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一►

引言

//

2017年，财政部正式发布了《关于试点发展项目收益与融资自求平衡的地方
政府专项债券品种的通知》，用于指导地方政府选择有一定收益的公益性项目(
如收费高速公路、产业园区基础设施、冷链物流设施等)，按照项目运营后自身
产生的收益来覆盖专项债券的还本付息规模，着力发展实现项目收益与融资自
求平衡的专项债券品种。目前，发行项目收益与融资自求平衡的地方政府专项
债券逐步成为地方政府融资的主要方式之一。

地方政府项目专项债券是指省、自治区、直辖市政府为有一定收益的公益性项
目发行的、约定一定期限内以公益性项目对应的政府性基金或专项收入还本付
息的政府债券。专项债券重点投放领域为市政基础设施、产业园区、医疗卫生
、农林水利、老旧小区、冷链物流设施、交通基础设施等有一定收益的建设项
目。
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基础建设投资在我国经济增长中能起到关键性作用，而目前我国在民生领域、
区域发展方面还有大量的基础设施投资需求，因此通过政府发行项目收益专项
债券推动基建投资，既是稳投资的重要支柱和化解隐性债务风险的有效举措，
又是补短板、惠民生、增后劲的有力支撑，不失为当前提振经济的有效手段。

二►

政府专项债券项目申报流程

//

地方政府专项债券项目申报流程主要有两个组成部分:一是项目储备。地方政
府及相关行业部门，要根据国家政策方向和行业发展需求，梳理项目清单，完
成项目前期工作，准备好项目立项批复、可行性研究报告或初步设计批复、土
地及规划意见等相关支撑性材料，作为项目的合规性文件，分年度将债券需求
录入系统，形成储备项目库;二是债券申报发行。储备项目库中的项目按照申请
当年政策投向领域、债务限额等要求进行筛选，入选项目需要纳入当年财政预
算及债券额度安排。项目申报单位需要引入第三方机构开展评估工作，出具项
目收益专项债券的实施方案、项目收益与融资自求平衡专项评价报告及法律意
见书(简称“一案两书”)等相关材料，根据债券发行窗口时期，由省级财政厅
统一安排发行。

随着近年来地方政府专项债券发行量的逐渐攀升，发行项目支持领域不断扩大
，债券项目类别与数量不断增多，项目收益来源与偿债风险的不确定性增加，
资金管理的难度逐渐加大。因此，笔者认为，有必要在专项债券发行前期阶段
，从政府投资公益性项目自身的独特角度，结合工程经济学的相关理论，对项
目收益与融资自求平衡建立规范、合理、统一的评价方法，从而减少项目的偿
债风险，提高履约能力。

三►

项目收益与融资自求平衡评价思路

//

《地方政府专项债券发行管理暂行办法》(财库[2015]83号)明确，政府专项
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债券要对应具体项目、产生现金流入、项目对应的政府性基金或专项收入要能
够覆盖债券本息。因此项目收益与融资能够自求平衡的主要研究思路为论证建
设项目发债期限内产生的净现金流(也即可偿债收益)是否能够覆盖还本付息额
。

另外，财政部《地方政府融资平台公司公益性项目债务核算暂行办法》将公益
性项目定义为社会公共利益服务、不以分配利润为目的、不以盈利为目标的投
资项目。按照政府投资项目公共产品(public goods) 区分理论，以项目本身
是否具有收费机制，是否有收益作为标准，可把基础设施和公共设施分为非经
营性项目、准经营性项目和纯经营性项目三大类(见表1) 。笔者认为，纯经营
性的公益性项目是比较适合发行项目收益专项债券的，也是本文的主要研究对
象。

(一)可偿债收益

项目可偿债收益是项目收入(包括专项收入及政府性基金收入)扣除经营成本及
相关税费后的净现金流。即满足以下公式:项目可偿债收益(即每年净现金流)=
项目收入-项目经营成本(不含折旧摊销)-相关税费。(见表2)
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根据压力测试分析结果，若项目收入降低10%、经营成本提高10%后，专项
债券本息保障倍数仍大于1，说明项目具有较好的资金平衡能力。

(二)蒙特卡罗模拟方法

蒙特卡罗法(Monte Carlo method)是以概率与统计的理论、方法为基础的
一种计算方法，蒙特卡罗法将所需求解的问题同某个概率模型联系在一起，在
计算机上进行随机模拟，以获得问题的近似解。因此，蒙特卡罗法又称随机模
拟法或统计试验法。

通过项目收益与融资自求平衡分析，能看出偿债保障倍数以及净现值等均是单
一数值，很难在项目偿债风险方面为地方政府带来充分的决策信息，引入蒙特
卡罗模拟方法后，以建立的“项目现金流量表”为基础，以项目债务承受比率(
项目净现值/发债额度)为动态分析指标，通过计算机模拟，可以得到一个评估
值区间，从置信区间、最小值、最大值等因素对项目债务承受比率大于1的概
率进行分析，能提供更准确合理的风险评估结论。
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七►

结束语

//

地方政府专项债券是地方政府合法有效的举债方式之一。通过发行项目收益与
融资自求平衡的地方政府专项债券，为地方政府融资带来了新的模式与途径，
有助于保障重点民生与社会服务领域合理的融资需求，有利于摆脱对土地财政
和重资产融资的依赖。但同时，由于大量公益类政府投资项目往往难以满足收
支平衡的发债要求，造成了项目举债和自身的偿债能力不相匹配等深层次问题
。

本文主要从政府投资公益性项目的角度(如有一定收益、为社会公共利益服务
、不以分配利润为目的等)，对政府专项债券项目收益与融资自求平衡建立合理
、规范的评价标准，强调以偿债能力为核心、静态与动态相结合的评价方法，
为类似地方政府发行专项债券的项目收益与融资自求平衡评价提供参考和借鉴
，具有一定的应用价值。
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