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管治华等：

地方政府专项债券发行定价的影响因素测度

管治华，李英豪
（安徽大学 经济学院，合肥 230601）

摘 要：文章整理了 2015—2020年中国地方政府专项债券的发行数据，研究地方财政和资本市场特征对专项债券发行定价的

影响并进一步探究了项目收益专项债与普通专项债之间的定价差异。实证研究发现：地方政府专项债券自身特征、地方的财

政经济和资本市场特征均体现了对债券发行定价的影响。特别的，市场货币供应增加能降低项目收益债与普通专项债之间的

定价差异，而银行间拆借利率则会提高这一差异。分地区结果显示中西部地区政府性基金预算对普通专项债的信用担保能力

较强，而对项目收益债的信用担保能力较弱增加了投资者对其预期收益融资自平衡的担忧。文章对专项债发行定价的影响因

素进行研究，以期为完善专项债券发行制度、降低地方政府债务风险和融资成本提供借鉴。
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一、引言

当前地方政府的发债类型根据公益性事业是否有收益可分为一般债券和专项债券，而专项债券又可分

为普通专项债和项目收益专项债。2015年以来，地方政府的专项债务发行规模由 1000亿元增长到 2021年
的 3.5万亿，年均增长约 5.7倍之多。专项债券发行额从 2019年起已经超过一般债券，2020年发行规模占地

方政府债务年发行额达到 79.1%，成为地方政府的主要负债融资渠道。

随着专项债券发行规模的增长，其发行定价成为决定发行规模的重要因素之一，如 2015年的“辽宁债流

标事件”，即辽宁省政府计划发行 11亿元专项债券，分为 5年期和 10年期各发行 5.5亿元，最终 10年期债券实

际发行规模只有 4亿元，票面利率 3.99%达到了投标区间上限。2020年 11月 4日，财政部发布《关于进一步

做好地方政府债券发行工作的意见》（财库［2020］36号），鼓励具备条件的地区参考地方债收益率曲线合理

设定投标区间，提升地方债发行市场化水平，杜绝行政干预和窗口指导，促进地方债发行利率合理反映地区

差异和项目差异。显然促进地方政府专项债发行定价逐步实现市场化（温来成和徐磊，2021）成为进一步专

项债券发行管理的发展趋势。因此，本文试从定量角度探析当前定价影响因素，然后结合市场化发行管理目

标，思考定价发行管理制度的完善。

二、文献述评

国外的地方政府债券一般被称为市政债券。关于债券发行的影响因素研究，从信用风险角度看，

Leonard（1983）、Wang et al（2008）研究发现随着债券期限和信用风险的增加，违约和流动性风险对债券收益

率的正影响也会提高，发行主体的发行成本会增加。简单来说即是债券的信用评级与违约风险负相关，从而

评级越高发行利率越低（Johnson和 Kriz，2005）。Schwert（2017）、Vukovic et al（2021）进一步研究认为在市政

债券平均利差中占据更大一部分的是违约风险而非流动性风险。从信息披露角度看，Elizabeth et al（2007）、

Moon（2009）发现财政透明度的增加对市政债券的发行有负面影响。Rich et al（2021）认为管理层在披露政府

年度财务变化和状况时，偏向消极的语言基调或将与更高的未来债务成本及债券评级机构之间更大的分歧

有关。而收到不利审计意见的地区其债券的发行成本也将提高（Edmonds et al，2020）。另外，债券发行人财

务报表披露的及时性也会影响债券收益率，Sherrill et al（2018）发现报表披露不及时不仅会提高二级市场债

券利差、降低交易频率，也会降低发行新债券的可能性。与之相反及时披露信息将减少市政市场上的信息不
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对称，财务报表披露越接近新债券的发行，债券价格的离散程度越低（Abbas，2022）。从监管的角度看，政府

增加对市政财务顾问的监管标准后，债券的真实利息成本显著下降（Ivonchyk，2019），同时政府拥有高质量

的财务顾问被视为向市场参与者传达了有关发行和发行人质量的可靠信号，从而吸引更多的投标者以提高

流动性并降低借贷成本（Daniels et al，2018）。另外，政府官员的不当行为被公布时会使当日的市政债券交易

利差高于其他交易日（Cole et al，2020），而且腐败程度较高的州的地方政府在市政债券市场上支付了更高的

成本（Liu和Moldogaziev，2018）。除此之外，Li et al（2018）发现一个地区的利他主义水平、可信度和履行义务

倾向越高则其发行市政债券收益率越低。Abakah（2020）利用市政债券发行地区的宗教信仰程度高低研究

其对债券收益率的影响，发现宗教信仰程度高的地方发行市政债信用风险等级较低，收益率利差也较低，信

用增级的可能性较小。

国内地方政府债券发行定价的研究主要围绕在发行成本的影响因素方面。从地方债发行利率的影响因

素看，发行利率代表了地方政府融资所承担的成本，利率与成本正相关。已有文献分别从债券自身特征、地

方政府经济状况和流动性方面研究发现这些因素对债券发行价格有显著影响（刘天保等，2017；王敏和方铸，

2018）。通过对地方债发行数据的研究，刘穷志和刘夏波（2017）发现政府债务率与发行利差正相关，且定向

承销的发行方式会增大利差。从信息披露角度看。温来成和马昀（2019）、武恒光等（2019）及靳伟凤等

（2022）认为财政透明度与债券发行利率负相关，而王敏和方铸（2018）却得出了相反的结论。另外，在市场化

不足时提高地方债的信息披露质量能显著降低发债成本（刘乐峥和蒋晓婉，2019；吴京等，2021）。从政府隐

性担保角度看，钟辉勇等（2016）以地方融资平台发行的城投债为样本文发现债券拥有担保有利于提高债券

评级，但对债券信用利差的降低却无显著影响。邹瑾等（2020）认为中央政府对地方政府债务的兜底被有效

打破，但地方政府对其隐性债务的担保仍然存在。自 2015年新《预算法》实施后，地方政府发行置换债券的

规模（钟宁桦等，2021）、省级经济数据（刘澜飚等，2020）、省级隐性债务负担率（刘晓蕾等，2021），开始成为城

投债定价的重要解释因素。近些年随着专项债占地方政府融资比重越来越大，学者们逐渐重视对专项债券

的研究。通过梳理相关文献发现，学者们主要关注专项债的发行现状（王敏，2020）、逆经济周期调节能力（张

平和王楠，2020）、绩效管理（吉富星，2020；李红霞和张阳，2021）及对地方财政可持续（何代欣和熊婧轶，

2021）、经济增长效应（崔智星等，2021）等方面的探索，仅有少部分学者关注专项债的发行定价问题。例如，

有学者认为以项目收益偿还的专项债券是省级财政部门代替地方发行，因债券从分散定价转向集合定价会

影响具体项目的信息披露，易产生个别项目“搭便车”现象（乔宝云和刘乐峥，2017）。因此债券价格不能体现

项目管理和信息披露差异（温来成和徐磊，2021），市场机构便无法充分参考一只债券的项目风险等因素进行

投标决策从而造成债券价格不合理（张增磊，2019）。

综上可见，在地方政府债券的发行定价上，国外学者更关注信用风险、信息披露及市场参与者行为对债

券收益率的影响，国内学者更多地探索了地方债发行成本的影响因素、政府隐性担保等对债券利差的影响。

就专项债而言，学者们为专项债券的发行管理、经济效应等贡献了丰富的理论成果，然而甚少有学者将地方

债的发行定价细化到专项债维度进行经验研究。值得注意的是，已有文献多是从财政角度探究地方政府债

务融资成本，忽视了地方政府债券的金融属性，即地方政府债券认购的多是金融机构，资本市场的变化也可

能影响债券定价。因此本文可能存在的创新之处或表现在以下两方面：一是细化地方政府债券从专项债维

度探索其发行定价的影响因素；二是在影响因素中添加资本市场特征变量研究其对专项债券定价的影响。

三、地方专项债券的发行状况

（一）当前发行制度构成
地方债从 2009年开始发行试点改革到 2011年均由财政部“代发代还”；此后在部分省市试点“自发代还”

再到 2014年扩大试点“自发自还”模式。2014年全国人大通过新《中华人民共和国预算法》的修订及国务院

颁布国发“43号文”，规定在剥离地方政府通过融资平台进行融资功能的同时允许地方政府可在限额内自主

发行债券，由此地方政府拥有了发行专项债券的融资渠道。

为进一步规范地方政府专项债券发行管理，财政部先后颁布《地方政府专项债券发行管理暂行办法》（财

库［2015］83号文件）、《地方政府专项债务预算管理办法》（财预［2016］155号文件）及土地储备、收费公路、棚

户区改造三个领域的项目收益专项债券管理办法（财预［2017］62号文件、97号文件及财预［2018］28号文件）
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和《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方政府专项债券品种的通知》（财预［2017］89号）。从债券

的发行、预算管理及债券品种创新等方面完善专项债的发行制度。2020年新颁的地方债发行管理办法加强

了信用评级与信息披露的相关内容，接着 2021年初财政部印发《地方政府债券信用评级管理暂行办法》（财

库［2021］8号）从评级费用、评级工作程序、评级内容等方面细化了地方政府专项债券的信用评级管理，使得

债券评级信息能更清晰的揭示地方政府债券风险状况。至此债券信用评级和信息披露的完善进一步规范了

专项债券的发行管理制度，使得地方政府债券定价市场化机制逐步形成。

（二）发行现状
1. 规模持续增长

截至 2021年 8月底（专项债券自 2015年
开始发行），地方政府专项债券累计发行

5254支，发行总额达 16.93万亿元。平均发

行期限 10.36年、发行利率 3.51%、发行利差①

约为 29个 BP（basis point）。相对来讲，专项

债券的规模不断增长，在 2019年发行收入首

次超过一般债券，占比为 59.3%，但是余额

上，2020年超过一般债券（表 1）。在发行数

量上主要集中在 5~10年期，占比 71%，而在

2018年债务置换完成后由于放开债券长期

期限，逐渐增加长期债比重。一是为了避免

短期债券到期集中兑付导致产生偿付风险；

二是专项债中大部分为项目收益债，其标的

主要为土地储备、收费公路、棚户区改造等

各类关乎基础民生建设的项目品种自身收

益现金流回收期限长。

2. 存在“利率倒挂”

理论上来说地方政府专项债券列入政

府性基金预算，与国家信用背书的国债相

比，专项债券有各地发行政府的信用背书，

且流动性弱于国债，尤其是 2017年试点开始

发行的项目收益专项债，以项目收益来保证

偿还，项目收益不及预期易出现违约风险。

因此作为流动性风险、信用风险补偿甚至是

违约风险的补偿，专项债券的发行利率一般高于同期和相同期限的国债利率。但在专项债券发行过程中却

多次出现债券利率低于或等于同期限和同期国债前 5日平均收益率的“利率倒挂”现象（王治国，2018）。发

行利差小于或等于国债收益率的专项债券有 82支（图 1），主要分布在 2019年之前，其中最多的是 2015年和

2016年，分别有 35支和 38支债券出现“利率倒挂”，主要集中在 10~50BP，相比之下 2016年债券的发行利差

在 0~10BP，更多于 2015年。2017年专项债利差范围则偏向 10~60BP，2018年 1—8月份则更多集中在 30~
70BP，2019年开始“利率倒挂”现象较少。对于“利率倒挂”现象，部分学者认为可能是地方政府通过行政干

预而影响信贷市场上承销商投标行为的非市场化表现（巴曙松等，2019）。

3. 利率初步向市场化转型

随着专项债的项目收益专项债的发行，由于信息披露不充分、投资者报价不完善，债券发行时供求双方

因博弈等市场化因素，则定价也出现了偏向市场化的迹象（刘颖，2021）。2018年 8月由于当年计划发债进度

较慢，出现了大部分债券集中到 8—10月份发行完毕的情况②，为了鼓励投资者购买债券，财政部针对地方债

① 专项债券发行利差=债券票面利率-招标日前五日中债国债同期收益率均值。

② 据财政部数据显示，2018年 1—8月累计发行地方债 30508亿元，较全年发行地方债 41652亿元仍有 11144亿元（占比 26.8%）未完成发行。
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图 1 专项债券利差散点图

表 1 地方政府债券、债务余额、余额限额分类占比

年份

2015
2016
2017
2018
2019
2020

债券收入

一般债券

0.746
0.585
0.542
0.533
0.407
0.209

专项债券

0.254
0.415
0.458
0.467
0.593
0.791

债务余额限额

一般债务
余额限额

0.620
0.623
0.614
0.590
0.553
0.496

专项债务
余额限额

0.380
0.377
0.386
0.410
0.447
0.504

债务余额

一般债务
余额

0.628
0.639
0.628
0.598
0.557
0.496

专项债务
余额

0.372
0.361
0.372
0.402
0.443
0.504

资料来源：由财政部公开资料收集整理。
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价格问题作出统一指导，要求地方债发行价格较相同期限国债前五日均值至少上浮 40BP，图 1上虚线与实

竖线交点左侧附近利差散点基本聚在虚线上显示此后一段时期专项债券的利差集中在 40BP附近，基本没有

出现高于 50BP的现象。根据 2013年银监会颁布的《商业银行资本管理办法（试行）》规定，商业银行应在

2018年底前实现资本充足率 11.5%的监管要求。因此 2018年 8月的地方债风险溢价的合理补偿为 30BP③，
财政部公布上浮 40BP的政策使投资者获得了更多利益。从随后新增专项债券的投标倍数④来看，此政策造

成债券招标过程中几十倍的认购倍数（刘颖，2021），提高了投资者参与的积极性。债券定价变化主要是由于

一方面，2017年开始试行的项目收益专项债，以土地储备、收费公路、棚户区改造等为代表的项目收益专项

债券品种不断发展，以项目收益为偿债来源，预期收益的不确定性增加了违约风险；另一方面，政府融资渠道

收紧、债务日趋显性化，2016年开始的三年存量债务置换工作即将收尾，各地区政府面临发行成本和偿债风

险，以及债券承销机构出于项目收益专项债券可能违约的担忧在投标时要求更高的风险补偿，地方政府出于

经济发展和债券发行募集压力选择接受，抬高了债券的发行利率。观察到自利差下降以来截至 2021年 8月
底全国共计发行 530支专项债，其中有 384支债券利差在 25BP附近，说明有 72%的债券处于利率指导上限，

较 2019年债券利差 40BP以上逐渐下调到 15~25BP，投资者对债券的投资配置比重也在下降，最终使得利率

更多处于区间上限，体现专项债券利率市场化转型特征。

4. 利率与期限正相关

表 2和表 3显示了自专项债发行以来的不同期限利率及利差的统计，表 2显示 2018年之前专项债的发行

期限没有超过 10年期，纵向来看每年不同期限的利率整体上呈现出随着债券期限的增加而提高，其中 2018
年 10年期和 20年期的债券加权利率出现回落，2020年的 5年期和 10年期出现回落；横向来看，相同期限债

券以 2018年为分界线，2018年之前债券加权平均利率呈现 U型变化趋势，之后则逐年下降。表 3分析不同

期限的利差则可以发现，以 10年期为分界线，3~10年期的利差均值在 30BP附近，其标准差约是 15~30年期

的 5倍，这在图 1散点图前后散点的分布的离散范围也有所展现。从 10年期往上债券利差的范围总体是缩

小的，但从标准差看 20年期有所扩大。

表 2 2015—2020年不同期限加权平均利率

期限

3年期

5年期

7年期

10年期

2015年
3.10
3.32
3.54
3.55

2016年
2.66
2.84
3.09
3.09

2017年
3.82
3.91
4.01
4.02

2018年
3.72
3.86
4.02
4.00

2019年
3.10
3.28
3.44
3.45

2020年
2.93
3.01
3.25
3.21

期限

15年期

20年期

30年期

2015年
—

—

—

2016年
—

—

—

2017年
—

—

—

2018年
4.32
4.11
4.22

2019年
3.76
3.82
4.01

2020年
3.60
3.69
3.85

资料来源：中国债券信息网，单位%。

表 3 2015—2020年不同期限利差描述性统计

变量名

3年期

5年期

7年期

10年期

样本（支）

367
1260
761
1111

均值（BP）
28.521
32.432
30.614
30.161

标准差

16.395
16.71
14.286
12.737

最小值（BP）
-0.472
-0.488
-0.486
-0.484

最大值（BP）
73.97
85.78
73.99
75.398

变量名

15年期

20年期

30年期

样本（支）

387
297
238

均值（BP）
25.953
25.692
25.529

标准差

3.451
3.512
1.994

最小值（BP）
24.506
20.908
24.512

最大值（BP）
49.964
61.962
40.49

资料来源：中国债券信息网。

5. 专项债券定价趋同

专项债利率定价是以相同期限记账式国债同期收益率为基准，但从数据上看仍有多处不合理的发行利

率表现，主要表现为不同项目，不同期限，不同项目收益下的趋同化。见表 4。一是在同一发行日期且债券

发行期限相同时，不同地区的发行利率相同，这在 2018年 9月份后普遍出现。或出现了同一省份的同一类型

如普通专项债利率不同、不同类型如普通专项债和项目收益专项债利率相同及相同省份下不同地市的同一

品种项目收益专项债利率相同的情况（集合定价时的“搭便车”现象（乔宝云和刘乐峥，2017））；二是相同日期

相同期限情况下，不同地区不同品种的项目收益专项债利率相同；三是在相同日期不同的发行期限而出现的

利率相同现象，主要是 7年期和 10年期债券。

③ 地方债风险溢价补偿=资本充足率×银行业商业银行资本利润率×20%，其中商业银行资本利润率来自 2018年银保监会披露的商业银行监

管指标。

④ 全场投标倍数指实际投标量与计划发行量之比。
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表 4 专项债利率差异案例表

债券全称

北京市政府专项债券（二期）

北京市政府专项债券（五期）

北京市朝阳区土地储备专项债二期-北京市政府专项债券（七期）

北京市东城区土地储备专项债一期-北京市政府专项债券（八期）

北京市石景山区土地储备专项债一期-北京市政府专项债券（九期）

河南省政府专项债券（二十六期）

江苏省收费公路专项债券一期-江苏省政府专项债券（九期）

新疆维吾尔自治区政府专项债券（十三期）

深圳市本级轨道交通专项债券一期-深圳市政府专项债券（二期）

广西土地储备专项债 2期-广西壮族自治区政府专项债（五期）

西藏自治区土地储备专项债一期-西藏自治区政府专项债券（一期）

深圳市罗湖区治水提质专项债券 1期-深圳市政府专项债券（七期）

广西高等学校专项债 1期-广西壮族自治区政府专项债（三期）

广西公立医院专项债 1期-广西壮族自治区政府专项债（七期）

深圳市（本级）机场专项债券一期-深圳市政府专项债券（三期）

辽宁省政府专项债券（二期）

代码

1705238
1705241
1705243
1705244
1705245
147570
1805259
1805304
104559
104579
1905109
104564
104577
104581
104560
1905099

发行日期

2017年 7月 14日
2017年 7月 14日
2017年 7月 14日
2017年 7月 14日
2017年 7月 14日
2018年 9月 21日
2018年 9月 21日
2018年 9月 21日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日
2019年 3月 28日

期限（年）

5
5
5
5
5
7
7
10
5
5
5
7
7
7
10
10

票面利率（%）
3.57
3.55
3.54
3.55
3.55
4.06
4.06
4.06
3.27
3.27
3.27
3.37
3.37
3.37
3.34
3.44

资料来源：中国债券信息网。

四、研究设计

（一）变量选取和模型设定
已有文献表明，地方债的发行规模、发行期限及地方政府的财政经济特征对债券发行利率均有显著影

响。地方财政经济表现越好，投资者对地方政府主体的信用期望越高，相应的在债券发行时所要求的发行利

率越低。而专项债作为资本市场的一部分，也具有金融属性，参与市场资金的分配，债券价格能够反映市场

资金供求关系。因此还考虑了银行间市场和股票市场等的影响。在选取变量时除了地方政府专项债券自身

特征外，还加入了地方政府财政经济特征如政府性基金预算自给率、一般公共预算自给率、广义债务率、广义

负债率、产业结构和人均 GDP；资本市场特征如广义货币增速、银行间拆借利率和沪深 300指数回报率等。

由于地方政府在发行专项债时不具有时序上的连续性。因此借鉴刘天保等（2017）和潘俊等（2018）的做法，

采用混合截面数据进行估计，构建计量模型如下：

spread = β0 +∑
i = 1

3
βibondi + β4maturity + β5 scale +∑

i = 1

6
θi locali +

∑
i = 1

7
γi capmaki + year + province + ε

（1）
其中：spread为专项债发行利率与发行前五日同期限国债利率均值的信用利差；bond为债券类型；maturity为
发行期限；scale为发行规模；local为地方财政经济特征变量；capmak为资本市场特征变量；year和 province分
别为年份效应和地区效应；β0为截距项；βi（i=1，2，3，4，5）为债券特征变量对应的估计系数；θi（i=1，2，3，4，5，
6）为地方财政经济特征变量对应的估计系数；γi（i=1，2，3，4，5，6，7）为资本市场特征变量对应的估计系数；ε
为随机扰动项。

（二）数据和样本
为实证探析当前专项债券定价的影响因素，本文选取地方政府专项债券自 2015年开始发行以来至 2020

年 12月 31日的数据（数据来源于中国债券信息网）；由于五个计划单列市（大连、青岛、宁波、厦门、深圳）在规

模上、经济体量和债务结构等方面与其他省级政府存在一定差异；因此剔除这些地区，只考虑了 31个省级行

政单位（不含港澳台地区）发行的 4007支地方政府专项债券数据。债券类别特征见表 5。总体来看 2015—
2020年地方政府专项债券中：①定向置换类债券的利率和利差都是最高的，发行期限是最低的；②项目收益

专项债券的利率、利差和期限均高于普通专项债券。为了更详细区分债券各类型在发行利率和利差中的不

同，将债券类型设置为虚拟变量，以普通专项债券为基础类别变量，当债券为项目收益专项债时，设 bond1=1，
否则为 0；当债券为定向置换专项债券时，设 bond2=1，否则为 0；当债券为再融资专项债券时，设 bond3=1，否则

为 0。变量数据基本来源于国家统计局、中经网数据库、国泰安数据库（CSMAR）、中国地方政府债券信息公

开平台和锐思（RESSET）金融研究数据库，具体变量解释见表 6。
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表 7展示了主要变量的描述性统计，发行利差的均值和中位数分别为 0.300和 0.252，从侧面证明专项债

券的信用风险高于同期国债，同时最小值小于 0也证明存在非市场化表现。政府性基金预算自给率几乎是

一般公共预算自给率的两倍，同样说明列入政府性基金预算的专项债在收入及规模上超越一般债。另外金

融市场化和市场化进程使用的是以 2016年为基期报告的指数，其最大值是均值的两倍多，各地区市场化发

展之间仍有较大差距。用民间固定投资增速表示社会资本参与程度，标准差较大有两方面原因，一是时间上

的增速差别大，二是地区之间的民间固定投资差别较大，另外最小值为-26.4表明 2020年的新冠疫情冲击也

是重要的影响因素。用当期政府广义负债率表示政府的债务风险，均值和中位数分别为 0.370和 0.342表明

风险仍在安全控制之中，但最大值 0.942已经超过了国际上常用负债率 60%的政府债务风险控制参考标准。

因此本文还考察了项目收益专项债的发行对地方市场化、社会资本参与程度和政府债务风险的影响。

表 5 2015—2020年地方政府专项债分类发行特征

专项债种类

定向置换

再融资

普通

项目收益

平均年限（年）

6.49
10.72
8.91
10.71

平均利率（%）
3.62
3.31
3.45
3.57

平均利差（BP）
47.39
25.54
24.81
29.41

发行数量（支）

472
108
1229
2198

规模（亿元）

16690.85
5179.09
53819.24
60714.26

资料来源：中国债券信息网。

表 6 变量定义

变量

spread

yield

bond1
bond2
bond3
maturity

scale

FG

FR

debt1
debt2
pgdp

ind_stu

M2
bkr

hs300
mar_fin

mark

sol_ins

det_risk

分类

被解释变量

债券特征

地方财政
经济特征

资本市场特征

其他

名称

发行利差

发行利率

项目收益债

定向置换债

再融资债

发行期限

发行规模

基金预算自给率

一般预算自给率

广义债务率

广义负债率

人均 GDP
产业结构

广义货币增速

银行间拆借利率

沪深 300回报率

金融市场化

市场化进程

社会资本参与

债务风险

变量定义及解释

发行票面利率-发行前 5日国债平均利率

数据来源于中国债券信息网

是否是项目收益专项债；是=1，否=0
是否是定向置换专项债；是=1，否=0
是否是再融资专项债；是=1，否=0

债券的实际发行期限

债券的实际发行规模

政府性基金预算收入比支出并滞后一期

一般公共预算收入比支出并滞后一期

（政府债务余额+城投债余额）/财政收入，并滞后一期

（政府债务余额+城投债余额）/地区 GDP，并滞后一期

各省份人均国内生产总值取对数滞后一期

第三产业产值与第二产业产值之比滞后一期

广义货币增速滞后一期，用于表示货币流动性

上海银行间同业拆借利率滞后一期；数据来源于 RESSET金融研究数据库

沪深 300指数回报率滞后一期，数据来源于 CSMAR数据库

数据来源于《中国分省份市场化指数报告（2021）》
数据来源于《中国分省份市场化指数报告（2021）》

用当期民间固定投资增速表示；数据来源于中经网数据库

用当期政府广义负债率表示

表 7 主要变量的描述性统计

变量名称

发行利差（%）
发行利率（%）
发行期限（年）

发行规模（亿元）

基金预算自给率

一般预算自给率

广义债务率

广义负债率

人均 GDP（元）

观察值

4007
4007
4007
4007
4007
4007
4007
4007
4007

均值

0.300
3.530
9.663
34.041
0.841
0.441
1.832
0.318
10.024

标准差

0.137
0.432
6.652
46.964
0.293
0.213
0.997
0.176
3.078

最小值

-0.005
1.860
1.000
0.043
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

中位数

0.252
3.500
7.000
16.637
0.940
0.423
1.727
0.307
10.861

最大值

0.858
4.750
30.000
457.028
1.451
0.926
5.060
0.942
12.011

变量名称

产业结构

广义货币增速（%）
银行间拆借
利率（%）

沪深 300回报率

金融市场化

市场化进程

社会资本（%）
债务风险

观察值

4007
4007
4007
4007
4007
4007
4007
4007

均值

1.290
9.915
1.787
-0.000
3.586
3.489
1.641
0.370

标准差

0.729
1.649
0.911
0.011
3.294
3.143
8.351
0.162

最小值

0.000
8.000
0.000
-0.036
0.000
0.000
-26.400
0.049

中位数

1.269
9.200
2.038
0.000
4.530
4.600
5.400
0.342

最大值

5.234
14.000
2.832
0.033
9.340
8.510
11.400
0.942

109



技术经济 第 41 卷 第 8 期

五、实证分析

（一）发行利差的基本影响因素
为了尽量避免异方差的影响，本文所有回归

均采用稳健性标准回归。表 8反映了对模型（1）
回归的结果。列（1）控制债券自身特征进行回

归，列（2）在列（1）的基础上控制了地方财政经济

特征，列（3）在列（2）的基础上控制了资本市场特

征，依次考察对发行利差的影响。

结果表明：一是债券类型与发行利差在 1%
水平上显著正相关，说明与普通专项债券相比，

项目收益债、定向置换债和再融资债的发行利差

明显更高。其中定向置换债对发行利差的影响

最高，达到了 24BP左右。二是发行期限和发行

规模总体上呈现出与发行利差显著正相关，这说

明债券期限越长，投资者面临不确定性风险越

大，利率就越高，利差越大。三是在未控制地区

效应时基金预算自给率和一般预算自给率均显

著与专项债券发行利差负相关，地方财政特征表

现越好可能会使利差越低，但列（3）在时间地区

均控制时，一般预算自给率的显著性消失，表明

投资者更多关注的是政府性基金预算的影响，地方专项债收入支出的核算毕竟是在政府性基金预算科目下。

四是一般认为债务率越高政府的还债压力越大，负债率越高政府的债务风险越大，而广义债务率在加入资本

市场特征后对发行利差依然有显著负向影响，同样的，人均 GDP越高表明地方经济发展越好，对债务风险的

承受能力越高，其对利差应是显著为负的，然而列（3）的人均 GDP系数虽然为负却并不显著，说明可能存在

遗漏变量或其他内生性问题。五是产业结构的系数在列（2）显著性为负，说明产业之间的结构优化促进地区

经济发展能降低利差，而其列（3）的系数显著性消失可能存在其他变量的影响。六是广义货币增速（M2）对

发行利差有显著正向影响，M2表示市场货币供应量的增速变化，表明投资者可能会考虑到未来通货膨胀的

影响而对债券要求更高的回报率。七是沪深 300回报率对发行利差显著性为负，可能存在的原因一是由于

政府干预降低专项债发行的利率区间，二是资本市场的高收益吸引了大量资金因此投资者对债券的需求下

降导致债券发行价格下跌。八是金融市场化与发行利差显著负相关，表明随着地区金融市场化程度的加深，

资金流动性宽裕，降低了交易成本。

（二）进一步研究
1. 项目收益债与普通专项债定价差异

目前地方政府专项债主要包括项目收益债和普通专项债两大部分⑤。项目收益债是按照地方政府性基

金收入项目分类发行的专项债券，目的是发展实现项目收益与融资自求平衡的债券品种。首先试点发行的

是土地储备、收费公路和棚户区改造三种，随后各地区按照当地实际需求自主发行适应本地的项目收益专项

债券品种。在收紧城投债举借的情形下，项目收益债的发行无疑保障了各地区的融资需求，是健全规范地方

政府举债融资机制的重要措施。同时，项目收益债的发行也提高了对专项债券的项目信息披露要求，从市场

融资方向提高对债券发行的约束作用，也增加了投资者对债券风险的识别能力。因此下文剔除定向置换和

再融资专项债研究项目收益专项债和普通专项债差异，同时进一步探索了资本市场特征因素发挥的作用。

表 9中列（1）展示了两者的定价差异，估计结果和上文基本回归未发生显著性变化。列（2）、列（3）和列（4）资

本市场调节效应表明，与普通专项债券相比，广义货币增速（M2）对项目收益债的发行利差有明显的负向影

⑤ 定向置换专项债作为地方政府为化解存量债务而发行的债券种类，于 2018年完成债务置换后已不再发行，再融资债始发行于 2020年是为

偿还已到期的专项债本金而发行，数量较少。

表 8 地方政府专项债券发行定价影响因素

变量名称

项目收益债

定向置换债

再融资债

发行期限

发行规模

基金预算自给率

一般预算自给率

广义债务率

广义负债率

人均 GDP
产业结构

M2
银行间拆借利率

沪深 300回报率

金融市场化

常数项

时间效应

地区效应

N
r2

（1）
0.017***（3.67）
0.241***（44.80）
0.019***（4.38）
0.001***（5.19）
-0.000*（-1.79）

0.186***（25.62）
Yes
No
4007
0.512

（2）
0.021***（4.31）
0.241***（44.80）
0.021***（4.32）
0.001***（4.05）
0.000**（2.25）
-0.043***（-4.03）
-0.142***（-6.51）
-0.015***（-2.93）
0.097***（4.54）
0.017*（1.91）

-0.008***（-3.01）

0.184***（25.41）
Yes
No
4007
0.532

（3）
0.016***（3.06）
0.239***（44.71）
0.014**（2.33）
0.001***（3.51）
0.000***（3.97）
-0.036*（-1.96）
0.079（1.15）
-0.021*（-1.93）
0.061（1.20）
-0.046（-1.49）
-0.001（-0.20）
0.013***（7.67）
0.002（1.14）

-0.750***（-4.78）
-0.009***（-5.35）
-0.080***（-2.89）

Yes
Yes
4007
0.578

注：括号里为 t值；***表示 p<0.01；**表示 p<0.05；*表示 p<0.1。
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响。说明货币供应量增加缓解了资本市

场流动性需求，降低资金的使用成本。因

此在一定程度上抑制了项目收益债类型

对发行利差的正向影响。银行间拆借利

率与项目收益债的交互项系数显著为正，

说明银行间货币借贷成本的提高增加了

项目收益债的风险溢价从而对其利差有

正向促进作用。最后一列沪深回报率与

项目收益债交互项系数不显著说明股市

的影响暂未对项目收益债与普通专项债

之间的差异存在明显的影响。

一般公共预算常被用来表示政府财

政经济状况好坏的一个指标，而专项债收

支核算在政府性基金预算科目中，值得注

意的是项目收益专项债是以实行项目收

益和融资自求平衡为标准，严格按照债券

对应项目收益进行偿还等，虽然同在政府

性基金预算之中，但不同项目之间的资金

不能相互流通，与普通专项债相比这样似

乎隔离了政府性基金预算与项目收益债

的隐含信用担保关系，如果项目收益债券

不能实现自平衡是否会提高其信用风险？

考虑到各地区发展情况各有不同，东中西

部地区在项目运行管理、信息披露及市场

化方面可能存在一定差异，同时由于项目

收益债具体资金收支核算数据的不可得

性，本文以项目收益债为基础类别变量，

通过分析政府预算与普通专项债的影响

渠道反向探究政府预算在项目收益债与

普通专项债发行定价之间存在的差异。

表 10展示了两个预算自给率变量对债券发行利差的调节效应检验，列（1）和列（2）是一般公共预算对普通专

项债的分地区调节效应，结果显示一般预算自给率对债券发行利差均不存在调节效应。列（3）和（列 4）是政

府性基金预算的调节效应，结果显示与项目收益债相比，在中西部地区政府性基金预算自给率存在降低普通

专项债发行利差的作用，而东部地区的基金预算调节系数不显著，可能的原因在于东部经济发展状况较好，

市场化条件更为完备，收益债对应的项目在融资与收益偿还等方面管理较为科学，能更好地实现项目收益与

融资平衡。因此投资者对于项目收益专项债与普通专项债之间的接受程度差别不大。综合表明，与普通专

项债相比，中西部地区的项目收益债实行融资自求平衡会在一定程度上弱化了政府性基金预算与项目收益

债的隐含信用担保关系，从而提高其信用风险刺激发行利差的提高。

2. 项目收益债的影响

如前所述，项目收益专项债由各地区严格按照项目分类发行，进一步提高信息披露程度，信用评级、市场

化定价等市场机制的不断完善有助于发挥市场的资源配置作用。不同项目之间实行闭环运行管理，偿债资

金来源分明不相混淆能有效防范财政金融风险。表 11的估计结果证明了这两点。以普通专项债为基础类

别变量，列（1）和列（2）显示在东部地区发行项目收益债在一定程度上促进了市场化进程的提高，中西部地

区系数不显著可能是由于项目收益债在融资自平衡方面尚未完全实现，仍存在政府部门的干预。列（3）和

列（4）社会资本的参与程度也间接证明了这一点。结果虽然表明项目收益债对社会资金存在挤入效应，即其

能吸引社会资本参与项目，促进民间投资的增长，但东部地区明显高于中西部，说明东部地区的市场化程度

表 9 项目收益债与普通专项债定价差异及资本市场的调节效应检验

变量名称

项目收益债

基金预算自给率

一般预算自给率

M2
银行间拆借利率

沪深 300回报率

M2调节

拆借利率调节

沪深回报率调节

常数项

其他变量

时间效应

地区效应

N
r2

（1）
0.014**（2.88）
-0.031***（-2.59）
-0.099***（-4.21）
0.018***（10.71）
0.000（0.18）

-0.711***（-4.09）

-0.076***（-3.26）
Yes
Yes
No
3427
0.450

（2）
资本市场调节

0.319***（10.76）

0.040***（12.75）

-0.034***（-11.16）

-0.505***（-10.92）
Yes
Yes
Yes
3427
0.513

（3）

-0.018*（-1.96）

-0.003（-0.87）

0.011**（2.58）

-0.216***（-7.09）
Yes
Yes
Yes
3427
0.499

（4）

0.003（0.59）

-0.724***（-2.66）

0.159（0.48）
-0.223***（-7.37）

Yes
Yes
Yes
3427
0.497

注：括号里为 t值；***表示 p<0.01；**表示 p<0.05；*表示 p<0.1；M2调节=M2×项目收益
债；银行间拆借利率调节=银行间拆借利率×项目收益债；沪深 300回报率调节=沪深 300
回报率×项目收益债。

表 10 预算调节效应检验

变量名称

普通专项债

基金预算自给率

一般预算自给率

一般预算调节

基金预算调节

常数项

其他变量

时间效应

地区效应

N
r2

（1）
一般公共预算

东部

0.034（0.67）
-0.008（-0.20）
-0.035（-0.21）
-0.040（-0.57）

-0.234***（-3.42）
Yes
Yes
Yes
1253
0.530

（2）

中西部

-0.010（-0.49）
-0.068**（-2.21）
0.230（1.57）
-0.004（-0.08）

-0.085**（-2.21）
Yes
Yes
Yes
2174
0.509

（3）
政府性基金预算

东部

0.028（0.51）
-0.004（-0.09）
-0.047（-0.29）

-0.022（-0.39）
-0.227***（-3.38）

Yes
Yes
Yes
1253
0.530

（4）

中西部

0.053*（1.79）
-0.042（-1.22）
0.273*（1.88）

-0.073**（-2.19）
-0.150***（-3.30）

Yes
Yes
Yes
2174
0.510

注：括号里为 t值；***表示 p<0.01；**表示 p<0.05；*表示 p<0.1；一般预算调节=一般预算
自给率×普通专项债；基金预算调节=基金预算自给率×普通专项债。
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更高，资金较为活跃。列（5）和列（6）结果显示，与普通专项债相比，项目收益专项债能明显促进地方政府债

务风险的降低。

表 11 项目收益债分地区影响作用

变量名称

项目收益债

常数项

其他变量

时间效应

地区效应

N
r2

（1）
市场化进程

东部

0.060*（1.93）
0.305*（1.71）

Yes
Yes
Yes
1253
0.991

（2）

中西部

-0.028（-1.39）
0.191（1.46）

Yes
Yes
Yes
2174
0.987

（3）
社会资本参与

东部

0.763***（3.56）
-29.047***（-9.18）

Yes
Yes
Yes
1253
0.857

（4）

中西部

0.362*（1.92）
-36.835***（-15.67）

Yes
Yes
Yes
2174
0.838

（5）
债务风险

东部

-0.004***（-3.70）
0.213***（19.51）

Yes
Yes
Yes
1253
0.992

（6）

中西部

-0.006***（-4.60）
0.454***（32.49）

Yes
Yes
Yes
2174
0.969

注：括号里为 t值；***表示 p<0.01；**表示 p<0.05；*表示 p<0.1。

六、稳健性检验

为了检验结果的稳健性，主要从以下几方面进行测试：首先，列（1）替换被解释变量，用票面利率与同期

限国债的当日利差对基础回归进行估计，结果基本未发生变化。其次，对项目收益债与普通专项债的差异性

估计进行检验，列（2）改变样本规模，为了减少 2020年新冠疫情的冲击可能对债券发行造成的影响，剔除

2020年的样本进行估计。列（3）通过改变估计模型，将发行利差按其均值分为高低两组使用 Logit估计模型，

对于该模型设定的精确性和拟合优度的判定标准通常使用拟 r2值或通过计算 ROC曲线下的面积 AUC值进

行评价。结果显示拟 r2值为 0.551，AUC值为 0.945大于 0.8，说明模型拟合效果较好。从回归结果看主要变

量均未发生显著变化。结果见表 12，综合来看结论未发生实质性变化是稳健的。

表 12 稳健性检验

变量名称

项目收益债

定向置换债

再融资债

发行期限

发行规模

基金预算自给率

一般预算自给率

综合债务率

综合负债率

人均 GDP对数

产业结构

（1）
替换被解释变量

0.011*（1.95）
0.234***（42.01）
0.013（1.64）
0.001***（3.81）
0.000***（4.32）
-0.057***（-2.93）
0.086（1.21）

-0.029**（-2.55）
0.130**（2.36）
-0.029（-0.87）
-0.004（-0.63）

（2）
改变样本规模

0.031***（4.33）

0.001**（2.48）
0.000**（2.55）
-0.021（-0.98）
-0.234***（-5.27）
-0.026***（-3.12）
0.181***（4.48）
0.012（0.76）
-0.008（-1.45）

（3）
Logit模型

0.326*（1.87）

0.034***（3.35）
0.005***（3.78）
-4.674***（-5.64）
0.471（0.12）

-1.602***（-3.51）
13.319***（3.53）
-0.847（-0.64）
-0.459（-1.16）

变量名称

M2
银行间拆借利率

沪深 300回报率

金融市场化

常数项

时间效应

地区效应

N
r2

拟 r2

AUC

（1）
替换被解释变量

0.003*（1.75）
0.003*（1.78）

-0.890***（-5.42）
-0.007***（-3.69）
0.044（1.49）

Yes
Yes
4007
0.533

（2）
改变样本规模

0.061***（11.25）
0.001（0.24）

-0.950***（-3.88）
0.003（1.06）

-0.643***（-9.25）
Yes
No
2187
0.474

（3）
Logit模型

0.431***（4.07）
0.143（1.61）
-8.108（-1.29）
0.439***（4.07）

-11.588***（-5.98）
Yes
Yes
3436

0.551
0.945

注：括号里为 t值；***表示 p<0.01；**表示 p<0.05；*表示 p<0.1。

七、结论与建议

（一）结论

本文以 2015—2020年全国 31省市（因数据缺失，未包含港澳台地区）发行的 4007支地方政府专项债券

的发行数据为基础，通过逐步增加地方政府财政经济变量、资本市场特征变量分别对专项债券的发行利差进

行稳健性估计并进一步分析了项目收益债与普通专项债的发行定价差异。根据实证检验可以得出以下判定

结论。

1. 不同类型的专项债券具有不同的定价影响因素

根据检验，进一步证明，地方政府专项债券自身特征而言，专项债券的发行利差与债券的类型、发行期限

和发行规模显著正相关，期限越长，规模越大，发行利差越高。相比于普通专项债券，项目收益专项债券、定

向置换债券和再融资债券明显增加了发行利差，增加程度最高的为定向置换债券。
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2. 资本市场要素对项目收益债与普通专项债定价差异产生影响

通过资本市场要素分别对项目收益债做调节效应检验，探究其与普通专项债之间发行定价差异的影响。

调节效应检验结果显示，市场货币供应量增加提高了资金的流动性在一定程度上会降低资金的使用成本。

因此货币供应越多，项目收益债与普通专项债之间的定价差异越低，说明在市场资金充足的情况下投资者的

资金使用成本降低，从而减小项目收益债与普通专项债发行利差之间的差异；而当银行间拆借利率越高时表

明市场资金需求紧张，流动性不足，货币成本增加，投资者会要求提高项目收益债券的回报率，从而促进债券

定价利差的提高。沪深股市回报率的提高对债券之间发行利差的差异无显著性影响，综合来看在资本市场

特征因素中对项目收益债和普通专项债之间发行定价的差异起到主要解释作用的是市场货币供应量和银行

间拆借利率。

3. 政府基金预算自给率对项目收益债与普通专项债定价差异产生影响

通过一般公共预算和政府性基金预算收支状况分别对普通专项债做交互检验，分地区结果表明中西部

地区政府性基金预算自给率越高，地方政府对普通专项债的信用担保能力越强。因此普通专项债与项目收

益债之间的定价差异降低，反过来说明实行收益与融资自平衡的项目收益债减弱了市场投资者对政府的信

用担保预期，增加了对项目收益债未来能否实现自平衡的担忧从而刺激利差的增加。

（二）建议
由于专项债券不同于一般债券，其主要是以项目为主的一种融资负债，相关偿还应主要来源于由债券的

投资而产生的收益或资产的增加。因此，根据对当前专项债券发行利差的影响因素研究结论，建议可进一步

推进专项债券的市场化定价制度建设，主要体现以下几个方面：

1. 丰富地方政府专项债券的类型

当前各地区的债券额度由地方自下而上提出申请，然后财政部根据各地综合经济状况自上而下分配限

额，如此一来，会使得需要发展的地区因经济等状况较差而达不到发债资格，继而造成当地经济缺少资金发

展，如此往复恶性循环，好的地区更容易申请获得发债额度，差的地区不易发债，长期来看易造成两极分化态

势，不利于缩小贫富差距。而若建立类型更多样的专项债券，则可以让各地根据自己的综合经济和资源禀赋

决定其发行债券的种类和期限，由原来单一依据经济状况分配限额变成依据其资源和项目收益及相关债券

偿还信用为因素，设立相关分配限额管控制度，为资本市场提供多样的专项债券品种，从而满足不同偏好的

投资者需要，降低发行成本。

2. 根据资本市场要素特征建立专项债定价模型

地方政府债券也具有金融属性，是财政与金融的一个重要结合点，本文研究结果表明，相比于证券市场

的影响，市场上货币供应量及银行间拆借利率对地方政府债券发行价格影响更大。因此应当改变当前发行

专项债券由政府财政主管部门定价的模式，建立专项债券定价模型，参考资本市场货币供应量及银行间拆借

利率等要素特征综合决定专项债券的发行定价。

3. 加大项目收益专项债券发行力度

发行项目收益专项债能有效促进地区的市场化进程，能吸引更多社会资本参与地区经济投资建设，在充

分发挥市场资源配置中起到了良好的推动作用。由于项目收益债自身的特点，债券对应项目分类发行，能产

生持续稳定的现金流，信息披露程度高、收益与融资自平衡等市场机制增加了激励约束作用，特别是其更强

调自身收益偿还本息在地方政府财政收支压力增大情况下有利于降低政府债务风险。因此应加大项目收益

专项债的发行力度同时要做好项目审查与收益融资自平衡规划，继续完善项目收益债发行机制，提高中西部

地区的市场化程度，吸引更多社会资本参与项目投资建设。
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Influencing Factors Measurement of Local Government Special Bond Issuance and Pricing

Guan Zhihua，Li Yinghao
（School of Economics，Anhui University，Hefei 230601，China）

Abstract：By sorted out the issuance data onto special bonds between Chinese local governments from 2015 to 2020，the influence of
local finance and capital market characteristics on the pricing of special bonds was studied，and the pricing differences between special
bonds between project revenue and ordinary special bonds was further explored. The empirical study finds that the characteristics of
local government special bonds themselves，local financial economy and capital market all reflect the impact on bond pricing. In
particular，an increase in the market money supply reduces the pricing differential between project income bonds and ordinary special
bonds，while interbank lending rates increase the differential. The regional results show that the budget of government-managed funds
of central and western China has a strong credit guarantee ability for ordinary special bonds，while the weak credit guaranteed ability
for project income bonds increases investors’concerns about self-balance of expected income financing. The factors influencing the
pricing of special bond issuance is studding，in order to provide reference to perfecting the special bond issuance system and reducing
the debt risk and financing cost of local governments.
Keywords：local government special bonds；issuance pricing；issuance Interest spread；influencing factors
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