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城投债融资成本与风险传染 

——基于非标融资违约的视角 
 

摘要：近年来城投公司非标违约事件频发，加剧了地方隐性债务市场的风险。文章基于

2018 年 1 月—2023 年 9 月中国城投公司的债券发行、非标违约事件及地方经济财政数据，

深入探讨了非标违约事件对城投公司融资成本的影响，以及其在区域间潜在的风险传染效

应。结果表明，城投公司发生非标违约事件会向市场传递风险信号，导致其在城投债市场上

面临更高的融资成本。此外，非标违约风险在“城市内”存在显著的传染效应，且其强度呈

现出随时间衰减的特征；但在“城市间”的传染效应并不明显。异质性分析显示，更高评级、

更高行政等级以及作为地方主要融资平台的城投公司受到的非标违约传染效应更强。以上结

果在经过一系列稳健性检验和排除共同因素影响后仍然成立。文章的发现揭示了非标违约对

地方政府隐性债务的负面影响，对于中央政府全面甄别并化解风险因子、建立防范化解地方

债务风险的长效机制具有重要意义。 

关键词：城投债；非标违约；债务风险；融资成本；传染效应 

 

一、引言 

城市建设投资公司（以下简称“城投公司”）主要采取银行贷款、城投债以及非标准化

债权融资（简称“非标”）三种常见融资方式。根据银监会 8 号文①，非标准化债权资产即 “未

在银行间市场及证券交易所市场交易的债权性资产，包括但不限于信贷资产、信托贷款、委

托债权、承兑汇票、信用证、应收账款、各类受（收）益权、带回购条款的股权性融资等”。

尽管当前已有较多文献对城投公司的银行贷款和城投债这两种标准化融资方式展开了探讨

（曹婧等，2019；陈菁和李建发，2015；潘俊等，2018；熊琛等，2022；Qiu 等，2022），

但鲜有文献对透明度较低、无标准化数据的非标融资进行深入研究。 

近年来，非标违约事件频发，尤其是 2023 年违约数量激增，根据 Wind 统计数据，截至

2023 年 9 月底，中国当年已发生 40 起城投公司非标违约事件 （见图 1），愈发引起投资者和

学者的广泛关注。并且，非标违约事件带来的负面影响不仅局限于非标债务本身，其引发的

负面舆情也极易将公司其他债务拖入泥淖。近年来，大量城投公司在发生非标违约后，在债

券市场中便陷入“融资贵”的困境（见表 1）。潍坊滨城投资开发有限公司于 2023 年 5 月 12

日被爆出发生非标违约后，便深陷负面舆情，1 月后该公司城投债的平均信用利差从非标违

约披露日的 6.796%上升至 7.288%，5 月后上升至 8.70%，上升幅度分别达 7.24%和 28.02%，

可见非标违约暴露出的风险极易传导至城投债市场，导致投资者对于非标违约公司的城投债

要求更高的风险溢价。更为严重的是，由于市场倾向于认为城投非标违约是当地信用环境恶

化、地方政府无力化解债务风险的标志，因而非标违约往往会引发区域传染效应，导致同一

区域城投债的发行利差和交易利差普遍上升。截至 2023 年 9 月底，作为非标违约的高发省

 

① 银监会 2013 年 3 月发布的《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》。 
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份，贵州省城投债平均信用利差为 6.476%，远远高于全国平均信用利差 1.056%；作为非标

违约的高发城市，潍坊市城投债平均信用利差为 4.804%，同样明显高于山东省平均信用利

差 1.767%。因此，系统地研究城投公司的非标违约风险，评估其对城投公司乃至整个区域

融资成本的影响显得尤为重要和紧迫。 

 
图 1 城投公司近六年的非标违约数量 

表 1 近年来部分非标违约案例① 

城投公司 所属城市 
非标违约

披露日期 

披露日信

用利差 

1 月后利

差变化 

5 月后利

差变化 

贵州六盘水攀登开发投资贸易有

限公司 

贵州省六盘水

市 
2020.08.19 4.249% +0.136% +0.833% 

登封市建设投资集团有限公司 河南省郑州市 2022.08.05 3.354% +0.278% +0.766% 

遵义市播州区城市建设投资经营

(集团)有限公司 

贵州省遵义市 
2022.11.30 10.193% +0.349% +3.136% 

潍坊滨城投资开发有限公司 山东省潍坊市 2023.05.12 6.796% +0.492% +1.904% 

瑞丽仁隆投资开发有限责任公司 云南省瑞丽市 2023.05.14 5.699% +0.181% +0.405% 

 

城投公司非标融资的发展与影子银行关联甚密，张路和陈珏津 （2023）发现地方政府的

融资需求是推动中国影子银行兴起的重要力量。1994 年分税制改革造成地方政府财权与事

权不对等，并在旧《预算法》②规定地方政府不得直接举债的情形下，作为地方政府融资平

台的城投公司发挥了“第二财政”的作用，且金融危机期间的“四万亿”计划进一步刺激了

城投公司从银行借入大量债务。然而，2010 年 6 月，国务院办公厅发布《国务院关于加强

地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》，开始规范城投公司的银行融资行为。此外，

由于银行贷款还受到表内存贷比、资本充足率等限制，银行对城投公司的贷款发放与用途审

核也趋于严格。因此，在以上限制下，影子银行逐渐兴起，通过将表内信贷转化为表外业务，

借助委托贷款、信托贷款等非标方式绕过监管，达到继续为城投公司提供信贷支持的目的

（刘红忠等，2019）。 

伴随影子银行业务的发展，城投公司的非标融资规模逐渐膨胀。根据 Wind 统计口径，

2016 年以来城投公司每年非标发行总规模均保持在 5000 亿元以上，与城投债发行规模的比

 

① 城投公司信用利差的数据来源：企业预警通。 

② 全称为《中华人民共和国预算法》，由中华人民共和国第八届全国人民代表大会第二次会议于 1994
年 3 月 22 日通过。 
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率一度超过 50%，虽然近年来城投债发行规模大幅上升造成该比率有所下降，但每年的非标

发行量仍然是不容小觑的债务负担（图 2）。 

 
图 2 城投债发行规模与非标发行规模对比 

此后，中央政府意识到影子银行业务极易引发金融风险的发生，因此于 2018 年出台 《资

管新规》①，正式将影子银行业务纳入监管，并对资管通道类业务进行严格限制，使得城投

公司非标融资渠道逐渐被封堵，债务难以接续。事实上，这也是近年来非标违约频发的重要

原因。虽然城投债与非标融资均是城投公司重要的融资渠道，但地方政府对于城投债的救助

意愿远强于非标融资 （Yan 等，2023）。城投债尚未发生过实质性违约，一旦打破这种刚性

兑付的信仰，会对城投债市场和地方政府的融资成本带来严重的冲击。因此，城投债的违约

成本十分高昂，地方政府有强烈的动机防止其发生违约。 

相反地，具有透明度低、融资便捷、灵活性强等特点 （张路和陈珏津，2023）的非标融

资发生违约对市场的冲击力较低，故地方政府的救助意愿会大打折扣。因此，非标违约事件

可以更加真实地反映出城投公司偿债能力的恶化情况。不仅如此，市场也会对该增量信息进

行定价，对违约公司发行的债券要求更高的风险溢价，进而将风险传导至城投债市场，甚至

引发区域间的传染效应，给地方债务带来潜在的系统性风险。 

由于城投债尚未发生过实质性违约，市场难以对其违约风险进行定价，而非标违约在一

定程度上体现了城投公司的偿债能力或其背后政府的救助能力、救助意愿可能出现了恶化。

因此，这一潜在风险是否会传导到标准化的城投债市场，使得投资者要求更高的风险溢价？

城投公司由于政府关联、银行间网络形成了“牵一发而动全身”的交互关系 （范小云等，2023；

熊琛等，2022），非标违约所蕴含的风险是否会在区域间形成传染效应？鉴于中央政府对于

地方债务的风险化解一直高度重视②，因此，探究非标违约对地方政府隐性债务市场的影响，

有助于全面甄别并化解风险因子，对于提防系统性风险的发生具有重要意义。 

相比于已有文献，本文的边际贡献主要体现在以下方面。首先，已有文献主要针对银行

存款和城投债这两类标准化债务展开研究，由于透明度低、无标准化交易数据等原因，鲜有

 

① 2018 年 4 月 27 日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国

家外汇管理局日前联合发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》。 
② 如 2018 年 8 月，《中共中央国务院关于防范化解地方政府隐性债务风险的意见》印发，对地方政府

的隐性债务开启甄别、统计和化解工作。2023 年 10 月，中央金融工作会议再次强调，要建立防范化解地方

债务风险长效机制，优化政府债务管理机制。 
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文献关注到城投公司非标融资这一渠道。现有少量非标融资的文献也主要以地方债务与影子

银行间的关联为切入点 （邵新建等，2023；张路和陈珏津，2023）。城投公司的非标融资作

为一笔巨大的债务负担，且其监管程度和公开程度相对较弱，更容易积压“看不见的风险”，

故本文对非标融资可能带来的地方债务风险展开研究，可以丰富和加深对相关领域的认识。

其次，在对债券进行发行定价时，发行公司的信用风险应为重要的定价因子；然而，由于政

府的担保和救助，我国城投债目前一直保持着刚性兑付，尚未发生过实质性违约，使得市场

难以对城投公司真实的信用风险进行合理评估和定价。在政府多次强调要打破刚兑、推进城

投公司向市场化转型的背景下，寻找能够代理城投公司信用风险的因子并对其进行市场化定

价显得尤为重要。而本文创新性地从非标违约这一新视角切入，发现非标违约事件可以暴露

出城投公司实际的偿债能力和信用风险，对城投公司公开融资成本具有显著影响，适合作为

城投公司的风险代理变量。这一发现有利于推进城投债的市场化定价和城投公司向市场化转

型的进程。 

本文后续的内容安排如下。第二部分为文献综述，第三部分为理论机制和研究假说，第

四部分进行模型构建与变量说明，第五部分展开实证分析，第六部分为进一步探讨，第七部

分总结全文。 

二、文献回顾 

与本文关联较强的文献可以分为三类：地方政府与城投债的发行、非标融资的发展与风

险、信用风险的溢出，下面分别对这三个主题进行综述。 

（一）地方政府与城投债的发行 

新《预算法》之前，城投债被认为是“准市政债”，由于城投公司实际作为地方政府的

融资平台，发挥“第二财政”的作用，因此城投债被市场认为具有政府的隐性担保（曹婧，

2023；罗荣华和刘劲劲，2016；王博森等，2016；钟宁桦等，2021）。在城投公司首次发债

前，地方政府还会通过土地注入、增加政府补贴等方式对城投公司进行注资，以支持城投债

的发行 （张路，2020）。因此，市场一般不会将城投公司作为普通企业来看待，在对城投债

定价时，会将当地政府的资质作为重要的考虑因素。关于影响城投债定价的因素，已有研究

发现地方政府的隐性债务率 （刘晓蕾等，2021）、当地经济发展状况 （李昊骅等，2023；汪

莉和陈诗一，2015）、财政状况（罗荣华和刘劲劲，2016；Zhang，2023）、土地出让收入

（李昊骅等，2023；张莉等，2018）等都会影响城投债利差。钟宁桦等 （2021）对城投债隐

性担保的预测进行了测度，发现相比于同资质的非城投信用债，城投债在融资成本上约降低

了 46%，并且隐性担保的强度在西部地区和低评级的债券上更强。而城投公司本身的盈利能

力却对信用利差没有显著影响 （罗荣华和刘劲劲，2016），这进一步印证了城投公司虽名为

公司，但实为地方政府的融资工具。虽然城投债是中国财政体制下的特色产物，但国外市政

债同样存在政府隐性担保的情况。Gao 等 （2019）的研究发现，美国州政府对于市财政的救

助政策会显著影响市政府的借贷成本，如果州政府在市财政遇到困境时积极救助，那么基于

州政府隐性担保的预期，这些市政府的借贷成本会显著下降。 

2015 年新《预算法》实施，旨在“开正门，堵后门”，将地方债作为地方政府融资的唯

一合法途径，剥离城投公司的政府融资职能，让政府的归政府、市场的归市场。并且中央政
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府也多次强调要打破刚性兑付，让市场发挥调配资源的功能，实现“卖者尽责，买者自负”

的局面。而如果要对城投债进行市场化的定价，则需要发掘能够衡量城投债真实信用风险的

指标。如引言所述，非标违约事件或许可以提供关于城投公司风险的增量信息，成为城投债

的定价因素。 

（二）非标融资的发展与风险 

城投公司的非标融资，主要来源于委托贷款、信托贷款等银行表外业务，与影子银行的

发展相伴而生。在 2008—2010 年“四万亿”经济刺激期间，地方政府通过融资平台借入了

大量债务（Bai 等，2016）。2010 年以后①，为防范银行坏账风险、规范地方债务的无序扩

张，中央政府开始严格监管并限制城投公司从银行的借款。面对债务接续的压力，城投公司

开始与银行“合谋”，通过影子银行这一表外业务绕过监管，以非标融资的方式开辟新的资

金来源，继续获得银行的信贷支持 （刘红忠等，2019；张路和陈珏津，2023；Chen 等，2020）。

典型的非标融资工具包括信托计划、融资租赁、券商资产管理计划、同业理财产品等。已有

研究发现存款竞争 （郭晔和赵静，2017；Acharya 等，2021）、紧缩型的货币政策 （Chen 等，

2018）、城投公司的融资需求 （李文喆，2021；张路和陈珏津，2023）均助推了影子银行的

发展。邵新建等 （2023）对城投公司非标融资的成本进行了研究，发现城市土地价格与非标

融资成本呈负向显著关系，但土地流拍事件会使融资成本显著增加，且若地方政府财政支出

过于依赖土地出让金，也将会明显提高城投公司的非标融资成本。 

然而，影子银行本身受到的监管较少，加之金融市场盘根错节、互联互通，无序的发展

极易引发金融风险的扩散。张平（2017）基于𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 − 𝐶𝑜𝑉𝐴𝑅模型发现，以信托产品、融

资租赁、银行理财产品等非标融资为主的影子银行业务，对地方政府债务有显著的风险溢出

效应。Huang 等 （2023）发现银行会为发行的理财产品提供隐性担保，这一隐性担保虽然可

以为银行建立声誉、降低展期成本，但也将银行暴露在影子银行活动的亏损风险之中。李小

林等 （2022）研究表明企业投资影子银行业务会降低投资效率、恶化信息披露质量，从而加

剧企业自身的风险承担。 

（三）信用风险的溢出 

已有文献对于信用风险传染和区域溢出效应也进行了大量的研究。首先，很多学者发现，

地方政府之间的竞争行为是导致地方债务风险溢出的重要因素。比如郑威等 （2017）发现税

收竞争和引资竞争会促进地方政府扩大债务规模，并且对相邻地区的发债规模存在正溢出效

应。其次，银行间市场也是风险传导的重要渠道 （伏润民等，2017；隋聪等，2020），冲击

会通过全球性的金融中介机构在国际资本市场中进行风险传播 （Morelli 等，2022）。熊琛等

（2022）发现高风险的地方政府隐性债务会影响当地银行的资产负债表状况，并通过银行间

市场中的资金拆借，将风险传导至其他区域的银行。另外，由于城投公司是地方政府的融资

平台，局部地区的城投债风险还会通过政府间的联系溢出到关联地区（范小云等，2023）。

其他研究还发现，不同区域间的城投债、城投债与地方债、城投债与非城投信用债之间均存

在风险溢出效应 （范小云等，2023；李昊骅等，2023；王姝黛等，2023；牛霖琳等，2021）。 

 

① 2010 年 6 月，国务院出台《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》(19 号文)；
2011 年 6 月，国务院发布《关于地方政府融资平台贷款监管有关问题的说明》，对城投公司融资进行限制。 
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三、理论机制与研究假说 

（一）非标违约事件会向市场传递风险信号 

首先，理论上来讲，城投债的发行价差是发行主体对于投资者所承担风险的补偿，当发

行主体的信用风险越高时，发行价差应当越高。然而，在地方政府担保和兜底的背景下，城

投债未发生过实质性违约，且祝小全等 （2022）发现城投债的技术违约会进一步强化市场的

隐性担保预期，城投债保持刚性兑付的事实使得市场难以评估城投公司真实的信用风险。 

其次，非标债务可以较大程度地反映出城投公司真实的信用风险。虽然城投债和非标融

资均是城投公司重要的融资渠道，但地方政府对于二者的救助意愿存在着较大差异 （Yan 等，

2023）。市场对于城投债具有政府担保和救助的预期，一旦打破原有的刚兑信仰，会对城投

债市场带来巨大的冲击，影响金融机构未来在该地区的信贷投放，并导致一系列负面的经济

后果（张路和陈珏津，2023）。因此，地方政府具有强烈的动机为城投债兜底。相比之下，

非标融资具有透明度低、灵活性强等特点，即使发生违约，对城投公司的信用冲击也较小，

因此导致了地方政府对非标融资的救助意愿较弱 （Yan 等，2023）。而正是由于地方政府对

于城投公司非标债务的 “干预”较少，非标偿还情况更能反映出城投公司本身真实的偿债能

力和信用风险。 

以潍坊滨城投资开发有限公司为例，该城投公司于 2023 年 5 月 12 日被爆出发生非标

违约，随着负面舆情不断发酵，1 月后该公司城投债的平均信用利差从非标违约披露日的

6.796%上升至 7.288%，5 月后上升至 8.70%。由此可以推断，城投公司发生非标违约事件会

向市场传递出其偿债能力和债务风险出现恶化的负面信息，而理性投资者会对这一增量信息

进行定价，进而对非标违约的公司所发行的债券要求更高的风险溢价。 

综上，本文提出假说 1： 

H1：非标违约事件会向市场传递风险信号，发生过非标违约的城投公司，在城投债市场

上会面临更高的融资成本。 

（二）非标违约在区域间的风险传染效应 

已有文献显示地方债务风险会通过银行间市场、政府网络等途径进行扩散（范小云等，

2023；熊琛等，2022）。李昊骅等 （2023）以长三角城市群为研究对象，研究发现城投债信

用风险在城市群中存在溢出效应，区域内的风险溢价呈同向变动。从现实来看，自 2023 年

潍坊市爆出多起城投公司非标违约事件后，区域整体风险不断提高，截至 2023 年 9 月底，

潍坊市城投债平均信用利差已达 4.804%，显著高于山东省平均信用利差 1.767%。基于以上，

本文认为非标违约风险在一定的区域范围内极有可能引发传染效应，理由如下。 

首先，非标违约显示出当地融资环境恶化。城投公司与地方政府联系紧密，而地方政府

在地方性城商行中往往占有控股地位，对于当地的金融资源具有一定的配置权和控制权 （马

万里和张敏，2020）。作为地方政府的“关系银行”，城商行是城投公司重要的资金来源，

在城投公司债务压力紧张时，地方政府可以及时安排城商行提供信贷支持 （郁芸君等，2022）。

而当城投公司发生非标违约时，说明即使依托于地方政府的资源，也已经难以在当地获取充

足的资金来维持债务的持续滚动，这种区域融资环境的恶化会使得所有“身在其中”的城投

公司都面临较高的债务风险。理性投资者会对该区域的经济基本面进行定价，对违约公司所

在区域内的其他城投公司的债券要求更高的风险溢价。 
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其次，非标违约体现出地方政府的救助能力不足。虽然地方政府对非标融资的兜底意愿

弱于城投债，但如果财政实力较强、资金丰富，地方政府也会尽力避免非标违约等负面事件

发生，以维持当地良好的信用环境。而当地方政府财政实力较弱、资金紧张时，其无力为城

投债和非标融资全面兜底，在选择救助对象时会更加倾向于城投债，从而难以顾及非标融资

无法偿付的情况，才使得非标违约事件频发。近年来城投非标违约、商票逾期事件主要集中

在债务负担较重、财政实力较弱的省份，如贵州、云南；而根据 Wind 统计数据，江苏、浙

江等财政实力较强的省份尚未发生过城投公司非标违约事件。该事实也印证了非标违约体现

出政府救助能力不足这一点。基于此，理性投资者会对地方政府救助能力的恶化进行定价，

对当地政府辖区内的其他城投公司的债券也要求更高的风险溢价。 

最后，同地区内的城投公司往往存在互联担保的关系，极易形成风险共振。城投公司在

发行城投债时为了增信需要第三方担保，很多都是由同地区其他城投公司互联担保或者连环

担保，以及母公司为子公司提供担保 （贾君怡等，2023）。非标融资的情况同样如此，一般

由同地区内其他公司作为第三方担保人。因此同区域的城投公司往往形成了复杂互联的担保

网络。然而，担保网络会助推信用风险的传染，一旦发生负面事件，会形成“一荣俱荣，一

损俱损”的现象 （刘海明等，2016；吕静等，2022）。王雷等 （2022）研究了担保关系在债

券定价中的影响，发现信用风险会沿着担保网络传染，并且该传染效应会显著影响债券的信

用利差。因此，当城投公司发生非标违约等负面事件时，不仅违约公司本身会受到冲击，信

用风险也极有可能通过复杂的担保网络进行扩散，从而影响同地区其他城投公司的债券融资

成本。基于以上分析，本文提出假说 2： 

H2：如果一家城投公司发生了非标违约，那么同地区内①其他未发生非标违约的城投公

司也会面临融资成本的上升。 

四、实证研究设计 

（一）研究模型 

1. 基准回归模型 

为检验假说 1，本文构建以下基准模型： 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௟ + 𝛾𝑋௜,௝,௧ିଵ + 𝛿𝑋
௞,௧ି

ଵ
ସ

+ 𝜃𝑋௟ + 𝜑௜ + 𝜇௧ + 𝜀௜,௝,௞,௟,௧ (1) 

其中，被解释变量𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧为城投债的发行价差，与祝小全等（2022）和 Chen 等

（2020）类似，本文采用城投债发行时的票面利率与发行日具有相同到期期限的国开债到期

收益率之差来计算城投债的发行价差②，衡量了城投债的信用风险与融资成本。𝑖代表省份，

𝑗代表城市，𝑘代表城投公司，𝑙代表债券，𝑡代表年份。由于城投公司𝑘并不一定每年都发行债

券，且每只债券𝑙只会被发行一次，因此该数据类型为混合截面数据。本模型的关键解释变

 

① 后文分别从“同城市”和“同省份”定义“同地区”关系。 

② 本文使用国开债而非国债作为无风险债券的原因有：（1）税率差异，国债利息收入免征企业所得税，

而国开债和城投债利息收入均需缴纳企业所得税，因此使用国开债可以避免税率差异的问题；（2）流动性

原因，国债的流动性相对低于国开债。 
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量是𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௟，如果城投公司𝑘在发行债券𝑙之前曾发生过非标违约事件，那么该变量取值

为 1，否则为 0。因此，系数𝛽衡量了非标违约事件对于城投公司融资成本的冲击；预期该系

数为正，即如果城投公司曾发生过非标违约，那么市场会对其发行的城投债要求更高的风险

溢价。 

鉴于市场在对城投债定价时，只能依据已公布信息，因此本文将控制变量进行滞后处理。

具体地，本文的控制变量可以分为三类：①城投公司所在地级市和省份的宏观经济变量和财

政状况𝑋௜,௝,௧ିଵ。参考已有研究 （刘晓蕾等，2021；钱一蕾等，2023），本文控制了上一年度

的地级市、省份层面的财政状况和经济发展水平，具体包括城市𝐺𝐷𝑃、省份𝐺𝐷𝑃、省份存量

债务、城市财政平衡指标和第三产业比重；②城投公司特征𝑋
௞,௧ି

భ

ర

。参考张路（2020）和钟

宁桦等 （2021），本文控制了上一季度城投公司层面的财务数据，具体包括盈利能力、负债

率、流动比率、长期负债占比①；③城投债发行特征𝑋௟。本文控制了城投债的发行期限、发行

总额、发行时的评级等特征（该层面变量不随时间而变化）。变量的具体定义和计算方法见

表 2 

2. 动态传染效应模型 

为检验假说 2，本文分别构建模型（2）和模型（3），以检验非标违约在“城市内”和

“城市间”的传染效应。 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧) + 𝛽ଶ𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 

+𝛽ଷ𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) + 𝛽ସ𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ) 

+𝛾𝑋௜,௝,௧ିଵ + 𝛿𝑋
௞,௧ି

ଵ
ସ

+ 𝜃𝑋௟ + 𝜑௜ + 𝜇௧ + 𝜀௜,௝,௞,௟,௧ (2) 

在模型（2）中，若城投公司𝑘在发行债券𝑙前 1 年内，其所在城市𝑗有其他城投公司发生

了非标违约事件，则𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧)取值为 1，否则为 0；类似地，若城投公司𝑘在发行

债券 𝑙 前 2 年至前 1 年内，其所在城市𝑗 有其他城投公司发生了非标违约事件，则

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)取值为 1，否则为 0；𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ)和𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ)

的定义以此类推。通过细化债券发行与非标违约的时间距离，使得𝛽ଵ、𝛽ଶ、𝛽ଷ和𝛽ସ可以刻画

传染效应强度的动态变化。 

在进行“城市内”传染效应检验时，本文剔除了自身发生过非标违约的样本，从而排除

违约带来的直接影响，确保系数衡量的是由于传染效应而带来的融资成本提升。此外，如果

“城市内”确实存在传染效应，则意味着同一城市内的城投公司存在相互影响，故对模型（2）

中的标准误在城市层面进行聚类。 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝜌ଵ𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧) + 𝜌ଶ𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 

+𝜌ଷ𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) + 𝜌ସ𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ) 

+𝛾𝑋௜,௝,௧ିଵ + 𝛿𝑋
௞,௧ି

ଵ
ସ

+ 𝜃𝑋௟ + 𝜑௜ + 𝜇௧ + 𝜀௜,௝,௞,௟,௧ (3) 

在模型（3）中，若城投公司𝑘在发行债券𝑙前 1 年内，其所在城市没有发生过非标违约，

 

① 考虑到数据的更新频率，并参考钟宁桦等 （2021）对控制变量的滞后方式，本文将省市层面的控制

变量滞后一年，将城投公司层面的控制变量滞后一季度。 
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但所在省份的其他城市爆出非标违约事件，则𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧)取值为 1，否则为 0；

类似的，若城投公司𝑘在发行债券𝑙前 2 年至前 1 年内，其所在城市没有发生过非标违约，但

所在省份的其他城市爆出非标违约事件，则𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)取值为 1，否则为 0；

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ)和𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ)的定义以此类推。因此，𝜌ଵ、𝜌ଶ、𝜌ଷ和

𝜌ସ刻画了非标违约在“城市间”的动态传染效应。 

在进行“城市间”传染效应检验时，本文进一步剔除所在城市发生过非标违约的样本，

以排除“城市内”传染效应的干扰，从而确保系数衡量的是由于 “邻居”城市违约带来的传

染效应。此外，如果“城市间”确实存在传染效应，相当于同一省份内的城投公司存在相互

影响，故对模型（3）中的标准误在省份层面进行聚类。 

表 2 主要变量说明 

变量 变量说明 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 
发行价差，城投债发行时的票面利率与发行日具有相同到期期限的国开债到期收

益率之差，单位为% 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑔𝑑𝑝 省份𝐺𝐷𝑃的对数 

𝐶𝑖𝑡𝑦_𝑔𝑑𝑝 城市𝐺𝐷𝑃的对数 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑑𝑒𝑏𝑡 省份存量债务的对数 

𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 城市第三产业的比重，城市第三产业收入/城市𝐺𝐷𝑃 

𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 城市财政平衡指标，城市一般公共预算收入/一般公共预算支出 

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 城投公司资产负债率 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 城投公司盈利能力指标，净利润/营业总收入 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 城投公司流动比率 

𝐿𝑜𝑛𝑔_𝑑𝑒𝑏𝑡 城投公司长期负债占比 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 债券发行总额，单位为亿元 

𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 债券期限，单位为年 

𝑅𝑎𝑡𝑒 债券发行时的评级，BB、BB+、…、AA+、AAA 依次对应为 1、2、…、10、11 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 如果债券是含权债，取值为 1，否则为 0 

（二）数据来源 

根据 Wind 数据库的统计报告，城投公司于 2018 年 7 月发生首次非标违约事件，故本

文选取 2018 年 1 月—2023 年 9 月作为样本期。其中，省份和地级市的财政、经济数据来自

于 CEIC 数据库；城投债的发行信息、城投公司的财务数据以及非标违约数据来自于 Wind

数据库。 

同时，本文进行了如下样本处理：剔除同时在银行间市场和交易所发行的重复样本；将

地区财政经济数据、城投公司财务数据与发行样本进行匹配；剔除重要变量缺失的样本；并

对所有连续变量进行上下 1%缩尾处理，最终获得 18622 个有效样本。其中，12073 个样本
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所在省份 （如江苏、浙江）在样本期内未发生过非标违约①，6549 个样本所在省份 （如贵州、

云南）曾发生过非标违约。在后文分析中，如无特别说明，本文均使用涵盖违约省份的 6549

个样本②，主要原因如下：首先，市场一般认为城投公司的担保政府为市级政府或省级政府

（刘晓蕾等，2021），非标违约风险跨省传播的可能性较低，故本文更加关注非标违约在省

份内的影响。其次，在技术方面，违约省份（如云南、贵州）和未违约省份（如江苏、浙江）

在财政状况、经济实力上均存在较大差异，若使用全样本回归，则容易造成高估非标违约的

影响强度。 

根据变量描述性统计 （见表 3），违约省份的平均发行价差为 2.39%，非违约省份的平均

发行价差为 1.681%，可见非违约省份的融资成本明显较低。此外，违约省份的平均城市𝐺𝐷𝑃

和省份𝐺𝐷𝑃均低于非违约省份，说明违约省份一般经济实力偏弱。相比于非违约省份，违约

省份城投债的平均规模和期限均较高（7.42＞7.03，4.335＞3.844），但发债公司的平均评级

较低（9.724＜9.763）。 

表 3 主要变量的描述性统计 

 违约省份 非违约省份 

变量 观测值 平均数 最小值 最大值 观测值 平均数 最小值 最大值 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 6549 2.390 0.212 5.073 12073 1.681 0.212 5.073 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑔𝑑𝑝 6549 8.487 7.183 9.076 12073 8.739 7.183 9.431 

𝐶𝑖𝑡𝑦_𝑔𝑑𝑝 6549 6.303 4.475 7.641 12073 6.656 4.474 8.268 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑑𝑒𝑏𝑡 6549 14.033 12.919 14.534 12073 14.058 12.919 14.543 

𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 6549 0.534 0.363 0.724 12073 0.520 0.363 0.795 

𝐹𝑖𝑠𝑐𝑎𝑙_𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 6549 0.549 0.192 0.870 12073 0.651 0.192 1.017 

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 6549 0.577 0 0.784 12073 0.591 0 0.784 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 6549 0.117 -0.087 0.665 12073 0.132 -0.087 0.665 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 6549 0.035 0 0.135 12073 0.032 0 0.135 

𝐿𝑜𝑛𝑔_𝑑𝑒𝑏𝑡 6549 0.585 0 0.886 12073 0.57 0 0.886 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 6549 7.420 1 20 12073 7.03 1 20 

𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 6549 4.335 0.492 10 12073 3.844 0.492 10 

𝑅𝑎𝑡𝑒 6549 9.724 8 11 12073 9.763 8 11 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 6549 0.618 0 1 12073 0.442 0 1 

表 4 对非标违约情况和传染情况初步分析发现，样本期内共有 67 个城投公司发债前便

发生过非标违约的观测样本。关于 “城市内”受传染样本，城投公司在发债前 1 年内、发债

前 2 年至前 1 年内、发债前 3 年至前 2 年内、发债 3 年之前，所在城市的其他城投公司曾发

 

① 江苏、浙江是发债大省，在 18622 个总样本中，江苏发债样本 4875 个，浙江发债样本 2548 个。 

② 需要指出的是，在检验传染效应时，对照组需要满足“未受到过非标违约传染效应的影响”条件，

但违约省份内的城投公司均会潜在受到“城市内”或“城市间”的传染。故本文在检验传染效应时，引入

12073 个非违约省份的清洁样本作为对照组进行回归。 
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生过非标违约的样本分别有 549、246、126、54 个。关于 “城市间”受传染样本，城投公司

在发债前 1 年内、发债前 2 年至前 1 年内、发债前 3 年至前 2 年内、发债 3 年之前，所在省

份的其他城市爆出非标违约事件的样本数分别为 2291、2106、1604、1445。 

表 4 违约情况及传染情况统计 

样本描述 相关变量 样本个数 

城投公司发债之前发生过非标违约 𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௟ 67 

“城市内”受传染样本 

城投公司发债前 1 年内，其所在城市其他城投公司

曾发生过非标违约 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧) 
549 

城投公司发债前 2 年至前 1 年内，其所在城市其他

城投公司曾发生过非标违约 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 
246 

城投公司发债前 3 年至前 2 年内，其所在城市其他

城投公司曾发生过非标违约 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 
126 

城投公司发债 3 年之前，其所在城市其他城投公司

曾发生过非标违约 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ି∞,௧ିଷ) 
54 

“城市间”受传染样本 

城投公司发债前 1 年内，其所在省份的其他城市有

非标违约事件发生 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧) 
2291 

城投公司发债前 2 年至前 1 年内，其所在省份的其

他城市有非标违约事件发生 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 
2106 

城投公司发债前 3 年至前 2 年内，其所在省份的其

他城市有非标违约事件发生 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 
1604 

城投公司发债 3 年之前，其所在省份的其他城市有

非标违约事件发生 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ି∞,௧ିଷ) 
1445 

五、实证结果分析 

（一）基准回归分析 

表 5 列（1）控制了全部解释变量，但未对固定效应进行控制；列（2）控制了全部解释

变量和年份固定效应；列（3）进一步控制了省份固定效应。根据回归结果，𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௟在列

（1）—列（3）中均正向显著，表明发生过非标违约的城投公司在债券市场上普遍面临着更

高的融资成本。这说明非标违约的确暴露出城投公司的偿债能力和信用风险出现恶化，如潍

坊滨城投资开发有限公司在债务违约后，由于无力全额付息，不得不改为分期付息，体现出

其兑付能力不足，信用风险显著增加。投资者会“消化”非标违约事件暴露出的风险信息，

意识到违约公司的偿债能力下降，进而对其发行的城投债要求更高的风险溢价。故假说 1 成

立。具体来说，若城投公司在发债之前曾发生过非标违约，那么平均意义上其在债券市场上

的融资成本将显著提高 0.913%，相对于违约省份城投债的平均发行价差 2.39%，融资成本

的增加幅度高达 38.2%。如果以债券平均发行规模 7.42 亿元为基准，这意味着发行主体每
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年要多偿付约七百万元的利息，这种情况下极易引发“偿债能力恶化—信用风险增加—融资

成本提升—债务负担加重—偿债能力进一步恶化”的恶性循环，不利于债务风险的化解。 

此外，在列（1）和列（2）中，城市𝐺𝐷𝑃和省份𝐺𝐷𝑃对于城投公司的融资成本具有显著

负向影响，说明如果当地经济状况较好，市场会倾向于认为该地区的城投公司具有较低的风

险，更愿意以较低的利率提供资金，这与李昊骅等 （2023）、汪莉和陈诗一 （2015）的发现

基本一致。然而，省份存量债务会显著提高城投公司的融资成本，说明市场认为存量债务会

加重政府的负担，削弱政府的救助能力，降低城投公司得到政府“兜底”的可能性，从而要

求了更高的风险补偿。但在第（3）列控制了省份固定效应后，省份𝐺𝐷𝑃和省份存量债务不

再显著，可能的原因是上述两个变量均具有一定的持续性，整体呈现出 “强省恒强，弱省恒

弱”的特征，从而被省份固定效应所吸收。此外，城投债的规模、期限和评级对于融资成本

均具有负向影响，且在统计意义上具有显著性，这与曹婧（2023）等研究结果一致。 

表 5 非标违约与债券融资成本 

 (1) (2) (3) 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 0.986*** 0.997*** 0.913*** 

 (6.91) (6.93) (6.69) 

𝐶𝑖𝑡𝑦_𝑔𝑑𝑝 -0.466*** -0.449*** -0.201*** 

 (-15.06) (-14.48) (-6.04) 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑔𝑑𝑝 -0.988*** -1.040*** -0.654 

 (-20.49) (-20.80) (-1.01) 

𝑃𝑟𝑜𝑣𝑖𝑛𝑐𝑒_𝑑𝑒𝑏𝑡 0.530*** 0.753*** -0.059 

 (8.63) (8.41) (-0.21) 

𝑆𝑐𝑎𝑙𝑒 -0.025*** -0.027*** -0.022*** 

 (-8.60) (-9.11) (-7.71) 

𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦 -0.096*** -0.096*** -0.079*** 

 (-11.85) (-11.54) (-9.61) 

𝑅𝑎𝑡𝑒 -0.780*** -0.775*** -0.808*** 

 (-35.81) (-35.77) (-38.28) 

常数项 14.289*** 11.584*** 19.803*** 

 (21.90) (11.68) (2.87) 

其他控制变量 是 是 是 

年份固定效应 否 是 是 

省份固定效应 否 否 是 

N 6549 6549 6549 

Adj. R2 0.4832 0.4902 0.5359 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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（二）传染效应分析 

1. “非标违约”传染效应分析 

表 6 列（ 1）的回归结果显示，只有𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧) 的系数显著为正，

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 、𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 和𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ) 的系数虽然为正，

但并不显著。该结果说明，非标违约在 “城市内”的确具有风险传染效应，但该传染效应会

随着时间衰退。只有在城投公司发债前 1 年以内，同城市其他城投公司发生了非标违约事

件，才会对其融资成本存在显著影响；对于发债前 1 年更早的同城市非标违约事件，其融资

成本并不会受到显著影响。具体而言，若发债前 1 年以内同城市有非标违约事件发生，则城

投公司的融资成本会显著提升 0.458%。如果以债券平均发行规模 7.42 亿元为基准，这意味

着城投公司每年需要多支付三百多万元的利息，债务负担显著加重。 

这一传染效应背后的原因可能是由于区域基本面的恶化以及信用风险沿着担保网络的

扩散。首先，非标违约显示出当地融资环境恶化。城投公司与地方政府关联紧密，当城投公

司债务承压时，地方政府往往会动用当地的金融资源（如城商行）为城投公司提供信贷支持

（郁芸君等，2022），而非标违约意味着即使依托于与政府的紧密联系，城投公司也已很难

在当地获取充足的资金来维持债务的持续滚动，这说明当地城投公司面临“融资难”的困境。

其次，非标违约暴露出地方政府的救助能力不足，降低了城投债受到政府“兜底”的可能性。

虽然地方政府对于非标融资的救助意愿弱于城投债，但如果财力雄厚、资金丰富，地方政府

也会尽力避免非标违约等负面事件发生；而当地方政府资金紧张时，才更有可能出现“顾此

失彼”的情况。近年来的非标违约事件多发于财政实力较弱的省份（如贵州），也印证了这

一点。无论是“融资难”还是地方政府无力救助，非标违约均反映出区域基本面恶化。柳永

明和殷越 （2023）发现一次超预期的高评级国企债券违约事件会显著降低同类型债券的隐性

担保预期，并提出“唤醒效应”传染理论，即负面事件会形成一种外部刺激，促使投资者重

新评估相似的风险因子。基于此理论，非标违约事件也极易 “唤醒”投资者重新评估区域风

险信息，促使其对同区域的城投债要求更高的风险溢价，从而引致了传染效应。最后，同城

市内的城投公司往往存在互联担保的复杂网络。王雷等 （2022）发现信用风险会沿着担保网

络传染，并且该传染效应会显著影响债券的信用利差。因此，当某城投公司发生非标违约时，

不仅违约公司本身会受到冲击，信用风险也会沿着担保网络进行扩散，从而造成同一区域城

投债融资成本的普遍上升。 

此外，非标违约的传染效应还呈现出随时间逐渐减弱的特征，可能的原因如下。一方面，

在有效市场中，信息价值具有时间效力；随着时间增长，非标违约的信息价值会大打折扣，

对于投资者的参考价值逐渐弱化，因此对信用风险的冲击强度呈现出衰减态势。另一方面，

在非标违约爆出后，随着发行主体通过展期等方式解决债务问题，负面舆情危机逐渐解除，

“疤痕”被淡化，也会导致非标违约的风险传染强度逐渐减弱。 

表 6 列（2）的回归结果显示，𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧)、𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)、

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 和𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ) 系数均不显著，说明非标违约只在同

一城市内存在风险传染效应，而不会跨城市传染。主要原因在于：一方面，市场认为城投债

最直接的担保主体是市级政府，而非省级政府，且城商行等金融资源一般以城市为行政单位，

由各城市的市政府掌控，因此投资者会倾向于认为非标违约更多地反映了城市层面的财政和
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宏观经济恶化，而不会将“风险预期”扩大到全省范围内的城投债；另一方面，非标融资本

身透明度较低，市场关注度也远不如城投债等公开程度较高的标准化债务，即使发生违约，

引发的市场关注度和恐慌也处于较低水平，因此造成的信用风险在全省范围内大规模传播的

可能性较低。 

表 6 非标违约的风险传染效应 

 (1) (2) 

 “城市内”传染效应 “城市间”传染效应 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧) 0.458***  

 (2.90)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 0.373  

 (1.62)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 0.087  

 (0.55)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ି∞,௧ିଷ) 0.094  

 (0.35)  

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧)  0.018 

  (0.33) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)  0.067 

  (0.69) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ)  0.119 

  (1.65) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ି∞,௧ିଷ)  0.173 

  (1.14) 

控制变量 是 是 

年份固定效应 是 是 

省份固定效应 是 是 

N 18555 17911 

Adj. R2 0.5359 0.5254 

注：列（1）和（2）括号中分别为经城市和省份层面聚类异方差调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、

10%的水平上显著。 

2. “非标风险提示”传染效应分析 

非标风险提示是对非标违约的预警，对于投资者而言其同样传递了城投公司的风险信号，

只是所代表的风险程度稍弱于非标违约。故出于确保结果稳健的目的，本文将“非标违约事

件”替换为“非标风险提示”，以进一步分析非标风险提示是否具有风险传染效应以及风险

传染的强度。 

表 7 列（1）的回归结果显示，𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧)和𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)的系数显

著为正，而𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ)和𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ିஶ,௧ିଷ)系数虽然为正，但并不显著。该

结果说明，非标风险提示同样会在城市内引发风险传染效应，并且该传染效应会随着时间衰

退。具体来说，如果城投公司在发债前 1 年以内同城市有非标风险提示出现，那么融资成本
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会显著提升 0.339%；如果发债前 2 年至前 1 年内同城市有非标风险提示出现，那么融资成

本会显著提升 0.232%。与非标违约相比，非标风险提示引发的传染效应似乎更加持久，但

对城投公司融资成本的冲击程度更弱（0.339% < 0.458%）。背后的原因可能是因为部分 “非

标风险提示”在长期的确演变成了“非标违约”，进而引发负面的经济后果，导致传染效应

的周期更长；但由于另一部分“非标风险提示”的债务风险化解，回归正常运营，故平均意

义上的传染强度更低。表 7 列（2）的回归结果显示，四个系数均不显著，即非标风险提示

同样仅在城市内部存在风险传染效应，而不会跨城市传染。 

表 7 非标风险提示的风险传染效应 

 (1) (2) 

 “城市内”传染效应 “城市间”传染效应 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଵ,௧) 0.339**  

 (2.29)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ) 0.232**  

 (2.08)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ) 0.169  

 (1.22)  

𝑊𝑖𝑡ℎ𝑖𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,௞,௟,(ି∞,௧ିଷ) 0.085  

 (0.45)  

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଵ,௧)  0.118 

  (0.99) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଶ,௧ିଵ)  0.154 

  (1.19) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(௧ିଷ,௧ିଶ)  0.009 

  (0.07) 

𝐵𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛_𝑐𝑖𝑡𝑦௝,ି௞,௟,(ି∞,௧ିଷ)  0.276 

  (1.18) 

控制变量 是 是 

年份固定效应 是 是 

省份固定效应 是 是 

N 18565 17490 

Adj. R2 0.5355 0.5291 

注：列（1）和（2）括号中分别为经城市和省份层面聚类异方差调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、

10%的水平上显著。 

（三）异质性检验 

根据前文分析可知，非标违约在城市内的确存在风险传染效应，但在城市间的风险传染

效应并不明显。在此基础上，本文进一步构建以下模型，探讨城市内的传染效应在评级、行
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政等级和平台重要性方面是否存在异质性。 

𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽ଵ𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡௝,௞,௟ + 𝛽ଶ𝑍௝,௞,௟ + 𝛽ଷ𝑍_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡௝,௞,௟ + 𝛾𝑋௜,௝,௧ିଵ 

+𝛿𝑋
௞,௧ି

ଵ
ସ

+ 𝜃𝑋௟ + 𝜑௜ + 𝜇௧ + 𝜀௜,௝,௞,௟,௧ (4) 

其中，被解释变量𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑௜,௝,௞,௟,௧为城投债的发行价差，𝑖代表省份，𝑗代表城市，𝑘代表城

投公司，𝑙代表债券，𝑡代表年份。关键解释变量𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡௝,௞,௟定义为：若城投公司𝑘在发行债券𝑙

前，其所在城市𝑗曾发生过非标违约事件，则其取值为 1，否则为 0。需要说明的是，本模型

剔除了自身发生过非标违约事件的样本，即模型 （1）中𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௟取值为 1 的样本，以排除

非标违约的直接影响。𝑍௞,௟为衡量评级、行政等级和平台重要性的分组变量，𝑍_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡௝,௞,௟为

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡௝,௞,௟ 和𝑍௞,௟ 的交叉项。因此，系数𝛽ଷ 反映了不同评级、不同行政等级和不同重要性的城

投公司所受非标违约风险传染的异质性影响。 

1. 不同评级的城投公司所受传染的异质性分析 

在检验不同评级的城投公司所受传染的异质性时，令𝑍为𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑅𝑎𝑡𝑒௞,௟，并定义若城投公

司𝑘在发行债券𝑙时的评级为 AA+及以上，则该值为 1，否则为 0①。 

表 8 列（1）的回归结果表明，高评级城投公司发行债券的融资成本显著较低，但当同

城市内其他城投公司发生了非标违约事件时，其则会受到更强烈的风险传染效应。具体而言，

相较于低评级城投公司，高评级城投公司的融资成本将额外上升 0.15%，并在 10%显著性水

平下显著。背后的原因可能是：一方面，由于低评级城投公司的融资成本原本就显著高于高

评级城投公司（表 5 结果表明低评级城投公司的融资成本高于高评级城投公司约 0.808%），

尽管受到风险扰动时两类公司的融资成本均会上升，但低评级城投公司的成本上升空间更加

有限，故其成本上升的幅度相对更低；另一方面，对于低评级城投公司，市场投资者总体上

对其有较充分的风险预期和较高的风险容忍度，但对于高评级城投公司的风险容忍度则较

低，因此一旦高评级城投公司发生风险事件，则会面临更强烈的冲击，导致其融资成本上升

更加明显。 

2. 不同行政等级的城投公司所受传染的异质性分析 

在检验区县级、地市级和省级不同行政等级城投公司所受传染的异质性时，令𝑍为𝑀𝑢𝑛𝑖௞

和𝑃𝑟𝑜𝑣௞，并定义若城投公司𝑘为地市级，那么𝑀𝑢𝑛𝑖௞定义为 1，否则为 0；若城投公司𝑘为省

级，那么𝑃𝑟𝑜𝑣௞定义为 1，否则为 0②。 

表 8 列（2）的回归结果显示，相较于区县级城投公司，地市级和省级城投公司的融资

成本显著较低。这可能是由于市场认为地市级和省级政府普遍具有更强的担保能力和救助能

力，而区县级政府的救助能力则相对较弱。进一步地，不同行政等级的异质性系数显示，地

市级和省级城投公司受到非标违约风险传染的效应更强。具体来说，当同城市内其他城投公

司发生非标违约事件时，相较于区县级城投公司，地市级城投公司的融资成本将额外上升

0.328%，省级城投公司的融资成本将额外 0.709%。背后的原因可能是：市场对高行政等级

的城投公司具有更强的担保预期，认为地市级、尤其是省级城投公司更加安全；然而“低风

 

① 在违约省份分样本的评级分布中，56.99%为 AA+及以上，其余为 AA 及以下。 
② 在违约省份分样本中，40.53%、53.05%和 6.42%的城投公司分别为区县级、地市级和省级平台。 
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险预期”越强，风险事件带来的冲击会越强烈，故而导致了非标违约对于省级城投公司的风

险传染效应最加明显。 

3. 不同重要性的城投公司所受传染的异质性分析 

在检验不同重要性的城投公司所受传染的异质性时，令𝑍为𝑀𝑎𝑖𝑛௞，并定义若城投公司

𝑘是当地政府融资的主要平台，则该值为 1，否则为 0①。 

表 8 列（3）的回归结果显示，相较于一般平台和次要平台，主要城投公司受到非标违

约的传染效应影响更加明显。具体而言，当同城市内其他城投公司发生非标违约事件时，主

要城投公司的融资成本将比其他平台平均多上升 0.343%，且在 1%显著性水平下显著。主要

原因可能在于：市场对主要城投公司具有更高的关注度和政府担保预期，并认为其与地方政

府的联系更加紧密，故区域风险事件会对主要城投公司的连累程度更强。 

表 8 非标违约风险传染效应的异质性检验 

 (1) (2) (3) 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 0.258*** 0.165** 0.186** 

 (3.95) (2.26) (2.24) 

𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑅𝑎𝑡𝑒 -1.160***   

 (-37.03)   

𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡 0.150*   

 (1.78)   

𝑀𝑢𝑛𝑖  -0.406***  

  (-12.65)  

𝑃𝑟𝑜𝑣  -0.173***  

  (-3.03)  

𝑀𝑢𝑛𝑖_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡  0.328***  

  (3.72)  

𝑃𝑟𝑜𝑣_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡  0.709***  

  (4.89)  

𝑀𝑎𝑖𝑛   0.001 

   (0.03) 

𝑀𝑎𝑖𝑛_𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡   0.343*** 

   (3.52) 

控制变量 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 

 

① 在违约省份分样本中，73.19%的城投公司为主要平台，26.81%的城投公司为一般平台或次要平台。 
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N 6482 6482 5995 

Adj. R2 0.5415 0.5537 0.5258 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

综上，本文的异质性检验结果显示，更高评级、更高行政等级的城投公司以及主要城投

公司受到的非标违约传染效应更强。总体上，其背后的机制可以概括为“风险预期”与“风

险实现”间的差异引致的结果。祝小全等 （2022）发现相较于投资者预期内的风险，预期外

的风险事件会对融资成本造成更强烈的冲击。在本文中，市场对于更高评级、更高行政等级

的城投公司以及主要城投公司的“风险预期”均较低，一旦发生“风险实现”事件，便会对

其融资成本造成显著冲击，进而使其受到更强的非标违约传染效应。相反地，对于低评级、

低行政等级的城投公司以及非主要城投公司，市场对其 “风险预期”较为充分，风险事件更

有可能处于预期内，故总体对融资成本的冲击较小。 

（四）稳健性检验 

1.将核心解释变量由虚拟变量替换为数量型变量 

本文在基准回归（表 5）中使用的核心解释变量𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡为“城投公司发债前是否发生过

非标违约”的 0-1 变量，本文进一步地将该虚拟变量替换为数量型变量𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑁𝑢𝑚，即城投

公司发债前发生过非标违约的次数，重新进行回归分析。表 9 （1）— （3）列的回归结果显

示，𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡仍然保持正向显著，说明非标违约数量会显著推高城投公司的融资成本，与基准

回归（表 5）结果保持一致。 

2.基于不同违约数量检验传染效应的强度差异 

本文在非标违约传染效应分析（表 6）中发现，城投公司发债前 1 年以内，如果同城市

其他城投公司发生了非标违约事件，那么其融资成本会受到显著影响，本文进一步检验该影

响的大小是否与非标违约数量有关。具体地，本文定义新变量𝑁𝑢𝑚_1 、𝑁𝑢𝑚_2 和

𝑁𝑢𝑚_3_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒。定义情况如下，在城投公司发债前 1 年以内，如果同城市其他城投公司发生

1 起非标违约事件，则𝑁𝑢𝑚_1取值为 1，否则为 0；如果同城市其他城投公司发生 2 起非标

违约事件，则𝑁𝑢𝑚_2取值为 1，否则为 0；如果同城市其他城投公司发生 3 起及以上非标违

约事件，则𝑁𝑢𝑚_3_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒取值为 1，否则为 0。 

表 9 列（4）的回归结果显示，𝑁𝑢𝑚_1、𝑁𝑢𝑚_2和𝑁𝑢𝑚_3_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒均在不同显著性水平下

显著为正，验证了传染效应的稳健性，并且系数大小依次递增，说明传染效应的强度随着非

标违约数量增加而提高，即在城投公司发债前 1 年以内，如果同城市发生的非标违约事件越

多，那么融资成本的增加就会越高。 

表 9 替换核心解释变量 

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

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡𝑁𝑢𝑚 0.688*** 0.696*** 0.635***  

 (4.70) (4.72) (4.56)  

𝑁𝑢𝑚_1    0.430** 
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    (2.50) 

𝑁𝑢𝑚_2    0.550* 

     (1.82) 

𝑁𝑢𝑚_3_𝑎𝑏𝑜𝑣𝑒    0.951** 

    (2.42) 

常数项 14.292*** 11.539*** 19.243*** 20.569** 

 (21.90) (11.62) (2.80) (2.23) 

其他控制变量 是 是 是 是 

年份固定效应 否 是 是 是 

省份固定效应 否 否 是 是 

N 6549 6549 6549 18555 

Adj. R2 0.4818 0.4889 0.5348 0.5336 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

3. 随机生成核心解释变量进行安慰剂检验 

为了排除偶然性因素的影响，本文对基准回归结果（表 5）进行安慰剂检验。具体做法

是，对核心解释变量𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡进行 500 次随机抽样生成，并重新进行“反事实”回归。随机

进行 500 次生成核心解释变量的回归系数分布图 （图 3）显示，在 500 次回归中，全部回归

系数均明显小于 0.913 （基准回归结果中的系数），且与 0.913 存在明显距离（最大“反事实”

回归结果仍不到基准回归结果的一半），说明 0.913 的回归结果是极小概率事件，故排除了

偶然性因素的影响，确保了本文结论的稳健性。 

 

图 3 随机进行 500 次生成核心解释变量的回归系数分布图 

4.利用 PSM 方法对违约样本进行匹配 

由于在整个样本期内，城投公司共计发生过 123 次非标违约事件，大部分城投公司未发

D
e
ns

ity
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生过非标违约，若采用全样本回归，可能会对回归结果可靠性造成影响①。因此，本文进一

步利用 PSM 方法为处理组匹配较相似的样本，再对基准模型 （式 1）进行回归分析。同时，

为确保结果的可靠性，本文设定了三种匹配比例，分别为 1:2、1:4 和 1:6。表 10 回归结果显

示，尽管匹配后的回归结果中，关键解释变量的影响系数略微降低，但统计意义上仍然具有

正向显著性，说明非标违约的确会向市场传递风险信号，推高违约主体在城投债市场上的融

资成本，与基准回归结果（表 5）基本保持一致，再次验证了本文研究发现的稳健性。 

表 10 基于 PSM 匹配后的稳健性检验 

 (1) (2) (3) 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 0.430** 0.697*** 0.675*** 

 (2.01) (3.71) (4.36) 

控制变量 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 

省份固定效应 是 是 是 

匹配比例 1:2 1:4 1:6 

N 163 251 330 

Adj. R2 0.5560 0.5370 0.5508 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

5. 调整固定效应设定 

在前文分别控制年份和省份固定效应基础上，为进一步控制省份随着年份变化的特征，

本文在基准回归 （表 5）中又采用了年份与省份的交互固定效应。表 11 列（1）回归结果显

示，非标违约仍然会推升城投公司在债券市场上的融资成本，与表 5 回归结果基本保持一

致。 

6. 替换并加入更多控制变量 

前文在省市层面的控制变量使用了城市𝐺𝐷𝑃、省份𝐺𝐷𝑃和省份存量债务，本文在基准回

归（表 5）中将这些总量指标替换为人均指标，即人均𝐺𝐷𝑃和人均存量债务，重新进行回归，

结果与基准回归结果类似。此外，本文还加入了更多控制变量，如𝐺𝐷𝑃增速、地方政府债券

规模，回归结果仍然与表 5 结果基本保持一致。 

表 11 调整固定效应设定以及替换并加入更多控制变量 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 调整固定效应设定 替换控制变量 加入更多的控制变量 

 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 

 

① 在只使用违约省份样本的情况下，处理组和对照组数量也相差较大，但相比于使用全样本，已经极

大地缓解了比例悬殊的问题。为进一步缓解样本可比性问题，本文通过 PSM 匹配的方法为处理组匹配基本

状况相似的对照组。 
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𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡 0.936*** 0.861*** 0.888*** 0.895*** 0.936*** 

 (6.58) (6.40) (6.27) (6.57) (6.58) 

控制变量 是 是 是 是 是 

年份固定效应 否 是 否 是 否 

省份固定效应 否 是 否 是 否 

年份*省份固定效应 是 否 是 否 是 

N 6549 6549 6549 6549 6549 

Adj. R2 0.5541 0.5334 0.5518 0.5386 0.5541 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

六、进一步讨论：排除共同因素的影响 

为排除存在一些潜在因素同时影响了关键解释变量和因变量的情况，例如，一些资质较

差的城投公司，其融资成本一般更高，并且也更容易发生非标违约事件，从而导致非标违约

和融资成本之间存在显著正向关系和内生性问题。为了排除这一因素影响，本文进一步使用

城投债在二级市场上的日度交易数据展开检验。其研究思路为： 

首先，识别出在债券存续期内，发行主体发生过非标违约事件的债券样本①；其次，检

验上述债券在二级市场上的交易利差在非标违约后是否出现了显著上升的情况。理论上，如

果债券交易利差在非标违约事件后出现了显著提高，则说明非标违约对于城投公司的确存在

着风险揭露作用，城投公司融资成本的上升在一定程度上的确可归因于非标违约事件影响，

而非受到某些共同因素的作用。 

（一）非标违约的直接效应 

为检验非标违约的直接效应，本文构建以下模型： 

𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽𝑆𝑒𝑐_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧ + 𝜑௝ + 𝜃௞ + 𝜌௟ + 𝜇௬ + 𝜀௝,௞,௟,௧ (5) 

其中，𝑗代表城市，𝑘代表城投公司，𝑙代表债券，𝑡代表交易日，𝑦代表年份。𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧为

城投债𝑙在𝑡日的交易利差，定义为城投债𝑙在𝑡日时的到期收益率与当日具有相同到期期限的

国开债到期收益率之差。关键解释变量为𝑆𝑒𝑐_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧，如果城投公司𝑘在𝑡日前曾发生过

非标违约，则取值为 1，否则为 0。因此，系数𝛽衡量了非标违约对城投债在二级市场上信用

利差的影响，预期该系数为正，即当城投公司发生非标违约事件后，二级市场的投资者会对

违约公司的债券要求更高的风险溢价。 

由于本模型中样本为日度数据，而前文中相关控制变量为季度或年度数据，故本模型主

要通过加入更多固定效应的方式来控制其他因素的影响。例如，关于城投债的发行期限、融

资规模等，在样本期内不会发生变化，可以被债券固定效应所吸收；地方财政状况和城投公

司的财务状况，可以分别通过城市固定效应和城投公司固定效应加以控制；此外通过加入年

份固定效应，可以进一步控制其他随时间变化的不可观测因素。相关债券交易数据来源于

Wind 数据库，经过数据处理，本文共识别出 148 只债券，并在样本期内提取出 91407 条日

 

① 不考虑城投公司在发生非标违约后才发行的债券，保证债券在存续期内经历过非标违约事件，以检

验同一只债券在非标违约前后利差的变化，使论证更有可信度。 
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度的债券到期收益率数据。 

表 12 列（1）和列（2）的回归结果显示，当城投公司发生非标违约后，其城投债的交

易利差会出现显著提高，说明非标违约对于城投公司的确存在风险揭露的作用，市场对于违

约公司的债券会要求更高的风险溢价。这一结果也证明了城投公司融资成本的上升在一定程

度上确由非标违约引致，而非共同因素的完全作用。 

（二）非标违约的传染效应 

鉴于前文发现非标违约在 “城市内”存在显著传染效应，为排除城市基本面的共同影响，

本节进一步对传染效应展开检验。本节对数据层次进行了丰富，将行政等级细化至“区县级”，

以探究 “区县级”和“城市级”传染效应的强度差异。具体研究思路为：首先识别出在债券

存续期内，自身公司未发生非标违约、但所在的区县/城市内其他城投公司发生了非标违约

的债券样本，进而检验这些债券在二级市场上的交易利差在非标违约后是否出现显著上升。

理论上，如果债券交易利差在非标违约事件后出现显著提高，则说明在排除共同因素的作用

后，非标违约在区县和城市层面的确存在风险传染效应。 

为检验非标违约在区县层面的传染效应，本文构建以下模型： 

𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑦_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧ + 𝜑௝ + 𝜃௞ + 𝜌௟ + 𝜇௬ + 𝜀௝,௞,௟,௧ (6) 

其中，𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧为城投债𝑙在𝑡日的交易利差。关键解释变量为𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑦_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧，如果

城投公司𝑘所在的区县在𝑡日前发生过非标违约，则该变量取值为 1，否则为 0。经过数据处

理，共识别出 136 只债券和 79624 条日度的债券到期收益率数据。 

为检验非标违约在城市层面的传染效应，本文构建以下模型： 

𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧ = 𝛼 + 𝛽𝐶𝑖𝑡𝑦_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧ + 𝜑௝ + 𝜃௞ + 𝜌௟ + 𝜇௬ + 𝜀௝,௞,௟,௧ (7) 

其中，𝑌𝑇𝑀௝,௞,௟,௧ 为城投债𝑙 在𝑡 日的交易利差。关键解释变量为𝐶𝑖𝑡𝑦_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧ ，如果城

投公司𝑘所在的城市在𝑡日前发生过非标违约，则该变量取值为 1，否则为 0。经过数据处理，

共识别出 1381 只债券和 718753 条日度的债券到期收益率数据。 

表 12 列（3）—列（6）的回归结果显示，若某城投公司发生了非标违约，那么其同区

县内、同城市内其他城投公司的债券交易利差也会呈现显著上升态势，再次证实了非标违约

风险在区县和城市层面的确存在着显著的区域内部传染效应。比较各列回归结果可以发现，

城投公司自身非标违约带来的直接影响效应强度最高，且非标违约在区县级传染的强度远高

于城市级的传染强度，意味着行政距离越近，其风险传染往往越强。 

表 12 非标违约对城投债在二级市场上信用利差的影响 

 
直接效应 

传染效应 

 区县级 城市级 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 YTM YTM YTM YTM YTM YTM 

𝑆𝑒𝑐_𝐷𝑒𝑓𝑎𝑢𝑙𝑡௞,௧ 1.918*** 1.925*** 0.719*** 0.706*** 0.091*** 0.073*** 

 (19.03) (19.14) (20.78) (21.30) (13.66) (11.71) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 是 是 是 



 

23 

城投公司固定效

应 

是 是 是 是 是 是 

债券固定效应 否 是 否 是 否 是 

N 91407 91407 79624 79624 718753 718753 

Adj. R2 0.3860 0.4045 0.4286 0.5038 0.5304 0.6125 

注：括号内为经稳健标准误调整后的 t 值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

七、结论与建议 

相比于城投债，地方政府对于非标融资的救助意愿较低，故非标违约可以更好地反映出

城投公司和地方政府的偿债能力情况，具有重要的揭露风险作用。本文从非标违约这一崭新

视角切入，通过系统研究城投公司非标违约所带来的风险及其传染效应，有效提供并拓展了

城投公司的相关风险认识。 

本文研究发现，城投公司发生非标违约后，其在一级市场上的融资成本将显著提高，说

明非标违约向市场传递了有效的风险信号，使投资者对违约公司要求更高的风险溢价。并且，

非标违约风险在 “城市内”存在着显著的传染效应，意味着某城投公司发生非标违约后，会

使得同城市内其他城投公司的融资成本也面临显著增加的情况，但该传染效应强度呈现出随

时间衰减的特征。此外，非标违约风险在“城市间”并不具有明显的传染效应，即某城投公

司发生非标违约，这种潜在风险一般不会溢出到其他城市。不仅如此，更高评级、更高行政

等级的城投公司以及主要城投公司受到的非标违约传染效应更加明显。这主要是因为市场对

其“风险预期”较低，预期外的风险事件会对融资成本造成更强烈的冲击。 

此外，为排除共同因素影响，本文进一步基于二级市场上的日度交易数据展开了相关检

验，结果表明违约公司的债券交易利差在非标违约后得到显著提高，证实了城投公司非标违

约的确具有风险揭露作用，非标违约在一定程度上的确会导致城投公司的融资成本上升，而

非共同因素的影响。并且，这种非标违约风险在区县和城市层面的传染效应均显著存在。 

基于上述研究发现，为防范地方债务系统性风险的发生，响应中央政府让市场发挥调配

资源的功能的号召，本文提出如下政策建议： 

第一，进一步规范城投公司的非标融资行为。非标融资具有透明度低、非标准化的特点，

受到的监管明显弱于银行存款和城投债。本文的研究结果显示，非标违约风险会向标准化债

券市场传导，显著提高城投公司的债券融资成本，并且在城市内具有传染效应，容易引起区

域性系统性风险。因此，本文建议中央政府严格规范城投公司的非标融资行为，加强城投公

司非标融资信息的披露，提高非标融资透明度，将其置于严格监管之下。 

第二，加速剥离城投公司的政府融资职能，让有效市场和有为政府有机结合。虽然本文

发现非标违约可以提供关于城投公司的增量风险信息，但在政府隐性担保和兜底的大环境

下，市场仍难以对城投公司的真实信用风险进行定价。因此，本文建议应加速剥离城投公司

的政府融资职能，打破投资者对于城投债“刚性兑付”的信仰，让市场充分发挥调配资源的

功能。 
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Financing Cost of Local Government Financing Vehicle Bond and Risk 

Contagion: Based on the Perspective of Non-Standard Financing Default 

 

Summary: In recent years, the frequent occurrence of non-standard defaults of local 

government financing vehicle (LGFV) has aggravated the risk of local government implicit debt. 

Based on the bond issuance, non-standard default events of LGFVs and local economic and fiscal 

data from January 2018 to September 2023, this paper systematically discusses the impact of non-

standard default events on the financing costs of LGFVs and the potential risk contagion effects 

among regions. The results show that the occurrence of non-standard default events of LGFVs will 

transmit risk-disclosure signals to the market, resulting in higher financing costs in the LGFV’s 

bond market. In addition, the non-standard default risk has a significant contagion effect within the 

cities, and its intensity shows a time-attenuation characteristic; however, the contagion effect 

between cities is not obvious. Heterogeneity analysis shows that higher-rating, higher -

administrative-level and main LGFVs are more strongly affected by contagion effects induced by 

non-standard default. The above results are still valid after a series of robustness tests and the 

exclusion of common factors. The findings of this paper reveal the negative impact of non-standard 

default on local government implicit debt, which is of great significance for the central government 

to comprehensively identify and resolve risk factors and establish a long-term mechanism to prevent 

and resolve local debt risks. 

Key words: LGFV bonds; non-standard default; debt risk; financing costs; contagion effect 


