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2014年全国城投债券发行量创历史新高，各个品种

债券均放量大涨。按照中债资信统计口径，2014年全国

城投债券总计发行1,224只，发行规模达13,927.40亿元，

发行只数和规模分别为2013年2.10倍和1.84倍，发行量

创历史新高。截至2014年末，全国存量的城投债券已达

2,657只，存量债券规模达32,386.56亿元，分别较2013

年末增长66.79%和55.90%。在城投类地方债发行规模快

速增长的同时，我国地方政府债券的发行也逐步放开。

2009年开始至今，我国地方政府发债模式经历了“代发

代还”、试点省市“自发代还”和“自发自还”三个阶

段，发债规模也从最初的2,000亿元增加至2014年的4,000

亿元。2014年5月，我国地方政府债券自发自还试点正

式启动。2014年国务院批准了上海等十个省市地方政府

债券开展自发自还试点，在4,000亿元的地方债发行规模

内，这些省市的自发自还债券总规模为1,092亿元。其余

省市的发债规模总和为2,908亿元，仍由财政部代发代

还。根据财政部2015年初查的结果反馈，预计2015年地

方债务突破20万亿。

根据国家审计署2013年6月10日公布的对全国36个省

市地方政府债务的最新统计数据，截至2012年底，36个

地方政府本级政府性债务余额为38,475.81亿元，比2010

年增加4,409.81亿元，增长12.94%，其中政府负有偿还

责任的债务18,437.10亿元。36个地方政府本级中，有10

个地区2012年政府负有偿还责任的债务率1超过100%，

如加上政府负有担保责任的债务，有16个地区债务率超

过100%。从偿债率2看，有14个地区2012年政府负有偿

还责任债务的偿债率超过20%，如加上政府负有担保责

任的债务，有20个地区偿债率超过20%3。但财政部部长

楼继伟在博鳌亚洲论坛2015年会上表示，目前按中国整

体债务占GDP比重不到40%，中国总体债务规模可控。
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摘要：本文通过KMV模型实证研究各省、直辖市的违约距离和违约概率，建立了对各省市的地方政府债券的违约风险的评估

体系。以理论违约临界值0.4%为依据，计算得出在偿债高峰年有4个省市的违约风险相对较大，只有削减自发性财政支出，

才能缓解风险；另有7个省的违约风险次之，提高债券担保的比例，可缓解违约风险。其他省市基本不存在违约风险。
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在地方政府债务结构中，据审计署的审计数据显

示，截至2013年6月底，融资平台和政府部门举借的债务

占比分别为37.45%和28.39%，两者是地方政府性债务主

要的举借主体。此外，国资企业举借一类债务也较多，

国资企业举借一类债务的占比已达到10%。

目前，在各种名目复杂的债务中，相对透明且容易

统计的是中央代地方公开发行的债券和融资平台公司公

开发行的城投类债券。因此，本文着重从地方政府债券

和城投类债券这两个方面对地方政府债务风险评估状况

进行实证分析。

研究综述
公司债券信用违约的模型很早获广泛开发，但对地

方市政债的模型研究较少。很多人认为地方市政债违约

是一个政治行为，但实际上政治行为也是可以模型化

的。基于财政指标的模型能够增强我们预测市政信用危

机的能力。一旦政府的违约风险机制建立，将能够识

别处于风险中的地方政府或机构，并且采取行动修复危

机。地方市政债的信用评级一般较高，仅次于国债，但

事实上在成熟的地方市政债市场，地方市政债违约事件

时有发生。

Holian & Joffe(2013)[1]运用logit模型讨论了加利福利亚

州的违约状况，实证结果显示一般基金的盈余或赤字是最

强的财政危机指标。美国在市政债监管方面更多的是借助

于市场力量和法律手段约束地方政府借债行为，减小市场

运行的风险(James M. Poterba, 1999)[2]。同时地方市政债通

常由保险公司承保，保证在发行方违约时能够顺利对投资

者还本付息。由于保险公司的财务实力是实现还本付息的

基础，所以保险公司能否稳定经营才是投资者担忧的。

国内文献最初集中在地方债务风险上，比较有代表性

的是韩立岩和郑承利(2003)[6]，他们提出地方市政债违约

风险的概念，利用KMV模型建立了地方市政债信用风险模

型。李江波(2010)[10]则引入Knight不确定性条件对KMV模型

进行改造，给出了Knight不确定下地方市政债信用风险模

型。马德功和马敏捷(2015)[14]、张乃琦(2012)[17]、刘澄和

王大鹏(2011)[13]、顾巧明和邱毅[18]、蒋忠元(2011)[12]等

也均采用KMV模型对地方市政债信用风险进行了估计。

随着我国分税制改革以及债券市场的发展，国内学者开

始关注地方市政债发展的必要性以及国外经验介绍。袁

迪(2012)[16]认为制约我国地方市政债的因素有：法律上

存在制度性障碍、地方政府财政预算不够透明、地方财

政风险预警及控制体系缺失。陈杰(2012)[5]提到：发行地

方市政债应当从完善《预算法》、《证券法》的建设、

建立政府绩效评价体系、完善信息披露制度、完善债务

融资偿还机制、决策责任制、担保机制等四个方面来

保证其顺利发行。乔桂明和郝雨时(2012)[15]则从法律条

件、制度条件、市场条件和金融环境分析了我国发行地

方市政债的可行性。黄圣(2014)[7]从财政分权视角分析市

政债运行机制。匡小平和蔡芳宏(2014)[9]探讨了地方债的

预算约束机制问题。巴曙松等(2014)[4]从时间、流量和区

域三个维度探寻中国地方债务的薄弱结点。李经纬和唐

鑫(2014)[11]基于国家经验和新经济社会学视角探讨了地

方债发行制度设计。安国俊(2013)[3]认为地方政府自行发

债试点的启动，有利于地方政府逐步建立稳定和规范的

融资渠道，有助于强化地方债风险管理制度。何骏和郭

岚(2013)[8]对上海试点发行地方债制度优化进行了研究。

实证结果与分析
一、KMV模型对于城投债违约风险的评估

KMV模型是由KMV公司在1997年根据Black-Scholes

的期权定价公式和Merton的风险债务定价理论而开发出

的用以计算贷款企业违约风险信用违约风险的方法，主

要用于计量上市公司和上市银行的违约概率、违约距离

和违约损失。K M V模型的基本思想是以期权定价理论

为基础，将上市公司的股东权益看成一种看涨期权，该

期权的标的物为公司的股票，执行价格是公司的债务总

额，期限是公司债务期限，在到期时，如果公司资产的

市场价值大于公司的债务总额，则公司在偿清所有债务

后还能获得收益，此时公司的股权价值(公司资产价值与

债务价值之间的差额)为正，公司不存在违约的可能性；

如果到期时公司资产市场价值不足以偿还公司的债务，

公司便会发生违约，投资者也将面对公司的违约风险。

简言之，当上市公司或上市银行的债务到期时，如果该

公司资产的市场价值V小于债务总额D，公司将发生违

约，并且违约距离(Distance to Default， DD)为债务人资

产市场价值V与违约点DPT之间的距离。违约距离越大，



41证券市场导报   2015年8月号

债券市场

违约损失就越大。

将KMV模型运用于城投债，实际上暗含的假定当地

方政府投融资平台公司发行的城投债出现违约时，地方

政府以其可担保的财政收入4或税收权利来替平台公司偿

还债务，即平台公司发行的债券属于地方政府的隐性或

有负债。因此，当城投债到期时，如果地方政府可担保

的财政收入大于城投债的偿还规模，平台公司可以按期

偿还债券，债券不存在违约风险。而当地方政府的可担

保的财政收入小于城投债的偿债规模时，则平台公司无

法偿还相关债务，存在信用违约风险。 

假设在城投债到期t时刻，地方政府扣除必要支出

后，可用于担保的财政收入为A t，应偿还的债券金额为

Bt。假设At服从随机过程：

At=f(Zt)                                                                      (1)

其中，假设f(x)是某个特定的函数，Zt是一个随机变

量，服从正态分布，即Zt~N(0,1)。

为了简化分析，我们假设在城投债到期时，地方政

府均有能力支付利息支出，因此我们只需要考查地方政

府能否偿还债务本金来判定其是否存在违约行为。在城

投债到期时(t=T)，如果可用于为城投债担保的地方政府

财政收入AT小于应偿还的债务本金BT(AT＜BT)，地方政府

就存在违约行为。此时，预期地方政府违约的理论概率

(EDP)用P可以表示为：

P=P(AT＜BT)=P(f(ZT)＜BT )=P(ZT＜f -1(BT))                (2)

由于Zt~N(0,1)，因此上式可以进一步化简为

P=N(f -1(BT))                                                              (3)

城投债到期时的违约距离DD是形成违约风险的单一

测度，可以表示为偿债基础偏离违约点(城投债到期本金

金额)的标准差倍数。如果违约距离越大，说明发生违约

的可能性越小。城投债的违约距离DD可以表示为：
                                                (4)      

众多学者的研究表明，地方政府的可担保的财政收

入满足马尔科夫随机过程的条件，因此，可以假设A t服

从几何布朗运动，即At~GMB(μt,σ2t)，用公式表示为

dAt=μAtdt+σAtdZt                                                       (5)

其中，σA为地方财政收入的波动率，μ为地方财政

收入取对数后的期望增长率，Z t是标准布朗运动，即

，εt~N(0,1)。dZt为维纳过程的增量。

根据伊藤引理和伊藤积分定理，可以求解出地方政

府可担保的财政收入的函数表达式：

                                       (6)

由均值与方差的定义，可知

   (7)

从而可以得出：

                                         
 (8)

根据

                                     (9)
可以得出：

                      (10)

根据上述KMV模型中对于地方政府预期违约概率和

违约距离的计算公式，我们可以得出，当地方政府的可

担保的财政收入服从几何布朗运动时，预期违约概率和

违约距离的具体表达式如下：

 

        (11)
  

因此，违约距离

                                         (12)

二、运用KMV模型评估各省市的违约概率

1. 计算各省市财政收入的期望增长率μ和波动率σA

根据ARIMA模型预测出的各省在预测区间内的财政收

入，结合原有1978~2012年的数据，按照KMV模型所推导

出的财政收入的期望增长率μ和波动率σA的计算公式：

                                                                                (13)

选取预测违约概率的期限为1年(T=1)，仍然剔除受分

税制改革影响的1993年和1994年地方政府财政收入。

2.  求解债务违约距离和违约概率

按照违约距离和违约概率的计算公式：
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债务违约距离越来越小，而违约概率越来越大。

我国的城投债类似于国外的市政债券。美国的市政

债券市场发展较为成熟，通常历史违约率为0.5%，因

此，可以认为城投债的历史违约率低于0.5%是比较安全

的。KMV公司的研究表明信用等级在标普BBB-和穆迪

Baa3之上的公司债券违约风险很小，属于高品质的投资

级别的债券，这一类债券对应的理论违约概率为0.4%，

历史上很少发生违约；而市政债券比公司债券更具有稳

定的偿还资金来源，信用风险应低于公司债券，所以，

市政债券违约率的临界值应为0.4% 。结合美国市政债券

的历史违约率和KMV公司市政债券违约率的临界值，可

以认为我国的城投债违约率的临界值应该不高于0.4%。

按照这一标准，在0.4%的违约概率的临界值下，根据违

约距离和违约概率的计算公式，运用插值法可以求出各

省市在2016~2019年债务违约距离和违约概率。考虑到数

据量较大和文章篇幅，本文仅列出2016和2017年债务违

                                                                                (14)

代入各省市可担保财政收入和期望财政收入增长

率、预期财政收入波动率，从而可以计算出各年不同发

债规模所对应的违约距离和违约概率。为了便于分析，

我们详细计算出2016年和各省偿债高峰年5地方政府债和

城投债违约距离和违约概率如表1所示。从KMV模型的

分析结果可以看出，随着城投债和地方政府债规模的上

升，地方政府债务占可担保财政收入的比重逐步增大，

图1   2016年违约风险最高省份的各类型违约距离和违约概率

图2   2016年违约风险最高省份的alpha_DD的取值

图3  2016年违约风险最低的省份的各类型DD的取值

表1  现有债券在2016年到期金额的违约距离和违约概率

省份
到期
金额

(亿元)

是否
为偿
债高
峰年

γ=100% 
(β=α)

γ=23.19% 
(βmax)

γ=14.10% 
(βmean)

γ=7.06%
 (βmin)

α_DD α_EDF
βmax_

DD
βmax_

EDF
βmean_

DD
βmean_

EDF
βmin_

DD
βmin_EDF

北京 381.5 0 15.44 0.00000% 4.74 0.0001% 1.09 13.77% -3.98 99.9965%

浙江 320.5 0 18.63 0.00000% 6.21 0.0000% 1.98 2.39% -3.90 99.9952%

安徽 331 1 12.75 0.00000% 5.66 0.0000% 3.25 0.06% -0.11 54.4064%

上海 137 0 21.94 0.00000% 10.01 0.0000% 5.94 0.00% 0.30 38.3415%

甘肃 116 0 7.05 0.00000% 3.47 0.0265% 2.24 1.24% 0.55 29.2069%

青海 73 0 5.33 0.00001% 2.78 0.2727% 1.91 2.80% 0.71 24.0190%

黑龙江 128 0 8.28 0.00000% 4.13 0.0018% 2.72 0.32% 0.76 22.3686%

江苏 563.5 0 31.92 0.00000% 14.96 0.0000% 9.18 0.00% 1.15 12.5255%

海南 45 1 7.03 0.00000% 3.79 0.0074% 2.69 0.36% 1.16 12.3485%

云南 182 0 11.95 0.00000% 6.12 0.0000% 4.13 0.00% 1.37 8.5329%

新疆 102 0 8.00 0.00000% 4.36 0.0006% 3.12 0.09% 1.40 8.0432%

福建 151 0 13.55 0.00000% 6.87 0.0000% 4.60 0.00% 1.44 7.5164%

陕西 187 0 13.42 0.00000% 6.95 0.0000% 4.75 0.00% 1.69 4.5436%

湖南 216 0 15.30 0.00000% 7.95 0.0000% 5.45 0.00% 1.98 2.3995%

天津 186.7 0 15.10 0.00000% 7.93 0.0000% 5.49 0.00% 2.10 1.8001%

四川 280.6 0 16.78 0.00000% 8.82 0.0000% 6.11 0.00% 2.34 0.9570%

西藏 6 0 5.85 0.00000% 4.15 0.0017% 3.57 0.02% 2.77 0.2843%

重庆 243.5 0 15.35 0.00000% 8.42 0.0000% 6.06 0.00% 2.77 0.2781%

广西 110.5 0 13.10 0.00000% 7.57 0.0000% 5.68 0.00% 3.06 0.1109%

宁夏 13 0 8.27 0.00000% 5.46 0.0000% 4.50 0.00% 3.17 0.0761%

吉林 69.5 0 12.20 0.00000% 7.27 0.0000% 5.59 0.00% 3.25 0.0568%

湖北 166 0 17.09 0.00000% 9.58 0.0000% 7.02 0.00% 3.47 0.0261%

河南 147 0 18.62 0.00000% 10.72 0.0000% 8.03 0.00% 4.30 0.0009%

内蒙古 81 0 14.47 0.00000% 9.01 0.0000% 7.15 0.00% 4.57 0.0002%

江西 77 0 16.48 0.00000% 10.28 0.0000% 8.17 0.00% 5.24 0.0000%

贵州 37 0 15.10 0.00000% 10.32 0.0000% 8.69 0.00% 6.43 0.0000%

山西 35 0 18.74 0.00000% 12.49 0.0000% 10.37 0.00% 7.41 0.0000%

广东 182.5 0 30.12 0.00000% 17.67 0.0000% 13.43 0.00% 7.53 0.0000%

河北 56 0 22.88 0.00000% 15.12 0.0000% 12.47 0.00% 8.80 0.0000%

辽宁 58 0 33.85 0.00000% 22.92 0.0000% 19.20 0.00% 14.02 0.0000%

山东 68 0 37.78 0.00000% 25.16 0.0000% 20.87 0.00% 14.90 0.0000%

注：γ表示担保比率 
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约距离和违约概率数据，2018年和2019年数据同理可按

上述公式计算得到。

三、KMV模型实证分析结果

综合可担保财政收入用于为债券债务提供担保的不同

比例而计算的违约距离和违约概率，可以得出以下结论。

对于2016年是偿债高峰年的安徽和海南省，两者情

况乐观。安徽省在2014年、2015年的违约风险不大，只

在为债券型债务提供担保的比例最小值时，有2.56%、

0.16%概率出现违约，同时在偿债高峰年，虽然当γ取

7.06%时，违约概率可达54.41%，但违约距离和违约概

率对于可担保财政收入为债券债务提供担保的比例非常

敏感，所以安徽省可在2014年和2019年通过调整可担保

财政收入用于为债券债务提供担保的比例6，而实现有效

降低城投债和地方债违约的风险。相比之下，海南省的

更为乐观，当为债券型债务提供担保的比例调节至均值

水平时，违约事件就不会发生。

2017年达到偿债高峰年共有8个省份，其中，广西、

广东、内蒙古、山西和河北基本不存在违约可能。四

川省当持续保持为债券债务提供担保的比例在最小值

时，2015~2017年可能出现违约，且在2015年出现峰值

1.03%，多出警戒线0.6%，但只要微调担保利率，违约

事件是可以避免的。宁夏省的情况与四川省类似，最大

可能出现违约事件的年份为偿债高峰年，概率为4.48%，

但其对于担保比例的调节表现敏感。青海省在偿债高峰

年的违约概率相对较大，且对为债券债务提供的担保比

例表现不敏感，发展经济、提高可担保财政收入的比例

是其解决之道。

图5  2017年违约风险最高省份的alpha_DD的取值

图6  2017年违约风险最低的省份的各类型DD的取值

表2  现有债券在2017年到期金额的违约距离和违约概率

省份
到期
金额

(亿元)

是否
为偿
债高
峰年

γ=100%
(β=α)

γ=23.19%(βmax) γ=14.10% (βmean)
γ=7.06%

(βmin)

α_DD α_EDF
βmax_

DD
βmax_

EDF
βmean_

DD
βmean_

EDF
βmin_

DD
βmin_EDF

上海 187.5 0 20.42 0.00000% 8.35 0.0000% 4.24 0.0011% -1.48 93.0209%

北京 292 0 19.11 0.00000% 8.25 0.0000% 4.56 0.0003% -0.58 71.8813%

青海 130 1 4.72 0.00012% 2.13 1.6412% 1.26 10.4729% 0.03 48.6928%

浙江 229.7 0 22.93 0.00000% 10.34 0.0000% 6.05 0.0000% 0.09 46.4279%

宁夏 32 1 6.86 0.00000% 4.01 0.0030% 3.04 0.1165% 1.70 4.4875%

安徽 257 0 15.16 0.00000% 7.97 0.0000% 5.53 0.0000% 2.12 1.6902%

新疆 87 0 8.83 0.00000% 5.14 0.0000% 3.89 0.0050% 2.15 1.5962%

甘肃 60 0 9.28 0.00000% 5.65 0.0000% 4.41 0.0005% 2.69 0.3586%

山西 124 1 14.37 0.00000% 8.03 0.0000% 5.88 0.0000% 2.88 0.1987%

黑龙江 69.5 0 10.52 0.00000% 6.31 0.0000% 4.88 0.0001% 2.89 0.1915%

云南 145 0 13.69 0.00000% 7.78 0.0000% 5.77 0.0000% 2.97 0.1493%

西藏 5 0 6.27 0.00000% 4.53 0.0003% 3.94 0.0040% 3.12 0.0905%

四川 307.5 1 17.82 0.00000% 9.74 0.0000% 7.00 0.0000% 3.17 0.0751%

海南 20 0 9.32 0.00000% 6.03 0.0000% 4.92 0.0000% 3.36 0.0385%

福建 122 0 15.70 0.00000% 8.93 0.0000% 6.63 0.0000% 3.43 0.0307%

广西 123.6 1 13.70 0.00000% 8.09 0.0000% 6.18 0.0000% 3.52 0.0217%

湖南 178 0 17.53 0.00000% 10.09 0.0000% 7.55 0.0000% 4.03 0.0028%

江西 125 0 15.43 0.00000% 9.15 0.0000% 7.01 0.0000% 4.04 0.0027%

广东 321.5 1 27.18 0.00000% 14.56 0.0000% 10.26 0.0000% 4.29 0.0009%

陕西 122 0 16.29 0.00000% 9.73 0.0000% 7.50 0.0000% 4.40 0.0006%

吉林 61 0 13.52 0.00000% 8.52 0.0000% 6.82 0.0000% 4.45 0.0004%

内蒙古 93 1 14.90 0.00000% 9.37 0.0000% 7.49 0.0000% 4.87 0.0001%

河南 154 0 19.59 0.00000% 11.58 0.0000% 8.86 0.0000% 5.07 0.0000%

贵州 70 0 13.89 0.00000% 9.05 0.0000% 7.40 0.0000% 5.11 0.0000%

天津 146 0 18.45 0.00000% 11.19 0.0000% 8.71 0.0000% 5.27 0.0000%

重庆 168 0 18.88 0.00000% 11.85 0.0000% 9.46 0.0000% 6.13 0.0000%

江苏 481 0 37.46 0.00000% 20.27 0.0000% 14.42 0.0000% 6.28 0.0000%

湖北 113 0 20.61 0.00000% 13.00 0.0000% 10.41 0.0000% 6.80 0.0000%

河北 96.5 1 21.39 0.00000% 13.52 0.0000% 10.84 0.0000% 7.11 0.0000%

山东 108.6 0 36.63 0.00000% 23.85 0.0000% 19.50 0.0000% 13.45 0.0000%

辽宁 53 0 36.94 0.00000% 25.86 0.0000% 22.09 0.0000% 16.85 0.0000%

注：γ表示担保比率 

图4  2017年违约风险最高省份的各类型违约距离和违约概率
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2018年和2019年共有18个省市偿债数量达到高峰。

其中，云南、陕西、西藏、天津、江西、福建、贵州、

湖南、吉林、河南、重庆、湖北、江苏、辽宁和山东等

15个省市，违约距离显著，基本不会发生债券违约事

件。而新疆和黑龙江的情况类似，只要债券与可担保

财政收入的比例高于历史最小值，违约风险即可以得

到改观。相比之下，浙江省在2019年最大违约风险为

95.89%，但是一旦债券与可担保财政收入的比例降至平

均水平及以下，浙江省的债务危机就可化解。

结论
目前，对地方政府债务的违约风险缺乏合理的估计

方法，但投资者对于地方政府债和城投债存在系统性违

约风险的担忧却在日益增长，而且这种风险又可能成为

影响经济走势的系统性因素，预测显得必要而重要。本

文通过K M V模型实证研究各省、直辖市的违约距离和

违约概率，建立了对各省市的地方政府债券的违约风险

的评估体系。计算得出在偿债高峰年青海、甘肃的违约

风险相对较大，只有削减自发性财政支出，才能缓解风

险。安徽、海南、四川、宁夏、新疆、黑龙江和浙江的

违约风险次之，提高为债券担保的比例，可缓解违约风

险。其他省市违约风险很小。                                        ■

[基金项目：本文研究受国家自然科学基金面上项目(71372215)、教

育部人文社科研究青年基金项目(11YJC790092)、2013年广东省哲学社科

“十二五”规划项目(GD13CYJ02)、2015年广东省金融学院金融学重点学科

建设、广东金融学院创新强校“广东发声”重大研究项目和广东省科技金融

重点研究基地的资助]
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保的财政收入，必要支出包括偿还到期地方政府性债务等。

5 偿债高峰年：指的是同期将有大量债券到期，当年需要偿还

债务占总债务1/2或以上，对偿还主体造成偿还压力。

6. 担保比例是可调整的，担保比例的确定与该地方政府可担保

财政收入和信用评级相关。地方政府可担保财政收入高，信用评级

高，担保比例高。此外，担保比例在很大程度上取决于当地地方政

府整体信用等级，而不单为财政收入。因此，提高担保比例也可通

过提高地方政府整体信用等级实现。

表3  各省市违约情况汇总表
偿债

高峰年
不存在违约风险

提高为债券担保的比
例，可缓解违约风险

只有削减自发性财政支
出，才能缓解风险

2016 ── 安徽、海南 ──

2017
广西、广东、内蒙古、

山西、河北
四川、宁夏 青海

2018
云南、陕西、西藏、天

津、江西
新疆 ──

2019
福建、贵州、湖南、吉
林、河南、重庆、湖

北、江苏、辽宁、山东
黑龙江、浙江 ──


