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摘  要 

本文旨在分析房地产价格变动如何影响城投债信用利差，并考察地区金融资源的中介作用。研究基于

2015~2024年城投债月度面板数据，采用双向固定效应模型进行实证分析，并运用工具变量法缓解内生

性问题，借助中介效应模型检验传导机制。结果表明：房地产价格变动上升显著降低城投债信用利差，

地区金融资源在其中起部分中介作用，中介效应占比约16.9%；进一步分析发现，财政自给率较高的地

区，房地产价格变动对信用利差的负向影响更为明显。研究结论为理解房地产与地方债务风险的联动机

制提供了经验证据，并对完善城投债市场化定价、加强跨市场风险联防联控具有政策启示。 
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Abstract 
This paper aims to analyze how changes in real estate prices affect the credit spreads of municipal 
investment bonds and to investigate the intermediary role of regional financial resources. Based on 
monthly panel data of municipal investment bonds from 2015 to 2024, the study employs a two-way 
fixed effects model for empirical analysis, utilizes an instrumental variable approach to mitigate 
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endogeneity issues, and applies a mediation effect model to examine the transmission mechanism. 
The results indicate that an increase (or decrease) in real estate price changes significantly reduces 
(or widens) the credit spreads of municipal investment bonds. Regional financial resources play a 
partial mediating role in this relationship, with the mediation effect accounting for approximately 
16.9%. Further analysis reveals that in regions with a higher fiscal self-sufficiency ratio, the negative 
impact of real estate price changes on credit spreads is more pronounced. The findings provide em-
pirical evidence for understanding the linkage mechanism between real estate and local debt risks 
and offer policy insights for improving the market-oriented pricing of municipal investment bonds 
and strengthening cross-market risk prevention and coordination. 
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1. 引言 

2008 年后，城投债成为重要的融资工具。土地出让收入约占地方财政收入的一半，成为支撑基建投

资、弥补财政缺口的关键来源。地方政府依托未来土地收益作为市场预期的隐性支持，通过城投平台发

行债券实现土地证券化，从而吸引社会资本参与城市建设。这也意味着房价波动会通过土地价值链条，

直接影响地方融资规模与成本，并对财政稳定与债务履约构成冲击。 
历史经验表明，房地产价格变动引起了多次金融危机，如日本泡沫经济与美国次贷危机。我国“土

地–债务”的紧密关联，使得房价波动同样会冲击地方财政与债务安全，尤其是在下行周期中，土地收

入减少可能通过金融加速器效应触发地方债务风险[1]。 
因此，本文聚焦于房地产价格变动与城投债信用利差之间的关系，重点考察地区金融资源的中介机

制，以及不同财政状况下的异质性影响。研究旨在为城投债市场化定价、跨市场风险监测与联动应对提

供依据，从而防范房地产与地方债务风险的交叉传染，守住风险底线。 

2. 文献综述 

在房地产价格变动研究方面，现有文献主要关注风险的分类与测度。房地产价格变动通常被定义为

涵盖了市场运行过程中因各种不确定因素导致的价格波动潜在损失可能性。测度方法有单一指标法(如房

价[2]、房价租金比[3])，近期广泛采用动态模型(如 SVAR [4]、马尔可夫区制转移模型[5])。 
城投债信用风险的影响因素包括多个层面：地方政府层面(如财政实力[6]、金融资源[7]与治理水平

[8]-[10]直接影响市场预期的隐性支持预期)、发行主体层面(如平台自身经营与财务状况)、债项特征层面

(如担保、期限与评级)，以及宏观层面(如财政货币政策与经济周期)。上述因素共同决定着城投债的融资

成本与风险溢价。 
然而，现有研究仍存在进一步探索的空间：其一，房地产发展对城投债发行的净影响尚不明确，地

方政府土地出让收入的增加，一方面预期未来偿债能力提高，当期借债增加，城投债信用利差减小，另

一方面，市政基础设施建设资金增加，融资的需求降低，信用利差扩大[11]；其二，现有分析对金融体系

(如“地区金融资源”)的中介作用检验不足。 
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3. 理论分析与研究假设 

3.1. 房地产价格变动与城投债信用利差 

基于风险传导理论，房地产价格变动向城投债市场的传导具有三条路径。 
财政偿债能力传导层面，房价的稳健增长则通过增加地方土地出让金收入充实地方财政，提高地方

政府综合偿债能力，增强市场对市场预期的隐性支持的信心，有助于压缩信用利差[12]。 
在抵押品价值传导渠道中，房价下行时，抵押品价值面临重估缩水、资产质量受到波及，这直接侵

蚀了其再融资能力，潜在不良资产上升，金融机构会收紧信贷条件、要求更高的风险补偿或缩减信贷额

度[13]，对与房地产关联度高的借款主体采取更为审慎的信贷政策，城投平台面临“融资渠道收窄”与

“融资成本上升”的双重压力，其流动性风险和信用风险叠加上升，最终反映为其发行债券的信用利差

扩大。 
市场预期与信心传导路径说明风险传导不仅依赖于实体关联，也深受市场心理和群体预期的影响。

房地产价格变动会动摇投资者对区域经济基本面、地方政府治理能力及金融稳定的信心，引发避险情绪

和风险重估，导致信用利差系统性上行。 
此外，根据城投债定价理论，城投债信用利差是由“市场化风险溢价”与“政府市场预期的隐性支

持风险溢价”共同构成[14]。房地产价格变动通过影响土地出让收入和改变金融生态环境这两个组成部

分，进而作用于整体利差，如图 1。 
故提出假设： 
H1：房地产价格变动对城投债信用利差具有负向影响。 
 

 
Figure 1. Transmission mechanism of real estate prices on the credit spread of urban investment bonds 
图 1. 房地产价格影响城投债信用利差机制图 

3.2. 房地产价格变动影响城投债信用利差的中介机制 

通过上文分析，房地产价格变动的上升，导致城投债信用利差降低的机制中，地区金融资源起关键

中介作用。房地产价格变动影响地区金融资源，房地产市场的繁荣(风险较低时)会通过多种渠道促进地区

金融资源的积累与深化：其一，房价上涨提升抵押品价值，增强借贷主体的融资能力，推动信贷扩张(贷
款增长) [15]；其二，财富效应和交易活跃带动资金沉淀，增加银行存款；其三，积极的市场信号吸引外

部资本流入。反之，房地产价格下降则会收缩信贷、抽离资金，导致地区金融资源萎缩[16]。地区金融

资源影响城投债信用利差。充裕的地区金融资源直接为城投平台提供了便利的再融资环境和流动性支

持，降低了违约的短期风险。其次，它反映了区域金融生态的健康发展，这实质性地增强了市场预期的

隐性支持的可信度。最后，深厚的金融资源意味着更强的风险分散和吸收能力。综上所述，房地产价格
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变动通过改变地区金融资源的丰裕度与稳定性，进而影响市场对城投债违约风险的评估。因此提出假

设： 
H2：地区金融资源在房地产价格变动与城投债信用利差之间起部分中介作用。 

3.3. 房地产价格变动对城投债信用利差的影响存在财政自给率异质性 

基于溢出效应理论，房地产价格变动能够跨越特定经济部门或地理区域的边界，向其他关联领域进

行扩散，且这种扩散常呈现非对称性。经济基础雄厚、产业结构多元、财政自给率高的地区，其经济增

长和财政收入对土地出让的依赖相对较低，金融生态更为完善。房地产市场的健康发展能够被市场解读

为区域经济活力的体现和财政收入的良性补充，从而增强地方政府信用资质，因此有效降低当地城投债

信用利差。对于经济增长依赖投资驱动、产业结构单一、对土地出让收入依赖度高的地区，房地产市场

与地方财政、金融稳定性的绑定更为紧密。在此类地区，房价过快上涨可能被视为缺乏实体经济支撑的

泡沫积累，反而引发市场对潜在金融风险和财政可持续性的深度担忧。此时，投资者因预见到未来风险

加剧而要求更高的当期风险补偿，可能导致信用利差不降反升或降幅有限。于是本文认为影响在于财政

自给率存在异质性，故此提出假设： 
H4：房地产价格变动对城投债信用利差的影响存在财政自给率异质性。 

4. 研究设计 

4.1. 研究样本与数据来源 

本文数据来源于 iFind、《中国统计年鉴》与《中国城市统计年鉴》，城投债数据研究范围包括 2015
年 2 月~2024 年 12 月的月度面板数据，年度或者季度宏观数据重复分配给 12 个月。聚焦省级、地级市

和区县级城投债，去除缺失值后，最终保留 44,989 只城投债。商品房平均销售价格同比增长率为各市年

度数据，数据范围是 2015 年~2024 年，其他宏观经济与利率数据取自相应年鉴。所有连续变量均经过

1%~99%水平的缩尾处理。 

4.2. 变量界定 

本文对被解释变量、解释变量及控制变量的定义和说明如下。 

4.2.1. 被解释变量 
本文的被解释变量为城投债信用利差。参考邱志刚(2022 年)等，城投债信用利差由城投债发行利率

与基准利率(如国债利率)之差计算得出，该变量反映了城投债相较于无风险利率的风险溢价[17]。利差变

化揭示了市场对地方政府信用风险的评估及其债务偿还能力的信心。 
本文按照国债与城投债期限、发行时间相匹配原则，采取以下三种方式进行匹配：① 期限完全匹配：

城投债与国债在发行日期与期限方面完全匹配。② 容忍度内匹配：筛选发行日期在城投债发行日±30 天

内的国债，计算各国债与城投债的期限差异，优先选择期限完全匹配的国债，若无法完全匹配，选择期

限差异在 0.5 年以内的最接近国债；相同期限下，选择发行日期最接近的国债。③ 插值匹配算法。线性

插值，在放宽的日期范围内找到至少 2 个不同期限的国债，城投债期限在国债期限范围内(避免外推)，使

用 NumPy 线性插值计算对应期限的国债收益率[18]。以上三种方法进行城投债信用利差计算，最终得到

有效城投债信用利差观测值 44,989 个。 

4.2.2. 解释变量 
本文的核心解释变量为商品房平均销售价格同比增长率[19]，是指在一定时期内(通常是一年)，全国
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或特定区域新建商品住宅的平均销售价格与上年同期相比的上升或下降幅度。它是一个反映房地产市场

景气程度和价格变动趋势的核心指标。该指标数值的上升，表征着房价上涨动能的增强。结合城投债的

数据区间，本文选择的增长率样本区间为 2015 年~2024 年。 

4.2.3. 控制变量 
本文的控制变量参照许贤云(2021)的研究[20]，分为地方政府层面、债券层面和宏观层面控制变量，

见表 1。 
其中，地方政府层面控制变量包括：① 财政自给率。值越大说明财政压力越小。现有研究普遍认为

财政压力是政府举债的重要因素之一，但影响并无定论。② 土地增值税占税收总收入比重。比值越大，

则表明该地区的土地出让收入依赖度越高，为季度数据[21]。 
债券层面控制变量包括：① 城投债债券评级。② 债券期限。 
宏观层面控制变量包括：① GDP 增速。② CPI 增速。 

4.2.4. 中介变量 
本文参考孙征等(2024)的研究选取地区金融资源_对数作为中介变量，数据来源为每年度的中国城市

统计年鉴，变量单位为千亿元。具体变量定义及处理如表 1 所示。 
 

Table 1. Variable description 
表 1. 变量说明 

变量 变量名称 变量概念 变量符号 

被解释变量 城投债信用利差 城投债发行利率与基准利率(同发行时间和期

限的国债利率)之差 y 

核心解释变量 房地产价格变动 商品房平均销售价格同比增长率 x 

中介变量 
地区金融资源 城市贷款总额(loan) + 城市存款总额(de) M 

地区金融资源_对数 对地区金融资源取对数 lnM 

控制变量 

地方政府 
层面 

财政自给率 财政自给率 = 地方财政一般预算收入/地方财

政一般预算支出 rate 

土地增值税占税

收总收入比重 
土地增值税占税收总收入比重 = 土地增值税/

税收总收入 pro 

宏观层面 
GDP 增速 每个年份的年度 GDP 增速值重复分配给该年

度的所有 12 个月份 vGDP 

CPI 增速 每个年份的年度 CPI 增速值重复分配给该年度

的所有 12 个月份 vCPI 

债券层面 
城投债债券评级 AA 以下及无评级设为 0，AA 及 AA+设为 1

和 AAA 设为 2 [22] rating 

城投债债券期限  Term 

4.3. 模型构建 

4.3.1. 基础回归 
本研究构建了城市–月度层面的面板数据。本文通过 Hausman 检验，P 值为 0.0000，拒绝原假设，

采用双向固定效应模型，引入个体与时间固定效应。通过控制个体异质性，即城市固定效应，吸收了所

有不随时间变化的城市特定因素，例如城市的行政级别、长期形成的产业结构、固有的财政管理模式等，
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对城投债信用利差的影响，从而避免了因遗漏此类变量导致的内生性问题[23]。通过时间固定效应控制了

所有个体在相同时期所面临的共同冲击，例如，全国性的利率政策变化、监管法规出台，确保了估计结

果不受宏观趋势的干扰。 
在控制了个体和时间两个维度的固定效应后，模型估计出的核心解释变量(商品房平均销售价格同比

增长率)的系数，能够更纯粹地反映房地产价格变动在同一城市不同时期或不同城市在同一时期的比较中

所产生的边际影响，这更接近于因果推断的逻辑。 

0 1
2

control
K

it it kit t i it
k

y x κβ β β µ κ ε
=

= + + ⋅ + + +∑                         (1) 

ity ：第 i 年第 t 个城市城投债信用利差。 

itx ：第 i 年第 t 个城市商品房平均销售价格同比增长率。 
controlkit ：控制变量。包括经济发展水平、财政自给率、地区消费者水平增速、GDP 增速、CPI 增

速、城投债利率类型、城投债债券评级、平台规模。 

tµ ：城市固定效应。 

iκ ：时间固定效应。 

itε ：随机误差项。 

4.3.2. 中介效应 
中介效应检验采用 Baron & Kenny 经典三步法，结合 Sobel 检验验证中介效应显著性。 
检验主效应：房地产风险对城投债信用利差的总效应检验中介变量的传导作用：房地产风险对中介

变量(地区金融资源)的回归系数显著； 

0 1 1
2

control
K

it it kit
k

M x κα α α ε
=

= + + ⋅ +∑                            (2) 

同时纳入核心解释变量与中介变量，检验核心解释变量对被解释变量的直接效应，若系数绝对值小

于总效应且仍显著，则存在部分中介效应；若系数不显著，则存在完全中介效应。 

0 1 2 2
2

control
K

it it kit
k

y x M κγ γ γ α ε
=

= + + + ⋅ +∑                          (3) 

本文采用地区金融资源对数作为中介变量。 

5. 实证结果分析 

5.1. 描述性统计 

为了解数据特征，现在对本文涉及的主要变量进行描述性统计，统计结果见表 2。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计分析 

 count mean std min 25% 50% 75% max 

y 44,989 1.90 1.69 −0.96 0.65 1.55 2.93 6.41 

x 44,989 0.01 0.12 −0.52 −0.04 0.00 0.05 0.46 

pro 44,989 3.66 0.48 2.78 3.23 3.69 4.09 4.59 

ln_lag1 44,989 8.69 0.54 7.14 8.19 8.92 9.11 9.51 
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续表 

vGDP 44,989 5.47 1.97 2.30 3.10 5.40 6.80 8.60 

rate 44,989 0.58 0.15 0.27 0.43 0.62 0.69 0.81 

vCPI 44,989 1.40 0.98 −0.20 0.40 1.60 2.20 3.20 

rating 44,989 1.19 0.45 0.00 1.00 1.00 1.00 2.00 

term 44,989 3.37 2.10 0.25 1.00 3.00 5.00 10.00 

ln_term 44,989 0.93 0.85 −1.40 0.00 1.10 1.61 2.30 

M 44,989 3.36 3.44 0.08 0.82 2.00 4.87 21.81 

lnM 44,989 9.90 1.08 6.70 9.01 9.90 10.79 12.29 

loan 44,989 1.62 1.67 0.03 0.36 0.97 2.40 8.93 

de 44,989 1.73 1.79 0.00 0.47 1.06 2.49 12.89 

5.2. 多重共线性问题分析 

从表 2 可以看出，各个变量之间相关，但基本所有值都小于 0.5，通过对关键变量进行 VIF 检验，进

一步验证模型是否存在多重共线性问题，结果如表 2 所示，平均 VIF 值小于 10，说明模型不存在严重的

多重共线性问题。 
 

Table 2. VIF test 
表 2. VIF 检验 

Variable VIF Tolerance 

rate 2.80 0.36 

vGDP 1.07 0.94 

x 1.04 0.96 

term 1.03 0.97 

rating 1.02 0.98 

平均 VIF 1.61 1.61 

5.3. 基准回归结果 

Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基准回归结果 

变量 (1) y (2) y 

截距项 1.9087*** 
(239.513) 

3.9625*** 
(51.845) 

x −0.5635*** 
(−8.819) 

−1.6647*** 
(−26.826) 

pro  −0.4787*** 
(−25.978) 

vGDP  0.2000*** 
(50.761) 
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续表 

rate  −1.7203*** 
(−33.065) 

vCPI  0.5150*** 
(52.647) 

Rating  −1.0202*** 
(−62.881) 

term  0.0302*** 
(9.248) 

时间效应 Yes Yes 

固定效应 Yes Yes 

R2 0.002 0.180 

调整 R2 0.002 0.180 

F 统计量 77.77 1414.00 

std err 0.060 0.062 

D-W 统计量 1.146 1.307 

N 44,989 44,989 

注：***、**和*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，括号内为 t 值，下同。 

 
为系统检验房地产风险对城投债信用利差的影响，探究其影响的正负性，已经控制变量选取的合理

性，本研究构建了逐步加入控制变量的双向固定效应模型(式 1)。 
其中第(1)列为仅包含核心解释变量(商品房平均销售价格同比增长率)的基准模型，第(2)列为加入了

债券层面控制变量、地方政府层面控制变量、宏观层面控制变量的包含全部控制变量的完整模型。结果

见表 3 基准回归结果。 
表 3 的基准回归结果显示，核心解释变量“商品房平均销售价格同比增长率”(x)的系数在第(1)列为

−0.5635，在第(2)列为−1.6647，均在 1%水平上显著为负。这表明在控制其他因素后，房价增长率每提高

1 个百分点，城投债信用利差平均下降约 1.6647 个百分点，验证了房地产价格上升有助于显著降低城投

债信用风险溢价，研究假设 H1 成立。其经济机制在于，房价上涨可通过提升土地抵押价值、增加相关税

收、改善地方政府偿债能力等途径，增强市场对区域信用资质的信心[24]。 
一个值得关注的发现是，GDP 增速(vGDP)的系数为 0.2000 且在 1%水平上显著为正，这与传统预期

相反。该结果可能反映了两方面趋势：一方面，随着城投债定价的市场化转型，其信用利差与宏观因素

的直接关联减弱，而与政策调控周期下的融资环境关系更密切。例如，在金融防风险时期，货币政策收

紧会推高市场利率与再融资成本，从而导致 GDP 增速与信用利差短期同向变动[25] [26]。另一方面，在

经济平稳期，政策层面可能更积极推进打破“刚性兑付”与债务化解，这会抬高市场的风险定价，使利

差随 GDP 增速同步上升[27] [28]。此外，GDP 增速较高地区往往城投平台市场化程度更高，政府市场预

期的隐性支持弱化，投资者要求更高的市场化风险补偿，也会推高利差[29]-[31]。因此，GDP 系数的正

向符号更多体现了融资条件与市场化定价的影响，而非简单的经济景气度信号。 
从模型整体表现看，加入控制变量后，调整 R2从 0.002 提升至 0.180，说明变量选取合理，模型解释

力显著增强。F 统计量高度显著，且 D-W 统计量位于可接受范围，表明模型设定有效，残差自相关并不

严重。以上结果为后续分析中介效应、调节效应及异质性提供了稳健基础。 
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5.4. 内生性检验和稳健性检验 

5.4.1. 内生性检验 
本研究核心解释变量“商品房平均销售价格同比增长率”与城投债信用利差之间可能存在双向因果

关系：一方面，房价上涨可能通过提高地方政府土地出让收入、提升抵押资产价值等途径增强城投平台

偿债能力，从而压低信用利差；另一方面，信用利差攀升所预示的地区金融风险上升或经济前景恶化，

亦可能抑制房地产市场需求，导致房价下行。此外，模型中可能存在同时影响房价与信用利差的遗漏变

量。为缓解模型可能存在的内生性问题，本文采取工具变量法进行内生性检验，参考徐思(2022)等，本文

使用“滞后两期商品房平均销售价格同比增长率”作为工具变量[32]。工具变量分析结果见表 4。 
 

Table 4. Instrumental variable analysis results 
表 4. 工具变量分析结果 

Panel A (1) (2) 

IV 0.89*** 
(405.904)  

x  −1.6852*** 
(−24.03) 

截距项 −0.0255*** 
(−9.477) 

3.9598*** 
(51.647) 

Pro 0.0019*** 
(2.937) 

0.4788*** 
(−25.942) 

vGDP 0.0017*** 
(12.173) 

0.2003*** 
(50.469) 

rate 0.0036** 
(1.977) 

−1.7203*** 
(−33.013) 

vCPI 0.0036*** 
(10.407) 

0.5159*** 
(52.104) 

Rating 0.0007*** 
(5.898) 

−1.0200*** 
(−62.755) 

term 0.0007** 
(1.122) 

0.0302*** 
(9.249) 

sta err 0.065 0.038 

N 44,989 44,989 

R2 0.8133 0.178 

F 统计量 27988.30*** 1390** 

城市/年份固定 Yes Yes 

 
表 4 的第(1)列为加入工具变量 IV 第一阶段回归结果，以验证工具变量的相关性要求，第(2)列为第

二阶段回归结果。 
第一阶段极高的 F 统计量 27988.30 > 10，证实工具变量具有相关性，第(2)列为第二阶段回归结果，

与基准 OLS 高度一致：系数符号(负向)未变，数值差异极小，差异百分比为−1.2%，且统计显著性相同。

这是最有力的证据，表明在控制潜在内生性问题后，负向影响仍然稳健存在，影响方向一致，且这种负
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向影响并非是反向因果或者遗漏变量造成的，具有较强的因果解释力度。 
总的来说，工具变量法的估计结果验证了本文基准回归结果不存在严重内生性问题，可以进行进一

步的稳健性检验。 

5.4.2. 稳健性检验 
接下来，本文考虑替换样本区间来进行稳健性检验，排除了省会城市样本。原因在于，部分省会城

市的城投债用途广泛，不能简单归类为地级市债务。此外，省会城市在资金获取和债务偿还能力方面更

具优势，面临较小的融资约束，其融资需求较其他地级市可能更低。结果见表 5。从表 5 可以看出，排除

省会城市后，回归结果依然稳健，进一步验证了房价变动对城投债发行的显著影响。 
 

Table 5. Robustness test: sample substitution 
表 5. 替换样本区间结果 

 y 

x −2.00*** 
(−30.57) 

截距项 1.42*** 
(31.11) 

vGDP 0.23*** 
(49.55) 

rate −2.30*** 
(−35.02) 

vCPI 0.47*** 
(47.49) 

Rating 0.62*** 
(76.58) 

sta err 0.065 

N 34,446 

R2 0.17 

F 统计量 1724 

城市/年份固定 Yes 

5.5. 中介机制分析 

为进一步揭示房地产价格变动是如何影响城投债信用利差的，本文以地区金融资源_对数作为中介变

量，借助三步法模型(式 1、式 2、式 3)考察房地产价格变动通过推动地区金融资源积累影响城投债信用

利差的传导机制，相关回归结果如表 6 所示。 
 

Table 6. Mediation effect results 
表 6. 中介效应结果 

变量 (1) (2) (3) 

截距项 3.9625*** 
(51.845) 

7.292*** 
(136.622) 

7.9749*** 
(72.329) 
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续表 

x −1.6647*** 
(−26.826) 

0.8974*** 
(23.282) 

−0.9689*** 
(−14.779) 

ln_M − − −0.3136*** 
(−36.00) 

pro −0.4787*** 
(−25.978) 

0.4127*** 
(33.327) 

−0.6077*** 
(−28.643) 

vGDP 0.2000*** 
(50.761) 

−0.0982*** 
(−38.730) 

0.1219*** 
(27.929) 

rate −1.7203*** 
(−33.065) 

2.4218*** 
(69.961) 

−0.9926*** 
(−15.973) 

vCPI 0.5150*** 
(52.647) 

−0.3252*** 
(−48.359) 

0.2704*** 
(23.105) 

Rating −1.0202*** 
(−62.881) 

0.6588*** 
(60.428) 

−0.9443*** 
(−48.968) 

term 0.0302*** 
(9.248) 

−0.0206*** 
(−9.250) 

0.0268*** 
(7.121) 

中介效应值   0.2814 

中介效应比例   0.1690 

时间效应 Yes Yes Yes 

固定效应 Yes Yes Yes 

R2 0.180 0.246 0.200 

F 统计量 1414.00 1749.00 1175.00 

N 44,989 44,989 44,989 

注：***p < 0.01，**p < 0.05；括号内为 t 值；中介效应值 = 房地产价格变动对中介变量的系数 × 中介变量对利差的

系数；中介效应比例 = 中介效应值/总效应值。 

 
具体来看，表 6 的第(1)列为主效应回归结果。第(2)列以地区金融资源_对数(ln_M)为被解释变量，结

果显示房地产价格变动对地区金融资源_对数回归系数在 1%的显著性水平下显著为正，说明房价上涨提

升土地、房产抵押品价值，增强地方政府与房企融资能力，推动银行信贷投放与区域贷款规模扩大[33]，
同时带动上下游产业(建材、装修、家电等)活跃度提升与企业存款增加，并通过乐观预期吸引跨区域资本

流入，进一步充实地区金融资源[34] [35]。 
第(3)列是将解释变量房地产价格变动和地区金融资源_对数变量同时对被解释变量进行回归，结果

在 1%的显著性水平上显著，且房地产价格变动的回归系数绝对值(−0.9689)较基准回归结果(−1.6647)有所

减小，说明地区金融资源在房地产价格变动与降低城投债信用利差间发挥中介作用。充裕的金融资源畅

通了城投平台再融资渠道，降低流动性风险与相应溢价；金融集聚释放区域经济稳健信号，增强市场对

偿债能力的信心；此外，金融发展提升市场交易活跃度与风险分散能力，进一步压低利差。 
根据表 6 脚注公式，中介效应值为 0.2814，中介效应比例为 0.1690，说明在房地产价格变动对城投

债信用利差的负向影响中，约有 16.9%是通过“提升地区金融资源”这一渠道完成的，通过效应分解量

化了中介传导机制。 
故研究假设 H2 得到检验。 
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5.6. 异质性检验 

根据张军等(2016)研究结果，通过财政自给率均值对财政自给率进行高、低分组，高于财政自给率均

值的为高财政自给率，从而进行异质性检验[36]。财政自给率分组结果见表 7。 
 

Table 7. Heterogeneity analysis results by fiscal self-sufficiency 
表 7. 财政自给率异质性分析结果 

变量 (1) 高财政自给率 (2) 低财政自给率 

x −2.1631*** 
(0.0743) 

−0.8386*** 
(0.1096) 

pro −0.7328*** 
(−0.0244) 

−0.0895*** 
(0.0271) 

vGDP 0.2226*** 
(0.0049) 

0.1463*** 
(0.0064) 

vCPI 0.6809*** 
(0.0137) 

0.3273*** 
(0.0140) 

Rating −1.0776*** 
(−0.0214) 

−1.0107*** 
(0.0243) 

term 0.0525*** 
(0.0043) 

−0.0018*** 
(0.0050) 

时间效应 Yes Yes 

固定效应 Yes Yes 

R2 0.2293 0.1217 

N 24356 20633 

注：***p < 0.01，**p < 0.05；括号内为标准差。 

 
从表 7中可以看出最显著的影响强度差异，在高财政自给率地区，核心解释变量 x 的回归系数为−2.1631，

在 1%水平下显著，低财政自给率地区核心解释变量 x 的回归系数为−0.8386，在 1%水平下显著。 
从传导逻辑看，高财政自给率地区财政自主性强，房价上涨带来的土地出让收入无需优先弥补日常

财政缺口，可通过政府性基金预算直接定向用于城投平台债务偿还或基建项目回款，形成“房价上涨→

土地资产增值→财力补充→偿债能力提升→信用利差下降”的完整传导链；而低财政自给率地区财政缺

口大，土地出让收入更多被用于教育、医疗等经常性支出，房价上涨难以有效转化为债务偿还能力，导

致房价对信用利差的改善效应被大幅稀释，仅能实现微弱的利差下降。这一差异也印证了房地产政策对

债务风险的调控作用，在财政状况良好的地区才能充分发挥，而财政薄弱地区需依赖转移支付、债务重

组等配套措施才能强化房价的正向传导。 

6. 结论与启示 

本文研究发现，房地产价格变动上升显著降低城投债信用利差，其中约 16.9%的影响是通过地区金

融资源的中介渠道实现的，且该效应在财政自给率较高的地区更为明显。这揭示了房地产市场、地方金

融生态与财政实力在债务信用定价中的联动机制。 
研究启示在于，政策上需建立覆盖房地产、地方财政与金融市场的风险联动监测框架，并对财政薄

弱地区提供针对性支持，以降低对土地出让收入的依赖，同时持续推动城投债市场化定价。市场参与者
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在风险评估中应综合考察区域房价、金融资源与财政健康状况，关注地区异质性，审慎做出投资决策。 
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