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一、引言

改革开放以来，我国社会主义建设取得了巨大成就，但

也存在着一些问题。随着市场经济的发展和各地区基础设施

建设等需求的增加，地方政府资金缺口越来越明显，资金供

需矛盾加大，仅仅依靠财政来弥补是远远不够的。2011年，我

国地方政府自行发债试点正式启动，为防止出现财政危机，

发债的额度和还款期限等并未真正完全放开。最近几年，地

方政府自行发债的试点规模在逐步扩大，一定程度上解决了

资金需求的问题，但是也导致地方政府债务总量大幅增加，

如果不加以控制和管理，可能会出现债务危机，给中央政府

带来较大压力。目前，我国在地方政府自行发债方面还处于

起步阶段，在债券发行的各个环节都还不成熟，加之各个地

方政府资金需求较多，面对巨大压力的同时也将面临很大的

挑战。因此我国逐步借鉴西方国家解决政府资金需求的做

法，并结合国内的具体情况，采用试点的方式，陆续放开地方

政府的发债权限。在地方政府自行发债试点不断增加的情况

下，对地方政府自行发债能力的评价就显得尤为重要。

二、研究综述

有关专家学者从不同角度对地方政府自行发债进行了

研究，包括地方政府发债的必要性、可行性和发债风险等。

在地方政府发债的必要性层面上，很多学者是从地方政

府的职能、地方政府债务等角度进行分析的。李永久和王玲

（2009）从政府职能、财政收支和代际公平三个视角论证了地

方政府发债的必要性，并指出举债的规模和投向需要中央政

府的监管和控制。王志扬（2013）认为在较短的时间内，地方

政府自行发债是解决地方政府债务问题的有效方式，应该深

化财税管理体制改革，建立和完善监督管理机制。

在地方政府发债的可行性层面，学者主要是从应债能力

和制度的角度进行研究的。王丽英、胡尹燕（2012）认为我国

地方债券发行还存在很多问题，应该深入分析地方债发行的

成因，并借鉴美国的经验和教训逐步探讨。黄聪聪（2015）以

武汉市为例，提出政府自行发债是解决地方政府债务问题有

效的解决方式，并指出要深化体制改革，按照法律规定逐步

进行债券的发行工作。肖琼、钟帅（2012）依据欧债危机的大

背景，指出地方政府自行发债有别于自主发债，我国地方政

府自行发债需要保持高度的谨慎性，保证政府债券持续健康

发展，避免重蹈覆辙。

在地方政府发债风险层面，学者们主要是从地方政府发

债存在的风险、发债风险的成因及防范措施来研究的。邓淑

莲和彭军（2013）指出，债务风险控制是地方政府债务管理的

中心环节，应该放弃行政控制机制，接受市场的检验。李湛、

曹萍和曹昕（2010）通过统计各省的债券规模和结构，分析了

省、地区和县级政府发债的格局，按各地政府未到期债券偿

付能力评估其债务风险，指出中西部省份并没有稳定的财政

收入做保证，而是过分依赖土地出让收入，承担的偿债风险

较大。

综合来看，国外对于市政债券的研究较早，包括市政债

券的免税效应、分配效应和财富效应等管理体制也较为完

善，为我们深入认识市政债券提供了方便。美国是世界上发

行市政债券较早的国家，各级政府不仅可以独立发行市政债

券而且有完善的偿债准备金制度做保证。国内的学者对于地

方政府自行发债的研究大多数关于对发债风险的分析、控制

欠发达地区地方政府自行发债能力评价

张宏婧（教授），张雅青，孙钰涛

【摘要】本文在国内外研究的基础上，选取了偿债能力、经济实力和财政透明度三个指标，以欠发达地区地方政府自

行发债试点的江西省为例，通过SPSS软件分别对其偿债能力和经济实力进行了因子分析、描述性统计分析，初步形成了

评价偿债能力的指标体系，明确了地方政府自行发债的必要性，并对我国其他省份欠发达地区的地方政府自行发债提出

了相关建议。

【关键词】欠发达地区；地方政府；自行发债；能力评价

【中图分类号】F832.7 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2016）12-0040-4

【基金项目】 吉林省社会科学基金资助项目“我国地方政府资产负债表应用相关问题研究”（项目编号：2014B212）

□财政与税务



2016.12 财会月刊·41·□

和发债的必要性层面，在提出建设性意见时都提到了完善法

律制度的重要性，但是对地方政府自行发债能力的研究寥寥

无几。本文在借鉴国内外学者研究的基础上，结合国际公认、

适合我国国情的衡量指标，运用因子分析和描述性统计分析

方法对江西省进行了具体分析，不仅利于该省地方政府不断

完善自行发债的管理水平，也为其他处于欠发达地区的地方

政府自行发债提供相应的借鉴。

三、发债能力评价指标的选取

通过阅读相关的国内外文献，本文发现衡量经济实力的

指标不再是只包含地区生产总值（GDP），还包括工业生产总

值、基础设施建设和人民生活水平等因素。本文在前人学者

研究的基础上，结合目前我国地方政府的发展状况以及中央

政府报告，选取了地区生产总值（GDP）、财政收入、税收收入

和城镇居民人均可支配收入来代表地方的经济实力状况。在

偿债能力方面，本文主要借鉴了中国财政科学研究院副所长

王朝才在工作报告中所讲到的衡量政府债务偿还能力的指

标，包括负债率、债务率和偿债率。同时，财政透明度水平会

影响地方政府债券顺利发行的情况，在文中也作为一个重要

的评估因素。发债能力评价指标的具体分析如下：

1. 经济实力指标。衡量地方政府经济实力的指标有很

多，本文选取了四个因素来代表江西省的经济实力，图 1是

2010 ~ 2013年江西省经济实力汇总。由图可知，这四个指标

都呈现出了逐年上升的趋势。在特定的时间内，一个地区新

创造财富的总价值用GDP来代表，是一个总量指标的概念，

它的数额会影响“GDP含金量”（即幸福指数）的大小。财政收

入是GDP经过两次分配以后的结果，GDP总量的不断增加

是财政收入数额不断上涨的主导因素，同时，财政收入的多

与少也会影响地方政府职能履行的好与坏。地方税收收入是

该地区财政收入的主要来源，代表了该地区的财政实力，也

构成当地政府可支配财力的数额。城镇居民人均可支配收入

是居民可用于日常生活的部分，反映居民生活水平的高低。

从另一个角度看，一个地区人民生活水平的高低也反映了该

地区经济实力的好坏。

2. 财政透明度指标。国内学者对财政透明度的研究由来

已久。近些年，政府财政改革进程的加快对财政透明度提出

了更高的要求。与国际相比，我国财政透明度状况相差甚远。

纵观国内有关于财政透明度研究的文献，学者们都谈及财政

透明度的重要性。目前，国内较多省份地方政府的财政收支

未完全公开透明，资产负债表未真正构建，“灰色”收支依旧

存在，这给地方政府财政资金的筹集和使用带来很大困难，

同时也会加剧中央政府偿债的压力，甚至会面临政府债务危

机。基于此，地方政府要想自行发债，解决资金供需矛盾，就

必须公开财务收支等信息来证明自己的财务能力。其一，债

权人需要依据发债地区政府公开的信息判断是否要投资，其

二，债权人在投资以后需要实时了解资金的去向，确保资金

的安全。综上所述，本文选择了财政透明度指标作为衡量地

方政府自行发债能力的一个重要因素。

3. 指标间的相关性分析。本文选取的经济实力状况、财

政透明度和偿债能力三大指标之间也存在一定的关系，经济

实力的好坏会影响偿债能力的强弱，财政透明度状况良好会

使一个地区的地方政府有较好的融资能力，拥有充足的资金

进行基础设施建设，发展本地区经济，增强本地区的经济实

力。偿债能力的强弱会影响地方政府的筹资能力，当然也会

影响地方政府自行发债的顺利程度。衡量一个地区地方政府

自行发债能力的因素很多，本文选取了三大环环相扣的指标

进行分析，希望对地方政府自行发债提供一定的指导意义。

四、发债能力综合评价分析

本文在指标选取的基础上，通过SPSS软件对江西省地方

政府自行发债能力进行了初步分析。

1. 偿债能力的因子分析。关于偿债能力的分析，本文选

取了负债率、债务率和偿债率指标。负债率是债务余额和

GDP的比率，代表了一个地区政府债务的承载力，国际标准

比率是 60%。债务率是债务余额与可支配财力的比值，是一

个衡量政府债务规模的指标，国际标准比率是在90% ~ 150%

范围内。偿债率是政府债务偿还情况的“晴雨表”，国际标准

是 20%，超过警戒线就有可能出现债务偿还危机。图 2 是

2010 ~ 2013年江西省偿债能力指标汇总。由图可知，目前江

西省的负债率、债务率和偿债率都处于警戒线范围之内，财

政风险较低。

图1 2010~2013年江西省经济实力指标汇总

图2 2010~2013年江西省偿债能力指标汇总
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在对上述三个指标数值计算的基础上，经过软件的处理

后，进行结果分析：

（1）描述性统计。表 1是关于 3个初始变量的描述性统

计，包括均值、标准差和取值个数（N）。

（2）初始变量的相关性检验。如表 2所示，从初始变量的

相关系数矩阵来看，变量之间的相关系数较大，且其对应的

Sig.值较小，说明变量之间有较为显著的相关性，进一步说明

了因子分析的必要性。

（3）方差解释。表3给出了每个公因子所解释的方差及其

累积和。观察“初始特征值”一项下的“累积%”列，前两个公

因子解释的累积方差已经达到 99%，因此这两个公因子就

能够较好地解释原有变量包含的信息。“提取平方和载入”一

项表示在未经旋转时，被提取的两个公共因子各自的方差贡

献信息，数值和“初始特征值”栏前三列一样。最后一项“旋转

平方和载入”表示经过因子旋转后得到的新公因子的方差

贡献值、方差贡献率和累积方差贡献率，和未经旋转的相

比，每个因子的方差贡献值有变化，但最终累积的方差贡献

率不变。

（4）旋转前后的因子载荷阵。如表 4所示，“成分矩阵”是

初始未经旋转的因子载荷矩阵，“旋转成分矩阵”是经过旋转

后的因子载荷矩阵。经过观测可知，旋转后的公因子上的载

荷分配更清晰，因而更能解释各因子的意义。另外，还输出

了因子旋转矩阵。

（5）因子得分的系数矩阵。表 5 所示的是因子得分系数

矩阵，最终可以得到因子得分公式为：

F1=0.504负债率+0.531债务率+0.030偿债率

F2=-0.202负债率+0.218债务率+0.905偿债率

综上所述，影响江西省地方政府债务偿还能力的指标主

要是负债率和债务率。负债率是地方政府债务余额与当年地

区生产总值的比率，债务率是地方政府债务余额占当年可支

配财力的比重。因此，地方政府要想提高还债能力就要增加

GDP和可支配财力，以免出现过度依赖土地出让收入导致政

府债务危机的情形。

负债率

债务率

偿债率

均值

0.300125

1.041800

0.015350

标准差

0.0207584

0.0670962

0.0044493

N

4

4

4

相关

Sig.（单侧）

负债率

债务率

偿债率

负债率

债务率

偿债率

负债率

1.000

0.871

-0.280

0.065

0.360

债务率

0.871

1.000

0.171

0.065

0.414

偿债率

-0.280

0.171

1.000

0.360

0.414

成
分

1

2

3

提取方法：主成分。

初始特征值

合计

1.878

1.098

.025

方差
%

62.599

36.584

.817

累积
%

62.599

99.183

100.000

提取平方和载入

合计

1.878

1.098

方差
%

62.599

36.584

累积
%

62.599

99.183

旋转平方和载入

合计

1.869

1.107

方差
%

62.295

36.888

累积
%

62.295

99.183

成分矩阵 a

负债率

债务率

偿债率

提取方法：主成分。
a. 已提取了 2 个成分。

成分

1

0.981

0.948

-0.128

2

-0.161

0.301

0.991

旋转成分矩阵 a

负债率

债务率

偿债率

提取方法：主成分。
旋转法：具有 Kaiser 标准化的正交旋转法。
a. 旋转在 3 次迭代后收敛。

成分

1

0.975

0.958

-0.020

2

0.196

-0.266

0.999

成分转换矩阵

成分

1

2

提取方法：主成分。
旋转法：具有 Kaiser 标准化的正交旋转法。

1

0.994

0.108

2

-0.108

0.994

负债率

债务率

偿债率

提取方法：主成分。
旋转法：具有 Kaiser 标准化的正交旋转法。
构成得分。

成分

1

0.504

0.531

0.030

2

-0.202

0.218

0.905

表 1 初始变量的描述性统计

表 2 初始分析变量的相关矩阵

表 3 方差解释

表 4 旋转前后的因子载荷矩阵和因子旋转矩阵

表 5 因子得分系数矩阵
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2. 江西省经济实力和财政透明度分析。对于江西省经济

实力的分析，本文选取四个指标，通过SPSS软件进行了描述

性统计。依据表6我们可以看到，四个指标的极大值和极小值

之间存在一定的差距，充分说明了在2010 ~ 2013年江西省的

经济实力呈现出逐年增强的趋势。标准差数值的大小反映的

是个体间的离散程度，可以发现GDP和城镇居民人均可支

配收入的增幅较大，财政收入和税收收入年增幅程度较小。

同时，一般情况下可以通过偏度和峰度相结合来判断是否接

近于正态分布。通过四个指标的Q-Q图可以发现，图中的点

都靠近直线，它们都符合正态分布（由于篇幅原因，在此不予

刊出）。综合来讲，2010 ~ 2013年江西省经济实力在国内处于

偏后的位置，但是“GDP含金量”排名很高，2014年排名第三，

这就意味着江西省“还富于民”的力度很大，充分体现了执政

为民的理念。

财政透明度是各省地方政府公布的财政数据与全部财

政数据的比率。随着经济全球化的发展，政府提高财政透明

度已成为必然。近些年，“三公经费”决算开支逐步细化，国内

政府财政公开信息数量不断增加，财政透明度状况有所好

转，但是各省份财政透明度不尽人意，与国外政府财政透明

度相距甚远。江西省财政透明度处于较低水平，这将给该省

地方政府发行债券筹集资金进行基础设施建设带来很大的

负面影响。目前，江西省已经迈入自行发债试点的行列，提高

财政透明度是必然选择，因为较低水平的财政透明度会导致

公众放弃投资地方政府债券，选择其他投资方式或者购买其

他省份的地方政府债券，即便地方政府债券已经成功发行也

很难解决资金问题，因为投资者需要公开、详细的借款额度

和使用情况。

综合来看，江西省政府具有较好的还债能力，GDP、财政

收入和税收收入等逐年递增，财政实力逐步增强，使得该省

政府有足够的资金进行基础设施和公共设施建设。同时，江

西省政府注重以人为本、执政为民的理念，使得该地区幸福

指数排名处于前列。江西省政府应该依据地域优势继续发展

当地经济，降低因偿债能力不足而过度依赖土地出让收入事

件发生的概率，并以国际标准为目标逐步提高财政透明度水

平，减少灰色财政收支信息所占的比例，为今后当地可持续

发展奠定坚实的基础。

五、结论

本文对欠发达地区的地方政府自行发债能力进行了初

步研究，以中部地区已步入发债试点的江西省作为实例进行

了具体分析，找出了影响地方政府自行发债能力的主要因

素，并为中西部地区其他省份加快步入自行发债试点行列提

出了建议。

着力解决地方政府自行发债能力的问题，不仅可以提高

当地政府的财政实力，还可以使当地政府财政收支更加透明

化，提高当地政府执政能力水平和管理水平，以免出现政府

债务危机、中央政府全盘买单的情况。但是，地方政府自行发

债能力的评价不能仅仅依赖于简单的几个指标，它需要一个

完整的评价指标体系，并辅以法律和制度保障。目前，国内并

没有一个完整的关于评估地方政府自行发债能力的指标体

系。财政透明度达到何种程度才算过关，经济实力达到何种

水平才能自行发债，这些都还是空缺，因此建立健全并逐步

完善地方政府自行发债能力评估的指标体系是笔者进一步

研究的方向。
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地区生产总值（亿元）

财政收入（亿元）

税收收入（亿元）

城镇居民人均可支配收入（元）

N

统计量

4

4

4

4

极小值

统计量

9451.26

1126.24

585.12

15481.12

极大值

统计量

14338.50

2358.43

1178.74

21872.68

均值

统计量

12110.3650

1793.9550

879.7575

18677.2575

标准差

统计量

2074.01586

532.37370

255.87088

2782.31268

偏度

统计量

-0.539

-0.464

0.040

-0.001

标准误

1.014

1.014

1.014

1.014

峰度

统计量

0.041

-0.850

-1.266

-1.679

标准误

2.619

2.619

2.619

2.619

表 6 描述性分析结果
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