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Abstract 
Designing overall process for warning system and starting from three aspects of internal risk, ex-
ternal risk and related risk to build the index set, local government debt risk warning system was 
built based on cluster analysis and factor analysis. Taking S Province as an example, 108 metric 
data which reflect the risk of this province’s local government debt between 2007 and 2012 were 
selected to do empirical analysis using cluster analysis and factor analysis of multivariate statistic. 
It was found that S Province’s local government debt risk is in a moderate status at this stage and 
the province’s local government debt risk is increasing yearly; from the explanation of some ex-
tracted primary factor, we can find that the fundamental starting point and end point to control S 
Province’s government debt risk are to reduce the total amount of debt and the percent of contin-
gent liabilities, which can reduce structural risk and overall risk; furthermore, the simulation of S 
Province can also prove that factor analysis can analyze local government debt risk warning sys-
tem well, achieving the goal of early warning. 
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摘  要 

对预警系统流程进行整体设计，并从内部风险、相关风险和外部风险三方面构建指标集出发，构建基于

聚类分析和因子分析的地方政府债务风险预警系统。以S省为例，选取该省2007年至2012年的反映地方

政府债务风险的108个指标数据，运用多元统计中的聚类分析和因子分析进行实证分析。结果发现，S
省现阶段地方政府债务风险处于中度风险状态，且该省地方政府债务风险呈逐年上升趋势；从提取的某

个主因子的解释看出，控制S省政府债务风险的根本出发点和落脚点是降低债务总量和或有债务占比，从

而降低结构风险和整体风险；另外S省的模拟也证明因子分析法可以很好地对地方政府债务风险预警系统

进行分析，达到了预警的初衷。 
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1. 引言 

近年来，尤其是 2008 年金融危机以后，地方政府债务规模加速上涨，地方政府债务风险问题成为现

阶段众多学者专家追踪的焦点。据最新官方统计，截止 2013 年 6 月，我国地方债务额已达 17.89 万亿[1]，
和 2007 年末统计的的 4 万亿、2010 年末 10.7 万亿元的地方债务余额相比，三年多增长 7 万亿多，六年

多增长 13 万亿多。如此之增速，不得不引起各界的关注。根据中金公司统计分析，2014 年底，我国地

方政府债务额会在 21~22 万亿之间，比 2013 年增长 20%，同时预计仍有 15%到 20%的债务有较高风险。

不难看出，这两年规模的上升趋势及其引发的风险并未发生质的改变。然而，风险是可控的，也是可以

防范的，风险预警是防范债务风险、化解债务危机的有效措施。因此，本文从预警角度出发，尝试采用

科学的方法设计地方政府预警系统，并结合 S 省数据进行实证、模拟和评价，以期判断风险并预警估测。 

2. 国内相关文献综述 

我国学术界对政府债务风险的预警通常采用实证分析，其方法多是在参照宏观经济风险预警、危机

预警的基础上，采用线性或非线性的模型预警，通过综合指数预警，或用某种统计方法预警。裴育(2003) 
[2]较早通过选择指标提供了构建财政风险预警系统的思路，只是没有选择用数据实证分析。在预警方法

的选择和应用上，王亚芬和梁云芳(2004) [3]、丛树海和李生祥(2004) [4]同样选择合成指数方法预警，前

者的创新之处在于确定中间临界值是运用 GARCH 模型界定，设置四个信号灯，并分别赋值，通过权重
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加权得到总风险水平；后者则选取 20 个风险指标合成编制，将 1990~2001 年相关数据应用到信号系统。

刘星等(2005) [5]综合利用多元统计分析方法建立重庆市地方政府债务风险的预警系统，但体系过于复杂，

目标太多，不可能一并达成。张海星(2006) [6]尝试用计量经济模型和保险精算技术相结合的方法，对某

一地方政府所能承受的债务构建回归模型，预测未来几年债务的适度规模，并运用风险概率来量化或有

债务。裴育和欧阳华生(2006、2007) [7] [8]运用 AHP 法和合成指数法构建了预警模型。卿固等(2011) [9]
采用逐级多次模糊综合评判方法，通过固定级差调整，通过降级或升级，全面量化地方债务风险危机，

将 D 乡镇政府债务危机程度由第一次评判的结果“很危险”(2009 年)成功转换到“安全”(2010 年)。杨

志安等(2012) [10]运用计量方法，建立 VAR 模型，对序列做 Johansen 协整检验，确定协整方程，从而得

出指标彼此间的关系。洪源等(2012) [11]利用粗糙集属性约减多余的指标，然后用 BP 神经网络智能方法

学习训练、预警评价；这两种方法互取优势，使预警系统达到很好的仿真效果。 

3. 地方政府债务风险预警系统设计 

3.1. 地方政府债务风险预警系统设计思路 

地方政府债务风险预警系统的构建是在系统理论的基础上建立的一项信息系统工程，它为系统使用

者或管理者提供一种在组织内收集、处理、维持和分配信息的系统工具。进行预警设计需要综合考虑多

方信息，遵循一定的原则，从而实现预警系统的科学性，以下就系统设计提出本文确立的原则： 
1) 全面性与代表性相结合：建立科学的系统指标应全面覆盖所要研究的对象，但也不能毫无头绪，

随意结合，选取的指标要代表一定的经济含义，这是由于预警模型的结果将和指标的经济意义结合在一

起分析，进而了解地方政府债务的切实情况和未来走势。2) 灵敏性与动态性相结合：一是针对被评价对

象，尤其是地方政府债务所处的宏观背景的变化的动态性；二是评价指标必须不仅要反映动态性，更要

反映灵敏性。3) 谨慎性与有效性相结合：我国对地方政府债务公开信息相对来说比较有限，相关指标也

没有一致规范的标准，因此应当慎重对待处理，确立合理有效的预警标准或临界值。 
地方政府债务预警系统首先是一个系统，是可以分解的统一整体，根据需要可以把系统分解成子系

统，子系统还可以再分解。为全面把握，上文设置的预警原则已经为构建地方政府债务风险预警系统界

定框架范围，那么接下来需要确定预警系统各个具体的模块流程以及它们之间的相互关系，设计如图 1。 

3.2. 地方政府债务风险预警系统指标体系的确定 

地方债务风险主要来源于债务内部因素，外部环境以及由内部债务因素转化来的社会相关风险。同

时考虑到指标的可获得性和可操作性，我们可以将指标归为 3 大类：内部风险指标集、相关风险指标集

和外部风险指标集，见表 1。 

4. S 省地方政府债务风险预警实证分析 

4.1. 数据选取 

为全面反映 S 省地方政府债务风险情况，本文按照上文所需指标选取 S 省 2007 年到 2012 年的数据

做实证研究；之所以选择这 6 年的时间序列作为研究对象，一方面是因为这段时间是 S 省政府债务规模

上升的集中期，也是现阶段最新债务情况的反映和代表；另一方面是因为这 6 年中有经历 2008 年金融危

机重创和 2009 年中央政府对地方借债后整体情况的运行和变化。 

4.2. 指标体系的形成 

在遵循前文确定原则的前提下，结合指标的可搜集性，针对 S 省本文初拟以下预警指标： 
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Figure 1. The design idea of local government debt risk early warning system 
图 1. 地方政府债务风险预警系统设计思路 

 
Table 1. The design idea of local government debt risk early warning system 
表 1. 地方政府债务风险预警系统指标体系 

目标层 风险层 指标层 指标计算式 与风险的相关性 

地方政府

债务总体

风险 

内部风险指标集 

地方政府债务增长率 地方政府债务增量/当期债务余额 ＋ 

地方政府债务负担率 地方政府债务期末额/当期 GDP ＋ 

地方政府债务率 期末政府债务余额/当期财政收入 ＋ 

地方政府偿债率 当期地方政府债务还本付息额/当
年财政预算内外收入 － 

地方政府债务依存度 地方政府债务收入/地方政府支出 － 

或有债务占比 地方政府或有负债/总债务规模 ＋ 

相关风险指标集 

财政依存度 地方政府收入/GDP － 

财政支出/GDP 地方政府支出/GDP ＋ 

财政收支补偿系数 地方政府收入/地方政府支出 － 

财政收支变动率 财政收入增长率/财政支出增长率 － 

预算外支出/地方政府支出 不列入政府预算的支出/总支出 ＋ 

财政税收比率 地方政府税收收入/财政收入 － 

赤字依存度 地方政府赤字/地方政府支出 ＋ 

赤字债务率 财政赤字/政府债务 ＋ 

赤字率 财政赤字/GDP ＋ 

外部风险

指标集 

宏观环境

风险 
GDP 增长率 GDP 增量/当期 GDP － 

通胀率 可参考 CPI ＋ 

外部转嫁

风险 

地方国有企业资产负债率 负债额/总资产 ＋ 

地方国企净资产利率 净利润/总资产 － 

地方国有企业亏损率 当年地方亏损的企业数量/该地区

所有企业 ＋ 

地方金融机构不良资产率 当年金融机构存贷款余额之差/全
部资产 ＋ 

居民存款应债率 当年地方政府债务/该地区居民存

款余额 ＋ 

预警指标 预警模型预警方法定性分析

发现风险 测量风险 评价风险

原始数据

综合结果

第Ⅰ阶段 第Ⅱ阶段 第Ⅲ阶段

风险反馈控制

第Ⅳ阶段
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Table 2. The standardization of S data 
表 2. S 省指标数据的标准化 

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

X1 1.00 0.83 0.75 0.86 0.82 0.69 

X2 0.81 1.00 −0.12 0.56 0.92 0.44 

X3 0.22 0.27 0.21 0.67 1.00 1.00 

X4 0.91 0.81 0.80 0.79 0.87 1.00 

X5 1.00 0.92 0.87 0.84 0.86 0.92 

X6 0.49 0.66 0.86 0.97 0.97 1.00 

X7 0.85 0.71 0.38 1.00 0.82 0.84 

X8 1.00 0.96 0.84 0.88 0.88 0.88 

X9 1.00 1.05 1.36 1.31 1.40 1.48 

X10 1.00 1.03 1.14 1.10 1.10 1.10 

X11 1.00 1.17 1.56 1.50 1.46 1.35 

X12 0.84 0.82 0.84 0.87 0.93 1.00 

X13 0.74 0.75 0.89 0.88 0.94 1.00 

X14 0.99 1.00 0.99 1.00 1.00 0.98 

X15 1.00 0.91 0.66 0.46 0.42 0.36 

X16 1.00 0.93 0.95 0.94 0.96 0.96 

X17 1.00 0.63 0.50 0.58 0.44 0.54 

X18 1.00 0.88 0.79 0.81 0.91 0.97 

 
X1——GDP 增长率；X2——通胀率；X3——债务余额增长率；X4——债务负担率；X5——债务率；

X6——或有债务占比；X7——财政收支变动率；X8——财政收支补偿系数；X9——赤字率；X10——赤字

依存度；X11——赤字债务率；X12——地方收入占 GDP 比重；X13——地方支出占 GDP 比重；X14——财

政税收比率；X15——预算外支出占比；X16——地方国有企业资产负债率；X17——地方国有企业资产净

利率；X18——城乡居民存款应债率。 
1) 数据的标准化处理(表2)。 
2) 预警指标的筛选(表 3)。 
本文采用多元统计中的聚类分析对所选的众多指标进行筛选、约减，这里我们采用的是层次聚类中

的 Ward 法，为便于分析，使指标能进一步削减，本文运用 SPSS18.0 软件在 Ward 法分类的基础上，选

取两种区间度量标准，Euclidean 距离和 Pearson 相关性，分别进行聚类；第一次聚类分析结果如表 3。经

过第一次聚类分层后，所得结果可以通过表 4 阐述出来，同类指标的取舍主要参考其本身与地方政府债

务的重要程度以及整体指标的相关性。 

4.3. 实证分析 

1) 公因子方差分析结果，见表 6。 
2) 方差贡献率分析表，见表 7。 
3) 主因子旋转矩阵，见表 8。 
4) 成分因子得分结果，见表 9。 
5) 小结 
① 变量提取：从表 6可以看出，X2~X15公因子方差都很高，均介于 0.989~0.999之间(大于临界值 0.85)， 
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Table 3. First the clustering results 
表 3. 第一次聚类结果 

群集成员 

案例 
5 群集 

Euclidean 距离 Pearson 相关性 

X1 1 1 
X2 2 2 
X3 3 3 
X4 1 4 
X5 1 1 
X6 1 5 
X7 1 2 

X8 1 1 

X9 4 5 

X10 1 5 

X11 4 5 

X12 1 3 
X13 1 5 
X14 1 2 

X15 5 1 

X16 1 4 

X17 5 1 

X18 1 4 

 
Table 4. The overall situation of index screening 
表 4. 指标整体筛选情况 

两种方法可以综合的指标 筛选指标 
加上其他相互间不存在较大相关性的指标，

第一次分类的结果分别是 X2、X3、X4、X6、

X8、X9、X12、X14、X15；采取上述同样的方法，

再次聚类、取舍，直至发现完全剔除了不必

要和不能继续分的指标为止；最终得到 8 个

指标已达到要求：X2、X3、X4、X6、X8、X9、

X14、X15，分类结果表 5 可以得以验证。 

X1、X5、X8 取 X8 

X4、X16、X18 取 X4 

X6、X10、X13 取 X6 

X7、X14 取 X14 

X9、X11 取 X9 

X15、X17 取 X15 

 
Table 5. Finally the clustering results 
表 5. 最后聚类结果 

群集成员 

案例 
5 群集 

Euclidean 距离 Pearson 相关性 

X2 1 1 

X3 2 2 

X4 3 3 
X6 3 2 
X8 3 4 

X9 4 2 

X14 3 5 

X15 5 4 
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Table 6. The common factor variance 
表 6. 公因子方差 

 X2 X3 X4 X6 X8 X9 X14 X15 

初始 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

提取 0.994 0.998 0.997 0.989 0.989 0.992 0.995 0.991 

 
Table 7. Explain the situation to the overall variance of the initial variable factor 
表 7. 因子对初始变量总体方差的解释情况 

解释的总方差 

成份 
初始特征值 旋转平方和载入 

合计 方差的% 累积% 合计 方差的% 累积% 

1 4.616 57.703 57.703 4.206 52.573 52.573 

2 1.802 22.520 80.223 1.903 23.783 76.356 

3 1.527 19.092 99.315 1.837 22.958 99.315 

4 0.038 0.470 99.784    

5 0.017 0.216 100.000    

 
Table 8. The rotated component matrix 
表 8. 旋转后的成分矩阵 

 X2 X3 X4 X6 X8 X9 X14 X15 

成分 

f1 −0.160 0.892 0.162 0.972 −0.778 0.915 −0.009 −0.985 

f2 −0.094 0.286 0.960 −0.047 0.162 0.184 −0.905 −0.103 

f3 0.979 0.347 0.223 −0.204 0.598 −0.349 0.420 0.100 

 
Table 9. Component score coefficient matrix 
表 9. 成分得分系数矩阵 

 X2 X3 X4 X6 X8 X9 X14 X15 

成分 

f1 0.089 0.270 0.008 0.243 −0.147 0.193 0.113 −0.250 

f2 −0.036 0.097 0.513 −0.092 0.144 0.037 −0.490 0.011 

f3 0.574 0.327 0.161 0.001 0.264 −0.093 0.250 −0.067 

 
这说明各个变量几乎没有丢失信息，因子提取效果较好，所选指标比较合理。 

② 变量解释度：从表 7 可以看出，到成分 5，发现累积方差贡献率已经达到 100%，说明提取的 5
个成分可以完全解释掉 8 个原始变量的总方差。 

③ 因子数目确定：虽然前 5 个因子特征根之和占总方差的 100%，但第 4 个和第 5 个因子特征根太

小，故舍弃。且前 3 个因子累计方差贡献率 99.315% > 公认值 85%，几乎能覆盖所有原始信息面，所以

我们确认取 3 个因子数目。 
④ 因子命名解释：表 8 中，主成分 f1中系数较高的有 X3、X6、X15，它们与债务结构相关，故可以

把 f1理解为“结构风险成分因子”。主成分 f2中系数较高的有 X4，X14，它们与政府是否能保证有效偿债

相关，故将 f2解释为“偿债风险成分因子”。f3中 X2系数 0.979 较高，我们将 f3命名为其他风险。 
⑤ 根据表 9，反映为成分因子表达式： 

1 2 3 4 6 8 9 14 150.089 0.270 0.008 0.243 0.147 0.193 0.113 0.250f x x x x x x x x= + + + − + + −          (1) 

2 2 3 4 6 8 9 14 150.036 0.097 0.513 0.092 0.144 0.037 0.490 0.011f x x x x x x x x= − + + − + + − +         (2) 



地方政府债务风险预警系统设计与模拟分析 
 

 
16 

3 2 3 4 6 8 9 14 150.574 0.327 0.161 0.001 0.264 0.093 0.250 0.064f x x x x x x x x= + + + + − + −          (3) 

⑥ 根据表 7，反映为成分因子综合得分表达式： 

1 2 3
*

0.52573 0.23783 0.22958
0.99315

f f f
f

+ +
=                            (4) 

⑦ 将初始变量数值代入以上公式(1)~(4)，可得 S 省 2007~2012 年地方政府债务风险成分因子 f 的综

合得分值，见表 10。 

4.4. 指标临界值的确定 

设定指标临界值就是为了确立科学的一致的标准，并衡量研究对象的整体水平。本文将地方政府债

务风险值设为低风险、中度风险和高风险三种情况，对于每个指标需要寻求 2 个临界值 L1 (界定低风险

与中度风险的值)、L2 (界定中度风险与高风险的值)，当然这些值必须借助一些历史文献、经验数字、经

济发展规律或者同类指标得到。下面就每个指标的临界值 L1、L2的选取给予阐述： 
X2通胀率：通货膨胀率和 CPI 息息相关，因此在界定其值时会参考 CPI 的普遍标准，L1、L2定为 4%

和 7%。 
X3债务余额增长率：债务余额增长度取决于该地区经济收入能力，这里选取 S 省 GDP 增长率和财政

收入增长率作为界定其适度规模的值。故此，L1、L2定为 8%和 20%。 
X4债务负担率：发达国家对国债负担率统一认可的警戒线是 45%，这主要是考虑到发达国家财政收

入占 GDP 比重在 0.3~0.4 之间。对于我国，学者马恩涛(2007) [12]将国债负担率临界值设在 20%~60%区

域内，但是鉴于 S 省地方本级政府实际负担能力较弱，将该指标 L1、L2定为 15%和 25%。 
X6或有债务占比：湖南大学经济学博士洪源(2012) [11]将指标风险状态分为轻警、中警和重警，相应

的指标区间为(0%，30%)、(30%，60%)和 60%以上。同时参考我国其他省或有债务比例，选择 30%和 50%
作为该指标的 L1、L2。 

X8 财政收支补偿系数：该指标体现地方政府收入能撑得住多少政府支出，与风险大小呈反向相关。

丛树海等(2005) [4]将无警区与中警区、中警区与重警区警戒值定为 95%、82%；裴育(2006) [7]借鉴我国

财政风险系统的研究结果，指出该指标大于 95%是安全的，小于 60%则是危险的。就 S 省现阶段支出走

向，可以适度将警戒线 L1、L2分别定为 95%和 50%。 
X9 赤字率：裴育(2006) [7]参考欧元警戒线和国外财政赤字率，出于谨慎起见，将省级赤字率的 L1、

L2设为 1%和 3%；洪源等(2012) [11]国内许多文献也是如此取值。 
X14财政税收比率：在 S 省近几年政府债务和支出扩大的前景下，税收占比并没有呈现一直以来的上

升趋势，反而稳定在 70%左右。结合我国其他省级现状及历史文献，L1、L2定为 60%和 80%。 
X15预算外支出占比：从税制改革后，S 省有越来越多的预算外支出纳入预算，但预算外支出占比逐

年降低(在 20%以下循环)，见表 11。基于 S 省的现实情况，本文将该指标的 L1、L2定为 10%和 20%。 

5. 结论 

将 S 省 8 个指标的 L1、L2分别代入公式(1)~公式(4)，计算得到最终 f*的临界值得分，反映成总体风

险得分区间即为：当 f*值 ≤ 0.086283 时，政府债务处于无风险状态；当 0.086283 < f*值 ≤ 0.737479，这

时的政府债务处于中度风险；当 f*值 > 0.137479，则说明已是高风险区域。将上述临界值和表 10 求得的

因子得分比对，发现从 2007 年到 2009 年该省债务的综合风险情况尚好，处于低风险区域；从 2010 年到

2012 年，该省政府债务综合风险上升，转为中度风险状态，这预示现阶段需要随时观测 S 省的债务风险

并采取措施以防未来风险的加剧。 
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Table 10. Component factor score 
表 10. 成分因子综合得分 

年份 f1得分 f2得分 f3得分 f*得分 

2007 0.028363 −0.227177 0.370174 0.046183 

2008 0.054195 −0.247703 0.377741 0.056691 

2009 0.072657 −0.261021 0.321913 0.050369 

2010 0.12648 −0.254786 0.394225 0.09707 

2011 0.152591 −0.239854 0.43812 0.124614 

2012 0.152437 −0.222323 0.42428 0.125532 

 
Table 11. S 2004~2010 extra budgetary expenditure 
表 11. S 省 2004~2010 预算外支出情况 

 预算外资金支出 预算外支出占比 

2004 175.75 0.199725 

2005 229.94 0.206032 

2006 242.28 0.168239 

2007 267.6 0.143055 

2008 297.02 0.130180 

2009 275.4 0.094778 

2010 224.32 0.065665 

 
就因子分析法对 S 省债务数据提取的因子得分和公式(4)看，2011 年和 2012 年 f1 得分值分别是

0.152591 和 0.152437，已经超过 L2高风险临界 0.13382，而且这两年 f3得分值 0.43812 和 0.42428 也位于

中度风险区间，总之，由于 f1和 f3的共同作用，使得 S 省 2011 和 2012 年风险呈现上升趋势。同时，这

也说明，S 省的政府债务总体风险主要取决于其结构风险 f1，也就是说控制 S 省债务风险的最重要的环

节，是减少债务余额，包括或有债务，相对来说对于 S 省而言，增加反映偿债能力(f2值可以体现)的财政

收入、地方 GDP，并不是降低该省债务风险的最主要手段。因此，因子分析法可以很好地对地方政府债

务风险预警系统进行分析，指出风险问题所在，相关机构应实施有效策略，化解债务风险。 
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