
２０２５年第３期
双月刊

总第２７０期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．３,２０２５
Bimonthly

SerialNo．２７０

城投平台股权投资与企业债券信用利差

郭　东　甄红线

(东北财经大学 会计学院/中国内部控制研究中心,辽宁 大连１１６０２５)

摘要:本文利用２０１５—２０２１年中国 A股上市公司的公司债及中期票据数据,实证检验了城投平台股权投资

对企业债券信用利差的影响及作用机制.研究发现,城投平台股权投资能够显著降低企业债券信用利差.机制

检验发现,城投平台股权投资有利于降低企业与债券投资者之间的信息不对称程度、促进企业履行社会责任和

降低企业代理成本,进而降低企业债券信用利差.异质性检验发现,当城投平台主体信用评级更高、企业为高新

技术企业、企业面临的融资约束更高以及企业所在行业未发生债券违约时,城投平台股权投资对企业债券信用

利差的降低作用更为明显.本文的研究结论对于防范化解地方债务风险、推动债券市场高质量发展以及城投平

台的后续转型具有重要的启示意义.
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一、引言

２０２３年１０月召开的第六次中央金融工作会议指出,“建立防范化解地方债务风险长效机制,建
立同高质量发展相适应的政府债务管理机制,优化中央和地方政府债务结构”.２０２３年１２月召开的

全国财政工作会议再次强调“健全化债长效机制,有效防范化解地方债务风险”.地方政府债务风险

已经成为威胁我国金融系统稳定以及经济增长的重要因素[１],防范化解地方债务风险成为当前及未

来几年内我国经济工作的重点.化解地方债务风险的目标不仅要化解债务风险,而且需要兼顾经济

的稳定和健康发展.因此,需要建立一种长效化债机制,在确保地方经济稳定运行的前提下逐步推

进.城投平台作为地方债务的发行主体[２],如何实现自身转型,逐步提升造血能力,对于化解地方债
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务风险至关重要.城投平台对上市公司进行股权投资是城投平台在巨大转型压力之下的一种有益尝

试,也为建立长效化债机制提供了重要启示.政策鼓励城投平台围绕地方“高精尖”产业开展股权投

资,推动国有资产向战略性新兴产业集中.例如合肥建投通过股权投资、设立产业投资基金等形式,
重点布局芯片、新能源汽车等战略新兴产业,实现了从传统融资平台向战略新兴产业投资平台、国有

资本投资运营公司的转型.根据作者统计,我国 A股上市公司前十大股东中出现城投平台的公司数

量从２０１５年的１３９家增加到２０２２年的３７４家,增长率达到１６９％.然而目前鲜有研究关注城投平台

对上市公司进行股权投资的经济后果.
自１９８１年我国恢复国债发行以来,我国的债券市场迅速发展.根据 Wind数据库统计数据,截

至２０２２年底,中国债券市场托管余额达到１４４．８万亿元,已经成为仅次于美国债券市场的全球第二

大债券市场,为企业的融资需求提供了有力支持.然而,自２０１６年以来,债券市场出现集中违约,刚
性兑付的预期被打破,引发了债券投资者与监管部门对于债券市场健康发展的担忧.债券信用利差

是发债主体信用的直接体现,是对债券投资者风险承担的补偿[３],因此债券信用利差是债券信用风险

高低的直接反映.党的二十大报告指出,“我国发展进入战略机遇和风险挑战并存、不确定难预料因

素增多的时期,各种‘黑天鹅’、‘灰犀牛’事件随时可能发生”,要求“提高防范化解重大风险能力,严密

防范系统性安全风险”.因此,如何有效降低债券市场信用风险、保障我国债券市场平稳健康发展是

深化资本市场改革过程中亟待解决的重要问题,在此背景下,本文关注的是城投平台股权投资是否以

及如何影响企业债券信用利差? 企业是我国经济发展的核心力量,降低企业的信用风险以及融资成

本对于企业可持续发展意义重大,而城投平台这一具有特殊性质的股东在对企业进行股权投资后可

能会对企业产生影响.因此,厘清城投平台股权投资与企业债券信用利差之间的关系,对于防范化解

地方债务风险、实现我国经济高质量发展具有重要的现实意义.基于此,本文利用２０１５－２０２１年中

国 A股上市公司发行的公司债及中期票据数据,对城投平台股权投资与企业债券信用利差之间的关

系进行了实证检验.
本文的边际贡献有以下几点.第一,丰富了城投平台股权投资的经济后果研究.近年来随着城

投平台转型节奏加快,越来越多的城投平台出现在上市公司的股东名单当中,然而对于城投平台股权

投资的经济后果却鲜有研究.周颖刚和范建超从宏观视角探讨了城投平台股权投资对于县域经济发

展的影响[４],而本文从企业微观角度出发,探究了城投平台股权投资对于企业债券信用利差的影响.
第二,从城投平台股权投资视角对企业债券信用利差影响因素的相关研究进行了有益补充.现有文

献多基于员工持股计划[５]、经济政策[６]、经济环境[７]等视角探究企业债券信用利差的影响因素,但鲜

有研究关注城投平台股权投资这一领域.本文以城投平台对上市公司进行股权投资为视角,研究了

城投平台股权投资对于企业债券信用利差所产生的影响,丰富了企业债券信用利差影响因素的相关

研究,也为城投平台进行股权投资布局提供了理论支持.第三,从实证角度为城投平台后续转型提供

了重要的政策参考.城投平台作为地方政府债务的发行主体,如何转型为内生式发展模式,提高自身

盈利水平,对于化解地方债务风险至关重要.然而目前关于城投平台市场化转型的文献大多基于理

论层面探讨市场化转型的路径[８][９],实证层面的研究不足.并且就城投平台转型途径来看,既有研究

多集中于整合重组[１０]、完善自身管理制度[１１]等角度,对于股权投资这一转型方式关注不足.本文以

城投平台股权投资为研究视角,通过实证研究的方式发现城投平台股权投资可以降低企业债券信用

利差,为城投平台后续转型提供了实证经验证据.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

已有研究主要从宏观因素与微观因素两个角度探究了债券信用利差的影响因素.在宏观因素方

面,Duffee通过研究发现,债券信用利差会随着国债收益率的上升而降低[１２].王雄元等的研究发现,
货币政策的波动性越大,债券的信用利差越大[１３].罗党论和佘国满的研究发现,地方市长或书记的

００１



更替会使城投债的发债风险提升,从而提高发债成本[１４].高昊宇和温慧愉的研究发现,生态法治的

完善会提升高污染行业企业的债券融资成本[１５].在微观视角下,已有研究发现信用评级是债券信用

利差的一个重要影响因素,信用评级越高,债券信用利差越低[１６].信息不对称程度也是影响债券信

用利差的重要因素,信息透明度的提升可以降低市场对于企业违约的相关猜测,从而降低企业的债券

信用利差[１７].当企业的会计信息质量较低时,债券投资者会通过要求较高的风险补偿从而降低自身

所面临的风险[１８].此外,公司内部的治理水平也会对债券信用利差产生重要影响,良好的公司治理

能够减少债券信用利差[１９].股权质押会引发控股股东侵害债权人利益的行为,提高债券投资者要求

的风险补偿,从而提升企业的债券信用利差[２０].
关于城投平台转型的研究,现有文献主要围绕构建现代化的企业管理体系[８]、加强城投平台投融

资规范和创新[９]、依托特有资源进行市场化转型[１１]、加强债务管理制度建设[２１]等角度进行了研究,
但目前多数文献仍集中在理论层面进行分析.

尽管已有文献从不同角度探析了债券信用利差的影响因素,然而目前鲜有文献关注城投平台股

权投资如何影响企业债券信用利差.另外,虽然已有文献从不同角度探究了城投平台市场化转型的

路径,但多数文献聚焦于理论分析层面,相关实证研究较少,并且对于股权投资这一转型方式关注不

足.２０１４年新的«中华人民共和国预算法»以及«关于加强地方政府性债务管理的意见»的出台,清晰

界定了地方政府与城投平台之间的职责边界,逐步弱化了城投平台在政府债务融资中的角色.通过

研究城投平台对企业进行股权投资之后,对企业债券信用利差的影响,有利于评估城投平台股权投资

的效果,为城投平台后续转型提供经验借鉴.因此,在城投平台股权投资日益普遍的背景下,探究城

投平台股权投资对企业债券信用利差的影响及其作用机制至关重要.
(二)研究假设

２０１４年起,我国政府陆续推出一系列政策措施,旨在促使城投平台与政府债务融资职能实现剥

离,并严格限制地方财力用于提供隐性担保.这一政策导向使城投平台的传统运营模式难以持续,从
而形成了一种驱动机制,促使城投平台加速市场化转型[２１].城投平台在巨大的转型压力下,选择对

上市公司进行股权投资,是一种积极的探索.本文认为,城投平台对企业进行股权投资具有双重影

响,既可能对企业债券信用利差产生正面效应,也可能带来负面影响.
一方面,城投平台股权投资可能会通过以下几种方式降低企业的债券信用利差.第一,城投平台

股权投资可能会降低企业与债券投资者之间的信息不对称程度,进而降低企业债券信用利差.在债

券交易市场中,交易者可以分为信息优势方与信息劣势方.债券发行者由于对自身情况更为了解,属
于信息优势方;而债券投资者由于掌握信息较少,难以准确评估企业的实际经营情况,属于信息劣势

方[６].债券交易双方之间的信息不对称是造成企业债券信用利差的重要原因之一[２２].城投平台对

企业进行股权投资后,出于保障投资收益及缓解潜在风险的目的,可能会要求被投资企业增强财务透

明度与经营信息的披露,进而促进企业信息披露质量的提升.此外,城投平台对上市公司进行股权投

资涉及城投平台、上市公司和投资者等多方利益主体,不仅关系到城投平台的市场化转型进程,还关

系到上市公司的未来发展、投资者的切身利益等,因此往往会吸引媒体以及分析师的关注.而媒体与

分析师关注能够发挥外部监督作用[２３],促使企业提高信息披露质量,降低企业与债券投资者之间的

信息不对称程度.第二,城投平台对企业进行股权投资后可能会提升企业的社会责任履行水平,进而

降低企业债券信用利差.随着城投平台逐步剥离政府融资职能,向市场化经营主体转型,会更加注重

经济效益和长期发展.城投平台在对企业进行股权投资后,与被投资企业成为利益共同体,要共同面

对市场风险、经营风险等.城投平台在与政府政治关联逐渐弱化的背景下,更需要通过合理策略来抵

御风险,而履行企业社会责任有助于降低企业风险[２４],城投平台可能会引导被投资企业认识到这一

点,促使其提升企业社会责任履行水平.此外,由于城投平台股权投资会吸引媒体的关注,媒体关注

度的提高也会促使企业提升企业社会责任履行水平[２５],而企业社会责任履行水平的提升能够显著降

低企业的债券信用利差[２６].第三,城投平台股权投资可能会降低企业的代理成本,进而降低企业债
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券信用利差.城投平台作为股东,出于保障自身投资收益、降低投资风险的考量,有动机监督上市公

司的管理层行为,从而降低管理层为谋取私利而做出损害股东利益行为的可能性,降低企业代理成

本.此外,城投平台对企业进行投资后可以带来资源整合机会,分析师会关注资源整合能否创造新价

值、拓展业务空间或影响上市公司发展前景等.因此,城投平台股权投资往往会引起更多的分析师跟

踪.分析师作为专业人员,能够对企业产生重要的外部监督作用,可以进一步降低企业的代理成

本[２７],进而降低企业信用风险[２８].当企业代理成本较高时,债券投资者会认为企业信用风险较大,
从而要求更高的风险补偿,导致企业债券信用利差扩大[２９].反之,当企业代理成本得到降低,企业信

用风险也随之降低,债券投资者对风险补偿的要求减少,企业债券信用利差也会降低.基于此,本文

提出假设１a:城投平台股权投资会降低企业的债券信用利差.
另一方面,城投平台股权投资可能会提高企业的债券信用利差,主要有以下几点原因.第一,城

投平台目前普遍面临较大的偿债压力[３０],在对企业进行股权投资后可能会拖累被投资的企业,恶化

被投资企业的财务状况,引发债券投资者对被投资企业偿债能力的担忧,从而提升所要求的信用风险

补偿,提高企业的债券信用利差.第二,在进行市场化转型前,城投平台的高管大多曾担任过地方高

级官员,甚至由现任政府官员直接兼任[３１],可能缺乏市场经营和企业管理的必要经验,以及足够的风

险防范意识.另外,以往城投平台的业务主要集中在城市基础设施建设、公共服务事业等[３２],其运营

模式和业务性质相对传统和保守,可能对上市公司的市场环境和竞争态势了解不足.城投平台对企

业进行股权投资后,可能会导致企业决策失误或管理不善,从而加剧被投资企业的经营风险.第三,
城投平台长期承担着众多低收益甚至无偿的公共服务职能,主营业务往往建设周期长、收益率低,导
致其自身盈利能力较弱[３２].城投平台在成为上市公司的股东之后,反而可能成为上市公司的负担,
阻碍其盈利能力的提升.基于此,本文提出竞争性假设１b:城投平台股权投资会提高企业的债券信

用利差.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以２０１５—２０２１年中国 A股上市公司发行的公司债及中期票据为研究样本,并对样本进行

了如下筛选:(１)剔除了金融行业的上市公司样本;(２)剔除了ST和∗ST上市公司样本;(３)剔除了关

键财务数据缺失的样本;(４)由于距离到期日较近时,价格波动引发到期收益率的变动往往较为剧烈,
所以本文剔除了剩余期限不足１年的债券样本.为了消除极端值的影响,本文对所有连续型变量进

行了上下１％的缩尾处理.在本文的研究中,数据来自 Wind数据库以及希施玛(CSMAR)数据库.
(二)变量定义

１．被解释变量.参考史永东等的做法[２０],本文将债券信用利差(CS)定义为公司债券到期收益率

与同一交易日具有相同剩余期限的无风险债券到期收益率的差值.其中基准无风险到期收益率采用

中债国债到期收益率进行衡量.

２．解释变量.本文分别以 CTD和 CTR来衡量城投平台股权投资情况.其中,CTD 为虚拟变

量,代表企业是否被城投平台进行了股权投资,若上市公司前十大股东中存在城投平台,则 CTD赋

值为１,否则赋值为０;CTR代表城投平台股权投资规模,定义为上市公司前十大股东中城投平台合

计持股比例.

３．控制变量.借鉴相关研究[１９][２０],本文设置两个层面的控制变量:一是企业层面的控制变量,包
括企业规模(Size)、企业负债率(Lev)、流动资产比率(Liq)、经营性现金流(Cf)和营业收入增长率

(Growth);二是债券层面的控制变量,包括债券是否有担保(Guarantee)、债券发行规模(Bondsize)、
是否可赎回(Call)、是否可回售(Put)、债券剩余期限(Maturity)、债券波动性(Volatility)和债券市

场类型(Bondtype).另外,本文在模型中对年度和行业固定效应进行了控制.具体变量定义见

表１.
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　表１ 变量定义表

变量类型　 变量名称　　　 变量符号　　 变量含义　　　
被解释变量 债券信用利差 CS 债券到期收益率与相同剩余期限国债收益率的差值

解释变量
是否有城投平台入股 CTD 上市公司前十大股东中若有城投平台则赋值为１,否则赋值为０
城投平台股权投资规模 CTR 上市公司前十大股东中城投平台合计持股比例

控制变量

企业规模 Size 企业当年总资产取自然对数
资产负债率 Lev 总负债与总资产的比值
流动资产比率 Liq 流动资产与总资产的比值
经营性现金流 Cf 经营活动现金流与总资产的比值
营业收入增长率 Growth 当期营业收入与上一期营业收入之差除以上一期营业收入
债券是否有担保 Guarantee 债券具有担保赋值为１,否则赋值为０
债券发行规模 Bondsize 债券的发行金额取自然对数
债券是否可赎回 Call 若债券具有约定赎回条款则赋值为１,否则赋值为０
债券是否可回售 Put 若债券具有约定回售条款则赋值为１,否则赋值为０
债券剩余期限 Maturity 债券的到期年度与债券的交易年度之差
债券波动性 Volatility 债券交易年度日收盘价标准差
债券市场类型 Bondtype 银行间市场赋值为１,交易所市场则赋值为０

(三)模型构建

为了检验城投平台股权投资对企业债券信用利差的影响,本文设定如下回归模型:
CSi,t＝β０＋β１CTDi,t/CTRi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)
模型(１)中,i表示企业,t表示年份.CS为被解释变量企业债券信用利差.CTD与CTR为解释

变量,分别代表是否有城投平台股权投资以及城投平台股权投资规模.Controls为一系列控制变量,
具体定义详见表１.Year和Industry分别表示年度和行业固定效应.本文主要的关注系数为β１,如
果假设１a成立,即城投平台股权投资会降低企业的债券信用利差,则β１应显著为负;如果假设１b成

立,即城投平台股权投资会提升企业的债券信用利差,则β１应显著为正.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表２.从表２中可以发现,债券信用利差CS的均值为２．２６３６％,
最小值为０．３２５１％,最大值为１１．３５０９％,说明企业债券普遍存在一定风险,投资者对风险溢价做出了

一定要求.另外,不同企业债券之间的信用风险存在着较大的差异.是否被城投平台进行股权投资

CTD的均值为０．１３６４,表明大约有１３．６４％的样本中前十大股东中有城投平台出现.城投平台股权

投资规模CTR的均值为０．０３１２,表明样本企业中前十大股东城投平台合计持股比例平均约为

３．１２％;最小值为０,最大值为０．５５１８,说明前十大股东中城投平台合计持股比例介于０~５５．１８％之

间,不同上市公司之间的城投平台股权投资比例差距较大.
　表２ 主要变量描述性统计

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CS(％) ６６８７ ２．２６３６ １．８２３８ ０．３２５１ １．６５１２ １１．３５０９
CTD ６６８７ ０．１３６４ ０．３４３２ ０ ０ １
CTR ６６８７ ０．０３１２ ０．１０５６ ０ ０ ０．５５１８
Size ６６８７ ２４．９５１４ １．５７５４ ２１．８９９１ ２４．８２３７ ２８．５０５２
Lev ６６８７ ０．６２８７ ０．１４７０ ０．２２９５ ０．６５０８ ０．８９４０
Liq ６６８７ ０．４９２０ ０．２６６０ ０．０４５０ ０．４７９３ ０．９５２１
Cf ６６８７ ０．０４５３ ０．０５５３ ０．１２４７ ０．０４４７ ０．１８９６
Growth ６６８７ ０．１５２５ ０．２８８０ ０．４８２５ ０．１１５５ １．３４５５
Guarantee ６６８７ ０．１６４９ ０．３７１２ ０ ０ １
Bondsize ６６８７ ２０．７７４０ ０．７９２３ １９．００８５ ２０．７２３３ ２３．０２５９
Call ６６８７ ０．１４７７ ０．３５４９ ０ ０ １
Put ６６８７ ０．４３７０ ０．４９６０ ０ ０ １
Maturity ６６８７ ２．９５９８ １．４４０７ １ ３ ７
Volatility ６６８７ ０．８６２１ １．０６１５ ０ ０．６２７３ ７．５６６５
Bondtype ６６８７ ０．４３８６ ０．４９６３ ０ ０ １

３０１



(二)基准回归结果

表３报告了城投平台股权投资与企业债券信用利差之间的回归结果.第(１)(２)列是未加入控制

变量的回归结果,仅控制了年度和行业固定效应.可以发现 CTD和 CTR的系数均在１％水平上显

著为负,说明有城投平台进行股权投资的企业相较于没有城投平台进行股权投资的企业债券信用利

差更低,并且城投平台股权投资比例越高,则企业债券信用利差越低.第(３)(４)列进一步加入了控制

变量,可以发现,CTD的回归系数在１％水平上显著为负,说明城投平台对企业进行股权投资有利于

降低企业债券信用利差.从经济意义上来说,CTD的回归系数为 ０．４７４０,即相对于不存在城投平台

股权投资的企业来说,当企业有城投平台进行股权投资时,企业债券信用利差降低了０．４７４％,相对于

CS的均值(２．２６３６％)来说,信用利差下降比例大约为２１％.CTR的回归系数同样在１％水平上显著

为负,说明城投平台对企业股权投资比例越高,则企业债券信用利差越低.从经济意义上来说,CTR
的回归系数为 １．８８８４,说明城投平台对企业的股权投资比例每增加１％,则企业债券信用利差降低

０．０１８８％.回归结果支持假设１a,即城投平台股权投资降低了企业债券信用利差.
综合以上结果来看,城投平台的股权投资行为增强了市场透明度,减少了企业与债券投资者之间

的信息不对称.由于媒体和分析师的关注

　　表３ 城投平台股权投资与企业债券信用利差

变量　　
(１) (２) (３) (４)

CS CS CS CS

CTD
０．５８５０∗∗∗ ０．４７４０∗∗∗

(１１．００) (１２．０１)

CTR
１．９５８９∗∗∗ １．８８８４∗∗∗

(１４．３９) (１６．０９)

Size
０．２９５７∗∗∗ ０．３１９８∗∗∗

(１６．８９) (１８．０８)

Lev
３．４０２９∗∗∗ ３．４００４∗∗∗

(２２．０３) (２２．２５)

Liq
０．２８５９∗∗∗ ０．３６１８∗∗∗

(２．６１) (３．３１)

Cf
０．６３６９∗∗ ０．４４５３
(２．０１) (１．４２)

Growth
０．２１１４∗∗∗ ０．１７７８∗∗∗

(３．５７) (３．０３)

Guarantee
０．０４８５ ０．０６４５

(１．０４) (１．４０)

Bondsize
０．２５６２∗∗∗ ０．２５２２∗∗∗

(９．５６) (９．４７)

Call
１．６９７５∗∗∗ １．６９４３∗∗∗

(３１．７１) (３１．６９)

Put
０．２３２０∗∗∗ ０．２３５２∗∗∗

(５．５２) (５．６２)

Maturity
０．２０６１∗∗∗ ０．２０３６∗∗∗

(１９．２４) (１９．１１)

Volatility
０．８２９８∗∗∗ ０．８２７６∗∗∗

(３０．５１) (３０．４４)

Bondtype
０．２７８０∗∗∗ ０．２７４０∗∗∗

(７．１４) (７．０５)

Constant
１．８０９９∗∗∗ １．８１０３∗∗∗ １２．４６４７∗∗∗ １２．９８０９∗∗∗

(１３．１４) (１３．１５) (２８．１８) (２８．９５)

YearFE YES YES YES YES

IndustryFE YES YES YES YES

AdjＧR２ ０．１００８ ０．１０１７ ０．５３４８ ０．５３８２

N ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７
　　　注:∗∗∗,∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号

　内为t值.下表同.

增加,迫使企业提高信息披露的质量,从而

降低了投资者所要求的信用风险补偿.城

投平台股权投资为被投资企业提供了资源

整合的机会,可能带来新的价值创造和业

务发展空间,这有助于增强债券投资者对

企业的信心,进而降低企业的债券信用利

差.虽然城投平台目前普遍面临较大的偿

债压力,但城投平台偿债压力对被投资企

业的影响有限.从现实角度来看,虽然城

投平台可能会对被投资企业带来一定负面

影响,但城投平台股权投资为企业所带来

的正面影响大于负面影响,因此城投平台

股权投资使企业债券信用利差得以降低.
(三)稳健性检验①

１．滞后变量.为了缓解可能存在的反

向因果问题,本文将解释变量以及公司层

面的控制变量进行滞后一期处理,然后重

新进行回归.回归结果表明,在考虑了可

能存在的反向因果问题后,本文结论依然

成立.

２．改变样本筛选方式.为了保证结论

稳健性,本文对债券样本重新进行筛选,对
于同一上市公司同一年份中存在多只债券

的样本,分别选择保留票面利率最高的债

券样本以及剩余期限最长的债券样本,重
新对城投平台股权投资与企业债券信用利

差进行回归.无论是票面利率最高的债券

样本还是剩余期限最长的债券样本,CTD
和CTR 的回归系数依然显著为负,说明
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本文结论不受债券筛选条件的影响.

３．倾向得分匹配法(PSM).考虑到被城投平台进行股权投资的企业可能在被投资前与那些没有

被城投平台投资的企业存在公司特征层面的差异,这可能会导致企业的债券信用利差在事前存在差

异.本文采用PSM 中的最近邻匹配法进行一对一的无放回匹配,用于匹配的协变量为主回归模型

中的控制变量.进行匹配后得到有效样本１５４９个.将匹配后的样本重新进行回归后,CTD和CTR
的回归系数依然显著为负,说明本文的结论较为稳健.

４．外生冲击检验.为缓解可能存在的内生性问题,本文将城投平台对上市公司进行股权投资这

一事件视为“准自然实验”,采用多期双重差分模型考察城投平台股权投资对于企业债券信用利差的

影响.本文剔除样本期内城投平台入股上市公司后又退出的样本,基于股权投资开始年份使用多期

双重差分法进行检验.首先,构建企业分组变量(Treat),将样本期间内被城投平台进行股权投资的

企业定义为１,否则定义为０.其次,构建时间分组变量(Post),当企业在被城投平台进行股权投资当

年及以后年份定义为１,否则定义为０.最后,构建 Treat和Post的交乘项 Treat×Post,其系数表示

城投平台股权投资对企业债券信用利差的净效应.交乘项 Treat×Post的系数显著为负,说明城投

平台对企业进行股权投资后,企业债券信用利差得到了降低,进一步证明了本文结论的稳健性.

５．控制个体固定效应.为了进一步对遗漏变量问题所引发的潜在影响实施有效控制,本文在基

准回归模型中控制个体固定效应重新进行检验.回归结果显示,在控制企业个体固定效应之后,

CTD和CTR的回归系数依然显著为负,说明本文结论较为稳健.

６．工具变量检验.考虑到城投平台股权投资与企业债券信用利差之间可能存在的反向因果关系

导致的内生性问题,本文采用工具变量法进行检验.本文选取上市公司所在地的城投平台数量作为

工具变量.一方面,地理邻近性可以降低信息不对称与交易成本[３３],为城投平台与上市公司构建股

权纽带提供了天然的便利条件.相较于跨区域投资,城投平台本地化信息获取的及时性与准确性可

以显著降低其在投资前的信息成本,因此城投平台对上市公司进行股权投资的可能性更大,满足工具

变量的相关性要求.另一方面,上市公司所在地的城投平台数量本身并不直接影响企业债券信用利

差.因此这一工具变量满足外生性要求.具体地,本文以上市公司所在地的城投平台数量加１取自

然对数的结果作为工具变量.工具变量回归结果显示在考虑了可能存在的内生性问题之后,城投平

台股权投资依然能够对企业债券信用利差起到降低作用,进一步证明了本文结论较为稳健.

五、进一步研究

(一)机制检验

通过前文的理论分析与实证检验,本文发现城投平台股权投资可以降低企业的债券信用利差,那么

这中间的作用机理是什么? 对这一问题的回答有助于厘清城投平台股权投资与企业债券信用利差二者

之间关系的内在联系.基于此,本部分将探究城投平台股权投资对企业债券信用利差影响的作用路径.

１．信息不对称路径.信息不对称的存在使债券投资者无法了解企业的真实经营情况,因此会要

求企业提供一定的风险溢价来补偿自身潜在的投资风险.城投平台在对企业进行股权投资后,可能

会出于保护自身投资利益、降低潜在风险等目的,要求被投资企业提供更为透明的财务及经营信息,
从而促使企业提升信息披露质量.信息披露质量的提升可以有效降低企业与外部投资者之间的信息

不对称程度[３４].此外,由于城投平台股权投资涉及城投平台转型、上市公司发展等,且与投资者利益、
市场风险等密切相关,往往会引起媒体的报道与关注.媒体作为信息传播的重要渠道,可以对企业产生

外部监督效应[２３].这种外部监督效应促使企业加强信息披露,增加企业的信息透明度,提高信息的准

确性和及时性,从而进一步降低了投资者与企业之间的信息不对称程度.因此,城投平台对企业进行股

权投资可能会通过降低企业与外部投资者之间的信息不对称程度,从而降低企业的债券信用利差.
借鉴王化成等的研究[３５],本文采用分析师预测偏差(Ferr)对信息不对称程度进行度量.分析师

预测偏差越大,表示预测的准确度越低,则信息不对称程度越高.分析师预测偏差(Ferr)的计算公式
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如下:

Ferri,t＝
Abs(AEPSi,t－FEPSi,t)

Abs(AEPSi,t)
(２)

式(２)中,AEPSi,t为i企业t年的实际每股盈余,FEPSi,t为分析师对i企业t年的预测每股盈

余,对于分析师预测每股盈余的度量,采用的是企业实际每股盈余公布前每位分析师最终预测值

的平均值.
由于被解释变量发生了改变,参考史永东等的做法[２０],在机制检验部分对控制变量进行了调整.

具体为在模型(１)的基础上删除了债券层面的控制变量,并加入了董事长与总经理两职合一(Dual)、
董事会规模(Board)、独立董事比例(Indep)、总资产周转率(Ato)和第一大股东持股比例(Top１)这５
个公司层面的指标作为控制变量.

表４第(１)(２)列为信息不对称机制检验的回归结果.可以发现,城投平台股权投资与信息不对

称的回归系数均显著为负,说明城投平台股权投资显著降低了信息不对称程度,并且城投平台持股比

例越高,信息不对称程度越低,债券信用利差也随之下降.

２．社会责任履行路径.城投平台对企业进行股权投资后,能够借助资源整合以及协同效应,提高

被投资企业的社会责任履行水平.城投平台通常拥有丰富的公共资源,在环保、公益等领域具备独特

优势.通过与被投资企业的合作,城投平台可以将这些资源和经验引入被投资企业,推动其提升社会

责任表现.另外,当城投平台对企业进行股权投资时,往往会吸引媒体的关注,企业为了提升自身形

象,有动机促进自身社会责任履行水平的提高[２５].而社会责任履行水平的提升有助于降低企业债券

信用利差[２６].因此,城投平台股权投资可能会通过提升企业的社会责任履行水平进而降低企业债券

信用利差.
借鉴冯丽艳等的研究[２４],本文采用和讯网发布的我国上市公司社会责任综合评分作为企业社会

责任履行水平(CSR)的度量指标.该指标基于社会责任报告和财务报告的相关内容,从股东责任、员
工责任、供应商、客户和消费者权益责任、环境与公共责任五个方面,对企业履行社会责任情况进行系

统而全面的评价,能够比较客观地反映企业的社会责任表现情况.该指标评分越高说明企业社会责

任履行水平越高.
表４第(３)(４)列为社会责任机制的检验结果.可以发现,城投平台股权投资与企业社会责任的

回归系数均显著为正,说明城投平台股权投资显著提升了企业的社会责任履行水平,因此降低了企业

的债券信用利差.

３．代理成本路径.城投平台对企业进行股权投资后,作为股东有动机积极关注上市公司的经营

管理活动.通过参与股东大会、董事会等决策机构的工作,城投平台可以监督企业重大决策的制定和

执行过程,减少管理层的机会主义行为.另外,城投平台的股权投资往往会吸引分析师的关注,而分

析师关注能够发挥重要的外部监督作用,从而降低企业代理成本[２７].代理成本的增加会加剧企业信

用风险[２８].债券投资者可能因感知到企业较高的信用风险,进而索取更高的风险溢价,最终致使企

业债券信用利差增加.而当企业代理成本实现有效降低时,企业的信用风险得到降低,投资者风险补

偿要求相应下降,从而使企业债券信用利差降低.因此,城投平台股权投资可能会通过降低企业代理

成本进而降低企业债券信用利差.
为了验证城投平台股权投资是否通过降低企业代理成本进而降低企业的债券信用利差,本文借

鉴叶康涛和刘行的研究[３６],采用在职消费来衡量企业的代理成本(Ac).具体地,以上市公司报表附

注中披露的“办公费、差旅费、业务招待费、通讯费、出国培训费、董事会费、小车费以及会议费”这８项

费用来对企业的在职消费水平进行衡量,并用企业的营业总收入进行标准化处理.
表４第(５)(６)列为代理成本机制的检验结果.可以发现,城投平台股权投资与企业代理成本的

回归系数均显著为负,说明城投平台股权投资显著降低了企业的代理成本,验证了降低企业代理成本

是城投平台股权投资降低企业债券信用利差的作用路径之一.
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　表４ 信息不对称、社会责任履行和代理成本机制检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ferr Ferr CSR CSR Ac Ac

CTD
０．４６０１∗∗∗ １．０７９８∗∗ ０．０００４∗∗∗

(３．１５) (２．２１) (３．８２)

CTR
２．２３８９∗∗∗ ６．９７０９∗∗∗ ０．０００８∗∗

(５．６９) (４．７９) (２．３２)

Controls YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES
IndustryFE YES YES YES YES YES YES
AdjＧR２ ０．０６８２ ０．０６９５ ０．３２２３ ０．３２３９ ０．３２６５ ０．３２５４
N ６３６７ ６３６７ ５６１９ ５６１９ ４２９９ ４２９９

(二)异质性分析

１．城投平台主体信用评级.城投平台主体信用评级,是由独立的第三方信用评级中介机构针对

城投平台如期足额偿还债务本息的能力与意愿所作出的一种评价.城投平台主体信用评级由高到低

可以分为 AAA、AA＋、AA、AA－、A＋等级别,高等级的信用评级是城投平台综合实力的一种体现.
城投平台自身的信用等级也可能会对企业的债券信用利差产生一定影响.信用评级高的城投平台,
其投资行为往往影响力更大,吸引的媒体关注会更多,从而能够强化促使上市公司提升信息披露质量

和降低信息不对称的效果,进而对于企业债券信用利差的降低作用更为明显.
本文构建虚拟变量Rate,若城投平台主体信用评级为 AAA 则赋值为１,否则赋值为０.回归结

果如表５第(１)(２)列所示.可以发现,交乘项CTD×Rate以及CTR×Rate的系数均显著为负,说明

当城投平台主体信用评级更高时,城投平台股权投资对于企业债券信用利差的降低作用更为明显.

２．高新技术企业.高新技术企业由于研发投入高、技术壁垒强,其核心价值往往依赖于无形资

产,这使得投资者对其真实经营状况的评估难度较大,因此高新技术企业往往面临更为严重的信息不

对称问题[３７].城投平台对企业进行股权投资,要求企业增强财务透明度以及经营状况的披露,可以

有效缓解信息不对称问题.高新技术企业通常处于新兴产业赛道,其被城投平台投资更容易吸引媒

体深入报道,形成外部监督合力,对信息不对称起到更强的降低作用.此外,高新技术企业往往面临

更高的经营风险[３８],债券投资者对其风险补偿要求更高.城投平台通过股权投资推动企业履行社会

责任,可以更加有效地对冲经营风险带来的负面预期.因此,城投平台股权投资对企业债券信用利差

的降低作用对于高新技术企业可能更为明显.
本文借鉴潘红波等的做法[３９],根据CSMAR数据库中上市公司资质认定信息文件,将企业划分

为高新技术企业和非高新技术企业,构建虚拟变量 Hightech,若企业获得高新技术企业资质认定则

赋值为１,否则赋值为０.回归结果如表５第(３)(４)列所示.可以发现,交乘项CTD×Hightech以及

CTR×Hightech的系数均显著为负,说明当被投资企业为高新技术企业时,城投平台股权投资对于

企业债券信用利差的降低作用更为明显.

３．企业融资约束.城投平台与上市公司存在业务协同的机会,可以通过资源共享、优势互补,帮
助上市公司拓展业务领域、降低运营成本,增强公司的整体竞争力和可持续发展能力.融资约束较高

的企业由于资金获取渠道有限或融资成本较高,往往面临更大的资金压力,可能更需要借助外部资源

来实现业务突破和发展,因此从这种协同效应中获益更大,信用利差的降低也更为显著.
本文借鉴 Hadlock和Pierce的研究[４０],采用SA指数对融资约束(FC)进行度量,按照企业融资

约束水平的中位数进行划分,高于中位数时FC取值为１,否则取值为０.回归结果如表５第(５)(６)
列所示.可以发现,交乘项CTD×FC以及CTR×FC的系数均显著为负,说明当企业面临的融资约

束较高时,城投平台股权投资可以在更大程度上降低企业的债券信用利差.

４．行业债券违约.由于同一行业内的企业风险特征存在一定相似性,一旦单个企业出现债务违

约事件,相应的违约风险便有可能快速向同行业的其他企业扩散,进而产生“传染效应”[４１].而债券
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发生违约之后,会使投资者对于企业的违约风险更为重视,提升投资者的风险警觉意识[４２].城投平

台的加入能够降低企业与外部投资者之间的信息不对称程度,在一定程度上增强投资者的信心.然

而在行业信用被违约事件影响的情况下,这种增强信心的作用可能会相对受限.因此,城投平台股权

投资对于企业债券信用利差的降低作用在未发生债券违约的行业中可能更为显著.
本文采用企业所在行业在债券发行日前是否发生过违约事件来定义是否存在行业债券违约

(Default).债券违约的相关数据从 Wind数据库中获取,行业划分则根据证监会行业门类划分.若

企业所在行业发生过债券违约,则 Default取值为１,否则取值为０.回归结果如表５第(７)(８)列所

示.可以发现,交乘项CTD×Default以及CTR×Default的系数均显著为正,说明当企业所在行业

未发生债券违约事件时,城投平台股权投资可以更好地降低企业债券信用利差.
　表５ 异质性检验结果

城投平台信用评级
(Δ＝Rate)

高新技术企业
(Δ＝Hightech)

融资约束
(Δ＝FC)

行业债券违约
(Δ＝Default)

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

CS CS CS CS CS CS CS CS

CTD×Δ
０．４９００∗∗∗ ０．３６７６∗∗∗ ０．１３５２∗ ０．２６５８∗∗∗

(５．４７) (２．９６) (１．７６) (３．５５)

CTD
０．１００５ ０．４３８２∗∗∗ ０．４０８０∗∗∗ ０．６１３１∗∗∗

(１．１９) (１０．５２) (６．７６) (１１．２３)

CTR×Δ
０．６４０８∗∗ １．６２６４∗∗∗ ０．９２８０∗∗∗ ０．３９７９∗

(２．４１) (２．９９) (３．３５) (１．８１)

CTR
０．９９６１∗∗∗ １．８０９５∗∗∗ １．６４３５∗∗∗ ２．１０８８∗∗∗

(５．１１) (１５．１４) (１２．３８) (１２．８５)

Δ
０．２２８３∗∗∗ ０．０６５４ ０．０４３４ ０．０３７５ ０．０３１２ ０．０００３ ０．０３４６
(３．８１) (１．１９) (０．８０) (０．８４) (０．７２) (０．０１) (０．６５)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES YES YES

IndustryFE YES YES YES YES YES YES YES YES

AdjＧR２ ０．５３６５ ０．５３９７ ０．５３５１ ０．５３８５ ０．５３４８ ０．５３８６ ０．５３１８ ０．５３４８

N ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７ ６６８７

六、结论与启示

近年来,我国债券市场违约事件屡屡发生,如何有效控制上市公司的信用风险,推动债券市场高

质量发展,同时守住不发生系统性风险的底线,是资本市场以及监管部门所关注的重点问题.本文基

于城投平台股权投资这一独特视角,利用２０１５—２０２１年中国上市公司的公司债及中期票据数据,探
究了城投平台股权投资对企业债券信用利差的影响.研究发现,城投平台股权投资能够有效降低企

业债券信用利差.这一结论在经过一系列稳健性检验之后依然成立.机制检验发现,城投平台股权

投资可以降低企业与债券投资者之间的信息不对称程度、增强企业的社会责任履行水平和降低企业

的代理成本,进而降低企业债券信用利差.异质性检验发现,当城投平台主体信用评级更高、企业为

高新技术企业、企业面临的融资约束更高以及企业所在行业未发生债券违约时,城投平台股权投资对

企业债券信用利差的降低作用更为明显.
本文的研究结论具有以下几点启示.第一,监管部门应积极推动城投平台以股权投资等形式

进行市场化转型.化解地方债务风险,建立起长效化债机制,需要政府根据当前的经济形势进行

宏观调控指导,同时作为风险主体的城投平台不能消极等待政府“输血”,也应积极发掘潜力,培育

自身“造血功能”,努力化解自身债务风险.第二,企业可以通过与城投平台合作,特别是与主体信

用评级较高的城投平台合作,来降低债务融资成本.本文研究发现,引入城投平台股权投资可以

有效降低企业债券信用利差,使企业获得更低成本的融资,有利于企业的长期健康发展.此外,企
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业自身也应注重提升信息披露的质量,确保信息的真实性和透明度.这不仅有助于进一步减少债

券市场的信息不对称,还能降低企业的债务融资成本,更好地保护债券投资者的利益.第三,通过

城投平台股权投资助力债券市场健康发展.如何优化债券市场的信息效率,降低债券市场的系统

性风险,是当前亟待解决的问题.本文研究发现,城投平台股权投资不仅不会扭曲市场,反而能够

降低市场信息不对称,提升债券市场信息效率,从而降低企业的债券信用利差.因此,应适当鼓励

城投平台积极开展股权投资活动,以充分发挥其作为特定股东角色的独特作用,降低债券市场的

系统性风险,推动债券市场平稳健康发展.

注释:

①因篇幅所限,未展示相关表格,留存备索.

参考文献:

[１]牛霖琳,夏红玉,许秀．中国地方债务的省级风险度量和网络外溢风险[J]．经济学(季刊),２０２１(３):８６３－８８８．
[２]吴敏,曹婧,毛捷．地方公共债务与企业全要素生产率:效应与机制[J]．经济研究,２０２２(１):１０７－１２１．
[３]王雄元,高开娟．客户集中度与公司债二级市场信用利差[J]．金融研究,２０１７(１):１３０－１４４．
[４]周颖刚,范建超．城投平台股权投资与县域经济发展[J]．国际金融研究,２０２２(９):３－１３．
[５]孙晓燕,林晚发．员工持股计划与债券信用利差[J]．中南财经政法大学学报,２０２２(１):５０－６１．
[６]王博,康琦．经济政策不确定性对债券信用利差的影响研究[J]．国际金融研究,２０２３(７):７３－８２．
[７]Longstaff,F．A．,Schwartz,E．S．ASimpleApproachtoValuingRiskyFixedandFloatingRateDebt[J]．

TheJournalofFinance,１９９５,５０(３):７８９－８１９．
[８]毛捷,徐军伟．地方融资平台公司的市场化转型研究———制度溯源、个性刻画与实现路径[J]．财贸经济,

２０２１(３):２８－４３．
[９]吉富星,刘兆璋,徐浩然．融资平台市场化转型面临的困境和可行路径研究[J]．经济纵横,２０２３(５):９８－１０８．
[１０]王秋石,万睿,范文诚,等．地方融资平台整合重组、隐性担保预期与违约风险[J]．当代财经,２０２４(２):５７－７０．
[１１]贾君怡,詹加佳,陈经伟．分类推进地方融资平台市场化转型:标准界定与模式选择[J]．经济管理,２０２３(１２):

６３－８０．
[１２]Duffee,G．R．TheRelationBetweenTreasuryYieldsandCorporateBondYieldSpreads[J]．TheJournalof

Finance,１９９８,５３(６):２２２５－２２４１．
[１３]王雄元,张春强,何捷．宏观经济波动性与短期融资券风险溢价[J]．金融研究,２０１５(１):６８－８３．
[１４]罗党论,佘国满．地方官员变更与地方债发行[J]．经济研究,２０１５(６):１３１－１４６．
[１５]高昊宇,温慧愉．生态法治对债券融资成本的影响———基于我国环保法庭设立的准自然实验[J]．金融研究,

２０２１(１２):１３３－１５１．
[１６]Ziebart,D．A．,Reiter,S．A．BondRatings,BondYieldsandFinancialInformation[J]．ContemporaryAcＧ

countingResearch,１９９２,９(１):２５２－２８２．
[１７]Yu,F．AccountingTransparencyandtheTermStructureofCreditSpreads[J]．JournalofFinancialEconomＧ

ics,２００５,７５(１):５３－８４．
[１８]Bharath,S．T．,Sunder,J．,Sunder,S．V．AccountingQualityandDebtContracting[J]．TheAccounting

Review,２００８,８３(１):１－２８．
[１９]周宏,周畅,林晚发,等．公司治理与企业债券信用利差———基于中国公司债券２００８—２０１６年的经验证

据[J]．会计研究,２０１８(５):５９－６６．
[２０]史永东,宋明勇,李凤羽,等．控股股东股权质押与企业债权人利益保护———来自中国债券市场的证据[J]．经

济研究,２０２１(８):１０９－１２６．
[２１]粟勤,熊毅．债务压力下我国地方政府融资平台转型[J]．江西社会科学,２０２１(７):７０－７７．
[２２]周宏,林晚发,李国平,等．信息不对称与企业债券信用风险估价———基于２００８—２０１１年中国企业债券

数据[J]．会计研究,２０１２(１２):３６－４２．
[２３]翟胜宝,程妍婷,许浩然,等．媒体关注与企业ESG信息披露质量[J]．会计研究,２０２２(８):５９－７１．
[２４]冯丽艳,肖翔,程小可．社会责任对企业风险的影响效应———基于我国经济环境的分析[J]．南开管理评论,

２０１６(６):１４１－１５４．
[２５]孔东民,刘莎莎,应千伟．公司行为中的媒体角色:激浊扬清还是推波助澜? [J]．管理世界,２０１３(７):１４５－１６２．
[２６]周宏,建蕾,李国平．企业社会责任与债券信用利差关系及其影响机制———基于沪深上市公司的实证研

究[J]．会计研究,２０１６(５):１８－２５．
[２７]郭建鸾,简晓彤．分析师的外部监督效应———来自企业高管在职消费的证据[J]．中央财经大学学报,

９０１



２０２１(２):７３－８８．
[２８]牛华伟．代理成本与“信用价差之谜”[J]．管理科学学报,２０１６(８):５４－６６．
[２９]Boubakri,N．,Ghouma,H．Control/OwnershipStructure,CreditorRightsProtection,andtheCostofDebt

Financing:InternationalEvidence[J]．JournalofBanking&Finance,２０１０,３４(１０):２４８１－２４９９．
[３０]马光荣,窦艺,聂卓,等．到期债务压力与融资平台举债期限———兼论地方债务的流动性风险[J]．管理世界,

２０２４(１２):４３－７１．
[３１]刘若鸿,邓晓兰,许晏君．弱化政治关联降低城投债发行利差了吗? [J]．中南财经政法大学学报,２０２３(１):

６５－８２．
[３２]张路．地方债务扩张的政府策略———来自融资平台“城投债”发行的证据[J]．中国工业经济,２０２０(２):４４－６２．
[３３]刘惠好,焦文妞．国有股权参股与民营企业投资不足———基于资源效应与治理效应的双重视角[J]．经济管

理,２０２２(８):７６－９４．
[３４]王瑶,冯晓晴,侯德帅．企业数字化转型能提高分析师预测准确度吗———基于信息披露和信息挖掘的双重

视角[J]．中南财经政法大学学报,２０２３(４):１６－２７．
[３５]王化成,张修平,侯粲然,等．企业战略差异与权益资本成本———基于经营风险和信息不对称的中介效应研

究[J]．中国软科学,２０１７(９):９９－１１３．
[３６]叶康涛,刘行．公司避税活动与内部代理成本[J]．金融研究,２０１４(９):１５８－１７６．
[３７]黄艺翔,姚铮．研发联盟对高新技术企业债务期限结构的影响———来自创业板上市公司的经验证据[J]．研究

与发展管理,２０１８(３):１－１１．
[３８]曾皓．税收激励促进了企业数字化转型吗? ———基于前瞻性有效税率的经验证据[J]．现代财经(天津财经大

学学报),２０２２(１０):３８－５５．
[３９]潘红波,周颖,孙嘉欣．高管薪酬回款风险敏感性[J]．管理学报,２０２３(１０):１５４６－１５５４．
[４０]Hadlock,C．J．,Pierce,J．R．NewEvidenceonMeasuringFinancialConstraints:MovingBeyondtheKZInＧ

dex[J]．TheReviewofFinancialStudies,２０１０,２３(５):１９０９－１９４０．
[４１]杨国超,蒋安璇．债券市场系统性金融风险的制度诱因:基于交叉违约条款的发现[J]．世界经济,２０２４(１２):

１３６－１６４．
[４２]王茹婷,彭方平,李维,等．打破刚性兑付能降低企业融资成本吗? [J]．管理世界,２０２２(４):４２－６４．

EquityInvestmentofCityInvestmentPlatformsandCorporateBondCreditSpreads
GUODong　ZHEN Hongxian

(SchoolofAccounting/ChinaInternalControlResearchCenter,DongbeiUniversityof
FinanceandEconomics,Dalian１１６０２５,China)

Abstract:BasedonthedataofcorporatebondsandmediumＧtermnotesofAＧsharelistedcompanies
inChinafrom２０１５to２０２１,thispaperempiricallyexaminestheimpactandmechanismofequityinＧ
vestmentbycityinvestmentplatformsoncorporatebondcreditspreads．ItisfoundthatequityinＧ
vestmentbycityinvestmentplatformscansignificantlyreducecorporatebondcreditspreads．The
mechanismtestshowsthatequityinvestmentbycityinvestmentplatformshelpsreduceinformation
asymmetrybetweenenterprisesandbondinvestors,promotesenterprisestofulfilltheirsocialreＧ
sponsibilities,andlowersagencycosts,therebyreducingcorporatebondcreditspreads．TheheteroＧ
geneitytestindicatesthattheimpactofequityinvestmentbycityinvestmentplatformsonreducing
corporatebondcreditspreadsismorepronouncedwhenthecityinvestmentplatformshavehigher
creditratings,forhighＧtechenterprises,whenenterprisesfacehigherfinancingconstraints,andin
industrieswithoutbonddefaults．TheconclusionsofthispaperareofgreatsignificanceforprevenＧ
tingandresolvinglocaldebtrisks,promotingthehighＧqualitydevelopmentofthebondmarket,
andthesubsequenttransformationofcityinvestmentplatforms．
Keywords:CityInvestmentPlatforms;EquityInvestment;BondCreditSpreads;LocalDebtRisks;
MarketＧorientedTransformation
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