
一、引言

2014年10月2日《国务院关于加强地方政府性债务管理

的意见》（简称“现行政策”）出台。该政策下，地方政府可以在

限额内发行政府债券进行举债，且地方政府举债的方式只能

是通过政府及其部门发行政府债券，这就意味着从此以后债

务的增量将只有政府债务，而不会再有其他的政府性债务。

在现行政策下，研究如何有效地进行地方政府债务风险预

警并提出风险控制建议，是具有理论价值和现实意义的。

已有诸多学者对地方政府性债务风险预警进行了研究。

章志平（2011）确立了地方政府债务风险指标及区间，基于灰

色系统理论对其进行评估，在此基础上建立了风险预警机

制。卿固、赵淑惠、曹枥元（2011）建立逐级多次综合评价模型

对D地方政府进行风险评价，认为D政府2009年债务风险较

大。刘蓉、黄洪（2012）通过对 2010年地方政府债务余额相关

指标的计算，参照国际公约对地方政府债务风险进行评估，认

为债务余额可控，但新增债务比率过大。金荣学、张楠、张迪

（2013）从预警指标影响的角度，将指标类型分为正向和逆向

指标，根据指标体系建立了风险预警模型，并给出了风险防

范建议。邵瑞银（2013）从债务种类的角度对债务风险进行划

分，选取了12个风险预警指标，通过模糊综合模型进行风险预

警，认为河南省存在债务风险。倪筱楠、王莉、袁若愚（2014）

基于模糊综合评价法和层次分析法，结合华北地区某市2011

~ 2013年度相关数据，以该市作为评价对象，认为该市无政

府债务风险。朱文蔚、陈勇（2015）利用因子分析法，以2014年

30个省市地方政府债务作为风险评估对象，认为整体风险程

度可控，但内蒙古、云南、贵州、北京等地区风险较高。

以上学者多是基于旧政策对地方债务风险预警进行研

究，而缺乏现行政策下的相应研究。本文立足于现行政策，结合

专家研究成果，选取指数指标，建立模糊综合评价模型对地

方政府债务进行风险预警，并提出控制风险的合理化建议。

二、现行政策下地方政府债务风险及预警现状

（一）地方政府债务风险分析

现行政策将地方政府债务分为一般债务、专项债务、或

有债务，本文基于该政策，从债务总类的角度对风险进行分

类，综合对其有重要影响的因素展开分析。

1. 一般债务风险。由于现行政策剥离了融资平台的政府

融资职能，且规定地方政府不得通过企事业单位等举借债务，

从而债务存量部分将被以一般债券的形式进行置换。对此类

债务的风险，可以分为借债、用债、偿债三个阶段进行分析。

新增债务的举借主要由一般债券承担，就借债阶段而

言，一般债务并不能完全满足地方政府资金需要，且债务额

度在各级政府间的分配将直接影响地方经济的发展。债务额

度过低，地方经济发展将受到阻碍；额度过高，债务风险可能

加大，同时可能造成资源的浪费。该阶段的风险主要源于债

务额度的确立以及分配。债务额度的确立及分配取决于地方

经济水平对一般债务的承受能力和地方财政支出对债务收

入的依赖程度，因此，从这两个角度分别选取一般债务负担

率和一般债务依存度作为风险影响因素。

用债阶段，一般债务的新增债务主要用于没有收益的公

益项目，使用效果间接作用于地方经济增长，其风险主要源

于地方经济增长对一般债务增量的承受能力；而一般债务的

置换债务主要用于偿还即将到期或已到期的一般债务，其风

险主要源于地方政府对一般债务置换的控制力度。因此，借

债阶段选取一般债务新增率和一般债务置换率作为风险影

响因素。

偿债阶段，此类债务的偿还资金主要来自地方政府财政

收入，一定程度上其偿还由地方政府信用作为保障，其债务

风险主要源于地方财政偿还债务的能力，因此该阶段选取一

地方政府债务风险预警研究

【摘要】本文立足于《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》，分析了该政策下地方政府债务的风险，基于该政

策对债务的划分建立了地方政府债务风险预警指标体系，并运用模糊综合评价模型对 J省地方政府债务风险进行预警，最

终给出控制风险的合理化建议。

【关键词】地方政府债务；风险预警；风险控制

【中图分类号】F812.7 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2016）11-0062-4

张金贵（教授），许逸岑

□·62·财会月刊2016.11

□财政·税务



般债务偿还率作为风险影响因素。

2. 专项债务风险。借债阶段，专项债务的风险主要源于

债务额度的确立与分配，与一般债务不同的是，专项债务主

要以地方经济和项目收入作为依托，对地方债财政支出的影

响没有一般债务直接，债务额度的确立及分配主要取决于地

方经济水平对一般债务的承受能力，因此，选取专项债务负

担率作为风险影响因素。用债阶段，该债务主要用于有一定

收益的公益项目，目前来说，专项债务将主要用于债务存量

的置换，相对应地其风险主要源于地方政府对专项债务置换

的控制，由此选取专项债务置换率作为风险影响因素。偿债

阶段，该类债务主要以项目对应的专项收入偿还，与一般债

务相比，可能存在更高的逾期风险。专项债务此阶段的风险

不仅与地方财政偿还债务的能力有关，还与到期不能偿还债

务占专项债务的比重有关，该比重越大，则风险越高。因此，

选取专项债务偿还率和专项债务逾期率作为风险影响因素。

3. 或有债务风险。与前两类债务相比，或有债务的举借

主体并非政府及其部门，政府对该类债务主要承担担保或代

偿责任，其风险主要源于担保坏账的发生和地方政府偿还债

务的能力。因此，从地方政府产生担保坏账的比率和地方政

府偿还能力的角度，选取或有债务发生率和或有债务偿还率

作为风险影响因素。

（二）地方政府债务风险预警现状

1. 对风险的界定存在不足。对债务风险的分析主要基于

两种角度：一种站在过程的角度，如借债、用债、偿债三个环

节；另一种站在种类的角度，比较有代表性的是直接、间接、

显性、隐性四种。无论是从过程还是从种类的角度，对债务风

险的分析大多建立在地方政府没有举债权限的基础上，且默

认融资平台举借的债务仍然会在债务增量中占较大比重。现

行政策对债务进行了重新分类，因此，立足于现行政策对风

险进行界定是有必要的。

2. 对风险的预警有其局限性。现行政策采用了地方政府

债务和地方政府性债务两种表述，后者在政府债务的基础上

还包括了非政府举借的政府性债务。传统的研究多是对政府

性债务风险进行预警，而现行政策下将只保留政府债务。

三、现行政策下地方政府债务风险预警指标及模糊综合

评价模型

（一）选取指标

立足于现行政策，基于对地方政府性债务可能遭遇风险

的分析，结合专家学者的研究成果，笔者从一般债务、专项债

务和或有债务三个方面入手，选取了 11项风险预警指标，见

表 1。其中，债务负担率指标的国际警戒标准为低于 45%，而

我国警戒标准则为 10%；对于债务偿还率，国际与我国警戒

标准分别为低于 20%和 15%；一般债务新增率和一般债务依

存度参照国际经验，警戒标准为低于 20%。债务置换率的选

取，是基于债务存量的转化，这是现行政策下特有的。

（二）构建模型

由指标的选取可知，影响风险的因素很多，且每个指标

在一定程度上反映了具体风险状况，并具有模糊性。基于债

务信息获取比较困难以及地方债务风险本身具有非线性关

系的考虑，本文决定采用模糊综合评价法对风险进行预警。

1. 确定模糊评价等级V。出于对系统复杂性的考虑，把

地方政府债务风险划分为5个等级，评价集合为V=｛V1，V2，

V3，V4，V5｝=｛100，80，60，40，20｝，具体如表2所示。

2. 建立风险因素集R。根据选取的指标，将指标集分层，

第一层指标集为R=｛R1，R2，R3｝，对第一层指标进一步分

层，即：R1=｛r11，r12，r13，r14，r15｝，R2=｛r21，r22，r23，r24｝，R3=

｛r31，r32｝，且与表1中的指标一一对应。

3. 建立风险指标权重集A。A是对R重要性的量化表示，

因此A可以分为两个层次：A=｛A1，A2，A3｝，A1=｛a11，a12，a13，

a14，a15｝, A2=｛a21，a22，a23，a24｝，A3=｛a31，a32｝，A1+A2+A3=1，

评价等级

V1

V2

V3

V4

V5

含义

风险很小

风险较小

风险中等

风险较大

风险很大

分值

100

80

60

40

20

分类

一般
债务
R1

专项
债务
R2

或有
债务
R3

指标

一般债务
负担率 r11
一般债务
新增率 r12
一般债务
置换率 r13
一般债务
偿还率 r14
一般债务
依存度 r15
专项债务
负担率 r21
专项债务
偿还率 r22
专项债务
逾期率 r23
专项债务
置换率 r24
或有债务
发生率 r31
或有债务
偿还率 r32

含义

当年一般债务余额÷当年GDP

当年新增债务÷当年财政收入增量

当年一般债务置换余额÷当年债务余额

一般债务当年还本付息额÷当年财政收入

当年债务收入额÷当年财政支出

当年专项债务余额÷当年GDP

专项债务当年还本付息额÷当年财政收入

当年逾期债务余额÷当年债务余额

当年专项债务置换余额÷当年债务余额

当年担保坏账额÷当年政府担保余额

当年担保坏账额÷当年财政收入

表 1 地方政府债务风险预警指标体系

表 2 风险评价等级
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a11+a12+a13+a14+a15=1，a21+a22+a23+a24=1，a31+a32=1。A和

Ai分别与R和Ri中每个因素对应。考虑到地方政府债务风险

指标目前尚无公认的权重值，且数据获取困难，从操作性和

客观性出发，采取专家集体决策法和文献查阅法是相对可行

的，具体如表3所示。

对权重进行检验。确立重要性指数 Index，在此基础上制

定评价等级，见表4。对专家进行问卷调查、统计人数，专家选

择高、较高、中、较低和低的人数分别为N1、N2、N3、N4、N5，

则该指标重要性指数 Index=（100×N1+75×N2+50×N3+25×

N4）÷专家人数。

4. 进行模糊评价分析。首先，建立指标评价矩阵，评价矩

阵是对R之于V隶属程度的量化表示。由R和V的关系得到

评价对象的评价集，从而得到评价矩阵：

X=
æ

è

ç
çç
ç

ö

ø

÷
÷÷
÷

X11 ⋯ X1n

⋮ ⋱ ⋮
Xm1 ⋯ Xmn

根据权重集A和指标评价矩阵X，可建立模糊评价模型

W=｛W1，W2，W3，W4，W5｝，且 W=A · X=｛A1，A2，A3｝·

æ

è

ç
çç
ç

ö

ø

÷
÷÷
÷

X11 ⋯ X1n

⋮ ⋱ ⋮
Xm1 ⋯ Xmn

，文中所使用的是（∙，+）模型。

四、J省地方政府风险预警实证分析

根据 J省披露的数据，2013年6月底 J省政府负有偿还责

任的债务为7635.2亿元，政府部门作为举债主体举借的债务

为 1358.87亿元。或有债务为 6155.85亿元，政府负有担保责

任的债务为 977.17 亿元。GDP 为 59753 亿元，财政收入为

6568.46亿元。债务率为60.34%，逾期债务率为1.38%，负有偿

还责任的债务年均增长率为 17.87%。J省政府 2015年到期需

偿还的负有偿还责任的债务为 1504.58 亿元，占总量的

19.7%，2015年到期的或有债务为126273亿元，政府负有担保

责任的债务为173.61亿元。

截至 2015年 9月，J省发行一般债券 995亿元，专项债券

409.2475亿元，置换债券为 1093.2475亿元。2015年全国地方

政府债务限额为160000亿元，新增债券限额6000亿元，其中

一般债券 5000 亿元、专项债券 1000 亿元，置换债券限额

32000亿元。J省 2013年债务占全国的 8.3%，由此推算，J省新

增一般债券约 415亿元，新增专项债券约 83亿元，置换债券

约2656亿元，债务新增率约3.75%，债务置换率约20%。

（1）根据 2013年 J省相关指标和估算的 2015年 J省债务

相关指标及数据，通过专家打分法得到 J省政府债务风险各

预警指标权重，得出如下评价矩阵：

（2）根据模糊矩阵与各自的权重得到 J省债务模糊综合

评价模型W：

W1=A1∙X1=（0.24 0.17 0.23 0.14 0.22）∙

=（0.1871 0.2051 0.262 0.2113 0.1345）

W2=A2∙X2=（0.31 0.24 0.16 0.29）∙

=（0.1774 0.2209 0.2727 0.1916 0.1374）

W3=A3∙X3=（0.6 0.4）∙

=（0.132 0.274 0.218 0.23 0.146）

X1=

æ

è

ç

ç

ççç
ç

ö

ø

÷

÷

÷÷÷
÷

0.11 0.19 0.22 0.26 0.22
0.2 0.21 0.26 0.24 0.09
0.21 0.32 0.28 0.13 0.06
0.12 0.17 0.31 0.26 0.14
0.28 0.12 0.26 0.19 0.15

X2=
æ

è

ç
çç
ç

ö

ø

÷
÷÷
÷

0.21 0.25 0.23 0.17 0.14
0.16 0.22 0.29 0.17 0.16
0.19 0.24 0.28 0.16 0.13
0.15 0.18 0.3 0.25 0.12

X3=
æ
è

ö
ø

0.12 0.29 0.19 0.23 0.17
0.15 0.25 0.26 0.23 0.11

æ

è

ç

ç

ççç
ç

ö

ø

÷

÷

÷÷÷
÷

0.11 0.19 0.22 0.26 0.22
0.2 0.21 0.26 0.24 0.09
0.21 0.32 0.28 0.13 0.06
0.12 0.17 0.31 0.26 0.14
0.28 0.12 0.26 0.19 0.15

æ

è

ç
çç
ç

ö

ø

÷
÷÷
÷

0.21 0.25 0.23 0.17 0.14
0.16 0.22 0.29 0.17 0.16
0.19 0.24 0.28 0.16 0.13
0.15 0.18 0.3 0.25 0.12

æ
è

ö
ø

0.12 0.29 0.19 0.23 0.17
0.15 0.25 0.26 0.23 0.11

评价等级

高

较高

中

较低

低

分值

100

75

50

25

0

债务风险
预警指标

权重
A

第一层

一般债务
A1

专项债务
A2

或有债务
A3

第一层权重

0.5

0.3

0.2

第二层

a11
a12
a13
a14
a15
a21
a22
a23
a24
a31
a32

第二层权重

0.24

0.17

0.23

0.14

0.22

0.31

0.24

0.16

0.29

0.6

0.4

表 3 地方政府债务风险预警指标权重

表 4 指标评价等级

因此，X=
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

0.1871 0.2051 0.262 0.2113 0.1345
0.1774 0.2209 0.2727 0.1916 0.1374
0.132 0.274 0.218 0.23 0.146
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W=A∙X=（0.5 0.3 0.2）∙

=（0.17317 0.22362 0.25641 0.20913 0.13767）

（3）根据风险集与评价矩阵得出 J省政府债务风险评分

结果B：

B=X∙V=（0.17317 0.22362 0.25641 0.20913 0.13767）

· =61.7098

根据计算结果，一级指标对债务风险的影响从大到小为

R1、R2、R3。通过计算，可得出：B1=61.98，B2=62.186，B3=

60.32，三个指标的风险程度均属中等，专项债务风险程度最

小。二级指标对债务风险的影响从大到小为 r11、r31、r13、r15、

r21、r24、r12、r32、r22、r14、r23，其对应的指标得分分别为 54.2、

59.2、69.8、63.8、64.4、59.8、63.8、62、61、57.4、64，可见 J省地方

政府应重点控制一般债务余额、一般债务本息、专项债务本

息、当年担保债务余额和专项置换债务等。J省政府债务风险

评分为61.7098分 ，该市债务风险属于中等水平，较现行政策

实行之前风险水平有所下降，这说明现行政策的推行有效地

控制了地方政府债务风险。

五、现行政策下地方政府债务风险控制建议

1. 对地方政府事权和财权进行适当调整。在分税制下，

地方政府事权大于财权，导致了地方政府债务的产生，虽然

在现行政策下，地方政府被赋予了举债权限，这在一定程度

上做到了“开源”，但这并不是解决问题的唯一途径。中

央政府应做好财政体制改革工作，为地方政府提供更加有

力的财政保障，更积极地发挥中央政府的宏观调控作用，

对于存在较严重债务风险的地区，应在政策上予以适当的

照顾。

2. 科学地进行债务存量置换。应根据地方政府债务存量

的特征（包括规模、偿还能力、到期时间等因素），进行存量债

务的置换。对于到期债务，项目自身运营状况良好的，以项目

收益按照原约定继续偿还；项目自身还本付息有困难的，可

依法通过兼并重组或注入优质资产等方法，达到改善其运营

状况、提高其偿债能力的目的；对于地方政府负有担保责任

的债务存量，应明确债务关系，不得逃废债务；对于合法的协

议约定，地方政府应切实履行。

3. 制定债券发行和分配的规范流程。债券作为地方政府

债务增量的主要来源，其发行应遵循市场化原则，做到公开、

透明，主动接受债券市场监管，工作流程应受到严格管控。债

券额度在各省级政府间和省内的分配至关重要，这将决定各

级政府当年可以获得的债务资金量。债券额度在省内如何分

配也是需要解决的问题，现行政策下发行债券的权利被集中

到省级政府手中，各省级及其下属政府应如实上报债务规

模，合理进行额度分配。

4. 改变地方政府政绩观念，把借债与偿债同时纳入政绩

考核范畴。把借债纳入政绩考核体系，破除急功近利的畸形

政绩观，使得地方政府考虑经济发展状况的同时，也要将债

务的风险状况纳入考虑范围。在此基础上，还应建立健全追

责机制，对于债务问题需分清任期责任，属于遗留问题的，应

对相应决策者进行追责，做到谁主导、谁承担。把偿债纳入政

绩考核体系，是对借债的补充，防止地方政府消极懈怠。对于

偿债情况的考核，既包括遗留债务，也包括新增债务，从而促

使地方政府对于政府债务树立正确观念。若发行债券不能完

全满足地方经济发展所需，而融资平台的政府融资职能又被

剥离，在这种情况下，需要政府与社会资本进行合作。政府可

以与投资者就特许经营权、定价、补贴等事先约定规则，确保

投资者长期收益的稳定。需要注意的是，政府承担相关偿债

责任，投资者应作为举债主体。

5. 各级地方政府针对自身需要制定风险预警机制。地方

政府应根据自身债务特点选取科学、有效的指标进行风险评

估，做好事前预警、事中控制、事后恢复。地方政府应针对自

身警情建立应急处置机制，高风险地区尤其需要确立应急处

置预案。由于中央政府实行不救助原则，地方政府发生偿债

危机时，则需向上级政府报告，及时启动应急预案，并对相关

人员进行责任追究。

总之，地方政府债务问题受到社会各界的广泛关注，做

好地方政府债务风险预警工作，有效地控制地方政府债务风

险，可以使地方经济发展更加稳健。
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