空间溢出与城投债信用风险
——基于长三角城市群生产要素引力网络


摘要: 已发生的多起城投债技术违约和城投公司非标融资违约打破了城投债刚性兑付“信仰”，城投债的信用风险成为关注焦点. 在国家实施城市群战略的背景下，基于长三角城市群生产要素引力网络，实证分析了城市群空间溢出对城投债信用风险的影响，发现: 第一，城市群内部存在信用风险空间溢出，区域内城投债信用风险溢价同向变动. 第二，其他城市尤其是外围城市金融发展的空间溢出呈正外部性，能够降低本城市城投债信用风险. 第三，其他城市尤其是中心城市的经济发展可能存在负外部性，会导致本城市尤其是外围城市城投债的信用风险上升. 为地方政府有效利用城市群发展机遇、合理制定财政政策以及防控区域系统性金融风险提供了借鉴. 
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0  引  言
[bookmark: _Hlk90047163][bookmark: _Hlk93699719][bookmark: _Hlk93699687]城投债是指由地方政府投融资平台公司( 即城投公司) 发行的债券，截至2020年末，存量城投债占非金融企业债券市场规模的比重已超过30%，是我国债券市场重要组成部分. 早期，鉴于城投债发行主体、发债目的及偿债来源的特殊性，人们通常将城投债视作为“准市政债”，认为地方政府对城投债具有背书和兜底的担保职责，存在城投债刚性兑付的“信仰”. 然而，近年来发生的多起城投债技术违约和城投公司非标融资违约，促使投资者开始关注城投债的信用风险及其可能诱发的地方系统性金融风险[1]，城投债的平均信用风险溢价[footnoteRef:1]已高于地方政府债券和非金融企业债券.  [1:  本文中信用风险溢价是指债券发行利差，即债券发行利率与同期限国债收益率的差值. 现有研究指出债券发行利差主要受信用风险驱动，因此可使用发行利差衡量债券的信用风险状况，故又称为信用风险溢价或信用利差[2]. ] 

[bookmark: _Hlk105832651]城投债的本质是一种特殊的非金融企业债券，因其主营业务及收入与城市发展息息相关，所以受到地方宏观经济的外部影响强于普通的非金融企业债券. 城市经济发展及财政增长能够保障城投公司项目收益稳定，金融生态稳健能够支撑城投公司及时获取外源融资，进而能够提升城投公司偿债能力、降低城投债违约风险[3－5]. 与此同时，由于地方政府已不再对城投公司债务承担无限连带责任，因此与地方政府债券相比，城投公司的经营风险不容忽视，是影响城投债偿债能力的另一重要因素[6]. 此外，除了发行规模、发行期限、债券评级等一般性债券特征[7] ，由于城投债的担保主体多为地方国有企业或政策性担保公司、部分抵质押物涉及国有土地使用权，因此债券担保条款是影响城投债信用风险的特殊因素[8]. 
既有研究在探讨城投债信用风险的外部影响因素时，主要聚焦城投公司所在城市发展现状，较少考虑区域因素的影响. 然而，自2006年“十一五”规划提出城市群战略以来，我国现已形成19个国家级城市群，包括422个大中小城市，占中国城市总数的63.4%，每座城市不再是独立的经济个体，而是处在空间组织紧凑、要素流动频繁、经济联系紧密的城市群网络中. 因此，城市群中其他城市的经济金融发展和风险水平已具备了影响本城市城投债信用风险的可能性. 近年来，城投债信用风险溢价呈现出城市群之间差异增大和城市群内部变化走势相近的特征，为这一设想提供了侧面佐证( 如图1) . 

       
[bookmark: _Hlk92919605](a) 不同城市群之间的比较                                      (b) 城市群内部的变化趋势比较
(a) Comparison between different urban agglomerations                  (b) Internal change trend of different urban agglomerations
图1 2015-2021年不同城市群城投债信用风险溢价比较
Figure. 1 Comparison of urban investment bonds credit risk premium between urban agglomerations from 2015 to 2021

鉴于此，本文探究城市群空间溢出即其他城市信用风险水平变化及经济金融发展对本城市城投债的影响. 根据相关既有研究，城市群空间溢出对本城市城投债信用风险的影响具有双面性、复杂且多样. 其中，可能存在以下三种影响本城市城投债信用风险的空间溢出路径机理: 即城市群内部信用风险的空间关联[9]、城市间协同效应的正外部性[10]以及竞争效应的负外部性[11]；同时，由于不同类型城市在城市群中定位和功能的差别，其所受到或产生的空间溢出影响可能存在异质性[12]. 
在理论分析基础上，本文以长江三角洲城市群( 以下简称“长三角城市群”) 2009-2019年所发行城投债作为样本，在构建城市群生产要素引力网络的基础上，使用NARMA模型对城市群空间溢出效应进行实证检验. 本文选择长三角城市群开展研究的原因有两点: 其一，长三角城市群是我国最早获批的城市群之一，属于国家重点规划的五大城市群，城市间要素流动更为密切，具有城市群代表性；其二，长三角城市群城投债规模占全国存量城投债的比重接近40%，江苏省和浙江省城投债规模一直稳居全国前二，因此选择长三角城市群的城投债作为研究样本具有典型意义. 
[bookmark: _Hlk104419180]研究发现: 第一，城投债信用风险存在空间溢出，城市群中城投债的信用风险溢价同向变动；第二，城市群中其他城市的金融发展水平提升，能够显著降低本城市城投债的信用风险，体现了城市群内部协同效应的正外部性；第三，其他城市的人均GDP增长会导致本城市城投债的信用风险增加，城市群内部的博弈竞争存在一定负外部性；第四，中心城市和外围城市受到或产生的空间溢出影响存在异质性. 
[bookmark: _Hlk104407128][bookmark: _Hlk104407147][bookmark: _Hlk104407237][bookmark: _Hlk104407258][bookmark: _Hlk104407274][bookmark: _Hlk105940934][bookmark: _Hlk104407288]本文可能的边际贡献主要体现在以下三个方面: 第一，既有关于外部宏观环境对城投债信用风险影响的研究，多数局限于对本城市经济特征影响的分析，缺乏对城市间交互作用和影响的考量[3]，部分涉及区域环境的研究也仅将全国或省级层面的宏观经济指标作为一般控制变量[8]，本文基于城市群生产要素流动网络视角，将城市群中其他城市的信用风险及经济金融发展水平系统性地纳入城投债信用风险分析框架，更加全面地刻画了外部区域环境的影响. 第二，关于城投债或地方政府债务信用风险溢出的既有研究，侧重于省级层面的溢出影响分析[13]，缺乏地市级微观层面的研究，未能充分考虑城市特征和债券特征的异质性，本文则从城市和个债层面度量城投债信用风险的空间溢出效应，并开展了对城市特征和债券特征的异质性剖析，进一步丰富了城投债信用风险空间溢出的理论研究. 第三，早期关于城市群的研究多聚焦于网络结构与特征分析层面，虽然近年来已有学者开始围绕城市群协同博弈以及空间溢出的影响进行探讨[10，14－15]，但研究对象鲜少涉及金融活动及风险，本文在探讨城市群空间溢出对城投债信用风险影响的基础上，结合不同城市在城市群网络中的相对位置，剖析了异质性的空间溢出效应，并对容易受到负外部性影响的城市进行了梳理和识别，一方面丰富了城市群空间溢出的理论研究，另一方面为区域系统性金融风险管理提供了客观事实依据. 
[bookmark: _Toc71981882]1  理论综述与研究假设
基于既有研究，本文从以下三个方面探讨城市群空间溢出影响城投债信用风险的机理路径: 
1. 1 信用风险的空间关联
[bookmark: _Hlk104397978][bookmark: _Hlk104397936]信用风险的空间关联是城市群空间溢出影响城投债信用风险最直接并且直观的路径形式，目前聚焦地方政府性债务信用风险空间溢出的既有研究[13，16]为本文提供了重要启发与借鉴. 
第一，金融机构间的流动性转移会导致债务风险在区域内迅速传递扩散，其中流动性转移的形式包括金融机构基于现金头寸的拆借往来以及客户在不同金融机构间的流动. 既有研究指出，地方政府性债务会挤出本地金融机构对居民或企业的信贷，从而导致客户在城市群内部的流动增加，加深区域内部的金融关联和风险关联[17]. 此外，跨区域经营监管趋严导致区域性金融机构在城市群内部的资金业务往来更加紧密，可能加快风险传递的速度[18－19]. 
[bookmark: _Hlk93357855]第二，金融市场中的信号和情绪传递会增强债务风险的空间关联. Antonakakis等[20]指出在相同货币政策和异质性财政政策的欧盟成员国内主权债券风险存在相互溢出，这为具有相似情境的我国地方政府债务风险空间溢出提供了借鉴. 牛霖琳等[13]也已证实城投债信用风险在省级层面存在空间溢出，单支城投债发生风险会导致投资者降低对整个区域城投债的信用预期. 
基于此，本文提出以下研究假设: 
[bookmark: _Hlk104215837]H1 城投债信用风险在城市群内部存在空间溢出，不同城市的城投债信用风险溢价同向变动.
1. 2 城市间的协同效应和竞争效应
城市群内部城市间的经济金融发展既会产生协同也存在竞争，两者可能会对城投债信用风险产生相反的影响. 
[bookmark: _Hlk104216040][bookmark: _Hlk93313439][bookmark: _Hlk104216145][bookmark: _Hlk104216066]其一，城市群是城市空间组织的主要形态，能够促进各类要素在城市之间的高效配置与有序流动，形成城市群协同效应和收益外部性，这是城市群网络最重要的经济优势[21]. 其中，金融协同能够降低金融活动中的市场摩擦与成本，改善企业外源资金可得性，促进产业结构优化和企业生产率提升，从而减轻城投公司的流动性压力、降低风险[22]；城市间产业协同以及基础设施共享共建能够减轻盲目建设给城投公司带来的资金债务压力，同时可以帮助城投公司更便捷地获取专业知识以及高效分包机会[23－24].
[bookmark: _Hlk104216535][bookmark: _Hlk104216477]其二，周黎安[25]指出地方政府官员的“晋升锦标赛”模式会导致城市间在诸多层面产生竞争，这种零和博弈具有一系列的副作用. 例如，为尽快实现经济增速目标，地方政府往往会采取增加生产性基础设施投资等扩张性财政政策；而在税收收入限制和软预算约束下，为弥补财政缺口，地方政府只能利用各类金融工具获取融资、负债经营，并且在竞争驱动下很容易产生过度负债动机[26]. 最终，由于地方政府债券的限额发行，地方政府不可避免地会向城投公司施加行政压力，促使其增加融资、加大基础设施建设投资，这将导致城投债务规模过度扩张、信用风险上升[11，27－28]. 
基于此，本文提出以下两项相悖的研究假设: 
[bookmark: _Hlk104216562][bookmark: _Hlk93263422]H2-1 城市群空间溢出存在正外部性，其他城市经济金融发展将降低本城市城投债信用风险. 
H2-2 城市群空间溢出存在负外部性，其他城市经济金融发展将增加本城市城投债信用风险. 
1. 3 空间溢出效应的异质性
[bookmark: _Hlk104217978][bookmark: _Hlk104398276]此外，城市群网络往往呈现“中心城市-外围城市”的星型拓扑结构. 外围城市的劳动力、资本等生产要素因追求价格优势和规模经济而不断地向中心城市集聚，表现为中心城市的虹吸效应. 这将使得中心城市因生产要素集聚能够享受到更多的城市群协同效应红利，进而降低本城市城投债信用风险[10，22]；相对应的，中心城市的快速发展将加剧区域生产要素的配置失衡，导致外围城市承受竞争效应的负外部性，出现“集聚阴影”: 一方面，外围城市企业的生产率可能下降，经营风险和信用风险增加[29]；另一方面，金融资源向中心城市集聚，外围城市企业容易面临资金缺口，企业违约概率增加、信用风险提升[30]. 但与此同时，外围城市因远离城市群网络中心，所以受区域信用风险传染波及的可能性及程度相对较低；而中心城市则需要警惕资源过度集中导致的规模不经济以及信用风险传染加速[31].
[bookmark: _Hlk104398314]基于此，本文提出以下两项异质性研究假设: 
[bookmark: _Hlk104218002]H3-1 中心城市和外围城市受到的空间溢出影响存在差异. 
H3-2 中心城市和外围城市产生的空间溢出影响存在差异. 
[bookmark: _Hlk104398352][bookmark: _Hlk104218010][bookmark: _Hlk92919891]综上，城市群空间溢出对城投债信用风险的影响是复杂且多样的，本文对其影响机理进行总结归纳( 如图2所示) ，其中生产要素流动是城市群空间溢出和产生影响的主要媒介.

[image: ]
图2 城市群空间溢出对城投债信用风险的影响机理
Figure. 2 The influence mechanism of urban agglomeration spatial spillover on credit risk of urban investment bonds

2  研究设计
2. 1 城市群生产要素引力网络构建
[bookmark: _Hlk93780291]空间计量模型是研究空间溢出的主要方法，其中空间权重矩阵是计量模型的关键组成部分，用于刻画空间网络中个体的相互依赖关系. 城市群空间矩阵的最初形式是基于地理学第一定律的地理距离矩阵和相邻关系矩阵，但由于仅考虑地理距离因素，所以无法全面体现城市间的经济关联. 其后，学者将万有引力定律引入城市空间作用研究，并提出引力模型，该模型假定城市间经济引力与两个城市的经济体量成正比、与城市间空间距离成反比，矩阵权数的基本形式如下: 
	

	( 1)


[bookmark: _Hlk93093133]式( 1) 中，wi,j是城市j与i之间的经济引力；M是模型内生变量，代表两座城市的经济体量，决定了引力规模上限；Di,j是城市间的空间距离，经济引力伴随距离增加递减；Ki,j为引力系数，代表影响引力大小和方向的其他因素. 
引力模型已被广泛用于城市经济学研究，通过对参数的适当定义和调整，即可用于分析不同类型的城市间网络及交互作用[32]. 考虑到生产要素流动是空间溢出的重要媒介，本文选择基于引力模型对城市间生产要素流动的潜在规模和引力大小进行度量[footnoteRef:2]，进而构建城市群网络.  [2:  由于官方统计资料中并未公开城市间资本流动、人口迁徙等具体生产要素流动数据，所以难以基于真实数据构建生产要素流动网络. 而已有研究表明引力模型在解释区域间要素流动问题上具有扎实的微观理论和实证经验基础[33]，因此本文选择基于引力模型构建城市群生产要素流动网络，对城市间潜在生产要素流动进行刻画. ] 



首先，参照研究惯例，本文设定内生变量M为城镇常住人口与GDP的乘积，即，用于反映生产要素市场规模.  同时，因交通基础设施的快速发展，原始模型中的地理距离Li,j已无法准确反映城市间要素及信息流动的成本[34]. 但目前公开的城市间交通运输时间数据严重缺失，所以本文选择引入城市高速公路密度的指数形式[footnoteRef:3]对Li,j进行修正，即，其经济含义为在相同或相近距离情况下，高速公路密度越大，城市的可通达性越高，要素流动的时间成本越低[35].  [3:  高速公路密度=高速公路里程/城市面积.] 

其次，参考白俊红等[33]的研究，本文引入对生产要素流动具有重要影响的指标变量对引力系数K进行修正，综合衡量城市对劳动力、资本和技术三类流动性生产要素的相对吸引力，即: 
	

	( 2)


[bookmark: _Hlk97496094]其中，S代表城镇单位员工平均工资，是吸引人才要素流动的关键劳动力价格因素；T代表宏观税负[footnoteRef:4]，是吸引资本和技术要素流动的核心资本价格因素；DI代表城市产业多样化程度[footnoteRef:5]，多样化的产业结构不仅能够吸引资本、技术和企业集聚，还将产生工资增长效应，并可以通过改善投资环境在较高税负的前提下留住资本[36－37]. 为确保权重客观科学，本文使用熵值法对各项比值进行权重赋值. 最终，本文用于构建城市群生产要素引力网络的生产要素流出引力矩阵的权数为:  [4:  宏观税负=税收收入/GDP.]  [5:  产业多样化程度=. 其中，n代表根据国民经济行业分类的行业数量；p为行业从业人员数量占所有行业从业人员数量的比重.] 

	



( 3)
[bookmark: _Hlk93186914]其中，t代表年份；wi→j,t表示在t时期城市j对城市i生产要素的吸引力；S、T、DI、P和GDP分别为城市的城镇单位员工平均工资、宏观税负、产业多样化程度、城镇常住人口和GDP；Li,j为城市间的地理距离，ρ为城市高速公路密度. 
此外，还可以在式( 3) 基础上计算得到t时期城市j生产要素的潜在总流入( RI) ，即城市j在城市群生产要素引力网络中的点入度中心度:  
	

	( 4)


2. 2 NARMA模型构建及变量选取
[bookmark: _Hlk93237666]本文借鉴Gençay等[38]提出的NARMA模型对城市群空间溢出进行检验. NARMA模型将空间溢出效应描述为节点邻居对节点表现的直接影响，既包括节点邻居表现的影响也包括节点邻居其他特征的影响. 如果令y代表节点的产出表现，x是一个n维节点特征向量( xj是节点的特征属性) ，W是一个n*n的空间权重矩阵，则( P，Q) 阶NARMA模型的溢出效应遵循以下随机过程: 
	

	( 5)


[bookmark: _Hlk104218651][bookmark: _Hlk104398425]考虑到同一生产要素短时间内通常不会在多个城市间连续流动，因此本文基于NARMA( 1,1) 模型研究城市群空间溢出对本城市城投债信用风险的影响，具体模型如下: 
	

	( 6)


[bookmark: _Hlk104149655][bookmark: _Hlk104404004]其中，被解释变量Bond_CS i,k,t是城市i发行的城投债k在t时期的信用风险溢价，信用风险溢价越高，城投债潜在信用风险越大. 
[bookmark: _Hlk104404022][bookmark: _Hlk104398517][bookmark: _Hlk71620045][bookmark: _Hlk104398537][bookmark: _Hlk104398583]解释变量中: CScity_Lagi,t-1是城市i在t-1时期所发行债券的平均信用风险溢价，系数β1用于衡量本城市信用风险水平的时间滞后效应；ECOcity_Lagi,t-1是城市i在t-1时期的经济金融特征向量，包括人均GDP、土地出让收入以及金融发展水平三个变量，分别用于反映城市的经济基础、地方财政和金融环境三类可能影响城投债信用风险溢价的城市经济金融因素[3－5]，系数β2用于衡量本城市经济金融发展的时间滞后效应. 
[bookmark: _Hlk105956396][bookmark: _Hlk93249031]Wi→j是经标准化后的生产要素流出引力模型矩阵权数[footnoteRef:6]；CSCity j,t和ECOCity j,t分别是城市j在t时期所发行城投债的平均信用风险溢价和经济金融特征向量，系数β3和β4分别用于衡量城市群信用风险与经济金融发展的空间溢出效应. 此外，本文还对可能影响城投债信用风险溢价的城投公司特征、债券特征以及省份和年份固定效应进行了控制. 所有变量的含义及计算公式见表1:  [6:  本文使用矩阵内城市j所在行中每一座城市i的权数分别除以该行权数之和对生产要素流出引力矩阵进行标准化( 行归一化) ，即使用城市j对城市i潜在的生产要素引力除以城市j对所有城市生产要素引力之和，公式为. 标准化后的矩阵权数反映了城市j对城市i生产要素引力的相对大小，可以更加直观地体现网络中不同城市对本城市的相对重要程度.] 






表1 变量含义及计算方法
Table 1 The meaning and calculation method of variables

	变量类型
	变量名称
	变量含义
	计算方法

	因变量
	Bond_CS
	城投债信用风险溢价
	起息日城投债票面发行利率与当天相同期限国债到期收益率的差值

	本城市的特征
	CScity_Lag
	本城市信用风险溢价
	本城市上一年所有城投债发行时的信用风险溢价的算术平均

	
	lnPGDP_Lag
	人均GDP
	本城市上一年年末人均GDP取对数

	
	lnLand_Lag
	土地出让收入
	本城市上一年全年土地出让收入取对数

	
	Fin_Lag
	地方金融发展水平
	本城市上一年年末金融机构贷款余额/城市GDP

	其他城市的特征
	W_ CScity
	其他城市的信用风险溢价
	生产要素引力矩阵*其他城市当年所发行城投债信用风险溢价算术平均

	
	W_lnPGDP
	其他城市的人均GDP
	生产要素引力矩阵*其他城市人均GDP

	
	W_lnLand
	其他城市的土地出让收入
	生产要素引力矩阵*其他城市土地出让收入

	
	W_Fin
	其他城市的金融发展水平
	生产要素引力矩阵*其他城市地方金融发展水平

	城投公司特征
	Size_Lag
	总资产规模
	上一年年末公司总资产取对数

	
	Leverage_Lag
	资产负债率
	上一年年末公司总负债/总资产*100%

	
	ROA_Lag
	总资产收益率
	上一年年末公司净利润/总资产*100%

	
	Level
	行政级别
	城投公司所在城市级别
直辖市/省会城市=1，其他地级市=2，区县及县级市=3

	债券特征
	Bondsize
	发行规模
	发行规模取对数

	
	Bondterm
	发行期限
	发行期限取对数

	
	Bondrate
	债项评级
	发行时债项评级: AA-及以下=1，AA=2，AA+=3，AAA=4

	
	Guarantee
	担保条款
	是否包含担保条款，如抵质押担保、无限连带责任担保等: 是=1，不是=0

	
	Option
	含权条款
	是否包含特殊含权条款，如回售、提前赎回等: 是=1，不是=0

	类别控制
	Province
	省份
	

	
	Year
	年份
	




2. 3 样本与数据
[bookmark: _Hlk104226839][bookmark: _Hlk93254212][bookmark: _Hlk93255736]本文基于2009-2019年长三角地区41个城市构建城市群生产要素引力网络，选取长三角地区城投债作为债券样本，所用数据来源为Wind数据库、CSMAR数据库，以及省市统计年鉴、中国土地市场网和官方交通地图. 本文对特殊债券样本及缺失数据做如下处理: 1)剔除浮动利率债券和城投公司财务指标缺失的债券；2)债项发行评级缺失的数据使用发行时城投公司评级替代；3)为避免极端值影响，对债券信用风险溢价和公司总资产收益率做上下1%的Winsorize处理. 最终，本文得到2009-2019年506家城投公司发行的1459只城投债的年度样本. 
2.3.1 城市群生产要素引力网络构建结果
[bookmark: _Hlk93583506]首先，本文以2019年为例报告城市群生产要素引力网络构建结果. 表2中提供了生产要素引力最高即潜在生产要素流动规模最大的十组城市间流动关系，以及生产要素潜在总流入规模最高的十个城市. 结合图3中展示的城市群生产要素引力网络图，可以发现: 在长三角城市群内部，生产要素主要向以上海市、江苏省和浙江省部分主要城市为中心的区域集聚；同时，还存在南京-合肥-滁州-马鞍山-芜湖、常州-扬州-镇江-泰州、徐州-淮北-宿州-蚌埠等局部生产要素往来密切的子网络. 

表2 2019年长三角城市群潜在生产要素流动关系示例
Table 2 The examples of potential production factor flow within Yangtze River Delta Urban Agglomeration in 2019
	城市间流动关系
	潜在生产要素流动规模
	城市名称
	生产要素潜在总流入规模

	苏州市上海市
	2377.996
	上海市
	10988.856

	南通市上海市
	2171.202
	苏州市
	6145.059

	宁波市上海市
	1528.382
	无锡市
	4084.093

	嘉兴市市
	1126.350
	南京市
	3862.738

	苏州市市
	1110.079
	杭州市
	3591.754

	嘉兴市上海市
	1090.409
	常州市
	3133.732

	上海市市
	1034.029
	嘉兴市
	2802.239

	南通市市
	972.840
	宁波市
	2712.297

	苏州市市
	904.324
	南通市
	2199.576

	上海市市
	884.375
	镇江市
	2088.499


[image: ]
图3 2019年长三角城市群生产要素引力网络
Figure. 3 The gravitational network of production factors within Yangtze River Delta Urban Agglomeration in 2019
注: 图中城市的颜色代表潜在生产要素总流入规模大小；线条的粗细代表潜在生产要素流出规模；线条的箭头代表潜在生产要素流出方向；图中仅展示了潜在生产要素流出规模前10%的流动方向.

2.3.2 空间相关性检验
其次，本文基于生产要素流出引力矩阵，使用全局莫兰指数( Moran’s I) 对城市特征空间相关性进行初步检验，由于篇幅有限，结果图表见附录。根据检验结果: 三项经济金融特征，即人均GDP、土地收入以及金融发展水平均始终存在显著的空间正相关，为基于空间计量模型研究城市群经济发展的空间溢出提供了可行性依据；城市间城投债信用风险溢价自2014年起呈现显著正相关性、且显著性逐步提升，说明基于空间计量模型研究城投债信用风险的空间溢出具有可行性. 2014年前后信用风险空间相关性的显著性发生变化可能是受到监管政策趋严的影响，后文将基于外生政策冲击对这一特殊变化做进一步检验. 
2.3.3 主要变量描述性统计
最后，本文对主要变量的统计描述进行报告，如表3所示.在1459支城投债样本中，信用风险溢价均值为2.718%，标准差为1.185，波动范围为0.290%-5.804%，经过Winsorize处理后信用风险溢价分布基本合理；高评级(AAA级)债券占比13.16%，债券评级均值为2.620，说明多数城投债评级介于AA到AA+；87.5%的城投债具有含权附加条款，27.5%的城投债具有担保条款. 城投公司层面，总资产收益率平均为1.276%，资产负债率平均为54.9%，资产负债率最高值达到86%，可以看出城投公司普遍盈利能力较弱、负债压力较重.

表3 变量描述性统计结果
Table 3 Descriptive statistics for variables
	变量类型
	变量名称
	观测数
	平均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	Bond_CS
	1459
	2.718
	2.670
	1.185
	0.290
	5.804

	本城市的特征
	CScity_Lag
	1459
	2.914
	2.840
	0.882
	0.740
	4.930

	
	lnPGDP_Lag
	1459
	2.209 
	2.311 
	0.423 
	0.568 
	2.858 

	
	lnLand_Lag
	1459
	5.863 
	5.874 
	0.971 
	2.767 
	7.572 

	
	Fin_Lag
	1459
	1.258 
	1.099 
	0.467 
	0.510 
	2.656 

	其他城市的特征
	W_ CScity
	1459
	2.421
	2.300
	0.586
	1.200
	4.150

	
	W_lnPGDP
	1459
	2.330
	2.350
	0.262
	1.200
	2.710

	
	W_lnLand
	1459
	6.166
	6.210
	0.557
	4.580
	7.160

	
	W_Fin
	1459
	1.410
	1.400
	0.186
	0.850
	1.870

	[bookmark: _Toc71981900]城投公司特征
	Size_Lag
	1459
	5.375 
	5.321 
	0.886 
	1.149 
	8.682 

	
	Leverage_Lag
	1459
	0.549 
	0.575 
	0.126 
	0.089 
	0.861 

	
	ROA_Lag
	1459
	1.276 
	1.012 
	0.944 
	0.075 
	4.857 

	
	Level
	1459
	2.692
	3.000
	0.528
	1.000
	3.000

	债券特征
	Bondsize
	1459
	2.055
	2.200
	0.609
	-0.690
	3.910

	
	Bondterm
	1459
	1.632
	1.610
	0.354
	0.000
	2.710

	
	Bondrate
	1459
	2.620
	2.000
	0.720
	1.000
	4.000

	
	Guarantee
	1459
	0.275
	0.000
	0.447
	0.000
	1.000

	
	Option
	1459
	0.875
	1.000
	0.331
	0.000
	1.000




3  实证结果与分析
[bookmark: _Hlk104227102]3. 1 城市群空间溢出效应检验
表4报告了城市群空间溢出效应的实证结果，其中第( 1) 列为仅包含本城市特征的回归结果，( 2) -( 3) 列为逐步加入城市群风险特征及经济金融特征后模型的回归结果. 
首先，观察本城市经济金融特征对城投债信用风险的时间滞后效应，可以发现人均GDP、土地出让收入以及金融发展水平对城投债信用风险呈负向影响，与既有研究基本一致. 其中，本城市人均GDP影响系数的绝对值最大，说明城投债信用风险与本城市经济基础紧密相关. 此外，本城市信用风险水平同样具有时间滞后效应，上一期平均的信用风险溢价对当期城投债风险溢价具有显著正向影响. 
其次，依次加入城市群中其他城市的风险特征和经济金融特征后模型拟合程度提高，说明其他城市的空间溢出对城投债信用风险有较强的解释力度. 其中: 其他城市的信用风险溢价对本城市城投债风险溢价有显著的正向影响，支持前文假设H1，信用风险在城市群内部存在空间溢出；其他城市的金融发展水平对城投债信用风险具有显著的负向影响，支持前文假设H2-1，说明城市群的金融协同存在正外部性；其他城市人均GDP的提升将会加大本城市城投债的信用风险，支持假设H2-2，竞争关系下城市群中其他城市的经济发展对本城市存在负外部性. 此外，控制变量的回归结果与既有研究基本一致. 上述实证结果充分说明，城市群中其他城市的信用风险和经济金融发展均存在空间溢出，会对本城市城投债信用风险产生显著影响. 

表4 城市群空间溢出效应的实证结果
Table 4 The empirical results of urban agglomeration spatial spillover effect 
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CScity_Lag
	0.150***
	0.128***
	0.087**

	
	(4.27)
	(3.66)
	(2.36)

	lnPGDP_Lag
	-0.351***
	-0.227***
	-0.494***

	
	(-4.16)
	(-2.59)
	(-4.78)

	lnLand_Lag
	-0.147***
	-0.111***
	-0.092**

	
	(-3.61)
	(-2.69)
	(-2.25)

	Fin_Lag
	-0.223***
	-0.385***
	-0.274***

	
	(-2.78)
	(-4.47)
	(-2.83)

	W_ CScity
	
	0.379***
	0.317***

	
	
	(4.85)
	(2.62)

	W_lnPGDP
	
	
	1.113***

	
	
	
	(4.26)

	W_lnLand
	
	
	-0.066

	
	
	
	(-0.43)

	W_Fin
	
	
	-0.839**

	
	
	
	(-2.25)

	Size_Lag
	-0.158***
	-0.170***
	-0.175***

	
	(-4.08)
	(-4.43)
	(-4.56)

	Leverage_Lag
	0.032
	0.034
	-0.049

	
	(0.15)
	(0.16)
	(-0.23)

	ROA_Lag
	-0.048*
	-0.052*
	-0.060**

	
	(-1.67)
	(-1.83)
	(-2.12)

	Level
	0.144***
	0.159***
	0.177***

	
	(3.23)
	(3.59)
	(3.99)

	Bondsize
	-0.107**
	-0.096**
	-0.093**

	
	(-2.57)
	(-2.36)
	(-2.31)

	Bondterm
	-0.715***
	-0.699***
	-0.685***

	
	(-7.89)
	(-7.89)
	(-7.70)

	Bondrate
	-0.595***
	-0.596***
	-0.589***

	
	(-14.98)
	(-15.16)
	(-14.93)

	Guarantee
	0.323***
	0.326***
	0.330***

	
	(4.27)
	(4.38)
	(4.51)

	Option
	0.251***
	0.227***
	0.200***

	
	(4.00)
	(3.64)
	(3.22)

	截距项
	是
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是
	是

	观测数
	1459
	1459
	1459

	Adj. R2
	0.521
	0.528
	0.536


注: 本文回归结果均采用稳健标准误估计，以减轻异方差的影响；***、**、*分别表示在1%、5%和10%的显著性水平上显著，在本文后续各表中含义一致.

[bookmark: _Hlk104227762][bookmark: _Hlk104238374]3. 2 城市群空间溢出效应的异质性分析
[bookmark: _Hlk104405337][bookmark: _Hlk105957766]本节针对中心城市和外围城市受到或产生空间溢出影响的异质性进行检验. 首先，本文根据城市在生产要素引力网络中的入度中心度划分中心城市和外围城市，入度中心度越大代表城市潜在的生产要素总流入规模越大，对其他城市生产要素的吸引力越强，符合中心城市虹吸效应内涵. 其次，本文引入城市分组虚拟变量( Typei,t)， 选取t时期点入度中心度最大的10座城市作为中心城市，其Type值赋予1；其他城市在t时期的Type值赋予0，即外围城市. 
针对两类城市受到空间溢出影响的异质性，本文采用交互项回归进行检验，如表5所示. 相比外围城市，中心城市城投债总体上受到信用风险溢出负外部性的影响程度更高，这可能是因为生产要素集聚导致中心城市承担了更大的系统性风险，也更容易受到区域信用风险的传染冲击[30]；相比中心城市，外围城市总体上受到城市群经济发展负外部性的影响程度更高，这可能是因为外围城市在经济竞争中处于劣势地位，会因为恶性债务竞争或企业生产率下降，导致城投债信用风险提升[27]. 同时，中心城市和外围城市受金融发展溢出的影响无显著差异. 上述结果充分说明，城市群空间溢出对中心城市和外围城市城投债的影响程度呈现异质性，支持前文假设H3-1.
表5 城市群空间溢出对中心城市和外围城市影响的异质性
Table 5 The heterogeneous impact of urban agglomeration spatial spillover on central and peripheral cities
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	
	(4)
	(5)

	Type * W_ CScity
	0.382***
	0.291**

	
	(4.49)
	(2.55)

	Type * W_lnPGDP
	
	-1.377***

	
	
	(-3.13)

	Type * W_lnLand
	
	0.301

	
	
	(1.42)

	Type * W_Fin
	
	0.023

	
	
	(0.05)

	截距项
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是

	观测数
	1459
	1459

	Adj. R2
	0.534
	0.544


注: 由于篇幅有限，仅展示核心变量结果，下文同. 
[bookmark: _Hlk104405396]针对两类城市产生的异质性空间溢出影响，本文基于式( 7) 和式( 8) 分别检验中心城市和外围城市的溢出影响. 考虑到外围城市属于生产要素流失的一方，因此针对外围城市的溢出影响使用生产要素流入引力矩阵作为空间权重矩阵，即根据外围城市流入本城市的潜在生产要素规模，界定不同外围城市的相对重要程度. 此外，本文还在此基础上进一步引入上文构建的城市分组变量进行交互项回归，以检验不同类型城市彼此间异质性的空间溢出影响. 
	

	( 7)

	

	( 8)


[bookmark: _Hlk104317582]如表6所示，在中心城市层面，其人均GDP提升会显著增加其他城市城投债的信用风险，尤其是对外围城市的负面影响更加明显，体现了中心城市的虹吸效应[27]；同时，信用风险在中心城市间的空间溢出可能性相对更大，这可能是因为中心城市间的金融业务往来更为频繁[31]. 在外围城市层面，其信用风险水平对不同类型的城市均呈显著的空间溢出效应；同时，与中心城市类似，其人均GDP提升会显著增加其他城市城投债的信用风险，尤其是对其他外围城市的影响更加明显，说明外围城市彼此间也存在竞争效应带来的负外部性；此外，相比中心城市，外围城市的经济金融发展能提供更多的收益外部性，土地出让收入及金融发展水平提升，均能够降低其他城市城投债的信用风险. 本文推测这是因为外围城市的土地交易活跃将带动房地产业和基础设施行业发展，能够为其他城市的城投公司提供更多的产业协同机会[24]；同时，外围城市的资本和金融资源流出，可以为其他城市尤其是中心城市的企业提供流动性补充[30].  



表6 中心城市和外围城市产生的异质性空间溢出效应
Table 6 The heterogeneous spatial spillover effects of central and peripheral cities
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	
	中心城市的溢出效应
	外围城市的溢出效应

	
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	[bookmark: _Hlk104311398]W_ CScity
	0.177
	
	0.227*
	

	
	(1.48)
	
	(1.90)
	

	Type * W_ CScity
	
	0.250*
	
	0.125

	
	
	(1.93)
	
	(1.04)

	W_lnPGDP
	3.519***
	
	0.827***
	

	
	(4.29)
	
	(3.66)
	

	W_lnLand
	-0.269
	
	-0.261*
	

	
	(-1.53)
	
	(-1.72)
	

	W_Fin
	-0.358
	
	-1.856***
	

	
	(-1.17)
	
	(-6.41)
	

	Type * W_lnPGDP
	
	-2.210***
	
	-1.264***

	
	
	(-4.56)
	
	(-3.28)

	Type * W_lnLand
	
	0.319
	
	0.216

	
	
	(1.04)
	
	(1.21)

	Type * W_Fin
	
	0.239
	
	-0.540*

	
	
	(0.43)
	
	(-1.65)

	截距项
	是
	是
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	观测数
	1459
	1459
	1459
	1459

	Adj. R2
	0.535
	0.550
	0.541
	0.547




[bookmark: _Hlk93341253]3. 3 识别受空间溢出负外部性影响较大的城市
在上述研究基础上，本文进一步对受空间溢出负外部性影响较大的具体城市进行识别，以期能够为相关地方政府政策制定及系统性金融风险防控提供依据. 本文引入城市个体虚拟变量(Urbani)，并逐一与其他城市的人均GDP和信用风险水平进行交互项检验. 集合前文实证结果，若交互项系数显著为正，则说明当其他城市群信用风险上升或人均GDP增加时，本城市城投债信用风险上升更加明显、受空间溢出负外部性的影响更加显著. 由于引入城市虚拟变量控制了城市个体固定效应，所以模型中不再加入本城市特征变量且不再控制省份固定效应: 
	



[bookmark: _Hlk104422154]( 9-1)
	



( 9-2)
本文根据交互项系数大小初步绘制了受空间溢出负外部性影响程度的城市热力图，如图4. 与其他城市相比，淮南、池州、蚌埠、六安等城市受到信用风险空间溢出的影响较大，池州、金华、淮南等城市受到其他城市经济发展的负外部性影响较大；同时，部分城市城投债的信用风险受到上述两类负外部性的影响均较为明显，需要格外警惕城市间竞争恶化和系统性金融风险. 
[bookmark: _Hlk104407427][bookmark: _Hlk104148545][bookmark: _Hlk104407410][bookmark: _Toc71981903]
[image: ]                        [image: ]
( a) 受信用风险溢出的影响程度                                   ( b) 受经济发展负外部性的影响程度
( a) The degree of influence by credit risk spillovers          ( b) The degree of influence by negative externalities of economic development
[bookmark: _Hlk98015009]图4 受空间溢出负外部性影响程度的热力图
[bookmark: _Hlk105957936]Figure. 4 The heat map of the degree of influence by the negative externality of spatial spillover
注: 图中浅蓝色代表与其他城市相比，该城市受空间溢出负外部性影响无显著的程度差异.

[bookmark: _Hlk104399405][bookmark: _Hlk104399463][bookmark: _Hlk104422423][bookmark: _Hlk104399953]此外，本文尝试对相关城市的共性特征进行初步分析和总结( 数据结果见附录) ，并发现: 容易受城市群信用风险溢出影响的城市均属于外围城市，其经济体量、财政自给率和地方政府土地出让收入相对更低，这可能导致当区域风险信号或情绪在市场蔓延时，这些城市更容易被波及，投资者对其信用预期下降更明显[13]. 容易受城市群经济发展负外部性影响的城市中，除南通市以外同样均属于外围城市，因此受虹吸效应和“集聚阴影”的影响可能更大[27]，同时其金融发展水平相对较低，进一步增大了城投公司获得融资缓解流动性压力的难度[30]. 

3. 4 稳健性检验

3.4.1 公司及债券特征的交互作用分析
本文通过设置城投公司或城投债分组虚拟变量及交互项回归对城市群空间溢出与城投公司特征及债券特征之间的交互作用进行检验. 其中，城投公司分组维度包括总资产规模、资产负债率和总资产收益率；城投债分组维度包括发行期限、有无担保条款和有无特殊含权条款.
表7报告了交互作用检验结果. 首先，在城投公司特征层面，总体上并未观察到其与空间溢出效应明显的交互作用，其中城投公司资产负债率与其他城市风险特征的交互作用显著，说明杠杆率较高的城投公司所发行城投债受城市群信用风险溢出的影响相对更大. 其次，在债券特征中，发行期限与空间溢出效应的交互作用显著，期限越长的债券，受到信用风险空间溢出的影响更强，受城市群经济发展溢出负外部性的影响更弱；有担保的城投债受其他城市金融发展正外部性的影响减弱，有特殊含权条款的城投债受城市群信用风险空间溢出的影响较小.

表7 交互作用检验
Table 7 The test of interaction
	Panel A: 总资产规模分组
	Panel B: 资产负债率分组

	变量
	被解释变量: Bond_CS
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	Size_Lag * W_ CScity
	0.132
	Leverage_Lag * W_ CScity
	0.295***

	
	(1.31)
	
	(2.95)

	Size_Lag * W_lnPGDP
	0.033
	Leverage_Lag * W_lnPGDP
	-0.385

	
	(0.10)
	
	(-1.12)

	Size_Lag * W_lnLand
	-0.022
	Leverage_Lag * W_lnLand
	0.086

	
	(-0.12)
	
	(0.46)

	Size_Lag * W_Fin
	-0.660
	Leverage_Lag * W_Fin
	0.426

	
	(-1.50)
	
	(0.96)

	截距项
	是
	截距项
	是

	省份/年份固定效应
	是
	省份/年份固定效应
	是

	Adj. R2
	0.542
	Adj. R2
	0.540

	Panel C: 总资产收益率分组
	Panel D: 发行期限分组

	变量
	被解释变量: Bond_CS
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	ROA_Lag * W_ CScity
	-0.143
	Bondterm* W_ CScity
	0.239*

	
	(-1.41)
	
	(1.78)

	ROA_Lag * W_lnPGDP
	-0.192
	Bondterm*W_lnPGDP
	-1.126**

	
	(-0.59)
	
	(-2.51)

	ROA_Lag * W_lnLand
	0.234
	Bondterm*W_lnLand
	0.961***

	
	(1.27)
	
	(4.22)

	ROA_Lag * W_Fin
	-0.073
	Bondterm*W_Fin
	0.248

	
	(-0.17)
	
	(0.53)

	截距项
	是
	截距项
	是

	省份/年份固定效应
	是
	省份/年份固定效应
	是

	Adj. R2
	0.531
	Adj. R2
	0.544

	Panel E: 有无担保条款分组
	Panel F: 有无特殊含权条款分组

	变量
	被解释变量: Bond_CS
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	Guarantee* W_ CScity
	0.149
	Option* W_ CScity
	-0.296**

	
	(1.33)
	
	(-2.01)

	Guarantee*W_lnPGDP
	-0.047
	Option*W_lnPGDP
	-0.436

	
	(-0.13)
	
	(-0.64)

	Guarantee*W_lnLand
	-0.053
	Option*W_lnLand
	-0.423

	
	(-0.26)
	
	(-1.26)

	Guarantee*W_Fin
	1.091**
	Option*W_Fin
	1.177

	
	(2.26)
	
	(1.59)

	截距项
	是
	截距项
	是

	省份/年份固定效应
	是
	省份/年份固定效应
	是

	Adj. R2
	0.537
	Adj. R2
	0.537




3.4.2 外生政策冲击检验
[bookmark: _Hlk104408201][bookmark: _Hlk104148763]本文从以下两个维度检验外生政策冲击的影响: 第一，针对影响所有城市的外部政策冲击，包括财政政策改革及财政政策不确定性的冲击，使用政策虚拟变量与核心解释变量的交互项回归进行检验；第二，针对仅影响部分城市的长三角区域发展规划演变，使用双重差分模型对政策冲击的影响以及实证结果可能存在的内生性问题进行检验和处理. 
[bookmark: _Hlk104408236]首先，在财政政策改革层面，本文以2014年颁布《中华人民共和国预算法》和《国务院关于加强地方政府性债务管理的意见》两项与城投债息息相关的纲领性政策文件作为外生冲击，引入虚拟变量Sup[footnoteRef:7]进行交叉项检验. 从表8 Panel A可以看出城市群信用风险空间溢出的影响在改革后更加显著，这与前文空间相关性检验的结果一致，说明城投债监管政策趋严是导致长三角城市群内部城投债信用风险空间相关性显著增加的重要原因. [7:  若城投债发行年份在2014年之前，则Sup=0，反之Sup=1. ] 

[bookmark: _Hlk104408300][bookmark: _Hlk98233165][bookmark: _Hlk104408332]其次，在财政政策不确定性层面，既有研究指出财政政策的不确定性对债券的发行需求以及潜在信用风险具有重要影响[39]，因此本文基于Huang和Luk[40]提出的中国财政政策不确定性指数构建变量EPU_Lag[footnoteRef:8]，通过交互项回归对财政政策不确定性的外生冲击进行检验. 表8 Panel B报告了相关结果，财政政策不确定性越低，城投债信用风险空间溢出的影响越强. 结合近年来财政政策不确定性呈降低趋势，这可能是导致长三角城市群内部城投债信用风险空间相关性增加的另一重要原因. [8:  本文在构造财政政策不确定性变量过程中进行了如下两步处理：第一，借鉴Bonaime等[41]的方法将月度指数值转换为年度不确定性指数值(，t和m分别表示年份和月份) ；第二，考虑到政策不确定性影响的滞后性，本文对指数值做滞后一期处理，最终得到财政政策不确定性变量EPU_Lag.] 


表8 财政政策冲击检验
Table 8 The test of fiscal policy shock
	Panel A: 财政政策改革冲击检验
	Panel B: 财政政策不确定性冲击检验

	变量
	被解释变量: Bond_CS
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	Sup * W_ CScity
	1.054**
	EPU_Lag * W_ CScity
	-14.864***

	
	(2.42)
	
	(-3.45)

	Sup * W_lnPGDP
	-0.657
	EPU_Lag * W_lnPGDP
	-3.639

	
	(-1.12)
	
	(-0.52)

	Sup * W_lnLand
	0.516
	EPU_Lag * W_lnLand
	-2.838

	
	(1.11)
	
	(-0.58)

	Sup * W_Fin
	-0.016
	EPU_Lag * W_Fin
	-10.162

	
	(-0.02)
	
	(-1.11)

	截距项
	是
	截距项
	是

	省份/年份固定效应
	是
	省份/年份固定效应
	是

	Adj. R2
	0.536
	Adj. R2
	0.538




[bookmark: _Hlk104408558]最后，在长三角地区发展规划演变层面，2016年经国务院会议通过并正式实施的《长江三角洲城市群发展规划》首次提出“长三角城市群”概念，该政策一方面会促进城市群内部生产要素流动，从而增强基于生产要素引力网络的城市群空间溢出；另一方面可以促进城市群内部的协同创新和产业链深度融合，城投公司承接的基建项目数量以及获得的项目收入可能增加，所发行城投债的信用风险可能降低. 由此可知，该规划实施对城投债信用风险及城市群空间溢出均会产生影响，所以可能会导致前文结果存在内生性问题. 
[bookmark: _Hlk104408584]本文基于DID双重差分模型对该政策的外生冲击影响进行控制和检验. 本文设置城市群分组虚拟变量Treatedi，将被纳入长三角城市群的城市作为实验组( Treatedi=1) ，其余长三角地区城市作为控制组( Treatedi=0) [footnoteRef:9]；设置规划时间节点虚拟变量Timet，规划实施前( 2012-2015年) Timet=0，实施后( 2016-2019年) Timet=1. 表9报告了实证结果，可以看出规划实施后被纳入城市群范围的城市所发行城投债的信用风险显著降低，符合上文对于城市群发展规划所产生影响的理论分析；同时，核心解释变量所得结论与前文一致，说明在控制外生政策带来的内生性问题后本文实证结果稳健.  [9:  《长江三角洲城市群发展规划》所划定城市群范围包括上海、江苏、浙江和安徽的26个城市，长三角地区其余15个城市并不包含在内. ] 

表9 长三角城市群政策冲击检验
Table 9 The Test of the Yangtze River Delta Urban Agglomeration policy shock
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	W_ CScity
	0.344***

	
	(2.78)

	W_lnPGDP
	0.947***

	
	(3.28)

	W_lnLand
	-0.014

	
	(-0.09)

	W_Fin
	-0.833**

	
	(-2.05)

	[bookmark: _Hlk99930120]Treated * Time
	-0.385***

	
	(-2.82)

	Treated
	0.368**

	
	(2.39)

	Time
	-0.037

	
	(-0.14)

	截距项
	是

	省份/年份固定效应
	是

	Adj. R2
	0.537


3.4.3 内生性问题处理
此外，本文还从以下方面对其他可能的内生性问题进行处理. 首先，针对变量测量误差和遗漏变量的内生性问题，本文通过更换解释变量和控制变量对内生性问题进行检验和处理: 
第一，将本城市历史信用风险溢价和其他城市的信用风险溢价两项解释变量由算数平均更换为以发行规模为权重的加权平均进行计算，如表10中列( 8) 所示，更换计算方法后主要结论保持稳健；此外，考虑到使用当期的其他城市特征可能存在的数据穿越问题，本文对相关变量做滞后一期处理，如列( 9) 所示，结果保持稳健. 
第二，列( 10) -( 12) 依次报告了将控制变量含权条款细化为可回售条款( Put) 、提前偿还条款( Call) 、可赎回条款( Redemption) 三个变量；将担保条款分为抵质押担保( Gua_PL) 、担保机构连带责任担保( Gua_COM) 、一般企业连带责任担保( Gua_TP) 三个变量；以及增加行业固定效应控制后的回归结果，结论同样保持稳健. 

表10 更换解释变量及控制变量的结果
Table 10 The results of replacing the explanatory and control variables
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	
	(8)
	(9)
	(10)
	(11)
	(12)

	CScity_Lag
	
	0.097***
	0.096***
	0.093**
	0.082**

	
	
	(2.67)
	(2.61)
	(2.57)
	(2.21)

	CScity _weight_Lag
	0.103**
	
	
	
	

	
	(2.55)
	
	
	
	

	W_ CScity
	
	
	0.289**
	0.283**
	0.258**

	
	
	
	(2.39)
	(2.37)
	(2.13)

	W_ CScity _weight
	0.395***
	
	
	
	

	
	(3.07)
	
	
	
	

	W_ CScity _Lag
	
	0.306***
	
	
	

	
	
	(2.75)
	
	
	

	W_lnPGDP
	1.122***
	
	1.079***
	1.026***
	1.018***

	
	(4.39)
	
	(4.15)
	(3.99)
	(3.76)

	W_lnLand
	-0.050
	
	-0.075
	-0.054
	-0.047

	
	(-0.33)
	
	(-0.49)
	(-0.36)
	(-0.31)

	W_Fin
	-0.857**
	
	-0.827**
	-0.867**
	-0.897**

	
	(-2.37)
	
	(-2.19)
	(-2.32)
	(-2.36)

	W_lnPGDP_Lag
	
	1.150***
	
	
	

	
	
	(4.50)
	
	
	

	W_lnLand_Lag
	
	-0.172
	
	
	

	
	
	(-1.21)
	
	
	

	W_Fin_Lag
	
	-0.572*
	
	
	

	
	
	(-1.50)
	
	
	

	Put
	
	
	0.251***
	0.251***
	0.260***

	
	
	
	(3.55)
	(3.55)
	(3.64)

	Call
	
	
	-0.117
	-0.102
	-0.127

	
	
	
	(-0.47)
	(-0.41)
	(-0.49)

	Redemption
	
	
	0.032
	0.001
	0.017

	
	
	
	(0.35)
	(0.01)
	(0.17)

	Gua_PL
	
	
	
	-0.211*
	-0.191

	
	
	
	
	(-1.65)
	(-1.46)

	Gua_COM
	
	
	
	0.360***
	0.328***

	
	
	
	
	(3.67)
	(3.29)

	Gua_TP
	
	
	
	0.239***
	0.243***

	
	
	
	
	(3.46)
	(3.42)

	截距项
	是
	是
	是
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	否
	否
	否
	否
	是

	Adj. R2
	0.538
	0.536
	0.536
	0.540
	0.552




其次，针对空间权重矩阵本身可能存在的内生性问题，本文通过更换空间权重矩阵对其进行检验和处理. 表11中列( 13) 和( 14) 分别报告了使用原始引力模型矩阵和生产要素流入引力矩阵的实证结果，可知更换空间权重矩阵后主要结论未发生变化、具有稳健性.
[bookmark: _Hlk98110578]表11 更换空间权重矩阵的结果
Table 11 The results of replacing the spatial weight matrix
	变量
	被解释变量: Bond_CS

	
	(13) 基于原始
引力模型矩阵
	(14) 基于生产要素流入引力矩阵

	W_ CScity
	0.284**
	0.266**

	
	(2.19)
	(2.01)

	W_lnPGDP
	1.098***
	1.057***

	
	(4.40)
	(4.41)

	W_lnLand
	-0.115
	-0.119

	
	(-0.76)
	(-0.83)

	W_Fin
	-0.947**
	-1.112***

	
	(-2.49)
	(-2.87)

	截距项
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是

	Adj. R2
	0.536
	0.536


[bookmark: _Hlk104397495][bookmark: _Hlk100012371]最后，针对本城市城投债信用风险与其他城市信用风险水平之间可能存在互为因果的内生性问题，本文选用以下两种工具变量进行处理: 第一，参考学者们的一般做法[42]，使用滞后一期的其他城市城投债信用风险溢价作为工具变量，由于滞后一期的其他城市信用风险溢价基本不会受本城市当期其他变量的影响，因此工具变量的选取较为合理；第二，考虑到滞后项作为工具变量是否足够外生目前仍存在争议，本文进一步参考赵奎等[42]的研究，使用滞后一期的其他城市信用风险溢价与当期全国城投债信用风险溢价变化比率共同构建Bartik工具变量[footnoteRef:10]，具体公式如下:  [10:  本文采用Bartik工具变量基于如下考虑：第一，由于全国城投债信用风险溢价不会明显地受到某个城市城投债信用风险溢价的影响，因此全国城     投债信用风险溢价的变化对具体城市而言是相对外生的；第二，只要单个城市没有重要到其信用风险同整个国家的信用风险显著相关，Bartik工具变量就是有效的.] 

	

	( 10)


[bookmark: _Hlk104397622]上述两种工具变量均分别采用两阶段最小二乘法估计( 2SLS) 和GMM估计进行回归检验，所得结果如表12，采用工具变量法回归的其他城市风险特征的系数依然显著为正，并通过Wald检验，拒绝“弱工具变量”的原假设，因此可知研究结论具有稳健性.

[bookmark: _Hlk98110969]表12 工具变量估计结果
Table 12 The results of instrumental variable estimation
	变量
	工具变量: W_ CScity _Lag
	工具变量: W_ CScity _Bar

	
	(15) 2SLS估计
	(16) GMM估计
	(17) 2SLS估计
	(18) GMM估计

	W_ CScity
	0.504**
	0.504**
	0.464**
	0.464**

	
	(2.60)
	(2.56)
	(2.51)
	(2.54)

	Kleibergen-Paaprk
WaldF统计量
	1749.213
	2191.855
	1749.855
	2190.034

	
	[0.00]
	[0.00]
	[0.00]
	[0.00]

	截距项
	是
	是
	是
	是

	省份/年份固定效应
	是
	是
	是
	是

	Adj. R2
	0.535
	0.535
	0.536
	0.536




4  结束语
近年来，城投债潜在的信用风险已成为防范区域系统性金融风险的焦点问题. 在国家大力发展城市群建设的背景下，城市间的协同竞争以及风险的空间关联对城投债信用风险的影响不容忽视. 本文基于修正后的引力模型构建生产要素引力网络，以2009-2019年长江三角洲城市发行的城投债作为研究样本，对城市群信用风险及经济金融发展的空间溢出进行了研究. 
研究发现，城市群的空间溢出是影响城投债信用风险的重要因素: 第一，城投债信用风险具有空间溢出性，城市群内部城投债信用风险溢价同向变动；第二，城市间的金融协同能够产生正外部性，将降低本城市城投债信用风险；第三，城市间的经济竞争会产生负外部性，将提升本城市城投债信用风险；第四，中心城市与外围城市受到或产生的空间溢出影响存在异质性. 
[bookmark: _Hlk105963783][bookmark: _Toc71981907]本文的研究结论对于我国防范城投债信用风险具有以下启示和意义: 第一，在融资平台转型期，城投公司作为城投债的发行主体，应当进一步优化资产负债结构、降低杠杆率、提升经营性项目盈利水平，从而夯实企业应对城市群经济波动和信用风险溢出所造成负面影响的核心竞争力. 第二，金融监管部门在监测识别城投债信用风险时，不仅需要关注城投公司及其所处城市的潜在风险，还应当充分评估区域宏观环境和金融风险的溢出影响，牢牢守住不发生系统性风险的底线. 第三，对于地方政府尤其是外围城市，一方面应当合理制定地方财政政策和基础设施建设规划，充分利用城市群协同的收益外部性，避免因基础设施盲目扩张而导致过度负债、增加城投公司负债压力和风险；另一方面应当合理制定人才引进政策、税收政策和产业发展政策，加强城市对核心生产要素的吸引力，减轻生产要素流失和中心城市经济发展溢出对本城市企业的负面影响.
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Spatial spillover and credit risk of urban investment bonds: Based on the gravitational network of production factors within Yangtze River Delta Urban Agglomeration

Abstract : The technical default of urban investment bonds and the default of urban investment companies' non-standard financing have broken the long-standing “belief” in the rigid payment of urban investment bonds, and the credit risk has become the focus of attention. Under the background of the implementation of the urban agglomeration strategy in China, based on the gravitational network of production factors within the Yangtze River Delta Urban Agglomeration, this paper empirically analyzes the impact of urban agglomeration spatial spillover on the credit risk of urban investment bonds. The study finds that: 1) There is a spatial overflow of credit risk within the urban agglomeration, and the credit risk premiums of urban investment bonds in different cities fluctuate in the same direction. 2) The financial development of other cities especially peripheral cities is positive externality, which can reduce the risk. 3) There may be negative externalities in the economic development of urban agglomerations especially  the peripheral cities, which will increase the credit risk. It provides a theoretical and factual basis for local governments to make effective use of the development opportunities of urban agglomeration, reasonably formulate fiscal policies and prevent and control regional financial systemic risks.
Key Words : urban investment bond; credit risk; production factor flow; spatial spillover effect; NARMA model
JEL Classification : E43, G12, R11


附录
附表1 空间相关性检验结果
Appendix Table 1 The test results of spatial correlation
	
	City_CS
	lnPGDP
	lnLand
	Fin

	2009
	-
(-)
	0.473***
(8.90)
	0.404***
(7.97)
	0.224***
(4.55)

	2010
	-0.096
(0.29)
	0.453***
(8.57)
	0.453***
(8.55)
	0.251***
(5.06)

	2011
	-
(-)
	0.458***
(8.65)
	0.316***
(6.06)
	0.283***
(5.59)

	2012
	0.006
(0.76)
	0.448***
(8.48)
	0.224***
(4.46)
	0.295***
(5.81)

	2013
	-0.046
(-0.01)
	0.442***
(8.40)
	0.197***
(4.01)
	0.309***
(6.07)

	2014
	0.062*
(1.43)
	0.445***
(8.45)
	0.123***
(2.67)
	0.311***
(6.08)

	2015
	0.104*
(1.51)
	0.460***
(8.66)
	0.150***
(3.14)
	0.268***
(5.30)

	2016
	0.115*
(1.44)
	0.466***
(8.81)
	0.159***
(3.30)
	0.173***
(3.61)

	2017
	0.324***
(3.60)
	0.456***
(8.64)
	0.199***
(4.03)
	0.165***
(3.46)

	2018
	0.333***
(3.67)
	0.463***
(8.78)
	0.210***
(4.22)
	0.144***
(3.15)

	2019
	0.305***
(3.28)
	0.464***
(8.75)
	0.251***
(4.94)
	0.184***
(3.85)


注: 2009年和2011年因发行城投债城市数量过少，所以无法对全局莫兰指数及其Z值进行估计；***、**、*分别表示在1%、5%和10%的显著性水平上显著. 

附表2 空间溢出负外部性影响较大的城市列表
Appendix Table 2 The list of cities with large negative externalities of spatial spillovers
	更容易受信用风险溢出负外部性影响的城市
	更容易受城市群经济发展负外部性影响的城市

	淮南市
	池州市

	池州市
	金华市

	蚌埠市
	淮南市

	六安市
	安庆市

	淮北市
	徐州市

	衢州市
	马鞍山市

	
	芜湖市

	
	宿迁市

	
	连云港市

	
	温州市

	
	铜陵市

	
	淮安市

	
	泰州市

	
	盐城市

	
	湖州市

	
	南通市

	
	衢州市



[bookmark: _Hlk104424979]附表3 容易受负外部性影响的城市特征均值比较
Appendix Table 3 The comparison of mean values of urban characteristics vulnerable to negative externalities
	[bookmark: _Hlk104424504]
	信用风险溢出的负外部性
	城市群经济发展的负外部性

	
	更容易受影响的城市
	其他城市
	Welch F
	更容易受影响的城市
	其他城市
	Welch F

	lnPGDP
	1.18
	1.83
	18.799***
	1.66
	1.79
	0.637

	Land
	3.91
	5.38
	26.679***
	4.81
	5.42
	3.656*

	Fin
	0.98
	1.16
	2.716
	1.01
	1.23
	2.906*

	Budr
	0.43
	0.69
	25.340***
	0.61
	0.68
	1.116


[bookmark: _Hlk104425694][bookmark: _Hlk104425734]注: 表中数据均为不同城市分组2009-2019年的区间均值；变量lnPGDP、Land、Fin的含义与正文一致，分别是人均GDP、土地出让收入、金融发展水平，Budr代表财政自给率；组间均值差异显著性比较均采用Bootstrap抽样2000次的Welch检验.
长三角-安徽	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.7338610169491502	3.26454444444445	2.3698925742574302	2.4073791139240499	3.3910723404255299	2.88997636363636	2.4904235294117698	2.1681645994832	长三角-江苏	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	4.2168505535055303	3.5946181818181802	2.3949497991967901	2.5853041666666701	3.0456089285714301	2.6817627516778502	2.5817027597746001	2.32648882913043	长三角-上海	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2.2332961538461502	2.41803235294118	1.71111473684211	2.0593830188679298	2.3376349514563102	1.63044855769231	1.28024889530055	1.2045411372043	长三角-浙江	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.5279000489655199	3.2090431578947398	2.3515205014749299	2.7663636261261302	3.1731874378109501	2.5433259187678798	2.01281114900865	1.6023274253290201	哈长-黑龙江	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.0873333333333299	2.3520249999999998	3.1232500000000001	3.3149000000000002	3.08325714285714	3.9390749999999999	3.8501555555555602	3.9393166666666701	哈长-吉林	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2.5802666666666698	2.51718333333333	2.4540999999999999	2.7404999999999999	3.0268999999999999	4.1095833333333296	4.1029588235294101	4.1434199999999999	



京津冀城市群	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2.7867857142857102	2.62847647058824	2.46384583333333	1.6981615384615401	1.4574959183673499	1.9735199999999999	1.7665761290322599	2.0325899999999999	2.2683161900869599	1.9638500000000001	长三角城市群	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.4156376146789	2.9427059701492499	3.0372945525291901	2.5640324840764301	1.7567952429842599	2.37729496124031	3.1431721322537101	2.6260137777777799	2.3585180708808902	2.0551255168238001	粤港澳大湾区	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.3774000000000002	2.8216999999999999	2.1543800000000002	2.5811199999999999	1.2422791666666699	1.54705	1.51295	1.4131855555555599	1.1109409241791	1.0170726485333299	哈长城市群	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	4.0510000000000002	2.859	2.8338000000000001	2.3520249999999998	2.86588461538462	3.3149000000000002	3.0663499999999999	4.0413800000000002	4.0154500000000004	4.0668812499999998	关中平原城市群	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	3.7700666666666698	2.8483999999999998	3.3607	3.1167555555555602	2.1064523809523799	2.7474750000000001	3.3980000000000001	3.5056612903225801	3.0517725000000002	2.9812400000000001	
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