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缓兵之计？地方债务展期与隐性违约风险

———来自地方融资平台 “借新还旧”的经验证据

郁芸君　张一林　陈　卓　蒲　明＊

　近年来，城投债的融资目的从基建投资转变为借新还旧，
债务风险呈现出新的特征。地方融资平台到期债务压力巨大，在自我

造血能力不足的流动性约束下，只能依靠举借新债来偿付旧债，这一

问题根植于地方融资平台的非市场化属性。本文指出，借新还旧只能

暂缓偿债压力，要从根本上防范化解城投债的风险，关键在于推动地

方融资平台转型，实现自我造血，否则一旦借新还旧无以为继，地方

融资平台将面临资金链断裂和债务违约的风险。

　城投债，地方融资平台，借新还旧

ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２２．０３．１１

一、引　　言

近年来，地方政府债务及其风险已然成为决定金融安全和经济稳定的重

要因素。截至２０１９年年末，纳入政府预算的全国地方政府 债 务 达 到２１．３万

亿元，约占当年国民生产总值的２１．５％。此外，由于前期不规范的债务融资，
地方政府还面临着体量庞大而不透明的或有债务 （例如可能承担救助责任的

债务）。这 些 超 常 规 膨 胀 的 地 方 债 务 不 仅 会 挤 出 私 人 投 资 （Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，

２０２０；田国 强 和 赵 旭 霞，２０１９）、加 剧 经 济 波 动 （Ａｍｂｒｏｓｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；

Ｈｕａｎｇ　ａｎｄ　Ｄｕ，２０１８；项后军等，２０１７），还严重威胁着金融稳定和金融安全

（Ｌｕ　ａｎｄ　Ｓｕｎ，２０１３；毛锐等，２０１８）。化解地 方 债 务 风 险 是 中 央 政 府 防 范 化

解系统性金融风险的重要部署。
防范区域和地方政府的金融风险，关键之一在于防范化解地方融资平台

的风险。地方融 资 平 台 是 指 由 地 方 政 府 及 其 部 门 发 起 设 立，承 担 政 府 性 投、
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融资职能的法 人 主 体。在 发 展 初 期，它 被 视 为 政 府 投 融 资 模 式 的 重 要 创 新，

为区域经济发展做出了贡献 （范剑勇和莫家伟，２０１４；吕健，２０１５）。尤其是

在２００８年全球金融危机发生后，中央政府推出庞大的财政刺激计划以维护我

国宏观经济的平稳运行，默许甚至鼓励地方政府组建地方融资平台以满足经

济建设需求 （Ｃｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９）。自 此 之 后，得 益 于 政 府 信 用 的 隐 性 担 保

（Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７；汪 莉 和 陈 诗 一，２０１５；罗 荣 华 和 刘 劲 劲，２０１６）、以 地 融

资的融资模式 （Ｌｉｕ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３；Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９；张莉等，２０１８），地方融

资平台及其债务规模迅速扩张，成为地方政府债务的重要组成部分。

鉴于地方融资平 台 与 地 方 政 府 债 务 的 紧 密 关 联，理 解 平 台 的 债 务 活 动

（尤其是信息相对公开透明的债券融资活动）是识别、防范地方债务风险的关

键所在。我们手动整理截至２０１８年每只城投债 （地方融资平台发行的债券）

披露的募集 资 金 用 途，并 将 其 分 解 为 “基 础 投 资”用 途 和 “偿 还 债 务”用

途。１图１展示了２００４—２０１８年全国范围内城投债发行规模占ＧＤＰ的比重以及

两种用途的债券募集资金占ＧＤＰ的比重。不难发现，募集资金用途的结构性

变化———从基础投资转向借新债还旧债———是 城 投 债 发 行 中 的 新 现 象。我 们

如何对这一现象做出解释，该现象背后是否反映出地方融资平台的债务风险

已呈现出新的特征？

图１　地方融资平台的债券融资

已有地方债务的文献集中于讨论债务规模膨胀的原因。基本达成共识的

是，特殊的 财 政 分 权 体 制 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ａｎｄ　Ｈｕａ，２０１８；龚 强 等，２０１１）、以

ＧＤＰ为 导 向 的 官 员 考 核 评 价 机 制 （Ｌｉ　ａｎｄ　Ｚｈｏｕ，２００５；Ｇｕｏ，２００９；Ｌｉｕ
ｅｔ　ａｌ．，２０１８；Ｃｈｅｎ　ａｎｄ　Ｋｕｎｇ，２０１９；周 黎 安，２００７；陈 菁 和 李 建 发，２０１５；

贾俊雪等，２０１７）以及政治经济体制下的权责不一致问题 （郭玉清等，２０１６；

姜子叶和胡育蓉，２０１６）是债务超常规增长的根源。尽管这些文献可以解释

１ 此外，募集资金用途还涉及补充流动或营运资金等其他用途。
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地方融资平台在过去为什么会发行大量债券并将其投入基础设施建设，但是

难以回答为什么近年来地方融资平台不断地在债券市场上借新债还旧债？这

与地方债务风险存在着怎样的关联？本文将通过一系列的实证检验来回答上

述问题。
少部 分 文 献 也 已 关 注 到 城 投 债 发 行 中 的 借 新 还 旧 现 象 （Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０２０；沈红波等，２０１８；张莉等，２０１８），但这 些 文 献 均 未 就 借 新 还 旧 与 地

方债务风险的关 系 展 开 深 入 研 究。目 前 不 管 是 学 术 界 还 是 监 管 部 门，大 多

认为防控地方债务 风 险 的 核 心 环 节 是 严 格 控 制 地 方 债 务 的 总 量 规 模、严 格

限制地方政府 （和 地 方 融 资 平 台）的 杠 杆 率。但 如 果 借 新 还 旧 与 债 务 违 约

风险有关，那么即便 地 方 融 资 平 台 并 未 主 动 地 加 杠 杆，只 是 通 过 借 新 还 旧

将杠杆率维持在 某 一 水 平，地 方 融 资 平 台 的 金 融 风 险 也 不 容 小 觑。厘 清 借

新还旧与债务风险之 间 的 关 系 能 够 为 地 方 债 务 的 风 险 化 解 机 制 提 供 新 的 理

论依据。
本文的边际贡献和可能的创新可概括为三个方面：第一，本文刻 画 出 地

方融资平台募集资金用途从基建投资转向借新债还旧债的结构性变化，并为

这一现象提供了一个可能的解释。地方融资平台现金流短缺的流动性困境使

其高度依赖借新还旧式的债务腾挪以补充流动性，这一现象与地方融资平台

所承担的政府性投、融资职能密不可分。第二，本文揭示出地方债务风险的

新特征，监管部门在防范治理地方债务风险时应警惕地方融资平台的借新还

旧行为。本文研究发现，借新还旧难以实质性地消除地方融资平台的债务压

力，而仅仅是实现了短期偿债压力和长期偿债压力之间的期限转换，借新还

旧是债务风险的信号。监管部门应持续关注平台的借新还旧行为及其真实流

动性状况，谨防债务风险的循环叠加。２第三，本文为 防 治 地 方 债 务 风 险 提 供

了一定的政策启示。本文研究表明，化解地方融资平台债务风险的关键在于

剥离平台附属于地方政府的非市场化属性，并进一步通过结构重组、市场化

转型等各种方式使平台拥有自负盈亏、自我偿债的造血能力。
余文结构安排如下：第二部分阐述地方融资平台的到期债务压力与流动

性需求，第三部分介绍数据和变量，第四部分检验流动性需求与借新还旧的

关系，第五部分剖析借新还旧的制度原因，第六部分讨论借新还旧背后的风

险信号，第七部分是全文的总结。

２ 针对监管部门是否应该以及在多大程度上允许平台借新还旧，本文尚不能对此给 出 确 定 性 结 论，但

本文可以为未来研究提供方向和思路：借新还旧帮助地方融资平台暂时性地提高偿债能力，避免 发 生

债务违约。但如果地方融资平台的造血能力未能改进，仅依靠借新还旧来兑付债务，则容易造 成 债 务

风险的循环堆积。地方政府应权衡借新还旧的利弊，结合地方实际情况确定是否允许地方融资平 台 借

新债还旧债。
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二、到期债务压力与流动性需求

（一）到期债务压力与借新还旧的流动性需求

经历了前期大规模举债投资的扩张阶段后，地方融资平台为区域经济发

展做出了一 定 的 贡 献，但 也 遗 留 下 了 巨 大 的 债 务 负 担。图２统 计 了２００４—

２０１８年地方融资平台的平均到期债务压力和现金能力。３地方融资平台到期债

务规模的体量非常庞大，单靠经营活动产生的现金净流入难以满足到期兑付

的资金需求，必须从外部融资渠道寻求帮助以避免发生债务违约。又因为近

年来政策收紧了对平台的信贷供给，地方融资平台越来越多地依靠债券融资

以满足自身的流动性需求 （Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２０）。有鉴于此，本文预期到期债

务规模的增加会激 励 地 方 融 资 平 台 在 债 券 市 场 发 行 新 的 债 券 以 补 充 流 动 性。

如果这一猜想成立，则相应的推论是：若地方融资平台可变现资产越少，或

者是所处的银行信贷环境越紧缩，则平台的流动性越紧张，在债券市场上借

新还旧的需求越大。

图２　地方融资平台的到期债务规模与现金能力

（二）借新还旧的制度原因

地方融资平台的借新还旧来源于债务压力居高不下、造血能力 薄 弱、流

动性不足的困境，这一点与地方 融 资 平 台 的 制 度 背 景 紧 密 相 关。在 新 《预 算

法》颁布之前，地方政府因没有 自 主 举 债 权 而 缺 乏 筹 资 渠 道，不 得 不 设 立 地

方融资平台，通过土地注资、财政补贴等手段为地方融资平台提供财务支持，

３ 统计对象仅为发行过债券的地方融资平台，经资产加权后得到到期债务规模和现金能力的年度均值，
变量定义见后文。
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由其代为履行政府性投、融资职能，以此满足基础设施建设为代表的公益性

项目的投融资需求 （龚强等，２０１１；张路，２０２０）。由于基础设施为代表的公

益性投资往往具有规模大、周期长、资产回报率低的特性，地方融资平台难

以在短时间内收回投资，投入与产出的不均衡致使平台缺乏自负盈亏、自我

偿债的造血能力。使问题更为复杂的是，特殊的官员考核评价体制所产生的

激励扭曲导致地方政府对基础设施过度投资 （周黎安，２００７），地方融资平台

不仅因满足地方政府的投资需求而背负巨额债务，更因重复建设、面子工程

等问题而缺少经营流入，本就不尽如人意的经营绩效更加 “雪上加霜”。本文

预期在地方政府复杂的行为激励下，如果地方融资平台与地方政府的依存关

系越紧密，则平台承担的政府性投、融资职能就越多，在债券市场上借新还

旧的需求也越大。

（三）借新还旧，何去何从？

尽管借新还旧帮助地方融资平台暂时性地渡过兑付危机，但其仅仅将短

期的偿债压力腾挪到未来，债务违约的可能依然存在。本文依据债券发行规

模、票面利率和到 期 期 限 等 信 息 初 步 推 算 平 台 每 年 需 要 偿 还 的 本 金 和 利 息。

由于我们仅统计了截至２０１８年的城投债，加之样本范围内债券期限的中位数

为５年，图３给出了截至２０２３年的债券到期兑付规模。图３显示，近几年地

方融资平台面临着比较大的债券兑付压力，并在２０２１年进入兑付高峰期，当

年总计到期的债券本息和约占２０１８年国内生产总值的２．９７％。进一步地，考

虑到２０１８年之后的新发债券未计入样本，实际的债券兑付压力远高于本文的

估计值。不难想象，如果创造流动性的造血能力未得到根本 上 的 改 善，则等

到用于偿还存量债务 （和其他用途）的新发债券到期后，地方融资平台又将开

始新一轮的借新还旧，也即陷入 “债务压力—借新还旧—债务压力”的循环。

图３　地方融资平台债券到期兑付规模 （截至２０１８年的城投债）
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三、数据、变量与描述性统计

（一）数据与样本

本文以２００４—２０１８年 发 行 过 债 券 的 地 方 融 资 平 台 为 研 究 对 象。城 投 债

（包括企业债、公司债、中期票据、短期融资券和定向工具等）及其发债主体

的相关数据来自 Ｗｉｎｄ数据库；区域经济数据来自ＣＥＩＣ数据库。样本处理如

下：从 Ｗｉｎｄ数据库中提取出城投债，剔除跨市场流通的重复样本，剩余债券

的发债主体被认定为地方融资平台；参考 Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０２０）和Ｇａｏ　ｅｔ　ａｌ．
（２０２１），剔除隶属于直辖市的平台，以防数据不具有可比性；由于区域经济

数据主要集中于地级市，将县级平台匹配到对应的地级市；剔除区域经济数

据大量缺失的平台。最终样本范围的地方融资平台为２　０４８家，涉及２７２个地

级市。

（二）变量定义

本文研究既要识别城投债的募集资金用途，也要确定地方融资平台的到

期债务压力。

１．借新还旧

本文手动搜集每一只城投债的募集说明书，根据披露的 “募集资金用途”

梳理融资目的。如果地方融资平台在某一年内发行了债券且募集说明书提到

部分或所有募集资金用于偿还存量负债，则该平台就在借新债还旧债。此外，

我们逐年加总了地方融资平台用于偿还存量负债的募集资金规模，以此度量

借新还旧的发生规模，并使用期初总资产进行标准化。

２．到期债务压力

本文从总量水平和相对水平两个层面测度地方融资平台的到期债务压力，

总量水平是指下一年度待偿还债务规模的自然对数，相对水平是指下一年度

待偿还债务规模占总资产的比重，涉及的会计科目包括短期借款、应付短期

债券和一年内到期的非流动负债等。

３．控制变量４

本文控制的公司特征包括：资产规模 （公司总资产的自然对数），有形资

产占比 （存货、固定资产 之 和 与 总 资 产 的 比 值），杠 杆 水 平 （资 产 负 债 率），

现金能力 （经营活动现金净流量与期初总资产的比值），盈利能力 （净利润与

期初总资产的比值），发展能力 （总资产增长率）。

本文控制的城市特征包括：地方经济发展水平 （地区生产总值ＧＤＰ的自

４ 既可能影响借新还旧的需求，也可能改变发债能力。
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然对数），地方经济增长 速 度 （地 区 生 产 总 值 ＧＤＰ的 对 数 差 分），产 业 结 构

（第一、二产业生产总值占ＧＤＰ的比重），财政实力 （地方政府预算内收入与

预算内支出之差占ＧＤＰ的比 重）。此 外，本 文 还 控 制 了 省 级 财 政 水 平、地 方

政府债券发行规模占省内生产总值的比重。

（三）描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计，连续变量均经过１％和９９％分 位 数

上的缩尾处理。

表１　主要变量的描述性统计

变量名 单位 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

借新还旧 无量纲 １３　８５４　 ０．１８９　 ０．３９１　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００

借新还旧的规模 ％ １３　８５４　 ０．７９０　 ２．１１８　 ０．０００　 ０．０００　 １１．５１０

ｌｎ （到期债务） 无量纲 １３　８５４　 ６．０７１　 ２．３０１　 ０．０００　 ６．５２４　 ９．７７９

到期债务占资产比重 ％ １３　８５４　 ６．８３１　 ６．３３１　 ０．０００　 ５．１０９　 ２９．２９１

资产规模 无量纲 １３　８５４　 ９．５６３　 １．００７　 ６．３５８　 ９．５１２　 １２．２１８

有形资产 无量纲 １３　８５４　 ０．４０９　 ０．２４１　 ０．０００　 ０．４１１　 ０．９１９

杠杆水平 无量纲 １３　８５４　 ０．４９４　 ０．１７１　 ０．０６６　 ０．５０４　 ０．８５９

现金能力 无量纲 １３　８５４ －０．００７　 ０．１０１ －０．４８７　 ０．００９　 ０．２３１

盈利能力 无量纲 １３　８５４　 ０．０２５　 ０．０２８ －０．０１８　 ０．０１７　 ０．１７１

发展能力 无量纲 １３　８５４　 ０．２９０　 ０．４１１ －０．１２０　 ０．１７５　 ２．６９６

ｌｎ （ＧＤＰ） 无量纲 ２　６７７　 ４．８８５　 ０．８５９　 ３．３５２　 ４．８３１　 ７．４５７

ＧＤＰ增长率 无量纲 ２　６７７　 ０．１１４　 ０．０６８ －０．０８０　 ０．１１１　 ０．２４９

产业结构 ％ ２　６７７　 ６１．２０９　 ８．７１２　 ３３．１９９　 ６２．２９９　 ７６．２８８

财政实力 ％ ２　６７７ －９．５０３　 ７．６１１ －２９．６４１ －７．６３９　 ０．９０３

省级财政实力 ％ ３８１ －１２．１４３　 ７．８６１ －２９．１３７ －１０．７９２ －１．２１４

地方政府债券 ％ ３８１　 １．６０６　 ３．４７８　 ０．０００　 ０．０００　 １５．５０１

四、实 证 分 析

（一）借新还旧

１．基础回归

本文的基础工作旨在检验地方融资平台当年的到期债务压力是否导致其

在债券市场借新还旧，具体的实证模型是：
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Ｉ　Ｍｃｂｉ，ｔ ＞０（ ）＝α＋βＰｒｅｓｓｕｒｅｉ，ｔ－１＋γｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋μｉ＋ｙｅａｒｔ＋εｉ，ｔ，

（１）

Ｍｃｂｉ，ｔ＝α＋βＰｒｅｓｓｕｒｅｉ，ｔ－１＋γｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１＋μｉ＋ｙｅａｒｔ＋εｉ，ｔ， （２）

其中，下标ｉ和ｔ分别代表地方融资平台和年份。被解释变量Ｉ　Ｍｃｂｉ，ｔ ＞０（ ）

是地方融资平台ｉ在ｔ年借新还旧的示性变量，是则取１，反之取０；被解释

变量Ｍｃｂｉ，ｔ 是地 方 融 资 平 台ｉ在ｔ年 借 新 还 旧 的 发 生 规 模。关 键 解 释 变 量

Ｐｒｅｓｓｕｒｅｉ，ｔ－１ 是地方融资平台ｉ在ｔ－１年年末的到期债务压力。ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１ 是

控制变量的集合。μｉ 和ｙｅａｒｔ 是地方融资平台的个体固定效应和年份固定效

应。标准误聚类在城市层面。

表２报告了相应的回归结果。第 （１）、（２）列的被解释变量是借新还旧发生

概率，第 （３）、（４）列的被解释变量是借新还旧发生规模，分别使用含固定效应

的线性概率模型 （ＬＰＭ）、线性回归模型 （ＯＬＳ）进行参数估计。５结果显示，到

期债务压力的估计系数在１％的显著性水平下为正。以第 （２）、（４）列为例，到

期债务规模占资产比重增加１个标准差，借新还旧的发生概率、发生规模较样

本均值提高２０．１０％ ０．００６×６．３３１
０．１８９（ ）和３７．６７％ ０．０４７×６．３３１

０．７９０（ ）。６
表２　到期债务压力与借新还旧

被解释变量
是否借新还旧 借新还旧的规模

（１） （２） （３） （４）

ｌｎ （到期债务） ０．０１２＊＊＊ ０．０８２＊＊＊

（４．８６） （５．７６）

到期债务占资产比重 ０．００６＊＊＊ ０．０４７＊＊＊

（６．７８） （７．５３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １３　８５４　 １３　８５４　 １３　８５４　 １３　８５４

调整后Ｒ２　 ０．１５５　 ０．１５７　 ０．１０９　 ０．１１５

　　注：表中报告的是估计系数，括号内为Ｔ 值，标 准 误 经 城 市 聚 类 处 理。＊＊＊、＊＊和＊分 别 表 示 在１％、

５％和１０％水平上显著。下同。

５ 线性模型相对非线性模型的优点，请见Ａｎｇｒｉｓｔ　ａｎｄ　Ｐｉｓｃｈｋｅ（２００８）。
６ 囿于篇幅限制，未报告控制变量的回归结果，备索。
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２．针对内生性的简单讨论７

上文结果易受遗漏变量和双向因果等内生性问题的干扰，本小节处理内

生性问题，以防参数估计的不一致性。

（１）补充控制变量

地方融资平台当期的债券发行规模、到期债务压力均与历史债券发行规

模有关，为了避免遗漏变量，本文将地方融资平台前三年的债券发行规模作

为控制变量引入实证模型，结论保持不变。除此之外，地方融资平台的各项

活动均受到地方政府的影响，我们在模型中加入 “城市 年度”固定效应，以

此控制以官员激励为代表的特定因素对估计结果的影响，结论保持不变。

（２）倾向得分匹配

紧接着构建倾向得分匹配，寻找到两家地方融资平台，二者有尽 可 能 相

似的公司特征、区域经济特征但有不同的到期债务规模，以此排除经营特征

对募集资金用途的影响，具体地：第一，逐年根据到期债务压力的中位数将

地方融资平台划分为高债务压力组和低债务压力组；第二，在原有控制变量

的基础上，额外引入前三年债券发行规模、前三年投资支出占总资产比重的

平均值、财务费用率、成本费用率和流动比率等作为协变量，以此进一步控

制与发债意愿、发债能力相关的特征８；第三，逐年使用Ｌｏｇｉｔ模型进行无放

回且有卡尺 （卡 尺 为０．０５）的 最 近 邻 匹 配；最 后，使 用 匹 配 样 本 重 新 回 归，

结论保持不变。

（３）工具变量回归

最后引入工具变量回归。基础工具变量是地方融资平台所在地级市是否

设立城商行的虚拟变量Ｎｏｃｏｍｂａｎｋ，否则取１，是则取０。从相关性来看，地

方政府可干预城商行的信贷资源来获取 “第二财政”（Ｗａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７；钱

先航等，２０１１；李维安和钱先航，２０１２；纪志宏等，２０１４），城商行的设立情

况与地方融资平台的债务压力相关，满足相关性要求９；从外生性来看，绝大

部分城商行 的 成 立 时 间 早 于 样 本 期，可 视 为 前 定 变 量，基 本 满 足 外 生 性 要

求。１０考虑到城商行的设立情况缺乏时间变动性，为了防止其被固定效应吸收，

回归使用的工具变量是城商行虚拟变量与地方融资平台所在地级市其他平台

的合计到期 债 务 规 模 占 ＧＤＰ比 重 （Ｐｒｅ＿ｃｉｔｙ）的 交 乘 项，即 Ｎｏｃｏｍｂａｎｋ×

７ 囿于篇幅限制，部分回归结果未在正文汇报，备索。
８ 使用购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金衡量投资支出；财务费用 率 是 指 财 务 费 用

与营业收入的比值；成本费用率是指营业成本与费用之和与营业收入的比值；流动比率是流动资 产 与

流动负债的比值。
９ 若地级市设立了城商行，则地方政府可及时地安排城商行为平台授信，缓解平台的债务压力。
１０ 剔除了多家城商行整合重组形成的股份制商业银行或省级商业银行。另外，工具变量不是完美的。
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Ｐｒｅ＿ｃｉｔｙ。表３报 告 了 工 具 变 量 回 归 的 结 果，第 （１）、（２）列 是 第 一 阶 段 回

归，第 （３）—（６）列是第二阶段回归。１１表３显示，控制内生性问题带来的估

计偏误后，关键变量的估计系数依然显著为正。

表３　到期债务压力与借新还旧 （工具变量）

被解释变量

第一阶段回归 第二阶段回归

到期债务压力

（自然对数）

到期债务压力

（％）
是否借新还旧 借新还旧规模

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

工具变量 ０．０４６＊＊＊ ０．２１５＊＊＊

（３．７０） （４．８０）

ｌｎ （到期债务） ０．１３４＊ １．２４３＊＊

（１．８９） （２．３７）

到期债务占资产比重 ０．０２８＊＊ ０．２６４＊＊＊

（２．４０） （３．２１）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １３　１３５　 １３　１３５　 １３　１３５　 １３　１３５　 １３　１３５　 １３　１３５

不可识别检验 １１．４３＊＊＊ １１．６１＊＊＊ １１．４３＊＊＊ １１．６１＊＊＊ １１．４３＊＊＊ １１．６１＊＊＊

（Ｐ 值） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１）

弱工具变量检验 １３．７０　 ２３．０７　 １３．７０　 ２３．０７　 １３．７０　 ２３．０７

　　注：不可识别检验是Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭ统计量，弱工具变量检验是Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　Ｗａｌｄ

Ｆ 统计量。

（二）借新还旧与流动性需求

本文预期地方融 资 平 台 因 无 力 偿 还 到 期 债 务 的 流 动 性 困 境 而 借 新 还 旧，

如果这一假说成立，则流动性水平越差，借新还旧的边际倾向越强。１２为了验

证上述猜想，本小节检验借新还旧的边际倾向是否受流动性的影响。

表４使用地方融资平台的流动比率 （流动资产与流动负债的比值）来衡

量流动性，如果地方融资平台的流动比率越大，则资产变现能力越强，在债

券市场上借新还旧的流动性需求越小。我们逐年根据流动比率的中位数将地

方融资平台划分为高流动性组和低流动性组，发现低流动性组中到期债务压

１１ 样本量小于基准回归，这是因为部分地级 市 只 有 一 个 发 行 过 债 券 的 地 方 融 资 平 台，无 法 计 算Ｐｒｅ＿

ｃｉｔｙ。
１２ 除了流动性假说之外，其他可能的原因是成本调整假说和投资驱动假说。本文发现，现阶段的借新

还旧并不完全产生于成本调整和投资驱动假说，有必要从流动性的角度来解释借新还旧现象。备索。
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力的估计系数更大，组间系数差异在绝大多数情况下具有统计显著性，证实

借新还旧是为了缓释现金流短缺的兑付危机。

表４　借新还旧的直接原因：地方融资平台的流动比率

被解释变量

是否借新还旧 借新还旧的规模

低流动比率 高流动比率 低流动比率 高流动比率

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．０２２＊＊＊ ０．００７＊＊＊ ０．１８０＊＊＊ ０．０３４＊＊＊

（４．３２） （３．０２） （５．７８） （３．０１）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ６　９２０　 ６　９３４　 ６　９２０　 ６　９３４

调整后Ｒ２　 ０．１４１　 ０．１３４　 ０．１０８　 ０．０９３

系数差异 ０．０１５＊＊＊ ０．１４６＊＊＊

（经验Ｐ 值） （０．００４） （０．０００）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００７＊＊＊ ０．００４＊＊＊ ０．０５８＊＊＊ ０．０２７＊＊＊

（４．８４） （２．７９） （６．２２） （３．７８）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ６　９２０　 ６　９３４　 ６　９２０　 ６　９３４

调整后Ｒ２　 ０．１４３　 ０．１３４　 ０．１１５　 ０．０９４

系数差异 ０．００３　 ０．０３１＊＊

（经验Ｐ 值） （０．１４３） （０．０３７）

　　注：使用费舍尔检验来分析组间系数差异的统计显 著 性，经 过１　０００次 重 复 抽 样 得 到 系 数 差 异 的

经验Ｐ 值。如无特殊说明，后文均使用重复抽样１　０００次的费舍尔检验来分析组间系数差异。

表５使用地方融资平台所处的信贷环境来测度流动性，如果信贷环境越

宽松，则平台可以利用银行信贷获取流动性，在债券市场上借新还旧的需求

相对越小。考虑到银行对地方融资平台的信贷供给与货币供应紧密相关，我

们使用广义货币供应量 （Ｍ２）占ＧＤＰ比重来衡量地方融资平台所面临 的 信

贷环境，并依据样本范围内的中位数来判断信贷环境的松紧。１３结果显示，在

信贷相对紧缩的年份里，到期债务压力对借新还旧的边际作用会更大，支持

借新还旧的流动性假说。

１３ 这里的信贷环境并非全社会的信贷环境，社会信贷供应方面，不排除低 Ｍ２但有大规模精准投放的

可能性，但由于精准投放并不涉及地方融资平台，低 Ｍ２大概率意味着平台信贷的紧缩。
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表５　借新还旧的直接原因：平台所处的信贷环境

被解释变量

是否借新换旧 借新还旧的规模

信贷紧缩 信贷宽松 信贷紧缩 信贷宽松

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．０１４＊＊＊ ０．００９＊＊＊ ０．１１０＊＊＊ ０．０５１＊＊＊

（５．０８） （２．９５） （５．８７） （３．３０）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ７　５９９　 ６　２５５　 ７　５９９　 ６　２５５

调整后Ｒ２　 ０．１０９　 ０．１０１　 ０．０６６　 ０．０６９

系数差异 ０．００５＊ ０．０５９＊＊＊

似无相关检验 ３．０９　 ９．９７

（Ｐ 值） （０．０７９） （０．００２）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００７＊＊＊ ０．００５＊＊＊ ０．０５７＊＊＊ ０．０３７＊＊＊

（６．３６） （４．３２） （６．４８） （５．１８）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ７　５９９　 ６　２５５　 ７　５９９　 ６　２５５

调整后Ｒ２　 ０．１１１　 ０．１０４　 ０．０７３　 ０．０７６

系数差异 ０．００２　 ０．０２０＊＊

似无相关检验 ０．６６　 ５．４９

（Ｐ 值） （０．４１８） （０．０１９）

　　注：数据不支持重复抽样，改用似无相关检验来检验组间系数差异。由于似无相关检验不 支 持 固

定效应，先对样本数据进行组内去心处理，再进行截面回归。

五、借新还旧的制度性因素

本部分考察借新还旧背后的制度性因素，从四个角度代理地方政府与地

方融资平台的依存关系，以此为地方融资平台特殊的制度背景与借新还旧的

流动性风险提供经验证据。

表６根据地方政府的土地注入来推断地方政府对地方融资平台的支持力

度。地方政府的土地注入越多，表示对平台的支持力度越大，平台承担的政

府性职能也越多。参考张路 （２０２０）的研究，将无形资产的增量变化视作地
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方政府的新增土地注入。１４我们逐年加总了地方政府对平台的土地注入，根据

各年土地注入占ＧＤＰ比重的中位数将地级市划分为低土地注入组和高土地注

入组。１５结果显示，高土地注入组中到期债务压力的估计系数更大，系数差异

至少有１０％的显著性。这一结果表明，地方政府对地方融资平台的支持力度

越大，则当地平台对借新还旧的依赖度越高。

表６　借新还旧的制度原因：土地注入

被解释变量

是否借新还旧 借新还旧的规模

低土地注入 高土地注入 低土地注入 高土地注入

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．００４　 ０．０１７＊＊＊ ０．０２８＊ ０．１１７＊＊＊

（１．１６） （５．４４） （１．６７） （６．３７）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ３　４８５　 ９　５５３　 ３　４８５　 ９　５５３

调整后Ｒ２　 ０．１２８　 ０．１２３　 ０．０９４　 ０．０９３

系数差异 －０．０１３＊＊＊ －０．０８９＊＊＊

（经验Ｐ 值） （０．００１） （０．００１）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００４＊＊ ０．００７＊＊＊ ０．０３３＊＊＊ ０．０５５＊＊＊

（２．１７） （５．２６） （２．６０） （６．３１）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ３　４８５　 ９　５５３　 ３　４８５　 ９　５５３

调整后Ｒ２　 ０．１３０　 ０．１２５　 ０．０９７９　 ０．０９８４

系数差异 －０．００３＊ －０．０２２＊＊

（经验Ｐ 值） （０．０５６） （０．０１８）

表７根据地方政府的基础设施投资来推测地方政府对地方融资平台的依

赖度。地方政府的基础设施投融资需求越大，就越需要地方融资平台来筹集

资金。我们从 《中国城 市 建 设 统 计 年 鉴》收 集 了 地 级 市 在 建 设 道 路、桥 梁、
轨道交通、园林绿化、市容环境卫生等可视性基础设施方面的支出，根据可

视性基础设施投资 占ＧＤＰ比 重 的 中 位 数 将 地 级 市 划 分 为 弱 基 建 组 和 强 基 建

组。１６结果显示，可视性基础设施的投资力度越大，到期债务压力对借新还旧

１４ 若某年无形资产较上年减少，则将地方政府对平台的土地注入视作为０。
１５ 样本量小于基准回归，这是因为无形资产有缺漏。
１６ 吴敏和周黎安 （２０１８）发现，地方政府在晋升激励下更偏重于增加可视性基础设施的投资。样本量

小于基准回归，这是因为基础设施投资有缺漏。
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的边际作用也越大。表７说明基础设施的投融资需求会提高地方政府对地方

融资平台的依赖度，增加平台在债券市场上借新还旧的流动性需求。

表７　借新还旧的制度原因：可视性基础设施投资

被解释变量

是否借新还旧 借新还旧的规模

弱基建 强基建 弱基建 强基建

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．００４　 ０．０１５＊＊＊ ０．０３８＊＊ ０．１０６＊＊＊

（１．２６） （４．７７） （２．１２） （５．４３）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ４　１１５　 ９　６９４　 ４　１１５　 ９　６９４

调整后Ｒ２　 ０．１２３　 ０．１５９　 ０．０９２　 ０．１１３

系数差异 －０．０１１＊＊＊ －０．０６８＊＊＊

（经验Ｐ 值） （０．００１） （０．００１）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００４＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．０４２＊＊＊ ０．０４７＊＊＊

（２．４２） （５．５５） （４．０９） （６．０６）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 ４　１１５　 ９　６９４　 ４　１１５　 ９　６９４

调整后Ｒ２　 ０．１２５　 ０．１６１　 ０．０９８　 ０．１１７

系数差异 －０．００２＊ －０．００５

（经验Ｐ 值） （０．０７４） （０．２４９）

表８根据ＰＰＰ开展情况来判断地方政府对地方融资平台的依赖度。ＰＰＰ
模式是公共产品或服务的供给新模式，如果地方政府根据ＰＰＰ模式的精神合

规地开展ＰＰＰ项目，则可以借由社会资本来满足基础设施的投融资需求，减

轻其对地方融资平台的依赖度。但如果假借股权融资的名义变相地债权融资，
则由于地方政府负有对社会资本的兑付责任，未来仍需要利用地方融资平台

来筹集资金。本文预期，当且仅当地方政府开展规范性ＰＰＰ且不假借ＰＰＰ变

相债权融资时，地方政府对地方融资平台的依赖度才会有所下降；反之，地

方政府对平台的依赖度不会发生实质性变化。为了验证这一猜想，我们依据

问题性ＰＰＰ、规范性ＰＰＰ的开展情况进行双重分组，具体地：

① 识别问题性ＰＰＰ和规范性ＰＰＰ。财政部２０１７年１１月发布 《关于规范

政府和社 会 资 本 合 作 （ＰＰＰ）综 合 信 息 平 台 项 目 库 管 理 的 通 知》，明 确 提 出

“防止ＰＰＰ异化为新的融资平台”，要求将问题性ＰＰＰ清理出库。为此，我们

根据项目是否被清理出库来识别ＰＰＰ项目是否为问题性ＰＰＰ。②完成分类统

计后，只保留进入执行阶段的ＰＰＰ项目，并计算各地级市截至２０１７年总计问
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题性ＰＰＰ和规范性ＰＰＰ项目规模占ＧＤＰ的比重。１７③根据问题性ＰＰＰ占ＧＤＰ
比重的中位数来判断各地级市明股实债问题的严重性。④根据规范性ＰＰＰ占

ＧＤＰ比重的中位数来判断地方政府是否切实推进ＰＰＰ的规范发展。
表８ａ和表８ｂ报告了双重分组的回归结果。第 （１）、（２）列发现，当地方

政府不同程度地假借ＰＰＰ变相融资时，地方融资平台对借新还旧的依赖度并

没有系统性差异；第 （３）、（４）列发现，如果地方政府规范地开展ＰＰＰ （而非

利用ＰＰＰ变相债权融资），则地方融资平台对借新还旧的依赖度会随ＰＰＰ规

范发展而下降；第 （５）、（６）列发现，如果ＰＰＰ异化为债权融资工具的问题越

突出，则ＰＰＰ的发展难以减轻地方融资平台对借新还旧的依赖度。可能的解

释是，在问题性ＰＰＰ越严重的地方，即便我们从数据上看到该地区还有许多

未被清库的ＰＰＰ项目，但地方政府是否未动用财政资金对社会资本进行担保

兜底，具有很大的不确定性。以上结果表明，只有当地方政府切实推动ＰＰＰ
规范化发展时，才有望减轻平台对借新还旧的依赖度。

表８ａ　借新还旧的制度原因：问题性、规范性ＰＰＰ发展

被解释变量

是否借新还旧

明股实债少 明股实债多
明股实债少 明股实债多

低真ＰＰＰ 高真ＰＰＰ 低真ＰＰＰ 高真ＰＰＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．０１２＊＊＊ ０．０１２＊＊ ０．０１４＊＊＊ ０．０１０＊＊＊ ０．００７　 ０．０１５＊

（４．２０） （２．３５） （３．３３） （２．６９） （１．３１） （１．７５）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０　４１２　 ３　４４２　 ４　９７０　 ５　４４２　 １　５５３　 １　８８９

调整后Ｒ２　 ０．１５８　 ０．１６１　 ０．１７５　 ０．１４６　 ０．１９６　 ０．１５７

系数差异 －０．０００　 ０．００４ －０．００８

（经验Ｐ 值） （０．２６５） （０．４６１） （０．２５５）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００７＊＊＊ ０．００５＊＊＊ ０．００９＊＊＊ ０．００４＊＊ ０．００４＊ ０．００５＊＊＊

（５．９５） （３．６４） （６．６９） （２．５５） （１．７６） （２．８４）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０　４１２　 ３　４４２　 ４　９７０　 ５　４４２　 １　５５３　 １　８８９

调整后Ｒ２　 ０．１６１　 ０．１６２　 ０．１８２　 ０．１４７　 ０．１９８　 ０．１５８

系数差异 ０．００２　 ０．００５＊＊ －０．００１

（经验Ｐ 值） （０．３６９） （０．０３９） （０．４８０）

１７ 使用截至２０１７年的ＰＰＰ项目是因为２０１７年起 中 央 政 府 颁 布 一 系 列 政 策 以 规 范ＰＰＰ发 展，改 变 了

ＰＰＰ项目的入库条件，使２０１８年前后的ＰＰＰ项目不 具 有 可 比 性。仅 保 留 执 行 阶 段 是 因 为 执 行 阶 段 的

ＰＰＰ项目才具备融资资格，这与汪峰等 （２０２０）一致。
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表８ｂ　借新还旧的制度原因：问题性、规范性ＰＰＰ发展

被解释变量

借新还旧的规模

明股实债少 明股实债多
明股实债少 明股实债多

低真ＰＰＰ 高真ＰＰＰ 低真ＰＰＰ 高真ＰＰＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．０８３＊＊＊ ０．０８８＊＊＊ ０．１２１＊＊＊ ０．０４９＊＊ ０．０６７＊＊ ０．０９３＊＊

（４．７７） （３．６２） （４．２１） （２．６０） （２．４５） （２．２４）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０　４１２　 ３　４４２　 ４　９７０　 ５　４４２　 １　５５３　 １　８８９

调整后Ｒ２　 ０．１０８　 ０．１２６　 ０．１２４　 ０．０９７　 ０．１５３　 ０．１２１

系数差异 －０．００５　 ０．０７２＊ －０．０２６

（经验Ｐ 值） （０．２１５） （０．０７８） （０．３１７）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．０５０＊＊＊ ０．０４１＊＊＊ ０．０７６＊＊＊ ０．０２５＊＊＊ ０．０４４＊＊＊ ０．０３７＊＊＊

（６．１７） （６．１７） （６．８３） （３．１７） （３．３２） （５．９０）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０　４１２　 ３　４４２　 ４　９７０　 ５　４４２　 １　５５３　 １　８８９

调整后Ｒ２　 ０．１１５　 ０．１３０　 ０．１３９　 ０．０９９　 ０．１５９　 ０．１２３

系数差异 ０．００９　 ０．０５１＊＊＊ ０．００７

（经验Ｐ 值） （０．４１０） （０．０００） （０．３０４）

表９依据债券是否被移出中央国债登记结算有限责任公司 （简称 “中债

登”）的 “城投债名单”来推测地方融资平台的市场化程度。依据中债登的债

券分类标准，一旦债券被移出城投债名单，则或者发行人不再从事公益性项

目，或者发行人经营能力有明显提高，由此释放出平台减少参与公益性项目、
恢复自我造血能力的信号。我们搜集债券被纳入、移出城投债名单的时间信

息，并将最后一只债券被移出城投债名单的年份定义成地方融资平台被移出

名单的时间。结果显示，当地方融资平台移出名单之后，到期债务压力的估

计系数不具有 统 计 显 著 性。可 能 的 解 释 是，平 台 与 地 方 政 府 的 依 存 度 减 弱，
进而有助于减轻平台对借新还旧的依赖度。

表９　借新还旧的制度原因：被移出平台名单

被解释变量

是否借新还旧 借新还旧的规模

未移出名单 移出名单 未移出名单 移出名单

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：未来一年内到期的债务规模

到期债务压力 ０．００９＊＊＊ ０．００２　 ０．０８０＊＊＊ ０．０１０＊

（３．３９） （１．４３） （４．８４） （１．７９）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制
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（续表）

被解释变量

是否借新还旧 借新还旧的规模

未移出名单 移出名单 未移出名单 移出名单

（１） （２） （３） （４）

样本量 １１　１６１　 ２　６９３　 １１　１６１　 ２　６９３

调整后Ｒ２　 ０．２１７　 ０．１０６　 ０．１４５　 ０．０３８

系数差异 ０．００７＊＊ ０．０７０＊＊＊

似无相关检验

（Ｐ 值）
５．６８
（０．０１７）

１４．８１
（０．０００）

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：未来一年内到期的债务规模占总资产比重

到期债务压力 ０．００６＊＊＊ ０．０００　 ０．０４８＊＊＊ ０．００３

（５．６９） （０．１５） （６．４３） （０．９９）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 １１　１６１　 ２　６９３　 １１　１６１　 ２　６９３

调整后Ｒ２　 ０．２２０　 ０．１０６　 ０．１５１　 ０．０３７

系数差异 ０．００６＊＊＊ ０．０４５＊＊＊

似无相关检验

（Ｐ 值）
１４．６６
（０．０００）

２９．３７
（０．０００）

　　注：数据不支持重复抽样，改用似无相关检验来检验组间系数差异。由于似无相关检验不 支 持 固

定效应，先对样本数据进行组内去心处理，再进行截面回归。

六、借新还旧与债务风险的初步讨论

借新还旧帮助平台足额兑付到期本息，这种准时而安全的债务兑付是否

意味着债务风险很小，以至于监管者和市场投资者无需关注债务违约的可能？

本部分从财 务 负 担、主 营 业 务 效 益 这 两 个 角 度 讨 论 借 新 还 旧 背 后 的 风 险 信

号。１８如果借新还旧后，出现财务负担下降、主营业务效益 （包括主营业务收

入的大小和 利 润 的 稳 定 性）提 升 的 迹 象，则 意 味 着 平 台 的 债 务 风 险 有 所 缓

和１９；反之则说明债务压力并没有得到根本解决，未来大概率要继续依靠借新

还旧来腾挪债务风险，频繁的借新还旧成为平台风险的警示信号。
表１０中Ｐａｎｅｌ　Ａ分析借新还旧与财务负担之间的关系。我们使用利息负

担率、利息负担增长率来衡量地方融资平台的财务负担，利息负担率是指利

息支出占期初有息负债的百分比 （％），利息负担增长率是指利息负担的变动

值与期初利息负担的比值 （无量纲）。表１０中Ｐａｎｅｌ　Ａ第 （１）列是变量的样

１８ 借新还旧与债务风险之间不可避免地存在内生性问题，又因为借新还旧这一行为是中性的，关键在

于行为背后所透露出的风险迹象，为此，这一部分并不旨在从因果推断的层面上干净地识别借新 还 旧

对债务风险的影响，仅仅从相关分析的视角给出借新还旧与债务风险的相关关系。为了验证结果 的 稳

健性，还构造借新还旧与财务负担、主营业务效益的工具变量回归，以供交叉验证，备索。
１９ 财务负担反映偿债压力，营业收入的大小、盈利能力的稳定性反映偿债能力，均与债务风险息息相关。
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本均值，结果显示，当地方融资平台完成借新还旧后，利息负担率较之前显

著增长３３．２％，也即平台的利息负担没有下降。

表１０　借新还旧与债务风险的相关性分析

变量

样本均值 组间差异

Ｔ 期借新还旧 Ｔ 期未借新还旧 无条件均值差异 条件均值差异

（１） （２） （３） （４）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：利息负担

Ｔ 期利息负担 ３．１４３＊＊＊ ２．６６９＊＊＊ ０．４７３＊＊＊ ０．１９１＊＊＊

（５５．４３） （９１．４４） （４．５９） （２．９８）

Ｔ＋１期利息负担增长率 ０．３３２＊＊＊ ０．７７８＊＊＊ －０．４４７＊＊＊ －０．１５９

（６．０９） （１９．２０） （６．４８） （１．３４）

样本量 １　７９６　 ８　３４１　 １０　１３７　 １０　１３７

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：营业收入

Ｔ 期营业收入 １８．８０９＊＊＊ １６．３３２＊＊＊ ２．４７７＊＊ ０．４３２

（３１．４９） （６８．４２） （２．１６） （１．３８）

Ｔ＋１期营业收入增长率 ０．０１８＊ ０．０７７＊＊＊ －０．０５９＊＊＊ ０．００６

（１．７７） （９．８３） （４．５４） （０．２５）

样本量 ２　０５８　 １１　３８５　 １３　４４３　 １３　４４３

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：经营风险

Ｔ 期经营风险 ０．６５３＊＊＊ １．１５７＊＊＊ －０．５０４＊＊＊ ０．０３７

（２５．１８） （６３．３６） （１２．２９） （０．８４）

Ｔ＋１期经营风险增长率 ０．３０７＊＊＊ ０．１２３＊＊＊ ０．１８４＊＊＊ ０．１３５＊＊

（６．９７） （９．３９） （４．６０） （２．１１）

样本量 １　０９８　 ８　６２３　 ９　７２１　 ９　７２１

　　注：数据缺失导致样本量小于基础回归。第 （４）列的控制变量与基础回归一致。括号内为Ｔ 值，

标准误经城市层面的聚类处理。

利息负担的变化可能与监管部门收紧平台融资的宏观政策有关，我们引入

其他平台的利息负担作为参照，以此消除宏观政策的影响。表１０中Ｐａｎｅｌ　Ａ第

（２）列给出其他平台利息负担率、利息负担增长率的样本均值，第 （３）列是

借新还旧平台 与 其 他 平 台 的 无 条 件 均 值 差 异 检 验，第 （４）列 是 控 制 个 体 效

应、年度效应以及其他控制变量后的条件均值差异检验。从利息负担的水平

值来看，借新还旧平台有更重的利息负担，第 （３）、（４）列无条件均值差异检

验和条件均值差异检验都具有１％的显著性。从利息负担增长率来看，第 （３）
列发现借新还旧平台的利息负担增长率低于其他平台，但第 （４）列控制个体

效应、年度效应和其他控制变量后，组间差异不再具有统计显著性。上述结

果表明，借新还旧平台的利息负担更重，在借新还旧之后，平台的利息负担

并未实质性地下降，有必要警惕借新还旧平台的债务风险。
表１０中Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ从营业收入和经营风险这两个角度评估地方

债务风险的变化。营业收入是营业收入占期初总资产的比重 （％），经营风险
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是地方融资平台未来三年资产利润率的标准差 （无量纲），增长率是指当期变

动值与期初值的比值 （无量纲）。表１０中Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ的第 （１）列是

变量的样本均值，结果显示，当地方融资平台完成借新还旧后，营业收入略

微增长１．８％，但经营风险增长达到３０．７％。
同样地，我们引入其他平台作为参照以更准确地分析营业收入与经营风

险的变化趋势。表１０中Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ第 （２）列给出其他平台的样本均

值，第 （３）、（４）列分别是无条件均值差异检验和有条件均值差异检验。从水

平值来看，在借新还旧的发生期，借新还旧平台有更高的营业收入、更小的

经营风险，这说明往往是历史业绩表现尚可的地方融资平台才有能力在债券

市场上借新还旧。２０当第 （４）列控制住地方融资平台的个体特征差异后，在借

新还旧的发生 期，分 组 间 的 营 业 收 入、经 营 风 险 不 再 有 统 计 上 的 显 著 差 异。
从增长率来看，第 （３）列发现借新还旧平台的营业收入增长率显著落后于其

他平台，经营风险增长率显著大于其他平台。当第 （４）列控制住地方融资平

台的个体特征差异后，分组间的营业收入增长率并无统计上的显著差异，但

借新还旧平台的经营风险增长率更大，且具有５％的显著性。
以上结果表明，在地方融资平台借新还旧之后，尽管营业收入稍有提高，

但经营业绩的稳定性变差、偿债能力不确定性变大。值得注意的是，表１０中

Ｐａｎｅｌ　Ｃ并不能说明借新还旧是造成债务风险的 “因”，更恰当的理解是，一

些固有的问题———如承担大量政府性投、融 资 职 能———既 决 定 了 地 方 融 资 平

台要依靠借新还旧来缓解偿债压力，也决定了地方融资平台的借新还旧仅仅

是把偿债压力和可能的违约风险往后推移，没有从根本上解决偿债能力不足

的问题。特别地，由于当前地方融资平台没有债务违约的迹象，未来的债务

风险被借新还旧隐藏起来，构成一种隐性违约风险。有鉴于此，有必要盯紧

地方融资平台的借新还旧现象，以避免债务风险悄无声息地积聚。

七、结论与启示

本文着眼于地方融资平台债 券 募 集 资 金 用 途 从 “基 础 设 施 投 资”转 变 为

“借新债、还旧债”的结构性变化，据此考察地方债务风险的新特征。研究发

现，面对着居高不下的到期债务压力，地方融资平台因资金短缺的流动性困

境而在债券市场 借 新 债 还 旧 债。这 一 问 题 与 地 方 融 资 平 台 承 担 的 政 府 性 投、
融资职能密不可分，如果地方政府与地方融资平台的依存关系越紧密，则平

台对借新还旧的依赖度越高。进一步研究表明，当地方融资平台完成借新还

旧后，利息负担并未实质性地下降，反而出现经营风险升高的迹象，频繁的

借新还旧是平台风险的警示信号。如果地方融资平台难以扭转造血能力不足

的困境，则很可能陷入 “债务压力—借新还旧—债务 压 力”的 债 务 循 环，导

２０ 这与基础回归发现盈利能力会提高借新还旧的发生率一致。
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致债务风险像滚雪球般越滚越大。
本文的政策启示是：监管部门需持续关注因流动性压力而频繁在债券市

场上借新还旧的地方融资平台。尽管借新还旧暂时性地提高平台的偿债能力，
但并不能实质性地消除地方融资平台的债务风险，反而容易使债务风险被债

务兑付的假象掩盖。监管部门应对地方融资平台的借新还旧实施有效的监督

与管理，不仅要关注地方融资平台的真实流动性状况，以掌握真实的平台风

险，也要关注市场流动性对地方融资平台债务风险的影响，以防市场流动性

收紧后，高度依赖借新还旧但缺乏造血能力的平台面临资金链断裂的债务违

约风险，避免出现突发性的债务违约以及违约风险传染。进一步地，监管部

门应实质性地剥离地方融资平台承担的政府性职能，加速地方融资平台的市

场化转型，使其获取自负盈亏、自担风险的造血能力，以此从根本上化解地

方融资平台的债务风险。在此过程中，应尽可能推动ＰＰＰ的规范化发展、积

极探索新的基础设施投融资模式等，减轻地方融资平台的转型阻力。
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