
融资平台市场化转型与债券融资成本：
政府与企业双重视角

刘贯春　柳杭娟　吴佳其　何　枫
１９９４年 “分税制”改革后，地方政府财权与事权不匹配程度加

剧，为促进基础设施建设与保障经济平稳增长，地方政府举借了大

量债务。相比于显性债务，借助融资平台举借的隐性债务规模庞

大、透明度低，且游离于政府会计核算体系之外，难以有效监管。

凭借 “隐性担保”与 “救助预期”，隐性债务持续扩张，不仅挤占

了有限的信贷资源，对实体企业融资形成挤出效应，其风险还会外

溢并与金融部门风险相互强化，成为威胁金融稳定与经济安全的重

大隐患。因此，推进地方政府隐性债务治理，对实现 “稳增长”与

“防风险”双重目标具有重要意义。近年来的法规与宏观政策反复

强调要剥离融资平台的政府融资功能。通过市场化转型提升融资平

台的自我造血能力，切断其与地方政府的信用关联，已成为从根源

上遏制债务扩张、防范化解隐性债务风险的关键。

考虑到债券市场是我国资本市场的重要组成部分，探究隐性债

务治理对债券融资成本的影响，有助于理解债务治理中的政企互动

关系。已有大量文献分别探讨了地方政府隐性债务与微观主体的债

券融资成本，但鲜有研究探讨地方政府隐性债务治理 （特别是融资

平台市场化转型）对多层次债券融资成本的影响。本文建立了这两

支文献之间的关联，为防范化解地方债务风险、缓解企业融资约束

提供了新的视角和经验证据。

具体而言，本文基于手工收集的融资平台市场化转型数据及

２０１３—２０２３年债券发行数据，构造多时点双重差分模型进行因果识
别。按发债主体所在地级市是否存在转型事件构建实验组与控制

组，考察地方政府隐性债务治理对城投债与企业债券发行利差的影

０１

《金融研究》内容精粹



响，并从融资平台自身造血能力与企业融资约束两个维度分析传导

机制。研究发现：第一，融资平台市场化转型实现了城投债与企业

债券发行利差的 “双重压降”。基准回归结果显示，融资平台市场

化转型后，城投债发行利差平均降低了约１４８３个基点，能够解释
样本均值的７１８％；同时，非平台企业发行的债券融资成本也随之
降低，企业债券发行利差平均降低了约２９１１个基点，能够解释样
本均值的１６７０％。这一 “双重压降”效应在经过内生性处理及一

系列稳健性检验后依然成立。

第二，机制检验表明，融资平台市场化转型主要通过平台与企

业两个维度的路径发挥作用。在平台自身维度，转型显著制约了隐

性债务的扩张，削弱了对政府信用的依赖，从而倒逼融资平台完善

公司治理、改善主营业务状况，提升了自身的经营造血能力；在实

体企业维度，平台剥离政府融资功能后，减弱了对资金的过度挤

占，从而向市场释放出信贷资源，有效缓解了非平台企业的融资约

束。这两方面机制共同促成了两类债券融资成本的压降。

第三，分组分析显示，融资平台市场化转型对债券发行利差的

降低作用存在非对称影响。具体而言，在地方财力薄弱的地区，由

于前期受隐性债务的挤压更重，转型带来的边际改善更为突出；在

盈利能力偏弱的发债主体中，市场化转型对其经营效率的倒逼提升

作用更大；在融资约束较为严重的企业中，信贷资源释放带来的

“挤入效应”更为明显。因此，在这三类样本中，转型对债券发行

利差的降低作用更为显著。

本文的边际贡献在于：一是系统考察了地方政府隐性债务治理

对债券融资成本的影响，有效缓解了内生性问题；二是深入探究了

融资平台转型的微观经济后果；三是为债务治理及平台转型的经济

效应提供了来自债券市场的经验证据，为统筹 “稳增长”与 “防风

险”提供了参考。

结合研究结论，本文提出以下政策建议：第一，持续推进融资

平台市场化转型，强化隐性债务治理。应保持政策连贯性与稳定
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性，确保融资平台顺利实现从依赖政府到自主经营的转变。加强对

转型的指导与支持，帮助平台提升经营能力、优化业务结构。同时

实施动态监测，定期评估效果，及时解决问题，确保转型目标

实现。

第二，实施差异化政策支持，强化分类指导与动态监督。政策

制定应避免 “一刀切”，需针对不同情况实施差异化支持。引导财

力薄弱地区的融资平台通过资产重组、引入战略投资者等优化融资

结构；加强对盈利能力较弱平台的培训支持，推动其向市场化业务

转型；对转型滞后的地区和企业进行定向帮扶，确保债务化解与转

型协同推进。

第三，畅通金融传导渠道，巩固隐性债务治理对实体经济的

“挤入效应”。强化政策引导，将从平台剥离出的资金精准 “滴灌”

至实体企业，严防资金在金融体系内空转，切实将地方债务治理的

“减负”红利，转化为实体经济高质量发展的动能。

数字金融、居民绿色消费与环境库
兹涅茨曲线拐点跨越

吴鼎纹　李建强　张振　王红建
党的二十大报告明确提出，“倡导绿色消费，推动形成绿色低

碳的生产方式和生活方式”。作为绿色生活方式的重要组成部分，

绿色消费不仅是推进生态文明建设和实现 “双碳”目标的关键抓

手，也是引导需求侧结构优化、推动经济高质量发展的内在要求。

在新发展阶段，如何有效激发居民绿色消费需求、培育可持续的消

费模式，已成为统筹经济增长与环境保护、推动发展方式绿色转型

的重要问题。尽管绿色消费得到了广泛倡导，但目前消费者的实际

响应和参与程度仍相对不足。如何化解居民绿色消费的实际摩擦，

进而释放经济内循环的绿色消费潜力，已成为亟待破解的现实
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