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近年来，我国地方政府隐性债务问题较为突出，成为影响财政

可持续性和金融稳定的重要因素。随着经济增速放缓和土地财政弱

化，地方政府债务压力不断加剧，企业债务违约风险值得关注。单

个企业的违约可能通过供应链传导、关联担保和网络关联效应等演

化为系统性金融风险。自２０１４年颁布新 《预算法》首次允许地方

政府依法举债以来，债务置换成为化解地方政府债务风险的核心政

策工具，从最初的 “明债明还”到２０１４年推出的 “十万亿元”隐

性债务置换计划，其本质是通过将短期、高息、分散的隐性债务置

换为长期、低息、规范的地方政府债券，由此重塑地方财政金融生

态体系。债务置换政策不仅改变地方政府债务结构，也通过复杂的

信贷资源再配置机制对微观企业主体的债务风险产生深刻影响。更

重要的是，随着我国经济转型深化，企业违约风险成为影响金融整

体运行稳定的重要因素，而地方政府债务置换将通过影响区域风险

定价和银行资产质量与预期作用于微观企业的投融资行为，此时，

厘清该政策对企业债务违约风险的影响机制和传导效应，尤其是不

同类型行业、企业以及不同区域之间的差异，有助于制定更具针对

性和前瞻性的债务置换规模和期限结构政策，以期更好地平衡财政

风险和企业发展需求，从而为防范化解地方政府债务风险提供

参考。

但已有相关研究仍有三个问题未充分关注：（１）多数研究未区
分 “是否置换”与 “置换了多少”，本质上将债务置换视为一个发

生即有效的 “开关变量”，忽略了规模过大可能产生截然不同的效

应。（２）现有文献普遍隐含线性假设，尚未系统检验债务置换规模
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对企业违约风险是否存在非线性阈值效应。（３）多数研究关注的是
杠杆率、信贷可得性等中间变量，而对企业违约风险这一更具 “最

终后果”特征的指标关注不足。鉴于此，本文的核心研究问题是：

地方政府债务置换如何以及多大程度上影响企业债务违约风险？围

绕这一问题，本文构建了一个区分 “政策效应” （是否置换）与

“规模效应”（置换多少）的双渠道分析框架，并实证检验其具体传

导机制。

本文的边际贡献主要体现在以下三个方面： （１）构建了区分
“政策效应”与 “规模效应”的双维分析框架。现有研究多将债务

置换视为 “发生即有效”的开关变量，本文从理论上区分了政策宣

告带来的预期传导与置换规模引发的信贷重构两条不同渠道，有助

于更好地理解债务置换的微观风险效应。（２）识别了债务置换规模
对企业违约风险的非线性Ｕ形阈值效应。本文发现适度置换通过信
贷 “量”的扩张缓释风险，但越过阈值后银行资产端收益率挤压引

致信贷 “价”升，风险缓释效果递减，揭示了 “并非越大越好”的

化债逻辑。（３）基于２０１３年债务审计数据构建了多重外生工具变
量。此举有效缓解了政策内生性问题，为识别债务置换与企业违约

风险之间的因果关系提供了更可靠的实证支撑。

故此，本文构建了包含地方政府、商业银行与非金融企业的三

阶段序贯博弈模型，基于政策信号与信贷重构双渠道框架，利用

２０１０－２０２３年沪深Ａ股非金融企业数据，采用多期ＤＩＤ等方法，实
证考察了地方政府债务置换对企业违约风险的影响。主要结论如

下：（１）债务置换政策显著降低企业债务违约风险，该结论通过了
ＰＳＭ－ＤＩＤ、替换变量及工具变量等多重稳健性检验。（２）债务置
换通过降低区域系统性风险、改善企业还款能力以及提升银行风险

承担水平三条渠道对企业的债务违约风险产生缓释效应。（３）债务
置换的政策效应呈现显著差异，对非国有企业、中小企业、高杠杆

企业、金融资产占比较高企业、低市场化地区及高财政能力地区企

业的风险缓释作用更强，揭示了政策效应在不同微观主体和制度环
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境下的差异化受益格局。（４）债务置换规模与企业违约风险呈Ｕ形
非线性关系。适度置换通过信贷量扩张缓释风险，但当置换规模超

过一定阈值后，银行资产端收益率挤压效应可能引致信贷定价上浮

或供给收缩，使政策的风险缓释效果边际递减。

基于上述结论，本文提出以下政策建议：（１）保持化债政策连
续稳定。债务置换可通过强化隐性担保预期、降低融资成本、缓解

期限错配等渠道显著降低企业违约风险，应保持政策的连续性与稳

定性，避免 “急转弯”冲击市场预期；同时注重通过信息披露与预

期引导强化政策信号传导，使风险缓释效应充分释放。（２）科学把
控置换节奏。通过研究可知，“规模并非越大越好”，需科学测算各

省最优置换区间，控制短期集中发行对银行资产负债表的冲击，防

止信贷 “量缩价升”削弱政策红利；合理安排发行节奏，密切监测

信贷投放与利率变化，及时调控。（３）疏通政策传导的关键堵点，
强化银行信贷的正向调节作用。信贷 “量”与 “价”是规模效应传

导的核心中介，且随置换规模扩大，银行 “挤压效应”会削弱政策

效果。应引导商业银行保持信贷投放稳定性，通过定向降准、差异

化监管、再贷款支持等方式激励银行将释放的信贷资源有效配置至

实体经济，尤其向受益更明显的非国有企业、高杠杆企业倾斜；同

时鼓励银行优化内部资金定价，避免简单转嫁息差压力，并加大对

中长期信贷投放，巩固期限错配的改善效果。（４）实施差异化的区
域化债策略，增强政策的精准性与有效性。可在财力薄弱地区配套

中央转移支付、省级统筹、限额倾斜等协同措施，夯实信用基础。

高财政能力地区可赋予更大置换自主权，发挥财政信用优势。同时

加强低杠杆、下游企业等群体的政策传导，避免红利结构性失衡，

实现风险化解与资源优化配置的统一。
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