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内容提要：地方融资平台市场化转型不仅事关新一轮国企改革成败，更是防范化解

财政金融风险的关键。作为地方政府预算外投融资主体，地方融资平台市场化转型因面

临公益性资产与偿债责任不清、财政金融“硬着陆”转型风险等诸多现实困难而举步维

艰。通过田野调查分析，融资平台主体职能角色异化与畸形治理结构、政府预算软约束，

以及激励与约束机制同时失效等地方政府治理能力与治理体系建设滞后，是地方融资

平台市场化转型受阻三个层面的原因。因此，需要以公益性和经营性界限的划分为基本

出发点，全面清理、甄别、剥离融资平台公益性资产及其债务，分类推进融资平台市场化

转型，同时还应厘清政府与市场的边界，加快推进现代财税制度建设，为融资平台顺利

转型和健康发展创造良好环境。
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一、地方融资平台市场化转型背景与文

献综述

地方政府融资平台是介于市场和政府的边界

地带，以市场化经营主体身份实际承担或部分承担

政府预算外公共服务投融资职能的特殊经济主体。

2020年 6月中央全面深化改革委员会审议通过了
《国企改革三年行动方案（2020-2022）》，拉开了新
一轮国有企业现代企业制度改革序幕。基于在地方

国企所占绝对比重及其在地方经济社会中所扮演

的特殊角色，地方融资平台的市场化转型和现代企

业制度建设改革或将成为此轮国企改革成败的关

键因素之一。

地方融资平台的产生有其深刻财政经济背景。

简单来说，它因市场改革和政府公共服务治理改革

时差而产生，脱胎于计划体制，萌芽于 1994年分税
制改革，繁荣于 2008年金融危机后。1994年分税制
改革后，尽管当时的《预算法》确立了严格的预算约
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束，但在财权与事权不匹配导致的地方政府财力失

衡的情况下，地方政府预算外债务融资需求日渐强

烈，地方融资平台开始出现。2008年金融危机后，中
国人民银行联合原银监会于 2009年联合发布信贷
结构调整意见，鼓励各级地方政府组建投融资平

台，不仅催生了地方融资平台的无序扩张，更诱发

了地方政府预算外债务融资的竞争性飙涨。尽管仅

一年后国务院即通过《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）要求
地方各级政府全面清理融资平台公司债务、实施平

台市场化转型，但在中央和地方政府的博弈中，在

财政分权、预算软约束、地区竞争和行政锦标赛的

纠缠中，地方融资平台反而在 2010年之后规模越
来越大、数量越来越多。

地方融资平台的无序扩张，不仅积累了大量政

府隐形赤字和财政风险，还积累了类似 20世纪九
十年代初期“三金三乱”的系统性金融风险。同时，

由于政府公益性服务和垄断性经营特有的非市场

化交易结构和盈利模式，多数融资平台形成了职能

模糊、权责不清等畸形的公司治理结构，严重制约

融资平台现代企业制度建设。因此，地方融资平台

市场化转型不仅事关新一轮国有企业现代企业制

度改革成败，同时还因其关联着财政风险和金融风

险，更成为保障国家经济安全的重要风险点。地方

融资平台不仅要面临构建科学高效的现代企业制

度任务，在这之前还得首先厘清经营性和公益性资

产债务关系，统筹规避相关财政金融风险，市场化

转型及现代企业制度建设面临诸多现实困难而举

步维艰。

地方融资平台的复杂性注定其市场化转型是

一项系统工程。为此，不少文献对地方融资平台市

场化转型困境进行了全方位的研究，从政府财力水

平与担保水平（周金飞，2020）、经营模式与绩效表
现（牟天琦，2021）、平台治理结构（潘理权等，2019）
等表象，到预算软约束、财政分权与金融分权、晋升

激励（姜子叶、胡育蓉，2016；陈宝东、邓晓兰，2017；
陈菁、李建发，2017；王文甫、艾非，2021；郭敏等，
2020）等体制机制深入分析了融资平台的成因及市
场化转型困境，但受限于地方政府性债务监管保密

性、融资平台统计数据不可得或不可靠等原因，导

致不少研究从一开始就面临数据不可靠的尴尬。深

入地方融资平台及其债务运行机制幕后的田野调

查也许是避免相关研究面临的统计数据缺失或失

真，进一步丰富融资平台市场化转型、防范化解财

政金融风险研究的有效途径。本文试图利用访谈、

调查以及监管核查等田野调查证据，尽可能全面揭

示地方融资平台市场化转型的现实困境及其原因

的完整逻辑链条，并有针对性地提出合理化政策

建议。

二、地方融资平台市场化转型的现实困

境与风险评估

（一）经营性业务与公益性投融资活动相互交

织，公益性资产与偿债责任权责不清

1.公益性资产与经营性资产相互混淆，计量不
准、权属不清。大部分融资平台早期账面资产主要

来自包括机关办公楼、学校校舍、医院房产等行政

事业单位资产及政府储备土地违规注入，后期则将

本应作为代建项目管理核算的园区道路、非经营性

公路桥梁、市政公园等公益性资产记为经营性资

产，甚至捆绑公益性项目和经营性项目购建运营，

未设置明细科目分别核算，待摊费用、利息资本化

乃至直接成本的归集计量不准确，导致公益性资产

和经营性资产计量不准、权属不清。如某城投公司

将与财政部门就是否应资本化并由财政全额承担

存在分歧的 21个公益性项目相关债务利息 36.36
亿元计入公益性资产账面价值，按经营性资产管理

模式计提公益性资产折旧或减值准备，以及将公益

性项目列为经营性业务，从而产生巨额应缴税金及

增值税留抵退税，影响公益性资产账面价值和资产
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权属关系。巨额的权属差异要么形成融资平台的潜

亏因素，要么形成财政的隐性赤字，并直接影响后

续资产剥离移交。

2.公益性项目与经营性业务的融资来源相互
混淆、权属关系不清。融资平台既未准确区分公

益性资产和经营资产，也未准确区分其融资来

源，财务会计管理框架混乱，资金管理不明晰，公

益性项目财政拨款未按预算指标准确对应到具体

项目，债务与项目建设支出不匹配，将所有公益

性项目财政拨款记为公司经营收入或所有者权

益，导致融资平台公益性资产与其对应的融资来

源不匹配。如某融资平台的 25 亿元城投债和
17.7亿元公益性项目专项借款中共有 6.5亿元被
挪作他用，甚至部分财政划拨的政府性债务置换

债券也被挪作他用。一个更为普遍的现象是，多

数融资平台的公益性资产与其获得的财政拨款、

申报的政府法定债务及隐性债务的总量和结构都

很难匹配。如某城投平台截止 2019年末公益性资
产账面原值 1，078.26亿元，除全额记为资本公积
并逐步用于转增实收资本的历年财政拨款 642.55
亿元以及纳入财政监控的隐性债务 212.52 亿元
外，有约近 200亿元的缺口无法准确落实其资金
来源。按资金来源等于资金占用的基本原理，公

益性资产账面价值（资金占用）应与公益性资产

收益、财政拨款及相应的债务等（资金来源）相

等，但多数平台公司的财务数据很难支撑这样的

恒等关系，原因既在于公益性资产价值计量不

准，也在于公益性资产对应的债务总量及结构核

算不准确，政府债务申报不实，公益性项目与经

营性业务筹资相互混淆。

在调研访谈中，受访融资平台和相关政府部门

都坦承很难确认融资平台公益性资产及其债务的

准确数据。公益性资产及对应的财政拨款、债务融

资在与融资平台经营性业务间的相互混淆与结构

性错配，暗藏着巨大的预算软约束风险和信用风

险，不仅进一步影响公益性资产的权属甄别，也导

致与融资平台相关的政府性债务规模不清，融资平

台市场信用与政府信用模糊，这既不利于甄别政府

和融资平台各自的偿债责任，不利于公益性资产及

其债务的同步剥离移交，也势必对市场化转型后的

企业资信带来深远影响。

（二）地方融资平台的负面影响短期内难以消除

1.将公益性资产以融资租赁、PPP、政府购买服
务、经营权转让等形式继续融资。2015年前后国家
严禁地方政府违规举债后，不少地方以虚假政府购

买服务、PPP、融资租赁、政府性基金等形式继续预
算外融资，形成隐性债务。如某融资平台于 2015年
和 2016 年分别以两座非收费市政大桥作为租赁
物，通过融资租赁方式向金融机构融资；2014年将
受托管理维护的公益性路桥资产打包，以政府购买

服务名义向社会提供路桥公共服务，目的在于做大

经营性资产和经营性收支规模，提高持续融资的资

信水平。有的基层政府利用公益性资产与融资平台

实施所谓 PPP合作，并将公益性资产作为抵押物由
PPP项目公司向银行贷款。如调查中有两个区县不
仅各自将辖内公益性水库与其融资平台实施所谓

PPP合作并将水库作为抵押物由 SPV公司向银行
贷款，同时政府又将水库经营权“售卖”给 SPV 公
司，SPV公司支付给政府的价款正好来源于银行贷
款。从财务穿透看，其实质是以水库等公益性资产

作为抵押物向银行贷款并以非税收入外衣转化为

财政收入，还款则以所谓可行性缺口补助分期还本

付息。有的政府还将融资平台代管的公租房收益权

按房屋市场租赁价出让给平台公司，而融资平台的

资金同样来源于债务融资。在这样的操作下，公益

性资产和债务的持续纠缠进一步加大了融资平台

市场化转型的困难。

2.公益性资产难以及时剥离移交。国家从 2010
年起多次要求地方政府投融资平台实施市场化转

型，剥离公益性资产。但受限于资产债务权属不清
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及融资平台背后巨大的财政金融风险等原因，截止

目前鲜有公益性资产的剥离划转与融资平台的市

场化转型。有的基层政府甚至至今仍“租住”在由融

资平台代建但未及时剥离移交的办公楼。但若以激

进方式剥离移交融资平台公益性资产，不仅直接冲

击当前基层政府已极为脆弱的财政收支平衡，也势

必冲击当前政府性债务管理路径及资本市场稳定。

3.融资平台虚假资信证明潜在影响制约着融资
平台市场化转型。融资平台混淆公益性项目与经营

性业务的根本目的还在于以公益性资产虚增企业

经营性资产获得融资资信能力。为了提升融资能力

以不断向银行等获得贷款，不少融资平台还通过虚

构经济业务等财务造假粉饰财务报表。比如某融资

平台就通过将公益性资产列报为经营性资产使得

经营性资产规模虚增 3倍，对公益性资产计提经营
性折旧，将财政投入的公益性项目建设资金记为经

营性收入，而其本身并无主营业务收支。有的地方

政府甚至还依据中介机构出具的虚假财务报告向

实为亏损的融资平台收缴国有企业经营利润。平台

公司间“互买互卖”公益性资产时虚高交易价格且

成本结转不准确，使得公益性资产计量及财务报告

更不准确。调查中还发现某承担当地政府长江流域

生态环境治理业务的融资平台将政府耕地开垦费

规费收入作为公司经营收入，同时为达到融资授信

额度的资信水平和还款需求，当地政府还擅自提高

耕地开垦费收费标准以增加融资平台的所谓经营

收入。正是由于普遍存在的融资平台会计信息失真

（李鹏，2020）不足以支撑当前庞大的隐性债务的信
贷基础，一旦剥离融资平台的公益性资产势必立即

拉爆融资平台债务信用链条，冲击当前脆弱的融资

平台与资本市场的信贷关系，处理不当容易激发金

融风险。

（三）融资平台承担公共服务职能的现状短期内

难以改变

1.融资平台承担公益性项目建设主体责任的现

状短期内难以改变。作为政府预算外投融资主体，

当前大部分融资平台参与政府公共服务供给职能

的交易结构已经形成了既定的法律框架和债权债

务合同。在相应的公益性项目未完成移交的情况

下，或原有经济合同未执行完毕的情况下，融资平

台承担公益性项目的建设主体责任现状短期内难

以改变。已完工公益性资产要么因政府无力承担项

目建设支出责任而无法及时移交剥离，要么因无对

应的经营性收入难以顺利找到承接的社会资本方

变卖资产偿债，融资平台必须在继续承担项目营运

（管理）维护责任的同时，还得继续向市场融资用来

弥补运营（管理）维护的资金缺口，通过借新还旧维

持债务链条，以拖延或平滑政府债务风险。如某融

资平台截止目前尚有 49个公益性项目未完工而不
得不继续完成未完工项目的后续融资和建设任务，

已完工的 52个市政道路、桥梁、隧道等公益性资产
因无对应的经营性收入，庞大的隐性债务规模无法

化解，导致这些已完工投入使用多年的市政资产无

法及时剥离划转，且只能通过借新还旧来归还到期

债务本息和支付维护费用。

2. 对融资平台的路径依赖短期内难以彻底扭
转。为政府公益性建设项目融资是绝大多数融资平

台的主要职能，并由此形成了地方政府通过债务杠

杆拉动地方经济社会发展的路径依赖。但一方面，

融资平台债务雪球越滚越大，信用杠杆难以持续。

另一方面，基层政府以融资平台为载体的债务杠杆

经济发展路径依赖在持续的恶性循环中进一步固

化。不少地方政府通过融资平台并凭借政府垄断地

位，已深度参与到了除交通、水利、市政等公共服务

外的扶贫产业、旅游（康养）、乡村振兴、环保等具有

较大竞争性成分的领域。在中西部不少地区，主要

依赖于政府债务融资的公共投资已成为地方经济

发展的主要推动力。地区 GDP、政府收入尤其是非
税收入、财政收支平衡及就业等严重依赖以融资平

台为起点的政府债务投融资拉动的产业链。在当前
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经济结构转型持续深入推进，疫情防控常态化等背

景下，激进的融资平台转型极易导致地区财政经济

运行的剧烈波动，处理不慎将会使得基层经济社会

发展面临“硬着陆”的风险。

（四）警惕地方融资平台“换马甲”式的虚假转

型并积累新的财政金融风险

自国企改革三年行动计划实施以来，各地方

政府针对融资平台实施了较大规模的改革重组，

但实际操作过程中主要是“合并同类项”，将业务

领域大致相同的多个平台整合为一个平台或平台

集团，但业务实质并无根本变化，存在“换马甲”

的嫌疑。有的基层政府还以向融资平台注入优质

资产为由，将旧有融资平台名下有一定收益来源

的经营性资产或公益性资产转让到新成立的国有

企业，甚至以虚高的价格转让标的资产。有的基

层政府以盘活存量资产为名将产权不清、已无市

场价值资产甚至公共设施售卖给所谓转型后的融

资平台。如将被废弃而仅剩账面价值的乡村中小

学校舍、废旧办公楼，难以获得产权的市政道路

路边公共停车位，以及原融资平台开发建设的商

业综合体周边的公共厕所、广场等市政公共设施

捆绑到商业资产转让虚假转型的融资平台。这些

变脸后的国有企业，不仅在公司治理结构、管理

团队方面相较于旧有融资平台并无质的改变，其

筹资来源除少量的经营性收入及注册资本金外，

仍然主要依赖于债务融资。

融资平台虚假市场化转型的不良后果在于：一

是表面上降低了旧融资平台的负债水平，但实质是

以新平台的债务来化解旧平台的债务，而新成立的

国有企业以目前的政策框架而言又很难立即被认

定为融资平台；二是旧有融资平台相对“优质资产”

被售卖后，使得其剩余债务面临更大的信用风险；

三是有“自买自卖”国有资产、虚增财政收入的嫌

疑，甚至披着盘活存量资产的外衣，将银行贷款直

接“洗白”为财政收入，在持续积累金融风险的同时

进一步恶化财政可持续发展能力。融资平台虚假转

型使得政府债务融资更加隐蔽，国家政府性债务管

控、化解财政金融风险的形势更加复杂。事实上，严

宝玉等（2021）的实证研究就一针见血地指出，当前
不少融资平台市场化转型主要目的并非提高投资

效率、化解债务风险，而是“美化”资产负债表和如

何短期内提高再融资能力，干扰了宏观调控政策的

有效性。

三、阻碍地方融资平台顺利转型的体制

机制性因素剖析

（一）主体角色的异化和畸形的治理结构是制约

融资平台市场化转型的直接原因

地方融资平台实质上承担着政府公共服务供

给职能，其主要职能是在《预算法》规范外为政府公

共服务提供债务融资通道，是地方政府公共服务职

能的延伸而并非自主经营、自担风险、自负盈亏的

市场主体。市场主体角色异化，并由此导致公司治

理结构畸变，并未形成以企业法人制度为主体，以

公司制度为核心，以产权清晰、权责明确、政企分

开、管理科学为特征的现代企业制度和治理结构，

更不具备与市场竞争相适应的组织结构以及市场

核心竞争力。

事实上，作为政府预算外公共服务投融资通

道，绝大多数地方融资平台的营运行为直接受政府

管控，几乎所有重大投融资决策直接听命于政府行

政指令，其经营管理通常也不以独立经济利润为主

要目的。有的财政部门还为融资平台开设了财政零

余额账户，把融资平台视同财政预算单位管理。在

主体角色异化和畸形的治理结构影响下，地方融资

平台公益性资产与经营性资产产权及其对应的债

务和所有者权益等权属关系不清，反过来又直接制

约着地方融资平台现代企业制度的建设与后续公

益性资产、债务的剥离，直接制约着融资平台的市

场化转型和现代企业制度建设。
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（二）事权与支出责任划分建设滞后和预算软

约束的双重影响是制约融资平台市场化转型的深

层次原因

1.财政体制形成的预算软约束是制约地方融
资平台顺利转型的体制性原因。1994 年的《预算
法》严格禁止地方政府自行发债且不得列赤字，

但当时分税制提出的“事权与财权相结合”政府

间财政管理体制原则，在客观上的“财权上移、事

权下放”的制度设计下，导致地方政府事权与财

权、财力与支出责任脱节。由于事权与财权不能

完全匹配，政府间事权与支出责任划分面临较大

的自由裁量权空间，导致地方政府事实上的预算

软约束。行政授权与财政分权不匹配引发的预算

软约束与《预算法》硬约束的对立是导致地方融

资平台得以无序扩张并制约其市场化转型的体制

性原因。

其一，上级财政通过富有弹性的一般性转移支

付和规模庞大的专项转移支付，以及各种区域性政

策优惠条件等显性和隐性的财政救助来平衡地方

财政（姜子叶、胡育蓉，2016），缓解下级财政越来越
大的收支缺口压力，由此形成了财政体制层面的预

算软约束。

其二，地方公共服务的自主权往往很大程度直

接受到上级政府乃至中央政府指令性干预，其中存

在大量的政府间财权和事权的不清晰和不对称形

成的自由裁量空间，地方政府为完成与上级政府行

政指令干预相关的专项转移支付配套而不得不突

破预算法限制，在自身财政承受能力之外以债务杠

杆来完成配套任务。

其三，唯 GDP论或以经济增长为主的行政考核
进一步激励地方政府依赖预算外高杠杆投资、土地

财政等拉动经济增长（毛捷、徐军伟，2019），并形成
了高杠杆和土地财政等紧密相关的政府预算外债

务扩张路径。

在上述多重因素影响下，早期不少基层政府在

交通、水利、能源等行政主管部门内，以其所属事业

单位或事业单位改制的企业为载体，利用预算管理

滞后遗留的预算外资金并借助银行信贷成立项目

主体，承担属于公共品或准公共品的基础设施建设

任务。2009年中国人民银行、银监会鼓励各级地方
政府组建投融资平台后，地方财政表外债务出现竞

争性飙涨（郭玉清、毛捷，2019），在名义财政分权实
为财政授权的矛盾中形成的预算软约束，以及行政

锦标赛激励等多重因素交织下，财政金融风险快速

集聚。

2.债务“大而不倒”的逆向选择和道德风险反向
制约着融资平台的市场化转型。地方政府通过融资

平台实施的预算外公共服务投融资行为不仅严重

影响着基层政府公共服务预算约束的法制性和严

肃性，并逐渐积累、演化为政府性债务“大而不倒”

的逆向选择和道德风险问题。

一是地方政府融资平台预算外的公益性项目

投融资活动普遍存在预算约束刚性不强的问题。在

2015年之前，与融资平台相关的地方政府债务投融
资活动并未纳入地方政府预算管理，对未来财务平

衡等方面考虑较少，往往以不切实际的高成本融

资，相关投融资行为伴随着预算软约束的成本约束

松弛，导致高昂的直接融资成本，项目预算通常也

不受预算投资评审等预算管理约束，基于成本收益

的财务管理较为粗放，预算不够精准，重复建设与

损失浪费现象较为普遍，不仅埋下预算超支甚至舞

弊腐败等道德风险隐患，恶化融资平台资产质量，

也不利于后期有效盘活存量资产和融资平台市场

化转型后的抗风险能力。当年审计署和财政部以偿

还责任、担保责任、救助责任三类债务合同法律要

件形式来认定地方政府债务，而非以融资平台经营

性和公益性投融资活动界限的经济交易实质来区

分经营性债务和政府性债务，也未能有效控制地方

政府以融资平台来扩张政府预算外公益性投资活

动，面对债务监管的逆向选择反而让融资平台进一
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步积累越来越庞大的所谓“隐性债务”。

二是预算软约束下的过度投资和过度举债积

累了地方政府庞大的表内表外债务规模，极易引发

区域性、系统性风险。现实中多地政府隐性债务已

出现实质性违约，财政风险与金融风险交织蔓延的

苗头已经出现。在融资平台庞大债务体量引发“大

而不倒”的逆向选择预期下，地方政府和市场迷信

中央政府终将救助融资平台债务与地方财政赤字，

“财政信用化”反过来“绑架”顶层制度设计，弱化地

方政府推进融资平台转型的动力和制度约束力。

仅以公开市场发行的城投债券为例，尽管城投

债并非全是政府债务，但不可否认的是，城投债的

主体是政府公益性项目的债务融资。城投债仅仅占

政府债务的较小份额，却是目前除法定债务外唯一

可公开获得的，相对可靠的地方政府债务数据之

一。根据 Wind统计数据（详见表 1），自 2010年到
2020年，我国城投债规模从 2010年的 1898亿元猛
增到 2020年 43703亿元，净融资规模也从 1895亿
元上升到 16470亿元，市场对财政信用化的迷信可
见一斑。按理说，2014年新《预算法》后，披着公司
债、企业债等外衣的城投债就应受到严厉监管，但

事实有力证明了国家预算管理正式法规的强约束

与事实上的预算软约束的对立。同时，表 1还反映
了一个很有意义的细节：2017年相关监管趋严，城
投债发行规模和净融资规模都发生了断崖式下降，

但之后又急剧增长，隐晦印证了顶层制度设计被地

方融资平台“大而不倒”的财政金融风险绑架而不

得不逐渐放松监管的尴尬。

表 1 2010年-2020年我国城投债发行规模统计

年 份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

城投债

发行规模
1898 2997 7857 8239 17683 18436 25910 20241 25298 35371 43703

净融资

规模
1895 2995 7835 8181 16341 11511 15130 5718 6285 12204 16470

单位：亿元

数据来源：根据 Wind数据整理而来。其中“净融资规模”是当年发行规模减去当期还债后的余额。

（三）政府治理体系和治理能力现代化建设滞后

是制约融资平台市场化转型的根本原因

财政是国家治理的基础和重要支柱，但现代财

政制度建设尚在持续推进中，政府治理体系和治理

能力现代化建设滞后，政府和市场边界不清，低效

率的融资平台预算外政府投融资活动预算软约束

使得财政作为国家治理的基础和重要支柱作用发

挥不畅，更是导致地方融资平台得以无序扩张和制

约其市场化转型的根本原因。

1.基层政府预算管理缺乏科学有效的财务平衡
思维，助长融资平台无序发展。科学适当的财务杠

杆是市场经济体制下以商品经济为基础的财税治

理和国家治理逻辑的合理组成部分，但粗放式、低

效率的政府债务投资项目很难实现财务平衡，可预

见的税收回报很难涵盖还债需求。当短期内的财务

回报不能满足当期还本付息需要时，不得不借新债

还旧债，形成恶性循环，并在持续的债务陷阱中越

陷越深。

2.政府债务投融资的路径依赖不断固化，反过
来制约融资平台的市场化转型。地方政府让融资平

台在财政预算约束之外承担了大规模的地方公共

服务供给职能，经过多年的发展固化，形成了地方
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政府公共服务供给和经济社会发展特有的路径依

赖，内生发展动力不足。尤其是在当前经济形势面

临需求萎缩、供给冲击和预期减弱三重压力下，调

查中绝大多数基层财政经济官员坦承，政府债务投

资拉动经济增长几乎是短期内唯一的选择，进而在

债务管控压力下陷入进退两难的境地。

3.行政体制与财政管理体制的衔接不畅，为地
方政府通过融资平台实施预算外投融资行为提供

了反向激励。与我国单一制行政体制相适应，沿袭

历次财政收、放权改革后的分税制改革严格说来仅

是财政授权下的激励合约菜单。但一方面，与单一

制行政体制下行政授权相关联的财政分权与授权

混淆不清，行政授权与财政分权不相适应，使得财

政的约束与激励机制同时失效。另一方面，地方行

政长官任期责任制与政绩工程等行政锦标赛的交

织影响，不仅进一步加剧了预算约束的逆向选择投

机动机，更使得地方政府投融资行为失去了基本的

责任约束，债务问题成为地方政府前后任行政长官

间的“击鼓传花”的庞氏逻辑。经与多地行政首长、

财政部门相关负责人等的访谈中强有力地证实，即

便当期有可用现金流也宁愿继续扩大杠杆投资而

不是积极还债，“新官不理旧账”成为地方政府不愿

及时清理甄别和剥离公益性资产债务、积极推进融

资平台市场化转型的主观原因和逆向选择。毕竟只

有新增投资才能为任期提供 GDP和可用财政收入
的增长，而已经形成固定资产的“旧账”只能“无效

耗费”当期弥足珍贵的财政资源。

地方政府投融资平台投融资规模、方式和杠杆

率的无序膨胀不仅对市场投资产生强力挤出效应，

导致资本市场扭曲和资源低效错配（李玉龙，

2019），匿藏于融资平台帷幕之后的预算外公共服
务投资与债务杠杆相互交织、畸形共生，更使得道

德风险与逆向选择、金融风险与财政风险聚合叠

加、交互传导，构成一条具有多米诺骨牌效应的信

用风险链，使得融资平台市场化转型不仅仅是一个

国有企业现代企业制度建设问题，还是一个经济安

全与发展问题，更是一个财政治理和国家治理体系

和治理能力建设的大命题。

四、积极稳妥推进地方融资平台市场化

转型的几点建议

鉴于地方融资平台市场化转型面临的错综复

杂的形势，既要治标，积极推进产权明晰的现代企

业制度建设，还要治本，理顺地方融资平台背后的

预算体制、财政体制和国家治理体系，切实推进基

层财政治理以及国家治理体系和治理能力现代化

建设，为地方融资平台市场化转型和发展提供良好

的制度环境。

（一）科学界定融资平台经营性业务和公益性职

能属性的边界

区别于公共品和私人品的理论概念，在实践中

公共品和混合品也分为市场化供给和政府供给。融

资平台投融资项目中绝大部分是公共品或准公共

品，要实现融资平台的市场化转型，首先要准确把

握市场和政府的边界，准确区分融资平台到底是以

市场化模式还是政府投融资模式参与公共品和混

合品供给，进而科学界定融资平台经营性业务和公

益性职能的边界，这也是划分融资平台资产产权、

构建融资平台权责关系清晰的现代企业制度的前

提。因此，应按照是否为融资平台带来经营性收益

为基本原则，合理区分融资平台资产和债务的经营

性属性还是公益性属性。而区分的关键是公共品或

准公共品供给的交易结构设计和融资平台在其中

所扮演的角色。

事实上，当前融资平台参与公共品和混合品供

给的方式主要有三种模式，应针对不同的情况采取

相应的管控措施。第一，作为政府职能的延伸直接

受政府指令参与公共品供给和公益性项目建设和

管理维护，本质上承担政府相应公共服务部门的职

能，这也是有的地方政府将平台公司视同预算单位
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管理、开设财政零余额账户的原因。此时融资平台

的投融资项目所形成的资产债务不论法律形式如

何，实际上全是政府公益性资产和政府债务。

第二，融资平台以真实规范的特许经营或 PPP
公私合作参与公共品和准公共品供给，并获得真实

可靠的特许经营利润或 PPP经营利润。此时就应依
据具体的交易结构设计来判定融资平台公益性资

产和经营资产。比如融资平台仅作为公益性项目的

代建业主，承担政府公益性项目管理服务外包的，

那么融资平台就只能获取管理服务费经营收入，而

项目资产就是政府公益性资产，对应的债务融资全

是政府债务。同理，如 BT、BOT、BOOT、TOT等，则应
按相关协议和会计准则界定项目资产产权和偿债

责任。但是必须要强调这些交易结构设计是真实规

范的，对那些披着特许经营或 PPP外衣、实为政府
变相融资的项目，不仅要清理整顿，相关资产必须

纳入公益性资产范畴剥离移交，清理后仍存续的相

关债务也必须甄别认定为政府债务。

第三，现实中融资平台还代表政府参与部分私

人品供给的情况。不少地方政府为发展经济，在市

场投资不振的情况下，将公共品（准公共品）性质的

基础设施和私人品性质项目开发打捆，让融资平台

进行一揽子的开发建设和营运，如乡村旅游基础设

施捆绑乡村旅游项目，开发区市政基础设施捆绑开

发区经营性厂房建设项目等。但多数情况下政府与

融资平台无权责清晰的交易结构，政府也未与融资

平台签订权责关系清晰的交易协议，市场和政府的

边界不清，导致融资平台经营性业务和公益性业务

纠缠不清，项目资产、财政投入补助范围、债务融资

偿债责任不明晰。此时就必须首先甄别、区分打捆

项目中的私人品和公共品（准公共品）业务的资产

和债务。

（二）全面清理甄别融资平台公益性资产及其融

资来源

在科学界定融资平台经营性和公益性业务的

基础上，理清融资平台经营性和公益性资产及其融

资来源边界，加快公益性资产债务的同步剥离和

移交。

1.全面清理甄别融资平台公益性资产。以是
否为融资平台带来真实合规的经营性收入为基本

原则来甄别融资平台资产的经营性或公益性属

性。在此基础上，一是分别按照企业会计准则和

政府会计准则要求，规范融资平台经营性和公益

性资产成本的会计确认、计量，为未来公益性资产

剥离以及经营性资产的后续经营奠定基础；二是

规范融资平台公益性资产剥离移交前的日常管

理，明确养护管理机制、组织清产核资、负责资产

登记，明确维护管理渠道和养护管理责任，落实维

护资金来源。

2.全面清理与公益性资产购建运营维护相关的
融资来源。融资平台公益性资产购建及运营维护融

资来源主要为三个渠道，即财政拨款、债务融资和

收费收入。一是除有特定用途的专项资金外，财政

拨款原则上只能补助公益性资产的购建和运维，只

能作为公益性资产成本和相应的管理维护支出。二

是收费收入应区分是私人品交易价格还是公共品

服务收入。前者原则上应记为融资平台的经营收

入，后者需要依据政府与融资平台签订公共品项目

购建运营经济交易实质来判断：若是真实合规的特

许经营或 PPP公私合作方式，则应视为公私合作的
共享收益；反之，则应作为公益性项目收益并优先

用于弥补项目成本和运维支出。三是债务融资来源

同样依据政府与融资平台签订公共品项目购建运

营经济交易实质来判断。若是真实合规的特许经营

或 PPP公私合作方式，则应将相关债务作为 SPV项
目公司的经营性债务；反之，则应全部甄别认定为

政府债务。

（三）积极稳妥剥离融资平台公益性资产债务，

分类推进融资平台市场化转型

在准确甄别融资平台公益性资产与融资来源
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的基础上，为防止激进的制度转换“硬着陆”风险，

应秉持党中央一再强调的“稳中求进”基本原则，积

极稳妥剥离公益性资产债务，分类推进融资平台市

场化转型，平滑财政金融风险。

1. 及时有序剥离融资平台公益性资产及其债
务。遵循科学界定市场与政府的边界、经营性业务

与公益性业务边界的原则：一是融资平台参与的政

府纯公共服务项目资产原则上全部移交相关政府

职能部门，对应的债务应基于国家“谁举债、谁负

责”，以及事权与支出责任划分的原则，由对应级次

政府财政承担。如公园等市政项目、非收费公路桥

隧等。二是融资平台参与的准公共服务项目，视其

交易结构是否是合规的特许经营或 PPP公私合作
模式，若是，则保留为融资平台经营性资产和债务；

反之，则应及时清理不合规的交易，终止项目协议

和债务协议。三是融资平台参与政府公共服务与私

人品业务打捆的项目，在准确甄别公共服务资产债

务和私人品业务资产债务的基础上，原则上应将私

人品业务剥离到融资平台经营性业务范畴，由融资

平台占有相关经营性业务资产并承担对应的偿债

义务，公共服务资产和债务应剥离为政府公益性资

产和政府性债务。

2.妥善处置融资平台剥离后公益性资产和债
务。地方各级政府、财政及其相应部门应按照公

共服务职能所对应的公益性资产，做好融资平台

公益性资产剥离移交的准备衔接工作。对权责清

晰，债务体量不大，影响范围较小的，应成熟一个

及时剥离移交一个，资产纳入相关主管部门管理

维护并登记入账，相关债务通过政府债券或预算

偿债准备金予以消化。对权责关系尚未理清、资

产债务体量大，影响大的，可以参照当年消化处

理“三金三乱”的思路，设置“防爆屋”，由当地政

府成立类似原四大资产管理公司的方式逐步清理

消化，目前如湖南邵阳等个别地方政府已有类似

的探索。

（四）强化预算约束，为融资平台转型及持续健

康发展创造良好环境

地方融资平台市场化转型的深层次路径不仅

在于对公司治理结构的“修补”和现代企业制度改

造，更在于政府财政体制、管理机制等多维度系统

性创新。优化地方政府投融资模式、扭转地方经济

社会发展对债务杠杆的过度依赖，是地方投融资平

台能否顺利转型及持续健康发展的根本途径。因

此，应正本清源，加快推进现代财税制度建设，强化

预算约束，坚决遏制地方政府预算外投融资冲动和

财政信用化。

1.加快推进现代财税制度建设，强化预算约束。
其一，加快推进现代预算制度建设，提高预算执行

约束力。政府公益性投融资活动全部纳入预算管

理，实行项目库管理并纳入中期滚动预算。在完成

融资平台公益性资产债务剥离前，将包括融资平台

公益性项目投融资活动在内的政府所有与履行公

共服务职能相关的投融资活动纳入财政预算管理，

强化对融资平台存续公益性项目投融资预算监管

和信息公开。融资平台公益性资产债务剥离移交后

不得直接作为政府公益性投融资主体，政府新增公

益性项目投资职能全部收归政府职能部门，除特许

经营或 PPP公私合作模式外，禁止融资平台转型后
的国有企业直接作为项目法人承担政府公益性项

目建设营运职能。

其二，加快事权与支出责任划分等政府间财政

体制建设，尤其加快省以下财政体制建设，提高体

制性预算约束力，稳定基层政府财力预期。进一步

明确各级政府的职责范围和事权，赋予与之相匹配

财力，完善地方税体系，规范非税收入征管，固化一

般转移支付，以基层部门预算为基础实行自下而上

的共同事权转移支付和专项转移支付预算编报，将

上级政府对下转移支付纳入各级财政中期预算管

理，以稳定的财力预期引导下级财政自平衡管理。

在此基础上，强化财务平衡约束，从源头上杜绝地
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方政府预算外投融资活动，防止地方融资平台“换

马甲”式的假转型。

其三，强化预算监管。面对政府以融资平台为

载体的预算外投融资活动在越来越严厉的监管禁

令之下仍不断膨胀，还需要引起对监管方式、监

管执行力甚至“监管俘获”的深刻反思。未来可以

预算一体化和政府综合财务报告制度建设为契

机，充分发挥大数据数字治理手段，打通财政、预

算单位、国有企业（融资平台）和资本市场间的信

息障碍，进一步统筹协调纪检监察、审计、财会、

银保监等多方监管力量，提高监管效率和监管合

力，以强有力的预算监管打破“大而不倒”的逆向

选择预期，提高监管威慑力，有效防范“大而不

倒”的道德风险。

2.厘清政府和市场的边界，积极培育融资平
台转型后的健康可持续发展环境。以政府职能转

变、财政民主法治建设以及公共服务供给体制创

新等实现国家治理体系和治理能力现代化建设，

并在经济结构转型升级中积极引导地方政府摆脱

债务杠杆依赖，有效化解财政金融风险。其一，本

着自主经营、自主决策、自负盈亏的现代企业制

度原则，重构政府与融资平台转型后的国有企业

间权责清晰、政企分开的政企合作关系，为融资

平台顺利转型和持续健康发展创造良好的市场环

境和制度环境。

其二，充分发挥国有企业在事关国民经济命脉

的重要领域、重要行业的引领作用和事关国计民生

领域的社会责任，在优化公平竞争营商环境的基础

上，利用国有企业与政府间的信息对称优势和交易

费用优势，积极引导转型后国有企业与其他市场主

体公平参与新基建、旧城改造、乡村振兴等新领域

新业态的市场竞争，培植转型后国有企业的核心竞

争力。

其三，积极引导转型后的国有企业加快建设专

业经理人团队，优化市场导向的企业内部治理，构

建符合特定市场定位的、具备特定竞争优势的市场

主体。比如在严控政府债务、规范政府公共投融资

行为的基础上，利用原融资平台参与政府公共投资

的优势，以规范的特许经营或 PPP、EPC等模式参与
政府公共投资项目建设营运，并以此构建转型后国

有企业科学合理的商业模式和盈利模式。再如在上

级政府的统筹下，打破行政隶属关系或引进社会投

资者，按行业特点或专业优势引导辖区内不同基层

政府将各自的融资平台重组成立统一的、具备区域

性或专业性优势的集团公司。
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