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财政党建工作与研究

财政通过引导和撬动社会资本发

挥杠杆效益，既提升财政资金的运作

效率，又提高实体产业的融资能力，

为转变政府职能和服务实体经济提供

了良好契机。然而财政资金与社会资

本在属性上有着公共性与私人性的本

质差异，两种资金在投向、运作程序、

回报要求等方面存在矛盾。如何统一

好二者关系、更好地发挥财政对社会

资本的引导与撬动作用，是需要讨论

的重要理论和实践问题。

财政引导撬动社会资本需要处理好

两组关系

目前财政引导撬动社会资本主要

有财政直接投入、临时救济和市场化

运营三种类型。财政直接投入的具体

形式包括风险补偿和贷款贴息，临时

救济主要是财政应急转贷，市场化运

营包括政府和社会资本合作、政府引

导基金、财政资金股权投资。从覆盖

对象的普惠程度来看，财政直接投入

和临时救济的普惠性更高，而市场化

运营的针对性更强。

要使财政充分引导撬动社会资

本，首先需要把握好财政资金与社会

资本之间的两组关系。

如何更好发挥财政对社会资本的引导与撬动作用：
主要矛盾与制度路径
中央财经大学｜姚东旻  董鸿儒

第一，财政引导撬动社会资本要

处理好财政资金有限性和社会资本

脆弱性之间的关系。财政资金的有限

性需要社会资本来补充，社会资本的

脆弱性要求财政资金分担风险。一方

面，财政收入是有限的，尤其在当下，

财政资金的有限性特征更加突出。只

有充分发挥财政“四两拨千斤”的杠

杆作用，引导撬动社会资本参与才能

更好地满足“社会共同需要”。另一方

面，社会资本是脆弱的，对于长期限、

高投入、高风险，且对国家长期发展

具有战略意义的领域（如基础研究、

尖端技术研发等），社会资本难以承受

其风险，需要财政资金来提供必要的

保障，分担一定的风险。财政资金与

社会资本互为补充的关系决定了二者

在合作过程中要取长补短。对于财政

资金而言，在引导撬动社会资本的过

程中，既要承认资金有限的短板，又

要适当回应社会资本对财政资金风险

补偿的需求。

第二，财政引导撬动社会资本要

处理好财政资金与社会资本回报要求

的差异性。财政资金与社会资本在属

性上存在本质差异，二者所要求的资

金回报自然有异。财政资金关注发展

红利与基本民生，以国家战略性发展、

基本公共服务均等化与服务水平提升

为导向，其目标是满足“社会共同需

要”。社会资本则不具有公共属性，具

有天生的逐利性，其目标是满足私人

个别需要。两类资金回报要求的差异

导致投资回报期长短、投资收益高低、

可承受风险范围等方面存在差异。实

践中，财政资金注重项目的长期社会

效益，且投资风格较为保守，往往不

设收益要求，但有很强的资金保值需

要。社会资本则活跃在市场需求旺盛

的领域，偏好投资期短、回报率高的

项目，投资风格多变、注重投资效率。

财政引导撬动社会资本的关键

着力点

社会资本的脆弱性要求财政资金

以差异化的方式选择不同性质项目的

进入顺序。不同性质的项目对社会资

本的激励作用不同，社会资本的进入

积极性也存在差异。项目资本结构安

排是缓和财政资金与社会资本回报期

限要求差异的着力点。与社会资本呈

现短期周期性波动相比，财政支出相

对长期稳定。预算安排通常根据国家

战略进行中长期规划，财政的收入来
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源与机制也都更为稳定，因此财政在

长期项目投入上的“后顾之忧”更少。

相反，社会资本的资本金补充渠道与

机制受到组织内部环境与外部市场的

双重约束，具有较强的不确定性。自

身现金流约束与外部融资约束的交织

影响导致社会资本的投资决策具有短

视性，难以在长期项目上进行大规模

资金的持续注入。财政资金与社会资

本长短期投资的韧性和偏好决定了二

者在不同投资回报期项目中的“耐心”

差异较大，因此财政资金在进入项目

前对于社会资本的投入期限要有合理

的应对机制。

财政引导撬动社会资本进入的领

域往往具有一定的公共性，部分项目

的市场需求较为旺盛，如医药产业、

影视娱乐业、地区特色旅游业等。对

于这类产业社会资本有较强的进入动

机，往往会先于财政资金进入，但社

会资本的逐利性可能会导致公众利益

受损，因此需要财政资金进入后发挥

示范作用。另一方面，对于公共性更

为突出的领域（小微企业融资、农林

牧渔业等），社会资本进入的动力较

弱，需要财政资金先行、发出信号，引

导社会资本进入。

制度设计路径——市场平台观下约

定控制权和剩余控制权

新市场财政学的核心概念——

“市场平台观”将整个市场视为一个

“平台”，无论是以政府为代表的公共

部门还是企业等私人部门，都是平台

上的参与者。市场是政府与私人交易

的平台，在市场平台上政府与私人能

否达成交易契约，市场资源配置效率

的高低以及价值实现程度的大小主要

取决于政府和企业基于自身利益诉求

的博弈。在财政引导撬动社会资本的

过程中，政府是重要的引导者和参与

者，如果政府对社会资本干预不当，

会扭曲社会资本的参与行为，对社会

资本参与重要政策领域产生挤出和替

代效应，导致财政资金和社会资本的

双重效率低下。所以，财政既不能代

替社会资本进行资源配置，又不能违

背两种资金的发展规律进行强行规制

或过度激励。

在实践中，财政引导撬动社会资

本的关键着力点如何发力，如何兼顾

两类资金的不同回报需求、充分发挥

二者各自优势并换取各自所需的稀缺

资源是一个高难度的新命题，合理的

契约设计是解开这一难题的钥匙。合

理的制度设计可以统一两类资金的不

同“回报要求”，使财政资金所撬动的

社会资本带来的“外部性”，在市场过

程中“内部化”，这其中，剩余控制权

和约定控制权的配置是决定财政资金

能在多大程度上满足社会共同需要

的重要制度环节。约定控制权是对于

合约中规定情况决策处理权，剩余控

制权是对合约内容以外的情况的决策

处理权。一方面，政府通过约定控制

权强化财政资金的政策导向功能，使

财政资金最大限度地满足社会共同需

要。另一方面，与政府签约的社会资

本通过剩余控制权增加收益、扩展服

务，最大限度地满足社会资本的利润

诉求。这就要求政府对于约定控制权

的设计既要以政策目标为导向，又要

兼顾社会资本诉求，在制度上既使用

约定控制权约束社会资本，又为剩余

控制权留有足够空间、激励社会资本

的积极性。在对控制权进行设计的过

程中要考虑产出的市场性和满足社会

共同需要的普遍性，财政不能放弃关

键性权利导致最终产品或服务不能最

大限度满足社会共同需要，也不能将

“手伸得过长”使得最终产品或服务的

市场性弱化、缺乏市场生命力。

要针对项目特征设计恰当的合约

结构，合理安排不同投资回报期项目

的资本结构，确定财政资金在不同性

质项目中的进入、退出顺序。对于具

有不同投资回报特征的项目，要充分

考虑项目的短期收益与长期社会效益

之间的关系，合理确定项目收益周期，

不能让社会资本投入到长期没有市场

收益的行业和领域，也不能让社会资

本的收益主要依靠财政补贴 , 扭曲市

场激励。要找准财政定位，合理搭配

财政资金与社会资本的进入、退出顺

序。在进入顺序方面，对于公共性很

强的项目，财政资金常常是信号、要

先行，对于市场需求旺盛领域，社会

资本常常又先于财政资金投入 ；在退

出顺序方面，对于公共性很强的项目，

财政要将项目培育成熟后才能退出或

者财政始终不退出，对于市场需求旺

盛的领域，财政激活社会资本活力后

即可考虑退出事宜。

优化财政手段和金融工具的协

调与配合，合理安排财政杠杆。财政

补贴、税收优惠等财政手段能够体现

政策意图和宏观需求，政策信号作用

突出，起到“点对点”直接帮扶的作

用，但是的确存在对社会资本撬动作

用有限、财政资金使用效益不高等问

题。而政府投资基金、政府参股等金

融工具更多代表市场的短期和现实需

求，能够起到撬动大规模社会资本的

作用，但是市场风险较高且对财政资

金流动性有一定要求。因此，要在直接

性财政手段释放较好市场信号的前提

下，进一步促进财政投入与金融工具

结成长期合作关系，为财政更好地引

导撬动社会资本投入提供持续支持。
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