
 

债务置换能促进地方融资平台
改革转型吗？
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摘   要：构建与高质量发展相适应的政府债务管理机制，推进地方融资平台改革转型是落实“十五

五”财政可持续的重要任务。文章在构建融资平台市场化转型指标体系并采用熵权-TOPSIS法测度的

基础上，基于依申请公开收集整理的241个城市债务置换数据，实证检验了首轮债务置换对融资平台市

场化转型的影响效应与作用机制。研究发现，债务置换显著促进了融资平台市场化转型。机制检验显

示，债务置换同时产生减负效应与道德风险效应，前者通过降低付息负担、实现政企信用切割、缓释隐

性债务风险支撑市场化转型，后者通过激励地方投资扩张形成负向制约。综合来看，减负效应整体占

优。异质性分析显示，债务置换对融资平台市场化转型的促进作用在期限错配严重、非标依赖度高、信

用评级低以及PPP融资依赖度低的样本中更为显著，印证了两条机制此消彼长的边界条件。研究结果为

统筹化债与转型提供了新的经验证据和政策参考。
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一、  引　言

面向“十五五”深化财税体制改革，加快地方政府融资平台市场化转型，既是防范隐性债务

风险的关键环节，也是重塑地方投融资体制的内在要求。自2010年《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）提出对融资平台整顿以来，中央持续

加强融资平台债务风险防控和推动改革转型。2014年，《国务院关于加强地方政府性债务管理

的意见》（国发〔2014〕43号，下文简称“43号文”）明确提出“剥离融资平台公司政府融资职能”，

要求融资平台不得新增政府债务。2024年，党的二十届三中全会进一步明确提出“加快地方融

资平台改革转型”。2025年，随着一揽子化债方案的持续推进，监管层明确提出“有力有序有效
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推进地方融资平台出清”。然而，由于融资平台长期以公益性、长周期项目为主，资产变现能力

与现金流不足（郁芸君等，2022），同时受融资平台与地方政府之间信用混淆与预算软约束影

响，融资平台行政化惯性较强（徐军伟等，2020；毛捷和徐军伟，2021）。近年来，融资平台改革转

型 既 经 历 了 分 类 处 置 、 资 产 整 合 等 探 索 （ 郭 晔 等 ， 2024； 吉 富 星 等 ， 2025） ， 也 有 借 助 公 募

REITs（鲁筱等，2023）、数据资产“入表”（郑方方等，2025）等进行改革试点。总体上，改革有助于

提升融资平台运营效率、优化资源配置并缓解对民营部门的信贷挤出（方嘉宇和陆毅，2024），

但也可能在“去担保化”过程中带来定价的短期冲击（刘津宇等，2025），或诱发融资平台的融资

替代与风险隐蔽（颜色和张沁萱，2023）等问题。

在解决地方财政困难并保障财政可持续的背景下，统筹推进融资平台化债与转型，仍是当

前融资平台改革的难点和关键。作为化解地方隐性债务的政策创新，我国自2015年开始推行债

务置换。现有对债务置换的研究大多集中于缓解地方流动性压力（刁伟涛，2015；周雷等，2016；

李一花和乔栋，2024）、降低地方融资成本（邱志刚等，2022；佟岩等，2024）、促进企业投融资（李

林巍等，2022；李志生等，2024）等方面，鲜有文献将债务置换与融资平台市场化转型联系起来。

尽管佟岩等（2024）从融资平台持股上市公司的角度讨论了融资平台市场化转型对其主动债务

置换的影响，以及周博等（2025）评估了融资平台改革转型的化债效果及其经济效应，但他们并

没有直接涉及债务置换如何作用于融资平台转型。事实上，财政部在多次报告中强调要统筹化

债与转型，而债务置换究竟是作为“减压器”助推了融资平台转型，还是因强化了救助预期（李

一花和李林巍，2024）迟滞了融资平台转型进程，目前尚缺乏系统的经验证据。因此，本文试图

实证探究债务置换在化解地方债务风险与推动融资平台改革转型方面的政策效果。一方面，基

于融资平台市场化转型的实质，多维度构建融资平台市场化转型评价指标体系，并采用熵权-

TOPSIS方法对转型效果进行测度。另一方面，利用依申请公开获取的2015—2018年全国241个

城市债务置换数据，与融资平台市场化转型程度进行匹配，实证评估债务置换对融资平台市场

化转型的影响效果与作用机制。

本文可能的边际贡献有以下三方面：第一，拓展了债务置换的经济效应研究。与以往研究

关注债务置换对地方政府债务风险、企业投资和宏观经济风险的影响（梁琪和郝毅，2019；樊成

杰等，2025）不同，本文聚焦债务置换对融资平台市场化转型的影响，基于2015—2018年首轮债

务置换的经验证据，揭示了减负效应与道德风险效应并存的微观机制。在2024年以来新一轮大

规模化债方案加速推进的背景下，上述发现对优化当前化债与转型的协同设计具有借鉴意义。

第二，利用依申请公开获取的城市级债务置换数据，提升了债务置换政策评估的精确度。既有

文献对债务置换效应的实证研究大多受限于数据的可得性，往往采用省级层面的宏观加总数

据或基于公开市场债券发行信息的估算数据（钟宁桦等，2021）。这种数据粒度难以刻画置换债

券在不同城市间、不同平台间的非均衡配置特征。本文利用依申请公开途径收集整理的241个

城市的债务置换数据，强化了数据的精准匹配程度。这不仅有效缓解了地方债数据不透明带来

的内生性干扰，更从微观层面精准捕捉了债务置换对融资平台市场化转型的异质性影响，增强

了研究结论的可靠性。第三，本文从融资平台市场化转型的实质出发，基于“盈利能力、资产质

量、债务风险、政府关联”四个维度，创新构建了融资平台市场化转型的综合评价指标体系，并

采用熵权-TOPSIS法进行实际测度，为系统评估融资平台市场化转型提供更完整的指标框架与

测度方法，弥补了以往研究在指标选取和测度方法上的局限（严宝玉等，2020；佟岩等，2024；王

秋石等，2024；毛捷等，2025）。
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二、  制度背景与研究假说

（一）制度背景

2014年，《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》（国发〔2014〕43号）确立了“修明

渠、堵暗道”的改革框架，构成了后续政策演进的制度原点。该文件同步提出了两项互为条件的

核心举措：一是允许发行地方政府债券置换存量债务，以显性化、规范化的方式化解既有风

险；二是明确要求剥离融资平台政府融资职能，不得新增政府债务。这表明债务置换并非孤立

的财务技术操作，而是为融资平台职能转变创造制度空间的前提安排，存量债务通过置换纳入

预算管理后，融资平台不再承担政府举债职能，政府信用背书被切断，由此确立市场化转型的

制度门槛。根据中国地方政府债券信息公开平台的数据测算，2015—2018年置换债券共发行

12.2万亿元。据测算，每1万亿元地方政府置换债券可减少利息负担400亿～500亿元。同时，置换

债券以中长期债券品种为主，原有银行贷款的平均期限大约为3年，债务置换后地方政府债券

的平均期限达到6年。通过债务置换纾困融资平台，缓释政府债务风险的目标非常明确。

2018年首轮债务置换完成后，财政部在全国范围内开展了地方隐性债务摸底统计，融资平

台债务中未被认定为政府债务的部分开始进入监管视野，中央政府设定了5～10年的化解时

限，政策重心逐步从存量债务处置转向增量债务治理。2021年，《国务院关于进一步深化预算管

理制度改革的意见》（国发〔2021〕5号）要求对失去清偿能力的平台依法实施破产重整或清算。

2025年，《政府工作报告》明确提出“坚持在发展中化债、在化债中发展，完善和落实一揽子化债

方案”，并强调要“加快剥离地方融资平台政府融资功能，推动市场化转型和债务风险化解”。同

年7月，中共中央政治局会议进一步强调“有力有序有效推进融资平台出清”。由此可见，债务置

换为融资平台市场化转型提供了窗口和条件。

（二）研究假说

债务置换是在不改变地方政府债务总体规模的前提下，对以融资平台为主的地方政府性

债务的期限、利率等要素进行的优化调整。本文认为，债务置换作用于融资平台转型的机理逻

辑主要体现在减负效应和道德风险效应两方面。

1. 债务置换具有减负效应

首先，债务置换减轻了融资平台的负债压力。根据信贷配给理论与流动性偏好理论，利息

负担与再融资（到期）压力会强化外部融资约束与短期流动性偏好，从而挤出转型所需的长期

投入，削弱企业转型动力（Stiglitz和Weiss，1981）。沈红波等（2018）指出，高昂的债务成本会产生

显著的挤出效应，削弱平台在经营性业务领域的资本支出能力。虽然部分平台尝试通过资产变

现或债务展期缓解压力，但受制于存量资产流动性不足及金融机构风险顺周期的信贷收缩，往

往导致融资规模萎缩与成本上行的恶性循环（毛捷和徐军伟，2021）。郁芸君等（2022）的研究也

证实，当平台公司缺乏自我造血能力时，单纯依靠“借新还旧”维持流动性极易导致资金链断裂

和隐性违约风险。与之相对，债务置换通过将融资平台债务（甄别为地方政府举借的部分），划

转到地方政府预算账户上，从而减轻了融资平台的负债压力和偿债风险。负债压力的缓解使其

能够卸下包袱轻装上阵，将更多的资源投入市场化业务的培育和拓展中，如产业投资、商业地

产或公共服务运营，从而加速其向市场化主体的转型（周博等，2025）。这种财务结构的改善，为

平台从被动风险化解转向主动业务重塑预留了财务空间。

其次，债务置换实现了融资平台和地方政府的信用切割，强化了市场约束机制。“43号文”

明确了划清政企责任边界的原则，从制度层面确立了债务隔离的合法性基础。债务置换通过将
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平台存量债务转为地方政府显性债务，实质上剥离了附着于平台的政府隐性担保，切断了其行

政化融资的路径（徐军伟等，2020）。这种“去担保化”的过程触发了信贷市场的风险定价重构。

根据信号传递理论（Ross，1977），债务显性化向市场释放了政企信用脱钩的清晰信号，投资者

对城投债的评估逻辑从地方财政实力转向平台经营质量（钟宁桦等，2021）。这种外部评价逻辑

的转变，构建了硬化预算约束下的激励相容机制。随着政府信用背书的撤出，融资平台必须独

立面对资本市场的风险筛选，其融资成本直接取决于自身的信用资质。这种市场化的成本敏感

性形成倒逼压力，迫使平台通过优化法人治理结构、提升资产运营效率以及引入战略投资者等

手段增强内生盈利能力。因此，债务置换不仅在法律层面实现政企隔离，更在行为逻辑上将平

台推向市场，使其在应对持续经营能力检验的过程中，产生向市场化主体转型的刚性推力。

最后，债务置换通过缓释地方政府隐性债务风险优化转型的外部政策环境。债务置换将高

成本、短期限的表外债务转化为低成本、长期限的表内债务，有效解决了债务期限错配问题，

实现了“以时间换空间”。这一转变不仅实现了政府举债的透明化和规模可控性，也大大缓解了

地方政府的偿债压力。利息负担的下降显著缓解了地方政府的财政压力，使其不再疲于利用融

资平台进行“拆东墙补西墙”式的违规融资。基于激励相容理论（Laffont和Martimort，2002），当

债务实现法定化后，政府对平台的行政干预动机减弱，促使平台管理层从被动执行行政任务转

向主动追求经营绩效（郭玉清等，2016）。这种宏观风险的缓释为平台剥离公益性职能、聚焦可

持续经营模式创造了平稳的外部环境与政策缓冲期。由此，提出本文的假说1a。

假说1a：债务置换的减负效应有利于融资平台的市场化转型。

2. 债务置换强化地方政府的道德风险

首先，债务置换释放了明显的中央救助信号，可能会弱化地方政府的财政纪律。虽然债务

置换在形式上表现为财政风险的金融化处理（李安安，2018），但其低利率、长期限、定向发行和

预算偿还的特征，体现了中央为地方纾困的政策意图（李一花和李林巍，2024）。当投资者和地

方政府将债务置换视为中央救助意愿增强的体现时（钟宁桦等，2021），地方政府的预算软约束

被进一步强化。救助预期使地方政府在面临财政困境时倾向于依赖上级援助而非通过融资平

台转型来化解风险，从而丧失了推动平台脱钩的内生动力。

其次，债务置换可能通过强化“共同池”效应诱导地方政府扩张投资性支出，进而加剧平台

的政策性负担。在“共同池”的作用下，地方政府参与资源竞争的真实边际成本会大大下降，从

而激励其展开激烈的财政支出竞争（Goodspeed，2002）。置换债券实现隐性债务显性化，客观上

起到展期降息的效果，这虽然在短期内降低了地方政府的举债成本与流动性压力，但实质上也

扩大了地方可利用的“共同池”资源。地方政府预期在面临系统性风险时中央政府会采取纾困

行为，进而产生财政不谨慎行为，随意扩大支出、隐蔽举债变得更加普遍（邱志刚等，2022；李一

花和乔栋，2024）。陈思霞和卢盛峰（2014）等的研究证实，地区竞争越激烈，地方政府支出的激

励强度就越大，尤其是表现在投资性支出上。在此背景下，融资平台往往被动卷入地方间的投

资竞赛，被迫承接大量非经营性项目的融资与建设任务。这使其功能定位反复向行政化的政府

融资工具靠拢，阻碍其向独立市场主体的身份转变。

最后，风险共担机制导致的风险稀释现象，削弱了融资平台进行市场化改革的紧迫性。在

中央政府的统一安排下，债务置换将原本集中的地方债务风险分摊至政府、商业银行与融资平

台三方（李一花等，2024）。这种风险稀释效应使前期举债越多的地区受益越多，形成了显著的

逆向激励。对融资平台而言，债务置换虽缓解了目前的信用危机，却使其在缺乏真实盈利能力

的情况下仍能维持存续。加之平台高管大多由政府官员兼任（韩鹏飞和胡奕明，2015），往往缺
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乏市场经营经验与风险防范意识，更倾向于维持行政化运转而非承担转型风险（张路，2020）。

这会掩盖融资平台内部治理失灵与经营效率低下等深层次问题，导致管理层缺乏通过资产重

组和业务创新实现转型的紧迫感，最终使市场化转型停滞。由此，提出本文的假说1b。

假说1b：债务置换的道德风险效应会抑制融资平台市场化转型。

综上，本文预期减负效应占优，债务置换总体呈现出对融资平台市场化转型的正向促进作

用。其基本逻辑在于两种效应的时效性差异及当前所处的监管环境。从前者来看，减负效应具

有即时性和直接性，即债务置换一经实施，融资平台的负债压力立即得到缓解，可支配资源相

应增加，为市场化业务的拓展提供了现实的财务空间。相对而言，道德风险效应具有滞后性和

间接性——地方政府扩张投资性支出需要经历决策、立项和实施等多个环节，且并非所有投资

都必然依赖融资平台。因此，在样本期内，预期减负效应的正向作用更快、更强地显现出来。从

后者来看，2014年以来，中央政府持续加强对地方政府债务的监管和官员非理性举债的问责，

这在一定程度上有利于抑制地方政府的道德风险效应。而减负效应是债务置换政策设计的初

衷，其政策意图更有可能得到切实贯彻。综上所述，尽管债务置换存在引发地方政府道德风险

的潜在隐患，但其通过减负效应释放的转型动能更大。由此，本文提出假说1。

假说1：债务置换总体上能够推动融资平台市场化转型。

三、  融资平台市场化转型的指标体系构建和测度

（一）指标体系构建

融 资 平 台 市 场 化 转 型 的 实 质

是剥离政府融资职能，使之成为真

正具有自生能力的市场化主体。由

此出发，本文从盈利能力、资产质

量、债务风险和政府关联四个维度

选取12个二级指标构建评价体系

（见表1）。盈利能力是融资平台实

现可持续发展的核心动力，本文选

取总资产收益率、营业利润率和经

营活动现金流占比三个指标，分别

衡量资产获利能力、主营业务盈利

水平和现金创造能力。资产质量直

接关系到平台的财务稳健性与可

持 续 发 展 能 力 （刘 津 宇 等 ，2025） 。

本文选取流动资产占比、无形资产占比和资产减值准备占比衡量资产质量。流动资产占比反映

资产流动性状况；资产减值准备占比反映存量资产质量，该比例越高，表明不良资产负担越

重。
①

债务风险是融资平台维护财务稳定和信用声誉的关键因素（沈雨婷和金洪飞，2019）。本

文选取资产负债率、EBITDA利息倍数和债务增长率衡量债务风险。资产负债率衡量资产对负

债的保障程度；EBITDA利息倍数衡量经营现金流对利息支出的覆盖能力；债务增长率反映债

 

表 1    融资平台市场化转型指标及其计算方法

一级指标 二级指标 计算方法

盈利能力

总资产收益率 息税前利润/总资产

营业利润率 主营业务利润/主营业务收入

经营活动现金流占比 经营活动现金流/总资产

资产质量

流动资产占比 流动资产/总资产

无形资产占比 无形资产/总资产

资产减值准备占比 累计资产减值准备/原资产账面价值

债务风险

资产负债率 总负债/总资产

EBITDA利息倍数 EBITDA/利息费用

债务增长率
（期末债务总额－期初债务总额）/

期初债务总额

政府关联

机关股东占比 企业前十大股东中机关股东股份占比

公益项目收入占比
企业前十大项目中公益项目收入/

企业前十大项目收入

营业外收入占比 营业外收入/营业收入总额
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 ①融资平台无形资产构成与一般企业存在本质区别。一般企业无形资产以专利、技术等为主，而融资平台资产长期依赖地

方政府土地注入，其无形资产以土地使用权为主体。在土地出让收入持续下滑的背景下，无形资产占比高主要反映的是资产结

构对土地财政的依赖而非技术竞争力。



务规模的扩张速度。政府关联指标反映融资平台与政府之间的关联紧密度，对平台实现自主经

营具有重要意义（李蕊，2016）。本文选取机关股东占比、公益项目收入占比和营业外收入占比

衡量政府关联。机关股东占比反映政府在股权层面对平台的影响；营业外收入占比越高，表明

平台对政府补贴等非经常性收入的依赖越大。
①

（二）测度方法和测度结果

c∗j
c0

j

d∗i d0
i

基于上述指标体系，本文采用熵权-TOPSIS

法对融资平台市场化转型程度进行综合测度。

首先，采用熵权法基于指标变异程度客观确定

各指标权重，该方法不依赖主观判断，能够有效

避 免 主 观 赋 权 带 来 的 偏 差
②

。 对2015—2019年

2 823家融资平台数据进行熵权计算，各指标权

重如表2所示。在此基础上，通过TOPSIS法计算

得到综合评价指数。其基本思路是通过比较评

价对象与正、负理想解的相对距离进行排序：先

对原始数据进行极值标准化以消除量纲差异，

再经向量规范化处理后结合熵权权重构建加权

规范化矩阵，确定各指标的正理想解 和负理

想解 ，分别计算评价对象到两者的欧氏距离

和 ，最终由二者之比得到综合评价指数：

Ci =
d0

i

d0
i +d∗i

(1)

Ci ∈ [0,1]其中 ，取值越大，表明融资平台市场化

转型程度越高。2015—2019年融资平台市场化

转型综合评价指数年度均值如图1所示。整体呈

先降后升态势：2015—2016年略有回落，可能与

置换政策启动初期平台业务调整和制度适应成

本上升有关；2017年以后持续上升，表明随着置

换政策的深入推进，其对市场化转型的促进作

用逐步显现。

四、  模型和数据

（一）计量模型

为考察债务置换对融资平台市场化转型的影响，本文构建如下固定效应模型作为基准回

归模型：

marketict = β0+β1replacect−1+β2Xct−1+µi+δt +λpt +Eict (2)

 

表 2    融资平台各指标权重

一级指标 二级指标 方向 二级指标权重

盈利能力

总资产收益率 正向 0.0730

营业利润率 正向 0.0757

经营活动现金流占比 正向 0.0825

资产质量

流动资产占比 正向 0.0821

无形资产占比 负向 0.0809

资产减值准备占比 负向 0.1592

债务风险

资产负债率 负向 0.0820

EBITDA利息倍数 正向 0.0702

债务增长率 负向 0.0641

政府关联

机关股东占比 负向 0.0819

公益项目收入占比 负向 0.0775

营业外收入占比 负向 0.0710
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图 1    市场化转型综合评价指数趋势
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 ①公益项目的界定标准为：项目收费机制缺失或不足以覆盖运营成本，投资回报主要依赖政府财政资金安排（如市政道路、

免费公园、公益性图书馆等）。该类项目占比越高，表明平台对政府项目来源的路径依赖越强，市场化经营能力越弱。

yi j e j = − 1
lnn

n∑
i=1

yi j lnyi j g j = 1− e j
ω j =

g j
n∑

i=1
g j

 ②熵权法基于信息熵原理确定客观权重：指标变异程度越大，信息量越多，权重越高。步骤为：数据标准化与平移处理→计

算各样本在各指标下的贡献比重 →信息熵 及差异化系数 →权重 。



marketict

replacect−1 β1

β1 Xct−1 t−1

µi δt λpt

Eict

其中，下标i、p、c、t分别代表融资平台、省份、城市和年份。 表示融资平台市场化转型综

合指标，核心解释变量 为城市层面的置换债券发行额滞后一期项。
①

是本文重点关

注的系数，预期 显著为正，即债务置换能够显著促进融资平台市场化转型。 是 期城

市层面的控制变量，包括人均地区生产总值、经济发展压力、二三产业比重和人口规模等变

量。 为个体固定效应，用以控制融资平台特征； 是年份固定效应， 为省份×年份固定效应；

为随机扰动项。

（二）变量定义

1.被解释变量。本文从盈利能力、资产质量、债务风险和政府关联四方面，通过熵权-TOPSIS
法 构 建 融 资 平 台 市 场 化 转 型 综 合 指 数 （market） 。 该 指 标 数 值 越 大 ， 表 明 融 资 平 台 市 场 化 转

型程度越高。为便于解释，将其按百分制进行尺度变换。具体测度过程与结果参见上文第三节。

2.核心解释变量。使用城市层面（不包括直辖市）地方政府的置换债券发行额（replace）来度

量债务置换规模，以发行额加1取自然对数进行回归。置换债券的发行额度由财政部参考截至

2014年底的地方政府性债务审计结果核定，与置换实际发生期间的城市经济环境相关性较弱，

具有一定外生性。

3.控制变量。本文参考曹婧等（2019）、张路（2020）的研究，控制了四类可能影响融资平台市

场化转型的因素：一是经济发展水平与增长压力，包括地区生产总值和经济发展压力（基于市

级政府工作报告关键词词频构建）
②

；二是产业结构，以第二、三产业增加值之和占GDP的比重

衡量；三是财政与金融因素，包括财政透明度、人均一般公共预算收入、人均土地出让收入、人

均金融机构贷款；四是官员任期与人口特征，包括市委书记任期虚拟变量和人口规模。以上变

量均采用滞后一期值，以缓解同期反向因果干扰。

（三）数据来源
③

本文以首轮债务置换期间发行过债券的融资平台为研究对象。融资平台数据来自Wind数

据库，剔除省级融资平台以保证可比性，剔除区域经济数据大量缺失的样本。置换债券数据来

源于各省（市）财政厅（局）官方网站公开的政府决算报告以及通过依申请公开途径手工搜集

的地方显性债务数据库，该数据库能够克服城市层面地方政府显性债务（尤其是2015年以来的

置换债券）数据不可得的问题。城市层面控制变量多数来自历年《中国城市统计年鉴》，经济发

展压力数据来自历年市级政府工作报告，土地出让收入数据来自历年《中国国土资源年鉴》，

市委书记任期数据来自各地政府门户网站。地方政府债务置换始于2015年，2019年绝大多数省

市已不再发行置换债券，本文考察滞后一期置换债券对融资平台市场化转型的影响，样本时间

跨度为2016—2019年。为减轻异方差的影响，除比例型变量外的所有数值型变量均取自然对

数，并剔除了异常值。

五、  实证结果

（一）基准回归结果

表3报告了债务置换对融资平台市场化转型的基准回归结果。第（1）列为不包含控制变量
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 ①本文将置换债券发行额滞后一期，一方面是因为债务置换对平台经营与转型的影响具有一定滞后性；另一方面可在一定

程度上缓解同期反向因果与共同冲击带来的内生性问题，确保解释变量在时间上先于被解释变量。

 ②借鉴周靖祥（2018）利用政府工作报告关键词词频进行指标构建的思路，本文通过提取市级政府工作报告中经济增长相

关表述的词频构建经济发展压力变量，并按省份组内标准化处理。该指标刻画同一考核辖区内城市间的横向竞争压力，数值越

大表明该市经济增长诉求越强。在晋升锦标赛体制下，经济增长压力较大的城市更倾向于借助融资平台进行预算外投资扩张，

可能延缓融资平台市场化转型的进程（周黎安，2017）。

 ③限于篇幅，主要变量的描述性统计留存备索。



的单变量回归，置换债券发行额系数在5%水平

显著为正。第（2）列加入所有控制变量，核心解

释变量系数为0.0698，仍在5%水平显著。从经济

意 义 看 ， 置 换 债 券 发 行 额 每 增 加 1个 标 准 差

（ 1 .410） ， 融 资 平 台 市 场 化 转 型 指 数 提 升 约

0 . 098个 单 位 ， 约 相 当 于 被 解 释 变 量 标 准 差

（1.840）的5.3%。上述结果表明，债务置换对融资

平台市场化转型具有统计和经济意义上的促进

作用，假说1成立。

（二）稳健性检验
①

1.替换被解释变量。基准回归所使用的市场

化转型综合指数基于熵权-TOPSIS法构建，其测度可能受赋权方式和指标构成的影响。为此，本

文从两个层面进行检验：一是更换赋权方法，分别采用主成分分析法、等权重法和按年度标准

化后重新测算；二是调整指标构成，剔除债务风险和现金流类指标重新构建指数，以甄别政策

效应是否仅停留在财务指标改善层面，进一步聚焦机关股东占比、经营性收入占比、公益项目

收入占比三个反映实质转型的核心指标。此外，本文还以城市层面退出融资平台名单的企业占

比作为替代变量，从行政确权角度验证政策效果。以上检验中核心解释变量系数均显著为正，

表明基准结论不依赖于特定的赋权方式或指标构成，且债务置换的正向效应不仅限于财务指

标的改善，同样延伸至治理结构去行政化与经营模式市场化等实质性转型维度。

2.排除竞争性假说。本文进行如下检验：一是排除营业税改征增值税的影响，营改增于

2016年5月全面推开，对地方财政收入造成较大冲击，本文在基准回归基础上控制营业税和增

值税因素；二是删除2016年样本，以排除营改增首年政策调整的干扰；三是采用HP滤波法提取

地区生产总值的周期性成分并加以控制，以排除经济周期的影响。结果显示核心结论均成立。

3.双重机器学习方法。为有效应对遗漏变量和函数形式误设问题，本文采用双重机器学习

方法，通过正则化技术与样本分割框架，在高维控制变量条件下进行因果推断。基于随机森林、

梯度提升和支持向量机的估计结果均显示，解释变量系数显著为正，进一步支持了基准结论。

4.其他稳健性检验。本文还进行了如下检验：以置换债券发行额占一般公共预算收入、地

区生产总值和政府综合财力的比重替换解释变量，以消除量纲影响；剔除省会城市、副省级城

市及全部特殊经济区域，以排除特殊城市经济管理权限的系统性差异；加入城市×时间趋势、

初始变量（2014年城市层面的初始债务水平与初始财政压力，平台层面的资产负债率、总资产

报酬率和流动比率）乘时间趋势，以吸收初始特征随时间的趋势性变化；将置换债券发行额在

城市间随机置换500次进行安慰剂检验，估计系数集中分布在零附近，真实估计值位于分布右

侧尾部。上述检验中基准结论不变。

（三）内生性检验

Termc

本文参考李一花等（2024）的研究设计构造了两个工具变量。工具变量一为市委书记任期

虚拟变量与时间趋势的交互项。其中，任期虚拟变量（ ）界定为：若某城市在2013年6月至

2014年末期间有新上任的市委书记，则取值为1，否则为0。该设计的逻辑在于，2012年党的十八

大后地方政府人事调整密集展开，而债务置换额度正是基于2013年6月全国政府性债务审计结

果，并于2014年第四季度进一步摸底后核定。根据周黎安（2017）关于地方官员晋升锦标赛的理

 

表 3    基准回归结果

变量
（1） （2）
market market

replace
0.0729** 0.0698**

（0.0299） （0.0312）

控制变量 不控制 控制

固定效应 控制 控制

样本量 4 530 4 530

调整R2 0.6160 0.6162
　　注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平下显
著，括号中报告的是聚类到城市的标准误；固定效应为：
个体、年份、省份×年份固定效应。下同。

102 上海财经大学学报 2026年第5期

 ①限于篇幅，稳健性检验结果留存备索。



Otherct

论框架，在围绕经济增长的政绩竞争中，官员有强烈动机在任期内创造显性政绩，新任官员倾

向于“重新画蓝图”而非延续前任的政策承诺。这恰好给2013年6月至2014年底新上任、身处政

治锦标赛中的市委书记一次厘清旧账的机会。而留任官员参与了前期的举债决策，一方面对划

定上报的政府性债务规模异议较少，另一方面报告过多的债务反而可能暴露任期内债务风险

攀升的事实，不利于晋升。因此，新上任官员推动债务置换的主观意愿可能强于留任官员。任

期虚拟变量本身不随时间变化，会被个体固定效应吸收，乘时间趋势后恢复时变性。
①

工具变

量二为省内其他城市置换债券发行额均值（ ）。由于债务置换在省级政府统一部署下推

进，省内各城市置换进度高度同步，但其他城市的额度由各自的历史债务审计结果决定，与本

市融资平台的微观转型行为不存在直接因果联系。

表4第（1）列报告了第一阶段回归结果。

两个工具变量均对本地置换债券发行额具

有显著正向影响，与理论预期一致。Cragg-

Donald Wald F统计量为327.84，Kleibergen-

Paap rk Wald F统 计 量 为191.72， 均 远 高 于

Stock-Yogo 10%临界值19.93，排除弱工具变

量问题。Hansen J过度识别检验的P值为0.3707，

无法拒绝工具变量外生的原假设，说明工具

变量有效。第二阶段回归结果显示，在控制

内生性后，债务置换仍显著促进融资平台市

场化转型，与基准回归结论一致。进一步将

两个工具变量与内生变量同时纳入回归，两个工具变量均不显著，支持工具变量满足排他性约

束。此外，本文基准回归估计与2SLS估计方向一致且均显著为正，核心结论并不单独依赖于工

具变量设定。

（四）机制分析

1.减负效应。债务置换的制度安排在于

以更低成本、更长期限的政府债券替代原有

高成本、短期限的存量债务，从而缓解地方

财政的短期支付压力，降低融资平台的到期

偿债风险。本文进行以下检验：第一，若债

务置换确实通过减负渠道发挥作用，则应能

观测到债务置换显著降低融资平台的利息

负 担 、 改 善 债 务 期 限 结 构 并 缓 解 流 动 性 约

束。表5第（1）−（3）列分别以利息费用率（利

息支出 /有息负债）、短期债务占比（短期债

务 /总债务）和经营活动现金流占比为被解

释变量。结果显示，债务置换不仅显著降低了融资平台的利息费用率和短期债务占比，而且显

著提升了经营活动现金流占比。这三项指标分别对应付息压力、期限错配风险和流动性约束三个维

 

表 4    工具变量

变量
（1） （2） （3）

一阶段 二阶段 market

replace
0.1389* 0.0652**

（0.0728） （0.0305）

Termc×时间趋势
0.2079*** 0.0588
（0.0434） （0.0850）

Otherct
0.6807*** 0.0408
（0.0361） （0.0466）

控制变量 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制

样本量 4 433 4 433 4 433

 

表 5    减负效应

变量

（1） （2） （3） （4） （5）

融资平台 高债务率 低债务率

利息费
用率

短期债务
占比

经营活动
现金流
占比

market market

replace
−0.4801* −0.5110** 1.3969* 0.0885* 0.0514
（0.2883） （0.2563） （0.7719） （0.0527） （0.0591）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 3 156 4 327 4 530 2 078 2 150

调整R2 0.6132 0.6601 0.3250 0.5952 0.6410
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 ①就排他性而言，在“43号文”严格限制地方政府通过融资平台违规举债的制度背景下，市委书记影响平台转型的主要政策

抓手恰恰是推动债务置换，难以通过其他渠道直接改善平台财务状况或推动市场化转型。



度，共同构成减负效应向市场化转型传导的中间环节。第二，减负机制的一条可检验推论是：

政策实施初期财政压力或偿债约束越紧的地区，债务置换带来的边际缓释越大，对市场化转型

的促进效应更为显著。为刻画政策实施初期的既定约束并弱化反向因果干扰，本文以基期年份

（2015年）的地区债务率作为初始特征，按中位数将样本划分为高、低两组进行分组检验。表5第

（4）、（5）列结果显示：在初始财政压力较大的高债务率组中，核心解释变量系数显著为正；而

在低债务率组中，系数较小且不显著。这一结果体现出债务置换的“雪中送炭”特征：对于高债

务率地区，债务置换带来的利息负担下降与期限结构优化具有更强的边际减负效果，从而更可

能缓解地方政府的财政约束，腾挪出政策空间与资源配置余地，为融资平台推进市场化转型提

供更宽松的外部环境。综合两个层面的证据，假说1a得到验证。

2.道德风险效应。为识别道

德 风 险 渠 道 ， 本 文 分 两 步 展 开

检验：第一步，检验财政支出行

为 。 若 债 务 置 换 强 化 中 央 兜 底

预 期 ， 则 地 方 政 府 更 可 能 突 破

自 身 财 政 收 入 约 束 扩 大 支 出 ，

并在支出结构上向投资性支出

倾斜。在支出规模方面，本文参

考李永友等（2022），构建财政

支 出 过 度 扩 张 指 标 ， 即 地 方 政

府财政支出超出财政收入的缺

口 占 财 政 收 入 的 比 重 ， 该 指 标

直接刻画政府突破收入边界的

支出行为。在支出结构方面，本文进一步考察民生性支出与投资性支出的变化。
①

其中，民生性

支出以一般公共预算中教育支出和科技支出衡量，投资性支出以市政公用设施建设固定资产

投资完成额衡量。
②

为剥离上述指标中的时间趋势，本文采用HP滤波法对财政支出过度扩张、

民生性支出和投资性支出进行分解，保留与样本期匹配的波动成分。表6第（1）−（4）列结果显

示，债务置换显著推升了地方财政支出过度扩张程度，且这一扩张主要集中于市政建设投资领

域，教育支出和科技支出未出现显著变化，呈投资驱动特征。第二步，检验财政扩张对融资平

台转型的影响。第（5）列在基准回归的基础上，加入债务置换与市政建设支出占比的交互项，

交互项系数显著为负，表明市政建设投资扩张削弱了债务置换对市场化转型的促进效应。其原

因在于，置换腾出的财政空间被用于追加市政投资，融资平台随之承接更多公益性和投资性项

目，政府关联难以弱化，进而转型进程受阻。第（6）列则加入债务置换与审计力度的交互项
③

，

结果表明审计监督力度越强，道德风险效应越弱，审计约束能够抑制地方政府通过债务置换腾

挪资金、继续扩张投资的冲动，从而减缓对市场化转型的拖累。

 

表 6    道德风险效应

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
财政支出
过度扩张

教育支出
波动成分

科技支出
波动成分

市政建设
波动成分 market market

replace
2.4674** 0.0003 −0.0075 0.0435* 0.0701** −0.2835
（1.2409） （0.0025） （0.0103） （0.0249） （0.0309） （0.2087）

replace×
市政建设占比

−0.0082*

（0.0046）

replace×
审计力度

0.0355*

（0.0212）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 474 474 474 474 3 982 3 873

　　注：第（1）−（4）列固定效应为：城市和省份×年份固定效应。
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 ①若债务置换强化了软预算约束，则其更可能推动具有短期政绩属性的投资性支出增长。

 ②需要说明的是，地方政府投资支出理应包括预算内投资支出与预算外投资支出两部分。2005年以后，随着财政支出结构

向民生与“三保”领域倾斜，预算内投资支出占比持续下降。同时，2007年财政收支分类科目调整后，预算内投资支出口径存在一

定统计分歧，且市级层面相关数据可得性较弱。基于上述考虑，本文主要采用预算外投资支出进行测度，即政府举债形成的投资

支出，包括法定债务与融资平台债务所对应的投资支出。

 ③其中，审计力度参照张琦和孙旭鹏（2021）的做法，采用地方审计查出问题金额与审计单位数之比刻画。



上述证据表明，债务置换在优化融资平台存量债务结构的同时，也通过强化地方财政行为

的 扩 张 性 与 投 资 偏 好 ， 增 加 了 融 资 平 台 继 续 承 担 政 策 性 融 资 功 能 的 激 励 。 缪 小 林 和 伏 润 民

（2013）认为，财政纵向失衡体制下地方政府收入减少、支出增加，导致地方政府把大量活动转

移到预算外，加重了地方政府债务风险。在财政预算内资金优先满足民生性支出的情况下，地

方政府借助融资平台举债获取预算外资金以增加投资性支出，成为一种合理替代选择。姜子叶

和胡育蓉（2016）的研究也认为，预算软约束下地方政府债务与基建投资规模呈正相关。因此，

债务置换引发的中央救助预期加强，激励了地方过度扩张财政支出尤其是投资性支出，而交互

项检验进一步表明，这一投资扩张已传导至融资平台层面，拖累了市场化转型进程。同时，审

计监督等制度约束有助于抑制这一道德风险效应。以上结果验证了假说1b。

六、  异质性分析

前文机制分析表明，债务置换对融资平台市场化转型的影响由减负效应与道德风险效应

共同决定，前者缓解付息压力和流动性约束，后者激励地方财政扩张、延缓转型进程，整体上

减负效应占主导。由此推知，两条机制的相对力量取决于样本特征：若某一特征扩大了减负效

应的边际空间，则正向效应更强；若某一特征为道德风险提供了释放渠道，则正向效应有所减

弱。本节循此逻辑，从债务期限错配程度、非标融资依赖度、主体信用评级和PPP项目融资依赖

四个维度展开考察，结果见表7。
  

表 7    异质性分析

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
高错配
程度

低错配
程度

高非标
融资

低非标
融资

高信用
评级

低信用
评级

高PPP
融资

低PPP
融资

market market market market market market market market

replace 0.0962** 0.0464 0.2002** −0.0661 0.0614 0.0921** 0.0070 0.1142***

（0.0470） （0.0620） （0.0779） （0.0562） （0.0496） （0.0397） （0.0506） （0.0324）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1 911 1 333 1 017 1 019 1 617 2 696 2 464 1 542

调整R2 0.6013 0.6183 0.6426 0.5494 0.6243 0.5970 0.6485 0.6097

　　注：组间系数差异检验留存备索，交互项系数和显著性均支持分组结果。
 

（一）债务期限错配程度

债务期限错配是融资平台债务脆弱性的一种反映。本文采用短期负债比例与短期资产比

例之差刻画融资平台的期限缺口，按2015年基期中位数将样本分为高错配组和低错配组。表7

的第（1）、（2）列结果显示，高错配组中置换对市场化转型的促进效应在5%水平上显著为正，而

低错配组并不显著。其原因可能在于，期限错配越严重的平台，其偿债现金流越紧张、滚动融

资成本越高，将高息短期债务置换为低息长期债券所释放的付息压力和流动性空间也越大。低

错配组偿债压力本身不大，置换提供的增量缓解作用有限，对转型的边际贡献自然较弱。

（二）非标融资依赖度

本文以非标融资数额（即有息债务余额扣除城投债余额）占总有息债务的比重衡量非标融

资依赖度，按2015年中位数分组。表7的第（3）、（4）列结果显示，高非标融资组的置换效应在

5%水平显著为正，而低非标融资组不显著。非标融资成本高、期限短、再融资不确定性大，高非

标依赖的平台通过置换将这部分债务转化为政府债券，减负效应尤为突出。低非标融资组的系
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数为负（尽管不显著），提示减负空间趋于饱和时，置换腾出的财政空间可能更多被地方政府

用于追加投资，道德风险效应部分抵消其正向作用。

（三）主体信用评级

本文按2015年主体信用评级分组，AA及以下为低评级组，AA以上为高评级组。表7的第

（5）、（6）列结果显示，低评级平台中置换效应在5%水平上显著为正，高评级平台不显著。低评

级平台融资能力弱、风险溢价高，债务置换带来的低成本替代对其构成了实质性的融资条件改

善，减负效应占主导；高评级平台自身融资成本已较低，置换的边际减负效果有限，且更强的

市场融资能力使其在债务压力缓解后更容易重新加杠杆扩张，道德风险效应的抵消更为明显。

这表明置换促进转型的前提是减负效应的增量足够大且道德风险的释放空间足够小。

（四）PPP项目融资依赖

PPP项目融资是地方政府在融资平台之外的重要替代性投融资渠道。本文以各地区2015年

PPP项目融资规模的中位数划分高、低PPP融资组。表7的第（7）、（8）列结果显示，低PPP组中置

换效应在1%水平上显著为正，高PPP组不显著。PPP体系成熟的地区，地方政府在债务置换缓解

财政压力后，倾向于将腾出的预算空间重新配置于新增PPP项目，道德风险效应较强；PPP融资

规模较小的地区替代性投资渠道不足，置换释放的财政空间更可能被用于改善平台自身的资

产负债表，减负效应得以充分释放。

总体来看，上述四个维度的结果呈现出的共同规律是：当样本特征扩大了减负效应的边际

空间且限制了道德风险的释放渠道时（高错配、高非标、低评级、低PPP），置换对市场化转型的

促进作用显著；反之，当减负空间收窄或道德风险渠道通畅时（低错配、低非标、高评级、高

PPP），正向效应减弱乃至消失。这一规律再次印证了本文的核心逻辑：债务置换能否推动融资

平台转型，取决于减负效应与道德风险效应在特定制度环境和平台特征下的此消彼长。

七、  结论与启示

协同推进债务置换和融资平台市场化转型对于构建地方政府债务管理长效机制具有重要

意义。本文利用2015—2018年置换债券数据，在构建融资平台市场化转型综合指标并采用熵权-

TOPSIS方法测度的基础上，实证检验了首轮债务置换对融资平台市场化转型的影响与作用机

制。本文的主要发现如下：第一，债务置换对融资平台市场化转型具有“双刃剑”效应，其最终

方向取决于减负效应与道德风险效应的相对力量对比。债务置换在降低付息成本、延长债务期

限、缓解流动性约束的同时，也会激励地方政府扩张投资性支出，融资平台市场化转型受到两

条机制的净效应影响。在样本期内，减负效应的即时性和直接性强于道德风险效应的滞后性和

间接性，加之持续强化的债务监管在一定程度上抑制了后者的释放空间，减负效应整体占优，

债务置换总体上促进了融资平台市场化转型。第二，债务置换促进融资平台转型的前提是减负

效应的边际空间足够大且道德风险的释放渠道受到约束。当融资平台面临严重的期限错配、高

度依赖高成本非标融资以及自身信用评级较低时，置换带来的融资条件改善具有较高的边际

价值，减负效应突出；而当PPP等替代性投融资渠道发达、预算软约束缺乏有效制衡时，债务置

换腾出的财政空间可能被重新配置于投资扩张，道德风险效应抵消乃至压倒减负效应。上述发

现意味着，在统筹化债与转型的政策设计中，不应仅关注债务置换的规模与速度，更应重视置

换资源的差异化配置和制度约束的同步构建，使化债从短期流动性纾困工具真正转化为推动

融资平台治理重塑和市场化转型的制度杠杆。

虽然受限于本文研究的样本区间，债务置换对融资平台市场化转型的长期效应有待后续
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研究进一步检验，但首轮债务置换以低成本、长期限政府债券置换存量隐性债务为核心制度设

计，在后续利用特殊再融资债券实施债务置换和最新的一揽子化债方案中得到了延续和扩展，

其揭示的减负效应与道德风险效应并存的机制逻辑，对理解当前化债与转型的协同路径仍具

有较强参考价值。基于此，本文提出以下启示性讨论：（1）在化债过程中同步构建硬化预算约

束的治理机制。化债政策的有效性不仅取决于债务置换本身，还依赖于能否同步构建约束地方

财政行为的制度框架。具体而言，应在三个层面协同推进：一是严格落实政府债务不得通过企

业举借的规则，防止以融资平台为通道的隐性债务再生；二是强化审计和人大监督对化债资金

使用方向的约束，确保腾出的财政空间优先用于改善融资平台资产负债表和培育市场化业务，

而非继续扩张投资性支出；三是将债务化解、投资扩张约束与平台转型进展纳入统一的考核与

审计框架，降低化债、扩张、再化债的循环风险。（2）在硬化预算约束的基础上，推动融资平台

从财务修复走向治理重塑。化债安排应在缓解短期偿债压力的同时着力推动融资平台更深层

的治理改革：将债务重组与转型挂钩，嵌入经营性现金流覆盖比例、市场化收入占比等阶段性

目标，引导融资平台在偿债压力缓解后切实推进业务重构与治理优化，避免陷入财务修复后再

度依赖救助的循环。从化债与转型协同推进的时序看，短期重在以现金流与期限结构修复缓释

风险，中长期重在以治理改革、资产重构与政企边界清晰化实现实质转型，最终在防范债务风

险的同时推动地方投融资体系走向规范化、现代化。（3）坚持分类施策与差异化推进，提升化

债资源的结构性配置效率。在上述制度框架和转型方向下，化债应更加注重结构匹配，将化债

资源优先配置于债务约束紧、转型潜力大的平台和地区，避免均匀用力导致的资源错配；对于

减负空间趋于饱和的平台，单纯追加化债额度效果有限，应更多依靠资产整合、职能剥离和治

理优化推动转型。同时，对于PPP融资依赖度高的地区，加强对化债资金流向的跟踪监测，防止

腾出的财政空间经由替代性渠道重新转化为隐性债务而抵消化债政策对转型的促进效应。
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Will Debt Swaps Promote the Reform and Transformation
of Local Government Financing Vehicles?

Li Yihua1,2,  Xie Mengrui1,  Li Linwei3,  Wang Yidi4

( 1. School of Economics, Shandong University, Shandong Jinan 250100, China; 2. Institute of State Governance,

Shandong University, Shandong Jinan 250100, China; 3. School of Public Finance & Taxation, Shandong
University of Finance and Economics, Shandong Jinan 250014, China; 4. Wuhan Municipal Bureau of

Statistics, Hubei Wuhan 430017, China )

Summary: From 2015 to 2018, China issued RMB 12.2 trillion in swap bonds,  converting

the  outstanding  debt  of  local  government  financing  vehicles  (LGFVs)  into  low-cost  and  long-
maturity  government  bonds.  Does  this  policy  accelerate  the  market-oriented  transformation  of

LGFVs, or does it hinder the reform by reinforcing bailout expectations?

　　This  paper  constructs  a  market-oriented  transformation  index  across  four  dimensions

(profitability,  asset  quality,  debt  risk,  and  government  linkage)  and  measures  the  degree  of

marketization  using  the  entropy-weighted  TOPSIS  method.  The  results  show  that  debt  swaps

significantly  promote  the  market-oriented  transformation  of  LGFVs.  Debt  swaps  entail  two

countervailing forces: a burden-reduction effect and a moral hazard effect. The burden-reduction

effect  lowers  interest  costs,  improves  the  debt  maturity  structure,  and  eases  liquidity  constraints;

these  improvements,  in  turn,  promote  market-oriented  transformation  through the  separation  of

government  and  enterprise  credit  and  the  mitigation  of  implicit  debt  risks.  The  moral  hazard

effect,  by contrast,  operates by fueling municipal construction investment, which in turn partially

offsets  the  pro-transformation  impact;  strengthening  audit  oversight  helps  contain  this  channel.

Comparing the two effects, the burden-reduction effect dominates the net outcome owing to its

immediacy  and directness,  while  the  moral  hazard  effect  has  a  limited  adverse  impact  due  to  its

lagged  and  indirect  nature  and  the  strengthening  of  central  supervision.  Heterogeneity  analysis

reveals that the swap effect is  more pronounced among LGFVs with severer maturity mismatch,

higher non-standard financing dependence, and lower credit ratings, as well as in cities with lower

PPP  financing  dependence.  These  patterns  delineate  the  boundary  conditions  under  which  the

two mechanisms wax and wane.

　　The main implication of this paper is that whether the debt swap policy can accelerate LGFV

reform  and  transformation  hinges  on  constraining  moral  hazards  while  delivering  burden-
reduction  gains.  Looking  ahead,  the  key  to  optimizing  the  debt  swap  policy  lies  in  hardening

budget  constraints,  so  that  debt  swaps  serve  as  a  genuine  catalyst  for  market-oriented  LGFV

operations rather than a trigger for renewed rounds of implicit debt expansion.

Key words: debt swaps; local government financing vehicles (LGFVs); market-oriented

transformation; burden-reduction effect; moral hazard
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