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摘要:自２０１４年修正的«中华人民共和国预算法»实施以来,专项债务规模持续扩张,已成为中国落实积极

财政政策的重要工具.专项债务限额作为抑制专项债务无序扩张的政策工具,其在县域城镇化推进过程中所发

挥的作用不容忽视.本文利用手工搜集的２０１９—２０２２年中国１８２４个县级政府专项债务限额数据,实证检验专

项债务限额对县域城镇化的影响.研究发现,专项债务限额对县域城镇化具有显著的正向影响,县级政府分配

到的专项债务限额越高,越有利于县域城镇化的推进.机制分析表明,专项债务限额通过促进产业结构升级和

交通基础设施建设来推进县域城镇化.异质性分析表明,专项债务限额对县域城镇化的推进作用在财政压力较

小、地形起伏度较低、隐性金融分权水平较高和数字化水平较高的县域更为明显.进一步分析发现,专项债务实

际规模的增长同样有利于县域城镇化的推进,但如果限额留存空间较大,则会对县域城镇化的推进产生显著的

负面影响.本文的研究结论为完善专项债务限额分配机制以及推进城乡融合发展提供了经验证据和政策参考.
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一、引言

县域作为中国最基本的行政单元,是连接城市、服务乡村的天然载体[１].作为县域的中心,县城

具有辐射带动县域经济发展的功能,在城镇化进程中扮演着重要角色[２].２０２２年,中共中央办公厅、
国务院办公厅印发的«关于推进以县城为重要载体的城镇化建设的意见»指出,县城是我国现代城镇

体系的重要组成部分,是城乡融合发展的关键支撑.因此,如何以高质量的县城建设推进县域城镇化
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成为当前重要的研究课题.近年来,关于如何推进县域城镇化的相关研究逐渐增多,内容包括农村土

地制度改革[１]、壮大优势产业[３]、加强基础设施建设以及提高公共服务水平[４]等.这些研究为中国县

域城镇化的推进提供了重要的理论依据和路径,但无论是发展县域优势产业还是加强县域基础设施

建设,均离不开专项债务所提供的资金支持.已有研究发现,专项债务拉动了基础设施投资[５]和私人

投资[６]、推动了产业结构升级[７]、带动了县域农业经济的发展[８].同时,近年来专项债投资范围的逐

渐扩大还产生了较强的就业促进效应[９].专项债务作为近年来规模扩张最大的财政资源,其为中国

产业结构升级、基础设施建设以及经济高质量发展提供了充分的物质保障,在促投资和稳增长等方面

发挥了重要作用.因此,随着专项债务规模的持续扩张,其在县域城镇化的推进过程中所发挥的作用

也会愈发突出.
随着２０１４年修正的«中华人民共和国预算法»(以下简称“新«预算法»”)颁布实施,中国的地方政

府债务管理体制也经历了较大程度的改革.此次改革的一个突出特点是对地方政府债务余额实施限

额管理,市县级政府债务余额不得超过省级政府下达的债务限额[１０][１１].在此背景下,专项债务限额

不仅发挥了抑制专项债务无序扩张的作用,同时也决定着县域专项债务的举债空间,成为县级政府积

极争取的财政资源.«财政部关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见»(财预〔２０１５〕２２５号)
(以下简称«实施意见»)以及«新增地方政府债务限额分配管理暂行办法»(财预〔２０１７〕３５号)(以下简

称«暂行办法»)为专项债务限额分配提供了基本遵循,即经济发展状况、财力状况以及债务风险状况

等因素决定着地方政府所能获得的专项债务限额.但实际情况是,部分地区所获取的专项债务限额

与其基本经济状况相背离,限额分配公式中所提到的“地方申请因素”在限额分配过程中同样发挥着

重要作用[１２].这意味着,地方政府在“向上申请”的过程中可能会产生“争取专项债额度”的行为[１３],
以实现保障地区公共投资力度,进而推动县域城镇化建设并实现经济增长的目标.除此之外,从地方

政府的工作动态中,也可以发现“争取专项债额度”是县级财政部门的工作重点① .因此,县级政府分

配到的专项债务限额决定了其所能获得的专项债这一重要财政资源的规模,进而会对县域城镇化推

进和经济社会发展产生重要影响.
本文基于中国２０１９—２０２２年县域面板数据实证检验了专项债务限额对县域城镇化水平的影

响及逻辑机理.本文的边际贡献主要有三点.首先,本文手工搜集整理２０１９－２０２２年各县级政

府专项债务限额和余额信息,形成较为准确和全面的县级政府专项债务数据库.该数据库相较于

地级市专项债务数据具有更精细的尺度,能够为专项债务领域的研究提供有力的数据支撑.其

次,现有研究多关注专项债扩张的经济效应.本文创新性地从专项债务限额分配视角出发,深入

探究了县级政府获取的专项债务额度对县域城镇化的影响.这不仅丰富了专项债务限额分配影

响效应的相关研究,也为省级政府更合理地分配、县级政府更科学地申请专项债务限额这一重要

财政资源提供了理论依据.最后,本文揭示了专项债务限额促进县域城镇化推进的产业结构升级

机制和交通基础设施建设机制,为进一步优化和完善地方政府专项债务限额分配规则以及更好地

推进县域城镇化提供了政策依据.

二、制度背景与理论分析

(一)制度背景

为规范地方政府举债行为,预防公共债务风险,中央政府２０１５年推行了以“开前门,堵后门”为思

路的地方政府债务管理体制改革.这一改革赋予了地方政府依法适度举债的权限,旨在通过“开前

门”的方式,遏制地方政府隐性债务的无序扩张(“堵后门”).同时,根据偿债资金来源的不同将地方

政府债务划分为一般债务和专项债务,并对后者进行限额管理.如图１所示,自地方政府债务管理体

制改革以来,地方政府债务总体规模逐年增长.从债务结构来看,与一般债务相比,专项债务规模从

２０１５年的５４９４９亿元增加到２０２４年的３０８３５８亿元,同时在地方政府债务总体规模中的占比也呈现

出显著增长的态势,已成为近年来促投资、稳增长的重要财政工具之一.
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图１　２０１５—２０２４年地方政府债务规模情况

数据来源:２０１５—２０２３年数据来源于中国地方政府债券信息公开平台,２０２４年数据来源于«国务院关于２０２４年中央决算的报告».

对地方政府债务余额进行限额管理是遏制政府债务无序扩张、防范政府债务风险的关键举

措[１２].关于限额分配需遵循的基本原则,２０１５年出台的«实施意见»首次提出地方政府债务限额分

配需统筹考虑地区债务风险、财力情况、建设需求及国家宏观调控政策等因素.２０１７年颁布的«暂行

办法»进一步细化了新增债务限额需考虑的因素,并提出了较为详细的新增限额分配公式.该公式既

纳入债务风险、财力状况及重大项目支出等客观量化因素,也包含债务管理绩效、地方申请等定义较

模糊、调整空间较大的主观因素.这种设计虽能强化约束力度、提升政策灵活性与激励效果,有利于

促使地方政府在推动经济社会发展过程中注重财政的可持续性,但其所预留的弹性空间,也可能导致

各级政府间出现信息不对称问题,进而降低债务限额的配置效率.关于限额分配的具体流程,目前主

要采取“申请逐级上报”与“额度逐级下达”相结合的方式.如图２所示,每年国务院根据宏观经济形

势等因素确定全国地方政府债务总限额并报全国人民代表大会批准.财政部在获批的总限额内根据

限额分配公式向各省级财政部门下达债务限额.市县级政府确需举借债务的,由本级财政部门向省

级财政部门上报需求并申请额度,省级财政部门按照限额分配公式并结合申请地区的经济发展实际

报省级政府批准后下达至各市县级财政部门.在债务限额管理的背景下,地方政府的举债行为得到

了一定程度的规范,近年来专项债务规模虽然在持续增长,但风险总体可控.在此情况下,专项债务

图２　地方政府债务限额分配流程

资料来源:«关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见»(财预〔２０１５〕２２５号).
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效能的发挥不仅在于其绝对规模的大小,更取决于其所获取的专项债务限额额度.因此,在限额分配

的视角下研究专项债对县域城镇化的影响更具现实意义.
(二)理论分析

在城镇化推进过程中所产生的大量资金需求通常需要地方政府进行债务融资[１４].王鑫静等的

研究发现,在城镇化建设目标的驱使下,县域城投债的规模呈现出急剧膨胀的态势[１５].但随着地方

融资平台为政府融资的功能逐渐被剥离,以专项债为主的地方政府显性债务成为推动城镇化建设和

经济发展的重要资金来源.近年来,专项债务规模快速扩张且投资领域不断扩围,已成为地方政府促

投资、稳增长以及推进县域城镇化的重要财政工具.从专项债务的绝对规模来看,截至２０２４年末,地
方政府专项债务余额约为３０．８４万亿元,与２０１５年相比增长了近５倍② ;从专项债务的投向来看,在
其产生初期,专项债资金主要用于存量债务置换,无法有效发挥拉动投资、促进经济增长的作用.随

着专项债投资范围的不断扩大,其为基础设施建设、乡村振兴、社会事业和国家重点战略项目等多个

领域提供了充足的资金保障.
但是,地方政府专项债务的扩张存在绝对规模上的限定.新«预算法»以及«实施意见»明确规定,

对地方政府专项债务余额实施限额管理,当年地方政府专项债务余额不得高于上级政府下达的限额.
一方面,限额管理为地方政府专项债务规模扩张设置了“天花板”,旨在规避潜在的债务风险;另一方

面,在全新的地方政府债务管理体制下,专项债务限额的分配也决定了地方政府专项债券的举债空

间[１３].实际上,在省级政府对专项债务限额分配进行统筹管理的原则下,专项债务限额在很大程度

上类似于信贷资金的“转移支付”[１６].因此,专项债务限额分配决定着地方政府所能拥有的专项债这

一重要财政资源的数量,进而会对县域城镇化的推进产生重要影响.
综上所述,本文提出假设１:专项债务限额对县域城镇化具有正向影响.
城镇化的持续发展离不开产业结构优化升级的助力与支撑[１７].事实上,在我国县域产业的发展

过程中,依然存在着产业基础薄弱、产业层级较低等突出问题[１８].已有研究发现,县域产业结构状况

决定了当地的非农经济发展潜力,是评价县域城镇化水平的重要指标[１９].当前,推进县域城镇化的

重点任务之一是促进产业结构优化升级,提高县城的就业吸纳能力[２０].与此同时,产业发展在县域

城镇化推进过程中的作用也得到高度重视.２０２４年,国务院发布的«深入实施以人为本的新型城镇

化战略五年行动计划»提出,推动节点城市提升产业和人口承载能力,围绕主导产业发展生产性服务

业.因此,发展和壮大县域产业,推动县域产业结构升级是促进县域城镇化的重要任务.
基础设施建设为地区产业发展提供了坚实的保障,有利于促进产业结构升级[２１].地方政府专项

债作为近年来我国基础设施建设的重要资金来源,其在县域产业结构升级过程中所发挥的作用日益

突出.一方面,专项债券资金主要用于市政和产业园区建设、交通基础设施建设和完善以及新型基础

设施建设等领域,这些领域的建设和完善能够为县域产业的发展和优化升级提供坚实的硬件保障[７].
另一方面,专项债作为落实积极财政政策、扩大有效投资的重要工具,其规模的适度扩张可以有效发

挥稳预期的作用,能够增强企业的发展信心,激发企业的创新活力,进而促进产业结构的转型升

级[２２].因此,在专项债务限额分配规模较大的县域,专项债更能有效发挥促进当地产业结构升级的

作用,进而提高县域城镇化水平.
综上所述,本文提出假设２:专项债务限额能够通过促进产业结构升级推动县域城镇化.
交通是我国城镇化发展进程中极为重要的一环[２３].从县域的角度来看,良好的交通基础设施,

一方面,能够加强城乡之间的联系,推动县域城乡融合发展[２４];另一方面,还能够促进“路产融合”,带
动县域产业的兴旺[２５].完善的交通基础设施具备较强的辐射和扩散效应,有利于带动人口、产业等

核心要素的拓展和延伸,进而提高县域城镇化水平[２６].２０１９年以来,虽然地方政府专项债的投向领

域一直在进行动态调整,但交通基础设施建设始终是其重点投资方向③ .不仅如此,专项债还能够作

为资本金为交通基础设施建设撬动更多的社会投资,发挥“四两拨千斤”的作用[６].党的二十届三中

全会通过的«中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定»提出,要合理扩大地方政
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府专项债券支持范围,适当扩大用作资本金的领域、规模、比例.这意味着,地方政府专项债务规模的

扩张,将为交通基础设施建设和完善提供更加充裕的资金支持,进而更好地助力县域城镇化的推进.
因此,县级政府所获取的专项债务限额越高,越能够发挥专项债在交通基础设施建设领域的作用,从
而越有利于推动县域城镇化.

综上所述,本文提出假设３:专项债务限额能够通过提高交通基础设施建设水平推动县域城镇化.

三、研究设计

(一)模型构建

根据上述分析,为了验证专项债务限额对县域城镇化的影响,本文设定如下的基准回归模型:

Urbani,t＝α０＋α１Debti,t＋λControlsi,t＋δi＋θt＋εi,t (１)
式(１)中,i表示区县,t表示年份.Urban代表县域城镇化水平,Debt代表专项债务限额,

Controls代表县域经济发展水平、财政能力等一系列控制变量.δi为区县固定效应,θt为时间固定效

应,ε为随机扰动项.同时,为了解决可能存在的异方差和序列相关问题,本文将标准误在区县维度进

行聚类调整.α１为本文解释变量的回归系数,预期该系数显著为正,即专项债务限额对县域城镇化推

进具有显著的正向影响.
(二)变量设置和数据说明

１．被解释变量

被解释变量为县域城镇化水平(Urban).考虑到灯光数据在刻画城镇化水平方面的优越

性[２７]④ ,本文借鉴方芳等和 Ma等的思路[２８][２９],采用夜间灯光数据表征县域城镇化水平.该数据来

源于 HarvardDataverse平台发布的１９９２—２０２３年中国“DMSPＧOLSＧlike”夜间灯光遥感数据集⑤ ,
同时,利用２０２２年全国行政区域矢量地图匹配剪裁得到了２０１９—２０２２年空间分辨率为１km 的县域

夜间灯光数据.

２．解释变量

解释变量为专项债务限额(Debt),采用县域专项债务的限额来度量,单位为亿元,数据来自各

省、市、县历年财政决算草案以及举借债务情况说明.

３．机制变量

产业结构升级方面,参考纪祥裕和顾乃华的研究[３０],采用第二产业和第三产业增加值之和占

GDP的比重(Upgrade)来反映产业结构水平.参考吴康等的研究[３１],采用人均道路面积(Density)来
衡量交通基础设施建设水平,单位为平方米/人.第二产业和第三产业增加值以及县域 GDP的数据

来源于历年各省份统计年鉴和各县级政府统计公报,人均道路面积的数据来源于历年«中国城市建设

统计年鉴»和«中国县城建设统计年鉴»⑥ .

４．控制变量

在控制变量的选择上,本文参考肖建华等和孙浩等的研究[７][８],控制了以下可能影响专项债务限

额分配和城镇化水平的因素:经济发展水平(Gdp),用人均实际 GDP表示,单位为万元/人;消费水平

(Consume),用社会消费品零售总额与 GDP的比值来衡量;财政能力(Fiscal),用地方财政一般预算

支出与 GDP的比值来衡量;金融发展水平(Finance),用金融机构贷款余额与 GDP的比值来衡量;储
蓄水平(Deposit),用城乡居民储蓄存款余额来衡量,单位为万元,并在回归时取自然对数.以上数据

均来源于历年各省份统计年鉴和各县级政府统计公报.
关于县域样本选择和数据时间起点选取,还需进行两点说明.第一,县域样本的选择问题.首

先,考虑到四个直辖市下辖的县级行政区与普通省级行政区下辖的县级行政区在行政层级、规格和功

能定位等方面的不同,在样本选择时未包含四个直辖市下辖的县级行政区;其次,考虑到新疆、西藏在

数据获取方面的难度,未将新疆、西藏下辖县级行政区的样本考虑在内;最后,在数据搜集和整理的过

程中,还有部分县级行政区的数据存在缺失,故对此类样本进行了剔除.第二,以２０１９年为数据时间
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起点的问题.虽然专项债于２０１５年开始正式发行,但在其发行初期,专项债券资金较多用于地方政

府存量债务的置换,且投资范围仅包括收费公路、土地储备等少数几个领域,在县域城镇化推进过程

中所发挥的效能有限,而２０１９年以来专项债投资范围不断扩展,其对县域城镇化的推进作用愈发突

出.此外,就数据可得性而言,２０１９年之前的县域专项债务限额和余额数据存在大量的缺失,较多县

级政府并未公开相关数据.因此,本文的样本区间起点设置为２０１９年.针对初始数据集完成筛选、
处理后,本文最终保留２０１９—２０２２年１８２４个县域的有效数据,基准回归对应的样本总量为７２９６.
变量的描述性统计如表１所示.
　表１ 变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Urban ７２９６ ８．４２７ ９．６６２ ０．００５ ６１．１５３
Debt ７２９６ ２５．９７３ ３４．１７５ ０．０００ ５９８．９８０
Upgrade ７２９６ ８１．４６９ １１．１３０ ３１．８７８ ９８．１８２
Density ６４１２ １９．７１３ ７．８５３ ０．８４０ ３６．３９０
Gdp ７２９６ ５．６５４ ３．９０３ ０．２２８ ６６．３２０
Consume ７２９６ ０．３４５ ０．１５８ ０．０４２ ３．８７２
Fiscal ７２９６ ０．２７４ ０．２２７ ０．０２９ ３．９６１
Finance ７２９６ ０．９２７ ０．５１７ ０．０９１ ６．７２８
Deposit ７２９６ １４．２６７ ０．９５８ ９．７５０ １７．４７９

四、实证结果及分析

(一)基准回归

表２报告了基准回归模型的实证检验结果.列(１)~(６)均控制了区县固定效应和时间固定效

应,并将标准误在区县维度进行聚类调整,区别在于控制变量的加入.结果显示,列(１)中 Debt的系

数在１％显著性水平上为正,说明专项债务限额的提高会显著促进县域城镇化发展.列(２)~(６)显
示了在计量模型中逐步加入一系列控制变量的情况,Debt的系数值变动较小,且仍在１％显著性水平

上为正.因此专项债务限额的提高对县域城镇化推进有着显著且稳定的正向影响.这可能是由于专

项债务限额的提高拓展了县级政府的举债空间,从而为推进县域城镇化提供了更充足的资金保障.
本文研究假设１得到验证.
　表２ 基准模型回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Urban Urban Urban Urban Urban Urban

Debt ０．０１４３∗∗∗

(０．００２４)
０．０１４２∗∗∗

(０．００２４)
０．０１４２∗∗∗

(０．００２４)
０．０１３１∗∗∗

(０．００２４)
０．０１２９∗∗∗

(０．００２４)
０．０１１７∗∗∗

(０．００２４)

Gdp
０．０１３６

(０．０２０４)
０．０１２９

(０．０２０４)
０．０１５９

(０．０２０６)
０．０１２０

(０．０２１０)
０．０１５５

(０．０２０８)

Consume ０．１４０２
(０．４８９２)

０．１９０８
(０．５０２０)

０．２８２５
(０．５１３８)

０．４４００
(０．５１９７)

Fiscal １．６３３２∗∗∗

(０．３５７３)
１．６０５０∗∗∗

(０．３５７２)
１．４８２５∗∗∗

(０．３５６８)

Finance ０．１４５２
(０．１８３５)

０．１０９３
(０．１８１９)

Deposit
２．３５０９∗∗∗

(０．５５３５)

Constant ８．０５６０∗∗∗

(０．０６１２)
８．１３４４∗∗∗

(０．１３３７)
８．０８３１∗∗∗

(０．２１４１)
７．７９５２∗∗∗

(０．２２５３)
７．６８２９∗∗∗

(０．２６９８)
２５．６８７８∗∗∗

(７．８６２１)
区县固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７２９６ ７２９６ ７２９６ ７２９６ ７２９６ ７２９６
R２ ０．９８８４ ０．９８８４ ０．９８８４ ０．９８８５ ０．９８８５ ０．９８８６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的显著性水平上通过了检验;括号内为聚类到区县层面的稳健标准误;下表同.

(二)稳健性检验

１．工具变量法

根据«暂行办法»的要求,省级政府在向县级政府分配专项债务限额的过程中,通常也会考虑当地的
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城镇化水平,因此专项债务限额与县域城镇化推进之间可能存在双向因果关系.为缓解可能存在的内

生性问题对研究结论产生的影响,本文使用工具变量法,借鉴Fisman和Svensson的研究思路[３２],选取

剔除样本区县后同一省份内其他所有区县专项债务限额的均值作为工具变量进行稳健性检验.由于邻

近的地理位置和相同的行政隶属关系,同一省份内其他区县的专项债务限额会影响该区县的专项债务

限额,满足相关性条件;同时,其他区县的专项债务限额与本区县城镇化水平之间不存在直接关联,满足

外生性条件.表３报告了工具变量检验结果,不可识别检验的P值为０．００００,拒绝不可识别的假设,弱
工具变量检验的F值较大,拒绝弱工具变量的假设,说明本文所选取的工具变量是合理的.从表３中估

计的结果来看,列(１)的第一阶段回归结果显示工具变量(IV)的回归系数在１％的水平上显著为正,列
(２)的第二阶段回归结果显示专项债务限额(Debt)的回归系数在１％的水平上显著为正,这表明专项债

务限额增加,县域城镇化水平也会随之提高,与基准回归估计的结果保持一致.
　　　表３ 工具变量法

变量
(１) (２)

Debt Urban

IV ０．９２３２∗∗∗

(０．０２３４)

Debt ０．０３４０∗∗∗

(０．００３４)
控制变量 控制 控制

Underidentificationtest ０．００００
KleinbergenＧPappF １５６０．５４４
N ７２９６ ７２９６

　　　　注:Underidentificationtest报告的是不可识别检验的P值.
　　KleinbergenＧPappF报告的是弱工具变量检验的F值.

　　　表４ 更换解释变量度量方式

变量
(１) (２) (３)

Urban Urban Urban

Debt２ ０．１８４０∗∗∗

(０．０６１３)

Debtratio ０．０９２５∗∗∗

(０．０１４６)

Debt３ ０．００９０∗∗

(０．００３６)
控制变量 控制 控制 控制

区县固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本量 ７２９６ ７２９６ ５２８６
R２ ０．９８８５ ０．９８８６ ０．９８９３

　　　表５　　　　剔除市辖区样本和控制省份－年份交互固定效应

变量
(１)剔除市辖区样本 (２)控制交互固定效应

Urban Urban

Debt ０．００４０∗∗

(０．００１６)
０．０１６６∗∗∗

(０．００２６)
控制变量 控制 控制

区县固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

省份－年份固定效应 未控制 控制

样本量 ６４５６ ６３１３

R２ ０．９７９８ ０．９８５０

　　２．更换解释变量度量方式

为排除解释变量单一度量方式对本文结

论的影响,本文将解释变量的度量指标分别

替换为专项债务限额加１后取对数(Debt２)
以及专项债务限额与GDP之比(Debtratio),
重新对基准模型进行回归.同时,本文参考

钟宁桦等的研究[１２],将解释变量的度量指标

替换为该年度相对上一年度的实际新增专项

债务限额(Debt３),重新对基准模型进行回

归.实证结果如表４所示,Debt２、Debtratio
和Debt３的系数均显著为正,这表明在更换

解释变量度量方式后,本文的研究结论依然

成立,且具有较好的稳健性.

３．剔除市辖区样本和控制省份—年份交

互固定效应

与其他的县级行政区相比,市辖区在经

济管理权限、职能定位等方面存在实质性的

差异[３３].为避免市辖区样本的特殊性对研

究结论造成影响,本文在剔除市辖区的样本

后,重新对基准模型进行回归.同时,同一省

份内的地区往往在政策环境、区位特征等方

面具有相似性,本文进一步加入省份－年份

交互固定效应,用以控制不同省份随时间变

动的影响,重新对基准模型进行回归.实证

结果如表５所示,Debt的系数均显著为正,
这表明在剔除市辖区样本和控制省份－年份

交互固定效应后,本文的研究结论依然成立,
具有较好的稳健性.

(三)机制分析

１．产业结构

为检验假设２,本文借鉴江艇的研究[３４],将产业结构水平(Upgrade)替换为基准模型中的被解释

变量之后再次回归,进行机制检验.表６列(１)报告了产业结构升级的机制检验结果,Debt的系数在

１％水平上显著为正.这表明专项债务限额的提高会促进产业结构升级,符合理论预期,本文研究假

２８



设２得到验证.其可能的经济逻辑在于,随着专项债务限额水平的提高,县级政府所能获取的专项债

这一财政资源的规模也会增加.专项债资金不仅可以为县域产业结构升级提供必要的硬件基础设

施,而且能够稳定市场预期,增强企业信心,激发企业创新活力,为产业结构升级增添动力.产业结构

升级则有利于驱动县域经济要素的优化配置、就业结构的转型及产业形态的高级化,为县域城镇化的

推进提供产业支撑.

２．交通基础设施建设

为检验假设３,本文借鉴江艇的研究[３４],将人均道路面积(Density)替换为基准模型中的被解释变量

之后再次回归,进行机制检验.表６列(２)报告了交通基础设施建设的机制检验结果,Debt的系数在

５％水平上显著为正.这表明专项债务限额的提高会提升交通基础设施建设水平,符合理论预期,本文

研究假设３得到验证.其可能的经济逻辑在于,专项债务限额水平越高,县级政府则会有更强的能力和

动机去启动更多的交通基础设施建设项目,从而有利于提高当地的交通基础设施水平.交通基础设施

的完善不仅加强了城乡联系,推动了城乡一体化发展,还可以通过促进“路产融合”带动县域产业繁荣发

展.同时,交通基础设施还具有强大的辐射效应,有助于人口和产业的集聚,从而提高县域城镇化水平.
　　表６ 机制检验

变量
(１)产业结构 (２)交通基础设施建设

Upgrade Density

Debt ０．０１２６∗∗∗

(０．００２１)
０．０１０６∗∗

(０．００４６)
控制变量 控制 控制

区县固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 ７２９６ ６４１２
R２ ０．９８９１ ０．９２８０

　　(四)异质性分析

１．地方财政压力

不同财政压力的地方政府在财政能力和

专项债项目管理水平上存在差异,这可能导

致专项债务限额对县域城镇化的促进效果在

不同财政压力的地方政府之间存在异质性.
为考察可能存在的地方财政压力异质性,本
文参考祝继高等的研究[３５],用“(一般公共预

算支出 一般公共预算收入)/一般公共预算收入”度量地方财政压力,并根据地方财政压力的中位数

将样本分为两组,进行地方财政压力的异质性检验.回归结果呈现于表７中.从变量Debt的估计系

数可以看出,列(１)地方财政压力大组的Debt系数不显著,而列(２)地方财政压力小组的Debt系数在

１％显著性水平上为正.这表明,专项债务限额提高对县域城镇化的促进效果存在明显的地方财政压

力异质性,当地方财政压力较大时,专项债务限额提高对县域城镇化的促进效果显著减弱.其可能的

经济逻辑在于,财政压力较小的地方政府通常拥有更完善的配套措施、更充足的配套资金以及较高的

项目管理水平,这都有利于提高专项债资金的使用效率.而财政压力较大的地方政府可能存在挪用

专项债项目资金的情况,同时,这些地区项目管理水平也相对较低,这就导致专项债资金无法充分发

挥促进县域城镇化的功能.

２．地形起伏度

地形条件是影响区域经济发展状况的重要因素[３６],专项债务限额提高对县域城镇化的促进效果

在不同地形起伏度的地区之间可能存在异质性.本文参考封志明等的研究[３７],构建如下指数来衡量

地形起伏度:

Terrain＝Eleva/１０００＋Hdif× １ P(A)/A[ ]/５００ (２)
式(２)中,Terrain表示地形起伏度,Eleva表示县域平均海拔,Hdif表示县域内海拔高度极差,A

为县域总面积,P(A)为县域内平地面积.Terrain值越大,县域内地形起伏度越高.进一步地,根据

地形起伏度的中位数将样本分为两组,进行地形起伏度的异质性检验.回归结果呈现于表７中.从

变量Debt的估计系数可以看出,列(３)地形起伏度高组的 Debt系数在５％显著性水平上为负,而列

(４)地形起伏度低组的Debt系数在１％显著性水平上为正.这表明,专项债务限额提高对县域城镇

化的促进效果存在明显的地形起伏度异质性.其可能的经济逻辑在于,相对于地形起伏度较低的地

区,地形起伏度较高的地区地形地貌环境更为复杂,从而不利于吸引优质资本的进入,进而影响产业

结构的优化升级.同时,复杂的地形地貌环境还给当地的交通基础设施建设增加了难度,进而对县域
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城镇化的推进产生负面影响.而地形起伏度低的地区,经济活动开展方便,交通基础设施建设难度

小,对其区域城镇化的推进产生正面影响.
　表７ 地方财政压力和地形起伏度异质性

变量
(１)地方财政压力大 (２)地方财政压力小

Urban Urban

(３)地形起伏度高 (４)地形起伏度低

Urban Urban

Debt ０．００２７
(０．００２５)

０．０４２６∗∗∗

(０．００６１)
０．００６０∗∗

(０．００２３)
０．０２７９∗∗∗

(０．００４０)
控制变量 控制 控制 控制 控制

区县固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３５１１ ３５４７ ３６４８ ３６４８
R２ ０．９９１３ ０．９５８７ ０．９９０１ ０．９７８９

３．隐性金融分权

在隐性金融分权体制下,金融分权水平的高低影响着地方政府的融资约束程度[３８].为考察可能

存在的金融分权水平异质性,本文参考何德旭和苗文龙的研究[３９],用“县域年末金融机构各项贷款余

额与全国金融机构各项贷款余额的比值”度量隐性金融分权水平,并根据隐性金融分权水平的中位数

将样本分为两组进行异质性检验.回归结果呈现于表８中.从变量 Debt的估计系数可以看出,列
(１)隐性金融分权水平高组的Debt系数在１％显著性水平上为正,而列(２)隐性金融分权水平低组的

Debt系数不显著.这表明,专项债务限额促进县域城镇化的效果存在明显的隐性金融分权水平异质

性.当隐性金融分权水平较高时,专项债务限额促进县域城镇化的效果显著增强.其可能的经济逻

辑在于,较高的隐性金融分权水平在一定程度上降低了地方政府的融资约束,这为地方政府债务扩张创

造了有利条件.因此,隐性金融分权水平较高的地区更容易通过利用专项债务来促进县域城镇化.

４．数字化水平

县域数字化改造是推进城乡融合发展的重要载体[４０],县域数字化水平可能会对城镇化推进带来

异质性影响.为考察可能存在的数字化水平异质性,本文参考何珮珺和谭词的研究[４１],使用“是否属

于电子商务示范县试点”度量县域的数字化水平,若区县属于该试点则认定为数字化水平较高组,反
之则认定为数字化水平较低组.回归结果呈现于表８中,列(３)数字化水平高组的 Debt系数在１％
显著性水平上为正,而列(４)数字化水平低组的 Debt系数不显著,这表明,专项债务限额促进县域城

镇化的效果存在明显的数字化水平异质性.当数字化水平较高时,专项债务限额促进县域城镇化的

效果显著增强.其可能的经济逻辑在于,较高的数字化水平从数字基础设施建设、产业转型升级等方

面为城镇化发展提供了重要支持,这有利于更好地发挥专项债在促进县域城镇化过程中的效能.因

此,数字化水平较高的地区更容易通过提高专项债务限额来促进县域城镇化.
　表８ 隐性金融分权和数字化水平异质性

变量
(１)隐性金融分权水平高 (２)隐性金融分权水平低

Urban Urban

(３)数字化水平高 (４)数字化水平低

Urban Urban

Debt ０．０４２４∗∗∗

(０．００６９)
０．００１０
(０．００２５)

０．０３６２∗∗∗

(０．００５０)
０．００３４
(０．００２７)

控制变量 控制 控制 控制 控制

区县固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３６０７ ３６０５ ３４４８ ３６７６
R２ ０．９６８８ ０．９９１１ ０．９７９５ ０．９９１４

五、进一步分析

２０２２年８月财政部发布的«２０２２年上半年中国财政政策执行情况报告»提出,要“支持地方政府

用足用好专项债务限额”,“推动尽快形成实物工作量”.这说明,决定专项债能否充分发挥促进县域

城镇化发展效能的关键不仅在于县级政府所能获取的专项债务限额,也在于其能否用足用好专项债
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务限额,将专项债资金形成实物工作量.
基于此,本文首先考察专项债务绝对规模对县域城镇化的影响,将基准回归中的自变量替换为县

级政府专项债务余额(Debt４),表９的回归结果显示,无论是否加入控制变量,列(１)和列(２)的 Debt４
系数均在１％的显著性水平上为正,这说明专项债务绝对规模的增长对县域城镇化的推进具有显著

的正向影响.随后,本文参考周佳音和陆毅的做法[４２],用“当年县级政府专项债限额 专项债余额”来
度量专项债务限额剩余空间,进一步考察专项债务限额剩余空间对县域城镇化的影响,该指标能够较

为准确地反映地方政府专项债务限额使用情况.本文将基准回归中的自变量替换为“县级政府专项

债限额与余额差值的对数(Debt５)”,表９报告的结果显示,列(３)和列(４)的 Debt５系数均在１％的显

著性水平上为负,说明专项债务限额剩余空间的扩大会显著抑制县域城镇化.其可能的经济逻辑在

于,专项债务实际规模的增长有利于实物工作量的形成,进而促进县域城镇化.但与此同时,专项债

务效能的发挥会受到其发行进度的影响[４３],限额盘活效率较低则可能出现“项目等钱”的问题,导致

相关项目无法正常实施,造成资金的闲置和浪费,最终在县域城镇化的推进过程中产生负面影响.
　表９ 进一步分析

变量
(１) (２) (３) (４)

Urban Urban Urban Urban

Debt４ ０．０１４２∗∗∗

(０．００２５)
０．０１１７∗∗∗

(０．００２５)

Debt５ ０．０４０５∗∗∗

(０．００７０)
０．０４１０∗∗∗

(０．００７０)
控制变量 未控制 控制 未控制 控制

区县固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ７２９６ ７２９６ ６０８２ ６０８２
R２ ０．９８８４ ０．９８８６ ０．９８８９ ０．９８９１

六、结论与政策建议

本文利用２０１９—２０２２年区县级面板数据,实证研究了专项债务限额对县域城镇化的影响效应及

逻辑机理.研究发现,专项债务限额对县域城镇化具有显著的正向影响.县级政府所获取的专项债

务限额越高,越有利于县域城镇化的推进.该结论经过一系列稳健性检验后仍成立.机制分析表明,
专项债务限额能够通过促进县域产业结构升级和提高交通基础设施建设水平两条路径推进县域城镇

化.异质性分析发现,专项债务限额对县域城镇化的推动作用在财政压力较小、地形起伏度较低、隐
性金融分权水平较高和数字化水平较高的县域更为显著.进一步分析发现,专项债务实际规模的增

长有利于县域城镇化的推进,但如果限额留存空间较大,则会对县域城镇化的推进产生显著的负面

影响.
本文的研究结论对于如何进一步发挥专项债务限额分配在县域城镇化推进过程中的作用存在一

些政策启示.第一,进一步优化专项债务限额分配和申请机制,最大限度地发挥专项债在县域城镇化

推进过程中的效能.对于省级政府而言,首先,要结合本省现实情况将限额分配公式中的“债务管理

绩效因素”“地方申请因素”等不明确的规则进一步量化和细化,增强专项债务限额分配规则的约束

性,同时,要强化对县域债务风险状况的考量,在对财政压力、偿债压力较大的县域分配额度时应持审

慎态度;其次,省级政府在分配专项债务限额时要充分考虑不同县域的地形起伏度、数字经济发展水

平等与城镇化推进相关的实际状况,力求更为科学、合理地分配专项债务限额,更好地满足县域城镇

化建设的需要;最后,要加强专项债务限额分配过程的信息公开,最大限度地避免隐性金融分权等非

正式制度对专项债务限额分配的影响.对于县级政府而言,首先,要优化项目储备,严格围绕产业园

区建设、交通等有利于推进县域城镇化的领域去申请债务额度,从源头降低申请被驳回的风险;其次,
要加强“向上沟通”,积极与省级财政部门对接,充分了解当年限额分配的重点方向,降低信息不对称;
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最后,要规范限额管理,实时跟踪债务资金的拨付、使用进度,确保资金专款专用,避免闲置或挪用.
第二,加强对专项债务限额使用过程的监管,有效盘活限额空间,进而形成实物工作量.本文研

究发现,专项债务限额留存空间越大,越不利于县域城镇化的推进.为此,省级政府要建立健全相关

监督机制,及时掌握县域城镇化推进过程中相关项目的建设和资金使用进度等情况,积极指导县级政

府用好用足专项债务限额空间.同时,目前我国地方政府债券的发行权集中于省级政府,而市县级政

府为实际使用主体,这种错配可能会造成“重申报、轻使用”的状况[１２].因此,未来可在财政状况较

好、债务风险较低的县级政府探索适当下沉专项债券的发行权,为县域城镇化的推进提供更充足的资

金和政策保障.

注释:

①陕西省千阳县的一则部门动态中显示,２０２３年,千阳县财政局积极向上争取专项债券,截至当年７月底,成功发行新增专项债
券１５１００万元,为保障重点项目顺利实施提供了充足的资金保障;河南省南召县财政局同样于２０２３年提出,要聚焦重点项目,加紧项
目谋划,加强项目储备,最大限度向上争取专项债额度,确保专项债券项目资金规模稳步增长,助力经济社会发展.

②２０１５年数据来源于中国地方政府债券信息公开平台:https://www．celma．org．cn/;２０２４年数据来源于«国务院关于２０２４年中
央决算的报告»:http://www．mof．gov．cn/zhengwuxinxi/caizhengxinwen/２０２５０６/t２０２５０６３０_３９６６８８３．htm.

③根据企业预警通的数据,２０２３年新增专项债券资金投向领域覆盖了交通基础设施、保障性安居工程等十一个领域,其中交通
基础设施投资规模为６４０３．９９亿元,占比高达１７．６５％.

④本文使用灯光数据衡量县域城镇化水平基于以下两方面考虑:第一,灯光数据可以弥补统计数据的缺陷,不需要对相对较难获
得的人口数据进行估算,有利于客观真实地测度县域城镇化水平;第二,利用灯光亮度能够同时体现城镇人口密度大小与特定人口密
度下的城镇面积扩张,进而较好地反映出县域城镇化水平.

⑤该数据可通过以下链接直接获取:https://dataverse．harvard．edu/dataset．xhtml? persistentId＝doi:１０．７９１０/DVN/GIYGJU.
⑥历年«中国城市建设统计年鉴»和«中国县城建设统计年鉴»中未公布区一级以及少量县(市)级的道路面积数据,因此人均道路

面积(Density)的样本数量有别于其他变量.
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Abstract:SincetheimplementationofthenewBudgetLaw,thescaleofspecialiseddebthascontinＧ
uedtoexpand,andithasbecomeanimportanttoolfortheimplementationofChina′sproactivefisＧ
calpolicy．Thespecialdebtlimit,asapolicyinstrumenttoinhibitthedisorderlyexpansionofspeＧ
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cialdebt,theroleitplaysintheprocessofcountyurbanizationshouldnotbeignored．Usingthe
manuallycollecteddataof１８２４countyＧlevelgovernments′specialdebtlimitfrom２０１９to２０２２,this
paperempiricallyteststheimpactofspecialdebtlimitoncountyurbanization．Thestudyfindsthat:
thespecialdebtlimithasasignificantpositiveimpactoncountyurbanization,thehigherthespecial
debtlimitallocatedbythecountygovernment,themoreconducivetothepromotionofcountyurＧ
banization．Mechanismanalysisshowsthattheallocationofspecialdebtquotacanpromotecounty
urbanisationthroughindustrialstructureupgradingandtransportinfrastructureconstruction．HetＧ
erogeneityanalysisshowsthatthepromotioneffectofspecialdebtlimitallocationoncountyurbaniＧ
sationpromotionismoreobviousincountieswithlessfiscalpressureandtopographicrelief,aswell
ashigherlevelsofimplicitfinancialdecentralisationanddigitalisation．Furtheranalysisshowsthat
theincreaseoftheactualscaleofspecialdebtisalsobeneficialtothepromotionofcountyurbanizaＧ
tion,butifthequotaislarge,itwillhaveasignificantnegativeimpactonthepromotionofcounty
urbanization．Theresearchresultsprovideempiricalevidenceandpolicyreferencesforimprovingthe
specialdebtquotaallocationmechanismandpromotingurbanＧruralintegration．
Keywords:SpecialＧPurposeBond;QuotaAllocation;IndustrialStructureUpgrading;TransportInＧ
frastructureDevelopment;CountyUrbanization
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EnvironmentalJudicialReformandAbnormalAuditFees:
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Abstract:Promotingthesynergybetweenenvironmentaljudicialreform (EJR)andthegreen
auditingmarketconstitutesaninnovativeapproachtoadvancingecologicalＧcivilizationruleoflaw．
Leveragingenvironmentalcourtestablishment(ECE)asanexogenousshock,thisstudyemploys
multiＧperioddifferenceＧinＧdifferences(DID)modelsusing２００５to２０２３datafrom Shanghaiand
ShenzhenAＧsharelistedfirmstoexamineECE′simpactonabnormalauditfees(AAF)．Thefindings
showthatECEsignificantlyreducesAAF．MechanismtestsrevealthatECEincentivizesfirmsto
enhancegreeninnovation,environmentalmanagement,andenvironmentalinvestments,thereby
loweringAAF．Heterogeneityanalysesindicatethattheeffectsarestrongerinregionswithweaker
judicialenvironment,strongeradministrativeintervention,andlaxerenvironmentalenforcement,
aswellasinindustrieswithintensemarketcompetitionandheavypollution,andamongenterprises
with nonＧstateＧowned property rights and weaker corporate governance．Additional tests
demonstratethatECEreducesenvironmentalauditrisks,improvesauditquality,anddecreasesauＧ
ditdelays．ThesefindingshighlightEJR′sgovernanceeffectsincultivatingthegreenauditingmarＧ
ket,offeringpracticalinsightsforthejudiciarytoimprovetheenvironmentaljusticesystem,enterＧ
prisestoimproveenvironmentaldecisionＧmaking,andauditorstooptimizeenvironmentalaudit．
Keywords:EnvironmentalJustice;EnvironmentalCourts;AuditFees;AuditPricing;GreenAudiＧ
ting
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