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以PPP促投融资体制改革
裴俊巍｜骆珉

口。1991 年，国务院进行政府投融资体

制改革，要求地方政府不再直接负责基

础设施建设，而需要进行公司化运作，

并由其承担相应的政府职能。1992 年

7 月，上海成立了第一家城市投融资平

台——城市建设投资开发总公司 ；1998

年，国务院下发《关于投资体制近期改

革方案》，地方政府投融资平台开始逐

渐发展起来 ；2002 年，重庆组建“八大

投”，获得国开行和世界银行的认可 ；

2009 年，中国人民银行与银监会联合发

布《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》，

支持有条件的地方政府组建投融资平

台，政府投融资平台数量迅速扩张。

然而，一些地方政府投融资平台的

运作极不规范，积存了大量债务风险。

有研究表明，截止到 2009 年，政府投融

资平台负债率达到 60% 以上，负债额超

过 5 万亿元 ；而银监会的报告表明融资

平台授信总额达到 8.8 万亿元。投融资

平台债务风险、地方政府违规担保、土

地重复质押融资以及公私不分等问题开

始引起了中央关注。2010 年，国务院发

布《关于加强地方政府融资平台公司管

理有关问题的通知》，提出对全国各级

投融资平台公司进行分类清理，要求抑

制政府投融资平台数量和融资规模，防

范潜在的财政风险，加强对平台公司的

管理。地方政府投融资平台亟待转型。

实际上，地方政府投融资平台问题

与其设立初衷以及发展定位密不可分。

地方政府之所以要设立投融资平台，正

是希望将其作为自己延伸进市场中的

“一只手”，依靠政府的权力干预市场中

的经济行为，导致平台公司大多并不是

独立的市场主体，而依附于地方政府，

甚至充当地方政府的“出纳”，难以形

成真正的符合风险收益一体化的投融

资主体。因此，地方政府投融资平台的

转型关键在于如何推动其进行市场化

改革。这个问题伴随平台公司而生，由

来已久，也是解决问题的“牛鼻子”，同

时也是问题难以解决的掣肘。大多数投

融资平台的“钱”由政府拨付，“人”由

政府管理，难以从体制上脱离政府的控

制。由于改革缺乏内在动力，使得投融

资平台一直难以实现转型。但是，外在

激励也能刺激改革的前进。本轮投融资

体制改革恰好正当其时，PPP 给地方政

府投融资平台提供了一个难得的转型

机遇。

以PPP模式助推投融资体制改革

PPP 的核心是政府简政放权，让社

会资本参与基础设施建设，充分发挥市

场机制，提高效率。2014 年《国务院关

于加强地方政府性债务管理的意见》终

结了地方政府投融资平台的旧时代，开

始了一个 PPP 新时代。强调规范地方政

府举债，“明确政府和企业的责任，政府

债务不得通过企业举借，企业债务不得

2016 年《中共中央 国务院关于深

化投融资体制改革的意见》的发布，标

志着我国新一轮投融资改革帷幕的拉

开。我国一直在市场经济中探索政府投

融资的最佳模式，并在这个过程中对政

府自身职能定位不断进行调整。政府投

融资问题伴随着改革而来，对基础设施

和公用事业由原先政府自筹自建转变为

以市场方式进行融资建设，需要解决的

首要问题是如何解决经济发展过程中的

资金需求以及如何进行有效管理。新一

轮深化投融资体制改革的重点工作是

“转变政府职能，提升综合服务管理水

平”，政府更应重视事中和事后监管。新

一轮投融资体制改革为地方政府投融资

平台提供了转型的契机。

地方政府投融资平台亟待转型

地方政府投融资平台是我国从计

划经济向市场经济转轨过程中的时代

产物，也是地方政府面对财政压力和制

度阻力的策略选择。上个世纪八、九十

年代，地方政府承担着经济发展和城市

建设职能，基础设施和市政公用事业都

需要依靠政府出钱建设。然而地方政府

财力有限，无力承担高额的城市建设

支出，而《预算法》 《担保法》 《贷款通

则》等法律制度又不允许地方政府发行

债券，不能为贷款提供担保，也不得直

接向商业银行借款。为了绕开这些体制

障碍，一些地方政府开始寻求政策突破
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推给政府偿还”，融资平台需要剥离政

府融资功能，地方政府融资平台债务不

得由地方财政进行隐形担保，其债务和

政府不再有任何关系，政府不承担连带

偿还责任。同时，财政部要求本级地方

政府投融资平台不得作为社会资本参

与 PPP 项目投资建设。在有政府资本金

注入的项目中，平台公司不再作为主要

投资主体，而是作为政府出资代表参与

PPP 项目的监管。在这个身份转化过程

中，便引发出一系列新的问题 ：如何提

高政府投融资平台作为政府出资人代表

的积极性，并激励投融资平台代政府履

行监管职能？如何防范平台公司和社会

资本形成利益集团损害公共利益？如何

帮助投融资平台实现造血功能并推动其

实现市场化？新的历史机遇需要新的制

度设计，投融资平台的转型迫在眉睫。

在目前的 PPP 实践中，平台公司的

地位比较尴尬，未能找到自身的定位和

发展方向。有些地方政府对投融资平台

公司在 PPP 项目中的目标设定和职能定

位之间又自相矛盾，在追求经济效益和

公共利益的目标设定上摇摆不定，导致

投融资平台公司在 PPP 项目中左右为

难，无所适从。

一方面，平台公司的经济效益无法

满足，因此缺乏足够动力代替政府履行

监管职责。在 PPP 项目中，地方政府通

常委派平台公司作为政府的出资代表，

参与项目公司运营管理。PPP 项目公司

依据公司法设立，股东需要依照商业原

则行使股东权利，尽可能获得更多的利

润，实现自身的经济效益。在 PPP 项目

较长时间的合作期内，平台公司需要投

入相当的人力、物力、财力和精力。然

而出于减轻财政补贴压力的考虑，地方

政府往往不允许平台公司依据股权进行

分红，亦即平台公司在代替政府履行监

管职责过程中所付出的“人财物”难以

得到直接回报，因此往往缺乏足够的动

力来切实履行政府赋予其的权利和义

务，甚至有可能与社会资本方形成利益

集团，以期从其他途径获得自身利益。

另一方面，平台公司所承载的公共

职能过重。由于 PPP 项目的产出通常是

公共产品和公共服务，因此政府更倾向

于保持其一定的公益属性，以实现公共

利益最大化而非股东利益最大化，而为

了保证政府目标的实现，平台公司往往

成为项目公司中政府方掣肘社会资本

的“代言人”。平台公司既要维持项目公

司的经济属性，又要维护政府的公益属

性，自身定位往往摇摆不定，难以平衡

双方关系，极有可能导致项目公司运营

管理不畅，进而影响公共产品的产出水

平和效率。

面对经济效率和公共利益之间的

矛盾，建议设计合理的“双核”激励机

制。一方面，需要确保平台公司能够在

PPP 项目中获得一定的经济收益，能够

分享项目公司的超额利润分成，只有这

样才能对其形成激励，实现其自我造血

功能，促使其参与公司运营管理，并在

此过程中吸取社会投资方先进的运营

管理经验，转换为自身的技术力量，不

断提高自身的竞争实力，为下一步参与

真正的市场竞争积蓄力量。另一方面，

平台公司仍需维护公共利益，要实行以

分成比例与绩效考核结果挂钩的制度

设计，确保平台公司在切实履行政府监

管职能的同时，能与社会资本方协力经

营好项目公司，不断提高项目运营水

平，持续提供良好的、不间断的公共产

品和服务。

（作者单位：清华大学公共管理学院  

北京市工程咨询公司）
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