
 

 

地方政府债务治理与实体企业系统性风险
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摘　要：在需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力叠加的复杂形势下，妥善处置地方政府债

务问题、牢牢守住不发生系统性风险的底线是确保当前我国经济稳定和发展安全的关键。文章以

2010−2020 年我国非金融上市公司年度数据为样本，采用 2015 年新《预算法》的正式施行作为外

生政策冲击构造准自然实验，深入考察了地方政府债务治理对实体企业系统性风险的影响效应及

作用机制。研究结果表明，地方政府债务治理通过杠杆失衡机制和信用关联机制，有效降低了实体

企业的信贷错配、过度负债及杠杆操纵水平，显著弱化了实体企业间的担保关联和因影子银行与金

融化活动引致的信用风险关联，从而有力缓释了实体企业的系统性风险。这一效应在政府隐性担保

强、金融监管程度弱及城投债务期限长的地区尤为明显。经济后果上，地方政府债务治理对实体企

业系统性风险的积极缓释效应，最终有利于促进企业经营业绩的平稳增长。文章的研究揭示了地方

政府债务治理具有防范化解系统性风险以及消除经济增长隐患的重要政策效果，对于深化地方政

府债务治理改革和防范化解重大经济金融风险具有重要理论启示。

关键词： 地方政府债务治理；实体企业系统性风险；杠杆失衡；信用关联；稳增长

中图分类号：F812.7；F832        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2023）08−0049−15

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20230617.203

一、引　言

在我国经济发展进程中，地方政府债务资金发挥了独特且至关重要的作用，特别是在应对

2008 年国际金融危机和 2020 年新冠疫情等重大非预期冲击的过程中，其对于地区投资、就业和

经济恢复增长更是起到了积极显著的调控效果（范剑勇和莫家伟，2014；毛捷和黄春元，2018）。
然而，在财政支出责任下移、地方经济标尺竞争和官员晋升压力等因素的共同驱动下，我国地

方政府债务规模出现了超常规和低效率膨胀，由此引致并集聚的风险对我国金融稳定和经济安

全构成了重大威胁（伏润民等，2017；周世愚，2021）。为此，党中央、国务院先后部署了一系列地

方政府债务治理改革举措。2014 年 8 月，全国人大常委会审议通过了《关于修改〈中华人民共

和国预算法〉的决定》（以下简称新《预算法》），旨在从基本法律制度的层面，赋予地方政府表内

发债融资的权限，并对举债主体、用途、规模、方式和风险控制作出明确限制性规定，为健全地

方政府债务管理体制，防范化解地方政府债务风险提供新的指引。同年 9−10 月，国务院相继印

发《关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43 号）和《关于深化预算管理制度改革
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的决定》（国发〔2014〕45 号），旨在为 2015 年新《预算法》的正式实施奠定基础。自此，我国地

方政府债务治理步入新时期，应对政府债务风险的方式更加规范化、科学化和市场化。

现有研究表明，地方政府债务治理改革有效遏制了地方政府债务扩张（梁若冰和王群群，

2021），改变了融资平台公司城投债的发行方式与担保体系，并且削弱了地方政府与融资平台公

司的紧密联系（李凤羽等，2021；周世愚，2021）。同时，这一改革也有助于增加实体企业的外源

融资可得性，从而缓解了实体企业的融资困境，改善了实体企业投融资期限错配（刘贯春等，

2022），进而对实体企业的创新行为和人力资本升级产生了积极影响（张建顺和匡浩宇，2021；胡

玥等，2022）。然而，这些研究主要关注债务治理对地方政府债务规模、结构及实体企业投融资

行为等方面的影响。而在当前防范化解重大风险的关键时期，实体企业作为系统性风险的重要

源头之一（Dungey 等，2022；贾妍妍等，2020），其与地方政府债务之间的关系如何？地方政府债

务治理是否有助于缓释实体企业系统性风险？这些问题还没有得到充分解答。而厘清这些问题

对于全面认识地方政府债务管理体制改革的政策效果，深入理解实体经济领域系统性风险的生

成与演化逻辑，防止实体企业系统性风险过度集聚对经济稳定增长造成威胁具有重要意义。

实体企业之所以会成为系统性风险的重要源头，主要是因为其不断加剧的脆弱性和逐渐增

强的系统关联性。一方面，高债务和高杠杆模式是造成非金融企业脆弱性加剧并从内部滋生系

统性风险的根本原因（Alfaro 等，2019）。虽然我国推行了一系列强有力的去杠杆政策，但迫于去

杠杆与稳增长的冲突性，加之实体企业为迎合监管要求进行杠杆操纵这一“伪去杠杆”行为（许

晓芳等，2020），我国非金融企业部门去杠杆进程放缓，内生脆弱性进一步加剧。另一方面，伴随

着信用担保、非正规投融资及金融化同群行为等经济现象的涌现，加之供应链、产业链发展进

一步升级和交织，我国实体企业间正在加速形成范围更广、联系更强、复杂性程度更高的网络

关联，而这会致使实体企业面临不易分散的共同风险敞口。一旦网络节点中的特定企业受到不

利冲击，那么该企业遭受的尾部损失极易通过网络的级联效应发生大规模蔓延，进而引致系统

性风险。然而，现有研究集中于关注金融部门系统性风险的识别、驱动因素和传染溢出等问题，

仅有少数学者将系统性风险的研究拓展至实体行业或实体企业层面，通过分析网络模型中实体

企业的地位以及实体行业间的风险溢出效应，证实非金融企业同样具有系统重要性特征

（Poledna 等，2018；Dungey 等，2022；李政等，2022）。

本文认为，地方政府债务过度扩张会扭曲金融体系的信贷资源配置机制，这不仅导致实体

企业间的杠杆失衡加剧，还催生出实体企业之间以及实体企业与金融部门之间因担保行为和非

正规投融资活动而形成的网络关联和共同风险敞口，增强了实体经济领域系统性风险的累积和

传染效应。而强化地方政府债务管理，规范地方政府举债融资行为，遏制地方政府债务过度增

长，是弱化实体企业间杠杆失衡与信用关联，进而缓解实体企业系统性风险的有效途径。为检

验这一核心理论逻辑，本文以 2010−2020 年我国非金融上市公司的年度数据为研究样本，以

2015 年新《预算法》的正式施行作为外生政策冲击来构造准自然实验，运用双重差分模型，系统

检验了地方政府债务治理对实体企业系统性风险的影响效应以及作用机制。研究结果表明，地

方政府债务治理显著降低了融资平台依赖度较高地区的实体企业系统性风险，且这一效应在政

府隐性担保强、金融监管程度弱和城投债务期限长的地区更为明显。作用机制上，地方政府债

务治理主要通过杠杆失衡机制和信用关联机制有效缓解了实体企业的信贷错配、过度负债和杠

杆操纵，显著降低了实体企业的担保关联、影子银行和金融资产配置行为，从而有力地缓解了

实体企业的系统性风险。经济后果上，地方政府债务治理的风险缓释效应最终有利于促进实体

企业经营业绩的平稳增长。
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本文的边际贡献主要有：第一，聚焦于实体企业脆弱性加剧及关联性增强的重要事实，将实

体企业视为系统性风险的重要源头之一，并据此重点探讨了政府债务管理体制改革是否有助于

缓解实体企业系统性风险，这拓宽了系统性风险的研究思路。第二，立足于防风险的现实目标

要求，采用 2015 年新《预算法》的正式施行构建准自然实验并进行双重差分估计，揭示并证实了

地方政府债务治理通过减轻实体企业间的杠杆失衡与信用关联，进而缓解实体企业系统性风险

的理论逻辑，这不仅拓展了地方政府债务治理的微观经济效应研究，也为准确而充分地认识政

府债务管理体制改革的重要政策效果提供了更丰富的经验证据。第三，着眼于防风险和稳增长

双重视角，进一步验证了地方政府债务治理对实体企业系统性风险的积极缓解效应最终有利于

实体企业经营业绩的平稳增长。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

为增强中央宏观调控能力，提高地方经济建设能动性，我国于 1994 年实施并持续推进了以

“财权上移，事权下解”为主要特征的财政分权体制改革。但是由于地方事权与财权具有明显的

不适配属性，地方政府极易产生资金缺口并承担着巨大的财政压力。在资金不足和经济发展的

双重压力之下，地方政府设立了一系列融资平台作为政府债务的变相载体，通过城投债券和银

行贷款等渠道筹措资金。2008 年国际金融危机之后，我国推出了“四万亿”经济计划以提振经

济。其中，地方政府主打高密度举债模式以释放经济投资活力，由此导致我国地方融资平台数

量激增，隐性债务规模井喷，进而给我国经济高质量发展带来了巨大的风险隐患。

为坚决遏制地方政府债务规模无序扩张以防范化解重大风险，党中央、国务院先后进行了

一系列重大决策部署。2014 年 8 月，全国人大常委会审议通过了新《预算法》；同年 9 月，国务院

印发了《关于加强地方政府性债务管理的意见》；同年 10 月，国务院下发了《关于深化预算管理

制度改革的决定》。2015 年 1 月 1 日，新《预算法》的正式施行从基本法律制度的层面，为建立和

健全我国地方政府债务体制机制提供了根本性指引，也标志着我国地方政府债务治理改革的正

式开启。这次改革的核心内容包括：在举债方式上，赋予了地方政府通过发行债券进行表内融

资举债的权力，明确了地方政府不得通过融资平台等事业单位进行举债，有利于逐步剥离地方

政府和融资平台公司的紧密联系；在债务规模控制上，明确了地方政府举债不得突破批准的债

务限额，并将债务分类纳入全口径预算管理，有利于实现债务限额与预算的双重管理；在债务偿

还责任上，明确了地方政府的债务主体责任，强化了地方政府债务的硬约束机制，有助于防范地

方政府举债行为的道德风险；在风险防控上，建立了地方政府债务风险预警机制与应急处置机

制，有助于更加科学地防范化解地方政府债务风险。此外，财政部还有序开展了为期三年的债

务置换计划，以缓解地方政府债务治理进程中的存量债务风险以及可能诱发的经济波动。

（二）理论分析

从广义角度来看，实体企业系统性风险是指个体风险累积并向外放大传染，最终对经济体

系产生不利后果的过程，可分为风险累积阶段和风险放大传染阶段（方意等，2019）。在风险累

积阶段，由于实体企业部门存在固有的融资约束差异和信贷资源配置不均衡问题，因此，即便面

临正向的信贷供给冲击，也不是所有实体企业都能实现合意的“加杠杆”，而是可能呈现出更为

严重的杠杆分化与失衡。而这种逐渐加深的结构性杠杆失衡，不仅会降低负债不足企业的风险

抵御能力，增加负债过度企业的潜在风险集聚，还会催生出实体企业之间以及实体企业与金融

机构之间复杂隐蔽的资金供需关系和同质性风险暴露，从而致使个体风险不断累积并逐步具备

向外扩散的条件。而在风险放大传染阶段，一旦关联网络内部的特定企业在不利冲击下遭遇严
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重损失，进而发生资金链断裂和债务违约，在杠杆失衡机制与信用关联机制的交互作用下，个体

企业的风险将会加速暴露，并向外放大和蔓延，从而在更大程度上、更大范围内对经济和金融

体系造成严重的负外部性，显现出系统性风险的特质。

地方政府债务扩张是实体企业系统性风险生成与演化的重要原因。一方面，地方政府债务

扩张会对实体企业的债务融资造成挤占和分流，从而加剧实体企业间的杠杆失衡，并增加实体

企业部门的系统性风险累积；另一方面，地方政府债务扩张会导致信贷资源的再配置，致使融资

约束程度加重的企业因寻求担保、非正规融资以及预防性配置金融资产等行为，而与低融资约

束企业和金融机构形成更加强化的信用关联关系，从而在不利冲击下容易引发风险传染和放大

效应，并波及其他实体企业乃至金融部门。而地方政府债务治理通过强化地方政府债务的硬约

束机制，并对地方政府债务存量和增量实行有效控制，从而有助于增强市场在信贷资源配置中

的基础性作用，进而削弱实体企业间的杠杆失衡和信用关联，并最终发挥出缓解实体企业系统

性风险的作用。

1. 地方政府债务治理与企业间杠杆失衡。地方政府债务扩张最显著的一个经济后果是其

对实体企业融资具有挤占效应。因为地方政府相对于实体企业具有融资竞争和价格竞争上的天

然优势，所以在信贷资金总量给定的情形下，地方政府债务扩张会显著地“挤出”实体企业的债

务融资（余明桂和王空，2022）。但是，地方政府债务扩张对国有和非国有企业融资能力的影响

具有显著差异，其对非国有企业的债务融资具有明显的“挤出”效应，而对国有企业的债务融资

则为“挤入”效应（Liang 等，2017；谭小芬和张文婧，2021）。这是因为地方政府既会利用部分国

有企业作为融资平台筹集资金，又会对国有企业的亏损提供财政补贴保障，甚至在促进地区经

济发展过程中，倾向于让国有企业通过扩大融资参与投资项目。在政府隐性担保的预期下，国

有企业长期受益于较低的融资成本和较高的信用评级，而这会引发道德风险和逆向激励，促使

其不断增加债务规模和风险敞口。因此，地方政府债务扩张导致信贷资源在国有企业部门过度

聚集，加剧国有企业过度负债问题。同时，非国有企业将面临更为严苛的信贷条件和更加有限

的信贷资源，由此出现更严重的信贷错配与负债不足问题（熊琛和金昊，2021）。应该说，国有企

业和非国有企业之间的信贷配置扭曲与负债不均衡是我国企业部门杠杆结构性分化和失衡的

主要表现，而地方政府债务扩张显然是进一步加剧两个企业部门间杠杆失衡的原因之一。

地方政府债务扩张对实体企业融资的挤占效应还可能滋生另一个经济后果，即实体企业杠

杆操纵。杠杆操纵是指企业有意识地采取名股实债、表外负债等多种方式调整和粉饰其账面负

债水平，从而增强其融资能力的行为（许晓芳等，2020）。企业为何会从事杠杆操纵行为？主要原

因有两点：一是出于对信贷违约风险的管控，银行等金融机构通常会设定企业的账面杠杆率上

限来实现对其借贷企业的初步筛选，而这是促使企业实施杠杆操纵动机的外因；二是出于对表

内融资能力受限的应对，企业也很可能通过采取难以被银行识别的隐蔽手段来掩盖其真实负债

水平，进而弥补其与其他企业在信贷资源竞争中的弱势地位，实现增强其表内融资能力的目的，

而这是企业实施杠杆操纵的内在原因。地方政府债务扩张导致金融资源过多配置于公共部门，

这不仅会直接挤占实体企业信贷资源，还会间接导致实体企业（特别是高融资约束企业）面临更

严苛的信贷标准和更高的融资成本，进而严重影响企业的持续获利或经营。在这种不利情形之

下，企业进行杠杆操纵的内外部动机均会进一步增强（饶品贵等，2022）。而当企业通过杠杆操

纵成功实现表内融资时，银行极易将信贷资源持续分配至这类企业，致使资本配置日渐扭曲、

隐性负债问题加剧。进一步看，由杠杆操纵行为所获得的超额资本会增加企业未来的偿债压

力，影响其持续获利能力。迫于偿债压力，企业很可能持续美化杠杆水平并陷入杠杆操纵的恶

性循环中，杠杆失衡态势进一步加剧。
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适度的杠杆水平有利于实体企业采取最佳投资决策，实现持续盈利和有序运营，最终推动

经济稳定健康增长。而地方政府债务扩张会加剧实体企业间杠杆失衡，这不仅会提高高杠杆企

业未来发生坏账风险和信用风险的概率，还会削弱低杠杆企业进行有效投资和扩张的能力，增

加其内生脆弱性。这不仅会制约我国实体经济的有序运转和高质量发展，还会埋下系统性风险

隐患。以新《预算法》实施为重要标志的地方政府债务治理改革，通过建立健全全面规范、公开

透明的预算制度，并采取包括赋予地方政府举债权、规范地方政府债券发行、置换隐性债务、强

化债务硬约束机制以及阻断新增隐性债务路径等一系列治理改革举措，形成了更加规范、科学

和市场化的债务管理体制。这些治理改革措施既有利于遏制地方政府债务扩张，打破金融部门

的地方政府（或国企）信仰，从而降低国有企业过度负债，减少对非国有企业信贷资源的挤占，又

有利于优化地方政府债务期限结构，从而有助于地方政府降低利息负担、拉长偿债期限和平滑

偿债过程。这不仅可以增加实体企业可融资规模，降低银行对企业的贷款标准，还可以促使企

业减少杠杆操纵行为，提高会计信息披露质量，降低道德风险。这对于促使银行作出正确的贷

款配置决策、改善企业间杠杆失衡以及最终缓释实体企业系统性风险都是有益的。

2. 地方政府债务治理与企业间信用关联。基于信贷市场信息不对称问题，银行通常要求借

贷企业提供抵押、质押以及第三方担保，其中第三方担保是企业在缺少抵押与质押品情况下的

重要融资手段之一。近年来，大型国有企业对外担保、供应链企业间担保以及母公司对子公司

的担保是第三方融资担保业务的主要表现形式。虽然企业从事对外担保业务可从被担保企业身

上获取担保收益，但是信用担保行为具有一定的风险传染效应。根据风险转移理论，被担保企

业的违约风险沿着担保链条转移至担保企业，甚至通过担保网络的作用犹如多米诺骨牌传染至

更多的企业与银行（曹廷求和刘海明，2016），进而诱发经济体系的系统性风险。在地方政府债

务扩张的同时，银行也倾向于收紧对企业的放贷条件，甚至要求企业提供信用良好的第三方担

保，由担保方承担被担保企业债务偿还的连带责任，由此导致企业间信用关联更为紧密。

影子银行是金融摩擦和信贷错配的产物，其产品嵌套度高、信用关联复杂，容易导致企业

间风险交叉传染，呈现出明显的系统性特质（司登奎等，2022）。大型非金融企业具有信用等级

高、收益潜力大和债务违约风险低的特点，因而在金融资源的竞争中居于优势地位。出于监管

套利的动机，这类融资优势企业开始直接或间接地参与影子银行业务，为融资劣势企业提供信

贷资金支持，成为影子银行业务的供给方。而地方政府债务扩张在助长这类企业持续获得融资

优势地位进而提供更多影子银行业务的同时，也会使一些融资劣势企业难以从正规金融机构获

得足够的信贷支持。在这种情形下，融资劣势企业迫于解决资金短缺的问题，不得不参与影子

银行业务以获取融资，成为影子银行业务的需求方。也正是基于这一逻辑，在我国地方政府债

务扩张的同时，非金融企业影子银行规模也在超预期膨胀，致使实体企业间形成复杂的信用网

络关联。而一旦负向冲击通过这一信用网络蔓延，将会引发整个影子银行链条的系统性风险。

金融资产投资不仅是企业实现预防性流动性转换的重要方式，也是获取短期超额收益的重

要来源。现实情况下，实体企业会根据其面临的融资约束水平及金融资产相对于实体资产的收

益与风险状况，出于“预防性储蓄动机”和“利润追逐动机”，调整其金融资产的比重。然而，若

金融资产占比超过正常合理水平，实体企业就会脱离主营业务，陷入过度金融化引致的脆弱性

加剧的困境。同时，实体企业金融化行为还存在显著的同群效应，这使得企业间因存在共同风

险暴露而产生风险关联，从而加大负面冲击下个体风险在同群企业间交叉传染的可能性（李秋

梅和梁权熙，2020）。而在地方政府债务扩张导致实体企业融资被挤占和分化的情形下，融资约

束较大企业的“预防性储蓄动机”增强，由此会增加金融资产配置以备不时之需，而融资约束较
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小的企业则因具备更强的“利润追逐动机”而增持金融投资以获取超额收益。此外，债务扩张会

导致地方政府偿债压力加大，而这可能促使其通过提高土地租金增加财政收入、提高偿债能

力。这种短视行为会推高房价和金融资产收益率（余明桂和王空，2022），从而进一步致使实体

企业增加金融资产配置并承担更高的金融风险敞口。

我国地方政府债务治理改革旨在建立规范、透明、可控的地方政府举债融资机制，推进债

务置换和重组，加强对隐性债务的监管和清理。通过这些治理措施，这一改革能发挥出改善金

融体系信贷资源配置扭曲，弱化地方政府和国有企业部门的融资优势地位，增强市场对信贷资

源配置的基础性作用，进而降低实体经济领域信贷资源再分配效应的作用。这一政策效果的显

现，有助于阻断实体企业之间以及实体企业与金融机构之间因担保关联、影子银行业务和非实

体投资业务催生出的隐性资金供需机制，进而减轻实体企业间的风险传染性关联。此外，地方

政府债务治理还有利于优化财政支出结构，减少地方政府对土地出让金等基金性收入的依赖，

促进土地市场化配置和房地产市场健康发展，而这也将通过遏制房价过快上涨和过度金融化而

降低实体企业间的同质性风险暴露。

综上所述，如图 1 所示，地方政府债务治理主要通过杠杆失衡机制和信用关联机制，减轻实

体企业的脆弱性累积，降低实体企业间的传染性关联，从而遏制实体企业系统性风险。因此，本

文提出如下两个研究假设：

研究假设 1：地方政府债务治理有助于缓解实体企业的系统性风险。

研究假设 2：地方政府债务治理通过杠杆失衡机制和信用关联机制，降低实体企业的信贷

错配、过度负债和杠杆操纵，减少实体企业间的担保关联及影子银行和金融资产持有等金融化

行为，进而缓释实体企业系统性风险。
 

缓解杠杆失衡

地方政府
债务治理

弱化信用关联

信贷错配

过度负债

杠杆操纵

担保关联

影子银行

金融资产持有

系统性风险
的传染机制

减轻
脆弱性累积

实体企业
系统性风险

系统性风险
的放大机制

降低
传染性关联

 
图 1    地方政府债务治理缓释实体企业系统性风险的理论机制

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

考虑到我国地方政府债务治理改革正式开始于 2015 年，基于改革前后样本充裕性、可比

性，并剔除国际金融危机的影响，本文选取 2010−2020 年非金融上市公司的年度财务数据作为

研究样本。上市公司年度财务数据来源于 CSMAR 数据库，地方政府债务数据及计算实体企业

系统性风险所需企业和宏观层面数据均来源于 WIND 数据库。特别地，本文对样本进行了如下

处理：（1）剔除 ST 、*ST 以及主要变量缺失的企业样本；（2）剔除 2015 年及之后上市的企业，以
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确保企业在地方政府债务治理改革前后均具有充足的观测值；（3）为消除极端值的影响，对连续

变量进行了 1% 水平的双向缩尾。最终获得 21 388 个企业−年份观测值。

（二）模型设定

为了实证检验地方政府债务治理对实体企业系统性风险的影响，参照张建顺和匡浩宇

（2021）以及刘贯春等（2022）的实证策略，本文构建如下双重差分模型：

MES i,t = α0+α1Postt ×Treati+α2Controli,t +µi+γt +εi,t （1）

µi γt

εi,t

其中，下标 i 和 t 分别表示企业和年份；MES 表示实体企业系统性风险；Post 为地方政府债务治

理改革的年份虚拟变量，Treat 为处理变量；Control 表示控制变量； 和 分别表示个体固定效应

和时间固定效应， 为随机扰动项。

（三）变量定义

1. 实体企业系统性风险。本文采用 Acharya 等（2017）提出的边际期望损失作为实体企业系

统性风险的代理指标，并记为 MES。该指标可用于衡量特定企业在市场收益率下跌时的预期损

失，侧重于从企业的系统脆弱性角度衡量其系统性风险水平。其构造过程如下：假设系统 m 内

部包含 N 家实体企业，企业 i 在 t 时刻的收益率为 ri,t，且其占整个系统的权重为 wi,t，则 t 时刻系

统 m 的期望损失可由下式给出：

ES m,t(S ) =
∑N

i=1
wi,tEt−1(ri,t|Rm,t < S ) （2）

其中，系统 m 的收益率 Rm,t 等于单个企业收益率的加权和；ES 为系统 m 的期望损失，是在整个

系统单日收益率下跌超过风险损失临界值 S 情形下，所有企业收益率的加权期望均值。在式（2）
的基础上，企业 i 的边际期望损失可进一步表示为：

MES i,t =
∂ES m,t(S )
∂wi,t

= Et−1(ri,t|Rm,t < S ) （3）

参照 Brownlees 和 Engle（2012）的研究，本文设定风险临界值 S 为−2%。这意味着，单个企业

的边际预期损失是指其在整个系统的收益率单日下跌超过 2% 时的预期损失。由于本文以收益

率数据为基础来计算边际预期损失，因而其数值为负。为便于后文对实证结果的理解，本文对

MES 取相反数，其值越大，表明实体企业系统性风险水平越高。

2. 地方政府债务治理。本文以 2015 年新《预算法》的正式施行作为外生政策冲击，并据此定

义地方政府债务治理改革虚拟变量 Post。当样本区间处于 2015 年及之后时，Post 赋值为 1；否则

为 0。我国地方政府债务治理改革的关键环节在于弄清地方政府与融资平台之间的关系。因

此，理论上讲，改革前对融资平台依赖程度越高的地方政府，其举债方式和债务规模受到改革的

影响就会越大。鉴于此，本文依据地方政府债务治理改革前 5 年地方政府对融资平台平均依赖

度的样本中位数对处理变量 Treat 加以界定。具体而言，将高于样本中位数地区的企业归为实

验组，将低于样本中位数地区的企业归为对照组，并据此将 Treat 分别赋值为 1 和 0。特别地，由

于城投债规模与地方政府债务规模具有高度相关性，因此，本文采用城投债发行规模占地方政

府财政收入的比重作为地方政府对融资平台依赖度的度量指标。

3. 控制变量。借鉴 Dungey 等（2022）的研究，本文纳入如下对实体企业系统性风险具有潜

在重要影响的控制变量：（1）企业规模（Size），以企业总资产的自然对数表示；（2）杠杆率（Lev），

以总负债与总资产之比刻画；（3）企业年龄（Age），采用企业成立年限的自然对数表示；（4）资产

收益率（Roa），采用净利润与总资产之比度量；（5）账面市值比（MB），以总资产与市值之比表

示；（6）现金流波动性（Vcfo），采用经行业调整的经营性现金流在连续三个观测期内的标准差表
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示；（7）资产有形性（Tang），采用存货和固定资产之和与总资产之比衡量；（8）风险系数贝塔

（Beta），由上市公司股票回报率对市场回报率的回归系数表示；（9）股权集中度（Top10），采用前

十大股东持股比例之和表示；（10）二职合一（Dual），当董事长与总经理为同一人时取 1，否则为 0。

（四）描述性统计

表 1 的 Panel A 汇报了本文主要变量的描述性统计结果。实体企业系统性风险（MES）的均

值为 2.823%，中位数为 2.754%，其均值大于中位数，说明该变量略呈右偏分布，符合系统性风险

分布的一般统计规律。此外，控制变量的描述性统计与现有文献基本一致，说明本文数据具有

一定可靠性，样本选取具有一定的合理性。表 1 的 Panel B 进一步展示了地方政府债务治理后对

照组和实验组各变量的组间均值差异情况。容易看出，实验组企业系统性风险水平的均值在

1% 水平上显著地低于对照组企业，由此可以初步推断地方政府债务治理有助于缓解实体企业

系统性风险水平，同时这也是对本文双重差分模型分组合理性的佐证。
  

表 1    主要变量的描述性统计

变量
Panel A：全样本描述性统计

Panel B：治理后组间均值差异检验

对照组 实验组
组间差异

样本量 均值 标准差 中位数 样本量 均值 样本量 均值

MES（%） 21 388 2.823 0.836 2.754 5 768 2.962 5 923 2.885 0.077***

Size 21 388 22.295 1.327 22.128 5 768 22.642 5 923 22.585 0.057**

Age 21 388 2.771 0.409 2.833 5 768 2.910 5 923 2.941 −0.030***

Lev（%） 21 388 42.556 20.532 42.119 5 768 42.880 5 923 43.397 −0.518

Roa（%） 21 388 4.912 4.010 3.970 5 768 4.612 5 923 4.542 0.070

MB（%） 21 388 63.027 25.241 63.228 5 768 61.265 5 923 64.379 −3.114***

Tang（%） 21 388 36.772 17.988 35.372 5 768 33.246 5 923 37.398 −4.152***

Vcfo（%） 21 388 3.807 3.094 2.948 5 768 3.655 5 923 3.532 0.123**

Beta 21 388 1.068 0.249 1.069 5 768 1.087 5 923 1.066 0.021***

Top10（%） 21 388 58.495 15.377 59.115 5 768 58.138 5 923 56.298 1.841***

Dual 21 388 0.242 0.428 0.000 5 768 0.271 5 923 0.208 0.062***

　　注：***和**分别表示在1%和5%的水平上显著。
 
 

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

表 2 是地方政府债务治理影响实体企业系统性风险的基准回归结果。从列（1）可以看出，

在不加入任何控制变量时，Post×Treat 对实体企业系统性风险的影响系数是−0.062，并且在

1% 的水平上显著，表明在不控制其他影响因素的情况下，地方政府债务治理显著降低了实体企

业的系统性风险。列（ 2）−列（ 4）展示了逐步纳入全部控制变量的回归结果，不难发现，

Post×Treat 的系数依然在 1% 的水平上显著为负，意味着地方政府债务治理缓解实体企业系统

性风险的结论依旧稳健。以列（4）的回归结果为例，相较于融资平台依赖度较低城市的企业（对

照组）而言，地方政府债务治理使得融资平台依赖较高城市的企业（实验组）的系统性风险水平

下降了 0.059 个百分点，约为 MES 样本均值的 2.090%（0.059/2.823）。这一结果不仅具有统计上

的显著性，在经济上的意义也显著，说明地方政府债务治理能够有效降低实体企业系统性风险，

有助于发挥出缓解实体经济领域系统性风险的政策效果，从而证实了研究假设 1。 
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表 2    基准回归结果

（1） （2） （3） （4）

MES MES MES MES

Post×Treat −0.062***（−3.646） −0.056***（−3.273） −0.055***（−3.243） −0.059***（−3.965）

Size 0.028***（2.660） 0.038***（3.211） 0.040***（3.670）

Age 0.196***（4.095） 0.172***（3.601） 0.082**（1.974）

Lev 0.000（0.199） −0.001（−1.194） −0.001（−1.596）

Roa −0.005***（−3.091） −0.005***（−3.311）

MB −0.001**（−2.464） −0.000（−1.239）

Tang 0.001**（2.507） 0.001**（2.048）

Vcfo −0.005***（−2.835）

Beta 0.993***（49.500）

Top10 −0.002***（−3.592）

Dual −0.012（−0.872）

常数项 2.911***（245.811） 1.826***（7.263） 1.727***（6.556） 1.026***（4.338）

个体效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

观测值 20 838 20 837 20 326 18 140

Adj. R2 0.439 0.441 0.441 0.578

　　注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。下表同。
 
 

（二）作用机制检验

1. 杠杆失衡机制。实体企业间信贷错配主要体现为国有企业和非国有企业之间的信贷配

置扭曲，且就负债水平而言，国有企业主要表现为过度负债，而非国有企业主要表现为负债不

足。鉴于此，本文试图考察地方政府债务治理能否通过降低国有企业的信贷可得性尤其是降低

国有企业过度负债水平进而改善信贷错配与杠杆失衡。本文在模型（1）的基础上引入地方政府

债务治理改革与企业产权性质（Soe）的交互项 Post×Treat×Soe。其中，当企业为国有属性时，

Soe 赋值为 1；否则为 0。就机制变量而言，首先，采用短期借款和长期借款之和除以总负债衡量

企业的信贷可得性（Loans）。其次，使用实际资本结构与目标资本结构的差值衡量企业的过度负

债水平（Exlev）。如表 3 列（1）和列（2）所示，Post×Treat 对企业信贷可得性和过度负债的影响系

数均显著为正，而 Post×Treat×Soe 对信贷可得性和过度负债的影响系数均显著为负。该结果表

明，地方政府债务治理在降低了国有企业信贷可得性，缓解了企业部门间信贷错配的同时，还减

轻了国有企业的过度负债程度，调节了企业间的资金配置平衡性。信贷错配与过度负债现象的

改善有助于拉动企业杠杆水平回到适度平衡状态，能够有效遏制系统性风险的杠杆放大机制，

进而显著降低实体企业的系统性风险水平。最后，依据许晓芳等（2020）的研究，企业很可能在

表内负债的基础上，采用表外负债、名股实债等手段进行杠杆操纵。因此，企业的杠杆操纵程度

（Levm）可表示为考虑表外负债和名股实债融资后的真实杠杆率与账面杠杆率之差。该指标值

越大，表明杠杆操纵程度越高。如表 3 列（3）所示，Post×Treat 对杠杆操纵的影响系数显著为负，

表明地方政府债务治理能够有效减少实体企业杠杆操纵行为。如前文所述，企业虚假“降杠杆”

行为的减少有助于提升企业信息透明度，从而不但有助于引导企业管理层做出正确的经营决

策，以减少企业自身的脆弱性程度，还有助于银行等金融机构正确识别企业的真实财务状况，避

免信贷资源持续配给至真实杠杆水平较高的企业，防止企业间杠杆失衡加剧，并最终缓解实体

企业的潜在系统性风险。 
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表 3    杠杆失衡机制检验结果

（1） （2） （3）

信贷错配 过度负债 杠杆操纵

Loans Exlev Levm

Post×Treat 0.016**（1.976） 0.012***（4.137） −0.023**（−2.351）

Post×Treat×Soe −0.021**（−2.198） −0.035***（−9.894）

Soe −0.032*（−1.870） 0.017**（2.420）

常数项 −0.070（−0.433） −0.029（−0.471） 0.107（0.533）

控制变量 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

观测值 14 878 13 434 16 701

Adj. R2 0.140 0.139 0.028
 
 

2. 信用关联机制。关于实体企业间的担保关联性（Gua），本文采用企业实际对外担保金额

的自然对数加以刻画。企业的对外担保金额越高，意味着该企业与被担保企业之间的信用关联

性越强。表 4 列（1）的结果显示，Post×Treat 对企业对外担保金额的影响系数显著为负。这说明

地方政府债务治理有助于减少实体企业的对外担保行为。而一旦企业间的信用关联性因担保行

为的减少而有所降低，那么这将会进一步遏制个体风险沿担保链条或担保网络蔓延的可能性。

也就是说，地方政府债务治理能够在系统性风险的演化机制中发挥关键作用，能有效地缓释实

体企业的系统性风险（曹廷求和刘海明，2016）。

根据融资约束假说，当融资劣势企业受到正规渠道的融资限制时，倾向于通过非正规或非

传统的金融渠道获得资本。现实情况下，实体企业主要以参与影子银行体系以及持有金融资产

等金融化行为满足自身融资需求甚至监管套利的动机。对于实体企业影子银行业务（Shadow），

参照司登奎等（2021）的研究，本文采用委托贷款、委托理财和民间借贷三者之和的自然对数进

行衡量。对于实体企业的金融资产配置（Fin），本文采用金融资产自然对数的一阶差分进行测

度。金融资产包括交易性金融资产、衍生性金融资产、可供出售金融资产、持有到期投资净额以

及投资性房地产。如表 4 列（2）和列（3）所示，Post×Treat 的影响系数均显著为负，这意味着地方

政府债务治理显著地降低了实体企业的影子银行业务参与度和金融资产持有量，进而能够削弱

实体企业之间以及实体企业与金融部门之间的信用关联，并减少负向冲击通过信用关联渠道向

外传染的可能性，从而缓解实体企业系统性风险。至此，研究假设 2 得以证实。
  

表 4    信用关联机制检验结果

（1） （2） （3）

担保关联 影子银行 金融资产配置

Gua Shadow Fin

Post×Treat −0.344**（−2.162） −0.173**（−2.304） −0.405**（−2.460）

常数项 −31.127***（−10.629） −8.160***（−6.030） −6.993**（−2.163）

控制变量 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

观测值 11 953 16 047 15 759

Adj. R2 0.134 0.307 0.067
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（三）稳健性检验①

1. 平行趋势检验。为确保实验组和对照

组在债务治理改革之前具有可比性，并直观

展现债务治理改革对企业系统性风险的动态

效应，本文进行了平行趋势检验。图 2 展示

了 90% 置信区间下年度虚拟变量与处理变

量 Treat 交互项的估计系数。可以看出，在债

务治理改革前，交互项的系数均不显著异于 0，
证明平行趋势假设成立。在改革当期及之

后，交互项的系数均显著为负，表明地方政府

债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应

具有明显的持续性。

2. 替换核心变量度量方式。本文考虑了以下三种替代性指标：第一，MES 周度数据的年度

中位数；第二，Adrian 和 Brunnermeier（2016）提出的增量条件在险价值 ΔCoVaR；第三，以主成分

分析法构造的 VaR、MES 及 ΔCoVaR 合成指数。同时，对处理变量 Treat 进行多重设定：第一，依

据地方政府债务治理改革前 1 年和前 3 年的融资平台依赖度样本中位数分别重新定义；第二，

依据融资平台依赖度的省份中位数重新界定；第三，利用债务治理改革前 5 年的融资平台依赖

度均值定义强度处理变量。采用上述方式替换变量后的估计结果表明，本文的核心结论依然稳健。

3. 排除其他可能性解释。为排除同时期其他冲击及政府债券改革试点工作对研究结论的

干扰，本文在基准模型基础上进行了如下再检验：第一，加入 Post×Treat 与“股灾”虚拟变量的交

互项，以排除“股灾”影响；第二，剔除受供给侧结构性改革影响较大的煤炭、钢铁等行业，以控

制供给侧结构性改革的干扰；第三，加入地区“自发自还”和“自发代还”虚拟变量，以控制自发

试点影响。结果显示，地方政府债务治理缓解实体企业系统性风险的结论不变。

4. 其他稳健性检验。为避免行业层面属性和地级市层面差异导致实证结果出现偏误，本文

还进行了如下稳健性检验：（1）剔除潜藏巨大系统性风险隐患的房地产企业样本；（2）仅保留最

具系统重要性的制造业企业样本；（3）添加年份和行业的交互固定效应；（4）剔除地处直辖市和

副省会城市的企业样本；（5）控制地区金融发展水平、地区 GDP 波动程度及地方财政压力三个

地区层面控制变量。此外，本文还进行了基于 1 000 次随机抽样的安慰剂检验。检验结果均再次

验证了本文研究结论的稳健性。

五、进一步分析

（一）异质性分析

1. 政府隐性担保。政府隐性担保会弱化市场规律在地区资源配置过程中的基础性作用，甚

至加剧资源配置扭曲态势。因此，地方政府债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应可能在

政府隐性担保强的地区更明显。本文采用王小鲁等（2021）构造的市场化指数中政府与市场关系

分指数作为地区政府隐性担保的代理变量，并根据其中位数进行分组。表 5 列（1）和列（2）的分

组回归结果显示，Post×Treat 系数在政府隐性担保强的子样本中显著为负，而在隐性担保较弱的

子样本中并不显著。这表明地方政府债务治理的系统性风险缓解效应在政府隐性担保强的地区

更明显。
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图 2    平行趋势检验
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2. 地区金融监管。地区金融监管有助于优化金融资源配置，改善地区融资环境，在调节地

区杠杆失衡、阻断信用过度关联方面发挥着重要作用。为此，本文以省级层面金融监管支出与

金融业增加值的比值来衡量地区金融监管，并依据其样本中位数进行分组检验。由表 5 列（3）和
列（4）可知，Post×Treat 的系数仅在地区金融监管程度较弱的子样本中显著为负，表明地方政府

债务治理的系统性风险缓解作用在金融监管较弱的地区更明显。

3. 城投债务期限结构。地方政府债务对实体企业信贷融资的挤占作用因债务期限结构不

同而存在差异。地方政府债务期限结构越长，对实体企业融资的挤占效应越持续，继而企业更

倾向于参与形式多样但关联复杂的非正规融资。基于此，本文推断，地方政府债务治理的风险

缓解效应在地方政府债务期限结构长的样本中更为明显。为此，本文将城市−年份层面城投债

券发行期限小于及等于 3 年的样本划为城投债务期限结构短的样本组，将大于 3 年的样本划为

城投债务期限结构长的样本组。分组回归结果如表 5 列（5）和列（6）所示，Post×Treat 的系数仅

在城投债务期限结构长的子样本中显著。由此证实了本文的推断。
  

表 5    异质性分析：政府隐性担保、地区金融监管、城投债务期限结构

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

政府隐性担保强 政府隐性担保弱 地区金融监管弱 地区金融监管强 城投债务期限结构短 城投债务期限结构长

Post×Treat −0.063** −0.043 −0.044** −0.032 −0.052 −0.043**

（−2.398） （−1.523） （−2.040） （−1.347） （−0.959） （−2.201）

常数项 0.906** 1.081*** 0.352 1.374*** −0.458 1.303***

（2.147） （2.713） （0.867） （3.351） （−0.497） （4.734）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 8 682 9 458 8 491 8 337 5 241 12 899

Adj. R2 0.589 0.580 0.598 0.583 0.630 0.542
 
 

（二）经济后果分析

系统性风险对于企业财务状况乃至实体经济发展具有重要的影响效力和预测性能（杨子晖

等，2022）。地方政府债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应是否有助于进一步促进实体企

业经营业绩的稳定增长，从而发挥出防风险和稳增长的双重效应？为此，本文以地方政府债务治

理和实体企业系统性风险为核心解释变量，并分别以企业的业绩稳定性和业绩波动性为被解释

变量来进行实证检验。其中，分别以企业未来 1–5 年内资产收益率的前瞻性平均值度量其业绩

稳定性，记为 Roa_ahead i ， i=1，2，……，5。同时，以经过行业均值调整的资产收益率的 5 期

（t−2 到 t+2）滚动标准差度量企业的业绩波动性 Roa_vol。表 6 列（1）−列（5）展示了地方政府债

务治理对企业未来平均业绩增长的影响。容易看出，Post×Treat 的系数均在 1% 水平上显著为

正，而 MES 系数至少在 10% 的水平上显著为负，表明地方政府债务治理能够通过缓解实体企业

系统性风险来促进企业未来业绩的稳定增长。列（6）进一步展示了地方政府债务治理对企业业

绩波动性的影响。Post×Treat 系数在 1% 水平上显著为负，MES 系数在 10% 水平上显著为正，说

明地方政府债务治理能够通过缓解实体企业系统性风险水平来降低企业业绩波动性。上述结果

充分说明，地方政府债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应最终有利于促进企业经营业绩

的稳定增长，这也在一定程度上证实了地方政府债务治理改革具有平衡好防风险和稳增长的双

重作用。 
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表 6    经济后果分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Roa_ahead1 Roa _ahead2 Roa _ahead3 Roa _ahead4 Roa _ahead5 Roa_vol

Post×Treat 0.287*** 0.410*** 0.456*** 0.419*** 0.370*** −0.090***

（3.866） （6.164） （7.483） （7.649） （7.443） （−2.878）

MES −0.076* −0.124*** −0.126*** −0.107*** −0.090*** 0.031*

（−1.745） （−3.158） （−3.488） （−3.318） （−3.062） （1.661）

常数项 14.132*** 18.871*** 20.906*** 21.514*** 20.477*** 6.897***

（10.669） （15.979） （19.445） （22.267） （23.354） （12.482）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 16 363 17 097 17 234 17 254 17 262 17 262

Adj. R2 0.245 0.170 0.121 0.096 0.078 0.148
 
 

六、结论与政策启示

在需求收缩、供给冲击和预期转弱三重压力之下，有效化解地方政府债务风险、牢牢守住

不发生系统性风险的底线任务是保障国家金融安全，实现经济质量提升和数量合理增长的关

键。基于实体企业系统重要性程度逐渐加深这一重要事实，本文以 2015 年新《预算法》的正式施

行为准自然实验，重点探讨了地方政府债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应及其影响机

理。研究表明，地方政府债务治理显著降低了融资平台依赖度较高地区的企业系统性风险。作

用机制上，地方政府债务治理通过杠杆失衡机制和信用关联机制，有效缓解了实体企业的信贷

错配、过度负债与杠杆操纵，显著弱化了实体企业间的担保关联以及因影子银行与金融化活动

引致的信用风险关联，进而缓解了实体企业系统性风险。在进行平行趋势检验、安慰剂检验、替

换核心变量、改变研究样本及排除同时期政策影响等稳健性检验后，地方政府债务治理缓解实

体企业系统性风险的核心结论依旧成立。异质性上，地方政府债务治理的风险缓解效应在政府

隐性担保强、金融监管程度弱及城投债务期限结构长的地区中尤为明显。经济后果上，地方政

府债务治理对实体企业系统性风险的缓解效应会进一步促进企业经营业绩稳定增长，具有通过

防范化解系统风险消除经济增长隐患的关键作用。

基于上述研究结论，本文得到如下政策启示：第一，为巩固地方政府债务治理成果，防范化

解系统性风险，我国应当持续推进地方政府债务治理进程，完善地方政府债务管理体制机制。

具体而言，应加强对地方政府债务全流程管理，做到从举债主体层级限定规模，从融资渠道层级

加强监管，从资金使用层级强化审批，从债务偿还层级提高披露水平，从而更有效地发挥地方政

府债务对经济的拉动作用，消除地方政府债务扩张带来的风险隐患。第二，依据非金融企业系

统重要性逐渐加深这一重要现实，本文认为其蕴含的系统性风险效应不容小觑。监管当局在有

效防控金融部门系统性风险的同时，应加强对非金融企业部门系统性风险的评估与调控，构建

更加完善的系统性风险监测机制。特别地，监管部门可优先将系统重要性程度高的企业纳入审

慎监管框架之下，实现精准监管与有效防控。第三，考虑到融资竞争与信贷配置失衡是触发地

方政府债务扩张与实体企业系统性风险联系的先决条件，决策当局应继续深化金融市场化改

革，持续完善信贷配置市场化机制，逐步弱化地方政府对实体企业融资的挤占和分流。
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Local Government Debt Governance and
Real Enterprises’ Systemic Risk

Li Xiaolin1,  Dong Liyuan1,  Si Dengkui2

(1. School of Economics, Ocean University of China, Qingdao 266100, China;
2. School of Economics, Qingdao University, Qingdao 266071, China)

Summary:  To resolutely curb the disorderly expansion of local government debt and prevent and re-

solve major economic and financial risks, China has deployed a series of reform measures on local govern-

ment debt governance. Existing studies mainly focus on the impact of debt governance on the scale and struc-

ture of local government debt and the investment and financing behavior of non-financial firms. In the current

period, as one of the important sources of systemic risks, what is the relationship between real enterprises and

local government debt? Does local government debt governance help to mitigate real enterprises’ systemic

risks? Clarifying these questions is of great importance for comprehensively understanding the policy effect of

the local government debt governance system reform, deeply understanding the generation and evolution logic

of systemic risks in the real economy, and preventing the excessive accumulation of real enterprises’ systemic

risks from threatening economic stability and growth.

This paper takes the formal implementation of the new Budget Law in 2015 as a quasi-natural experi-

ment, uses the annual data of China’s non-financial listed firms from 2010 to 2020, adopts the DID model, and

empirically examines the impact and its mechanism of local government debt governance on real enterprises’

systemic risks. The results show that local government debt governance effectively reduces the credit mis-

match, excessive indebtedness, and leverage manipulation level of real enterprises through the leverage imbal-

ance mechanism and credit correlation mechanism, and significantly weakens the guarantee correlation and

credit risk correlation among real enterprises caused by shadow banking and financialization activities, thus ef-

fectively alleviating real enterprises’ systemic risks. This effect is more pronounced in regions with strong im-

plicit government guarantees, weak financial supervision, and long-term urban investment debt. Regarding

economic consequences, the positive alleviation effect of local government debt governance on real enter-

prises’ systemic risks is ultimately conducive to promoting the stable growth of enterprise operating perform-

ance.

The marginal contributions of this paper are that: First, it broadens the research perspective of systemic

risks, and provides feasible ideas and focuses for preventing and resolving major economic and financial risks

under the current complex situation. Second, it enriches the research on the microeconomic effect of local gov-

ernment debt governance, and provides supplementary empirical evidence for the efficacy evaluation of the

government debt governance system reform. Third, it verifies that the positive alleviation effect of local gov-

ernment debt governance on real enterprises’ systemic risks is ultimately conducive to clearing up the hidden

dangers of economic growth caused by preventing and resolving systemic risks.

Key words:  local government debt governance； real enterprises’ systemic risk； leverage imbalance； 

credit correlation； stable growth
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