
收稿日期：２０２２ １２ ２５
作者简介：唐祥来（１９６４ ），男，安徽枞阳人，南京财经大学财税学院教授。

谢雨轩（１９９８ ），男，新疆克拉玛依人，南京财经大学财税学院硕士生。
基金项目：国家社会科学基金项目“ＰＰＰ 政府担保财政风险测度、管理模式及其政策构架研究”（１９ＢＪＹ２１９）。
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②　 　 根据《国民经济和社会发展统计公报》（２０２０—２０２２ 年）计算得到。 ２０２０—２０２２ 年，全国一般公共预算收入增长分别为 － ３． ９％、

１０． ７％和 ０． ６％ 。
③　 　 根据《国民经济和社会发展统计公报》（２０２０—２０２２ 年）和《中国统计年鉴》（２０２０—２０２２ 年）计算得到。
④　 　 ２０１４ 年 １１ 月 ２６ 日，《国务院关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见》（国发〔２０１４〕６０ 号）明确提出， “建立

健全政府和社会资本合作（ＰＰＰ）机制”。 这是中国官方第一次确认并推广政府和社会资本合作（ＰＰＰ）机制。
⑤　 　 ２０１４ 年 １１ 月 ２９ 日，财政部《关于印发政府和社会资本合作模式操作指南（试行）的通知》（财金〔２０１４〕１１３ 号），为构建 ＰＰＰ 模

式提供了操作指南。
⑥　 　 ２０１４ 年 １２ 月 ２ 日，《国家发展改革委关于开展政府和社会资本合作的指导意见》（发改投资〔２０１４〕２７２４ 号），为开展政府与社

会资本合作提供了实操指导。
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摘　 要：以中国 ２６２ 个地级市的面板数据为样本，利用双向固定效应模型，实证检验 ＰＰＰ 模式

对财政压力的作用机制及效果。 研究发现：实施 ＰＰＰ 模式显著缓解了地方政府的财政压力；ＰＰＰ 模

式主要通过提升政府公共服务供给能力和提高地区基础设施水平两个路径降低了地方政府财政压

力；ＰＰＰ 模式缓解财政压力的效果存在异质性，东部地区效果最明显，中部地区次之，西部地区不显

著。 建议通过完善 ＰＰＰ 法规体系，合理配置 ＰＰＰ 资源，分层设立风险预警机制，有效防控 ＰＰＰ 模式

财政风险等措施，提高 ＰＰＰ 模式的经济和财政治理效能。
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一、引言

为应对宏观经济的波动，中国自 ２０１６ 年起已连续多年实施减税降费政策。 按国际可比口径计算，
中国宏观税负水平从 ２０１６ 年的 ２８． １％降至 ２０２１ 年的 ２５． ４％ ，税收占国内生产总值比重从 １７． ５％降至

１５． １％ ，处于世界较低水平。①近三年（２０２０—２０２２）来，一般公共预算收入年均增长仅为 ２． ４７％ ②，一般

公共预算支出年均增长 ３． ２３％ ③，财政赤字明显。 尽管 ２０２１ 年后财政赤字控制在 ３％以内，但因为新冠

肺炎疫情对经济财政影响的滞后效应以及“三保”的刚性需求，地方政府的财政压力凸显。
既要减缓经济下行压力，又要避免大水漫灌式的政府投资，一种供给侧结构性改革的创新工具———

ＰＰＰ 模式“应运而生”。 ２０１４ 年，国务院提出“建立健全政府和社会资本合作（ＰＰＰ）机制”④，财政部及国

家发展和改革委员会随之相继出台了相关指导意见⑤⑥。 中国各地很快掀起了一股 ＰＰＰ 投资热潮。 仅

在 ２０１５ 年 ８ 月 ２０ 日，广东省在广州市召开推广运用政府和社会资本合作（ＰＰＰ）模式项目推介会上就
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发布 １２２ 个 ＰＰＰ 项目，总投资达 ２８１４ 亿元。① 截至 ２０２２ 年 ５ 月 １６ 日，全国 ＰＰＰ 综合信息平台管理库项

目数量共 １０２３７ 项，总金额 １６３５９２ 亿元。
从实践来看，ＰＰＰ 模式从需求和供给两端促进了经济增长，但关于 ＰＰＰ 模式能否缓解政府财政压力

却存在两种相异的观点：一种是 ＰＰＰ 模式能提升供给效率，减轻政府财政支出压力（Ｌｅｉｂｅｎｓｔｅｉｎ，１９６６；
张勇，２０１５；Ｋｏｒｎａｉ ｅｔ ａｌ．，２００３；贾康，２０１５）；另一种是 ＰＰＰ 模式会带来财政风险（Ｈｅｌｌｏｗｅｌｌ ｅｔ ａｌ．，２００９；姚
东旻 等，２０１９）。 ＰＰＰ 模式“财政观”分歧明显：前者从经济效率出发，即 ＰＰＰ 模式通过引入竞争机制，促
进公共服务领域资源配置优化，提升公共支出效率，继而缓解财政支出压力；后者从政府预算层面，即
ＰＰＰ 投资虽然不计入政府资产负债表，但给政府财政带来隐性债务风险，从而形成财政压力。 纵观已有

研究，主要是宏观层面的定性分析，即使有部分实证研究也未能从机制上进行深入探讨及检验。 本研究

的边际贡献体现在两个方面：一是实证检验 ＰＰＰ 模式通过提高基础设施建设水平和公共服务供给能力

两个路径来提升公共支出效率，进而缓解财政支出压力；二是以地级市数量与地级市 ＰＰＰ 示范项目个

数的交互项作为工具变量，检验方法满足模型的要求，更符合中国的 ＰＰＰ 实践。

二、理论分析和假说提出

（一）ＰＰＰ 模式与地方政府财政

ＰＰＰ 模式是政府和社会资本就某个项目而形成的相互合作关系的一种，区别于传统方式的公共服

务供给方式。 早期的 ＰＰＰ 是 １９９２ 年发端于英国的 ＰＦＩ②。 ＰＦＩ 的提出，目的是在公共服务领域引入私人

资本，以解决公共部门独家供给公共产品和服务不足的问题。 换言之，ＰＦＩ 就是以私人融资替代公共融

资，缓解政府的财政压力。 而与传统的政府采购相较，ＰＰＰ 模式拥有较低的建造和运行成本，在公共服

务领域引入私人资本，使得项目具有一定的竞争性。 ＰＰＰ 模式能够减轻政府财政压力的关键在于效率，
具体表现在三个方面：其一，ＰＰＰ 模式的结构效率。 ＰＰＰ 模式有着独特的结构优势。 在公共服务领域引

入私人资本和竞争机制，克服了政府和公共企业组织结构的低效率（Ｌｅｉｂｅｎｓｔｅｉｎ，１９６６）。 公私合作资本

效率高于纯公共资本效率。 英美国家的经验表明，私营部门发展基础设施的成本低于公共部门（Ｖｉｓｃｕｓｉ
ｅｔ ａｌ．，２０１８）。 澳大利亚 ＰＰＰ 项目的成本和交付时间效率均优于传统方法采购的项目③，项目规模越大，
政府越倾向于选择 ＰＰＰ 模式。 公私资本合作促进了公共资本的投资效率和公共服务供给效率。 其二，
ＰＰＰ 模式的运行效率。 首先，ＰＰＰ 模式将建设和运营作为一个整体发包，降低了建设和运行总成本，提
升了项目的运营效率，减少了政府支出，提升了公共服务水平（Ｈａｒｔ，２００３）。 其次，ＰＰＰ 模式将建造和运

行“绑定”，实现外部性内部化④，提升了公共资金的投资效率⑤。 其三，ＰＰＰ 模式的创新效率。 相较于传

统的公共服务供给模式，ＰＰＰ 模式借助私人部门的技术创新和管理创新，大大提升资源配置效率。 例

如，北京地铁四号线的 １２ 项管理创新不仅解决了项目融资难问题⑥，更为中国地铁 ＰＰＰ 模式提供了融

资范本。
ＰＰＰ 项目可以减轻地方政府财政压力，有效隔离风险，防止预算软约束，规范地方政府债务（张勇，

２０１５；Ｋｏｒｎａｉ ｅｔ ａｌ．，２００３）。 日本政府曾明确表示借鉴英国私人融资计划（ＰＦＩ）解决财政困境、提高公共
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资料来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｔａｎｐａｉｆａｎｇ． ｃｏｍ ／ ｐｐｐ ／ ２０１５０８ ／ ２２４６９４７． ｈｔｍｌ。
ＰＦＩ（ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ）意为私人融资创制，是 １９９２ 年由英国保守党大臣罗兰·莱蒙特提出。
Ｒａｉｓｂｅｃｋ ｅｔ ａｌ．（２０１０）分析澳大利亚的 ２１ 个 ＰＰＰ 项目和 ３３ 个传统项目的成本效率后发现，前者为 ３０． ８％ ，后者为 １１． ４％ ，ＰＰＰ

项目的成本效率优势明显，且平均 ３． ４％的 ＰＰＰ 项目提前完成，２３． ５％的传统项目延期。
传统的公共部门供给公共产品中，建造和运行分属于不同的企业，建造不对运行负责，建造可能对运行产生负的外部性，项目整

体效率下降。
公共资金的投资效率可以用投入产出予以衡量。 鉴于 ＰＰＰ 模式引入了私人资本，在公共资本不变的前提下，公共产品及公共服

务的水平和质量都提高了，公共资本的投资效率也相应提升了。
参见：王灏，“‘ＰＰＰ’ 开创北京地铁投融资模式先河”，《中国科技投资》，２００９ 年第 １２ 期，第 ６３ ～ ６５ 页。



服务质量，并在后来以此模式推动东南亚基础设施建设（徐成彬，２０２０）。 在发展中国家，ＰＰＰ 项目缓解

政府债务的证据并不充分，但整体而言，大型 ＰＰＰ 项目对政府财政预算平衡是积极的。
大力推行 ＰＰＰ 模式以缓解地方政府债务压力是中国政府的初衷之一①。 不仅如此，ＰＰＰ 模式还因

其卓越的治理绩效而备受政府青睐。 在公共服务领域通过引入社会资本，拓宽了基础设施投融资渠道，
政府基础设施建设的大部分资金支出压力转移给社会资本方。 在使用者付费的回报机制下，政府无需

承担显性支出责任。 即使是政府付费和可行性缺口补助的回报机制，政府也可以节约传统模式下从建

设到服务产出之间的融资利息，并将全部融资利息分配到 ２０ ～ ３０ 年的多期，平滑财政支出，从而减轻政

府的即期支付压力。
基于以上分析，本文提出：
假说 １：ＰＰＰ 模式缓解了地方政府财政压力。
（二）ＰＰＰ 投资基础设施的宏观经济、财政效应

基础设施投资是联合国 ２０３０ 年可持续发展议程的一个关键组成部分，而 ＰＰＰ 投资基础设施的宏观

经济增长效应和财政效应尤为突出。
ＰＰＰ 投资基础设施的宏观经济效应。 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，有大量文献研究了投资基础设施可能

带来的发展收益和投融资问题（李建军 等，２０１８；Ｃａｒｒａｎｚａ ｅｔ ａｌ．，２０１４）。 研究表明，改善基础设施可以

提高生产力，刺激私人投资，促进国内和国际贸易，从而维持经济的可持续增长（Ｅｓｆａｈａｎｉ ｅｔ ａｌ．，２００３）。
但历史条件、自然环境、国土面积、人口结构、政治和经济体制甚至是文化禀赋的不同，公私合作制的适

用模式、实践效果、监管体系等存在诸多差异，加之，不同的国家或地区 ＰＰＰ 投资决策的影响因素②有所

不同，以及同一个国家不同地区的政府对 ＰＰＰ 模式的偏好③的差异，ＰＰＰ 投资基础设施的宏观经济效应

差别明显。 肯尼亚的经济发展实践表明，基础设施投资可以通过降低贸易成本并整合市场产生长期经

济收益，有可能改变贸易成本高的偏远且贫困地区的经济格局（Ｊｅｄｗａｂ ｅｔ ａｌ．，２０１６）。 美国的实践也表

明基础设施投资对市场整合和经济发展有积极影响（Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ ｅｔ ａｌ．，２０１６）。 中国各地区资源禀赋差异

巨大，城镇化和经济发展不均衡，各地对基础设施的需求不同，ＰＰＰ 项目在地区的投资效率存在差异（刘
穷志 等，２０１７），加之地方政府在治理模式的选择上具有较强的自主性，尤其当地方政府财力不足以满

足自身职能实现时会考虑不同的融资方式（陈菁泉 等，２０２２），影响地方的 ＰＰＰ 项目规模，ＰＰＰ 模式的投

入比例和作用效果差别明显。
ＰＰＰ 投资基础设施的财政效应。 ＰＰＰ 模式与基础设施建设相伴而生，并持续互动与耦合，直接和间

接地产生财政效应。 近年来，为应对新冠肺炎疫情的影响而建立的紧急卫生措施、支持个人和公司的一

揽子财政计划以及收入减少导致全球债务水平增加，公共服务均等化所需的政府转移支付支出存在扭

曲行为（李丹 等，２０１６），而财政支出效率减弱也间接加大了财政压力。 公共投资的财政空间的缩小，叠
加政府赤字水平居高不下（李欣，２０２１），政府可能倾向于将 ＰＰＰ 模式作为避免使用公共资源的手段，继
而推升基础设施投资水平。

通常情况下，ＰＰＰ 模式治理成本更高，但提供了更高质量的基础设施，并拥有比国有投资更好的即

期交付记录。 因此，ＰＰＰ 模式在减少私人投资和基础设施投资不足及减少失业和贫困方面更为有效。
ＰＰＰ 模式能为经济增长发挥催化剂作用且长期积极有效（Ａｂｏｕｚａｒ ｅｔ ａｌ．，２０１４），加之 ＰＰＰ 模式在建设和

交付速度上享有优势（Ｂｕｆｆｉｅ ｅｔ ａｌ．，２０１６），这不仅令地方政府青睐，更是带来较多的税收和使用费收入，
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《关于在公共服务领域推广政府和社会资本合作模式的指导意见》 （国办发〔２０１５〕４２ 号）指出，ＰＰＰ 模式能够在当代人和后代

人之间公平地分担公共资金投入，符合代际公平原则，有效弥补当期财政投入不足，有利于减轻当期财政支出压力，平滑年度间财政支

出波动，防范和化解政府性债务风险。
在发展中国家，一般公共预算平衡、人口规模、货币供应和投资等都是 ＰＰＰ 活动的重要影响因素（Ｊｅｄｗａｂ ｅｔ ａｌ．，２０１６）。
在波兰，负债水平较高的直辖市进行 ＰＰＰ 招标的可能性较高，而更依赖中央拨款或获得更多欧盟拨款的地方 ＰＰＰ 投资更少

（Ｋｏｐａｎｓｋａ ｅｔ ａｌ．，２０１９）。



在一定程度上减少了财政调整的支持性需要，且更容易实现债务的可持续性。
基于以上分析，本文提出：
假说 ２：ＰＰＰ 模式对财政压力的影响在地区之间存在差异。

三、研究设计

（一）数据来源

本文 ＰＰＰ 项目数据主要来源于财政部政府和社会资本合作中心全国 ＰＰＰ 综合信息平台项目库，选
取其中 ２６２ 个地级市面板数据为分析样本①。 各项控制变量数据来源于中国社会与经济发展统计数据

库中的《中国城市年鉴》，其它数据来源于各地级市统计年鉴以及 ＥＰＳ 数据库，缺失数据由相邻两年取

平均数代理。
（二）模型设定

立足于 ２６２ 个地级市面板数据，采用双向固定效应模型进行检验，模型设定如下：
　 　 Ｐｒｅｓｓｕｒｅｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＰＰＰｉｔ ＋ Ｘｉｔ ＋ α ｉ ＋ μｔ ＋ ξｉｔ （１）

其中：Ｐｒｅｓｓｕｒｅｉｔ是地级市 ｉ 第 ｔ 年的财政压力，ＬｎＰＰＰｉｔ是地级市 ｉ 第 ｔ 年的 ＰＰＰ 项目投资额的对数，Ｘｉｔ为

一系列控制变量。 同时，本文还控制了样本数据的时间效应 α ｉ 和个体效应 μｔ，以避免地方政府的时变

差异。 使用聚类稳健的标准误，以免使用标准误时横截面的重叠。
（三）变量选择

１． 被解释变量：财政压力（Ｐｒｅｓｓｕｒｅ）
财政压力通常指政府无力应对现时和未来债务的一种财政状况，除了彻底的财政崩塌，还没有普遍

接受的精确指标对其进行衡量。 通常使用三种财政压力指标：一是税收负担，即税收收入与政府收入的

比率；二是税收限制，即地方政府可以税收征收的任何限制；三是拨款，即政府间资金来源占资金份额。
诸多因素影响地方政府收入。 当预算收入与实际收入不一致时，便表现出财政压力。 此三种指标均以

收入或支出的单一角度度量财政压力，忽略了财政收支平衡。 唐云锋等（２０１７）从政府财政自给和预算

约束两个层面认识财政压力，并以财政收支缺口作为财政压力的代理变量，避免单方向财政压力测度不

平衡的问题。 本文考虑 ＰＰＰ 模式对财政收支均产生影响，选择“平衡式”指标进行度量，更契合中国经

济社会实际及 ＰＰＰ 实践。 具体计算方法有两种：（一般公共预算支出 － 一般公共预算收入） ／一般公共

预算收入；（地方一般公共预算支出 －地方一般公共预算收入） ／地区 ＧＤＰ。
２． 核心解释变量：ＰＰＰ 投资额（ＬｎＰＰＰ）
考虑到只有进入执行阶段的 ＰＰＰ 项目才对宏观经济和财政产生实质性影响，本文采用地级市一年

内所有政府与社会资本合作项目库中执行阶段的 ＰＰＰ 项目投资总额之和计量 ＰＰＰ 投资额，并取对数

（若为 ０，则加 １ 取对数）予以处理。
３． 控制变量

一是使用地级市人均 ＧＤＰ、人口密度、工业化水平、产业结构水平、房地产投资完成率和金融发展

水平控制城市经济发展情况。 二是借鉴孙玉栋等（２０２１）的做法，使用外商投资额控制政府竞争，用 ＰＰＰ
项目平均年限控制公共资本投资回报期。 三是利用财政支出分权控制财政分权，以及利用科技支出占

财政支出比重控制当地科技发展水平。 本文以 ２００３ 年为基期，对财政收支、ＧＤＰ、ＰＰＰ 投资总额等按消

费价格指数平减处理。
变量说明与描述性统计结果如表 １ 所示。

—１６—
① 儋州、三沙、铜仁、吐鲁番、拉萨、克拉玛依等 ３１ 个地级市，因数据样本严重缺失而剔除。



表 １　 变量说明及描述性统计结果

　 类型 　 名称 　 符号 处理方法 均值 标准差 最大值 最小值 观测量

被解释变量 财政压力
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１ （一般公共预算支出 － 一般公共预算

收入） ／一般公共预算收入
１． ６４４２ １． ６５３１ ３６． ０７６１ － ０． ４５９０　 ４４５４

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２ （一般公共预算支出 － 一般公共预算
收入） ／地区 ＧＤＰ ０． ０９１５ ０． ０７４８ ０． ６８９６ － ０． １１８０　 ４４５４

解释变量 ＰＰＰ 投资额 ＬｎＰＰＰ ＰＰＰ 投资额取对数 ３． ４６３３ ５． ７７６４ １６． ７７５１ ０． ００００ ４４５４

控制变量

人均 ＧＤＰ ＬｎＧＤＰ 人均 ＧＤＰ 取对数 １０． ４５８８ ０． ９７２５ １３． ５１７５ ７． ７７９５ ４４５４

人口密度 ＰＤ 人口密度 ３４３７． ６５５５ ２７３０． ２１７６ ２００９３． ００００ ５８． ００００ ４４５４
工业化水平 ＩＬ 第二产业增加值 ／ ＧＤＰ ０． ４７６７ ０． １２７５ １． ００２０ ０． １１３９ ４４５４

产业结构水平 ＩＳ 第三产业增加值 ／第二产业增加值 ０． ８９７３ ０． ４６７５ ５． ６１３２ ０． １２８６ ４４５４

房地产投资完成率 ＥＲ 房地产投资完成额 ／ ＧＤＰ ０． ０９６０ ０． ０７２３ ４３． ００００ ０． ００１３ ４４５４

外商投资额 ＦＤＩ 实际利用外资完成额 ／ ＧＤＰ ０． ０２６３ ０． ０３１８ ０． ９０１４ ０． ０００１ ４４５４
金融发展水平 ＦＤＬ 地区年末金融机构贷款余额 ／存款余额 ０． ６５６９ ０． ２０６５ ２． ００７９ ０． ０５９８ ４４５４

项目平均年限 ＰＮ 项目年限总和 ／项目数 ５． ５２５２ ９． ５７３５ １． ００２０ ０． ００００ ４４５４

财政支出分权 ＦＤ 地市人均财政支出 ／地市、省级、中央
人均财政支出之和

０． ３８０２ ０． １０８２ ５． ６１３２ ０． ０４３４ ４４５４

科技发展水平 Ｓ＆Ｔ 科学技术支出 ／一般公共支出 ０． ０１３９ ０． ０３７４ ４３． ００００ ０． ０００１ ４４５４

四、实证分析

（一）基准回归结果

ＰＰＰ 项目多为时间跨度长的大型项目，存在时间维度效应。 本文通过控制时间效应，以减少遗漏变

量的影响，且所有回归均在地级市层面进行聚类。 表 ２ 结果显示：ＰＰＰ 模式的发展显著降低了政府财政

压力；为消除相关因素的干扰，加入控制变量，回归结果仍然显著，ＰＰＰ 模式使政府财政压力至少平均下

降 １． ４２％ ①。 总的来看，基准回归结果证实了 ＰＰＰ 模式对政府财政压力的缓解作用，假说 １ 得以验证。
表 ２　 基准回归结果

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

ＬｎＰＰＰ － ０． ０１５６∗∗∗

（ － ３． ５７３５）
－ ０． ００１０∗∗∗

（ － ３． ６６６０）
－ ０． ０２４７∗∗∗

（ － ２． ６６２７）
－ ０． ００１３∗∗∗

（ － ３． ５６９７）

ＬｎＧＤＰ － ０． ９０７７∗∗∗

（ － ５． ３３０９）
－ ０． ０７３１∗∗∗

（ － ７． ２０３３）

ＰＤ － ０． ０００１
（ － １． １０８２）

０． ０００１
（１． ０３４９）

ＩＬ ０． ２４１２∗∗

（２． １９５３）
０． ０３７２∗
（１． ８８１９）

ＩＳ ０． １９３９
（１． ４４５９）

０． ００４９
（０． ７３０３）

ＥＲ － ２． ４６８９∗∗∗

（ － ３． ３０１２）
－ ０． ０２２９

（ － ０． ８３３７）

ＦＤＩ １． ３２９４∗∗

（２． ０６３５）
０． １５５８∗∗∗

（２． ８２６３）

ＦＤＬ － ０． ２０２７
（ － １． ５５５９）

－ ０． ０２２１∗∗

（ － ２． ３８２７）

—２６—

① 参考毛其淋等（２０２０）及冯秋樵等（２０２１）对回归系数的解释，ＰＰＰ 项目投资每增加 １ 单位标准差，分不同统计口径来看，Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１
平均下降 １． ５０％ （０． ０２４７ ／ １． ６４４２），Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２ 平均下降 １． ４２％ （０． ００１３ ／ ０． ０９１５）。



　 　 （续表 ２）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

ＰＮ ０． ００８５∗
（１． ６７９８）

０． ０００３∗
（１． ９０２１）

ＦＤ ４． ６３６７∗∗∗

（３． ０５６４）
０． ２８７９∗∗∗

（４． ３３２９）

Ｓ＆Ｔ － ０． ６５０３
（ － ０． ８３５５）

－ ０． ０５００
（ － １． １８６９）

＿ｃｏｎｓ １． ２６４９∗∗∗

（２６． ４３７７）
０． ０５４１∗∗∗

（２４． ７９８１）
８． ０５２２∗∗∗

（６． １４７４）
０． ６２０３∗∗∗

（７． ９０４０）

控制时间 是 是 是 是

控制个体 是 是 是 是

观测值 ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

（二）内生性问题

本文使用工具变量处理内生性问题。 从逻辑关系上看，地方政府财政压力与 ＰＰＰ 项目投资之间可

能存在内生性。 其源于两个方面：一是 ＰＰＰ 模式和政府财政压力存在反向因果关系，即地方政府可能

为了减轻财政压力而选择 ＰＰＰ 模式；二是可能存在遗漏变量。 本工具变量需满足“排他性约束”，即其

与 ＰＰＰ 投资关联，而与财政压力及残差没有直接联系，是外生变量。 省份地级市数量满足外生性要求。
在现行行政管理体制下，晋升激励机制致使地方官员聚焦于辖区经济绩效的提高并以此向上级展现自

身执政能力，但其晋升的空间在金字塔式的科层制结构下愈来愈小。 在晋升压力下，为追求短期的经济

增长，地方政府会在某些行业或项目过度投资，晋升激励越大，地方政府官员为促成 ＰＰＰ 项目的落地愿

意承担的风险越大（蔡显军 等，２０２０）。 另外，各省份地级市数量为固定值，在本文样本选择期间内保持

不变，且其取值由中央政府直接决定，不取决于地级市的经济变量，满足外生性要求。
考虑单独采用所在省份地级市数量作为工具变量会因固定效应而使度量出现偏差，故本文选择构

造所在省份地级市数量 （与个体变化有关） 与截至当年累计地级市 ＰＰＰ 示范项目数 （与时间有关） 的

交互项，作为地级市 ＰＰＰ 模式发展的工具变量。 其中，ＰＰＰ 示范项目是财政部认定的可复制、可推广的

实施范例，由于这些项目是在全部实施后经过权威评审确立的，因此累计地级市 ＰＰＰ 示范项目个数由

于时间上的差异并不会对当年地级市 ＰＰＰ 项目总数产生影响，也不会对当年地级市财政形成压力。
表 ３ 汇报了工具变量回归的结果：一阶段回归结果显示，工具变量和核心解释变量存在显著的相关

性，说明不存在弱工具变量问题；二阶段回归结果表明，地级市层面 ＰＰＰ 投资额对财政压力具有显著的

负向效应。 进一步支持了假说 １。
表 ３　 工具变量法回归结果

（１）

ＬｎＰＰＰ

（２）

ＬｎＰＰＰ

（３）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（４）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（５）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

（６）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

地级市数量 ０． ０１６０∗∗∗

（５． ３６００）
０． ００８５∗∗∗

（５． ６９００）

ＬｎＰＰＰ － ０． ２６７９∗∗∗

（ － ２． ５７４２）
－ ０． ４２０６∗∗∗

（ － ２． ８００５）
－ ０． ００８８∗∗∗

（ － ３． ３３９０）
－ ０． ０１２８∗∗∗

（ － ２． ７０６０）

控制变量 否 是 否 是 否 是

城市固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

聚类到地级市 是 是 是 是 是 是

Ｆ 值 ２８． ７８ ３２． ３８

观测值 ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

—３６—



（三）稳健性检验

一是缩短样本区间。 考虑到中国 ＰＰＰ 模式发展事实①以及新冠肺炎疫情的强烈冲击，本文选择

２０１１—２０１９ 年地级市样本数据进行回归检验，观测在相关政府部门推动下，ＰＰＰ 模式对政府财政压力

是否具有缓解作用。 表 ４ 列（１）、（２）结果显示，解释变量系数均在 １０％水平下显著为负，即 ＰＰＰ 模式

改善了地方政府的财政压力。
表 ４　 稳健性检验结果

（１）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（２）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

（３）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（４）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

ＬｎＰＰＰ － ０． ０１６２∗
（ － １． ８７２３）

－ ０． ０００４∗
（ － １． ９３８６）

－ ０． ０２５６∗∗

（ － ２． ５１５６）
－ ０． ００１０∗∗∗

（ － ２． ７４２１）
控制变量 是 是 是 是

控制时间 是 是 是 是

控制个体 是 是 是 是

聚类到地级市 是 是 是 是

观测值 ２０９６ ２０９６ ３９９５ ３９９５

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

二是剔除样本数据。 剔除所有省会城市以排除省会城市财政压力较低的潜在替代性（梅建明 等，
２０２２），将剩余样本进行稳健性检验，结果如表 ４ 列（３）、（４）所示，解释变量系数分别在 ５％ 和 １％ 水平

下显著为负，进一步验证结论的稳健性。

五、机制检验与异质性分析

（一）机制检验

１． 提升政府公共服务提供能力

政府财政压力主要源于社会公众对公共产品和服务的需求。 ＰＰＰ 模式能在一定程度上加大公共服

务和公共产品的供给。 首先，ＰＰＰ 模式能降低政府和公共企业组织结构的低效率（Ｌｅｉｂｅｎｓｔｅｉｎ，１９６６）。
其次，公私合作既可以增加基础设施投资的资金以提升公共资金的投资效率②，也可以通过转让私营部

门的专业知识从而提高运营效率（Ａｈｗｉｒｅｎｇ － Ｏｂｅｎｇ ｅｔ ａｌ．，２００２）。 最后，ＰＰＰ 模式不仅是一种改善公共

采购和“现代化”公共部门的治理机制，也是一种规避预算限制和创造财政空间的措施（Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ，
２０１７）。 政府公共服务能力的提升有利于减轻政府财政支出压力。 ＰＰＰ 项目能够缓解面对城镇化、老龄

化历史进程的财政支出压力，使政府更好地发挥作用（贾康，２０１５）。
表 ５　 机制分析结果一

（１）
Ｓｅｒｖｉｃｅ

（２）
Ｓｅｒｖｉｃｅ

（３）
Ｒｏａｄ

（４）
Ｒｏａｄ

ＬｎＰＰＰ ０． ００６９∗∗∗

（２． ７６１１）
０． ００９７∗∗∗

（２． ９７８６）
１４． ６３６０∗∗∗

（３． ３７０７）
２４． ７４８１∗∗∗

（４． １２０５）
年份固定效应 否 是 否 是

控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

观测值 ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

—４６—

①

②

深圳沙角 Ｂ 电厂是中国第一例 ＰＰＰ（ＢＯＴ）项目（１９８７ 年），《市政公用事业特许经营管理办法》（建设部令第 １２６ 号）为在市政基础设

施的六个领域全面推行特许经营提供了制度支撑（２００４ 年），财政部及国家发展和改革委员会联合助推 ＰＰＰ 模式供给公共服务（２０１４ 年）。
公共资金的投资效率可以用投入产出予以衡量。 鉴于 ＰＰＰ 模式引入了私人资本，在公共资本总量不变的前提下，公共产品和公

共服务水平和质量都提高了，公共资本的投资效率也提高了。



本文选择人均医生数、人均床位数、生均中学教师数、生均小学教师数、每万人高等学校在校学生数

和人均藏书量等作为公共服务质量指标，采用主成分分析法测算得到公共服务综合值（Ｓｅｒｖｉｃｅ），并以

此为政府公共服务职能的代理变量和中介效应的被解释变量，其他控制变量定义与前文相同，以 ＰＰＰ
项目投资额为解释变量进行回归。 回归结果如表 ５ 列（１）、（２）和表 ６ 列（１）、（３）所示，可以看到，ＰＰＰ
模式显著提高了政府的公共服务能力，进而有效缓解了地方政府财政压力。

表 ６　 机制分析结果二

（１）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（２）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（３）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

（４）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

ＬｎＰＰＰ － ０． ０２２６∗∗

（ － ２． ４６９１）
－ ０． ０２２８∗∗

（ － ２． ４７２７）
－ ０． ００１１∗∗∗

（ － ３． ２８２２）
－ ０． ００１１∗∗∗

（ － ３． １５５０）

Ｓｅｒｖｉｃｅ － ０． ２１９９∗∗

（ － ２． １９８１）
－ ０． ０１５４∗∗

（ － ２． ４３７７）

Ｒｏａｄ － ０． ０００１∗
（ － １． ７１４９）

－ ０． ０００１∗∗

（ － ２． １１０６）

控制变量 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ４４５４ ４４５４ ４４５４ ４４５４

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

２． 提高地区基础设施建设水平

鉴于 ＰＰＰ 模式主要应用于大型基础建设及公共服务，因此，ＰＰＰ 投 资在一定程度上表现为基础设

施投资。 截至 ２０２２ 年 ８ 月，全国 ＰＰＰ 综合信息平台项目库中处于执行阶段的 ＰＰＰ 项目共计 ８４３４ 个，均
不同程度地涉及道路交通建设。 交通基础设施建设投资直接促进经济总量的增长，促进企业的生产、运
输和交易效率的提高（程中海 等，２０２１）。 ＰＰＰ 模式可以保持低成本进行基础设施建设，高效提升基础

设施建设水平（唐祥来，２０１１）。 英美澳等发达经济体的经验表明，私营部门发展基础设施的成本低于

公共部门（Ｖｉｓｃｕｓｉ ｅｔ ａｌ．，２０１８）。 随着中国产业结构的转型，经济结构也发生相应变化，基础设施建设在

带动并促进经济发展的同时，也带来财政收入的增加，进而提升地方政府的财政支出能力。
遵从常规做法并考虑数据的可获得性，本文选择地级市公路里程（Ｒｏａｄ）作为基础设施的衡量指标

并进行回归分析。 表 ５ 列（３）、（４）表明，在加入控制变量的情况下，ＰＰＰ 模式显著提升地级市基础设施

建设水平。 表 ６ 列（２）、（４）显示，基础设施作为机制变量对财政压力的影响分别在 １０％ 和 ５％ 水平下

显著为负。
由此可见，ＰＰＰ 模式通过提升政府公共服务提供能力和提高地区基础设施建设水平，从而提高了政

府的公共服务供给水平，且缓解了地方政府的财政压力①。
（二）异质性分析

考虑到中国区域经济发展不平衡，ＰＰＰ 模式对地方政府财政压力的影响可能存在差异。 本文将

２６２ 个地级市分别按东、中、西部三个地区设定虚拟变量，其中，东部地区赋值 １，中部地区赋值 ２，西部

地区赋值 ３，并将 ＰＰＰ 项目投资额和地区虚拟变量的交互项（Ｉｎｔｅｒａｃｔ）纳入模型。
　 　 Ｐｒｅｓｓｕｒｅｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＰＰＰｉｔ ＋ β２ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｔ ＋ Ｘｉｔ ＋ α ｉ ＋ μｔ ＋ ξｉｔ （２）

其中：Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｔ表示地级市 ｉ 第 ｔ 年的地区交互项，其余各变量定义同式（１）。
将不同地区的样本分组回归观测，结果如表 ７、８ 所示。 当控制其他变量时，交互项系数显著为正，

解释变量系数变大，表明 ＰＰＰ 模式对政府财政压力有显著缓解作用，且缓解效果逐渐增强。 分样本回

归结果显示，东部、中部城市的系数至少在 １０％水平下显著为负，即 ＰＰＰ 模式改善了东部及中部城市地

—５６—
① 虽然加入中介变量后解释变量仍然显著，但显著性水平有所下降。



方政府的财政压力。 西部地区不显著，可能与西部地区自身财政和经济下行压力更大以及西部地区

ＰＰＰ 模式发展较为缓慢等因素有关。 实证结果证实假说 ２ 成立，即 ＰＰＰ 模式对财政压力的缓解作用具

有地区异质性。
表 ７　 异质性分析结果一

（１）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（２）

Ｐｒｅｓｓｕｒｅ１

（３）

东部

（４）

中部

（５）

西部

ＬｎＰＰＰ － ０． ０２４７∗∗∗

（ － ２． ６６２７）
－ ０． ０４３６∗∗∗

（ － ３． ９１０３）
－ ０． ０２５１∗

（ － １． ８６７１）
－ ０． ０２１５∗

（ － １． ９２９４）
－ ０． ０２４６

（ － １． ０５１６）

Ｉｎｔｅｒａｃｔ ０． ０１０５∗∗

（２． ３９０１）

＿ｃｏｎｓ ８． ０５２２∗∗∗

（６． １４７４）
８． ６６１４∗∗∗

（６． ５６３７）
４． ９０６４∗∗∗

（４． １６８７）
１６． １１４３∗∗∗

（７． ０７８５）
１８． ８８７０∗∗∗

（４． ４３８２）

控制变量 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ４４５４ ４４５４ １６８３ １６６６ １１０５

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

表 ８　 异质性分析结果二

（１）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

（２）
Ｐｒｅｓｓｕｒｅ２

（３）
东部

（４）
中部

（５）
西部

ＬｎＰＰＰ － ０． ００１３∗∗∗

（ － ３． ５６９７）
－ ０． ００３７∗∗∗

（ － ７． ９０５６）
－ ０． ００１６∗∗∗

（ － ３． ６５９４）
－ ０． ００１２∗∗

（ － ２． ４１６８）
０． ０００１

（０． ０８５０）

Ｉｎｔｅｒａｃｔ ０． ００１４∗∗∗

（７． ５７７８）

＿ｃｏｎｓ ０． ６２０３∗∗∗

（７． ９０４０）
０． ６９９１∗∗∗

（８． ９０７２）
０． ４２０３∗∗∗

（６． ２０３１）
１． ３７９５∗∗∗

（１１． ９６５５）
１． ４３６６∗∗∗

（１０． ６６４９）

控制变量 是 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ４４５４ ４４５４ １６８３ １６６６ １１０５

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著；括号内为聚类稳健标准误下对应的 ｔ 值。

六、结论和建议

本文基于 ２００３—２０１９ 年 ２６２ 个地级市面板数据，实证检验了 ＰＰＰ 模式与地方政府财政压力的关

系。 结果表明：ＰＰＰ 模式能有效减轻政府财政压力，但存在地区之间的差异，东部地区缓解效果最好，中
部地区次之，西部地区不显著。 同时，ＰＰＰ 模式是通过提升政府公共服务提供能力和提高地区基础设施

建设水平两个路径，实现增强政府的公共服务供给水平，继而缓解了地方政府的财政压力。
有鉴于此，从促进 ＰＰＰ 模式发展，提升公共服务水平角度提出如下建议：
一是完善 ＰＰＰ 法规体系，提高 ＰＰＰ 模式的治理效能。 从治理层面来说，ＰＰＰ 模式对于宏观经济和

财政均具有积极的治理效能，其中，健康的 ＰＰＰ 项目是关键。 立足于完善 ＰＰＰ 法规体系，从源头规范

ＰＰＰ 项目的设计、建设、融资、运行和移交等行为，提高 ＰＰＰ 项目的“健康率”。 首先，自上而下设立 ＰＰＰ
实施机构（ＰＰＰ 中心）①，对 ＰＰＰ 项目运作的全过程进行指导与监督；其次，制定并完善 ＰＰＰ 法规制度体

系。 从政府层面来说，在中央层面出台 ＰＰＰ 法，地方层面出台 ＰＰＰ 条例和管理办法。 打造全国相对统

—６６—
① 现行 ＰＰＰ 项目是由财政部门的金融处（科）代管，其主要发挥监督职能，缺乏决策和引导职能。



一的与地方经济社会发展相协调的 ＰＰＰ 模式治理体系，进一步发挥 ＰＰＰ 模式的治理效能。
二是发挥地方政府积极性，合理配置 ＰＰＰ 资源。 ＰＰＰ 投资基础设施具有很好的财政治理效能，加之

基础设施投资具有稳定的收益，因此，基础设施 ＰＰＰ 项目受到政府和社会资本的广泛青睐，以致无论是

项目数和投资额，基础设施 ＰＰＰ 项目均处于决定地位。 然而，仅 ＰＰＰ 模式的财政治理功能，在地区之间

尚且存在差异，经济治理功能必然也有所不同，加上地方政府尚未实现的其它功能①，明显表现为地方

ＰＰＰ 资源错配，而国家层面的宏观政策偏好是导致地方 ＰＰＰ 资源错配的重要原因之一。 要充分发挥地

方政府的积极性，按照地方经济社会发展目标和战略规划制定 ＰＰＰ 投资激励政策，引导社会资本有序

进入基础设施以及养老、医疗、教育等公共服务领域，协调 ＰＰＰ 投资的经济和财政功能，达成 ＰＰＰ 资源

的优化配置和公共服务的较优供给。
三是分层设立风险预警机制，有效防控 ＰＰＰ 模式财政风险。 ＰＰＰ 模式既产生财政绩效又可能带来

财政风险，而 ＰＰＰ 模式的落地与稳定运行是达成经济发展和规避财政风险的关键。 现行 ＰＰＰ 模式风险

管理主要采用“红线”②和“预警”③双约束库管理方式，这在一定程度上抑制了 ＰＰＰ 模式的系统性财政

风险的发生，但这种无差异的 ＰＰＰ 模式供给政策与地方差异性的 ＰＰＰ 模式需求实际不相匹配。 建议分

层设立 ＰＰＰ 模式风险预警机制。 首先，中央对地方实施 １０％红线管理。 即年度全省（直辖市、自治区）
ＰＰＰ 项目从一般公共预算列支的财政支出责任达到当年一般公共预算支出的 １０％ ，严禁该省份新项目

入国家库，此为中央基于全局的 ＰＰＰ 模式财政风险管控。 其次，省（直辖市、自治区）对市实施风险预警

机制。 在 １０％红线的约束下，可以通过差别预警线的设立，调节 ＰＰＰ 模式财政风险结构，契合地区（市）
的 ＰＰＰ 模式需求及其财政风险承担能力，最大限度地提升 ＰＰＰ 模式的经济和财政治理绩效。
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如近年来急剧增加的养老需求，地方政府难以满足。
每一年度本级全部 ＰＰＰ 项目从一般公共预算列支的财政支出责任不超过当年本级一般公共预算支出的 １０％ ，对超过 １０％的地

区严禁新项目入库。
对财政支出责任占比超过 ７％的地区进行风险提示。
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