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摘要: 本研究通过构建 2011 年—2020 年中国城市层面的营商环境指标，并基于公司类债券发
行的视角，研究了城市营商环境对金融资产定价的影响．研究发现较好的城市营商环境能够降
低辖区内企业的债券发行利差，并且这种影响在债券市场的市场化进程加快后( 刚性兑付被

打破，“资管新规”引导资产管理产品净值化转型) 更加明显．机制分析表明营商环境的优化不
仅减小了企业的经营不确定性，还提高了企业的信息透明度，因而降低了当地企业发行债券的

信用风险溢价和流动性溢价．异质性分析发现城市营商环境对债券发行利差的影响在宏观经
济政策不确定性程度较高、地方官员发生变更和债券期限较长时更加明显，而不同维度营商环
境的影响也存在差异． 本研究揭示了营商环境是影响金融资产定价地区间差异的重要因素，
并从提升区域金融资源配置效率的角度丰富了营商环境的经济后果研究．
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0 引 言

投资者在投资决策中受到金融资产“地区标
签”的影响． 例如，资本市场中流传“投资不过山
海关”的言论，反映出金融市场对投资东北地区
的隐忧，而这样的刻板印象阻碍了东北地区对资

本市场优质资源的吸引． 地区内的信用风险事件
也会影响地区金融市场的正常运作． 例如，
2020 年10 月，辽宁省的“华晨汽车”和 2020 年
11 月，河南省的“永煤控股”相继发生债券违约事
件后，两个省份的公司类债券的发行数量和金额

锐减( 如图 1 所示) ，说明债券违约事件对同省其
他企业的债券融资产生了显著的溢出效应．
这些“地区标签”背后反映了地区之间的经

济发展、环境因素和制度特征等差异在金融市场

中所发挥的关键作用．现有研究发现，地区宏观经
济因素与当地企业股票的收益率和流动性相

关［1，2］，而地区的环境风险［3］也会对微观企业的

经营活动产生影响． 制度特征则是另一类重要的
“地区标签”来源，其中不仅市场化水平和产权保
护等正式制度特征对企业跨区域经营决策和企业

存续具有重要影响［4］，以社会信任为代表的非正

式制度因素也在企业的创新活动［5］、跨区域并
购［6］和债券定价［7］中发挥了重要作用．
然而，作为影响地区发展最为重要的外部环

境特征之一，营商环境对于金融市场的影响却鲜

有文献涉及．营商环境是企业经营过程中面临的
各类外部因素的综合体现，对促进经济发展和激

发市场活力有重要作用． 尽管近年来中央政府为
优化营商环境出台了一系列法规和政策②，但由
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近年来法规政策越来越强调营商环境的优化．例如，2020 年 1 月国务院颁布并施行的《优化营商环境条例》将各地区、各部门关于优
化营商环境、实施“放管服”改革的政策和经验上升为法规，为打造市场化、法治化、国际化的营商环境做出了具体部署． 2022 年 4 月
10 日中共中央、国务院发布《关于加快建设全国统一大市场的意见》指出，加快营造稳定公平透明可预期的营商环境．



于地方政府在相应法规政策的解读与实施上存在

差异，以及各地营商环境的基础不同，各地区的营

商环境仍存在较大的差距［8］． 对于地方政府而
言，通过致力于提升和积累其管辖范围内包括营

商环境在内的不可移动资源，可以吸引企业和资

本等可移动资源，从而实现两类资源的高效互补，

促进地区经济发展．现有研究发现，良好的营商环
境能够降低市场的制度性成本［9］，促进市场配置

机制的有效运作，从而降低企业经营的不确定性，

使得企业能够更好地参与市场竞争［10］．

( a) 辽宁省债券发行情况时间序列

( b) 河南省债券发行情况时间序列

图 1 辽宁省和河南省的企业信用债发行量时间序列
Fig． 1 Corporate credit bond issuance in Liaoning and Henan

与现有文献不同，本研究从地区金融市场要

素的角度探讨了营商环境的重要作用，为理解营

商环境的经济后果提供了新的视角．具体而言，本
研究从市场环境、法治环境和经营要素环境三个

维度构建了 2011 年—2020 年中国地级市及以上
城市层面的营商环境指标，并以公司类债券为研

究样本，探讨了企业所在城市的营商环境对其债

券发行定价的影响及作用机制． 以债券市场为研
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究对象，一方面是由于债券作为企业重要的直接

融资工具，在金融市场中具有重要地位; 另一方

面，债券的票面利率由投资者的报价直接决定，通

过研究营商环境对债券发行定价的影响，可较好

地反映投资者在确定债券价格时是否考虑地区营

商环境差异及其影响程度．
研究发现，城市的营商环境越好，其辖区内企

业的债券发行利差越小． 考虑到随着债券市场的
市场化进程不断推进，债券市场的定价效率和资

源配置效率也在不断提升，本研究还以 2014 年
3 月中国债券市场打破刚性兑付和 2018 年 4 月
“资管新规”的颁布作为市场系统性变化的时间
节点并考察其影响，发现城市营商环境对债券发

行定价的影响随刚性兑付的打破而更加显著，并

在“资管新规”颁布后愈发凸显． 机制分析表明，
城市营商环境通过减小企业的经营不确定性和提

高企业的信息透明度，能够降低企业的经营业绩

波动和投资者对企业特质性信息的评估差异，进

而降低投资者对由企业信用风险和流动性风险带

来的债券信用风险溢价和流动性溢价要求，缩小

债券的发行利差．异质性分析发现，城市营商环境
对债券发行利差的影响在宏观经济政策不确定性

程度较高、地方官员发生更替和债券期限较长时
更加明显．不同维度营商环境的影响也存在差异，
市场环境与经营要素环境显著影响了债券的发行

利差，而法治环境的影响相对较小．
本研究的贡献主要包括三个方面:第一，从营

商环境的角度拓展了地区发展环境因素对金融资

产定价影响的相关研究． 已有研究从地区经济情
况和制度环境等角度出发，探索了地区因素对公

司治理［11］、上市公司经营表现［3］、金融要素跨区
域流动［4，6］等方面的作用． 由于金融资产定价往
往受到多方面地区发展环境因素的共同影响，不

同于现有文献主要关注单一因素的影响，本研究

聚焦于营商环境这一市场主体面临的综合性外部

环境的影响，考虑了影响市场主体经营的各个因

素之间的内在关联［9］． 通过构建包含市场环境、
法治环境和经营要素环境维度的城市层面营商环

境综合性指标，考察了地区营商环境在金融资产

定价中的具体作用，并揭示了不同维度营商环境

在耦合关系下产生的综合影响效果及其作用机

制，丰富了地区发展环境因素影响金融资产定价

的研究．
第二，本研究丰富了营商环境经济后果的相

关研究．已有文献主要研究了营商环境对宏观经济
发展的影响［8］，以及对自主创新［10］、投资效率［12］、生
产率［13］等微观企业主体层面的影响，但鲜有文献

关注营商环境如何影响金融资产定价这一反映市

场配置效率的关键维度． 本研究从信用风险溢价
和流动性溢价这两个影响金融资产定价的关键因

素切入，构建了营商环境通过影响企业经营不确

定性和信息透明度进而作用于债券信用风险溢价

和流动性溢价的分析框架，并在实证上验证了这

一影响路径，丰富了营商环境在提升区域金融资

源配置效率方面的经济后果研究． 本研究结论表
明，提高金融服务实体经济效率不仅在于提升金

融市场自身发展水平，还在于为实体经济主体营

造稳定、公平、透明、可预期的发展环境，从而降低
金融产品发行主体的信用风险溢价和流动性

溢价．
第三，本研究的发现为如何把握有效市场和

有为政府的关系提供了经验证据．本研究表明，政
府部门在营商环境这一重要的地区发展环境上的

积极作为和持续优化能够减少金融市场的不确定

性并提升金融资产流动性，有助于提高市场资源

配置效率，这不仅是各地吸引和聚集资金等发展

要素和破解类似“投资不过山海关”等地区刻板
印象的有力途径，也是引导金融更好地服务实体

经济的重要手段．另外，本研究结论还显示，随着
我国金融市场化改革进程的不断推进，地区营商

环境对金融资产定价的影响也愈发凸显． 这也呼
应了市场的发展趋势对政府作用的要求，政府应

不断减少对市场的干预并致力于提供更好的软硬

件基础设施和公共服务，从而营造更好的营商环

境，使得市场在资源配置中能够更好地发挥作用．

1 理论分析与假设建立

中国债券市场的债券票面利率通过发行竞标

的方式决定［14］．因此，债券的发行利差( 即票面利
率减去发行当天同期限国债收益率) 不仅能够体

现投资者对风险补偿的额外要求，也较为直接地

反映了投资者对债券的交易意愿，因而包含了投
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资者对流动性溢价的要求［15］．
良好的营商环境能够有效降低企业的经营不

确定性并提高企业的信息透明度，进而分别影响

信用风险溢价和流动性溢价这两个决定债券定价

的重要因素［15］，并最终作用于债券发行利差．
图 2展示了营商环境影响债券发行利差的理论
逻辑．

图 2 理论逻辑框架

Fig． 2 Theoretical logical framework

第一，减少企业经营的不确定性．良好的地区
营商环境体现了当地政府对市场运行规律的尊

重．地方政府通过减少过度干预以及由此产生的
寻租行为的不利影响，能够有效降低企业等微观

主体的制度性交易成本． 在一个政府过度管制的
市场，企业面临的政策不确定性增加，容易追求短

期目标，从而使得企业的未来经营情况更难以预

测，甚至削弱企业的经营活力［16］． 企业发行的债
券往往以企业的价值作为抵押，而企业经营不确

定性的减少有助于经营绩效的稳定，这不仅意味

着企业未来价值波动更小，还减少了管理层为了

平滑业绩波动而产生的短视行为对公司长期价值

造成的危害［17］，从而提高了企业内在价值的抵押

能力．而抵押能力的提升，反映了债券发行人更低
的信用风险，从而减少投资者对发行人信用风险

的补偿要求，进而降低其发行债券的信用利差．
第二，提升企业的信息透明度．企业信息透明

度的提升是其吸引外部资金的重要决定因素，但

公司管理层可能出于职位晋升、最大化薪酬、构建
商业帝国等利己动机操纵企业的信息披露［18］．针
对上述代理问题引发的信息透明度下降，良好的

营商环境一方面通过更完善的信息披露制度与监

管体系，规范企业的信息披露，提高信息披露质

量; 另一方面则通过更全面的信息中介服务 ( 例

如，媒体、金融机构等) 拓展信息渠道，拓宽企业
的信息披露范围，使得管理层操纵信息披露的成

本上升，降低了企业与投资者的信息不对称性．此
外，营商环境较好地区的政府通过持续的“放管
服”改革重塑政企关系，也能够降低政府干预导
致的企业“防御型”信息披露，提升其信息披露意
愿［19］．信息透明度的增加有助于降低投资者对企
业特质信息的估计偏差，缩小知情投资者与信息

不足投资者之间的信息差，因而降低了投资者的

信息搜集成本，提升了投资者的投资信心和意

愿［20］，为提升债券的流动性产生积极影响． 总体
而言，良好的营商环境将增加当地企业的信息透

明度，从而降低投资者的交易成本，提升外部资金

的投资意愿，降低企业发行债券的流动性溢价，进

而降低企业发行债券的信用利差．
基于以上分析，本研究提出以下研究假设

假设 1 债券发行人所在地的营商环境越
好，债券的发行利差越小．
随着中国债券市场的市场化改革深入推进，

债券市场的定价效率与资源配置能力也逐步提

高，投资者对风险信息的敏感程度和对债券价格

稳定性的偏好也逐步发生转变，那么营商环境对

债券定价影响的表现形式也可能发生变化．为此，
本研究选取了刚性兑付被打破和“资管新规”颁
布这两个对债券市场产生系统性影响的事件进行

分析．
第一，债券刚性兑付被打破的影响． 2014年 3月

“超日债”违约打破了投资者对债券市场的刚性
兑付预期．在此之前，由于刚性兑付预期的存在，
债券定价效率低下［21，22］，投资者对债券流动性风

险和信用风险的相关信息不敏感［20］． 在此背景
下，不同地区营商环境的差异在债券发行定价中

的影响可能不明显． 当债券市场中发生违约事件
打破刚性兑付预期后，投资者将对企业的风险信

息更敏感，并将更多信息包含到债券价格中，债券

市场的定价效率逐步提升［21］，地区因素在债券定

价中的作用也变得更加明显．因此，在刚性兑付被
打破后，良好的营商环境带来的企业经营的确定

性和信息透明度的提升，将在债券发行定价中体

现为更低的债券发行利差．基于以上分析，本研究
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提出以下研究假设．
假设 2a 在债券市场的刚性兑付打破后，营

商环境对债券发行定价的影响将更加显著．
第二，“资管新规”颁布的影响． 2018 年 4 月

27 日，中国人民银行联合中国银行保险监督管理
委员会、中国证券监督管理委员会和国家外汇管
理局正式发布了《关于规范金融机构资产管理业
务的指导意见》( 即“资管新规”) ．“资管新规”明
确提出了打破刚性兑付、区分合格投资者、规范资
金池业务等要求，推动包括银行、信托、基金、保险
等金融机构的资产管理产品的净值化转型［23］．资
产管理产品由原先以摊余成本法估值下收益确定

的状态，逐渐转型为市值法估值下收益随底层资

产收益实时波动的状态，降低了对原先偏好保收

益的投资者的吸引力． 为了尽量稳定市值法估值
下资管产品的收益，金融机构对所配置资产的信

用风险和资产流动性的要求上升． 债券作为资管
产品主要的投向资产，上述影响也将进一步传导

到债券市场，使得信用风险更小、流动性更好的债
券需求上升． 结合前文的分析，地区营商环境越
好，意味着其所发行债券的信用风险更小和流动

性更好，因而投资者在判断其债券定价时会更关

注发行人所在地区营商环境质量，使得营商环境

对债券定价的影响更加显著．基于以上分析，本研
究提出以下研究假设．
假设 2b 在“资管新规”颁布后，营商环境对

债券发行定价的影响将进一步增强．

2 研究设计

2． 1 样本选取与数据来源
本研究选取 2011 年—2020 年的非金融公司

类债券发行数据作为研究样本，具体债券种类包

括公司债、中期票据、( 超) 短期融资券、定向工具
和企业债，样本共包含54 962只债券．债券发行数
据和债券发行人层面数据来自 Wind 数据库，城
市层面的控制变量数据来自《中国城市统计年
鉴》．构建城市营商环境指标时采用的城市层面
指标来自《中国城市统计年鉴》、《中国城乡建设
统计年鉴》、各省市和地级市的统计年鉴、统计公
报等统计数据，以及部分手工收集的数据．为了减

少极端值对回归结果的影响，本研究对企业层面

的财务数据在 1% 和 99% 分位数进行了缩尾
处理．
2． 2 研究设计与变量说明
2． 2． 1 研究模型
为检验假设 1，本研究将债券发行利差对债

券发行人所在城市的营商环境变量进行回归，模

型如下式所示．
Spreadi，t = β0 + β1 ln( BusEnvi，t ) +

∑αiBondControlsi +

∑θi IssuerControlsi，t －1 +

∑γiCityControlsi，t －1 +

Bondtype FE + Date FE +
Issuer FE + City FE + εi，t ( 1)

其中 Spreadi，t指债券 i的发行利差，是债券票面利
率与发行日 t 同期限国债到期收益率的差值，
ln( BusEnvi，t ) 是债券 i的发行人所在城市在发行
时间 t所在年份的营商环境指数 BusEnvi，t 的对数
值． BondControls 为债券层面特征，IssuerControls
为发行人层面特征，CityControls 为城市层面控制
变量．模型包含了债券类型( Bondtype FE) 、发行
日期( Date FE) 和发行人( Issuer FE) 固定效应．
同时，考虑到企业可能存在搬迁的情况，模型还包

含了城市固定效应( City FE) ．为了避免发行人层
面的集聚效应对回归标准误的影响，回归时在发

行人层面对标准误进行聚类处理．
为检验假设 2，本研究以债券市场首次出现

违约的时间2014年3月，以及“资管新规”的颁布
时间2018年4月作为债券市场环境变更的重要时
点，将全样本分为三个阶段．阶段一为2014年3月
前，债券市场处于刚性兑付阶段; 阶段二为

2014 年3 月至 2018 年 3 月，债券市场刚性兑付被
打破;阶段三为 2018 年 4 月之后，“资管新规”所
引导的净值化转型进一步提高了资管产品对债券

价格稳定性和流动性的偏好． 本研究采用全样本
并利用如下模型检验债券市场不同发展阶段城市

营商环境对发行利差影响的不同表现

Spreadi，t = β0 + β1 ln( BusEnvi，t ) +
β2 ln( BusEnvi，t ) × PeriodD2 +
β3 ln( BusEnvi，t ) × PeriodD3 +
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∑αiBondControlsi +

∑θi IssuerControlsi，t －1 +

∑γiCityControlsi，t －1 +

Bondtype FE + Date FE +
Issuer FE + City FE + εi，t ( 2)

其中 PeriodD2和 PeriodD3是时间虚拟变量，当债
券发行时间分别处于阶段二、阶段三时取 1，否则
取 0．两个交乘项的系数 β2 和 β3 分别反映了城市

营商环境在阶段二和阶段三对债券发行利差影响

的相对变化，如果假设 2a和假设 2b成立，系数 β2

和 β3 应均显著为负，且 β3 的绝对值大于 β2 ．时间
虚拟变量 PeriodD2 和 PeriodD3 被时间固定效应
吸收，因此未包含在式( 2) 中．模型中的固定效应
和控制变量均与式( 1) 中相同，并且在回归时在
发行人层面对标准误进行聚类处理．
同时，本研究还采用分阶段的样本分别检验

了假设 2a和假设 2b，具体模型如下式
Spreadi，t = β0 + β1 ln( BusEnvi，t ) +

β2 ln( BusEnvi，t ) × PeriodD +

∑αiBondControlsi +

∑θi IssuerControlsi，t －1 +

∑γiCityControlsi，t －1 +

Bondtype FE + Date FE +
Issuer FE + City FE + εi，t ( 3)

其中 PeriodD 包括时间虚拟变量 PeriodD2 和
PeriodD3，模型的控制变量与固定效应均与式( 1)
一致，标准误也在发行人层面进行聚类处理．为准
确估计不同事件的影响，本研究先采用 2011 年
1 月至 2018 年 3 月( 阶段一和阶段二) 的子样本
进行分析，以 PeriodD2作为 PeriodD，此时 β2表示

城市营商环境对债券发行利差的影响在阶段二相

对于阶段一的变化，如果假设 2a 成立，交乘项系
数 β2 应显著为负．其次，本研究采用 2014 年 3 月
至 2020年12月( 阶段二和阶段三) 的子样本进行
分析，并以 PeriodD3作为 PeriodD，此时 β2表示城

市营商环境对债券发行利差的影响在阶段三相对

于阶段二的变化，如果假设 2b 成立，交乘项系数

β2 应显著为负．
2． 2． 2 城市营商环境指数
本研究的核心解释变量是城市层面的营商环

境．结合营商环境的定义，作为企业经营外部环境
的综合体现，城市营商环境是由各类城市层面的

因素综合而成的．因此，本研究参考国家优化营商
环境的相关法规和政策，以及已有的营商环境评

价指标体系［9，24］，构建了基于公开信息的城市营

商环境综合指标体系． 2019 年颁布的《优化营商
环境条例》指出，“优化营商环境应当坚持市场
化、法治化、国际化的原则”，建立以市场为导向，
具有完善法治保障，对标国际先进水平的良好环

境．基于上述原则，本研究以“稳定、公平、透明、
可预期”为评估目标，从“市场环境”、“法治环
境”和“经营要素环境”三个一级指标出发，构建
了13个二级指标和对应的27个三级指标，建立了
一个城市营商环境指标体系③． 本研究通过所构
建的城市营商环境指标体系，对我国 289 个城市
在2011年—2020年间的城市营商环境进行测算，
将营商环境的衡量细化至城市层面的同时，也拓

展了衡量的时间跨度．
2． 2． 3 发行利差的影响因素
控制变量方面，本研究参考现有文献［7，14］，

选取以下债券与发行主体的特征变量，具体包括:

债券期限( Maturity) 、债券主体评级( Ｒating) 、发
行规模 ( Amount) 、是否含权 ( Embed) 、是否城投
债 ( LGFV) 、是否上市公司 ( Listed) 、资产规模
( Asset) 、销售收入与资产规模比 ( Ｒevenue /
Asset) 、现金与资产规模比( Cash / Asset) 、杠杆率
( Leverage) 、资产收益率( ＲOA) 等财务指标，以及
发行人违约风险 ( Zscore) ． 考虑到城市的经济发
展情况、财政状况和金融发展水平等因素也可能
是债券定价的影响因素，本研究也考虑了不包含

在营商环境指标体系中的城市层面的变量［25］，具

体包括城市经济总量 ( GDP) 、生产总值增速
( GDPGrowth) 、地方财政一般预算内收入与 GDP
的比值( Fiscal / GDP) 、年末贷款余额与 GDP 的
比值( Loan / GDP) ④．
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3 实证结果与分析

3． 1 基准模型: 营商环境与债券发行利差
表 1 展示了发行利差对城市营商环境的回

归结果．表 1 第( 1 ) 列至表 1 第 ( 4 ) 列的结果显
示，城市营商环境指标的系数均在 1%的水平上
显著为负，说明不同模型设定并未影响本研究

基本结论． 其中，本研究主要关注表 1 第 ( 4 ) 列

结果，在控制所有控制变量以及所有固定效应

后，ln( BusEnv) 的系数为 0 ． 487，表示当 ln( Bus-
Env) 每增加 1 个标准差，企业的债券发行利差
Spread相对于样本平均值将减小 13 ． 51% ( = －
0． 487 × 0． 600 /2． 163 ) ，说明城市营商环境对债
券发行利差的影响无论统计显著性或经济显著

性均达到显著水平． 上述结果表明，企业所在城
市的营商环境越好，其债券的发行利差越小，支

持了本研究的假设 1．

表 1 营商环境对债券发行利差的影响
Table 1 The impact of business environment on bond issuance spreads

因变量: Spread ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln( BusEnv)
－ 0． 909＊＊＊ － 0． 409＊＊＊ － 0． 415＊＊＊ － 0． 487＊＊＊

( － 27． 600) ( － 18． 392) ( － 4． 246) ( － 4． 920)

Maturity
－ 0． 099＊＊＊ － 0． 094＊＊＊ － 0． 055＊＊＊

( － 16． 353) ( － 16． 987) ( － 13． 531)

ln( Ｒating)
0． 946＊＊＊ 0． 868＊＊＊ 0． 286＊＊＊

( 30． 780) ( 27． 601) ( 10． 777)

ln( Amount)
－ 0． 116＊＊＊ － 0． 120＊＊＊ － 0． 037＊＊＊

( － 9． 726) ( － 10． 933) ( － 4． 622)

Embed
0． 359＊＊＊ 0． 319＊＊＊ 0． 177＊＊＊

( 16． 454) ( 15． 326) ( 10． 026)

LGFV
－ 0． 284＊＊＊ － 0． 267＊＊＊

( － 9． 638) ( － 9． 893)

Listed
－ 0． 113＊＊＊ － 0． 135＊＊＊

( － 3． 546) ( － 4． 549)

ln( Asset)
0． 026* － 0． 021 － 0． 046

( 1． 794) ( － 1． 394) ( － 1． 570)

Ｒevenue /Asset
0． 031 0． 061＊＊＊ － 0． 168＊＊＊

( 1． 195) ( 2． 697) ( － 3． 570)

Cash / Asset
－ 0． 346＊＊ － 0． 342＊＊ － 0． 875＊＊＊

( － 2． 393) ( － 2． 503) ( － 5． 581)

Leverage
0． 859＊＊＊ 1． 003＊＊＊ 1． 101＊＊＊

( 8． 545) ( 10． 715) ( 7． 681)

ＲOA
－ 2． 160＊＊＊ － 1． 716＊＊＊ － 3． 889＊＊＊

( － 5． 030) ( － 4． 175) ( － 7． 724)

Zscore
5． 954＊＊＊ 6． 188＊＊＊ － 1． 790*

( 8． 646) ( 9． 372) ( － 1． 802)

ln( GDP)
－ 0． 316＊＊ － 0． 632＊＊＊

( － 2． 428) ( － 4． 476)

GDPGrowth
－ 1． 692＊＊＊ － 1． 259＊＊＊

( － 4． 481) ( － 3． 228)

Fiscal / GDP
－ 3． 210＊＊＊ － 2． 920＊＊＊

( － 5． 728) ( － 5． 219)
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续表 1

Table 1 Continues

因变量: Spread ( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Loan /GDP
0． 194＊＊＊ 0． 095＊＊

( 4． 484) ( 2． 267)
Bondtype FE 未控制 控制 控制 控制

Date FE 未控制 控制 控制 控制

Issuer FE 未控制 未控制 未控制 控制

City FE 未控制 未控制 控制 控制

N 54 962 54 962 54 962 54 962

Ｒ2 0． 171 0． 637 0． 674 0． 851

注: 表格括号内为经发行人层面聚类调整后的稳健标准误计算得到的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著．

3． 2 营商环境在债券市场不同发展阶段的影响
表 2 展示了式 ( 2 ) 和式 ( 3 ) 的回归结果． 其

中，表 2 第 ( 1 ) 列报告了式 ( 2 ) 全样本回归的结
果，结果显示，交乘项 ln( BusEnv) × PeriodD2 的
回归系数为 － 0． 051，在 10%的水平上显著; 交乘
项 ln( BusEnv) × PeriodD3 的回归系数为 － 0． 252，
在 1%的水平上显著．回归结果说明相比于阶段一，
阶段二和阶段三中城市营商环境对债券发行利差

的影响均显著更大; 而通过比较两个交乘项的回

归系数绝对值，可以发现相比于阶段二，城市营商

环境的影响在阶段三更突出． 以上结果支持了本
研究的假设 2a和假设 2b．
表 2 第( 2) 列、表 2 第( 3) 列进一步展示了基

于分阶段样本的式( 3) 回归结果．表 2 第( 2) 列结
果显示，在 2011 年 1 月至 2018 年 3 月的子样本
回归中，交乘项 ln ( BusEnv) × PeriodD2 的回归

系数显著为负，说明在债券刚性兑付打破后，营商

环境对债券发行利差的影响更加明显． 这一结果
说明，债券市场刚性兑付打破后，债券价格中反映

越来越多的信息，此时不同城市间营商环境的差

异带来的发债企业经营不确定性和信息透明度的

差异被定价机制吸收，从而体现在企业发行债券

的利差中． 该结果支持了本研究的假设 2a． 表 2
第( 3) 列报告了 2014 年 3 月后的子样本回归结
果．结果显示，ln( BusEnv) × PeriodD3 的回归系数
显著为负，说明在阶段三，营商环境对债券发行利

差的影响比阶段二时显著更大． 该结果表明，在
“资管新规”发布后，随着投资者对债券资产价格
稳定性和债券流动性的偏好提升，经营确定性和

信息透明度更高的企业发行的债券能够吸引更多

投资者，因而城市营商环境对债券发行利差的影

响变得愈发重要，这支持了本研究的假设 2b． ⑤
表 2 不同时期营商环境对发行利差的影响

Table 2 The impact of business environment on bond issuance spreads in different periods

因变量: Spread
全样本

2011 年 1 月—

2018 年 3 月

2014 年 3 月—

2020 年 12 月
( 1) ( 2) ( 3)

ln( BusEnv)
－ 0． 266＊＊＊ 0． 104 － 0． 413＊＊＊

( － 2． 602) ( 0． 919) ( － 3． 603)

ln( BusEnv) × PeriodD2
－ 0． 051* － 0． 086＊＊＊

( － 1． 773) ( － 3． 199)

ln( BusEnv) × PeriodD3
－ 0． 252＊＊＊ － 0． 204＊＊＊

( － 7． 312) ( － 6． 540)
Controls 控制 控制 控制

Bondtype /Date / Issuer /City FE 控制 控制 控制

N 54 962 29 409 48 182

Ｒ2 0． 852 0． 871 0． 859

注: 表格括号内为经发行人层面聚类调整后的稳健标准误计算得到的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著．
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3． 3 内生性问题分析: 工具变量法
为了缓解潜在遗漏变量等内生性问题对研究

结果的影响，本研究采用工具变量法进行检验．
本研究首先选取了私营工业实际总产值在

1949 年—1956 年间的最大值( Indmax) 作为工具
变量．该变量衡量了“三大改造”前各省区私营工
业的发展潜力，与当今各省区的营商环境具有正

向关联，从而满足相关性条件［26］． 而各地区在
1949 年—1956 年间的私营工业发展情况不会对
当下企业的债券发行定价产生直接影响，因此满

足外生性条件．此外，由于 Indmax为截面数据，将
其作为工具变量时无法控制发行人和城市层面的

固定效应． 为此，本研究参考 Nunn 和 Qian［27］的
做法，引入地级市行政审批中心成立至债券发行

当年的年份数 ( Alc) 这一随时间变化的变量［28］．
本研究采用 Alc的对数形式与私营工业实际总产
值在 1949 年—1956 年间的最大值的对数形式交
乘，作为城市营商环境的工具变量．
此外，本研究还选取同省份接壤城市营商环

境指数均值 ( Neighbor) 的对数作为工具变量． 同
一省份的城市面临相似的政策环境，但是对于某

些地理大省而言，同一省份内的城市间差异较大

( 如江苏省和广东省) ，而相邻城市之间通常具有

相似的发展环境，同时也有更密切的经济贸易往

来，因此，选取同省份周边城市的营商环境均值作

为工具变量能够较好地满足相关性条件．同时，鉴
于地方政府行政管辖权和地区营商环境均有明确

的地理边界，那么反映在本地企业债券发行定价

中的企业经营情况和信用风险等特征主要受到本

地营商环境优化的影响，而不会受到同省份周边

城市的营商环境的直接影响，因此也能够满足排

他性条件．
表 3 展示了工具变量的回归结果． ⑥结果显

示，ln( Indmax) × ln ( Alc) 和 ln ( Neighbor) 的系数
均显著为正，且弱工具变量识别 F 统计量均大于
10%水平上的临界值 16． 38．同时，工具变量第二
阶段回归中，ln( BusEnv) 的系数均显著为负．结果
表明，上述两个工具变量均与城市的营商环境有

较强的正相关性，并且排除了弱工具变量问题．同
时，在控制内生性问题后，更好的城市营商环境能

够显著减小辖区内企业的债券发行利差，缓解了

内生性问题对本研究结论的影响．
表 3 工具变量法

Table 3 Instrumental variable methods

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln( BusEnv) Spread ln( BusEnv) Spread

IV = ln( Indmax) × ln( Alc) IV = ln( Neighbor)

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

IV
0． 018＊＊＊ 0． 606＊＊＊

( 4． 633) ( 34． 210)

ln( BusEnv)
－ 2． 178＊＊ － 0． 470＊＊＊

( － 2． 092) ( － 2． 733)

Controls 控制 控制 控制 控制

Bondtype /Date / Issuer /City FE 控制 控制 控制 控制

Kleibergen-Paap rk Wald F statistic
21． 468

［16． 38］

1 170． 325

［16． 38］

N 50 016 50 016 39 773 39 773

Ｒ2 0． 992 0． 041 0． 987 0． 078

注: 表格括号内为经发行人层面聚类调整后的稳健标准误计算得到的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著．

方括号内报告了 Stock-Yogo弱工具变量 F检验临界值．
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⑥ 本研究手工补充了直辖市的行政审批中心设立时间．此外，本研究也考虑了剔除直辖市样本的情况，结果未发生变化． 另外，由于直辖
市没有同省份的城市，在使用 ln( Neighbor) 作为工具变量时剔除了直辖市的样本．



3． 4 稳健性检验
本研究采取四方面的稳健性检验: 1) 采用替

代性营商环境指标; 2) 采用城市层面数据进行分
析; 3) 剔除城投债样本; 4) 剔除大城市样本的影
响．上述检验结果均证实基准结果具有稳健性⑦．

4 进一步分析

4． 1 影响机制分析
4． 1． 1 营商环境与企业经营不确定性
本研究首先分析营商环境对企业经营不确定

性的影响．良好的营商环境一方面意味着市场环
境更加稳定可预期，另一方面代表企业面临的政

策不确定性降低，均能够降低企业的经营不确定

性，使得企业的经营更少地追求短期目标，经营决

策失误减少，经营业绩的波动更小［16］．同时，企业
经营不确定性的降低也体现在其所发行债券的价

格波动中，当企业的基本面更稳定、更可预期时，

投资者对其发行债券价格的预期也更稳定，从而

体现为债券价格波动的减少．鉴于此，本研究通过
企业经营绩效的波动性和所发行债券二级市场价

格的波动性两个角度来刻画企业经营的不确

定性．

对于经营绩效的波动性，本研究采用债券发

行年份前一年到后二年的 ＲOA 和营业收入与总
资产之比的标准差来衡量，分别用 ＲOA sigma 和
Sales sigma表示，这两个变量的取值越大，表明企
业的经营业绩波动性越大．其中，本研究剔除了窗
口期内绩效指标缺失超过两年的样本．

对于二级市场的价格波动范围，本研究通过

二级市场的交易数据构造两个反映债券价格波动

范围的指标，包括债券价格标准差 ( Price sigma)

和相对波动范围 ( Price range) ． 这两个指标均根
据债券的收盘净价计算得到，为月度衡量，样本中

剔除了一个月内交易天数少于 3 天的观测． Price

range的计算公式如下

Price rangei，T =
PMax

i，T － PMin
i，T

P
－

i，T

× 100 ( 4)

其中 PMax
i，T 和 PMin

i，T分别代表债券 i 在月份 T 的收盘
净价最大和最小值，!Pi，T是债券 i 在月份 T 的净
价均值． Price sigma 和 Price range 越大则表明债
券的价格波动范围越大．

为了检验城市营商环境对企业经营不确定性的

影响，本研究通过下式所示的模型进行回归估计

Yi，T = β0 + β1ln ( BusEnv) i，T +

∑θi IssuerControlsi，T－1 +

∑γiCityControlsi，T－1 +

Month FE( Year FE) +
Bond FE( Issuer FE) +City FE+εi，T ( 5)

其中 Yi，T 是衡量企业经营不确定性的指标，模型

控制了发行人特征 IssuerControls和城市控制变量
CityControls．对于企业经营绩效的回归中包含了
年份、发行人和城市固定效应．对于债券价格波动
范围的回归中包含了月份和城市固定效应，同时，

由于债券价格波动范围的衡量采用债券二级市场

的交易数据，样本由债券—月份层面的观测组成，

因此，本研究进一步控制更严格的债券固定效

应⑧． 在回归中对标准误在发行人层面进行聚类
调整．

表 4 展示了企业经营不确定性指标对城市营
商环境回归的结果． 结果显示，城市营商环境越
好，辖区内企业的经营绩效波动性越低，发行人发

行的债券二级市场价格波动范围越小． 上述结果
与预期一致，说明良好的营商环境有助于降低企

业经营的不确定性．
4． 1． 2 营商环境与企业信息透明度
其次，本研究检验营商环境对企业信息透明

度的影响．本部分首先利用财务指标直接度量信
息透明度．
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⑦

⑧

稳健性检验的方法和结果详见学报官方网站．
由于模型包含了债券固定效应，因此基准模型中的债券类型和发行人固定效应被包含在债券固定效应中，同时，债券层面的变量被债

券固定效应吸收．



表 4 营商环境对企业经营不确定性的影响

Table 4 The impact of business environment on firms’business uncertainty

因变量

经营绩效稳定性 债券价格波动范围

ＲOA sigma Sales sigma Price sigma Price range

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln( BusEnv)
－ 0． 431＊＊ － 0． 010* － 0． 197＊＊ － 0． 892＊＊＊

( － 2． 115) ( － 1． 720) ( － 2． 379) ( － 2． 749)

Controls 控制 控制 控制 控制

City /Year / Issuer FE 控制 控制 未控制 未控制

City /Month /Bond FE 未控制 未控制 控制 控制

N 19 363 19 433 182 943 182 943

Ｒ2 0． 761 0． 799 0． 298 0． 279

注: 表格括号内为经发行人层面聚类调整后的稳健标准误计算得到的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著．

由于债券发行人以非上市公司为主，其信息

披露要求低于上市公司，且缺乏股票分析师等外

部信息供给者．因此，财务信息的稳健性和透明度
成为发债企业信息透明度的关键体现，也是投资

者决策的重要参考．此外，本研究也采用二级市场
流动性作为信息透明度的间接度量． 当企业的信
息透明度较高时，其价格中包含更多私有信息，知

情投资者与信息不足投资者之间的信息差更小，投

资者的交易成本更低，企业发行债券的流动性更高．

对于财务信息的透明度，本研究分别通过会

计稳健性 ( Conserv) 和盈余平滑度 ( ES) 衡量． 其
中，Conserv指标越高，则会计稳健性越高，表明企
业信息透明度越高; ES 值越大，则盈余平滑度越
高，表明企业的财务信息透明度越低．对于债券流

动性指标，本研究从交易活跃度和交易成本两个

维度选取了适合中国债券市场的最优流动性指

标．具体包括无交易日占比( Zero days) ，即该月无
交易天数与交易日数的比乘以 100; 以及利用交
易价格变化的序列相关性构造的 Ｒoll 指标，该指
标越小表示债券的交易成本更小，说明债券的流

动性越好⑨．

本研究将式( 5) 中的因变量替换成上述衡量
信息透明度的指标并分别回归． 表 5 列示的结果
显示，城市营商环境越好，企业的会计稳健性越

高、盈余平滑度越低、债券的交易活跃度越高、债
券的交易成本越低． 以上结果表明城市营商环境
越好，企业的财务信息透明度越高，债券流动性越

好，这意味着企业的信息透明度越高．
表 5 营商环境对企业信息透明度的影响

Table 5 The impact of business environment on firm’s information transparency

因变量

财务信息透明度 债券流动性

Conserv ES Zero days Ｒoll

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ln( BusEnv)
1． 083＊＊＊ － 3． 429* － 2． 547＊＊＊ － 0． 621＊＊＊

( 3． 643) ( － 1． 821) ( － 4． 301) ( － 4． 635)

Controls 控制 控制 控制 控制

City /Year / Issuer FE 控制 控制 未控制 未控制

City /Month /Bond FE 未控制 未控制 控制 控制

N 18 188 18 780 1 219 880 227 555

Ｒ2 0． 491 0． 630 0． 485 0． 240

注: 表格括号内为经发行人层面聚类调整后的稳健标准误计算得到的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著．
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⑨ 财务信息透明度和流动性指标构造方法详见学报官方网站．



总体而言，本部分的分析表明城市营商环境

显著降低了企业经营不确定性，并有效提升了信

息透明度．这两者的改善使得投资者减少了对债
券信用风险溢价和流动性溢价的要求，进一步体

现为债券发行利差的缩小．上述发现为揭示营商环
境影响债券定价的作用机制提供了重要证据．
4． 2 异质性分析
本研究从两个维度进行异质性检验，第一，从

宏观经济政策不确定性、地方官员发生变更和债
券期限长度三个角度，讨论在不同的外部环境不

确定性下，营商环境对债券定价影响的差异化．研
究发现，良好的城市营商环境能够对冲外部环境

不确定性的影响，当外部环境不确定性较高时，对

债券定价的影响更明显; 第二，检验了不同维度

营商环境对债券发行利差影响，发现市场环境和

经营要素环境能够显著影响债券发行利差，法治

环境的影响相对较弱，这与我国地区间不同维度

营商环境的分布特点有关�10．

5 结束语

本研究发现债券发行人所在的城市营商环境

越好，债券的发行利差越小，而且该影响随着债券

市场刚性兑付的打破而更显著，并在“资管新规”

颁布后进一步凸显．影响机制分析发现，营商环境
的优化能够减少企业经营的不确定性，同时还能

够提升辖区内企业的信息透明度，从而降低债券

的发行利差．本研究还发现，营商环境对债券发行
利差的影响在外部环境不确定性更强时更加明

显，不同维度营商环境的影响也存在差异．与以往
研究关注的营商环境对经济增长、企业活力等方
面的影响不同，本研究论证了营商环境的改善对

于以企业债券定价为代表的金融资产定价也起到

了关键作用，这也进一步丰富了地区发展环境因

素在资产定价中的影响研究．

本研究的政策意义如下: 第一，在关于加快

建设全国统一大市场的背景下，加快营造稳定、公
平、透明、可预期的营商环境具有重要意义．城市
建设营商环境的意义不仅在于营商环境对传统政

府关注的经济财政等方面有重要影响，而且对于

保持微观金融系统稳定、塑造区域优质金融环境、

持续导入资本市场优质资源、降低辖区内企业融
资成本以及引导资本市场投资人决策等方面也有

着重要作用; 第二，政府在营商环境建设中的积

极投入和持续优化在市场资源配置愈发高效的进

程中起到越来越突出的作用．以债券市场为例，在
目前债券市场刚性兑付已被打破，后续违约可能

成为常态化现象的背景下，营商环境对于地方金

融要素市场的意义愈发重要，政府部门更要将维

护与提升营商环境作为呵护当地金融市场的重要

抓手．基于上述研究发现，地方政府应持续强化为
市场主体服务，进一步深化“放管服”改革，加快
打造市场化、法治化、国际化营商环境，为全方位
高质量发展提供更强有力的支撑; 第三，本研究

对于拟进行选址决策的企业，特别是对于金融要

素要求以及金融资源依赖度相对较高的企业提供

了重要的参考依据．相关企业在选址决策过程中，

在考虑生产要素、销售等因素外，也要将营商环境
对于资源配置效率的影响作为重要考虑因素纳入

决策过程．而企业对营商环境重视程度提升的过
程，也能够督促地方政府进一步重视并持续改善

营商环境，减少对市场的干预而将注意力转移至

对企业的服务上，对于保护市场环境、保持经济发
展以及维护企业利益均有着重要的意义．
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City business environment and bond issuance pricing

YANG Bo-wen1，WU Wen-feng1* ，YANG Ji-bin2

1． Antai College of Economics and Management，Shanghai Jiao Tong University，Shanghai 200030，China;
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Abstract: This paper constructs an indicator to evaluate the city-level business environment in China from
2011 to 2020． From the perspective of corporate bond issuance，the effect of the city business environment on
financial asset pricing is examined． The results show that an improved city business environment can reduce
bond issuance spreads for local firms． In addition，this effect becomes more pronounced following the accelera-
tion of the bond market marketization ( The breaking of rigid payment and the net-value transformation of the
asset management products guided by the“New Asset Management Ｒegulations”) ． Mechanism analysis re-
veals that optimizing the business environment significantly reduces business uncertainty and enhances the in-
formation transparency of local firms，thereby reducing the credit risk premium and liquidity premium of their
bonds． Heterogeneity tests show the effects of the business environment on bond issuance spreads are more
pronounced during periods of higher macroeconomic policy uncertainty，local government leadership transi-
tions，and for longer-maturity bonds． Meanwhile，the different dimensions of business environment have var-
ying impacts on bond issuance pricing． This study reveals that the business environment is a key factor in ex-
plaining the inter-regional differences in financial asset pricing and enriches research on its economic conse-
quences by highlighting its role in enhancing the efficiency of regional financial resource allocation．
Key words: business environment; bond pricing; rigid payment; new asset management regulations; business

uncertainty; information transparency
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