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摘　 要:基于软计算方法集成技术,分别采用 CRITIC-TOPSIS 集成方法和 Global 超效率 DEA 方法,对地方政府

隐性债务的风险与绩效状况进行实证评价。 在此基础上,采用空间面板联立方程模型对隐性债务风险和绩效的

互动相关性进行实证检验。 研究发现:从评价结果来看,我国各地区隐性债务风险在时间维度呈现不断上升的

趋势,空间维度呈现出较明显的“东低西高”分布态势,而各地区的隐性债务绩效则恰好相反,在时间维度呈先

出不断下降的趋势,空间维度则呈现出较明显的“东高西低”的分布态势。 与此同时,从隐性债务的风险与绩效

的互动相关性来看,两者之间存在相互影响的负相关关系,并且这种互动相关性还具有了较为显著的空间关联

特征。 最后,从风险与绩效双轮驱动的导向出发,依据不同地区所处的隐性债务风险与绩效互动相关类型,系统

地采用债务存量风险防范化解、债务使用绩效动态优化、跨区域债务风险与绩效空间联动治理等一揽子差异性

组合政策,有针对性地提出地方政府隐性债务联动治理策略。
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Research on the linkage governance of implicit debt of local government
from the dual perspectives of risk and performance
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Abstract: Under the soft computing method integration technology, this paper uses CRITIC-TOPSIS integration method
and global super-efficiency DEA method to evaluate the risk and performance of local government implicit debt. Further,
we use spatial panel simultaneous equation model and panel threshold effect model to test the interaction between
implicit debt risk and performance. The result shows the implicit debt risk of each region shows an overall rising trend in
the time dimension and a trend of “ lower in the east and higher in the west” in the regional distribution; quite the
contrary, the implicit debt performance of each region has been declining as time goes by, and shows an obvious regional
distribution trend of “ higher in the east and lower in the west” . Meanwhile, from the perspective of the interactive
correlation between the risk and performance of implicit debt, there is a negative correlation between them. Moreover,
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this correlation also has a more significant spatial correlation characteristic. Finally, starting from the dual wheel drive of

risk and performance, according to the types of interaction between implicit debt risk and performance in different

regions, a package of differential combination policies such as debt stock risk prevention and resolution, debt

performance dynamic optimization, cross regional debt risk and performance space linkage governance are adopted to

propose targeted local government implicit debt linkage governance strategies.

Key words:local government implicit debt; risk; performance; linkage governance

　 　 党的二十大报告强调高质量发展是全面建设

社会主义现代化国家的首要任务。 但要实现高质

量发展,必须筑牢强大、持久、可持续的国家安全

网,要为高质量发展提供全面保证。 当前,地方政

府隐性债务具有不可忽视的风险,已成为影响我

国经济安全和平稳发展的重大隐患,受到决策层

的高度关注。 “十四五”规划指出要“稳妥化解地

方政府隐性债务”,2021 年 12 月举行的财政工作

会议进一步提出“持续防范化解地方政府隐性债

务风险,完善防范化解隐性债务风险长效机制”。
这说明在今后推进地方政府隐性债务治理的过程

中,如何统筹发展与安全,既有效发挥债务融资积

极作用促进“稳增长”,又坚决防范化解隐性债务

风险实现“防风险”,成为了一项迫切需要研究的

课题。
从已有相关国内外文献研究的情况来看,国内

外学者较早就认识到隐性债务的存在。 利用学术界

普遍接受的财政风险矩阵[1],纳入政府预算的政府

债券属于典型的显性债务,而政府借助企业等(例
如融资平台公司)举债属于典型的隐性债务[2]。 在

此基础上,基于“实质重于形式”和“穿透”两大原

则,依据《中共中央国务院关于防范化解地方政府

隐性债务风险的意见》,将隐性债务界定为地方政

府在法定政府债务限额之外直接或者承诺以财政

资金偿还以及违法提供担保等方式举借的债务。
目前国内外文献大多采用此定义[3 - 5]。 随着 2015
年新《预算法》实施后,在“开前门”允许地方政府

自主发债的同时,我国地方政府隐性债务规模也

不断膨胀。 因此,学者们也通过审计、统计、排查

等方式探寻对地方政府隐性债务规模的测度。 其

中,考虑到地方融资平台是形成隐性债务的主要

途径,大部分学者将地方融资平台的有息负债加

总来作为隐性债务规模的测度指标[6 - 7]。 在隐性

债务界定和规模测度基础上,当前对于地方政府

隐性债务研究的另一个重点是通过探寻债务的形

成原因,进而提出防控隐性债务风险的建议。 隐

性债务形成原因具有其独特性,现有研究一般归

咎于制度设计与管理层面,如财权与事权不匹配

的财政体制和不完善的投融资体制[8]、地方政府

非理性的融资冲动[9]、债务监管不到位[10] 等。 针

对上述原因,地方政府隐性债务风险防控也遵循

了“以规模增量控制为前提[11],以风险防范预警

机制为核心[12],以存量处置化解为结果[13] ”的框

架来设计。 同时,研究者们从强化债券市场约

束[14]、完善债务管理制度[15]以及加强各举债行为

主体间联动[16]等方面提出了防控地方政府隐性债

务风险的政策建议。
实际上,无论是地方政府显性债务还是隐性

债务,从债务遵循的运行规律来看,都是一个包括

“举借—使用—偿还”多个环节的循环过程,而要

使得债务循环具有可持续性,“使用”环节不可忽

视,需要通过绩效管理来提高使用效率,否则,很
可能产生债务风险。 只有通过提高隐性债务资金

的使用绩效,才能使得隐性债务与偿债能力之间

形成良性循环,起到债务对经济的“稳增长”作用,
进而有效化解隐性债务风险。 因此,我国防范化

解地方政府隐性债务风险的重点不仅仅是风险本

身,还需同时关注以地方融资平台债务为主体的

隐性债务资金使用绩效。 如何在全面、系统地评

价地方政府隐性债务风险与绩效现状的基础上,
从风险与绩效互动相关的双重导向来制订地方政

府隐性债务联动治理的制度、规范与措施,对于切

实提升地方政府隐性债务治理水平和有效防范化

解隐性债务风险,具有重要现实意义。
本文拟从风险与绩效双重导向出发,在采用

投资侧和融资侧两种思路系统测算我国地方政府
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隐性债务规模的基础上,设计出符合隐性债务运

作特征的风险与绩效评价指标体系和评价方法,
对 2015—2019 年我国地方政府隐性债务的风险与

绩效现状进行实证评价,并据此进一步对隐性债

务的风险与绩效互动相关关系进行分析,力图捕

捉地方政府隐性债务治理的关键内核因素,从而

有针对性地提出优化地方政府隐性债务联动治理

的策略建议。
一、地方政府隐性债务规模估算与评价方法

设计

(一)地方政府隐性债务规模测算

从地方政府隐性债务的形成过程来看,地方

政府通常会基于当年市政领域(包括基础设施建

设或公益性项目)的投资需求来安排举债融资计

划,然后主要以地方融资平台为举债主体,通过银

行贷款、非标融资、发行城投债券以及政府和社会

资本合作(PPP)项目等多种渠道进行担保性融资,
并最终形成相应的隐性债务。 因此,系统测算地

方政府隐性债务规模可以从债务形成的投资侧和

融资侧两个方面来开展。
一方面,从投资侧来看,基于投资需求角度,

无论是显性债务还是隐性债务,地方政府的举债

都是为了投向市政领域的基础设施项目和公益性

项目。 因此,可以根据吕健[17] 提出债务资金恒等

式方法,基于以下公式从投资侧来开展隐性债务

规模测算:
YDIit = IC it - GE it - XDZ it (1)

在式(1)中,YDIit代表 i 地区 t 时期的地方政

府隐性债务增量规模,IC it代表 i 地区 t 时期的代表

地方政府市政领域投资额,GE it代表 i 地区 t 时期

地方政府自有可投资财力,XDZ it代表 i 地区 t 时期

地方政府新增显性债务规模。 其中,对于地方政

府自有可投资财力 GE it,考虑到当前我国地方政府

的预算实际情况,又可以由一般公共预算内固定

资产投资资金、政府基金性预算中土地出让收入

可用于投资资金以及地方政府投资项目的盈利现

金流入等 3 个部分构成。 对于地方政府显性债务

新增规模,即 2015 年之后已纳入政府预算的一般

债务和专项债务的增量规模,则根据各地区地方

政府公布的债务限额报告来获得。
另一方面,从融资侧来看,除了发行地方政府

债券之外,地方政府进行融资的主要渠道包括通

过地方融资平台进行银行贷款和非标融资、发行

城投债等,上述融资渠道都可能导致形成地方政

府隐性债务。 因此,根据地方政府隐性债务的融

资渠道及相应融资主体,按照以下公式来从融资

侧来开展地方政府隐性债务规模测算:
YDF it = BNK it + BONit + FBR it + PPP it (2)
在式(2)中,YDFit代表 i 地区 t 时期的地方政府

隐性债务存量余额规模,BNKit代表 i 地区 t 时期的

银行贷款渠道债务存量规模,BONit代表 i 地区 t 时
期的发行城投债渠道债务存量规模,FBRit代表 i 地
区 t 时期的非标融资渠道债务存量规模,PPPit代表 i
地区 t 时期的 PPP 项目及政府性基金渠道债务存量

规模 。 其中,考虑到 PPP 项目的政府资本主要是通

过政府性基金(包括政府引导基金和专项建设基

金)投入,因此 PPP 项目和政府性基金这两类融资

渠道形成的隐性债务存量规模合并在一起来表示。
具体到式(2)中各组成部分的样本数据来源方

面,首先,考虑到银行贷款、发行城投债以及非标融

资的融资主体主要为地方政府融资平台,本文采用

各地级市的融资平台有息债务余额来代表隐性债务

规模。 同时,鉴于一些数据库的融资平台统计口径

不准确、发债信息有遗漏的问题,本文借鉴曹婧

等[18]的做法,使用毛捷教授团队重构的新地方融资

平台名单中的融资平台有息债务余额数据。 与此同

时,对于 PPP 项目及政府性基金形成的债务数据,
以各地区当期的 PPP 投资额为基础,通过设定隐性

债务的投资额转化率,来对上述 PPP 及政府性基金

融资渠道形成的隐性债务存量规模进行估算。
根据上述投资侧和融资侧的测算思路,剔除

部分数据存在缺漏的西藏自治区,我们可以测算

出 2015—2019 年我国 30 个省(自治区、直辖市)
(西藏及港、澳、台除外,以下称为省级行政区)的

地方政府隐性债务规模,并据此两种测算思路下

的隐性债务规模进行对比分析。 2015—2019 年两

种测算思路下 30 个省级行政区的隐性债务规模变

动呈现大致相同的趋势,这也进一步印证了两种
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测算思路的可操作性和可行性。 具体来看,除了

东部地区个别省份外,大部分省份在投资侧估算

思路下的隐性债务规模要高于融资侧估算思路下

的债务规模,这是由于融资侧思路是按照隐性债

务主要的融资渠道来加总债务规模,而除了融资

平台和 PPP 项目两个渠道之外形成的隐性债务并

未考虑进来,从而可能造成债务规模估算的损漏。
从隐性债务规模的区域分布来看,无论是投资侧

还是融资侧思路下,东部地区的隐性债务规模占

全国的比重一直最高,而中部和西部地区占比则

基本相当。 综合两种估算思路下的加权平均隐性

债务存量规模来看,截至 2019 年,隐性债务余额规

模最高的 5 个省级行政区是江苏、浙江、四川、北
京、山东,除了四川之外,都属于东部地区。 而综

合两种测算思路下的隐性债务平均增长率来看,
2015—2019 年隐性债务平均增长率最高的 5 个省

级行政区是天津、贵州、四川、江苏、云南,主要分

布在西部和东部地区。
(二)评价指标体系与方法设计

1. 地方政府隐性债务风险的评价指标体系与

方法设计

从本文将从隐性债务的存量风险和偿还风险

两个方面出发来设定债务风险评价指标体系。 其

中,对于债务存量风险,主要考虑隐性债务举借规

模是否适度,是否超越本地经济发展和政府财力

承受能力。 对于债务偿还风险,要从多维度偿债

能力视角出发,既考虑短期偿债能力,也要考虑未

来长期偿债能力。 具体的指标体系如表 1 所示。

①　 此处的当期地方政府综合财力 = 当期一般公共预算收入 + 政府性基金收入 + 上级转移支付等补助收入。

②　 此处的当期地方可动用资产是指地方所属经营性国有资产,通过公式净资产 = 资产总额 × (1 - 资产负债率),来估测地方经营性

国有资产净值的样本数据。 在此基础上,选择我国 A 股全市场行业净值率,并通过公式:市场价值 = 净资产 × 净值率,来估测地方经营性国

有资产的市场价值。

表 1　 地方政府隐性债务风险评价指标体系
指标类型 指标名称 指标说明 指标含义

存量风险

债务率 当期地方政府隐性债务余额 / 当期地方政府综合财力① 反映政府财力对债务的依存程度,正向指标

债务负担率 当期地方政府隐性债务余额 / 当期地方 GDP 反映债务总量占地方区域经济总量的程度,正向
指标

债务增长率 当期新增隐性债务额 / 上期隐性债务余额 反映债务增长速度和发展趋势,正向指标

债务结构 当期隐性债务余额 / 当期显性债务余额 反映债务的结构合理性和隐性倾向,正向指标

债务利差
当期地区融资平台城投债的平均发行利率与当期国债
平均收益率的差额

反映债务的举借成本和利息风险,正向指标

偿还风险

负债资产比
当期隐性债务还本付息额 / 当期地方政府可动用资产市

场价值② 反映地方政府长期偿债能力,正向指标

偿债率 当期隐性债务还本付息额 / 当期地方政府综合财力 反映地方政府短期偿债能力,正向指标

项目收益偿债比 当期隐性债务还本付息额 / 当期地方融资平台净利润 反映隐性债务项目自身收益的偿债能力,正向指标

债务平均期限 当期地方融资平台城投债余额的平均期限 反映债务的期限结构合理性,负向指标

　 　 在隐性债务风险评价方法上,基于软计算方

法集成技术,本文拟采用 CRITIC 和 TOPSIS 这两

种依据指标数据本身信息进行评价的客观评价方

法。 将两种方法进行集成,用于开展地方政府隐

性债务风险的实证评价。
步骤一:运用 CRITIC 法测算评价指标权重。
CRITIC 分析法是一种客观赋权法。 设 Fk 表

示第 k 项评价指标所包含的信息量,其中 skh表示

评价指标 k 和 h 之间的相关系数,dk表示第 k 项评

价指标在不同评价对象 m 中取值差距的大小,以
标准差的形式来表现。 则 Fk可表示为:

Fk = dk∑
n

h = 1
(1 - skh) , k = 1,2,…,n (3)

式(3)中,Fk越大,第 k 项指标所包含的信息

量就越大,进而该项指标的相对权重就越高。 因

此,运用 CRITIC 法测算的第 k 项指标的客观权重

可以表示为:

wk = Fk /∑
n

k = 1
Fk , k = 1,2…,n (4)

步骤二:运用 TOPSIS 法测算评价值。
结合前面运用 CRITIC 法测算的评价指标的

权重,采用改进型 TOPSIS 法来获得地方政府隐性

债务风险的评价值,具体包括:
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首先,构建加权规范化矩阵。 在对各项评价

指标样本数据进行矩阵标准化处理(用 R 来表示)
的基础上,结合式(4)中测算的各指标组合权重向

量 W,可得到如下加权规范化矩阵 Y:

(5)
其次,计算各指标的标准化向量到理想解和

负理想解的距离。 在确定矩阵 Y 中每一列的理想

解(最优值)和负理想解(最差值)的基础上,运用

欧几里得距离公式,计算各指标的标准化向量到

理想解和负理想解的距离 S j
+ 和 S j

- :

S j
+ = ∑

n

k = 1
(y jk - Yk

+)
2

S j
- = ∑

n

k = 1
(y jk - Yk

-)
2
, j = 1,2…,m (6)

最后,测算各评价对象的债务综合风险与理

想解的相对贴近度:

G j =
S j

-

(S j
+ + S j

-)
, j = 1,2,…,m (7)

式(7)中,相对贴近度 G j可以成为第 j 个评价

对象的债务综合风险评价值。 G j的值越大,说明隐

性债务风险越高;反之,则越低。
2. 地方政府隐性债务绩效的评价指标体系与

方法设计

地方政府债务绩效的核心内涵是债务资金的

投入产出效率。 因此,我们可以根据地方政府隐

性债务资金投向和产出情况来构建相应的绩效评

价指标体系。 一方面,在投入方面,本文选取了各

地区各期的人均隐性债务存量规模(单位:万元)、
人均显性债务存量规模(单位:亿元)和人均固定

资本存量规模(单位:亿元)作为投入类指标。 之

所以除了隐性债务本身外,还将显性债务以及固

定资本纳入投入类指标中,主要是考虑后面的产

出类指标都主要是基于上述三者共同投入的情况

下的产出。 另一方面,在产出方面,由于促进本地

区 GDP 增长是政府债务宏观绩效的最直接体现。
因此,首先选取了各地区各期的人均 GDP(单位:
万元)作为主要的一项产出指标。 与此同时,具体

考虑到地方政府债务资金的投向,进一步选择了

人均道路面积(单位:m2)、人均公路里程数(单位:
km)、人均排水及天然气管道长度(单位:km)、人
均公共汽电车运营数(单位:辆)、人均建成区面积

(单位:m2)作为产出类指标。
在隐性债务绩效评价方法上,鉴于传统的 DEA

方法存在着相对有效决策单元难以比较以及绩效评

价结果无法跨期可比等问题。 为此,本文拟采用

Global 超效率 DEA 方法来开展各地区各期的隐性

债务绩效评价。 具体来看,将每一个地区看作一个

决策单元(DUM),假设有 P 个 DUM (p = 1,2,…,
P) ,在每个时期 t ( t = 1,2,…,T) ,每个 DUM 使

用 S 种投入 (x ∈ R +
S) ,联合生产出 M 种产出 (y

∈ R +
M) , θ 为生产技术权重。 首先,运用全局基

准技术(GBT)前沿面构造方法[19],基于所有时期

的投入产出数据来确定一个相同的生产前沿,如
式(8)所示。 式中,TLglobal代表基于全局基准的生

产技术,TLt ( t = 1,2,…,T)为不同时期的生产技

术。 然后,在评价中通过 Charners-Cooper 转换方

法将如式(9)所示的超效率 DEA 模型转化为等价

的线性规划模型进行求解隐性债务绩效评价

值 γ 。
TLglobal = (TL1 ∪ TL2 ∪ … ∪ TLT) (8)

s. t.

minγ
γ,θ

∑
T

t =1
∑

P

p =1,p≠k
θp txt ps ≤ γ xt ps,s = 1,2,…,S

∑
T

t =1
∑

P

p =1,s≠k
θp typm ≤ yt sm,m = 1,2,…,M

θp t ≥0,p = 1,2,…P,p ≠ k,t = 1,2,…,T

x
-

s ≥ xsk,s = 1,2,…,S

y
-

m ≥0,y
-

m ≤ ymk,m = 1,2,…,M

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï
ïï

ï
ï
ï
ï
ï
ïï

(9)
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二、地方政府隐性债务风险与绩效的实证

评价

(一)地方政府隐性债务风险评价与实证分析

1. 样本数据来源与描述性分析

本文前面获得了 2015—2019 年两种估算思路

下的 30 个省级行政区的隐性债务规模样本数据。
因此,在开展地方政府隐性债务风险评价时,也是

以此作为研究对象。 具体来看,以表 1 所示的风险

指标体系为基础,各指标的样本数据获取思路如

下:对于各年各地区的隐性债务余额,通过对投资

侧和融资侧估算思路下的隐性债务存量规模进行

加权平均后获得;对于各年各地区的融资平台城

投债平均发行利率,来源于 Wind 数据库中城投债

地区发行的“发行票面利率”一栏来整理获得;对
于各年各地区的融资平台净利润数额来源于 Wind
数据库中的已发行城投债的融资平台公司年报汇

总;对于各年各地区融资平台城投债余额的平均

期限则通过对 Wind 数据库中城投债余额的“债券

期限”一栏整理测算来获取。
2. 地方政府隐性债务风险评价结果的实证

分析

在整理上述隐性债务风险评价指标样本数据

基础上,运用前面设计的 CRITIC 和 TOPSIS 相结

合的集成评价方法,可以测算出 2015—2019 年 30
个省级行政区隐性债务风险评价值。 为了进一步

对风险评价结果进行分析,本文采用 K -均值聚类

方法对风险评价值进行了分区间处理。 运用 SPSS
19 软件,通过 K - 均值聚类可将 120 个样本的隐

性债务风险评价值 G 划分为 3 类风险区间:当 G∈
[0,0. 256)为低风险区间,记为 1;当 G∈[0. 256,
0. 440)为中等风险区间,记为 2;当 G∈[0. 440,
0. 624)为高风险区间,记为 3。 在此基础上,可以

对 2015—2019 年各地区的隐性债务风险区间进行

划分,如图 1 所示。

图 1　 2015—2019 年 30 个省级行政区地方政府隐性债务风险评价值和风险区间

　 　 由上述风险评价结果可知:首先,从时间维度

来看,2015—2019 年期间各地区的隐性债务风险

总体呈现上升的趋势,2015 年 30 个省级行政区的

加权平均风险值为 0. 346, 而 2019 年上升到

0. 392。 与此同时,属于高风险区间的省级行政区

数也由 2015 年的 6 个上升到 2019 年的 12 个。 出

现上述趋势的原因在于,在此期间,地方政府通过

融资平台及 PPP 项目进行违规变相举债的情况持

续增加,导致地方政府隐性债务增量和存量规模

都不断扩大,这就进一步造成各省的债务率、债务

负担率、债务增长率都快速提高,债务风险不断攀

升。 其次,从空间维度来看,2015—2019 年的债务

加权平均风险值排名在前 5 位的省级行政区分别

为甘肃、辽宁、吉林、贵州、重庆,上述省级行政区

处于高风险区间的次数至少为 3 次,从区域分布来

看,以西部地区居多。 而 2015—2019 年的债务加

权平均风险值排名在后 5 位的省级行政区分别为

广东、上海、浙江、北京、江苏,都属于东部地区。
这说明地方政府隐性债务风险呈现出较明显的

“东低西高”分布态势。 究其原因,主要是西部地

区省份在隐性债务增速较快的同时,隐性债务偿

债能力(特别是融资平台净利润和一般公共预算

收入)普遍基数低且增速较慢,进而导致隐性债务

偿还风险也处于高位。 东部地区各省份虽然隐性

债务规模存量较大,但是偿债能力普遍较强,特别

近年来项目经营收益和可处置国有资产存量的增
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速也保持稳步提高,进而隐性债务偿还风险相对

也能得到总体控制。
(二)地方政府隐性债务绩效评价与实证分析

1. 样本数据来源与描述性分析

与前面隐性债务风险评价指标的样本数据类

似,在隐性债务绩效评价指标的样本数据选取范

围中,本文仍然以 2015—2019 年 30 个省级行政区

作为研究对象。 具体来看,根据前面设计的绩效

评价指标体系,在投入指标方面,各年各地区的人

均隐性债务存量规模通过对投资侧和融资侧估算

思路下的隐性债务存量规模进行加权平均后获

得,各年各地区的人均显性债务存量规模则通过

各地区公布的地方政府债务限额报告来获得,人
均固定资本存量规模则采用永续盘存法,以 1978
年为基期进行测算获得。 在产出指标方面,各年

各地区的人均道路面积、人均公路里程数、人均排

水及天然气管道长度、人均公共汽电车运营数、人

均建成区面积等指标数据均来源于《中国统计年

鉴》和国家统计局网站。
2. 地方政府隐性债务绩效评价结果的实证

分析

在整理上述隐性债务绩效评价指标样本数据

基础上,运用前面设计的 Global 超效率 DEA 方法,
可以测算出 2015—2019 年 30 个省级行政区隐性

债务绩效评价值。 为了进一步对绩效评价结果进

行分析,本文仍然采用 K -均值聚类方法对绩效评

价值进行了分区间处理。 运用 SPSS 19 软件,通过

K -均值聚类可将 120 个样本的隐性债务绩效评

价值划分为 γ 划分为 3 类绩效区间:当 γ ∈[0,
0. 805)为低绩效区间,记为 1;当 γ ∈[0. 805,
0. 956)为中等绩效区间,记为 2;当 γ ∈[0. 956,
1. 268)为高绩效区间,记为 3。 在此基础上,可以

对 2015—2019 年各省级行政区的隐性债务的绩效

区间进行划分,如图 2 所示。

图 2　 2015—2019 年 30 个省级行政区地方政府隐性债务绩效评价值和绩效区间

　 　 由上述绩效评价结果可知:首先,从时间维度

来看,2015—2019 年期间各地区的隐性债务绩效

呈下降趋势,2015 年 30 个省级行政区的加权平均

绩效值为 0. 929,而 2019 年下降到 0. 835。 与此同

时,属于高绩效区间的省级行政区数也由 2015 年

的 14 个下降到 2019 年的 5 个。 出现上述趋势的

原因,主要是 2015 年之后随着地方政府隐性债务

规模的快速膨胀,债务存量过大导致债务产出转

化率加速下降,进而产生“规模报酬递减”效应。
其次,从空间维度来看,2015—2019 年的债务加权

平均绩效值排名在前 5 位的省级行政区分别为广

东、江苏、北京、上海、四川。 上述地区的债务绩效

值都属于高绩效区间。 从区域分布来看,除了四

川外,其 余 省 级 行 政 区 都 位 于 东 部 地 区。 而

2015—2019 年的债务加权平均绩效值排名在后 5
位的省级行政区分别为广西、福建、河北、内蒙古、
陕西,其中西部地区占到 3 个。 这说明地方政府隐

性债务绩效总体呈现出“东高西低”的分布态势。
究其原因,主要是东部地区省份在债券市场化程

度和债务资金管理水平方面具有较明显的优势,而
西部地区省份在隐性债务更快增长的同时,地方政

府干预金融信贷的话语权更强,在地方融资平台运

营和 PPP 项目管理运作方面相较东部地区也有较

大差距,进而导致债务资金使用缺乏效率。
28
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三、地方政府隐性债务风险与绩效互动相关

性:基于空间计量方法的实证检验

虽然前面对于地方政府隐性债务风险与绩效

的评价结果说明两者具有不同的发展趋势和区域

分布特点,但是从地方政府隐性债务的运作情况

来看,债务的风险与绩效又可能存在相互影响和

作用的相关性。 下面将在综合考虑隐性债务风险

和绩效空间关联特征的基础上,通过建立空间面

板联立方程模型,对两者可能存在的互动相关性

进行实证检验。
(一)地方政府隐性债务风险与绩效的空间关

联特征分析

在中国式财政分权体制和官员考核激励机制

影响下,地方政府为了实现辖区内部经济经济增

长绩效,通常会突破已有的融资约束,开展关于债

务资源的策略性竞争活动。 这种地区间的债务竞

争显然会导致地方政府举债行为存在空间上的关

联性。 为此,在测算局域 Moran’ s I 指数的基础

上,分别绘制了相应的 2019 年隐性债务的风险与

绩效局域 Moran’s I 指数散点图,以此来反映隐性

债务的风险与绩效可能存在的空间关联性。 从图

3 和图 4 可以发现,不同地区间隐性债务的风险与

绩效的空间关联状况具有不同特征。 大部分地区

均落入第一象限的“H - H(高—高)”关联区域或

者第三象限的“L - L(低—低)”关联区域,这表明

两者均存在显著的空间正关联性,“H - H” “L -
L”二类空间分异集群的出现,鲜明体现了隐性债

务的风险与绩效在空间上的非均衡状态,也进一

图 3　 隐性债务风险的局域 Moran’s I 指数散点

图 4　 隐性债务绩效的局域 Moran’s I 指数散点

步说明了各地区间隐性债务的风险与绩效均存在

空间自相关,并且在不同区域表现出较明显的差

异性。
(二)空间计量模型及估计方法

在设定计量模型时,考虑到在当前地方政府

开展债务竞争的背景下,各地政府呈现出“模仿”
或“差异化”的举债行为策略,由前面空间相关性

检验可知,各地区隐性债务的风险与绩效都呈现

出明显的空间关联特征。 因此,需分别考虑地方

政府隐性债务风险与绩效各自存在的空间关联

性,建立相应空间计量模型。 据此,本文建立了包

含隐性债务风险方程与隐性债务绩效方程的空间

面板联立方程模型进行估计。 同时,鉴于隐性债务

风险与绩效之间的相互影响关系,联立方程组可能

产生变量与误差项之间的“联立内生性”问题。 为

克服上述问题,本文根据 Kelejian 和 Prucha[20]对空

间联立方程模型给出的广义空间三阶段最小二乘

( Generalized Spatial Three-Stage Least Square,
GS3SLS)估计方法来对模型进行估计。

(三)变量和数据说明

在空间面板联立方程模型中,隐性债务风险

方程中的被解释变量为隐性债务风险(Bf),采用

前文测算的各地区隐性债务风险评价值来表示。
方程的控制变量包括以下可能影响隐性债务风险

的因素:财政分权度(Cf)、财政压力(Cd)、投资率

(Tz)、土地收入占比(Lb)以及金融发展水平(Fd)
作为控制变量。 其中,财政分权采用各地区本级

人均财政支出 / (中央人均财政支出 + 各地区本级
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人均财政支出)来表示;财政压力采用各地区本

级财政支出 /当年各地区本级财政收入来表示;
投资率采用各地区全社会固定资产投资额 / GDP
来表示,土地出让收入占比采用各地区土地出让

收入占各地区本级财政收入的比重来表示,金融

发展水平采用各地区银行全部贷款余额 / GDP 来

表示。
隐性债务绩效方程中的被解释变量为隐性债

务绩效(Bc),采用前文测算的各地区隐性债务绩

效评价值来表示。 方程的控制变量包括以下可能

影响隐性债务绩效的因素:市场化水平(Ma)、人
口密度(Pd)、城市化率(Ub)、对外开放水平(Op)

以及政府金融干预程度(Fg)。 其中,市场化水平

采用王小鲁等[21] 发布的各地区市场化指数来表

示,城市化率用各地区城镇人口 /总人口来表示,
对外开放水平用各地区进出口贸易总额占 GDP 比

重来表示,政府金融干预程度采用各地区财政储

蓄存款 /各地区吸储总量来表示。
此外,W 为 N × N 维空间加权矩阵,包含地理

和经济两种权重类型。 WBf 和 WBc 分别为隐性债

务的风险与绩效空间滞后项。
(四)空间计量回归结果下的互动相关性分析

依据空间面板联立方程模型,得到如表 2 所示

的模型各变量系数的回归估计结果。
表 2　 空间面板联立方程模型的基本估计结果

被解释变量

地方政府隐性债务风险 Bf
模型

3SLS GS3SLS
地理距离

GS3SLS
经济距离

被解释变量

地方政府隐性债务绩效 Bc
模型

3SLS GS3SLS
地理距离

GS3SLS
经济距离

WBf ——— 0. 325 9∗∗

(2. 21)
0. 409 6∗∗∗

(3. 36)
WBc ——— 0. 254 7∗∗

(1. 96)
0. 204 9∗

(1. 76)

Bc - 0. 394 4∗∗∗

( - 3. 57)
- 0. 362 1∗∗∗

( - 2. 69)
- 0. 376 1∗∗∗

( - 3. 19)
Bf - 0. 689 6∗∗∗

( - 3. 95)
- 0. 535 4∗∗∗

( - 2. 80)
- 0. 584 4∗∗∗

( - 2. 95)

Cf - 0. 050 8∗∗

( - 2. 50)
- 0. 027 1∗

( - 1. 71)
- 0. 029 1∗

( - 1. 85)
Ma 0. 361 8∗

(1. 88)
0. 476 7∗∗∗

(2. 64)
0. 652 8∗∗∗

(3. 45)

Cd 0. 034 6∗∗

(2. 49)
0. 032 7∗∗

(2. 08)
0. 036 7∗∗

(2. 31)
Pd 0. 006 4

(0. 50)
0. 001 5
(0. 12)

- 0. 004 4
( - 0. 32)

Tz 0. 070 5∗∗∗

(3. 18)
0. 061 2∗∗

(2. 49)
0. 068 5∗∗∗

(2. 95)
Ud 1. 182 7∗

(1. 70)
1. 348 2∗

(1. 84)
1. 294 7∗

(1. 77)

Lb 0. 035 9∗

(1. 69)
0. 043 9∗

(1. 92)
0. 041 7∗

(1. 86)
Op 0. 106 8∗

(1. 74)
0. 181 1∗∗

(2. 32)
0. 178 1∗∗

(2. 28)

Fd 0. 028 7∗∗

(2. 66)
0. 026 3∗∗

(2. 41)
0. 026 9∗∗

(2. 47)
Fg - 0. 164 8∗∗

(2. 07)
- 0. 237 0∗∗∗

(2. 68)
- 0. 234 9∗∗∗

(2. 61)
地区效应 控制 控制 控制 地区效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 时间效应 控制 控制 控制

R2 0. 540 6 0. 629 9 0. 675 1 R-squared 0. 452 7 0. 603 0 0. 625 9
注:括号内为稳健的 t 统计量;∗、∗∗、∗∗∗分别表示 p < 0. 10、p < 0. 05 和 p < 0. 01 的统计学意义。

　 　 首先,从表 2 中 3SLS 方法的估计结果可知,当
不考虑地方政府隐性债务风险与绩效的空间关联

特征时,在隐性债务风险方程中,隐性债务绩效

(Bc)在 1%的显著性水平下通过检验,对于隐性债

务风险(Bf)也有显著的负向影响。 而在隐性债务

绩效方程中,隐性债务风险(Bf)在 1%的显著性水

平下通过检验,对于隐性债务绩效(Bc)有显著的

负向影响。 上述说明隐性债务的风险与绩效之间

存在相互影响的负相关关系。 一方面,隐性债务

风险的提高会显著影响隐性债务资金的使用环境

和成本,抑制隐性债务的投入产出效率,从而导致

隐性债务绩效降低。 另一方面,隐性债务绩效的

降低则会显著减弱隐性债务的偿债能力甚至大幅

增加债务存量规模,从而加大隐性债务风险。 因

此,今后在开展隐性债务治理过程中,必须综合考

虑这种隐性债务的风险与绩效的互动相关性。 当

然,鉴于在上述 3SLS 方程中,拟合优度 R-squared
并不够理想,需要进一步考虑考虑空间关联特征

的 GS3SLS 方法的估计结果。 而从 表 2 中 的

GS3SLS 方法的估计结果来看,在拟合优度较明显

提高的情况下,隐性债的风险与绩效之间仍然存

在相互影响的负相关关系,只不过隐性债务的风险

与绩效的估计系数都较 3SLS 方法有所下降,这说明

如果忽略了地区间隐性债务风险与绩效的空间关联

特征,则会在一定高估两者之间的负相关影响。
其次,从表 2 中 GS3SLS 方法的估计结果可
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知,无论是在地理距离还是经济距离的空间权重

矩阵下,在隐性债务风险方程中,近邻地区的隐性

债务风险(WBf)对本地区隐性债务风险的估计系

数有也显著为正。 而在隐性债务绩效方程中,近
邻地区的隐性债务绩效(WBc)对本地区隐性债务

绩效的估计系数显著为正。 上述说明为实现辖区

内部经济经济增长绩效,地方政府间的债务竞争

愈发激烈,当地政府的举债策略也具有“模仿”周

边邻近地区的行为特征,由此也导致了地方政府

隐性债务风险与绩效也都具有了较为显著的空间

外溢性。 当邻近地区的隐性债务因规模膨胀或偿

债能力不足而造成风险较高时,本地区也会随着

债务竞争加速举债进而面临较高的债务风险;当
邻近地区的债务因投入产出效率较低而处于绩效

低位时,本地区也会因隐性债务的投向和使用情

况与相邻地区相类似进而导致债务低绩效。
四、基于风险与绩效互动相关性的隐性债务

治理分类

由前文可知,地方政府隐性债务风险与绩效

之间存在相互影响的负相关关系。 本节将继续

运用聚类分析法对各地区隐性债务的风险与绩

效互动相关性的相似程度进行分类。 为了识别

30 个省级行政区隐性债务在风险和绩效两个维

度下的亲疏关系及相似程度,本文主要采用针对

面板数据的 Ward 系统聚类法。 Ward 系统聚类法

要求样本间距离为欧式距离,根据面板数据的非

连续性特征,选择引入时间变量的欧式距离计算数

据相似性,面板数据欧式距离计算公式为 Sij =

∑
T

t = 1
(MLi,t - ML j,t) 2 ,距离越远 Sij越大。 从图 5

中可以看出,由 Ward 系统聚类法整理出各省级行

政区隐性债务风险与绩效互动相关性的相似程度

分组。
在图 5 基础上,本文进一步结合各省级行政区

的隐性债务风险与绩效的空间关联类型,形成了

基于风险与绩效互动相关性的 3 类地方政府隐性

债务治理类型。
第一类(Ⅰ类):地方政府隐性债务的治理类

型可称为“风险低—绩效高”类型。 属于上述类型

的地区包括北京、江苏、广东、天津、河南、湖北、四
川、上海、浙江、安徽、山东、江西。 上述地区通常

具有较强的财政收入和土地出让收入获取能力,
再加上较快的国有资产存量增速,因而隐性债务

偿债能力较强,隐性债务风险也能得到总体控制。
同时,这些地区债务资金对于基础设施建设也具

有较高的投入产出效率。 因此,今后要考虑如何

进一步提高两者的互动相关性,实现债务低风险

与高绩效的良性发展。 与此同时,特别需注意的

是,江苏、上海、浙江、山东、广东等东部地区的债

务风险空间关联类型都是“L - L”(低—低)类型,
而债务绩效空间关联类型都是“H - H”(高—高)
类型,这表明上述地区的隐性债务低风险存在与

邻近地区结块的特征,而隐性债务高绩效存在向

邻近地区扩散的特征,因而今后对于这些地区的

隐性债务治理还需要考虑充分发挥空间联动“示
范”的作用。

第二类(Ⅱ类):地方政府隐性债务的治理类

型可称为“风险高—绩效低”类型。 属于上述类型

的地区包括河北、福建、海南、内蒙古、广西、辽宁、
青海、宁夏、吉林、陕西、云南、山西,西部地区的省

级行政区属于该类型的居多。 这些地区由于隐性

债务规模增长较快,同时缺乏有效的偿债能力,到
期债务偿还压力大,导致面临较大的隐性债务风

险。 同时,隐性债务对于经济增长和基础设施的

产出转化率低,导致债务绩效也较低,最终形成了

“风险高—绩效低—风险进一步提高” 的恶性循

环。 因此,对于这一类型的地区需特别关注债务

风险提高与债务绩效降低所形成的非理想型互动

关系。 与此同时,内蒙古、青海、宁夏、辽宁、吉林、
陕西、云南、山西等地区的债务风险空间关联类型

都是“H - H”类型,而债务绩效空间关联类型都是

“L - L”类型,这表明这些地区的隐性债务高风险

存在向邻近地区扩散的特征,而隐性债务低绩效

也存在与邻近地区共同凝结的特征。 因而今后对

于这些地区的隐性债务治理还需要考虑避免空间

联动“模仿”的问题。
第三类(Ⅲ类):地方政府隐性债务的治理类

型可称为“风险高—绩效高”类型。 属于上述类型
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的地区主要是湖南、贵州、黑龙江、新疆、甘肃、重
庆。 上述地区的特点是隐性债务的风险已经处于

高风险区间,同时隐性债务绩效也同时处于高绩

效区间。 如果不注意隐性债务的风险与绩效互动

相关性特征,继续任由隐性债务风险扩大,那么这

些地区的隐性债务很可能会最终发展成为“风险

高—绩效低”的类型。 因此,今后需要关注的是进

一步优化风险与绩效的互动影响,通过以债务高

绩效来抑制债务高风险,最终实现隐性债务的“低
风险—高绩效”类型。 与此同时,对于这些地区也

需要特别关注处于隐性债务风险空间关联中的

“H - H”类型(如贵州、黑龙江、新疆、重庆、甘肃),
应避免空间联动“模仿”问题所导致的隐性债务风

险提高。

图 5　 地方政府隐性债务风险与绩效互动相关性的聚类谱系

　 　 2022 年 4 月 19 日,中央全面深化改革委员会

第二十五次会议强调:“要压实地方各级政府风险

防控责任,完善防范化解隐性债务风险长效机制,
坚决遏制隐性债务增量,从严查处违法违规举债

融资行为”。 虽然近年来我国持续规范地方政府

举债融资行为,但根据本文的实证分析可知,地方

政府隐性债务风险和其绩效之间还存在相互影响

的负相关关系,在债务绩效呈现出不断下降趋势

的同时,隐性债务风险却在不断上升,且隐性债务

风险和绩效还具有明显的地区空间外溢的特征。
因此,在明确中央提出的落实地方各级政府风险

防控责任的基础上,今后应从风险与绩效双轮驱

动的导向出发,依据不同地区所处的隐性债务风

险与绩效互动相关类型,以实现“稳增长与防风

险”均衡为目标,系统采用债务存量风险防范化

解、债务使用绩效动态优化、跨区域债务风险与绩

效空间联动治理等一揽子差异性组合政策。
五、结论与治理建议

(一)研究结论

第一,从地方政府隐性债务风险与绩效的评

价结果来看,各地区的隐性债务风险在时间维度

呈现不断上升的趋势,空间维度呈现出较明显的

“东低西高”分布态势,而各地区的隐性债务绩效

则恰好相反,在时间维度呈先出不断下降的趋势,
空间维度则呈现出较明显的“东高西低”的分布态

势;第二,从隐性债务的风险与绩效的互动相关性

来看,两者之间存在相互影响的负相关关系。 与

此同时,由于地方政府的举债策略也具有“模仿”
周边邻近地区的行为特点,因而导致了这种互动

相关性具有了较为显著的空间关联特征。 第三,基
于风险与绩效互动相关性和空间关联特征,可以进

一步对地方政府隐性债务治理类型进行系统分类。
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(二)治理建议

第一,对于地方政府隐性债务治理类型是“风
险低—绩效高”类型的地区(Ⅰ类),在继续保持债

务高绩效的同时,控制隐性债务风险扩大是债务

治理策略实施的关键。 一方面,在债务项目的使

用过程中融入绩效理念,加强债务资金支出的配

置管理和债务项目的绩效治理,提高基础设施投

资效率和地方融资平台债务资金使用效益;另一

方面,可以侧重采用分类稳妥推进的策略来控制

隐性债务风险,如对于地方融资平台经营性债务,有
稳定经营性收入来源的融资平台可以通过引入社会

资本参与股权投资来提高经营水平进而提高偿债能

力,没有稳定经营性收入来源的融资平台则可以通

过充分发挥金融工具作用,有序拓宽平台公司融资

渠道来偿还到期债务。 与此同时,对于这些地区的

隐性债务治理还需要考虑充分挥发空间联动“示
范”的作用。 如中央层面可以考虑推动跨区域联动

的债务绩效评价机制,对各地区隐性债务风险与绩

效评价结果的等次标准进行划分和通报,并将评价

结果作为债务限额管理、均衡性转移支付分配及其

他专项资金分配的重要参考因素。
第二,对于地方政府隐性债务治理类型是“风

险高—绩效低”类型(Ⅱ类)的地区,切实化解隐性

债务风险的同时,稳步提升这些地区的隐性债务

绩效是债务治理策略实施的关键,以避免形成“风
险高—绩效低—风险进一步提高” 的恶性循环。
一方面,在今后将地方政府隐性债务纳入全口径

预算的基础上,严格限定债务资金(特别是融资平

台债务资金)用途,推进绩效导向下的地方融资平

台债务项目滚动管理,建立全过程和动态化的债

务绩效管理机制。 另一方面,今后在地方政府增

收节支的基础上,可通过试点来进一步推进金融

机构与地方融资平台协商后的隐性债务存量的展

期和重组,尽快缓解地方政府偿债压力和避免偿

债资金断裂,同时最大限度地优化隐性债务期限

结构,降低其利息负担。 与此同时,各地区地方政

府间应共同设定联动隐性债务的风险和绩效警戒

线,动态监测各地区的隐性债务风险与绩效状况。
一旦某地区超过警戒线,则规定不得再通过任何

举债融资行为开展新的投资项目,避免地方政府

间通过空间互动竞争所产生的债务风险高值扩散

或债务绩效低值凝结的空间关联特征,有效切断

各地区地方政府在竞争策略和举债行为上的空间

“模仿”路径。
第三,对于地方政府隐性债务类型是“风险

高—绩效高”类型的地区(Ⅲ类),注重运用进一步

优化债务绩效来防范化解隐性债务风险是债务治

理策略实施的关键。 一方面,强化对各级地方政

府隐性债务资金使用效果和效益的综合考核,逐
步建立全生命周期的隐性债务项目绩效管理制

度,强化地方政府对债务项目的过程监控,确实落

实政府债务项目责任人对项目绩效负责。 另一方

面,可以考虑通过国有资产证券化、成立地方资产

管理公司处置国有资产以及引进 TOT 特许经营社

会资本方等市场化方式来盘活地方国有资产存

量,并最终形成与存量隐性债务偿还相匹配的现

金流,切实化解地方政府隐性债务风险。 与此同

时,国家层面要协调各省域债务管理部门的沟通

与对接,建立隐性债务化解的协同机制。 此外,各省

也要从隐性债务风险识别、计量、分析、监测与管理

等环节建立统一的风险处置规则,并形成风险化解

预案,从而共同化解跨区域隐性债务传染风险。
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