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据统计，自 1997年以来，我国高校生均预算内事业费与

公用经费并未实现增长，若考虑物价上涨因素，政府的生均投

入实际是下降的，而同时高校自身融资比例不断上升，高校经

费来源结构已发生了巨大变化。对于许多地方高校来说，由于

各地的经济发展水平不均衡，地方财政实力相差悬殊，因此单

纯依靠非市场化途径不能筹集到足够的办学资金。而随着我

国市场经济体系的建立和不断完善，资本市场日益成熟，通过

金融市场特别是债券市场来融通发展所需的资金应成为高等

教育融资的重要选择之一。

一、高校现有资金来源方式及其局限性

1援 政府拨款。政府的财政拨款一直以来占高校经费来源

的主导地位，其绝对数每年都不断增长，但其在高校总经费中

所占的比重却在逐年下降，政府拨款的生均高等教育经费也

在逐年减少。研究显示：2006年中国高校总经费中，政府投入

仅占 42.6%，非政府投入占 57.4%；而经济合作与发展组织

（OECD）国家，政府投入占 79%，非政府投入为 21%；部分非

OECD国家，政府投入占 64%，非政府投入占 36%。我国高等

教育经费政府拨款不足的主要原因在于我国总体教育经费的

投入始终不足，教育支出占 GDP比重 2000年为 2.61%、2005

年为 2.79%、2007年为 3.32%，4%的目标始终未能如期实现，

高等教育经费更显紧张。

2援 学费收入。我国高等教育经历了计划经济时代的免费

教育阶段（1949 耀 1977年）、收费“双轨制”形成阶段（1978 耀

1992年）以及高等教育全面收费、实行成本补偿阶段（1992年

至今），学费收入已经成为高校除财政拨款外的第二大资金

来源。但华师大心理应用中心对高等教育收费现状进行的调

查显示，占总数 71.6%的被调查者认为现在的高等教育收费

太贵；许多学者和媒体也纷纷发表意见，声讨高等教育收费。

而且根据《大学周刊》的调查，目前多数高校的学生欠费率超

过 20%，个别高校老生的欠费率甚至超过 50%。同时根据

2007年《国务院关于建立健全普通本科高校、高等职业学校

和中等职业学校家庭困难学生资助政策体系的意见》的规定，

在今后五年，各级各类学校的收费标准除国家另有规定外，一

律不得高于 2006年秋季相关标准，即五年内高等学校的学

费、住宿费都不能调整。由此可见，现阶段很难通过进一步提

高普通高等教育收费来扩大高校资金来源。

3援 银行贷款。伴随高校扩招后在校生规模的急剧增长，

有限的国家财政预算拨款增量和学费增量无法满足高校的资

金需求，特别是基本设施建设等刚性需求，向银行借贷就成为

我国各高校的必然选择。但是，银行贷款在帮助高校快速发展

的同时也给高校带来了巨大的财务压力，2007年下半年的金

融紧缩政策更是让各高校一直很容易操作的“借新还旧”变得

困难起来，特别是不属于国家“211工程”系列的地方高校首

当其冲，一方面生源竞争逐步显现，另一方面银行出于风险控

制考虑严控对非国家重点高校的贷款。此时，各高校利用短期

贷款建设长期项目的弊端显露无遗，利用银行贷款征地扩建

的校区、体育馆、学生公寓等基础设施刚刚投入使用，付息都

很勉强，根本无法还本。一旦银行不续贷，很多高校的资金链

就会断裂，高校破产将不再是传说。

4援 高校其他社会化融资。目前，我国高等教育获得的捐

赠、公益性教育基金、股权投入等社会资金非常少，主要原因

是缺乏鼓励社会资本进入高等教育的投入机制。相比而言，国

外对高等教育领域的社会化融资极为重视。以美国为例：在

1999 耀 2000年两个财政年度，其公立大学捐赠和基金收入超

过 5%，而私立大学更是超过 14%。美国的捐赠除了文化传统

等因素外，很重要的原因是政府实行了鼓励捐赠的政策。美国

联邦所得税法规定，个人捐赠不仅可以从所得中扣除，还可以

实行一定的免税，如短期收益所得捐赠免税金额以个人所得

的 5%为限，长期收益所得捐赠免税金额以当年所得的 30%为

限，当年捐赠超过限额部分可以在未来 5年内递延申报，将财

产捐赠给学校免征遗产税等。因此，我国高等教育在吸纳社会

投资、捐赠、为社会服务等方面有很大提升空间，目前亟须完

善鼓励企业和公民的教育捐赠方面的税收政策，以及发布扶

持公益性教育基金和信托基金发展的政策，同时鼓励股权投

入、联合办学、捐助等社会资本更好进入高等教育领域，以实

现我国高等教育经费的多元化投入。

二、教育债券融资优势

相对于“银行贷款”这一高校目前最主要的社会化融资方

教育债券要要要高校融资新选择

刘新荣 罗 毅

渊江汉大学 武汉 430056冤

【摘要】本文分析了高校现有资金来源方式存在的局限性以及教育债券具有的融资优势，并对我国高等教育债券融资

的模式选择作了探讨。

【关键词】高校融资 教育债券 资金来源

阴窑34窑



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬

式而言，债券融资具有以下优势：

1援 融资成本较低。一般而言，以政府信用为担保的债券

利率会低于同期银行贷款利率。根据财政部公告，2009年 6

月 17日，我国在银行间市场招标发行了 280亿元 10年期国

债，最终中标利率为 3.09%，而同期银行 5 年以上贷款利率

5.94%；同时 圆园园怨年我国还发行了 1 000多亿元的地方政府

债券，其中甘肃省政府债券实际发行面值 远缘亿元，山西省政

府债券实际发行面值 缘猿亿元，这两期债券期限 猿年，经投标

确定的票面年利率为 员援苑远豫，而相对应的三年期银行贷款利

率为 5.4%。由此可见，以政府信用为担保，采用发行债券方式

进行高等教育的社会化融资，其成本优势明显。

2援 融资规模可控。目前，政府很难大幅增加高等教育财

政拨款或对学生收费，而高校又确实需要投入大量资金以满

足扩招后的刚性建设需求，因此申请银行贷款成为高校融资

的最便捷选择。但目前各商业银行各自的风险评价、业绩考核

体系等存在差异，对各高校贷款需求的审批标准也不尽相同，

造成高校整体贷款规模控制处于无序状态。而利用债券融资

方式可以从源头上控制高等教育债券的发行规模，确保目前

高等教育投入不因银行货币政策的调整而改变。今后随着人

口高峰的转移，也可以通过调整高等教育债券的发行规模来

控制对高等教育的投入水平。

3援 融资期限可控。我国高校目前急需大量资金进行基本

建设，其建设周期长，收益期一般都延续几十年。而银行从风

险控制考虑很少办理三年以上中长期贷款，由此形成了高校

以短期贷款建设长期项目的普遍现状，对银行贷款有极大依

赖性。而通过发行中长期教育债券可以有效满足高校中长期

项目的资金需求。以美国为例，其长期教育债券一般期限为

25 耀 30年，而耶鲁大学甚至在 1996年发行“跨世纪债券”，为

一百年到期的教育债券。

4援 融资风险较小。银行作为高校贷款的提供者，在市场

流动性充裕、国家实行较宽松货币政策时，往往不顾高校实际

需求，鼓励高校多贷款或给予高校极高的授信额度，造成高校

资金流动的虚假繁荣，一旦市场流动性偏紧、国家宏观调控从

严时，银行往往立刻收紧对高校的贷款额度，极易造成高校资

金链断裂。相反，根据高校建设项目实际需求发行教育债券可

以很好地控制流动性风险。

另外，从投资者角度来看，高等教育债券具备收益率高、

风险小的特点，适应社会民众和机构的投资需求，会对社会民

众和机构产生较大的吸引力。而且，教育事业发展的连续性和

稳定性以及国家对高等教育重视程度的提升，都将使投资者

对高等教育债券有较强信任感，从而提高投资的积极性。

三、高等教育债券融资的模式选择

1援 国家高等教育专项国债。实际上近年来国家也从财政

发行国债的收入中拿出一部分用于发展高等教育事业，相当

于发行了高等教育债券，只不过没有专门运作。1999年中央

直接安排国债切块资金 14.7亿元，另外地方财政安排配套资

金 37.7亿元，为承担扩招任务的普通高校改善了办学条件。

国债项目的建设，有效地缓解了高校办学条件的紧张局面，推

进了高校后勤服务社会化进程，为扩大招生创造了条件。针对

西部高等教育资源相对匮乏、教育投入严重不足的情况，从

2000年起，国家还开始用国债资金支持西部地区每省重点建

设一所大学。项目覆盖了西部 12省（区、市）以及新疆兵团、湘

西、恩施、延边三州的 25所地方和中央部属高校，累计投入国

债资金 13.66亿元（含高校扩招国债资金 6 600万元）。但由于

在发行国债时并没有明确国债的用途，其用于高等教育的比

例难以得到充分保证。因此，国家应该通过发行高等教育专项

国债来缓解政府对高等教育投入长期不足的矛盾。

2援 地方高等教育专项债券。地方政府债券也被称为市政

债券，其收入列入地方政府预算，由地方政府安排调度。我国

《预算法》规定地方政府不允许出现财政赤字，亦不允许发行

债券。但中央政府出台的“四万亿”投资规划要求地方财政投

入资金配合。至 2009年 1月，地方政府公布配套投资计划总

额已经高达 18万亿元，财政压力突显。2009年中央财政将代

发 2 000亿元左右的地方政府债券，以增强地方安排配套资

金和扩大政府投资的能力。目前我国地方政府债券中还没有

专门划定教育支出，但我国绝大部分高校属于地方高校，其投

入主要靠地方财政承担，和教育部直属高校相比资金更为匮

乏。因此，有必要利用当前中央代发“地方政府债券”的契机，

针对各地实际情况发行地方高等教育专项债券，支持地方高

等教育事业的发展。

3援 特色高校独立发行债券。国外的高等教育债券发展已

相当成熟，而且规模呈上升趋势。美国 1993年发行高等教育

债券总额 13.8亿美元；1995年发行债券的高校约160所，发行

规模 26.7亿元；1996年发行债券的高校增加到189所，发债规

模达到 41.4亿美元；1998年，美国高等教育债券规模为 155

亿美元；2001年，美国教育债券总额更是达到 187亿美元。我

们可以借鉴国外发行教育债券的做法，允许某些有条件的高

校在债券市场上自行发行教育债券，为学校的长期发展筹集

资金。这不仅可以减轻政府的财政负担，而且有助于激励高校

的管理者更加有效、合理地使用所筹集到的资金，改善学校的

内部财务管理，最大限度地发挥资金的使用效益。

综上所述，当今高等教育经费来源多元化已成为一种世

界性趋势，随着我国高校规模的不断扩大，其资金需求也将越

来越大，因此不能仅仅依靠财政拨款、学费收入和银行信贷资

金。随着我国资本市场的不断发展与完善，发行高等教育债券

将能够有效缓解高校目前的资金压力，分散融资风险，使我国

高等教育获得长期稳定的资金来源。

【注】本文系省财政课题野国库集中收付下高等教育财务

管理改革研究冶的阶段性成果遥
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