ａｍｉｈｕｄ 系数估计ꎮ 除了 Ａｍｉｈｕｄ 可以作

为债券流动性指标变量ꎬ本文还计算了以高低价差(Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ)和换手率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)作为流动

性指标的估计结果ꎬ以与主体回归结果作对照分析(见表 ８)ꎮ 结果显示ꎬ重新计算的结果与

基础模型一致ꎬ地区层面经济指标仍然非常显著ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 替换流动性指标的估计结果
变量 季度内 Ａｍｉｈｕｄ Ｈｉｇｈ＿ｌｏｗ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.００７６∗∗

(０.００３０)
－０.００７９∗∗∗

(０.００３０)
－０.００７３∗∗

(０.００３２)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －１.８５５０∗∗∗

(０.１６４５)
－１.９９４０∗∗∗

(０.１６６６)
－１.８３３０∗∗∗

(０.１７８４)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －２.３５６０∗∗∗

(０.１５１２)
－２.４８４０∗∗∗

(０.１５３１)
－１.８７１０∗∗∗

(０.１６３９)
观测值 ５ ７５８ ５ ７５８ ５ ７５８
Ｒ２ ０.３０７１ ０.３０９８ ０.２６１５

　 　 注:(１)同时采用混合 ＯＬＳ 模型、固定效应模型和随机效应模型进行估计ꎬ根据豪斯曼检验和 Ｆ 检验选
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择固定效应模型ꎻ(２)估计过程中对宏观经济变量和个体固定效应均进行了控制ꎮ

(二)替换地区经济指标

考虑到地区经济指标如财政收入支出比、房地产固定资产投资 ＧＤＰ 占比等变量的影响

可能有滞后性ꎮ 因此ꎬ采用地区层面指标的滞后一期数据重新进行估算ꎮ 此外ꎬ我们还引入

了衡量地区经济发展程度的人均 ＧＤＰ 指标替换地区 ＧＤＰ 增速变量进行估计ꎮ 根据 Ｆ 检验

和豪斯曼检验ꎬ支持固定效应模型ꎬ表 ９ 给出了核心解释变量的估计结果ꎮ
采用滞后一期的估计结果仍然显示ꎬ地区经济层面指标对债券违约风险溢价均有显著

的影响ꎮ 人均 ＧＤＰ 水平变量的估计系数在 １％水平上统计性显著ꎬ但是估计系数约近于 ０ꎬ
经济意义不显著ꎮ 总体上看ꎬ估计结果与基础回归部分的结果一致ꎬ结论比较稳健ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 替换地区经济变量的估计结果
变量 (１) (２)

Ｌａｓｔ＿ｙｅａｒ＿ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.００９５∗∗∗

(０.００３４)
Ｌａｓｔ＿ｙｅａｒ＿ＧＤＰ＿ｐｅｒ＿ｃａｐｉｔａ ０.００００∗∗∗

(０.００００)
Ｌａｓｔ＿ｙｅａｒ＿Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －１.０３６０∗∗∗

(０.１９４２)
－０.９４７１∗∗∗

(０.１７６８)
Ｌａｓｔ＿ｙｅａｒ＿Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －１.６１２０∗∗∗

(０.２０４６)
－１.１２２０∗∗∗

(０.２０１３)
控制宏观经济变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
控制个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ５ ４６１ ５ ４６１
Ｒ２ ０.２６１４ ０.２９９７

(三)基于债券特质的检验

基础回归模型中并未考虑地方政府债券的异质性因素ꎬ但债券的发行规模、发行期限、
交易量等因素也可能会对债券违约风险溢价产生影响ꎮ 引入债券特征信息变量重新进行检

验ꎬ结果显示ꎬ大体上ꎬ地区经济与财政因素仍然对债券违约风险溢价产生显著影响(见表

１０)ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 基于债券特质的检验结果

变量

债券期限 债券发行规模 债券交易规模

短期 中期 长期 小规模 大规模 小规模 大规模

ＦＥ
(１)

ＦＥ
(２)

ＲＥ
(３)

ＲＥ
(４)

ＲＥ
(５)

ＦＥ
(６)

ＦＥ
(７)

ＧＤＰ＿ｇｒｏｗｔｈ －０.０１０１∗

(０.００５２)
－０.００２６
(０.００３９)

－０.０１０１
(０.００８８)

－０.００７８∗∗∗

(０.００１９)
－０.００３４∗

(０.００１８)
０.０００７

(０.００６１)
－０.０１０５∗∗∗

(０.００３８)
Ｆｉｓｃａｌ＿ｒａｔｉｏ －１.９８６０∗∗∗

(０.２８８５)
－１.８９６０∗∗∗

(０.２３３４)
－０.０３４８
(０.０７０７)

－０.１０７８∗∗∗

(０.０１８５)
－０.１１８９∗∗∗

(０.０１９６)
－２.６３００∗∗∗

(０.３４９１)
－１.２１８０∗∗∗

(０.２１１２)
Ｌａｎｄ＿ｃｏｓｔ －３.０６６０∗∗∗

(０.２７５４)
－２.２７２０∗∗∗

(０.２２８１)
－０.０１９３
(０.２４５９)

－０.２１３６∗∗∗

(０.０４２６)
－０.３００７∗∗∗

(０.０６４９)
－３.０４８０∗∗∗

(０.３１０７)
－１.７１９０∗∗∗

(０.１８９０)
观测值 １ ９０７ ３ ４６５ ３８６ ２ ８４５ ２ ９１３ ２ ８５１ ２ ９０７
Ｒ２ ０.２５３１ ０.２６４８ ０.３６６６ ０.２３６８ ０.２３５７ ０.２５５２ ０.３７３０

　 　 注:(１)地方债券期限划分标准:短期为 １ 年内到期ꎬ中期为 １－５ 年内到期ꎬ长期为 ５ 年以上到期ꎻ(２)
债券规模划分标准:债券发行规模大于等于样本中位数为大规模ꎬ小于中位数为小规模ꎻ(３)债券交易规模
划分标准:债券交易规模大于等于样本中位数为大规模ꎬ小于中位数为小规模ꎻ(４)采用固定效应模型(ＦＥ)
和随机效应模型(ＲＥ)进行估计ꎬ并根据豪斯曼检验和变量的非时变特征选择最优的估计模型ꎬ估计中控制
了宏观经济变量ꎬ固定效应模型则同时控制了个体固定效应ꎮ
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七、结论与启示

本文使用 ２０１５ 年 ２ 季度—２０１８ 年 ４ 季度地方政府“自发自还”债券发行与交易数据并

匹配地区经济指标ꎬ评估了 ２０１５ 年新«预算法»实施以来地方政府债务预算软约束的缓解情

况ꎮ 考虑到直接测度地方政府预算约束的变化存在困难ꎬ本文考虑从地方债券违约风险溢

价是否显著反映了地区经济指标的冲击作为一个识别策略进行处理ꎮ 理论上分析ꎬ如果地

方经济和财力等因素显著影响地方债券违约风险溢价ꎬ这就是地方政府债务预算约束有所

硬化的一个有力证据ꎮ 通过一系列的估算ꎬ研究发现:(１)２０１５ 年实施新«预算法»以来ꎬ地
区经济发展因素在债券违约风险溢价中被显著定价ꎬ说明地方政府债务的预算软约束问题

在一定程度上得以缓解ꎻ(２)分阶段检验表明ꎬ在 ２０１５ 年初ꎬ地区经济对地方债券的违约风

险溢价影响不显著ꎬ但随后几年发生变化ꎬ地区经济因素开始被投资者重视ꎬ从侧面证明地

方政府预算约束的变化是渐进发生的ꎻ(３)分地区的检验发现ꎬ对于财力较弱的西部地区ꎬ地
区财政实力对债券违约风险溢价影响更大ꎬ中东部地区的影响相对较小ꎬ反映出投资者的理

性选择ꎻ(４)２０１５ 年之后无论财政透明度高低ꎬ无论在 ２０１４ 年“自发自还”债券试点还是非

试点省份ꎬ地区经济和财政因素对债券违约风险溢价的影响均比较显著ꎮ 本文的研究结论

提供了新«预算法»实施之后地方政府债务预算约束硬化的有力证据ꎮ
本文的研究结论意味着ꎬ通过过去几年的实践ꎬ地方政府新的融资方式开始产生积极影

响ꎬ我国长期以来存在的地方政府债务的预算软约束问题在一定程度上有所缓解ꎮ 因此ꎬ我
们需要继续坚定地推进地方政府“自发自还”债券融资ꎬ保持政策稳定性与连续性ꎮ 此外ꎬ从
防控地方政府债务风险的角度来看ꎬ本文有如下几点政策启示:(１)提升西部地区的财力水

平对于缓解当地政府债务风险的效果相对中东部地区更为明显ꎬ因此ꎬ对西部地区政策倾斜

以夯实其财力对管控我国整体性的地方政府债务风险有特别的意义ꎻ(２)东部地区房地产投

资对于地方政府债务风险的影响效应较大ꎬ反映出该地区地方政府对于房地产经济的依赖

性较高ꎬ考虑到房地产行业自身的风险特征ꎬ为防范房地产行业的风险向政府部门蔓延ꎬ地
方政府需要科学合理地调控这些地区房地产行业的发展ꎮ
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