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政府和社会资本合作项目异化为地方政府
明股实债融资的探讨
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（1. 同济大学 经济与管理学院，上海 200092；2. 上海财经大学 中国公共财政研究院，上海 200433）

摘要：将政府负债率纳入“均值‒方差”风险评估模型中，在

单期补偿契约策略下分析其对政府和社会资本合作（PPP）项
目决策的影响。结果表明，社会资本方出于损失规避心理会

要求更加确定的风险补偿和隐性担保，从而签订各种“明股

实债”条款，使得PPP异化为地方政府违规举债的工具。基

于2014―2016年间我国PPP项目及各城市负债率的数据，验

证地方政府负债率过高是PPP项目异化的重要原因，而且民

营企业参与的PPP项目更容易异化。因此，地方政府应根据

自身财力合理上马PPP项目，同时强化PPP项目相关的法律

建设和社会信用环境建设，保障社会资本方尤其是民营企业

的合理权益。
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On Alienation of Public-Private
Partnership into Real Debts of Local
Governments
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Abstract：This paper incorporates the government debt
ratio into the“mean-variance”risk assessment model，
analyzes its impact on the decision-making of public-

private partnership （PPP） projects， and finds that
investors will require more certain risk compensation and
implicit risk compensation due to loss aversion，which
makes the PPP project alienated as a tool of illegal debt-

raising of local governments， i. e. “Formal equity，
essential debt”. Furthermore，verifies the propositions of
the theoretical model through an empirical analysis of PPP
projects and urban debt information in China from 2014 to
2016. The findings suggest that local governments should
initiate PPP projects according to their fiscal capability，
and strengthen the legal construction and social credit
environment construction related to PPP projects， to
protect the reasonable rights and interests of social
capital，especially private enterprises.

Key words： public-private partnership(PPP)； formal

equity, essential debt；government leverage；risk sharing

2008年金融危机后，部分地方政府开始大规模

地通过债务融资发展经济。然而，债务的快速扩张

也给地方政府带来了巨额的偿还压力，部分地区财

政捉襟见肘。同时，以土地作为抵押而展开的债务

扩张推高了房价，并造成大量低效重复建设等问题，

加剧了财政的不可持续性［1］。公共投资的强烈需求

与地方政府短期偿债压力之间的矛盾日益凸显。地

方政府持续上升的存量债务以及负债率水平也成为

投资者和政策制定者关注的焦点。

为了防范地方政府债务风险，2014年10月国务

院出台了《关于加强地方政府性债务管理的意见》

（下称“43号文”），要求厘清地方政府债务边界，取缔

违规担保融资，同时支持地方政府更多地采用地方

政府债券以及政府和社会资本合作（PPP）等形式来

进行基础设施建设。在PPP模式下，社会资本金的

引入能够缓解地方政府在提供基础设施与公共服务

时面临的预算约束［2］，且地方政府可以将 2~3年建
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设期的投资分摊到10年或以上的时间进行支付，有

效地平滑了当地的财政支出［3］。另外，社会资本可

以利用自身技术管理和投融资优势参与到基础设施

建设中，一定程度上解决公共服务供给效率低、民间

资本进入难等问题［4］。已有研究发现，在遭受沉重

债务负担的地区，PPP模式被应用得更为普遍［5］。

相比于政府主导的传统融资模式，PPP模式主

要的优点是公私部门风险共担、收益共享。由于

PPP项目提供的通常为公共物品或准公共物品，项

目未来收益难以完全覆盖社会资本方巨额的初始投

资。地方政府往往会通过“使用者付费”和适度的

“政府补助”对社会资本方承担的风险进行补偿，保

证项目的可持续性。但是，在实践中为了吸引社会

资本和金融机构快上、多上项目，一些地方政府可能

会违规对项目投资收益进行担保，或对社会资本方

承诺回购投资本金、保本保收益等兜底安排，或以其

他方式违规承担偿债责任，固化财政支出。本研究

将此类PPP项目定义为“明股实债”，意味着投资方

虽以股权的方式投资但实质却类似于债权关系，政

府对其具有刚性兑付的保本约定。这种模式使得项

目后期产生高昂的成本，增加地方政府的隐性债务。

已有研究发现，PPP明股实债通常发生在地方政府

负债率较高的地区，例如中西部地区［6］，但是既有文

献并没有对此现象进行深入分析。因此，本文将重

点探究地方政府已有债务与PPP明股实债化之间的

关联。

本文认为PPP项目中各参与主体的风险承担能

力和风险偏好均可能影响项目主体的风险和利益分

配。当政府负债率过高时，当地政府可能会面临较

大的偿债付息压力，在未来几年可能出现财政资金

不足、无法定期给予PPP项目补贴等问题。更重要

的是，信用风险具有关联性以及传导性，地方政府的

债务风险会影响社会资本方对于项目未来现金流稳

定性的预期，进而被纳入项目收益的风险评估中。

本文运用“均值‒方差”模型来描述这种风险传导的

过程，并在单期补偿的契约模式下，通过博弈论分析

PPP项目的决策过程，以及高负债率地区的PPP项

目转变成明股实债融资的演化路径，拓宽了吴孝灵

等［7］的决策模型，使模型假设更贴近实际。

进一步，本文通过实证分析检验了上述模型的

主要推论。由于2017年《关于规范政府和社会资本

（PPP）综合信息平台项目库管理的通知》（下称“92
号文”）发布后，财政部要求对明股实债的PPP项目

进行整改，通过加入绩效考核条款，规范了地方政府

通过PPP模式违规举债的行为，即此后就没有名义

上的明股实债 PPP项目。基于 2014―2016年的

PPP项目数据资料和地级市的财政数据，本文实证

发现项目发起地的地方政府负债率过高是PPP项目

明股实债化的重要决定因素。这一发现与 2017年
以后PPP项目的发展现状也高度一致。为防范PPP
项目引发的债务风险，2017年 11月，财政部密集展

开PPP项目的清理和整顿工作，以遏制PPP项目明

股实债化等现象。自“92号文”发布至 2018年一季

度末，共有 2 330个项目退库，这些项目主要集中在

负债率较高的省份，如新疆、云南、内蒙古、甘肃、贵

州、宁夏、海南等，与模型的推论相一致。此外，合同

运营期限较短（项目风险更高）和民营企业（风险厌

恶程度更大）参与的PPP项目更易明股实债化也得

到验证。即PPP项目明股实债化可能取决于3个方

面的因素，包括项目自身风险水平、社会资本方的风

险偏好以及地方政府的债务风险。

1 文献综述

1. 1 PPP项目与地方政府隐性债务风险

学界对PPP模式与我国地方政府债务风险的关

系存在不同的观点。一种观点认为，中央政府大力

推行PPP模式的初衷是为了将地方政府债务显性

化，改善预算软约束，继而强化对地方政府债务的监

督和控制［3］；同时，社会资本方参与到公共产品的供

给领域，有助于减轻地方政府的财政压力，从而降低

债务风险［8］。另一种观点认为，PPP模式在延迟财

政支出的同时也增加了预算管理的难度，包括官员

过度投资上马政绩工程，新官不理旧账等导致的地

方政府信用问题［6］；此外，项目风险分配和转移的不

确定性可能导致财政风险管理混乱［9］，从而推高地

方政府的隐性债务水平［10］并增加其财政成本［11］。

隐性债务通常是指法定政府债务限额之外用财

政资金予以承诺、担保或救助等方式举借的债务或

表外负债［12］。中央政府从 2017年开始重视PPP模

式可能带来的隐性债务风险，如PPP异化。相关文

献也逐渐增多。苏奎武［13］主要研究了PPP明股实债

产生的弊端以及如何防范此类风险。汪峰等［6］研究

发现政府官员可能存在为增加政绩而开展PPP项目

的短视行为，并且在实施过程中异化为地方政府变

相举债的工具。石绍宾等［14］认为PPP项目的异化既

有地方政府和社会资本方的利益博弈的内因，也有

监管缺失等外因。贾康等［15］将PPP明股实债融资产
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生的原因归结于PPP项目的财政支出责任与地方政

府隐性债务之间未做出明确划分。

1. 2 PPP项目风险补偿决策与明股实债

PPP明股实债形成的一个重要原因是PPP项目

合同制定中风险分配和补偿的失衡。而政府承诺的

风险补偿往往是决定PPP项目融资成功的重要因素

之一［16］。合理的风险补偿一方面能够提高投资者的

积极性、激励社会资本方积极履约，另一方面可以缩

小公共资金支出缺口、优化项目的经济价值与社会

价值［17］。

由于PPP合约的不完全性［18］，合同双方无法预

测并约定所有的风险补偿。在长达 10年以上的合

同期内，地方政府初期承诺的风险补偿可能会进行

必要的调整。通常，地方政府在合作中掌握主导权，

在合约后期再谈判中也掌握更大的话语权和决策

权。当地方政府负债率过高时，其信用风险也随之

增加，容易产生对社会资本方的敲竹杠行为，从而导

致合约中承诺的风险补偿无法兑现。与此同时，随

着近年来经济增速放缓、基建投资回报率逐渐下降，

政府负债率也在逐年攀升。这意味着，现阶段社会

资本参与PPP模式所面临的风险显著高于过去。社

会资本方的投资决策不仅受到地方政府补偿额度的

影响，也可能受到PPP项目所在区域的地方政府债

务风险、信用风险等社会风险因素的影响。从而，地

方政府的债务风险也成为PPP项目决策中重要的考

量因素之一。

本文认为，现有研究对PPP项目补偿决策已取

得了一定的进展，但局限在地方政府和社会资本方

对项目本身的风险决策中［19-20］，忽略了政府部门的债

务风险对社会资本方投资的激励性以及承诺的有效

性分析。此外，现有文献对PPP项目明股实债的成

因考察主要从宏观层面进行，对微观层面的机制分

析不足。鉴于此，本文尝试从PPP项目合约制定角

度出发，将政府负债率纳入PPP项目风险评估，继而

分析公私部门在PPP合约制定过程中的决策思路。

2 模型建立

PPP项目回报机制主要包括“使用者付费”、“可

行性缺口补助”和“政府付费”3种类型。在“使用者

付费”和“可行性缺口补助”机制下，项目生产的公共

产品或服务由最终使用者或消费者付费购买。但在

“政府付费”机制下，付费主体是政府而非项目的使

用者，且政府通常依据项目的产出和绩效付费，风险

分担相对简单，不属于本文关注的范畴。因此，本文

重点考察“使用者付费”和“可行性缺口补助”机制下

PPP合同各方关于风险补偿的博弈过程。

2. 1 模型环境及基本假设

我国 PPP项目多数采用BOT（建设‒运营‒移
交）模式。社会资本方通常需要设立或由地方政府

指定项目公司以开展PPP项目的融资、建设和运营

工作。图 1为PPP项目合作模式的示意图，政府部

门通过与项目公司签订特许权协议建立PPP合作关

系，期望在责任和风险适当分配下获取更高的准剩

余［21］。由于PPP项目收益不确定性高，特许权协议

具有不完全契约性［22］，地方政府需要在自身的财政

能力范围内设计一套合理的补贴机制，以激励社会

资本方积极参与投资。

2. 1. 1 地方政府补偿

假设一个PPP项目的特许期为T，包括项目建

设期和运营期。根据风险合理分担原则，建设期风

险主要由社会资本方承担，运营期风险由政府和社

会资本方共同承担。为吸引社会资本方参与，地方

政府会根据项目投资总额C每期给社会资本方一定

的特许收益R0，使得项目收益达到社会资本方投资

要求的最低期望回报Rp（该投资收益对应的资本回

报率 i是政府准许社会资本方获得的或社会资本方

能接受的最低年投资回报率，一般由发改委规划的

投资项目回报率或者固定收益类金融产品的投资回

报率来决定。如果地方政府对该回报率进行担保，

则成为本文所指的明股实债融资）。参考吴孝灵

等［7，23］的做法，用资本资产定价模型（CAPM）模型确

定单期特许收益R0满足
Rp = iC=TR0 = r fC+ βσrT （1）

式中：r f为市场零风险利率，根据同期国债利率确

定；β为单期风险补偿系数，即项目在市场运营时单

位时间内的平均风险溢价；σr为项目单期平均风险

参数，主要指运营风险。

式（1）表明社会资本方因参与投资并承担建设

成本而获得的无风险收益以及因承担项目运营风险

图1 PPP项目合作模式

Fig.1 Cooperation mode of PPP project
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而获得的风险溢价补偿。

由于项目收益的不确定性，当期末收益低于社

会资本方投资特许收益时，政府会对差额部分进行

补偿；当期末收益高于特许收益时，政府会获得部分

超额利润。故地方政府对社会资本方承担的运营风

险的单期补偿满足

S͂=S0+ωS1 （2）

ω= ( )R0- R͂ R0 （3）

式（2）、（3）中：S0为项目单期建设补偿；S1为当项目

没有任何运营收益时，地方政府给予社会资本方的

运营风险补偿；R͂是一个随机变量，表示项目单期实

际运营收益；
 

 为相对补偿系数，ω≥0表明社会资

本方需要政府给予补偿，ω<0意味着政府应从项目

运营超额收益部分提取分成，
 

 的正负性取决于特

许收益以及项目实际收益的相对大小，反映了公私

部门之间共同承担风险和收益的合作关系。

2. 1. 2 社会资本方效用

如果社会资本方接受上述契约并进行投资，那

么社会资本方获得的单期利润 πp包括运营收益、政

府补偿以及项目单期的沉没成本，即

πp =πp ( S͂，C )= S͂+ R͂- C T （4）

设PPP项目的实际单期收益期望和标准差分别

为E (R͂)= r̄，var (R͂)= σr。社会资本方会基于地方

政府的公有信息形成自己的主观判断。当地方政府

负债率合理时，财政资金充足，可以维持项目正常运

转。当地方政府负债率过高时，如负债率>1，地方

的财税收入可能无法保证PPP补偿费用足额按时配

给；此时，社会资本方可能会高估项目风险。根据

“均值‒方差”模型，这种预期偏差可以表示为

E (R͂p)= r̄， var ( )R͂p = lσr （5）

l=Ls IL+(1- IL)，s∈(0，1)，IL= {1， L≥1
0， L<1 （6）

式中：l为社会资本方对政府负债率L的敏感性，当

政府负债率低于 1时，投资者能理性地评估项目风

险；当政府负债率大于1时，投资者因担心地方政府

财务危机，因而会高估整个项目的风险Ls倍，s为正

的常数。

另外，社会资本方要求的特许收益为 Rp =
r fC+ lβσrT。社会资本方投资的期望效用由两部分

组成，一部分是预期利润，另一部分是风险厌恶损

失。故社会资本方单期利润的期望效用函数可表

示为

E (u (πp) )=E (πp)- ρ var (πp) =S0+S1-

C T+( r̄- lρσr) (1- S1T ( )r fC+ lβσrT ) （7）

式中：u (πp)为社会资本方单期可获得利润的实际效

用；E (πp)和 var (πp)分别为社会资本方利润的均值

和方差；ρ为社会资本方风险偏好系数，其中ρ>0表
示风险厌恶型投资者，该类投资者为规避风险会支

付一定成本，ρ<0表示风险偏好型投资者，该类投

资者因承担风险会获得一定收益。结合实际，本文

假设ρ>0，即社会资本方大多数是风险厌恶的。

2. 1. 3 政府部门效用

一定规模的基础设施建设可带来正的社会收

益，比如改善民生、增加就业或环境治理等。本文假

定PPP项目带来的经济绩效随着规模增大而增加，

但是边际报酬递减，从而将效益表示成

V (C )= kCα，α∈ (0，1) （8）

式中：α为项目投资规模指数；k为将投资转化为社

会价值的参数，k>0。
此外，地方政府在进行PPP融资时还需要考虑

补偿的社会成本问题。通常，地方政府补偿需要借

助财政收入，但当其负债率过高时，可能出现财政收

入不足、地方资金周转困难等问题，导致补偿资金成

本增加。本文假设补偿的边际成本为λ (λ>1)，表示

政府补偿对社会效率损失的影响程度。边际成本与

当地政府的债务风险正相关，即地方政府负债率越

高则 λ越大，社会效益损失越大。PPP项目给地方

政府带来的实际效益包括3部分：项目总剩余，即项

目单期社会价值减去社会资本方单期运营收益；社

会资本方总剩余，即社会资本方在地方政府补偿下

获得的实际净利润；项目社会效益损失，即地方政府

补偿导致的社会成本，包括财政资金成本以及由征

税带来的社会效率损失。故单期社会效益 πg可表

示为

πg =πg ( S͂，C )= (V (C ) T- R͂)+πp- λS͂ （9）

2. 2 政府负债率对PPP项目风险补偿决策的影响

在项目入库前，社会资本方和地方政府分别就

项目投资规模和补贴额度进行谈判。下面分别从集

中决策与分散决策角度建立公私博弈模型来讨论政

府负债率对PPP项目风险分担的影响。

2. 2. 1 集中决策

PPP项目立项的初衷是为了进行基础设施建

设，并由地方政府出面主持，故处于主导地位。假设

地方政府可以代替社会资本方确定项目投资规模，
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并由此进行风险补偿决策。根据公式（7）、（9），集中

决策时最优风险补偿设计可表示为

W ∗ = max
( )C，S0，S1

E (πg)=
kCα-C
T +

(1- λ ) {S0+S1- ( r̄- lρσr)S1Tr fCs+ lβσrT } （10）

s.t. E (u (πp) )=S0+S1- C
T +( r̄- lρσr) (1-

S1T
r fC+ lβσrT )≥R0 (C )= r fC T+ lβσr （11）

式（10）、（11）表明政府集中决策必须在满足社

会资本方参与约束的情况下进行，即社会资本方期

望收益不得低于其特许收益R0 (C )。本文对上述优

化问题构建Lagrange方程进行求解，得到如下命题。

命题1 政府集中决策时，项目最优投资规模和

风险补偿满足

C* = é
ëαk ( )λ+( λ-1) r f ùû

1
1- α

，( λ>1，0< α<1)
（12）

E ( S͂*)= C* T+R0 (C*)-( r̄- lρσr)=
(1+ r f)C* T+ lβσr+ lρσr- r̄ （13）

命题 1表明随着负债率的增加，政府财政资金

成本λ增加∂λ ∂l >0，从而社会效率损失增大，地方

政府可负担的 PPP 项目最优投资 C* 变小，即

∂C* ∂l = ∂C* ∂λ×∂λ ∂l <0。同时，地方政府负

债率过高会增加项目的风险预期 lσr，使得风险厌恶

型企业 (ρ>0)投资时要求的风险补偿增加，即

E ( S͂*) C*增大。此外，风险厌恶系数以及项目风险

的增大均会使得社会资本方要求的风险补偿增加。

2. 2. 2 分散决策

现实中，社会资本方的实际投资意向和额度很

难被地方政府监测，所以还需考虑分散决策的情况。

即，地方政府先从项目社会效益最大化角度决定项

目补偿；然后社会资本方在补偿激励下进行投资决

策。根据逆向分析法，首先考虑社会资本方最优决

策，即

E *
u = max

C
E (u (πp) )=S0+S1- C T+

( r̄- lρσr) (1- S1T ( )r fC+ lβσrT ) （14）

命题2 分散决策时，当 r̄< lρσr时，社会资本方

选择不投资；当 r̄> lρσr时，社会资本方最优投资为

Cs = T r f ×{ ( )r̄- lρσr r fS1 - lβσr} （15）

同时Cs关于政府负债率 l、风险厌恶系数ρ以及

项目风险的一阶导数σr均为负数。

命题2表明在不考虑社会资本方投资能力约束

的情况下，当地政府负债率过高时或者项目自身风

险很高时，风险规避度较高的社会资本方可能会因

为预期利润过低而拒绝投资。反之，当政府负债率

以及项目自身风险适中时，对于风险规避度较低的

社会资本方而言，它们更有能力承担项目风险并参

与投资。但最优投资随着负债率、风险厌恶系数以

及项目风险的增大而减小，说明政府负债率过高以

及社会资本方风险厌恶程度的增加会对当地未来的

融资规模产生不利的影响。

当地方政府了解到社会资本方的投资水平时，

政府最优的风险补偿为

W ** = max
( )S0，S1

E [u (πg)|C=Cs ]= k C
α
s

T -
Cs
T +

(1- λ ) {S0+S1- ( r̄- lρσr)S1TrfCs+ lβσrT } （16）

s.t. E [ u (πp) ]=S0+S1-
Cs
T +( r̄- lρσr) (1-

S1T
r fCs+ lβσrT )≥R0 (Cs)= r f CsT + lβσr （17）

命题 3 分散决策时，地方政府最优的补偿策

略为

S**0 =
C**

T -[ R20 (C**)- ( )r̄- lρσr (1+ r f)R0 (C**)+

( )r̄- lρσr
2
r f] / ( )r̄- lρσr r （18）

S**1 =
R20 (C**)

( )r̄- lρσr r f
= ( )r fC**+ lβσrT

2

( )r̄- lρσr r fT 2
（19）

则 S͂** (R0)=S**0 +S**1 ( )R0 (C**)- R͂ R0 (C**)，且 运

营风险补偿S**1 关于政府负债率 l、风险厌恶系数ρ以
及项目风险的一阶导数 σr均为正数。此时，社会资

本方最优投资为

C** =Cs (S*1)= é
ëαk ( )λ+( λ-1) r f ùû

1
1- α

，

( λ>1，0< α<1) （20）

如果参数 S**1 满足 S**1 = (r̄- lρσr) r f，那么该策

略将使得社会资本方的利润无风险，即 π **p = (r̄-
lρσr) r f =R0 (C**)；否则如果 S**1 ≠ (r̄- lρσr) r f，那么

社会资本方风险可通过如下均值方差描述：

E (π **p )=R0 (C**)

var ( )π **p = | 1- S**1 [ ]( )r̄- lρσr r f |lσr
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命题3表明分散决策下地方政府对PPP项目社

会资本方的最优风险补偿不仅使得社会资本方期望

收益恰好等于事先承诺的特许收益，同时激励社会

资本方选择政府集中决策时的最优初始投资。特别

是当运营风险补偿等于项目运营风险收益时 (S**1 =
(r̄- lρσr) r f)，社 会 资 本 方 收 益 无 风 险

var ( )π **p =0，即为事前确定的特许收益。这说明

政府设计补偿契约出发点是想通过补偿来降低社会

资本方收益的风险。当运营风险补偿小于项目运营

风险收益时 (S**1 < (r̄- lρσr) r f)，社会资本方收益的

风险随着运营风险补偿的增加而减小，即当政府负

债率、风险厌恶系数和项目风险较低时，政府和社会

资本方共同承担风险，政府补贴激励机制存在正向

作用。当运营风险补偿大于项目运营风险收益时

(S**1 > (r̄- lρσr) r f)，社会资本方收益的风险将随着

政府运营风险补偿的增加而增加。这意味着，即使

项目没有任何运营收益，政府给予的运营风险补偿

都高于其特许收益，政府承担全部运营风险以确保

社会资本方参与。即，当地方政府负债率过高时或

者社会资本方风险厌恶程度高、项目风险较高时，为

吸引社会资本投资，地方政府可能一昧地补贴社会

资本方，提高单位风险补偿溢价，从而承担全部运营

风险，产生“明股实债”。即，PPP明股实债化会使得

社会资本方只需要主导项目建设期、运营期的责任

和风险虚化，违背了利益共享、风险共担、长期合作

的PPP模式基本原则。

2. 3 研究推论

地方政府负债率过高意味着其信用风险较高，

根据命题1和3，该地区PPP项目的整体收益不确定

以及合约有效性受到质疑，投资者会高估项目实际

风险。为了打消社会资本方的顾虑，高负债率的地

方政府会倾向于给社会资本方更高的风险溢价，甚

至给予社会资本方固定回报或“兜底”承诺，从而导

致PPP项目异化为地方政府的明股实债融资。据

此，提出如下假说：

H1：负债率更高的地方政府参与的PPP项目在

风险分配过程中更易形成明股实债。

命题2、3显示，在分散决策下，为了更有效地吸

引投资，地方政府也会根据社会资本方的风险偏好

来决定是否对项目收益提供担保。当风险规避度较

高时，社会资本方可能会因为预期利润过低而拒绝

投资；此时，为吸引社会资本投资并达到命题1集中

决策下的最优投资规模，地方政府更可能倾向于选

择更多地补贴社会资本方、承担全部的运营风险，进

而形成明股实债。如果社会资本方为国有企业，其

风险承受能力较高，PPP项目相对不易形成明股实

债。具体而言，国有企业普遍承担着政府的社会职

能，存在战略性和社会性的政策负担［24］，从而对利润

的追求并不是其参与PPP项目的首要目标。另外，

国有企业的“预算软约束”可能会引致国有企业对项

目风险的乐观估计，其与地方政府的政治关联也有

利于项目风险的控制［25］，从而保证了国有企业参与

的PPP项目风险更加可控。与之相反，如果社会资

本方为民营企业，其风险规避程度相对国企更大，

PPP项目更易形成明股实债。一方面，民营企业主

要是利润导向，更倾向于根据PPP项目预期的盈利

水平来决定是否参与，从而对项目的风险更加敏感。

另一方面，民营企业在资本市场上处于弱势地位，在

投资中面临更高的交易成本和经营风险，从而增加

了民企参与的 PPP项目的风险。据此，提出如下

假说：

H2：相比于国有企业，民营企业风险厌恶程度

更大，其参与的PPP项目更容易形成明股实债。

3 实证检验

3. 1 数据说明与实证模型设定

为了检验地方政府负债率过高是否会增加PPP
项目明股实债的概率，本文收集并合并了以下数据：

（1）PPP项目信息数据。本文在财政部政府和

社会资本合作中心PPP项目库公开信息平台收集了

2014―2016年所有新增执行阶段回报机制为“使用

者付费”和“可行性缺口补贴”的PPP项目数据，获得

了1 191个PPP项目的信息，然后逐个翻阅每个项目

的合同，并按照“政府会给社会资本方按某一固定回

报率支付，但支付金额与项目的运营维护绩效不挂

钩；项目的主要风险，例如成本超支风险和需求量风

险，主要由政府方承担”的标准来判断每个项目是否

为明股实债的PPP项目。

（2）城市负债率以及宏观经济数据。地方经济

数据来自于《中国城市统计年鉴》，政府债务数据来

自于Wind数据库。政府负债率一般定义为债务余

额/GDP或债务余额/财政收入。基于此，本文选择

了6个负债率指标，前3个指标分别表示该城市的显

性 债 务 负 债 率（LEV_C1）、隐 性 债 务 负 债 率

（LEV_C2）、综合债务负债率（LEV_C3）；后 3个指
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标含义类似，仅分母不同，具体定义见表1。
本文将上述数据合并，并将该项目是否为明股

实债PPP项目作为后文回归分析的主要被解释变

量。然后剔除了4个直辖市、新疆和西藏2个民族自

治区、其他省所辖的民族自治州的情况后，共获得

871个PPP发行信息的年度‒城市样本。为了检验

负债率更高的地方政府是否具有更高的概率进行明

股实债PPP融资，本文构建如下Probit回归模型：
IsDebt it=α+ βlev it-1+∑control+ vi+ eit （21）

式中：下标 i和 t分别表示城市和年份；IsDebtit为该

PPP项目是否为明股实债PPP项目，若是则设置为

1，否则为 0；levit-1为 i城市在 t−1年时的负债率；β
为本文需要观察的系数；∑control表示控制变量，包

括PPP项目和所有城市特征变量。由于PPP项目

自发起至完成融资之间还需要经历物有所值评价、

财政承受能力论证以及财政部审批等诸多环节，一

般需要大约 1年的时间，所以本文将负债率以及城

市特征变量滞后一期；vi为行业、年份的固定效应；eit
为随机误差。本文将标准误聚类在省份层面。上述

回归模型中涉及到的变量的具体定义见表 1。表 2
列示了各变量的描述性统计。

3. 2 实证分析

本文在项目层面按照模型（21）进行回归，结果

如表 3所示。其中，第 1~6组回归分别为更换不同

的政府负债率变量后的回归结果。可见在控制了地

区宏观经济的影响后，当地方政府负债率过高时，所

设立的PPP项目是明股实债的概率也显著提高，验

证了假说 H1。另外，本文发现项目运营周期短

（Oterm）的项目，其经营收益相对更低、风险更高，更

易明股实债化。

上述研究表明，PPP模式在我国的大规模推广

应用，不仅没有实现真正化解高负债率地区的债务

风险的目的，而且会以更隐蔽的形式推高地方政府

未来负债，即由“去杠杆”演变为“加杠杆”的模式。

这可能导致未来当地政府履行各种财政支付责任的

难度继续加大，进一步恶化PPP项目合作中政府部

门的信用风险评价，增大下一期的PPP项目融资的

难度。

进一步，本文验证地方政府以明股实债PPP融

资时是否偏好于某一类所有权性质的社会资本方。

为此，本文逐个整理了PPP社会资本方的信息，并依

据其所有权性质归纳为3类：全部为私营企业、国有

企业与私营企业合作和全部为国有企业，分别占比

表1 变量定义与说明

Tab.1 Definition and description of variables

类别

被解释变量

政府负债率

PPP项目特征

城市财政

变量名称

IsDebt
LEV_C1
LEV_C2
LEV_C3
LEV_FC1
LEV_FC2
LEV_FC3
Bterm
Oterm
burget_gr
land_gr
FI_gr
indus
lnpop
lnloan
GAP

定义说明

该PPP项目是否为明股实债PPP
城市年度地方政府债务余额/地级市GDP

城市年度城投债余额/地级市GDP
城市年度（政府债务余额+城投债余额）/地级市GDP
城市年度地方政府债券余额/地级市一般预算内收入

城市年度城投债余额/地级市一般预算内收入
城市年度（政府债务余额+城投债余额）/地级市一般预算内收入

建设期（年）
运营期（年）

城市一般预算收入增长率
城市土地财政增长率

城市固定资产投资增长率
城市工业化水平

城市年度人口总数自然对数
城市年度银行贷款总额自然对数

城市财政缺口

表2 描述性统计

Tab.2 Descriptive statistics

变量

LEV_C1
LEV_C2
LEV_C3
LEV_FC1
LEV_FC2
LEV_FC3
Bterm
Oterm
burget_gr
land_gr
FI_gr
indus
lnpop
lnloan
GAP

样本数

827
827
827
827
827
827
818
818
868
868
871
869
871
871
868

均值

0. 01
0. 04
0. 05
0. 07
0. 44
0. 51
2. 20
20. 69
0. 16

-0. 02
0. 16
50. 06
6. 21
16. 69
-1. 21

标准差

0. 04
0. 04
0. 06
0. 32
0. 39
0. 58
1. 16
8. 25
0. 36
0. 63
0. 11
7. 23
0. 58
1. 00
1. 11

最小值

0
0
0
0
0. 04
0. 04
0
7. 00

-0. 53
-0. 79
-0. 30
22. 81
4. 43
14. 62
-5. 20

中位数

0
0. 03
0. 03
0
0. 33
0. 34
2. 00
23. 00
0. 11

-0. 18
0. 16
50. 81
6. 32
16. 49
-0. 91

最大值

0. 26
0. 19
0. 33
2. 12
1. 97
3. 42
6. 00
39. 00
2. 40
3. 58
0. 45
66. 60
7. 03
19. 23
0. 06
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43. 99%、7. 30%和 48. 72%。这体现了当下PPP项

目中财政资金参与度高、国有资本占比大的现状。

下文将“是否明股实债PPP”作为被解释变量，并沿

用模型（21）进行实证检验，回归结果如表4所示。

表4的第1、4、7组回归显示，负债率指标系数均

在 10%以上的水平上显著为正。这表明，平均而

言，负债率更高的地方政府会显著扩张社会资本方

为民营企业的明股实债PPP项目，验证了假说H2。
第2、5、8组回归中，负债率指标均无显著结果，表明

负债率高的地方政府通常不会显著扩张社会资本方

为国有和民营企业联营体的明股实债PPP项目。同

样，第 3、6、9组回归表明负债率高的地方政府通常

不会显著扩张社会资本方为国有企业的明股实债

PPP项目。换言之，负债率高的地方政府更多地是

表3 政府负债率与PPP明股实债概率的回归结果

Tab.3 Regression of government debt ratio and probability of pseudo PPP

变量

LEV_C1

LEV_C2

LEV_C3

LEV_FC1

LEV_FC2

LEV_FC3

Bterm

Oterm

控制变量
年份固定效应
行业固定效应
Pseudo R2
观测值

第1组
4. 203**
（2. 43）

0. 026
（0. 47）
-0. 044***
（-5. 50）

控制
控制
控制
0. 122
756

第2组

4. 257*
（1. 75）

0. 024
（0. 44）
-0. 043***
（-5. 65）

控制
控制
控制
0. 124
756

IsDebt
第3组

3. 805**
（2. 27）

0. 025
（0. 46）
-0. 043***
（-5. 58）

控制
控制
控制
0. 127
756

第4组

0. 428**
（2. 29）

0. 026
（0. 47）
-0. 043***
（-5. 67）

控制
控制
控制
0. 131
756

第5组

0. 518***
（2. 74）

0. 025
（0. 46）
-0. 044***
（-5. 51）

控制
控制
控制
0. 122
756

第6组

0. 420*
（1. 77）
0. 025

（0. 46）
-0. 043***
（-5. 71）

控制
控制
控制
0. 127
756

注：括号中为Z值；*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上的显著性。由于篇幅限制，本文仅列示核心解释变量。

表4 不同所有权性质社会资本方分组回归结果

Tab.4 Regression results of different ownership groups

变量

LEV_C1

LEV_C2

LEV_C3

LEV_FC1

LEV_FC2

LEV_FC3

控制变量
年份固定效应
行业固定效应
Pseudo R2
观测值

第1组
19. 743*
（1. 74）

0. 941***
（2. 76）

控制
控制
控制
0. 160
375

全部民营
第2组

8. 551**
（2. 01）

2. 124*
（1. 84）

控制
控制
控制
0. 137
375

第3组

8. 620**
（2. 30）

0. 917**
（2. 46）
控制
控制
控制
0. 156
375

第4组
-3. 733

（-0. 45）

-0. 591
（-1. 28）

控制
控制
控制
0. 205
62

公私合作
第5组

-6. 547
（-0. 70）

-0. 097
（-0. 18）

控制
控制
控制
0. 192
62

第6组

-6. 167
（-0. 89）

-0. 964
（-1. 24）

控制
控制
控制
0. 211
62

第7组
2. 463

（1. 28）

0. 241
（1. 44）

控制
控制
控制
0. 132
395

全部国有
第8组

2. 685
（1. 14）

0. 331
（1. 52）

控制
控制
控制
0. 129
395

第9组

2. 257
（1. 48）

0. 223
（1. 03）
控制
控制
控制
0. 130
395

注：括号中为 t值；*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上的显著性。由于篇幅限制，本文仅列示核心解释变量。
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给社会资本方为民营企业的PPP项目提供明股实债

担保。该现象产生的原因可能是因为民营企业风险

承受能力低，趋于避险心理，更看重地方政府的主体

风险，从而在合作中要求更多确定性的补偿。

上述研究表明，不管从市场占比以及自身风险

承受能力来看，民营资本在参与PPP项目建设中一

直处于弱势地位。针对此现象，2019年 5月国务院

颁布了《政府投资条例》，明确要求“平等对待各类投

资主体”。这有利于为参与PPP项目的民营企业创

造一视同仁、公平竞争的市场投融资环境，推动民间

资本更好地参与PPP项目投资建设，以便更加符合

PPP模式的本质要求。

4 结语

PPP模式作为地方政府“去杠杆”和化解债务的

手段之一，2014年以来在我国得到大力推广。但是，

当地方政府负债率过高时，辖区内的PPP项目也可

能受到影响。本文在标准的“均值‒方差”模型中引

入政府负债率系数，建立社会资本方期望效用函数，

以研究地方政府债务风险对社会资本方最优补偿决

策的影响。理论研究表明，当地方政府负债率过高

时，项目未来收益的不确定性增加，可能导致风险厌

恶的社会资本方提出更多确定性的风险补偿。一方

面，政府补偿成本增加会使得PPP社会资本方最优

投资降低；另一方面，当地方政府负债达到一定程度

时，为了吸引投资，很可能会出现社会资本方获得固

定的运营风险补偿而地方政府承担PPP的全部风险

的现象，即“明股实债”。本文通过实证分析验证了

负债率更高的地方政府更有动机进行明股实债PPP
融资；风险承受力较差的民营企业参与的PPP项目

更容易异化。对于债务高企的地方政府而言，明股

实债会进一步增加当地的隐性债务风险，违背了中

央政府推广PPP模式的初衷。据此，本文提出了以

下建议：

（1）对于高负债率地区，中央政府应加强监管，

控制PPP项目产生的政府支付义务，督促地方政府

根据自身财力状况合理上马项目。事实上，2015年
财政部印发《政府和社会资本合作项目财政承受能

力论证指引》，规定地方政府每一年度全部PPP项目

占一般公共预算支出比例应当不超过10%。地方政

府应充分梳理政府债务和财政收支，提出与地方政

府财力相匹配的PPP项目库，审慎安排PPP项目的

政府补贴额度，保障地方政府履约能力；此外，适当

考虑PPP项目和专项债券结合的方式解决高负债地

区基础设施融资问题。

（2）对于民营资本投资，中央政府应出台相应的

扶持政策，鼓励并引导优质的民营企业积极参与

PPP项目，并为纳入国民经济和社会发展规划的重

大PPP项目提供融资支持和增信措施，以支持财政

状况较差、但急需基础设施与公共服务的地区，减少

投资者的风险规避行为，避免这些PPP项目异化成

为明股实债融资。2014年以来，中央政府已经出台

了多项措施增信地方基础设施PPP项目，例如中国

PPP基金、PPP项目专项补助、PPP专项扶贫资金

等。这些不断创新的增信措施或融资支持有助于稳

定社会资本方的预期，保证PPP项目良性推进。

（3）对于 PPP项目合同，地方政府应该强化按

PPP产出质量和绩效付费的机制，对项目公司形成

正向激励；强化PPP项目相关的法律建设和社会信

用环境建设，给社会资本方权益更多的法律保障，降

低PPP合同整体的不确定性。
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