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信息公开能抑制地方政府的举债行为吗?
———基于中国地市级面板数据的实证分析

汪崇金１ ꎬ崔　 凤２

(１.中国社会科学院 财经战略研究院ꎬ北京　 １０００２８ꎻ
２.对外经济贸易大学 国际经济贸易学院ꎬ北京　 １０００２９)

　 　 摘　 要:推动地方政府财政预决算信息全面公开ꎬ特别是政府债务信息公开ꎬ已成为有效管控地

方政府债务风险、促进形成市场化融资自律机制的政策选项ꎮ 选取 ２０１３—２０１６ 年中国地市级政府及

其城投公司的相关面板数据ꎬ定量分析地方政府财政透明度是如何影响城投债的融资成本和债务规

模ꎮ 研究发现ꎬ在控制经济发展水平等多个影响因素之外ꎬ地方政府财政透明度越高ꎬ其城投公司在

金融市场上的融资成本越低、城投公司的债务规模也越小ꎮ 研究结论间接佐证了市场化融资自律机

制值得倚重ꎬ推进财政信息全面公开有助于规范地方政府的举债行为ꎮ 围绕财政信息公开、地方债市

场化改革提出加强政府债务信息公开、建立市场化融资自律机制及抑制地方政府举债行为的政策建

议ꎮ
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一、引　 言

近年来ꎬ地方政府债务呈现指数式增长趋势ꎬ债务规模从 ２０１５ 年的 ４.８３ 万亿元累积到 ２０１７ 年的 １４.７４
万亿元ꎬ增加量接近当前 ＧＤＰ 的 １３％ꎮ①若考虑到变相举债的 ＰＰＰ 项目、不规范的政府购买服务等所带来的

财政支出压力ꎬ地方政府性债务的潜在风险则会更大ꎮ 持续扩张的地方政府债务已深切影响到国民经济的良

性发展ꎬ加剧了财政体系与金融体系的风险ꎬ防范与化解地方政府债务风险已成为中国政府的关注重点ꎮ
２０１７ 年下半年以来ꎬ依靠政治动员和高压监管ꎬ地方政府债务风险得到有效管控ꎮ 与此同时ꎬ地方政府债务

“开前门”“堵后门”的改革路线也日渐明朗ꎮ 推动财政预决算信息全面公开ꎬ特别是政府债务信息公开ꎬ借助

市场力量规范地方政府举债行为、防范地方政府债务风险ꎬ理应是下一步改革方向ꎮ
然而随之而来的一个现实问题是ꎬ财政信息公开能否抑制地方政府的举债行为? 这不仅取决于财政信息

公开的广度和深度ꎬ还取决于金融市场的发达程度ꎬ要看金融市场能否对财政信息公开做出恰当反应ꎮ 对于

后者ꎬ鉴于地方政府债券发行才刚刚开始ꎬ缺少充分的数据ꎬ本文借助城投债交易数据ꎬ以地方政府财政透明
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度为主要解释变量ꎬ实证分析了地方政府财政信息公开与城投债的融资成本与债务规模之间的关系ꎬ检验了

地方政府财政信息公开是否影响到金融市场对政府举债的正向激励或反向抑制ꎮ 本文的主要创新点在于:
(１)现有文献多从公司治理的视角ꎬ探究公司财务报表质量或公司信息透明度对债务融资成本的影响ꎬ但以

政府为对象的研究尚很少见ꎮ 本文还将债务规模与融资成本、流量概念与存量概念等一同纳入政府举债行为

的分析框架中ꎬ拓展了人们对地方政府举债行为的理解ꎮ (２)由于中国地级市政府财政透明度评估始于 ２０１２
年ꎬ从地级市层面将财政透明度作为解释变量的研究尚不多ꎬ本文运用全国 ２４８ 个地级市面板数据ꎬ实证分析

了财政透明度对城投债的融资成本和债务规模的影响ꎮ 这是对以往基于省级面板数据研究的补充和完善ꎮ
本文的研究结论有助于引导地方政府自觉地公开财政信息ꎬ并为下一步地方政府债券市场化改革提供了理论

支撑ꎮ

二、文献回顾与理论假设

(一)提高财政透明度能降低融资成本吗?
从公司层面探讨财务信息公开与公司融资成本相关性的研究由来已久ꎮ 信息不对称理论以及近年来发

展起来的信号传递理论(Ｓｉｇｎａｌｌｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ)是理解财务信息公开与融资成本之间关系的有效切入口ꎮ 按照这

些理论可以推断ꎬ债务人的信息披露质量越高ꎬ越有助于减少信息不对称[１]ꎬ进而降低债务人的融资成本ꎮ
国外已有针对企业的研究基本上都支持这一论断ꎮ 例如 Ｄｈａｌｉｗａｌ 等[２]指出ꎬ信息公开范围的扩大能够促进企

业管理者与投资人之间的信息传递ꎬ提高公司的信用等级ꎬ增强公众的信任感ꎬ企业因此能够以较低的成本获

得融资ꎮ 再例如 Ｃｈｕｌｕｕｎ 等[３]发现ꎬ信息透明度的提高ꎬ降低了融资成本ꎻ他们还指出ꎬ企业在融资过程中对

外公开内部控制、财务等相关信息ꎬ是向市场传递了公司运营状况良好的信号ꎬ进而降低了企业的融资成本ꎮ
Ｇｏｔｔｉ 等[４]基于 ５０ 个国家的公司数据ꎬ从更广的视角证实了公司信息披露质量与融资成本呈反向关系ꎮ

国内学者对公司财务信息公开能否降低融资成本的问题也做了一些实证研究ꎮ 如陆贤伟等[５] 构建了一

个公司董事联结网络ꎬ从社会关系网络信息传递效应的角度出发ꎬ分析了董事网络影响融资成本的作用机理ꎬ
发现董事网络的信息传递效应和治理效应在信息不对称公司的融资能力中扮演重要角色ꎮ 毕莹月[６] 构建了

一个衡量公司网站信息公开程度的指数ꎬ发现公司网站信息公开程度越高ꎬ公司融资成本越低ꎻ而且ꎬ在信息

公开指数多个维度中ꎬ便利性和互助性降低融资成本的效果最大ꎮ
上述研究主要是基于企业层面的ꎬ尽管本文关注的城投公司已经开启市场化转型ꎬ但仍然具有明显的政

府背景[７－８]ꎬ而且政府公开的财政信息也是金融市场投资城投债的重要依据ꎮ 在上述研究结论的基础上自然

会衍生这样一个命题ꎬ即地方政府财政透明度与城投公司的融资成本是否亦呈现出负向关系? 若果真如此ꎬ
治理有效的地方政府ꎬ往往会有更大的动机对外披露相关信息ꎬ主动提高财政透明度[９]ꎬ向社会公众传递其

财政状况良好的讯息ꎬ谋求以较低成本在资本市场融资ꎮ 换言之ꎬ资本市场会诱导政府强化有关信息的披露ꎮ
可惜的是ꎬ由于我国地方政府举债融资机制建设刚刚起步ꎬ市场交易数据尚不充分ꎬ导致这方面的研究相对较

少ꎮ 在为数不多的相关文献中值得强调的是 Ｂｅｒｎｏｔｈ 和 Ｗｏｌｆｆ[１０]、周咏梅[１１]ꎮ 前者发现财政信息公开范围的

加大可以使借款者更加了解债务组合ꎬ增强其议价能力ꎬ进而降低了政府信用违约的风险ꎻ同时ꎬ通过增加财

政政策的透明度可以进一步控制违约风险ꎮ 后者则利用我国 ２０１５—２０１６ 年省级财政透明度和地方政府债券

数据进行了实证检验ꎬ发现透明度越高ꎬ越有利于降低政府债券的融资成本ꎮ
尽管提高财政透明度已成为财政体制改革的重要内容ꎬ信息公开还成为化解地方政府债务风险的一个热

门方案[１２]ꎬ但这方面的实证研究尚少ꎮ 结合上述理论梳理与现实关注ꎬ本文提出假设 １ꎮ
假设 １:地方政府财政透明度越高ꎬ城投公司融资成本越低ꎮ
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(二)提高财政透明度能降低债务规模吗?
一种较为流行的观点认为ꎬ政府债务规模膨胀和赤字的产生ꎬ很大程度上是由于信息不公开、财政不透明

造成的[１３]ꎮ 例如ꎬＧａｖａｚｚａ 和 Ｌｉｚｚｚｅｒｉ[１４]构建了多阶段政治竞争模型来分析官员行为ꎬ在信息不完全的情形

下ꎬ官员为使竞选承诺得到选民的认可ꎬ往往会有更多的公共支出ꎬ其中部分资金来自政府债务ꎬ因此透明度

较低的政治体系里会产生更大的债务规模ꎮ 反之ꎬ提高财政透明度有利于抑制政府的行为ꎬ控制无效率的财

政支出[１５]ꎮ 再例如ꎬＡｌｅｓｉｎａ 等[１６]以拉美地区的预算部门作为研究对象ꎬ发现提高透明度和加强法律监管ꎬ都
有利于减少财政赤字率ꎮ 另外ꎬＡｌｔ 和 Ｌａｓｓｅｎ[１７]在 Ｓｈｉ 和 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ[１８]政治代理模型的基础上构建了债务积累

模型ꎬ并对 １９ 个 ＯＥＣＤ 国家进行了分析ꎬ发现财政透明度的提高能够抑制政府的举债规模ꎬ当财政透明度水

平较高时ꎬ公众能够感知到官员盲目发债等企图ꎬ并对这一行为进行抵制ꎬ从而降低债务的发行规模ꎮ Ａｌｔ 和
Ｌａｓｓｅｎ[１９]还进一步构建了一个政党的职业关注理论模型(Ｃａｒｒｅｒ－ｃｏｎｃｅｒｎｓ Ｍｏｄｅｌ)ꎬ候选人为了得到选民的支

持ꎬ会通过当期发债、未来偿付的形式向公众提供更多的公共产品ꎮ 在财政机制较透明时ꎬ选民会对其违反预

算制度行为进行惩罚ꎬ致使财政赤字率有所下降ꎮ 国内的一些研究也基本佐证了国外研究结论ꎮ 例如ꎬ肖鹏

等[２０]通过 ２０１２ 年各省的债务数据实证研究发现ꎬ在透明度缺失的情况下ꎬ地方政府倾向于通过举债进行过

度投资ꎬ财政透明度的提高有助于控制地方政府的债务规模的增长ꎮ 潘俊等[２１]以 ２０１０—２０１２ 年省级数据为

分析对象ꎬ发现在财政分权的背景下ꎬ财政透明度的提高在一定程度上会减少各省的债务融资的规模ꎮ
总而言之ꎬ上述国内外文献得到这样的基本判断ꎬ即财政透明度与政府债务规模呈负向关系[２２]ꎮ 但就中

国而言ꎬ需要强调两点ꎮ 第一ꎬ无论是专项债务还是一般债务ꎬ都需严格按照相关政策发行ꎬ不是地方政府所

能左右的ꎻ相反ꎬ城投公司是地方政府变相举债的重要渠道ꎬ城投公司债务规模能为地方政府控制ꎮ 因此人们

不禁要问ꎬ地方政府财政透明度与其城投公司债务规模之间是否亦呈负向关系? 若果真如此ꎬ提高财政透明

度也应被视为抑制政府公债、降低财政赤字的有效抓手ꎮ 鉴于此ꎬ本文提出假设 ２ａꎮ
假设 ２ａ:地方政府财政透明度越高ꎬ城投公司债务规模越小ꎮ
这里需要强调的第二点是ꎬ中国地方政府财政透明度近些年来得到了整体提升[２３]ꎬ但债务规模同样大幅

度提升[２４]ꎮ 鉴于这样的基本现实ꎬ人们必然会怀疑ꎬ地方政府财政透明度的提升是否有益于抑制城投公司的

债务规模ꎮ 另外ꎬ从假设 １ 来看ꎬ如果地方政府财政透明度与城投公司融资成本呈负向关系ꎬ那么低成本优势

是否进一步促使地方政府及其城投公司扩大融资规模? 为此ꎬ文本提出竞争性假设 ２ｂꎮ
假设 ２ｂ:地方政府财政透明度越高ꎬ城投公司债务规模越大ꎮ

三、研究设计

本文构建了两个计量分析模型ꎬ基于中国地市级政府及其城投公司的面板数据ꎬ定量分析地方政府财政

透明度与城投公司融资成本与债务规模之间的关系ꎬ尝试回答信息公开能否抑制地方政府的举债行为ꎮ 其

中ꎬ被解释变量包括城投公司的融资成本与债务规模ꎬ数据均来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ主要解释变量为地方政府

财政透明度ꎬ数据来源于清华大学定期发布的各年«中国市级政府财政透明度研究报告»ꎬ其它解释变量和控

制性变量包括地方政府财政状况、地方经济发展水平等ꎬ数据来自各年«中国城市统计年鉴»ꎮ 所考察的

２０１３—２０１６ 年间ꎬ共发行城投债 ６９２ 支ꎬ涉及 ２４８ 个地级市ꎬ剔除缺失的经济数据ꎬ样本总数共 ６８８ 个ꎮ

(一)模型的设定

为了检验本文假设 １ꎬ本文借鉴 Ｂａｓｔｉｄａ 等[２５]和 Ｃｏｐｅｌｏｖｉｔｃｈ 等[２６]的做法ꎬ构建模型(１)来分析地方政府财

政透明度对其城投公司发行城投债的融资成本的影响ꎬ其具体形式见(１)ꎮ
ｃｏｓｔｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎｔｒａｎｓｉｔ ＋ ａ２ｄｉｓｔｉｔ ＋ ａ３ｒｇａｐｉｔ ＋ ａ４ｒｇｄｐｉｔ ＋ ａ５ ｉｎｄｕｓｉｔ ＋ ａ６ｑｔｙｉｎｇｉｔ ＋ ａ７ｑｔｙｉｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ζｉｔ (１)
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为了检验假设 ２ａ 和假设 ２ｂꎬ本文借鉴肖鹏等[２０]、潘俊等[２７]的做法ꎬ构建模型(２)分析地方政府财政透明

度对其城投公司发行城投债的举债规模的影响ꎬ具体形式见(２)ꎮ
ｌｎｐｄｅｂｉｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ｌｎｔｒａｎｓｉｔ ＋ ａ２ｄｉｓｔｉｔ ＋ ａ３ｒｇａｐｉｔ ＋ ａ４ｒｇｄｐｉｔ ＋ ａ５ ｉｎｄｕｓｉｔ ＋ ａ６ ｌｎｉｎｖｅｓｉｔ ＋ ａ７ｃｉｔｙｉｔ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ζｉｔ

(２)
其中ꎬｃｏｓｔ 和 ｌｎｐｄｅｂ 是模型(１)和(２)的被解释变量ꎬ分别表示城投债发行成本和人均城投债规模(均含

存量与流量概念)ꎻ在这两个模型中ꎬｌｎｔｒａｎｓ、ｄｉｓｔ、ｒｇａｐ、ｒｇｄｐ、ｉｎｄｕｓ 都是主要解释变量ꎬ分别表示地方政府的财

政透明度、财政分权程度、财政缺口增长率、经济增长率、产业结构ꎻ模型(１)中的 ｑｔｙｉｎｇ 和 ｑｔｙ 分别表示当年

发行债券金额和城投债余额ꎻ模型(２)中 ｌｎｉｎｖｅｓ、ｃｉｔｙ 分别表示当年固定资产投资额、当地的城镇化水平ꎻ两个

模型中的 ｃｏｎｔｒｏｌ 为其他的控制变量ꎬ包含时间虚拟变量和地区变量ꎬε 为随机误差项ꎮ

(二)变量的选取与描述性统计

上述模型中主要变量及其统计结果ꎬ见表 １ꎮ

表 １　 变量量表与描述

变量 变量定义 均值 标准差

ｃｏｓｔ
各市当年城投债的发行平均票面利率(％) ５.９９６ １.２７６
各市城投债的存量平均票面利率(％) ６.５２０ ０.７７２

ｌｎｐｄｅｂ
各市当年城投债人均发行额(元)的对数 ７.７８０ ０.９７０
各市人均城投债余额(元)的对数 ８.７１３ ０.９３８

ｌｎｔｒａｎｓ 财政透明度得分值(百分制)的对数 ３.４４２ ０.６１４
ｄｉｓｔ 地方人均本级预算支出 / 中央和地方人均本级预算支出 ０.８４５ ０.０７０
ｒｇａｐ 本年与上年预算内财政缺口之差 / 上年预算内财政缺口 ０.２５７ ２.２２７
ｒｇｄｐ ＧＤＰ 实际增速 ０.０９６ ０.１３６
ｉｎｄｕｓ 第二产业增加值 / 第三产业增加值 １.１５６ ０.５１４
ｑｔｙｉｎｇ 城市当年发行的城投债数量 ７.０５１ １１.１９０
ｑｔｙ 城市当年尚未清偿的城投债数量 １５.８６９ ２３.７１８

ｌｎｉｎｖｅｓ 人均固定资产投资完成额(元)的对数 １０.８６５ ０.５９６
ｃｉｔｙ 城镇化率虚拟变量(各省城镇化率高于当年各市平均值为 １ꎬ低于平均值为 ０) ０.４５４ ０.４９８

　 　 注:由于城镇人口数个别统计数据存在缺失ꎬ故当年数值取自前后两年的平均值ꎮ

１.被解释变量

本文上述两个模型中的被解释变量分别是城投公司举债的融资成本与债务规模ꎮ 前者代表了每期承担

的利息支出ꎬ而后者代表了由于期限错配带来的偿还本金的压力ꎬ都是地方政府及其城投公司举债的重要考

量因素[２８]ꎮ 其中ꎬ以城投债的票面利率来表示债务融资成本ꎬ包括全市城投公司当年发行债券的平均票面利

率(％)①和当年全部存量债券的平均票面利率(％)ꎻ②以城投债金额来表示债务规模ꎬ为了避免各地市人口

规模对城投公司举债的影响ꎬ对其进行人均化处理ꎬ即以当年人均城投债发行额和人均城投债余额作为衡量

地方政府城投公司债务规模的代理变量ꎮ
２.主要解释变量

本文的主要解释变量是各地市地方政府的财政透明度ꎬ衡量了地方政府信息公开的范围与程度[２９]ꎬ较高

的公开水平意味着公众可以广泛参与且民意得到倾听[３０]ꎬ无形中给地方政府及其城投公司的举债规模与成

本带来约束和监督ꎮ 由于 ２０１３ 年和 ２０１４ 年的«中国市级政府财政透明度研究报告»中ꎬ总分分别为 ４００ 分和

００１

①

②

发行平均票面(％)＝ ∑[各支债券的票面利率×(该支债券发行金额 /该市当年发行的城投债总额)]ꎮ
存量平均票面(％)＝ ∑[各支债券的票面利率×(该支债券余额 /该市当年全部城投债余额)]ꎮ



２０２０ 年第 ３２ 卷第 １ 期　 学报

５４０ 分ꎬ而在 ２０１５ 年和 ２０１６ 年采用了百分制ꎬ为了排除这种差异并在不同地市之间进行纵向比较ꎬ本文将前

两年的财政透明度数据也折合为百分制ꎬ与后两年的保持一致ꎮ
３.其他变量说明

本文选取的其他变量包括地方政府财政状况、地方经济发展水平、债券特征变量、地区投资需求等ꎬ这是

基于以下几点考虑:
第一ꎬ地方政府自身的财政状况对其以及城投公司举债行为有着重要影响[３１]ꎮ 现行的财政分权体制与

政府官员激励机制导致政府公共支出偏向经济建设ꎬ出现过度进行基建投资的倾向[３２—３３]ꎮ 而随着分权改革

的深化ꎬ中国地方政府的财政收入并不能与财政支出按同等比例提高ꎬ财权与事权不平衡的分权格局也使得

地方政府的财政收支缺口及融资压力不断提高ꎬ致使地方政府选择以发行城投债的方式来缓解资金压力ꎮ 这

扩大了债务规模并带来了融资成本的压力[３４]ꎮ 因此ꎬ本文选取了财政分权和财政缺口增长率衡量地方政府

的财政状况ꎮ
第二ꎬ地方经济发展水平对地方政府及其城投公司举债融资行为的影响较为复杂ꎮ 地方经济发展水平越

高ꎬ社会财富积累总量越大ꎬ该地区税收收入增长潜力越大ꎬ地方政府更能承担其融资成本ꎮ 地区的经济实力

越强ꎬ依靠自身可满足其经济发展的需要ꎬ对社会闲置资金的吸引力较大ꎬ从而在债务的举借规模上有较大的

自主性[３５]ꎮ 本文采用经济增长率和产业结构作为控制变量来衡量地方经济发展水平ꎮ
第三ꎬ债券自身特征与地方政府及其城投公司举债带来的债务风险紧密相关ꎬ例如ꎬ债券的当期发行额、

发行票面利率、发行债券数量等都会影响到地方政府或城投公司当期支付利息和到期偿还本金的行为ꎮ 若债

券自身的这些指标较高ꎬ无疑增加了债务偿还压力ꎬ加剧了潜在的财政风险ꎮ 因此ꎬ当前的债务发行量和存债

量以及需要支付的借款成本ꎬ都会影响到地方政府或城投公司未来债务融资成本和债务规模ꎮ
第四ꎬ城市投资需求ꎬ如城镇化水平和固定资产投资完成额ꎬ是影响地方政府及其城投公司举债行为的另

一个重要因素ꎮ 从政府举债资金投向来看ꎬ基建投资和公共设施建设占据较大比重ꎬ可以满足城镇新增人口

的安置和产业的生产需求ꎬ加快中国的城镇化进程ꎮ 可见ꎬ地方投资需求和城镇化发展水平离不开货币资金

的支持ꎬ这是地方政府及城投公司举债规模的重要衡量因素ꎮ
整体而言ꎬ从变量量表与描述(见表 １)来看ꎬ各地市的当期与存量融资成本、人均城投债发行额以及人均

城投债余额的标准差分别为 １.２７６、０.７７２、０.９７０ 和 ０.９３８ꎬ这说明不同地市间的债务规模和债务融资成本存在

着较大的差异ꎮ 从财政透明度的统计特征来看ꎬ数值之间的差异较为明显ꎬ这说明各地区的财政透明度差异

较大ꎬ信息披露的水平不同ꎮ 财政分权样本标准差较低ꎬ数值差别较小ꎬ这说明该数据具有一定的正态分布特

征ꎮ 从经济增长率、产业结构来看ꎬ地区之间存在差异性ꎬ但差异性不大ꎮ 从财政缺口增长率、地方投资需求、
城镇化水平、当期债务发行数与存债数数值来看ꎬ各省的情况存在较为明显的差异ꎬ这为本研究的开展提供了

空间和基础ꎮ

四、实证结果与分析

(一)初步分析

１.透明度与融资成本分析

在实证回归之前ꎬ本文对 ２０１３—２０１６ 年各地市的财政透明度与城投公司的融资成本(城投债利率)进行

了初步分析ꎮ 从图 １ 的散点图中可以发现ꎬ整体而言ꎬ两者呈现出一定的负相关关系ꎮ 具体来说ꎬ在财政透明

度得分低、融资成本高的区域(左上角部分)分布的点较为密集ꎬ说明现有数据更多的居于此区间ꎻ而在财政

透明度得分较高、融资成本较低的区域(右下角部分)分布的点相对稀疏ꎬ说明相对较少的数据居于此区间ꎮ
１０１
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即大部分地市政府的财政透明度水平较低、城投公司的债务融资成本较高ꎬ少部分地市政府的财政透明度较

高、城投公司融资成本相对较低ꎮ

图 １　 ２０１３—２０１６ 年当期融资成本和财政透明度之间的关系

２.透明度与债务发行额分析

根据已有的 ２０１３—２０１６ 年各地级市的人均城投债发行额和财政透明度数据ꎬ通过制作散点图对两者之

间的关系进行相关分析(见图 ２)ꎮ 整体而言ꎬ２０１３—２０１６ 年期间ꎬ不同地市间财政透明度的得分差距整体缩

小ꎬ数值分布逐渐均匀ꎬ人均城投债规模也相应提高ꎻ从整体点的分布来看ꎬ各年似乎并未呈现出明显的递减

关系ꎮ 但随着时间的推移ꎬ可以观察到ꎬ在第四象限(财政透明度高、人均城投债发行额低)区域内分布的点

逐渐增多ꎬ说明越来越多的数据呈现此特征ꎮ 因此ꎬ财政透明度的提高或许有助于当期债务发行额的相对降

低ꎮ

图 ２　 当期发债额和财政透明度之间的关系

(二)实证结果

本文基于流量的角度ꎬ通过固定效应模型对当期发行的平均融资成本和当期发行的债务金额这一举债行

为进行估计ꎮ 其中ꎬ模型 １－１ 和模型 １－５ 是对“财政透明度”( ｌｎｔｒａｎｓ)的直接回归ꎻ模型 １－２ 和模型 １－６、模
２０１
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型 １－３ 和模型 １－７ 逐步加入财政因素和经济因素ꎻ模型 １－４ 则考虑了债券自身特征可能对发行成本的影响ꎬ
模型 １－８ 考虑了城市投资需求因素对于地方债务举债规模的影响ꎬ来分析在不同的情形下信息公开能否抑

制地方政府的举债行为ꎮ

表 ２　 举债行为的基准估计结果

变量
平均发行借款成本(ｃｏｓｔｆ)

１－１ １－２ １－３ １－４
当期人均城投债发行额( ｌｎｄｅｂｉｎｇ)

１－５ １－６ １－７ １－８

ｌｎｔｒａｎｓ －０.９６０∗∗∗

(０.１０８)
－０.９５３∗∗∗

(０.１１０)
－０.５７４∗∗∗

(０.１２２)
－０.３１３∗∗∗

(０.１０７)
－０.１９７∗∗∗

(０.０６３)
－０.１９６∗∗∗

(０.０６３)
－０.１９７∗∗∗

(０.０６３)
－０.１７６∗∗∗

(０.０６３)

ｄｉｓｔ １.２５７
(２.１１３)

１.１９６
(１.９２４)

０.０２３
(１.９０４)

０.１８０
(１.１２６)

０.１２４
(１.１３６)

－１.１４３
(１.１６２)

ｒｇａｐ ０.００６
(０.０２２)

０.０１０
(０.０１９)

－０.００５
(０.０１４)

０.０１８∗

(０.０１０)
０.０１８∗

(０.０１０)
０.０１８∗

(０.０１０)

ｒｇｄｐ ０.４２１
(０.３１７)

０.０９９
(０.２１３)

－０.１７２
(０.１１９)

－０.１５６
(０.１１１)

ｉｎｄｕｓ ２.５８８∗∗∗

(０.５８５ )
２.２４２∗∗∗

(０.５１３)
－０.０７０
(０.１６５)

－０.１４６
(０.１７４)

ｑｔｙｉｎｇ ０.０６６∗∗∗

(０.０１５)
＿

ｑｔｙ －０.０６５∗∗∗

(０.００９)
＿

ｌｎｉｎｖｅｓ ０.２８７∗∗

(０.１３１)

ｃｉｔｙ ０.２４６∗∗

(０.１０６)

ｃｏｎｓ ９.９５７∗∗∗

(１.１６８)
９.０５５∗∗∗

(１.９３１)
５.５３６∗∗∗

(１.９２７)
６.１３５∗∗∗

(１.８７０)
７.０２８∗∗∗

(０.３２８)
６.８９９∗∗∗

(０.８６０)
７.０４１∗∗∗

(０.９０７)
５.２４６∗∗∗

(１.２３３)
城市 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８
Ｒ２ ０.４６２ ０.４６３ ０.５５５ ０.６３７ ０.７５５ ０.７５６ ０.７５７ ０.７６３

　 　 注:(１)被解释变量是平均借款成本和人均城投债规模ꎬ主要的解释变量是城市当年的财政透明度水平ꎻ(２)括号中是稳健
性标准误差ꎬｃｌｕｓｔｅｒ 在城市层面ꎻ(３)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％的显著性水平下显著ꎬ空白处表示变量并未考虑ꎬ
下同ꎮ

根据表 ２ 的回归结果ꎬ模型 １－１ 至模型 １－４ 中“财政透明度”(ｌｎｔｒａｎｓ)的估计系数均在 １％的水平上显著

为负ꎬ证明了理论分析中的研究假设 １ꎬ即地方政府财政透明度的提高ꎬ降低了平均借款成本ꎮ 其中ꎬ模型 １－１
为基准模型ꎬ模型 １－２ 至模型 １－４ 依次增加了财政因素、经济因素等ꎬ在这些新纳入的变量中ꎬ“产业结构”
( ｉｎｄｕｓ)、“当期发债数”(ｑｔｙｉｎｇ)、“存债数”(ｑｔｙ)等对城投公司举债成本有显著影响ꎬ而其他变量显著性水平

不高ꎬ但对于本文主要考虑的解释变量“财政透明度”(ｌｎｔｒａｎｓ)而言ꎬ不同模型中的估计结果与理论预期仍然

一致ꎮ
模型 １－５ 至模型 １－８ 中“财政透明度”(ｌｎｔｒａｎｓ)的估计系数均在 １％的显著性水平上为负ꎬ表明了财政透

明度的提高对城投债人均发行额有显著的负向效应ꎬ因此拒绝了假设 ２ｂ 而支持了假设 ２ａ 的结论ꎮ 即地方政

府财政透明度的提高ꎬ降低了人均城投债发行额ꎮ 在财政因素、经济因素和投资需求三个方面研究ꎬ发现城市

的固定资产投资需求和城镇化水平对城投债的发行规模有明显的促进作用ꎬ地方财政缺口的拉大在一定程度

上也会带来城投债发行规模的增加ꎬ而地方的经济增长率、产业结构和财政分权的程度则影响不大ꎮ

３０１
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五、稳健性检验

(一)稳健性检验 Ｉ:基于省级层面的经验研究

上海财经大学公共政策研究中心自 ２００９ 年起开展省级财政透明度的评估ꎮ 结合财政透明度与城投债的

发展历程ꎬ本文选取了 ２００９—２０１６ 年省级面板数据为样本ꎬ对地方政府信息公开与城投公司举债行为进行稳

健性分析ꎮ 由于各省财政透明度年度间差异较大ꎬ历年排名有升有降ꎬ呈波动变化的特征ꎬ本文将全部样本分

成 ２００９—２０１０ 年和 ２０１１—２０１６ 年两组ꎬ代入基准回归模型ꎬ进行重新估计ꎬ得到稳健性检验ꎬ见表 ３ꎮ

表 ３　 基于省级政府信息公开对其城投公司举债行为的影响分析

变量
平均发行借款成本(ｃｏｓｔｆ)

２－１ ２－２ ２－３
当期人均城投债发行额( ｌｎｐｄｅｂ)

２－４ ２－５ ２－６

ｌｎｔｒａｎｓ －０.４９９∗∗∗

(０.１６２ )
－０.４０１∗∗

(０.１８８)
０.４９０

(０.８０４)
－０.３３０∗∗

(０.１４３)
－０.３９２∗∗∗

(０.１３５)
０.１０２

(０.４５５)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｎ Ｎ Ｎ
年份效应 Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ
观测值 ２２４ １７２ ５２ ２３７ １８０ ５７

拟合优度 ０.５６５ ０.６７３ ０.８０９ ０.７７１ ０.７０６ ０.５９３
　 　 注:西藏的城投债数据缺失ꎮ

从回归结果来看ꎬ２００９—２０１０ 年的人均城投债余额、平均借款成本与财政透明度之间(模型 ２－３ 和模型

２－６)未呈现明显的负相关关系ꎬ可能由于财政透明度评估的前两年信息公开程度普遍不高以及相关数据的

缺失ꎻ而 ２０１１—２０１６ 年财政透明度得分水平整体提高ꎬ分布较之前年份更为均匀ꎮ 可以发现ꎬ透明度较高的

省份ꎬ其人均城投债余额和平均借款成本(模型 ２－２ 和模型 ２－５)也相对较低ꎬ两者之间呈现一定的负相关关

系ꎮ 省级层面的回归结果与前文检验结果基本一致ꎬ验证了财政透明度解释的稳健性ꎮ

(二)稳健性检验Ⅱ:基于存量的分析

上文主要基于城投债视角ꎬ讨论了地方政府信息公开对于城投公司当期举债行为的影响ꎬ具体采取的是

当年的平均发行票面利率和债务发行额(即流量概念)ꎬ发现地方政府信息公开可以抑制城投公司的举债融

资行为ꎮ 由于政府的债务问题具有一定的累积性ꎬ人们不禁要问ꎬ信息公开程度与以往已经存在的存量债务

规模与存量融资成本有何关系ꎬ是不是对当期的举债行为影响更大、更为明显? 因此ꎬ这里考虑到地方政府信

息公开或许会对当年尚未偿还的全部债务规模及利率产生影响ꎬ将平均存量借款成本和人均城投债余额这一

存量概念来替代原来的当期发行票面利率和当期发行债务额(流量概念)ꎬ来做了进一步的稳健性分析ꎬ见
表 ４ꎮ

表 ４ 的回归结果显示ꎬ地方政府财政透明度的提高可以减少其城投公司存量借款成本和人均城投债余

额ꎬ这种抑制效果在以存量替换流量后仍然存在ꎬ但与表 ２ 的回归结果相比较ꎬ信息公开程度对于当期举债行

为的影响不论从系数上还是显著性上其效果均不如流量的明显ꎮ 换言之ꎬ信息公开程度的提高更有助于抑制

当期地方政府及其城投公司的举债行为ꎬ这符合正常的逻辑ꎮ 当然ꎬ地方政府财政透明度的提高与存量城投

债的融资成本与举债规模呈负相关性关系ꎬ也说明信息公开、政府治理之间的逻辑自洽ꎮ
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表 ４　 信息公开与存量债的关系分析

变量
平均存量借款成本(ｃｏｓｔｃ)

３－１ ３－２ ３－３ ３－４
人均城投债余额( ｌｎｐｄｅｂ)

３－５ ３－６ ３－７ ３－８

ｌｎｔｒａｎｓ －０.３８９∗∗∗

(０.０５１)
－０.３８８∗∗∗

(０.０５２)
－０.２０４∗∗∗

(０.０５６)
－０.１１２∗∗

(０.０５３)
－０.０６７∗∗

(０.０３１)
－０.０６５∗∗

(０.０３１)
－０.０６３∗∗

(０.０３１)
－０.０４８
(０.０３０)

财政变量 ＿ Ｙ Ｙ Ｙ ＿ Ｙ Ｙ Ｙ
经济变量 ＿ ＿ Ｙ Ｙ ＿ ＿ Ｙ Ｙ
债券特征 ＿ ＿ ＿ Ｙ ＿ ＿ ＿ ＿
投资需求 ＿ ＿ ＿ ＿ ＿ ＿ ＿ Ｙ

城市 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
年份 Ｎ Ｎ Ｎ Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８ ６８８
Ｒ２ ０.６６８ ０.６６８ ０.７２６ ０.７６１ ０.９４９ ０.９４９ ０.９４９ ０.９５３

(三)稳健性检验 ＩＩＩ:基于融资平台转型的分析

由于新预算法于 ２０１４ 年 ８ 月 ３１ 日正式实施ꎬ在此之前ꎬ地方政府融资平台的城投债可以看作是政府债

务ꎬ城投债也常常用来指代地方政府的隐性负债ꎮ 但在这之后ꎬ地方政府融资平台转型ꎬ发行的城投债开始作

为企业债务单独处理ꎮ 考虑到本文的数据选取了 ２０１３—２０１６ 年份ꎬ正好跨过了 ２０１４ 年这一时间点ꎬ所以本

文按照新预算法颁布的时点将已有的数据分为 ２ 组ꎬ即 ２０１３—２０１４ 年(模型 ４－２ 和模型 ４－５)和 ２０１５—２０１６
年(模型 ４－３ 和模型 ４－６)两组ꎬ分别对这两组数据进行回归ꎬ得到稳健性检验结果如表 ５ 所示ꎬ发现财政透明

度对 ２０１３ 和 ２０１４ 年的城投债融资成本、债务规模的影响ꎬ与对 ２０１５ 和 ２０１６ 年的影响并无差异ꎬ说明市场在

进行城投债交易时仍然与改革之前一样ꎬ更多地关注地方财政状况、经济发展状况而非企业自身信息ꎬ进而验

证了信息公开能抑制地方地举债行为ꎮ

表 ５　 信息公开与城投公司转型前后举债行为的关系分析

变量
平均发行借款成本(ｃｏｓｔｆ)

４－１ ４－２ ４－３
当期人均城投债发行额( ｌｎｄｅｂｉｎｇ)

４－４ ４－５ ４－６

ｌｎｔｒａｎｓ －０.１８２∗∗∗

(０.０５４)
－０.１８４∗∗

(０.０７６)
－０.１７１∗∗

(０.０７８)
－０.２２３∗∗∗

(０.０５２)
－０.１８６∗∗∗

(０.０６９)
－０.２６３∗∗∗

(０.０８２)
财政变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
经济变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
债券特征 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
投资需求 ＿ ＿ ＿ Ｙ Ｙ Ｙ

年份 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
观测值 ６８８ ３３８ ３５０ ６８８ ３３８ ３５０

Ｒ２ ０.７００ ０.２６８ ０.４３７ ０.４６０ ０.４２３ ０.４６９

六、结论与建议

(一)研究结论

本文利用 ２０１３—２０１６ 年 ２４８ 个地级市政府及其城投公司的面板数据ꎬ实证分析了地方政府信息公开对

其城投公司的融资成本与债务规模的影响ꎬ从而运用城投债交易数据ꎬ回答了在我国当前的金融市场中ꎬ信息

公开能否抑制地方政府的举债行为ꎮ 研究表明ꎬ在控制了地方投资需求、财政分权和债券特征等潜在影响因

素后ꎬ地方政府财政透明度的提高有助于其城投公司在资本市场以更低的融资成本发行城投债ꎬ这与学术界

从公司层面研究财务信息与公司融资成本的研究结论是一致的ꎬ也与经典的信息不对称理论以及近年来发展
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起来的信号传递理论也是一致的ꎻ同时地方政府财政透明度与其城投公司的举债规模也成反向关系ꎬ这说明

地方政府信息公开程度的提高对地方政府及其城投公司的举债冲动有着明显的抑制作用ꎮ 稳健性分析还发

现三个结论ꎬ进一步佐证了上述结论ꎮ 其一ꎬ地方政府财政透明度及其城投公司的举债行为之间的反向关系

在省级政府层面也是成立ꎬ与已有的相关研究结论基本一致ꎻ其二ꎬ地方政府财政透明度与已有的存量城投债

规模与融资成本皆成负向关系ꎬ财政透明度或许是地方政府治理水平的一个显性指标ꎬ而且相对于存量城投

债而言ꎬ财政透明度与当期流量债务的成本与规模之间的方向关系更为显著ꎮ 换言之ꎬ从长远来看ꎬ促进财政

信息公开是化解债务危机、规范举债行为的一项重要举措[３６]ꎮ 其三ꎬ鉴于 ２０１４ 年新预算法实施之后ꎬ城投债

已再次明确规定不得纳入地方政府债务的范畴ꎬ稳健性检验证明ꎬ地方政府财政透明度与其城投公司举债行

为之间的关系未曾改变ꎬ这也从另一个方面说明ꎬ本文运用城投债交易数据分析地方政府举债行为是恰当的ꎮ

(二)政策建议

总而言之ꎬ城投债市场的实践已经佐证了市场化融资自律机制值得倚重ꎬ为了进一步推进地方政府融资

市场化、债务阳光化ꎬ本文提出以下几点政策建议ꎮ
１.地方政府应主动加强财政信息公开ꎬ特别是政府债务信息公开

学界针对当前中国地方政府债务风险有一种判断ꎬ即最大的风险不是其规模有多大ꎬ而是债务信息的不

透明[３７]ꎮ 财政部发布的«关于做好 ２０１８ 年地方政府债务管理工作的通知»也提出ꎬ推进地方政府债务领域信

息公开的基本思路ꎮ 浙江省早在 ２０１７ 年就发布了政府性债务审计工作指南和调查表ꎬ强化政府债务审计ꎮ
毫无疑问ꎬ监管部门从上而下推进财政信息公开的力度会不断地加强ꎮ 但从本文的研究来看ꎬ地方政府财政

透明度与地方政府及其城投公司的融资成本、举债规模均呈负向关系ꎬ鉴于这一经验证据ꎬ地方政府应该积极

主动地推进财政信息公开ꎬ为金融市场的投资主体提供客观、全面的财政经济信息ꎮ
２.进一步深化地方债市场化改革ꎬ建立市场化融资自律机制

正如本文研究揭示的ꎬ就地方政府及其城投公司的举债行为而言ꎬ我国金融市场对地方政府财政信息公

开的反应是恰当ꎬ换言之ꎬ在地方政府债务管理方面ꎬ我国金融市场的监督力量值得倚重ꎮ 我们也乐见ꎬ地方

债余额截至 ２０１８ 年末已有 １８.０７ 万亿元ꎬ一跃成为债券市场第一大品种ꎮ 而且在当前积极财政政策加力提

效和防范地方政府债务风险的双重背景下ꎬ地方债具备广阔的发展空间ꎮ 为更好发挥金融市场监督机制ꎬ更
好推进地方债市场化改革ꎬ诸多方面都有待突破ꎮ 例如建立有效的债务问责ꎬ打破地方政府和国有企业的各

种预算软约束ꎬ消除刚性兑付预期ꎬ解决地方政府特有的刚性兑付难题[３８]ꎮ 再比如ꎬ随着地方债发行规模的

不断扩大ꎬ要适时降低个人投资者购买地方债的门槛ꎬ提高个人投资者在地方债投资者结构中的占比ꎬ改变商

业银行“一家独大”的局面ꎬ①进一步提升地方债交易的活跃度ꎬ完善地方债定价机制ꎮ
３.从控制财政分权的程度、促进产业结构升级入手来抑制地方举债行为

地方财政分权程度的提高意味着地方政府在治理上拥有更高的自主性ꎬ容易使得地方政府存在着过度重

视基础建设投资的倾向ꎬ这在一定程度上激励了地方政府的举债融资行为ꎮ 上文的实证结果也显示ꎬ财政分

权程度的提高往往伴随着地方更高的融资规模ꎮ 因此ꎬ为了抑制地方的举债融资规模ꎬ应当适当地控制地方

政府财政分权水平ꎮ 同时ꎬ进一步加快产业结构的升级ꎬ努力提高第三产业在整个产业结构中的比重ꎮ 一般

而言ꎬ一个地区第三产业占比越高ꎬ说明其经济结构越好ꎬ市场化程度越高ꎬ经济发达程度也越高ꎬ政府举债成

本越低ꎬ政府举债规模也越小ꎮ 这在上文的实证研究中得到了印证ꎮ

６０１

①截止 ２０１７ 年底ꎬ美国市政债的个人投资者占比达 ４２.４８％ꎬ而我国当前地方政府债券个人投资者占比约为 ３.４８％ꎬ商业银

行作为最主要的持有人ꎬ占比约 ７７.６８％(数据来源于东吴证券研究所研究报告)ꎮ
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Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ:ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｂｔꎻ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙꎻ ｕｒｂａｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｏｎｄꎻ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔꎻ ｄｅｂｔ ｓｃａｌｅ

(责任编辑　 徐晓雯)
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