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摘  要 

本文基于2015~2021年中国地级市PPP项目数据与城市–年份面板数据，构建收入分权(FD1)与支出分

权(FD2)的市级财政分权度指标，并从PPP项目投资额、项目数量与平均投资额三个维度刻画PPP投资规

模。采用包含年份与运作方式固定效应的OLS与PPML模型，并在城市层面聚类稳健标准误。结果表明，

FD1与FD2显著提高PPP项目投资额与平均投资额，但显著降低项目数量，说明分权提升更可能对应“单

体规模更大、项目数量更少”的结构性扩张，而非简单的数量扩张。机制检验进一步发现，财政分权显

著提升城市财政自主度与综合竞争力，为财政分权通过财政能力与发展基础影响PPP投资规模提供了经

验证据。 
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Abstract 
Using prefecture-level PPP project data and a city-year panel dataset for China over 2015~2021, this 
study constructs city-level measures of fiscal decentralization, including revenue decentralization 
(FD1) and expenditure decentralization (FD2), and characterizes the scale of PPP investment from 
three dimensions: total PPP investment, number of projects, and average investment per project. We 
employ OLS and Poisson pseudo-maximum likelihood (PPML) models with year and operation-mode 
fixed effects, and compute cluster-robust standard errors at the city level. The results show that 
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both FD1 and FD2 significantly increase total PPP investment and average investment per project, 
while significantly reducing the number of projects. This indicates that greater fiscal decentralization 
is more closely associated with a structural expansion—larger project size coupled with fewer pro-
jects—rather than a simple expansion in project counts. Mechanism tests further suggest that fiscal 
decentralization significantly improves cities’ fiscal autonomy, and overall competitiveness, provid-
ing empirical evidence that fiscal decentralization affects PPP investment scale through fiscal capacity, 
and the development foundation. 
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1. 引言 

在中国新型城镇化持续推进与地方财政约束不断强化的背景下，政府和社会资本合作(Public-Private 
Partnership, PPP)逐渐成为地方政府推进基础设施建设与公共服务供给的重要制度工具。自 2014 年新一轮

PPP 推广以来，PPP 在交通、市政工程、生态环保及公共服务等领域迅速扩张，并在地方公共投资安排中

占据越来越重要的位置。然而，PPP 并非简单的融资替代，其背后包含政府与社会资本的长期契约安排

与责任分配，因而“以多大规模推进 PPP”本身具有清晰的制度含义：它不仅反映项目供给侧的融资与

治理可行性，也折射地方政府在公共投资、财政承诺与风险约束之间的权衡结果[1] [2]。 
进一步地，PPP 投资规模亦并非“越大越好”的政策成绩指标。一方面，规模扩张可能意味着公共服

务供给能力提升与公共投资加速落地；另一方面，PPP 往往伴随长期政府支付责任与或有负债安排，若

缺乏充分约束与有效治理，规模扩张也可能累积财政承诺、放大期限错配与隐性债务风险[3] [4]。因此，

从总体投资额、项目数量与单体平均规模等维度刻画 PPP 投资规模，不仅有助于识别 PPP 扩张的结构特

征，也有助于从财政行为角度理解地方政府在公共投资安排上的策略选择[5] [6]。 
在中国情境下，解释 PPP 投资规模的地区差异，需回到央地财政关系所塑造的制度激励。既有研究

指出，分税制改革后形成“支出责任下沉、收入权上收”的纵向失衡结构，地方政府在承担更大公共服

务与投资责任的同时，税基税率等核心财权仍受到约束，呈现政治集权框架下的“有限分权”特征[7]-[10]。
在此背景下，财政分权程度不仅影响地方政府可支配财力空间与预算约束强度，也会影响其在不同政策

工具之间的选择边界，并可能以“扩大总投资额、调整项目数量或改变单体规模”等方式体现为 PPP 投

资规模的结构性变化[5] [6]。因此，从财政分权视角考察 PPP 投资规模差异，能够将 PPP 扩张置于“财

权–事权结构–地方政府行为”的框架下加以理解，并为识别 PPP 扩张的财政风险来源与治理约束因素

提供经验证据[11] [12]。 
现有研究已提供“分权-PPP 规模”关联的初步证据与若干情境线索，但仍存在三方面不足：第一，

相关检验多停留在省级层面，难以刻画更贴近 PPP 决策单元的城市层级差异；第二，PPP 投资规模多以

单一口径度量，尚不足以同时覆盖“总投资额、项目数量与平均投资额”等多维表现；第三，对财政分权

作用机制的实证检验仍不充分，尤其缺乏市级层面的经验证据。基于此，本文在市级层面构建财政分权

指标，并从总投资额、项目数量与平均投资额三个维度刻画 PPP 投资规模特征，系统检验财政分权对 PPP
投资规模的影响及其区域异质性；进一步从财政自主权与城市竞争力两个方面探讨其作用机制。本文的
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研究有助于从制度激励视角解释 PPP 规模的地区分化，揭示 PPP 扩张背后的财政体制逻辑，并为 PPP 规

范化推进、地方财政风险治理与区域均衡发展提供经验证据与政策参考。 

2. 文献综述与理论假说 

2.1. 关于 PPP 投资规模与财政分权的文献 

现有研究普遍将 PPP 投资规模(以项目投资额、合同金额或社会资本投入衡量)理解为多重约束下的

供给结果，而非单一需求冲击的机械反映[13]-[15]。在项目层面，证据显示地方政府能力与政府引导等因

素对社会资本投入与 PPP 投资规模具有更强解释力[14]；围绕可融资性的研究进一步强调，财务可持续

性在“政府履约保障可靠性”与“金融生态环境稳定性”影响投资吸纳中具有关键地位[15]。在制度与治

理环境层面，强调项目规范、审批程序以及招投标管理与信息公开的政策主题强度，对 PPP 项目数量与

投资额均呈显著正向影响[1]。相比之下，定价机制缺失等制度性不透明因素被认为可能阻碍 PPP 可持续

推广[2]。此外，公众参与有助于提高对 PPP 的支持并改善项目设计的因地制宜，但对加快项目交付或解

决公私部门权力失衡的作用相对有限[16]。总体来看，既有研究提示：PPP 投资规模的地区差异更可能与

政府履约与治理能力、融资条件以及制度环境约束相关，而不仅取决于工程需求或项目属性。 
理解上述约束的制度根源，离不开对中国式财政分权的制度刻画。围绕财政分权的中国经验研究大

体形成两点共识：其一，分税制后呈现“支出责任下沉、收入权上收”的纵向失衡，地方缺乏税基税率决

定权，体现政治集权框架下的“有限分权”[7]-[10]。其二，这一结构通过影响地方政府激励与约束，可

能呈现非线性后果：分权与增长存在倒 U 型或时期异质性[10] [17]，与债务风险亦可能表现为阈值或非

线性特征[11] [18]。 
在上述制度背景下，直接以 PPP 投资规模为因变量检验财政分权影响的研究仍相对稀缺，且现有证

据主要来自省级层面：财政分权度与 PPP 投资规模呈显著正相关[6]，并在区域上存在敏感性差异；进一

步研究提示财政透明度与 PPP 规模显著相关，且对分权-PPP 关系具有促进性调节作用[5]。除直接检验

外，相关文献更多从地方政府支出结构与公共品供给的角度提供制度背景解释：分税制改革被发现削弱

地方财政自主权并伴随公共品供给恶化[19]；在“为增长而竞争”的激励结构下，财政约束可能诱致支出

偏向并挤压部分长期性公共支出[8] [20]。与此同时，债务与隐性债务研究揭示财政分权与地方融资行为

之间的关联，财政透明度、数据开放等治理因素会影响隐性债务扩张与风险约束[3] [4] [11] [12]。 

2.2. 财政分权对 PPP 项目投资规模影响的理论机制 

在上述“相关性证据”之上，关于“财政分权如何影响 PPP 投资规模”的机制研究可归纳为三类线

索，并与本文后续机制检验的两项变量选择(财政自主度城市综合竞争力)形成对应关系。 
第一，财政自主度机制：财政分权通过改变地方政府可支配资源与预算约束，影响其推进 PPP 的空

间与结构。PPP 规模研究已经反复强调政府能力与财务可持续性是社会资本投入与融资可得性的关键约

束[14] [15]；而财政分权制度背景下“事权压力–财权约束”的结构性张力，会塑造地方政府的公共服务

供给与支出安排[8] [19]。因此，财政自主度更适合被理解为：地方政府在公共品供给与投资安排上的“资

源可支配性”与“预算约束强度”，进而影响 PPP 在总投资额、项目数量与平均规模上的配置[5] [6]。 
第二，城市综合竞争力机制：城市竞争力可被理解为财政分权作用的重要情境变量，影响 PPP 供给

条件与社会资本进入意愿。既有研究指出，地方政府在竞争与要素流动背景下的基础设施与投资取向会

随激励结构变化而调整[7] [17]。与此同时，转型经济体 PPP 发展框架强调市场潜力、制度保障、政府公

信力、金融可及性与政府能力等外部条件对 PPP 发展的重要性[21]，PPP 治理研究也表明信任、控制与治

理结构会影响伙伴关系运行与可持续性[22] [23]。因而，将城市综合竞争力作为机制变量，更像是在经验
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层面对上述“市场潜力–制度环境–治理条件”的综合刻画，用以解释财政分权影响 PPP 规模时为何会

在不同城市呈现强弱分化。 
鉴于此，本文提出以下两个研究假设： 
假说 1：城市财政分权会显著增加 PPP 项目投资规模； 
假说 2：城市财政分权会通过财政自主度、城市综合竞争力显著增加 PPP 项目投资规模。 

3. 模型设定和数据说明 

3.1. 数字说明 

本文以 2015~2021 年为研究期间。被解释变量为 PPP 项目投资规模。PPP 项目微观数据来自财政部

政府和社会资本合作中心公开信息，本文通过爬取整理形成项目–城市–年份层面的分析数据，包含项

目 ID、发起时间、所在地区、总投资额、运作方式等信息。在此基础上，本文从“总量–数量–平均规

模”三个维度刻画 PPP 投资规模：(1) PPP 项目总投资额；(2) PPP 项目数量；(3) PPP 项目平均投资额。

PPP 项目总投资额按 108 进行单位换算，记为亿元。PPP 项目数量按城市–年份口径对项目进行汇总；

PPP 项目平均投资额定义为城市–年份层面 PPP 总投资额与项目数量之比。 
核心解释变量为城市财政分权度指数。既有研究强调，财政分权的测度不宜以单一比重指标替代，

应在收入分权、支出分权与财政自主性等概念之间保持口径一致并避免混用[9] [24]。同时，采用人均化

处理以尽可能剔除地区经济规模与人口差异的影响，并在政府层级之间进行匹配构造，更符合“分权度”

的可比性要求[11] [25]。此外，收入分权与支出分权可能产生异质后果，分别刻画地方财力与事权压力，

因而有必要进行对照检验[26] [27]；市级层面的省–市分权测度亦具有可操作性[28]。 
在上述思路下，本文借鉴黎精明(2009)的“人均化–层级整合”构造方式，分别构建收入分权度与支

出分权度。城市层面财政分权度指标定义为： 

,

,0

i n
n i

t nt

AFE
FD

AFE
=

=
∑

                                   (1) 

其中 i 表示政府层级，结合本文研究对象为地级市，本文取 i = 2，即在全国–省–市三个层级之间构造

市级财政分权度，其中 i = 0 表示全国、1 表示省(自治区或直辖市)、2 表示地级市； ,i nAFE 表示第 i 级政

府的人均财政收入或支出(分别对应 n = 1 收入，n = 2 支出)，为第 i 级政府财政收入(或支出)除以对应层

级人口得到的人均指标，即 FD1 为收入财政分权度指数，FD2 为支出财政分权度指数，同时，在稳健性

检验中以“中央财政”替换“全国口径”以检验结果对上级财政层级口径设定的敏感性，即 FD3 和 FD4
分别为替换后的收入和支出财政分权度指数 

为降低遗漏变量偏误，本文在基准模型中控制城市特征、产业结构与 PPP 项目特征等因素。由于模

型一与模型二/三的被解释变量口径不同(项目层面聚合方式不同)，控制变量在构造上相应调整： 
模型一控制变量包括：人口(万人) (renkou)、第一/第二/第三产业增加值占GDP比重(%) (分别为 firgdp、

secgdp、thigdp)、地方政府负债比例(zffz)、回报机制(政府付费) (huibao)、合作期限(年) (hzqx)、采购方式

(公开招标) (caigou)以及政府规模指数(zfgm)；并在模型中纳入运作方式固定效应。 
模型二与模型三控制变量包括：人口(万人)、第一/第二/第三产业增加值占 GDP 比重(%)、地方政府

负债比例、PPP 项目中政府付费数量、平均合作期限(年)、PPP 项目中公开招标数量以及政府规模指数；

运作方式在城市–年份层面按不同类型数量加总后作为控制变量进入模型。 
其中，地方政府负债比例以“城投平台有息债务(亿元)/人均 GDP (元)”度量。回报机制划分为政府

付费、使用者付费和可行性缺口补助；本文将政府付费机制记为 1，其余记为 0。采购方式中公开招标记
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为 1，其余记为 0。政府规模指数以地方财政收入占 GDP 比重衡量，其中地方财政收入以一般公共预算

收入(亿元)表征。此外，本文在模型一与模型二中均控制年份固定效应，以缓解宏观冲击与政策周期等共

同时间因素的影响。以上数据中 PPP 项目相关数据来自财政部政府和社会资本合作中心，其余数据来自

城市统计年鉴。 
机制检验部分使用两类变量：财政自主度与城市综合(经济)竞争力指数。财政自主度以一般公共预算

支出(亿元)衡量，数据来自城市统计年鉴；城市综合(经济)竞争力指数来自中国社会科学院财经战略研究

院发布的相关指数成果。 

3.2. 模型设定 

本文设置模型如下，共分为三个模型： 
模型 1： 

( ) { }0 1   1, 2ict ct ict t cm iInvestment FDk X kα α θ σ ε= + + + ∈+ + ，                   (2) 

其中，被解释变量 ictInvestment 为 PPP 项目 i 在城市 c、年份 t 的投资额(亿元)。核心解释变量 ctFDk 分别

对应 FD1 (市收入财政分权指数)和 FD2 (市支出财政分权指数)； ictX 为控制变量； iθ 表示运行方式 FE 
(BOO/BOT/ROT/TOT 等类别，m(i)表示项目 i 所属运作方式)； tσ 表示年份 FE。 

模型 2： 

{ }0 1   1, 2ct ct ct i t cAvginvestment FDk X kα α θ σ ε= + + + ∈+ + ，                   (3) 

其中，被解释变量 ctAvginvestment 为城市 c 在年份 t 的 PPP 项目平均投资额(亿元)； ctX 为城市–年份层

面控制变量向量； tσ 表示年份 FE。 
模型 3： 

{ }0 1   1, 2ct ct ct i t cCount FDk X kα α θ σ ε= + + + ∈+ + ，                      (4) 

其中，被解释变量 ctCount 为城市 c 在年份 t 的 PPP 项目数量。 
本文模型 1 和模型 2 均采用 OLS 回归，模型 3 由于被解释变量为整数，因此采用 PPML 模型进行回

归；所有回归标准误均在城市层面聚类。 

4. 回归结果 

4.1. 描述性统计 

表 1 报告模型 1 样本的描述性统计，变量按被解释变量、核心解释变量、控制变量与机制变量分面

呈现。总体看，PPP 项目投资额离散度较高且存在极端值，财政分权指标在城市间具有足够变动。 
 

Table 1. Descriptive statistics (N = 8331) 
表 1. 描述性统计(N = 8331) 

 N Mean/Prop. SD Min. Median Max. 

Panel A：被解释变量       

PPP 项目投资额 8331.00 1396.85 3024.18 4.68 588.68 59679.29 

Panel B：核心解释变量       

市财政分权度指数 1 8289.00 0.21 0.13 0.04 0.17 0.80 

市财政分权度指数 2 8289.00 0.27 0.09 0.13 0.25 0.82 
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续表 

市财政分权度指数 3 8289.00 0.28 0.15 0.06 0.24 0.85 

市财政分权度指数 4 8289.00 0.41 0.09 0.22 0.39 0.89 

Panel C：控制变量       

人口(万人) 8314.00 6.18 0.66 2.72 6.20 8.07 

第一产业增加值占 
GDP 比例(%) 8319.00 0.10 0.07 0.00 0.10 0.51 

第二产业增加值占 
GDP 比例(%) 8319.00 0.43 0.09 0.11 0.43 0.84 

第三产业增加值占 
GDP 比例(%) 8319.00 0.47 0.09 0.24 0.46 0.93 

政府负债比例 7867.00 0.02 0.03 0.00 0.01 0.20 

政府付费 8331.00 0.38 0.48 0.00 0.00 1.00 

合作期限(年) 8331.00 19.66 7.07 6.00 18.00 50.00 

采购方式 8331.00 0.87 0.34 0.00 1.00 1.00 

政府规模指数 8331.00 0.08 0.03 0.03 0.08 0.25 

年 8331.00 2017.25 1.64 2015 2017 2021 

Panel D：机制       

一般公共预算支出(亿元) 8331.00 636.62 832.34 17.58 425.30 8351.50 

综合(经济)竞争力指数 7594.00 0.13 0.12 0.00 0.08 1.00 

 
表 2 报告模型 2 与模型 3 (城市–年份层面)的描述性统计。PPP 项目平均投资额与项目数量在城市

间差异明显，财政分权指标与主要控制变量亦具有可观变异性。 
 

Table 2. Descriptive statistics (N = 1542) 
表 2. 描述性统计(N = 1542) 

 N Mean/Prop. SD Min. Median Max. 

Panel A：被解释变量       

PPP 项目平均投资额 1542.00 1384.02 2228.03 8.14 762.73 43289.93 

PPP 项目总数 1542.00 5.40 5.80 1.00 4.00 74.00 

Panel B：核心解释变量       

市财政分权度指数 1 1533.00 0.20 0.12 0.04 0.16 0.80 

市财政分权度指数 2 1533.00 0.27 0.08 0.13 0.25 0.82 

市财政分权度指数 3 1533.00 0.27 0.14 0.06 0.23 0.85 

市财政分权度指数 4 1533.00 0.41 0.09 0.22 0.39 0.89 

Panel C：控制变量       

人口(万人) 1532.00 5.95 0.70 2.72 5.96 8.07 

第一产业增加值占 GDP 比例(%) 1537.00 0.12 0.08 0.00 0.11 0.51 

第二产业增加值占 GDP 比例(%) 1537.00 0.42 0.10 0.11 0.42 0.84 

第三产业增加值占 GDP 比例(%) 1537.00 0.47 0.09 0.24 0.46 0.93 
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续表 

政府负债比例 1450.00 0.01 0.02 0.00 0.00 0.20 

PPP 项目中政府付费数量 1542.00 2.03 3.26 0.00 1.00 32.00 

平均合作期限(年) 1542.00 20.84 5.32 10.00 20.14 36.00 

PPP 项目中公开招标数量 1542.00 4.68 5.40 0.00 3.00 74.00 

政府规模指数 1542.00 0.08 0.03 0.03 0.08 0.25 

boo 1542.00 0.06 0.28 0.00 0.00 3.00 

bot 1542.00 4.25 5.18 0.00 3.00 74.00 

om 1542.00 0.01 0.13 0.00 0.00 3.00 

rot 1542.00 0.14 0.45 0.00 0.00 5.00 

tot 1542.00 0.17 0.63 0.00 0.00 9.00 

Tot + bot 1542.00 0.21 0.57 0.00 0.00 8.00 

other 1542.00 .56 1.03 0.00 0.00 10.00 

年 1542.00 2017.65 1.90 2015.00 2017.00 2021.00 

Panel D：机制       

一般公共预算支出(亿元) 1542.00 539.86 771.96 17.58 359.14 8351.50 

综合(经济)竞争力指数 1329.00 0.14 0.14 0.00 0.08 1.00 

4.2. 基准回归结果 

表 3 报告财政分权度与 PPP 投资规模的基准回归结果。列(1)~(4)采用 OLS (普通最小二乘法)，分别

以 PPP 项目投资额与 PPP 项目平均投资额为被解释变量；列(5)~(6)采用 PPML (泊松伪极大似然估计)，
以 PPP 项目数量为被解释变量。回归均控制一组城市(或项目)层面特征变量，并加入年份固定效应；标

准误在城市层面聚类，以缓解同一城市内相关性对显著性推断的影响。 
列(1)~(2)显示，财政分权度指数 1 (收入分权，FD1)与指数 2 (支出分权，FD2)对 PPP 项目投资额均

呈显著正相关，系数分别为 3313.8 和 2886.6，在 1%和 5%的显著性水平上显著。列(3)~(4)进一步表明，

FD1 与 FD2 对 PPP 项目平均投资额同样为显著正相关，系数分别为 5645.3 与 6529.5，均在 1%水平显

著。这一发现与先前的研究结果相一致，进一步证实了财政分权对 PPP 项目投资额的促进作用。列(5)~(6)
表明，FD1 与 FD2 对 PPP 项目数量均有显著负向影响，系数分别为−1.171 和−1.448，在 1%的显著性水

平上显著。这表明，分权度提高更可能对应“单体规模(或金额)更大、项目数更少”的结构性特征，而非

简单的数量扩张。 
 

Table 3. Baseline regression results 
表 3. 基准回归结果 

 
ols ols ols ols ppml ppml 

PPP 项目 
投资额 

PPP 项目 
投资额 

PPP 项目平均 
投资额 

PPP 项目 
平均投资额 

PPP 项目 
数量 

PPP 项目 
数量 

KD1 3313.8***  5645.3***  −1.171***  

 (1075.5)  (1256.0)  (0.181)  

KD2  2886.6**  6529.5***  −1.448*** 
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续表 

  (1324.4)  (1567.8)  (0.210) 

renkou 114.0 208.2** 301.2** 461.9*** 0.223*** 0.184*** 

 (86.13) (103.1) (152.9) (154.8) (0.0339) (0.0357) 

firgdp 1331.7 −619.0 2324.1** 199.4 −1.387*** −0.932** 

 (1119.8) (953.4) (1169.8) (929.0) (0.372) (0.363) 

Secgdp −299.7 −201.4 −478.2 −91.92 −0.285 −0.313 

 (820.3) (801.4) (860.6) (806.5) (0.309) (0.321) 

thigdp 316.1 293.6 −832.1 −930.8 −0.524* −0.475 

 (628.3) (614.3) (838.7) (813.9) (0.286) (0.300) 

zffz 12838.6*** 11586.3*** 7813.7 6223.8 −0.843 −0.382 

 (3138.2) (3184.7) (4754.4) (4707.2) (0.580) (0.577) 

huibao −478.1*** −481.3*** −39.73* −40.92* 0.0116 0.0116 

 (94.95) (94.73) (22.26) (22.34) (0.0121) (0.0123) 

hzqx 84.77*** 84.62*** 97.33*** 96.30*** −0.00943*** −0.0093*** 

 (9.699) (9.650) (18.90) (18.62) (0.00312) (0.00315) 

caigou 977.7*** 978.6*** 119.8 122.3 0.0133 0.0103 

 (190.0) (189.1) (74.98) (76.49) (0.0293) (0.0282) 

zfgm −2047.1 786.5 −3290.9 −388.8 3.410*** 2.978*** 

 (3130.1) (2861.5) (3351.7) (3381.0) (0.914) (0.821) 

Boo   −224.8* −249.2** 0.149*** 0.153*** 

   (121.7) (125.5) (0.0401) (0.0397) 

Bot   −102.2 −104.7 0.0413 0.0449 

   (72.48) (73.51) (0.0301) (0.0292) 

Om   −226.3 −290.3 −0.0613 −0.0437 

   (254.4) (268.8) (0.0630) (0.0613) 

Rot   −191.2 −217.1 0.0965*** 0.101*** 

   (123.2) (135.7) (0.0224) (0.0227) 

Tot   −148.8** −138.6** 0.147*** 0.146*** 

   (61.07) (58.71) (0.0124) (0.0129) 

Tot + bot   −1.839 18.07 0.152*** 0.148*** 

   (62.71) (61.04) (0.0171) (0.0174) 

other   15.38 15.46 0.119*** 0.120*** 

   (73.03) (72.20) (0.0251) (0.0247) 

运作方式 FE 是 是     

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 7852 7852 1441 1441 1441 1441 

R2 0.104 0.101 0.154 0.153   

R2adj 0.101 0.099 0.141 0.139   

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
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4.3. 稳健性检验 

表 4 为稳健性检验回归结果。Panel A 中，本文使用财政分权度指数 3 和财政分权度指数 4 替代基准

回归中的核心解释变量，以检验结论对分权度测度口径变化的敏感性。结果显示，财政分权度对 PPP 项

目投资额和平均投资额仍具有显著正向影响，而对 PPP 项目数量具有显著负向影响，说明基准结论并不

依赖于特定分权度指标构造方式。 
进一步地，针对 PPP 项目筛选标准与潜在“伪 PPP”项目干扰的问题，Panel B 在样本层面仅保留处

于执行阶段的 PPP 项目重新进行回归，回归结果与基准回归一致，表明本文基准结论具有较强的稳健性。 
 

Table 4. Robustness check regression results 
表 4. 稳健性检验回归结果 

 
ols ols ols ols ppml ppml 

PPP 项目 
投资额 

PPP 项目 
投资额 

PPP 项目 
平均投资额 

PPP 项目 
平均投资额 PPP 项目数量 PPP 项目

数量 

Panel A：调整核心解释变量 

FD3 3147.8***  4771.0***  −0.825***  

 (855.4)  (996.5)  (0.171)  

FD4  2959.8***  5871.9***  −0.976*** 

  (1132.0)  (1452.7)  (0.202) 

N 7852 7852 1441 1441 1441 1441 

R2 0.105 0.102 0.152 0.152   

R2adj 0.102 0.100 0.138 0.138   

Panel B：仅保留执行阶段数据 

FD1 3029.4***  3972.1***  −1.126***  

 (1118.8)  (1095.1)  (0.201)  

FD2  2339.2*  3891.9***  −1.445*** 

  (1340.9)  (1407.2)  (0.233) 

N 6620 6620 1268 1268 1268 1268 

R2 0.105 0.103 0.155 0.148   

R2adj 0.102 0.100 0.139 0.133   

控制变量 1 是 是     

控制变量 2   是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是     

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.4. 异质性分析 

4.4.1. 东中西部 
表 5 表明，财政分权对 PPP 投资规模存在显著区域差异，主要体现为金额维度扩张与数量维度收缩
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的分化。投资额方面，收入分权(指数 1)在东部与中部显著为正(东部 2594.0、中部 6235.4)，支出分权(指
数 2)仅在中部显著为正(6910.5)。平均投资额方面，两类分权指标在东部与中部均显著正向(1%水平)，西

部均不显著，说明分权提升更可能通过做大单体项目推动规模扩张。数量方面(PPML)，两类分权指标在

东部显著为负(−0.878, −1.061)，中西部不显著。综合来看，东部呈“项目更少但更大“的结构调整，中部

主要表现为金额与单体规模上升而数量稳定，西部效应不显著，可能与项目储备、融资环境与履约/风险

分担等配套条件不足有关。 
 

Table 5. Heterogeneity analysis: Eastern, central, and western regions 
表 5. 异质性分析：东中西部 

 东部 中部 西部 东部 中部 西部 

Panel A：PPP 项目投资额 

财政分权度指数 1 2594.0** 6235.4*** 1773.7    

 (1230.5) (1018.3) (2085.9)    

财政分权度指数 2    2315.1 6910.5*** 974.4 

    (1498.6) (1581.2) (2894.2) 

控制变量 1 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是 是 是 是 是 

N 3050 2758 1955 3050 2758 1955 

R2 0.092 0.113 0.162 0.091 0.106 0.162 

R2adj 0.086 0.105 0.152 0.084 0.099 0.152 

Panel B：PPP 项目平均投资额 

财政分权度指数 1 8390.7*** 5701.2*** 793.2    

 (2101.1) (1394.5) (1935.2)    

财政分权度指数 2    9651.4*** 5710.0*** 917.4 

    (2355.5) (1946.0) (2445.6) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 507 486 405 507 486 405 

R2 0.162 0.181 0.268 0.165 0.165 0.268 

R2adj 0.122 0.140 0.224 0.126 0.123 0.224 

Panel C：PPP 项目数量 

财政分权度指数 1 −0.878*** −0.396 0.0357    

 (0.308) (0.368) (0.448)    

财政分权度指数 2    −1.061*** −0.644 0.463 

    (0.301) (0.483) (0.544) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 507 486 405 507 486 405 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
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4.4.2. 高规模、中低规模 
参照熊伟等(2021)人的研究，本文基于项目投资额的上四分位数(即 75%分位数)为阈值，将样本划分

为高规模组与中低规模组，以检验财政分权度对 PPP 投资规模的影响是否随项目规模而异。表 6 的结果

表明，财政分权度对不同规模项目的作用方向与显著性存在明显分化。 
高规模组中，财政分权度指数 1 与指数 2 均显著提高 PPP 项目投资额(5821.0***、5923.1***)，并显

著抬升平均投资额(7333.2**、9136.2**)，表明分权提升更可能转化为资金配置能力增强与单体规模扩张，

从而推高大额项目投资强度；但项目数量维度上 PPML 结果显著为负(−0.453***、−0.777***)，意味着分

权并未推动项目数量增加，反而伴随数量收缩，呈现“金额扩张、数量下降”的结构特征，反映地方政府

更倾向于集中资源布局少数大项目。中低规模组中，分权对投资额与平均投资额整体不显著或为负：指

数 1 在投资额与平均投资额上均不显著，指数 2 对投资额显著为负(−390.3***)且对平均投资额不显著；

两类指标对项目数量亦均不显著。说明分权提升未形成对中小项目的稳定促进，甚至可能挤出部分中小

项目投资。一个更贴近结果的解释是：分权提升后预算配置与项目筛选更偏向融资需求更强、示范效应

更高的大额项目，压缩中小项目空间，同时中低规模项目从制度与融资环境改善中获得的边际收益较小，

因而难以体现为规模或数量扩张。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis: High-scale vs. low- and medium-scale projects 
表 6. 异质性分析：高规模、中低规模 

 高规模 中低规模 高规模 中低规模 

Panel A：PPP 项目投资额 

KD1 5821.0*** −180.9   

 (1499.4) (131.8)   

KD2   5923.1*** −390.3*** 

   (1950.4) (117.8) 

控制变量 1 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是 是 是 

N 1996 5856 1996 5856 

R2 0.185 0.048 0.183 0.052 

R2adj 0.176 0.044 0.175 0.048 

Panel B：PPP 项目平均投资额 

KD1 7333.2** −9.713   

 (3437.3) (195.2)   

KD2   9136.2** −274.8 

   (4249.2) (230.5) 

控制变量 2 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 

N 367 1074 367 1074 

R2 0.283 0.119 0.288 0.121 

R2adj 0.235 0.100 0.241 0.102 

https://doi.org/10.12677/mm.2026.162055


司欣雨 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2026.162055 238 现代管理 
 

续表 

Panel C：PPP 项目数量(PPML) 

KD1 −0.453*** −0.0406   

 (0.134) (0.0708)   

KD2   −0.777*** −0.0149 

   (0.153) (0.0829) 

控制变量 2 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 

N 365 872 365 872 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.4.3. PPP 项目类型 
表 7 报告了按 PPP 项目回报机制分组后的回归结果，分别考察财政分权对政府付费、使用者付费与

可行性缺口补助三类 PPP 项目投资规模的影响。结果表明，财政分权对 PPP 投资规模的作用在不同回报

机制之间呈现出显著异质性。 
投资总额层面(Panel A)，无论采用财政分权度指数 1 还是指数 2，财政分权对政府付费与使用者付费项

目的投资总额均不显著，但对可行性缺口补助项目投资总额显著为正，说明分权背景下的 PPP 扩张更集中

于财政与市场共同分担风险的项目类型。平均投资额层面(Panel B)，可行性缺口补助项目在两种分权指标

下均显著上升、稳健性较强；政府付费项目平均投资额在指数 1 下显著、指数 2 下弱显著，表明分权提升

后政府付费项目虽数量下降，但存续项目更偏向大体量；使用者付费项目平均投资额则未显著变化。项目

数量层面(Panel C)，两类分权指标均显著降低政府付费与可行性缺口补助项目数量，对使用者付费项目数

量不显著。总体而言，财政分权并非简单推升或压缩 PPP 规模，而是通过对不同回报机制项目实施差异化

调整，推动 PPP 呈现“数量收缩、单体做大”的结构性演变，并在不同回报机制下表现出不同路径。 
 

Table 7. Heterogeneity analysis: PPP project types 
表 7. 异质性分析：PPP 项目类型  

 政府付费 使用者付费 可行性 
缺口补助 政府付费 使用者付费 可行性 

缺口补助 
Panel A：PPP 项目投资额 

财政分权度

指数 1 1245.6 4082.4 5139.9***    

 (1143.4) (3287.1) (1005.6)    
财政分权度

指数 2    508.5 626.9 5382.6*** 

    (1262.1) (3102.6) (1312.9) 

控制变量 1 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是 是 是 是 是 

N 2903 360 4589 2903 360 4589 

R2 0.053 0.142 0.132 0.051 0.138 0.130 

R2adj 0.046 0.089 0.128 0.044 0.084 0.126 
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续表 

Panel B：PPP 项目平均投资额 

财政分权度

指数 1 1516.7** 3127.2 8267.1***    

 (761.4) (3459.9) (1540.7)    

财政分权度

指数 2    1596.4* −1009.5 9316.8*** 

    (964.9) (3188.4) (1787.7) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 868 279 1255 868 279 1255 

R2 0.073 0.162 0.177 0.071 0.160 0.173 

R2adj 0.049 0.090 0.162 0.047 0.088 0.158 

Panel C：PPP 项目数量 

财政分权度

指数 1 −0.941*** −0.000165 −1.768***    

 (0.187) (0.122) (0.310)    

财政分权度

指数 2    −1.024*** −0.0986 −2.328*** 

    (0.215) (0.150) (0.397) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 868 279 1255 868 279 1255 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.5. 机制分析 

为进一步识别财政分权影响 PPP 投资规模的潜在传导路径，本文基于分步回归方法，从财政自主权

与城市综合竞争力两条渠道开展中介效应检验，并分别在 PPP 项目投资总额、平均投资额与项目数量三

个维度进行估计。 

4.5.1. 财政自主权渠道 
表 8 显示，无论采用 KD1 还是 KD2，财政分权均显著提高 PPP 投资总额与平均投资额，并显著降

低项目数量，整体呈现“金额扩张、数量收缩”的结构特征。同时，财政分权显著提升财政自主权水平，

表明分权改革增强了地方政府的预算支出能力与财政调度空间。进一步将财政自主权纳入 PPP 规模回归

后，其作用呈现抑制特征：在投资总额模型中，财政自主权系数显著为负，且财政分权系数并未减弱，

部分设定下反而上升；在平均投资额模型中，财政自主权仅在 KD2 口径下弱显著为负；在项目数量模型

中，财政自主权不显著。上述结果说明，财政自主权并未构成财政分权推动 PPP 扩张的正向中介路径，

更可能体现“抑制/替代效应”：分权提升一方面通过增强财政能力直接影响 PPP 规模，另一方面更强的

预算支出能力可能替代部分 PPP 融资需求或改变项目选择，从而对 PPP 规模形成反向作用，该渠道主要

影响规模结构而非数量边际。 
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Table 8. Mediation analysis: Fiscal autonomy 
表 8. 中介效应：财政自主权 

Panel A：PPP 项目投资额模型 

 PPP 项目 
投资额 财政自主权 PPP 项目 

投资额 
PPP 项目 
投资额 财政自主权 PPP 项目 

投资额 

KD1 3313.8*** 1510.5*** 4013.5***    

 (1075.5) (449.1) (1215.4)    

KD2      4392.9** 

      (1813.7) 

财政自主权   −0.463**   −0.551** 

   (0.231)   (0.254) 

控制变量 1 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是 是 是 是 是 

N 7852 7852 7852 7817 7131 7852 

R2 0.104 0.807 0.107 0.263 0.814 0.105 

R2adj 0.101 0.807 0.105 0.261 0.813 0.103 

Pnael B：PPP 项目平均投资额模型 

 PPP 项目 
平均投资额 财政自主权 PPP 项目平均

投资额 
PPP 项目平均

投资额 财政自主权 PPP 项目平均

投资额 

KD1 5645.3*** 1706.4*** 6113.3***    

 (1256.0) (586.1) (1259.4)    

KD2    6529.5*** 3213.5*** 8145.8*** 

    (1567.8) (682.2) (1737.2) 

财政自主权   −0.274   −0.503* 

   (0.288)   (0.262) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 1441 1441 1441 1441 1441 1441 

R2 0.154 0.734 0.157 0.153 0.770 0.160 

R2adj 0.141 0.730 0.143 0.139 0.766 0.146 

Pnael C：PPP 项目数量模型 

 PPP 项目 
数量 财政自主权 PPP 项目数量 PPP 项目数量 财政自主权 PPP 项目数量 

KD1 −1.171*** 1706.4*** −1.092***    

 (0.181) (586.1) (0.205)    

KD2    −1.448*** 3213.5*** −1.412*** 

    (0.210) (682.2) (0.261) 

财政自主权   −0.0000483   −0.0000119 
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续表 

   (0.0000545)   (0.0000594) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 1441 1441 1441 1441 1441 1441 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.5.2. 城市综合竞争力渠道 
相较财政自主权，城市综合竞争力在解释 PPP 投资规模变化中呈现更清晰、稳定的中介特征。表 9

显示，财政分权显著提升城市综合竞争力，说明分权改革往往伴随城市发展基础、要素集聚与投融资环

境改善。在 PPP 投资总额模型中，综合竞争力在 KD2 口径下对总投资额显著为正，纳入该变量后财政分

权的直接效应明显减弱甚至不再显著，表明其承担了重要传导作用；在平均投资额模型中，综合竞争力

同样在 KD2 下显著为正，而财政分权仍显著，体现部分中介。项目数量模型中，综合竞争力对项目数量

显著为负，且纳入后财政分权系数绝对值收敛，说明其对“数量减少”具有较强中介解释力。该结果与

基准回归“少而大”特征一致：竞争力提升促使地方政府更倾向筛选体量更大、质量更高的 PPP 项目而

非扩张数量。总体而言，财政分权通过不同渠道产生差异化影响：财政自主权更偏抑制/替代线索，综合

竞争力则更稳健地解释 PPP 规模的结构性调整。 
 

Table 9. Mediation analysis: Urban comprehensive competitiveness index 
表 9. 中介效应：综合竞争力数据  

Panel A：PPP 项目投资额模型 

 PPP 项目 
投资额 

综合竞争力 
数据 

PPP 项目 
投资额 

PPP 项目 
投资额 

综合竞争力 
数据 

PPP 项目 
投资额 

KD1 3313.8*** 0.499*** 2770.4**    

 (1075.5) (0.0657) (1243.6)    

KD2     0.585*** 1864.9 

     (0.102) (1450.6) 
综合竞争力 

数据   1059.5   1849.1* 

   (1029.3)   (1004.1) 

控制变量 1 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

运作方式 FE 是 是 是 是 是 是 

N 7852 7131 7131 7817 7131 7131 

R2 0.104 0.814 0.101 0.263 0.811 0.099 

R2adj 0.101 0.813 0.099 0.261 0.811 0.097 

Pnael B：PPP 项目平均投资额模型 

 PPP 项目平均

投资额 
综合竞争力 

数据 
PPP 项目平均

投资额 
PPP 项目平均

投资额 
综合竞争力 

数据 
PPP 项目平均

投资额 

KD1 5645.3*** 0.593*** 4222.5***    
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续表 

 (1256.0) (0.0978) (1044.9)    

KD2    6529.5*** 0.699*** 5088.4*** 

    (1567.8) (0.130) (1222.0) 
综合竞争力 

数据   2842.7   2836.4* 

   (1830.4)   (1572.7) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 1441 1235 1235 1441 1235 1235 

R2 0.154 0.815 0.159 0.153 0.814 0.160 

R2adj 0.141 0.812 0.143 0.139 0.810 0.144 

Pnael C：PPP 项目数量模型 

 PPP 项目数量 综合竞争力 
数据 PPP 项目数量 PPP 项目数量 综合竞争力 

数据 PPP 项目数量 

KD1 −1.171*** 0.593*** −0.795***    

 (0.181) (0.0978) (0.265)    

KD2    −1.448*** 0.699*** −1.065*** 

    (0.210) (0.130) (0.280) 
综合竞争力 

数据   −0.772***   −0.724*** 

   (0.280)   (0.261) 

控制变量 2 是 是 是 是 是 是 

年 FE 是 是 是 是 是 是 

N 1235 1235 1235 1235 1235 1235 

Standard errors in parentheses, * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01. 

5. 结论 

本文基于地级市层面 PPP 项目数据与城市财政分权度指标，检验财政分权对 PPP 投资规模(投资额、

平均投资额、项目数量)的影响。结果表明：财政分权度显著提高 PPP 项目投资额与平均投资额，但对 PPP
项目数量呈显著负向影响，说明分权提升更可能推动 PPP“规模结构调整”(向大体量项目集中)，而非项

目数量扩张。采用替代口径分权指标后结论保持一致，稳健性较强。异质性分析显示，该效应在东部与

中部更显著，西部整体不显著；在高规模项目组更强，而在中低规模项目组较弱甚至为负。机制检验进

一步表明，财政分权度显著提升财政自主度与城市综合竞争力，支持“分权–自主度/竞争力-PPP 规模”

的传导路径。本文的研究为政策制定者优化 PPP 项目的资源配置、促进区域经济均衡发展提供了科学依

据。 
基于以上研究结论，提出以下建议： 
1) 以“质量与结构”替代“数量扩张”的 PPP 绩效导向 
将考核重点从项目数量转向全生命周期绩效与财政可持续性，强化财政承受能力评估、绩效付费与

事后评价，防止在分权激励下出现“重规模、轻质量”及隐性承诺累积。 
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2) 实施区域与项目规模差异化的 PPP 政策工具包 
对西部等基础薄弱地区优先补齐项目储备、专业能力与融资环境短板，降低交易成本并提高优质项

目落地率；对大额项目强化风险分担、绩效考核与再谈判约束，防止规模扩张伴随治理失衡与财政风险

外溢。 
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