附录
一、土储债券项目数据来源与处理
本文手工整理了2017-2019年地方政府发行的土储债券项目数据。首先，搜集地方政府发行的所有土储债券。从专项债券信息网（https://www.zhuanxiangzhaiquan.com/home）获取了2017-2019年地方政府发行的所有债券信息，包括债券名称、项目类型（如土储、棚改等）、发行总额、期限、利率、发行时间、债券性质（新增、置换、再融资）等，根据债券名称辨别出其中的土储债券，[footnoteRef:0]共计507只。其次，整理土储债券对应的项目信息。根据土储债券名称从中国债券信息网（https://www.chinabond.com.cn/d2s/index.html）获取每一只土储债券发行时披露的文件，包括关于发行土储债券有关事项的通知、土储债券信息披露文件、土储债券信用评级报告、土储债券项目情况表、土储债券项目收益与融资自求平衡方案、土储债券项目财务评价报告、土储债券项目法律意见书等。[footnoteRef:1]由于土储债券属于项目收益专项债，要求收益和融资自求平衡，因此土储债券发行时披露了每一个项目详细的债券申请额、项目收益、债券保障倍数等方面的信息。本文以土储债券信用评级报告为基础，以其他文件作为补充，手工整理每一只土储债券对应的所有项目信息，包括项目所属城市、项目申请本期债券额度、土地面积、总投资、可用于资金平衡的土地出让收入、债券保障倍数等，共计整理了10262个项目层面的信息。 [0:  《地方政府土地储备专项债券管理办法（试行）》第二十四条规定：土地储备专项债券应当统一命名格式，冠以“××年××省、自治区、直辖市（本级或××市、县）土地储备专项债券（×期）——×年××省、自治区、直辖市政府专项债券（×期）”名称，具体由省级财政部门商省级国土资源部门确定。所以，可以通过债券名称辨别出其中的土储债券。]  [1:  虽然不是每一只土储债券发行时都披露了上述所有文件（所有土储债券都披露了关于发行土储债券有关事项的通知、土储债券信息披露文件和土储债券信用评级报告三个文件；2018—2019年发行的所有土储债券都披露了项目收益与融资自求平衡方案、项目财务评价报告、项目法律意见书，2017年则没有披露；2017年发行的土储债券披露了较为完备的项目情况表，2018—2019年发行的部分土储债券则没有披露），但每一年披露的文件都包含了项目层面的所有信息。] 

二、稳健性检验
1.平行趋势检验
附表1  平行趋势检验
	变量
	（1）
	（2）

	
	Risk
	Risk

	
	0.0524
	0.0396

	
	(0.0339)
	(0.0336)

	
	0.0361
	0.0293

	
	(0.0351)
	(0.0349)

	
	0.0168
	0.0099

	
	(0.0353)
	(0.0348)

	
	0.0073
	0.0039

	
	(0.0360)
	(0.0362)

	
	0.4363***
	0.4374***

	
	(0.0902)
	(0.0885)

	
	0.6951***
	0.7029***

	
	(0.0534)
	(0.0535)

	
	0.7532***
	0.7646***

	
	(0.0410)
	(0.0402)

	控制变量
	不控制
	控制

	城市、年份效应
	控制
	控制

	N
	2319
	2319


2.工具变量回归
附表2  工具变量回归
	变量
	（1）
	（2）

	
	
	Risk

	
	-2.0220***
	

	
	(0.4650)
	

	
	
	0.7222***

	
	
	(0.1471)

	控制变量
	控制
	控制

	城市、年份效应
	控制
	控制

	一阶段F值
	18.912
	

	N
	2312
	2312


3.使用虚拟变量衡量城市土地金融程度。除了强度DID回归，本文还更换分组策略，使用虚拟变量衡量土地金融程度，对基准回归进行稳健性检验。如果城市2016年融资平台有息债务余额大于0，说明地方政府经由融资平台以土地金融模式进行举债，会受到土地融资模式转变影响，该类城市归为处理组，赋值为1，其余城市归为对照组，赋值为0。利用式（1）进行回归，附表3行（1）回归结果显示，的系数在1%水平上显著为正，说明土地融资模式转变显著降低了处理组城市土地债务风险，基准回归结论在离散型双重差分模型设定下稳健成立。
4.改变城市土地金融累积程度衡量方式。本文通过两种方式改变城市土地金融累积程度衡量方式，检验基准回归结果的稳健性。第一，采用城市2016年融资平台有息债务余额占GDP比重等相对指标衡量，消除不同城市经济发展水平差异。分别采用城市2016年融资平台有息债务余额占GDP比重（）、城市2016年融资平台有息债务余额占一般公共预算支出比重（）和人均城市2016年融资平台有息债务余额对数（）衡量城市土地金融累积程度，将其作为强度变量与Post相乘构成新的交互项，附表3行（2）-（4）回归结果显示，交互项系数均显著为正，说明土地融资模式转变显著降低了地方政府的土地债务风险，土地融资模式转变之前，融资平台有息债务余额占比越大的城市，其受到影响越大。第二，采用土地融资模式转变之前，融资平台有息债务余额的均值衡量，以消除城市土地金融累积程度在不同年份间的波动。分别采用2015-2016年、2014-2016年、2013-2016年以及2012-2016年城市融资平台有息债务余额的均值（、、、M5）衡量城市土地金融累积程度，将其作为强度变量与Post相乘构成新的交互项，附表3行（5）-（8）回归结果表明，交互项系数均显著为正，证实了基准回归结论的稳健性，说明基准回归结果不受融资平台有息债务余额波动的影响。
附表3  使用虚拟变量和改变城市土地金融累积程度衡量方式
	
	变量
	Risk

	（1）
	
	14.4324***

	
	
	(0.9892)

	（2）
	
	12.4372***

	
	
	(1.4124)

	（3）
	
	1.3296***

	
	
	(0.2150)

	（4）
	
	1.5797***

	
	
	(0.1036)

	（5）
	
	0.6215***

	
	
	(0.0408)

	（6）
	
	0.6255***

	
	
	(0.0410)

	（7）
	
	0.6291***

	
	
	(0.0412)

	（8）
	
	0.6324***

	
	
	(0.0413)


注：所有回归均包含控制变量、城市固定效应和年份固定效应。
5.安慰剂检验。将与具体城市一一对应的土地金融累积程度变量随机打乱，即利用既有的城市土地金融累积程度数据，随机为城市分配，将其与组成新的交互项，利用式（1）进行回归，重复进行1000次。附图1分别绘制了土地债务风险的1000次回归系数核密度图，从图中可以看出，系数均集中在0附近，呈对称分布，右侧虚线为基准回归真实估计系数，远远偏离随机处理后的回归系数分布区间，说明基准回归结果不太可能随机出现。安慰剂检验结果表明，基准回归结论并非偶然因素引起，说明2017年土地融资模式转变确实降低了城市土地债务风险。
[image: Graph]
附图1  安慰剂检验
6.排除其他政策影响。（1）地方政府债券自发代还和自发自还。地方政府债券不同发还方式对地方财政可持续和地方财政风险影响不同（吕炜等，2019），可能对地方政府土地债务风险产生影响。本文按照改革时间生成自发代还（zfdh）和自发自还（zfzh）变量作为控制变量。回归结果为附表4列（1）（2），的系数均显著为正，土地融资模式转变降低了地方政府土地债务风险，说明基准结论不受地方政府债券自发代还和自发自还的影响。（2）新《预算法》实施。以2015年1月1日新《预算法》实施为标志，我国的债务管理体制改革进入了新时期，为了排除新《预算法》实施的影响，本文删除了2015年之前数据。回归结果为附表4列（3），可以发现，的系数显著为正，说明排除新《预算法》改革的影响后，基准结论仍稳健成立。（3）债务置换。在地方政府债务管理体制改革进程中，债务置换成为化解地方政府存量表外债务的主要举措（李志生等，2024）。本文借鉴邱志刚等（2022）的做法，将发行置换债券额对数（Replace）作为控制变量。回归结果为附表4列（4），可以发现的系数显著为正，说明在排除债务置换的影响后，土地融资模式转变降低城市土地债务风险的基准结论仍然成立。（4）地方政府债务限额。规范地方政府债务管理的另一重要举措是对地方政府债务余额实行限额管理，年度地方政府债务限额等于上年地方政府债务限额加上当年新增债务限额，具体分为一般债务限额和专项债务限额。地方政府债务限额能够反映本地区财力水平、举债空间、债务风险、债务管理绩效等，能够衡量本地区债务治理和债务风险防控的水平。附表4列（5）中控制了一般债务限额对数（debtlimit_G）和专项债务限额对数（debtlimit_S），可以发现，的系数显著为正，说明本文结论不受债务限额管理的影响。（5）营业税改征增值税和增值税税率下调。除了债务管理政策外，同时期可能还存在其他财税政策影响城市土地债务风险。营业税改征增值税（以下简称“营改增”）会影响城市用地配置（张莉等，2022）。增值税税率下调导致的地方政府财政压力可能影响地方政府债务。为了排除两项政策对本文结论的影响，本文在控制变量中加入各城市“营改增”实施时间虚拟变量（VAT）和增值税占一般公共预算收入比重（VATrate）。回归结果为附表4列（6）（7），可以发现排除“营改增”和增值税税率的影响后，的系数依然显著为正，所得结论与基准结论一致，即土地融资模式转变降低了地方政府土地债务风险。
附表4  排除其他政策影响
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）

	
	Risk
	Risk
	Risk
	Risk
	Risk
	Risk
	Risk

	
	0.6176***
	0.6166***
	0.6291***
	0.6153***
	0.6114***
	0.6165***
	0.6321***

	
	(0.0406)
	(0.0406)
	(0.0465)
	(0.0406)
	(0.0468)
	(0.0406)
	(0.0396)

	zfdh
	控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制

	zfzh
	不控制
	控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制

	Replace
	不控制
	不控制
	不控制
	控制
	不控制
	不控制
	不控制

	debtlimit_G
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	控制
	不控制
	不控制

	debtlimit_S
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	控制
	不控制
	不控制

	VAT
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	控制
	不控制

	VATrate
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	不控制
	控制

	控制变量
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	城市、年份效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	2319
	2319
	1449
	2319
	1449
	2319
	2211


7.其他稳健性检验。本文还进行了其他稳健性检验。第一，删除四个直辖市。与普通地级市由省级政府转贷债券资金相区别，直辖市作为省级行政单位，可以直接发行政府债券，享有远超普通地级市的经济与社会管理自主权，直辖市与一般地级市的债务形成和风险化解机制可能不具可比性。为避免由此带来的估计偏误，本文删除了四个直辖市观测值。回归结果为附表5列（1），发现的系数显著为正，与基准回归结果一致。第二，进一步删除副省级城市样本。副省级城市在财政、土地、规划、金融等方面拥有比普通地级市更大的自主权，其地方政府行为模式、融资能力和约束条件介于直辖市与普通地级市之间，在与省级和中央政府的互动中，副省级城市往往能获得更多的资源倾斜。进一步剔除副省级城市后重新进行回归，附表5列（2）回归结果显示，的系数仍然显著为正，改变研究样本后，土地融资模式转变降低地方政府土地债务风险的基准结论没有发生改变。第三，排除预期效应。2016年，财政部提出地方政府应在核定的债务限额内合理安排用于土地储备的债券发行规模和期限，当年虽未发行土储债券，但地方政府与市场可能提前产生发行土储债券的预期并调整行为。为了排除预期效应影响，删除2016年数据后重新进行回归，结果报告于附表5列（3），结果显示的系数显著为正，说明本文结论不受预期效应影响。
附表5  其他稳健性检验
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	Risk
	Risk
	Risk

	
	0.6208***
	0.6239***
	0.6136***

	
	(0.0406)
	(0.0408)
	(0.0406)

	控制变量
	控制
	控制
	控制

	城市、年份效应
	控制
	控制
	控制

	N
	2287
	2167
	2029
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