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空间溢出与城投债信用风险①

———基于长三角城市群生产要素引力网络

李昊骅， 方立兵∗， 姚楚涵
（南京大学工程管理学院， 南京 ２１０００８）

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

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②已高于地方政府债券和非金融企业债券．
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
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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） ．

（ａ） 不同城市群之间的比较 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （ｂ） 城市群内部的变化趋势比较

图 １　 ２０１５ 年—２０２１ 年不同城市群城投债信用风险溢价比较

Ｆｉｇ． 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 年—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． 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．
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．
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
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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．

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

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］ ．
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，提出以下研究假设：
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．
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］ ．
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，提出以下两项相悖的研究假设：
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

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
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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］ ．
基于此，提出以下两项异质性研究假设：
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．
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．

图 ２　 城市群空间溢出对城投债信用风险的影响机理

Ｆｉｇ． 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

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

ｗ ｉ，ｊ ＝ Ｋ ｉ，ｊ
ＭｉＭ ｊ

Ｄ２
ｉ，ｊ

（１）

其中 ｗ ｉ，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；Ｋ ｉ，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③，进而构建城市群网络．
首先，参照研究惯例，本文设定内生变量 Ｍ

—６８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月

③ 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．



为城 镇 常 住 人 口 与 ＧＤＰ 的 乘 积， 即 Ｍｉ，ｔ ＝

Ｐ ｉ，ｔ × ＧＤＰ ｉ，ｔ ，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④ 对 Ｌｉ，ｊ进行修正，即 Ｄｉ，ｊ，ｔ ＝

Ｌ２
ｉ，ｊ（１ ＋ ｅ － ρｉ，ｔ　ρｊ， ｔ） ，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］ ．
其次，参考白俊红等［３３］ 的研究，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

Ｋ ｉ，ｊ，ｔ ＝ Ｓ ｊ，ｔ

Ｓｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

θ１ Ｔ ｊ，ｔ

Ｔｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

θ２ ＤＩ ｊ，ｔ
ＤＩｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

θ３
（２）

④　 高速公路密度 ＝ 高速公路里程 ／ 城市面积．
⑤　 宏观税负 ＝ 税收收入 ／ ＧＤＰ．

⑥　 产业多样化程度 ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝１
ｐｉ ｌｎ

１
ｐｉ

( ) ． 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．

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⑤，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⑥，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，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

ｗ ｉ→ｊ，ｔ ＝ Ｓ ｊ，ｔ

Ｓｉ，ｔ
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ø
÷

０． ４１ Ｔ ｊ，ｔ

Ｔｉ，ｔ

æ
è
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ö
ø
÷

０． ４１ ＤＩ ｊ，ｔ
ＤＩｉ，ｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

０． １８

×

Ｐ ｉ，ｔ × ＧＤＰ ｉ，ｔ × Ｐ ｊ，ｔ × ＧＤＰ ｊ，ｔ

Ｌ２
ｉ， ｊ（１ ＋ ｅ － ρｉ，ｔ　ρｊ， ｔ）

（３）

其中 ｔ 代表年份；ｗ ｉ→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

ＲＩ ｊ，ｔ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １，ｉ≠ｊ
ｗ ｉ→ｊ，ｔ （４）

２． ２　 ＮＡＲＭＡ 模型构建及变量选取

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（ ｘ ｊ是节点 ｊ 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

ｙｉ ＝∑
ｐ

ｐ ＝１
αｐ Ｗ ｐ ｙｊ， ｊ≠ｉ ＋∑

ｑ

ｑ ＝０
βｑ Ｗ ｑ ｘｊ， ｊ≠ｉ ＋ε （５）

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

Ｂｏｎｄ＿ＣＳｋ，ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ，ｔ－１ ＋

β２ＥＣＯｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ，ｔ－１ ＋ β３ ∑
ｎ

ｊ ＝１，ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ，ｔＣＳｃｉｔｙｊ，ｔ ＋

β４ ∑
ｎ

ｊ ＝１，ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ，ｔＥＣＯｃｉｔｙｊ，ｔ ＋ δ１Ｂｏｎ ｄｋ，ｔ ＋

δ２Ｆｉｒｍ＿Ｌａ ｇｋ，ｔ－１ ＋δ３Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋δ４Ｙｅａｒ＋ε （６）
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．
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．

—７８—第 １ 期 李昊骅等： 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



Ｗｉ→ｊ是经标准化后的生产要素流出引力模型

矩阵权数⑦；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．
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

ｌｎ ＰＧＤＰ＿Ｌａｇ 人均 ＧＤＰ 本城市上一年年末人均 ＧＤＰ 取对数

ｌｎ Ｌａｎｄ＿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 ＿ｌｎ ＰＧＤＰ 其他城市的人均 ＧＤＰ 生产要素引力矩阵 × 其他城市人均 ＧＤＰ

Ｗ ＿ｌｎ Ｌａｎｄ 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

ｌｎ 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

ｌｎ Ｂｏｎｄｓｉｚｅ 发行规模 发行规模取对数

ｌｎ 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

基于 ２００９ 年—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，得到 ２００９ 年—２０１９ 年

５０６ 家城投公司发行的 １ ４５９ 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

首先，以 ２０１９ 年为例报告城市群生产要素引

—８８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月

⑦ 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 Ｗｉ→ｊ，ｔ ＝
Ｗｉ→ｊ，ｔ

∑
ｎ

ｊ ＝ １，ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ，ｔ

． 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．



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 １０ 组城市间

流动关系，以及生产要素潜在总流入规模最高的

１０ 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，还存在南京市 －合

肥市 －滁州市 － 马鞍山市 － 芜湖市、常州市 － 扬

州市 －镇江市 － 泰州市、徐州市 － 淮北市 － 宿州

市 －蚌埠市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 ２ ３７７． ９９６ 上海市 １０ ９８８． ８５６

南通市 → 上海市 ２ １７１． ２０２ 苏州市 ６ １４５． ０５９

宁波市 → 上海市 １ ５２８． ３８２ 无锡市 ４ ０８４． ０９３

嘉兴市 → 苏州市 １ １２６． ３５０ 南京市 ３ ８６２． ７３８

苏州市 → 嘉兴市 １ １１０． ０７９ 杭州市 ３ ５９１． ７５４

嘉兴市 → 上海市 １ ０９０． ４０９ 常州市 ３ １３３． ７３２

上海市 → 苏州市 １ ０３４． ０２９ 嘉兴市 ２ ８０２． ２３９

南通市 → 苏州市 ９７２． ８４０ 宁波市 ２ ７１２． ２９７

苏州市 → 无锡市 ９０４． ３２４ 南通市 ２ １９９． ５７６

上海市 → 宁波市 ８８４． ３７５ 镇江市 ２ ０８８． ４９９

图 ３　 ２０１９ 年长三角城市群生产要素引力网络

Ｆｉｇ． 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
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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，对主要变量的统计描述进行报告，如表

３ 所示． 在 １ ４５９ 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 １ ４５９ ２． ７１８ ２． ６７０ １． １８５ ０． ２９０ ５． ８０４

本城市的特征

ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇ １ ４５９ ２． ９１４ ２． ８４０ ０． ８８２ ０． ７４０ ４． ９３０

ｌｎ ＰＧＤＰ＿Ｌａｇ １ ４５９ ２． ２０９ ２． ３１１ ０． ４２３ ０． ５６８ ２． ８５８

ｌｎ Ｌａｎｄ＿Ｌａｇ １ ４５９ ５． ８６３ ５． ８７４ ０． ９７１ ２． ７６７ ７． ５７２

Ｆｉｎ＿Ｌａｇ １ ４５９ １． ２５８ １． ０９９ ０． ４６７ ０． ５１０ ２． ６５６

其他城市的特征

Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ １ ４５９ ２． ４２１ ２． ３００ ０． ５８６ １． ２００ ４． １５０

Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ １ ４５９ ２． ３３０ ２． ３５０ ０． ２６２ １． ２００ ２． ７１０

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ １ ４５９ ６． １６６ ６． ２１０ ０． ５５７ ４． ５８０ ７． １６０

Ｗ＿Ｆｉｎ １ ４５９ １． ４１０ １． ４００ ０． １８６ ０． ８５０ １． ８７０

城投公司特征

ｌｎ Ｓｉｚｅ＿Ｌａｇ １ ４５９ ５． ３７５ ５． ３２１ ０． ８８６ １． １４９ ８． ６８２

Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿Ｌａｇ １ ４５９ ０． ５４９ ０． ５７５ ０． １２６ ０． ０８９ ０． ８６１

ＲＯＡ＿Ｌａｇ １ ４５９ １． ２７６ １． ０１２ ０． ９４４ ０． ０７５ ４． ８５７

Ｌｅｖｅｌ １ ４５９ ２． ６９２ ３． ０００ ０． ５２８ １． ０００ ３． ０００

债券特征

ｌｎ Ｂｏｎｄｓｉｚｅ １ ４５９ ２． ０５５ ２． ２００ ０． ６０９ － ０． ６９０ ３． ９１０

ｌｎ Ｂｏｎｄｔｅｒｍ １ ４５９ １． ６３２ １． ６１０ ０． ３５４ ０． ０００ ２． ７１０

Ｂｏｎｄｒａｔｅ １ ４５９ ２． ６２０ ２． ０００ ０． ７２０ １． ０００ ４． ０００

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ １ ４５９ ０． ２７５ ０． ０００ ０． ４４７ ０． ０００ １． ０００

Ｏｐｔｉｏｎ １ ４５９ ０． ８７５ １． ０００ ０． ３３１ ０． ０００ １． ０００

　

３　 实证结果与分析

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，第（２）列 ～ 第（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．
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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）

ｌｎ ＰＧＤＰ＿Ｌａｇ
－ ０． ３５１∗∗∗ － ０． ２２７∗∗∗ － ０． ４９４∗∗∗

（ － ４． １６） （ － ２． ５９） （ － ４． ７８）

ｌｎ Ｌａｎｄ＿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＿ｌｎ ＰＧＤＰ
１． １１３∗∗∗

（４． ２６）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ ０． ０６６

（ － ０． ４３）

Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ８３９∗∗

（ － ２． ２５）

ｌｎ 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）

ｌｎ Ｂｏｎｄｓｉｚｅ
－ ０． １０７∗∗ － ０． ０９６∗∗ － ０． ０９３∗∗

（ － ２． ５７） （ － ２． ３６） （ － ２． ３１）

ｌｎ 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 １ ４５９ １ ４５９ １ ４５９

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％的水平上显著，下同．
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　 　 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．
３． ２　 城市群空间溢出效应的异质性分析

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，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，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＿ｌｎ ＰＧＤＰ
－ １． ３７７∗∗∗

（ － ３． １３）

Ｔｙｐｅ × Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
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 １ ４５９ １ ４５９
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３４ ０． ５４４

　 　 注： 由于篇幅有限，仅展示核心变量结果，下同．

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

Ｂｏｎｄ＿ＣＳｋ，ｉ，ｔ ＝α＋β１ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ，ｔ－１ ＋β２ＥＣＯｃｉｔｙ＿ Ｌａｇｉ，ｔ－１ ＋

β３ ∑
Ｔｙｐｅｊ ＝１， ｊ≠ｉ

Ｗｉ→ｊ，ｔＣＳｃｉｔｙｊ， ｔ
＋

β４ ∑
Ｔｙｐｅｊ ＝１， ｊ≠ｉ

Ｗｉ→ｊ，ｔＥＣＯｃｉｔｙｊ，ｔ
＋δ１Ｂｏｎｄｋ，ｔ ＋

δ２Ｆｉｒｍ＿Ｌａｇｋ，ｔ－１ ＋δ３Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋δ４Ｙｅａｒ＋ε

（７）
Ｂｏｎｄ＿ＣＳｋ，ｉ，ｔ ＝α＋β１ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ， ｔ－１ ＋β２ ＥＣＯｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ， ｔ－１ ＋

β３ ∑
Ｔｙｐｅｊ ＝０， ｊ≠ｉ

Ｗｊ→ｉ， ｔＣＳｃｉｔｙｊ， ｔ
＋

β４ ∑
Ｔｙｐｅｊ ＝０， ｊ≠ｉ

Ｗｊ→ｉ， ｔＥＣＯｃｉｔｙｊ， ｔ
＋δ１Ｂｏｎｄｋ，ｔ ＋

δ２Ｆｉｒｍ＿Ｌａｇｋ， ｔ－１ ＋δ３Ｐｒｏｖｉｎｃｅ＋δ４Ｙｅａｒ＋ε

（８）
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
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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）

Ｗ＿ ＣＳｃｉｔｙ
０． １７７ ０． ２２７∗

（１． ４８） （１． ９０）

Ｔｙｐｅ ×Ｗ＿ ＣＳｃｉｔｙ
０． ２５０∗ ０． １２５

（１． ９３） （１． ０４）

Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
３． ５１９∗∗∗ ０． ８２７∗∗∗

（４． ２９） （３． ６６）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ ０． ２６９ － ０． ２６１∗

（ － １． ５３） （ － １． ７２）

Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ３５８ － １． ８５６∗∗∗

（ － １． １７） （ － ６． ４１）

Ｔｙｐｅ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
－ ２． ２１０∗∗∗ － １． ２６４∗∗∗

（ － ４． ５６） （ － ３． ２８）

Ｔｙｐｅ ×Ｗ ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
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 １ ４５９ １ ４５９ １ ４５９ １ ４５９
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５３５ ０． ５５０ ０． ５４１ ０． ５４７

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（Ｕｒ⁃
ｂａｎｉ），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

Ｂｏｎｄ＿ＣＳｋ，ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＣＳｃｉｔｙ

ｊ， ｔ
＋

β２ ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＥＣＯｃｉｔｙ

ｊ， ｔ
＋

β３Ｕｒｂａｎｉ × ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＣＳｃｉｔｙ

ｊ， ｔ
＋

β４Ｕｒｂａｎ ＋ δ１Ｂｏｎｄｋ， ｔ ＋
δ２Ｆｉｒｍｋ， ｔ－１ ＋ δ３Ｙｅａｒ ＋ ε

（９ －１）
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Ｂｏｎｄ＿ＣＳｋ，ｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＣＳｃｉｔｙｊ， ｔ

＋

β２ ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＥＣＯｃｉｔｙｊ， ｔ

＋

β３Ｕｒｂａｎｉ × ∑
ｎ

ｊ ＝１， ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ， ｔＥＣＯｃｉｔｙｊ， ｔ

＋

β４Ｕｒｂａｎ ＋ δ１Ｂｏｎｄｋ， ｔ ＋

δ２Ｆｉｒｍｋ， ｔ－１ ＋ δ３Ｙｅａｒ ＋ ε （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，淮南市、池州市、蚌埠市、六安市等

城市受到信用风险空间溢出的影响较大，池州市、
金华市、淮南市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．

（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

图 ４　 受空间溢出负外部性影响程度的热力图

Ｆｉｇ． ４ Ｔｈｅ ｈｅａｔ ｍａｐ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｂｙ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｙ ｏｆ ｓｐａｔｉａｌ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ
注： 图中浅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．

　 　 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
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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

（１． ３１）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ

０． ２９５∗∗∗

（２． ９５）

Ｓｉｚｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
０． ０３３

（０． １０）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ

－ ０． ３８５

（ － １． １２）

Ｓｉｚｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ ０． ０２２

（ － ０． １２）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ

０． ０８６

（０． ４６）

Ｓｉｚｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ６６０

（ － １． ５０）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿Ｆｉｎ

０． ４２６

（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

（ － １． ４１）
Ｂｏｎｄｔｅｒｍ ×Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ

０． ２３９∗

（１． ７８）

ＲＯＡ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
－ ０． １９２

（ － ０． ５９）
Ｂｏｎｄｔｅｒｍ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ

－ １． １２６∗∗

（ － ２． ５１）

ＲＯＡ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
０． ２３４

（１． ２７）
Ｂｏｎｄｔｅｒｍ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ

０． ９６１∗∗∗

（４． ２２）

ＲＯＡ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ０７３

（ － ０． １７）
Ｂｏｎｄｔｅｒｍ ×Ｗ＿Ｆｉｎ

０． ２４８

（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

（１． ３３）
Ｏｐｔｉｏｎ ×Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ

－ ０． ２９６∗∗

（ － ２． ０１）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
－ ０． ０４７

（ － ０． １３）
Ｏｐｔｉｏｎ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ

－ ０． ４３６

（ － ０． ６４）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ ０． ０５３

（ － ０． ２６）
Ｏｐｔｉｏｎ × Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ

－ ０． ４２３

（ － １． ２６）

Ｇｕａｒａｎｔｅｅ ×Ｗ＿Ｆｉｎ
１． ０９１∗∗

（２． ２６）
Ｏｐｔｉｏｎ ×Ｗ＿Ｆｉｎ

１． １７７

（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
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３． ４． ２　 外生政策冲击检验

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．
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 Ｓｕｐ⑧ 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．
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＿Ｌａｇ⑨，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．
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∗∗

（２． ４２）
ＥＰＵ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ ＣＳｃｉｔｙ

－ １４． ８６４∗∗∗

（ － ３． ４５）

Ｓｕｐ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
－ ０． ６５７

（ － １． １２）
ＥＰＵ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ

－ ３． ６３９

（ － ０． ５２）

Ｓｕｐ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
０． ５１６

（１． １１）
ＥＰＵ＿Ｌａｇ ×Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ

－ ２． ８３８

（ － ０． ５８）

Ｓｕｐ ×Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ０１６

（ － ０． ０２）
ＥＰＵ＿Ｌａｇ ×Ｗ ＿Ｆｉｎ

－ １０． １６２

（ － 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

　 　 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

—６９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月

⑧

⑨

若城投债发行年份在 ２０１４ 年之前，则 Ｓｕｐ ＝ ０，反之 Ｓｕｐ ＝ １．
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（ＥＰＵＴ ＝ １２ ｅｐｕｔ，ｍ ，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．



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．
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． 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）⑩I0；设置规划时间节点虚拟变量

Ｔｉｍｅｔ，规划实施前（ ２０１２ 年—２０１５ 年） Ｔｉｍｅｔ ＝
０，实施后（ ２０１６ 年—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．
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，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 中第（８）列所示，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，如第（９）列所示，结果保持稳健．
第二， 第（１０） 列 ～ 第（１２）列 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）３ 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） ３ 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 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＿ｌｎ ＰＧＤＰ
０． ９４７∗∗∗

（３． ２８）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ ０． ０１４

（ － ０． ０９）

Ｗ＿Ｆｉｎ
－ ０． ８３３∗∗

（ － ２． ０５）

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

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）

—７９—第 １ 期 李昊骅等： 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

⑩I0 《长江三角洲城市群发展规划》所划定城市群范围包括上海市、江苏市、浙江省和安徽省的２６ 个城市，长三角地区其余１５ 个城市并不包含在内．



续表 １０

Ｔａｂｌｅ １０ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
被解释变量： Ｂｏｎｄ＿ＣＳ

（８） （９） （１０） （１１） （１２）

Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ＿ｗｅｉｇｈｔ
０． ３９５∗∗∗

（３． ０７）

Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇ
０． ３０６∗∗∗

（２． ７５）

Ｗ＿ｌｎ ＰＧＤＰ
１． １２２∗∗∗ １． ０７９∗∗∗ １． ０２６∗∗∗ １． ０１８∗∗∗

（４． ３９） （４． １５） （３． ９９） （３． ７６）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ 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＿ｌｎ ＰＧＤＰ＿Ｌａｇ
１． １５０∗∗∗

（４． ５０）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ＿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 第（ １３） 列和第（ １４） 列分

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．

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

—８９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 １ 月



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＿ｌｎ ＰＧＤＰ
１． ０９８∗∗∗ １． ０５７∗∗∗

（４． ４０） （４． ４１）

Ｗ＿ｌｎ Ｌａｎｄ
－ 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

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［ ４ ３ ］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⑩I1，具体公式如下

Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ＿Ｂａｒｉ，ｔ ＝Ｗ＿ＣＳｃｉｔｙ＿Ｌａｇｉ，ｔ－１ ×（１＋ΔＣＳＣｈｉｎａ，ｔ） ＝

　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝１，ｊ≠ｉ
Ｗｉ→ｊ，ｔ－１ＣＳｃｉｔｙｊ，ｔ－１ ×（１＋ΔＣＳＣｈｉｎａ，ｔ） （１０）

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．
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

Ｗａｌｄ Ｆ 统计量

１ ７４９． ２１３ ２ １９１． ８５５ １ ７４９． ８５５ ２ １９０． 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 年—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．
本文的研究结论对于我国防范城投债信用风

—９９—第 １ 期 李昊骅等： 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

⑩I1 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．



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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附录
附表 １　 空间相关性检验结果

Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｐａｔｉａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
年份 Ｃｉｔｙ＿ＣＳ ｌｎ ＰＧＤＰ ｌｎ Ｌａｎｄ 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

Ａｔｔａｃｈｅｄ 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

附表 ３　 容易受负外部性影响的城市特征均值比较

Ａｔｔａｃｈｅｄ Ｔａｂｌｅ ３ Ｔｈｅ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｍｅａｎ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ ｕｒｂａｎ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｖｕｌｎｅｒａｂｌｅ ｔｏ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ

变量
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
ｌｎ ＰＧＤＰ 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

　 注： 表中数据均为不同城市分组 ２００９ 年—２０１９ 年的区间均值；变量 ｌｎ ＰＧＤＰ、 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 ２ ０００ 次的 Ｗｅｌｃｈ 检验．
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