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新 城 之 殇
———密度、距离与债务

常　晨　陆　铭①∗

摘　要　中国大规模超标低效的新城建设增加了地方政府债务

负债率.本文将城投债数据与新城特征数据进行匹配,研究发现,
新城建设是促使地方政府发行城投债的原因之一,特别是２００９年以

后大规模的新城建设推高了地方政府负债率;密度更高有利于降低

地方政府负债率;离主城区更近会逐年降低地方政府负债率.本文

将新经济地理理论运用于研究中国的新城建设模式及其对地方政府债

务的影响,印证了密度和距离两个关键因素对城市经济效率的重要

影响.
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一、引　　言

近年来中国的地方政府积累了大量债务,截至２０１３年６月底,地方政府

负有偿还责任的债务约１０９万亿元,负有担保责任的债务约２７万亿元,可

能承担一定救助责任的债务约４３万亿元;并且增长速度很快,２００８年及以

前举借的地方政府性债务不到３２万亿元,到２０１０年年底已增至１０７万亿

元,２０１３年年中扩大至１７９万亿元.
　

②１
　长期以来,由于受到 «预算法»限制,

地方政府不能直接从金融市场融资,故借助于投融资平台为市政建设和公用

事业融资.特别是２００８年以后,在国家 “４万亿”的经济刺激计划中,地方

政府配套筹集的资金达到１２５万亿元,在这样的大背景下,地方政府的融资

平台进入快速发展的时期.
　

③２
　

①

②
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　　 　　∗ 上海交通大学.通信作者及地址:陆铭,上海市华山路１９５４号,上海交通大学安泰经济与管理学院,
２０００３０;电话:(０２１)５２３０１２１９;EＧmail:luming１９７３＠sjtueducn. 作 者 感 谢 国 家 社 会 科 学 基 金
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　　 　　１ «全国政府性债务审计结果»２０１３年第３２号和２０１１年第３５号.
　　 　　２ “财政部等负责人就加强地方政府融资平台公司管理答问”,新华网,http://news．xinhuanet．com/
２０１０Ｇ０８/１９/c_１２４６４３３８．htm.
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在积累的地方政府性债务中,６８％用于了基础设施等市政建设.
　

①３
　但城镇

化的最终目标是实现人口的城镇化,地方政府忽视了城镇化包含人口和土地

两个要素,在实现城镇化的过程中,出现了土地城市化快于人口城市化的状

况(陆铭,２０１１)
　

②４
　
.各地方政府均兴建新城新区的做法脱离了城市化的普遍

规律,总量上则超出了人口城市化的实际需求.
新经济地理学表明,密度、距离、市场分割是经济发展中地理变迁的三

大特性(WorldBank,２００９).高密度有利于在城市经济中实现分享固定投入、
劳动供求高效匹配、厂商和劳动力之间相互学习的规模经济效应(Duranton
andPuga,２００４);而与中心城市的距离则决定了新城建设地接近市场的程度,
从而决定了当地吸引资源的能力和发展潜力,这是可以从城市体系的 “中心Ｇ
外围”模型(Fujitaetal,１９９９)推出的一个含义.可是中国非市场因素主导

的新城建设并没有实现土地的高效利用,新城的选址和规划都偏离了土地的

有效利用状态.过度的新城建设导致很多新区市场潜力不足,部分新城甚至

出现 “空城”“鬼城”的现象.
为考察新城建设模式对地方政府负债率的影响,本文利用手工整理的地

方政府融资平台发放的城投债面板数据,与城市层面的新城建设面板数据进

行匹配,研究发现,新城建设是促使地方政府发行城投债的原因之一;新城

规划密度更高有利于降低地方政府的负债率;随着时间推移,选址离主城区

更近的新城,会逐步降低地方政府的负债率;中小城市、人口流出地、中西

部省份新城特征对地方政府负债率的影响与总样本结果保持一致,而大城市、
人口流入地、东部省份,在先期新城建设中,规划密度更高,会加重地方政

府财政负担,但高人口密度的集聚效应会逐步降低地方政府负债率.
本文的结构如下:第二部分将介绍中国地方政府性债务和新城建设的背

景,并对相关文献进行回顾;第三部分介绍中国地方政府债务和新城发展的

现状与趋势;第四部分建立模型,考察新城建设模式对地方政府城投债的影

响;第五部分是新城建设模式的异质性分析;第六部分是实证结果的稳健性

检验;最后是本文的结论与政策含义.

二、研究背景与相关文献回顾

中国现行的财税制度为地方政府以城投公司的形式筹集资金创造了初始

条件.２０世纪９０年代初,为提升市政建设的实施效率,中国实施 “基础设施

市场化”战略,组建单独的市政实体;为激励地方政府而将地方国有城投公

①
②

　　 　　３ 根据«全国政府性债务审计结果»２０１３年第３２号文件中债务数据计算得到.
　　 　　４ 陆铭,“建设用地使用权跨区域再配置:中国经济增长的新动力”,«世界经济»,２０１１年第１期,第１０７—
１２５页.
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司的融资列为预算外收入,不受包干制度约束(WorldBank,２０１０).１９９４年

“分税制”改革将企业的增值税、消费税划分为共享税,以建筑业和第三产业

为主要税种的营业税取而代之成了地方财政收入的主要来源(孙秀林和周飞

舟,２０１３)
　

①５
　
,并且设立新税种和修改地税税率的权力被回收中央.而同时期

出台的 «预算法»规定地方政府预算不列赤字,且不得发行债券, «担保法»
规定 “国家机关不得为保证人”.因此,在财政收入下降,提高税率和征收新

税等财政创收措施被限制的情况下,列为预算外收入的城投公司融资承担起

为基础设施建设提供资金的重要职责.
为增强城投公司的融资和再融资能力,地方政府以土地抵押作为其主要

的增信方式,并将土地的增值收益注入城投公司资产池,增强其偿还债务和

持续融资的能力.城投公司在发债募集资金时,土地抵押是其主要的增信方

式之一,各地方政府为方便城投公司融资,允许城投公司参与土地一级开发,
将土地储备中心职能赋予城投公司,或由土地储备中心委托城投公司代理土

地的一级开发.利用土地增值收益极大地增强了城投公司的再融资能力,地

方政府便可以获取更大规模的资金投入基础设施建设,这就形成了土地收入

—债权融资—城市建设—征地的一个不断滚动增长的循环过程,地方政府将

土地开发、基础设施投资和扩大地方建设规模作为保证自身财政收入增长的

重要机制(孙秀林和周飞舟,２０１３).为有效防范财政金融风险,２０１２年财政

部联合其他三部门下发了 «关于制止地方政府违法违规融资行为的通知»,明

确指出 “地方各级政府不得授权融资平台公司承担土地储备职能和进行土地

储备融资”“不得承诺将储备土地预期出让收入作为融资平台公司偿债资金来

源”.但各地方进行违规土地抵押融资的行为屡禁不止,截至２０１５年年底,
全国８４个重点城市土地抵押面积４９０８万公顷,抵押贷款总额已达１１３３万

亿元,其中政府城投等融资平台占绝大部分.
　

②６
　

中央政府充当的 “隐性担保人”角色促使银行出于避险需求,积极认购

地方城投公司债券;而支持地方的基础设施建设也是国有银行运作中的应有

之义;与此同时,存有救助预期的地方政府有激励大规模借债,构成了忽略

偿还能力的道德风险.由于中国的地方政府不能破产,这使得中央政府对地

方政府债务承担了无限救助责任(钟辉勇和陆铭,２０１５a　

③７
　
).银行更愿将资金

贷给效率低下的国有企业而非民营企业.特别是,在２００８年金融危机后,国

有银行为响应国家政策,大规模认购城投公司债券.为减轻地方政府的偿债

压力,同时增强地方债的流动性,自２０１５年起财政部出台了一系列债务置换

措施,将短期高息的城投平台债务置换成长期低息的地方政府债券.

①
②
③

　　 　　５ 孙秀林、周飞舟,“土地财政与分税制:一个实证解释”,«中国社会科学»,２０１３年第４期,第４０—５９页.
　　 　　６ «２０１５中国国土资源公报».
　　 　　７ 钟辉勇、陆铭,“中国经济的欧洲化———统一货币区、央地关系和地方政府债务”,«学术月刊»,２０１５a,
第１０期,第６３—７１页.
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中国无效率的土地扩张问题不仅来源于资金端的过度投资,土地价格扭

曲、产权保护缺失、规划建设失当也是造成当前问题的重要原因.在市场经

济中,土地价格反映了地块的区位价值,城市中各地块的用途是由市场决定

的(VonThünen,１８２６).当然土地市场并不是完全竞争的,科斯定理表明,
良好的土地产权制度是价格作为土地价值发现功能的保障.由于市场机制存

在外部性、公共性、长期性等问题,在城市建设与扩张中,对可以使用价格

机制调控的资源,应交由市场交易解决,对难以形成价格机制的公共资源,
政府应做出科学规划.但中国的现状是,国家总体层面的土地资源未按照市

场规律来配置,缺乏比较优势的中西部地区建设用地指标富余,生产率处于

优势的东部地区建设用地指标被收紧(陆铭等,２０１５　

①８
　
);而中国又缺乏对土

地资源的产权保护,征地补偿价格远低于农业用地转建设用地后的增值收益.
以浙江省为例,２０１４年新执行的征地补偿标准中,耕地、其他农用地 (除林

地以外)和建设用地的一类地区最低补偿标准仅为５４万元/亩,远低于土地

被征用后的商业价值.
　

②９
　大量土地被地方政府出于追求经济增长和获取财政资

金的目的超低价出让.在城市个体层面,地方政府用行政配置代替了市场机

制对城市的功能分区和边界进行划分,建设了大量的规划标准高、投资规模

大的新城新区.
新经济地理学表明,密度、距离、分割是经济发展中地理变迁的三大特

性.新城规划密度高,其人均基础设施投入更低,雇主有更大可能找到满意

的员工而雇员则有更大机会找到满意的工作,企业与企业、企业与员工、员

工与员工间可以进行更有效的信息交换与技能学习,这些都降低了成本并提

高了生产率.特别是在兼具生产和生活功能的新城建设中,低密度的规划和

建设,不利于发展需要面对面进行的服务业,不利于提升城市的活力.而与

中心城区的距离则决定了新城建设区接近市场的程度,从而影响吸引资源的

能力和发展潜力.
中国积累的规模巨大的地方政府债务存在阶段性的发展特征,２００５年以

前主要是由财政收支缺口被动形成的,或有债务规模较大,２００５年以后地方

政府债务规模逐步上升,开始由被动的负债开支转为主动的债务融资(刘尚希

和赵全厚,２００２;龚强等,２０１１)
　

③１０
　
.特别是２００８年金融危机后,地方政府

债务规模急剧扩张,中央政府充当的 “隐性担保人”的角色令地方政府在借

债过程中忽略了偿还能力的道德风险;而中国特有的国有资源—国有资产—

①

②
③

　　 　　８ 陆铭、张航、梁文泉,“偏向中西部的土地供应如何提升了东部的工资”,«中国社会科学»,２０１５年第５
期,第５９—８３页.
　　 　　９ 补偿标准详见«浙江省人民政府关于调整完善征地补偿安置政策的通知»,浙政发〔２０１４〕１９号.
　　 　　１０ 刘尚希、赵全厚,“政府债务、风险状况的初步分析”,«管理世界»,２００２年第５期,第２２—３２页;龚强、
王俊、贾坤,“财政分权视角下的地方政府债务研究:一个综述”,«经济研究»,２０１１年第７期,第１４４—１５６
页.
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国有金融机构共生的制度架构也提升了地方政府债务融资的动员能力和操作

便利(时红秀,２０１０　

①１１
　
).既有文献主要从中国的宏观政策、财税体制、制度

结构等方面给出了地方政府债务的形成原因,却没有从地方债的主要用途

———同时期的城镇化建设上对其进行研究,本文利用手工整理的地方政府融

资平台发放的城投债面板数据,与城市层面的新城建设面板数据进行匹配,
在新城建设模式与地方政府债务之间的关系上提供了新的证据.

三、中国地方政府性债务和新城发展的现状与趋势

地方政府为规避法律限制并且迎合中央政府政策,通过划拨土地、股权

等资产成立融资平台公司,将募集的资金用于市政建设、公用事业等.地方

城投平台融资的来源主要是银行贷款、BT(建设Ｇ移交)、债券,分别占到地方

政府负有偿还责任债务余额的５０８％、１１２％、１０７％;债务融资主要投向

了市政建设、土地收储、交通设施建设,分别占到地方政府负有偿还责任债

务支出的３７５％、１６７％、１３８％.
　

②１２
　地方政府债务存在增长过快、偿债压

力大、对土地出让收入依赖程度高的情况.２０１０年年底至２０１３年年底,省市

县三级政府负有偿还责任的债务余额年均增长１９９７％;截至２０１２年年底,
有３个省级、９９个市级、１９５个县级负有偿还责任债务的债务率高于１００％;

１１个省级、３１６个市级、１３９６个县级政府承诺以土地出让收入偿还的债务占

省市县三级政府负有偿还责任债务余额的３７２３％.
　

③１３
　

地方政府形成了土地收入—债权融资—城市建设—征地这样一个不断滚

动增长的循环过程,一方面地方政府需要通过出让土地获取出让金以填补财

政资金的不足,另一方面地方政府需要通过基础设施投资拉动经济增长,以

完成自身的行政绩效,设立新城新区便成为同时满足上述二者目标的最直接

的实现方式.在 “分税制”财政模式下,地方政府本级预算内的财政收入受

到限制,列为预算外收入的城投公司融资则成为提供基础设施资金的主要来

源.由此,新城新区便和城投债紧密地关联在一起,成为地方政府实现上述

流程最广泛使用的运作模式.
近十年来,中国出现了新城规划建设的高潮.为了用数据揭示这一点,

本文手工收集整理了２００６—２０１３年年城市层面的新城面板数据,我们统计的

是已开建的具有较为成熟的城市综合服务功能的新城新区的规划数据,不包

含工业园区、大学园区、科技园区等 “功能单一”的片区,覆盖全国２８１个

地级以上城市(除了直辖市和拉萨)及其所辖县,具体的新城数据指标包括规

①
②
③

　　 　　１１ 时红秀,“地方债的成因是什么”,«中国经济时报»,２０１０年７月７日.
　　 　　１２ 根据«全国政府性债务审计结果»２０１３年第３２号公布数据经作者计算得到.
　　 　　１３«全国政府性债务审计结果»２０１３年第３２号.
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划面积、规划人口、新城区和主城区间的距离.根据这个数据,截至２０１４年

全国２８１个地级以上城市(除了直辖市和拉萨)有２７２个城市有在建或已建设

完成的新城新区,平均每个城市建有２５个新城;在可以查到新城规划特征

的样本中,新城与主城区的距离中位值在１４千米左右;全国各城市的新城规

划面积中位值约为４０平方千米,新城新区规划面积加总达６６３万平方千米,
规划人口达１９３亿人,各城市已开建(或建成)新城中,７７８％的新城面积和

７１８％的新城人口是在２００８年及以后规划设立的,２０１３年后各地新开建的新

城数量急剧减少.
　

①１４
　由于国家目前没有公布城市层面的债务余额数据,而地方

城投公司发行的城投债是市政建设的主要资金来源,故本文使用钟辉勇和陆

铭(２０１５b)中２００６—２０１３年城市层面城投债的面板数据作为衡量地方政府债

务的一个度量.
　

②１５
　２００９年３月,国家提出 “支持有条件的地方政府组建投融资

平台,发行企业债、中期票据等融资工具,拓宽中央政府投资项目的配套资

金融资渠道”.
　

③１６
　这加快了地方融资平台的融资节奏,此后国家虽然多次下发

了规范和收紧地方融资平台融资的政策,但城投债的发行量依旧逐年攀升.
全国各地方城投债发行量和新城新区设立的历年情况如图１所示.

图１　截至２０１３年全国各城市城投债发行和新城新区开建的分年情况

资料来源:新城规划面积为作者手工收集,城投债数据来源于钟辉勇和陆铭(２０１５b),原始数

据来自 Wind数据库.

表１列举了河北省邯郸市新城开建和城投债发行的情况,可以看到邯郸

市自２０１０年起新建了３个新城,而同时期发行的城投债逐年增长.我们选取

２００６—２０１３年同时期各市发行的城投债和新城规划面积,剔除了城投债或新

①
②

③

　　 　　１４ 根据作者手工搜集新城数据整理得到.
　　 　　１５ 钟辉勇、陆铭,“财政转移支付如何影响了地方政府债务”,«金融研究»,２０１５b,第９期,第１—１６页.本
文剔除了由省级城投公司发行的用于省辖市间基础设施建设的债务.
　　 　　１６ 详见文件«中国人民银行、中国银行业监督管理委员会关于进一步加强信贷结构调整促进国民经济平
稳较快发展的指导意见»(银发〔２００９〕９２号).
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城规划面积为０的样本点后,做出的拟合关系如图２所示,可以看出地方政

府规划的新城面积越大,其投入的建设资金越多,相应的债务量越大.

表１　邯郸市的新城建设与城投债发行情况对照

年份
开建新城

(个)
在建新城

(个)
城投债余额

(亿元)
年份

开建新城

(个)
在建新城

(个)
城投债余额

(亿元)

２００６ ０ ０ ０ ２０１０ １ １ ０

２００７ ０ ０ ０ ２０１１ ０ １ １０

２００８ ０ ０ ０ ２０１２ １ ２ ３６

２００９ ０ ０ ０ ２０１３ １ ３ ７３

　　资料来源:开建新城数量为作者手工收集,城投债数据来源于钟辉勇和陆铭(２０１５b),原始数据来自

Wind数据库.

图２　各地城投债发行量和新城规划面积的关系(２０１３年)
资料来源:新城规划面积为作者手工收集,城投债数据来源于钟辉勇和陆铭(２０１５b),原始数

据来自 Wind数据库.

新城建设本应与人口、产业的增长潜力相适应,但根据我们统计的新城

数据,实际建设却大量设立在中西部、人口流出地和原有城市人口规模相对

较小的地区.本文以２００９年为节点,给出东部和中西部地区新城开建的时间

分布图,如图３所示.
　

①１７
　从图中可知,约有２/３的新城是在２００９年以后设立

的,人口流出的中西部省份在新城的规划数量、规划面积、规划人口三个指

标上都大幅高于人口流入的东部省份.

①　　 　　１７ 图３将辽宁省划入了中部地区,因为辽宁属于振兴东北计划的实施地区,在政策上相当于中部地区.
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图３　跨地区新城开建时间分布图

资料来源:新城规划特征数据为作者手工收集.

四、新城建设对城投债发放的影响:模型与估计

为了考察新城新区建设如何影响了地方政府负债,我们做了如下模型:

P(issuei,t ＝１)＝α＋βbuildi,t＋γXi,t＋λt＋εi,t, (１)

debt_gdpri,t ＝α＋βcharacteristici,t＋＋γXi,t＋μi＋λt＋εi,t． (２)

　　方程(１)考察了设立新城是否会导致发债,核心解释变量buildi,t是i城市

t年是否新设新城
　

①１８
　

,被解释变量issuei,t是i城市t年是否发行城投债,城市

的经济发展水平、人口密度、产业结构等因素也可能影响到新城规划和地方

政府债务规模,故我们控制了一组城市特征变量Xi,t,λt 是年份固定效应,本

文城市特征数据从 «中国城市统计年鉴» «中国区域经济统计年鉴» «中国国

土资源统计年鉴»中获得.
　

②１９
　本文的指标构建及描述性统计见附表１.方程(２)

考察了新城的规划特征对新城建设效率的影响,核心解释变量characteristici,t是i
城市t年已规划建设的新城特征,被解释变量debt_gdpri,t是i城市t年的城投债

负债率,Xi,t是城市特征控制变量,μi和λt 分别是城市和年份的固定效应.
根据前文所述,地方政府通过大规模举债的方式推进基础设施建设,新

城设立会促使地方城投公司发行债券,并且城投公司需要对所发行城投债的用

途加以说明.地方政府新建新城对城投公司发债行为影响的回归结果见表２.

①
②

　　 　　１８ 在２８１个城市的２００６—２０１３年新城开建样本中,在一年内建设２个及以上新城的情况仅有３６例.
　　 　　１９ 人口密度＝市辖区人口/市辖区面积.
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表２　新城设立对是否发行城投债的影响(Probit回归)

变量
发债

(１) (２) (３) (４)

新建新城 ０３２５∗∗∗ ０２７９∗∗∗ ０１６６∗ ０１７６∗

(００９３２) (００９１５) (００９７４) (００９５０)

已有新城 ０５９７∗∗∗ ０３９０∗∗∗

(０１２６) (０１１４)

市辖区密度 －０５０７ －０６０１
(０６０９) (０５９６)

市辖区产出 ０６２９∗∗∗ ０５９０∗∗∗

(００５８０) (００５７２)

二产比重 －０２５０ －００４２６
(０９１３) (０８９４)

三产比重 ０７８１ ０８２４
(０９９７) (０９７４)

样本量 ２２４８ ２２４８ ２２４８ ２２４８
城市数量 ２８１ ２８１ ２８１ ２８１

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表２的第(１)、(２)两列是未控制城市是否已建有新城的 Probit回归,第

(２)列比第(１)列增加了一组城市特征的控制变量.变量新建新城回归系数在

１％水平上显著为正,并且新建新城促使地方城投公司当年发债的概率达到

３０％左右.城市自身的集聚程度反映了该市的经济运行和公共服务的效率水

平,第(２)列中变量城市密度不显著,说明城市现阶段运行效率不是促使城投

公司发债的因素之一;变量市辖区产出显著为正而产业比重不显著,说明经

济规模越大的城市更加会促使城投公司发债,而城市具体的经济结构不是促

使城投公司发债的原因,这可能是因为经济规模越大的城市是级别更高和活

力更强的城市,而会优先在这类城市中发行城投债.地方政府建设新城而发

行城投债时,可能不会在新城设立当年发债,而是在新城后续的建设期内发

行,故我们在第(３)、(４)列加入了变量城市是否已建有新城,用于区分城投

公司发债是服务于当年新设立的新城还是已开建的新城.变量已有新城的回

归系数在１％水平上显著为正,表明在新城的建设期内城投公司有较大的可能

性通过发行债券以支持其建设;在控制了已建新城后,变量新建新城的显著

性和数值都有所降低,设立新城促使城投公司当年发债的概率下降到了１７％
左右.另外一种可能的原因是,地方政府在过去建的新城,并且发行了城投

债,如果一部分城投债具有借新债还旧债的性质(钟辉勇和陆铭,２０１５b),那

么,也会导致过去建有新城影响当期是否借债.
考虑到地方城投公司可能存在债务融资完成后再决定设立新城的情况,

本文在表３中增加了对建立新城导致发债的滞后检验.第(１)、(２)列是将新
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建新城滞后一期后分别控制和不控制城市特征的 Probit回归结果,第(３)、
(４)列是因变量和解释变量互换后将发债滞后一期分别控制和不控制城市特征

的Probit回归结果.通过比较前４列的回归结果看到,新建新城会增加城投

公司在次年发债的可能性,但发债并不会导致在第二年开建新城.表３的第

(５)、(６)列是增加了城市固定效应的线性回归结果.通过和表２的第(３)、
(４)列对比,已建新城的显著性有所降低,p 值分别为０１７８和０１２２,当年

新建新城的显著性维持不变.

表３　新城设立对是否发行城投债的影响(滞后和线性回归)

变量
(１)
发债

(２)
发债

(３)
新建新城

(４)
新建新城

(５)
发债

(６)
发债

新建新城滞后 ０２１０∗∗ ０１６４∗

(００９７７) (００９５６)

发债滞后 ００３６９ －０１１４

(００８６５) (００９４６)

新建新城 　００３７７∗ 　００３７５∗

(００２３０) (００２２９)

已建新城 ００３８８ ００４４５

(００２８８) (００２８８)

市辖区密度 －０５６１ １３３３∗∗∗ －０６７９∗

(０６２１) (０４０９) (０４１２)

市辖区产出 ０６２８∗∗∗ ０１２２∗∗∗ ０１１７∗

(００５９４) (００３９６) (００７０８)

二产比重 －０２８４ －０２１０ －１６１３∗∗∗

(０９２３) (０６４１) (０５０７)

三产比重 ０７０６ －０１２９ －１５９２∗∗∗

(１００８) (０７０９) (０５３６)

样本点 １９６７ １９６７ １９６７ １９６７ ２２４８ ２２４８

R２ ０３０６ ０３１２

城市数量 ２８１ ２８１ ２８１ ２８１ ２８１ ２８１

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

既然新城建设会促使地方城投公司发债,那么新城规划是否有效率则关

乎新城的投入产出和地方政府的债务偿还.表４考察了规划密度和距主城区

的距离对地方政府债务融资效率(负债率)的影响.
　

①２０
　

①　　 　　２０ 本文构建新城特征数据库时,统计了一组新城的交通运输距离数据,涵盖了新城到最近的飞机场、高
铁站、火车站、高速公路口的距离.加入该组交通运输变量不影响表４中报告的新城特征变量的回归
结果.
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表４　新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

规划密度 －００１１３∗∗∗ －００１０１∗∗∗ ０００７９０ －００１１７∗∗∗ －００１０４∗∗∗ ０００８０４ －０００８２０∗∗

(０００２３２) (０００２７６) (０００６８８) (０００２３４) (０００２７８) (０００６８９) (０００３８１)

新老城距离 ７５２e－０５ －０００６５６ ０００８３３∗ ００００８８９ －０００５８４ ０００９４３∗ －０００８８９
(０００４１７) (０００４８７) (０００５００) (０００４２２) (０００４９０) (０００５０５) (０００５６６)

已建年数 ００１４６ ００１３３ ００１４６ ００１４６ ００１３２ ００１４６ ００１２３
(００１１１) (００１１１) (００１１１) (００１１１) (００１１１) (００１１１) (００１１１)

密度×已建年数 －６８８e－０５ －００００１３５
(００００６６５) (００００６８２)

距离×已建年数 ０００１９４∗∗∗ ０００１９９∗∗∗

(００００７３８) (００００７４２)

密度×距离 －００１４４∗∗∗ －００１４８∗∗∗

(０００４８５) (０００４８６)

新城数量 －０００７９０∗∗∗

(０００２８５)

数量×密度 －０００３３４
(０００２９３)

数量×距离 ０００９２５∗∗∗

(０００３４０)

市辖区密度 －００５１７ －００５７９ －００５５０ －００８３２∗∗

(００３８４) (００３８４) (００３８２) (００３９１)

二产比重 －００４８１ －００３６９ －００６３１ －００５２２
(００９６１) (００９６２) (００９５８) (００９５６)

三产比重 －００４３３ －００４１２ －００６１３ －００４８４
(０１０４) (０１０４) (０１０４) (０１０３)

样本量
　

①２１
　

１１６１ １１６１ １１６１ １１６１ １１６１ １１６１ １１６１

R２ ０５００ ０５０４ ０５０５ ０５０１ ０５０５ ０５０６ ０５１１
城市数量 ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５ ２１５

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表４的第(１)—(３)列和第(４)—(７)列分别是未控制和控制了城市特征的

回归结果,可以发现,城市特征控制与否,对于回归分析结果基本上没有影

响.第(２)、(５)列和第(３)、(６)列分别比第(１)、(４)列增加了规划的密度距

离与已建年数的交叉项和规划密度与规划距离的交叉项,用以考察新城特征

的长期效应以及新城特征之间对地方政府负债率的影响.由表４发现,地方

政府负债率的水平是取决于新城的规划特征和建设模式的;第(１)列中变量规

划密度在１％水平上显著为负,表示新城规划密度越大,越具有规模经济,新

城建成后更能发挥经济的集聚效应和规模优势,新城发展更好,地方政府的

①　　 　　２１ 由于新城规划特征存在缺失,以及新城的开建年份有早晚,表４的样本量和城市数量要少于表２.
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前期负债便可由税收和投资收益偿还.通过比较第(１)、(２)列发现,第(１)列
规划密度显著为负而新老城距离不显著.第(２)列规划密度依然显著为负,但

与已建年数的交叉项不显著,而新老城距离本身不显著,但与已建年数的交

叉项显著为正.这表明密度特征在时间上不具增强效应,而距离特征具有时

间上的增强效应,这可能是因为,密度特征对于新城建设的影响主要体现在

规模经济上,即降低了公共设施的人均投入成本,这个效应不会在时间维度

变化上,而新城与主城的距离特征是新城接近于最近市场的距离,刻画的是

新城的市场资源,体现了新城的发展潜力,这个效应会随着时间而逐渐显现.
第(３)列增加了规划密度与规划距离的交叉项,变量规划密度转为不显著,而

新老城距离显著为正,说明新城距离最近的主城区越远,新城的活力越小,
投入产出效率越低,地方政府负债率越高.规划密度与规划距离的交叉项系

数在１％水平上显著为负,表明新城规划特征之间存在互补效应:当规划密度

较高时,如果将新城建在离主城区较远的地方,此时新城可以更多地依赖于

其自身的规模经济降低公共设施成本同时依靠自身的市场规模带动产业发展,
从而降低远离老城区的负面影响.我们在表４的第(７)列增加了一组回归,加

入了城市已建新城数量及其分别和密度、距离的交互项,二者皆在１％水平上

显著,其中新城数量的系数为负,新城数量和新老城距离的系数为正且数值

略大于前者,表明建设多个新城时,若新城选址距离主城区越远越分散,地

方政府负债率越高;而当新城选址离主城区较近时,新城建设类似于在主城

的基础上扩建,建设具有规模效应,数目越多负债率越低.通过和第(４)列比

较,加入新城数量后,变量密度的系数显著性和数值略有下降.

五、新城建设模式的异质性分析

中国的人口流动方向主要是从中西部省份流向东南沿海,而自２００３年之

后建设用地指标却越来越多地分配给了中西部地区,而东部地区建设用地指

标被收紧(陆铭和向宽虎,２０１４;陆铭等,２０１５).建设用地指标的分配直接

影响了新城建设在区域上的布局,大量的新城建设在人口流出的中西部,特

别是一些三、四线城市.为了考察新城建设特征对地方政府负债率的跨区域影

响,我们将城市样本分成了东部地区和中西部地区,其回归结果见表５和表６.

表５　中西部新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

规划密度 －００１２６∗∗∗ －００１０８∗∗∗ ０００７２６ －００１３４∗∗∗ －００１０６∗∗∗ ０００７１１
(０００２４２) (０００２８８) (０００７６３) (０００２４２) (０００２８６) (０００７６１)

新老城距离 －０００１４０ －００１０１∗ ０００７０１ －００００３７５ －００１０１∗ ０００８２９
(０００４８４) (０００５７７) (０００５７１) (０００４８５) (０００５８０) (０００５７０)
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(续表)

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

已建年数 ００１７２ ００１８５ ００１７４ ００１６５ ００１８３ ００１６８
(００１１６) (００１１６) (００１１６) (００１１６) (００１１５) (００１１５)

密度×已建年数 －００００２２８ －００００７５３
(００００７６８) (００００７７７)

距离×已建年数 ０００２７０∗∗∗ ０００３００∗∗∗

(００００９８９) (００００９９２)
密度×距离 －００１４６∗∗∗ －００１５１∗∗∗

(０００５３２) (０００５３０)
城市特征变量 未控制 控制

样本量 ６８４ ６８４ ６８４ ６８４ ６８４ ６８４
R２ ０５２１ ０５２７ ０５２７ ０５２９ ０５３７ ０５３６

城市数量 １３０ １３０ １３０ １３０ １３０ １３０
　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表６　东部新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

规划密度 ００１３１ ００３０９∗∗ ００１２４ ００１４５ ００２７８∗∗ ００１１３
(０００８８８) (００１３５) (００１４８) (０００８８８) (００１３７) (００１４８)

新老城距离 ００１０３ ０００８３４ ０００９９１ ０００９１４ ０００６５５ ０００７５５
(０００８４５) (０００９５３) (００１０２) (０００８６８) (０００９６３) (００１０５)

已建年数 －０００８６５ －００１７１ －０００８５７ －０００５０５ －００１４０ －０００４６７
(００３１８) (００３２７) (００３１９) (００３１８) (００３２７) (００３１８)

密度×已建年数 －０００２８８∗ －０００２１６
(０００１７２) (０００１７９)

距离×已建年数 ０００１３２ ０００１３１
(０００１１６) (０００１１７)

密度×距离 ００００７８８ ０００３３６
(００１２３) (００１２３)

城市特征变量 未控制 控制

样本量 ４７７ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７ ４７７
R２ ０４８８ ０４９４ ０４８８ ０４９６ ０４９９ ０４９６

城市数量 ８５ ８５ ８５ ８５ ８５ ８５
　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表５的回归样本是中西部地区,而表６的回归样本是东部地区.通过和

表４中的结果比较,可以看出中西部地区新城规划特征对政府负债率的影响

和全国总体样本的结果一致,核心解释变量的显著性和数值也与表４中的相

当.与表４相比,表５中第(２)、(５)列变量新老城距离和距离与已建年数交

互项的回归系数数值有所上升,表明距离特征对于中西部地区新城效率的影

响更加重要,比较距离以及距离与年数交互的系数,新老城距离特征约在开
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建新城３年后对其效率(地方政府负债率)产生负向影响(距离越远,负债率越

高).在表６东部地区样本的回归结果中,新城规划特征对地方政府负债率的

影响与全国总体样本的结果不同,表明低效的新城建设模式推高地方政府负

债率的情况主要存在于中西部地区.表６的第(２)列中变量规划密度显著为

正,而密度与已建年数交互项显著为负,在控制了城市特征变量后,交互项

显著性有所下降,p值为０２２９.我们认为可能是由于东部地区新城建设的先

期投入更高,而东部总体上是人口流入地区,新城的发展潜力更足,在建成

后高人口密度的集聚效应最终会降低地方政府负债率.表５和表６的结果表

明,中国地方政府负债率高的问题主要出现在中西部地区,东部地区地方政

府负债率会随着新城发展逐步降低.
以中西部省份作为人口流出地、东部省份作为人口流入地存在一些偏误,

例如被划分在东部的辽宁省属于人口净流出省份,而诸如中西部的省会城市

也多属人口净流入城市.故本文将城市２０１３年和２００６年市辖区人口之差作

为城市人口流入(流出)量
　

①２２
　

,并将人口流入量前２５％的城市列为人口净流入

城市,剩余７５％的城市列为人口净流出或人口流动较小的城市,其回归结果

见表７和表８.

表７　人口流出地新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
规划密度 －００１３６∗∗∗ －００１０６∗∗∗ ０００５２２ －００１３６∗∗∗ －００１１６∗∗∗ ０００５０２

(０００２６６) (０００３２５) (０００９７２) (０００２７１) (０００３３１) (０００９７８)
新老城距离 ０００１７１ －０００５４３ ０００８１９ ０００２０９ －０００３９８ ０００８３４

(０００４９９) (０００５６０) (０００５９２) (０００５３５) (０００５８３) (０００６２０)
已建年数 ００１７１ ００１０３ ００１６５ ００１７６ ００１０６ ００１７２

(００２３３) (００２３４) (００２３２) (００２３３) (００２３４) (００２３２)
密度×已建年数 －０００１０２ －００００６４９

(００００９５３) (００００９７１)
距离×已建年数 ０００２３５∗∗∗ ０００２２５∗∗

(００００８８１) (００００８９３)
密度×距离 －００１３４∗∗ －００１３３∗∗

(０００６６６) (０００６６８)
城市特征变量 未控制 控制

样本量 ８２７ ８２７ ８２７ ８２７ ８２７ ８２７
R２ ０５１３ ０５１９ ０５１６ ０５１８ ０５２３ ０５２１

城市数量 １６０ １６０ １６０ １６０ １６０ １６０

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

①　　 　　２２ 由于部分城市在２００６—２０１３年间存在行政区划调整的情况,故我们以市辖区面积作为参照,将因行政
区划调整带来的人口变动因素加以剔除.例如２０１１年长沙市将所辖望城县改为望城区,在计算长沙市
流入人口时,按２０１３年的２９９．３万人减去２０１１年的２９６．８万人,再加上２０１０年的２４１．７３万人减去

２００６年的２１４．６万人,得到２９．６３万人.
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表８　人口流入地新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

规划密度 ０００７８８ ００１２６∗ ０００４３６ ０００４７０ ００１３５∗∗ ０００３２１
(０００５３７) (０００６９７) (０００７７５) (０００５３２) (０００６８０) (０００７５９)

新老城距离 －０００２２４ ０００４０８ －０００６７２ －０００２５３ ０００１３９ －０００４４９
(０００６９９) (００１１０) (０００９９６) (０００７１５) (００１０９) (００１０１)

已建年数 ０００６８１ ０００７３７ ０００６７９ ０００６６１ ０００７９６ ０００６６０
(０００８９５) (０００８９９) (０００８９６) (０００８７６) (０００８７５) (０００８７７)

密度×已建年数 －００００９２６ －０００１６９∗∗

(００００８２３) (００００８２４)
距离×已建年数 －００００９７２ －００００３７３

(０００１４５) (０００１４２)
密度×距离 ０００４８２ ０００２０７

(０００７６３) (０００７５３)
城市特征变量 未控制 控制

样本量 ３３４ ３３４ ３３４ ３３４ ３３４ ３３４
R２ ０５５１ ０５５３ ０５５２ ０５７５ ０５８２ ０５７６

城市数量 ５５ ５５ ５５ ５５ ５５ ５５

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表７的第(１)—(３)列和第(４)—(６)列分别是未控制和控制了城市特征变

量的人口流出地样本的回归结果.通过和表５中的结果比较,可以看出人口

流出地样本的新城规划特征对政府负债率的影响和中西部省份的回归结果一

致,核心解释变量的显著性和数值也与表５中的相当.该结果再次说明了低

效的新城建设模式主要出现在人口流出的中西部地区,而全国层面的地方政

府负债率攀升问题也主要是由人口流出地地方政府新城建设低效导致的.
表８的第(１)—(３)列和第(４)—(６)列分别是未控制和控制了城市特征变

量的人口流入地样本的回归结果.通过和表６中的结果比较发现,人口流入

地样本的密度和距离特征对政府负债率的回归系数数值有所减小,这在一定

程度上是由于人口流入量前２５％的城市较东部省份整体上具有更大的城市规

模和经济产出,地方政府的负债率更低,在回归中降低了新城特征对其影响

的程度.表８的第(５)列中变量规划密度和其与已建年数交互项的回归系数数

值虽然低于表６中的,但可以发现人口流入更多的城市,其新城建成后高人

口密度的集聚效应更为显著,比表６中的东部城市要经过更短的时间就可进

入降低政府负债率的阶段,而变量密度与已建年数交叉项回归系数p 值也由

０２２９变为在５％水平上显著.
既然城市人口的集聚效应对新城建设有重要影响,本文也将城市样本按

照城市规模划分
　

①２３
　

,分别考察了大城市和中小城市新城建设模式对地方政府

①　　 　　２３ 本文将市辖区人口规模在前２５％的城市列为大城市,剩余７５％的城市列为中小城市.



１６３６　 经 济 学 (季 刊) 第１６卷

负债率的影响,其回归结果见表９和表１０.

表９　中小城市新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

规划密度 －００１１５∗∗∗ －０００９００∗∗∗ ０００８１６ －００１１９∗∗∗ －０００９７６∗∗∗ ０００８７３
(０００２６９) (０００３２０) (０００８５４) (０００２７１) (０００３２４) (０００８６０)

新老城距离 －０００４７７ －０００７５３ ０００２２０ －０００３０７ －０００５８３ ０００４１３
(０００５３５) (０００５８０) (０００６０６) (０００５６０) (０００５９９) (０００６２６)

已建年数 ００２１２ ００１８５ ００２０９ ００２２２ ００１９１ ００２２０
(００２３４) (００２３７) (００２３３) (００２３４) (００２３７) (００２３３)

密度×已建年数 －０００１１５ －００００９３７
(００００９２４) (００００９３４)

距离×已建年数 ０００１２１ ０００１２０
(００００９３５) (００００９３９)

密度×距离 －００１４３∗∗ －００１４９∗∗

(０００５８８) (０００５９２)
城市特征变量 未控制 控制

样本量 ７９４ ７９４ ７９４ ７９４ ７９４ ７９４
R２ ０５２７ ０５３０ ０５３２ ０５３０ ０５３２ ０５３５

城市数量 １６０ １６０ １６０ １６０ １６０ １６０

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表１０　大城市新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

规划密度 ０００８２２ ００２７９∗∗∗ ００２２７∗∗ ０００８８０ ００２７７∗∗∗ ００２２６∗∗

(０００５７９) (０００８３９) (００１０７) (０００６０８) (０００８５１) (００１０７)
新老城距离 ００１８３∗∗∗ ０００６７８ ００２９６∗∗∗ ００１６７∗∗∗ ０００４７８ ００２７８∗∗∗

(０００５４６) (０００９３９) (０００８８３) (０００５９０) (０００９８３) (０００９２６)
已建年数 ０００４５１ ０００６５５ ０００４６２ ０００４２４ ０００６２８ ０００４３３

(０００８８５) (０００８７２) (０００８８３) (０００８８９) (０００８７７) (０００８８７)
密度×已建年数 －０００２７９∗∗∗ －０００２８２∗∗∗

(００００９６６) (００００９８０)
距离×已建年数 ０００１８４ ０００１９６

(０００１２６) (０００１３０)
密度×距离 －００１４７ －００１４４

(０００９１０) (０００９２３)
城市特征变量 未控制 控制

样本量 ３６７ ３６７ ３６７ ３６７ ３６７ ３６７
R２ ０５４３ ０５６１ ０５４７ ０５４４ ０５６２ ０５４８

城市数量 ５５ ５５ ５５ ５５ ５５ ５５
　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表９的第(１)—(３)列和第(４)—(６)列分别是未控制和控制了城市特征变

量的中小城市样本的回归结果.通过和表５、表７中的结果比较,可以看出中
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小城市样本的密度特征对政府负债率的影响和中西部省份、人口流出地省份

的回归结果一致,回归系数的显著性和数值也与前文结果相当;新老城距离

特征维持有在开建新城３—４年后对其效率(地方政府负债率)产生负向影响

(距离越远,负债率越高)的结果,但变量距离与已建年数交互项的回归系数

较表５中的数值减小约１/３,显著性由在１％的水平上显著降至p值为０２.
表１０的第(１)—(３)列和第(４)—(６)列分别是未控制和控制了城市特征变

量的大城市样本的回归结果.第(２)列和第(５)列中密度及其与已建年数交叉

项回归系数较表(６)和表(８)中的相应列都更为显著,表明大城市的人口集聚

效应更加明显,更有利于长期的经济增长.大城市样本下新老城距离对地方

政府负债率的回归系数显著为正且在１％的水平上显著,表明大城市不仅有高

人口密度的集聚效应,也有广阔的市场.

六、稳健性检验

首先,由于财政支出可能影响到新城建设,同时财政收入也可能关联到

地方政府的偿还债务,故本文在城市特征的控制变量中加入了一般性财政支

出.再者,城投公司被赋予的土地储备中心职能所形成的土地收入—债权融

资—城市(新城)建设—征地的循环机制也深刻地影响着城投公司持续融资推

进基础设施建设和偿还债务的能力,故本文控制了城市的土地出让收入.最

后,地方政府在规划新城时的新城面积和选址可能和城市土地价格、房屋价

格相关,而土地和住房价格也影响着地方政府拆迁补偿的成本,本文以城市

商品房年销售额与销售面积之比作为城市的房价加入回归方程的控制变量中,
其回归结果见表１１、表１２、表１３.

表１１　增加控制变量后新城设立对是否发行城投债的影响(Probit回归)

变量
负债

(１) (２)
新建新城 ０２５９∗∗∗ ０１９０∗∗

(００９０５) (００９４０)
已有新城 ０２６９∗∗

(０１１１)
城市特征变量 　　　　　　　　　　　　　　控制

财政支出 ０１７９∗ ０１６７∗

(００９７４) (００９６８)
土地出让 ０３３０∗∗∗ ０３０７∗∗∗

(００５５０) (００５５５)
房价 ０１４７ ０１６５

(０１６６) (０１６５)
样本量 ２２４８ ２２４８

城市数量 ２８１ ２８１

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.
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在控制了一般性财政支出、土地出让收入、房价后,表１１中变量回归系

数的边际效应数值和表２中的接近,第(２)列中变量已建新城的显著性有所上

升.开建新城促使地方城投公司发债的结果保持稳定.
表１２是增加了控制变量组后新城规划特征对地方政府负债率的回归结

果.通过对比表４看到,核心解释变量密度的系数数值保持一致,而由于控

制了土地出让占比和房价等区位因素,(２)列中距离变量回归系数的显著性和

数值较未控制前略有下降.总体上,增加的控制变量组没有改变新城特征对

地方政府负债率的影响.

表１２　增加控制变量后新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量
负债率

(１) (２) (３)

规划密度 －００１０８∗∗∗ －０００９１１∗∗∗ ０００４８２
(０００２２６) (０００２６９) (０００６６７)

新老城距离 ０００３７５ －０００１１４ ００１０５∗∗

(０００４０７) (０００４７６) (０００４８８)

已建年数 ００１１４ ００１０８ ００１１４
(００１０７) (００１０７) (００１０７)

密度×已建年数 －００００４６５
(００００６６０)

距离×已建年数 ０００１４２∗∗

(００００７２１)

密度×距离 －００１１７∗∗

(０００４７０)

城市特征变量 控制

财政支出占比 ００４３２∗∗∗ ００４３４∗∗∗ ００４２２∗∗∗

(０００９０４) (０００９０４) (０００９０３)

土地出让占比 ００８３４∗∗∗ ００８１５∗∗∗ ００８２４∗∗∗

(００１３３) (００１３３) (００１３２)

房价 ００２４５∗∗∗ ００２３４∗∗∗ ００２３０∗∗∗

(０００８８６) (０００８９０) (０００８８６)

样本量 １１６１ １１６１ １１６１

R２ ０５３９ ０５４１ ０５４２
城市数量 ２１５ ２１５ ２１５

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

表１３的第(１)—(３)列和第(４)—(６)列分别是增加了控制变量组后东部地

区新城样本和中西部地区新城样本的回归结果.通过对比表５和表６,新城密

度特征对地方政府负债率的影响反映的是中西部地区状况这一结论保持不变,
而东部地区新城规划的高密度也仍然存在新城建设前期提高负债率而后期降

低的过程.在增加了控制变量后,新城距离特征的显著性有所降低,其中第
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(５)列变量距离与已建年数交叉项的p值为０１１９.

表１３　分地区的新城规划特征对地方政府负债率的影响

变量

负债率

东部地区

(１) (２) (３)
　

中西部地区

(４) (５) (６)

规划密度 ００１５３∗ ００２９４∗∗ ００１１５ －００１２５∗∗∗　－０００９６３∗∗∗ 　００００７４６
(０００８７２) (００１３５) (００１４５) (０００２２７) (０００２６９) (０００７１７)

新老城距离 ０００８４４ ０００６３３ ０００６５３ ０００４３７ －００００４８９ ０００９８３∗

(０００８５２) (０００９４７) (００１０３) (０００４５５) (０００５５５) (０００５３４)

已建年数 ０００２１２ －０００６５３ ０００２５８ ００１１０ ００１２９ ００１１４
(００３１４) (００３２３) (００３１５) (００１０８) (００１０８) (００１０８)

密度×已建年数 －０００２２９ －０００１１５
(０００１７６) (００００７３０)

距离×已建年数 ０００１２１ ０００１４８
(０００１１５) (００００９５０)

密度×距离 ０００４０３ －０００９７２∗

(００１２１) (０００５００)

城市特征变量 　　　　　控制

财政支出占比 ００７７４∗∗∗ ００７７５∗∗∗ ００７７７∗∗∗ ００４０９∗∗∗ ００４１４∗∗∗ ００４００∗∗∗

(００２１４) (００２１３) (００２１４) (０００９６０) (０００９５９) (０００９５９)

土地出让占比 ００４７４∗∗ ００４７３∗∗ ００４７１∗∗ ０１１９∗∗∗ ０１１５∗∗∗ ０１１７∗∗∗

(００２０９) (００２０８) (００２０９) (００１７３) (００１７４) (００１７３)

房价 －０００４７４ －０００２８２ －０００４６４ ００３４１∗∗∗ ００３３２∗∗∗ ００３２５∗∗∗

(００１９４) (００１９５) (００１９４) (０００９５７) (０００９６４) (０００９５８)

样本量 ４７７ ４７７ ４７７ ６８４ ６８４ ６８４

R２ ０５２１ ０５２５ ０５２１ ０５９２ ０５９６ ０５９５
城市数量 ８５ ８５ ８５ １３０ １３０ １３０

　　注:本表未报告年份的固定效应和常数项,所报告的系数为边际效应数值,系数下方的值是标准

误.∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.本文对所有变量做了上下０５％的缩尾处理.

七、结　　论

本文利用地方政府融资平台发放的城投债面板数据,与城市层面的新城

建设面板数据进行匹配,研究发现,新城建设是促使地方政府发行城投债的

原因之一;新城规划密度更高有利于降低地方政府的负债率;新城选址离主

城区更近会在新城建设期和建成后逐步降低地方政府负债率.上述新城特征

影响主要体现在中小城市、人口流出地、中西部地区.而大城市、人口流入

地、东部地区有着截然不同的结果:高密度新城建设会在前期加重地方政府

财政负担,但人口集聚效应会逐步降低地方政府负债率.本文还发现大规模

的新城建设集中在２００９年以后,而同时期的地方政府负债率快速攀升,这种
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政府主导的短期过度投资往往会留下严重的后遗症,不仅造成严重的资源浪

费与偿债违约风险,还会使经济在投资刺激后出现更严重的下行,致使决策

者实施经济政策时面临更大的困境.
本文将新经济地理理论运用于研究中国的新城建设模式,以新城建设模

式的视角,分析了近年来中国出现的严峻的地方政府债务问题,结果再次印

证了新经济地理理论中密度和距离因素对经济产出效率的重要影响.
新城建设是政府主导的基础设施投资,投资的最重要之处不在于资本来

源、使用的是自有资金还是借贷资金,而在于投资回报率,中国的新城建设

是政府行政性干预的产物,缺乏相应的投资成本和收益考量,存在地区间资

源配置效率低下的问题,而当新城建设是通过借债完成时,债务偿还又会带

来金融市场的系统性风险.在中国未来的经济发展中,应通过市场经济体制

的完善,将建设用地指标等资源配置到回报率高的地区和部门,这样才能实

现城镇化建设的高效率,并最终化解地方政府债务问题.
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附录

附表１　变量含义及描述性统计

被解释变量 均值 标准差 最小值 最大值

发债 当年城市是否发债,发债为１,不发债为０ ０２６８ ０４４３ ０ １

负债率 截至当年城投债余额与市辖区产出比值 ００２５ ００４７ ０ ０４７７

核心解释变量

新城建设 当年城市是否新设新城,新设１,未新设为０ ０１６８ ０３７４ ０ １

已有新城 截至去年城市是否有已开建新城,有为１,没有为０ ０６２１ ０４８５ ０ １

已建年数
城市第一个新城开建年份至当年的年数,例如开建当

年为１,次年为２
３９４６ ４６１７ ０ ２３

规划密度

已开建新城规划人口/规划面积(万人/平方千米)
已开建新城规划面积是当年所有已开建新城规划面

积的加和

已开建新城规划人口是当年所有已开建新城规划人

口的加和

０７６７ １０７６ ００１ ３９２４

新老城

距离

已开建新城距老城区的距离/市辖区面积的开方

已开建新城距老城区的距离是当年已开建新城与老

城区距离以规划人口为权的均值

新城管委会到市政府距离,若新城管委会不在新城,
则选取新城地标性建筑代替,若市政府不在老城区,
则选取老城区区政府代替

０５３６ ０７１６ ０００９ ６２５９

控制变量

市辖区密度 市辖区人口与市辖区面积的比值(万人/平方千米) ００９７ ００９３ ０００１ １１４４

市辖区产出 Ln(市辖区产出(CPI消胀)(亿元)) ５６６３ １１１８ ９３６３ ２７８４

二产比重 市辖区第二产业占 GDP比重 ０５１５ ０１２３ ００８６ ０９１０

三产比重 市辖区第三产业占 GDP比重 ０４１３ ０１０８ ００８６ ０７８７

财政支出 Ln(市辖区一般性财政支出(亿元)) ３８００ １０９０ ０７８１ ７４３３

财政支出

比重
市辖区一般性财政支出占产出的比重 ０１７４ ０１５８ ００１７ ２８１５

土地出让 Ln(城市土地出让收入(亿元)) ３２１６ １５２３ －３６６４ ９４９８

土地出让

比重
城市土地出让收入占产出的比重 ０１３６ ０１２５ ０００１ ０８８８

房价
Ln(城市商品房年销售额/商品房销售面积(万元/平

方米)) ８００４ ０５０５ ６６６３ １０１０２
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MiseryofNewTown
———Density,DistanceandDebt
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Abstract　Chinasnewtownconstructionincreasesthelocalgovernmentdebtratio．By
matchingurbanconstructioninvestmentbonds(UCIBs)paneldatawithnewtownconstrucＧ
tionpaneldata,thispaperfindsnewtownconstructionaccountspartlyforUCIBsissuance
andcausesasharpriseoflocalgovernmentdebtratioespeciallyafteryear２００９．HigherdenＧ
sityandshorterdistancefromtheoldtownreducelocalgovernmentdebtratio．Thispaper

putsneweconomicgeographytheoryintothestudyonChinasnewtownconstructionandits
effectsonlocalgovernmentdebt．Ourworkillustratesvitalimportanceofdensityanddistance
forefficienturbaneconomicdevelopment．
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