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【摘要】近年来，城投公司非标准化债务的融资规模日益突出，但也伴随了
不断出现的“爆雷”违约事件。论文以城投公司信托融资为研究对象，基于城
投公司相互担保的行为视角，利用２０１０—２０２０年的政信类信托融资业务数据实
证研究了信托“爆雷”事件背后可能的风险扩散机制。研究发现：（１）担保圈
现象极大抬高了杠杆率，让当地城投公司之间很容易产生“火烧连营”的链条
扩散效应。（２）基于空间计量模型的实证分析显示，相邻的地方政府之间在信
托融资的表现上存在相互追随模仿的空间溢出性，特别是在担保圈特征上存在
典型的竞高效应，从而带来邻里扩散效应。（３）政信类信托融资形成了以省级
直辖市和副省级城市为发行地中心、以地级市为项目地中心的网络拓扑关系，
项目地和发行地不一致问题为沿城市等级由低到高的隔空扩散提供了潜在机会。
一城之内担保圈的链条扩散、相邻城市之间的邻里扩散以及项目地向发行地的
隔空扩散三重叠加，使得我国城投公司信托融资呈现出较强的区域性集聚特征
和系统性风险隐患。论文对认清城投公司债务风险扩散和集聚发生机制以及防
范化解地方隐性债务风险具有重要的现实意义。
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一、引言

地方融资平台越来越成为金融风险集聚地。一方面，地方政府依托于城投
公司这一融资平台的融资方式越来越多元化，在标准化的银行信贷和城投债产
品之外，还发行了大量的非标准化债务以规避监管和政策限制；另一方面，城
投公司越来越依托于相互担保的形式增信，担保链和担保圈容易让一地的城投
公司风险不断堆积，任何一个兑付违约事件都可能以点带面地引发区域性金融
风险（钟宁桦等，２０２１）。目前，城投公司相互担保增信已经成为普遍现象，甚
至在一定程度上成为替代抵押和质押的增信手段。在当前流动性普遍紧缩、地
方融资平台基本面不断恶化的背景下，城投公司相互担保的意义并不突出。尽
管大都是不可撤销的连带责任担保，不设反担保条款，但在这些非标产品兑付
违约“爆雷”事件发生后，没有一起事件是由担保方出资解决。担保方的交叉
违约反而会造成债务期限提前结束，进而带来更大的连锁违约隐患。同时，城
投互保让不同资质和评级的地方融资平台紧密抱团，反而拖累了地方政府和地
方融资平台之间的脱钩进程，“一爆全都爆，哪个也丢不掉”成为地方政府面临
的棘手局面。

资本市场对城投公司有着极高的认可度，公认城投公司在债券市场上不会
违约；哪怕短期内发生兑付逾期，最终也会由地方政府协调解决，这被业内称
为“城投信仰”。 “城投信仰”的实质就是地方政府对隐性债务的刚性兑付倾
向。按照《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》 （国发〔２０１４〕４３
号）“剥离融资平台公司政府融资职能，融资平台公司不得新增政府债务。地方
政府新发生或有债务，要严格限定在依法担保的范围内”的精神，一些资质差、
规模小的城投公司一旦出现违约事件，地方政府应在权责利明晰的前提下允许
其自负盈亏，风险自担，从而打破“城投信仰”。但城投互保无形中构建了城投
联盟，形成了一个大小兼有、鱼龙混杂的集团，对地方政府而言就成为“大而
不能倒”和“多而不能倒”的存在（刘晓东、欧阳红兵，２０２０；范小云等，
２０２１）。除了城投互保以外，城投公司政信类产品兑付违约事件也表现出区域性
集中特征，集中分布在贵州、云南等西南地区以及甘肃、陕西等西北地区。这
让笔者不禁思考：以城投互保的担保圈为风险点，除了在担保圈内存在风险扩
散以外，是否还可能存在地区间相互追随模仿的邻里扩散效应？基于此，本文
参考文雪婷和冯明（２０１７），以城投公司非标准化债务中最为典型的政信类信托
融资为研究对象，由表及里探析政信类非标产品“爆雷”事件背后的发生机制
和风险扩散根源。
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相比已有研究，本文可能的边际创新价值体现在如下三个方面。在研究对
象上，通过逐笔手工整理城投公司信托融资业务汇总形成城市级别的城投公司
信托融资统计数据，为探究城投公司非标准化债务的影子银行风险问题提供了
数据可行性，强调了金融风险和财政风险之间相互贯通的“反馈循环”机制。
在研究视角上，关注了城投公司相互担保引发的风险集聚问题，并将“担保圈”
概念引入到本文的定量分析中，对衡量债务风险沿担保链条的扩散渠道提供了
一个崭新的视角，对既有的围绕中小民营企业的担保圈研究，如刘海明和曹廷
求（２０１６）等文献形成了重要补充。在研究工具上，本文并不局限于对担保圈
的定性和定量分析，还基于非对称反应模型等空间计量工具实证检验了相邻城
市之间城投公司信托融资担保圈的相互追随模仿行为，指出了邻里扩散的可
能性。

二、制度背景与研究假设

（一）制度背景
１９９４年分税制改革以后，地方政府财力与事权不相匹配的问题日趋突出。

为了缓解财政压力，地方政府在摸索中逐渐形成了“土地财政”模式。在“土
地财政”之外，地方政府还依靠举债手段扩大融资规模，并通过成立融资平台
性质的城投公司发行企业债来绕开中央对地方政府发债权的制度限制。城投公
司承担了为地方政府融资并进行基础设施投资的职能，故而与当地政府的财政
金融信誉和招商引资环境紧密挂钩，能够获得地方政府的“隐性担保”，从而成
为地方政府具有潜在偿还责任的隐性债务的一部分（徐军伟等，２０２０）。《国务
院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（国发〔２０１０〕１９号）
提出了地方融资平台公司的定义：“地方融资平台公司指由地方政府及其部门和
机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融资功
能，并拥有独立法人资格的经济实体。”由此可见，城投公司在一定程度上实现
增强了“土地财政”的延伸，通过注入土地资产来撬动信贷市场资金，为地方
基础设施建设融资。根据徐军伟等（２０２０）重新订正城投公司名单后的统计显
示，地方融资平台有息债务余额在２０１８年底达到了３３ ０６万亿元，占到当年国
内生产总值（ＧＤＰ）的３５ ９６％，成为广义地方公共债务的最主要形式。

除了绕道融资平台以避开发债权限制以外，由于对城投公司追加了信贷规
模约束，城投公司还会在融资结构上绕道信托、资管等非标准化债务以避开信
贷限制，将业务从表内拉到表外，从而形成了基于地方融资平台的影子银行部
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门。它具有银行的信用功能和信贷扩张功能，而又不易受正规金融监管机制的
管控和约束，资金流向隐蔽（中国人民银行调查统计司与成都分行调查统计处
联合课题组，２０１２）。地方政府通过影子银行继续扩大债务规模，并摆脱了对银
行贷款融资的高度依赖；然而，其融资成本压力却在逐步加大，债务风险仍在
持续集聚。２００９—２０１４年，城投公司非标准化债务发行规模平均每年超过１ ５
万亿元，超出了当年度作为标准化债务的城投债发行额（徐军伟等，２０２０）。城
投公司的非标准化债务主要包括信托贷款、融资租赁、资产管理计划和政府与
社会资本合作（ＰＰＰ）等形成的债务。由于以上非标准化债务最终需要地方政府
通过信用或者土地担保作为支撑，故而已经成为地方政府隐性债务的重要构成
部分。与此同时，非标准化债务运行往往不规范，逐步成为影响经济社会平稳
发展和财政金融稳定的重大风险隐患。地方政府影子银行的形成基础主要是以
政府手中存量土地为抵押担保，实际上是从土地财政转向土地信用。在房地产
调控长效机制下，一旦地价不能稳定增长，很容易打破既有的平衡局面，引发
地方隐性债务和系统性金融风险的连锁反应。

（二）研究假设的提出
和本文研究相关的文献序列共有两支，第一支是关于金融风险的担保链条

扩散。为提高融资额度、降低融资成本，企业会通过互相担保和联合担保的方
式开展融资（吴德胜等，２０２１）。Ｇｒｌｅａｎｕ等（２０１５）构建统一模型，认为金融
市场是一个有限整合的闭环体系，风险能够在闭环上的投资者和企业之间扩散，
一部分投资者受到的负面冲击会影响其他投资者的收益水平。担保链条中对外
担保过度或担保金额过高的企业被风险企业牵连后，风险会迅速从担保链条波
及资金链条，触发两链风险；且在经济下行压力较大的背景下，两链风险呈现
非线性累加态势（刘淑春、林汉川，２０１７）。作为地方融资平台，城投公司风险
与地方政府财政信誉、金融信誉、政府作为、民生责任和招商引资环境直接挂
钩，对城投公司负责人和地方政府行政主官都形成了平抑风险的硬约束，构成
了地方政府与城投公司之间可信的风险联保模式（徐军伟等，２０２０；钟宁桦等，
２０２１）。在地方政府隐性担保的背书加持下，城投公司担保圈对信托融资规模的
杠杆效应主要源于两种作用机制：一是隐性担保的预期加强机制。地方政府隐
性担保能够吸引更多企业加入担保链条（吕静等，２０２１），更多企业参与的担保
链条又会因为“大而不能倒”“多而不能倒”让地方政府隐性担保成为刚性担保
责任（范小云等，２０２１）。地方政府隐性担保责任为城投公司过度的举债动机提
供了支撑，从而让城投公司担保圈陷入自我加强的恶性循环。另一个是信用担
保的资产替代机制。担保圈首先具有增信功能，其本身是以信用担保代替资产
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抵押的方式解决了信贷机构的信息不对称问题。在可抵押资产规模一定的情况
下获取了更多的信贷资源，从而抬升了杠杆率，让担保圈内的企业普遍存在过
度融资的特征（刘海明、曹廷求，２０１６）。地方政府的隐性担保让担保圈产生了
“信用倍投”的效果，通过城投互保虚增信用、实增杠杆，加重了杠杆效应。基
于此，本文提出了第一个研究假设。

Ｈ１：城投公司担保圈会显著扩大信托融资规模，从而进一步加剧担保链条
上的风险集聚。

第二支研究序列是关于地方政府财政金融行为之间相互追随模仿的同群效
应研究。城投公司债务风险不仅会在一城之内的担保链条上扩散，还有可能通
过地方政府间追随模仿的溢出效应带来相邻城市间的空间扩散。在晋升激励与
政绩考核下，地方政府间存在经济竞争和晋升竞争，前者是为了争夺有限的经
济资源，后者是为了争夺有限的政治资源，这些竞争催生出地方政府官员的同
群效应（邓慧慧、赵家羚，２０１８）。我国中央政府和地方政府之间既有“晋升
锦标赛”机制（周黎安，２０１７），也有“行为联邦制”特征（郑永年，２０１３），
地方政府之间的“多任务竞争”中蕴含了很多存在不确定性的模糊任务。对作
为监督者的中央政府而言，一旦一项任务由于信息不对称而无法进行精确的数
目字管理，则会倾向于以原则指导、奖优限劣的方式推行，惩罚最突出的责任
者，表彰最突出的绩优者，从而形成自上而下的标尺竞争考核模式（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，
１９８５）。而对作为执行者的地方政府来说，推行一项工作不仅有可能的政绩，还
会伴随可能的责任风险，政绩收益和风险成本同时存在；且在信息不对称的情
况下，地方政府最优策略就是相互追随模仿（Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ ＆ Ａｓａｂａ，２００６；刘金
东等，２０１９）。独特的竞争机制使得地方政府竞相投资，形成了不顾公共利益而
互相攀比举债的不良竞争（刘若鸿等，２０２１），进而导致债务风险在同级政府间
的溢出效应，债务危机的爆发会通过各级政府的关联产生系统性风险（沈丽等，
２０１９）。基于此，本文提出第二个研究假设。

Ｈ２：城投公司信托融资及其担保圈行为特征存在相邻地方政府之间追随模
仿的标尺竞争行为。

三、数据说明及政信类信托发展概况

考虑到数据的可得性，本文将研究对象选定为最典型的政信类信托融资业
务。笔者将信托产品界定为广义的信托贷款和信托权益投资两大类，广义的信
托贷款又包括信托贷款和信托公司贷款，信托权益投资则分为债权投资和股权
投资。
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（一）业务数据的整理
国泰安影子银行数据库统计了集合信托产品、银信合作产品和资管产品三

个数据集，政信类信托融资业务不规则地散布于三个数据集中。笔者遵循“先
定政信、再定信托”的数据挖掘原则，从国泰安数据库中筛选出２０１０—２０２０年
间发行、投向基础产业领域即地方基础设施项目的政信类业务信息共８００２条。
然后在此基础上进一步筛选信托产品数据，集合信托产品数据集中提供了大部
分信托贷款和信托权益投资项目（共４２６３条），银信合作产品数据集中也包含
一部分信托贷款和极少量的信托权益投资项目（仅１条），资管产品数据集中存
在“类信托”产品，按照投资方式筛选出信托贷款项目５３２个，权益投资下有
个别项目属于信托产品，笔者也按照文本描述筛选出３７７个项目，最后共计得
到５１７３条政信类信托业务信息。

（二）城市层面数据的整合
后续的研究将从地方政府行为视角展开，故而本文又在城市层面对挖掘得

到的５１７３笔政信类信托业务进行了进一步数据加工。数据加工处理分为三个步
骤：信息提取、信托担保链条构建和数据汇总统计。在信息提取环节，主要利
用“交易结构”和“信用增级措施”中的文本描述，分别提取信托资金流向的
公司名称和对应提供担保的公司名称。信托资金投入地点的统计具体到城市级，
大部分以资金流向公司所在地为准；对于资金流向公司地址与基础设施建设地
点不一致的特殊情况，将基础设施建设地作为信托资金的最终流入地。在信托
担保链条构建环节，归类每一年份中资金流入地点（城市级）相同的信托项目，
识别每一类中被其他公司担保的信托资金流向公司，是否存在同时为另一公司
提供担保的情况。若存在，即形成担保链条。在数据整理过程中发现，存在部
分公司两者间相互提供担保的现象。参考刘海明和曹廷求（２０１６）的界定，由
于本文探究的担保圈需满足链条上的公司总数大于等于３个，而相互担保仅涉
及两个公司，因此不在本次研究的统计范围内。在数据汇总环节，为保持行政
区划级别一致性，剔除４个直辖市，统计了各年份各城市的信托项目总数、信
托项目涉及公司总数、信托担保链条涉及公司总数以及信托发行规模，最终整
理出２０１０—２０２０年全国２７１个城市的面板数据。

（三）城投公司范围的判定标准
在担保链和担保圈的统计中，会用到城投公司的判定标准。本文在实际处

理过程中，对城投公司的判定并未完全遵循中国银行保险监督管理委员会（简
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称“银（保）监会”）名单。为了规范融资平台贷款，国务院规定银（保）监
会自２０１０年第三季度开始编制地方融资平台公司名单，此后每三个月更新一
次。但从目前来看，银（保）监会公布的名单遗漏了大量实际承担地方政府投
融资职能的公司（曹婧等，２０１９；徐军伟等，２０２０）。因此，本文遵循“实质
重于形式”的基本原则，将不在名单之内但实际承担了地方政府投融资职能的
城投公司均纳入统计范围，这保证了本文研究问题的准确性。

（四）地方政府信托融资的发展概况
笔者基于整理的政信类信托业务汇总计算了全国范围历年的融资规模。从

均值来看，２０１１年，一个城市平均信托融资规模为４８２８万元，而到了最高峰的
２０１９年，平均一个城市信托融资规模达到７ ５亿元。从个例来看，２０１１年，一
个城市最高的信托融资规模为１９亿元，到了２０１４年，最高的一个城市一年信
托融资规模可以达到３５０亿元，２０２０年这一数值为２０７亿元，这对于一个城市
的偿付能力已经构成了巨大的挑战。一个城市之内参与政信类信托项目的城投
公司数从２０１０年的平均２ ２４个连续上升到２０１５年的平均６ ３８个，短暂波动
后，在２０２０年达到了创纪录的８ ５６个，即平均每个城市有８ ５６个城投公司参
与信托融资项目，这意味着非标准化债务已经成为各个城市竞相使用的普适性
融资工具。

四、一地之内的担保链条风险扩散分析

（一）信托担保圈发展趋势
考虑到城投公司相互担保的情形较多，本文按照刘海明和曹廷求（２０１６）

的界定，以担保链条上涉及企业数达到３家及以上为标准来界定是否形成了担
保圈。通过统计２０２０年信托担保圈涉及的城投公司数分布频次，发现信托担保
圈涉及的城投公司数达到３家及以上非常常见，有２２个城市形成了担保圈。担
保圈涉及１０家以上城投公司的城市有５个，最多的可以达到１８家。图１展示了
经过计算得到的历年担保圈形成概率（比例），在２０１０—２０１５年直线上升，经
过２０１６年、２０１７年的短期休整后又达到新的高点１４ ７２％，几乎每７个城市中
就有１个城市形成了信托担保圈。一城之内城投公司相互担保，其本质就是以
政府信用无限循环背书，人为抬高信托杠杆率。有担保圈的城市平均融资规模远
远超过无担保圈城市。以２０１６年为例，有担保圈的城市平均信托融资８１ ５９亿
元，同期，无担保圈城市平均信托融资规模仅为２ ６９亿元。在杠杆率无限放大的
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同时，潜在风险也在扩大。城投公司一旦有一家出现违约问题，很容易连带其他
城投公司“爆雷”，从而在城市内部沿着担保链条形成一损俱损的风险扩散效应。

图１　 信托担保圈形成概率
资料来源：作者自制。
本文还按照是否发行城投债和城市级别（是否为副省级城市）进行了分类

描述统计和组间均值差异ｔ检验。选取了四个维度：信托融资规模［以ｌｎ （信
托融资额＋ １）衡量］、信托融资强度（以“信托融资额／财政收入”衡量）、是
否形成担保圈（是则为１，否则为０）、担保圈规模（担保圈上公司数量）。如表
１显示，发行城投债的城市在四个维度上的均值均显著高于未发行城投债的城
市，这意味着地方政府借助城投公司的融资手段之间具有典型的溢出效应而非
替代效应；副省级城市在信托融资规模、是否形成担保圈和担保圈规模三个维
度上显著高于地级市，但由于自身经济体量和财政盘子较大，其实际信托融资
强度与地级市并没有产生显著差异。

表１　 不同维度的信托融资特征组间均值ｔ检验
样本量 信托融资规模 信托融资强度 是否形成担保圈担保圈规模

发行城投债 １５１７ ３ ６０６ ０ ０１８ ０ ０４３ ０ ３１６

不发行城投债 ９２２ １ １０１ ０ ００５ ０ ００３ ０ ０１３

组间差异ｔ检验 ２４３９ １３ ２９４ ６ ６１５ ５ ７９７ ４ ４９０

副省级城市 ２７０ ５ ４２０ ０ ０１４ ０ ０５６ ０ ５７８

地级市 ２１６８ ２ ３１１ ０ ０１３ ０ ０２４ ０ １５５

组间差异ｔ检验 ２４３８ １０ ５４２ ０ ３２１ ２ ９３１ ４ ０４５

　 　 注：回归系数为标准回归系数。、和分别表示相关系数通过０ ０１、０ ０５和０ １０水
平的显著性检验，下同。

资料来源：作者自制。
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（二）担保圈杠杆效应的实证检验

从以上典型事实来看，信托担保圈和信托融资规模呈现出相互伴随、水涨
船高的态势。接下来构建如下面板回归模型，通过实证方法检验担保圈是否起
到了扩大信托融资的杠杆效应。

ｙｉｔ ＝ α ＋ β·ｃｉｒｃｌｅｉｔ ＋ δ·Θ ｉｔ ＋ μ ｉ ＋ ｖｉ ＋ ε ｉｔ （１）
式（１）中，被解释变量ｙ为信托融资规模指标，包含四个维度：一是以亿

元为单位的原始信托融资额；二是考虑到数量级问题，借鉴曹婧等（２０１９）以
ｌｎ （信托融资额＋ １）衡量的对数化指标；三是以ｌｎ （平均每笔信托融资额＋ １）
衡量的每笔融资规模指标；四是以信托融资额占财政收入比重衡量的信托融资
强度，体现信托融资的相对规模。

核心解释变量ｃｉｒｃｌｅ为“是否形成担保圈”的０ － １变量，Θ为控制变量集
合，μ和ν分别表示城市和年份固定效应。加入了如下控制变量：人口密度
（ｐｄｅｎｓｉｔｙ），以辖区总人口除以总面积来衡量；人均生产总值（ｐｅｒｇｄｐ），以万
元为单位计量；土地出让规模（ｌａｎｄ），以土地出让金收入占地区生产总值比重
衡量；城镇化率（ｕｒｂ），以非农人口占本城市总人口比重衡量；财政支出规模
（ｆｅ），以财政支出占地区生产总值比重衡量；固定资产投资规模（ｉｎｖ），以固
定资产投资占地区生产总值比重衡量；财政自给率（ａｕｔｏ），以一般公共预算收
入占财政支出比重衡量；晋升压力（ｐｒｏｇｒｅｓｓ），参考曹婧等（２０１９）研究，当
时任市委书记年龄介于５５—５８岁时取１，否则为０。考虑到男性和女性厅级干部
退休年龄不同，本文设置了市委书记性别虚拟变量（ｇｅｎｄｅｒ），男性为１，女性
为０。此外，考虑到信托融资规模特征可能受到本地区金融发展水平的影响，因
此在控制变量中加入了金融分权指标。参考邓晓兰等（２０１９）的做法，以本地
区金融机构贷款总额／本省金融机构贷款总额为权重，乘以本省地方性金融机构
从业人数与本省金融机构从业人数的比值衡量金融分权程度（ｆｉｎａｎｃｅ）。以上数
据整理自《中国城市统计年鉴》和ＣＥＩＣ统计数据库，市委书记年龄和性别数据
手工整理自历年官员简历信息。

为了缓解因果倒置的内生性问题，本文将全部控制变量均提前一期处理。
由于土地出让规模、固定资产投资规模等地级市层面的数据尚未更新到２０１８年
以后，故此处回归分析采用的是２０１０—２０１８时期面板数据。全部解释变量的描
述性统计如表２所示。
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表２　 变量描述性统计
变量 含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｃｉｒｃｌｅ 是否形成担保圈 ２４３９ ０ ０２８ ０ １６５ ０ ０００ １ ０００

ｐｄｅｎｓｉｔｙ 人口密度 ２４３９ ０ ０４３ ０ ０３２ ０ ０００ ０ ２６５

ｐｅｒｇｄｐ 人均生产总值 ２４３９ ４ ４３１ ２ ８２８ ０ ４４９ ２１ ５４９

ｌａｎｄ 土地出让规模 ２４３９ ０ ０８６ ０ ０７１ ０ ００１ ０ ８４３

ｕｒｂ 城镇化率 ２４３９ ０ ９７３ ０ ０６６ ０ ２６０ １ ０００

ｆｅ 财政支出规模 ２４３９ ０ １８５ ０ ０９５ ０ ０３５ ０ ８７２

ｉｎｖ 固定资产投资规模 ２４３９ ０ ７７４ ０ ２７１ ０ ０８３ ２ ２７９

ａｕｔｏ 财政自给率 ２４３９ ０ ４７０ ０ ２２３ ０ ０５５ １ １０７

ｐｒｏｐｒｅｓｓ 晋升压力 ２４３９ ０ ３４２ ０ ４７４ ０ ０００ １ ０００

ｇｅｎｄｅｒ 市委书记性别 ２４３９ ０ ９５９ ０ １９８ ０ ０００ １ ０００

ｆｉｎａｎｃｅ 金融分权程度 ２４３９ ０ ０３８ ０ ０５９ ０ ００１ ０ ３６７

资料来源：作者自制。
表３的回归分析结果显示，四个维度的衡量指标均显示“是否形成担保圈

（ｃｉｒｃｌｅ）”对其融资规模有杠杆效应，证实了本文提出的假设１。以原始数量的
信托融资额为例，系数估计值约为３３ ５５８，这意味着有担保圈的城市比无担保
圈的城市信托融资额平均多出３３ ５５８亿元，这对一个地级市而言是一笔相当可
观的财政收入。考虑到“是否形成担保圈”对信托融资规模的影响有可能受到
样本自选择偏误的影响，形成担保圈的城市可能由于某些因素而倾向于更多的
信托融资，这种倾向与是否形成担保圈本身无关。基于此，本研究针对２０１８年
的截面数据进行了近邻匹配的倾向得分匹配（ＰＳＭ）检验，平均处理效应ＡＴＴ
估计结果如表４所示，信托融资额、信托融资强度、信托融资额对数以及平均
每笔信托融资额对数均显著为正，这证明结论具有一定的稳健性。

表３　 担保圈的杠杆效应回归检验

被解释变量 信托融资额 ｌｎ （信托融资额＋ １） ｌｎ （平均每笔信托
融资额＋ １） 信托融资强度

ｃｉｒｃｌｅ ３３ ５５８ ４ ７３１ ３ ０５３ １０ ８４２

（３３ １９） （８ ７６） （５ ９０） （２０ ４２）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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被解释变量 信托融资额 ｌｎ （信托融资额＋ １） ｌｎ （平均每笔信托
融资额＋ １） 信托融资强度

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ３８８ ０ １１２ ０ ０８６ ０ ２０２

样本量 ２４３９ ２４３９ ２４３９ ２４３９

注：①篇幅所限，控制变量回归结果未予呈现，留存备索，下同。②括号内标注的是ｔ统
计值。

资料来源：作者自制。

表４　 担保圈的杠杆效应的ＰＳＭ检验

被解释变量 信托融资额 ｌｎ （信托融资额＋ １） ｌｎ （平均每笔信托
融资额＋ １） 信托融资强度

ＡＴＴ ５４ ９０８ ８ ７４０ ５ ９２１ ０ １７７

样本量 １４３ １４３ １４３ １４３

资料来源：作者自制。

政信类信托“爆雷”事件之所以发生，要从产品供需视角统筹考虑。从产
品供给侧来看，信托公司尽调失察和风控管理缺位难辞其咎；从产品需求侧来
看，城投公司之间相互抱团、彼此担保是常态；但要看城投公司资质如何，以
及地方政府兜底意愿和抵押品配置如何，如果这些因素不到位，也很容易出现
兑付违约问题。国字号地方系信托公司主要为地方政府提供融资服务，这就出
现了地方政府既做裁判、又做运动员的局面，出现尽调失察和风控管理缺位也
就在预料之中。笔者对信托公司类系做了特征“画像”（如表５所示）。地方系
信托公司是“爆雷”事件最为密集的一个类型，“爆雷”事件频发的中江信托、
国元信托、国通信托等都是地方系信托公司，由地方政府财政部门控股，其成
立的初衷即在于支持本地基础设施的投融资。地方系信托公司数量最多，其业
务进展速度快和风险管理能力差就成为风险不断集聚的重要推力。

表５　 信托公司四大类系的特征画像

信托公司类系 主要特征
央企系 风险化解能力强；业务范围较广；经营效率高；成长性低

地方系 数量最多；资产规模偏小；主动管理能力比较强；经营效率偏低；业务成长性
虽强，但风险控制能力有限；盈利能力有待提高
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信托公司类系 主要特征

银行系 数量相对较少；背靠大股东，资本雄厚；信托规模增长快，盈利增长慢；
业务范围广，资产管理规模高，盈利水平低；风险控制能力强

民营系 数量最少；盈利能力强；经营效率低；成长性高；生产效率低；主动管理能力
弱；风险控制能力弱

资料来源：作者自制。

从宏观经济稳定视角来看，地方政府是否出具财政承诺函并不能作为其风
险是否可控的判断依据，虽然可能避免了信托产品“爆雷”，但却增加了地方债
务压力，贯通了一条由金融风险向财政风险转化和恶化的渠道。笔者也关注到
政信类信托“爆雷”背后大多数面临抵押品缺失或者抵押品变现困难的问题，
这也是城投公司寻求抱团互保的重要原因，即以公司信用代替土地信用。但在
流动性紧缩的大背景下，公司信用完全不足以取代土地信用所发挥的关键作用。

五、相邻地区间的邻里风险扩散分析

地方政府之间追随模仿的策略互动在计量经济学上体现为空间溢出效应，
本文在这一部分将利用空间计量模型求证。

（一）空间杜宾模型（ＳＤＭ）设定

考虑到被解释变量信托融资指标在相邻地区之间可能存在空间溢出性，同
时本文选取的城镇化率、人均生产总值等解释变量之间也存在空间溢出性，故
而构建了包容性更好的广义空间杜宾模型（Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｕｒｂｉｎ Ｍｏｄｅｌ，ＳＤＭ）如下：

Ｙ ＝ λＷＹ ＋ Ｘβ ＋ ＷＸδ ＋ μ ＋ ν ＋ ε （２）
式（２）中，被解释变量Ｙ为各城市地方政府信托融资相关指标，Ｘ为解释

变量矩阵，笔者将在下文详细讲解指标的选取和构造，Ｘβ表示本市解释变量对
本市地方政府信托融资的影响，ＷＸδ表示来自相邻城市解释变量的影响，μ和ν
分别表示城市和年份固定效应，δ为相应的系数矢量。λＷＹ表示来自相邻城市地
方政府信托融资的空间滞后影响，λ为空间滞后项系数，即是本文实证分析所
需要重点关注的目标。当λ ＞ ０，则意味着相邻城市有正向的空间溢出效应，彼
此之间在地方政府信托融资上存在“你高我也高”的追随模仿和相互竞高行为。
Ｗ为２７１ × ２７１的空间权重矩阵。为了考察多种可能的空间溢出效应，本文尝试
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了三种不同的空间权重矩阵，包括二元邻接矩阵、地理距离矩阵以及以研究时
期２０１０—２０１８年内各城市人均生产总值均值差的倒数构建的经济距离矩阵。
Ｍｏｒａｎ指数结果显示，经济距离矩阵下被解释变量几乎全不显著，故而下文空间
计量模型着重考察二元邻接矩阵和地理距离矩阵。

（二）变量选取

地方政府信托融资涉及多个不同指标，考虑到实际需要，本文选取了三种
指标作为被解释变量。

一是信托融资规模。考虑到数据的左端零值集聚、非负分布形态和数量级
问题，本文参考曹婧等（２０１９）的处理方式，以ｌｎ （信托融资额＋ １）表示。

二是信托融资强度。以信托融资额占本地区财政收入比重来衡量，考虑到
回归系数偏小的问题，对该比值乘以１００处理。

三是担保圈规模。为了检验地方政府城投公司信托融资相互担保的现象是
否也同样存在相互追随模仿和彼此竞高问题，本文也以信托担保圈规模为被解
释变量检验了其空间相关特征，担保圈规模以该城市本年度担保圈上涉及的企
业数衡量。

控制变量依然沿用上一部分实证分析的变量集合。

（三） ＳＤＭ模型回归结果分析

空间相关性检验是空间计量回归的必要前置，但却并不能作为最终的检验
结果，为了更加准确地检验地方政府信托融资在地区间的空间溢出现象，本文
还需要在加入控制变量的前提下利用ＳＤＭ模型回归结果检验空间滞后项系数是
否显著。由表６空间滞后项可以看到，三种信托融资指标在两种权重矩阵下的
空间滞后项基本上均显著为正，只有地理距离矩阵下担保圈规模的空间滞后项
系数估计值接近显著为正，意味着地方政府信托融资行为确实存在较强的空间
溢出效应。这是在控制各地客观经济社会差异的情况下得出的，故而在客观因
素之外，各地方政府主观上的相互追随模仿可能是其背后的重要原因。邻近城
市之间相互追随模仿，显著扩大了地方政府信托融资工具的引入规模，城投公
司相互担保也趋于普遍化。通过空间计量得出如下结论：地方政府信托融资的
风险不仅是在一地之内城投公司内部的担保圈内传播，而且通过邻里模仿也在
城市与城市之间传播，从而造成了局部地区信托金融风险的集聚扩大，给地方
经济稳定留下了潜在隐患。
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表６　 ＳＤＭ模型回归结果

权重矩阵类型
变量

二元邻接矩阵 地理距离矩阵
信托融
资规模

信托融
资强度

担保圈
规模

信托融
资规模

信托融
资强度

担保圈
规模

空间滞后项 ０ ２００ ０ ２０９ ０ １０８ ０ ５４６ ０ １６１ ０ １９５

（６ ５０） （６ ９５） （３ ２９） （５ ５４） （１ ７８） （１ ３９）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ２ ０ ０１２ ０ ００９ ０ ００５ ０ ０１２ ０ ０１２ ０ ０１２

样本量 ２４３９ ２４３９ ２４３９ ２４３９ ２４３９ ２４３９

注：①篇幅所限，ＳＤＭ回归只呈现空间滞后项结果。②括号内标注的是ｚ统计值。
资料来源：作者自制。

（四）基于非对称反应模型的进一步检验

ＳＤＭ等传统空间计量模型只能估计得到空间滞后项系数，用以判断是否存
在显著的空间正相关关系，空间正相关到底是“你高我也高”的竞高行为，还
是“你低我也低”的竞低行为，无法得到确切答案。本文在这一部分将利用
Ｆｒｅｄｒｉｋｓｓｏｎ和Ｍｉｌｌｉｍｅｔ （２００２）提出的非对称反应模型进一步检验地方政府信托
融资行为的“竞高”和“竞低”特征。构建非对称反应模型如下：

ｙｉｔ ＝ φ０ ＋ φ１ Ｉｉｔｊ≠ｉｗ ｉｊｔ ｙｉｊｔ ＋ φ２（１ － Ｉｉｔ）ｊ≠ｉｗ ｉｊｔ ｙｉｊｔ ＋ Ｘβ ＋ μ ｉ ＋ υ ｔ ＋ ε ｉｔ （３）
式（３）中，

ｊ≠ｉ
ｗ ｉｊｔ ｙｉｊｔ为经过空间权重矩阵加权过的除第ｉ个城市之外的其他

城市信托融资指标。Ｉｉｔ为显示变量，当ｊ≠ｉｗ ｉｊｔ － １ ｙｉｊｔ － １ ＞ｊ≠ｉ ｗ ｉｊｔ ｙｉｊｔ时为１，此时的系数
φ１衡量的是竞低倾向，称为竞低效应系数；而当ｊ≠ｉ ｗ ｉｊｔ － １ ｙｉｊｔ － １ ＜ ｊ≠ｉ ｗ ｉｊｔ ｙｉｊｔ时为０，
此时的系数φ２衡量的是竞高倾向，称为竞高效应系数。两种效应同时显著存在
时，要通过比较系数大小来判断哪种效应占优。当φ１ ＞ φ２，则意味着城市间竞
低倾向要高于竞高倾向，整体呈现“你低我也低”；反之，则意味着城市间竞高
倾向要高于竞低倾向，整体表现出“你高我也高”。

竞高效应来自于晋升激励下的投资竞赛，特别是地方财政压力下如何通过
非标准化债务等新型融资手段获取资金就呈现出“你搞我就搞”“你高我就高”
的态势。当然，地方融资平台本身也受到了一系列的政策限制，更大的融资规
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模意味着更高的违规风险，从而促使地方政府同样存在竞低动机。考虑到内生
性问题，非对称反应模型的估计均使用系统广义矩估计（ＧＭＭ）方法。从表７
的回归分析结果来看，两类权重矩阵×三类信托融资指标的六种组合下竞高效
应系数均显著为正，且在五种组合下出现了竞高效应显著高于竞低效应的结果，
验证了本文提出的假设２。这表明信托融资“你高我就高”的竞高态势要显著
高于“你低我就低”的竞低态势，未来如果没有政策的干预，任其自然发展，
信托融资规模飞速增长的趋势将更加明显。特别值得警惕的是，担保圈规模在
两类权重矩阵下的竞低效应均不显著，只有竞高效应，表明相邻城市之间借助
于担保圈抱团融资的行为特征丝毫没有内在的收敛趋势，很容易将风险从一城
之内向邻城扩散，使得内在的风险越积越多。

表７　 非对称反应模型回归结果

权重矩阵类型
变量

二元邻接矩阵 地理距离矩阵
信托融资
规模

信托融资
强度

担保圈
规模

信托融资
规模

信托融资
强度

担保圈
规模

被解释变量（－ １） ０ １７７ － ０ ０５０ － ０ ３３７ ０ １８５ － ０ ０５３ － ０ ３４４

（３ ６６） （－ ０ ５０） （－ ３ ６７） （３ ８２） （－ ０ ５１） （－ ３ ６５）

竞低效应 ０ ０５７ ０ ０４７ ０ ０４７ ３ ５９７ ２ ６５０ １ ８６６

（３ ４２） （１ ６７） （１ ４９） （４ ３５） （１ ５３） （０ ７１）

竞高效应 ０ ０６１ ０ ０６１ ０ ０４３ ３ ５５２ ３ ０９３ ２ ０１８

（５ ３５） （４ ０２） （１ ８６） （４ ８８） （２ ５９） （１ ６５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

城市固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 １８９７ １８９７ １８９７ １８９７ １８９７ １８９７

注：①篇幅所限，控制变量回归结果未予呈现，留存备索。②括号内标注的是ｔ统计值。
资料来源：作者自制。

政信类信托产品风险的区域集聚性特征不难理解：作为一种相对新颖的融
资模式，地方政府存在一个学习接受的过程，城投项目的投资上马本身就是相
互竞争模仿的，那么城投项目的融资模式在相邻地方政府之间也就很容易产生
相互追随模仿的经验输出。此外，部分地方系信托公司的成立本身就带有地方
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政府的投融资目的，信托产品规模在支持本地区达到饱和后，会自动向周边地
区合作扩散，从而形成一个地区甚至一个省份内部相对密集的信托项目投资。
值得一提的是，相邻城市之间主动而为的追随模仿行为在本文的调查研究中得
到印证。笔者基于网页数据抓取技术在网上查找了２０２０—２０２２年间地方政府互
访投融资经验的新闻报道，发现这种投融资经验的学习互访几乎都发生在相邻
地区之间。当然，并不能否认的是，区域集聚性特征也可能是部分缘于相邻城
市地域文化和公众需求偏好相似导致的融资平台业务趋同，主旨所限，这一点
不在本文分析范围以内。

六、进一步扩展分析：可能的跨地区隔空风险扩散

除了在相邻城市之间相互扩散，实际上，由于信托项目的项目所在地和金
融产品发行地往往不一致，造成的风险也有可能从项目地向发行地隔空扩散。
以２０１８年为例，５２８笔信托业务中，除了西安市出现发行地和项目地一致的情
况外，几乎所有的信托业务都是从一地融资、到另一地投资。虽然这一扩散渠
道与担保圈没有直接关系，但却能够叠加担保圈扩散和邻里扩散，将最早源于
担保圈内的特定风险不断放大成为区域性、系统性风险。

笔者按照“发行地－项目地”逐笔累加计算了信托业务的矩阵关系，并利
用ＵＣＩＮＥＴ软件绘制了２０２０年所有形成担保圈的城市作为项目地与其信托产品
发行地之间的网络拓扑图（如图２所示）。图２中箭头的方向是从发行地指向项
目地，可以看到，信托产品的发行地主要是北京、上海、广州、杭州、合肥、
武汉、南京这种省级直辖市和副省级城市。由于金融资源的分层集聚特征，资
质较好的信托机构和投资公司大都是分布于这类城市（王如玉等，２０１９）。而项
目地则主要是盐城、徐州、镇江、遵义、潍坊、济宁、湖州等地级市，构成了
发行地和项目地的梯度分布。项目地和发行地不一致的问题为沿城市等级、由
低到高的跨区域风险扩散提供了潜在机会，这种扩散不再限于一城之内的兄弟
公司，也不再限于相邻城市，而是可以大跨度地在任何两地之间隔空扩散。项
目地的兑付违约最终却由全国各地的投资人承担。虽然这一过程稀释摊薄了风
险冲击，但却让风险扩散的渠道不再限于一地之内和邻近地区之间，让风险传
播的速度无形中加快。一城之内的担保链条扩散、相邻城市之间的邻里扩散以
及项目地向发行地的隔空扩散三重叠加，也让潜在的区域性、系统性风险隐患
更为严重。
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图２　 ２０２０年形成担保圈城市与发行地的网络拓扑
资料来源：作者自制。
以政信类信托“爆雷”较为密集的中江信托为例，近年来其频繁发生的兑

付违约事件引起了较大的争议，但每次事件都表现出新闻报道雷声大、客户维
权雨点小的特征。究其原因，是其政信类项目的推广力度较大，以第三方代销
居多，认购的投资人来自全国各地，他们很难聚拢到一起采取直接维权行动。
其单一政信类信托项目兑付违约就涉及投资者１２００余人，造成的影响面很大，
投资者集中维权却不易，这意味着发行地和项目地不同的政信类信托风险隔空
扩散易于发生，却不易于根治。与之形成鲜明对比的是四川信托，其信托产品
由项目财富中心直接销售的居多，投资人也以四川特别是成都市本地人为主，
在兑付逾期发生后他们能够迅速聚集形成维权群体，开展维权自救活动。以上
案例对比也揭示了不同类型信托公司的风格特征：当前隔空扩散风险最为集中
的应该是地方系信托公司和央企系信托公司。地方系信托虽然项目主要服务于
本地政府，但扩张速度较快，一旦本地业务饱和后会立即向周边省份扩展业务，
如中江信托在南昌本地业务饱和后开始向江西省内其他地区以及贵州、安徽等
省份扩张。同时较快的扩张意图会促使公司寻求多元化销售渠道，将信托产品
向更大范围内发售。此时，羸弱的风险管理能力就成为潜在风险的起火点。央
企系信托虽然风险管理能力较强，但政信类信托业务的触角在全国范围内延伸
较长，项目地和发行地之间的距离过大，一旦出现“爆雷”事件，势必会带来
风险的隔空扩散。
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七、总结与启示

本文针对２０１０—２０２０年各地城投公司信托融资行为的研究发现，城投公司
信托融资普遍存在同城之内相互担保、邻近地区追随模仿以及项目地和发行地
不一致等问题，给一地之内、相邻地区之间以及跨地区之间留下了潜在风险扩
散空间。特别是随着近年来城投公司流动性普遍紧缩，担保圈现象下违约风险
逐渐集聚，很容易酿成系统性、区域性财政金融风险集中爆发的“灰犀牛”事
件。对于地方融资平台影子银行的发展问题，除了要在理论层面重视其隐性债务
的属性，还要在实践层面坚决遏制其内生互动的风险扩散效应，尽可能降低地方
融资平台的金融风险，稳定国家金融市场，避免在新型城镇化进程中为未来埋下
隐患。基于上述分析论证，本文对地方融资平台非标准化债务治理提出三点建议。

其一，监管范围要准确全面。首先，银（保）监会“融资平台公司名单”
遗漏较多，故而以名单为依据的城投债务监管本身存在依据不准、范围不全的
问题，未来要遵循“实质重于形式”的原则，将更多实际参与地方政府投融资
职能的国有企业纳入监管范围。同时，从本文研究来看，城投公司信托融资并
非是城投债的替代品，反而表现出补充品属性，更多的城投债并不能有效减少
城投公司对信托融资的依赖性，反而扩大了其规模。未来必须警惕标准化债务
向非标准化债务的溢出，做到同步治理，标本兼治。

其二，重视城投公司担保圈治理。自上而下形成对城投公司担保圈的全面
识别和预警机制，从第三方担保性质、担保链条长度、抵（质）押品配置、担
保金额占净资产比重等方面限制增量担保，从短期偿债压力、资产可变现程度
等方面跟踪监管已有的存量担保。对达到预警阈值的城投公司担保圈要坚决
“破圈断链”，只有切断大小城投公司之间的“抱团”机制，才能将“城投集
团”拆分为“城投公司”，避免“多而不能倒”现象的产生，也为剥离地方政
府与融资平台权责利关系、让城投公司自负盈亏奠定制度基础。

其三，加强信息对称式监管。地方系信托公司既当裁判员也当运动员的角
色定位使得其在政信类信托产品发行中把关不严，尽调和风控失位严重。未来
的金融监管要聚焦信息对称，让发行地和项目地、信托公司和信托项目的信息
及时充分披露，以增进投资者的决策能力，降低风险暴露程度。与此同时，对
于非标准化债务还需要细化类别、摸清规模，从原则性指导转为数目字管理，
保持中央和地方之间的信息对称和激励明晰，让地方政府有更加稳定的惩罚预
期，避免地方政府之间陷入相互追随模仿的标尺竞争模式，实现更高的风险治
理效率。

·８７１·

◆公共行政评论·２０２３·３



参考文献
曹婧、毛捷、薛熠（２０１９）． 城投债为何持续增长：基于新口径的实证分析． 财贸经济，５：５ － ２２．

Ｃａｏ，Ｊ．，Ｍａｏ，Ｊ． ＆ Ｘｕｅ，Ｙ． （２０１９）． Ｗｈｙ Ｄｏ Ｍｕｎｉｃｉｐａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂｏｎｄｓ Ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ Ｇｒｏｗ？Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ
Ａｎａｌｙｓｉｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｎｅｗ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ Ｓｃｏｐｅ． Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５：５ － ２２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

邓慧慧、赵家羚（２０１８）． 地方政府经济决策中的“同群效应”． 中国工业经济，４：５９ － ７８．
Ｄｅｎｇ，Ｈ． Ｈ． ＆ Ｚｈａｏ，Ｊ． Ｌ． （２０１８）． Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ．
Ｃｈｉｎａ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，４：５９ － ７８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

邓晓兰、刘若鸿、许晏君（２０１９）． 经济分权、地方政府竞争与城市全要素生产率． 财政研究，４：２３ － ４１．
Ｄｅｎｇ，Ｘ． Ｌ．，Ｌｉｕ，Ｒ． Ｈ． ＆ Ｘｕ，Ｙ． Ｊ． （２０１９）． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ，Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ
Ｕｒｂａｎ Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ． Ｐｕｂｌｉｃ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，４：２３ － ４１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

范小云、荣宇浩、段月姣（２０２１）． 系统性风险传染机制中的级联故障研究———兼论“多而不能倒”与“大而不能
倒”． 经济学动态，９：４８ － ６０．
Ｆａｎ，Ｘ． Ｙ．，Ｒｏｎｇ，Ｙ． Ｈ． ＆ Ｄｕａｎ，Ｙ． Ｊ． （２０２１）． Ｃａｓｃａｄｉｎｇ Ｆａｉｌｕｒｅｓ ａｎｄ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｂａｎｋｉｎｇ
Ｓｙｓｔｅｍ：Ｗｉｔｈ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎｓ ｏｎ “Ｔｏｏ Ｍａｎｙ ｔｏ Ｆａｉｌ”ａｎｄ “Ｔｏｏ Ｂｉｇ ｔｏ Ｆａｉｌ”． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，９：４８ － ６０． （ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）

刘海明、曹廷求（２０１６）． 基于微观主体内生互动视角的货币政策效应研究———来自上市公司担保圈的证据． 经
济研究，５：１５９ － １７１．
Ｌｉｕ，Ｈ． Ｍ． ＆ Ｃａｏ，Ｔ． Ｑ． （２０１６）． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｅｆｆｅｃｔ ｆｒｏｍ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｇｅｎｔｓ
Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ Ｃｉｒｃｌｅｓ ｉｎ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ，５：１５９ － １７１．
（ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

刘金东、薛一帆、管星华（２０１９）． 财政信息公开为何陷入“低水平陷阱”？———基于地方标杆竞争视角的研究．
公共行政评论，５：７５ － ９２ ＋ ２１３．
Ｌｉｕ，Ｊ． Ｄ．，Ｘｕｅ，Ｙ． Ｆ． ＆ Ｇｕａｎ，Ｘ． Ｈ． （２０１９）． Ｗｈｙ Ｄｏｅｓ Ｆｉｓｃａｌ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｆａｌｌ ｉｎｔｏ “Ｌｏｗ Ｌｅｖｅｌ
Ｔｒａｐ”？Ａ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｂｅｎｃｈｍａｒｋｉｎｇ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，５：７５ － ９２ ＋ ２１３． （ｉｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ）

刘若鸿、邓晓兰、鄢伟波、许晏君（２０２１）． 经济增长目标与地方政府财务支持策略———来自地方融资平台的证
据． 经济科学，６：２１ － ３７．
Ｌｉｕ，Ｒ． Ｈ．，Ｄｅｎｇ，Ｘ． Ｌ．，Ｙａｎ，Ｗ． Ｂ． ＆ Ｘｕ，Ｙ． Ｊ． （２０２１）． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔａｒｇｅｔ ａｎｄ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｓｔｒａｔｅｇｙ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｐｒｅｆｅｃｔｕｒｅｌｅｖｅｌ ＬＧＦＶｓ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｃｉｅｎｃｅ，６：２１ － ３７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

刘淑春、林汉川（２０１７）． 化解企业资金链与担保链风险的难点与对策建议． 经济纵横，４：１２０ － １２５．
Ｌｉｕ，Ｓ． Ｃ． ＆ Ｌｉｎ，Ｈ． Ｃ． （２０１７）． Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ａｎｄ Ｃｏｕｎｔｅｒｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ Ｒｅｓｏｌｖｅ ｔｈｅ Ｒｉｓｋ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｈａｉｎ
ａｎｄ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ Ｃｈａｉｎ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ Ｊｏｕｒｎａｌ，４：１２０ － １２５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

刘晓东、欧阳红兵（２０２０）． 中国金融机构的系统性风险贡献度研究． 经济学（季刊），４：１２３９ － １２６６．
Ｌｉｕ，Ｘ． Ｄ． ＆ Ｏｕｙａｎｇ，Ｈ． Ｂ． （２０２０）． Ｔｈｅ Ｓｙｓｔｅｍｉｃ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ． Ｃｈｉｎａ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，４：１２３９ － １２６６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

吕静、王营、郭沛（２０２１）． 担保网络风险传染机制：路径分析与实证检验． 管理评论，３：６６ － ７８．
Ｌü，Ｊ．，Ｗａｎｇ，Ｙ． ＆ Ｇｕｏ，Ｐ． （２０２１）． Ｇｕａｒａｎｔｅｅ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ：Ｐａｔｈ Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ
Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ，３：６６ － ７８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

沈丽、张影、李文君（２０１９）． 我国区域金融风险的空间传染路径研究． 当代经济科学，５：６２ － ７３．
Ｓｈｅｎ，Ｌ．，Ｚｈａｎｇ，Ｙ． ＆ Ｌｉ，Ｗ． Ｊ． （２０１９）． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｓｐａｔｉａｌ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ Ｐａｔｈ ｏｆ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ． Ｍｏｄｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｃｉｅｎｃｅ，５：６２ － ７３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

王如玉、王志高、梁琦、陈建隆（２０１９）． 金融集聚与城市层级． 经济研究，１１：１６５ － １７９．
Ｗａｎｇ，Ｒ． Ｙ．，Ｗａｎｇ，Ｚ． Ｇ．，Ｌｉｎｇ，Ｑ． ＆ Ｃｈｅｎ，Ｊ． Ｌ． （２０１９）． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｇｇｌｏｍｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｕｒｂａｎ Ｈｉｅｒａｒｃｈｙ．
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ，１１：１６５ － １７９． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

文雪婷、冯明（２０１７）． 地方政府债务与信托融资行为研究． 经济学报，２：１３１ － １５８．
Ｗｅｎ，Ｘ． Ｔ． ＆ Ｆｅｎｇ，Ｍ． （２０１７）． Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｄｅｂｔ ａｎｄ Ｔｒｕｓｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ． Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２：１３１ － １５８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

·９７１·

城投公司信托融资的风险扩散效应及其应对◆



吴德胜、曹渊、汤灿、郝希阳（２０２１）． 分类管控下的债务风险与风险传染网络研究． 管理世界，４：３５ － ５４．
Ｗｕ，Ｄ． Ｓ．，Ｃａｏ，Ｙ．，Ｔａｎｇ，Ｃ． ＆ Ｈａｏ，Ｘ． Ｙ． （２０２１）． Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｂａｓｅｄ Ｄｅｂｔ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
ａｎｄ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ Ｎｅｔｗｏｒｋ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ，４：３５ － ５４． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

徐军伟、毛捷、管星华（２０２０）． 地方政府隐性债务再认识———基于融资平台公司的精准界定和金融势能的视
角． 管理世界，９：３７ － ５９．
Ｘｕ，Ｊ． Ｗ．，Ｍａｏ，Ｊ． ＆ Ｇｕａｎ，Ｘ． Ｈ． （２０２０）． Ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｍｐｌｉｃｉｔ Ｌｏｃａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｄｅｂｔｓ：Ｖｉｅｗｓ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
Ａｃｃｕｒａｔｅ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｖｅｈｉｃｌｅ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ，９：３７ － ５９．
（ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

郑永年（２０１３）． 中国的“行为联邦制”：中央－地方关系的变革与动力． 北京：东方出版社．
Ｚｈｅｎｇ，Ｙ． Ｎ． （２０１３）． Ｃｈｉｎａｓ “Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ”：Ｔｈｅ Ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ Ｉｍｐｅｔｕｓ ｏｆ ＣｅｎｔｒａｌＬｏｃａｌ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ．
Ｂｅｉｊｉｎｇ：Ｏｒｉｅｎｔ Ｐｒｅｓｓ． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

中国人民银行调查统计司与成都分行调查统计处联合课题组（２０１２）． 影子银行体系的内涵及外延． 金融发展评
论，８：６１ － ７６．
Ｊｏｉｎｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｇｒｏｕｐ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ
ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｅｎｇｄｕ Ｂｒａｎｃｈ． （２０１２）． Ｔｈｅ Ｃｏｎｎｏｔａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ ｏｆ Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｙｓｔｅｍ．
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ，８：６１ － ７６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

钟宁桦、陈姗姗、马惠娴、王姝晶（２０２１）． 地方融资平台债务风险的演化———基于对“隐性担保”预期的测度．
中国工业经济，４：５ － ２３．
Ｚｈｏｎｇ，Ｎ． Ｈ．，Ｃｈｅｎ，Ｓ． Ｓ．，Ｍａ，Ｈ． Ｘ． ＆ Ｗａｎｇ，Ｓ． Ｊ． （２０２１）． Ｔｈｅ Ｅｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｄｅｂｔ Ｒｉｓｋ ｏｆ Ｌｏｃａｌ
Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｌａｔｆｏｒｍｓ：Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｏｆ “Ｉｍｐｌｉｃｉｔ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ”． Ｃｈｉｎａ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，４：５ － ２３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

周黎安（２０１７）． 转型中的地方政府：官员激励与治理． 上海：格致出版社＆上海三联书店＆上海人民出版社．
Ｚｈｏｕ，Ｌ． Ａ． （２０１７）． Ｌｏｃａｌ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ：Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ． Ｓｈａｎｇｈａｉ：Ｇｅｚｈｉ
Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｈｏｕｓｅ ＆ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｏｉｎｔ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｐｒｅｓｓ ＆ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｈｏｕｓｅ． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

Ｆｒｅｄｒｉｋｓｓｏｎ，Ｐ． Ｇ． ＆ Ｍｉｌｌｉｍｅｔ，Ｄ． Ｌ． （２００２）． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｉｃｙ
ａｃｒｏｓｓ Ｕ． Ｓ． Ｓｔａｔｅｓ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｕｒｂａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，５１（１）：１０１ － １２２．

Ｇｒｌｅａｎｕ，Ｎ．，Ｐａｎａｇｅａｓ，Ｓ．，＆ Ｙｕ，Ｊ． （２０１５）． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｎｔａｎｇｌｅｍｅｎｔ：Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ，
Ｌｅｖｅｒａｇｅ，Ｃｒａｓｈｅｓ，ａｎｄ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，１０５（７）：１９７９ － ２０１０．

Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ，Ｍ． Ｂ． ＆ Ａｓａｂａ，Ｓ． （２００６）． Ｗｈｙ Ｄｏ Ｆｉｒｍｓ Ｉｍｉｔａｔｅ Ｅａｃｈ Ｏｔｈｅｒ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ，３１（２）：
３６６ － ３８５．

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ． （１９８５）． Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｙａｒｄｓｔｉｃｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ． Ｒａｎｄ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１６（３）：３１９ － ３２７．

责任编辑：牛美丽

·０８１·

◆公共行政评论·２０２３·３


