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附录Ⅰ 理论模型 

1. 担保人 

假设担保人𝑗 = 1, … , 𝐽有对城投债券进行信用担保的能力，并使自己利润最大化，担保

方式为𝑘（𝑘 = {𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑, 𝑈𝑛𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑}），代表有抵押、质押资产的担保（𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑），以及

非抵押、质押担保（𝑈𝑛𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑）。担保人的成本包括信息收集成本以及可能的违约损失。

信息收集行为发生在担保业务开展的前期，收集发债主体信息并付出𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘的边际成本，这

一步有利于担保人排除风险过高的业务对象。另一可能的成本来自违约，债券出现违约时，

担保人不仅具有连带偿还责任，还会对企业间信任关系造成负面影响，担保人承受损失

𝑅𝑖𝑗𝑘。担保业务的总成本𝑇𝐶𝑖𝑗如下： 

𝑇𝐶𝑖𝑗 = (𝑅𝑖𝑗𝑘 + 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘)𝑄𝑖𝑗，  

其中，𝑄𝑖𝑗表示担保人预期的发债主体融资需求；𝑘 = {𝑆𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑, 𝑈𝑛𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑒𝑑}，分别代表抵

押、质押担保与非抵押、质押担保。𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘代表不同担保方式下，担保人𝑗收集被担保人𝑖的

信息所付出的边际成本。抵押品通常由债务人提供，因此抵押担保的债券违约后，担保人

需要偿付的本息扣除了抵押品价值的部分。抵押担保下，担保人的损失𝑅𝑖𝑗𝑆为： 

𝑅𝑖𝑗𝑆 = max{(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗) − 𝐶𝑉𝑖𝑗𝜔𝑖𝑗𝑆, 0} 

其中，𝑇𝑖𝑗表示债券的到期期限，𝐶𝑉𝑖𝑗表示抵押物价值，𝜔𝑖𝑗𝑆表示抵押品对违约损失的覆盖

率。债务人未提供抵押品时，违约损失𝑅𝑖𝑗𝑈由担保人承担，𝜔𝑖𝑗𝑈为违约后债券回收率： 

𝑅𝑖𝑗𝑈 = (1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗)(1 − 𝜔𝑖𝑗𝑈) 

担保人以𝑓𝑖𝑗𝑘比率获得担保费，因此，担保人从两种类型担保业务中获得的总利润为： 

Π𝑖𝑗 = (𝑓𝑖𝑗𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘)(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘 − 𝑅𝑖𝑗𝑘𝐹𝑖𝑗𝑘)𝑄𝑖𝑗𝑘 

+[𝑓𝑖𝑗−𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆_(𝑖𝑗−𝑘))(1 − 𝐹𝑖𝑗−𝑘) − 𝑀𝐶𝑖𝑗−𝑘 − 𝑅𝑖𝑗−𝑘𝐹𝑖𝑗−𝑘]𝑄𝑖𝑗−𝑘 

𝑌𝑆𝑖𝑗为债券发行的信用利差，担保人总利润对利差的一阶条件为： 

0 =  𝑓𝑖𝑗𝑘𝑄𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘)𝑇𝑖𝑗 + 𝑓𝑖𝑗𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘)𝑄′
𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘)𝑄𝑖𝑗𝑘𝐹′

𝑖𝑗𝑘 

−𝑄′
𝑖𝑗𝑘(𝑅𝑖𝑗𝑘𝐹𝑖𝑗𝑘 + 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘) − 𝑄𝑖𝑗𝑘(𝑅𝑖𝑗𝑘𝐹′

𝑖𝑗𝑘 + 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘) 

+[𝑓𝑖𝑗−𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗−𝑘)(1 − 𝐹𝑖𝑗−𝑘) − 𝑀𝐶𝑖𝑗−𝑘 − 𝑅𝑖𝑗−𝑘𝐹𝑖𝑗−𝑘]𝑄′
𝑖𝑗−𝑘 

整理得到： 
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(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗) = −

𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘)𝑇𝑖𝑗

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

+
(𝑅𝑖𝑗𝑘𝐹𝑖𝑗𝑘 + 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘)

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

+

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

(𝑅𝑖𝑗𝑘𝐹′
𝑖𝑗𝑘 + 𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘)

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

 

+
[𝑓𝑖𝑗−𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗−𝑘)(1 − 𝐹𝑖𝑗−𝑘) − 𝑀𝐶𝑖𝑗−𝑘 − 𝑅𝑖𝑗−𝑘𝐹𝑖𝑗−𝑘]𝑄′

𝑖𝑗−𝑘

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

 

进一步整理得到： 

(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘) =

𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘 (1 +
𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

)

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

 

−

𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘)𝑇𝑖𝑗−𝑅𝑖𝑗𝑘 (𝐹𝑖𝑗𝑘 + 𝐹′
𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

)

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

 

+
[𝑓𝑖𝑗−𝑘(1 + 𝑇𝑖𝑗𝑌𝑆𝑖𝑗−𝑘)(1 − 𝐹𝑖𝑗−𝑘) − 𝑀𝐶𝑖𝑗−𝑘 − 𝑅𝑖𝑗−𝑘𝐹𝑖𝑗−𝑘]𝑄′

𝑖𝑗−𝑘

𝑓𝑖𝑗𝑘(1 − 𝐹𝑖𝑗𝑘) − 𝑓𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄′
𝑖𝑗𝑘

𝐹′
𝑖𝑗𝑘

 

𝑄𝑖𝑗𝑘
′ 代表发债主体融资需求对债券信用利差的一阶导数，−

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘
′ 则代表担保类型𝑘对发

债成本的降低作用；担保人对于利差的影响越强，即
𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘
′ （

𝑄𝑖𝑗𝑘

𝑄𝑖𝑗𝑘
′ < 0）绝对值上升，从而降

低抵押品降低发债成本的作用。第二项则显示，担保业务对于利差的影响越强时，抵押品

降低债券发行利差的作用越小。 

此外，在利差𝑌𝑆𝑖𝑗确定的情况下，担保人的边际成本𝑀𝐶𝑖𝑗𝑘以及潜在损失𝑅𝑖𝑗𝑘越高，担

保人所要求的担保费率𝑓𝑖𝑗𝑘越高，相对应𝜆𝑖𝑗𝑘取值更小；担保人对成本和潜在损失的敏感度

下降。 

2. 担保决策模型估计结果 

本文通过模拟最大似然估计模型，对发债主体的融资需求模型和违约模型使用 Logit

模型，将融资平台𝑖选择融资方式𝑘进行融资的概率𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘
𝐷 设定为： 

𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘
𝐷 = ∫ ∫

(exp(𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐷 𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐶𝑖

𝐷 𝐶𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐺
𝐷𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑗

′𝛼𝑋
𝐷))

∑ exp(𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐷 𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐶𝑖

𝐷 𝐶𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐺
𝐷𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑗

′𝛼𝑋
𝐷) 𝑈

𝑘=𝑆

𝑓(𝜀𝑌𝑆𝑖
𝐷 , 𝜀𝐶𝑖

𝐷 )𝑑𝜀𝑌𝑆𝑖
𝐷 𝑑𝜀𝐶𝑖

𝐷  

≈
1

𝑀
∑

(exp(𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐷 𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐶𝑖

𝐷 𝐶𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐺
𝐷𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑗

′𝛼𝑋
𝐷))

∑ exp(𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐷 𝑌𝑆𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐶𝑖

𝐷 𝐶𝑖𝑗𝑘 + 𝛼𝐺
𝐷𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑗

′𝛼𝑋
𝐷) 𝑈

𝑘=𝑆

𝑀

𝑀=1
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参考 Ioannidou（2022），我们将每个发债主体违约概率表示如下，即违约效用为正的

概率表示为： 

𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘
𝐹 = ∫ ∫

𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐹 𝑌𝑆𝑖𝑗 + 𝛼𝐶𝑖

𝐹 𝐶𝑖𝑗 + 𝛼𝐺
𝐹𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑖

′𝛼𝑋
𝐹 + 𝑌𝑖

′𝛼𝑌
𝐹 + 𝜀𝑖

𝐹

𝜎̃𝐹
𝑓(𝜀𝑌𝑆𝑖

𝐷 , 𝜀𝐶𝑖
𝐷 )𝑑𝜀𝑌𝑆𝑖

𝐷 𝑑𝜀𝐶𝑖
𝐷  

=
1

𝑆
∑

𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐹 𝑌𝑆𝑖𝑗 + 𝛼𝐶𝑖

𝐹 𝐶𝑖𝑗 + 𝛼𝐺
𝐹𝐺𝑖𝑗 + 𝑋𝑖

′𝛼𝑋
𝐹 + 𝑌𝑖

′𝛼𝑌
𝐹 + 𝜀𝑖

𝐹

𝜎̃𝐹

𝑆

𝑠=1

 

使用我国 2010 年 1 月至 2022 年 6 月城投债的担保使用数据以及违约数据，进行 100

次 Halton 抽样，利用蒙特卡洛模拟计算两个概率中的积分项。我们进一步通过所得概率和

以下极大似然模拟来计算所有参数，模型的极大似然方程如下： 

𝐿(𝜃) = ∑ log {
1

𝑀
∑ [∏(𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘

𝐷 )
𝑑𝑖𝑗𝑘

𝑘

× (𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘
𝐹 )

𝐹𝑖𝑗𝑘
((1 − 𝑃𝑅𝑖𝑗𝑘

𝐹 )
1−𝐹𝑖𝑗𝑘

)]

𝑀

𝑀=1

}

𝑖

 

𝜃为所有参数的合集，包括融资效用中的 {𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐷 , 𝛼𝐶𝑖

𝐷 , 𝛼𝐺
𝐷, 𝛼𝑋

𝐷} ，以及违约效用中的

{𝛼𝑌𝑆𝑖
𝐹 , 𝛼𝐶𝑖

𝐹 , 𝛼𝐺
𝐹, 𝛼𝑋

𝐹 , 𝛼𝑌
𝐹}，最后，还包括不可观测误差的相关系数{𝜌𝑌𝑆,𝐶 , 𝜌𝑌𝑆,𝐹 , 𝜌𝐶,𝐹}。𝑑𝑖𝑗𝑘为发

债主体选择的担保方式，如果选择𝑘类担保条款，则取值为 1，否则为 0；𝐹𝑖𝑗𝑘代表在𝑘类担

保下是否违约，如果发债主体违约取值为 1，否则为 0。 

债券信用利差方面𝛼𝑌𝑆
𝐷 < 0，融资平台发行债券的信用利差越高，借债获得的效用越少，

借债需求越小；𝛼𝑌𝑆
𝐹 > 0则证明信用利差越高，企业违约概率越大，如果融资成本过高，违

约的动机越大。𝛼𝐶
𝐹 < 0，证明债券担保则是缓解道德风险的有效手段，当债券拥有担保条

款，企业的违约概率大幅下降，担保条款为企业的违约决策带来了有效约束。 

担保条款的使用决策方面，不可观测部分𝜀𝑌𝑆𝑖
𝐷 、𝜀𝐶𝑖

𝐷 、𝜀𝑖
𝐹之间的相关系数提供了道德风

险和逆向选择角度的信息。首先，逆向选择的证据来自𝜌𝑌𝑆,𝐹 > 0，即不可观测到的违约风

险高的企业，对应系数𝛼𝑌𝑆
𝐷 的绝对值更小，说明发债主体接受高利差发债。同时，𝜌𝐶,𝐹 > 0

表明此类违约风险高的企业更加偏好发行有担保债券。相反的，潜在违约率低的企业则对

发债价格更加敏感，债券发行时的利差较低。 

另外，出于对地方融资平台特殊性的考虑，模型针对平台与政府的股权关系进行分析。

𝛼𝐶,𝐺
𝐷 < 0的结果说明，当融资平台有政府参股时，担保条款对融资平台的融资效用有更大

的负面影响。分析其原因如下，已知担保条款对企业违约决策起到约束作用，当融资平台

有政府参股时，担保条款对其违约行为的制约程度下降，即担保条款的作用下降（𝛼𝐶,𝐺
𝐹 >

0）。考虑到债券的信用利差越高，违约概率越大的前提，𝛼𝑌𝑆,𝐺
𝐹 < 0的结论意味着，如果存
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在政府参股，融资平台面对高利差时，并不会快速提高违约概率。这一结果在一定程度上

说明，融资平台与政府特殊的关系，使城投债拥有政府的隐性担保，而这种隐性担保与债

券市场的担保条款都起到减少城投债违约风险、违约损失的作用，二者在一定程度互相替

代；市场预测地方政府会在融资平台违约时出面救助，这种信念也影响了担保条款发挥应

有效力，并使得担保条款变得多余。 
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附录Ⅱ 主要变量的描述性统计 

表Ⅱ1 主要变量的描述性统计 

变量名称 指标含义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 债券担保虚拟变量 21,426 0.317 0.465 0 1 

𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡
𝐶𝑜𝑙𝑙𝑎𝑡𝑒𝑟𝑎𝑙 抵押担保虚拟变量 21,426 0.016 0.127 0 1 

 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡
𝐺  第三方担保虚拟变量 21,426 0.301 0.459 0 1 

𝐾𝑍𝑖,𝑡 地方融资平台的 KZ指数，计算方法见公式（6） 6,361 -9.334 8.142 -19.590 -0.001 

𝑆𝐴𝑖,𝑡 𝑆𝐴指数，计算方法见公式（7） 10,267 -2.354 0.805 -4.745 0.510 

𝑆𝐴_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡 新𝑆𝐴指数，计算方法见公式（8） 10,267 -0.464 0.107 -0.172 1.337 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 净资产比率（所有者权益除以总资产） 6,359 0.508 0.116 -0.001 0.834 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 净资产收益率（净利润除以所有者权益） 6,138 0.145 0.016 0.001 0.286 

𝑁𝑃𝑀𝑖,𝑡 净利润率（净利润除以营业收入） 6,155 0.190 2.004 -1.050 151.800 

𝐶𝑅𝑖,𝑡 流动比率 6,361 0.018 0.036 0.001 0.971 

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 政府参股虚拟变量 21,426 0.207 0.405 0 1 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 历史合作关系虚拟变量 21,426 0.223 0.416 0 1 

𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡 金融发展水平 16,356 0.898 1.146 0.048 10.370 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 地方政府债务余额占地方财政收入的比重 18,191 3.340 1.412 0.168 9.699 

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 财政自给率 18,191 0.551 0.183 0.101 1.000 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 省份 GDP 增长目标（%） 14,423 7.804 1.458 5 15 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 地区商品房平均价格（万元/平方米） 16,109 0.877 0.527 0.213 4.053 
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附录Ⅲ 第三方信用担保方式的决策因素 

本文也将被解释变量定义为是否使用第三方信用担保的虚拟变量（𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡
𝐺 ）进行回归，

将第三方担保作为担保人的样本与未担保债券进行对比，结果列于表Ⅲ1。结果显示，财务

质量较低、资历较差的融资平台发行有第三方信用担保债券的概率也是上升的，再次论证

本文的结论。 

表Ⅲ1 第三方担保方式的决策影响 

 𝑌 = 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡
𝐺  

 （1） （2） （3） （4） 

𝐾𝑍𝑖,𝑡 0.054*** — — — 

 (0.010)    

𝑆𝐴𝑖,𝑡 — — 1.565***  

   (0.120)  

𝑆𝐴_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡    1.285* 

    (0.733) 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 — -3.887*** — — 

  (0.650)   

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 — -6.788 — — 

  (4.721)   

𝑁𝑃𝑀𝑖,𝑡 — -0.861** — — 

  (0.373)   

𝐶𝑅𝑖,𝑡 — -2.516 — — 

  (1.792)   

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -1.530*** -1.600*** -1.169*** -1.600*** 

 (0.149) (0.151) (0.160) (0.149) 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 3.409*** 3.388*** 3.470*** 3.384*** 

 (0.193) (0.193) (0.213) (0.190) 

ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.388*** -0.430*** -0.465*** -0.381*** 

 (0.065) (0.069) (0.075) (0.063) 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.382*** 0.334*** 0.315*** 0.355*** 

 (0.061) (0.062) (0.066) (0.060) 

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -2.734*** -2.948*** -2.347*** -2.354*** 

 (0.674) (0.702) (0.777) (0.675) 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.221*** 0.266*** 0.240*** 0.267*** 

 (0.068) (0.069) (0.074) (0.068) 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -2.385*** -2.251*** -2.609*** -2.555*** 

 (0.378) (0.387) (0.412) (0.382) 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19  -0.890*** -0.750*** -0.692*** -0.748*** 

 (0.198) (0.197) (0.213) (0.194) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.525 3.735 -1.883 -5.359* 

 (2.831) (2.926) (2.984) (2.884) 

债项评级固定效应 是 是 是 是 

债券类型固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

观测值 3950 3950 3848 3848 

注：括号内为标准误，*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。 
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附录Ⅳ 取消债券发行时强制评级的政策文件 

由于 2009 年《关于修订上海证券交易所公司债券上市规则的通知》规定发行人的债项

评级不低于 AA，同年《深圳证券交易所公司债券上市规则》的发布明确了企业发债条件，

即债券信用评级需达到 AA 级及以上水平，因此评级较低的发债主体更倾向于使用担保条

款为债券进行信用增级，甚至因此造成评级虚高和担保失效，即“评级包装”问题（林晚

发等，2022）。但为了减少监管层面的外部信用评级依赖，自 2021 年 2 月 26 日开始，多部

门相继发文取消公开发行债券在注册申报与发行环节强制评级的要求，例如证监会发布

《公司债券发行与交易管理办法》（以下简称 180 号文），取消了公开发行公司债券评级的

强制性规定，发行公司债券是否要评级由发行人自主决定。附录Ⅳ表Ⅳ1 对相关政策文件

进行了总结。 

表Ⅳ1 取消债券发行时强制评级的主要政策文件 

日期 政策 详细内容 

2021年 2月 26日 

证监会发布《公司债券发行与交

易管理办法》（以下简称 180号

文） 

为减少监管层面的外部信用评级依赖，180 号文取

消了公开发行公司债券评级的强制性规定，发行

公司债券是否要评级由发行人自主决定。同时调

整了普通投资者可参与认购交易的公募债券相关

要求，删除了债项评级必须为 AAA 的规定，并引

入了净资产和发行规模方面的条件：最近 36 个月

内累计公开发行债券不少于 3 期，发行规模不少

于 100亿元。 

2021年 3月 26日 

交易商协会发布《关于实施债务

融资工具取消强制评级有关安排

的通知》（下称《通知》） 

发行环节取消债项评级强制披露，仅保留企业主

体评级披露要求。 

2021年 3月 28日 

央行、发改委、财政部、银保监

会和证监会起草了《关于促进债

券市场信用评级行业高质量健康

发展的通知（征求意见稿）》 

公司债、中票、短期融资等债券融资工具的强制

评级均已取消。 
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附录Ⅴ 稳健性检验 

1. 考虑担保与债项评级的内生性问题 

表 6 的实证结果表明，在取消强制评级后，债项评级为 AAA 的融资平台使用担保的

概率增加，评级为 AA 的债券使用概率减小，然而评级机构的评级结果是综合考虑债券质

量、主体质量而得出的结论，担保降低了债券的违约风险，因此更可能获得更高评级。为

了处理债券评级与是否担保之间可能存在的内生性问题，我们使用债券发行前 2 年到前 3

年该发行主体的平均债项评级作为债券质量的工具变量。 

具体做法如下：首先，对债项评级进行赋值，将评级分为 AAA、AA+、AA、低于

AA 评级四组，从高到低依次赋值 4、3、2、1。其次，计算同一发行人 𝑗 年内，所发债券

的债项评级平均值（𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ , 𝑗 = 2, 3）。我们利用平均评级距离不同评级等级的距离，

确 定 工 具 变 量 𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗 ， 如 果 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 取 值 区 间 为 （ 3.5 ， 4] ，

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴𝑗
取值为 1，否则为 0；当𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 取值为（2.5，3.5]，对应

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴+𝑗
取值为 1，其余为 0；当𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 取值为（1.5，2.5]，对应

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝑗
取值为 1，其余为 0；当𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑗

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 取值为（0.5，1.5]，对应低于 AA

的评级，𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑙𝑜𝑤𝑗
取值为 1，其余为 0。 

由于 Logit 模型无法采用工具变量法进行内生性处理，本文在此对不同债项评级水平

与 𝑄 的交乘项进行 OLS 回归，再对其进行工具变量法的内生性处理。具体来说，我们进行

两阶段最小二乘（2SLS）回归，表Ⅴ1 第（2）、（3）列分别对应了使用债券发行 2 年内和

3 年内的平均评级作为工具变量的 2SLS 回归结果。从结果来看，不论是使用发债 2 年内还

是 3 年内的平均债项评级，评级质量围绕在 AA 级别附近的城投债担保使用频率显著下降。

结果再次证明，债券发行过程中，出于“评级包装”动机而寻求担保的现象有所缓解。  
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表Ⅴ1 担保与债项评级的内生性处理 

 OLS 回归  工具变量法（IV）  

（1）  （2） （3）  

𝐶𝐸  𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔2 𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔3  

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴 0.096***  0.253*** 0.225*  

 (0.019)  (0.095) (0.123)  

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴 -0.227***  -0.573* -1.535**  

 (0.032)  (0.346) (0.749)  

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑙𝑜𝑤 -0.002  0.143 0.901**  

 (0.027)  (0.140) (0.425)  

𝑄 0.018  -0.040 -0.066  

 (0.016)  (0.066) (0.086)  

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -0.051***  -0.054*** -0.030*  

 (0.007)  (0.009) (0.016)  

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 0.566***  0.567*** 0.562***  

 (0.007)  (0.007) (0.010)  

ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.038***  -0.038*** -0.037***  

 (0.002)  (0.002) (0.002)  

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.025***  0.027*** 0.039***  

 (0.002)  (0.003) (0.008)  

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -0.270***  -0.265*** -0.244***  

 (0.023)  (0.023) (0.029)  

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.049***  0.049*** 0.053***  

 (0.002)  (0.003) (0.005)  

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -0.078***  -0.066*** -0.047**  

 (0.014)  (0.015) (0.020)  

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19 0.029***  0.027*** 0.011  

 (0.008)  (0.008) (0.012)  

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.055  0.040 -0.067  

 (0.064)  (0.070) (0.106)  

债券类型固定效应 是  是 是  

行业固定效应 是  是 是  

观测值 12043  11963 11852  

R 方 0.621  0.612 0.504  

注：括号内为标准误，*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。 
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表Ⅴ2 工具变量（IV）法：第一阶段回归和统计检验结果 

 第一阶段回归 

 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔2: 𝐴𝐴𝐴 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔2: 𝐴𝐴 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔2: 𝐿𝑜𝑤  𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔3: 𝐴𝐴𝐴 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔3: 𝐴𝐴 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔3: 𝐿𝑜𝑤 

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴 0.398*** -0.005 -0.018  0.389*** -0.007 -0.013 

 (0.018) (0.011) (0.013)  (0.020) (0.012) (0.014) 

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴 -0.235*** 0.120*** 0.052***  -0.174*** 0.081*** 0.055*** 

 (0.012) (0.007) (0.009)  (0.014) (0.008) (0.010) 

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐿𝑜𝑤 -0.229*** 0.114*** 0.195***  -0.274*** 0.118*** 0.165*** 

 (0.011) (0.007) (0.008)  (0.011) (0.007) (0.008) 

𝑄 0.548*** 0.003 0.056***  0.578*** 0.003 0.054*** 

 (0.009) (0.006) (0.007)  (0.010) (0.006) (0.007) 

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 0.043*** -0.005** -0.036***  0.043*** -0.005** -0.036*** 

 (0.004) (0.002) (0.003)  (0.004) (0.002) (0.003) 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 -0.005 -0.004* 0.004  -0.004 -0.005** 0.004 

 (0.003) (0.002) (0.003)  (0.004) (0.002) (0.003) 

ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.002* 0.001* 0.001*  -0.002* 0.001** 0.001* 

 (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.001) 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.006*** 0.003*** -0.012***  0.006*** 0.003*** -0.012*** 

 (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.001) 

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -0.008 0.004 -0.021***  -0.006 0.003 -0.021** 

 (0.011) (0.007) (0.008)  (0.011) (0.007) (0.008) 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 -0.003*** 0.004*** -0.003***  -0.004*** 0.004*** -0.003*** 

 (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) (0.001) (0.001) 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -0.040*** 0.008** -0.015***  -0.041*** 0.009** -0.017*** 

 (0.007) (0.004) (0.005)  (0.007) (0.004) (0.005) 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19 -0.011*** 0.002 0.021***  -0.010*** 0.002 0.021*** 

 (0.004) (0.002) (0.003)  (0.004) (0.002) (0.003) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 0.007 -0.059*** 0.083***  0.007 -0.060*** 0.084*** 

 (0.032) (0.019) (0.023)  (0.032) (0.019) (0.023) 

第一阶段回归的统计检验结果：     

 F-统计量 LM 统计量 Wald F 统计量  F-统计量 LM 统计量 Wald F 统计量 

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴 605.522*** 166.193*** 165.832  572.675*** 84.207*** 84.022 

 (0.000) (0.000)   (0.000) (0.000)  

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴 149.716*** 86.278*** 86.091  128.371*** 17.024*** 16.987 

 (0.000) (0.000)   (0.000) (0.000)  

𝐼𝑉. 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐿𝑜𝑤 296.748*** 202.673*** 202.232  195.859*** 19.288*** 19.246 

 (0.000) (0.000)   (0.000) (0.000)  

债券类型固定效应 是 是 是  是 是 是 

行业固定效应 是 是 是  是 是 是 

观测值 11963 11963 11963  11852 11852 11852 

注：上表展示了以债券发行前 2 年、前 3 年的平均评级作为工具变量时，第一阶段的回归结果及相关工具

变量检验。*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。 
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2. 考虑发债周期和其它内生性问题 

由于债券发行通常需要较长周期，我们参考千茜倩等（2023）的方法，将融资平台的

财务指标取一阶滞后值。此外，地方政府在制定当年 GDP 增长目标时，会根据当地经济发

展情况制定目标，并尽力达成目标，可能导致高目标和高经济水平同时出现的内生性问题。

因此，我们将金融发展指标、财政指标和固定资产价值指标均取一年滞后值，以减轻目标

与经济金融状况之间的内生性影响。在此基础上重复基准回归，结果依然稳健，结果展示

在表Ⅴ3。 

表Ⅴ3 财务指标滞后处理 

 （1） （2） （3） （4） 

 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 

𝑙. 𝐾𝑍𝑖,𝑡 0.046*** — — — 

 (0.018)    

𝑙. 𝑆𝐴𝑖,𝑡 — — 1.298*** — 

   (0.194)  

𝑙. 𝑆𝐴_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡    9.715*** 

    (1.294) 

𝑙. 𝐸𝑅𝑖,𝑡 — -4.990*** — — 

  (1.581)   

𝑙. 𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 — -10.802 — — 

  (10.951)   

𝑙. 𝑁𝑃𝑀𝑖,𝑡 — -3.074** — — 

  (1.495)   

𝑙. 𝐶𝑅𝑖,𝑡 — 0.791 — — 

  (7.213)   

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -1.694*** -1.658*** -1.497*** -2.383*** 

 (0.308) (0.330) (0.279) (0.300) 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 3.659*** 6.625 3.417*** 3.486*** 

 (0.374) (0.742) (0.336) (0.339) 

𝑙. ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.563*** -0.634*** -0.170 -0.425*** 

 (0.166) (0.182) (0.105) (0.090) 

𝑙. 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.441*** 0.332** 0.433*** 0.512*** 

 (0.130) (0.135) (0.120) (0.125) 

𝑙. 𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -0.431 -0.736 -2.827** -1.876* 

 (1.154) (1.271) (1.142) (1.066) 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.203 0.216 0.085 0.336*** 

 (0.125) (0.136) (0.115) (0.120) 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -3.767*** -3.320*** -2.125*** -2.390*** 

 (0.763) (0.787) (0.674) (0.642) 

𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷19  -0.621 -0.210 -0.803** -1.091*** 

 (0.431) (0.432) (0.383) (0.406) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -4.277** 0.056 -0.252 -3.283** 

 (2.039) (2.965) (1.650) (1.545) 

债券类型固定效应 是 是 是 是 

债券评级固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

观测值 1145 1030 1398 1398 

注：括号内为标准误，*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。 
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3. 剔除疫情期间样本 

考虑到疫情期间可能存在特殊政策和市场干扰，本节剔除 2020 年 1 月 1 日之后发行的

债券样本，以减少疫情对城投融资决策的潜在影响。首先，对基准回归进行稳健性检验。

表Ⅴ4 显示，剔除疫情干扰后，融资困境较大的发债主体仍然更倾向于使用债券担保增信

业务，这进一步增强了研究的稳健性和可靠性。 

表Ⅴ4 融资平台财务质量和政府隐性担保对其担保决策的影响（删除疫情期间样本） 

 （1） （2） （3） (4) 

 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑡 

𝐾𝑍𝑖,𝑡 0.060*** — — — 

 (0.011)    

𝑆𝐴𝑖,𝑡 — — 2.195*** — 

   (0.183)  

𝑆𝐴_𝑛𝑒𝑤𝑖,𝑡 — — — 2.219*** 

    (0.181) 

𝐸𝑅𝑖,𝑡 — -5.426*** — — 

  (0.860)   

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 — 4.786 — — 

  (5.605)   

𝑁𝑃𝑀𝑖,𝑡 — -0.034 — — 

  (0.154)   

𝐶𝑅𝑖,𝑡 — -23.489*** — — 

  (6.125)   

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -1.355*** -1.361*** -0.965*** -0.921*** 

 (0.181) (0.183) (0.198) (0.201) 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 3.025*** 2.945*** 2.998*** 3.068*** 

 (0.223) (0.224) (0.252) (0.262) 

ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.323*** -0.409*** -0.411*** -0.410*** 

 (0.082) (0.090) (0.112) (0.112) 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.257*** 0.287*** 0.417*** 0.434*** 

 (0.088) (0.091) (0.104) (0.105) 

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -2.063*** -2.169*** -2.029** -1.748** 

 (0.731) (0.785) (0.901) (0.889) 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.218** 0.275*** 0.140 0.163 

 (0.089) (0.093) (0.103) (0.103) 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -2.153*** -1.859*** -1.917*** -1.976*** 

 (0.414) (0.430) (0.466) (0.468) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -0.744 1.518 3.270* -0.105 

 (0.657) (1.257) (1.818) (2.059) 

债券类型固定效应 是 是 是 是 

债券评级固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

观测值 2257 2257 2245 2210 

注：括号内为标准误，*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。 

 

其次，考虑到 180 号文取消了公开发行公司债券信用评级的强制性规定，为排除疫情

干扰，我们在重复表 6 回归时，仅使用疫情后的样本。表Ⅴ5 结果显示，在仅使用疫情后

样本的情况下，取消强制评级依然对发债主体的担保决策产生相同影响，证明本文结论依

然稳健。 

表Ⅴ5 不同评级城投债/融资平台的担保决策（疫情后样本） 

 （1）  （2） 

 𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑝  𝐶𝐸𝑏,𝑖,𝑝  

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴 0.971*** 𝑄 × 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴𝐴 -2.978*** 

 (0.262)  (0.790) 

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴 -4.555*** 𝑄 × 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐴𝐴 2.075*** 
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 (1.037)  (0.290) 

𝑄 × 𝐵𝑜𝑛𝑑𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐿𝑜𝑤 -0.430 𝑄 × 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐿𝑜𝑤 — 

 (0.424)   

𝑄 0.638*** 𝑄 -0.176 

 (0.236)  (0.260) 

𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -1.090*** 𝐺𝑜𝑣𝑖,𝑡 -0.587*** 

 (0.156)  (0.158) 

𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡𝐺𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖,𝑡
 3.174*** 𝐻𝐶𝐺𝑖,𝑡 3.031*** 

 (0.162)  (0.163) 

ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.343*** ln(𝐹𝑖𝑛𝑙𝑜𝑎𝑛𝑝,𝑡) -0.398*** 

 (0.071)  (0.068) 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.164*** 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝,𝑡 0.242*** 

 (0.060)  (0.059) 

𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -2.072*** 𝐹𝑆𝑆𝑅𝑝,𝑡 -2.708*** 

 (0.641)  (0.658) 

𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.219*** 𝐺𝐷𝑃𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡𝑝,𝑡 0.089 

 (0.072)  (0.074) 

𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -2.547*** 𝑅𝐴𝑃𝑝,𝑡 -2.175*** 

 (0.352)  (0.353) 

𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -1.439 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 -1.067 

 (1.541)  (1.475) 

债券类型固定效应 是 债券类型固定效应 是 

行业固定效应 是 行业固定效应 是 

观测值 3524 观测值 3510 

注：回归中仅使用疫情后发行的债券样本，*、**和***分别代表估计系数在 10%、5%和 1%的水平显著。

由于疫情后低评级债券均为有担保债券，所以𝑄 × 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝐿𝑜𝑤对应系数为空。 
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