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附录 I 进一步分析——内生性检验 

为缓解潜在的内生性问题，本文使用城投债发行前 7 天，其发行主体所在地级市或省

会城市的平均云量作为工具变量。一方面，从自然地理角度考虑，云量的堆积是产生降水

的前提条件，因此城市云量能够影响降水的概率与总量（Tang and Leng，2013；Mishra，

2019）；另一方面，城市经济风险不会受到城市云量的直接影响。因此，该工具变量在一定

程度上满足相关性和外生性条件。 

我们使用两阶段最小二乘法进行回归，结果如表Ⅰ1 所示。前两列对应极端降水天数

（Ex_days）的分析结果，后两列对应极端降水总量（Ex_amount）的分析结果。极端降水

天数（Ex_days）和极端降水总量（Ex_amount）的系数均为正，且在 1%的水平上保持显著；

检验弱工具变量的 Cragg-Donald Wald F 统计量分别为 652.93 和 530.18，远远大于 Stock-

Yogo 检验 10%显著性水平上的临界值 16.38，拒绝了弱工具变量的假设。以上结果说明，

在缓解了潜在的内生性之后，本文的主要结论依然成立。 

表Ⅰ1  内生性检验 

变量： Ex_days Spread Ex_amount Spread 

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

 第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段 

Ex_days  6.3295**   

  (2.8989)   

Ex_amount    0.2249** 

    (0.1035) 

Cloud 
0.0057***  0.1610***  

(0.0003)  (0.0115)  

观测值 8,286 8,286 8,286 8,286 

调整后 R2  0.7699  0.7695 

控制变量 是 是 是 是 

季度固定效应 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 

发债主体控制效应 是 是 是 是 

Cragg-Donald Wald F

统计量 
 652.934  530.179 

注：括号内为城市层面聚类的稳健标准误；***，**，*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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附录 II 进一步分析——交易市场的补充证据 

本文主体部分主要关注城投债的发行市场，这是由于仅有一部分城投债公开交易，发

行市场能够较好地考察较大样本的城投债情况。在本节，作为补充的稳健检验，我们从一

级市场拓展到二级市场，关注已发行的城投债的交易利率，也借此尝试区分极端气候的短

期影响与中长期累积影响（Goetzmann et al.，2015）。考虑到城投债的交易频率较低，难以

获得有效的日度数据，因此我们以月度为窗口，记录并整理观测值。参照刘晓蕾等（2021），

我们采用银行间交易市场数据，在剔除数据缺失的观测值后，最终得到 1009 个城投债样本，

总计 34,017 个债券-月度观测值。实证模型设定如式（Ⅱ1）所示： 

𝐴𝑣𝑒_𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑗,𝑘,𝑡𝑚 = 𝛽0+𝛽1𝑅𝑎𝑖𝑛𝑖,𝑘,𝑡𝑚+𝛽2𝐴𝑐𝑐_𝑅𝑎𝑖𝑛𝑖,𝑘,𝑡𝑚 + 𝛽3𝑩𝒐𝒏𝒅_𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝑖 +

𝛽4𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝑗,𝑘,𝑡−1 + 𝑄𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑡 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 + 𝐼𝑠𝑠𝑢𝑒𝑟𝑗 + 𝜀𝑖,𝑗,𝑘,𝑡𝑚 ，                                            （Ⅱ1） 

其中， 𝐴𝑣𝑒_𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑𝑖,𝑗,𝑘,𝑡𝑚为被解释变量，表示地级市或省会城市 k 的城投债 i 在 tm 月的平

均交易信用利差，由城投债收盘到期收益率减去同期相同剩余期限国债收盘到期收益率的

月度平均值计算得到。𝑅𝑎𝑖𝑛𝑖,𝑘,𝑡𝑚为交易当月的极端降水情况，表示城投债 i 所属的地级市

或省会城市 k 在交易月 tm 的极端降水指标，包括当月极端降水天数（Ex_days_m）和当月

极端降水总量（Ex_amount_m），用以考察当月极端降水的短期影响。𝐴𝑐𝑐_𝑅𝑎𝑖𝑛𝑖,𝑘,𝑡𝑚为自城

投债发行以来的累计极端降水情况，用以考察自发行以来的极端降水中长期累积影响，表

示城投债 i 在发行以来至交易月 tm 其所属的地级市或省会城市 k 的极端降水情况，包括累

计极端降水天数（Acc_Ex_days）和累计极端降水总量（Acc_Ex_amount）。𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝑗,𝑘,𝑡−1表

示债券交易日期 t 所对应年份滞后一年的发债主体融资平台层面、城市层面的控制变量。

𝑄𝑢𝑎𝑟𝑡𝑒𝑟𝑡和𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡分别为交易日期 t 所对应的季节和年份固定效应。其他变量和符号的含义

均与正文中式（1）相同。回归结果如表Ⅱ1 所示。 

表Ⅱ1 第（1）列和第（2）列分别关注极端降水天数和极端降水总量对城投债的影响。

回归结果表明，无论是当月的极端降水情况，还是发行以来的累计极端降水情况，均对交

易信用利差有显著的正向影响，即短期影响与中长期的累积影响同时存在。二级市场的分

析结果与一级市场的基准结果是一致的，本文的基本结论保持稳健。 

为了进一步凸显“累积影响”的存在，并考虑到城投债临到期阶段更容易受到累积因

素的影响，表Ⅱ1 第（3）列和第（4）列聚焦于“临到期”的子样本，即到期不足一年的
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城投债样本，重复前两列的检验。与预期一致，临到期样本中，只有发行以来的累计极端

降水情况具有显著影响，增加了交易信用利差。这一结果与此前文献的研究结论一致

（Green et al.，2007），临到期的交易利率主要受到中长期累积因素的影响。 

表Ⅱ1 进一步分析——交易信用利差 

变量： Ave_Spread Ave_Spread Ave_Spread Ave_Spread 

 总交易样本 总交易样本 临到期交易样本 临到期交易样本 

 （1） （2） （3） （4） 

Ex_days_m 0.4987***  0.1119  

 (0.1165)  (0.1787)  

Acc_Ex_days 1.4099***  0.9897***  

 (0.1233)  (0.2953)  

Ex_amount_m  0.0197***  0.0052 

  (0.0040)  (0.0055) 

Acc_Ex_amount  0.0387***  0.0345*** 

  (0.0040)  (0.0083) 

观测值 34,017 34,017 3,828 3,828 

调整后 R2 0.7683 0.7460 0.8592 0.8590 

控制变量 是 是 是 是 

季度固定效应 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 

发债主体固定效应 是 是 是 是 

注：括号内为城市层面聚类的稳健标准误；***，**，*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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附录 III 进一步分析——对发行规模的影响 

极端降水会对基础设施建设等城市经济的各方面造成直接损失，为了进行灾后重建、

加强城市各项治理能力等工作，是否会导致城投债的发行需求增加？在本节，我们考察极

端降水是否会催生城投债的发行需求。考虑到城投债的发行准备时间要一年左右（张牧扬

等，2022），我们将数据汇总到年度层面，考虑当年的极端降水对当年城投债发行的影响。 

具体而言，我们使用以下模型进行估计： 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑘,𝑡𝑦 = 𝛾0+𝛾1𝑅𝑎𝑖𝑛𝑘,𝑡𝑦 + 𝛾3𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝑘,𝑡𝑦−1 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡𝑦 + 𝐶𝑖𝑡𝑦𝑘 + 𝜀𝑘,𝑡𝑦 ，             （Ⅲ1） 

其中，𝐷𝑒𝑏𝑡𝑘,𝑡𝑦为被解释变量，表示地级市 k 在 ty 年的城投债发行情况，考虑以下四个变

量：（1）发债次数，由地级市或省会城市 k 在 ty 年发行城投债的次数衡量；（2）发债金额，

由地级市或省会城市 k 在 ty 年发行城投债的总金额衡量；（3）单次发债金额，由地级市或

省会城市 k 在 ty 年发行城投债的平均金额衡量，即 ty 年发行的城投债总金额除以 ty 年发行

城投债的总次数；（4）基建行业发债金额占比，由地级市或省会城市 k 在 ty 年发行的基建

行业城投债金额与发行城投债的总金额之比衡量。𝑅𝑎𝑖𝑛𝑘,𝑡𝑦为关键解释变量，表示地级市或

省会城市 k 在 ty 年的极端降水次数（Ex_days_yr）。𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍𝑘,𝑡𝑦−1为滞后一年的城市层面的

控制变量。在剔除数据缺失的观测值后，最终得到 1100 个城市-年度观测值。回归结果如

表Ⅲ1 第（1）列至第（4）列所示。 

结果表明，从年度的时间维度上看，极端降水在一定程度上提高了城投债的发行次数

和单次发行金额，但对基建占比没有显著影响。产生这一结果的可能原因是，极端降水更

加频发的地区，一方面基建需求可能增加，另一方面当地经济建设的效率、进度、产出等

各方面也将受到影响，需要发行新债来补充现金流甚至偿还旧债1，因此基建与非基建行业

的城投债发行需求均会增加。 

 

 

1  根据 2024 年标普信用评级（中国）报告，“偿还同市场到期债券是城投企业新发债券募集资金用途

最主要的一类”。参见 https://www.spgchinaratings.cn/research/pdf/20240321_commentary_lgfv-bond-

issuance_cn.pdf，访问时间：2025 年 3 月 1 日。 
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表Ⅲ1 进一步分析——极端降水对城投债发行的影响 

变量： 发债次数 发债金额 单次发债金额 
基建行业发债

金额占比 

 （1） （2） （3） （4） 

Ex_days_yr 0.0445** 0.3029 0.0219* -0.0000 

 (0.0225) (0.1927) (0.0132) (0.0008) 

观测值 1,100 1,100 1,100 1,100 

调整后 R2 0.7053 0.7474 0.4042 0.6627 

控制变量 是 是 是 是 

城市固定效应 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 

注：括号内为城市层面聚类的稳健标准误；***，**，*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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