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地方融资平台债务与银行风险
———基于地方政府隐性担保的视角

施　 宇　 沈坤荣∗

　 　 摘要: 防控地方政府债务风险对于守住系统性金融风险底线具有重要意义ꎮ
本文基于 ２００９—２０１９ 年的省级面板数据ꎬ研究了地方政府隐性担保是否会对地方

融资平台债务导致的银行风险造成影响ꎮ 研究结论表明ꎬ地方融资平台债务会导

致银行风险增加ꎬ而地方政府隐性担保可以通过转移风险的方式掩盖部分地方融

资平台债务带来的银行风险ꎬ导致真实的银行风险被低估ꎮ 进一步讨论发现ꎬ对于

经济政策不确定性更高的时期和金融发展水平更高的地区来说ꎬ地方政府的隐性

担保作用会更加显著ꎮ 本文的研究结论为打破财政兜底幻想的政策取向提供了有

力支撑ꎬ同时建议在加强地方政府债务风险监管的过程中ꎬ需重点加快地方融资平

台的转型ꎬ守住不发生系统性金融风险的底线ꎮ
关键词: 地方融资平台债务ꎻ隐性担保ꎻ银行风险ꎻ系统性金融风险

中图分类号: Ｆ８３２.１

一、引言

防控地方政府债务风险是防范化解重大金融风险的重中之重ꎮ 地方政府为了弥补 ２００８
年“四万亿”计划的资金缺口ꎬ开始通过地方融资平台大规模举债融资ꎬ积累了大量存量债

务ꎬ使得融资平台负债成为地方政府债务的主要载体(沈坤荣、施宇ꎬ２０２２)ꎮ 即使 ２０１４ 年的

新«预算法»明确提出剥离地方融资平台的政府融资职能ꎬ但地方融资平台的债务问题仍然

存在ꎬ且逐渐影响防范化解重大风险攻坚战的顺利进行和中国经济高质量发展的进程ꎮ 因

此ꎬ治理地方融资平台债务、加快地方融资平台转型升级是目前解决地方政府债务问题的主

要任务ꎮ
鉴于银行在金融体系中的重要地位ꎬ在治理地方融资平台债务风险的过程中需要重点

关注银行风险的变化ꎮ 由于地方融资平台债务的主要债权人为银行ꎬ因此地方融资平台债

务风险会传导至银行领域ꎬ引发银行风险ꎮ 地方融资平台的债务违约风险会对银行的资金

流造成压力ꎬ影响银行的资产质量和风险水平ꎮ 近年来ꎬ国际国内经济面临下行压力ꎬ地方
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融资平台债务的基本面不容乐观ꎬ但是地方商业银行仍然倾向于将钱借给地方融资平台ꎬ本
文认为背后是地方政府的隐性担保①在起作用ꎮ

由于地方融资平台的实际控制人为地方政府ꎬ地方商业银行对地方融资平台存在财政

兜底的幻想ꎬ因此地方商业银行对地方融资平台债务风险的判断并不基于债务本身的经济

基本面ꎬ而是基于对地方政府的隐性担保预期ꎮ 地方政府的隐性担保影响了地方商业银行

对地方融资平台债务风险的判断ꎬ也在无形之中影响了地方融资平台债务导致的银行风险

水平变化ꎮ 地方商业银行过于信赖地方政府隐性担保而忽视地方融资平台债务基本面的行

为ꎬ违背了市场规律ꎬ不仅不利于债券市场的健康发展ꎬ而且容易导致地方融资平台债务带

来的银行风险被转移至地方政府ꎬ掩盖了其真实的债务风险水平和可能带来的银行风险水

平ꎮ 一旦掩盖的风险在短时间内被大量释放ꎬ则易引发系统性金融风险ꎮ 例如 ２０２０ 年永城

煤电控股集团公司(简称“永煤”)的违约事件导致相关债券价格出现大幅下降ꎬ河南省的信

用债取消规模创年内新高ꎬ对当时的债券市场造成了巨大的冲击ꎬ引发了金融市场的较大波

动(钟宁桦等ꎬ２０２１)ꎮ
考虑到这种情况ꎬ近年来国家为了防范化解地方政府债务风险ꎬ一直强调打破财政兜底

幻想ꎮ ２０２１ 年中国银行保险监督管理委员会(以下简称银保监会)发布的«银行保险机构进

一步做好地方政府隐性债务风险防范化解工作的指导意见»(银保监发〔２０２１〕１５ 号文)再一

次提出规范地方融资平台公司ꎬ打破财政兜底幻想ꎮ 而在化解地方融资平台债务风险和打

破财政兜底幻想的过程中ꎬ地方融资平台债务风险与银行风险的关系会如何变化是需要思

考的重要问题ꎮ 在疫情不断反复、经济不确定性不断加强的背景下ꎬ准确分析潜在风险ꎬ对
于防范化解地方政府债务风险具有重大意义ꎮ

纵观现有研究ꎬ已有不少学者探讨了地方融资平台债务的形成原因ꎮ 地方融资平台债

务的积累与地方官员的晋升机制、财政制度、土地制度、经济增长压力和隐性担保等多种因

素有关(蒲丹琳、王善平ꎬ２０１３ꎻ陈菁、李建发ꎬ２０１５ꎻ张莉等ꎬ２０１９ꎻ刘若鸿等ꎬ２０２１ꎻ钟宁桦等ꎬ
２０２１ꎻ张帆等ꎬ２０２２)ꎬ其中地方政府隐性担保作为地方融资平台债务持续增长的深层次原

因ꎬ一直是近年来学界研究的重点ꎮ 钟宁桦等(２０２１)通过对地方政府隐性担保预期的测度

刻画了地方融资平台风险的演化情况ꎬ发现政府隐性担保可以降低城投债的融资成本ꎮ 与

之类似ꎬ罗荣华和刘劲劲(２０１６)通过城投债的发行定价检验了地方政府隐性担保的有效性ꎬ
并且发现地方政府的财力状况会影响城投债的发行定价ꎮ

同时ꎬ也有不少学者关注了地方融资平台债务对金融风险造成的影响ꎬ探讨了地方融资

平台债务影响金融系统的具体机制(杨艳、刘慧婷ꎬ２０１３ꎻ谢思全、白艳娟ꎬ２０１３ꎻ毛锐等ꎬ
２０１８)ꎬ发现地方商业银行等金融机构是地方融资平台债务风险传导至金融领域的重要渠道

(伏润民等ꎬ２０１７ꎻ马树才等ꎬ２０２０)ꎮ 而且在 ２０１４ 年新«预算法»发布之后ꎬ影子银行等类金

融机构成为地方政府通过融资平台违规举债的新渠道(吕健ꎬ２０１４ꎻ张平ꎬ２０１７)ꎮ 但是ꎬ似乎

很少有学者关注到地方政府隐性担保这一导致融资平台债务持续增长的深层次原因会对融

０８

①隐性担保主要指没有明确法律法规确定的担保ꎬ是政府出于道义或者责任自愿进行担保的现象ꎬ如
地方政府通过出具担保函、承诺函、知悉函等明示或暗示该项目存在政府财政兜底ꎬ地方政府对 ＰＰＰ(政府

与社会资本合作)项目承诺保底或者回购本金等ꎮ
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资平台债务产生的银行风险造成什么影响ꎮ 地方政府隐性担保作为影响地方融资平台债务

增长的重要因素ꎬ很有可能会影响持有融资平台债务的银行风险水平变化ꎮ
本文可能的研究贡献之处主要在于:(１)结合打破财政兜底幻想的现实背景ꎬ抓住融资

平台债务增长背后的深层次原因ꎬ研究地方融资平台债务与银行风险之间的关系变化ꎮ 考

虑到现有文献主要关注地方融资平台债务影响金融风险的渠道ꎬ而忽视了地方融资平台债

务背后的因素可能对金融风险或者银行风险造成的影响ꎮ 从地方政府隐性担保的特征事实

出发ꎬ探讨地方政府的隐性担保作用是否会掩盖部分地方融资平台债务带来的银行风险ꎬ拓
展了现有文献的研究视角ꎬ丰富了现有文献的研究内容ꎮ (２)本文的研究结论揭示了地方政

府的隐性担保作用会掩盖部分地方融资平台债务带来的银行风险ꎬ即掩盖其真实的银行风

险ꎬ提高潜在的金融风险ꎮ 本该由地方融资平台自身承担的部分银行风险在无形之中被转

移至地方政府身上ꎬ导致地方政府承担了过多的债务风险ꎮ 一旦出现地方政府的偿债危机ꎬ
则会影响整个金融市场甚至社会的安全与稳定ꎮ 本文的研究结论为坚持打破财政兜底幻想

的政策取向提供了理论依据ꎮ

二、重要特征事实与理论分析

(一)重要特征事实:地方政府隐性担保普遍存在

１.地方融资平台盈利水平下降但负债规模却连年上升

地方政府隐性担保的存在首先体现在地方融资平台盈利水平下降但负债规模仍连年上

升的特征事实上ꎮ 图 １ 显示了 ２００９—２０１９ 年地方融资平台的负债规模和盈利水平的变化

情况ꎬ可以发现 ２００９—２０１９ 年地方融资平台的总资产回报率(ＲＯＡ)和净资产收益率(ＲＯＥ)
均处于不断下降的趋势ꎬ盈利水平在持续恶化ꎮ 但是ꎬ地方融资平台的负债规模却在稳步上

升ꎬ存量债务规模每年均有增加ꎮ 在地方融资平台盈利水平持续下降的情况下ꎬ地方融资平

台的债务规模仍然连年上升ꎬ背后的原因是地方融资平台债务存在地方政府的隐性担保(钟
宁桦等ꎬ２０２１)ꎬ银行基于对地方政府隐性担保的信任愿意持续为盈利状况不断恶化的地方

融资平台提供融资ꎮ

图 １　 地方融资平台 ２００９—２０１９ 年的负债规模和盈利水平变化
(数据来源:根据 ＷＩＮＤ 数据库相关数据绘制ꎮ)
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２.即使监管力度不断加大ꎬ城投债的发行规模总体依然呈上升趋势

市场对地方政府隐性担保的信任也可以体现在发行规模总体呈上升趋势的城投债上ꎮ
城投债是地方融资平台的一种标准化债务ꎬ包括企业债、银行间债券市场非金融企业债务融

资工具、公司债、私募债和资产证券化等ꎮ 在城投债持续发行的过程中ꎬ国家加大了对城投

债的监管力度以防范地方政府的债务风险ꎮ ２０１４ 年新«预算法»的出台明确提出剥离地方

融资平台的政府融资职能ꎬ当年的城投债发行规模明显减少ꎮ ２０１７ 年中央明确提出遏制地

方政府隐性债务风险ꎬ各种政策新规持续出台ꎬ导致 ２０１７ 年和 ２０１８ 年的城投债发行规模也

大幅减少ꎮ 但通过图 ２ 可以发现ꎬ即使国家对城投债发行的监管力度不断加大ꎬ一旦监管收

紧周期过去ꎬ城投债的发行规模马上呈现出反弹式的爆炸式增加ꎮ 总的来说ꎬ虽然部分年份

因国家监管力度的加大导致当年的城投债发行规模与上一年相比有所下降ꎬ但仍未打断城

投债发行规模不断攀升的势头ꎮ 在持续收紧的监管环境下ꎬ城投债的发行规模依然保持上

升趋势ꎬ这其中固然有地方政府融资需求旺盛的原因ꎬ但也证实了城投债背后地方政府隐性

担保的存在ꎮ

图 ２　 ２００９—２０２０ 年城投债的发行规模变化

(数据来源:根据 ＷＩＮＤ 数据库相关数据绘制ꎮ)

３.地方融资平台债务的投资项目效率低下ꎬ但相关债券的市场评级却不低

(１)地方融资平台债务大多投向公益性质项目

地方政府通过融资平台举债的目的是进行地方经济建设ꎬ主要是进行基础设施建设ꎬ因
此地方政府投资项目大部分为公益性质项目ꎮ 根据 ２０１３ 年发布的«全国地方政府性债务审

计结果»也可以发现ꎬ大部分地方政府债务均投向市政建设和交通运输ꎮ 此类公益性质项目

具有周期长、回报率低的特点ꎮ
由表 １ 可知ꎬ大部分城投债的期限超过了 ５ 年ꎬ部分城投债的期限甚至超过 １０ 年ꎮ 地

方政府项目投资周期过长难免会带来资金流紧张和回报周期过长的问题ꎬ增加了地方融资

平台的债务偿还压力ꎬ特别是资金投向占比最大的市政建设ꎬ基本无现金流可以用来偿还债

务ꎮ
(２)城投债的市场评级较高

２８
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地方政府的融资项目虽然建设周期长、回报率低、经济基本面较差ꎬ但是项目发行的债

券评级却并不低ꎬ这从侧面印证了地方融资平台债务背后存在地方政府的隐性担保ꎮ 由表 ２
可知ꎬ城投债的债券只数占比和债务余额占比最大的均是 ＡＡＡ 级债券ꎬ只有极少数的城投

债债券评级较低ꎮ 可见市场对城投债的风险评估较为乐观ꎬ对地方融资平台债务的偿还信

心较强ꎮ

　 　 表 １ 　 　 城投债的期限结构
期限类别 只数(个) 只数占比(％) 余额(亿元) 余额占比(％)

１ 年以内 ９７７ ６.０５ ６ ３９６.１７ ５.１０
１－３ 年 ９７８ ６.０６ ６ ４４３.５９ ５.１４
３－５ 年 ４ ３６０ ２７.０２ ３２ ５２６.５４ ２５.９２
５－７ 年 ７ ０３１ ４３.５７ ５８ ７１４.１５ ４６.８０
７－１０ 年 ２ ２１６ １３.７３ １５ １５６.１８ １２.０８
１０ 年以上 ５７６ ３.５７ ６ ２２９.６９ ４.９７
合计 １６ １３８ １００ １２５ ４６６.３２ １００

　 　 数据来源:ＷＩＮＤ 数据库ꎬ数据截至 ２０２１ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 城投债的债券评级结构
债券评级 只数(个) 只数占比(％) 余额(亿元) 余额占比(％)
ＡＡＡ ３ ４６４ ２１.４６ ３６ ９４８.３８ ２９.４５
ＡＡ＋ ３ １６４ １９.６１ ２３ ８１６.６２ １８.９８
ＡＡ １ ９３４ １１.９８ １０ ７４４.５６ ８.５６
ＡＡ－ １２ ０.０７ ８５.２４ ０.０７
Ａ－１ ２６３ １.６３ １ ８４５.５８ １.４７
其他 ７ ３０１ ４５.２４ ５２ ０２５.９３ ４１.４７
合计 １６ １３８ １００ １２５ ４６６.３２ １００

　 　 数据来源:ＷＩＮＤ 数据库ꎬ数据截至 ２０２１ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ

上述事实分析表明了我国地方融资平台债务背后普遍存在政府隐性担保ꎮ 市场对存在

政府隐性担保的地方融资平台债务持乐观态度ꎬ导致地方融资平台债务在下行压力较大的

经济环境下仍然保持上升态势ꎮ 但是ꎬ这可能会导致地方融资平台的债务风险被低估ꎬ被低

估的债务风险流入金融市场ꎬ最终影响真实的金融风险ꎮ
(二)理论分析

地方商业银行是地方融资平台债务风险的主要载体(毛锐等ꎬ２０１８)ꎮ 根据 ２０１１ 年和

２０１３ 年发布的 «全国地方政府性债务审计结果»ꎬ２０１１ 年银行贷款占地方政府债务的

７９.０１％ꎬ融资平台债务占地方政府债务的 ４６. ３８％ꎻ２０１３ 年银行贷款占地方政府债务的

５６.５６％ꎬ融资平台债务占地方政府债务的 ３８.９６％ꎮ 一方面地方融资平台可以直接作为债务

人向银行申请贷款ꎬ另一方面银行也是城投债的主要持有者ꎮ 而且地方政府对城市商业银

行等金融机构拥有控股权ꎬ甚至对金融机构经营者拥有任命权ꎬ在竞争锦标赛机制下ꎬ地方

官员会通过干预地方金融机构使其优先贷款给地方融资平台公司(钱先航等ꎬ２０１１)ꎮ 此外ꎬ
影子银行是传统银行渠道之外地方融资平台债务风险外溢至银行风险的又一方式(张平ꎬ
２０１７)ꎮ 在 ２０１４ 年之后ꎬ影子银行成为地方政府通过融资平台间接举债的热门途径(Ｃｈｅｎ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)ꎬ通过政信合作、融资租赁和银行理财产品等方式逃脱监管ꎮ 因此ꎬ地方融资平

３８
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台债务风险易转化为银行风险ꎬ对金融体系的安全和稳定造成影响ꎮ
地方融资平台债务对银行风险的影响主要体现在地方融资平台债务的违约风险上ꎮ 一

方面ꎬ地方融资平台债务具有偿债结构不合理、资金流与偿债期限不匹配的问题ꎬ本身就具

有一定的债务违约风险ꎮ 另一方面ꎬ地方融资平台与土地资源关系密切ꎬ地方政府将土地资

源注入融资平台以提高其融资能力ꎬ通过土地抵押的方式获得融资ꎮ 因此ꎬ土地价格的波动

会影响地方融资平台的债务风险ꎬ抵押的土地未来收益有可能会演变为银行的不良贷款(张
平ꎬ２０１７)ꎮ 一旦地方融资平台债务违约ꎬ首先会对商业银行造成较大的资金流压力ꎬ直接冲

击银行的资产负债表ꎬ增加银行的信贷风险ꎬ影响银行的资产质量ꎬ甚至会通过金融体系内

部的金融加速器影响相关联银行的风险水平ꎮ 其次ꎬ商业银行的利润来源之一是其信贷资

产的利差ꎮ 一旦地方融资平台担保或抵押的资产价值大幅缩水ꎬ将严重影响商业银行缓释

信贷风险的能力(胡援成、张文君ꎬ２０１２)ꎬ最终影响银行风险ꎮ 因此ꎬ本文提出:
命题 １:地方融资平台债务会影响银行风险ꎮ
虽然地方融资平台债务风险易引发银行风险ꎬ但是地方商业银行仍然倾向于贷款给地

方融资平台ꎬ这背后是地方政府隐性担保在起作用ꎮ 政府补贴也成为很多融资平台公司的

重要收入来源ꎮ 因此ꎬ地方政府与融资平台之间存在着密切的联系ꎬ隐性担保关系难以切

割ꎮ 地方商业银行对地方融资平台债务存在财政兜底的幻想ꎮ 如果地方政府放弃对融资平

台违约债务的救助ꎬ很有可能会影响市场对地方政府的担保预期ꎬ最终影响地方政府的未来

利益(罗荣华、刘劲劲ꎬ２０１６)ꎬ倒逼地方政府不得不对融资平台债务进行救助ꎮ 因此ꎬ地方政

府隐性担保在无形之中影响了地方融资平台债务风险ꎬ以及其可能带来的银行风险水平ꎮ
其一ꎬ市场对地方政府隐性担保的预期使得城投债的融资成本低于其他债券(汪莉、陈

诗一ꎬ２０１５ꎻ钟宁桦等ꎬ２０２１)ꎬ降低了融资平台的债务违约概率ꎮ 其二ꎬ即使地方融资平台债

务的关联项目投资周期长、回报率低ꎬ存在较大的债务偿还压力ꎬ但是由于地方政府隐性担

保的存在ꎬ在地方融资平台债务到期难以偿还的时候ꎬ地方政府大概率会动用财政资金进行

救助ꎬ从而化解了原本可能因地方融资平台债务违约而导致的银行风险ꎮ 其三ꎬ相关政策文

件的出台可能反而加强了市场对政府隐性担保的预期ꎮ ２０１４ 年的债务置换计划是国家化解

地方政府债务风险的重要手段ꎬ通过将短期高利率债务转换为长期低利率债务ꎬ有效缓解了

当时面临的地方政府债务违约风险ꎬ进而化解了原本可能因地方融资平台债务违约而导致

的银行风险和金融风险ꎬ同时也加强了市场对政府隐性担保的预期和信赖(钟宁桦等ꎬ
２０２１)ꎮ 市场对地方政府隐性担保信赖的加强ꎬ又倒逼地方政府对融资平台债务的救助ꎬ进
而进一步化解了可能因地方融资平台债务而导致的银行风险ꎮ 最终地方政府通过自身能力

替融资平台偿债ꎬ体现出地方政府隐性担保降低融资平台债务导致的银行风险方式是通过

将风险转移至自身实现的ꎬ从而掩盖了部分应由融资平台本身承担的银行风险ꎮ 基于上述

简单的逻辑演绎ꎬ本文提出:
命题 ２:地方政府隐性担保表面上可以降低地方融资平台债务造成的银行风险ꎬ实际上

会导致部分真实的银行风险被掩盖ꎮ
土地财政是地方政府一般公共预算收入之外的重要收入来源ꎬ同样影响着地方政府的

隐性担保能力ꎮ ２００７ 年土地出让收入被纳入政府基金性收入ꎬ逐渐在政府基金性收入中占

据重要地位ꎮ 而且«国务院关于加强地方政府性债务管理的意见»(国发〔２０１４〕４３ 号)已经

４８
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明确规定专项债务的偿债来源是政府基金性收入ꎬ因此土地出让收入成为地方政府偿债的

重要收入来源ꎬ也是判断地方政府偿债能力的重要依据ꎮ ２０１６ 年财政部、国土资源部、中国

人民银行和银监会四部门发布«关于规范土地储备和资金管理等相关问题的通知» (财综

〔２０１６〕４ 号)规范土地储备行为ꎬ不允许地方政府进行土地抵押ꎬ地方政府进入卖地模式ꎬ土
地出让收入不断增加ꎬ土地财政的依赖程度也不断提高ꎮ 因此ꎬ土地价格越高ꎬ土地出让收

入越多ꎬ地方政府的土地财政实力越强ꎬ地方政府的偿债能力越强ꎬ越有能力化解地方融资

平台债务导致的银行风险ꎮ 除此之外ꎬ地方政府将土地资产纳入融资平台的行为①ꎬ有可能

被市场认为是地方政府释放担保意愿的信号(张路ꎬ２０２０)ꎮ 因此ꎬ土地财政也是银行衡量地

方政府隐性担保能力强弱的重要依据ꎬ本文提出:
命题 ３:土地财政可以起到地方政府的隐性担保作用ꎬ同样可以掩盖部分地方融资平台

债务造成的银行风险ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文的样本为 ２００９—２０１９ 年 ３０ 个省份的面板数据ꎮ② 融资平台债务和银行的数据来

源于 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ２０１９ 年的不良贷款率数据来源于各地«２０２０ 年金融运行报告»ꎮ 土地财

政数据来自«中国国土资源年鉴»ꎬ其他数据来源于 ＣＳＭＡＲ 和 ＥＰＳ 数据库ꎮ
(二)模型设定

本文的基准模型设定如下:

Ｒｉｓｋｉｔ ＝α１Ｄｅｂｔｉｔ＋α２Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ＋α３Ｘ ｉｔ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ε
ｉｔ

(１)

Ｒｉｓｋｉｔ ＝α１Ｄｅｂｔｉｔ＋α２Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ＋α３Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ＋α４Ｘ ｉｔ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ εｉｔ

(２)

Ｒｉｓｋｉｔ ＝α１Ｄｅｂｔｉｔ－１＋α２Ｌａｎｄｉｔ－１＋α３Ｄｅｂｔｉｔ－１×Ｌａｎｄｉｔ－１＋α４Ｘ ｉｔ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ ε
ｉｔ

(３)
模型(１)用来检验地方融资平台债务是否会影响银行风险ꎬ模型(２)用来检验地方政府

隐性担保是否可以掩盖部分地方融资平台债务导致的银行风险ꎬ模型(３)用来检验土地财政

是否也可以掩盖部分地方融资平台债务带来的银行风险ꎮ 考虑到土地价格在市场中的反应

存在滞后性ꎬ模型(３)使用滞后一期的土地财政变量和滞后一期的融资平台债务变量ꎮ 其中

ｉ 表示省份ꎬｔ 表示时间ꎬＲｉｓｋｉｔ表示银行风险ꎬＤｅｂｔｉｔ表示地方融资平台债务ꎬＧｕａｒａｎｔｅｅｉｔ表示地

方政府的隐性担保ꎬＬａｎｄｉｔ表示土地财政ꎬＸ ｉｔ表示控制变量ꎬ同时控制住省份固定效应和时间

５８

①

②

虽然 ２０１７ 年财政部发文«关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知»(财预〔２０１７〕５０ 号)规定ꎬ
地方政府不得将储备土地注入融资平台ꎬ不得承诺将储备土地预期收入作为融资平台的偿债资金来源ꎮ 但

在实际执行操作中ꎬ地方政府仍用“Ｆ＋ＥＰＣ(融资＋工程总承包)”、“ＡＢＯ(授权－建设－运营)”等模式打擦边

球ꎮ
由于 ２００８ 年金融危机之后地方融资平台债务规模开始大幅增加ꎬ因此将样本起始年份定为 ２００９

年ꎮ 因西藏缺失数据较多ꎬ故将其剔除ꎮ
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固定效应ꎮ
１.被解释变量

银行风险(Ｒｉｓｋ)ꎬ本文选用各省银行的不良贷款率作为银行风险的代理变量(胡援成、
张文君ꎬ２０１２ꎻ方意ꎬ２０１５)ꎮ 不良贷款率可以衡量银行的信贷风险情况ꎬ是监管机构对银行

进行评估的重要指标ꎮ 而且不良贷款率更多被用来衡量银行的被动风险承担情况ꎬ而非主

动风险承担ꎬ是对银行资产质量的直接衡量ꎮ 而地方融资平台债务对银行风险的直接影响

渠道即是影响银行的资产质量(赵尚梅等ꎬ２０１３)ꎮ 同时ꎬ考虑到 Ｚ 值也是衡量商业银行风

险的常用指标ꎬ在稳健性检验部分使用 Ｚ 值进行回归ꎮ
２.关键解释变量

地方融资平台债务(Ｄｅｂｔ)ꎬ本文使用当年的城投债举债规模(亿元)作为地方融资平台

债务的代理变量ꎬ取对数处理ꎮ 使用城投债的数据一方面是基于数据可得性ꎬ另一方面是因

为城投债是地方融资平台债务的代表性债务ꎬ可以较好地反映地方融资平台债务的变化情

况ꎮ 城投债的主要持有者是银行ꎬ购买城投债的其他债务主体也与银行之间有着千丝万缕

的联系ꎬ因此城投债的波动会对银行风险产生直接或间接的影响ꎮ 银行持有城投债ꎬ假如城

投债违约ꎬ无法进行兑付ꎬ那么银行持有的城投债则可能变成不良贷款ꎮ 在稳健性检验部

分ꎬ使用地方政府融资平台的债务规模进行检验ꎮ
３.调节变量

(１)地方政府隐性担保能力(Ｇｕａｒａｎｔｅｅ)①ꎮ 地方政府的财政实力是衡量其隐性担保能

力的主要变量ꎬ财政状况更好的地方政府更有能力对地方融资平台债务进行救助(钟辉勇

等ꎬ２０１６ꎻ罗荣华、刘劲劲ꎬ２０１６)ꎬ因此用各省份财政收入(亿元)的对数作为地方政府隐性担

保能力的代理变量ꎮ (２)土地财政(Ｌａｎｄ)ꎮ 土地出让主要分为协议出让和招拍挂出让ꎬ其
中协议出让主要适用于工业用地ꎬ招拍挂出让主要用于商业用地ꎬ而商业用地承担了大部分

地方政府债务(梅林、席强敏ꎬ２０１８)ꎬ且招拍挂土地出让收入是土地出让收入的主要来源ꎮ
因此ꎬ本文同时采用土地价格和招拍挂土地价格的对数作为土地财政的代理变量ꎮ 土地价

格(万元 /公顷)和招拍挂土地价格(万元 /公顷)分别用土地出让成交价款与出让面积的比

值和招拍挂土地出让成交价款与招拍挂出让面积的比值计算ꎮ 由于土地出让收入的数据只

更新到 ２０１７ 年ꎬ因此土地财政的样本时间为 ２００９—２０１７ 年ꎮ
４.控制变量

与银行相关的控制变量有贷款增速(Ｓｐｅｅｄ)、贷款结构(Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)和赫芬达尔－赫希曼指

数(ＨＨＩ)ꎬ贷款增速与贷款结构用来控制银行的贷款情况ꎬ赫芬达尔－赫希曼指数用来控制

银行业的集中度ꎮ 宏观层面的控制变量有 ＧＤＰ 增长率(ＧＤＰ)、ＣＰＩ 增长率(ＣＰＩ)、Ｍ２ 与

ＧＤＰ 比值(Ｍ２ / ＧＤＰ)、固定资产投资(亿元)的对数(Ｆｉｘｅｄ)、股票总市值与 ＧＤＰ 的比值

(Ｓｔｏｃｋ / ＧＤＰ)、保费收入与 ＧＤＰ 的比值( Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ / ＧＤＰ)和房地产投资完成额累计同比增幅

(ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ)ꎮ

６８

①由于地方政府隐性担保意愿变量的衡量难度较大ꎬ因此本文主要针对隐性担保能力进行回归分析ꎮ
而隐性担保意愿理论上也会对银行风险产生影响ꎬ因此本文的估计结果可能会因缺乏对隐性担保意愿的衡

量而产生偏误ꎮ 这里特别感谢审稿人提出的宝贵意见ꎮ
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表 ３ 是各变量的含义及详细说明ꎬ表 ４ 是各变量的描述性统计结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 变量的含义及说明
变量名称 变量含义 变量说明

Ｒｉｓｋ 银行风险 银行不良贷款率(％)
Ｄｅｂｔ 地方融资平台债务 城投债举债规模的对数

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ 地方政府隐性担保能力 地方财政收入的对数

Ｌａｎｄ１ 土地财政 土地价格的对数

Ｌａｎｄ２ 土地财政 招拍挂土地价格的对数

Ｓｐｅｅｄ 贷款增速 银行贷款增长速度(％)
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 贷款结构 短期贷款 / 中长期贷款(％)
ＨＨＩ 赫芬达尔－赫希曼指数 银行业的行业集中度

ＣＰＩ 通货膨胀率 居民消费价格指数同比增幅(％)
ＧＤＰ 经济发展水平 ＧＤＰ 增长率(％)
Ｓｔｏｃｋ / ＧＤＰ 股票市场 股票总市值 / ＧＤＰ(％)
Ｍ２ / ＧＤＰ 货币政策 Ｍ２ / ＧＤＰ(％)
Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ / ＧＤＰ 保险市场 保费收入 / ＧＤＰ(％)
ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ 房地产市场 房地产投资完成额累计同比增幅(％)
Ｆｉｘｅｄ 固定资产投资 固定资产投资额的对数

　 　 表 ４ 　 　 各变量的描述性统计
变量 均值 标准差 最大值 最小值 观测值

Ｒｉｓｋ １.５６８５ ０.８６７１ ７.８６００ ０.３５００ ３３０
Ｄｅｂｔ ５.７０５５ １.６２６８ ８.７８２０ １.７５７９ ３２１
Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ７.４３５２ ０.８９４６ ９.４４５５ ４.４７４４ ３３０
Ｌａｎｄ１ ６.９０５０ ０.９０１４ １０.３０１３ ５.０３６９ ２７０
Ｌａｎｄ２ ６.９８５０ ０.９１２５ １０.４８２９ ５.０４８５ ２７０
Ｓｐｅｅｄ １４.１０３６ ５.８２２５ ３７.１５３９ ０.８６９９ ３３０
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ５６.１３９５ ２６.４１１２ １７７.１９５４ １６.４２４７ ３３０
ＨＨＩ ６.４１６４ ３.７３１２ １５.５１２０ ３.６８１３ ３３０
ＣＰＩ ２.３３８９ １.４８２３ ６.３３８２ －２.３４６２ ３３０
ＧＤＰ ９.３５８２ ２.９７９７ １７.４０００ －２.５０００ ３３０
Ｓｔｏｃｋ / ＧＤＰ ６２.２７８６ １１８.５８１９ １０１７.６３５０ ９.４６２０ ３３０
Ｍ２ / ＧＤＰ １９０.３１４６ １１.９３３９ ２０７.６７３８ １７３.９４３８ ３３０
Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ / ＧＤＰ ３.２５９７ １.０７４０ ７.１６４１ １.５６００ ３３０
ＲｅａｌＥｓｔａｔｅ １６.６６３３ １６.５１３５ ８５.１５８３ －３０.１５４６ ３３０
Ｆｉｘｅｄ ９.３８３６ ０.８４８０ １０.９８６５ ６.６８２４ ３３０

四、实证结果分析

(一)基准模型回归

为了考察地方融资平台债务对银行风险的影响以及地方政府隐性担保对地方融资平台

债务导致的银行风险的影响ꎬ将模型(１)和模型(２)的回归结果列于表 ５ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 基准模型的回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Ｄｅｂｔｉｔ
０.０６００
(０.８２)

０.１８１３∗∗

(２.５１)
０.６６５０∗∗

(２.６１)
０.７０２２∗∗∗

(２.７８)
１.５１６０∗∗∗

(２.７７)
０.１９５２∗∗∗

(２.６９)

Ｄｅｂｔｉｔ－１
０.７０５１∗∗

(２.４９)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.１０４５
(－０.２２)

－０.８３００∗∗

(－２.２１)
０.１６７５
(０.３４)

０.４１１５
(０.７１)

１.２１９０
(１.６４)

－０.０８４８
(－０.１９)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.０８６４∗∗

(－２.３３)
－０.０７６４∗∗

(－２.１５)
－０.２０１０∗∗∗

(－２.６７)

Ｄｅｂｔｉｔ－１×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.０８０９∗∗

(－１.９９)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ×Ｔｒｅａｔｔ
－０.０１８６∗∗

(－２.５８)

Ｔｒｅａｔｔ
－３４.５７９６
(－０.５５)

Ｓｐｅｅｄｉｔ
－０.０５１１∗∗

(－２.５０)
－０.０４７４∗∗

(－２.３７)
－０.０５１８∗∗

(－２.２６)
－０.０４６０∗∗

(－２.１９)
－０.０４６５∗∗

(－２.２７)

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｉｔ
０.００２２
(０.７５)

０.００１１
(０.３５)

０.０００８
(０.２７)

０.０００９
(０.１７)

０.００１１
(０.３７)

ＨＨＩｉｔ
０.０７２１
(０.２４)

０.０３００
(０.１０)

－０.０１５２
(－０.０３)

－０.３４５７
(－１.６２)

－２.９１７８
(－０.５８)

ＣＰＩｉｔ
０.０１８７
(０.２４)

０.０９３３
(１.２４)

０.０３７６
(０.３９)

０.２０８１∗

(１.７７)
０.０６９３
(０.９０)

ＧＤＰｉｔ
０.０３３９
(０.９６)

０.０３８２
(１.１２)

０.０３３８
(０.８８)

－０.０１４１
(－０.４２)

０.０３５１
(１.０４)

Ｓｔｏｃｋｉｔ / ＧＤＰｉｔ
０.００２５∗∗∗

(２.８２)
０.００２５∗∗∗

(２.７５)
０.００２１
(１.４８)

－０.００２４
(－１.０２)

０.００２４∗∗∗

(２.８６)

Ｍ２ｉｔ / ＧＤＰｉｔ
０.００９０
(０.０６)

０.００１６
(０.０１)

０.０２３３
(０.１７)

－０.１４５６
(－１.４６)

０.０２０５
(０.１４)

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｔ / ＧＤＰｉｔ
０.２７２８∗∗∗

(３.１５)
０.１９６５∗∗

(２.１７)
０.２４７８∗∗

(２.５３)
０.０２５６
(０.２０)

０.１８８５∗∗

(２.０３)

ＲｅａｌＥｓｔａｔｅｉｔ
－０.００４２∗∗

(－１.３６)
－０.００２９
(－０.９２)

－０.００４０
(－１.１９)

０.００１８
(０.４７)

－０.００２０
(－０.６３)

Ｆｉｘｅｄｉｔ
－０.４９８４∗∗

(－２.４６)
－０.５４５１∗∗

(－２.５９)
－０.５７５９∗∗

(－２.５９)
－１.３５６０∗∗∗

(－５.００)
－０.５４１３∗∗∗

(－２.６６)

ｃ １.４８４０∗∗∗

(５.１６)
２.３７０９
(０.０８)

８.２５９６∗∗∗

(２.９５)
３.２４３２
(０.１１)

－２.５４０６
(－０.０９)

３５.５９９６∗

(１.６８)
４７.２１９３
(０.８７)

时间固定效应 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

Ｒ２ ０.５７１８ ０.６４８７ ０.６０６３ ０.６５６３ ０.６８１５ ０.７９１６ ０.６５７２
Ｎ ３２１ ３２１ ３２１ ３２１ ２９１ １６６ ３２１
　 　 注:括号内为对应的 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平上显著ꎮ 下同ꎮ

表 ５ 列(１)是在没有加入控制变量的情况下模型(１)的回归结果ꎬ发现地方融资平台债

８８
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务变量的系数并不显著ꎮ 列(２)是加入控制变量之后模型(１)的回归结果ꎬ发现地方融资平

台债务变量的系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ系数为 ０.１８１３ꎮ 表明在考虑了干扰银行风险的

其他因素之后ꎬ地方融资平台债务会显著提高地方商业银行的风险水平ꎬ基本验证了命题 １ꎮ
控制变量方面ꎬ贷款增速、房地产投资完成额累计同比增幅和固定资产投资与银行风险之间

负相关ꎬ股票市场和保险市场与银行风险之间正相关ꎬ其他控制变量的系数不显著ꎮ
列(３)是在没有加入控制变量的情况下模型(２)的回归结果ꎬ显示地方融资平台债务变

量的系数在 ５％的水平上显著为正ꎬ地方融资平台债务与政府隐性担保变量的交互项系数在

５％的水平上显著为负ꎬ说明地方政府隐性担保可以导致地方融资平台债务带来的银行风险

水平下降ꎮ 列(４)是在加入了控制变量之后模型(２)的回归结果ꎬ地方融资平台债务与隐性

担保变量的交互项系数仍然在 ５％的水平上显著为负ꎬ系数为－０.０７６４ꎬ表明在考虑了可能干

扰银行风险因素的情况下ꎬ地方政府隐性担保仍然可以降低或者转移地方融资平台债务带

来的银行风险水平ꎬ最终导致部分银行风险水平被掩盖ꎬ命题 ２ 基本得到验证ꎮ 因此ꎬ从表

面上看地方政府隐性担保可以降低融资平台债务引发的银行风险ꎬ但实际上银行风险在无

形之中被转移至地方政府身上ꎬ使得地方政府承担了一部分本该由融资平台自身承担的风

险ꎮ 这种债务风险的转移ꎬ一方面容易导致地方政府承担并累积过多的风险ꎬ另一方面也容

易导致真实的银行风险被掩盖、被低估ꎬ成为影响系统性金融风险的一颗“不定时炸弹”ꎮ
(二)内生性讨论

虽然本文不大可能存在因反向因果而产生的内生性问题ꎬ但是模型仍然有可能存在因

测量误差或者遗漏变量而产生的内生性问题ꎮ 这里主要针对命题 ２ 进行内生性讨论ꎮ 首

先ꎬ使用滞后一期的城投债举债规模和滞后一期的城投债举债规模与地方政府隐性担保变

量的交互项进行回归ꎬ滞后一期的变量可以在一定程度上缓解内生性问题ꎮ 回归结果列于

表 ５ 的列(５)ꎬ显示滞后一期的城投债举债规模与地方政府隐性担保变量的交互项系数在

５％的水平上显著为负ꎬ表明地方政府隐性担保会掩盖部分地方融资平台债务导致的银行风

险水平ꎬ再一次验证了命题 ２ꎮ
接着ꎬ考虑到地方政府的债务规模可能与当地的经济发展条件有关ꎬ而经济发展条件又

会影响银行风险ꎮ 虽然本文已经加入反映经济发展条件的控制变量ꎬ但仍然可能因为不可

观测的因素导致内生性问题ꎬ为此ꎬ采用倾向评分匹配法(ＰＳＭ)弱化该内生性问题ꎮ 根据每

年的债务规模中位数将样本分为高债务规模组与低债务规模组ꎬ以地方财政收入、ＧＤＰ 增长

率、ＣＰＩ 增长率、固定资产投资、股票总市值与 ＧＤＰ 的比值、保费收入与 ＧＤＰ 的比值、房地产

投资完成额累计同比增幅作为协变量ꎬ使用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行无放回的卡尺为 ０.１ 的最近邻匹

配ꎮ 匹配后的检验结果显示两组之间的协变量差异不再显著ꎬ即两组之间不存在显著的经

济发展差异ꎮ 将匹配后的样本进行模型(２)的回归ꎬ结果列于表 ５ 列(６)ꎬ显示交互项的系

数在 １％的水平上显著为负ꎬ表明地方政府隐性担保会掩盖地方融资平台债务导致的银行风

险水平ꎬ结论稳健ꎮ
最后ꎬ利用 ２０１４ 年发布新«预算法»的政策冲击进行内生性讨论ꎮ 新«预算法»的发布

实际上加深了市场对地方政府隐性担保的预期(钟宁桦等ꎬ２０２１)ꎬ因此在 ２０１４ 年之后地方

政府隐性担保的作用应该会进一步加强ꎮ 倘若在 ２０１４ 年之后ꎬ地方政府隐性担保掩盖银行

风险的程度加深了ꎬ在一定程度上可以证明地方政府隐性担保确实可以掩盖部分银行风险ꎮ
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设置政策冲击变量 Ｔｒｅａｔꎬ２０１４ 年之前设置为 ０ꎬ２０１４ 年及之后设置为 １ꎬ将政策冲击变量、地
方融资平台债务与地方政府隐性担保这三个变量的交互项纳入模型进行回归ꎬ回归结果列

于表 ５ 列(７)ꎮ 可以发现三个变量的交互项系数在 ５％的水平上显著为负ꎬ表明在新«预算

法»发布之后ꎬ地方政府隐性担保对因地方融资平台债务带来的银行风险的降低作用进一步

增强ꎬ掩盖的风险水平进一步增加ꎬ符合预期ꎬ也再一次验证了命题 ２ꎮ
(三)土地财政

为了进一步验证土地财政的作用ꎬ将模型(３)的回归结果列于表 ６ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 土地财政的回归结果
(１) (２) (３) (４)

Ｄｅｂｔｉｔ－１
０.５９１４∗∗

(２.３８)
０.６３６４∗∗∗

(２.７９)
０.５９５５∗∗

(２.２２)
０.６４５６∗∗

(２.５１)

Ｌａｎｄｉｔ－１
０.５５４４
(１.５９)

０.６３３５∗∗

(２.１８)
０.５６５２
(１.６３)

０.６２７７∗∗

(２.１０)

Ｄｅｂｔｉｔ－１×Ｌａｎｄｉｔ－１
－０.１０３３∗∗

(－２.５９)
－０.１０９５∗∗∗

(－３.００)
－０.０９６９∗∗

(－２.２３)
－０.１０３８∗∗∗

(－２.５２)

Ｓｐｅｅｄｉｔ
－０.０２２１
(－１.５９)

－０.０２２７∗

(－１.６７)

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｉｔ
０.０００１
(０.０４)

０.０００４
(０.１２)

ＨＨＩｉｔ
－０.２４３７∗∗

(－２.２５)
－０.２４７６∗∗

(－２.２９)

ＣＰＩｉｔ
－０.０５０８
(－０.６１)

－０.０５３６
(－０.６５)

ＧＤＰｉｔ
－０.０３５６
(－１.１９)

－０.０３３５
(－１.１２)

Ｓｔｏｃｋｉｔ / ＧＤＰｉｔ
０.００１４
(１.０７)

０.００１３
(０.９４)

Ｍ２ｉｔ / ＧＤＰｉｔ
－０.０２６８
(－１.３９)

－０.０２７１
(－１.４０)

Ｉｎｓｕｒａｎｃｅｉｔ / ＧＤＰｉｔ
－０.１７４４
(－１.３２)

－０.１７７３
(－１.３４)

ＲｅａｌＥｓｔａｔｅｉｔ
－０.００１４
(－０.４４)

－０.００１５
(－０.４７)

Ｆｉｘｅｄｉｔ
－０.５８６１∗∗

(－２.３３)
－０.６０００∗∗

(－２.３７)

ｃ
－１.９３８８
(－０.７８)

－２.５８０２
(－１.２６)

１１.４８４７∗∗

(２.１８)
１１.２２３６∗

(２.１７)
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

Ｒ２ ０.６９１８ ０.６９２１ ０.７２０９ ０.７２２１
Ｎ ２３１ ２３１ ２３１ ２３１

在不考虑控制变量的情况下ꎬ分别用土地价格和招拍挂土地价格的对数作为土地财政

代理变量的回归结果列于表 ６ 的列(１)和列(２)ꎮ 可以发现ꎬ滞后一期土地财政与滞后一期

的地方融资平台债务变量的交互项系数分别在 ５％和 １％的水平上显著为负ꎮ 加入控制变量

０９
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之后的回归结果列于列(３)和列(４)ꎬ发现在考虑了可能干扰银行风险因素的情况下ꎬ核心

交互项的系数绝对值略微减小ꎬ仍然分别在 ５％和 １％的水平上显著为负ꎮ 这说明土地财政

作为地方政府隐性担保能力的另一衡量标准ꎬ也可以掩盖部分地方融资平台债务带来的银

行风险ꎬ基本验证了命题 ３ꎮ 土地财政实力越强代表地方政府的隐性担保能力越强ꎬ掩盖的

真实银行风险水平越高ꎬ同时也意味着融资平台债务本身应承担的银行风险水平被转移得

更多ꎮ
(四)稳健性检验

为了增加文章结论的可靠性ꎬ本文分别采用更换关键解释变量的代理变量、更换被解释

变量的代理变量和更换实证方法这三种方式进行稳健性检验ꎮ
一是使用融资平台的债务数据进行回归ꎮ 首先根据银监会 ２０１８ 年第四季度发布的地

方融资平台名单ꎬ手工将 １１ ７３６ 家融资平台逐一在 ＷＩＮＤ 数据库的中国企业库中进行查询ꎬ
最终找到 １ ６６１ 家财务数据公开的融资平台ꎬ接着将 ＷＩＮＤ 数据库里发行过城投债的融资平

台名单与之匹配查询ꎬ增加其中没有重复的融资平台名单ꎬ得到 ３ ２７１ 家融资平台名单ꎬ最后

根据企业的属性进行检查去除 １４ 家中央国有企业ꎬ最终得到 ３ ２５７ 家地方融资平台名单ꎬ进
而根据名单收集了分省的地方融资平台债务规模(亿元)ꎬ取对数处理ꎮ 回归结果列于表 ７
列(１)ꎬ显示地方融资平台债务变量与地方政府隐性担保的交互项系数在 １％的水平上显著

为负ꎬ表明地方政府隐性担保可以掩盖部分地方融资平台债务带来的银行风险水平ꎬ回归结

果稳健ꎮ
二是将地方政府隐性担保能力的代理变量分别更换为人均财政收入和税收收入ꎬ同样

取对数处理ꎬ回归结果分别列于表 ７ 列(２)和列(３)ꎮ 结果显示地方融资平台债务与人均财

政收入变量的交互项系数在 １％的水平上显著为负ꎬ地方融资平台债务与税收收入变量的交

互项系数在 ５％的水平上显著为负ꎬ再次表明地方政府隐性担保可以掩盖部分地方融资平台

债务带来的银行风险水平ꎬ与上文结论一致ꎮ
三是更换银行风险的代理变量ꎮ 使用 Ｚ 值①衡量地方商业银行的风险ꎬＺ 值越高ꎬ商业

银行的风险越低ꎬ因此在具体回归过程中使用 Ｚ 值的倒数作为被解释变量ꎬ同时增加银行规

模、存贷比、核心资本充足率、资本资产比、风险加权资产的比重、净息差和成本收入比等控

制变量以控制银行个体层面的特征可能对银行风险造成的影响②ꎮ 回归结果列于表 ７ 列

(４)ꎬ结果表明核心交互项系数在 １％的水平上显著为负ꎬ仍然验证了本文的核心观点ꎬ回归

结果稳健ꎮ
四是更换本文的回归方法ꎮ 考虑到滞后一期的银行风险会对当期的银行风险产生影

响ꎬ因此将滞后一期的银行风险纳入解释变量ꎬ其他变量不变ꎬ同时采用系统 ＧＭＭ 进行回归

以弱化模型的内生性问题ꎬ回归结果列于表 ７ 列(５)ꎮ 回归结果显示核心交互项系数在 ５％
的水平上显著为负ꎬ表明地方政府隐性担保会掩盖部分地方融资平台负债带来的银行风险

水平ꎬ与上文结论一致ꎮ
总之ꎬ无论是改变核心解释变量的代理变量、改变被解释变量的代理变量还是改变文章

的实证方法ꎬ本文的回归结果均没有发生原则性变化ꎬ关键变量的回归结果均保持一致ꎬ研

１９

①
②

Ｚ 值使用 ＲＯＡ 的滚动标准差除以 ＲＯＡ 和资产资本比率之和计算ꎮ
银行个体层面的数据来自 ｂａｎｋｓｃｏｐｅ 数据库ꎮ
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究结论始终成立ꎬ可以认为本文的研究结论较为可靠ꎬ具有较大的参考价值ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 稳健性检验的回归结果
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｒｉｓｋｉꎬｔ－１
０.９８２０∗∗∗

(５.１８)

Ｄｅｂｔｉｔ
１.００８５∗∗

(２.５９)
１.４６８５∗∗∗

(３.０５)
０.６９９８∗∗∗

(２.９７)
０.０２７３∗∗∗

(３.１１)
１.３３０７∗∗∗

(２.８９)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
０.８９５８
(１.５１)

０.９３４１
(１.６４)

０.３８６１
(０.６７)

０.０１８３∗

(１.９５)
２.０００９
(１.５３)

Ｄｅｂｔｉｔ × Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.１４３９∗∗∗

(－２.８７)
－０.１７４９∗∗∗

(－２.６８)
－０.０８０６∗∗

(－２.３１)
－０.００３３∗∗∗

(－３.１４)
－０.１９６７∗∗

(－２.４０)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 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

ＡＲ(１) ０.０１６
ＡＲ(２) ０.３８９
Ｈａｎｓｅｎ 检验 ０.９９２
Ｒ２ ０.６５００ ０.６６３９ ０.６５７５ ０.３１１８ －
Ｎ ３３０ ３２１ ３２１ ６８９ ２９７

　 　 注:第(５)列括号内为对应的 ｚ 值ꎮ

(五)异质性分析

在 ２０１４ 年新«预算法»发布之后ꎬ国家赋予地方政府自主发债的权利ꎬ地方政府隐性债

务的概念逐渐清晰ꎮ 从严格意义上说ꎬ地方融资平台负债属于地方政府隐性债务ꎬ而地方政

府债券属于地方政府显性债务ꎮ 一方面ꎬ地方政府显性债务与地方政府隐性债务一样ꎬ同样

属于地方政府债务的范畴ꎮ 另一方面ꎬ地方政府显性债务与地方政府隐性债务有着本质的

区别ꎬ地方政府债券被严格纳入地方政府的预算管理体制ꎬ因此债务风险水平相对而言也较

低ꎮ 考虑到地方政府债务的异质性ꎬ将当年地方政府债券发行规模(亿元)的对数作为地方

政府显性债务的代理变量ꎬ代入回归模型进行分析ꎬ其他变量不变ꎬ回归结果列于表 ８ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 地方政府显性债务的实证结果
(１) (２) (３)

Ｄｅｂｔｉｔ
０.３７０４
(１.２３)

０.２４４８
(０.９４)

Ｄｅｂｔｉｔ－１
０.３９２７
(１.６１)

控制变量 不控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

Ｒ２ ０.６３２０ ０.７３０６ ０.７８２３
Ｎ １５８ １５８ １２８

表 ８ 列(１)是未加入控制变量时模型(１)回归结果ꎮ 回归结果显示地方政府显性债务

变量的系数虽然为正ꎬ但是并不显著ꎮ 列(２)是在加入控制变量之后的回归结果ꎬ地方政府

显性债务变量的系数仍然不显著ꎮ 列(３)是进一步使用滞后一期的地方政府显性债务变量

的回归结果ꎬ核心变量的系数仍然不显著ꎮ 因此可以认为ꎬ地方政府显性债务几乎不会导致

银行风险水平增加ꎬ也可以体现出国家对地方政府债券风险的良好管理ꎮ
２９
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(六)拓展性分析

１.考虑经济政策不确定性的影响

近年来ꎬ突发疫情冲击、中美贸易冲突、经济下行压力加大ꎬ导致经济政策不确定性增

加ꎮ 在经济政策不确定性不断增加的背景下ꎬ探究环境变化是否会影响地方政府的隐性担

保作用ꎬ有利于在新形势下更好地防控地方政府债务风险和守住不发生系统性金融风险的

底线ꎮ
本文利用 Ｂａｋｅｒ 等构建的 ＥＰＵ 指数①作为经济政策不确定性的代理变量ꎬ具体回归结

果列于表 ９ꎮ 可以发现无论是否加入控制变量ꎬ在未加入地方融资平台债务、地方政府隐性

担保和经济政策不确定性三个变量两两交互项的情况下ꎬ三个变量的交互项系数均在 １％的

水平上显著为负ꎮ 在进一步加入地方融资平台债务、地方政府隐性担保和经济政策不确定

性三个变量两两交互项的情况下ꎬ三个变量的交互项系数在 ５％的水平上显著为负ꎮ 表明经

济政策不确定性的提高可能会帮助地方政府隐性担保进一步降低或转移地方融资平台债务

导致的银行风险水平ꎮ 即在经济政策不确定性更高的环境下ꎬ地方政府的隐性担保作用会

更加显著ꎬ被转移至地方政府的风险水平更高ꎬ被掩盖的真实的银行风险水平会更高ꎮ 这可

能是因为在经济政策不确定性更高的环境下ꎬ市场生存环境更加恶劣ꎬ银行的债务人偿债压

力加大ꎬ银行贷款的违约风险增加ꎬ此时银行对市场的信心会降低ꎬ地方政府的偿债能力相

对于市场债务人来说更加值得信任ꎬ因此银行会更加看重地方政府的隐性担保作用ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 考虑经济政策不确定性的回归结果
(１) (２) (３)

Ｄｅｂｔｉｔ
０.１９６３∗∗∗

(２.９３)
０.２６２１
(３.５５)

－０.６９５６
(－１.３３)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.９３４７∗∗∗

(－３.０１)
０.０２１１
(０.０５)

－０.４５０２
(－０.９４)

ＥＰＵｉｔ
０.００６４∗∗∗

(４.１６)
０.００４９∗∗∗

(３.３７)
－０.０２２３∗

(－１.７０)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ×ＥＰＵｉｔ
－０.０００１∗∗∗

(－４.０９)
－０.０００１∗∗∗

(－４.４７)
－０.０００６∗∗

(－２.２３)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
０.１１３２∗

(１.７７)

Ｄｅｂｔｉｔ×ＥＰＵｉｔ
０.００４６∗∗

(２.００)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ×ＥＰＵｉｔ
０.００３３∗

(１.９３)
控制变量 不控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

Ｒ２ ０.６３９９ ０.６７６８ ０.６９４２
Ｎ ３２１ ３２１ ３２１

２.考虑金融发展水平的影响

一个地方的银行风险敏感度与该地区的金融发展水平有着紧密关系ꎬ因此探究在金融

发展水平不同的地区ꎬ地方政府隐性担保掩盖因地方融资平台债务而导致的银行风险是否

３９
①具体可见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.ｃｏｍꎮ
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存在显著差异ꎬ对于防控地方政府债务风险的差异化管理具有重要意义ꎮ
本文使用各地区金融机构本外币贷款余额与该地区 ＧＤＰ 的比值作为金融发展水平

(Ｆｉｎａｎｃｅ)的代理变量进行回归ꎬ回归结果列于表 １０ꎮ 列(１)和列(２)的结果显示ꎬ在不加入

地方融资平台债务、地方政府隐性担保和地区金融发展水平三个变量的两两交互项的情况

下ꎬ无论是否加入控制变量ꎬ三个变量的交互项系数并不显著ꎮ 但是在加入地方融资平台债

务、地方政府隐性担保和地区金融发展水平三个变量的两两交互项之后ꎬ三个变量的交互项

系数在 １％的水平上显著为负ꎬ表明金融发展水平的提高可以进一步增加地方政府隐性担保

转移地方融资平台债务而带来的银行风险水平ꎮ 即在金融发展水平更高的地区ꎬ地方政府

的隐性担保作用会更加显著ꎬ被转移至地方政府的风险水平更高ꎬ被掩盖的真实的银行风险

水平也会更高ꎮ 这可能是因为在金融发展水平更高的地区ꎬ银行风险的敏感程度更高ꎬ导致

地方政府隐性担保的作用更加明显ꎮ 因此ꎬ在金融发展水平更高的地区ꎬ更加需要注重防控

地方政府债务风险和管理银行风险ꎬ在打破银行对地方政府财政兜底幻想的过程中ꎬ需要更

加谨慎、稳妥地进行ꎬ防止银行风险大幅波动引发系统性金融风险ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 考虑金融发展水平的回归结果
(１) (２) (３)

Ｄｅｂｔｉｔ
０.１０２９
(１.３０)

０.２３２０∗∗∗

(２.８４)
－２.４７４１∗∗

(－２.１１)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
－０.８５０８∗∗

(－２.６１)
－０.０７７３
(－０.１７)

－２.７９２２∗∗∗

(－３.３５)

Ｆｉｎａｎｃｅｉｔ
０.０１４１∗∗∗

(３.５４)
０.０１３２∗∗

(２.６０)
－０.１７９２∗∗∗

(－３.３９)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ×Ｆｉｎａｎｃｅｉｔ
－０.０００１
(－０.９０)

－０.０００１
(－１.３５)

－０.００３６∗∗∗

(－３.３３)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ
０.３５９１∗∗

(２.４５)

Ｄｅｂｔｉｔ×Ｆｉｎａｎｃｅｉｔ
０.０２５７∗∗∗

(３.０１)

Ｇｕａｒａｎｔｅｅｉｔ×Ｆｉｎａｎｃｅｉｔ
０.０２５８∗∗∗

(３.６６)
控制变量 不控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

Ｒ２ ０.６２４２ ０.６６３２ ０.６７８５
Ｎ ３２１ ３２１ ３２１

五、结论与政策建议

本文基于地方政府隐性担保普遍存在的特征事实ꎬ采用 ２００９—２０１９ 年的省级面板数

据ꎬ研究了地方政府隐性担保对地方融资平台债务导致的银行风险的影响ꎬ得出了以下几个

主要结论:(１)地方融资平台债务会导致银行风险增加ꎬ而地方政府债券并不会导致银行风

险增加ꎬ因此要加快完善地方政府债券发行制度ꎮ (２)无论是以土地财政还是以一般公共财

政收入作为地方政府隐性担保能力的衡量指标ꎬ均表明地方政府的隐性担保可以通过转移

风险的方式掩盖部分地方融资平台债务带来的银行风险ꎬ导致真实的银行风险被低估ꎬ潜在

的金融风险增加ꎮ 一方面ꎬ银行这种以地方政府隐性担保作为衡量融资平台债务风险指标
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的方式违背了市场的规律ꎬ不利于债券市场的健康发展、市场约束力的建立和有效市场的形

成ꎻ另一方面ꎬ地方政府承担了过多的债务风险ꎬ偿债压力增加ꎮ 一旦出现政府救助能力无

法达到融资平台偿债要求或者没有满足银行对其担保能力预期的情况ꎬ不仅城投债的价格

会发生突变ꎬ整个债券市场乃至金融市场的稳定性都会受到影响ꎬ甚至会引发系统性金融风

险ꎮ 因此要坚持逐步打破市场对地方政府财政兜底的幻想ꎮ (３)特别是在如今经济政策不

确定性相对较高的新形势下ꎬ地方政府的这种隐性担保作用更加显著ꎬ即更容易转移融资平

台债务导致的银行风险ꎬ进而掩盖真实的银行风险ꎬ提高潜在的金融风险ꎮ (４)对金融发展

水平更高的地区来说ꎬ银行风险的敏感度更高ꎬ地方政府的这种隐性担保作用也更加显著ꎬ
因此要注重地方融资平台债务风险的差异化管理ꎮ

综上ꎬ一方面需要坚持打破市场对地方政府的财政兜底幻想ꎬ合理看待地方融资平台的

债务风险ꎬ推动债券市场的健康发展ꎮ 一是重点加快融资平台的转型升级ꎮ 对于可完全覆

盖自身债务的融资平台可转型成民营企业ꎬ对于承担公益项目且可部分覆盖自身债务的融

资平台可转型为市场化融资的国有企业或混合所有制企业ꎬ对于完全依靠财政收入的融资

平台应进行合理合规地清除ꎬ实现规范融资ꎮ 转型中的地方融资平台也可助力国家的乡村

振兴战略ꎬ改善乡村地区的基础设施建设和人居环境ꎬ使其成为自身转型升级、拓展产业链

的发力点ꎮ 二是进行土地财政改革ꎮ 坚持市场化改革方向ꎬ降低地方政府发展经济对土地

的依赖度ꎬ成立国有土地经营公司ꎬ发行土地专项债ꎬ告别“以地谋发展”的经济发展模式ꎮ
三是加强对金融风险的联合管理ꎬ特别加强金融发展水平较高等重点地区的风险管理ꎬ防范

金融风险的扩散ꎮ 加强资本市场的合规性管理ꎬ管控新增项目融资的金融闸门ꎮ 四是完善

地方政府债券发行制度ꎬ促使地方政府通过规范发债、合法融资的方式进行地方经济建设与

发展ꎬ形成实物工作量ꎬ推动基建稳增长ꎮ
另一方面ꎬ也必须注重政策实施的力度ꎬ防范处置风险的风险ꎮ 因为一旦将银行对地方

政府的隐性担保预期彻底打破ꎬ因地方政府隐性担保而掩盖的银行风险很有可能直接凸显

出来ꎬ导致银行风险激增ꎬ易触发系统性金融风险ꎮ 因此ꎬ不可直接采取“一刀切”的政策手

段防范地方政府债务风险ꎮ 化解地方政府债务存量风险是长期目标ꎬ需要允许融资平台借

助金融机构采取展期的方式缓解存量债务偿还压力ꎮ
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