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摘 要

2021 年，我国首次正式推出公募基础设施 REITs，此次 REITs 的发行，对于

我国利用不动产投资信托基金盘活基础设施存量资产，改变传统的投融资方式，

从而助力地方政府性债务的有效化解具有重要意义。然而，在基础设施 REITs

化解地方债问题的机制中同样存在不少问题与风险，尤其是我国刚开始正式设立

公募基础设施 REITs，市场环境、制度体系等均不完善，因此，研究基础设施

REITs 在化解地方债问题的机制中可能出现的风险，并建立有效的防范机制，才

能为基础设施 REITs 发挥化解地方债问题的作用打下良好基础。

文章首先梳理了 REITs 的相关文献和理论以及我国地方政府债务的现状，从

而对我国基础设施 REITs 的概念和特点以及地方债现状有一个清晰的了解。其

次，对我国以往基建融资导致地方债难以化解的原因以及基础设施 REITs 化解地

方债的基础条件进行梳理，并将基础设施 REITs 化解地方债的机制过程分为三个

环节（基础设施 REITs 底层资产转让环节、基础设施 REITs 运作交易环节、基础

设施 REITs 上市经营环节）展开具体的理论分析；然后，分别基于三方博弈模型、

委托代理模型、 VaR-GARCH 模型对三个环节可能出现的风险进行实证分析。

最后，对研究结果进行总结并提出针对性政策建议：（1）在基础设施 REITs

底层资产转让环节，要建立有效的信息披露机制；建立对地方政府在该环节的责

任机制，加强对项目相关信息的透明化。（2）在基础设施 REITs 运作交易环节，

需要提高资产运营管理团队的专业性，完善现有的基础设施 REITs 管理体系；提

高公众投资者的话语权，降低原始权益人作为高份额基金持有者滥用权利的可能

性。（3）在基础设施 REITs 上市经营环节，需要建立完善的风险评价系统，并

加速形成专业、成熟的 REITs 基金管理体系，学习国外 REITs 管理体系的人才配

置经验以及管理 REITs 的规范制度体系，降低 REITs 作为创新型金融产品的可控

的管理风险，从而确保对其不可控的市场风险能够及时把握，保证风险管理流程

实施的及时性和有效性。

关键词：基础设施 REITs 地方债 风险分析 三方博弈模型 委托代理

GARCH-VaR
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Abstract
In 2021, China officially launched publicly offered Infrastructure

REITs for the first time. The issuance of this REITs is of great

significance for China to use real estate investment trusts to revitalize the

stock assets of infrastructure, change the traditional investment and

financing methods, and help effectively alleviate local government debt.

However, there are also many problems and risks in the mechanism of

infrastructure REITs to alleviate local debt problems, especially the

market environment and institutional system of public infrastructure

REITs, which have just been officially established in China. Therefore,

only by studying the possible risks of infrastructure REITs in the

mechanism of alleviating local debt problems and establishing effective

prevention mechanisms can we lay a good foundation for the real role of

infrastructure REITs.

This paper firstly combs the relevant literature and theory of REITs

and the current situation of local government debt in China, in order to

have a clear understanding of the concept and characteristics of

Infrastructure REITs in China and the current situation of local debt.

Secondly, it sorts out the reasons why it is difficult to resolve local debt

caused by infrastructure financing in the past and the basic conditions for

Infrastructure REITs to alleviate local debt. And the mechanism process
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of Infrastructure REITs to alleviate local debt is divided into three links

(Infrastructure REITs transfer of underlying assets link, Infrastructure

REITs operation and trading link, Infrastructure REITs listed operation

link) to carry out a specific theoretical analysis; Then, based on the

three-party game model, principal-agent model and model, the possible

risks of the three links are empirically analyzed.

Finally, the research results are summarized and relevant policy

suggestions are put forward :(1) in the transfer of underlying assets of

Infrastructure REITs, an effective information disclosure mechanism

should be established; Establish responsibility mechanism for local

government in this link, strengthen transparency of project-related

information.(2) In the operation and transaction of Infrastructure REITs,

it is necessary to improve the professionalism of the asset operation

management team and improve the existing Infrastructure REITs

management system; Improve the voice of public investors and reduce

the possibility of the original equity holders abusing their rights as

high-share fund holders.(3) In the listed operation of Infrastructure REITs,

it is necessary to establish a sound risk evaluation system, accelerate the

formation of a professional and mature REITs fund management system,

learn from the experience of talent allocation of foreign REITs

management system and the standardized system of REITs management,

and reduce the controllable management risk of REITs as an innovative
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financial product. So as to ensure the timeliness and effectiveness of the

implementation of its market risk management process.

Key words: Infrastructure REITs; Local debt; Risk analysis; Tripartite

game model; Principal agent; GARCH-VaR



兰州财经大学硕士学位论文 基础设施 REITs 化解地方债问题的风险及控制研究

目 录

1 绪 论.....................................................................................................................1

1.1 研究背景和意义..............................................................................................1

1.1.1 研究背景..............................................................................................1

1.1.2 研究目的及意义..................................................................................2

1.2 文献综述及述评..............................................................................................3

1.2.1 REITs 研究综述...................................................................................3

1.2.2 REITs 化解地方债研究综述...............................................................7

1.2.3 文献述评...............................................................................................7

1.3 研究内容、方法及技术路线图......................................................................8

1.3.1 研究内容..............................................................................................8

1.3.2 研究方法..............................................................................................9

1.3.3 研究技术路线图..................................................................................9

1.4 本文的创新点及不足...................................................................................10

1.4.1 创新点................................................................................................10

1.4.2 不足之处............................................................................................11

2 REITs 概述及中国地方政府债务现状..............................................12

2.1 REITs 概述....................................................................................................12

2.1.1 REITs 的定义.....................................................................................12

2.1.2 REITs 的分类.....................................................................................13

2.2 中国地方政府债务现状...............................................................................14

2.2.1 地方债整体现状.................................................................................14

2.2.2 地方债分区域现状.............................................................................18

3 基础设施 REITs 化解地方债的作用机制研究...................................20

3.1 以往基建融资导致地方债难以化解的原因分析........................................20

3.2 基础设施 REITs 化解地方债问题的机制分析...........................................22



兰州财经大学硕士学位论文 基础设施 REITs 化解地方债问题的风险及控制研究

3.2.1 具备政策与底层资产条件................................................................22

3.2.2 基础设施 REITs 化解地方债的作用机制........................................23

3.3 基础设施 REITs 化解地方债的三个环节...................................................26

3.3.1 基础设施 REITs 底层资产转让环节................................................26

3.3.2 基础设施 REITs 运作交易环节........................................................29

3.3.3 基础设施 REITs 上市经营环节........................................................32

4 基础设施 REITs 化解地方债问题的各环节风险分析...................... 34

4.1 基于三方博弈对底层资产转让环节风险的研究.......................................34

4.1.1 假设条件............................................................................................35

4.1.2 模型的构建与求解............................................................................36

4.1.3 总结....................................................................................................39

4.2 基于委托代理模型对基础设施 REITs 运作交易环节风险的研究...........39

4.2.1 基本假设............................................................................................41

4.2.2 模型的构建与求解............................................................................42

4.2.3 总结....................................................................................................45

4.3 基于 GARCH-VaR 模型对基础设施 REITs 上市经营环节风险的研究.......46

4.3.1 GARCH-VaR 模型的构建.....................................................................46

4.3.2 基础设施 REITs 指数的构建和描述性统计....................................47

4.3.3 基础设施 REITs 指数市场风险的度量............................................48

4.3.4 总结....................................................................................................52

5 结论与建议........................................................................................... 53

5.1 研究结论........................................................................................................53

5.2 政策建议........................................................................................................54

参考文献....................................................................................................56

后 记........................................................................................................60

在读期间的研究成果............................................................................... 61



兰州财经大学硕士学位论文 基础设施 REITs 化解地方债问题的风险及控制研究

1

1 绪 论

1.1 研究背景和意义

1.1.1 研究背景

基础设施 REITs（ Trust  Investment  Estate  Real ）是在国际上的不动产投资

信托基金概念的基础上引申出来的，如果说一般的 REITs 是对不动产的证券化，

那么基础设施 REITs 就是对特定的基础设施类不动产的证券化。我国作为基建大

国，基础设施的建设在推动我国经济发展当中有着不可替代的作用，尤其是在当

前我国经济面临转型升级的形势下，新型基础设施的建设已经提上日程。然而，

我国基础设施的融资方式还是传统的债性融资，即通过地方政府增加财政赤字、

利用地方融资平台负债和银行贷款等方式融资，这种传统的融资方式融资渠道狭

窄，并且随着地方政府基建项目规模的不断扩大，地方政府债务开始过度积累，

债务风险不断攀高，对我国区域经济和财政稳定造成不利影响。据财政部发布，

截至 2021 年 12 月末全国地方政府债务余额达到 30.47 万亿元
①
，地方政府负债

率（ /GDP债务余额 ）约为 26.88%，较 2016 年的 15.32%增长了 75%有余，不断

攀升的负债率导致地方政府深陷债务积累造成的风险当中，引起了来自政府与社

会各界的关注和担忧，政府部门开始不断出台相关政策和规范文件以加快完善政

府债务的治理体系。

与此同时，地方债投资的基础设施项目形成了较大规模的存量资产，2019

年，北大光华 REITs 课题组指出，我国基础设施存量资产已有超万亿规模。2016

年 3 月，李克强总理在全国人大会议上指出“深化投融资体制改革，继续以市场

化方式筹集专项建设基金，推动地方融资平台转型改制进行市场化融资，探索基

础设施等资产证券化”
②
；2021 年 5 月 14 日，沪深交易所发布公告，有九单公

募基础设施 REITs 已获交易所审核通过，已公开发售的基础设施 REITs 涉及了桥

梁公路、产业园区、污染治理、仓储物流、水电气热五个领域。显然，地方债投

①
引自财政部 http://yss.mof.gov.cn/zhuantilanmu/dfzgl/sjtj/202202/t20220209_3786613.htm.

②
引自人民政府网 http://www.gov.cn/guowuyuan/2016-03/05/content_5049320.htm.
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向的公共资产已形成大规模的优质资产，这正是实行“不动产证券化”的最好条

件，因此，此次我国推出公募基础设施 REITs，通过金融创新的方式，将基础设

施资产中的优质资产以 REITs 基金为载体实现证券化，不仅可以有效盘活国内基

础设施存量资产，为助力地方政府性债务的化解提供较好的手段，而且能改变传

统的投融资方式，提供创新的投融资工具，为市场提供优质资本品，促进我国资

本市场稳健发展。

然而，基础设施 REITs 在化解地方债问题的机制中同样存在不少问题与风

险，需要得到重视与防范，尤其是我国刚开始正式设立公募基础设施 REITs，市

场环境、制度体系等均不完善，此时希望基础设施 REITs 能很快展现出解决政府

债务问题的良好效果并不现实，应当专注基础设施 REITs 在化解地方债问题的机

制中可能出现的问题，为基础设施 REITs 作用的发挥打下良好基础。

1.1.2 研究目的及意义

本文的研究目的在于对国内公募基础设施 REITs 化解地方债的作用机制中

可能存在的风险及风险控制进行分析研究，并为建立风险防范机制提供建议，对

充分发挥基础设施 REITs 化解地方债的作用具有重要意义。

（1）理论意义

第一，从宏观经济层面上入手，以我国基础设施 REITs 化解地方债的独特功

能为切入点展开研究，对利用基础设施 REITs 化解地方债的作用机制中可能存在

的风险进行分析，有助于对基础设施 REITs 化解地方债的机制路径和风险性有更

加清晰的认识，丰富了地方债管控以及基础设施 REITs 风险的研究范畴。

第二，将国内新发行的九只基础设施公募 REITs 作为研究对象进行了理论和

实证研究，对现有研究进行了丰富，弥补了现有研究只有通过对境外上市的国内

物业 REITs 进行研究、而没有对境内上市的公募 REITs 进行研究的不足。

（2）现实意义

第一，通过分析基础设施 REITs 化解地方债的机制以及其中各个环节可能存

在的风险，深入研究基础设施 REITs 是如何解决地方政府债务问题的，以及其作

用机制中存在哪些主要风险。

第二，对基础设施 REITs 在化解地方债问题过程中可能产生的风险以及防范
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机制做更深入的研究和论证，有利于做好风险防范，为充分发挥基础设施 REITs

在盘活存量资产、化解地方政府债务问题的功能和作用打下夯实基础。

1.2 文献综述及述评

1.2.1 REITs 研究综述

（一）REITs 内涵及形式研究综述

房地产投资信托基金（REITs）最早出现在上世纪 60 年代，其诞生最初是为

了规避当时美国禁止对房地产直接投资的法律管制，REITs 的出现给中小投资者

提供了投资房地产的准入渠道。随着 90 年代税收政策的改革，REITs 在美国迅

速进入繁荣发展阶段，亚洲、欧洲等地的一些国家也纷纷推出类似于美国 REITs

的产品。

关于 REITs 的定义，从诞生之初只是提供投资房地产渠道的信托工具，转变

为国际上普遍认同的一种专门投资房地产行业的信托基金，不同于一般的基金产

品，该基金委托给专业的房地产机构而非基金管理人进行管理和运作，被认为是

不同于股票、债券、货币的第四种资产。如：Donald J.Mullineaux（1990）将 REITs

与一般债证券的流动性进行了比较并得到无差异的结论，同时指出前者更具有抗

通胀的特点。Najand（2006）将 REITs 概括为是一种创新的、给零散投资者进入

房地产领域机会的信托工具。Joseph Gyourko（2012）提出股权型 REITs 是一种

相较于传统的加杠杆融资方法，对房地产公司来说更合适的融资方式。国内虽然

还没有推出 REITs，但是已有一些学者开始关注 REITs。谢长天、周玉华（1993）

将 REITs 总结为是将资本市场与不动产市场结合成有整体的一种不动产证券化

形式。王诤诤、洪兰（2004）认为 REITs 本质上就是一种有四个运作阶段的信托

型投资基金：成立、筹资、经营和利润分配。

关于 REITs 的投资形式，大多数文献集中在对三种形式孰优孰劣的研究，并

普遍认同权益型 REITs 表现均优于抵押型和混合型。Perterson JD and Hsieh

（1997）实证分析得出，与权益型相比，抵押型 REITs 的风险与股票、债券相关

性更强，收益表现较差。Ralph L.Block（2007）指出权益型 REITs 比抵押型和混
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合型的收益率更高、风险更低。尚天成、高俊卿等（2012）运用了协整理论与 ECM

模型比较了三种类型的 REITs 收益率，认为权益型 REITs 收益更加稳定，与股票

收益率之间存在协整关系，更能促进房地产市场的持续稳定发展。

关于 REITs 的管理模式，研究热点同样是对不同模式（外部管理、内部管理）

孰优孰劣的探讨，但还未有统一的观点。Cannon 和 Vogt（1995）对美国的 42 家

权益型 REITs，从 1987 至 1992 年的市场表现的研究，以及 Cuervo JC（2007）

对新加坡和中国香港 REITs 的研究，均得出内部管理模式优于外部管理模式的结

论，指出后者存在较高的委托代理风险，而前者 REITs 收益更好。但是，也有不

少学者持有不同观点。如：Deng（2017）对比了两种形式下 REITs 的信息不对

称差异，发现外部管理优于内部管理，主要表现为透明度更高、信息不对称度更

低。李子昌（2009）认为外部模式虽然存在委托代理问题，但该模式中的专业房

地产机构相较于内部模式，具有更丰富的管理经验、更成熟的资本运作才能以及

更机敏的判断力，因此更容易根据市场情况及时降低风险，获得可观收益。黄巅

琪（2018）提出我国推出 REITs 适合采用外部管理模式，推出契约型、权益型

REITs。

（二）REITs 与其他金融资产或经济指标的关系研究综述

REITs 在国外已有 50 多年的发展历史，对 REITs 的研究也趋于成熟，除了

对 REITs 本身进行研究以外，对 REITs 与其他金融资产或经济指标的关系进行研

究也是国外的一大热点。关于 REITs 与宏观经济指标关系的研究多围绕对利率、

通胀率展开。John L. Glascock 等（2002）通过误差修正模型，发现 REITs 与通

货膨胀之间存在着负相关性，其主要原因在于货币政策的改变。Swanson 等

（2002）分析了 REITs 日收益的波动性情况，结果发现 REITs 收益不仅对利率和

信贷风险均较为敏感，且对后者的敏感程度更高。国内初可佳，孟醒（2015）利

用 ECM 模型检验了美国 REITs 与贷款利率的长期协整关系，并指出后者对前者

具有较强的校正作用。

关于 REITs 和其他金融资产的研究主要分为相关性和对比两个方向。

Associate（2006）分析了 REITs 与股票的相关度，并指出可以利用两者的低相关

度分散投资组合风险。Elyasian 等（2010）建立GARCH 模型研究了金融中介机
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构与 REITs 收益之间的关系，发现金融中介机构的投资回报与 REITs 有显著的相

关性。王凤荣，李全军（2013）基于跳扩散模型，对美国 REITs 指数与普通股票、

房地产股票分别作了分析与对比，指出 REITs 比普通股票风险更低、收益更高，

但 REITs 更易受到突发事件和信息的影响；REITs 与房地产行业股票在瞬时收益

率和波动率以及跳跃性方面有着相同特征。

（三）REITs 收益率分析研究综述

关于 REITs 收益率的研究，国内外的关注角度有所不同，国外对 REITs 收益

率自身的运动规律更为关注，如：S-Y. K Hung & J. L. Glascock（2010）建立

French-Fama 和 mean-in-GARCH 模型对 REITs 收益率进行实证分析，发现

REITs 的动量收益具有低历史收益率与未来高特定风险共存的非对称性特征。

Anoruo & Braha（2010）采用将小波估计用于半参数回归的实证方法验证了 REITs

收益率的长记忆特性，并且发现无论是哪种投资形式的 REITs 都表现出无效市场

特征。Odusami Babatunde（2020）使用高频 REITs 回报的二次变异度量验证了

回报和回报波动的跳跃现象持续存在。除此之外，国外学者多从行为金融的角度

探讨 REITs 收益和波动的影响因素，Huerta & Egly 等人（2016）利用GARCH 模

型对 REITs 收益和波动进行分析，发现流动性危机和投资者情绪均对 REITs 收益

有重要影响，并指出机构情绪在一定程度上主导个人情绪，在流动性危机期间仍

与 REITs 收益率有相关性。Daniel & Diego Escobari（2018）同样分析了投资者

情绪与 REITs 的关系，发现无论是个人还是机构投资者情绪，均使 REITs 表现出

收益和条件波动的非对称效应。

而国内更关注 REITs 收益率的影响因素及所在区间。张红、陈洁（2002）结

合相关财务指标对美国 REITs 收益率影响因素进行分析，指出管理层的经营管理

水平是主要因素。华学丰、徐小胜（2011）将香港上市的 REITs 作为样本，运用

OLS 方法估计其收益率区间。雎岚、陈斌（2015）利用分位数回归和事件分析

法，得出中国香港 REITs 的收益率会由于紧缩性货币政策而表现较差，在低值区

间与高值区间该现象更为突出。钟腾、王文湛等（2020）通过典型案例分析发现：

国内类 REITs 的收益率低于国外 REITs 收益率以及房价增速，并指出主要是因为

类 REITs 抵押型的投资形式、内部治理结构的道德风险问题以及税收优惠政策的

https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Odusami Babatunde O.
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Huerta Daniel
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Egly Peter V.
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Daniel Huerta-Sanchez
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Diego Escobari
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缺乏造成的。

（四）REITs 风险分析研究综述

关于 REITs 的风险研究，国内外学者们多集中在对其非系统风险和系统风险

的影响因素进行研究。其中，对于 REITs 非系统性风险，现有研究认为主要是运

营当中的公司内部因素导致，如：规模大小（高瑛，2006；C Giannotti 等，2013）、

运作能力（邬玉婷，2010；亢璐，2011）、委托代理关系（高瑛，2006；闫琰，

2021）。并有研究利用定量分析方法研究 REITs 的投资组合策略，普遍认为分散

型 REITs 可以降低非系统风险。如：Chaudhry 等（2004）通过构建 CAPM 模型，

对 REITs 的非系统性风险进行了分时段的定量研究，认为 REITs 风险的影响因素

在不同时间段有所变化。So & Yu（2015）对美国 REITs 和 P500&S 指数构建的

投资组合建立 GARCH-Copula 模型，发现该组合能达到分散非系统风险的较好

效果。

对于 REITs 的系统性风险，现有的研究认为主要受市场环境与政策（Ambrose

& Linneman，2000；刘伟、夏恩君等，2016）、公众信息透明度（Khoo & Hartzell

等，1993）、地理位置（Yang，2001；Delcoure 等，2014）、物业特征（Delcoure

等，2014；陈灿斌，2019）等因素影响。由于对中国 REITs 研究样本的缺乏，国

内不少学者在早期关注 REITs 时主要以国外的 REITs 作为研究对象，进而探讨国

内设立 REITs 的必要性与可行性。邬玉婷（2010）建立VaR 模型，对澳大利亚

的 REITs 产品进行研究，分析 REITs 风险的主要影响因素。彭敏瑜（2013）构建

动态Copula 模型测算了美国、日本的 REITs 风险，并分为次贷危机前与后进行

比较，指出美国 REITs 收益率的变动会影响日本 REITs，但后者不会影响前者。

牛耘诗等（2020）建立 VaR-Garch 模型研究美国 REITs，认为有效的风险度量

工具有助于 REITs 市场的健康发展。到目前为止，对国内 REITs 系统性风险的关

注多以香港 REITs 为主，且定量研究较少。徐光远等（2016）以香港地区的 REITs

入手，建立 ARMA 模型进行定量研究，认为高房价引发的房地产市场风险对

REITs 有所影响。余世暐（2018）利用分位数回归，对港台地区 REITs 的风险溢

出效应进行定量研究，指出其在一定程度上受到资产规模和盈利能力的影响。
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1.2.2 REITs 化解地方债研究综述

REITs 的发行在国内外是出于不同的目的。REITs 最早的提出是为了规避美

国禁止对房地产市场投资的管制而设，主要在于为中小投资人提供投资渠道（鲁

炜，2006），投资标的主要是传统意义上的房地产。而我国于 21 世纪初才引入

REITs 概念，2008 年以来政府部门开始了对 REITs 的探索之路，并多次发文鼓励

推进 REITs 试点，希望能将 REITs 运用于我国的住房租赁、基础设施等领域（孟

明毅，2020）。最近发行的九只 REITs 更是全部集中于基础设施领域，希望将目

前国内市场上最有价值和稳健投资回报的存量资产转化为投资门槛低、投资交易

便利、信息披露公开的金融产品，提高投资效率，盘活基础设施及商业不动产领

域存量资产，从而达到降低杠杆、减轻地方政府债务的目的（周宏达，2020；张

晓晶等，2021）。因此，对于 REITs 化解地方债在国外没有相关研究，在国内也

仅是刚刚开始。国务院发展研究中心 REITs 课题组的学者展示了对 REITs 研究的

阶段性成果，通过对比美国和中国香港等地的经验，明确提出在中国进行试点将

基础设施等公共资产变成资本品的必要性，并认为 REITs 是解决地方债难题的有

效途径（王佐华、王步芳，2016）。这一研究极大地推动了我国基础设施 REITs

的试点。此外，中证金融研究院的研究员星焱（2021）探讨了公募 REITs 对新型

城镇化的作用机理，指出公募 REITs 支持新型城镇化的核心机制包括：创新城镇

化融资方式，缓解资本形成压力；盘活基础设施存量资产，完善市场化退出机制；

以权益资金置换债务资金，降低地方政府和不动产企业的财务杠杆风险。可见我

国国内对于 REITs 化解地方债的研究虽然还处于萌芽阶段，但具有重要的现实意

义。

1.2.3 文献述评

基于上述国内外学者关于 REITs 以及 REITs 化解地方债的研究文献，可以看

出：

首先，国内外关于REITs的研究程度存在很大差异，相较于国外已经对REITs

进行了较为全面和深入的研究，国内文献对 REITs 的研究深度远远不够，对我

国发展 REITs 和发挥 REITs 功能亟需关注的具体问题还未做深入研究，对 REITs
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的研究大多限于对其概念、国外现状及运作模式、国外经验及国内可行性的探讨，

即使有对 REITs 更具体和深入的研究，也多是以境外 REITs 为研究对象，而对于

在我国境内所设 REITs 的研究还相对匮乏。

其次，国内对 REITs 的研究角度均较为单一，缺少将其和地方债两者至于同

一机制中进行分析，并且现有研究忽视了 REITs 在国内的经济发展中有着自身的

特色和功能这一点，倾向于单纯地将 REITs 作为一种投资产品，从投资者的微观

角度对 REITs 收益、风险等进行分析，而缺少了从宏观层面研究的视角，探讨

REITs 作为化解地方债的重要手段是如何发挥作用的，以及过程中的潜在风险。

此外，国内对地方债的研究集中在其对经济的影响以及风险的评估上，相对

于国外发达国家，我国地方政府大规模举债时间较短，地方政府债务风险管理也

起步较晚，对化解地方债的研究较少，对 REITs 化解地方债的研究更是刚刚开始。

因此，本文试图弥补以上不足，以我国境内新推出的基础设施 REITs 为研究

对象，通过理论和实证研究的方法分析基础设施 REITs 化解地方债的作用机制，

以及其中可能存在的风险，并为建立风险防范机制、健康发展 REITs 以及充分发

挥其盘活存量资产、化解地方债务的作用提供建议，丰富国内有关 REITs 和利用

其化解地方债务方面的研究。

1.3 研究内容、方法及技术路线图

1.3.1 研究内容

本文研究内容共分为六章，各章节内容简介如下：

第一章：绪论。本章主要阐述了本文的研究背景、目的和意义，引出本文的

研究视角，对国内外有关 REITs 以及 REITs 化解地方债的研究成果进行了梳理，

并对现有的文献进行述评，构建出本文的研究思路，并指出可能的创新点和不足。

第二章：REITs 概述及中国地方政府债务现状。本章对于 REITs 概述主要分

成 REITs 的定义和 REITs 的分类两部分展开，以对我国基础设施 REITs 的概念

和特征有清晰的把握，并对国内地方政府债务的现状从整体和分区域两个角度进

行整理分析，为后文的研究做好理论准备和现实支撑。

第三章：基础设施 REITs 化解地方债的作用机制研究。本章首先梳理了我国
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以往基建融资导致地方债难以化解的原因以及基础设施 REITs 化解地方债的作

用机制，然后将国内基础设施 REITs 化解地方债的机制路径分为三个环节：基础

设施 REITs 底层资产转让环节、基础设施 REITs 运作交易环节、基础设施 REITs

上市经营环节，展开具体的理论分析。

第四章：基础设施 REITs 化解地方债问题的各环节风险分析。本章分别基于

三方博弈模型、委托代理模型、 VaR-GARCH 模型对基础设施 REITs 化解地方

债的三个环节可能出现的风险进行模型分析。

第五章：结论与建议。本章主要对全文的研究结果进行总结，并依据得出的

结论提出有针对性的政策建议。

1.3.2 研究方法

（1）文献分析法：搜集和查阅与 REITs 有关的国内外文献，对国内外 REITs

的发展情况及研究现状有一个全面的梳理，并运用财政学、经济学与金融学等多

学科理论知识对 REITs 风险的产生原理进行研究，对后续展开 REITs 化解地方债

问题的风险研究做准备。

（2）定性与定量分析相结合：文中关于 REITs 的定义、分类，和 REITs 化

解地方债的机制研究采用的是定性分析方法；在对基础设施 REITs 化解地方债问

题的各环节风险分析中，建立三方博弈模型、委托代理模型和 VaR-GARCH 模

型采用的是定量分析方法。

1.3.3 研究技术路线图

本文首先对 REITs 相关的基础理论进行阐述，并对中国地方政府债务现状进

行统计分析，为后续的研究做好理论准备和现实支撑；其次，对我国以往基建融

资导致地方债难以化解的原因以及基础设施 REITs 化解地方债的基础条件进行

梳理，并将基础设施REITs化解地方债的机制过程分为三个环节（基础设施REITs

底层资产转让环节、基础设施 REITs 运作交易环节、基础设施 REITs 上市经营环

节）展开具体研究；然后分别基于三方博弈模型、委托代理模型、 VaR-GARCH

模型对三个环节可能出现的风险进行模型分析；最后，对研究结果进行总结并提

出针对性政策建议。文章研究技术路线图如图 1.1 所示。
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图 1.1 研究技术路线图

1.4 本文的创新点及不足

1.4.1 创新点

本文可能的创新点主要体现在研究视角、研究对象及内容两方面：

（1）研究视角的创新。目前现有的 REITs 与地方债相关研究文献，大多是

分别作为对象进行研究，鲜少有学者将两者置于同一机制中进行研究，本文考虑

到我国基础设施 REITs 发挥着化解地方债的独特功能，扮演着不同于其他 REITs

的角色，因此将 REITs 化解地方债的作用机制作为研究切入点，对其中各环节可
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能产生的风险展开研究。

（2）研究对象及内容的创新。在对 REITs 的研究中，将国内新发行的基础

设施公募 REITs 作为研究对象进行了理论和实证研究，对已有研究进行了丰富，

弥补了已有研究只能通过对境外上市的国内物业REITs和国内类REITs进行研究

的内容上的不足。

1.4.2 不足之处

本文的不足之处主要在于以下两方面：

（1）样本量小。在对基础设施 REITs 上市经营环节的风险分析中，由于所

选样本是 2021 年 6 月上市的 REITs 基金，可用的样本量较小，时间序列较短，

因此建立的 GARCH-VaR 模型在估算 VaR 值时可能存在些许误差。

（2）无法对基础设施 REITs 化解地方债的效果进行实证。由于基础设施公

募 REITs 到目前为止发行尚不足一年，因此无法对其化解地方债的实际效果进行

实证。
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2 REITs 概述及中国地方政府债务现状

2.1 REITs 概述

2.1.1 REITs 的定义

（一）从 REITs 诞生目的及发展的角度

从 REITs 诞生目的及发展角度来看，REITs 从诞生初始阶段的应用于房地产

行业的被动投资工具，逐步发展成了金融市场上投资不动产以获取经济收益的重

要金融产品。房地产投信托基金 REITs（ Trust  Investment  Estate  Real ）最早出

现在上世纪 60 年代，其诞生是为了规避当时美国禁止对房地产直接投资的法律

管制，通过建立 REITs 使中小投资者获得了投资房地产的准入渠道。随着 90 年

代税收政策的放宽，REITs 在美国迅速进入繁荣发展阶段，不仅成为美国金融市

场上重要的金融创新产品，在亚洲、欧洲等地也逐渐兴起。直到现在，国际上对

REITs 的普遍定义是通过发行基金份额汇集来自投资者的资金，将其委托给专业

投资机构进行对不动产行业的经营和运作的信托基金。

（二）从金融产品的角度

从金融产品角度来看，REITs 是不同于股票、债券、货币的又一种金融资产，

不同于股票将资金投向公司获取公司经营所得收益，也不同于债券的收益来自时

间价值，更不同于货币收益来自现金存款的利息收益，REITs 主要将汇集的资金

投向不动产行业，投资者收益来自对经营不动产所得的综合收益的分配，且

REITs 有较高的分红比例，一般情况下该比例超过 90%，这是其他金融产品所没

有的。此外，一般金融产品都会受到通货膨胀的影响，各产品间有较高的相关性

且均满足收益与风险同向变动的特征，而 REITs 却被认为是一种低风险、高收益

的抗通胀金融产品（Donald J.Mullineaux，1990；王凤荣，李全军，2013），且

已有研究指出其与股票等金融产品的相关性较低（Associate，2006）。因此，从

该角度定义 REITs，可以将 REITs 看作是一种投向不动产、享有高分红且具有低

风险高收益特征的抗通胀金融产品。

（三）从国内推出目的及现实情况的角度
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从国内推出目的及现实情况来看，REITs 是被予以“特殊功能”的创新性投

融资工具。根据北大光华 REITs 课题组的研究，REITs 的推出契机与经济周期有

着密切联系，与各国所处的经济形势密切相关，并指出绝大多数国家都是在经济

低迷时期出台 REITs 并由此重振经济，因此，中国在此时出台 REITs 对保障经济

平稳、推动经济转型具有重要的政策意义。目前，我国首发的基础设施公募 REITs

均投向了优质的基础设施资产，这些资产在传统的融资模式中均由地方政府通过

借债融资所建，像这样的资产在我国还有数万亿级的规模，而与此同时，债务风

险下举步维艰的地方政府依然肩负着加速基础设施建设的重任，在巨大的存量资

产和债务风险并存的现实背景下，REITs 作为一种投向不动产的投融资工具，其

出台被予以盘活存量资产、缓解地方债务风险的重要功能。因此，从该角度来看，

基础设施 REITs 是一种投向基础设施领域，助力国内基础设施建设从而促进经济

转型升级的创新型投融资模式。

2.1.2 REITs 的分类

（一）按法律载体分类：公司型、契约型

按照法律载体的不同，可以将 REITs 分成公司型 REITs 和契约型 REITs。公

司型 REITs 将有独立法人资格的特殊目的公司作为法律载体，通过发行股份汇集

资金投向不动产，投资者成为能参与决策、享有派息或分红的公司股东，所得红

利就是其投资收益；契约型 REITs 将信托作为载体，通过与专业机构签订信托合

同，由机构进行代理将资金投向不动产并分配收益。美国多以公司型为主，亚洲

则多以契约型为主，我国基础设施 REITs 属于契约型。

（二）按投资形式分类：权益型、抵押型、混合型

按照投资形式的不同，可以将 REITs 分成权益型、抵押型与混合型。权益型

REITs 直接投资不动产并获得所有权，将项目运营所得的交易增值和租金分派给

各投资人。抵押型 REITs 通过向不动产开发商提供抵押贷款或抵押证券将资金投

向不动产项目，但不直接拥有其所有权，投资人赚取的是固定的利息收入。混合

型则兼具以上两种 REITs 的特征。我国基础设施 REITs 是拥有资产完全控制权的

权益型 REITs。

（三）按运作模式分类：开放型、封闭型



兰州财经大学硕士学位论文 基础设施 REITs 化解地方债问题的风险及控制研究

14

按照运作模式的不同，可以将 REITs 分成开放型和封闭型。开放型 REITs

在运行期间，基金份额持有人可以随时进行认购或赎回，从而对投向不动产的资

金规模造成影响。封闭性 REITs 则不能如此，投资者只能将手中持有的基金份额

进行转让，因而投向不动产的资金规模不会随时变动。我国基础设施 REITs 属于

封闭型。

（四）按募集方式：公募 REITs、私募 REITs

按照募集形式的不同，可以将 REITs 分成公募 REITs 和私募 REITs。公募

REITs 采取的是能在市场上自由交易的公开发行方式，而私募 REITs 采用的是不

上市交易的向特定投资者发售的方式。我国基础设施 REITs 属于前者。

（五）按管理模式：内部管理模式 REITs、外部管理模式 REITs

按照管理模式的不同，可以将 REITs 分成内部管理和外部管理两种模式。

内部管理模式表现为由 REITs 内部管理部门承担管理不动产的职责，REITs 管理

人既要管理 REITs 基金还要管理底层资产项目。外部管理模式则表现为由 REITs

支付管理费用委托外部专业的管理机构来管理底层资产。在美国、英国、加拿大

等国家，内部管理模式占据较大市场，亚洲各国如日本、新加坡以及我国香港地

区更倾向于外部管理模式。我国基础设施 REITs 也采用了外部管理模式。

2.2 中国地方政府债务现状

根据财政部数据，截止 2021 年 10 月末，我国地方政府债务的余额总量已经

高达 29 万多亿元，相较于 2016 年末的 15.32 亿扩张了近一倍，虽然余额总量未

超过全国人大规定的债务限额，但是高企的债务余额仍是令社会各界关注和担忧

的一个问题。本节分别从整体和分区域两个方面来对我国地方债的现状做出分

析。

2.2.1 地方债整体现状

从整体负债情况来看，2016 年—2020 年我国地方政府债务规模呈不断递增

态势，负债率（地方政府债务余额/GDP）从 2016 年以来也是不断抬升，至 2020

年已突破 45%，达到 45.8%，低于国际通行的 60%警戒线，但是受疫情影响，负

债率同比增长了超过 7 个百分点，同比增长率较前一年增加了 5.8%，是近 5 年
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负债率同比增长率最高的一年。

图 2.1 2016—2020 年地方政府债务

从举债主体来看，我国地方政府债务的举债主体发生了巨大的改变，以 2014

年《中华人民共和国预算法》修正案的发行为节点，此前我国地方政府举债主体

为依托政府信用的融资平台公司、地方政府部门和机构，两者占比和超过 65%①
。

此后，国务院赋予了地方政府独立举债权，并明确政府债券是地方政府新增债务

的唯一渠道，规定地方债由省级政府发行，赋予省级政府在债权发行上更大的自

主权。从投资者结构来看，根据皮书数据库显示，截至 2020 年 6 月我国地方债

的主要投资人是商业银行，占超过八成的比例，交易所市场投资人、柜台市场投

资人占比仅为 1.991%和 0.009%，可见我国地方债投资者结构整体仍然较为单一。

①
数据来源：国家审计署 2013 年底发布的对全国地方政府性债务的审计文件。
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图 2.2 截至 2020 年 6 月地方债投资者结构

从新增债券资金投向来看，由于新增一般债主要用于基本无收益的公益性项

目，新增专项债主要用于有一定收益的公益性项目，2019 年以来经济下行和新

冠疫情的双重压力下，我国积极的财政政策持续发力，新增地方债中专项债占比

大幅攀升，新增的债券资金明显向收益相对更高的基础设施等公益性项目倾斜，

可见专项债成为拉动基础设施建设、促进地方经济增长的重要支撑。

图 2.3 2015—2020 年地方政府新增债券情况

具体看专项债所投领域，2020 年以来我国地方政府发行的专项债所投领域

出现了明显变化（图 2.4）。2019 年 9 月 4 日及 2020 年 4 月 3 日国务院及财政
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部明确与强调“专项债不得用于土地收储和与房地产相关项目”
①
之后，原本占

比较大的土储及棚改专项债（2019 年上半年占比 77%）暂缓发行，2020 年专项

债重点投向市政建设和产业园区、交通、保障性住房等领域，2020 年上半年，

用于市政和产业园区建设的专项债占新增总额的 33%，用于交通基础设施领域的

占 28%，同比上升约 21%。此外，由于新冠疫情的冲击，新增专项债中约 18%

投向民生领域，用以补齐民生领域中暴露的短板。还有 2020 年下半年首次出现

的新专项债品种——支持中小银行发展的专项债，根据中诚信统计数据显示，支

持中小银行专项债在 2020 年全年新增专项债中占 1%，在 2021 年上半年占比为

6%，可见地方政府开起来利用专项债拓宽补充中小银行资本金的新途径。与此

同时，根据 2021 年上半年数据情况，专项债用于棚改的比重较 2020 年出现大幅

回升，可见我国存量项目较多，资金需求较大。

图 2.4 专项债投向领域变化

①
引自 http://www.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/202004/t20200403_3493167.htm.
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2.2.2 地方债分区域现状

分区域来看，2020 年全国 31 个省份中，东部地区的债务余额表现最为突出，

江苏省、山东省、广东省和浙江省地方政府债务余额均排名全国前五，但是其负

债率远低于全国的其他省市，而天津市、海南省相较于其他东部地区省市，债务

余额较小、负债率较高；西部地区的负债率情况表现最为突出，贵州省、内蒙古

自治区和青海省这三个省份负债率远高于其他省市，尤其是贵州省和青海省，负

债率均超过 60%；中部地区和东北部地区债务余额和负债率表现情况一般，但是

中部地区普遍表现为债务余额大、负债率低，而东北部地区普遍表现为债务余额

小、负债率高（图 2.5）。可见，我国地方政府的负债情况存在显著的不平衡性，

东部地区和中部地区的地方债务余额基数大，但是负债率低，整体风险可控，而

东北部地区和西部地区债务余额小，负债率较高，尤其是西部地区，债务负担最

重，需要重视债务累积风险。

图 2.5 2020 年 31 省市地方政府债务（从左至右依次为东部、中部、东北部、西部）

从各省市新增债券情况来看，东部地区的海南省、中部地区的山西省、东北

三省以及西北部地区的甘肃省、青海省、西藏和宁夏，新增债券规模远低于其他

各省市，由于新增债券主要是用于为基建项目的发行提供资金，这些省市的新增

债券规模较小或与其债务负担重、限额分配少、合格项目储备不足等原因有关。
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从发行结构来看，2020 年除了东北地区的黑龙江省以及西北部地区的青海省、

西藏、宁夏以外，其他各省新增的专项债规模均大于一般债规模，结合中国地方

债券蓝皮书对全国各地区专项债的投向领域统计情况来看，中部地区的资金投向

整体集中于市政和产业园区建设，西部地区则整体集中于交通基础设施领域，东

部地区两类投向相对均匀，可见我国各地区地方债投向存在显著差异，这与各地

区基础设施资产条件和城市建设情况的不同有关。

图 2.6 2020 年 31 省市新增债券情况（从左至右依次为东部、中部、东北部、西部）
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3 基础设施 REITs 化解地方债的作用机制研究

3.1 以往基建融资导致地方债难以化解的原因分析

基于上一章对地方债的现状分析，可知我国地方债总量规模表现为不断扩

张，地方债规模在与日俱增的过程中产生的风险问题愈来愈不容忽视。除此之外，

地方债原本对经济的促进作用也由于风险问题而大打折扣，因此，地方债问题的

化解迫在眉睫。然而，地方债问题与基础设施建设密切相关，到目前为止，我国

已经发展出了多种基建融资模式，占据主流的却还是由政府举债融资的传统模

式，在此之前，予以众望的 PPP 模式虽然引入了民间社会资本，但仍然无法将

地方政府从债务过度积累导致的风险中解脱出来，地方债仍然无法得到有效化

解，本文在此将其原因归结为以下三方面：

一、资产收益流动性差，难以偿还债务

由于地方政府借债融资投向的项目大多是以基础设施为主的公共项目，这些

项目普遍具有投资规模大、建设周期长、现金流稳定但流动性差的特点。地方政

府通过举债形成的大规模资产，虽然质量优良、收益稳定，但是这些巨额资产的

项目收益却不能及时地、完全地偿还债务。一方面，项目的收益回报期常常与偿

债期限不相匹配，投资项目的发展速度以及收益期限与偿债期限的差异往往造成

对地方政府的盲目激励，使地方政府产生违规投资和盲目投资的冲动，进一步导

致地方债出现存量不断扩张、增速不断加快的特点，从而使得地方政府面临以有

限的财力支撑应对巨大的违约风险的困境；另一方面这些资产项目分批次、小额

度的收益现金流难以偿还融资时留下的巨额债务，地方举债所融资金流向的大多

是诸如城市排水、照明、热力等不考虑收益的公益性市政建设项目，以及公路铁

路、桥梁隧道等以通行费为主要收入来源的交通项目，还有以低廉租金为收入来

源的保障性住房等项目，这意味着地方政府偿还债务主要依靠有限的财政收入，

从而造成收支缺口的不断拉大，债务风险的不断积累。（图 3.1）
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图 3.1 传统模式下的困境

二、债务存量大，风险过度集中

长期以来，地方政府作为基础设施投资的主体，融资渠道狭窄，局限于以银

行贷款为主的各类债务融资，长期的高杠杆造成了系统风险的不断累积。此外，

政府举债形成的资产难以变现导致债务无法偿还，债务存量不断扩张但偿债方式

却较为局限，依赖以土地财政为主的政府财政收入来偿债，依据国家审计署数据

显示，截止 2019 年底，12 个省的 327 个市，共 1429 个县市的地方政府承诺以

土地出让金收入用于偿还地方债务的 37.23%。

债务在地方政府的过度积累，使得风险过度集中并容易引起局部爆发，给地

方政府的资金周转带来压力，如我国国债和地方政府债务偿还期均集中在

2020-2024 年的五年，年均到期分别 2.1 和 2.7 万亿元，债务规模庞大，清偿过于

集中。虽然中央政府允许地方发行债券进行债务置换，但本质上是“换汤不换药”

之举，只是债务偿还延期，债务负担并没有减轻。

适度的债务规模可以有效发挥政府在稳增长方面的作用，对当地的经济有正

向影响，但是过度累积的债务反而给地区实体经济造成不良影响，尤其在当前经

济形势疲软的背景下，经济的不景气会使财政收入增速进一步放缓，庞大的债务

余额会使政府债务陷入日益膨胀的怪圈。另外，债台高筑的地方政府为了偿还到

期债务，只能东挪西借、借新偿旧，大部分精力消耗在应付债务问题上，而难以

发挥出赤字的真正作用。并且，地方政府夹在收入增长有限和支出刚性增加的两

难处境中，导致用于民生保障的可支配资金的枯竭，且一旦发生债务违约，作为

债务的主要贷款人，银行难以独善其身，必将受到信用风险和流动性风险上的冲

击，从而进一步引发系统性的金融风险。

三、缺乏良性融资体系，陷入“借新偿旧”恶性循环

基础设施投资作为我国经济增长的主要动力，一直受到地方政府的重视，但

是其融资渠道单一，缺少良性的融资循环体系。虽然除政府举债以外，还通过城
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投、建投、交投等融资平台进行融资，但是限于地方政府资本金实在有限的原因，

仍是主要依赖于各类债务融资。2014 年以后，PPP 模式开始迅速发展，但是由

于 PPP 项目落地项目以政府付费类为主，导致地方政府仍然承担主要责任，民

营企业虽是 PPP 市场的主要参与方，但国有企业却是成交金额规模最大的主体,

这进一步增加政府的隐性债务风险。此外，由于 PPP 项目只能依靠期满后通过

项目转让等方式实现资本退出，风险收益的定价难和期间退出机制的缺乏使得

PPP 项目主要由建筑承包商参与，权益型资金难以介入 PPP 项目。因此，PPP 项

目并未形成有完整闭环的营运模式，并没有形成良性的融资循环体系，地方政府

仍然没有摆脱对举债融资强依赖性的困境。（图 3.2）

图 3.2 PPP 模式下的困境

3.2 基础设施 REITs 化解地方债问题的机制分析

3.2.1 具备政策与底层资产条件

通过上一节的分析，可以发现融资平台、债务置换以及 PPP 项目均无法有

效解决地方债问题。2020 年，基础设施公募 REITs 开始推出试点，作为能提供

成熟退出机制的权益类金融产品，政府与众多学者对用 REITs 解决地方债问题抱

着很大期待。如李克强总理指出的“以市场化方式筹集专项建设基金，推动地方

融资平台转型改制进行市场化融资，探索基础设施等资产证券化”；国务院发展

研究中心 REITs 课题组的王佐华、王步芳以及“REITs 之父”孟晓苏等学者提出

的“REITs 是解决地方债难题的有效途径”都体现了社会各界对利用 REITs 化解

地方债的关注与期望。

现在，我国地方政府拥有的公共资产规模庞大，根据 wind 数据显示，至 2017
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年，基础设施累计投资额达到 113.68 万亿元，而基础设施累计投资额可以看成

是对其从成本角度进行计量的存量规模，这意味着我国有着庞大的基础设施资

产。按照同年美国基础设施 REITs 和 MLPs 资产总值占 GDP 的比重 2.58%来算，

中国至少能形成一个万亿级的 REITs 市场规模，更何况我国的基础设施比重远高

于美国。除此之外，我国近年来基建投资主要以补短板为主，集中在交通运输、

水利环境等行业，在此以收费公路为例作出分析：从规模上看，我国 2020 年收

费公路总里程为 17.92 万公里，占全国公路总里程的 3.45%①
，两个数据较 2019

年均有所增加；从营收情况来看，2019 年度，我国收费公路通行费收入为 5937.9

亿元
②
，占投资总额比重为 6.24%，2020 年我国由于受到疫情影响，收费公路通

行费收入有所减少，但依然接近 5000 亿元，可见无论从规模还是营收情况来看，

我国有些基础设施资产已明显具备发行 REITs 的基础条件。

3.2.2 基础设施 REITs 化解地方债的作用机制

从 2021 年我国首批上市的 9 只基础设施公募 REITs 来看，这 9 只 REITs 均

采用“公募基金+ABS”的权益型、外部管理模式的契约型架构，准确来说是“公

募基金+资产支持证券+底层资产项目公司股权 ”的结构，分层来看该结构为：

第一层是投资者在公开市场上购买并持有 REITs 的基金份额，第二层是通过

REITs 实现对资产支持证券（ABS）的投资，第三层是 ABS 通过收购项目公司

的股权，从而拥有了特殊目的载体（SPV）及底层资产完全的的完全所有权或经

营权。该模式实现了由投资者间接投资基础设施项目并获得投资收益。（图 3.3）

①
数据来自 http://jtyst.jl.gov.cn/zw_133208/ghtj/jttj/202111/t20211115_8284426.html.

②
数据来自 https://xxgk.mot.gov.cn/2020/jigou/glj/202009/t20200928_3471326.html.
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图 3.3 REITs 交易结构图
①

而利用基础设施 REITs 可以有效解决地方债问题，其作用机制就是将地方债

形成的基础设施资产进行资产隔离并完成资产证券化，再以 REITs 为载体使地方

债的持有者由地方政府转为 REITs 份额持有人，一方面实现了地方债风险的转

移，摆脱“借新债偿旧债”的恶性循环，使地方债风险由在地方政府的局部大量

集中转为由广大投资者分摊，达到风险分散的目的；另一方面形成了投资内部的

良性循环，企业通过 REITs 提前回笼资金并投入到新项目，缩短了资金回流的期

限，提高项目内部收益率，再将新项目培育成熟注入到原 REITs 或发行新 REITs，

形成了完整闭环的商业盈利模式，从根本上使地方政府走出“入不敷出”的困境，

并通过拓宽融资渠道减轻地方政府对基础设施项目的投资压力。（图 3.4）

①
引自 http://www.sse.com.cn/reits/intro/.
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图 3.4 从传统模式、PPP 模式向基础设施 REITs 化解地方债模式的转变

此外，基础设施 REITs 对地方债的化解作用主要从以下几方面体现出来：

第一、盘活债务形成的大规模存量资产，在这些资产的基础上发行基础设施

REITs 引入民间资本，并实现了在不增加负债的同时提前收回资金，此外，将收

回的资金可以用于偿还已有的债务，减轻债务压力，亦可以注入到补充其他资产

项目的资金池当中，避免继续利用以加杠杆融资的可能性。

第二、将地方政府从传统的债务融资方式中解放出来。通过发行基础设施

REITs，充分发挥市场手段的作用，提高资金的使用效率和投资的持续力度，并

利用公募 REITs 的金融产品特性，吸引更多的民间资本参与进来，减轻政府在基

建融资中的负担；通过推动 REITs 在基础设施领域的深度参与，使其价格成为基

础设施资产定价的参照，从而成为前期权益性资本投入的重要指引，改变传统的

高杠杆、长周期、重建设轻运营的投融资模式。

第三、为包含 PPP 项目在内的众多基础设施项目提供退出机制，为社会资

本的投资形成完整闭环。当项目成熟后通过打包为基础设施 REITs 产品使项目的

前期资本实现退出，转变为新的资本金，形成可持续的投资体系。此外，基础设

施 REITs 外部管理模式的特征意味着管理和运营更加专业，以及 REITs 强制分红

的特点也对地方政府造成了有效约束，有助于提升项目的建设和运营质量。
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3.3 基础设施 REITs 化解地方债的三个环节

本节在前文基础上将公募基础设施 REITs 化解地方债的机制路径划分为三

个环节：基础设施 REITs 底层资产转让环节、基础设施 REITs 运作交易环节、基

础设施 REITs 上市经营环节具体展开分析，为后面实证分析各环节可能存在的风

险做铺垫。对于各环节的设定，不单纯是对应基础设施 REITs 交易结构的某一层，

而是根据基础设施资产从开始打包到上市运营再到成功退出的整个过程，并考虑

了各环节参与主体的不同、面临潜在风险的不同进行划分。

3.3.1 基础设施 REITs 底层资产转让环节

根据前文分析，地方政府在以往基建融资模式中始终承担着重要角色，这种

模式是基于地方政府信用进行债性融资，再由国有企业完成对整个基建项目的运

营，已建成的基础设施所有权一般归属于地方政府，而国有企业拥有经营管理权，

是传统基础设施的建设运营过程中的主要权利主体和责任承担人。加入 REITs

后，REITs 通过 ABS 百分百持有基建项目公司的股权，相当于以国企为代表的

资产方将自己持有的基础设施项目的所有权和经营权完全转让给了 REITs，如在

首批的九只公募基础设施REITs中有8只都是政府授权同属地方的国资委或国企

集团控制的企业来特许经营（表 3.1）。因此，基础设施 REITs 的资产转让环节

就是对地方政府债务形成的基础设施资产评估完成以后，将符合条件的基础设施

资产进行打包，由其原本经营者即资本方转让给 REITs 的环节。在该环节，主要

参与人有：基础设施原本经营权/产权的拥有者（资产方）、其背后控制人地方

政府、以及最终利益相关人公众投资者。由于基金管理人（和 ABS 管理人同一

主体）与资产方的强关联关系，以及在该环节不涉及其主要行动和最终利益，因

此不作为该环节的主要参与人。
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表 3.1 九只公募 REITs 底层资产情况

基金

代码
基金名称

法律

属性

基建是否受

控于地方政

府/国企

资产方

基金管理人与

资产方的强关

联关系

508001
浙商沪杭甬高速

REITs

特许经营

权
是

受控于浙江省交通投资

集团有限公司
存在

180101
招商蛇口产业园

REITs
产权 是 招商局集团 存在

180801 首钢生物质 REITs
特许经营

权
是 首钢集团 存在

508027
东吴-苏州工业园区

产业园 REITs
产权 是

苏州工业园区建屋产业

园开发有限公司
存在

508056
普洛斯仓储物流

REITs
产权 否 不存在

508000 张江光大园 REITs 产权 是
受控于张江集电产业区

开发有限公司
存在

508006
富国首创水务

REITs

特许经营

权
是 北京首创股份有限公司 不存在

180201
广州交投广河高速

公路 REITs

特许经营

权
是

广州交通投资投资有限

集团
不存在

180301
盐田港仓储物流

REITs
产权 是 深圳国资委 存在

资料来源：整理自各REITs基金招募说明书

在基础设施 REITs 的转让资产环节当中，最值得注意的有两点，在此作图

3.5 并结合前文的 REITs 交易结构图（图 3.3）作出分析：（1）资产方是该环节

最复杂的参与者：资产方是基础设施项目原本经营权/所有权的拥有者，通过 ABS

转让给 REITs 后，资产方身份发生转变，成为 REITs 委托的对底层资产进行运营

管理的外部机构以及与公众投资者共同投资 REITs 基金的份额持有人；（2）地

方政府是该环节最容易被忽视的参与者：地方政府在前文的 REITs 交易结构图中

没有出现，但是并不意味着该角色的缺位，相反，从下图可以发现，由于地方政

府是资产方的实际控制人，当其使用权力时将对该环节的交易情况有相当大的影

响。
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图 3.5 基础设施 REITs 底层资产转让环节

在该环节，以国企为代表的资产方将自己持有的基础设施项目的所有权和经

营权完全转让给了 REITs。资产方因此而剥离了自己原本持有的基础设施资产，

并经过一系列后续环节使得资产项目的最终收益不再与资产方的主体信用挂钩。

与此同时，资产方转让资产所获得的交易款可以用于偿还之前建设基础设施欠下

的贷款，或是投向自己运营的其他基建项目和作为开发新项目的资本金。

需要注意的是，虽然资产方在该环节由于卖断基础设施结束了传统由始至终

的基础设施持有人和内部运营管理人身份，但是其并未离场。现行的 REITs 试点

规则为了确保国有资产管理中的优质资产不会流失，通过将资产方的身份多元化

保证了其的真正控制权。这意味着资产方转变成 REITs 份额持有人和外部资产管

理人的身份继续深度涉入基础设施项目，且能以更少的资本投入掌握基础设施的

控制权和运营权。

资产方身份的多元化虽然分散了原本集中于自身的风险，但是同时也增加了

其利用各种身份的天然优势来谋求利益的可能性，如我国首批发行的九只公募

REITs 中有六只 REITs 的资产方和管理人之间存在着强关联关系，资产方可以利

用其对基金管理人（和 ABS 管理人同一主体）的控制权以及作为较高份额持有

人的“一票否决权”，为顺利转让自己的项目和排斥潜在对手的项目创造便利条

件；再比如在基础设施 REITs 模式的整个循环当中，资产方可能不只一次作为转

让方出现，当其利用回收的资金投向新项目或新的基础设施 REITs 时，可以利用

其地缘和关系优势优先卖断自己的项目。
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对于负有偿还债款责任的地方政府来说，利用基础设施 REITs 将自己的存量

资产打包出去再一次性回收交易款，是偿还巨额债务的绝佳途径，基于理性人追

求自身效用最大化的角度，地方政府有激励利用有关联关系的资产方与 REITs

管理人发生关联交易，将不符合条件的基建项目“甩”给 REITs 回笼资金还债或

建设新的基础设施，而 REITs 投资人尤其是公众投资人，由于处于对底层资产信

息劣势的一方，且对所投基金的收益自负盈亏，使得风险最终由投资人承担，资

产方虽然也是投资人但是由于其多元身份所获收益也是多元的，已经满足了风险

分散，这意味着风险可能更多地在除资产方以外的其他投资人身上，因而损害了

这些投资人的利益。这些都意味着，在该环节，这些基础设施的底层运营形成了

透明度较低的内部自我协调的闭环，存在“暗箱”运营的风险。

3.3.2 基础设施 REITs 运作交易环节

基础设施 REITs 运作交易环节是当底层资产已确认转让给 REITs 以后，由资

产运营管理机构和 REITs 基金管理人分别对 REITs 的底层资产、基金产品进行经

营管理的环节。在该环节，由于基础设施 REITs 层级复杂，参与者众多，关系也

更加复杂，且这些复杂的关系主要体现为彼此相扣的委托代理的关系，因此，本

环节主要围绕委托代理关系展开分析。

由于该环节几乎对应基础设施 REITs 的整个交易结构，因此，对现实中我国

首批发起的九只基础设施 REITs 交易参与人及其关系进行整理，其中，最为主要

的参与者有原始权益人、底层资产运营管理人、REITs 基金管理人、资产专项计

划（ABS）管理人、REITs 基金份额持有人。具体信息见下表：

表 3.2 九只公募 REITs 的主要参与人

基金

代码
基金名称 原始权益人（A)

底层资产管

理人(B）

基金管理人

（C）

专项计划

管理人（D）
备注

A

持股

508001
浙商沪杭甬

高速 REITs

杭州余杭交通集团

有限公司

杭州市临安区交通

投资有限公司

杭州市交通投资集

团有限公司

浙江沪杭甬高速公

浙江沪杭甬

高速公路股

份有限公司

浙江浙商证

券资产管理

有限公司

浙江浙商

证券资产

管理有限

公司

B同 A

CD是A的

下属公司

20%
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路股份有限公司

180101
招商蛇口产

业园 REITs

招商局蛇口工业区

控股股份有限公司

深圳招商创

业有限公司

博时基金管

理有限公司

博时资本

管理有限

公司

B 由 A 持

股，BCD

有同一控

制人

51%

180801
首钢生物质

REITs

首钢环境产业有限

公司

北京首钢生

物质能源科

技有限公司

中航基金管

理有限公司

中航证券

有限公司

B 由 A 持

股，BCD

有同一控

制人

32%

508027

东吴-苏州

工业园区产

业园 REITs

苏州工业园区建屋

产业园开发有限公

司

苏州工业园区科技

发展有限公司

苏州工业园区兆润

投资控股集团有限

公司

苏州工业园

区建屋产业

园开发有限

公司

苏州工业园

区科技发展

有限公司

东吴基金管

理有限公司

东吴证券

股份有限

公司

B同 A，

BCD 同属

苏州国资

委

40%

508056
普洛斯仓储

物流 REITs

普洛斯中国控股有

限公司

普洛斯中国

控股有限公

司

中金基金管

理有限公司

中国国际

金融股份

有限公司

B同 A 20%

508000
张江光大园

REITs

光控安石（北京）

投资管理有限公司

上海光全投资中心

（有限合伙）

上海集挚咨

询管理有限

公司

华安基金管

理有限公司

上海国泰

君安证券

资产管理

有限公司

B由AD持

股，C由 D

持股，BCD

同属上海

国资委

20%

508006
富国首创水

务 REITs

北京首创股份有限

公司

北京首创股

份有限公司

富国基金管

理有限公司

富国资产

管理(上

海)有限公

司

B同 A 40%

180201

广州交投广

河高速公路

REITs

广州交通投资集团

有限公司

广州高速运

营管理有限

公司

广州交通投

资集团有限

公司

平安基金管

理有限公司

平安证券

股份有限

公司

B同 A 51%

180301
盐田港仓储

物流 REITs

深圳市盐田港集团

有限公司

深圳市盐田

港集团有限

公司

红土创新基

金管理有限

公司

深创投红

土资产管

理（深圳）

有限公司

B同 A，

AB 由深

圳国资委

控股，CD

由深圳市

59%
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人民政府

发起成立

资料来源：整理自各REITs基金招募说明书

在我国公募基础设施 REITs 运作的交易结构中，首先，资产专项计划 ABS

管理人与基金管理人具有同一控制关系，两者之间的信息不对称程度较低，不需

要考虑其委托代理关系；其次，资产运营管理人要么是原始权益人自身，要么由

后者实际控股，因此也可以看作同一主体，不考虑其委托代理关系；除此之外，

在原始权益人、REITs 基金管理人和其他投资人（不含原始权益人的份额持有人）

之间存在着复杂的委托代理关系：

一、处于核心位置的基础设施 REITs 基金管理人，一方面相对于与原始权益

人为同一主体的资产管理人是委托人，聘请资产管理人对基础设施进行日常维护

与管理，另一方面，REITs 基金管理人相对于含原始权益人在内的基金份额持有

人是代理人，需要注意的是，由于基础设施 REITs 要求原始权益人参与基金份额

战略配售，且配售比例不得低于基金份额发售数量的 20%，原始权益人成为

REITs 的较大份额持有人，因此其作为基金份额持有人也是基金管理人的委托

人。（图 3.6）

图 3.6 基础设施 REITs 运作交易环节的委托代理关系（一）

二、与此同时，原始权益人由于持有较大份额，对基础设施 REITs 相关事项

的决议有着高于其他持有人的影响力，并且如果原始权益人是基础设施 REITs

管理人的控股公司（如浙商沪杭甬 REITs 和华安张江 REITs），这相当于即使底
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层资产的所有权已经转让给 REITs，但原始权益人依然对资产有很强的控制影

响，其可能利用自身的控制权和信息优势，与 REITs 管理人之间发生利益输送的

关联交易，使其他投资人面临“道德风险”，或者利用自身在持有人大会的较强

话语权和表决权限制其他投资人行使权利等等，对其他投资人的利益造成损害。

三、原始权益人身为高份额持有者的较强控制权和话语权还意味着，虽然同

为 REITs 基金份额持有人，同为委托 REITs 基金管理人管理基金的委托人，高份

额持有人监督 REITs 基金代理人的成本更低，更能监督 REITs 管理人避免其懒惰

等行为损害了自身利益，而其他投资人却并不拥有这样的优势，但是，由于这些

投资人尤其是零散投资人和他们处于“同一阵营”，具有利益一致性，因此其他

投资人实际上无意地做出了“搭便车”行为，故而在原始权益人和其他投资人之

间也间接形成了委托代理关系。（图 3.7）

图 3.7 基础设施 REITs 运作交易环节的委托代理关系（二）

显然，在基础设施 REITs 运作交易环节，原始权益人、REITs 基金管理人和

其他投资人之间存在的复杂的委托代理关系是导致该环节发生风险的关键所在，

换句话讲，该环节最主要的风险就是委托代理风险。

3.3.3 基础设施 REITs 上市经营环节

基础设施REITs的上市经营环节就是REITs在二级市场上发行后作为金融产

品在市场上流通和交易再到退出，并将所得收益按持股比例向份额持有人进行分
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配的环节。与前两个环节不同的是，前两环节侧重于对 REITs 基金涉及的各参与

人之间的关系及造成的潜在风险的研究，而在该环节，主要考虑基础设施 REITs

作为创新型金融产品，对其上市后经营过程中来自市场的潜在风险的研究。

作为以基础设施资产为底层资产进行投融资的创新型金融工具，基础设施

REITs 在发行上市后会受到包括来自基础设施市场、证券市场的风险。首先，我

国公募基础设施 REITs 投资集中度很高，80%以上的资金投向基础设施，这意味

着基础设施 REITs 基金收益率取决于基础设施资产的价值，而基础设施资产的价

值依赖于项目的经营情况，容易受到包括宏观经济调控、行业周期性涨跌、项目

所在区域的区位风险及周边其他基础设施项目带来的市场竞争、以及所在区域经

济下滑造成的市场低迷等因素在内的影响，若因此导致基础设施项目的运营收入

下降，可能会对基础设施资产的价值造成不利影响，从而对基础设施 REITs 的价

值造成影响。

其次，基础设施 REITs 作为一种金融工具，利率、通货膨胀、以及证券市场

上的股票价格波动等因素，都会导致基础设施 REITs 证券价值上的波动。再加上

基础设施 REITs 是采取封闭式运作的权益类产品，期限较长，首批发行的九只公

募基础设施 REITs 封闭期从 20 年到 99 年不等，在封闭期内投资者不能进行申购

和赎回，交易活跃度很低，因此，也可能存在交易流动性不足的风险，以及投资

者需折价交易实现变现的风险，从而构成基础设施 REITs 主要的系统性风险。
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4 基础设施 REITs 化解地方债问题的各环节风险分析

考虑到我国 REITs 市场及相关参与主体还不够成熟，且此次公募基础设施

REITs 的推出是我国的首次尝试，要保证其能够长期良好发展尚且具有较大的困

难，故基础设施 REITs 是否能真正发挥出解决地方债的作用犹未可知，如要有效

发挥基础设施 REITs 化解地方债的功能，需要重视基础设施 REITs 在化解地方债

机制中可能存在的风险问题并争取有效防范。因此，本章在基础设施 REITs 化解

地方债的机制研究的基础上，对我国首发的公募基础设施 REITs 在化解地方债问

题的三个环节中可能存在的风险分别进行研究。

4.1 基于三方博弈对底层资产转让环节风险的研究

在底层资产转让环节，由于地方政府和资产方的利益关联关系，资产方在转

让基础设施资产时，若地方政府利用权力寻租，资产方可能与其结成“联盟”，

利用身份优势与地方政府发生利益输送行为以谋求自身最大利益。再加上资产方

又具有基金投资人的双重身份，表现为其与公众投资者具有利益一致性，公众投

资者倾向于将其看作自己的“盟友”，但是实际上资产方身份的多元化意味着其

与公众投资人的“联盟”是不稳定的，资产方在与地方政府和公众投资人的三方

博弈中，会基于自身利益最大化来作出是否“结盟”、与谁“结盟”的决策。

为了研究在转让资产环节的博弈中，资产方、地方政府、公众投资者三个参

与主体如何选择策略谋求自身最大利益，以及如何建立有效机制保证各方在满足

自身利益最大化的同时满足交易的合规性、诚信性，本文参考王性玉（2001）对

委托人、代理人和寻租者三者之间寻租活动的研究建立了三方博弈模型，设定在

该博弈中，三个主体分别扮演如下角色：资产方、地方政府——利益输送交易双

方，公众投资者——监督人，并依据我国首发的基础设施公募 REITs 各参与方的

实际情况，对博弈中三个主体的策略行为做出假设，具体的假设条件及参数指标

设定见下文。
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4.1.1 假设条件

（1）假设政府 R、资产方Q的可选策略均是“不发生交易”和“发生交易”；

公众投资者O的可选策略是“有效监督”和“无效监督”，该假设主要是考虑到

公众投资者与政府、资产方相比处在信息劣势方，虽然其为了维护自己的利益必

定选择监督，但监督不一定有效，为追求更有效的监督，公众投资者需要付出更

高的成本，因此公众投资者会基于自身利益最大化决定是否承担更高成本，即若

承担则“有效监督”，否则为“无效监督”。

（2）假设当政府和资产方均选择发生交易时，交易才能达成；有一方选择

不发生，则该交易无法达成。

（3）假设当交易未达成时，公众投资者通过有效监督只能监督到资产方的

行为，无法监督到政府的行为；交易达成时则均可监督到。

（4）假设在政府提出发生交易时，由于资产方与政府有关联关系，可能与

其“结盟”，在此表现为接受交易；但由于资产方也是基金投资人，具有与公众

投资者相互重叠的利益，资产方可能为了这部分共同的利益选择拒绝交易。若拒

绝，资产方需要承担与政府周旋的成本 qC ，相应地，此时政府需要承担未达成

交易所付出的时间成本 rC 。

（5）假设当政府提出交易资产方拒绝交易时，由于该交易没有达成，公众

投资者无法监督到政府的行为，且资产方迫于政府的权力不可能对其进行处罚，

此时政府无需承担信用受损的损失 rH 。

（6）假设当资产方提出交易而政府拒绝时，若公众投资者选择有效监督发

现了资产方的行为，此时对资产方的罚金 qH 作为对公众投资者有效监督的奖励

oO （ qo HO  ），若公众投资者选择无效监督，则政府会对资产方的行为进行处

罚，此时罚金上交政府。

（7）假设当交易达成时，若公众投资者选择有效监督，则可获得一笔经济

奖励 oO ，此时奖励金额等于政府和资产方的罚金之和，即这两方声誉受损的货

币化损失值之和（ qro HHO  ）。
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（8）假设政府“不发生交易”的概率为 q，则其“发生交易”的概率为 q1 ，

资产方“不发生交易”的概率为 p，“发生交易”的概率为 p1 ，公众投资者

“有效监督”的概率为 x，“无效监督”的概率为 x1 ，其中 1,,0  xpq 。

将三方主体的参数设定根据以上假设进行整理得到表 4.1。

表 4.1 参与主体的参数设定及含义

参与主体
相关

参数
参数代表含义

资产方

Q1 资产方不发生交易时的正常收益

Q2 资产方发生交易时的收益，Q2>Q1

Hq 对资产方的处罚金或声誉受损的货币化，Hq<Q2-Q1

Cq 政府提出交易但资产方不接受时，资产方付出的周旋成本 Cq<Q2-Q1

地方政府

R1 政府不发生交易时的正常收益

R2 政府发生交易时的收益，R2>R1

Hr 政府发生交易并被公众投资发现时，对其信用受损的货币化，Hr<R2-R1

Cr 政府提出交易但资产方不接受时，政府付出的时间成本，Cr<R2-R1

公众投资者

O1 交易未达成时公众投资者的正常收益

O2 交易达成时公众投资者的收益，O2<O1

Co' 公众投资者的有效监督成本

Co 公众投资者的有效监督成本，Co<Co'

Oo 公众投资者选择有效监督时获得的经济奖励，Oo=Hq或 Oo=Hq+Hr

4.1.2 模型的构建与求解

在上述假设及参数设定的基础上，作出资产方、政府和公众投资者的博弈收

益矩阵如表 4.2：

表 4.2 资产方、地方政府、公众投资者三方博弈的收益矩阵

策略选择

公众投资者

有效监督 无效监督

资产方 资产方

不发生交易 发生交易 不发生交易 发生交易

地

方

政

府

不发生

交易
R1,Q1,Q1-Co' R1,Q1-Hq,O1-Co'+Hq R1,Q1,Q1-Co R1+Hq,Q1-Hq,O1-Co

发生交

易
R1-Cr,Q1-Cq,O1-Co' R2-Hr,Q2-Hq,O2-Co'+Hq+Hr

R1-Cr,Q1-Cq,O1-

Co

R2,Q2,O2-Co
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（1）设公众投资者选择“有效监督”的期望收益为 11U ，选择“无效监督”

的期望收益为 12U ，在给定资产方和政府不发生交易概率的情况下，求出公众投

资者作出不同选择时的期望收益分别是：

,)1(')1)(1()(

)')(1)(1(

)'()1()')(1()'(

21

2

11111

qo

rqo

qooo

HpCOqpOpqqp

HHCOqp
HCOqpCOqpCOpqU







(4-1)

.)1)(1()(
))(1)(1(

)()1())(1()(

21

2

11112

o

o

ooo

COqpOpqqp
COqp

COqpCOqpCOpqU







(4-2)

公众投资者“有效监督”和“无效监督”所得期望收益无差异时，即令

1211 UU  ，此时公众投资者达到博弈均衡，可求出资产方选择“不发生交易”的

均衡概率与其他参数的关系:(5-3)

,
'

1*

q

oo

H
CC

p


 (4-3)

可以发现，资产方是否选择发生交易主要与自己可能受到的罚金金额大小

qH 、公众投资者达到有效监督需要额外付出的成本 oo CC ' 有关。当罚金金额 qH

越大，资产方选择不交易的概率越大；当 oo CC ' 越大，公众投资者需要付出更

多成本才能达到有效监督的效果时，资产方选择不交易的概率越小，即更倾向于

发生利益输送交易。

（2）设地方政府选择“不发生交易”的期望收益为 31U ，选择“发生交易”

的期望收益为 32U ，在给定公众投资者有效监督和资产方不发生交易概率的情况

下，求出地方政府作出不同选择时的期望收益分别是：

,)1(

))(1)(1()1()1(

1

111131

q

q

HpxxpR

HRxpRxpxRppxRU




(4-4)

.)1()1()(
)1)(1())(1()()1()(

121

212132

RxHrpRpCRp
RxpCrRxpHrRxpCRpxU

r

r




(4-5)

地方政府选择“不发生交易”和“发生交易”所得期望收益无差异时，即令

3231 UU  ，此时地方政府达到博弈均衡，可求出公众投资者选择“有效监督”的
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最优概率与其他参数的关系:

],
1

)[(1
12

*
rq

qr

C
p
pHRR

HH
x





 (4-6)

将资产方选择不发生交易的最优概率 *p 代入，得到：

].
'

)[(1
12

*
r

oo

rq
q

qr

C
CC
CH

HRR
HH

x 





 (4-7)

可以发现，公众投资者是否选择有效监督首先与达到有效监督需要额外付出

成本的大小有关，所需成本越大，选择有效监督的概率越小；其次，还与政府发

生交易可能导致信用受损所付出的代价 rH 、以及政府发生交易比不发生交易能

获得的收益增值 12 RR  均有关。当政府需要付出的代价或是成本越高时，公众

投资者选择有效监督的概率越小，当政府选择发生交易比不发生交易能获得的收

益增加值越大时，公众者选择有效监督的概率越大，这表明政府越有激励发生交

易时，公众投资者越有可能付出更多成本进行有效监督以维护自己的利益。

（3）设资产方选择“不发生交易”的期望收益为 21U ，选择“发生交易”的

期望收益为 22U ，在给定公众投资者有效监督和政府不发生交易概率的情况下，

求出资产方作出不同选择时的期望收益分别是：

,

))(1)(1()1()()1(

1

111121

qq

qq

qCCQ

CQxqQxqCQxqqxQU




(4-8)
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(4-9)

资产方选择“不发生交易”和“发生交易”所得期望收益无差异时，即令

2221 UU  ，此时资产方达到博弈均衡，可以得到政府选择“发生交易”的最优

概率与其他参数的关系:

,
)1(

1
12

*

xHCQQ
H

q
qq

q


 (4-10)

将公众投资者有限监督的最优概率 *p 代入，得到：
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.
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qroorqrqqrq
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 (4-11)

可以发现，政府是否选择发生交易与自己信用受损需要付出的代价 rH 、交

易失败需要承担的成本 rC 、以及交易比不交易能得到的收益增值 12 RR  均有关，

当信用受损代价越大或者交易失败的成本越大，选择交易的概率越小，能得到的

收益增值越大，选择交易的概率越大。

4.1.3 总结

在上述研究中可以发现，在这场博弈中，公众投资者的监督成本有着关键影

响，若公众投资者有效监督成本可以降低，使投资人进行有效监督和无效监督成

本无差异 0'  oo CC ，理性的投资者自然会选择有效监督，此时，资产方和政府

选择不发生交易的概率都为 1，即双方都不会有进行利益输送交易的可能。除此

之外，资产方的罚金金额、政府信用受损的代价也会影响资产方和政府进行交易

的概率。因此，若想保证该环节发生“暗箱”交易的概率尽可能小，就要从降低

公众监督成本、增加政府信用受损的代价和资产方罚金入手，如：在资产转让环

节建立有效的信息披露机制，使公众投资者在资产转让环节中的信息获取成本更

低；增加对资产方、地方政府的行为约束，尤其是资产方，针对其多元化身份建

立健全约束机制，避免其利用身份优势进行关联交易，并加强规定若因其行为给

基础设施 REITs 或其他投资人造成损失须承担赔偿责任的法律条例；完善基础设

施项目在打包转让给 REITs 之前筛选环节的规范体系，避免不合格项目进入

REITs，建立对地方政府在该环节的责任机制，加强对项目相关信息的透明化。

4.2 基于委托代理模型对基础设施 REITs 运作交易环节风险的

研究

基于 4.2.2 小节对基础设施 REITs 运作交易环节的理论研究结果，在该环节

主要存在的风险是由基础设施 REITs 的多层级、多人员所致的委托代理风险，在

此对基础设施 REITs 运作交易环节的委托代理关系图进行简化（如图 4.1）。



兰州财经大学硕士学位论文 基础设施 REITs 化解地方债问题的风险及控制研究

40

图 4.1 基础设施 REITs 运作交易环节的委托代理关系简化图

目前，实证研究委托代理关系的模型主要有三种：状态空间模型化方法、一

般化分布方法、分布函数的参数化方法，均属于静态模型方法，其中，第一种对

关系的表现很清晰但无法得到经济上有信息的解，第二种模型简练但无法解释代

理人的行动及行动成本，第三种是现阶段使用最多的模型（杨胜华，2006）。本

章在此选取第三种即分布函数的参数化方法构建模型。

该模型的主要逻辑为：在信息不完全的委托代理关系中，委托人根据代理人

的行动设计一个最优契约，促使代理人的行动使自己获得最大效用，并保证代理

人自身也达到效用最大化。根据图 4.1，从基金角度，原始权益人和其他投资人

是基金委托人，REITs 管理人是基金代理人，从底层资产角度，REITs 管理人是

底层资产委托人，原始权益人是底层资产代理人。因此，在该模型中，首先由包

括原始权益人和其他投资人在内的所有投资人制定契约，REITs 管理人完成代理

行动，其次，REITs 管理人作为资产委托人制定对资产代理人原始权益人的契约，

原始权益人付出最优的努力水平保证三方都达到效用最大化。由于原始权益人是

整个委托代理闭环当中的最终代理人，其他投资人是最终委托人，因此风险偏好

程度分别设为风险厌恶和风险中性，而对于 REITs 管理人的风险偏好，在曾渡

（2021）的研究中设为了风险中性，但是本文认为 REITs 虽然是权益型金融产品，

且据已有研究显示其与股票、债券等的相关性较低（Associate,2006），在加上

其强制分红的特征，以及首批 REITs 管理人受到公众和政府、国企的多方关注，

是更趋向于规避风险的。因此，本文在此设 REITs 管理人是风险厌恶，对模型的

其他假设如以下所述：
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4.2.1 基本假设

（1）对于原始权益人（底层资产管理人/REITs 高份额持有人）和 REITs 管

理人，效用函数分别为 zzeU z
 、 rreU r

 ，其中 i 是绝对风险规避度，

i 为货币总收入。

（2）假设原始权益人和 REITs 管理人要求的最低满足效用分别为 zu ， ru ，

则他们的行为均需满足不低于最低效用。

（3）假设原始权益人的收益来自三部分：一是其作为底层资产管理者所获

得的激励报酬，二是作为 REITs 份额持有人得到的分红，三是根据持股比例分配

到的 REITs 基金的收益。

（4）假设底层资产管理人的激励报酬由固定报酬和绩效组成： yaz   ，

其中，a是固定报酬， y 是绩效， 为计提比例或者说奖励系数，y是底层资产

项目总收益。类似地，对于 REITs 管理人有 Rbr   ， R为基础设施 REITs

收益，在此假设为底层资产项目总收益减去分给资产管理人的部分后所得剩余收

益。

（5）假设底层资产收益为 zzxy  ，其中， zx 为对底层资产管理人努力

水平的货币化， ),0(~ 2 Nz 为代表来自外部各不可控因素的随机干扰项。

（6）假设底层资产管理人的努力成本为
2

2
1)( zzz xcxC  ，其中 zc 为其成本

系数，其中 0zc 且满足边际成本递增；假设资产管理人和基金管理人的风险规

避度不一致，根据 Arrow对风险厌恶的度量，资产管理人和 REITs 管理人的风险

规避成本分别为 22

2
1  z 、 22

2
1  r 。

（7）假设原始权益人股权占比为，资本化率为m，则退出收益为
m
y
，则

其他投资人的退出收益为
m

y)1( 
，在此仅将m作为一个既定的参数，不做过多

讨论。
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4.2.2 模型的构建与求解

（1）根据问题描述的基本假设，构建资产管理人、REITs 管理人和投资人

的期望效用函数，注意此时的资产管理人不考虑其投资人的身份：

风险规避的资产管理人（不考虑其投资人身份）实际货币收入等于其激励报

酬减去成本：

,
2
1)()( 2

zzzzz xcyaxCyW   (4-12)

为方便计算，在此规定不确定条件下的期望效用水平均转化为确定性等价收

入，因此资产管理人（不考虑其投资人身份）的效用为：

,
2
1

2
1 222  zzzzz xcxaU  (4-13)

相似的，由于 REITs 管理人的货币收入为：

),( yaybRbWr   (4-14)

故 REITs 管理人的期望效用为：

,
2
1)1( 22 rzr axbU  (4-15)

代值整理得到风险中性的投资人的期望效用为：

.)1()1)(1( baxU zt   (4-16)

（2）将原始受益人的双重身份考虑进来，对上述资产管理人和投资人的效

用函数进行调整，主体分别变为原始受益人和其他投资人。

对于原始受益人来说，其期望效用在此变为：

,])1()1)(1[(
2
1

2
1' 222

m
ybaxAxcxaU zzzzzz

  (4-17)

其中， QP
m

A   )1( ，   1P ， 


m
Q 。

而其他投资人的期望效用为：

.)1(])1()1)(1)[(1('
m

ybaxU zt
 

 (4-18)

（3）根据最优契约满足代理人和委托人双方均效用最大化的原则，即同时

受代理人的保留效用约束和激励相容约束的制约，在此建立模型：

,)1(])1()1)(1)[(1('max
m

ybaxU zt
 

 (4-19)
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),(
2
1)1(.. 22 IRuaxbUts rrzr   (4-20)

),(
2
1)1(max 22 ICaxbU rzr 


 (4-21)
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(4-23)

对于模型进行求解得到：

原始权益人的最优努力水平为：

,
)1(

1
* 2



zzz
z cc

mx



 (4-24)

因此，REITs 底层资产总的期望收益为：

.
)1(

1
*)()( 2



zzz
z cc

mxEyE



 (4-25)

可以发现，REITs 底层资产总的期望收益主要受到原始权益人的影响，与其

所持基金份额所占比例、其作为资产管理人付出努力的成本系数 zc 、风险规避

度 z 以及底层资产的风险 2 均有关，可见要保证底层资产收益需要着重完善对

原始权益人（资产管理人）的制度设定。将总收益分别对 zc 、 z 、 2 、进行

求导得到：
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)21)(1()(
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yE (4-26)
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对求导结果的具体分析如下：

（1）底层资产总收益与资产管理人的努力成本系数 zc 为负相关关系，主要

从两个角度来看，一是努力成本系数 zc 通过对最优努力水平 zx 的影响导致了对

底层资产总收益的影响，具体表现为：较大的努力成本系数意味着需要降低最优

努力水平，资产管理人自知项目优化运营难度较高、可操作空间较小，为了自身

效用最大化，有做出偷懒、工作效率低下等不努力行为的激励，从而对底层资产

的运营情况造成负面影响，导致收益减少；二是努力成本系数 zc 对底层资产收益

的直接影响，表现为：资产管理人运营项目付出了很高的努力成本，而获得的收

益相对于付出的高成本来说是较小的。

（2）底层资产总收益与资产管理人的风险规避度 z 为负相关关系，当资产

管理人风险规避度 z 提高，即更加厌恶风险时，如资产管理人是国有性质的主

体，具有更高的风险厌恶程度，会在运营底层资产时倾向于作出保守决策可能错

失更好但看起来更冒进的机会，从而影响底层项目的运营，造成收益减少。

（3）底层资产总收益与资产项目的风险 2 为负相关关系，当资产项目本身

的风险更大时，比如项目更易受到同业竞争、政策变更、宏观经济等因素的影响，

又或者是创新型的项目如新基建等，其波动性 2 会更高，从而造成资产项目收

益情况变现较差；此外，若资产管理人做出不利于资产项目的行为，如前文所提

到的，管理人可能参与运营和 REITs 底层项目存在竞争关系的其他项目，并在决

策时作出了更利于对手项目的决策，也会导致底层项目收益受损。

（4）底层资产总收益与原始权益人持股比例为正相关关系，当原始权益

人持股比例降低后，其对项目管理的努力动力也会下降。这种现象在现实中表

现为原始权益人从原来的 100%持股降为依据战略配售比例持股，根据数据显示
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我国首批的九只基础设施 REITs 中原始权益人持股比例最高的是 58.94%，由持

股比例下降引起的努力动力下降将成为需要考虑的问题。

此外，可以解得原始权益人的固定报酬为：
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浮动收益（绩效）为：
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将以上结果对  求偏导可以发现，原始权益人作为底层资产管理人的固定报

酬和浮动收益均与 REITs 管理人的奖励系数  负相关，当  增加的时候，其固定

报酬和浮动收益降低，那么，考虑原始权益人作为 REITs 基金的高份额持有人拥

有较强话语权，再加上原始权益人对基金管理人有控制权（后者的股份被前者持

有），有很强的激励去调整  以追求更高收益。

4.2.3 总结

从上述研究中可以发现，在基础设施 REITs 运作环节，底层资产收益主要受

到原始权益人的影响，原因在于原始权益人在该环节担任着运营资产的重要角

色，其持股比例、作为资产管理人的努力成本、风险厌恶程度等因素都会直接影

响其运营资产时的努力水平，从而影响资产的运营收益情况。此外，原始收益人

存在利用自身强话语权调整 REITs 管理人绩效的激励。

结合实际情况进一步分析，由于我国公募基础设施 REITs80%以上的资金投

向底层项目，因此收益主要就取决于被卖断的基础设施未来的运营绩效，且此时

收益不再与资产方的主体信用挂钩（投资者的追索权止于基础设施），这意味着

资产管理人的行为无法受到投资者的有效监督，而其运营资产的努力程度却直接

影响着底层资产质量，从而影响资产收益，进而对基础设施 REITs 基金投资人和

管理人的收益造成影响。因此，原始权益人的行为将直接决定委托代理风险的发

生。为了降低这种风险，需要提高资产管理人和基金管理人的专业性，从而降低
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资产管理人努力成本，提高资产运营质量；并通过完善现有的基础设施 REITs

管理体系，确保资产管理人在运营 REITs 底层资产项目时与参与潜在竞争项目的

决策客观性；此外，提高 REITs 投资者当中公众投资者的话语权，保障其在基金

份额持有人大会表达意见的权利，降低原始权益人作为高份额基金持有者滥用权

利的可能性。

4.3 基于GARCH-VaR模型对基础设施REITs上市经营环节风险的

研究

4.3.1 GARCH-VaR 模型的构建

为了度量基础设施 REITs 市场风险，本文选择了在险价值( Riskat  Value ,

VaR )作为衡量指标。VaR是指在一定的概率下，持有的某资产在某时间段可能

发生的最大损失值。数学表达式为：

.1)(Pr  VaRPob (4-32)

其中， )()( tPttPP  ， P 表示资产在持有期 t 内的损失值， )(tP 为

资产在 t时刻的价格， 1 为置信水平。该式表明，该资产有 1 的概率损失会

超过VaR。

考虑到金融资产时间序列数据特有的波动特征，本文选择 ),( qpGARCH 模型

进行分析。GARCH 模型是广义 ARCH 模型，该模型是针对金融数据特定波动性

进行分析和预测的模型，可以相对完美地解释金融时间序列的规律特征，此外，

通过加入自回归项推广为 ),( qpGARCH 模型，提高了模型的精确性和简便性。因

此本文选择 ),( qpGARCH 模型进行对基础设施 REITs 序列的建模分析，并选择方

差协方差法计算基础设施 REITs 的VaR值：

条件均值方程： ),0(~, 2 Nmeanr ttt  ，

条件方差方程： 2
11

2
110

2
  ttt  ，

 ** 置信区间下的分位数资产初始价值VaR ，
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其中， tr 为 REITs 日收益率，mean为 REITs 收益均值， t 为残差项， 2 、

 分别为 REITs 收益的方差和标准差。

4.3.2 基础设施 REITs 指数的构建和描述性统计

在此，首先对九只公募基础设施 REITs 借鉴雎岚（2015）加权平均的方法构

建一个基础设施 REITs 指数，数据时间的选择是从 2021 年 6 月 21 日至 2021 年

12 月 10 日，先用每股价格乘以股数，再按照九只基金发行的股数加权平均，得

到基础设施 REITs 指数：

.9...3,2,1

1

1 




i

x

xp
I n

i

n

ii

(4-33)

其中，i取从 1 到 9 时分别表示九只基础设施 REITs 基金， ip 是基金的收盘

价， ix 是基金的交易股数。再对基础设施 REITs 指数建立 VaRGARCH  模型，

将计算出来的VaR值与实际损失进行比较，完成对模型的稳健性检验，最后对实

证结果进行总结。

图 4.2 和 4.3 展示了基础设施 REITs 指数日收益率的序列图和直方分布图，

可以发现收益率序列存在明显的波动集聚现象，并且偏度 0kS ，表明收益序列

存在左拖尾，峰度值 3bk ，表明其具有过度的峰度，可见基础设施 REITs 指数

收益率序列具有尖峰厚尾的特征。
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图 4.2 基础设施 REITs 指数日收益率序列图

图 4.3 基础设施 REITs 指数日收益率直方图

4.3.3 基础设施 REITs 指数市场风险的度量

（一）平稳性检验

利用 ADF（ Fuller-Dickey Augmented ）对基础设施 REITs 指数收益率的平

稳性进行检验，结果如下表所示，t统计量(-11.14809)的绝对值远大于 %1 和 %5 显

著性水平下的Mckinnon 临界值，因此通过 ADF检验，该序列是平稳的（表 4.3）。

表 4.3 ADF 检验结果

t-Statistic Prob.*

Auqmebted Dickey-Fuller test statistic -11.14809 0.0000

Test critical values: 1%level -2.585226

5%level -1.943637

10%level -1.6148822

（二）自相关性检验

对基础设施 REITs 指数收益率序列做自相关检验，结果得到基础设施 REITs

指数收益率时间序列存在三阶自相关性，因此在建立模型时需要考虑三阶滞后的

自相关性，引入 )3(AR 建立均值方程，并再次进行自相关检验发现不再存在自相

关性（图 4.4）。
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Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.104 0.104 1.2997 0.254
2 0.068 0.058 1.8604 0.394
3 -0.044 -0.058 2.1004 0.552
4 -0.087 -0.082 3.0299 0.553
5 0.010 0.034 3.0425 0.693
6 -0.102 -0.100 4.3522 0.629
7 0.156 0.171 7.4422 0.384
8 -0.065 -0.099 7.9872 0.435
9 0.176 0.183 11.971 0.215

10 -0.008 -0.059 11.980 0.286
11 -0.008 0.016 11.988 0.365
12 -0.026 -0.055 12.077 0.439
13 -0.087 -0.008 13.099 0.440
14 0.214 0.189 19.297 0.154
15 0.037 0.052 19.482 0.193
16 0.250 0.174 28.123 0.031
17 0.021 -0.005 28.186 0.043
18 0.120 0.128 30.223 0.035
19 -0.056 -0.098 30.666 0.044
20 -0.083 0.028 31.653 0.047
21 0.013 -0.044 31.679 0.063
22 -0.085 0.029 32.729 0.066
23 0.098 -0.033 34.156 0.063
24 0.049 0.108 34.508 0.076
25 0.040 -0.119 34.752 0.093
26 -0.061 -0.008 35.313 0.105
27 -0.059 -0.079 35.849 0.119
28 -0.050 -0.041 36.242 0.137
29 -0.117 -0.100 38.396 0.114
30 -0.009 -0.084 38.410 0.140
31 -0.087 -0.112 39.623 0.138
32 0.065 -0.036 40.315 0.149
33 -0.020 -0.063 40.383 0.176
34 0.087 0.065 41.643 0.172
35 0.035 0.036 41.857 0.198
36 -0.093 -0.079 43.359 0.186

图 4.4 自相关检验结果

（三）ARCH 效应检验

对于金融数据 ARCH 效应的检验，通常使用的有拉格朗日乘数检验法

（ LMARCH  ）和残差平方图检验法。在此，本文选择 LMARCH  检验法对

基础设施 REITs 指数收益率进行 ARCH 效应检验。

表 4.4 ARCH 效应检验结果

Heteroskedasticity Test:ARCH

F-statistic 9.177965 Prob.F(1,114) 0.0030

Obs*R-squared 8.643136 Prob.Chi-Square(1) 0.0033

通过表 4.4 中检验结果可以发现，该序列 F统计量和 squared-R 统计量均在
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%1 的水平下显著，因此基础设施 REITs 指数收益率的回归残差项存在显著的

ARCH 效应，即残差会对下一期残差大小造成影响。

（四）建立 GARCH（1,1）模型

根据前文的检验结果，基础设施 REITs 指数收益率序列是平稳的，并且具有

异方差性，说明适合建立GARCH 模型进行分析，综合各方面因素后在此选择 t分

布下的 )1,1(GARCH 模型进行建模（表 4.5）。

表 4.5 GARCH 模型回归结果

GARCH=C(3)+C(4)*RESID(-1)2+C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std.Error z-Statistic Prob.

C 0.002500 0.018859 0.132561 0.8945

AR(3) -0.117414 0.281715 -0.416785 0.6768

Variance Equation

C 0.007254 0.016173 0.448511 0.6538

RESID(-1)2 0.150000 0.315249 0.475814 0.6342

gGARCH(-1) 0.593086 0.820865 0.722513 0.4700

对 )1,1(GARCH 模型的参数进行估计，条件方差方程参数满足 1  ，说

明 )1,1(GARCH 过程平稳，满足 ),( qpGARCH 模型的约束条件。

（五）基于 GARCH-VaR 模型的风险测度

（1）计算基础设施 REITs 指数的在险价值VaR。首先，将VaR计算公式设

定为：

.*- 置信水平下的分位数预测条件方差预测均值VaR (4-34)

选择 %95 的置信水平，根据建立 GARCH 模型的结果得到自由度是

19.67627，利用 Eviews 计算出置信水平下的 t分位数：1.726096。

（3）计算基础设施 REITs 指数在 %95 置信区间下的VaR值，得到VaR序列

并作出图像（图 4.5）。
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图 4.5 基础设施 REITs 指数 VaR 序列图

可见基础设施 REITs 指数的VaR序列主要在-0.22—-0.26 之间波动，但最大

震荡的极端值可达-0.334。表明我国首批发行的九只公募基础设施 REITs 确实存

在风险波动性。

（3）Kupiec 失败率检验

本文借鉴 Kupiec 失败率检验法，对于使用 VaRGARCH  模型检验风险的失

败率进行统计，即计算出实际损失超过VaR估计值的频率，看其是否在设定的置

信水平（ %95 ）对应的预测范围内来检验，若在该范围内则模型的预测结果是稳

健的。 对 2021 年 6 月 25 日—12 月 10 日共 114 个交易日的样本数据，比较基

础设施 REITs 指数实际损失值和VaR估计值的大小，统计不在预测范围内的天数

所占比例，得到下表：

表 4.6 失败率检验结果

置信度 考察天数 失败天数 实际失败率 理论失败率

基础设施

REITs 指数
95% 114 1 0.88% 5%

如表 4.6 所示，在 %95 的置信水平下，利用 VaRGARCH  模型估计出来的

期望损失的失败率没有超过置信水平对应的 %5 的范围，因此认为该模型能够较
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好地覆盖实际的风险损失，即预测效果稳健。

4.3.4 总结

本节通过对我国首发的九只公募基础设施 REITs 编制基础设施 REITs 指数，

并建立 VaRGARCH  模型进行风险测度，发现我国基础设施 REITs 确实存在风

险波动，且 VaRGARCH  模型能够较好地对基础设施 REITs 的市场风险做出拟

合和预测。市场风险作为典型的系统风险，这种风险对于基础设施 REITs 这类金

融产品来讲是不可消除的，因此，对于外部市场因素、政策变动或经济形势等不

可控因素导致的市场风险必然会对基础社会 REITs 的收益造成影响，但是，市场

风险的不可消除并不意味完全不可防范，通过编制能代表我国基础设施 REITs

的指数，建立有效的风险测度和防范系统，可以对基础设施 REITs 市场的风险做

出预警，有助于基础设施 REITs 相关市场上的管理人、项目人、投资人及时做出

风险防范和应对措施。
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5 结论与建议

5.1 研究结论

本文首先对我国的地方债现状和解决难点进行梳理，然后对新发行的九只基

础设施公募 REITs 在化解地方债问题中的作用机制和潜在风险展开了理论和实

证研究，得到了如下结论：

（一）我国地方政府债务规模呈不断扩张的态势，负债率也不断攀升，在不

同的地区之间更是存在了很大的差异性，即西部地区债务规模整体小于其他地

区，但负债率却远高于其他地区。地方政府的借债主体主要是融资平台和地方政

府部门，借债来源依赖于银行贷款、发行债券等传统融资方式，虽然金融创新为

地方政府开拓了融资渠道，但是没有改变地方政府对举债的强依赖性。地方政府

举债所得资金主要用于市政建设、土地收储、交通运输等基础设施项目的建设，

也因此形成了大量优质资产。

（二）我国地方债问题长久以来难以化解的主要在于以下几点：一是地方举

债形成的资产收益流动性差，难以完成对大规模债务的清偿；二是债务在地方政

府的过度积累，使得风险过度集中并容易引起局部爆发，庞大的债务余额使政府

债务陷入日益膨胀的怪圈，而地方政府作为基础设施这类公共物品的提供者的身

份，使其夹在收入增长有限和支出刚性增加的两难处境当中；三是地方政府融资

渠道单一，缺少良性的融资循环体系，无法摆脱对举债融资强依赖性的困境。

（三）我国地方政府高企的债务形成了万亿级规模的基础设施资产，且有不

少资产具有使用率和收益较好的特征，中央政府对基础设施证券化和建立专项基

金的大力支持，以及学者们对不动产信托基金（REITs）在盘活存量资产和化解

地方债问题上的研究都成为利用基础设施 REITs 化解地方债的基础条件。

（四）利用基础设施 REITs 解决地方债问题的主要作用机制就是：将地方债

形成的优质的基础设施资产进行打包并完成资产证券化，再以基础设施 REITs

为载体吸引民间资本进行投资，从而实现了地方债风险从地方政府到广大投资者

的转移，达到风险分散的目的；并使企业通过基础设施 REITs 提前回笼资金并投

入到新项目，形成了投资内部的良性循环，从根本上减轻地方政府对基础设施项
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目的投资压力。

（五）将基础设施 REITs 化解地方债的机制分解成底层资产转让、基础设施

REITs 运作交易、基础设施 REITs 上市经营三个环节，对各环节的潜在风险进行

分析，发现：

1、在基础设施 REITs 底层资产转让环节，地方政府和资产方（原始权益人）

存在强关联关系，两者之间可能存在权力寻租、关联交易和利益输送等暗箱交易，

因而主要存在暗箱交易风险；通过建立三方博弈模型，发现公众投资者的监督成

本对风险的发生有着极为关键的影响，此外，资产方的罚金金额或者声誉受损代

价、政府信用受损的代价也对风险的出现有重要影响。

2、在基础设施 REITs 运作交易环节，原始权益人既是资产管理者，又是投

资者中的大份额持有人，还可能是 REITs 管理人的实际控制人，这使得基础设施

REITs 作为信托基金原本就固有的委托代理关系更加复杂，在该环节除了存在双

层委托代理还有“搭便车”的间接委托代理；通过构建委托代理模型，对原始权

益人（同时考虑资产管理人和基础设施 REITs 基金投资人的双重身份）、REITs

管理人和其他投资人之间的委托代理问题进行分析，发现当原始权益人作为资产

管理人的努力成本更高或风险厌恶程度更高时，其努力运营项目的动力降低，且

当原始权益人的持股比例降低，或 REITs 管理人的绩效比例增加时也会降低资产

管理人的努力动力。这都意味着原始权益人的多重身份和较强控制力会使 REITs

管理人和其他投资者的风险增加。

3、在基础设施 REITs 上市经营环节，基础设施 REITs 作为一种创新的金融

产品，其较高的投资集中度以及封闭式运作的特征意味着存在来自基础设施市场

和金融市场的风险；通过对我国首批上市的九只公募基础设施 REITs 构建基础设

施 REITs 指数，并建立 VaRGARCH  模型测算其在险价值VaR，验证了其作为

金融产品存在市场风险波动性特征。

5.2 政策建议

（一）在基础设施 REITs 底层资产转让环节，投资人当中的公众投资者的监

督成本对该环节权力寻租、利益输送交易的发生有着关键作用。因此，首先要建

立有效的信息披露机制，降低公众投资者在该环节中的信息获取成本、监督成本；
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其次，增加对资产方、地方政府的行为约束，尤其是资产方，针对其多元化身份

建立健全约束机制，避免其利用身份优势进行关联交易，并加强规定若因其行为

给基础设施 REITs 的公众投资人造成损失须承担赔偿责任的法律条例；此外，完

善基础设施项目在打包转让给 REITs 之前筛选环节的规范体系，避免不合格项目

进入 REITs，建立对地方政府在该环节的责任机制，加强对项目相关信息的透明

化。

（二）在基础设施 REITs 运作交易环节，原始权益人的行为对委托代理风险

的发生有直接影响，因此，需要提高其作为资产运营管理人的专业性，从而降低

其努力成本，并提高资产运营质量；其次，通过完善现有的基础设施 REITs 管理

体系，确保资产管理人在运营 REITs 底层资产项目的同时，参与其潜在竞争项目

运营过程中的决策具有客观公平性；此外，提高基础设施 REITs 投资者当中公众

投资者的话语权，保障公众投资者在基金份额持有人大会表达意见的权利，降低

原始权益人作为高份额基金持有者滥用权利的可能性。

（三）在基础设施 REITs 上市经营环节，基础设施 REITs 作为一种金融创新

产品，即使有其本身特点优势，但是金融产品存在的市场风险对于基础设施

REITs 来说是不可避免的。因此，需要建立完善的风险评价系统，并加速形成专

业、成熟的 REITs 基金管理体系，学习国外 REITs 管理体系的人才配置经验以及

管理REITs的规范制度体系，降低REITs作为创新型金融产品的可控的管理风险，

从而确保对其不可控的市场风险能够及时把握，保证风险管理流程实施的及时性

和有效性。
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后 记

时光匆匆，在兰州财经大学的求学生涯即将结束，始于 2019 年秋，终于 2022

年盛夏。总觉来日方长，转眼便是毕业季的离别。行文至此，我要向所有曾帮助、

鼓励、陪伴我的人表以最诚挚的感谢！

感谢统计学院所有教导我的老师，尤其特别感谢我的导师——韩妍老师，在

三年的求学生涯中韩老师不仅给予我学术上的指引和教导，还在我远离家乡的学

校生活中给予我温暖和鼓励。在从选题到最后定稿的论文写作过程中，也是韩老

师给我的选题方向和多次修改意见帮助我顺利完成了论文。饮其流者怀其源，学

其成时念吾师，学生深感遇良师不易，再次衷心地感谢韩妍老师和所有老师的谆

谆教诲。

感恩父母二十余年以来的关怀，予我避风港湾，予我衣食保暖，予我呵护与

陪伴，养育之恩无以回报，惟有不断努力，成为你们的骄傲！感恩老友多年以来

的支持与鼓励，是你们让我拥有更多的勇气和力量，从考研到研究生毕业这一路

的风景因为你们而更加动人，我的人生也因为你们而更加多彩！

感恩我 718 朝夕相伴的三位小可爱，三年来我们共度校园生活，见证了彼此

的成长，感恩国民经济的四位靓仔，感恩我的同门师兄弟妹们，感恩在段家滩

496 号认识的所有同学，愿此去前程似锦，再相逢依然如故。

最后感谢一直不曾放弃的自己，希望在通向未来的路上，依然一如既往地保

持热忱。
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在读期间的研究成果

葛雪娇,韩妍.地方债对经济增长的门限效应及地区差异研究[J].中国西

部,2021(04):36-47.
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