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①这里的地方政府负债包括负有偿还责任的债务、负有担保责任的债务以及可能承担一定救助责任

的债务。数据来自国家审计署２０１３年的全国地方政府性债务审计结果，参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｕｄｉｔ．ｇｏｖ．

ｃｎ／ｎ１９９２１３０／ｎ１９９２１５０／ｎ１９９２３７９／３４３２１６５．ｈｔｍｌ。

　　摘　要　地方政府债务规模快速积累是近年来中国经济中的一

个典型现象，也是政策讨论的焦点问题之一；尤其是一些地方政府通
过信托等影子银行系统进行融资的行为，受到了较多的质疑。本文通
过收集整理２００５—２０１５年中国地级市层面的数据，对地方政府的信
托融资行为进行研究。研究发现债务率高的地方政府更倾向于参与
信托融资；而且这一倾向在２０１０年银行收紧融资约束之后变得更加
明显。其背后的机制在于，在２００９年应对国际金融危机实施刺激性
政策期间，部分地方政府负债大幅增长，快速积累的债务使其在２０１０
年商业银行收紧信贷政策之后面临着较大的融资压力，从而被“挤出”

到非传统的信托市场进行融资。本文还发现，发行信托的地级市的资
本回报率显著低于未发行信托的地级市。考虑到信托融资的高成本，

对信托资金的依赖可能进一步加剧这些地方政府的债务风险问题，这
一结果与当初通过收紧银行信贷来抑制地方政府债务增长的政策初

衷相违背，出现了经济政策制定中典型的“意料之外的结果”。

关键词　地方政府债务；信托融资；资本回报率

%　引言

２００８年后，伴随着应对国际金融危机而推出的“四万亿”刺激政策，地方政
府债务快速膨胀。数据显示，２００９年中国地方政府债务增长率高达６１．９％。

２０１０年虽然增长率下降到１８．９％，但总规模仍高达１０．７万亿，相当于当年

ＧＤＰ的２６．０％①。其后，虽然“四万亿”刺激政策逐渐退出，但地方政府债务积
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累的速度却仍然不低。到２０１５年底，地方政府债务规模达到２４．９万亿，相当

于当年ＧＤＰ的３６．１％①。地方政府的债务问题已经成为讨论中国经济当前与

未来发展时绕不开的焦点问题之一。

在地方政府债务膨胀的同时，中国经济呈现出另外一个典型现象，即影子银

行规模的扩大。影子银行是指正规银行体系之外，由具有流动性和信用转换功

能、存在引发系统性风险或监管套利可能的机构和业务构成的信用中介体系（中国

人民银行②，２０１３）。在中国，影子银行包括信托贷款、委托贷款、银行承兑汇票、

银行间委托贷款、金融租赁、小额公司借贷等（Ｅｌｌｉｏｔｔ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５）。根据ＩＭＦ
的估计③，到２０１４年３月，中国的影子银行规模达１９．９万亿，是ＧＤＰ的３５％。

影子银行中很重要的部分是信托贷款，而地方政府的部分举债行为正是通

过信托市场进行的。２００８年后，地方政府在信托市场上的融资增长迅速。特别

是在２０１０年信贷政策收紧并且中央加强了对融资平台银行贷款的监管后，地

方政府发行的信托产品规模出现了爆炸性增长。根据 Ｗｉｎｄ数据库提供的６８
家信托公司的信托产品数据，２００８年只有２２个地区的地方政府发行了信托产

品，到２０１５年则有１２９个地区发行了信托产品，增长了６倍。同时，地方政府

相关信托产品的绝对规模从２００８年的７７．７亿元迅速增加到２０１５年的１１８６．６
亿元，增长了１５倍。根据审计署２０１３年全国政府性债务审计结果，２０１３年６
月底地方政府负有偿还责任的债务中来自信托融资的债务存量达到７６２０．３
亿元，占到地方政府负有偿还责任的总债务额的７％④。

在地方政府债务快速积累的背景下，地方政府的信托融资行为尤其值得关

注，原因有二：其一，地方政府寻求信托融资本身可能是地方财政恶化的一个信

号。由于信托市场对融资主体的资质要求比银行和债券市场要低，地方政府可

能是因为无法从传统的融资渠道获得贷款而不得不发行信托融资。甚至有人

认为，部分地方政府通过发行信托进行大量融资，实质已经进入了“旁氏借贷模

２３１

①

②

③

④

来自楼继伟部长２０１５年８月２４日在第十二届全国人大常务委员会第十六次会议上的讲话，２０１５
年地方政府债务限额为１６万亿。假设２０１５年地方政府直接债务占总债务的比例和２０１４年相同，可以
推算２０１５年地方政府债务为２４．９万亿。参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｐｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎｐｃ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１５－０９／０７／

ｃｏｎｔｅｎｔ＿１９４５８８６．ｈｔｍ。

参见中国人民银行２０１３年５月公布的《中国金融稳定报告２０１３》。

参见ＩＭＦ　２０１４年１０月的报告，ＩＭＦ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　Ｒｅｐｏｒｔ：Ｒｉｓｋ　Ｔａｋｉｎｇ，Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ，

ａｎｄ　Ｓｈａｄｏｗ　Ｂａｎｋｉｎｇ。

根据 Ｗｉｎｄ提供的数据计算得到的２０１３年６月底地方政府信托债务存量大约有４０００亿元，小于
审计署统计的７６２０．３３亿元的规模，可能的原因包括部分信托产品未在信托公司网站公布，以及 Ｗｉｎｄ
提供的信托产品中部分信托产品没有产品描述难以判断投向或者没有发行规模数据。考虑到数据的局
限性，我们后面主要讨论了地级市是否发行信托的影响因素，而没有讨论信托发行量，这样可以部分缓解
数据缺失带来的影响。
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式”①（Ｐｏｎｚｉ　Ｆｉｎａｎｃｅ）。其二，对信托融资的依赖增加会大幅提高地方政府的借

贷成本。信托产品的平均年回报率高达７％到８％，再加上支付给信托公司的

３％左右的中介费用，地方政府要支付１０％左右的利息成本，几乎是银行贷款利

率的两倍，对信托融资的依赖会大大增加地方政府的利息负担。

沿着上述思路，本文分别从三个方面分析地方政府债务与信托融资行为。

一是分析发行信托的地方政府的风险特征。我们发现，高负债率的地方政府的

确更倾向于在信托市场上进行借贷，并且这一倾向在２０１０年银行贷款收紧后

表现得更加明显。二是进一步分析了２０１０年后高负债率的地方政府更倾向于

发行信托融资与“四万亿”刺激政策的关系。实证分析结果表明，２００９年债务
“异常”增长越多的地级市，２０１０—２０１５年发行信托的可能性越高。背后的机制

可能是２０１０年后银行信贷的紧缩将２００９年负债增长过快的部分地方政府“挤

出”到了非传统的信托市场进行融资。三是比较发行信托地级市的资本回报

率，判断其是否低于未发行信托地区的资本回报率。实证结果表明，发行信托

地区的资本回报率的确显著低于未发行信托地区。

在已有文献的基础上，本文的贡献主要体现在以下三方面：一是收集汇总

了地方政府的信托发行数据，我们人工收集了２００５—２０１５年地方政府发行信

托产品的数据，提取了融资主体的地域、信托发行规模等信息。二是对地方政

府的信托融资行为进行了量化分析，并且定量证实了“四万亿”财政刺激政策和

地方政府信托融资之间的关系。弥补了已有文献缺乏严谨量化研究的不足。

三是采用Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ公式计算了地级市层面的宏观资本回报率，定量地比较了

地区资本回报率和地方政府融资成本。

本文余下部分结构安排如下：第１部分是研究背景与假说提出，第２部分

是模型设定和数据来源，第３部分呈现实证结果，最后是简要的总结和政策

讨论。

!　研究背景与假说提出

为了应对金融危机对经济的冲击，中央政府在２００８年底推出了“四万亿”

政策刺激经济。紧接着，２００９年后信贷规模大幅增长。２００９年新增社会融资

规模达１３９１０４亿元，接近２００８年的两倍，此后社会融资规模一直居高不下。

如图１所示，在２００８年之前，社会融资规模的增长与ＧＤＰ的增长还比较接近，

但是２００８年之后，两者的相对差距越来越大，尽管经济增长进入下行通道，但

融资增长却呈现加速趋势。这其中很大一部分是债权融资，于是出现了经济增

３３１

① 参见 Ｍｏｒｇａｎ　Ｓｔａｎｌｙ　２０１４年３月的报告，Ｃｈｉｎａｓ“Ｍｉｎｓｋｙ　Ｍｏｍｅｎｔ”ｉｓ　Ｈｅｒｅ。
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图１　２００２—２０１５年各年社会融资增量及ＧＤＰ增量

数据来源：中国人民银行和国家统计局。

速下行与债务积累上行并存的现象（冯明，２０１６）。

流动性增长和经济增长的“脱节”现象很大程度是由于巨额地方债务的拖
累。２００８年后，大量的资金流向了地方政府融资平台（张军，２０１５；Ａｚｕｍａ　ａｎｄ
Ｋｕｒｉｈａｒａ，２０１１）。在２００８年之前，地方政府融资受到了严格的限制，１９９４年通
过的《预算法》明确禁止地方政府进行借贷。但在２００８年后，中央推出了“四万
亿”刺激政策，为了帮助地方政府筹集配套资金，中央对地方政府的融资约束大
大放松了。地方政府可以通过设立地方融资平台的形式，向金融机构借款或者
发行债券融资①。此后，地方融资平台发展迅速，成为地方政府重要的融资工具
（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。如图２所示，２００９年后地方政府负债大规模增长，从２００８
年底的５．２万亿增长到２００９年底的９．０万亿，到２０１５年底，地方政府负债规模
达到２４．９万亿，约占当年ＧＤＰ的３６．１％。

地方政府的债务积累会对经济产生很多不利影响：地方债务的清偿会消耗
大量的流动性，无法在实体经济中形成足够的投资规模和投资机会（吕健，

２０１５）；并且地方政府的借贷可能会挤出私人投资，导致资源配置效率的下降
（Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。程宇丹和龚六堂（２０１５）还指出地方政府债务可能通过
扭曲税进一步对经济增长产生不利影响。

４３１

① 参见２００９年３月中国人民银行和银监会联合发布的《关于进一步加强信贷结构调整促进国民经
济平稳较快发展的指导意见》（银发［２００９］９２号）；财政部２００９年１０月发布的《关于加快落实中央扩大
内需投资项目地方配套资金等相关问题的通知》（财建［２００９］６３１号）。
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图２　２００２—２０１５年地方政府债务及占ＧＤＰ的比例

数据来源：国家审计署，国家财政部及作者计算①。

　　２０１０年后中央开始逐渐由宽松的货币政策向稳健的货币政策回归②，并且
加强了对地方政府债务的监控，特别是对地方融资平台从银行获得贷款做出了
严格的限制③。此后，银行对地方融资平台的贷款大幅收紧，但与此同时影子银
行的规模却大幅增长。

如图３所示，银行贷款相对规模在２００９年达到峰值后逐渐回落到刺激政策
之前的水平，而影子银行的相对规模却在不断扩大。根据中国人民银行公布的社
会融资总量，至２０１４年底，包含信托贷款、委托贷款、未贴现汇票在内的影子银行
贷款达２８９５７亿元，占ＧＤＰ的４．５％，其中信托贷款规模达５１７４亿人民币，占

ＧＤＰ的０．８％。而在２００６年，影子银行的信贷规模只有５０２０亿元，占ＧＤＰ比例
只有２．３％左右，信托贷款的规模只有８２５亿人民币，占ＧＤＰ的比例只有０．４％。

最近已有文献讨论了中国影子银行规模迅速扩张的原因。Ｈａｃｈｅｍ　ａｎｄ

５３１

①

②

③

国家审计署２０１１年和２０１３年的地方政府债务审计报告公布了２０１０年、２０１２年、２０１３年６月的
地方政府债务规模，参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｕｄｉｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎ１９９２１３０／ｎ１９９２１５０／ｎ１９９２５００／２７５２２０８．ｈｔｍｌ和

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｕｄｉｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎ１９９２１３０／ｎ１９９２１５０／ｎ１９９２３７９／３４３２１６５．ｈｔｍｌ。财政部公布了２０１４年底地
方政府的负债规模，参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｐｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎｐｃ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１５－０９／０７／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１９４５８８６．ｈｔｍ。同
时，国家审计署２０１１年的报告还公布了２００８年、２００９年、２０１０年的地方政府负债增长率，以及２００２—

２００７年的地方政府负债平均增长率，据此我们推算了相应年份的地方政府负债规模。

２０１０年末的中央经济会议确定２０１１年由适度宽松货币政策转向稳健型货币政策，从社会融资规
模上看２０１０年银行信贷就已经开始收紧。

参见２０１０年６月国务院发布的《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（国发
［２０１０］１９号）；２０１０年７月财政部、发改委、中国人民银行、银监会联合发布的《关于贯彻国务院关于加强
地方政府融资平台公司管理有关问题的通知相关事项的通知》（财预［２０１０］４１２号）；２０１０年１２月银监会
出台的《关于加强融资平台贷款风险管理的指导意见》（银监发［２０１０］１１０号）。
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图３　２００４—２０１５年各年影子银行和银行贷款占ＧＤＰ的比例

数据来源：中国人民银行。

Ｓｏｎｇ（２０１５）强调四大商业银行和中小银行的不对称竞争在影子银行发展中的
作用，并且认为流动性的收紧加剧了影子银行的发展。Ａｒｃｈａｒｙａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）

用银行发行的理财产品数据分析发现，２００９年的“四万亿”刺激政策加剧了中小
银行和四大行的竞争，从而刺激中小银行发行更多的理财产品，助推了影子银
行的增长。这些文献都从影子银行流动性的提供方银行的视角分析了影子银
行的增长动因，Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）则从影子银行流动性的重要需求方———地方
政府———的角度研究了影子银行规模迅速增长的原因。他们特别强调了“四万
亿”后快速增长的地方政府债务和影子银行扩张之间的关系。

与此相关的是研究“四万亿”刺激政策实施途径及效果的文献，包括对经济
增长的正面拉动作用（Ｏｕｙａｎｇ　ａｎｄ　Ｐｅｎｇ，２０１５；Ｗｅｎ　ａｎｄ　Ｗｕ，２０１４），以及给经
济长期增长带来的隐患，如偏向政府支持企业的信贷扭曲（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６；

Ｃｏｎｇ　ａｎｄ　Ｐｏｎｔｉｃｅｌｌｉ，２０１６），对私人投资的挤出效应（Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６），对房
地产市场价格泡沫的推动作用（Ｄｅｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５），以及上文提到的对影子银行
的助推作用（Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７）等。其中，与本文最相关的是 Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１７）。这是第一篇系统分析“四万亿”刺激政策对影子银行增长影响的文章。

他们从地方政府债务结构变化的角度，提出中国的影子银行２０１２年之后的迅
速增长是由于地方融资平台在２００９年的“四万亿”刺激政策期间向银行申请了
大量贷款，２０１２年迫于展期压力转向非银行渠道融资。由于数据的局限性，他
们主要关注于２０１２年后城投债规模的快速增长，对信托贷款的讨论较少①；但

６３１

① 由于信托贷款和委托贷款缺乏投向地域的信息，他们用委托贷款的发行地域近似作为投向地域，

粗略地研究了各省２００９年的“异常”银行贷款和２０１２年之后委托贷款增长之间的关系。
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城投债并不属于一般意义下“影子银行”的范畴，恰恰是信托融资才是典型意义

下的中国“影子银行”的代表———监管少、风险高、成本高，是金融体系的薄弱环

节，也更容易积聚系统性金融风险。本文手动搜集了所有公开的地方政府发行

的信托产品数据，并且识别了每个信托产品的投向地域，构造了地方政府的信

托发行数据。据作者了解，这是文献中首次系统收集整理地方政府的信托发行

数据。

地方政府的四种主要融资渠道为银行贷款、地方政府债、城投债及信托贷

款。其中，银行贷款和债券的融资成本低于信托贷款，但受到更多的政策监管

和干预。２００９年的“四万亿”刺激政策期间，地方政府的负债９０％以上都是银

行贷款（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。２０１０年后，银行信贷收紧，更多原本依靠银行贷款维

持流动性的地方政府转向非银行渠道，其中负债率较低的地方政府可能选择发

行债券的方式，而负债率更高的则不得不进入信托市场，这可能就表现为２０１０
年后高负债率的地方政府发行信托的概率显著增加了。如图４所示，２０１０年

后，地方政府负债中的非银行贷款成分逐渐增加，其中的信托融资吸引了更多

高负债率的地方政府以缓冲银行贷款收紧的压力①。对此，本文提出如下待检

验假设：

图４　２００８—２０１５年地方政府债务结构

数据来源：Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）的估算。

７３１

① 根据国家审计署２０１３年６月公布的地方政府债务审计报告，截至２０１３年６月，地方政府的银行
贷款债务存量为５５２５２．５亿元，占总债务的５０．８％ ；地方政府债券存量约为６１４６．３亿元，占总债务的

５．６％；城投债存量为５２８９．１亿元，占总债务的４．９％；信托贷款债务存量为７６２０．３亿元，约占总债务的

７．０％。
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假设１：高负债率的地方政府更倾向于参与信托融资，并且在２０１０年后这
一倾向更加明显。

上文讨论了２０１０年银行贷款收紧后地方政府负债结构的变化，图５是根
据我们的样本计算的地方政府相关信托产品的发行规模，可以看到２０１０年后
地方政府的信托融资规模有比较明显的增长。那么“四万亿”刺激政策是不是
导致地方政府背上“过度”债务的主要原因呢？如果我们发现２００９年“四万亿”

政策刺激期间，负债率“异常”增长幅度越大的地级市，银行贷款紧缩后发行信
托的可能性越大，就可以间接证明“四万亿”刺激政策导致了２０１０年后地方政
府信托融资规模的增长。对此，本文提出第二个待检验假设：

假设２：２００９年地方政府的“异常”债务率越大的地级市，２０１０年后发行信
托融资的可能性越大。

图５　２００６—２０１５年地方政府相关信托产品发行规模

数据来源：作者计算。

最后，本文希望综合考虑融资成本和投资收益。为此，我们研究发行信托

的地级市和其他地级市在资本回报率上的差异。信托融资相比与其他融资渠

道的一个典型特征是高成本，如图６所示信托贷款的利率比银行贷款利率和城

投债利率高大约２～３个百分点，并且２０１０年后信托贷款和银行贷款的利差在

逐渐拉大。考虑到信托融资的高成本，本文进一步研究分析发行信托地区的投

资回报率状况。由于缺乏地方政府的投资规模和投资回报数据，我们没法准确

测度地方政府的投资回报率，这里计算地级市的宏观资本回报率作为代替。一

方面，地方政府的投资回报率通常低于私人投资，因此地级市的整体资本回报率

是一个较高的估计值；另一方面，有效的地方政府投资应该能够和私人投资形成

良性互动，带来地区整体经济的增长和资本回报率的上升。如果发行信托的地级

市政府在承担更高融资成本的同时，资本回报率又显著低于其他地区，其债务的

可持续性就更加令人担忧了。相应地，我们提出本文的第三个待检验假设：

８３１
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图６　地方政府不同融资渠道融资成本对比

数据来源：Ｗｉｎｄ数据库和作者计算。

假设３：发行信托地级市的资本回报率低于其他地区。

"　模型设定和数据来源

"*!　模型设定

　　针对上文的研究假设，我们设计如下回归模型。首先，针对假设１，我们用
回归方程（１）检验发行信托的地级市的风险特征，其中被解释变量为地级市是

否发行信托的虚拟变量，核心解释变量包括地方融资平台负债率的ｚ分数，并
控制其他城市特征变量：

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ ＝β０＋β１ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅｉｔ－１＋β２Ｘｉｔ－１＋νｉ＋μｔ＋εｉｔ （１）

其中，ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ表示ｉ地区第ｔ年是否发行信托；ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅｉｔ为ｉ地区第ｔ
年地方融资平台负债率的ｚ分数，即地方融资平台负债率减去当年的平均值再
除以标准差，之所以采用ｚ分数而非债务绝对值是因为后者方差较大，不利于

回归结果的稳健性；控制变量Ｘｉｔ我们沿袭了相关文献中的惯常做法（例如最近
的佘满国等，２０１５），包括地级市的财政缺口（ｄｅｆ），即地方政府的财政支出减去
财政收入，除以当地的ＧＤＰ；固定资产投资率（ｆｉｘ＿ｉｎｖ），即地级市的固定资产投

资除以当地ＧＤＰ；人均ＧＤＰ的对数（ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ）和ＧＤＰ增速（ｇｄｐ＿ｒａｔｅ），衡
量当地经济发展水平。ｖｉ用以控制各地区难以观测且不随时间变化的个体差
异，μｔ表示无法观测的时间效应，εｉｔ为误差项。本文同时用ｌｏｇｉｔ回归与固定效
应面板回归对方程（１）进行估计。

９３１
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同时，考虑到地方政府的融资项目通常具有持续性，当期的信托发行可能
受到上一期是否发行信托的影响，所以这里还加入了被解释变量的一阶滞后项

对结果进行测试。由于包含了被解释变量的一阶滞后项，解释变量与误差项εｉｔ
相关，采用标准的固定效应估计可能导致参数估计的非一致性。文献中将包含
被解释变量的一阶滞后项的回归方程称为动态面板模型，通常采用差分ＧＭＭ
回归或者系统ＧＭＭ回归。所以下文在加入被解释变量的一阶滞后项后，分别

采用固定效应面板回归和差分 ＧＭＭ 回归进行估计，以检验回归结果的稳健
性。同时本文采用聚类稳健的标准误差，在模型中控制了城市的ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ效

应，避免高估系数的显著性。

为了研究２０１０年后银行贷款收紧对地方政府信托发行的影响，我们进一

步在模型（１）的基础上引入了地方融资平台负债率的ｚ分数ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅｉｔ和

ｐｏｓｔ１０的交叉项：

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ ＝β０＋β１ｄｅｂｔ＿ｚｃｏｒｅｉｔ－１＋β２ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅｉｔ－１×ｐｏｓｔ１０＋β３Ｘｉｔ－１＋

νｉ＋μｔ＋εｉｔ （２）

其中，ｐｏｓｔ１０是虚拟变量，２０１０年及其之后取１，２０１０年之前取０。ｄｅｂｔ＿

ｚｓｃｏｒｅｉｔ－１×ｐｏｓｔ１０的系数就能够反映负债率对地方政府信托发行的影响在

２０１０年前后的变化。

针对假设２，我们参考Ｃｈｅｎ（２０１７）的做法，将地方融资平台２００９年的“异

常”负债率定义为２００９年的地方融资平台负债率减去２００４—２００８年地方融资
平台平均负债率的差值：

ａｂｎｏｒｍａｌ＿ｄｅｂｔ２００９ ＝ｄｅｂｔ２００９－ｄｅｂｔ２００４－２００８ （３）

　　我们用下面的模型检验２００９年“异常”地方融资平台负债率和２０１０—２０１５
年地方政府信托发行之间的关系：

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ ＝β０＋β１ａｂｎｏｒｍａｌ＿ｄｅｂｔ２００９＋β２Ｘｉｔ＋νｉ＋μｔ＋εｉｔ （４）

　　其中，ａｂｎｏｒｍａｌ＿ｄｅｂｔ２００９即为２００９年的异常地方政府负债，Ｘｉｔ为相应的控
制变量。这里我们既对２０１０—２０１５年各年分别进行回归，又对２０１０—２０１５年

的面板进行回归。

最后，对于假设３，我们用下面的模型检验发行信托地级市的资本回报率相
比于其他地区的差异：

Ｒｉｔ ＝β０＋β１Ｒｉｔ－１＋β２ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ＋β３ｉｎｖ＿ｒａｔｅｉｔ＋β４Ｘｉｔ＋νｉ＋μｔ＋εｉｔ
（５）

其中，Ｒｉｔ是地级市ｉ的实际资本回报率；ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ是地级市政府发行信托
的虚拟变量；ｉｎｖ＿ｒａｔｅｉｔ是地级市ｉ的投资率，即实际投资额比ＧＤＰ；Ｘｉｔ为其他控
制变量，我们参考白重恩和张琼（２０１４）研究省级资本回报率影响因素的回归方

程设定，采用了投资率的平方项（ｉｎｖ＿ｓｑｕｉｔ）、政府规模（ｇｏｖｓｉｚｅ）、第二产业比重

０４１
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（ｓｅｃ）、人口的对数值（ｌｏｇ＿ｐｏｐ）、对外依赖度（ｆｄ）作为控制变量。同样，我们这

里分别用固定效应面板回归和差分ＧＭＭ回归对方程（５）进行估计。

"*"　变量说明

模型中涉及的变量有：

（１）信托发行虚拟变量（ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙｉｔ）

如果该地区当年发行了信托则记为１，如果当年该地区未发行信托则记

为０。

（２）地方融资平台负债率（ｄｅｂｔｉｔ）及其ｚ分数（ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅｉｔ）

这里我们将地级市所有地方融资平台公司的负债加总作为该地级市的地

方融资平台总负债，用总负债比上当地的 ＧＤＰ作为地方融资平台负债率。

Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）也采用了类似的指标衡量地方政府的表外负债率，根据他

们的测算，各省的地方融资平台负债和国家审计署公布的各省地方政府债务之

间的相关性始终超过６５％，并且在１％的显著性水平上显著。同时国家审计署

２０１３年的地方政府债务审计报告表明，地方政府性债务余额中融资平台公司作

为举借主体的大约占４０％。这些证据表明地方融资平台负债能够比较好地衡

量地方政府的债务状况。

同时，我们构造地方融资平台负债率的ｚ分数，即地方融资平台负债率减

去当年的均值，再除以当年的标准差。在用式（１）和式（２）研究负债率对地方政

府信托发行的影响时，我们采用地方融资平台负债率的ｚ分数而不是直接使用

地方融资平台负债率，因为我们想要研究的是地方融资平台负债率的相对大小

对信托发行的影响，而各年地方融资平台负债率的分布差异较大，不适合直接

进行比较。

（３）地级市的投资率（ｉｎｖｉｔ）和资本回报率（Ｒｉｔ）

地级市的投资率等于实际投资额比ＧＤＰ，这里的实际投资额采用地级市的

固定资本形成额。资本回报率的计算方法参见Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００７），用各个地级市

各年的ＧＤＰ乘以资本收入份额作为当年的资本收入额，除以当年的名义资本

存量即为当年的平均名义资本回报率，减去折旧，并进行价格调整即得到当年

的实际资本回报率。这里的地级市资本存量使用永续盘存法计算，以１９８５年

为基期①。

１４１

① 资本回报率的计算公式为Ｒ（ｔ）＝ｉ（ｔ）－^ＰＹ（ｔ）＝ α（ｔ）
ＰＫ（ｔ）Ｋ（ｔ）
ＰＹ（ｔ）Ｙ（ｔ）

＋（^ＰＫ（ｔ）－^ＰＹ（ｔ））－δ（ｔ），其中α（ｔ）　　　

　
为资本收入份额，ＰＫ（ｔ）Ｋ（ｔ）为名义资本存量，ＰＹ（ｔ）Ｙ（ｔ）为名义ＧＤＰ，^ＰＫ（ｔ）为资本品价格的变化率，

Ｐ^Ｙ（ｔ）为ＧＤＰ价格的变化率，δ（ｔ）为折旧率。详细计算过程参见文雪婷和汪德华（２０１７）。



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１７年６月

（４）控制变量（Ｘｉｔ）

控制变量是地区的各种特征变量，包括地区的财政缺口（ｄｅｆｉｔ），即地方政府

的一般预算支出减去一般预算收入，除以该地区的ＧＤＰ，反映了地方政府表内

的财政赤字；固定资产投资除以ＧＤＰ（ｆｉｘ＿ｉｎｖ）①；地区ＧＤＰ的增速（ｇｄｐ＿ｒａｔｅ）；

地区的人均ＧＤＰ对数值（ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ）；政府规模，即地方政府财政支出占地

区生产总值的比重（ｇｏｖｓｉｚｅ）；第二产业比重（ｓｅｃ），即第二产业增加值占地区生

产总值比重；人口的对数值（ｌｏｇ＿ｐｏｐ）；对外依赖度（ｆｄ），即实际使用外资金融除

以地区生产总值。

"*#　数据来源

信托产品数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库②，经过手工整理筛选出了２００２年到

２０１５年发行的所有和地方政府相关的信托产品，由于２００４年及之前年份地方

政府相关的信托产品发行的较少，在后面的回归中我们主要使用了２００５年到

２０１５年的数据。在筛选和地方政府相关的信托产品时，主要的判断标准是信托

产品的融资方是否是地方政府或者地方融资平台③，或者在融资方不明确的情

况下，资金是否投向公共建设④。收集的信托产品数据主要包括信托发行量，以

及信托资金投向地⑤。２００５年到２０１５年，Ｗｉｎｄ上统计的全国共发行３６７０３个

信托产品，其中和地方政府相关且能判断出资金投向具体地域的信托产品有

４０５５个（占１１．１％）。在这４０５５条信托观测值中，有２４８９个信托产品是由地

级市发行的（６１．４％），８２３个信托产品是由县和县级市发行的（２０．３％），７４３个

信托产品是由省和直辖市发行的（１８．３％）。为了不受行政级别差异的影响，在

后面的回归中我们主要使用地级市的数据。

地级市的地方融资平台债务数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，地方融资平台公司在

２４１

①

②

③

④

⑤

这里没有使用地级市的固定资本形成额作为控制变量，因为２００５—２０１５年的地级市固定资本形
成额缺失数据较多。在研究发行信托地级市的资本回报率与未发行信托地级市的差异时，我们推算了

２００５—２０１３年的地级市固定资本形成额，用该数据作为控制变量进行回归后得到的结果基本保持不变。

Ｗｉｎｄ数据库中包含了所有在信托公司网页上公布的信托产品，没有公布在信托公司网页的信托
产品我们没有直接的数据。

地方融资平台的分类我们参考了 Ｗｉｎｄ的分类标准，并对不确定的公司根据其业务范围、股东性
质等逐一进行判断。

对于信托产品的融资方不明确的，如果资金的投向是公共建设，就将其归类为地方政府信托
产品。

譬如，如果信托产品是投向云南省城市建设投资集团有限公司，地域记为云南省；如果信托产品
是投向南京江宁城市建设集团有限公司，地域记为南京市；如果信托产品是投向铜陵发展投资集团有限
公司，地域就记为铜陵市；如果信托产品是投向南陵县建设投资有限责任公司，地域记为南陵县。有些没
有明确融资主体的信托产品，则根据公共建设具体的发生地判断地域，譬如湘潭市湘江东城棚户区改造
项目信托，地域记为湘潭市。此外，信托产品投向直辖市下属区的，地域仍记为该直辖市。
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发行城投债①时会公布发债前３～５年的资产负债表。对那些不能发行债券的

地方融资平台，我们没有直接的数据。但是能够发行债券的地方融资平台一般

规模较大，交易活跃，其负债总额比较能够代表该地区地方政府的表外债务状

况。本文将位于同一地级市的地方融资平台公司的负债加总作为该地区的地

方融资平台总负债。这里的地方融资平台的负债用短期负债加上长期负债计

算，其中短期负债等于短期借款、应付票据、一年内到期的非流动负债、其他流

动性负债及应付短期债券之和，长期负债等于长期借款加应付债券。一个值得

注意的问题是，我们样本中的部分公司存在母公司和子公司的关系，由于我们

采用的是合并报表中的负债数据，可能存在重复计算问题。为此，我们剔除了

控股的母公司也在样本中的融资平台公司数据②。

地方政府的一般预算收入和一般预算支出来自城市统计年鉴③。地级市的

实际投资额，即固定资本形成额来自城市统计年鉴，并对部分缺失值进行了推

算④。地级市的资本回报率数据来自作者的计算，具体计算过程和数据来源参

见文雪婷和汪德华（２０１７）。

控制变量中的地级市ＧＤＰ、总人口、固定资产投资额、第二产业增加值、实

际使用外资金额等均来自城市统计年鉴。

"*$　描述性统计

图７是根据我们的样本计算的各个省信托发行量的分布图，从图７可以看

出，江苏、安徽、天津、重庆、四川、贵州、湖南、云南的地方政府信托发行量占

ＧＤＰ比例非常大，辽宁、内蒙古、北京、上海、浙江、江西、湖北、陕西的地方政府

信托发行量占比也较高，而根据国家审计署２０１３年６月公布的数据，上述这些

地区恰恰都是地方政府负债率很高的地区⑤，这和我们关于负债率更高的地区

３４１

①

②

③

④

⑤

Ｗｉｎｄ对“城投债”的分类依据是如果在募集说明书的发行人业务情况中，“发行人基本情况”中的
股东为“当地地方政府或下属机构”则划入城投债，或者在“公司业务”中提到该公司的业务是当地城市的
基础设施服务或公用事业，具体包括水务、电力、煤气、通讯、交通（公路建设（不含公里收费）、铁路建设）、

高科技园区建设、公共卫生、基础科研、义务教育、保障性安居工程等，即便是上市公司也划入城投债。我
们将城投债的发行主体视为地方融资平台。

譬如北京首创股份有限公司是北京首创集团有限公司的子公司，两者都在我们的样本中，我们将
北京首创股份有限公司删除。有大约５％的数据因为重复计算被剔除。

我们去掉了没有对应的财政数据的观测值。

如果地级市的固定资本形成额数据缺失，本文假设地级市的固定资本形成额比上资本形成总额
等于该省的固定资本形成额比上资本形成总额，以此来推算地级市的固定资本形成额。如果地级市的资
本形成总额也缺失，本文假设地级市的固定资本形成额比上固定资产投资额等于该省的固定资本形成额
比上固定资产投资额，以此来推算地级市的固定资本形成额。

参见国家审计署２０１３年的全国地方政府性债务审计结果ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ａｕｄｉｔ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎ１９９２１３０／

ｎ１９９２１５０／ｎ１９９２３７９／３４３２１６５．ｈｔｍｌ。
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图７　２００６—２０１５年各省地方政府的信托发行量占ＧＤＰ的比例

数据来源：Ｗｉｎｄ数据库和作者计算。

更倾向于发行信托的猜想是一致的。

由于不同行政级别的地方政府（省和直辖市、地级市、县和县级市）在融资

能力、负债规模上有较大差异，这里我们只考虑地级市子样本。表１分别对全
部地级市、发行信托的地级市子样本以及未发行信托的地级市子样本的主要变

量进行了描述性统计。平均看来，发行信托地级市的融资平台负债率高于未发
行信托地区，资本回报率低于未发行信托地区。

表１　描述性统计

变量名 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

全样本
ｄｅｂｔ　 ２０８１　 ０．１１３　 ０．０５４　 ０．１６５　 ０．００００２　 １．６８５

Ｒｅｔｕｒｎ　 １４３２　 ０．１３７　 ０．１３０　 ０．０８４ －０．２６７　 ０．６１０

发行信托的地级市
ｄｅｂｔ　 ５１７　 ０．２０４　 ０．１２５　 ０．２２９　 ０．００２　 １．６８５

Ｒｅｔｕｒｎ　 ２９３　 ０．１３０　 ０．１２２　 ０．０６７ －０．０３７　 ０．３５５

未发行信托的地级市
ｄｅｂｔ　 １５６４　 ０．０８３　 ０．０４３　 ０．１２４　 ０．００００２　 １．４０１

Ｒｅｔｕｒｎ　 １１３９　 ０．１３９　 ０．１３３　 ０．０８７ －０．２６７　 ０．６１０

为了更细致地反映发行信托的地方政府的风险特征，我们将发行信托的地
方政府按照地方融资平台负债率进行排序分组。表２将发行信托的地级市按

４４１
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照每年地方融资平台负债占ＧＤＰ比例进行分组。２００６—２０１５年间，发行信托
的地级市政府中，地方融资平台负债率处于最高区间的数量明显高于地方融资
平台负债率处于最低区间的数量。平均来讲，地方融资平台负债率越高的地级

市政府，发行信托的概率越大。并且２０１０年后，地方融资平台负债率更高的地
方政府发行信托的比例明显增加了。

表２　发行信托地级市的地方融资平台负债率统计指标

地级市的数量 发行信托的地级市
发行信托的地级市在ｄｅｂｔ四分位区间的分布

最低四分位点 第二四分位点 第三四分位点 最高四分位点

２００６　 ２６４　 ２３　 １（４．３％） ３（１３．０％） ３（１３．０％） １６（６９．６％）

２００７　 ２６４　 １０　 １（１０％） ２（２０％） １（１０％） ６（６０％）

２００８　 ２６４　 １６　 １（６．３％） ４（２５％） ３（１８．８％） ８（５０％）

２００９　 ２６４　 ３８　 ８（２１．１％） ４（１０．５％） ７（１８．４％） １９（５０％）

２０１０　 ２６４　 ４１　 ３（７．３％） ３（７．３％） １２（２９．３％） ２３（５６．１％）

２０１１　 ２６４　 ６９　 ６（８．７％） １０（１４．５％） １９（２７．５％） ３４（４９．３％）

２０１２　 ２６４　 ８１　 ４（４．９％） １１（１３．６％） ３０（３７．０％） ３６（４４．４％）

２０１３　 ２６４　 ９１　 ９（９．９％） １５（１６．５％） ２９（３１．９％） ３８（４１．８％）

２０１４　 ２６４　 １１０　 １１（１０．０％） １５（１３．６％） ３７（３３．６％） ４７（４２．７％）

２０１５　 ２６４　 ７１　 ２（２．８％） １５（２１．１％） １８（２５．４％） ３６（５０．７％）

　　注：（１）ｄｅｂｔ＝地方融资平台负债／ＧＤＰ；（２）第４～７列中括号前的数字为在相应的ｄｅｂｔ分位区间里
发行信托的地级市个数，括号中的数字为上述地级市在发行信托的地级市中所占的比例。

#　实证结果

#*!　发行信托的地方政府特征

　　信托融资和银行贷款、债券融资相比，市场准入要求低，但融资成本较高、

透明度低且融资期限较短。信托作为影子银行的一部分，其参与者是否也有更

大的债务风险呢？我们通过下面的研究想要回答的问题是：发行信托融资的地
方政府有什么样的特征？具体而言，它们是否有更高的负债率？

表３汇报了高负债率对地方政府信托发行行为的影响，前四列为信托发行

虚拟变量对地级市融资平台负债率的回归结果。其中，第１列是固定效应面板

ｌｏｇｉｔ估计结果，第２列是基本的固定效应面板回归结果，第３列中加入了被解
释变量的一阶滞后项并进行固定效应面板回归，第４列是差分 ＧＭＭ 估计结

果。可以看出，在前四列回归结果中，地方融资平台负债率的ｚ分数ｄｅｂｔ＿

ｚｓｃｏｒｅ的系数都显著为正，和我们假设１的猜想相一致，负债率高的地级市政府
更倾向于发行信托。后４列中，我们又加入了地级市政府财政缺口（ｄｅｆ）、固定

５４１
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资产投资率（ｆｉｘ＿ｉｎｖ）、地级市ＧＤＰ增长率（ｇｄｐ＿ｒａｔｅ）以及地级市人均ＧＤＰ对
数值（ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ）。加入相应的控制变量后，地级市融资平台负债率仍然是
显著为正的。控制变量中，地级市财政缺口ｄｅｆ的系数显著为负，表明财政缺口
较小的地方政府更有可能获得信托贷款，这说明信托市场上存在对借款人的筛
选机制，财政缺口较小的地方政府至少在短期内流动性更为稳健，因而更容易
在信托市场上得到融资①。固定资产投资率ｆｉｘ＿ｉｎｖ的系数在ＧＭＭ 回归中显
著为正，表明地级市的投资冲动越大，发行信托的概率越大，这和预期是一致
的。人均ＧＤＰ的对数值ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ的系数显著为正，表明经济发展状况较
好的地级市更有可能获得信托贷款。

２０１０年后，货币政策开始收紧，银行信贷规模收缩，为了研究２０１０年后发
行信托的地方政府的风险特征变化，这里引入地方融资平台负债率与ｐｏｓｔ１０的
交叉项。固定效应面板回归结果如表４所示②，前两列为分２０１０年前后子样本
回归的结果，２０１０年后的子样本回归中ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ的系数显著为正，而２０１０
年前的子样本回归中ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ的系数则并不显著。第３列中加入了ｄｅｂｔ＿

ｚｓｃｏｒｅ和ｐｏｓｔ１０交叉项，交叉项的系数在５％的显著性水平上显著为正，表明

２０１０年后负债率高的地方政府发行信托的概率显著上升了。这和我们的假设

１一致，２０１０年后银行贷款收紧，高负债率的地方政府面临更大的融资压力，发
行信托的可能性进一步增加。后３列加入了相应的控制变量，结论基本保持
不变。

表４　２０１０年前后高负债率对地方政府信托发行影响的差异

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５　２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ

Ｌ．ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ
０．０２５　 ０．１２９＊＊ ０．０９８＊＊＊ ０．０３８　 ０．１４４＊＊ ０．０７４＊＊＊

（０．０６５） （０．０６１） （０．０３５） （０．０２４） （０．０６５） （０．０２６）

Ｌ．ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ×

ｐｏｓｔ１０

０．０５９＊＊ ０．０４８＊＊

（０．０２９） （０．０２２）

Ｌ．ｄｅｆ
－０．６９４＊＊ ０．１６６　 ０．１６４

（０．３２３） （０．３２２） （０．２４８）

７４１

①

②

地方政府的表内财政缺口并不一定和该地区的地方融资平台负债直接相关。因为地方政府的表
内财政缺口反映的是地方政府一般预算支出和收入的差额，而地方融资平台属于地方政府的表外机构，

其负债不会反映在地方政府的一般预算财政收支上。当然，有可能表内财政缺口更大的地级市会让融资
平台更激进的借贷，或者表内财政缺口较小的地级市所控制的融资平台可以借到更多的钱。我们的回归
结果表明后者的可能性更大。

固定效应面板Ｌｏｇｉｔ回归得到的结果和固定效应面板回归结果类似，这里不再赘述。
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续表

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５　２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ

Ｌ．ｆｉｘ＿ｉｎｖ
０．１３６＊＊ －０．０７８　 ０．０２９

（０．０７０） （０．１１１） （０．０５８）

Ｌ．ｇｄｐ＿ｒａｔｅ
０．５９４＊ －０．３５７＊ ０．０３０

（０．３３７） （０．２１５） （０．１４２）

Ｌ．ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ
０．０１９　 ０．４１７＊＊＊ ０．２２３＊＊＊

（０．０６０） （０．１５９） （０．０２７）

常数项
０．１２４＊＊ ０．１５８＊＊＊ ０．２５６＊＊＊ －０．１４２ －３．９５５＊＊ －２．０９６＊＊＊

（０．０５２） （０．０２１） （０．０１６） （０．５９１） （１．６０７） （０．２８０）

年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值个数 ４５３　 １５２６　 １９７９　 ４１４　 １４７３　 １８８７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．０８６　 ０．１１３　 ０．１３６　 ０．１２２　 ０．１８０　 ０．１５５

地级市个数 １７４　 ２６４　 ２６４　 １６９　 ２５６　 ２５６

　　注：（１）括号中的数字为稳健标准差；（２）＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

表５又进一步加入了被解释变量的一阶滞后项，表６是差分ＧＭＭ 的回归
结果，可以看到上述结论仍然稳健。

表５　２０１０年前后高负债率对地方政府信托发行影响的差异：加入被解释变量一阶滞后

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５　２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ

Ｌ．ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ
－０．２８８＊＊＊ －０．０３０　 ０．４１７＊＊＊ －０．２２５＊＊＊ ０．３９２＊＊＊ ０．３７５＊＊＊

（０．０６９） （０．０３３） （０．０３０） （０．０８７） （０．０３７） （０．０３３）

Ｌ．ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ
０．０２１　 ０．１３５＊＊ ０．０３２　 ０．０３２　 ０．０７３＊＊＊ ０．０３０

（０．０６６） （０．０６２） （０．０２０） （０．０２１） （０．０１８） （０．０２０）

Ｌ．ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ×

ｐｏｓｔ１０

０．０５２＊＊＊ ０．０４４＊＊

（０．０１８） （０．０１８）

Ｌ．ｄｅｆ
－０．６８２＊ －０．２５７ －０．３５０＊

（０．３６５） （０．２００） （０．１８９）

Ｌ．ｆｉｘ＿ｉｎｖ
０．１３５＊ ０．０２１　 ０．０４０

（０．０８０） （０．０４７） （０．０４２）

Ｌ．ｇｄｐ＿ｒａｔｅ
０．５４５＊ ０．１１３　 ０．２２３

（０．２８１） （０．１８０） （０．１５２）

Ｌ．ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ
０．００９　 ０．０５６＊ ０．０４５

（０．０４３） （０．０３１） （０．０２８）

８４１
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续表

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５　２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ

常数项
０．１２７＊＊ ０．１６３＊＊＊ ０．１６７＊＊＊ －０．０３８ －０．４８３ －０．３１２

（０．０５３） （０．０２２） （０．０１１） （０．４１０） （０．３２３） （０．２６４）

年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值个数 ４５３　 １５２６　 １９７９　 ４１４　 １４７３　 １８８７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．１４７　 ０．１２１　 ０．２２７　 ０．２０１　 ０．１６０　 ０．２５８

地级市个数 １７４　 ２６４　 ２６４　 １６９　 ２５６　 ２５６

　　注：（１）括号中的数字为稳健标准差；（２）＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

表６　２０１０年前后高负债率对地方政府信托发行影响的差异：ＧＭＭ回归

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５　２００５—２００９　２０１０—２０１５　２００５—２０１５

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ　ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ

Ｌ．ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ
－０．１６３＊＊ ０．１３１＊＊＊ －０．０４６ －０．１９０＊＊＊ ０．０７３＊＊ ０．０２３＊＊＊

（０．０７４） （０．０４０） （０．０５０） （０．０４１） （０．０３５） （０．００５）

Ｌ．ｄｅｂｔ＿ｚｓｃｏｒｅ
０．０６７　 ０．４５２＊＊＊ ０．１７０＊＊ ０．０８２　 ０．２４０＊＊＊ ０．１５４＊＊＊

（０．０９２） （０．１３７） （０．０８３） （０．０６７） （０．０８６） （０．０２６）

Ｌ．ｄｅｂｔｚｓｃｏｒｅ×ｐｏｓｔ１０
０．０６８＊＊＊ ０．０７５＊＊＊

（０．０２３） （０．０１３）

Ｌ．ｄｅｆ
－０．３６６　 ０．１０２ －０．０２１

（０．３３５） （０．３７５） （０．２２４）

Ｌ．ｆｉｘ＿ｉｎｖ
０．１９３ －０．０９３ －０．０１２

（０．４９９） （０．１１９） （０．０５１）

Ｌ．ｇｄｐ＿ｒａｔｅ
０．３４７ －０．１１２ －０．０６４

（０．３１８） （０．２２５） （０．０９３）

Ｌ．ｌｏｇ＿ｇｄｐｃａｐｉｔａ
－０．００４８　 ０．２９９＊＊ ０．３０４＊＊＊

（０．２１２） （０．１４８） （０．０２７）

常数项
０．１８１＊＊＊ ０．２０５＊＊＊ ０．１９４＊＊＊ －０．０６０ －０．２７７＊ －０．２８９＊＊＊

（０．０２９） （０．０２７） （０．０１９） （１．９５５） （０．１４９） （０．０２７）

ＡＲ（１）ｐ值 ０．０００　 ０．０００　 ０．０００　 ０．００４　 ０．０００　 ０．０００

ＡＲ（２）ｐ值 ０．６７０　 ０．５７６　 ０．３０７　 ０．８４０　 ０．９４９　 ０．５１５

Ｓａｒｇａｎ　ｐ值 ０．４５８　 ０．１０５　 ０．２７９　 ０．５９１　 ０．４９０　 ０．５６０

年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值个数 ３１７　 １４３５　 １７５２　 ２６１　 １３８２　 １６４３

地级市个数 １３５　 ２６４　 ２６４　 １３１　 ２５６　 ２５６

　　注：（１）括号中的数字为稳健标准差；（２）＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。
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#*"　“四万亿”刺激政策和地方政府信托融资

上文证明了负债率更高的地方政府更有可能发行信托，同时２０１０年后高
负债率的地方政府发行信托的概率进一步增加了。那么“四万亿”刺激政策和

２０１０年后地方政府的信托融资扩张是否存在关系？上文提到了２００９年地方政
府债务爆发式增长，且９０％以上都是银行贷款。是不是由于２００９年的“四万
亿”刺激政策期间，部分地方政府借了过多的银行贷款，负债率高企，导致在

２０１０年银行贷款收紧后不得不依赖发行信托缓解融资压力？

为了回答上述问题，我们构建每个地级市政府２００９年的异常负债率，将

２００９年的地方融资平台负债率减去之前五年（２００４—２００８年）的平均值作为

２００９年的异常负债率，代表“四万亿”刺激政策带来的地方政府债务冲击。我们
并没有外生的２００９年地级市政府异常负债率，而是参考Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１７）等，

减掉地级市前五年的地方融资平台负债率平均值来缓解内生性问题。这里的

２００９年异常负债率反映了地级市的融资平台负债率在“四万亿”政策冲击下，偏
离稳态水平的程度。

表７的前６列是２０１０—２０１５年地级市信托发行虚拟变量对地级市政府异
常负债率的分年回归结果。可以看到，２０１０—２０１５年各年，地方政府的异常负
债率均在１％的水平上和信托发行虚拟变量显著正相关，也就是说，地方政府

２００９年异常负债率越高，对“四万亿”刺激政策反应越激烈，随后的年份发行信
托的概率越高。最后两列是面板回归结果，第８列还加入了相应的控制变量，

可以看到２００９年的异常负债率和信托发行虚拟变量始终是显著正相关的。

表８是一个安慰剂回归（Ｐｌａｃｅｂｏ　Ｔｅｓｔ），这里用各个地级市２００８年的地方
政府异常负债率作为解释变量。与２００９年地级市异常负债率的定义类似，我
们用２００８年各个地级市的融资平台负债率减去之前４年（２００４—２００７）融资平
台负债率的平均值定义２００８年地级市的异常负债率。因为“四万亿”政策是在

２００８年１１月推出的，根据本文的机制描述，２００８年的地级市异常负债率应该
无法解释２０１０—２０１５年地级市的信托发行。上述回归可以排除一些导致２００９
年异常负债率在各地级市不同分布的前定因素。表８的前６列是地级市政府
信托发行虚拟变量对２００８年异常负债率的分年回归结果，和我们的预期一致，

所有的回归中２００８年异常负债率的系数都不显著。后两列是面板回归结果，

同样２００８年异常负债率的系数并不显著。

表９同时将２００９年地级市异常负债率和２００８年地级市异常负债率放入
回归方程，回归结果表明２００９年的异常地方政府负债率对地方政府的信托发
行有显著的正向影响，而２００８年的异常地方政府负债率对地方政府的信托发
行则没有显著影响。我们进一步检验了ａｂｎ＿ｄｅｂｔ２００８和ａｂｎ＿ｄｅｂｔ２００９两项的
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系数差异，统计结果表明所有回归在１０％的显著水平上均可拒绝这两项系数相
同的原假设。

#*#　信托融资与资本回报率

上文的讨论表明，２００９年的“四万亿”政策刺激了部分地级市政府的过度借
贷，地方政府的负债迅速增长，２０１０年银行信贷收紧后，地方政府面临着巨大的
融资压力，其中高负债率的地方政府不得不进入信托市场进行融资。那么这些
高负债率的地级市的资本回报率如何呢？能否支持当地的地方政府采用如此

高成本的融资方式？

从表１的描述性统计中，我们发现发行信托的地级市的资本回报率低于未
发行信托的地级市。为了更细致地定量分析发行信托的地级市与其他地区的
资本回报率差异，这里进行地级市资本回报率的固定效应面板回归和差分

ＧＭＭ回归，回归结果如表１０所示。前三列是没有加入控制变量的回归结果。

第一列是基本的固定效应面板回归结果，可以看到ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ的系数在１％
的水平上显著为负，表明发行信托的地级市资本回报率显著低于未发行信托地
区。第２列加入了资本回报率的一阶滞后项，第３列用差分ＧＭＭ 回归进行回
归，得到了类似的回归结果。后三列参照白重恩和张琼（２０１４）进一步控制了投
资率的平方项（ｉｎｖ＿ｓｑｕａｒｅ）、政府规模（ｇｏｖｓｉｚｅ）、第二产业占ＧＤＰ的比例（ｓｅｃ）、人
口的对数值（ｌｏｇ＿ｐｏｐ）以及对外依赖度（ｆｄ）。其中投资率的系数显著为负，投资
率平方的系数显著为正。说明投资率对资本回报率的影响呈现出统计显著的

Ｕ型关系，这与白重恩和张琼（２０１４）用省级面板数据获得的回归结果是一致
的。政府规模的系数显著为负，这和直观相符，政府的干预通常不利于资源的
优化配置。第二产业比重的系数显著为正，表明第二产业的资本回报率最高，

这与我们的直观印象相符。ｌｏｇ＿ｐｏｐ在前两列中并不显著，在最后一列显著为
正，表明随着劳动力的增加，资本的回报率增加了。对外依赖度的系数显著为
正表明引进外资有利于生产效率的改善，进而提高资本回报率。

表１０　资本回报率的回归结果

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＥ　 ＦＥ　 ＧＭＭ　 ＦＥ　 ＦＥ　 ＧＭＭ

Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ

Ｌ．Ｒ
０．２７９＊＊＊ ０．０９６＊＊＊ ０．１２７＊＊＊ ０．０３６＊＊

（０．０３６７） （０．０１０） （０．０３１） （０．０１８）

ｔｒｕｓｔ＿ｄｕｍｍｙ
－０．０１９＊＊＊ －０．０１３＊＊＊ －０．０３４＊＊＊ －０．０１２＊＊＊ －０．０１０＊＊ －０．０８１＊＊＊

（０．００６） （０．００４） （０．００４） （０．００４） （０．００４） （０．００６）
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续表

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＥ　 ＦＥ　 ＧＭＭ　 ＦＥ　 ＦＥ　 ＧＭＭ

Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ　 Ｒ

ｉｎｖ＿ｒａｔｅ
－０．１９３＊＊＊ －０．１７８＊＊＊ －０．２８２ －０．３７５＊＊＊ －０．３４７＊＊＊ －０．４４３＊＊＊

（０．０３４） （０．０２４） （０．００７） （０．０３６） （０．０２７） （０．０２８）

ｇｏｖｓｉｚｅ
－０．２８５＊＊ －０．２６９＊＊＊ －０．１０６＊＊

（０．１０３） （０．０８８） （０．０４５）

ｓｅｃ
０．１１１　 ０．１３７＊＊ ０．１０７＊＊＊

（０．１１８） （０．０６７） （０．０３１）

ｌｏｇ＿ｐｏｐ
－０．０４８ －０．０４０　 ０．０２２＊＊＊

（０．１０６） （０．０６４） （０．００５）

ｆｄ
０．３５５＊ ０．３２７＊＊ ０．６６３＊＊＊

（０．１８１） （０．１４２） （０．０９７）

ｉｎｖ＿ｓｑｕａｒｅ
０．１３８＊＊＊ ０．１２７＊＊＊ ０．１３０＊＊＊

（０．００９） （０．０１１） （０．０１１）

常数项
０．２４３＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ ０．２７７＊＊＊ ０．５５２　 ０．４５８　 ０．１５３＊＊＊

（０．０１７） （０．０１３） （０．００５） （０．６０８） （０．３６８） （０．０３０）

ＡＲ（１）ｐ值 ０．０００ ０．０００

ＡＲ（２）ｐ值 ０．５６３　 ０．６７８

Ｓａｒｇａｎ　ｐ值 ０．３６９　 ０．４６１

年份虚拟变量 是 是

观测值个数 ２０９１　 １９１６　 １９１６　 １１３７　 １１３７　 １１３７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．１５９　 ０．２４６　 ０．２６９　 ０．２９１

地级市个数 １７５　 １７５　 １７５　 １６８　 １６８　 １６８

　　注：（１）括号中的数字为稳健标准差；（２）＊＊＊ｐ＜０．０１，＊＊ｐ＜０．０５，＊ｐ＜０．１。

$　总结和启示

２００８年国际金融危机爆发之后，为了应对外部冲击，中央推出了“四万亿”
刺激政策，部分地方政府进行了大规模的借贷，其中有９０％以上都是银行贷款
（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）。随着２０１０年后商业银行信贷政策收紧，这些地方政府面临
着巨大的融资压力，不得不采用影子银行渠道进行融资，其中的高负债率地方
政府最终选择了非传统的发行信托的融资方式。我们观察到２０１０年后高负债
率地方政府发行信托的概率显著增加了，而信托融资的资金成本又明显高于贷
款或债券。换言之，在预算软约束问题未得到有效解决的情况下，简单地收紧
银行贷款不仅未能起到抑制地方政府债务膨胀的作用，反而进一步恶化了其债
务风险。这一结果与当初政策制定者意图通过收紧银行信贷来抑制地方政府
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债务增长的初衷是相违背的，出现了经济政策制定中典型的“意料之外的结
果”。同时，我们还发现发行信托地级市的资本回报率显著低于未发行信托地
级市。一端是高融资成本，一端是低投资回报，两种力量共同导致了这些大量依
靠信托融资的地方政府债务问题进一步恶化。高企的地方政府债务不仅成为经
济发展和财政可持续的沉重负担，而且会积聚债务风险，为金融稳定埋下隐患。

为了有效防控地方政府债务风险，一方面，要提高投资效率，如规范和加强
投资项目的论证规划工作，防止和限制地方政府盲目投资；另一方面，要适当降
低融资成本，特别是对历史上已经形成的存量债务，通过债务置换等方式及时
处理，避免成为经济和金融系统的“毒瘤”，继续无效率地吸噬新增融资。从长
期制度设计的角度而言，一是要深化财税体制改革，匹配中央和地方政府的财
权和事权关系；二是要改革地方政府融资模式，加强财经纪律，从根源上杜绝预
算软约束。
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