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财政承诺能够缓解地方政府性债务风险吗？ 

——来自预算绩效管理公告和城投债信用利差的证据 

 

内容摘要：本文研究了地方政府加强财政管理的承诺能否缓解政府性债务风险。使用城

投债二级市场交易数据，基于双重差分方法，分析各省财政预算绩效管理改革文件公告发布

对城投债信用利差的影响。研究结果表明，改革文件发布后，该省城投债信用利差显著下降，

说明加强财政管理的承诺有效提升了市场对地方政府性债务的信心。渠道分析表明，这种利

差降低主要来源于市场对债券违约风险预期的下降。机制分析显示，预算绩效管理改革公告

效果在财政赤字率较低、财政透明度较高、经济发展水平较高和政商关系较良性的地区的城

投债，以及信用评级为 AA+的城投债上更为显著，说明财政承诺的效果依赖于地方政府的

治理能力。本研究提供了一种通过财政承诺化解地方政府性债务风险的新思路，并强调了政

府治理能力在财政承诺效果中的关键作用，对政策制定者推行财税体制改革和化解地方政府

性债务风险等工作具有借鉴意义。 
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一、引言 

政府债务是财政筹集资金的重要手段之一，能够增强财政可持续性，但如果不能善加管

理，又暗含潜在债务风险。从国际经验来看，财政承诺在一国的政府债务管理中具有重要意

义。财政承诺是政府为了实现提高财政可持续性等目标而做出的声明和保证，内容涉及财政

纪律、预算管理等相关措施，可以视为政府作为金融市场上的借款人向投资者做出的保证。

改善财政管理的承诺可以增强市场信心，降低借款成本，从而增强财政可持续性（IMF，2021）。 

在关注我国政府债务风险的文献中，包括地方政府融资平台在内的广义的地方政府性债

务含是主要研究对象（毛捷和马光荣，2024）。关于我国地方政府债务形成机理的研究认为，

地方政府性债务问题反映了地方政府治理，尤其是地方财政管理的体制机制问题：财权与事

权划分不匹配（龚强等，2011；贾康等，2010）、地方政府发展压力（陈志勇和陈思霞，2014）、

层层隐性担保导致的预算软约束问题（郭玉清，2016）、中国特色的财政金融体制（马海涛

和吕强，2004）等。不管何种原因，地方政府债务风险往往意味着地方财政相关资金使用效

率低，政府主导的投资决策失误，债务信息等财政信息的透明度不足等问题，说明地方财政

管理亟待加强。那么，地方政府加强财政管理的承诺是否也能够缓解地方政府性债务风险问

题，提高地方政府债务可持续性？此外，财政承诺发挥相应作用是否有依赖条件，何种特征

的地方政府的财政承诺才能够发挥作用？这是本文将主要关注的问题。 

十八届三中全会指出，财政是国家治理的基础和重要支柱，健全预算制度、加强预算管

理，是发挥财政国家治理功能的重要抓手。2018 年中共中央、国务院正式印发《关于全面实

施预算绩效管理的意见》（下文简称《意见》），为预算绩效管理改革明确了方向和路径。全

面实施预算绩效管理，作为深化财税体制改革、建立现代财政制度的保障措施之一，是推进

国家治理体系和治理能力现代化不可或缺的基础条件（高培勇，2014；郭庆旺，2019）。通

过加强财政管理治理地方政府性债务风险，理论研究强调加强预算管理的重要作用（匡小平

和蔡芳宏，2014；杨志勇，2016），相关经验研究也从新《预算法》出台（王永钦等，2016；

毕泗锋和王雪原，2021）、地方政府预算公开（张琦和杨悦，2023）等角度入手展开。近年

来我国预算绩效管理改革在各省逐步推开，其地方债务风险治理作用尚未被充分关注。 

然而，政治领域和经济领域的研究者已经观察到，中央政策在地方的响应和执行会很大

程度上影响政策效果（Anderson et al., 2019；张楠等，2023；潘健平等，2022）。一般情况下，

中央发布文件后一段时间，各省级政府将按照中央文件要求并结合本省情形制定本省执行文



 

 

件，之后才会在各省推行。同时，政策文件从颁布到实际执行之间有一定时间间隔，从执行

到实际发挥效果也有一定时间间隔。因此，本文使用省级政府出台财政预算绩效管理改革文

件公告作为本省承诺加强财政管理的标志性事件，检验各省改革文件公告前后城投债信用利

差的变动差异，从而能够识别地方政府加强财政管理的承诺缓解债务风险的作用。 

本文整理了 2018 年《意见》发布后，各省执行财政预算绩效管理改革文件发布时间；

以及我国 2018 年至 2019 年城投债二级市场交易数据，逐笔计算信用利差，并按债券分组在

月度加总，得到债券-月层面的信用利差。使用双重差分方法，识别各省财政预算绩效管理

的公告对地方政府性债券信用利差影响。在稳健性检验部分，本文更换了信用利差计算方式，

讨论了公告事件发生时间不同所带来的异质性处理效应可能对基准回归结果带来的威胁，并

计算了基准回归模型的异质性稳健估计结果。在渠道分析部分，本文把城投债信用利差分解

为流动性利差和违约风险利差，研究预算绩效管理公告影响城投债信用利差的渠道。在机制

分析部分，本文进一步按照城投债债券评级和城投债发行主体所在地区特征（财政赤字率、

所在区域、财政透明度和政商关系）进行分组，讨论财政预算绩效管理公告对各类城投债信

用利差影响的异质性，从而分析其作用机制。 

本文的主要发现有以下三点。第一，各省发布预算绩效管理公告后，该省的城投债信用

利差显著下降。说明政府改善财政管理的承诺能够快速被市场吸收，从而能够在短期内降低

城投债信用利差。第二，渠道分析发现，预算绩效管理公告主要通过降低城投债违约风险利

差，从而降低信用利差。说明政府改善财政管理的公告能够降低市场对债券违约风险的评价，

最终反映到市场价格上。第三，机制分析发现，预算绩效管理公告降低城投债信用利差的效

果在财政赤字率较低，财政透明度较高，人均 GDP 增长水平较高和政商关系较良性的城市

的城投债，以及评级为 AA+的城投债更加显著。这说明省级政府通过财政预算绩效管理改

革加强财政管理的公告降低城投债信用利差的机制是一种“承诺效应”，即只有市场参与者

“相信”政府改善财政管理的承诺能够在将来兑现，这类公告才能够降低债券信用利差，否

则不会产生作用。 

本文的边际贡献体现在以下三个方面：第一，本文为分析地方政府性债务风险化解提

供了新思路。近年来我国城投债规模快速增长，关于地方政府债务风险问题一直是学术界

探讨的重点。进行理论探讨的研究往往会强调进行财税体制改革的重要性，例如理顺中央

和地方关系，改进财政管理制度，硬化地方政府财政约束等（匡小平和蔡芳宏，2014；毛

捷和徐军伟，2019；杨志勇，2023），而经验研究主要关注政府干预措施的作用（郭峰和徐

铮辉，2019；李凤羽等，2021；曹婧，2023）。基于既有研究，财税体制改革通常需要较长



 

 

时间才能发挥作用，似乎难以迅速解决短期的财政收支缺口问题。而本文注意到政府财政

承诺的重要作用，改善地方财政管理的改革措施文件发布，作为地方政府改善财政状况的

向外承诺，能够引导市场预期并增强市场信心，从而改善地方债务融资环境，缓解债务风

险。因此，本文的研究为有效缓解地方债务风险提供了新的理论支持和实证依据。 

第二，本文加深了对财政承诺作用机制的理解。一方面，高质量的信息披露行为本身

使政府向市场彰显了财政收支规范、公开透明的良好形象。对于市场而言，有助于公众、

投资者和其他利益相关者了解其真实状况，从而对政府建立信任（张琦和杨悦，2023）。而

对于政府而言，主动信息披露对其具有天然的约束作用（Williams，2015；Bouvard et al.，

2015），也可抑制官员过度举债的冲动（Alt & Lassen，2006）。另一方面，通过信息披露所

传达出的积极信号，也能够提振市场信心。David et al.（2022）和 De Jong（2018）使用高

频数据验证了财政收支改善的公告能够有效降低主权利差。郭峰和徐铮辉（2019）也发现

地方政府在政府工作报告中对债务问题治理的表态能够为金融市场注入一剂“强心剂”。上

述研究往往强调财政承诺的积极作用，但未能注意到财政承诺发挥作用的条件，尤其是政

府治理能力对财政承诺效果的影响。财政承诺本身固然有其积极效应，但市场同时也关注

政府的实际政策执行力，从而选择相信或不相信承诺。本文在确认改善财政管理的利好信

息能够快速被市场吸收的基础上，按城投债发行主体所在地区特征（财政赤字率、所在区

域、财政透明度和政商关系）分别进行讨论，发现良好的政府治理是财政承诺发挥效果的

前提条件，从而加深了对财政承诺发挥作用的机制的理解。 

第三，本文丰富了叙事经济学在财政领域的研究。近年来，叙事在经济学中的作用日益

受到关注。经济活动不仅由数据和理性分析驱动，还受到广泛传播的叙事与信念的深刻影响。

Shiller（（2017）指出，叙事通过在社会与经济中的广泛传播，可以塑造公众的预期，进而影

响其行为和宏观经济产出。叙事方法也为识别宏观政策的效果提供了新的工具（Romer & 

Romer，2023）。既有研究发现，新闻叙事对消费增速预测具有独特价值（张一帆等，2023），

央行的叙事情绪能够有效调整私人部门对经济金融发展的预期（隋建利和刘碧莹，2023），

而关于政府支出的叙事则对受访家庭的通胀预期产生显著影响（Andre 等，2024）。本文从

财政管理视角切入，探讨了财政承诺这一特定叙事对市场的影响。研究表明，通过构建和传

播有力的经济叙事，政府可以有效管理公众预期，从而增强政策执行力和效果。这为财政政

策的优化设计提供了新的理论视角和实践思路。 

本文剩余部分安排如下：第二部分介绍政策背景、文献发展与研究假说，第三部分介绍

变量选取和计量模型，第四部分展示基准回归结果、稳健性检验，第五部分是渠道分析和机



 

 

制分析，第六部分为总结与结论。 

二、政策背景、文献发展与研究假说 

（一）中国的财政预算绩效管理改革以及地方政府的落实过程 

我国的财政预算绩效管理改革是十八届三中全会以来深化财政体制改革的重要举措，旨

在提高财政资金使用效率，增强政府治理能力。预算绩效管理旨在将政府的预算编制、执行

和监督与政府绩效和目标实现相结合，以提高财政资金使用效率。2012 年，财政部研究指

定了《预算绩效管理工作规划（2012—2015 年）》,推动绩效管理从事后绩效评价向事前绩

效目标管理拓展以及扩展在中央部门的试点范围。2015 年，新《预算法》实施，将“讲求绩

效”作为预算的基本原则,对绩效目标和评价作出明确规定。2016 年，财政部全面推动中央

部门全过程预算绩效管理落地。同时期部分地方开始探索预算绩效管理工作，但进展较慢。 

2018 年中共中央、国务院正式印发《关于全面实施预算绩效管理的意见》为预算绩效

管理改革明确了方向和路径，强调（“花钱必问效、无效必问责”的方针原则，旨在提高公共

服务供给质量，增强政府公信力和执行力。《意见》提出了力争用 3 至 5 年时间基本建成全

方位、全过程、全覆盖的预算绩效管理体系的目标。这一体系将涵盖政府预算、部门和单位

预算、政策和项目预算，确保财政资源高效配置，增强财政可持续性，并推动提高部门和单

位整体绩效水平。中央政府的《意见》出台之后数月至一年，各省级地方政府不仅相继转发

了中央文件，而且陆续出台各省实施预算绩效管理的措施文件，部署在各地落实预算绩效管

理改革要求。 

中国是一个拥有五级政府的大国，中央政府制定的政策需要地方政府执行才能落实（Li，

2010；周雪光，2017；Yang & Yi，2023）。地方政府需要结合中央的顶层设计和地方的特殊

性，制定合适的执行方案，保证中央政策“纵向到底，横向到边”顺利推行。潘健平等（2022）

将中央政府发布政策和省级政府出台落实政策之间的平均间隔天数作为省级政府落实政策

执行力的衡量指标。因此，至少省级政府落实文件出台，才意味着中央文件政策在当地将初

步得到落实。对于本文研究的地方政府性债务风险问题更是如此：地方政府性债务风险与地

方财政状况直接相关，而 2018 年以前预算绩效管理工作主要在中央部门层面推行，因此，

只有财政预算绩效管理工作在地方全面推开，才有可能发挥减轻地方政府性债务风险的作

用。 



 

 

本文把各省级政府出台落实财政预算绩效管理文件作为标志性事件。各省出台相应文件，

向外界正式宣布本省财政及相关部门此后会开始执行财政预算绩效管理相关政策措施，这一

举措可能影响债券投资者对本省城投债债券信用的看法。省级政府落实文件出台有先后顺

序，从而可以将全国各地样本受到政策影响的时间进行前后区分，为我们构造交叠双重差分

模型进行因果识别提供了便利。 

当然，即使是省级政府落实文件出台到实际落实之间，以及实际落实到政策见效之间，

仍然存在较长时间间隔。根据中央文件部署，“力争用 3－5 年时间基本建成全方位、全过

程、全覆盖的预算绩效管理体系”，而本文的研究样本只包括 2018-2019 年两年，样本最后

截止日期和中央文件《意见》出台日期（2018 年 9 月 1 日）之间距离时长为 16 个月，不足

1.5 年，预算绩效管理改革措施的效果远未显现。因此，本文把省级政府出台落实文件的事

件解释为省级政府向市场做出的“承诺”，承诺本省将会推行财政预算绩效管理改革。本文

基准回归模型的识别结果更接近省级政府改善财政运行状况的承诺对本省城投债信用利差

的影响，而并非预算绩效管理改革所带来的影响。 

（二）文献发展和研究假说 

大多数关注财政可持续性的学术研究和政策研究均认为提高财政可持续性的关键在于

政府加强财政管理。根据跨国数据进行实证分析可以发现，一国政府采取硬化预算约束、提

高财政透明度等政策，不仅能够提高财政资金的使用效率（Bergman et al.，2016；Renzio & 

Wehner，2017），而且能够增强公众和市场信心（Gelos & Wei，2005），引导政府债券利率下

降（Alt & Lassen，2006；Glennerster & Shin，2008；Baldacci & Kumar，2010）。关注中国地

方政府性债务风险的研究也强调加强财政管理，健全预算制度，严肃财政纪律的作用（毛捷

和马光荣，2024）。然而，也有一些观点认为，加强财政管理到改善财政运行之间存在较长

时滞，因而减轻政府财政风险和债务风险的作用需要较长时间才能显现（Fatás & Summers，

2018）。 

事实上，关注宏观经济政策效果的研究已经注意到，从政策新闻发布到政策执行并产生

效果之间存在时间间隔，在政策尚未实际执行时，政策对象就会有所行动。此种效果被视为

政策对微观经济主体预期产生的影响。如 Branson et al.（（1986）指出，里根宣布减税政策使

市场参与者意识到政府财政赤字会上升并上调了他们对未来实际利率的预期，这一观点同样

被 Romer & Romer（（2010）以及 Mertens & Ravn（（2012）通过经验研究证实。Ramey（（2011）

使用财政支出新闻报道作为财政支出政策变化的冲击，发现政策新闻出现的时点比政策实施



 

 

时点更适合作为政策冲击的识别时点。因此，本文认为，一旦各省级政府出台落实中央全面

推行财政预算绩效管理改革措施的相关文件，债券市场投资者就会观察到这一有利信息，从

而形成对该省政府性债券信用风险的正面预期。 

在分析国家主权债务风险的相关研究中，政府债券信用利差被认为是一个比较好的代理

变量，能够反映市场对政府债券信用风险看法（Bekaert et al.，2014；Gaillard，2020；Fang 

et al.，2021）。关注中国地方政府城投债风险的相关研究也使用城投债信用利差衡量债务风

险（王永钦等，2016；曹婧，2023）。参考既有研究做法，本文使用地方政府城投债在二级

市场上的交易信用利差衡量债券市场投资者对其信用风险的看法，并认为地方政府落实财政

预算绩效管理改革公告对投资者预期的影响将反映在交易信用利差上。基于以上分析，本文

提出待检验假说 1： 

假说 1：一省发布落实财政预算绩效管理改革措施的公告后，与其他未发布公告的省份

相比，该省城投债信用利差将显著下降。 

政府加强财政管理的举措降低政府性债务风险的效果在不同地区有所不同，通常在具备

较高的公共财政实力和较好经济发展条件的地区效果更好（（莉和和陈一一，2015；罗容华和

刘劲劲，2016）。本文关注的地方政府财政预算绩效管理改革文件公告，是地方政府加强财

政管理，提高财政资金使用效率的一项“承诺”，其作用效果十分依赖地方政府的承诺能力，

此种能力和当地经济发展水平、财政健康程度、制度环境等密切相关。市场不仅关注政府（“想

做什么”，更关注政府（“能做到什么”。对于财政治理能力较强的政府，在传达财政治理承诺

后，一方面其高效的财政管理和严格的监管措施能够改善财政收支，减少财政赤字；另一方

面由于市场对这些政府长期内的债务偿还能力信心有所增强，投资者愿意接受更低的风险溢

价，债券信用利差下降，从而形成良性循环。反之，在财政健康状况不佳的地区，虽然政府

表达了强烈的改革意愿，市场可能会认为政府只是为了解决资金的“燃眉之急”，财政状况

并不会有明显改善。这种情况下，市场可能不会显著调整对发债主体风险的预期，甚至可能

要求更高的风险溢价，以应对潜在的不确定性和政策实施中的风险。基于以上分析，本文提

出待检验假说 2： 

假说 2：一省发布落实财政预算绩效管理改革措施的公告对债券信用利差的收窄作用在

财政承诺能力较强的地区更加明显。 



 

 

三、研究设计 

（一）关键变量定义 

1．省级政府预算绩效管理改革公告发布时间 

本文的关键解释变量是城投债发行主体所在省份是否发布了财政预算绩效管理改革文

件。继中共中央、国务院印发了《关于全面实施预算绩效管理的意见》（以下简称《意见》）

后，自 2018 年 11 月至 2019 年 12 月，各省、自治区、直辖市陆续发布本省关于全面推进预

算绩效管理的意见或实施办法，一般标题为“《**省关于全面推进预算绩效管理的实施意见》”，

标志着各省向外界宣布本省开始推行中央文件要求的预算绩效管理各项措施。本文选择各省

省级政府首次发布的省一级《意见》公告作为政策冲击发生的标志性事件。 

本文人工在“北大法宝”平台和搜索引擎分别检索各省级政府发布的本省推行预算绩效

管理意见，将文件落款日期作为各省级政府文件的发布时间。图 3展示了各省文件发布的月

份。其中广西壮族自治区发文最早，于 2018 年 11 月 28 日就发布《意见》，距离中央发文不

到 3 个月。其余省份中，浙江省、甘肃省、山西省、河北省发文较早，黑龙江省、天津市、

贵州省发文较晚，发布时间上的差异为本文的交叠双重差分设计提供了便利。 

图 1 各省《意见》发文时间 



 

 

2．城投债信用利差 

本文的被解释变量是城投债二级市场交易信用利差，用来衡量地方政府性债务风险。

以城投债为代表的地方政府性债务是导致地方政府财政风险的重要原因（毛捷和马光荣，

2024）。相比于一级市场的发行，债券二级市场的交易数据量更大，也能更加充分、及时

地反映债券市场投资者对债券信用风险预期的变化。 

一只债券交易时的信用利差是该交易成交价格的到期收益率与当天相同期限的无风险

利率之差。本文在计算基准回归模型中使用的城投债信用利差时，以国债到期收益率作为

无风险利率。具体计算方法是，根据中央国债登记结算有限责任公司每日公布的中国国债

收益率曲线和 Hermite 插值法，对每笔城投债交易计算该被交易债券剩余到期时间对应的

无风险利率。把交易产生的到期收益率减无风险利率，得到信用利差。 

如果一只城投债债券在一个月中产生了多次交易，则以交易量为权重，计算加权平均信

用利差。计算方法如下所示： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑡
𝐴 = ∑ 𝑤𝑖 × 𝐶𝑆𝑖

𝑛
𝑖=1 （（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（1） 

其中 i 为债券 A 在当月所包含的交易记录，𝑛代表债券在某月中的所有交易；𝑤𝑖为第 i 笔交

易成交量占该债券月度总成交量的比例，𝐶𝑆𝑖为债券 A 在第 i 笔交易时的信用利差。 

在稳健性检验部分，本文使用国开债到期收益率作为无风险利率，排除国债利息收入免

税政策可能带来的干扰。 

（二）计量模型和其他变量定义 

本文使用各省宣布实施预算绩效管理的政策文件发布作为外生政策冲击，采用交叠双重

差分法，检验这一政策对城投债信用利差的影响，从而尝试回答地方政府加强预算绩效管理

的政策公告能否通过降低市场对政府性债务风险的预期从而缓解地方政府性债务风险。基准

回归模型设定如下： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 + 𝜂1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜂2𝑋𝑓,𝑦 + 𝜂3𝑋𝑐,𝑦 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡（（（（（（（2） 

其中，𝑖代表债券，𝑡代表月份，𝑝代表省份，𝑓代表发行债券的融资平台公司，𝑐代表地级市。

因变量𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡（是债券𝑖（在月度𝑡（的每笔交易信用利差的加权平均值。𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡（为表征是否为

预算绩效改革文件公告后的虚拟变量，若在某月该债券发行主体所属省份已发布新一轮预算

绩效改革公告文件则取值为 1，否则为 0。在较为全面地控制债券发行特征、企业财务特征、

地区发展水平，以及债券个体（𝑢𝑖）和交易月份（𝜆𝑡）固定效应后，𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡的系数𝛽反映了



 

 

各省发布财政预算绩效管理改革的文件公告对本省城投债在二级市场交易的信用利差的影

响。本文预计𝛽为负，即省级政府发布财政预算绩效管理改革文件能够降低本省城投债的二

级市场信用利差。𝜀𝑖,𝑡是误差项。使用聚类到省份的聚类稳健标准误。 

表 1                              变量说明 

变量名称 指标名称 指标定义 

被解释变量 

信用利差

（spread） 

债券的到期收益率与剩余期限相同的国债到期收益率

之差 

信用利差（国开） 
债券的到期收益率与剩余期限相同的国开债到期收益

率之差 

流动性利差 各流动性指标与 0.1 或 99.9 百分位数之差 

违约利差 信用利差-流动性利差 

解释变量 公告后（Treat） 
该交易日期是否在该城投债发行企业所在省份印发关

于全面实施预算绩效管理的意见之后 

控制变量 

债券个体

特征 

非流动因子 债券日绝对收益率与交易额的比值在月度上的加总 

高低价差 债券交易时最高价与最低价之间的差额 

换手率 债券月度成交金额/发行金额（%） 

剩余期限 债券剩余到期还本付息时间（年） 

债项评级 债券交易时最新评级 

发债企业

特征 

主体评级 发债主体交易时最新评级 

企业规模 企业总资产（亿元人民币）的对数值 

资产负债率 债务总额/总资产（%） 

总资产报酬率 （利润总额+利息支出）/平均总资产（%） 

净资产回报率 公司税后利润/净资产（%） 

现金流量债务比 经营活动产生的现金流量净额/债务合计（%） 

发债企业

所在地区

经济变量 

ln（人均 GDP） 债券发行所在地级市的人均 GDP（元人民币）的对数值 

ln（地方财政收

入） 

债券发行所在地级市一般预算收入（亿元人民币）的对

数值 

财政赤字率 （财政支出-财政收入）/ 财政收入（%） 

本文的控制变量主要分为债券交易特征（（𝑋𝑖,𝑡）、企业财务特征（（𝑋𝑓,𝑦）、地级市宏观经济

特征数据（𝑋𝑐,𝑦（）三类。参考已有研究做法，债券交易特征包括债券剩余期限（胡佳胤等，

2024）。企业财务特征包括企业总资产、资产负债率、总资产报酬率、净资产回报率和现金

流量债务比。这些指标则分别反映了企业的规模、财务杠杆水平、盈利能力、偿债能力以及

现金流情况（王博森和施丹，2014；曹婧，2023）。地级市宏观经济特征主要包括地方政府

财政收入、地方人均 GDP、地方财政赤字率，这些变量反映了发债主体所在地的经济环境，

也是影响当地财政和债务风险的重要因素（钟辉勇等，2016）。上述数据均为地级市层面年

度数据，通过上述变量我们可以控制地方经济状况和地方政府财政状况，并探讨不同经济状

况和政府透明度的城市如何受到政策的异质性冲击。 



 

 

上述预算绩效管理改革公告时间由人工从各政府官网与北大法宝收集整理；债券交易特

征数据、企业财务特征数据均来源于 wind 数据库。地方政府经济变量来自 CEIC 数据库。 

（三）描述性统计 

为了排除期权对于债券信用利差的影响，本文剔除了债券样本中的含权债。在剔除各变

量缺失以及含极端值的样本，并对所有连续变量进行上下限各 1%的缩尾处理后，最终得到

4563 个债券样本，总计 32836 个债券—月度观测值。从债券发行期限来看，最短的发行期

限为 2 年，最长的发行期限为 15 年，大部分债券样本的发行期限集中于 2-7 年，占债券总

数的 94.48%。从地理分布来看，债券样本覆盖了除西藏以外所有省份和自治区（西藏地区

由于存在大量数据缺失，因而暂时不纳入考虑），其中由江苏省发行的债券数量最大，共 1016

只，占债券总数的 22.27%。从债项评级来看，样本债券包含四种评级，分别为 AAA、AA+、

AA、AA-，其中评级为 AA 的债券为 2041 只，占比最大，占总债券只数的 44.73%，评级为

AA+的债券有 1569 只，占比 34.39%。 

表 2                                描述性统计 

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

信用利差 32836 2.401 1.121 0.715 5.839 

信用利差（国开） 32836 1.918 1.092 0.373 5.522 

非流动因子 32836 0.033 0.200 0.000 1.682 

高低价差 32836 0.006 0.025 0.000 0.196 

换手率（%） 32836 0.147 0.176 0.000 1.067 

债项评级 32836 2.077 1.189 1.000 4.000 

主体评级 32836 4.746 1.049 1.000 9.000 

企业规模（亿元） 32836 5.974 0.962 4.136 9.026 

资产负债率（%） 32836 54.945 11.956 22.92 77.996 

总资产报酬率（%） 32836 1.412 0.954 0.082 5.374 

净资产回报率（%） 32836 1.890 1.507 -0.032 9.383 

现金流量债务比（%） 32836 -0.003 0.092 -0.301 0.264 

ln（财政收入）（ln（亿元）） 32836 10.689 1.178 8.295 13.274 

ln（人均 GDP）（ln（元）） 32836 11.312 0.489 10.14 12.096 

财政赤字率（%） 32836 1.052 1.033 -0.079 4.940 

 

  



 

 

四、实证结果分析 

（一）基准回归结果 

首先分析预算绩效管理改革对城投债定价的总体影响，回归结果见表 3。第（1）列展示

了仅控制债项评级和主体评级虚拟变量、债券个体固定效应以及月份时间固定效应的回归结

果，第（2）-（（4）列分别依次加入地级市层面经济财政指标、债券交易特征、企业财务特征

作为控制变量。回归结果显示，第（1）-（4）列财政预算绩效管理改革（Treat）系数均为

负，并都在 1%的显著性水平上保持显著。这表明各省启动新一轮预算绩效管理改革后，向

市场传递了政府进行财政治理的承诺，市场对于该省财政状况的信心有所提升，相应债券的

风险溢价有所下降，从而为政府融资提供良好条件。此外，控制变量的符号也与预期较为一

致。在债券特征层面，剩余期限较长，发行票面利率较大的债券信用利差较高。在地区经济

层面，在经济较为发达，财政实力较强的地区，债券信用利差较低。 

通过观察表 3，可以发现两点有意思的现象。第一，第（2）列和第（1）列相比，控制

变量组中增加了地级市层面经济财政指标，结果显示，关键解释变量“公告后”的系数从-

0.101 降低为-0.070，绝对值仅降低了 30.693%（（(0.101 − 0.070)/0.101）。而第（4）列和第

（2）列相比，控制变量组中加入了债券交易特征和企业财务特征控制变量，Treat 的系数仅

从-0.070 降低为-0.063，绝对值仅降低了 10.000%（(0.070 − 0.063)/0.070）。这说明城投债

发行主体所在地级市当地的经济发展和财政运行状况能够很大程度上影响市场对城投债信

用风险的判断，而相比之下，城投债发行主体企业的财务指标影响市场对城投债信用风险判

断的作用则小得多。这进一步说明，本文从如何改善地方财政运行状况的角度入手，研究地

方政府类债券风险防范问题，有一定的现实意义。此外，增加多个控制变量的第（3）（4）

列的关键解释变量系数与第（2）列相比并没有较大变化，根据系数稳定性理论（Oster，2019），

说明本文基准回归结果面临的潜在遗漏变量威胁较小，可信度较高。 

第二，本文关注的省级政府发布财政预算绩效管理改革的文件公告对城投债信用利差的

影响不仅统计上显著，而且有较强的经济显著性。观察第（4）列可以发现，Treat 变量的系

数为-0.063，这意味着省级政府发布财政预算绩效管理改革文件公告会引起本省城投债信用

利差平均下降 0.063 个百分点。这相当于经济发展上或财政上进行了多大程度的改善呢？继

续观察第（4）列可以发现，ln（人均 GDP）的系数是-0.622，即 ln（人均 GDP）这个变量

增加 1 个单位会引起城投债信用利差将会降低 0.622 个百分点；ln（地方财政收入）的系数



 

 

是-0.750，即 ln（（地方财政收入）增加 1 个单位会引起城投债信用利差降低 0.750 个百分点。

注意到 ln（（人均 GDP）和 ln（（地方财政收入）这两个变量分别增加 1 个单位意味着人均 GDP

和地方财政收入分别增长为之前的 e（（自然常数，约 2.718）倍。要实现与省级政府发布财政

预算绩效管理改革文件公告引起的同等规模城投债信用利差下降（-0.063），需要 ln（人均

GDP）增长 0.101（（-0.063/-0.622）个单位，或 ln（（地方财政收入）增长 0.084（（-0.063/-0.750）

个单位；这分别相当于人均 GDP 增长 10.628%（（𝑒0.102 − 1）以及地方财政收入增长 8.763%

（𝑒0.084 − 1）。这说明省级政府做出进行本省的财政预算绩效管理改革的承诺对债券市场投

资者信心的影响，相当于本省经济超前发展大约 1-2 年所带来的影响。所以地方政府只要承

诺切实改善本地财政管理的效率，提升财政支出绩效水平，就能够对本地政府类债务风险起

到立竿见影的显著化解效果。 

表 3                              基准回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 信用利差 信用利差 信用利差 信用利差 

公告后 -0.101*** -0.070*** -0.066*** -0.063*** 

 (0.025) (0.022) (0.022) (0.022) 

ln（人均 GDP）  -0.607*** -0.607*** -0.622*** 

  (0.108) (0.110) (0.112) 

ln（地方财政收入）  -0.727** -0.686** -0.750** 

  (0.346) (0.324) (0.327) 

财政赤字率  0.192 0.188 0.175 

  (0.141) (0.146) (0.137) 

剩余期限   0.270*** 0.273*** 

   (0.089) (0.089) 

非流动性因子   0.240*** 0.244*** 

   (0.024) (0.024) 

高低价差   1.570*** 1.570*** 

   (0.350) (0.350) 

换手率   0.018 0.020 

   (0.016) (0.016) 

企业规模    0.080 

    (0.086) 

资产负债率    -0.004 

    (0.003) 

总资产报酬率    0.009 

    (0.035) 

净资产回报率    -0.008 

    (0.021) 

现金流量债务比    0.434*** 

    (0.138) 

_cons 2.440*** 16.858*** 15.600*** 16.211*** 

 (0.011) (4.137) (4.010) (4.020) 

债项评级和主体评级 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.003 0.013 0.033 0.035 



 

 

N 32386 32386 32386 32386 

注： *、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为聚类到省份的标准误，后表同。 

（二）平行趋势检验 

本文进一步采用事件分析法进行平行趋势检验和动态效应分析。在动态效应分析中，采

用各样本各相对政策冲击的月份𝐷𝑡
𝑘（作为虚拟变量，换换基准回归模型中的双重差分项进行

回归检验。本文以政策冲击的前一期（（-1 期）作为基准，检验预算绩效管理改革作用的动态

时间趋势。具体回归模型设定如下： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑘
𝑛
𝑘=−𝑛 × 𝐷𝑡

𝑘 + 𝜂1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜂2𝑋𝑓,𝑦 + 𝜂3𝑋𝑐,𝑦 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    （3） 

其中，𝐷𝑡
𝑘表示在 t 月债券𝑖所属省份的相对政策冲击时间虚拟变量，𝛽𝑘表示在每一期预算绩

效管理改革对城投债信用利差的影响，其余变量含义均与基准回归模型（1）相同。图 2 报

告了动态效应分析的结果。 

动态效应分析结果显示，𝛽𝑘(𝑘 < 0)（估计系数均不显著，表明在预算绩效管理改革开始

前，各省城投债的信用利差没有显著区别，事前对照组和实验组不存在显著差异。而𝛽𝑘(𝑘 ≥

0)估计系数均为负且大部分显著，表明在各省启动预算绩效管理改革后，受改革冲击的省份

的城投债信用利差低于还未进行改革的省份的债券。这也说明了正是预算绩效管理改革影响

了城投债交易信用利差，而非其他因素的作用结果，从而验证了本文基准回归的平行趋势假

设。由图 3 可知，预算绩效管理改革的政策效应较为迅速并具有持续性，对城投债交易信用

利差的降低作用从冲击后 1 个月开始显现，并持续较长时间。这也说政府加强财政治理的行

为能够为市场所察觉，并迅速反映到债券价格上，从而降低地方政府债务风险。而由于多数

图 2 动态效应分析 



 

 

省市发布《意见》后进一步以更大力度推动政策措施落地见效，预算绩效管理改革兼具信号

意义与实际效果，对二级市场城投债交易信用利差的影响持续性强。 

（三）稳健性检验 

1. 更换信用利差计算标准 

考虑到国债利息收入免征企业所得税，但债券资本利得需要缴纳企业所得税，在基准回

归中使用国债到期收益率，可能存在国债隐含税率问题，影响结果的可靠性。为解决这一问

题，本文选择采用国开债到期收益率作为无风险利率重新计算债券发行和交易信用利差，并

作为被解释变量加入回归，估计结果如表 4 所示，与基准回归结果一致。与国债相比，国开

债所得利息需要上交所得税，使用国开债到期收益率有利于控制税收差异带来的误差，从而

更准确地评估城投债市场的信用风险溢价。 

表 4                          更换信用利差计算标准 

 (1) (2) (3) (4) 

 信用利差 信用利差 信用利差 信用利差 

公告后 -0.098*** -0.067*** -0.065*** -0.062*** 

 (0.023) (0.022) (0.022) (0.021) 

ln（人均 GDP）  -0.609*** -0.609*** -0.621*** 

  (0.119) (0.120) (0.121) 

ln（地方财政收入）  -0.672* -0.627* -0.684* 

  (0.354) (0.335) (0.335) 

财政赤字率  0.161 0.161 0.148 

  (0.139) (0.143) (0.135) 

剩余期限   0.154* 0.157* 

   (0.084) (0.084) 

非流动性因子   0.233*** 0.235*** 

   (0.025) (0.025) 

高低价差   1.574*** 1.573*** 

   (0.345) (0.344) 

换手率   0.025 0.026 

   (0.016) (0.016) 

企业规模    0.059 

    (0.085) 

资产负债率    -0.005 

    (0.003) 

总资产报酬率    0.004 

    (0.033) 

净资产回报率    -0.004 

    (0.020) 

现金流量债务比    0.410*** 

    (0.131) 

_cons 1.954*** 15.845*** 14.885*** 15.577*** 

 (0.010) (4.309) (4.178) (4.151) 

债项评级和主体评级 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 



 

 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.003 0.012 0.028 0.031 

N 32386 32386 32386 32386 

 

2. 关于异质性处理效应的讨论 

（1）Bacon 分解 

为了解决交叠双重差分估计在双向固定效应下存在的偏误问题，根据 Goodman-Bacon

（2021）提出的 DID 估计量分解法。Bacon 分解法的核心思想是将交叠双重差分的估计量

分解为不同组别之间的对比。根据不同处理时间，可以将样本分为（“早处理组、晚处理组和

未处理组”三类，进一步地可获得三个比较组合。其中，“晚处理组 vs 早处理组”将更早

接受处理的处理组当作对照组，但实际上“早处理组”中已混入政策的处理效应，因此早处理

组个体被当作晚处理组个体的对照组常被视为不合适的对照，它将导致交叠双重差分模型估

计有偏。因此，有必要对三组的结果做进一步讨论。 

利用 Bacon 分解进行分析可得图 3 和表 5，由于预算绩效管理改革最终在全国铺开，我

们将最后受到冲击的两个省份视为（“未处理组”。由表可知，“早处理组 vs 晚处理组”和（“处

理组 vs 未处理组”占比达 73.9%，并且处理效应的估计值皆为负数；“晚处理组 vs 早处理

组”虽然有 0.261 的权重，但是其交互项系数估计值为正数，绝对值也比较小，表明该组别

的比较对整体估计结果产生了相反的影响。这意味着，这种不理想的对照组会导致我们的基

准回归结果估计系数的绝对值偏低，也就是说，预算绩效管理改革公告的政策效果实际上要

强于基准回归所估计出的效果，这进一步强化了本文的结论。因此，本文的结论在面对这种

图 3 Bacon 分解图 



 

 

偏差时依然是稳健的，并且可能比最初的估计效果更为显著。 

 

表 5              Bacon 分解结果 

组别 权重 估计值 

早处理组 vs 晚处理组 0.476 -0.260 

晚处理组 vs 早处理组 0.261 0.009 

处理组 vs 从未处理组 0.263 -0.021 

DID 加权估计结果 -0.127 

 

（2）交叠 DID 稳健估计量 

由于政策冲击对不同个体的冲击存在异质性，使用传统 TWFE 估计政策平均处理效应

存在估计偏误。为了修正这一偏误，本文进一步参考 Sun & Abraham（（2021）提出的 S-A 估

计量进行动态效应分析。相比传统 TWFE，S-A 估计量通过对不同组别在不同时间的异质性

处理效应进行加权平均，提供了一种更稳健的动态处理效应估计方法，具体结果如图 4 所

示。在采用 S-A 估计量排除异质性处理效应问题后，可以发现在政策冲击发生之前，对照组

与处理组的政策响应基本保持一致。这表明在政策实施之前，这两个组之间并不存在显著的

差异。政策实施后，随着时间的推移政策效应逐渐显现并趋于稳定，这也再次验证了平行趋

势假设。 

 

 

 

 

图 4 Sun and Abraham（2021）动态效应分析 



 

 

3．安慰剂检验 

为了排除样本的随机性偏误或者由遗漏变量导致的模型设定偏误，参考 La Ferrara et al.

（2012）的做法，我们通过从样本中分组随机抽取政策冲击时间进行安慰剂检验。本文回归

样本共包含 30 个省、自治区和直辖市。在安慰剂检验中，我们每次从每个省份中随机抽取

一个（“伪”政策处理时间，构建相应的伪政策时间虚拟变量，并以基准回归重新估计。图 5

展示了安慰剂检验的结果，包括 500 次随机生成处理时间的估计系数及其 p 值的核密度分

布。图中的竖直实线表示系数的 5%分位数，虚线则代表真实的基准回归系数，说明在 5%的

显著性水平上，基准回归结果是显著的。这表明基准回归得到的结论并非其他随机事件导致

的偶然事件。 

4.（排除其他可能的解释 

本文基准回归结果面临的主要威胁是样本期内可能有其他影响地方政府债务风险治理

的文件出台，从而结果受到干扰。本文样本数据的频率为月度，与其他使用年度数据进行政

策评估的研究相比，观察时间窗口较短，窗口时间内发生其他干扰结果的政策事件的可能性

较低。为了进一步排除可能存在的其他相关事件的干扰，本文把观察时间限定为每个省的改

革公告发布日期前后 10 个工作日，只保留这些时期发生的债券交易数据；并且先发布改革

公告省份的债券交易直接剔除出样本，不再出现在随后的改革公告时间窗口样本中，保证每

次都使用尚未发生改革公告的样本作为对照样本。然后估计下面的回归模型： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 + 𝜂1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜂2𝑋𝑓,𝑦 + 𝜂3𝑋𝑐,𝑦 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      （4） 

其中𝑡代表日期，其余模型设定与基准回归模型（2）保持一致，回归结果展示在表 6 中。

图 5  安慰剂检验 



 

 

表 6 与表 4 类似，展示了逐步增加控制变量的不同回归结果，以增强结果的稳健性。表 6 显

示，“公告后”变量系数均显著为正，说明即使仅观察各省财政预算绩效管理改革公告发布

日期前后 10 天的债券市场，也能观察到受到改革影响省份的城投债信用利差明显下降，表

4 展示的基准回归结果是稳健的。 

表 6                              日度数据检验 

 (1) (2) (3) (4) 

 信用利差 信用利差 信用利差 信用利差 

公告后 -0.074** -0.071** -0.079** -0.073** 

 (0.035) (0.035) (0.033) (0.033) 

ln（人均 GDP）  -0.115 0.066 0.011 

  (0.101) (0.096) (0.096) 

ln（地方财政收入）  -0.074 0.071 -0.082 

  (0.271) (0.256) (0.258) 

财政赤字率  -0.085 0.000 -0.069 

  (0.106) (0.100) (0.102) 

剩余期限   0.275*** 0.273*** 

   (0.045) (0.045) 

高低价差   31.752*** 31.726*** 

   (1.460) (1.459) 

换手率   -1.439*** -1.445*** 

   (0.035) (0.035) 

企业规模    0.057 

    (0.111) 

资产负债率    0.009** 

    (0.004) 

总资产报酬率    -0.190*** 

    (0.038) 

净资产回报率    0.055** 

    (0.022) 

现金流量债务比    0.586*** 

    (0.144) 

cons 1.216*** 3.417 -0.892 0.779 

 (0.005) (3.547) (3.361) (3.410) 

债项评级和主体评级 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 

日度固定效应 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.001 0.001 0.105 0.107 

N 20641 20641 20641 20641 

 

 

  



 

 

五、渠道分析和机制分析 

（一）渠道分析 

债券投资理论将债券的信用利差区分为流动性利差和违约风险利差（Collin-Dufresne et 

al.，2001）。预算绩效管理改革公告降低信用利差的作用可能由两种渠道实现，一是提高债

券交易的流动性，降低流动性风险，从而降低流动性利差；二是降低市场对债券违约风险

的估计，从而降低违约风险利差。如图 6 所示。 

由于城投债的政府性债务属性，虽然其风险被各界关注，但实际发生违约的事件较少，

本文样本覆盖时间内的违约事件更少。难以使用统计违约次数的方法衡量城投债的违约风

险。因此本文参考王永钦等（2016）的做法，从信用利差中剥离流动性风险因素，估计其中

的违约风险利差。为了提高估计的稳健性，本文采用了三个常见的流动性度量指标：非流动

因子（Amihud index），高低价差（high-low spread），换手率（turnover ratio）。非流动因子由

Amihud（2002）提出，其计算方法如下： 

𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖𝑡 =
1

𝐷
∑

|𝑅𝑖𝑡𝑑|

𝑉𝑖𝑡𝑑

𝐷
𝑑=1 （（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（5） 

其中𝐴𝑚𝑖ℎ𝑢𝑑𝑖𝑡表示债券𝑖在第𝑡月的非流动性指标，𝑅𝑖𝑡𝑑和𝑉𝑖𝑡𝑑分别代表债券𝑖在第𝑡月的第𝑑日

的收益率和成交额，在本文中𝐷表示债券𝑖在每个月中的交易天数。非流动性指标反映了价格

的变动幅度与交易规模之间的关系，本质上衡量的是股票价格变化相对于交易额的敏感度。

非流动性指标较大意味着即使在交易量较低的情况下，股票价格也会出现较大波动，这意味

着该股票的流动性较差，反之则说明债券的流动性越好。债券的买卖价差（ask-bid spread）

是反映市场流动性的一个关键指标，但一般债券数据库不统计此项指标，学者一般使用高低

价差（high-low spread）代换买卖价差（ask-bid spread）。高低价差越小，说明买卖双方较为

活跃，债券流动性较好。而换手率（turnover ratio）指的是债券月度成交金额与发行规模的

图 6 预算绩效管理改革公告影响城投债信用利差的渠道 



 

 

比值，反映的是债券市场交易活跃程度，换手率越高，通常表明市场活跃度越高。 

剥离债券信用利差中的流动性风险因素，计算违约风险利差的方法如下。第一步，估计

债券信用利差和流动性因素之间的关系。构建债券信用利差和流动性因素之间的线性回归模

型，即模型（5）： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝜂𝑋𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡              （6） 

其中𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡（是债券流动性风险测度变量，即前文的非流动性因子、高低价差和换手率，

其余控制变量与基准回归相同。本文把全样本按月份分割，逐月估计横截面回归模型（6），

得到每个月的流动性因子系数𝛽𝑡。此时𝛽𝑡的直观含义为债券的流动性指标上升 1 个单位将导

致信用利差上升𝛽𝑡个单位。 

第二步，计算债券流动性利差。定义非流动因子（Amihud index）和高低价差（high-low 

spread）的 0.1 百分位数和 turnover 的 99.9 百分位数为“非常具有流动性的债券标杆”，

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝐴，则债券 i 在 t 月的流动性利差为： 

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛽𝑡(𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 − 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝐴)            （7） 

第三步，从信用利差中将流动性利差剔除，从而剥离出债券的月度违约风险利差。违约

风险利差具体计算公式为： 

𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 − 𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡            （8） 

接下来我们分别将流动性利差和违约利差分别作为被解释变量，探究预算绩效管理改革

公告影响债券信用利差的渠道。由于本文采用三种指标分别表征债券的流动性，相应地也将

计算出三个流动性风险利差和违约风险利差。为了结果的稳健性，我们对三组流动性利差和

违约风险利差都进行了实证分析，实证模型如下： 

𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡/𝑑𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖,𝑡 + 𝜂𝑋𝑖,𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡（（（（9） 

其中𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑖,𝑡（表示预算绩效管理改革公告虚拟变量，控制变量包括债券层面、公司层面、地

区经济层面变量，𝛽双重差分估计系数是我们感兴趣的系数。 

回归结果如表 7 所示，第（1）、（3）、（5）列展示了预算绩效管理改革公告对流动性利

差的影响，第（1）、（3）列的𝛽系数均不显著，而第（5）列系数为负且显著，但系数绝对值

仅为 0.004。第（2）、（4）、（6）列的政策冲击虚拟变量的系数均为负数且显著，并且系数绝

对值远大于第（1）、（3）、（5）列系数，说明政府宣布推进预算绩效管理改革，加强财政治

理，能够显著降低债券的违约风险利差。综合来看，预算绩效管理改革公告的主要作用渠道

为减少市场对这些债券的信用风险担忧，表现为违约利差降低，最终收窄了信用利差。这一

结果凸显了政府关于财政政策和治理措施的承诺对城投债市场的深远影响，尤其是在增强投



 

 

资者对债券信用的信心和稳定债券市场方面的积极作用。 

表 7                               渠道分析 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 Amihud High-low Turnover 

 流动性利差 违约利差 流动性利差 违约利差 流动性利差 违约利差 

公告后 -0.005 -0.059** 0.002 -0.065*** -0.004** -0.060*** 

 (0.003) (0.022) (0.004) (0.023) (0.002) (0.021) 

剩余期限 0.022 0.270** 0.005 0.287*** -0.009** 0.301*** 

 (0.019) (0.106) (0.012) (0.083) (0.004) (0.091) 

企业规模 -0.015 0.082 -0.005 0.072 0.005 0.062 

 (0.012) (0.092) (0.012) (0.083) (0.004) (0.089) 

资产负债率 0.000 -0.004 -0.000 -0.004 0.000 -0.004 

 (0.000) (0.003) (0.000) (0.003) (0.000) (0.003) 

总资产报酬率 -0.002 0.007 -0.004 0.008 0.004*** 0.000 

 (0.004) (0.035) (0.003) (0.036) (0.001) (0.035) 

净资产回报率 0.001 -0.007 0.002 -0.007 -0.001 -0.004 

 (0.002) (0.021) (0.002) (0.021) (0.001) (0.021) 

现金流量债务比 -0.024** 0.441*** 0.002 0.415*** 0.002 0.416*** 

 (0.009) (0.138) (0.011) (0.136) (0.005) (0.137) 

ln（人均 GDP） 0.001 -0.622*** -0.004 -0.617*** -0.011 -0.609*** 

 (0.009) (0.112) (0.011) (0.112) (0.012) (0.113) 

ln（地方财政收入） -0.063* -0.737** -0.050 -0.751** 0.027 -0.827** 

 (0.033) (0.335) (0.040) (0.320) (0.022) (0.337) 

财政赤字率 -0.015 0.184 0.001 0.167 0.003 0.165 

 (0.009) (0.138) (0.013) (0.138) (0.005) (0.133) 

_cons 0.729 16.062*** 0.632 16.159*** -0.028 16.819*** 

 (0.447) (4.127) (0.499) (3.949) (0.248) (4.133) 

债项评级和主体评级 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.002 0.019 0.001 0.020 0.002 0.020 

N 32386 32386 32386 32386 32386 32386 

 

（二）机制分析 

本文的基准回归结果论证了地方政府财政预算绩效管理改革，作为政府加强财政管理的

措施，具有提振市场投资者对其地方政府性债务信用的信心，表现为城投债交易信用利差下

降。渠道分析部分表明，财政预算绩效管理改革主要通过降低债券的违约风险溢价从而降低

债券信用利差。接下来的一个自然的问题是，上述作用在哪些类型的债券上表现更明显？ 

地方政府进行财政预算绩效管理改革的公告，公告作为一种能够降低债券违约风险的举

措，直觉上可以推测，其效果将会在风险更高的债券上更加明显。但文件公告是地方政府对

市场其他参与者的承诺，因此它的作用还取决于地方政府的承诺能力。本文认为，地方政府



 

 

在加强财政管理上的承诺能力取决于地方财政运行健康程度、财政管理水平、经济发展水平、

当地政商关系等因素。财政运行越健康、财政管理水平越规范、经济增长水平越高、政商关

系越良性的地方政府的承诺能力越强，财政预算绩效管理改革措施越可能兑现，因而改革公

告降低当地城投债信用利差的作用越明显。 

1. 地方政府财政承诺能力 

本文分别用财政赤字率、财政透明度、人均 GDP 增长率和政商关系指数作为地方政府

财政运行健康程度、财政管理水平、经济发展水平、当地政商关系的代理变量，研究地方政

府财政承诺降低政府性债务风险效应的异质性。本文进行上述机制分析的回归模型如下： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 × 𝐶𝑖𝑡𝑦𝐹𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑐,𝑡 + 𝛽1𝐶𝑖𝑡𝑦𝐹𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑐,𝑡 + 𝛽2𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 +

𝜂1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜂2𝑋𝑓,𝑦 + 𝜂3𝑋𝑐,𝑦 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡（（（（（（（（（（（（（（（（（（（（10） 

其中𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡、𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡、𝑋𝑖,𝑡、𝑋𝑓,𝑦、𝑋𝑐,𝑦、𝑢𝑖、𝜆𝑡、𝜀𝑖,𝑡的定义与模型（2）相同，𝐶𝑖𝑡𝑦𝐹𝑒𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑐,𝑡

代表债券发行主体所在地级市的特征，均为上述债券发行主体所在地级市财政承诺能力的代

理变量，分别是“是否低财政赤字率”“是否高财政透明度”“是否为高人均 GDP 增长”“是

否有良性的政商关系”。上述四个变量均为虚拟变量，如果是则取值为 1，否则取值为 0；均

将高于平均值水平定义为高或良性。财政赤字率、人均 GDP 数据来自 CEIC 数据库，财政

透明度数据来自《2023 年中国市级政府财政透明度研究报告》（清华公共管理学院公共经济、

金融与治理研究中心财政透明度课题组，2023），政商关系数据来自《中国城市政商关系评

价报告 2022》（聂辉华等，2023）。 

表 8                      机制分析（地方政府财政承诺能力） 

 (1) (2) (3) (4) 

 信用利差 信用利差 信用利差 信用利差 

低财政赤字率×公告后 -0.160**    

 (0.068)    

高财政透明度×公告后  -0.157**   

  (0.059)   

高人均 GDP 增长率×公告后   -0.157*  

   (0.079)  

良性政商关系×公告后    -0.152** 

    (0.059) 

一次项 控制 控制 控制 控制 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

债项评级和主体评级 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.038 0.038 0.035 0.038 



 

 

N 32386 32386 32386 32386 

 

表 8 展示了回归模型（10）的估计结果，交互项系数均为负，验证了假说（2）。财政赤

字率较低，财政透明度较高，人均 GDP 增长水平较高和政商关系较良性的城市，政府的财

政承诺能力较强，因而地方政府发布进行财政预算绩效管理改革政策文件能够更有效地提振

市场对当地政府性债务信用的信心。 

2.债券评级 

本文还考察了不同评级的债券对政策公告的反应的异质性，得到了和表 8 相互佐证的

结果。对于基准回归揭示的地方政府财政预算绩效管理改革文件公告降低地方政府性债务风

险的效应，直觉上推测，可能对风险较高的债券作用较大，而对于风险较低的债券作用较小；

然而表 8 证实了这种效应和地方政府的承诺能力相关，即只有市场相信地方政府加强财政

管理的文件公告，才会使债券信用利差下降。本文推测不同评级的债券会表现出类似的现象：

地方政府财政预算绩效管理改革文件公告降低城投债信用利差的效应在中间评级的债券上

表现最明显，而在评级最高和最低的债券上表现均不明显。 

为了验证上述假说，本文把样本按照债券评级分为三类，AAA 评级代表最安全、信用

风险最低的债券，AA+评级代表信用风险中等的债券，AA 评级及以下评级代表信用风险最

低的债券，并构建如下回归模型： 

𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽0𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 × 𝐴𝐴𝑝𝑙𝑢𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 × 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝐴𝑝𝑙𝑢𝑠𝑖,𝑡 +

                                    𝛽3𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡 + 𝜂1𝑋𝑖,𝑡 + 𝜂2𝑋𝑓,𝑦 + 𝜂3𝑋𝑐,𝑦 + 𝑢𝑖 + 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡（（11） 

其中𝑠𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑡、𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡𝑝,𝑡、𝑋𝑖,𝑡、𝑋𝑓,𝑦、𝑋𝑐,𝑦、𝑢𝑖、𝜆𝑡、𝜀𝑖,𝑡的定义与模型（2）相同；𝐴𝐴𝑝𝑙𝑢𝑠𝑖,𝑡

代表 AA+评级债券，如果是，则取 1，否则取 0；𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑠𝑖,𝑡代表 AA 评级及以下债券，如果

是，则取 1，否则取 0。按照上述设定，𝛽0代表 AA+评级债券信用利差与 AAA 评级债券信

用利差在改革文件公告后变化的差异，也就是地方政府财政预算绩效管理改革文件公告降低

中等评级债券信用风险和降低高等评级债券信用风险的差异；𝛽1代表 AA 评级及以下债券信

用利差与 AAA 评级债券信用利差在改革文件公告后变化的差异，也就是地方政府财政预算

绩效管理改革文件公告降低低等评级债券信用风险和降低高等评级债券信用风险的差异。 

回归结果展示在表 9 第（1）列，结果显示 AAplus×Treat 的系数显著为负，而 others×

Treat 的系数不显著。这说明相比于债项评级为 AAA 的债券，财政预算绩效管理改革文件公

告对 AA+评级的债券信用利差的收窄作用更为明显；而降低 AA 评级及以下债券信用利差



 

 

的作用与 AAA 评级债券没有显著差异。说明市场认为 AA+评级的债券仍然存在一定的信用

风险，因此政府预算绩效管理改革的承诺能够有效地减少这一部分债券的信用利差。而市场

对于评级 AA 及以下债券信心更加不足，不相信政府预算绩效管理改革的承诺能够有效降低

此类债券的信用风险。表 9 第（1）列的结果也印证了表 7 关于政府财政承诺能力影响公告

文件降低政府性债券信用利差效果的结论。 

表 9                          机制分析（债项评级） 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

 全体债券 财政赤字率 财政透明度 人均 GDP 增长率 政商关系 

  低 高 是 否 高 低 高 低 

公告后 -0.021 0.002 -0.247** 0.004 0.030 0.006 -0.123** 0.011 -0.002 

 (0.038) (0.033) (0.115) (0.036) (0.096) (0.038) (0.057) (0.035) (0.091) 

AAplus×公告后 -0.113*** -0.146*** 0.336** -0.122*** -0.052 -0.121*** -0.094* -0.131*** -0.084 

 (0.028) (0.022) (0.146) (0.029) (0.121) (0.027) (0.052) (0.026) (0.122) 

others×公告后 -0.014 -0.039 0.115 -0.036 -0.014 -0.055 0.068 -0.041 -0.071 

 (0.041) (0.040) (0.103) (0.043) (0.115) (0.040) (0.049) (0.045) (0.105) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

债项评级和主体

评级 

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

债券固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

月份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Within R-squared 0.038 0.044 0.040 0.039 0.030 0.035 0.046 0.043 0.034 

N 32386 29070 3288 27127 5135 22669 9717 27519 4763 

 

为了进一步验证地方政府财政承诺能力对文件公告市场效果的影响，本文按照样本债券

发行主体所在城市的财政赤字率、财政透明度、人均 GDP 增长率和政商关系指数对样本进

行分组，分别重新估计模型（11），结果展示在表 9 的第（2）-（（9）列。结果显示，表征政

府财政承诺能力高的分组结果，即第（2）（4）（6）（8）列均与表 9 第（1）列保持一致，而

表征政府财政承诺能力低的分组结果分歧较大，只有第（9）列与第（1）列保持一致，第（3）

（5）（7）列结果均不显著或与第（1）列结果相反。这说明表 9 第（1）列的结果仍主要被

政府财政承诺能力高的样本驱动：地方政府财政预算绩效管理改革文件公告只能在财政承诺

能力较高的地区降低 AA+评级债券的信用利差，而对于财政承诺能力较差地区的债券或评

级较低的债券，地方政府财政预算绩效管理改革文件公告均不能降低其信用利差。上述结果

进一步验证了本文的待检验假说（2）。 

  



 

 

六、总结和结论 

财政是国家治理的基础和重要支柱，财税体制改革牵动党和国家事业发展全局，财政

治理能力的强弱直接关系到国家的经济安全和社会稳定。本文从地方政府性债务风险治理

为切入点，研究地方政府如何通过改善财政管理的承诺来降低债务风险，以及这种承诺的

有效性是否受到地方财政状况和治理能力的影响。 

本文采用交叠双重差分法，分析了各省级政府实施预算绩效管理改革公告发布前后城投

债二级市场交易信用利差的变化。研究发现：第一，一省发布财政预算绩效管理公告后，该

省城投债信用利差显著下降，这表明市场对地方政府加强财政管理的承诺反应迅速，能够有

效提升投资者对债券信用的预期。第二，渠道分析表明，省级财政预算绩效管理公告发布主

要通过降低投资者对该省城投债违约风险的估计，从而降低债券信用利差。第三，机制分析

表明，在财政赤字率较低，财政透明度较高，人均 GDP 增长水平较高和政商关系较良性的

城市，以及对于信用评级为 AA+的城投债，省级财政预算绩效管理改革公告对债券信用利

差的降低作用更加明显。这表明政府改善财政管理的承诺对于提升债券投资者信心的作用依

赖于政府的承诺能力。 

本文的创新点有以下两点：一是为地方政府性债务风险化解的研究提供新思路。现有研

究往往认为加强财政管理措施的效果有较长的滞后性，因而更加关注“短平快”的措施。而

本文从财政承诺提振债券市场投资者信心的角度，为通过加强财政管理化解地方政府性债务

风险的做法提供了新的理论依据。二是加深了对财政承诺作用机制的理解，揭示了政府治理

能力对财政承诺效果的影响。政府对外宣传政策不是单方面喊话，而是双向沟通、听取、理

解、信任的过程，有赖于政府受到市场信任的程度。 

由此可得到如下政策启示：一是要深入推进财政预算绩效管理改革，构建全方位预算绩

效管理格局。预算是政府活动和宏观政策的集中反映，也是规范政府行为的有效手段。各地

应当继续深入实施财政预算绩效管理，从项目、政策向部门整体和政府层面拓展，从事后评

价向事前评估和事中监控延伸，不断健全预算绩效管理制度体系。同时应落实政府部门协同

监督、社会第三方广泛参与的多主体联动机制，切实做到花钱必问效、无效必问责。最终建

立建成全方位、全过程、全覆盖的预算绩效管理体系，打造全成本预算绩效管理模式。 

二是应注重畅通政府与市场间的信息传导机制，提升财政运行的透明度。提升政府透明

度有利于减少信息不对称，帮助市场更准确地评估地方政府的财政状况和政策执行效果，从



 

 

而增强市场对政府偿债能力的信任。这对于增强市场信心、化解地方政府债务风险具有重要

作用。各地政府可通过建立全面的财政信息公开制度、定期发布预算执行报告、引入第三方

独立评估机构等方式，确保财政信息的及时、准确披露。具体而言，地方政府在处理债务问

题时应当充分考虑金融市场的反应，并加强与市场的沟通和协调，这有助于增强市场信心，

从而为地方政府债券的发行创造更有利的条件，快速缓解财政收支压力。 

三是要强化财政治理的执行力度与配套措施。政府在推行预算绩效管理改革时，不应仅

仅停留在政策“承诺”上，而应采取切实可行的措施，切实把改革从顶层设计转化为具体行

动，确保改革真正落地生效。各地应结合自身实际，探索更加科学、有效的预算绩效管理模

式，推动改革向纵深发展。特别是对于财政赤字率较高的地区，单靠财政治理的承诺或许不

足以有效改善财政状况，还必须通过强化财政纪律等一系列具体的配套措施来推动改革进

程。 
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