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摘要: 近年来，不断累积的地方政府债务问题受到广泛关注，其中，城投债是重要组成部分．对
城投债承销市场的“属地性”现象及其经济后果进行研究，发现:第一，地方关系承销的城投债
利差较小，且用债券评级调整度量其质量后发现，该类债券不存在质量优势，说明地方关系承

销城投债更可能侵害投资者利益，存在“利益冲突”效应;第二，采用区域管辖权与股权两个维
度刻画地方政府与承销商的关系强度，发现地方关系强度越大，地方关系承销效应越强;第三，

从空间、时间两个角度刻画制度环境变化，发现高的地方政治不确定性，从内部削弱了地方政
府的干预动机，有效缓解了地方关系承销的“利益冲突”效应; 2015 年地方政府债务改革对地
方关系承销净效应无显著影响．此外，地方关系承销城投债多发于地方市场化程度较高、财税
收入对城投债本金覆盖率较低的地区．为监管当局提高承销商独立性、加快地方政府债务市场
化改革提供了理论基础与经验证据．
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0 引 言

近年来，中国地方政府债务问题引起各界广

泛关注．一方面，2008 年次贷危机以来，地方政府
债务的“爆发式增长”成功推动了中国经济复苏;
另一方面，快速累积的地方政府债务风险，与影子

银行、房地产市场风险交织在一起，成为威胁我国
金融系统稳定的重要问题． 据《国务院关于提请
审议批准 2015 年地方政府债务限额的议案》统
计，截至 2015 年底，我国地方政府担负偿还责任
的债务总计 16 万亿元． 地方政府“财权事权失
衡”的财政分权体制改革［1 － 3］，扭曲的官员晋升

考核机制［4，5］，以及非常经济环境［6，7］是推动我

国地方政府债务快速积累的主要原因． 在我国地
方政府债务快速增长背后，日渐积聚的结构性偿

债风险和期限错配导致的流动性风险也开始引起

监管部门高度重视［8］． 2014 年底，中央政府开始

从存量债务( 如何清偿现有债务) 与流量债务( 如

何规范后续举债) 两个层面对地方政府债务问题

进行改革．存量债务方面，2015 年 5 月以来，财政
部先后开展了 3 批次、总规模 3． 2 万亿元的地方
债置换计划，用长期、低息的地方政府债务置换短
期、高息的地方政府债务; 流量债务方面，通过融
资渠道的引导，中央政府试图借助“市场机制”来
规范地方政府融资行为并约束其过度举债冲动，

并使债券市场成为未来消化增量债务的主要渠

道．典型的，2015 年颁发《预算法》鼓励地方政府
以地方债的方式向债券市场融资．

可见，债券市场能否成功疏导地方政府债务

已成为关系我国未来经济增长、金融稳定的重中
之重．然而，“市场”能否解决“政府”问题，“市
场”自身效率是关键． 完善的市场机制有助于规
范和根本上消化地方政府债务问题;反之，市场欠
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成熟情形下，地方政府债务问题可能只是暂时被

“引流”到“市场”，一旦排解不利甚至可能对“市
场”自身效率产生不良影响． 这是因为区别于成
熟市场，第一、我国市场受政府影响较大，政府很
难被真正视作普通市场参与者对待; 第二、我国
地方政府除了拥有行政管辖者、资金需求者两重
身份，更是很多地方金融机构所有者． 那么“政
府”以多重市场参与者身份渗透“市场”，会对“市
场”产生怎样影响? 目前，国内学者虽然对地方
政府债务问题的讨论由来已久，如一部分探讨地

方政府隐性担保、地方官员更换、财政转移支付以
及预算软约束等因素对地方政府债务的影

响［5，7，9 － 12］，另一部分研究考察地方政府债务对地

区经济增长及国债等其他市场的作用［13 － 15］．但鲜
有研究从“关系承销”视角系统探讨地方政府介
入城投债承销市场对债券市场效率带来的影响．
对上述问题的探讨，有助于监管部门从市场角度

客观评估与正确疏导地方政府债务问题，也有助

于为“关系”在商业与金融领域的合理运用提供
理论基础与经验证据．
对“关系承销”的研究，始于 20 世纪末全球

主要市场重启的金融混业改革．而中国于 2001 年
放松金融分业管制，2018 年中国银监会与保监会
两会合并，标志着我国金融混业改革也进入关键

阶段．在金融混业的背景下，由于金融机构可以涉
足各类金融业务，“承销商独立性”或“关系承销”
问题成为实务界和学术界广泛争论的焦点． 现有
关系承销的研究集中于对承销双方“债权关系承
销”、“股权关系承销”、“连续承销”、“经纪业务
关系承销”问题的探讨［16 － 24］． 而中国地方政府以
多重身份介入市场催生了特殊的关系承销形式———
地方关系承销( local relationship underwriting) ．理论
上，在承销市场，全国性的大规模投资银行具有较

高声誉，能提供高质量的承销服务［25］．然而，据笔
者统计，在我国城投债承销市场，1 /6 以上的发行
人会选择归属同一行政区域、规模相对较小的当
地承销商为其提供承销服务． 城投债承销市场这
种明显的“属地性”特征与“地方关系承销”密切
相关．地方关系承销是指承销商与发行人之间的
承销关系缔结或承销业务开展受到了背后同一地

方政府的重要影响，这里的影响既可以是权益控

制，也可以是行政管辖［26］．

针对地方关系承销的经济后果，存在两种截

然相反的观点． 传统的“价值鉴证”观认为关系
承销的缔结能通过缓解市场信息不对称，提高承

销商价值鉴证的质量，提高市场资源配置效

率［16 － 17，19，27］．地方政府的多重身份使其积累了
大量企业软信息［28］，这有助于地方关系券商获得

信息优势、提高“价值鉴证”能力．“利益冲突”观
则认为关系承销商若利用私有信息谋求私利，将

引致利益冲突，损害市场效率．“利益冲突”存在
两种方式:第一种强调道德风险，认为关系承销商

会以虚假评价发行人质量等方式侵害投资者利

益［16］;第二种强调逆向选择，指关系承销商以吸

引潜在客户为目的，利用对发行人的信息垄断优

势压低证券发行价格，进而侵害发行人利益［20］．
地方政府官员出于社会福利和个人晋升目的，有

强烈动机竞争全国性资金［29，30］，因而可能引致第

一种“利益冲突”． 与此同时，制度环境可能影响
地方关系承销净效应． 本文从空间维度 ( 地方政
治不确定性) 与时间维度( 2015 年地方政府债务
改革) 理论上分析并实证考察制度环境对地方关

系承销净效应的影响．
鉴于此，利用 2008 年 ～ 2016 年我国发行的

3 451 只城投债样本，考察城投债市场的地方关
系承销问题及其经济后果． 在以下几个方面拓展
了已有文献: 第一，丰富并拓展了“关系承销”研
究．始于 Puri［16］的经典文献，大量研究集中探讨
了承销商与发行人之间存在的直接或间接的债

权、股权以及连续承销等关系对承销质量的影
响［19 － 23］．结合中国特殊的制度背景，把地方政府
关系纳入到“关系承销”研究框架． 与此同时，区
别于之前研究专注于市场机制分析，从时间与空

间两个维度考察制度环境对地方关系承销净效应

的影响，极大地丰富该研究领域．第二，有助于厘
清地方政府干预地方债务发行市场的动机与机

制．打开地方关系承销的黑箱子，通过考察券商、
发行人股权结构与组织距离信息，综合地方政府

区域管辖权和股权两个层面，从发行人―地方政

府―承销商 3 方去界定地方承销关系并刻画地方
关系密度．研究发现“利益冲突”效应集中于地方
政府是承销商实际控制人的情形．最后，首次从城
投债承销市场切入，从微观层面系统考察拥有区

域管辖者、资金需求者和地方金融机构关联方多
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重身份的地方政府在直接融资市场中的行为及其

带来的经济后果． 研究结论为监管者提高承销商
独立性、以有效方式推进地方政府债务的市场化
改革提供了理论基础与经验证据．

1 制度背景、文献综述与理论分析

1． 1 城投债市场的出现与历史演进
我国 1994 年经济体制改革，客观上导致地方

政府“财权与事权失衡”②，资金供求矛盾频现．而
这一矛盾在官员晋升和任期机制交互影响下进一

步恶化．一方面，由于官员晋升与地方经济绩效挂
钩，加之信息不对称性，地方官员热衷于用投资

大、可量化的“资源密集型”政绩工程向上级政府
传达政绩信号［31，30］． 另一方面，官员任期一般远
小于投资项目期限，债务偿还需跨越几届政府［5］，

这会增加现任官员道德风险，强化过度投资冲动．
换言之，现任地方官员能从举债投资中获益却不

用在离任后承担后续偿债任务，官员晋升机制的

扭曲与追责机制的缺失进一步扩大了地方政府资

金供求矛盾．
那么，日渐严峻的地方政府资金缺口如何解

决? 1995 年的《中华人民共和国预算法》明确规
定地方政府不能发行地方政府债券．为绕开监管，
地方政府纷纷通过财政拨款或注入土地、股权等
资产形式设立“地方投融资平台”，间接为市政建
设募集资金［32］，而城投债是地方投融资平台募集

资金的主要形式［33］．城投债与地方政府的紧密关
系体现在资金使用与债务偿还两方面． 资金使用
方面，城投债筹集的资金主要用于城市基础设施

或公共事业建设等，其募集资金投向体现地方政

府意志．偿债资金来源方面，鉴于城投债投资项目
回报周期长、利润率低，项目产生的现金流无法完
全覆盖城投债还本付息资金需求，地方政府往往

通过划拨土地、赋予特殊经营权、回购建成项目等

形式给予地方投融资平台财政补贴，以帮助城投

债按期偿债［11，34］． 因此，地方政府在城投债市场
中扮演着重要角色，既是城投债实际发行人，又是

城投债市场的监管主体、地方金融机构的所有者
与管理者，地方政府的多重身份一定程度上解释

了城投债市场中的地方关系承销现象．
为规避监管，长期以来地方政府对地方投融

资平台债务通常采用隐蔽的表外登记形式，地方

政府融资大环境的改善是在 2008 年次贷危机之
后． 2008 年全球次贷危机爆发，中国经济增速放
缓，为刺激经济，中央政府首次打破地方政府不得

自行举债的禁令，地方政府债务开始“井喷”式增
长③．据国家审计署数据统计，截止 2013 年 6 月
底，地方政府债务总额达到 10． 9 万亿元，但其中
不足 1 /3 由地方政府通过银行贷款等直接举债获
得，更多的则是通过地方投融资平台这种间接、不
透明的融资形式获得． 诚然，城投债的“井喷”式
发展在一定程度上缓解了地方政府的资金压力，

然而，在城投债繁荣的背后，“云南城投”事件等
持续上演的城投债风波也向人们敲响了警钟． 在
此背景下，中央政府开始对地方政府债务问题进

行改革． 2015 年初发行的《预算法》放松了地方政
府发行债券的限制，并鼓励地方政府由银行借款

转向债券市场融资．与此同时，国家发布《关于加
强地方政府性债务管理的意见》( 后面简称
“43 号文”) 及后续一系列文件规范城投债市场，
要求地方投融资平台逐渐去政府化、剥离新增城
投债与地方政府信用关系，提高财务盈亏的硬约

束．那么，地方政府通常以哪种形式介入城投债市
场，在城投债承销与发行市场发挥了怎样作用?

地方政治不确定性以及 2015 年的地方政府债务
改革又会对地方政府在城投债市场的作用产生什

么影响? 本文对上述重要问题进行了考察．
图 1 统计了我国 2008 年 ～ 2016 年历年城投

债发行及地方关系承销情况． 我国城投债可以在
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②

③

1985 年之前，我国地方政府分享了大部分财税收入，而中央政府承担了大部分财政支出．以 1980 年为例，中央政府仅获得政府财税总
收入的 13%，却承担了 55%的财政支出，由此产生的中央财政赤字主要依赖地方政府的转移支付资金来解决［8］．这种财税制度不仅削
弱了中央对地方的影响，而且导致地方政府之间的税基恶性竞争． 1994 年我国经济体制改革重点围绕财政分权、财政包干和分税制．
前两项改革赋予地方政府财政支配权，但同时要求地方政府承担地方就业、治安、教育、养老等责任．分税制改革使得财权重心上移，而
事权重心下移．
2010 年 ～ 2013 年地方政府债务年均增长率高达 20%［8］．为了应对金融危机，中央不惜打破保持了 16 年之久的地方政府不得自行举
债的禁令，在 2009 年和 2010 年连续两年每年代发 2 000 亿元地方债［3］．但这只占地方融资很小一部分．



企业债市场、公司债市场以及中期票据市场发行．
企业债市场由发改委负责审核，一般发行管制较

严，审核期限较长，且对募集资金用途和使用有较

明确限制．而公司债市场与中期票据市场，市场化
程度较高，要求作为发行主体的地方投融资平台

“去平台”．
由图 1 可知，第一，2008 年 ～ 2016 年，我国

共发行城投债 3 470 只，其中企业债 1 968 只( 占
56． 71% ) ，公司债 228 只( 占 6． 57% ) ，中期票据
共 1 274 只( 占 36． 71% ) ．次贷危机后，我国城投
债呈爆发式增长，2012 年 ～ 2014 年城投债发行
数量年均增幅高达 144． 34% ． 第二，在城投债市
场中地方关系承销现象比较普遍，自 2008 年以
来，地方关系承销比率一直维持在 1 /6 左右．

图 1 城投债样本分布及地方关系承销占比
Fig． 1 Distribution of municipal bonds and the ratio of local

relationship underwriting

1． 2 地方关系承销文献综述与理论分析
长期以来，“承销商独立性”问题受到学术界

广泛关注．最近，随着国际主要市场先后进入金融
混业经营时代，国内银、保监会合并进一步明确了
允许金融机构涉足多类金融业务的改革方向，金

融混业经营改革背景下的“关系承销”问题更是
成为实务界和学术界争议的焦点．过去几十年里，
大量研究探讨了关系在承销市场中的作用，学者

们考察了承销商与发行人之间的债权关系、股权
关系、过去承销关系、过去经纪业务关系对承销商
选择以及承销结果的影响［16，17，19，20，22，24，35，36］．
根据信息不对称理论，关系有助于私有信息传递，

降低信息生产成本和提高信息生产效率，所以关

系是有价值资产［16］．而利益冲突理论认为，金融机
构会利用关系培育过程中获得的客户私有信息“锁
定”客户，攫取信息垄断租金［20，36］，或促使承销双方

合谋侵占第三方利益，如市场投资者利益［16］．
地方关系承销是地方政府干预承销市场产生

的重要的关系承销形式之一． 地方关系承销的影
响表现在“价值鉴证”和“利益冲突”两个方面．
一方面，关系承销获得的信息优势能借助规

模效应降低承销商生产信息的边际成本，提升尽

职调查的可信度，从而提高承销商鉴别证券价值

的能力［16，17，19，26，27，38］，称之为“价值鉴证”效应．
就地方关系承销而言，地方政府在行政管辖或以

股东身份参与企业运营的过程中积累了大量企业

软信息［28］，这有助于政府关联券商甄别发行人质

量．与此同时，城投债市场中的名义发行人———地
方投融资平台，按照地方政府意志设立，并依赖地

方政府的财政拨款等方式偿债［3］，很多情况下地

方政府即为城投债的实际发行人． 地方关系承销
中发行人私有信息的传递依赖背后地方政府的信息

优势，而在城投债市场，地方政府拥有行政监管者、
资金需求者和承销商关联方的多重身份．那么理论
上，城投债发行人私有信息在地方关系承销市场中

的传递环节减少，关系承销商掌握的发行人私有信

息更可靠，因此其“价值鉴证”效应更明显．
另一方面，承销商若滥用发行人私有信息优

势，并借此从事自利交易，将引致利益冲突，称之

为“利益冲突”效应． 利益冲突具体分为两种: 第
一种强调道德风险，指关系承销商联合发行人侵

害投资者利益．典型的，如债权关系承销商通过虚
假评价发行人质量，把低质量客户引入资本市

场［16］;股权关系承销商通过高估上市公司价值以

获得股权投资的超额收益［17，39］．就地方关系承销
而言，地方政府出于政治或社会目的介入承销市

场可能扭曲金融机构微观经济行为，进而损害市

场投资者利益．第二种强调逆向选择，指关系承销
商为吸引自己潜在客户、扩大市场份额，利用对发
行人的信息垄断优势压低证券发行价格，侵害发

行人利益［20］． 1994 年分税制改革扩大了地方政
府的资金缺口，在此背景下，为缓解地方资金供求

矛盾，地方政府积极投身到全国性资金的跨区域

竞争［40，41］．出于地方福利或官员晋升的考虑，地
方政府官员会采取各种办法帮助当地企业上市，

以竞争全国性资金［29，30］． 具体方法包括: 通过增
加财政补贴等手段提升拟上市地方企业的业

绩［41］;通过向地方审计机构施压改善当地上市公
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司的审计意见［42］;动用地方政府对关联券商的行

政影响力，为地方企业顺利 IPO 保驾护航． Jia 和
Zhang［43］的研究间接证实了上述观点，他们发现
由地方政府关联券商承销的上市公司股票发行后

业绩与盈利能力较差．总之，地方政府在城投债市
场的多重身份，使其对城投债承销市场的行政干

预动机更强，潜在的利益冲突也可能更大．
1． 3 制度环境对关系承销的影响分析
关系承销的净效应会受到外部环境的影响，除

了学者们广泛讨论的承销商声誉与竞争等外部市场

机制［44］之外，对于地方关系承销而言，制度环境更

是重要的影响因素．本文利用地方政治不确定性与
2015年地方政府债务改革，分别考察空间与时间维
度的制度环境对地方关系承销净效应的影响．
对地方政治不确定性而言，一方面，地方政治

不确定性可能通过削弱地方政府的干预动机和能

力影响地方关系承销净效应． 从地方政府官员干
预动机角度，地方官员更换导致地方政治不确定

性增高，地方官员仕途发展的不确定性相应上升．
一则地方官员在换届过渡期出现个人业绩与当地

社会福利分离的现象，二则地方官员在任期已满

时倾向降低工作效率，以规避失误风险［5］，因而

地方官员干预承销市场的动机下降． 从地方政府
干预效率角度，在政治权力转移或政策执行的过渡

期，政府不同层级官员之间、政府与市场之间的协作
与默契程度下降，致使政府行政效率降低、干预城投
债发行的能力被削弱．因此，地方政治不确定性的增
高，降低了地方政府干预市场的动机和能力，进而削

弱地方关系承销净效应．另一方面，地方政治不确定
性的上升可能提高关系作用，增强地方关系承销净

效应． Martin等［45］指出当企业面临更大不确定性时
关系的作用会增强，因为关系有利于信息传递及对

信息的准确解读． Krishnan 等［46］也指出以信任为基
础的关系治理有助于缓解环境不确定性对企业的负

面影响．在本文研究框架下，当地区政治不确定性较
高时，地方关系可能有利于关系方获取并更准确解

读政治环境变化信息，也有助于承销商更准确地鉴

证发行人的价值以及评估所处地方政治环境变化可

能带来的影响．
对于地方政府债务改革而言，2015 年前后实

施的一系列地方政府债务改革措施，能够通过影

响地方政府干预动机和承销市场信息不对称性，

进而作用于地方关系承销净效应． 从地方政府干
预角度来看，一方面，地方政府债务改革要求城投

平台剥离政府融资、弱化政府隐性担保，如果政策
得到严格执行，地方政府的干预动机会被限制与

削弱，地方关系承销效应减弱．另一方面，如改革
的疏导机制不足以解决地区发展旺盛的资金需

求，地方政府干预债券市场的动机依然存在，甚至

会强化．这是因为:首先，2015 年地方政府债务改
革后城投债发行量有增无减，而投融资平台盈利

能力有限、自身偿债能力较弱，完全脱离政府隐性
担保并不现实④．其次，地方政府受制于地方债发
行的限额管理、银行贷款间接融资渠道的额度限
制．在显性债务融资额度不能满足实际资金缺口
的情况下，城投债隐性融通地方政府债务需求的

功能仍然存在．最后，城投债的政策监管目前经历
了先紧后松再紧的过程，从整个监管历程与监管

实践来看，地方政府隐性担保从未被完全封堵⑤．
总之，2015 年地方政府债务改革可能并未显著改
变地方政府干预动机和能力，不会影响地方关系

承销净效应． 从承销市场信息不对称角度，一方
面，2015 年前后实施的一系列地方政府债务改革
要求提高披露发行人、项目信息的深度与广度，这
有助于降低信息不对称性．另一方面，改革也提高
了承销商进行债券鉴证所需信息体量和获取信息

的难度．如地方政府隐性担保不确定性增加，改革
后地方投融资平台自身财务特征、城投项目盈利
能力、存量债务被纳入地方政府性债务的概率、城
投平台与地方政府关系的亲疏成为评定城投债资

质的重要因素，而在公开市场关于这几类要素可

靠、有效的信息非常有限．鉴于我国承销商声誉约
束机制尚不完善［47，48］，承销商缺乏动机大幅追加

尽调成本以促进信息生产． 当鉴证证券质量所需
信息数量和复杂程度的增加超过承销商信息生产
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④

⑤

如据 Wind数据，2016 年城投债发行总额增长 40． 5%，而 2016 年城投债发行人的盈利能力下降 14． 6%，偿债能力也并未实质改善．
从担保政策看，2014 年后地方政府违规出具“承诺函”的现象仍然存在，如 2016 年 11 月国务院办公厅发布的《地方政府性债务风险应
急处置预案》并未完全“堵死”违规担保，该文件规定 2014 年后地方政府可对违规担保债务依法承担适当民事赔偿责任、上限为债务
人不能清偿部分的 1 /2．



成本的提高幅度时，改革之后债券市场的信息透

明度不增反降．研究表明市场信息不对称性增高
会恶化独立承销商的证券鉴证能力，扩大独立承

销商与关系承销商的执业质量差异［17］，提高关系

资本在承销市场中的价值［19］．
综上，2015 年实施的地方政府债务改革可能

通过地方政府干预动机、承销市场信息透明度两
条渠道，影响地方关系承销净效应．

2 研究设计与数据来源

2． 1 地方关系承销的界定
综合考虑发行人―地方政府―承销商 3 者关

系，确定地方关系承销样本( 见图 2) ．地方政府与
承销双方( 发行人或承销商) 关系缔结有两种形

式．第一地方政府拥有行政管辖权，即发行人或承
销商注册地在同一地方政府辖区内．第二，地方政
府持有股权，按照股权重要性可进一步分为两种

情形:地方政府是企业主要股东或者是实际控制

人．当城投债的发行人和主承销商同时与地方政
府拥有关系时，就认定为地方关系承销样本．鉴于
地方投融资平台一般由当地政府建立、与当地政
府均存在股权与管辖关系，简化起见，本文假定地

方政府与发行人存在一致关系． 因此，本文将地
方关系承销样本界定的重点放在承销商与地方政

府的关系甄别上． 在假定同期地方政府与发行人
关系一致的前提下，地方政府与承销商的关系越

紧密，则地方关系密度越大．由此划分了 3 类地方
关系承销关系，关系由亲到疏依次是:地方政府是

承销商的实际控制人(第 3类) ，地方政府是承销商
的主要股东(第 2类) ，地方政府对承销商具有区域
行政管辖权(第 1类) ．
本文以“11 永州债”为例来说明地方关系承

销样本的界定过程( 参见图 3) ．“11 永州债”的债
务主体是永州市城市建设投资发展有限责任公

司，其实际控制人是湖南省永州市人民政府．该城
投债的主承销商是财富证券有限责任公司，而该

证券公司隶属于湖南省人民政府控股的国有独资

公司———湖南财信投资控股有限责任公司⑥． 因

此，根据地方关系承销界定规则，将该样本认定为地

方关系承销样本．本文共获得城投债样本 3 451 个，
根据上述确认标准，得到地方关系承销样本

600 个，占城投债样本的 17． 38% ． 地方关系承销
样本分布参见表 1． 由表 1 可知，在地方承销市
场，拥有当地政府股权背景的承销商的市场份额

达到 80%以上( 56． 33% + 24． 17% ) ，而具有更高
承销商声誉的全国性券商在这类细分市场中的份

额仅 11． 33%，民营券商市场竞争力更弱．这些数
据初步说明当地政府在地方承销市场中的重要

作用．

图 2 三类地方关系承销界定

Fig． 2 Definition of three types of local relationship underwriting

图 3 “11 永州债”

Fig． 3 11 Yongzhou bond
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⑥ 本文以省级行政区域为界定范围确定地方政府关系．



表 1 地方关系承销样本统计

Table 1 Statistics of local relationship underwriting samples

根据关系密度

分类

地方政府与承销商关系

同地且存在股权关系 同地但不存在股权关系

实际

控制人

主要

股东

承销商类型及其主要股东 /实际控制人

区域国有

证券公司

全国国有

证券公司

民营

证券公司

其他

证券公司

其他地方政府
中央国资委

/央企

民营企业 /

个人

股权分散 /

无实际控制人

总计

假定地方政府与

发行人关系一致

338 145 21 68 7 21 600

56． 33% 24． 17% 3． 5% 11． 33% 1． 17% 3． 50% 100． 00%

2． 2 研究模型和方法
本文因变量( Yit ) 分别采用信用利差 Spreadit和

信用评价下降 Ｒating_Downit来替代．借鉴 Puri［16］、

Kang和 Liu［20］的研究，Spreadit为城投债与同期国

债票面利率的差值，可以反映债券定价水平⑦;

Ｒating _ Downit刻画城投债质量，借鉴 Kang 和

Liu［20］的研究，选用债券发行5年内出现债项评级或
主体评级下调作为债券质量下降的代理变量．

Ｒelationshipit是代表地方关系承销的变量． 界
定了 3 种地方关系承销类型: 承销商与地方政府
存在行政管辖关系 ( Ｒelationship1 it ) ，地方政府是

承销商的主要股东( Ｒelationship2 it ) 以及地方政府

是承销商实际控制人( Ｒelationship3 it ) ．

制度环境 ( Insti_Environment) ，空间维度用
地方政治不确定替代，时间维度用地方政府债务

改革衡量．具体而言，参考 Julio 和 Yook［49］、罗党
论和余满国［5］，利用地方官员更替刻画政治不确

定性，当债券发行当年或前 1 年城投平台所在地
级市出现市长及市委书记同时变更时，Political_
Uncertaintyit为 1，否则为 0⑧; 当债券发行晚于

2015 年 1 月 1 日( 流量债务改革政策“43 号文”

发布和新预算法生效) 时，Policy2015 it取 1，否则
为 0．

控制变量考虑有省级 ( Local) 与地市级 ( Cit-
y) 地方因素、发行人因素 ( Firm ) 、承销商因素
( Underwriter) 以及债券因素 ( Bond) 4 大类． 发行
人因素中，F_Issue_Amountit －1是本次债券发行前发
行人累积发行城投债的金额与其资产规模的比

值⑨．承销商因素中，U_Successionit －1是反映承销连

续性的虚拟变量，若主承销商之前承销过该企业

发行的债券或股票，U_Successionit － 1取 1，否则为

0［19］． U_Ｒeputationit － 1是承销商声誉，选用承销商

的市场份额作为声誉的代理变量，即当承销商发

行前 3 年平均主承销金额在该类债券承销市场排
名前 5%时U_Ｒeputationit － 1取 1，否则为 0［50］瑏瑠 ．债
券因素中，考虑到 3 类城投债的发行市场中监管
主体、发行人和承销商的资质存在差异，设置哑变
量B_Type_MTNit和 B_Type_CBit来区分 3 个城投
债发行市场．

具体控制变量参见表 2．
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⑦

⑧

⑨

瑏瑠

本文采用以下两个步骤匹配同期国债利率．第一步，借鉴 Puri［16］的研究，匹配 1 个月内( 30 天) 发行的期限最接近的国债．由于我国国
债发行次数较少且 2013 年之前短期国债鲜有发行，把同期限定为匹配的国债与相应城投债的期限差不超过 1 年．第二步，对于未匹配
成功的城投债，进一步借鉴 Kang和 Liu［20］的研究，选取距城投债发行日期最近的两期国债，利用插值法计算特定期限国债的隐含收益
率．也通过把同期限定为匹配的国债与相应城投债的期限差不超过 6 个月、2 年、3 年做稳健性检验，核心结论未发生根本性变化．
考虑债券发行前 1 年地方官员更替情况是因为据笔者统计我国债券发行准备周期平均 210 天以上．因此，债券发行前 1 年的地方官员
更替直接影响债券发行与定价情况．
本文仅统计企业债、公司债和中期票据城投债的累积发行金额．
考虑到不同类型债券的发行市场、承销机构存在差异，本文区分公司债、企业债与中期票据市场计算承销商声誉．



表 2 变量定义与说明
Table 2 Variable definition and description

类型 变量名称 变量说明

因变量
Spreadit 信用利差，债券收益率与同期国债票面利率之差( % )

Ｒating_Downit 债券发行 5 年内出现主体评级下调或债项评级下调取 1，否则为 0

核心

自变量

Ｒelationship1 it 地方关系承销存在时取 1，否则取 0

Ｒelationship2 it 地方政府是承销商主要股东为 1，否则为 0

Ｒelationship3 it 地方政府是承销商实际控制人为 1，否则为 0

Ｒelationship_Intensityit 债券发行当年年末券商股份中地方国有股权所占比例

制度

环境

Political_Uncertaintyit
地方政治不确定性，当债券发行当年 /上 1 年城投平台所在地级市出现市长 /

市委书记变更时为 1，否则为 0

Policy2015 it
地方政府债务改革，债券发行在 2015 年 1 月 1 日( “43 号文”发布和新预算法
生效) 之后为 1，否则为 0

地方

特征

City_GDP_Growthit － 1 债券发行上 1 年债务主体注册地级市的 GDP增长率
City_LnFiscalit － 1 债券发行上1年债务主体注册地级市的人均公共财政收入(元)并取自然对数
Local_Bondit － 1 债券发行上 1 年债务主体注册省份新增城投债规模与税收收入之比
Local_Indexit － 1 债券发行上 1 年债务主体注册省份的市场化指数

Local_Provinceit － 1 地方投融资平台级别的虚拟变量，当地方投融资平台为省级平台时为1，否则为0

Local_BigCityit － 1 债券发行人注册地在北京、上海、广州和深圳时为 1，否则为 0

发行人

特征

F_LnAssetit － 1
企业发债上 1 年年末的资产规模，用企业资产( 万元) 的自然对数进行调整，

并按 CPI统一折算到 1990 年价格以消除通胀影响．

F_Leverageit － 1 企业发债上 1 年年末资产负债率，用负债与资产之比替代

F_LnAgeit － 1 企业成立年限( 年) 取自然对数替代．

F_ＲOAit － 1 企业发债上 1 年资产收益率，用净利润与资产之比替代

F_Issue_Amountit － 1
债券发行前累积发行城投债券规模，用本次发行前累积发行城投债金额与发

行上 1 年年末企业资产规模的比值替代，金额按 CPI统一折算到 1990 年价格

主承销商

特征

U_Ｒeputationit － 1
承销商声誉，当承销商发行前 3 年平均主承销金额在该类债券发行市场排名
前 5%时为 1，否则为 0

U_LnAgeit － 1 承销商成立年限，用发债日期与券商注册日期之差( 年) 的自然对数替代．

U_Successionit － 1
承销连续性，若主承销商之前承销过该公司的债券或股票则认为有连续承销

关系记为 1，否则为 0

债券

特征

B_LnAmountit
募集资金规模，公司募集资金( 万元) 的自然对数，为剔除通胀影响将募集资

金按 CPI统一调整到 1990 年价格

B_LnMit 发行期限( 年) 取自然对数

B_Ｒatingit 债项评级，当债项评级为 AAA时取 1，否则为 0

B_Type_MTNit 中期票据，城投债为中期票据计为 1，否则为 0

B_Type_CBit 公司债，城投债为公司债券时计为 1，否则为 0

B_Putit 债券附加条款中含回售条款取 1，否则取 0

B_Callit 债券附加条款中含提前偿还条款取 1，否则取 0

B_Securedit 债券附加条款中含增信措施，包括第三方担保和抵 /质押两种类型取1，否则取0

构建两个基础模型

Yit = β0 + βＲelatＲelationshipit +

∑
k

n = 1
βn
ControlControls

n
it + εit ( 1)

模型( 1) 考察地方关系承销如何影响城投债

定价及质量．

Yit =γ0 + γＲelatＲelationshipit +
γInsti Insti_Environmentit +
γＲelat_InstiＲelationshipit ×Insti_Environmentit +

∑
k

n =1
γn
ControlControls

n
it
+ δit ( 2)
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模型( 2) 在模型( 1 ) 的基础上加入制度环境
变量，以考察制度环境 ( 地方政治不确定性与地

方政府债务改革) 对地方关系承销净效应的影

响．现有研究“关系承销”效应有 3 种模式，第一，
专注证券质量［43］，第二，仅考察证券价格［16］，第

三，综合考量证券质量与证券价格［20，26］．鉴于此，
从城投债定价与证券评级下降两个维度来考察地

方关系承销效应，这有助于分析地方关系承销证

券定价是否与质量相匹配．
在稳健性检验部分，进一步采用倾向得分匹

配法 ( PSM ) 解决券商―发行人间的选择偏差
问题．
2． 3 样本选取与数据来源
公司特征数据 ( 包括公司注册信息、发债当

年财务数据、历史证券发行信息、前 10 大股东信
息、发债后信用评级变更信息 ) 、债券特征数据
( 包括筹集资金规模、期限、票面利率、发行市场、
附加条款、发行后评级变更信息) 、国债发行数据
和主承销商声誉基础数据( 即历年主承销债券金

额) 来自 Wind数据库．地方官员更替基础数据来
自国泰安数据库，并经整理．地方特征数据( 各省
历年税收收入、各省新增城投债金额、各地级市
GDP增长率、各地级市人均 GDP、各地级市公共
财政收入) 、历年 CPI 数据来自 Wind 数据库，缺
失部分参考国家统计局网站和各省财政厅发布的

年度预算决算报告补全． 地区市场化程度数据取
自樊纲等［51］的《中国分省份市场化指数报告
( 2016) 》．对券商注册地、主要股东持股比例及实
际控制人信息，作者从两个途径获得: 其一，对于

已上市的券商，主要参考中国经济金融数据库

( CCEＲ) 和 Wind 数据库，并参照其历年年报补
全数据;其二，对于未上市券商，从公司官网、历
年年报、中国证券业协会网站获取信息，并手工
整理．

表 3 是变量描述性统计结果． 由表 3 可知，
3 451只城投债样本中，由高声誉券商承销的样本
占 18. 2%，由地方关系券商承销的样本占 17. 4%，

且 31． 5% 的样本为连续承销． 利差均值为
2. 438%，且介于 0． 15%与 6． 38%之间． 此外，约
36． 7%的城投债发行当年或上 1 年存在地方官员
更替，约 45． 3%的城投债发行于国务院发布《关
于加强地方政府性债务管理的意见》之后． 地方
特征方面，44． 4% 的城投债由省级平台发行，
8. 2%的城投债发行人地处北京、上海、广州、深圳．

发行人注册省份当年新增城投债占税收收入比重

平均为 34． 9%，同时，发行人注册地级市债券发
行上1年的 GDP增速介于 －41． 0%至 39. 7% ．发行
人特征方面，平均而言，发行人资产规模为

105． 622亿元，发债时已成立约 12 年，资产收益率
为 2． 8%，资产负债率为 49． 4%，而其累积发行城
投债金额占资产的份额仅为 3． 5% ． 债券特征方
面，城投债平均募集资金规模为 2． 709 亿元，期限
约为 6 年．城投债样本中，高评级( 为 AAA) 债券
占 16． 7%，附加条款中含回售条款的占 15%、含
提前偿还条款的占 48． 1%，约 23． 7%的城投债是
抵押、质押或第三方担保债券．结合城投债类别指
标，样本中 56． 7%为企业债，36. 9%为中期票据，
6． 4%为公司债券，表明地方投融资平台主要在企
业债市场发行债券．

表 3 变量描述性统计结果

Table 3 Descriptive statistics for variables

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

因变量
Spreadit ( % ) 3 451 2． 438 2． 420 1． 033 0． 150 6． 380

Ｒating_Downit 3 451 0． 051 0． 000 0． 221 0． 000 1． 000

核心变量

Ｒelationship1 it 3 451 0． 174 0． 000 0． 379 0． 000 1． 000

Ｒelationship2 it 3 451 0． 140 0． 000 0． 347 0． 000 1． 000

Ｒelationship3 it 3 451 0． 098 0． 000 0． 297 0． 000 1． 000

Ｒelationship_Intensityit 3 451 0． 059 0． 000 0． 177 0． 000 0． 985

制度环境
Political_Uncertaintyit 3 451 0． 367 0． 000 0． 482 0． 000 1． 000

Policy2015 it 3 451 0． 453 1． 000 0． 498 0． 000 1． 000
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续表 3

Table 3 Continues

变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

地方特征

City_GDP_Growthit － 1 3 451 0． 104 0． 093 0． 064 － 0． 410 0． 397
City_LnFiscale 3 451 8． 613 8． 673 0． 783 1． 053 10． 184
Local_Bondit － 1 3 451 0． 349 0． 284 0． 227 0． 004 1． 073
Local_Indexit － 1 3 451 7． 554 7． 460 1． 753 0． 620 9． 950
Local_Provinceit － 1 3 451 0． 444 0． 000 0． 496 0． 000 1． 000
Local_BigCityit － 1 3 451 0． 082 0． 000 0． 274 0． 000 1． 000

发行人

特征

F_Assetit － 1 /亿元 3 451 105． 622 44． 027 244． 640 2． 742 4 242． 212
F_LnAssetit － 1 3 451 13． 159 12． 995 1． 060 10． 219 17． 563
F_Leverageit － 1 3 451 0． 494 0． 506 0． 175 0． 003 0． 923
F_Ageit － 1 3 451 12． 338 11． 000 6． 540 1． 000 64． 000
F_LnAgeit － 1 3 451 2． 367 2． 398 0． 564 0． 000 4． 159
F_ＲOAit － 1 3 451 0． 028 0． 025 0． 021 － 0． 120 0． 214
F_Issue_Amountit － 1 3 451 0． 036 0． 017 0． 044 0． 000 0． 391

主承销商

特征

U_Ｒeputationit － 1 3 451 0． 182 0． 000 0． 386 0． 000 1． 000
U_Ageit － 1 /年 3 451 16． 589 16． 833 6． 593 0． 296 32． 951
U_LnAgeit － 1 3 451 2． 699 2． 823 0． 530 － 1． 218 3． 495
U_Successionit － 1 3 451 0． 315 0． 000 0． 464 0． 000 1． 000

债项特征

B_Amountit /亿元 3 451 2． 709 2． 301 1． 761 0． 184 24． 081
B_LnAmountit 3 451 10． 035 10． 044 0． 594 7． 518 12． 392
B_Mit /年 3 451 6． 246 7． 000 1． 673 2． 000 15． 000
B_LnMit 3 451 1． 795 1． 946 0． 277 0． 693 2． 708
B_Ｒatingit 3 451 0． 167 0． 000 0． 373 0． 000 1． 000
B_Type_MTNit 3 451 0． 369 0． 000 0． 483 0． 000 1． 000
B_Type_CBit 3 451 0． 064 0． 000 0． 244 0． 000 1． 000
B_Putit 3 451 0． 150 0． 000 0． 357 0． 000 1． 000
B_Callit 3 451 0． 481 0． 000 0． 500 0． 000 1． 000
B_Securedit 3 451 0． 237 0． 000 0． 425 0． 000 1． 000

注: F_Assetit － 1为企业发债当年年初的资产规模，B_Amounti t为企业募集资金规模．而 F_LnAssetit － 1与 B_LnAmounti t为

以上变量的对数调整，为保持区分度，该处金额单位为万元．

3 实证结果和分析

3． 1 地方关系承销对城投债利差的影响
表 4 报告了地方关系承销对城投债利差的影

响，第 1 至第 3 列分别检验 3 种地方关系承销类
型的效应． 根据表 4 发现: 第一，Ｒelationship1 it，

Ｒelationship2 it和 Ｒelationship3 it的估计系数均显著

为负，且均在 1%统计水平上显著，说明地方关系
券商承销的城投债的债券收益显著低于一般城投

债; 第二，一些地方特征也会显著影响城投债利

差，一方面，地方市场化水平 ( Local_Indexit － 1 ) 越

高，则城投债利率越低．这可能是因为较高的地方
市场化水平，意味着地方金融市场繁荣、法律制
度健全，这有助于保障债券履约、增加地方信用

程度，从而降低当地城投债融资成本［34］． 另一方
面，地方人均财政收入越高( City_ LnFiscalit － 1 ) 、
地方投融资平台行政级别( Local_Provinceit － 1 ) 越
高，城投债利差较低． 这说明良好的地方财力状
况能降低城投债信用风险，进而降低城投债利

差［10］．第三，发行人特征会影响债券利差，发行
人资产规模越大，城投债利差越低． 最后，债项
特征也会显著影响债券利差，具体而言: 1 ) 债券
发行规模越大、债项评级越高，则债券流动性风
险和违约风险越低，债券利差越低; 2 ) 相对于企
业债，城投债中公司债和中期票据的利差显著

更低，这可能是因为公司债和中期票据发行机

制更加灵活、市场化程度更高，且中期票据特有
“逆向询价”制度瑏瑡，有利于降低债券融资成本;
3 ) 提前偿还条款赋予发行人在债券到期前偿还
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瑏瑡 投资银行先去征求潜在投资者对发行价格、期限等条款的意见，然后再依据这些意见发行相应的中期票据，即以投资人需求而非筹
资人需求作为起点．



的选择权，投资者会相应要求更高报酬; 4 ) 需要
抵押、担保等增信措施的债券往往是高风险债

券，因此其利差更高，该结论支持了 Hale 和 San-
tos［52］的观点．

表 4 地方关系承销对城投债利差的影响
Table 4 Effect of local relationship underwriting on the spread of municipal bonds

变量
Spreadit

1 2 3

Ｒelationship1 it
－ 0． 098＊＊＊
( － 2． 76)

Ｒelationship2 it
－ 0． 103＊＊＊
( － 2． 77)

Ｒelationship3 it
－ 0． 134＊＊＊
( － 3． 19)

City_GDP_Growthit － 1
0． 231 0． 228 0． 223
( 0． 86) ( 0． 85) ( 0． 83)

City_LnFiscalit － 1
－ 0． 071＊＊ － 0． 068＊＊ － 0． 069＊＊
( － 2． 15) ( － 2． 09) ( － 2． 11)

Local_Bondit － 1
0． 068 0． 076 0． 080
( 0． 74) ( 0． 83) ( 0． 87)

Local_Indexit － 1
－ 0． 040＊＊＊ － 0． 041＊＊＊ － 0． 041＊＊＊
( － 3． 36) ( － 3． 39) ( － 3． 37)

Local_Provinceit － 1
－ 0． 162＊＊＊ － 0． 163＊＊＊ － 0． 165＊＊＊
( － 3． 33) ( － 3． 36) ( － 3． 40)

F_LnAssetit － 1
－ 0． 103＊＊＊ － 0． 103＊＊＊ － 0． 104＊＊＊
( － 3． 52) ( － 3． 53) ( － 3． 57)

F_Leverageit － 1
－ 0． 149 － 0． 150 － 0． 147
( － 1． 26) ( － 1． 26) ( － 1． 23)

F_LnAgeit － 1
0． 029 0． 027 0． 027
( 0． 89) ( 0． 83) ( 0． 83)

F_ＲOAit － 1
－ 0． 655 － 0． 711 － 0． 755
( － 0． 86) ( － 0． 93) ( － 0． 99)

F_Issue_Amountit － 1
－ 0． 580 － 0． 576 － 0． 586
( － 1． 41) ( － 1． 40) ( － 1． 42)

U_Ｒeputationit － 1
－ 0． 046 － 0． 044 － 0． 046
( － 1． 30) ( － 1． 25) ( － 1． 30)

U_LnAgeit － 1
0． 012 0． 011 0． 011
( 0． 46) ( 0． 42) ( 0． 41)

U_Successionit － 1
0． 023 0． 022 0． 024
( 0． 86) ( 0． 79) ( 0． 88)

B_LnAmountit
－ 0． 123＊＊＊ － 0． 122＊＊＊ － 0． 120＊＊＊
( － 4． 10) ( － 4． 07) ( － 3． 99)

B_LnMit
－ 0． 006 － 0． 011 － 0． 010
( － 0． 08) ( － 0． 14) ( － 0． 13)

B_Ｒatingit
－ 0． 485＊＊＊ － 0． 484＊＊＊ － 0． 484＊＊＊
( － 8． 38) ( － 8． 38) ( － 8． 40)

B_Type_MTNit
－ 0． 212＊＊＊ － 0． 211＊＊＊ － 0． 223＊＊＊
( － 2． 97) ( － 2． 97) ( － 3． 13)

B_Type_CBit
－ 0． 416＊＊＊ － 0． 421＊＊＊ － 0． 412＊＊＊
( － 5． 08) ( － 5． 15) ( － 5． 03)

B_Putit
－ 0． 023 － 0． 020 － 0． 020
( － 0． 35) ( － 0． 30) ( － 0． 31)

B_Callit
0． 165＊＊ 0． 167＊＊ 0． 167＊＊
( 2． 33) ( 2． 36) ( 2． 36)

B_Securedit
0． 089＊＊ 0． 090＊＊ 0． 090＊＊
( 2． 38) ( 2． 39) ( 2． 40)

截距项 是 是 是
年度固定效应 是 是 是
公司固定效应 是 是 是

N 3 451 3 451 3 451
Ｒ2 0． 717 0． 717 0． 718

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著;括号中是稳健标准误调整后的 t统计量．

3． 2 地方关系强度对城投债利差的影响
表 5 报告了地方关系强度对城投债利差的影

响．本文采用两种方法度量关系强度，其一，整体
关系强度方面，通过“发债企业―地方政府―券
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商”三者关系，设置了 3 种强度逐渐加深的地
方关系承销变量 Ｒelationship1 it、Ｒelationship2 it、
Ｒelationship3 it，分别表示地方政府拥有对券商行

政管辖权( 即同地) 、同地且与券商有股权关联、
同地且是券商实际控制人 3 种情况． 通过在模型
中两两或同时加入 Ｒelationship1 it、Ｒelationship2 it、
Ｒelationship3 it来刻画整体关系强度的增加． 以

Ｒelationship1 it与 Ｒelationship3 it同时进入模型为

例，表 5 回归第 2 列中 Ｒelationship3 it表示控制地

方政府行政管辖关系的影响后，地方政府拥有券

商最终控制权对债券定价的影响．其二，对于股权
关系强度，利用变量 Ｒelationship_Intensityit来反映

地方政府拥有承销商的股份比重，从而刻画地方

政府与承销商的股权关系的加强．
表 5 地方关系强度对城投债利差的影响

Table 5 Effect of local relationship intensity on the spread of municipal bonds

变量

Spreadit

整体关系强度 股权关系强度

1 2 3 4

Ｒelationship1 it
－ 0． 062 － 0． 021 － 0． 055

( － 0． 64) ( － 0． 38) ( － 0． 57)

Ｒelationship2 it
－ 0． 032 0． 058

( － 0． 32) ( 0． 48)

Ｒelationship3 it
－ 0． 109* － 0． 135*

( － 1． 68) ( － 1． 74)

Ｒelationship_Intensityit
－ 0． 216＊＊＊

( － 2． 88)

City_GDP_Growthit － 1
0． 279 0． 272 0． 272 0． 268

( 0． 98) ( 0． 96) ( 0． 96) ( 0． 94)

City_LnFiscalit － 1
－ 0． 077＊＊ － 0． 076＊＊ － 0． 077＊＊ － 0． 079＊＊

( － 2． 28) ( － 2． 28) ( － 2． 30) ( － 2． 34)

Local_Bondit － 1
0． 064 0． 071 0． 069 0． 076

( 0． 68) ( 0． 75) ( 0． 73) ( 0． 80)

Local_Indexit － 1
－ 0． 040＊＊＊ － 0． 040＊＊＊ － 0． 040＊＊＊ － 0． 040＊＊＊

( － 3． 31) ( － 3． 28) ( － 3． 27) ( － 3． 30)

Local_Provinceit － 1
－ 0． 146＊＊＊ － 0． 148＊＊＊ － 0． 148＊＊＊ － 0． 145＊＊＊

( － 2． 95) ( － 2． 98) ( － 2． 98) ( － 2． 94)

F_LnAssetit － 1
－ 0． 089＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ － 0． 092＊＊＊

( － 2． 87) ( － 2． 91) ( － 2． 91) ( － 2． 96)

F_Leverageit － 1
－ 0． 147 － 0． 144 － 0． 144 － 0． 154

( － 1． 20) ( － 1． 17) ( － 1． 17) ( － 1． 26)

F_LnAgeit － 1
0． 040 0． 039 0． 040 0． 040

( 1． 17) ( 1． 14) ( 1． 17) ( 1． 18)

F_ＲOAit － 1
－ 0． 338 － 0． 402 － 0． 389 － 0． 395

( － 0． 42) ( － 0． 50) ( － 0． 48) ( － 0． 49)

F_Issue_Amountit － 1
－ 0． 558 － 0． 567 － 0． 569 － 0． 558

( － 1． 31) ( － 1． 33) ( － 1． 34) ( － 1． 31)

U_Ｒeputationit － 1
－ 0． 048 － 0． 050 － 0． 051 － 0． 049

( － 1． 32) ( － 1． 37) ( － 1． 39) ( － 1． 35)

U_LnAgeit － 1
0． 000 － 0． 000 0． 000 0． 000

( 0． 02) ( － 0． 00) ( 0． 01) ( 0． 01)
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续表 5
Table 5 Continues

变量

Spreadit

整体关系强度 股权关系强度
1 2 3 4

U_Successionit － 1
0． 008 0． 009 0． 010 0． 007

( 0． 27) ( 0． 30) ( 0． 34) ( 0． 25)

B_LnAmountit
－ 0． 131＊＊＊ － 0． 129＊＊＊ － 0． 129＊＊＊ － 0． 131＊＊＊

( － 4． 10) ( － 4． 03) ( － 4． 03) ( － 4． 10)

B_LnMit
－ 0． 063 － 0． 064 － 0． 063 － 0． 065

( － 0． 81) ( － 0． 83) ( － 0． 81) ( － 0． 83)

B_Ｒatingit
－ 0． 484＊＊＊ － 0． 483＊＊＊ － 0． 484＊＊＊ － 0． 483＊＊＊

( － 7． 79) ( － 7． 80) ( － 7． 81) ( － 7． 80)

B_Type_MTNit
－ 0． 274＊＊＊ － 0． 284＊＊＊ － 0． 286＊＊＊ － 0． 278＊＊＊

( － 3． 68) ( － 3． 81) ( － 3． 82) ( － 3． 75)

B_Type_CBit
－ 0． 482＊＊＊ － 0． 476＊＊＊ － 0． 474＊＊＊ － 0． 478＊＊＊

( － 5． 72) ( － 5． 65) ( － 5． 58) ( － 5． 69)

B_Putit
0． 012 0． 014 0． 012 0． 014

( 0． 19) ( 0． 21) ( 0． 19) ( 0． 22)

B_Callit
0． 199＊＊＊ 0． 200＊＊＊ 0． 199＊＊＊ 0． 202＊＊＊

( 2． 74) ( 2． 76) ( 2． 75) ( 2． 79)

B_Securedit
0． 094＊＊ 0． 094＊＊ 0． 094＊＊ 0． 095＊＊

( 2． 47) ( 2． 48) ( 2． 48) ( 2． 51)

截距项 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

N 3 451 3 451 3 451 3 451

Ｒ2 0． 705 0． 705 0． 705 0． 705

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著;括号中是稳健标准误调整后的 t统计量．

从表 5 发现，随着地方关系强度的增加，地方
关系承销对城投债利差的净效应增强．整体来看，
如果地方政府仅对券商具有行政管辖权( 地方关

系强度最弱) ，这类券商承销的城投债利差与其

他城投债不存在显著差异; 如果地方政府在行政

管辖权的基础上还是券商的主要股东( 地方关系

强度居中) ，这类券商承销城投债的利差将有所

降低，但降幅并不显著; 然而，如果地方政府在行

政管辖权的基础上还是券商的实际控制人( 地方

关系强度最大) ，这种地方关系承销能进一步显

著降低城投债利差．在股权关系内部，股权关系强
度的提高能显著降低城投债利差． 该研究结论支
持了学者们关于承销关系强度的观点: 关系强度

会强化关系承销效应，如 Kang和 Liu［20］发现债权
关系强度越大瑏瑢，债权关系承销提高债券利差的

效应越强．其他控制变量对城投债利差的影响与
前文类似，限于篇幅，此处不再赘述．
3． 3 地方关系承销对城投债质量的影响
为进一步确定地方关系承销对城投债发挥的

净效应，将检验地方关系承销对城投债质量的影

响．作为固定收益证券，债券违约与否可作为债券
质量的代理变量． 鉴于我国城投债鲜有违约事件
发生，借鉴 Kang 和 Liu［20］的研究，选用债券发行
5 年内出现债项评级或主体评级下调作为债券质
量下降的代理变量瑏瑣．表 6报告了地方关系承销对
城投债质量的影响． 结果显示 3 类地方关系承销
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瑏瑢

瑏瑣

债权关系强度用债券发行前发行人负债中来自其商业银行承销商的贷款的比率( 商业银行贷款的总额 /发行人负债总额) 来度量．
值得注意的是城投债发行后 5 年内出现债项评级或主体评级下调的债券共 177 个，占样本总数( 3 451 ) 的 5． 13% ．评级下调样本较少
可能低估地方关系承销与非地方关系承销城投债的质量差异．



表 6 地方关系承销对城投债质量的影响
Table 6 Effects of local relationship underwriting on the quality of municipal bonds

变量
Ｒating_Downit

1 2 3

Ｒelationship1 it
－ 0． 183
( － 1． 22)

Ｒelationship2 it
－ 0． 174
( － 1． 09)

Ｒelationship3 it
－ 0． 150
( － 0． 88)

City_GDP_Growthit － 1
－ 1． 424* － 1． 442* － 1． 437*

( － 1． 72) ( － 1． 75) ( － 1． 74)

City_LnFiscalit － 1
－ 0． 066 － 0． 063 － 0． 062
( － 0． 81) ( － 0． 77) ( － 0． 77)

Local_Bondit － 1
－ 0． 455 － 0． 433 － 0． 434
( － 1． 44) ( － 1． 38) ( － 1． 39)

Local_Indexit － 1
－ 0． 037 － 0． 039 － 0． 041
( － 1． 08) ( － 1． 13) ( － 1． 19)

Local_Provinceit － 1
－ 0． 074 － 0． 077 － 0． 081
( － 0． 50) ( － 0． 52) ( － 0． 54)

F_LnAssetit － 1
－ 0． 015 － 0． 015 － 0． 015
( － 0． 16) ( － 0． 17) ( － 0． 17)

F_Leverageit － 1
－ 0． 078 － 0． 076 － 0． 077
( － 0． 18) ( － 0． 17) ( － 0． 17)

F_LnAgeit － 1
0． 311＊＊＊ 0． 308＊＊＊ 0． 305＊＊＊

( 2． 87) ( 2． 85) ( 2． 82)

F_ＲOAit － 1
1． 729 1． 553 1． 543
( 0． 66) ( 0． 60) ( 0． 59)

F_Issue_Amountit － 1
0． 045 0． 077 0． 083
( 0． 03) ( 0． 06) ( 0． 06)

U_Ｒeputationit － 1
0． 033 0． 040 0． 046
( 0． 27) ( 0． 34) ( 0． 39)

U_LnAgeit － 1
0． 107 0． 105 0． 106
( 1． 28) ( 1． 26) ( 1． 27)

U_Successionit － 1
－ 0． 173 － 0． 178 － 0． 176
( － 1． 45) ( － 1． 50) ( － 1． 48)

B_LnAmountit
0． 053 0． 054 0． 054
( 0． 45) ( 0． 45) ( 0． 45)

B_LnMit
0． 294 0． 287 0． 285
( 1． 28) ( 1． 25) ( 1． 25)

B_Ｒatingit
－ 0． 058 － 0． 065 － 0． 066
( － 0． 30) ( － 0． 34) ( － 0． 34)

B_Type_MTNit
－ 0． 759＊＊＊ － 0． 754＊＊＊ － 0． 758＊＊＊

( － 2． 95) ( － 2． 93) ( － 2． 95)

B_Type_CBit
－ 0． 316 － 0． 322 － 0． 320
( － 1． 34) ( － 1． 38) ( － 1． 37)

B_Putit
－ 0． 115 － 0． 109 － 0． 107
( － 0． 45) ( － 0． 43) ( － 0． 42)

B_Callit
－ 0． 154 － 0． 150 － 0． 149
( － 0． 58) ( － 0． 57) ( － 0． 57)

B_Securedit
0． 046 0． 049 0． 048
( 0． 37) ( 0． 39) ( 0． 39)

截距项 是 是 是
年度固定效应 是 是 是
公司固定效应 是 是 是

N 3 429 3 429 3 429
伪 Ｒ2 0． 302 0． 302 0． 302

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著;括号中是稳健标准误调整后的 t统计量．
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的估计系数均在统计上不显著，说明地方关系承

销并不影响城投债质量．结合前文，地方关系承销
城投债的收益较低，但质量无差异，这意味着地方

关系承销侵害了投资者利益，存在“利益冲突”效
应．此外，控制变量方面，首先，就地方因素而言，
地方 GDP增长率( City_GDP_Growthit － 1 ) 越高，城

投债评级下降概率越小，说明地方经济增长能提

高城投平台偿债能力，进而提高城投债质量． 其
次，就发行人特征，发债公司的成立时间越长，城

投债评级下降概率越大．最后，就不同债券市场类
型而言，相对于企业债市场，中期票据市场的城投

债上市后评级下降概率较小．
3． 4 制度环境对地方关系承销净效应的影响
表 7 在基础模型中加入地方关系承销与制度

环境的交互项，分别探究政治不确定性、地方政府
债务改革对地方关系承销净效应的影响． 结果显
示:第一，由第 1 至第 3 列，地方关系承销估计系
数均为负显著，但其与地方政治不确定性的交互

项为正显著．这意味着，虽然地方关系承销能显著
降低城投债利差，但当地方政治不确定性较高时，

该效应被削弱．第二，由第 4 至第 6 列，从证券质

量角度，地方政治不确定性不会显著影响地方关

系承销效应．综上，地方政治不确定性的增高削弱
了地方关系承销的“利益冲突”效应． 这是因为，
地方政治不确定性高时，地方政府及其代理人干

预市场的动机和能力被削弱，地方政府对关系城

投债的定价干预有所缓解． 这表明一方面城投债
市场中地方关系承销的“利益冲突”效应与地方
政府官员的政治、社会动机密不可分．另一方面在
地方政府干预的“空白期”，地方关系券商的定价
独立性增强，地方关系城投债的定价效率相应提

升．表 7 第 7 至第 12 列检验了 2015 年地方政府
债务改革的影响． 发现地方政府债务改革后城投
债利差显著降低，但改革并不显著影响地方关系

承销债券的价格和质量．这意味着，城投平台“去
政府化”的成效尚未显现，外在约束机制未能削
弱地方政府干预城投债市场的动机．综上所述，地
方政治不确定性的提高能抑制地方关系承销的

“利益冲突”效应，而地方政府债务改革并未对地
方关系承销效应产生显著影响．此外，其他控制变
量对城投债利差及质量的影响与前文类似，限于

篇幅此处不再赘述．
表 7 制度环境对地方关系承销净效应的影响

Table 7 Influence of institutional environment on the effects of local relationship underwriting

变量

政治不确定性

Spreadit Ｒating_Downit

1 2 3 4 5 6

Ｒelationship1 it

－ 0． 151＊＊＊ － 0． 307

( － 3． 42) ( － 1． 49)

Ｒelationship2 it

－ 0． 154＊＊＊ － 0． 268

( － 3． 27) ( － 1． 23)

Ｒelationship3 it

－ 0． 200＊＊＊ － 0． 320

( － 3． 72) ( － 1． 32)

Ｒelationship1 ×

Political_Uncertaintyit

0． 133＊＊ 0． 264

( 2． 12) ( 0． 94)

Ｒelationship2 ×

Political_Uncertaintyit

0． 126＊＊ 0． 190

( 1． 97) ( 0． 61)

Ｒelationship3 ×

Political_Uncertaintyit

0． 166＊＊ 0． 320

( 2． 23) ( 0． 95)

Political_Uncertaintyit
0． 011 0． 016 0． 017 0． 130 0． 148 0． 140

( 0． 32) ( 0． 50) ( 0． 53) ( 1． 05) ( 1． 22) ( 1． 16)

—29— 管 理 科 学 学 报 2020 年 8 月



续表 7

Table 7 Continues

变量

政治不确定性

Spreadit Ｒating_Downit

1 2 3 4 5 6

控制地方、发行人、

承销商、债券特征
是 是 是 是 是 是

截距项 是 是 是 是 是 是

公司固定效应与

年度固定效应
是 是 是 是 是 是

N 3 451 3 451 3 451 3 429 3 429 3 429

Ｒ2或伪 Ｒ2 0． 717 0． 717 0． 717 0． 308 0． 308 0． 308

变量

地方政府债务改革

Spreadit Ｒating_Downit

7 8 9 10 11 12

Ｒelationship1 it

－ 0． 098＊＊ － 0． 028

( － 2． 08) ( － 0． 15)

Ｒelationship2 it

－ 0． 102＊＊ － 0． 022

( － 1． 97) ( － 0． 11)

Ｒelationship3 it

－ 0． 106* 0． 042

( － 1． 92) ( 0． 20)

Ｒelationship1 ×

Policy2015 it

0． 000 － 0． 390

( 0． 00) ( － 1． 30)

Ｒelationship2 ×

Policy2015 it

－ 0． 002 － 0． 365

( － 0． 03) ( － 1． 11)

Ｒelationship3 ×

Policy2015 it

－ 0． 058 － 0． 521

( － 0． 75) ( － 1． 41)

Policy2015 it
－ 1． 043＊＊＊ － 1． 044＊＊＊ － 1． 034＊＊＊ － 0． 672 － 0． 714 － 0． 700

( － 8． 76) ( － 8． 77) ( － 8． 67) ( － 0． 83) ( － 0． 88) ( － 0． 87)

控制地方、发行人、

承销商、债券特征
是 是 是 是 是 是

截距项 是 是 是 是 是 是

公司固定效应与

年度固定效应
是 是 是 是 是 是

N 3 451 3 451 3 451 3 429 3 429 3 429

Ｒ2或伪 Ｒ2 0． 717 0． 717 0． 718 0． 304 0． 303 0． 303

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著，小括号中是稳健标准误调整后的 t统计量．
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3． 5 稳健性检验
将从以下两方面做稳健性检验:其一，利用倾

向得分匹配法修正券商―发行人选择的内生性偏

差;其二，考虑控制北京、上海、广州、深圳 4 地城
投债的影响，重新检验实证结果．
3． 5． 1 内生性问题
由于发行人和承销商间的配对并不一定满足

随机性，采用倾向得分匹配法来缓解上述模型可

能存在的内生性问题．
地方关系承销对城投债价格和质量的净效

应，取决于关系缔结对企业信息传播和承销商独

立性的影响． 然而，地方关系的缔结可能并非外
生，即地方关系缔结与城投债价格或质量变化可

能是相同因素( 如地方财力状况) 影响的结果．为
了缓解地方关系承销缔结的内生性问题，借鉴

Hale和 Santos［52］的研究，采用倾向得分匹配法进
行样本配对，使处理组与控制组拥有相似的地方

特征、公司特征、承销商特征及债项特征． 具体
步骤:

第一步，以所有样本为基础，使用公司特征、
地方特征、承销商特征及债项特征作为解释变量，
估计地方关系承销缔结的概率模型

P( Ｒelationshipi ) = Φ( α + βXi ) ( 3)
式中 Ｒelationshipi 是标识债券 i 缔结地方关系承
销的变量; Xi 是上述特征的向量，Φ(·) 是正态分

布的累积概率密度函数．
第二步，使用 α、β 的估计值来计算倾向得

分，作为地方关系承销缔结的预测概率．
第三步，根据倾向得分，选择配对方法( 半径

匹配法) 将地方关系承销债券与非地方关系承销

债券进行匹配，并剔除不能密切匹配的关系承销

或独立承销样本．
就发行人―承销商选择问题，已有研究认为承

销关系的缔结取决于券商收集信息、说服投资者的
成本，以及信息生产的有效性［53］．前者受发行人特
征和债券特征的影响，后者则与承销商特征密切相

关瑏瑤．表 8第 1列报告了地方关系承销缔结的影响
因素，本文发现:第一，承销双方背后的地方特征是

影响关系缔结的重要因素． 具体地，如果地级市
GDP增长率( City_GDP_Growthit －1 ) 较低、地方市场
化程度( Local_Indexit －1 ) 较高，地方政府财税收入
对城投债本金覆盖率( Local_Bondit － 1 ) 越低，地方

关系承销的缔结概率越高．第二，从发行、承销双
方特征来看，地方关系承销城投债一般累积发行

城投债金额占资产的比例( F_Issue_Amountit － 1 ) 较
小，且承销商一般是声誉较低的地方性券商． 第
三，从债项特征上看，一方面，相对于企业债与公

司债市场，中期票据市场中的城投债地方关系承

销发生的概率显著更低．另一方面，地方关系承销
城投债评级较高．

表 8 选择内生性问题

Table 8 Ｒobustness test estimation results of solving endogenous problems

变量

第 1 部分:发行人―

承销商选择模型
第 2 部分: PSM法筛选样本

1 2 3 4 5 6 7

Ｒelationship3 it Spreadit
Ｒating_

Downit
Spreadit

Ｒating_

Downit
Spreadit

Ｒating_

Downit

Ｒelationship3 it
－ 0． 127＊＊＊ － 0． 093 － 0． 208＊＊＊ － 0． 233 － 0． 140＊＊ 0． 088
( － 2． 76) ( － 0． 55) ( － 3． 51) ( － 1． 03) ( － 2． 28) ( 0． 40)

Ｒelationship3 ×

Political_Uncertaintyit
0． 199＊＊ 0． 255
( 2． 39) ( 0． 77)

Political_Uncertaintyit
0． 022 0． 171
( 0． 56) ( 1． 29)

Ｒelationship3 × Policy2015 it
0． 026 － 0． 490
( 0． 30) ( － 1． 38)
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瑏瑤 债券特征( 如期限、上架登记状态) 与发行人特征( 如企业规模、知名度、注册地点) 都会影响承销商收集信息和说服投资者的成本［53］．大
规模、高声誉券商处理信息能力更强，且出于长期利益考虑维护声誉资本的动机更强［17］．一方面，这使高声誉券商生产的信息可信度更
高，有助于减少机会主义行为;另一方面，维护声誉的动机使高声誉券商在选择发行人时态度更审慎，如缺乏经验的债券发行人( 即首次

发债) 匹配高声誉承销商的概率显著更低［54］．



续表 8
Table 8 Continues

变量

第1部分: 发行人―

承销商选择模型
第 2 部分: PSM法筛选样本

1 2 3 4 5 6 7

Ｒelationship3 it Spreadit
Ｒating_

Downit
Spreadit

Ｒating_

Downit
Spreadit

Ｒating_

Downit

Policy2015 i
－ 1． 660＊＊＊ － 0． 627
( － 9． 42) ( － 0． 66)

City_GDP_Growthit － 1
－ 1． 408＊＊ 0． 097 － 1． 892＊＊ 0． 121 － 1． 734＊＊ 0． 091 － 1． 809＊＊

( － 2． 15) ( 0． 27) ( － 2． 14) ( 0． 34) ( － 1． 96) ( 0． 26) ( － 2． 04)

City_LnFiscalit － 1
0． 062 － 0． 097＊＊＊ － 0． 060 － 0． 095＊＊＊ － 0． 046 － 0． 097＊＊＊ － 0． 064
( 0． 78) ( － 2． 65) ( － 0． 60) ( － 2． 61) ( － 0． 47) ( － 2． 65) ( － 0． 63)

Local_Bondit － 1
0． 462* 0． 086 － 0． 559 0． 095 － 0． 569 0． 087 － 0． 581
( 1． 94) ( 0． 81) ( － 1． 58) ( 0． 89) ( － 1． 60) ( 0． 82) ( － 1． 63)

Local_Indexit － 1
0． 199＊＊＊ － 0． 037＊＊＊ － 0． 045 － 0． 038＊＊＊ － 0． 050 － 0． 037＊＊＊ － 0． 043
( 6． 85) ( － 2． 77) ( － 1． 17) ( － 2． 81) ( － 1． 28) ( － 2． 78) ( － 1． 12)

Local_Provinceit － 1
0． 052 － 0． 172＊＊＊ － 0． 059 － 0． 170＊＊＊ － 0． 051 － 0． 172＊＊＊ － 0． 049
( 0． 47) ( － 3． 16) ( － 0． 37) ( － 3． 11) ( － 0． 31) ( － 3． 16) ( － 0． 30)

F_LnAssetit － 1
－ 0． 067 － 0． 087＊＊ － 0． 043 － 0． 089＊＊ － 0． 044 － 0． 087＊＊ － 0． 041
( － 1． 00) ( － 2． 48) ( － 0． 44) ( － 2． 55) ( － 0． 46) ( － 2． 49) ( － 0． 42)

F_Leverageit － 1
－ 0． 248 － 0． 243* 0． 221 － 0． 244* 0． 213 － 0． 242* 0． 205
( － 0． 81) ( － 1． 79) ( 0． 46) ( － 1． 80) ( 0． 44) ( － 1． 78) ( 0． 42)

F_LnAgei t － 1
－ 0． 059 0． 013 0． 287＊＊ 0． 014 0． 301＊＊ 0． 014 0． 279＊＊

( － 0． 67) ( 0． 35) ( 2． 40) ( 0． 37) ( 2． 47) ( 0． 36) ( 2． 36)

F_ＲOAit － 1
－ 2． 009 － 1． 361 2． 004 － 1． 338 2． 224 － 1． 359 2． 022
( － 0． 97) ( － 1． 44) ( 0． 68) ( － 1． 42) ( 0． 78) ( － 1． 44) ( 0． 68)

F_Issue_Amountit － 1
－ 2． 054* － 0． 672 1． 378 － 0． 659 1． 379 － 0． 668 1． 282
( － 1． 70) ( － 1． 39) ( 1． 02) ( － 1． 36) ( 1． 01) ( － 1． 37) ( 0． 95)

U_Ｒeputationit － 1
－ 0． 928＊＊＊ － 0． 029 0． 136 － 0． 032 0． 138 － 0． 030 0． 137
( － 7． 47) ( － 0． 72) ( 0． 99) ( － 0． 77) ( 1． 00) ( － 0． 72) ( 1． 00)

U_LnAgeit － 1
－ 0． 054 0． 016 0． 217＊＊ 0． 018 0． 224＊＊ 0． 016 0． 218＊＊

( － 0． 81) ( 0． 51) ( 2． 10) ( 0． 59) ( 2． 15) ( 0． 51) ( 2． 10)

U_Successionit － 1
0． 022 － 0． 000 － 0． 256* － 0． 001 － 0． 256* － 0． 000 － 0． 261*

( 0． 23) ( － 0． 01) ( － 1． 73) ( － 0． 04) ( － 1． 75) ( － 0． 01) ( － 1． 77)

B_LnAmountit
0． 132 － 0． 165＊＊＊ 0． 077 － 0． 162＊＊＊ 0． 089 － 0． 165＊＊＊ 0． 077
( 1． 46) ( － 4． 18) ( 0． 55) ( － 4． 07) ( 0． 63) ( － 4． 17) ( 0． 54)

B_LnMit
0． 272 － 0． 075 0． 385 － 0． 082 0． 370 － 0． 075 0． 383
( 1． 43) ( － 0． 71) ( 1． 59) ( － 0． 78) ( 1． 50) ( － 0． 71) ( 1． 58)

B_Ｒatingit
0． 485＊＊＊ － 0． 563＊＊＊ － 0． 152 － 0． 560＊＊＊ － 0． 148 － 0． 564＊＊＊ － 0． 146
( 3． 61) ( － 8． 24) ( － 0． 65) ( － 8． 30) ( － 0． 63) ( － 8． 26) ( － 0． 62)

B_Type_MTNit
－ 1． 437＊＊＊ － 0． 163* － 0． 838＊＊＊ － 0． 164* － 0． 837＊＊＊ － 0． 162* － 0． 848＊＊＊

( － 6． 45) ( － 1． 77) ( － 2． 68) ( － 1． 76) ( － 2． 70) ( － 1． 76) ( － 2． 71)

B_Type_CBit
0． 222 － 0． 368＊＊＊ － 0． 276 － 0． 376＊＊＊ － 0． 304 － 0． 369＊＊＊ － 0． 239
( 1． 13) ( － 3． 66) ( － 1． 13) ( － 3． 73) ( － 1． 25) ( － 3． 66) ( － 1． 00)

B_Putit
0． 188 － 0． 012 － 0． 238 － 0． 010 － 0． 234 － 0． 011 － 0． 249
( 1． 10) ( － 0． 15) ( － 0． 84) ( － 0． 12) ( － 0． 83) ( － 0． 14) ( － 0． 88)

B_Callit
0． 006 0． 170* － 0． 268 0． 173* － 0． 260 0． 171* － 0． 272
( 0． 03) ( 1． 88) ( － 0． 90) ( 1． 91) ( － 0． 87) ( 1． 90) ( － 0． 93)

B_Securedit
0． 013 0． 086＊＊ 0． 125 0． 089＊＊ 0． 120 0． 086＊＊ 0． 127
( 0． 15) ( 2． 12) ( 0． 92) ( 2． 18) ( 0． 88) ( 2． 12) ( 0． 93)

截距项 是 是 是 是 是 是 是
年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是
公司固定效应 No 是 是 是 是 是 是

N 3 451 2 552 2 507 2 552 2 507 2 552 2 507
Ｒ2或伪 Ｒ2 0． 612 0． 748 0． 275 0． 749 0． 279 0． 748 0． 277

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的统计水平上显著;括号中是稳健误调整后的 t统计量．
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表 8 以地方关系承销 Ｒelationship3 it为例报告

了倾向得分 ( PSM) 的实证结果瑏瑥． 它利用半径匹
配( Ｒ = 0． 002) 配对处理组与控制组，获得地方关
系承销债券样本 323 个，控制组样本 2 229 个．利
用匹配样本，表 8 第 2 列和第 3 列探究地方关系
承销对城投债价格和质量的影响，第 4 列 ～ 第
7 列探究制度环境的影响． 结果显示: 首先，地方
关系承销能显著降低城投债的利差，但并不会带

来城投债质量显著提升，即投资者会为质量一般

的地方关系承销城投债支付更高的价格，地方关

系承销发挥“利益冲突”效应． 其次，地方政治不
确定程度高时，地方关系承销的利差效应缓解、而
质量效应不变，表明地方关系承销的“利益冲突”
效应被削弱． 最后，2015 年地方政府债务改革后
城投债利差显著降低，但改革并未显著影响地方

关系承销效应． 由此可见，在考虑内生性问题之
后，本文的核心结论仍然成立．
3． 5． 2 考虑北京、上海、广州和深圳 4 地的特
殊性瑏瑦

北京、上海、广州和深圳 4 个城市是金融密
集、市场化水平高的代表性地区瑏瑧，一方面，已有
研究表明，地区法律制度的完善和市场化水平的

提高能对地方政府干预地区金融活动的行为进行

有效约束［28］;另一方面，全国性券商为便于开展

业务，大多将总部设于北京、上海、广州和深圳 4
地，而这些全国性券商由于业务遍及全国，受注册

地政府的控制和影响较少．因此，北京、上海、广州
和深圳的地方关系承销的城投债可能存在特殊性

质．本文剔除发行人注册地在北京、上海、广州和
深圳的 282 个城投债样本，重复上述检验，发现本
文主要实证结论并未发生实质性变化．

4 结束语

城投债是地方政府绕开现行制度监管，有效

缓解地方资金供不应求的金融创新．近年来，城投
债爆发式增发、风险快速积聚引起各界广泛关注．

本文结合“关系承销”理论，对城投债承销市场的
“属地性”现象及其经济后果进行了系统考察．
研究发现:第一，地方关系承销的城投债信用

利差较小，且采用区域管辖权与股权两个维度刻

画地方政府与承销商的关系密度，发现地方关系

密度越大，地方关系承销效应越强．第二，考虑采
用债券评级调整刻画城投债质量，发现地方关系

承销城投债发行后不存在质量优势． 综合信用利
差与质量结果，说明城投债市场中地方关系承销

侵害了投资者利益，存在“利益冲突”效应．第三，
分别从地方政治不确定性( 空间维度) 与地方政

府债务改革( 时间维度) ，考察制度环境对地方关

系承销净效应的影响． 发现地方政治不确定性会
削弱地方关系承销对城投债定价的影响，从而缓

解“利益冲突”效应; 而 2015 年的地方政府债务
改革不会对地方关系承销净效应产生显著影响．
此外，还发现地方关系承销多发于市场化程度较

高、地方政府财税收入对城投债本金覆盖率较低
的地区．
本文研究具有重要启示意义．第一，城投债市

场中地方政府的多重身份不利于债券市场资金的

有效配置．“关系承销”理论认为多重关系有助于
信息生产，也易促进合谋．在制度尚不完备的新兴
市场以及地区资金缺口持续增大的压力下，地方

政府行政管辖者、资金需求者、金融机构所有者多
重身份的叠加未能改善承销信息质量，反而降低

了城投债定价效率．第二，现阶段地方政府债务的
比较优势提高了投资者对地方关系承销城投债

“利益冲突”效应的承受能力．地方关系承销城投
债的潜在投资群体可以分为以下两类． 第一类
“地方关系投资者”，即当地政府关联金融机构．
“地方关系投资者”客观上受地方政府行政管辖
或股权关系影响，主观上有培养政企关系谋求长

期利益的动机，因而对当地政府发行债券价格不

敏感、缺乏议价动机与议价能力．第二类为“独立
投资者”，鉴于中国资本市场优质投资标的缺乏，
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瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

本文同时考察了 Ｒelationship1 it和 Ｒelationship2 it的内生性检验结果，倾向得分匹配标准除考虑半径匹配( 半径 = 0. 002) ，还采用了最近

邻匹配( 配对比率 1∶ 10) ．限于篇幅这些结果未在文中报告，读者如感兴趣可以向作者索取．
限于篇幅这些结果未在文中报告，读者如感兴趣可以向作者索取．
2008 年 ～ 2014 年，樊纲指数中各省市场化进程指数( 总指数) 排名前 5 的省份( 直辖市) 一直为北京市、广东省、上海市、浙江省、江苏
省，而江浙沪三地中上海市的市场化进程指数通常最高．



综合收益与风险的考量，城投债仍是中国债券市

场的“明星债券”． 因此，独立投资者即便投资价
格高估的关系承销城投债，从整个债券市场来看

亦属于理性投资．第三，地方政治不确定性能降低
地方政府干预市场的动机和能力，进而有效缓解

地方政府对关系城投债的定价干预、对地方券商
独立性的削弱，也揭示了城投债地方关系承销效

应与地方政府官员的政治、经济动机的密切关系．
最后，借助市场机制推动地方政府债务改革任重

道远，从债券发行、承销市场来看，监管当局一方
面需要通过提高承销商独立性来激励金融中介生

产信息动机，以缓解市场信息不对称、降低道德风
险，另一方面应营造有利环境培育并提高市场投

资者的投资素养和议价能力．
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Institutional environment and local relationship underwriting in Chinese mu-
nicipal bonds markets

YU Feng-yan1，LI Wen-yu2* ，LIANG Qi2
1． School of Management and Economics，Tianjin University，Tianjin 300072，China;
2． School of Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China

Abstract: Ｒecently the rapid accumulating of local government debt，among which municipal bonds are an
important component，has attracted the authorities’great attention． This paper investigates the“local oligopo-
lies”phenomenon in Chinese municipal bonds’underwriting markets and its economic consequences． The pa-
per finds that，first，local relationship underwriting bonds demonstrate significant lower interest rates，and that
there is no significant quality advantage in local relationship underwriting bonds when using post-issuance cred-
it rating changes to capture bond quality． This indicates that local relationship underwriting in municipal bond
markets has eroded the interests of investors． Second，using territorial jurisdiction and ownership to measure
the local relationship intensity，these effects of local relational underwriting are found to increase with the rela-
tionship intensity． Third，local political uncertainty ( capturing regional institutional environment change) ef-
fectively alleviates the conflicts of interest by curbing the local government’s intervention motivation and capa-
bility，while the 2015 regional government debt reform ( reflecting period institutional environment change) ex-
erts limited influence on these effects of local relational underwriting． Besides，local relationship underwriting
is driven by local factors． This paper provides theoretical basis and empirical evidence for the authorities to
evaluate the potential risk of local government debt and to accelerate the market-oriented reform in local gov-
ernment debt markets．
Key words: local relationship underwriting; institutional environment; municipal bonds; conflicts of interest
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