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城投债为何持续增长：基于新口径的实证分析



曹　婧　毛　捷　薛　熠

内容提要：包括城投债在内的地方政府债务规模持续增长，是近年来我国经济社会运

行中的一个突出现象。作者利用一套新口径（２００６—２０１５年）的城投债基础数据库，克服
Ｗｉｎｄ整理的城投债数据存在的诸多缺陷，并以此为基础，结合地级市财经变量及主要官员
信息等，实证分析地方财政压力、官员晋升压力和城市发展压力对城投债扩张的影响。研究

结果显示：（１）财政压力并非导致城投债扩张的主要原因；（２）受晋升压力影响，市委书记处
于特定年龄段（５５～５８岁）的地级市更倾向于发行城投债并扩大城投债规模；（３）在承受较
大发展压力（包括经济发展水平、工业化、城镇化和固定资产投资等方面的赶超压力）的地

级市，晋升压力对城投债规模的刺激效应更为突出。而且，晋升压力和发展压力对城投债扩

张的影响在主动负债和被动负债、债券资金用途、债券期限、政府担保、发行地是否属于城市

群等方面呈现明显的异质性。上述研究发现为深刻认识中国地方政府债务问题，合理制定

相关政策，以化解地方政府债务风险提供了科学依据。
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一、引　言

改革开放以来，中国经济高速发展和城镇化快速推进，如何拓宽城市建设融资渠道成为地方

政府面临的重要问题。为此，各地逐步将财政收入的重点由预算内收入（税收）转到预算外或体制

外收入（周飞舟，２００６），其突出表现是地方政府债务规模的持续扩张。① 与发达国家不同，改革开
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①

基金项目：国家社会科学基金重大项目“新时代下地方政府债务风险的新特征与监管研究”（１８ＺＤＡ０９７）。感谢在武汉大
学、厦门大学、中央财经大学、山东财经大学举办的相关学术会议上洪永淼教授、陈少华教授、赵清华博士、万广华教授、白彦锋教

授、张牧扬副教授、谢申祥教授、马恩涛教授等对本文提出的宝贵意见，以及在国家社科重大项目（１８ＺＤＡ０９７）开题论证会上，郭庆
旺教授、卢洪友教授、刘怡教授、吕冰洋教授、郭玉清教授、缪小林教授等对改进本文研究提供的重要帮助，文责自负。

审计署２０１３年第３２号审计公告显示，截至２０１３年６月底，全国政府性债务总额为３０２７万亿元，较２０１０年和２０１２年末
分别增长７３２７％和９０２％，其中全口径地方政府性债务合计１７８９万亿元，分别增长６６９３％和１２６２％。





放后相当长一段时间里，中国的地方政府缺少从市场直接获得资金的方式，①不得不转而通过融资

平台变相筹资。② 地方融资平台的融资方式主要有三种：一是银行项目贷款；二是发行“城投债”；

三是融资租赁、项目融资、信托私募等资本市场融资。遗憾的是，上述债务数据在地级市层面大多

是不公开的，目前能获得的公开数据主要是地方融资平台发行的城投债数据。如图 １所示，采用
本文后续使用的新口径统计的城投债发行情况（包括发行额和发行支数），可观察到：最近十余年

（尤其是在２０１１年之后），城投债发行规模呈现快速扩张趋势。

图 １　２００６—２０１７年我国城投债发行情况

资料来源：作者根据历年新口径城投债数据整理得到。

习近平总书记在党的十九大报告中指出，为决胜全面建成小康社会，要打好防范化解重大风险、

精准脱贫、污染防治三大攻坚战。其中，化解地方政府债务风险是防范重大风险的题中之义。２０１７
年７月，在第五次全国金融工作会议上，习总书记围绕防控地方政府债务风险进一步强调，各级地方
党委和政府要树立正确政绩观，严控地方政府债务增量，终身问责，倒查责任。而防控地方债务风险

的关键着力点在于坚决遏制隐性债务增量，积极稳妥化解存量隐性债务（刘昆，２０１８）。相关研究也发
现，我国地方政府债务风险总体可控，但隐性债务风险突出（刘尚希等，２０１２；徐忠，２０１８）。如何防范
化解地方政府债务（尤其是隐性债务）风险，已成为当前的一项重要工作，备受社会各界关注。

作为地方政府隐性债务的重要构成，③城投债日益受到学术界重视（张莉等，２０１８）。但至少有
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９

①

②

③

《中华人民共和国预算法（２０１４年修正）》实施前，地方政府不得发行地方政府债券（除法律和国务院另有规定外）；中国
人民银行制定的《中华人民共和国贷款通则》严格限制了地方政府直接向商业银行贷款；《中华人民共和国担保法》规定国家机关

不得为保证人。２０１５年起，全国范围内，地方政府均可自发自还政府债券，但发债金额不得突破限额。
从举借主体看，融资平台公司、政府部门和机构、经费补助事业单位是政府负有偿还责任的主要债务举借主体，２０１３年分

别举借４０７５５５４亿元、３０９１３３８亿元、１７７６１８７亿元，其中融资平台借款所占比例最高，为４５５７％。参见审计署２０１３年第３２号
审计公告。

《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》（中发〔２０１８〕２７号）首次对隐性债务做了权威界定，隐
性债务是指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。主要包括：

地方国有企事业单位等替政府举借，由政府提供担保或财政资金支持偿还的债务；地方政府在设立政府投资基金、开展政府和社

会资本合作（ＰＰＰ）、政府购买服务等过程中，通过约定回购投资本金、承诺保底收益等形式的政府中长期支出事项债务。城投债
属于上述第一大类，是隐性债务的重要组成部分。由于政府投资基金、政府和社会资本合作（ＰＰＰ）、政府购买服务等涉及隐性债
务的相关数据在地级市层面难以获取，受数据可得性限制，我们选择从城投债扩张这一特定视角分析隐性债务增长机制。因此，

本文的研究结论只能部分揭示地方政府隐性债务的内在规律，这是本文存在的局限性。
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两个难题阻碍了对城投债研究的不断深入。其一，城投债统计口径不准确，导致基础数据存在诸

多错误。多数文献使用的城投债数据来自银监会名单①或 Ｗｉｎｄ数据库，银监会名单遗漏了大量实
际上承担政府投融资职能的企业，而 Ｗｉｎｄ口径存在诸多缺陷，②造成城投债统计出现幅度较大的
偏误。其二，既有研究对城投债增长的内在机制呈现多种理解，未形成共识。学者分别从财政压

力、晋升压力、城投债管理制度、影子银行、新城建设、土地出让等视角解释城投债扩张的内在机

制，其中财政压力对城投债扩张的影响存在争议。③ 本文旨在弥补以上两方面的缺陷。

首先，作者使用了一套质量更高的地级市层面城投债数据（毛捷等，２０１９），并根据实质重于形
式的原则，结合业界调研经验，生成了一份较为全面的地方融资平台名单（以下统称为新口径），并

手工查询新口径对应的债券发行信息，用以构建地级市层面城投债数据，修正了已有文献所用的

银监会或 Ｗｉｎｄ口径城投债数据存在的偏误。其次，利用新口径下 ２００６—２０１５年中国地级市城投
债发行数据、地级市财经变量及主要官员信息等，实证分析地方财政压力、官员晋升压力和城市发

展压力对城投债扩张的影响。研究发现，财政压力并非导致城投债扩张的主要原因；受晋升压力

影响，市委书记处于特定年龄段（５５～５８岁）的地级市更倾向于发行城投债并扩大城投债规模；在
承受较大发展压力（包括经济发展水平、工业化、城镇化和固定资产投资等方面的赶超压力）的地

级市，晋升压力对城投债规模的刺激效应更为突出。此外，晋升压力和发展压力对城投债扩张的

影响在主动负债和被动负债、债券资金用途、债券期限、政府担保、发行地是否属于城市群等方面

呈现明显的异质性。习总书记关于防范化解地方政府债务风险做出重要指示强调，首先提到要树

立正确政绩观，而后再提其他措施。上述结论与习总书记的指示精神是一致的。

本文的贡献包括：第一，为实证研究城投债问题提供了准确可靠的基础数据。数据是开展量

化分析的基础，使用银监会或 Ｗｉｎｄ数据研究城投债问题很可能会得到有偏误的结论。我们利用
一份较为全面的地方融资平台名单（毛捷等，２０１９），构建地级市层面城投债数据，修正了银监会
和 Ｗｉｎｄ口径城投债数据存在的缺陷。第二，为研究城投债扩张提供了全面深入的机理分析。一
方面，学术界对导致城投债扩张的原因存在争议；另一方面，尽管一些研究分别从财政压力或晋

升激励等视角进行探讨，但鲜有文献将这些重要视角综合起来进行分析。本文既检验了城投债

扩张的内在机制（包括财政压力、晋升压力和发展压力），又分析了其异质性（区分主动负债和被

动负债、债券资金用途、债券期限、政府担保、发行地是否属于城市群），并且改进了财政压力和晋

升激励的识别（用“营改增”改革识别财政压力，将晋升激励拆分为体制造成的晋升压力和经济

增长差异产生的发展压力），为深刻认识中国城投债扩张问题提供了新的经验证据，有助于学术

界对城投债扩张的原因形成共识。第三，为防范化解地方政府债务风险提供了政策启示。本文

的实证检验考虑了不同类型的城投债（包括债券资金用途、债券期限、政府担保）以及不同的城

投债变量（包括发债概率和发债金额），并分析了晋升压力和发展压力影响城投债扩张的地区异

质性，结论政策含义明确。

３

①

②
③

为了规范融资平台公司贷款，国务院要求银监会按照“逐包打开、逐笔核对、重新评估、整改保全”十六字方针，做好地方

政府融资平台贷款风险监管工作。规定银监会自２０１０年第三季度开始编制地方投融资平台名单，更新频率为 ３个月。参见《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》（国发〔２０１０〕１９号）。

详见本文第三部分介绍。

庞保庆和陈硕（２０１５）指出各地区债务规模受其财政缺口显著影响，而黄春元和毛捷（２０１５）利用转移支付作为财政缺口
的工具变量，发现财政缺口与地方政府债务规模之间并不存在显著关联。



二、文献述评与理论假说

（一）文献述评

国外研究主要关注发达国家的政府债务。由于发达国家政府债务多以债券形式出现，中央政

府和地方政府都可发行政府债券，此类研究主要以政府债券作为分析对象，强调政府债券的预算

平衡（Ｈａｍｉｌｔｏｎ和 Ｆｌａｖｉｎ，１９８６；Ｂｅｓａｎｃｅｎｏｔ等，２００４；Ａｂｉａｄ和 Ｏｓｔｒｙ，２００５）。国内对政府债务的研究
起步相对较晚。受２００８年美国次贷危机的影响，我国政府债务规模在积极财政政策的刺激下加速
膨胀，地方政府债务风险不断累积，围绕地方政府债务扩张成因的研究开始涌现。

政府间财政关系及预算软约束引起的地方政府财力减少和支出扩张，是地方政府债务持续膨

胀的主要原因（贾康、白景明，２００２；王永钦等，２０１６）。Ｐｏｌａｃｋｏｖａ（１９９８）、Ｐｏｌａｃｋｏｖａ和 Ｓｃｈｉｃｋ（２００２）
提出了“财政机会主义”概念，认为政府在面临短期财政赤字时，政策制定者往往有借助预算外收

入、过度积累财政风险的偏好。在我国，地方官员表现出通过融资平台变相筹资举债这一财政机

会主义行为（范剑勇、莫家伟，２０１４）。曹信邦等（２００５）指出，由于存在财政职能错位———事权划分
不合理，且分税制改革后地方财力自由度有所下降，地方政府为填补财政缺口，除使用财政资金直

接投资之外，往往采取行政命令或提供财政担保等方式向金融机构举借债务。周学东等（２０１４）运
用博弈均衡模型研究预算软约束条件下地方政府的过度支出行为，发现预算软约束超过一定程度

后会导致地方政府支出在规模和质量上发生扭曲，倾向于过度举债。但是，也有研究质疑财力困

难是导致地方政府债务扩张的主要原因，黄春元和毛捷（２０１５）利用转移支付作为财政缺口的工具
变量，发现财政缺口与地方政府债务规模之间并不存在显著关联。

一些文献关注地方官员晋升激励与政府债务增长的关系。由于税收的固定性且增加税费对

官员声誉及升迁不利，地方政府官员不倾向于采用加大税收征管力度等方式筹集资金（龚强等，

２０１１）。以经济指标为核心的晋升激励机制刺激地方官员主动借债（陈菁、李建发，２０１５），采取各
种手段攫取金融资源以在晋升锦标赛中获胜。贾俊雪等（２０１７）考察了多维晋升激励对地方政府
举债行为的影响，发现增长绩效晋升激励对地方政府举债规模具有扩张性影响，财政可持续晋升

激励则有利于降低地方政府债务规模，民生性公共服务晋升激励的影响则不明确。由于政府及部

门领导任期和债务期限结构不一致，导致地方政府债务客观上存在举借权利与偿还责任分离的问

题，在这种权责分离和终身问责缺失的条件下，一旦出现“经济人”利己行为，极有可能导致地方政

府债务出现超常规增长并形成债务风险（缪小林、伏润民，２０１５；钟宁桦等，２０１８）。
发展压力也有潜力成为解释地方政府债务持续增长的一条路径。发展压力主要由官员晋升

激励及其产生的经济社会效应所引发。自２０世纪８０年代以来所形成的以经济绩效为核心的官员
晋升机制，引发了地方官员“为增长而竞争”的格局，晋升竞争会转变为地区间的经济增长竞争（张

军、高远，２００７），形成地区发展压力。Ｌｉ和 Ｚｈｏｕ（２００５）、周黎安（２００７）和杜兴强等（２０１２）通过实
证研究相继发现，任期内经济表现越好的地方官员确实获得了更多的晋升机会。受其影响，地方

政府往往追求在较短时间内实现更多与经济发展相关的公共支出，以获得更为突出的经济发展绩

效。发展经济是地方政府举借债务的主要目标，在基础设施建设等严重依赖政府投资的地区更是

如此。此外，国外研究（Ｒｅｖｅｌｌｉ，２００５；Ｔｈｕｓｈｙａｎｔｈａｎ，２０１２）还发现，在发展压力下，为实现本地区经
济增长目标，地方官员在制定本地区举债融资策略时不仅要考虑自身债务规模和经济条件等因

素，还会考虑其他地区的举债行为，即所谓的举债关联性。我国地方政府债务也存在举债关联性，

４

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９
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尤其是在发展压力较大的地区，举债关联性是促使地方政府债务规模过快增长的重要诱因（刁伟

涛，２０１６；吴小强、韩立彬，２０１７）。

一些学者针对地方政府债务规模扩张的成因提出新观点。例如，由于缺乏严格的债务举借审

批、使用监管和偿还约束等规范制度，从而无法有效控制地方政府债务规模盲目扩张（杨灿明、鲁

元平，２０１３）。吕健（２０１４）认为影子银行的不当发展推动了地方政府债务增长。常晨和陆铭

（２０１７）提出，中国大规模的新城建设抬高了地方政府债务负债率，尤其是新城密度低、离主城区远

等会显著增大地方政府债务规模。巴曙松等（２０１１）也认为城镇化进程是导致地方政府债务规模

持续扩大的主要原因。

然而，由于上述研究在数据构成、变量选取和研究内容等方面存在不足或缺陷，城投债扩张的

经验证据有待重新审视。第一，数据构成上，多数文献使用 Ｗｉｎｄ数据，而该数据口径存在重要缺

陷，造成城投债统计出现幅度较大的偏误，分析结论很可能存在错误。第二，变量选取上，多数文

献在度量官员晋升激励时没有区分体制上的晋升压力和经济上的发展压力，可能无法准确反映晋

升压力对城投债扩张的影响。第三，研究内容上，既有研究从地方政府财政收支缺口、预算软约

束、官员晋升锦标赛、政府竞争、工业化和城镇化发展、管理制度缺位等方面对地方政府债务规模

扩张的成因做了多维度的研究，但未能对主要因素同时进行检验，研究具有局限性。

（二）理论假说

依据已有文献，我们结合地方融资平台发行债券的相关规定，分析财政压力、晋升压力和发展

压力对城投债扩张的影响。

第一，财政压力与城投债扩张。依据前述相关文献（贾康、白景明，２００２）等，财政压力越大，地

方政府增加债务的动力可能越强；但由于国家发改委以地方政府综合财力和区域全口径债务率作

为核准融资平台公司发行企业债券的参考，地方融资平台发行城投债的难度随之增加。① 基于实

际数据的相关性分析显示（见图２），以（地级市）城投债发行额（加 １取对数）作为纵轴，分别以财

政自给率和预算内财政缺口作为横轴，②财政压力与城投债规模之间非但未呈现明显的正向关联，

甚至还表现出一定的负相关性。结合上述理论推断及相关性分析，我们提出如下假说。

财政压力假说：财政压力加重一方面刺激地方政府增加债务以缓解财政压力，另一方面增加

了地方融资平台发行城投债的难度，因此财政压力对城投债扩张的影响具有不确定性。

第二，晋升压力与城投债扩张。结合已有文献，地方政府债券的期限通常跨越多届政府，地方

官员在有限的任期内为了提高政绩有强烈动机举债来发展经济，并把本届债务问题留给下一任解

决（缪小林、伏润民，２０１５；郭玉清等，２０１７）。具体地，市委书记的法定任期为五年，退休年龄一般

不超过６０岁，年龄在５５岁及以上的市委书记面临较大的晋升压力（张莉等，２０１３）。有研究直接

指出厅级干部晋升为副部级官员的年龄门槛为 ５８岁（干春晖等，２０１５）。因此，年龄介于 ５５～５８

５

①

②

经营收入主要来自承担政府公益性或准公益性项目建设，且占企业收入比重超过３０％的投融资平台公司发行企业债券，
除满足现行法律法规规定的企业债券发行条件外，还必须向债券发行核准机构提供本级政府债务余额和综合财力的完整信息，作

为核准投融资平台公司发行企业债券的参考。城投类企业所在政府已提供政府负债情况并抄送省级审计部门（债务率按审计署

审计口径计算），对区域全口径债务率超过１００％的地区，暂不受理该地区城投类企业发债申请。参见《国家发展改革委办公厅关
于进一步规范地方政府投融资平台公司发行债券行为有关问题的通知》（发改办财金〔２０１０〕２８８１号）；《关于试行全面加强企业
债券风险防范的若干意见的函》（发改办财金〔２０１４〕）；《企业债券审核新增注意事项》（发改委〔２０１４〕）。

为避免两者之间出现伪相关，图２的纵轴和横轴实际上是城投债发行额（加 １取对数）和财政自给率（或预算内财政缺
口）在控制相关因素（时间和地区固定效应）之后的残差。



图 ２　财政压力与城投债发行额的关系

资料来源：作者根据历年《中国城市统计年鉴》和新口径城投债数据整理得到。

岁的市委书记面临的晋升压力尤为突出。钟宁桦等（２０１８）发现，在市委书记年龄处于 ５５～５８岁
的地区，城投债规模相对更大。① 为此，我们提出如下假说。

晋升压力假说：受晋升压力影响，市委书记处于特定年龄段（５５～５８岁）的地级市更倾向于发
行城投债并扩大城投债规模。

第三，发展压力与城投债扩张。依据已有文献（毛捷、徐军伟，２０１９），地方政府举债主要借助
于政府信用的金融化，体现为地方政府按照金融规则对其资源禀赋和动能禀赋的综合利用。资源

禀赋较差的地区通常面临较大的发展压力，在晋升压力下更有激励充分调动其动能禀赋进行举债

融资。为此，我们提出如下假说。

发展压力假说：在承受较大发展压力（包括经济发展水平、工业化、城镇化和固定资产投资等

方面的赶超压力）的地级市，晋升压力对城投债扩张的刺激效应更为突出。

三、城投债的数据问题及解决办法

近五年来，城投债研究日益受到国内学术界重视，且实证文献表现出越来越依赖 Ｗｉｎｄ数据库
的趋势。② 毛捷等（２０１９）发现，Ｗｉｎｄ口径城投债数据存在如下五个问题。第一，Ｗｉｎｄ对城投债的
定义模糊不清且经常变动，导致在不同时点从 Ｗｉｎｄ数据库导出的城投债数据差异巨大。③ 第二，
Ｗｉｎｄ口径城投债数据大量遗漏了地方融资平台的债券发行信息。例如，截至２０１８年底，安徽省交
通控股集团有限公司共计发行债券６１笔，但 Ｗｉｎｄ口径城投债数据只包含了其中的 ２０笔。第三，

６

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９

①

②

③

需要说明，本文与钟宁桦等（２０１８）存在以下区别：（１）使用的城投债数据口径不同，钟文采用 Ｗｉｎｄ口径，本文采用作者
手工建立的新口径数据，两者在发行额和发行债券数量等各方面存在明显差异；（２）钟文主要分析晋升压力对城投债的影响，而本
文同时考虑了财政压力、晋升压力和发展压力；（３）钟文的样本较小，仅保留剔除了当年未发行城投债的地级市（观察次数不到
９００次），本文基准回归的样本是剔除从未发行城投债的地级市，观察次数（超过２０００次），明显多于钟文。但是，就使用年龄处于
特定岁数的市委书记来识别晋升压力进而分析其对城投债规模的影响而言，钟文先于本文。

根据作者整理发现，２０１４—２０１８年五年间发表在《经济研究》《管理世界》《世界经济》《中国工业经济》《金融研究》、《经
济学（季刊）》及《财贸经济》上有关城投债（地方政府债务）的文章篇数分别为１（６）、６（１２）、５（６）、５（１３）、８（１１）。

通过对比罗党论、佘国满（２０１５）与张莉等（２０１８）两篇文章中对城投债数据的描述性统计，我们发现相同年份的城投债
发行金额与发行支数存在明显差异。
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Ｗｉｎｄ口径城投债数据未剔除地方融资平台企业名称变更前的债券发行信息，造成城投债发行信息

的重复计算。例如，龙岩工贸发展集团有限公司于２０１８年１０月１６日更名为龙岩投资发展集团有

限公司，但 Ｗｉｎｄ口径城投债数据同时包含了两个企业名称对应的同一笔债券发行信息。第四，

Ｗｉｎｄ口径城投债数据中包含了 １０６家非真实地方融资平台的债券发行信息。第五，Ｗｉｎｄ口径城

投债数据中遗漏了６５９家地方融资平台的债券发行信息。

为了克服 Ｗｉｎｄ口径城投债数据的上述缺陷，毛捷等（２０１９）重构了地方融资平台名单，并手工

查询了新名单对应的债券发行信息。

第一步是构建新名单，具体环节如下：（１）从 Ｗｉｎｄ数据库中导出“发债国有企业名录”；（２）以原

银监会融资平台公司名单为依据，共可获取１２４３家银监会口径的融资平台公司及其发债情况；（３）根

据企业的实际控制人情况（是否为当地政府部门）、主营业务（是否主要是基础设施投资建设、土地开

发或纯粹资金融通平台等）、资产结构（是否以土地资产、基建资产为主或以公益性资产为主）、收入

结构（是否以来自政府部门或其他平台公司的收入、补贴或营业外收入为主）、资金往来（是否与政府

部门或其他平台公司往来密切）、应收应付与纳税情况等，从“发债国有企业名录”中筛选出剩下的融

资平台公司，并考虑企业更名（利用“国家企业信用信息公示系统”一一查询是否曾经更名以及注册

地信息，发现其中已更名企业共计３５２家），共计１１２４家；（４）在与业界机构反复交流的过程中，①业

界机构在第三步生成的名单中补充了６９家融资平台公司，删除了 １７家融资平台公司；（５）补充 ９

笔集合债信息，无新增融资平台公司；（６）反复核对名单，并与业界交流，确定新名单。

第二步是手工查询债券发行信息，具体过程如下：（１）从 Ｗｉｎｄ数据库中导出“企业信用债一览

表”，将其与前面工作得到的新名单匹配，发现存在不少问题，包括有些融资平台公司的债券发行

信息查不到、有些融资平台公司的债券发行信息严重遗漏或已更名企业的债券发行信息重复计算

等；（２）根据债券品种，分别到中国货币网、中国债券信息网、上海证券交易所、深圳证券交易所、中

国银行间市场交易商协会，逐家逐笔补充债券发行信息，包括发行额、票面利率、债券期限、担保

人、担保人公司属性、担保方式、主承销商、债项评级、主体评级、评级机构、募集资金用途等；（３）利

用 Ｗｉｎｄ数据库中的“中国企业库”，再次逐家逐笔查询相关信息，发现债券发行信息基本一致，仍

有３家查不到信息；（４）反复校对债券发行信息，并剔除跨市场交易债券的重复信息。

综上，２００６—２０１７年，可获取共计２４１９家（含集合债券）融资平台公司及其城投债信息（剔除

跨市场交易造成的重复计算，共计 １３９２６笔债券）。这说明在统计城投债时（包括发行额、单笔平

均发行额、发行利率、平均期限等），直接使用银监会口径（１１９３家，７０６５笔债券）或 Ｗｉｎｄ口径

（１８４７家，５８５５笔债券）都会产生偏误。

以毛捷等（２０１９）提供的新名单为基准，分别计算使用银监会口径或 Ｗｉｎｄ口径对 ２００６—２０１７

年全国（或省份、地级市）城投债发行情况进行统计的平均偏误率。② 使用银监会口径对全国城投

债发行额、单笔平均发行额、发行利率、债券期限进行统计的平均偏误率分别为 －４８５２％、

１４８％、２３５％和 ５８８％；使用剔除非真实融资平台公司的 Ｗｉｎｄ口径，平均偏误率分别为

－５１７３％、１４８２％、－０５１％和 ４１８６％（见表 １）。以发行额为例，在省级层面，银监会口径和

７

①

②

由于城投债发行业务全部是由有资质的证券公司主承或与银行联承，毛捷等（２０１９）重点访谈了中信证券、平安证券、中
泰证券、国开行、兴业银行等机构的一线业务部门；同时，公开发行的城投债要求提供评级报告，毛捷等（２０１９）也积极访谈了上海
新世纪、中诚信、东方金诚、中证鹏元资信等评级公司的一线部门。文中所称业界机构，即指上述机构。

以发行额为例，偏误率的计算公式为：银监会口径（或 Ｗｉｎｄ口径）城投债发行额 ÷新口径城投债发行额 －１。



剔除非真实融资平台公司的 Ｗｉｎｄ口径的平均偏误率分别为 －４３５９％和 －５２６６％；在地市级层
面，银监会口径和剔除非真实融资平台公司的 Ｗｉｎｄ口径的平均偏误率分别为 －２５４５％和

－２４９９％（见表２）。①

　　表 １ 全国层面城投债发行情况

发行总额（亿元） 单笔发行额（亿元） 发行利率（％） 债券期限（年）

新口径

２００６—２０１７年 １２６１２８５８００ ９０５７１ ５７０５４ ３９５７３
银监会口径

２００６—２０１７年 ６４９３７０６２０ ９１９１４ ５８３９５ ４１９００
偏误率 －０４８５２ ００１４８ ００２３５ ００５８８

Ｗｉｎｄ口径（剔除非真实融资平台公司）

２００６—２０１７年 ６０８８５７１５０ １０３９８９ ５６７６４ ５６１３８

偏误率 －０５１７３ ０１４８２ －０００５１ ０４１８６

　　资料来源：根据新口径、银监会口径、Ｗｉｎｄ口径城投债数据整理。

　　表 ２ 省级或地级市层面城投债发行额

观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

省级层面

新口径

２８１ ３７４０１２９ ６５７５７１４ ２５０００ １５６５０００ ６２５５６４１８

银监会口径

２３６ ２２７１０６９ ３９８８８０２ ６００００ １０７４０００ ３４８７５０００

偏误率（Ｐ值） －０４３５９（０００００）

Ｗｉｎｄ口径（剔除非真实融资平台公司）

１９６ ２６１４１９７ ４４１１７１８ ５００００ １１４４５００ ３９５８８０００

偏误率（Ｐ值） －０５２６６（０００００）

地级市层面

新口径

１４７９ ６９２０９０ １２９４７９５ ０１０００ ２０００００ １４００２７００

银监会口径

１１３２ ４６５２２５ ８８８２１１ ０１０００ １８００００ １１３９８０００

偏误率（Ｐ值） －０２５４５（０００００）

Ｗｉｎｄ口径（剔除非真实融资平台公司）

９８１ ５０８２９５ ７５０６６５ ０１０００ ２０５０００ ５９７３０００

偏误率（Ｐ值） －０２４９９（０００００）

　　资料来源：根据新口径、银监会口径、Ｗｉｎｄ口径城投债数据整理得到。

８

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９

① 有关新口径与 Ｗｉｎｄ口径城投债数据差异的详细说明，参见毛捷等（２０１９）。特别说明，本文实证分析所用数据和 ｄｏｆｉｌｅ
由《财贸经济》网站提供专门链接，有需要的读者可免费下载。
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四、计量模型、变量设置与数据描述

（一）计量模型

我们分别检验财政压力、晋升压力和发展压力对城投债扩张的单独影响，以及两两交互作用

对城投债扩张的影响，具体的计量模型如下：

ｄｅｂｔｃ，ｔ ＝α＋βｉ×Ｓｔｒｅｓｓ
ｉ
ｃ，ｔ＋Ｘ′ｃ，ｔ－１×θ＋λｃ

＋ｙｅａｒｔ＋ｐｒｏｖｐ×ｙｅａｒｔ＋εｃ，ｔ　　ｉ＝ｆｉｓ，ｐｒｏ，ｄｅｖ （１）

ｄｅｂｔｃ，ｔ ＝α＋β×Ｓｔｒｅｓｓ
ｉ
ｃ，ｔ×Ｓｔｒｅｓｓ

ｊ
ｃ，ｔ＋μ１×Ｓｔｒｅｓｓ

ｉ
ｃ，ｔ＋μ２×Ｓｔｒｅｓｓ

ｊ
ｃ，ｔ

＋Ｘ′ｃ，ｔ－１×θ＋λｃ＋ｙｅａｒｔ＋ｐｒｏｖｐ×ｙｅａｒｔ＋εｃ，ｔ　　ｉ，ｊ＝ｆｉｓ，ｐｒｏ，ｄｅｖ （２）

式（１）是单独检验财政压力、晋升压力和发展压力对城投债扩张影响的计量方程，式（２）是
检验两两交互作用对城投债扩张影响的计量方程。其中，下标 ｃ、ｐ、ｔ分别表示地级市、省份、年
份；上标 ｆｉｓ、ｐｒｏ、ｄｅｖ分别表示财政压力、晋升压力、发展压力；被解释变量 ｄｅｂｔｃ，ｔ为地级市 ｃ在第
ｔ年的城投债发行情况（是否发行城投债、城投债发行额的对数、单笔平均发行额的对数等）；核
心解释变量 Ｓｔｒｅｓｓｃ，ｔ分别为财政压力、晋升压力和发展压力；Ｘ′ｃ，ｔ－１是一个包含一系列控制变量的
向量，用以控制地方经济社会特征；λｃ为地级市固定效应；考虑到周期性因素影响，我们控制年份
固定效应（ｙｅａｒｔ）以及省份固定效应与年份固定效应的交互项（ｐｒｏｖｐ×ｙｅａｒｔ）；εｃ，ｔ为随机扰动项。

（二）变量设置

１被解释变量
参考已有文献（张莉等，２０１８）的做法，我们使用三种形式反映城投债发行情况：（１）发债概率

（０～１两值变量，若发行了城投债则取值为１，否则为０），可以缓解部分极端值对回归结果的影响；
（２）发债金额（加１取对数），若没有发行城投债则设为０；（３）单笔平均发债金额（加１取对数），即
发债金额除以发债次数，①若没有发行城投债则设为 ０。为了增强实证结果的稳健性，我们还使用
ＩｎｖｅｒｓｅＨｙｐｅｒｂｏｌｉｃＳｉｎｅ（ＩＨＳ）变换后的发债金额作为反映城投债发行规模的辅助变量。② 利用发债
概率和发债规模这两类变量，我们得以同时分析财政压力、晋升压力和发展压力对城投债扩张的

广延效应（ＥｘｔｅｎｓｉｖｅＭａｒｇｉｎＥｆｆｅｃｔ）和集约效应（ＩｎｔｅｎｓｉｖｅＭａｒｇｉｎＥｆｆｅｃｔ）。
２财政压力变量
为了克服使用宏观数据构建常规财政压力指标（财力缺口、税收损失等）造成的主观性和内生

性等问题，本文利用“营改增”作为地方政府财政压力变化的外生冲击，③并考虑上述外生冲击存

在的地区差异，采用强度双重差分法进行实证分析。以“营改增”改革前相关行业产值占服务业产

９

①

②
③

这样做主要是考虑到国家发改委对部分城市每年发债次数有所限制。在发债募集基金投向符合国家产业政策的条件

下，省会城市（计划单列市）所属城投企业，每年发行企业债券不超过４支；地级市所属城投企业每年发行企业债券不超过 ２支；经
济总量较大、综合财力较强的百强县（县级市）所属县域城投企业，每年发行不超过２支企业债券；其他县（县级市）所属县域城投
企业，债项级别达到 ＡＡ＋及以上的，每年可发行不超过２支企业债券。参见《国家发展改革委办公厅关于充分发挥企业债券融资
功能支持重点项目建设促进经济平稳较快发展的通知》（发改办财金〔２０１５〕１３２７号）。

计算公式为：ｌｎ（ｄｅｂｔＩＨＳ）＝ｌｎ［ｄｅｂｔ＋（ｄｅｂｔ２＋１）１／２］，参见 Ｆａｂｅｒ和 Ｇａｕｂｅｒｔ（２０１８）。
“营改增”降低了地方实际税收分成（卢洪友等，２０１６），打通增值税抵扣链条后在具备产业互联的企业中产生了明显的

减税效应（范子英、彭飞，２０１７），从而减少地方政府税收收入，形成财政压力。



值的比重作为强度变量，改革年份虚拟变量的设置参考已有文献（陈钊、王，２０１６）。① 在稳健性
检验中，尝试使用传统的财政压力变量（包括财政缺口和财政自给率）来反映财政压力。②

３晋升压力变量
参考已有文献（钟宁桦等，２０１８）的做法，本文使用市委书记年龄虚拟变量（０～１两值变量，市

委书记年龄介于５５～５８岁取１，否则为０）来反映官员晋升体制造成的晋升压力。我们用散点图和
二次项预测线画出以市委书记年龄为横坐标、以晋升概率（或城投债发行情况）在每个市委书记年

龄处的均值为纵坐标的分布图，发现在５５～５８岁呈现一个比较明显的间断点，市委书记晋升概率
明显下降，而城投债发行概率和发行规模明显上升，表明晋升压力变量的选取具有合理性。

４发展压力变量
参考已有文献（缪小林等，２０１７）的做法，本文使用经济赶超压力（包括经济发展水平、工业化、

城镇化和固定资产投资等方面）来反映城市发展压力，③计算公式如下：

经济赶超压力 ＝同省排名前一位地级市的经济指标
本地级市的经济指标

（３）

其中，经济指标包括：人均 ＧＤＰ、第二产业占比、城镇化率（非农业人口占总人口比重）、全社会
固定资产投资占 ＧＤＰ比重。为控制内生性问题，上述发展压力变量均滞后一期。

５控制变量
依据现有文献，控制下述经济社会特征对城投债扩张的影响：（１）人均 ＧＤＰ的对数值，代表经

济发展水平；（２）土地出让收入占 ＧＤＰ比重，衡量土地出让规模；（３）人口密度（辖区总人口除以总
面积）的对数值，反映人口规模。

在后续实证分析中，所有以货币名义价值统计的变量，如城投债发行额以及人均 ＧＤＰ等，均利
用居民消费价格指数（以２００６年为基期）换算为实际价值，剔除物价因素的影响。

（三）数据描述

使用２００６—２０１５年中国２８３个地级市的面板数据，检验财政压力、晋升压力和发展压力对城
投债扩张的影响。其中，城投债数据的生成见本文第三部分。“营改增”相关数据（“营改增”强度

变量）来自《中国经济普查年鉴２００８》；通过查阅政府网站，手工整理 ２０１２—２０１５年“营改增”相关
法规，以确定每年有哪些省份被纳入改革。其他变量的数据来自历年《中国城市统计年鉴》和《中

国国土资源年鉴》。市委书记的年龄数据，通过查阅政府网站和搜索知网（政报、公报等）手工收

集。主要变量的描述性统计见表３。

　　表 ３ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

发债概率 ２８３０ ０３８０２ ０４８５５ ０００００ ０００００ １００００
发债金额（加 １取对数） ２８３０ １１５４７ １６１１８ ０００００ ０００００ ６６５６４

０１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９

①

②

③

由于除上海外其他地区改革时间均在下半年，这可能导致改革效果无法在当年显现，因此除上海外其他地区改革时间规

定为实际发生年份的后一年。

财政缺口 ＝（地方财政支出 －地方财政收入）÷地方财政收入，财政自给率 ＝地方财政收入 ÷地方财政支出。为控制内
生性问题，财政缺口和财政自给率均滞后一期。

我们也尝试将计算公式中的分子替换为“同省排名最高地级市的经济指标”或“同省排名前两位地级市的经济指标的均

值”，结论依然成立。
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续表 ３

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

发债金额（ＩＨＳ变换） ２８３０ １６１６３ ３２２３７ －０６９３１ －０６９３１ １２６１９７
单笔平均发债金额（加 １取对数） ２８３０ ０８３６９ １０９６１ ０００００ ０００００ ３５９８９
营改增行业产值占比 ２８３０ ００８７３ ００４９１ ０００８１ ００７６８ ０３６７０
营改增年份虚拟变量 ２８３０ ０２２９３ ０４２０５ ０００００ ０００００ １００００
财政自给率 ２８０４ ０４８４６ ０２３１１ ００５４４ ０４５０４ １５４１３
预算内财政缺口 ２８０４ １７５８７ １９０７１ －０３５１２ １２２０１ １７３９８５
市委书记年龄虚拟变量 ２８３０ ０３２１９ ０４６７３ ０００００ ０００００ １００００
人均 ＧＤＰ赶超压力 ２８０８ １１５７８ ０２３８６ １００００ １０７８１ ３３９７１
工业化率赶超压力 ２００９ １１９１３ ０３４４６ １００００ １０８９６ ５４７４２
城镇化率赶超压力 ２８１１ １０５９９ ０１１３１ １００００ １０２６０ ２３９２５
固定资产投资占比赶超压力 ２７４６ １０７５０ ０１１８３ １００００ １０３７８ ２２６２４
人均 ＧＤＰ（对数） ２８０６ １００７５３ ０６６８６ ７９２５５ １００４４６ １２８５３７
土地出让收入占 ＧＤＰ比重 ２７８２ ００４０９ ００３４８ ００００３ ００３１６ ０４２４６
人口密度（对数） ２８０７ ５７１０９ ０９１１６ １５４７６ ５８４０３ ７８８１６

五、实证结果及分析

（一）基准回归结果

在基准回归中，剔除样本期内无任何城投债发行记录的 １７个地级市。① 以城投债发债概率
作为被解释变量，使用 ＰｏｏｌｅｄＰｒｏｂｉｔ模型（未控制固定效应）、ＰｏｏｌｅｄＬｏｇｉｔ模型（未控制固定效
应）和 ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔＬｏｇｉｔ模型（控制固定效应）对式（１）进行估计，实证结果见表４。② 结果显示：
（１）不控制固定效应，晋升压力对城投债发债概率的影响显著为正（系数值分别为 ０２２０４和
０３５９４，均为 １％的显著性水平）；（２）控制地级市和年份固定效应后，晋升压力的回归系数仍显
著为正（０３５６０，５％的显著性水平）。上述结果与前述理论假说一致，受晋升压力影响，市委书
记处于特定年龄段（５５～５８岁）的地级市更倾向于发行城投债。

　　表 ４ 晋升压力对发债概率的影响

被解释变量：发债概率

（１）ＰｏｏｌｅｄＰｒｏｂｉｔ模型 （２）ＰｏｏｌｅｄＬｏｇｉｔ模型 （３）固定效应面板 Ｌｏｇｉｔ模型

晋升压力
０２２０４

（００６６７）

０３５９４

（０１１２３）

０３５６０

（０１５２６）

控制变量 控制 控制 控制

地级市固定效应 不控制 不控制 控制

１１

①

②

主要是因为城投债的发行条件需满足融资平台公司所在地政府债务率不超过 １００％或负债率不超过 ６０％，而这些地级
市可能是由于受到该指标的限制而不能发债。

财政压力、发展压力以及二者与晋升压力的交互项对城投债发债概率均无显著影响，限于篇幅，未报告具体回归结果，如

有需要，可向作者索要。



续表 ４

被解释变量：发债概率

（１）ＰｏｏｌｅｄＰｒｏｂｉｔ模型 （２）ＰｏｏｌｅｄＬｏｇｉｔ模型 （３）固定效应面板 Ｌｏｇｉｔ模型

年份固定效应 不控制 不控制 控制

观测值 ２３４７ ２３４７ ２１８５

伪 Ｒ２ ０２３２４ ０２３３０ ０４１７９
聚类 地级市 地级市 地级市

　　注：、和分别为１０％、５％和１％的显著性水平，括号内为稳健标准误。表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、

土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期）；限于篇幅，未报告这些控制变量的回归结果，如有需要，可

向作者索要。下同。

以城投债发债金额和单笔平均发债金额作为被解释变量，使用式（１）和式（２）进行 ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔ
Ｍｏｄｅｌ（控制固定效应的面板数据估计方法）估计，实证结果见表５和表６。① 结果显示：（１）晋升压
力对城投债发债规模的影响显著为正（系数值分别为０１９５０、０３８９９和００８４６，１％或１０％的显著
性水平），受晋升压力影响，市委书记处于特定年龄段（５５～５８岁）的地级市更倾向于扩大城投债
规模；（２）晋升压力和发展压力交互项的回归系数均显著为正（１％或 ５％的显著性水平），在承受
较大发展压力的地级市，晋升压力对城投债发债规模的正向影响更为突出。

综上所述，基准回归结果与前述理论假说一致。财政压力并非导致城投债扩张的主要原

因；受晋升压力影响，市委书记处于特定年龄段的地级市更倾向于发行城投债并扩大城投债规

模；在承受较大发展压力的地级市，晋升压力对城投债规模的刺激效应更为突出。

　　表 ５ 晋升压力对新增债务的影响

被解释变量 （１）ｌｎ（１＋发债金额） （２）ｌｎ［发债金额 ＋（发债金额２＋１）１／２］（３）ｌｎ（１＋单次发债金额）

晋升压力
０１９５０

（００５５８）

０３８９９

（０１１１６）

００８４６

（００４５１）
控制变量 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２３４７ ２３４７ ２３４７

Ｒ２ ０５００５ ０５００５ ０３５７６
聚类 地级市 地级市 地级市

（二）稳健性检验

１增加控制变量
我们尝试了增加以下控制变量，所得结果均支持基准回归。② 具体分析如下：考虑被解释变

２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９

①

②

财政压力、发展压力以及财政压力与晋升压力的交互项对城投债发债规模均无显著影响，限于篇幅，未报告具体回归结

果，如有需要，可向作者索要。

篇幅有限，稳健性检验的相关实证结果请见《财贸经济》网站提供的本文附录。在稳健性检验中，我们也尝试使用 Ｐｏｏｌｅｄ
Ｐｒｏｂｉｔ模型和 ＰｏｏｌｅｄＬｏｇｉｔ模型估计晋升压力对城投债发债概率的影响，并使用 ＩＨＳ变换后的发债金额以及单笔平均发债金额作
为被解释变量，不影响实证结论。限于篇幅，未报告具体回归结果，如有需要，可向作者索要。
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量与控制变量之间可能存在非线性关系，为此加入人均 ＧＤＰ、土地出让收入占 ＧＤＰ比重和人口
密度这三个控制变量的平方项，估计结果与基准回归结果相似。加入控制变量的样本初始值

（相关变量在 ２００６年的数值）与年份固定效应的交互项，晋升压力及其与发展压力交互项的回
归系数仍显著为正，表明不同地级市在样本期初存在的经济社会等各方面差异不影响基准回归

结果。

２改变聚类方式
考虑到地级市的城投债发行可能受到省统筹规划的影响，我们把稳健标准误由聚类到地级市

改为聚类到省份，重复基准回归估计。发现晋升压力及其与发展压力交互项的回归系数与基准回

归结果相同且仍显著为正，表明基准回归结果不受残差聚类方式的影响。

３变换固定效应变量
使用时间趋势替代年份固定效应，或进一步控制时间趋势的平方项，晋升压力及其与发展压

力交互项的回归系数仍显著为正，表明基准回归结果不受固定效应控制方式的影响。

４变换样本
基于样本规模的考虑，在基准回归中保留了在样本期至少发行过一次城投债的地级市。为了

减少城投债发行额大量为０对实证结果的干扰，我们依次保留了在样本期至少发行过两次（或三
次、四次）城投债的地级市，直至剔除城投债发行额为０的样本。发现晋升压力及其与发展压力交
互项的系数数值有所上升且仍显著为正，表明基准回归结果依然稳健。

５剔除副省级城市
考虑到副省级城市①的行政级别高于一般地级市，在同省内计算经济赶超压力可能会低估副

省级城市面临的发展压力。另外，部分发行主体为省会城市的债券用途是覆盖全省的，发行额不

能简单地归为省会城市（张莉等，２０１８）。为此，我们从样本中剔除副省级城市，重复基准回归估
计。发现晋升压力及其与发展压力交互项的系数数值有所下降但仍显著为正，表明基准回归结果

依然稳健。

６排除异常值的影响
考虑实证结论是否依赖于单个地级市或某个省份的地级市，我们从全样本中每次剔除一

个地级市（共计 ２６６次回归）或剔除一个省份的地级市（共计 ２７次回归），重复基准回归，考察
这些回归系数是否偏离基准回归的系数。发现剔除数据后所得系数始终处于基准回归系数的

置信区间内，表明基准回归结果不依赖于某个地级市或某个省份的地级市，即不存在异常点

（Ｏｕｔｌｉｅｒ）问题。
７安慰剂检验（ＰｌａｃｅｂｏＴｅｓｔ）
为进一步增强基准回归结果的稳健性，我们改变晋升压力变量的设定方式，假定市委书

记年龄介于 ５１～５４岁（或 ４７～５０岁）赋值为 １，分别用散点图和二次项预测线画出以市委书
记年龄为横坐标、以晋升概率（或城投债发行情况）在每个市委书记年龄处的均值为纵坐标的

分布图，进行安慰剂检验。发现晋升概率、城投债发债概率和城投债发债金额在上述年龄间

断点上是连续的，表明改用虚假的晋升压力变量后，基准回归结果不再成立，进一步支持基准

回归结果。

３１

① 中国副省级城市包括５个计划单列市（深圳、大连、青岛、宁波、厦门）和１０个省会城市（广州、武汉、哈尔滨、沈阳、成都、
南京、西安、长春、济南、杭州）。
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　　（三）异质性分析
１被动负债和主动负债
２００８年金融危机后，地方政府由被动的负债开支转为主动的债务融资（杨志勇、杨之刚，

２００８；龚强等，２０１１），城投债扩张的成因可能存在异质性，因此我们将样本期细分为被动负债阶
段（２００６—２００８年）和主动负债阶段（２００９—２０１５年），重复基准回归。考虑到《国务院关于加强
地方政府性债务管理的意见》（国发〔２０１４〕４３号）的颁布以及《中华人民共和国预算法（２０１４年
修正）》自 ２０１５年开始执行，地方政府举债开始被规范，我们也尝试将主动负债阶段划为 ２０１０—
２０１４年。在被动负债阶段，晋升压力和发展压力对城投债扩张无显著影响；就主动举债而言，晋
升压力和发展压力促使地方官员扩大举债规模。① 这表明晋升压力和发展压力在地方政府主动

负债后成为城投债规模扩张的主因。

２债券资金用途
我们将城投债发行额按资金用途细分为基础设施建设投资、棚户区改造、偿还有息债务和补

充营运资金四大类，发现晋升压力和发展压力仅对用于基础设施建设投资领域的城投债规模扩张

具有显著正向影响，对民生性公共服务或非生产性支出无显著影响，这与已有文献（贾俊雪等，

２０１７）一致，以经济增长绩效为主的晋升激励对城投债规模具有扩张性影响。
３债券期限
将城投债发行额按债券期限细分为中期债券和长期债券，②发现晋升压力和发展压力仅对长期

债券规模扩张具有显著正向影响，表明地方官员在有限的任期内有强烈动机发行长期债券来发展经

济，造成任职期限与偿债期限错配，加重地方官员跨期卸责、凸显政绩的道德风险（郭玉清等，２０１７）。
４政府担保
我们将城投债发行额按有无政府担保细分为政府担保、非政府担保和无担保，③发现地方官员

在晋升压力和发展压力的作用下倾向于发行无担保债券，“政府担保是地方债膨胀的根源”这一论

断（马文涛、马草原，２０１８）对城投债而言有待商榷。
５地区和城市群
由于官员晋升考核标准存在地域间差异，东部地区更倾向于考察地方官员在经济发展方面的

政绩，因此东部地区的地方官员相对偏好于努力促进地区经济增长（田伟、田红云，２００９）。④ 为考
察地区异质性，我们对东部地区和其他地区⑤进行分样本回归，发现在东部地区，地方官员在晋升

压力和发展压力的作用下举债发展经济的积极性更高。城市群是中国区域经济最具活力和潜力

的核心地区，在晋升博弈的情况下，城市群内部往往呈现“积极竞争，消极合作”的现象（赵曦、司林

杰，２０１３）。我们对城市群和非城市群⑥进行分样本回归，发现如果地级市属于城市群，晋升压力和

５１

①
②
③

④

⑤

⑥

篇幅有限，异质性分析的相关实证结果请见《财贸经济》网站提供的本文附录。

偿还期为１～５年的国债称为中期国债，５年以上者为长期国债（陈共，２０１７）。
政府担保是指担保公司为中央国有企业、地方国有企业或政府部门；非政府担保是指担保公司为中外合资企业、集体企

业、民营企业、公众企业或其他企业。

作者于２０１９年４月对东部某经济发达省份下辖市县的地方政府债务进行了专题调研，发现该地正官员晋升考核指标大
部分与 ＧＤＰ直接相关，而政府举债与这些考核指标紧密相关。

国家统计局将全国分为东部、中部、西部和东北地区，为便于分析，本文将中西部和东北地区并称为“其他地区”，将其与

东部地区进行比对。

依据已有文献（赵勇、白永秀，２０１２），本文选取中国发展相对成熟的十大城市群来设定某地级市是否属于城市群（若属
于１０个城市群之一，视为属于城市群，否则为非城市群）。



发展压力对城投债扩张具有显著正向影响，而在非城市群，上述影响不显著。

（四）补充分析

基准回归发现晋升压力和发展压力对城投债扩张具有显著正向影响，异质性分析揭示上述刺

激效应在主动负债和被动负债、债券资金用途、债券期限、政府担保、发行地是否属于城市群等方

面呈现明显的异质性。上述实证结果的一个暗含假定是发行城投债有利于官员晋升和缓解发展

压力。为此，我们以城投债发行概率或发行金额（均取其滞后一期值）作为核心解释变量，以官员

晋升概率和经济发展相关变量作为被解释变量，发现城投债扩张确实带动地区经济增长，并提高

地方官员晋升概率。上述结果进一步印证了晋升压力和发展压力是城投债扩张的重要原因。

六、结　论

本文基于城投债扩张的背景分析，提出三个理论假说，从财政压力、晋升压力和发展压力解释

城投债扩张的形成机制，并利用毛捷等（２０１９）整理的 ２００６—２０１５年新口径城投债数据检验理论
假说。理论和实证两方面的研究结论一致：财政压力并非导致城投债扩张的主要原因；受晋升压

力影响，市委书记处于特定年龄段的地级市更倾向于发行城投债并扩大城投债规模，表明晋升压

力对城投债扩张的影响兼具广延效应和集约效应；在承受较大发展压力的地级市，晋升压力对城

投债规模的刺激效应更为突出。上述结论十分稳健。进一步的异质性分析表明，上述刺激效应主

要体现为地方政府主动负债、增加用于基础设施建设投资的债券、长期债券和无担保债券的发行

规模。补充分析发现城投债扩张确实带动地区短期经济增长、提高地方官员晋升概率。

本文从晋升压力和发展压力影响城投债扩张的局部效应，论证了贯彻执行十九大报告提出的

“完善干部考核评价机制”和“打好防范化解重大风险攻坚战”等重要精神的必要性。一方面，完善

干部考核评价机制，促使领导干部树立正确的政绩观。适当弱化官员晋升机制中对经济增长绩效

的考核，强化对其他绩效指标（例如生态文明建设等）的考核，降低地方政府举债冲动。另一方面，

地方政府债务规模持续增长的内在机制是一个多因素驱动的问题，体现为地方政府对其动能禀赋

和资源禀赋的综合利用。在发展压力大（资源禀赋较差）的地区，晋升压力（动能禀赋）对政府债务

的刺激效应会更突出。因此，防范化解地方政府债务风险应充分考虑各地区发展基础和发展能力

等方面的不平衡。
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ｔｏ２０１５ｕｎｄｅｒｔｈｅｎｅｗｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌｓｃｏｐｅ，ａｓｗｅｌｌａｓｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｖａｒｉａｂｌｅｓｏｆｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅｌｅｖｅｌｃｉｔｉｅｓａｎｄｔｈｅ

ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｋｅｙｏｆｆｉｃｉａｌｓ，ｔｈｅａｕｔｈｏｒｓｍａｄｅａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｅｘｐａｎｓｉｏｎｏｆｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｂｏｎｄｓｕｎｄｅｒｔｈｅｐｒｅｓｓｕｒｅｏｆｌｏｃａｌｆｉｎａｎｃｅ，ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｏｆｏｆｆｉｃｉａｌｓａｎｄｕｒｂａｎｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＴｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔ：

（１）Ｆｉｓｃａｌｐｒｅｓｓｕｒｅｉｓｎｏｔｔｈｅｍａｉｎｒｅａｓｏｎｆｏｒｔｈｅｅｘｐａｎｓｉｏｎｏｆｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓ；（２）Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄｂｙ

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｐｒｅｓｓｕｒｅ，ｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅｌｅｖｅｌｃｉｔｉｅｓｗｈｏｓｅＰａｒｔｙｓｅｃｒｅｔａｒｉｅｓａｒｅｉｎａｃｅｒｔａｉｎａｇｅｇｒｏｕｐ（５５５８ｙｅａｒｓｏｌｄ）

ａｒｅｍｏｒｅｉｎｃｌｉｎｅｄｔｏｉｓｓｕｅｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓａｎｄｅｘｐａｎｄｔｈｅｓｃａｌｅｏｆｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓ；

（３）Ｉｎｔｈｅｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅｌｅｖｅｌｃｉｔｉｅｓｕｎｄｅｒｇｒｅａｔｅｒｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｐｒｅｓｓｕｒｅ（ｉｎｃｌｕｄｉｎｇｔｈｅｌｅｖｅｌｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｉｚａｔｉｏｎ，ｕｒｂａｎｉｚａｔｉｏｎａｎｄｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｆｉｘｅｄａｓｓｅｔｓ，ｅｔｃ），ｔｈｅｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｏｆ

ｐｒｏｍｏｔｉｏｎｐｒｅｓｓｕｒｅｏｎｔｈｅｓｃａｌｅｏｆｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓｉｓｍｏｒｅｐｒｏｍｉｎｅｎｔＴｈｅｓｅｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓａｒｅｖｅｒｙ

ｒｏｂｕｓｔＦｕｒｔｈｅｒａｎａｌｙｓｉｓｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｐｒｏｍｏｔｉｏｎｐｒｅｓｓｕｒｅａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｐｒｅｓｓｕｒｅｏｎｔｈｅｅｘｐａｎｓｉｏｎ

ｏｆｍｕｎｉｃｉｐａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｏｎｄｓｓｈｏｗｓｏｂｖｉｏｕｓｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉｎｔｈｅａｓｐｅｃｔｓｏｆａｃｔｉｖｅａｎｄｐａｓｓｉｖｅｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ，ｔｈｅ

ｕｓｅｏｆｂｏｎｄｆｕｎｄｓ，ｂｏｎｄｍａｔｕｒｉｔｙ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｇｕａｒａｎｔｅｅａｎｄｗｈｅｔｈｅｒｔｈｅｐｌａｃｅｏｆｉｓｓｕａｎｃｅｂｅｌｏｎｇｓｔｏｃｅｒｔａｉｎ

ｕｒｂａｎａｇｇｌｏｍｅｒａｔｉｏｎＴｈｅａｂｏｖｅｆｉｎｄｉｎｇｓｐｒｏｖｉｄｅａｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃｂａｓｉｓｆｏｒａｄｅｅｐｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｏｆｔｈｅｄｅｂｔｐｒｏｂｌｅｍ

ｏｆｌｏｃａｌｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｉｎＣｈｉｎａａｎｄａｒｅａｓｏｎａｂｌｅｆｏｒｍｕｌａｔｉｏｎｏｆｒｅｌｅｖａｎｔｐｏｌｉｃｉｅｓｔｏｍｉｔｉｇａｔｅｔｈｅｒｉｓｋｏｆｌｏｃａｌ

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｄｅｂｔ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＬｏｃａｌＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＤｅｂｔ，ＭｕｎｉｃｉｐａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＢｏｎｄｓ，ＦｉｓｃａｌＰｒｅｓｓｕｒｅ，ＰｒｏｍｏｔｉｏｎＰｒｅｓｓｕｒｅ，

ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＰｒｅｓｓｕｒｅ

ＪＥＬ：Ｈ６３，Ｈ７４

责任编辑：锦　心
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附　录

　　表 １ 稳健性检验（增加控制变量）

被解释变量
发债概率 ｌｎ（１＋发债金额）

（１） （２） （３） （４）

晋升压力
０３５４２

（０１５２９）

０３５２８

（０１５６７）

０１９５５

（００５４４）

０１８８７

（００５５５）
控制变量 控制 控制 控制 控制

控制变量平方项 控制 不控制 控制 不控制

控制变量２００６×年份固定效应 不控制 控制 不控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 不控制 不控制 控制 控制

观测值 ２１８５ ２１６９ ２３４７ ２３２０

Ｒ２ ０４１８１ ０４３５１ ０５１５８ ０５２８１

　　注：、和分别为 １０％、５％和 １％的显著性水平，括号内为稳健标准误，残差均聚类至地级市（下同）。表内所有回归

均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期）。限于篇幅，未报告这些控

制变量的回归结果，如有需要，可向作者索要（下同）。

　　表 ２ 稳健性检验（增加控制变量）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）
增加控制变量平方项 增加控制变量初始值 ×年份固定效应

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压

力）×晋升压力

０４５６８

（０１４５１）

０４７２２

（０１５０９）
Ｌ（第二产业占比赶超

压力）×晋升压力

１０４８９

（０１６９０）

１１０７４

（０１６４３）
Ｌ（城镇化率赶超压

力）×晋升压力

０４７４１

（０１３５６）

０４５０２

（０１４９０）
Ｌ（固定资产投资占比

赶超压力）×晋升压力

１１９１７

（０１５８９）

１２３１３

（０１５９４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量平方项 控制 控制 控制 控制 不控制 不控制 不控制 不控制

控制变量２００６ ×年份固

定效应
不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２ ２３００ ２３０２ １７９４ ２２４５

Ｒ２ ０５１７９ ０５２１６ ０４７５１ ０５３１２ ０５３０７ ０５３４４ ０４８１８ ０５４３５

　　注：“Ｌ”为一阶滞后（下同）。表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发

展压力变量（均滞后一期）以及晋升压力变量。
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　　表 ３ 稳健性检验（改变聚类方式）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１） （２） （３） （４） （５）

晋升压力
０１９５０

（００６４７）

Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压力）×

晋升压力

０３９４７

（０１５７６）

Ｌ（第二产业占比赶超压

力）×晋升压力

１００７７

（０１７６６）

Ｌ（城镇化率赶超压力）×

晋升压力

０４５４５

（０１５００）

Ｌ（固定资产投资占比赶超

压力）×晋升压力

１２１５５

（０１５７９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３４７ ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２

Ｒ２ ０５００５ ０５０４２ ０５０５８ ０４６１６ ０５１６７

聚类 省份 省份 省份 省份 省份

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期），第

（２）至（５）列进一步控制了发展压力变量（均滞后一期）以及晋升压力变量。

　　表 ４ 稳健性检验（变换固定效应变量）

被解释变量
发债概率 ｌｎ（１＋发债金额）

（１） （２） （３） （４）

晋升压力
０３６７４

（０１５１１）

０３１４３

（０１５４０）

０２０７２

（００５２４）

０２０７８

（００５３３）

控制变量 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制

省份 －年份固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制

省份 －时间趋势 控制 控制 控制 控制

时间趋势
２ 不控制 控制 不控制 控制

省份 －时间趋势２ 不控制 控制 不控制 控制

观测值 ２１８５ ２１８５ ２３４７ ２３４７

Ｒ２ ０３８５９ ０４０６３ ０４１９２ ０４２５９

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期）。
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　　表 ５ 稳健性检验（变换固定效应变量）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

控制时间趋势 控制时间趋势及其平方项

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压

力）×晋升压力

０３９４８

（０１４９８）

０４２７７

（０１４９２）

Ｌ（第二产业占比赶超

压力）×晋升压力

０９２４７

（０１９４３）

１００３０

（０１８４０）

Ｌ（城镇化率赶超压

力）×晋升压力

０３８１７

（０１３１１）

０４３０１

（０１３０５）

Ｌ（固定资产投资占比

赶超压力）×晋升压力

１０７５８

（０１７５６）

１１１１５

（０１８６２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制

省份 －年份固定效应 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制 不控制

时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －时间趋势 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间趋势
２ 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制

省份 －时间趋势２ 不控制 不控制 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２ ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２

Ｒ２ ０４２１０ ０４２３５ ０３４２４ ０４３１４ ０４２８３ ０４３１０ ０３５３４ ０４３８１

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发展压力变量（均滞后一期）

以及晋升压力变量。

　　表 ６ 稳健性检验（变换样本）

被解释变量：发债概率

（１）发行次数≥２ （２）发行次数≥３ （３）发行次数≥４ （４）剔除发行额为 ０的样本

晋升压力
０３７５３

（０１６０５）

０４５４６

（０１８９２）

０４７８５

（０２３３８）
／

观测值 １８５２ １３９４ １００６ ／

Ｒ２ ０４３３９ ０４７６１ ０５２１４ ／
被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

晋升压力
０２２０６

（００６１６）

０２５１６

（００７０４）

０２３８３

（００９００）

０２２３７

（００５６４）
省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２０１１ １５５３ １１６５ １０４９

Ｒ２ ０５４５６ ０６１２８ ０６８１９ ０６６３７
控制变量 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期）。
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表
７

稳
健
性
检
验
（
变
换
样
本
）

被
解
释
变
量
：
ｌｎ
（
１
＋
发
债
金
额
）

发
行
次
数
≥
２

发
行
次
数
≥
３

发
行
次
数
≥
４

剔
除
发
行
额
为
０
的
样
本

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

（
１３
）

（
１４
）

（
１５
）

（
１６
）

Ｌ
（
人
均

Ｇ
Ｄ
Ｐ
赶
超

压
力
）
×
晋

升
压
力

０
４６
２２



（
０
１５
７５
）

０
４９
２５



（
０
１８
４９
）

０
５０
４３


（
０
２３
７２
）

０
２４
５７


（
０
１３
０７
）

Ｌ
（
第
二
产

业
占
比
赶
超

压
力
）
×
晋

升
压
力

１
０２
９３



（
０
２１
０１
）

１
１４
２１



（
０
２３
００
）

１
３９
８８



（
０
３２
５２
）

０
３４
１９


（
０
１５
６３
）

Ｌ
（
城
镇
化

率
赶
超
压

力
）
×
晋
升

压
力

０
５１
８１



（
０
１５
２３
）

０
６１
４８



（
０
１９
５７
）

０
５５
４３


（
０
２３
２３
）

０
３１
７１


（
０
１６
１８
）

Ｌ
（
固
定
资

产
投
资
占
比

赶
超
压
力
）

×
晋
升
压
力

１
２３
０３



（
０
１８
９６
）

１
２６
９４



（
０
２２
３４
）

１
５３
１０



（
０
２８
６０
）

０
３２
５６


（
０
１５
２８
）

控
制
变
量

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

地
级
市
固
定

效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份
固
定
效

应
控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

省
份
－
年
份

固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测
值

１９
９１

１９
９３

１５
５０

１９
４９

１５
３７

１５
４２

１１
９２

１５
１０

１１
５０

１１
５４

８８
８

１１
４０

１０
３５

１０
４０

６８
２

１０
３１

Ｒ
２

０
５５
００

０
５５
１３

０
４９
３２

０
５６
１８

０
６１
５９

０
６１
５７

０
５３
８０

０
６２
７５

０
６８
０６

０
６８
５３

０
５９
０７

０
６９
７８

０
６６
６４

０
６６
９５

０
６６
９５

０
６７
０６

　
　
注
：
表
内
所
有
回
归
均
控
制
了
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
的
对
数
值
、
土
地
出
让
收
入
占
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
重
、
人
口
密
度
的
对
数
值
、
发
展
压
力
变
量
（
均
滞
后
一
期
）
以
及
晋
升
压
力
变
量
。

２２

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９



������� ��

　　表 ８ 稳健性检验（剔除副省级城市）

被解释变量
发债概率 ｌｎ（１＋发债金额）

（１） （２）

晋升压力
０３０４５

（０１５５１）

０１５３１

（００５３４）

控制变量 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份 －年份固定效应 不控制 控制

观测值 ２１１３ ２２１２

Ｒ２ ０４１６８ ０５０２８

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均滞后一期）。

　　表 ９ 稳健性检验（剔除副省级城市）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１） （２） （３） （４）

Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压力）

×晋升压力

０４２８７

（０１６４８）

Ｌ（第二产业占比赶超压

力）×晋升压力

０９８０８

（０１６６２）

Ｌ（城镇化率赶超压力）

×晋升压力

０５１１４

（０１２９４）

Ｌ（固定资产投资占比赶

超压力）×晋升压力

１１５０５

（０１５７７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２１９６ ２１９４ １７１５ ２１４０

Ｒ２ ０５０６８ ０５０８３ ０４７６２ ０５１８７

　　注：表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发展压力变量（均滞后一期）

以及晋升压力变量。

３２



　　表 １０ 异质性分析（被动负债和主动负债）

被解释变量：发债概率

（１）２００６—２００８年 （２）２００９—２０１５年 （３）２０１０—２０１４年

晋升压力
２０９３９

（１７１８７）

０３６４４

（０１６１０）

０３１１２

（０１５８８）

观测值 ５０ １５７２ １０７２

Ｒ２ ０３８１８ ０２５８６ ０２２６３

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

晋升压力
－００２０８

（００９９２）

０２５９０

（００６５７）

０２２１７

（００８１６）

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ５１４ １８３３ １３１５

Ｒ２ ０１６７４ ０４０００ ０３６２５

控制变量 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

　　注：进行分样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均

滞后一期）。

　　表 １２ 异质性分析（区分资金用途）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１）基建投资 （２）棚户区改造 （３）偿还有息债务 （４）补充营运资金

晋升压力
０１３７７

（００５０１）

００１６９

（００３９６）

００４０５

（００５１２）

００２８８

（００３５５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３４７ ２３４７ ２３４７ ２３４７

Ｒ２ ０３０７１ ０４０５１ ０４０５４ ０３２６４

　　注：使用全样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均

滞后一期）。

４２

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９
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表
１１

异
质
性
分
析
（
被
动
负
债
和
主
动
负
债
）

被
解
释
变
量
：
ｌｎ
（
１
＋
发
债
金
额
）

２０
０６
—
２０
０８
年

２０
０９
—
２０
１５
年

２０
１０
—
２０
１４
年

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

Ｌ
（
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
赶
超

压
力
）
×
晋
升
压
力

－
０
２０
８２

（
０
３１
２４
）

０
５６
４３




（
０
１６
８７
）

０
６５
４５




（
０
１９
７０
）

Ｌ
（
第
二
产
业
占
比

赶
超
压
力
）
×
晋
升

压
力

－
０
６０
８７

（
０
８３
１５
）

１
１９
７５




（
０
１７
３５
）

１
２９
７５




（
０
２１
０９
）

Ｌ
（
城
镇
化
率
赶
超

压
力
）
×
晋
升
压
力

－
０
７５
３５

（
０
６７
６７
）

０
５３
１８




（
０
１５
５３
）

０
５０
７３




（
０
１６
６６
）

Ｌ
（
固
定
资
产
投
资

占
比
赶
超
压
力
）
×

晋
升
压
力

１
１５
２９

（
１
３３
０６
）

１
３８
２１




（
０
１７
０６
）

１
３２
２２




（
０
１９
６８
）

控
制
变
量

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

地
级
市
固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份
固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

省
份
－
年
份
固
定
效

应
控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测
值

５０
９

５０
８

４９
１

５０
９

１８
１８

１８
２１

１３
２４

１７
６３

１３
０３

１３
０６

１０
６２

１２
４８

Ｒ
２

０
１６
０１

０
１８
２８

０
１８
４８

０
１７
８９

０
４０
７３

０
４１
１５

０
３６
７４

０
４１
７７

０
３７
０６

０
３７
４２

０
３２
２４

０
３７
５３

　
　
注
：
进
行
分
样
本
回
归
，
表
内
所
有
回
归
均
控
制
了
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
的
对
数
值
、
土
地
出
让
收
入
占
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
重
、
人
口
密
度
的
对
数
值
、
发
展
压
力
变
量
（
均
滞
后
一
期
）
以
及
晋
升
压
力
变
量
。

５２



书书书

　
　
表
１３

异
质
性
分
析
（
区
分
资
金
用
途
）

ｌｎ
（
１
＋
基
建
投
资
发
债
金
额
）

ｌｎ
（
１
＋
棚
户
区
改
造
发
债
金
额
）

ｌｎ
（
１
＋
偿
还
贷
款
发
债
金
额
）

ｌｎ
（
１
＋
补
充
营
运
资
金
发
债
金
额
）

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

（
１３
）

（
１４
）

（
１５
）

（
１６
）

Ｌ
（
人
均

Ｇ
Ｄ
Ｐ
赶
超

压
力
）
×
晋

升
压
力

０
４０
６５


（
０
１７
６３
）

０
０８
１３

（
０
１０
７０
）

－
０
１０
３０

（
０
１２
１７
）

－
０
０７
１３

（
０
０９
８９
）

Ｌ
（
第
二
产

业
占
比
赶
超

压
力
）
×
晋

升
压
力

０
６９
９３



（
０
２２
０７
）

０
１３
３２

（
０
１５
８７
）

－
０
０３
０２

（
０
１４
１２
）

０
１９
５９

（
０
１２
３９
）

Ｌ
（
城
镇
化

率
赶
超
压

力
）
×
晋
升

压
力

０
３２
３８


（
０
１３
６３
）

－
０
００
７６

（
０
０８
６６
）

－
０
０５
４５

（
０
０６
２０
）

０
０７
６８

（
０
０４
８０
）

Ｌ
（
固
定
资

产
投
资
占
比

赶
超
压
力
）

×
晋
升
压
力

０
８９
８６



（
０
２０
２６
）

０
２４
９２

（
０
１７
１１
）

－
０
０８
９４

（
０
１４
２５
）

０
２０
４３

（
０
１４
０９
）

控
制
变
量

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

地
级
市
固
定

效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份
固
定
效

应
控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

省
份
－
年
份

固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测
值

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

Ｒ
２

０
３１
０２

０
３１
２７

０
３１
９３

０
３２
１７

０
４０
７４

０
４０
７８

０
４６
７０

０
４０
９９

０
４０
９１

０
４０
５３

０
４０
４１

０
４１
１０

０
３３
２９

０
３３
１０

０
３４
３４

０
３３
０５

　
　
注
：
使
用
全
样
本
回
归
，
表
内
所
有
回
归
均
控
制
了
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
的
对
数
值
、
土
地
出
让
收
入
占
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
重
、
人
口
密
度
的
对
数
值
、
发
展
压
力
变
量
（
均
滞
后
一
期
）
以
及
晋
升
压
力
变
量
。

６２

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ５，２０１９



������� ��

　　表 １４ 异质性分析（区分债券期限）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１）中期债券 （２）长期债券

晋升压力
００６２０

（００５４８）

０１３４２

（００５１６）

控制变量 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制

观测值 ２３４７ ２３４７

Ｒ２ ０４８３９ ０４０７０

　　注：使用全样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均

滞后一期）。

　　表 １５ 异质性分析（区分债券期限）

被解释变量
ｌｎ（１＋中期债券发债金额） ｌｎ（１＋长期债券发债金额）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌ（人 均 ＧＤＰ赶 超 压

力）×晋升压力

－０１１５６

（０１３４８）

０３５９３

（０１７７０）

Ｌ（第二产业占比赶超

压力）×晋升压力

００９１４

（０１７９４）

０８３０９

（０２５０８）

Ｌ（城镇化率赶超压力）

×晋升压力

－００４７４

（００８３０）

０３７６２

（０１５３７）

Ｌ（固定资产投资占比

赶超压力）×晋升压力

－００１１０

（０１９３７）

１１３７１

（０２２３４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２ ２３２７ ２３２９ １８１５ ２２７２

Ｒ２ ０４９０５ ０４８６４ ０４１４０ ０４８５７ ０４０６４ ０４０９６ ０４２１６ ０４２７０

　　注：使用全样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发展压力变

量（均滞后一期）以及晋升压力变量。

７２



　　表 １６ 异质性分析（区分有无政府担保）

被解释变量
ｌｎ（１＋发债金额）

（１）政府担保 （２）非政府担保 （３）无担保

晋升压力
００２８６

（００３９７）

０００４６

（００１３３）

０２３１４

（００５８３）

控制变量 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２３４７ ２３４７ ２３４７

Ｒ２ ０２１８３ ０１２４８ ０４８８９

　　注：使用全样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均

滞后一期）。

　　表 １８ 异质性分析（区分地区和城市群）

被解释变量：发债概率

（１）东部地区 （２）其他地区 （３）城市群 （４）非城市群

晋升压力
０９８９３

（０３３６０）

０１７２１

（０１７７７）

０５２７０

（０２７８１）

０３０２９

（０１８５７）

Ｅｑｕａｌｉｔｙｔｅｓｔ ０６８０５（０１７７６） ０３０２４（０１７５３）

观测值 ６２９ １５５６ ７３６ １４４９

Ｒ２ ０５３９７ ０３８９４ ０４７５０ ０４００６

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

晋升压力
０４０６８

（００９７５）

００８０６

（００６３６）

０２９９３

（０１０４５）

０１５８９

（０１０３６）

Ｅｑｕａｌｉｔｙｔｅｓｔ ０３２６２（０１１６３） ０１２６４（００７４２）

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 ７１９ １６２８ ８３５ １５１２

Ｒ２ ０５８７９ ０４５６０ ０５８１３ ０５０９５

控制变量 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

　　注：进行分样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值（控制变量均

滞后一期）。

８２
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表
１７

异
质
性
分
析
（
区
分
有
无
政
府
担
保
）

被
解
释
变
量
：
ｌｎ
（
１
＋
发
债
金
额
）

政
府
担
保

非
政
府
担
保

无
担
保

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

Ｌ
（
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
赶
超

压
力
）
×
晋
升
压
力

０
１６
２９

（
０
１２
１３
）

－
０
０２
２１

（
０
０２
１７
）

０
３７
８７



（
０
１７
３１
）

Ｌ
（
第
二
产
业
占
比

赶
超
压
力
）
×
晋
升

压
力

０
２８
４３

（
０
１８
４０
）

－
０
００
４０

（
０
０２
１５
）

０
７１
３１




（
０
２３
８３
）

Ｌ
（
城
镇
化
率
赶
超

压
力
）
×
晋
升
压
力

０
１０
０７

（
０
０８
１０
）

０
０４
２５

（
０
０３
０２
）

０
３８
９１




（
０
１４
２０
）

Ｌ
（
固
定
资
产
投
资

占
比
赶
超
压
力
）
×

晋
升
压
力

０
４６
７２



（
０
１８
６９
）

－
０
００
６９

（
０
０２
０１
）

０
８９
３１




（
０
２３
６６
）

控
制
变
量

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

地
级
市
固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

年
份
固
定
效
应

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

省
份
－
年
份
固
定
效

应
控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

观
测
值

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

２３
２７

２３
２９

１８
１５

２２
７２

Ｒ
２

０
２１
６９

０
２１
８２

０
２４
８９

０
２２
５８

０
１２
７５

０
１２
６３

０
１７
３０

０
１２
６５

０
４９
０７

０
４９
２１

０
４５
５９

０
５０
０４

　
　
注
：
使
用
全
样
本
回
归
，
表
内
所
有
回
归
均
控
制
了
人
均
Ｇ
Ｄ
Ｐ
的
对
数
值
、
土
地
出
让
收
入
占
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
重
、
人
口
密
度
的
对
数
值
、
发
展
压
力
变
量
（
均
滞
后
一
期
）
以
及
晋
升
压
力
变
量
。
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　　表 １９ 异质性分析（区分地区）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１）东部

地区

（２）其他

地区

（３）东部

地区

（４）其他

地区

（５）东部

地区

（６）其他

地区

（７）东部

地区

（８）其他

地区

Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压力）×

晋升压力

０４３４２

（０１６２９）

０４６３３

（０３４０４）

Ｌ（第二产业占比赶超压

力）×晋升压力

１４７５３

（０２３４７）

０３２２４

（０２１７９）

Ｌ（城镇化率赶超压力）×

晋升压力

０６３９０

（０２８８３）

０２４４３

（０１４９２）

Ｌ（固定资产投资占比赶超

压力）×晋升压力

１３３４１

（０２２０６）

０１５１６

（０２１７６）

Ｅｑｕａｌｉｔｙｔｅｓｔ ００２９１（０３７７１） ０５５２９（０３１９８） ０４４４３（０１４８９） １１５１６（０２１７０）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ７１８ １６０９ ７１７ １６１２ ５３６ １２７９ ６９９ １５７３

Ｒ２ ０５９１１ ０４６００ ０５９５９ ０４６２３ ０５１６９ ０４３８０ ０５９８０ ０４７５１

　　注：进行分样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发展压力变

量（均滞后一期）以及晋升压力变量。

　　表 ２０ 异质性分析（区分城市群）

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１）城市

群

（２）非城

市群

（３）城市

群

（４）非城

市群

（５）城市

群

（６）非城

市群

（７）城市

群

（８）非城

市群

Ｌ（人均 ＧＤＰ赶超压力）×

晋升压力

０６１９３

（０３１２７）

０２０７８

（０１７０３）

Ｌ（第二产业占比赶超压

力）×晋升压力

１６０４３

（０２８７７）

０２６３４

（０２０２１）

Ｌ（城镇化率赶超压力）×

晋升压力

０５２１０

（０１５９９）

０２５６０

（０２４５３）

Ｌ（固定资产投资占比赶超

压力）×晋升压力

１６７６５

（０３０７４）

０１０７９

（０１８７２）

Ｅｑｕａｌｉｔｙｔｅｓｔ ０３０１１（０１６４８） ０５６７７（０３１９４） ０５０７０（０１６０７） １１１８６（０１７５２）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

０３
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续表 ２０

被解释变量：ｌｎ（１＋发债金额）

（１）城市

群

（２）非城

市群

（３）城市

群

（４）非城

市群

（５）城市

群

（６）非城

市群

（７）城市

群

（８）非城

市群

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３０ １４９７ ８２９ １５００ ６４１ １１７４ ８１０ １４６２

Ｒ２ ０５８３３ ０５１４３ ０５８５２ ０５１７９ ０５２９５ ０４９０６ ０５９０８ ０５２９２

　　注：进行分样本回归，表内所有回归均控制了人均 ＧＤＰ的对数值、土地出让收入占 ＧＤＰ比重、人口密度的对数值、发展压力变

量（均滞后一期）以及晋升压力变量。

　　表 ２１ 补充分析

被解释变量
ｌｎ（人均 ＧＤＰ）第二产业占比 城镇化率 固定资产投资占 ＧＤＰ比重 晋升虚拟变量

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｌ［发债概率］
０００５４

（０００２７）

０００１４

（００００８）

００１１６

（０００４５）

００２０７

（０００６６）

０１４１７

（００７２６）

观测值 ２３７４ ２３７７ １５４７ ２３１２ ２６６０

Ｒ２ ０８９７７ ０５８５９ ０７５１８ ０６９０１ ０６８９０

Ｌ［ｌｎ（１＋发债金额）］
０００６６

（０００３０）

０００１９

（００００８）

０００４７

（０００１６）

０００２８

（０００１３）

００３２６

（００１９５）

观测值 ２３７４ ２３７７ １５４７ ２３１２ ２６６０

Ｒ２ ０８９７６ ０５８６７ ０７５１８ ０６８８５ ０６６８８

地级市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

省份 －年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

图 １　近五年使用城投债数据的文献统计

１３



图 ２　市委书记年龄与晋升概率和城投债发行情况拟合图

２３
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图 ３　稳健性检验（每次剔除一个地级市或一个省份数据后回归）
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图 ４　安慰剂检验
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