
【摘   要 】  地方政府隐性债务持续累积可能会引发债务危机，并在很大程度

上会向金融体系传导，引发金融风险。本文基于 2012-2018 年中国

268 个地级市的数据，分析地方政府隐性债务对金融风险的影响及

传导机制。结果表明，地方政府隐性债务积累能够显著地传导并引

发金融风险。在经济增速较慢、财政分权程度更高的地区，地方政

府隐性债务对金融风险的影响更为显著。机制分析发现，地方政府

隐性债务会通过银行业金融机构行为与地方政府行为渠道影响金

融风险。本文将土地制度、财政制度与金融制度等纳入统一分析框

架，所得结论对于深化地方政府隐性债务管理，并以此推动高质量

发展提供了有益的经验证据与决策参考。
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【摘要】地方政府隐性债务持续累积可能会引发债务危机，并在很大程度上会向金融体系传

导，引发金融风险。本文基于 2012-2018 年中国 268 个地级市的数据，分析地方政府隐性债务对

金融风险的影响及传导机制。结果表明，地方政府隐性债务积累能够显著地传导并引发金融风险。

在经济增速较慢、财政分权程度更高的地区，地方政府隐性债务对金融风险的影响更为显著。机

制分析发现，地方政府隐性债务会通过银行业金融机构行为与地方政府行为渠道影响金融风险。

本文将土地制度、财政制度与金融制度等纳入统一分析框架，所得结论对于深化地方政府隐性债

务管理，并以此推动高质量发展提供了有益的经验证据与决策参考。 
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一、问题提出 

长期以来，我国地方政府通过融资平台公司等变相举借了大量隐性债务，在一定程度上促进

经济社会发展的同时，也带来诸多潜在风险，成为当前我国地方政府债务管理面临的重要命题。

党的十九大明确提出，要健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线。十四五规划进

一步提出，要完善债务风险识别、评估预警和有效防控机制，稳妥化解地方政府隐性债务，严惩

逃废债行为。特别是在党的二十大明确提出“要坚持以推动高质量发展为主题，把实施扩大内需

战略同深化供给侧结构性改革有机结合起来”、“着力推进城乡融合和区域协调发展，推动经济

实现质的有效提升和量的合理增长”的大背景下，进一步加强地方政府隐性债务管理并切实防范

向金融体系的风险传导，对于在新时期统筹发展与安全，维护金融稳定具有重大意义。 

地方政府隐性债务规模大、增长速度快、方式多样隐蔽且风险关联复杂，如果不及时化解很

容易引发系统性财政金融风险[1]，存在向财政金融体系加速风险传导的重大隐患。从传导机制看，

一方面，地方政府隐性债务通过地方政府行为向金融系统传导风险。隐性债务高度依赖土地，融

资平台公司进行融资时多以土地为担保[2]，土地出让收入也是债务偿还的重要保障[3]；同时，地方

政府通过对土地储备和拍卖机制的控制推高房地产市场价格以便于获得融资[4]，这种对土地的依

赖造成对土地价格和房地产价格的冲击，可能形成房地产市场泡沫[5]，并引发系统性金融风险。另
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一方面，地方政府隐性债务也会通过银行业金融机构行为向金融系统传导风险。由于地方融资平

台具有高杠杆、高负债率特征[6]，一旦隐性债务规模继续扩大，很容易对融资平台现金流产生冲

击，造成还款困难，从而引起银行信用风险。 

本文以 2012－2018 年中国 268 个地级市为样本，使用融资平台有息债务作为地方政府隐性

债务的代理变量，从银行业金融机构行为和地方政府行为两个维度，系统地分析了地方政府隐性

债务引发金融风险的影响机制。结果表明，政府隐性债务积累能够显著地传导并引发金融风险。

异质性分析发现，在经济增速较慢、财政分权程度更高的地区，地方政府隐性债务对金融风险的

影响更为显著。风险传导机制分析表明，基于银行业金融机构行为链条，地方政府隐性债务会通

过影响银行贷款集中度和风险偿付能力等渠道，增加金融风险。基于地方政府行为链条，隐性债

务主要通过增加地方政府对土地财政的依赖程度，通过获得更高的成交土地均价与土地出让金，

从而增大金融风险。 

相较于已有研究，本文可能的边际贡献主要体现在：①全面考察地方政府隐性债务对金融风

险的影响及其传导机制，丰富了地方政府隐性债务风险向金融风险传导渠道的研究。②在手动整

理并改进现有融资平台名单基础上，以地市一级融资平台有息债务数据衡量隐性债务规模，相比

以往研究中使用城投债数据，更能准确地刻画中国地级市的地方政府隐性债务规模。③将土地制

度、财政制度与金融制度等纳入统一分析框架，着重探讨地方政府隐性债务积累在向金融风险传

导过程中的银行业金融机构行为与地方政府行为的双重演进逻辑，对于在新时期准确把握地方政

府隐性债务累积的经济效应，加强地方政府债务管理和系统性金融风险防范具有重大意义。 

本文余下结构安排如下：第二部分是政策背景、理论分析与研究假设；第三部分是研究设计，

包括模型设定、变量说明和样本选择；第四部分是基准回归结果及稳健性检验；第五部分为机制

分析；最后总结全文并提出政策建议。 

二、政策背景、理论分析与研究假设 

（一）政策背景与文献综述 

1.政策背景 

新中国成立至今，我国地方政府债务实践与政策演变大致分为 5 个阶段：①零星举债（1950-

1977 年）。中央高度管制，仅在部分省级地方政府出现零星举债。政策上以禁止为主，高度严控。

②逐步举债（1978-2007 年）。举债由点及面，各地区各层级地方政府都开始举借债务。政策上，

严格限制地方政府发行政府债券，但对地方政府通过银行贷款举借债务等方式缺乏规范。③快速

膨胀（2008-2013 年）。以融资平台公司债务为主体的地方政府性债务规模快速膨胀。政策上，以

探索建立地方政府债券发行制度、规范地方政府融资平台公司管理为主，开启了我国全面规范地

方债的序幕。④全面建制（2014-2017 年）。地方政府债务“由乱到治”，进入全面规范管理的建

章立制阶段。政策上，从立法和政策层面出台了基于“四梁八柱”的法律和政策体系，同时对融

资平台公司等地方政府变相举债进行严格管控。⑤重点规范（2018 年至今）。按照“开大明渠，



严堵暗道”原则，重点加强专项债券和隐性债务管理。政策上，在继续完善专项债券等地方政府

债券机制的同时，出台一系列政策措施防范化解地方政府隐性债务风险。可以看到，我国地方债

的政策实践与财政体制演变高度契合，财政制度、金融制度与土地制度成为地方政府进行举债的

制度基础[7]。因此，厘清地方政府隐性债务的政策实践逻辑需要将土地制度、财政制度与金融制度

等纳入统一分析框架予以探讨。 

2.文献综述 

我国地方政府债务规模庞大且复杂，其中隐性负债是重要组成[8]。政府隐性债务的概念早在

1992 年就已提出。Brixi[9]提出的财政风险矩阵将政府负债分为显性与隐性、直接与或有四个维度。

进一步，隐性债务被界定为地方政府在法定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。基于此，毛捷和徐军伟[7]认为，我国地方政府隐性债务具体包括地方

政府提供财政担保形成的债务，地方所属的国有企业和事业单位举借的政府债务，政府对各类投

资基金、政府与社会资本合作（PPP）项目、政府产业基金违规做出保底收益形成的债务，以及不

规范的政府购买服务未来的支出责任等。其中，地方融资平台债务形成时间早、发展历程久、债

务规模大，是地方政府隐性债务的重要组成部分[10]，主要包括标准化债务（城投债）和非标准化

债务。 

部分文献涉及到地方政府隐性债务可能引发的金融风险及其传导机制。例如，陶玲和朱迎[11]

认为在转轨期，我国财政风险可能传导至金融体系，快速增长的显性和隐性债务造成的债务问题

都有可能波及金融机构。吴盼文等[12]认为，政府性债务风险向金融机构集中，债务扩张不利于金

融稳定。毛锐等[13]通过构建 DSGE 模型发现，随着政府投资规模不断扩大，地方政府融资规模会

呈现顺周期式加速扩张趋势，商业银行作为融资平台公司的应债主体会承担债务膨胀带来的金融

风险，扭曲信贷配给效率，从而导致风险加速叠加，引发系统性金融风险。李建强等[14]认为，政

府债台高筑在长期内将会滋生并积累金融风险隐患，加剧金融脆弱性。此外，马万里等[6]等从理论

层面就地方政府隐性债务进行了探讨，认为政府隐性债务规模不断增加可能引发债务违约风险与

流动性风险等。 

（二）理论分析与研究假设 

我国地方政府隐性债务主要来源于金融系统。现阶段，由于金融业务蓬勃发展而导致的各类

银行业金融机构之间关联度明显提升，债务风险极易因债务关联而在各区域金融机构之间相互溢

出，催生区域金融风险。地方政府债务扩张所致的债务风险一旦爆发，将极有可能迅速传染至银

行等金融机构，加速金融风险积累[15]。由此造成的后果不仅限于县、市或省级财政运行困难，极

有可能通过金融系统传导，引发系统性金融风险，甚至经济金融危机[16]。据此，本文提出： 

假设 1：地方政府隐性债务会加剧金融风险累积。 

银行业金融机构在我国地方政府隐性债务形成和积累过程中扮演了重要角色，是融资平台公

司债务的主要资金来源[17]，也是潜在金融风险集聚点。地方隐性债务长期积累以及宏观环境变化

等因素均会影响银行系统的风险承担[18、19]，改变银行行为，诱发金融风险。首先，由于地方政府

的注资，融资平台公司能够在有限资源的竞争市场中获得有利地位。同时，融资平台所获得的资



金大部分都投向了基础设施以及具有公益性质的投资领域，这些领域的产业周期长、收益率低，

并存在着短贷长用问题，使得银行中长期贷款占比高，贷款结构失衡[6]。一旦未来财政出现问题，

融资平台无法按时足额偿还贷款，就会出现债务违约风险，严重影响着金融机构的资金回流以及

正常运行[20]。其次，由于地方政府的干预以及担保作用，金融机构调整其信贷发放结构，将大量

资金贷给地方融资平台[21]，从而导致其杠杆率和信贷溢价提升[13]，同时也会对中小微企业融资形

成挤出效应，加剧融资难、融资贵问题。最后，相当数量的地方融资平台贷款过于集中在城商行，

这使得城商行的中长期贷款占比过高，信贷结构不合理，容易造成债务集中风险，从而影响其信

贷资源配置效率[22]。可见，地方政府隐性债务长期积累会改变银行业金融机构行为，破坏其资产

负债结构，从而引发金融风险。据此，本文提出： 

假设 2:地方政府隐性债务累积将会通过影响银行业金融机构行为将风险传导至金融系统。 

在地方政府隐性债务向金融系统传导风险的过程中，地方政府行为同样起到了重要作用。从

地方政府隐性债务与土地财政的关系看，在城镇化过程中，地方政府可以通过出让土地直接获取

城市建设资金[23]。过去很长一段时间内，随着各地 GDP 竞赛愈演愈烈，在政治晋升激励下，地方

政府更加倾向于依靠土地财政获得收入或偿还欠款。但是，土地财政在长期内是不可持续的。当

土地收入难以为继时，地方政府便会积累大量隐形和或有债务，形成严重偿债风险。在此基础上，

地方政府对土地财政的长期依赖也会导致房地产价格上涨[24]，引发金融风险。据此，本文提出： 

假设 3:地方政府隐性债务会通过影响政府行为引发金融风险。 

三、研究设计 

（一）模型设定 

本文的基准回归采用的具体方程如下： 

𝑏𝑎𝑛𝑘𝑟𝑖𝑠𝑘𝑏,𝑐,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1ln⁡(𝑖𝑚𝑝_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑐,𝑡) + 𝑋𝑏,𝑐,𝑡
′

× 𝜃1 +𝑋𝑐,𝑡
′
× 𝜃2 + 𝜆𝑏 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑏,𝑐,𝑡        （1） 

ln⁡(ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑐,𝑡) = 𝛼 + 𝛽2ln⁡(𝑖𝑚𝑝_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑐,𝑡) + 𝑋𝑐,𝑡
′
× 𝜃 + 𝜆𝑐 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑐,𝑡 ⁡        （2） 

对于金融风险，我们分别从银行业金融机构层面（公式 1）和地级市层面（公式 2）构建指标。

在机构层面，我们使用银行的风险承担（𝑏𝑎𝑛𝑘𝑟𝑖𝑠𝑘𝑏,𝑐,𝑡）衡量金融风险，将银行不良贷款率作为代

理变量；在地级市层面，我们使用商品房销售价格的对数（ln⁡(ℎ𝑜𝑢𝑠𝑒𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑐,𝑡)）作为金融风险的衡

量指标。核心解释变量𝑖𝑚𝑝_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑐,𝑡为地方政府隐性债务，使用 t 年 c 市当年有息债务发行额的对

数衡量。𝑋𝑐,𝑡
′
表示城市层面的控制变量，包括经济发展水平、人口增长率、产业结构、对外开放水

平、固定资产投资、财政分权、财政赤字水平、金融相关率。𝑋𝑏,𝑐,𝑡
′

为金融机构层面控制变量，包

括存款资产比、贷款资产比、总资产、总资产的平方项、银行收入的多元化程度、银行核心资本

充 足 率 、 拨 备 充 足 率 。 𝛼 是 截 距 项 ， 𝜇𝑡 是 年 份 固 定 效 应 ， 𝜆𝑐是地区固定效应，𝜆𝑏

是银行层面的固定效应，𝜀𝑏,𝑐,𝑡和𝜀𝑐,𝑡是残差项。 

（二）变量说明 



1.地方政府隐性债务 

第一，融资平台公司名单。目前对融资平台公司的界定主要有两种口径：一是政策口径。按

照国务院和中央有关部门文件规定，地方政府融资平台公司是由地方政府及其部门和机构、所属

事业单位等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，具有政府公益性项目投融资功能，并拥

有独立企业法人资格的经济实体。按照上述口径，财政部组织各地对融资平台公司进行了统计，

但一直没有公开。二是机构口径。各类机构也尝试对融资平台公司进行统计，但口径多变，近几

年虽然根据政府口径做了一些调整，但由于公益性项目、政府连带还款责任等要素存在边界模糊

或缺乏统一标准等问题，难以准确界定。也有一些机构和学者根据调研掌握情况，对融资平台公

司名单进行了适当修正，从而构建了一套更高质量的城投债数据[1]。但总体而言，由于融资平台公

司数量巨大，特别是具体到微观层面，处于不同区域或发展阶段的企业经营状况千差万别，单纯

从企业名称、工商登记经营范围或业务比例划分等判定是否是融资平台公司，并不准确。 

鉴于此，本文对地方融资平台公司名单进行了改进。主要思路为：根据 2014 年以来一系列中

央政策文件精神，融资平台公司要剥离政府融资职能，地方政府原则上不得新设融资平台公司，

据此推断，2015 年后融资平台公司新增成立的增量很少，主要是 2014 年清理前已经成立的存量

公司，因此，比较接近真实情况的融资平台公司名单，应首先确定截至 2014 年底已经成立的融资

平台公司，再根据变化情况予以修正。根据上述思路，采取的主要步骤如下：一是对 2014 年底有

关地方国有企业名单进行整理，按照相关中央文件精神和政策口径，进行逐一甄别，筛选出截至

2014 年底的融资平台公司初步名单。二是根据 2015 年后清理规范融资平台公司的政策要求，逐

笔核对初步名单所含公司的注销、合并、改名等情况，形成截至 2018 年底的融资平台公司名单。

三是将截至 2018 年底的融资平台公司名单，与 Wind 数据库名单进行比对验证，对后者名单中独

有的融资平台公司，按照第一步的做法进行甄别，确属地方新设融资平台公司的纳入名单。四是

由于发行过债券的公司按要求需要公开相关信息，而未发债的公司公开信息难以获取，基于债务

数据可得性，剔除未发债融资平台公司后，形成本文实证分析使用的融资平台公司名单。 

第二，债务数据。本文在前述整理的融资平台公司名录基础上，逐家从 Wind 数据库采集汇

总各家融资平台公司分年度的有息债务数据。具体包括存量债券、贷款（短期借款+长期借款+一

年内到期的长期借款）、非标（长期应付款）和应付款项（应付账款及应付票据+其他应付款）等

四种类型，后三类用企业合并报表中资产负债表原始列报的科目。本文系统整理了 2012-2018 年

融资平台公司有息债务，构建起一套更加符合我国地方政府隐性债务举借实际情况且覆盖各主要

管理阶段的度量数据。一方面，采用了范围更加全面的有息债务，覆盖了银行贷款、企业债券、

应付账款等地方政府举借隐性债务的主要方面，更为接近各地区隐性债务真实情况。另一方面，

数据覆盖了隐性债务各主要管理阶段，时间跨度更加完整，能够更好地反映隐性债务向金融风险

传导的变化趋势。 

2.金融风险 

本文采用两个指标来衡量金融风险。在银行业金融机构层面，许多学者基于多角度构建了衡

量金融风险的综合指数[11]，本文参考系统性金融风险指标中的金融机构维度，使用不良贷款率衡

量银行被动的资产风险承担。不良贷款率反映了信贷质量恶化对银行资产造成的风险暴露，是文



献中常见的度量银行信用风险的指标。在地级市层面，地方政府通过出让土地使用权获取土地出

让金以及与土地相关的税收等方式增加财政收入，为融资平台提供担保，土地出让价格的上涨提

高房地产的开发成本，房价水涨船高。房地产投资和房价快速增长不仅导致家庭和银行部门杠杆

率的显著攀升，而且引发系统性金融风险积聚[25]。因此，本文使用地级市商品房平均销售价格的

对数衡量金融风险。 

3.机制变量 

根据前文的研究假设，地方政府隐性债务会通过银行业金融机构行为和地方政府行为将风险

传导至金融系统。对于银行业金融机构行为，我们使用银行贷款集中度和风险偿付能力进行衡量。

根据巴塞尔协议的限定，通过分散贷款客户来降低信贷风险，已成为银行风险管理的重要举措，

银行贷款集中度越大，特定客户向银行的风险传递就可能越高。本文参考刘春志和范尧熔[26]，使

用银行单一最大客户贷款比例来衡量银行贷款的集中程度。同时，本文借鉴 Laeven 和 Levine[27]

的做法，使用银行 Z_score 衡量银行风险偿付能力，Z_score 的计算方式如下： 

𝑍_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
𝑅𝑂𝐴+

𝐸

𝐴

𝜎𝑅𝑂𝐴
                              （3） 

其中，ROA 表示银行的资产回报率，𝜎𝑅𝑂𝐴代表资产回报率的标准差，
𝐸

𝐴
表示银行所有者权益与总

资产的比例。Z_score 越大，表明银行的偿付风险越小，银行的总体稳定性也越高。 

为考察隐性债务规模通过土地财政影响房地产价格的机制，本文使用地级市成交土地均价、

土地出让金占 GDP 的比例、土地出让金占一般预算内财政收入的比例衡量土地价格进行机制检

验。 

（三）样本选择 

本文使用 2012－2018 年中国 268 个地级市的有息债务数据与其他数据进行匹配。其中，有息

债务数据来自手工整理，商品房销售价格数据来自国家信息中心宏观经济与房地产数据库，控制

变量所用数据主要来自 EPS 全球统计数据库，一些缺失数据主要由 Wind 数据库、中国研究数据

库（CNRDS）进行填补。本文同时使用地方商业银行数据作为研究样本，并将其按照银行所在地

级市与有息债务数据进行匹配，所用数据主要来自 Wind 数据库、BankScope 及其改版 ORBIS 

BankFocus 数据库，一些缺失数据使用各商业银行年报进行填补。由于本文考虑的主要是地方政

府有息债务对金融风险的影响，因此在选择银行样本过程中相应剔除了国有商业银行、股份制商

业银行、政策性银行和外资法人银行。为消除离群值对回归结果的影响，本文对主要变量在上下

1%分位点进行缩尾处理。 

四、实证结果分析 

（一）基准回归结果 

表 1 第（1）、（2）列给出了基于方程（1）的回归结果。从结果中可以发现，在加入宏观

层面控制变量、控制地区和年份固定效应后，隐性债务规模对不良贷款率的影响在 1%的水平下显



著为正。具体而言，城市当年有息债务发行额增加 10%，不良贷款率增长 0.007 个百分点。上述

结果验证了地方政府隐性债务会放大银行层面的金融风险。表 1 第（3）、（4）列给出了使用商

品房平均销售价格对数作为被解释变量的回归结果，结果表明，无论是否加入控制变量，自变量

的系数均在 1%的水平下显著为正。以第（4）列的结果为例，有息债务发行额每增长 10%，商品

房平均销售价格增长 0.9%。上述回归结果说明隐性债务偿还依靠政府出让土地，政府通过拉动地

价，形成“高房价-高地价”的循环，造成房地产市场过热与金融风险的积聚。基于上述分析，验

证假设 1。 

表 1 基准模型：隐性债务规模与金融风险 

 
不良贷款率 Ln(商品房平均销售价格) 

(1) (2) (3) (4) 

Ln⁡(有息债务发行额) 
0.023 

(0.034) 

0.070*** 

(0.025) 

0.100*** 

(0.012) 

0.090*** 

(0.010) 

宏观层面控制变量  控制  控制 

银行层面控制变量  控制   

地区固定效应   控制 控制 

银行个体固定效应 控制 控制   

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 1000 855 1,064 1,064 

调整 R2 0.773 0.839 0.643 0.343 

注：括号内均为聚类到市的稳健标准误。*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著。下表同。 

（二）内生性分析与稳健性检验 

1.内生性分析 

本文识别隐性债务发行规模对金融风险的影响需要解决内生性问题。为缓解这一问题，本文

加入金融风险的滞后项，使用系统广义矩估计方法（System-GMM）进行估计。表 2 展示了使用

系统广义矩估计方法进一步缓解潜在的内生性问题的结果。加入被解释变量的滞后项进行回归，

可以看出，结果与基准回归模型一致，即隐性债务发行规模的扩大会带来金融风险的提升。Hansen

检验的结果证明模型不存在工具变量过度识别问题。而且，Arellano-Bond 自相关检验显示，原模

型不存在自相关问题，这也说明表 2 中系统 GMM 模型的设置是合理的。因此，本文基准模型中

的结论能够进一步得到验证。 

表 2 内生性分析：GMM 模型 

 
不良贷款率 Ln(商品房平均销售价格) 

(1) (2) 

ln（有息债务发行额） 
0.080** 

(0.039) 

0.016*** 

(0.004) 

L.不良贷款率（总贷款） 
0.322*** 

(0.039) 

 

L. ln(商品房平均销售价格) 
 0.949*** 

(0.024) 

宏观层面控制变量 控制 控制 

银行层面控制变量 控制  



地区固定效应  控制 

银行个体固定效应 控制  

年份固定效应 控制 控制 

AR（1） 0.000 0.000 

AR（2） 0.519 0.535 

样本量 871 878 

Hansen 检验 P 值 0.100 0.326 

     2.稳健性检验 

本文采用以下方法进行稳健性检验：（1）考虑到少数民族地区可能存在一定的特殊性，本文

去除上述样本进行回归，得到与基准回归中相同的结论。（2）更换解释变量的衡量方式，使用隐

性债务的存量规模，即有息债务余额占 GDP 的比重作为解释变量，重新检验地区隐性债务和金融

风险之间的关系，主要结论保持稳健。（3）剔除数据连续期少于 4 年的样本。由于本文所用研究

样本的年限是 6 年，为避免可能存在的样本选择问题，本文剔除所用变量少于 4 年的银行样本。

在此基础上，回归结果与基准模型保持一致1。 

（三）异质性分析 

为考察隐性债务规模对金融风险的影响在不同特征的地级市中存在的差异性，本文将样本按

照经济增速、财政分权分样本进行回归。 

本文首先按照样本 GDP 增速的中位数进行分样本回归。表 3 中，第（1）、（3）列为 GDP

增速高于中位数的地级市样本，第（2）、（4）列为 GDP 增速低于中位数的地级市样本。可以看

出，在 GDP 增速相对较低的地区，隐性债务规模和金融风险之间的正相关关系更加显著。一般而

言，经济增速较高的地区，城市相对集聚，地方政府的财政担保能力也随之提升，因此隐性债务

规模扩大向金融系统传导风险的程度较低。 

表 3 异质性分析：基于不同经济增长速度2 

 

(1) (2) (3) (4) 

高组 低组 高组 低组 

不良贷款率 Ln(商品房平均销售价格) 

Ln⁡(有息债务发行额) 
-0.039 

(0.039) 

0.103** 

(0.050) 

0.006 

(0.010) 

0.019** 

(0.010) 

银行个体固定效应 控制 控制   

地区固定效应   控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 429 439 573 491 

调整 R2 0.616 0.533 0.874 0.812 

    隐性债务规模对金融风险的影响也可能在财政分权程度不同的地区具有不同的反应。本文按

照每年财政分权程度（地级市财政支出/本省财政总支出）的中位数分样本进行回归。地方政府财

政支出对应着财政分权中地方政府的事权，分权程度越大说明地方政府在财政支出方面拥有越多

的配置权，地方政府对财政支出自主安排权力越大，越有可能发生超支行为[25]。地方官员为了追

 
1 由于篇幅原因，稳健性检验的结果不在正文中展示，有兴趣的读者可以向作者索取。 
2
 异质性分析的结果均控制了城市以及银行层面的控制变量，鉴于篇幅原因未展示在表格中。 



求政绩，可能更多使用融资平台举债满足融资需求，而缺乏对隐性债务扩张带来的风险的评估。

因此，本文预计财政分权程度越高的地区其隐性债务的金融风险传导作用越显著。表 4 中，第（1）

（3）列为财政分权程度相对较高的地级市样本，第（2）（4）列为财政分权程度相对较低的地级

市样本。可以看出，在财政分权程度相对较高的地区，隐性债务规模拉升金融风险的作用更为显

著。 

表 4 异质性分析：基于不同财政分权程度 

 
(1) (2) (3) (4) 

高组 低组 高组 低组 

因变量 不良贷款率 Ln(商品房平均销售价格) 

Ln⁡(有息债务发行额) 
0.026 

(0.052) 

-0.014 

(0.050) 

0.021** 

(0.009) 

0.001 

(0.006) 

银行个体固定效应 控制 控制   

地区固定效应   控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 364 552 513 551 

调整 R2 0.505 0.610 0.866 0.822 

五、机制分析 

（一）基于金融机构行为链条 

根据前文理论分析得到的假设 2，隐性债务的累积将会通过影响银行业金融机构行为将风险

传导至金融系统。基于此，我们使用银行贷款集中度和风险偿付能力衡量银行业金融机构行为，

具体模型如公式（4）所示： 

𝑀𝑏,𝑐,𝑡 = 𝛼 + 𝛿1 ∙ ln⁡(𝑖𝑚𝑝𝑑𝑒𝑏𝑡𝑐,𝑡) + 𝑋𝑏,𝑐,𝑡
′

× 𝜃1 + 𝑋𝑐,𝑡
′
× 𝜃2 + 𝜆𝑏 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑏,𝑐,𝑡        （4） 

其中，𝑀𝑏,𝑐,𝑡是机制变量，包括 t 年城市 c 银行 b 的贷款集中度和风险偿付能力。 

表 5 第（1）列的结果表明，隐性债务规模和银行贷款集中度正相关，银行所在地级市当年有

息债务发行额越大，银行当年的贷款集中度相较其他银行越高。表 5 第（2）列的结果表明，隐性

债务规模与银行风险偿付能力显著负相关，即隐性债务会降低银行的风险偿付能力。 

进一步地，我们从三个角度检验了上述机制的稳健性，具体的检验内容与基准回归相同，稳

健性检验的结果表明基于金融机构行为链条的机制分析结果是可靠的1，从而验证假设 2。 

（二）基于地方政府行为链条 

根据假设 3，隐性债务会通过影响地方政府行为，即提高地方政府对土地的依赖程度从而拉

高房价，引发金融风险。基于此，我们使用成交土地均价、土地出让金占 GDP 的比重以及土地出

让金占一般预算内财政收入的比重来衡量地方政府对土地的依赖程度，具体模型如公式（5）所示： 

𝑁𝑐,𝑡 = 𝛼 + 𝛿2 ∙ ln(𝑖𝑚𝑝𝑑𝑒𝑏𝑡𝑐,𝑡) + 𝑋𝑐𝑡
′
× 𝜃 + 𝜆𝑐 + 𝜇𝑡 + 𝜀𝑐,𝑡       （5） 

 
1
 由于篇幅原因，此部分以及基于地方政府行为链条分析部分的稳健性检验结果不展示在正文中，有兴趣的可以

向作者索取。 



其中，𝑁𝑐,𝑡是机制变量，代表 t 年城市 c 地方政府土地财政依赖程度，使用成交土地均价、土地出

让金进行度量。 

表 5 结果表明，地级市隐性债务规模与成交土地均价、土地出让金占 GDP 的比重以及土地出

让金占一般预算内财政收入的比重均显著正相关，意味着隐性债务规模会显著增加地方政府的土

地财政依赖程度。同样地，我们针对政府行为链条也做了相应的稳健性检验，结果依然是显著的。

验证假设 3。 

表 5 机制分析：基于银行业金融机构行为及政府行为链条 

 

（1） （2） (3) (4) (5) 

贷款集中度 Z-score 成交土地均价 
土地出让金

/GDP 

土地出让金/一

般预算内财政收

入 

Ln⁡(有息债务发行额) 
0.089** 

(0.043) 

-0.025* 

(0.014) 

0.040** 

(0.017) 

0.003*** 

(0.001) 

0.032*** 

(0.012) 

宏观层面控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 

银行层面控制变量 控制 控制   

银行个体固定效应 控制 控制   

地区固定效应   控制 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 

样本量 800 676 1,064 1,064 1,064 

调整 R2 0.637 0.975 0.670 0.427 0.389 

六、主要结论与政策启示 

本文使用 2012－2018 年中国 268 个地级市作为样本，使用融资平台有息债务作为政府隐性

债务的代理变量，使用银行不良贷款率以及房地产价格作为金融风险的代理变量，全面系统地分

析政府隐性债务规模对金融风险的影响。结果表明，政府隐性债务积累能够显著传导并引发金融

风险。异质性分析发现，在经济增速较慢、财政分权程度更高的地区，地方政府隐性债务对金融

风险的影响更为显著。风险传导机制分析表明，基于银行业金融机构行为链条，地方政府隐性债

务会通过影响银行贷款集中度和风险偿付能力两个重要渠道，增加金融风险。基于地方政府行为

链条，隐性债务主要通过增加地方政府对土地财政的依赖程度，通过获得更高的成交土地均价与

土地出让金，增加金融风险。 

本文的研究为政府隐性债务规模对金融风险的影响与传导机制提供了新的理论和经验证据，

所得结论具有明确的政策启示：①规范地方债务管理。建立地方政府债务信息披露机制，建设更

全面、有效、及时的政府会计制度和政府财务报告制度。②规范金融机构行为。增强金融机构独

立性，从制度上划清财政与金融的界限，进一步规范银行与政府之间的关系。③规范地方政府行

为。改革官员政绩考核机制，建立更全面完善的综合考核体系，将地方政府隐性债务情况列为地

方政府主要领导干部的经济责任审计主要内容。 
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Research on financial risk transmission mechanism of Local 

Government Implicit Debt 

Song ke   Meng Yuanyi   Yin Lifeng 



Abstract: The continued accumulation of local government implicit debts may trigger a debt crisis 

and, to a large extent, transmission to the financial system, triggering financial risks. This paper analyzes 

the impact and transmission mechanism of local government implicit debts on financial risk based on 

data from 268 prefecture-level cities in China from 2012-2018. The results show that the accumulation 

of local government implicit debts can significantly transmit and trigger financial risks. The impact of 

local government implicit debts on financial risk is more significant in regions with slower economic 

growth and higher degree of fiscal decentralization. The intermediary mechanism analysis finds that 

local government implicit debts affect financial risk through the channel of banking financial institution 

behavior and local government behavior. This paper incorporates the land system, fiscal system and 

financial system into a unified analysis framework, and the findings provide useful empirical evidence 

and policy-making references for deepening the management of local government implicit debts and 

promoting high-quality development in this way. 

Keywords: Local Government; Implicit Debt; Financial Risk; Transmission Mechanism 
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