
 

项目制治理模式与地方政府债务扩张*
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摘   要：分税制改革后，中央政府越来越注重通过项目发包和专项补助的形式强化对地方政府

的激励，逐步形成了一种新型央地关系治理模式−项目制。文章通过构建反映央地关系的动态博

弈模型，分析了项目制对地方政府融资决策的影响，进而基于 278 个地级市政府获得的专项补助和

债务数据，对项目制的债务扩张效应及其中介机制进行了实证检验。结论表明：项目制显著促进了

地方政府债务的扩张，这种效应一方面来自于项目制对地方政府公共投资的激励，另一方面来自于

专项补助导致的预算软约束，其进一步诱发了地方政府在债务融资行为上的道德风险。而且以上效

应在财力基础较弱地区表现得更显著。这意味着财政体制现代化不仅应构建规范透明的项目申请

审批制度，还应提高地方政府的预算硬约束。
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一、引　言

改革开放 40 年来，中国经济的高速增长得益于中国式财政分权体制对地方政府的有效激

励（Qian 和 Roland，1998；Maskin 等，2000）。1994 年的分税制改革卓有成效地提高了财政的“两个

比重”，继而增强了中央政府进行财政再分配和综合治理的能力，这集中体现为转移支付资金规

模的逐年增大。亚洲金融危机之后，在外部需求疲软以及“公共财政”理念的影响下，中央各大

部委试图通过竞争性分配“项目”的方式，激励地方政府积极推进“促增长、保民生”的治理目

标。在这一背景下，转移支付资金“项目化”现象开始出现，中央政府逐渐以“项目”或“专项”的

名义对地方进行转移支付，并成为主要的财政支出手段（折晓叶和陈婴婴，2011）。如在 2003 年，

具有专项性质的转移支付明细项目就高达 363 项，仅“中央基建投资”这个明细专项就包含

110 个子项；以项目申请方式进行分配的专项转移支付也从 1995 年的 375 亿元迅速增至 2014 年的

18 941 亿元，年均增幅高达 22.93%，占中央财政支出的比例从 2000 年的 16% 上升到 2012 年的

29%，占地方总财力的比重在 2009 年达到了最高点的 20.2%（见图 1）。规模庞大的专项资金强化

了中央政府及各部委依靠“条条”系统①自上而下治理的作用，逐渐形成了独特的“项目制”治理

模式（郑世林和应珊珊，2017）。

项目制模式以项目发包和专项补助资金分配为手段，确立了中央和地方政府之间的分级治
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① 条条指的是各级政府中业务内容和性质相同的职能部门系统。
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理机制①。具体来说，中央政府通过发包项目工程和分配专项资金向地方政府传递政策重点和动

员其配合完成自己的治理目标（张良，2013）；而地方政府则通过将基础设施建设、土地开发、特色

产业扶持和招商引资等活动“打包”为项目，以有效运用项目政策和专项资金引导地区经济发

展，诱导各路资金参与项目投入过程，大力发展“项目经济”（郑世林，2016）。由于项目制契合了

地方政府追求 GDP 增长和官员晋升的需要，各地方政府积极开展“项目竞争”运动，并以争取

“项目”的名义加大本地公共投资，成为“投资驱动发展模式”的助推器。可以说“项目输入”的过

程也成为地方政府投资性支出增加的过程。但一方面，我国中央和地方政府之间“财权和支出责

任”不匹配，“吃饭财政”现象较为普遍；另一方面，专项项目一般都有“配套资金”的要求，项目

输入和投资支出的增加可能加重地方政府的财政压力，进而促使其债务融资需求的增加。对此，

周飞舟（2012）指出，项目制形成了一个以项目为载体，中央专项资金为引导，地方政府资金配套，

银行贷款和其他资金广泛参与的金融资本链条。

实际上，在项目制蓬勃发展的时期，地方政府债务的规模也保持了快速增长的态势。2013

年国家审计署发布的《全国政府性债务审计结果》显示，1997−2012 年，全国地方政府债务年均增

幅为 30.31%（见下图 2）。2014 年最后一次审计结果显示：地方政府负有偿还责任的债务规模为

15.4 万亿，较 2013 年 6 月底增幅高达 46%，而且这些资金被用于城市公用设施和交通运输设施

建设项目的比重高达 51.3%。那么，项目制是否是促进地方政府债务扩张的重要因素呢？其作用

机制是什么？对这些问题的回答，不仅可以为我国地方政府债务扩张提供制度解释，还可以为我

国央地关系治理能力的提高和治理体系的完善提供政策参考。

现有文献中，基于央地关系视角对地方政府债务形成原因进行分析的研究，普遍强调以“块

块主义”为特征的地方分权治理模式的影响（王叙果等，2012；吕健，2014；缪小林和伏润民，

2015），却忽略了以“条条主义”为特征的项目制这一更加体现中央集权特征的新型央地关系治

理模式可能具有的债务扩张效应。针对这一不足，本文首次对项目制的债务扩张效应进行了系

统的理论和实证分析，不仅通过构建包含两级政府的动态博弈模型分析了项目制对地方政府融
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图 1    专项转移支付变化情况

数据来源：历年《中国财政年鉴》。
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图 2    地方政府债务余额变化情况

数据来源：《全国政府性债务审计结果》（2013 年第 32 号）；城

投债、融资平台数据来自于 wind 数据库。

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张

① 渠敬东（2012）认为，项目制旨在通过“项目发包”和专项补助分配等手段，突破以单位制为代表的原有科层体制的束缚，遏制市场体制

所造成的分化效应，一定程度上加大民生工程和公共服务的有效投入。
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资决策的影响机制；还基于 278 个地级市政府获得的专项补助和债务数据，对项目制引发的地方

政府债务扩张及其中介机制和地区异质性进行了实证分析。本文的研究表明：项目制显著促进

了地方政府债务的扩张，这种效应一方面来自于项目制对地方政府公共投资的激励，另一方面

则来自于专项补助导致的预算软约束诱发了地方政府在债务融资行为上的道德风险，且以上效

应在财力基础较弱地区表现得更显著。

此外，在已有实证类文献中，大多利用省级政府债务数据或城投债数据来计算地方政府债

务总额，但考虑到我国政府债务发行主体为省以下地方政府，债务资金主要来源为银行存款，债

务投向主要为市政基础设施建设项目的事实，本文将各城市融资平台的各类长、短期债务和市

政公用设施建设固定资产投资中来源于银行贷款部分加总，将其作为地方政府债务的代理变

量，从而使实证结果更加可靠。文章后续的结构安排如下:第二部分介绍制度背景与文献综述；

第三部分为理论模型与研究假设；第四部分是计量模型与实证结果分析；第五部分为地区异质

性分析；第六部分为影响机制检验；最后是文章的结论。

二、制度背景与文献综述

（一）项目制治理模式的制度演化

改革开放之初，中央政府按照“放权让利”的思路实行了财政包干制改革，有效地刺激了地

方政府发展辖区经济和争取财政收入“剩余所有权”的积极性。但随之而来的是中央财力和宏

观调控能力不足、地方保护主义孕育出的“块块主义”和“诸侯经济”等问题。为了改变这种状

况，1994 年中央实行了“分税制”改革，从而提高了国家税收的汲取能力和中央财政的收入占

比。全国财政收入占 GDP 的比重从 1993 年的 12.24% 上升到 2016 年的 21.46%；中央和地方财政

收入占比也分别从 1993 年的 22% 和 78% 变动为 2016 年的 45.4% 和 54.6%。与此同时，财政转移

支 付 制 度 也 逐 步 完 善 ， 转 移 支 付 资 金 规 模 迅 速 增 长 ，2016 年 中 央 对 地 方 转 移 支 付 规 模 高 达

5.29 万亿，占中央一般公共预算支出的 60.9%。这些都表明，分税制改革后，中央政府“抽取”和

“下放”财政资金的能力得到了加强。随之，中央进行宏观调控及动员地方贯彻执行总体治理理

念的能力也得到了提高，从而为“项目制”的实施奠定了基础。受亚洲金融危机和“公共财政”理

念的影响，为了激励地方政府着力推进“促增长、保民生”的治理目标，2002 年之后中央逐渐将转

移支付资金以“专项”和“项目”的形式向下分配。随着项目资金规模的日益增大，除了工资和日

常性支出之外，几乎所有的建设和公共服务资金都“专项化”和“项目化”（折晓叶和陈婴婴，2011）。

最终，“项目”在成为向下转移支付重要手段的同时，也成为我国经济和社会治理体制机制

运行中的一个独特现象。在以项目制为核心确立的国家治理体制下，中央、地方政府和企业各自

通过项目发包、项目打包和项目抓包的形式实现自己的目标。中央政府依赖于自上而下的项目

发包和专项补助资金分配，有效调动了地方政府发展经济和公共事务的积极性；地方政府在项

目打包过程中加入地方意图，利用竞争来的项目“招商引资”，利用专项资金弥补财政缺口；企业

则通过“抓包”各级政府的项目来提高市场竞争力和收益率，把专项项目当作“风向标”，项目制

分级治理模式得以形成。这种模式还被延伸至各省及以下政府，围绕着地方经济发展计划，各部

门（发改委、财政厅、科技厅等）也设置了一系列地方专项项目资金，通过项目申请方式来动员基

层政府和企业。

项目制在改变各参与主体策略行为的同时，也对我国社会和经济发展产生了诸多影响。如

郑世林和应珊珊（2017）的研究表明，项目制显著促进了地区经济增长，专项补助占比每提高 1 个

百分点，地级市人均 GDP 增速将提高 0.05 个百分点。另外，项目制也对基层公共品供给和乡村
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治理产生了深远影响（陈家建，2013；李祖佩，2015）。然而，项目制治理模式在发挥积极作用的同

时，其负面影响也逐渐暴露。在无规范、透明的审批程序的情况下，“项目包装”、“跑部钱进”现

象盛行，在地方政府主导的投资驱动发展模式下，形成了产业同质化、产能过剩和地区腐败问

题。项目制本身所具有的竞争和配套机制还进一步拉大了城乡和地区之间的差距，增加了地方

财政压力（郑世林，2016）。

项目制发挥作用的基本手段是专项补助资金，中央通过专项补助引导地方政府资金流向和

传递政策重点。按照拨付渠道，这类资金可分为三类:第一类是财政系统预算部门负责分配和管

理的“专项转移支付”部分，2016 年仅财政部上报的专项转移支付就有 94 个，执行中又细分为

279 个具体事项；第二类是财政预算拨付给中央部委并由各部委负责行使分配权的“部门资金”，

如财政部门将一笔农业专项资金拨付给同级农业部门，再由农业部门在职能部门系统内部向下

逐级拨付给基层职能部门，最终实现资金的“体外循环”，仅 2005 年参与中央转移支付资金分配

的部门多达 37 个；第三类是财政部向有预算财政分配权的部门分配的专项资金，如发改委负责

基本建设资金分配，而科技部负责科技三项费用资金拨付。值得注意的是，第三类专项资金的分

配权虽属于发改委等部门，但资金拨付仍由财政部门负责①，但第二类资金的拨付仍由相关职能

部门负责（周飞舟，2012）。以上三类资金统称为专项补助，其中专项转移支付是最主要的构成部

分。规模庞大的专项转移支付在改变地方政府预算约束条件的同时，也促使其重新调整财政收支行

为（Weingast 等，1981）。对此，已有文献进行了大量研究，包括对地方政府征税努力（李永友和沈玉平，

2009；胡祖铨等，2013；付文林和赵永辉，2016）、支出总量及结构（Oates，1999；杨龙见等，2015）、

投资（苑德宇和宋小宁，2015）和公共品供给（范子英和张军，2013；李永友和张子楠，2017）等等。

但基于项目制背景探讨中央专项补助对地方政府举债融资行为影响的实证研究②还比较少见。

（二）地方政府债务扩张

近年来，我国地方政府债务的快速增长引起了社会各界的广泛关注与担忧。现有研究表

明：“财权与事权不匹配”是地方债务扩张的直接诱因，而分权激励下的政府竞争则是其深层次

原因（马海涛和吕强，2004；龚强等，2011；邱栎桦等，2015）。基于央地关系分析视角，一些学者认

为：中国式分权体制下地区间竞争和官员晋升激励是导致地方政府债务扩张的主要原因（王叙

果等，2012；吕健，2014；缪小林和伏润民，2015）。另有一些学者从理论上探讨了转移支付所导致

的预算软约束对地方债务的影响（马恩涛和于洪良，2014；姜子叶和胡育蓉，2016）。但遗憾的是，

上述文献普遍忽视了“项目制”这一经济社会治理模式对地方政府借债融资行为的影响。

就项目制模式和地方政府债务的关系而言，前者既引致了地方政府的融资需求，又为其债

务融资提供了便利。这种融资需求主要来自于地方政府加大公共投资的需要。为了拉动辖区经

济增长，地方政府会积极“跑项目”、“拉项目”，进而将批准的专项项目分解为各种投资建设活

动，比如以项目的名义进行土地开发、城市建设、招商引资和产业扶持，因此，争取的项目越多也

意味着地方政府投资性经营投入越多，最终体现为政府公共投资和债务规模共同增长。可以说，

项目制在一定程度上强化了地方政府的“投资驱动发展模式”和“土地融资模式”。另外，按照

“配 套 资 金”的 逻 辑 ， 项 目 输 入 可 能 增 加 财 力 基 础 较 弱 地 区 的 财 政 负 担 。 如 中 央 审 计 发 现 ，

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张

① 专项转移支付的常规流程大致为：首先由国务院划定相应的重点支持领域确立相应领域的专项项目，交由相关部委向外发布项目信

息，基层的对口单位负责组织申报再逐级汇总到省级对口部门统一上交相应部委，最后由对口部委联合发改委对项目进行审批，通过审批的

项目信息交给财政部，由财政部将资金逐级下划到基层财政（范子英和李欣，2014）。

② 值得注意的是，钟辉勇和陆铭（2015）对转移支付和地方城投债发行的关系进行了检验，但并未对其影响机制展开研究，也不涉及项目

制治理模式。
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2013 年 6 月底以来，4 个市本级违反合同约定，将 108.62 亿元债务资金用于项目资本金或其他项

目建设等。在形成融资需求的同时，中央财政支持的专项项目也间接提高了地方政府及其融资

平台借贷的资质，为其取得大量预算外债务资金提供了信用基础（渠敬东，2012）。作为地方政府

主要融资工具，地方融资平台之所以能够以土地抵押等方式获取银行贷款和发行债券，其中一

个重要原因是它承担了城建项目和产业项目的融资、投资、建设及运营，而这些项目均得到了上

级或本级政府批复，所投资项目的收益来源中也都包括政府的专项补贴①，这相当于为其借贷提

供了信用基础。

最后，中央专项补助作为额外的财政收入，在分配中具有偏向于老、少、边、穷的“扶弱”特

征，这可能强化地方政府的“救助预期”，进而诱发其在借债融资行为上的道德风险。而专项补

助资金在获取和使用上的可操作性以及来源上所具有的“公共池”性质，也会强化预算软约束的

债务扩张效应。专项资金主要以专项转移支付的形式向下分配，其申请、立项、审批程序不够规

范（孙开，2010），一方面中央政府具备一定的斟酌裁量权，又被称作“裁量性转移支付”（郭玉清

等，2016），另一方面地方政府获取专项资金量的大小，在一定程度上取决于地方政府的谈判能

力。而转移支付分配中的关系资本（卢洪友等，2011）和政治关联（范子英和李欣，2014）盛行，因

此，在资金获取上具有可操作性。另外，在监管和审计不到位的情况下，地方政府采取挪用、套取

和偷换用途等将资金用于地方政府更热衷的支出项目，引发专项转移支付“漏损”（汪冲，2007），

因此使用中也具有可操作性。根据历年《中央预算执行和其他财政收支的审计工作报告》显示，

专项资金申报过程中存在虚报冒领问题，使用中存在挤占挪用，且部分专项转移支付项目分配

制度不够完善、透明②的问题。这些问题都易诱导地方政府采取策略性行为。为了更清晰地描述

项目制对地方政府融资决策的影响机制，本文第三部分构建了一个反映央地关系的动态博弈模型。

三、理论模型

本文模型包含一个中央政府和 N 个地方政府，两级政府在两期中展开序贯博弈。第一期，各

地方政府根据外生给定的专项补助确定最优公共品供给和项目投资决策，进而形成债务融资需

求；第二期，为实现社会福利最大化，中央政府会根据地方政府在第一期的行为确定最优事后补

助决策，而地方政府作为“斯塔克伯格”领导者，也会将中央的行为纳入行动决策，从而形成“救

助预期”，这意味着面临预算软约束的地方政府将采取策略性行为。

（一）假设条件

在本模型中，地方政府负责提供公共产品，并投资于公共项目③。中央政府通过分享的税收

收入为各地方公共项目建设提供专项资金补助，以实现对地方政府的激励，达到社会福利最大

化。为分析简便，参照尹振东和汤玉刚（2016）的做法，本文仅考虑公共产品对居民效用和项目投

资对产出的影响。在财政分权体制下，地方官员的效用既取决于当地居民福利，又依赖于辖区经

济产出提升带来的政治晋升，故假设代表性地方政府的跨期目标函数为：

  2018 年第 10 期

① 这反映在融资平台公司的债券发行说明书中，见中国债券信息网。

② 2013 年重点抽查的“林业贷款贴息”、“成品油价格补助”、“农机具购置补贴”、“中央基建投资”、“县域金融机构涉农贷款增量奖励”

和“农村金融机构定向费用补贴”6 个专项的可疑项目中，有 18.59 亿元专项资金（占抽查金额的 37.59%）被骗取套取；审计 9 个省发现，8 个省

及所属 12 个县挤占挪用专项资金 31.33 亿元。2015 年中央补助地方基本建设专项资金和其他 19 项专项转移支付资金，没有具体的管理办法

或办法没有公开，涉及金额 111.72 亿元。

③ 公共产品主要是指非生产性公共品，如科教文卫等，这些公共产品与居民的效用密切相关；而公共项目主要是基础设施和市政建设等

生产性公共品，与资本的产出关系更密切。
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Ui = u(gi1)+λyi1+β
[
u(gi2)+λyi2

]
（1）

f ′(·) > 0 f ′′ (·) < 0

其中，git 代表政府的公共品供给支出，u（·）为居民的效用函数，是二阶连续可微的凹函数，β 为跨

期折现因子，λ 为地方政府对 GDP 考核的重视程度，yit 为地区生产总值。在第一期，地方政府决

定公共项目投资额 I，第二期形成产出 yi2=f（Ii，Ki）。为分析简便，暂不考虑公共项目投资通过影响

资本流动对产出的间接作用①，且 ， 。

代表性地方政府的两期预算约束为：

Ti1+Ri1+Di = gi1+ Ii （2）

Ti2+Ri2 = gi2+ (1+ r)Di （3）

其中，Ti2=ατyi2，τ 为比例税率，α 为地方政府税收分享比例。为了体现资金的专项性质，本文参照

马光荣等（2016）的设置，假设中央政府的补贴额度占地方总投资的比例为 θ，剩余部分则需要地

方政府自行配套，即 Rit=θiIi，Di 为地方政府的债务融资额。

中央政府的目标函数和预算约束分别为：

W =max
Ri1 ,Ri2

N∑
i=1

ϕiUi （4）

N∑
i=1

Ri2 = (1−α)τ
N∑

i=1

yi2 （5）

其中，φi 代表中央政府对各地方政府的重视程度，由于专项补助等于各地区分享税收的总和，相

当于补助的成本由各地区共同分担，这意味着专项资金是一种“公共池”资源，地方政府可以通

过其转嫁成本。

（二）基准模型

f ′(I∗) < f ′(I),

f ′′ (I) < 0

在第一期，中央政府对代表性地方政府的专项补助为 Ri1，在无、有专项补助两种情形下，比

较地方政府的最优决策方程发现，公共品供给决策没有变化（结果见表 1），但由于

故 I*>I，即专项补助刺激了地方政府的公共投资。接下来，对代表性地方政府第一期的预

算约束式（2）以及两个一阶条件（6−2）和（6−4）进行全微分，计算后可得：

dDi

dIi

= (1− θi)+
[
ατ+λ/u′(gi2)

]
f ′′ (Ii)

[
u′(gi2)

]2(1+ r)β
λ f ′(Ii)u′′(gi1)

（6）

f (·) g(·) dDi

dIi

> 0由 和 函数的凹性质可得： ，即投资与债务融资需求正相关。

综上所述，项目补助资金激励了地方政府的公共投资，进而增加了地方政府的融资需求。这

主要是由于公共投资能够驱动经济增长，契合了地方政府官员追求晋升的需要；而且地方政府

可以运用项目政策和专项资金来实现招商引资，通过将各项活动“打包”为综合项目，诱导各类

表 1    两种不同情形下的最优决策方程

两种情形 Ri1=0 Ri1=θiIi

公共品供给决策一阶条件
u′ (gi1)
βu′ (gi2)

= 1+ r (6−1)
u′ (gi1)
βu′ (gi2)

= 1+ r (6−2)

项目投资决策一阶条件

[
ατ+

λ

u′ (gi2)

]
f ′ (I) = 1+ r (6−3)

[
ατ+

λ

u′ (gi2)

]
f ′ (I∗) = (1+ θi) (6−4)

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张

① 如果考虑到公共项目投资对资本流动的影响会使地方政府对项目投资更加重视，进而增大债务融资需求，但这种情况对本文的结果不

会产生实质性影响。另外假设各地区劳动力充足，故在生产函数中略去。
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资本参与投入过程，极大地推动了地方固定资产投资（郑世林，2016）。在地方政府投资驱动发展

模式下，这种投资会增加地方财政压力，进而增加了地方政府的融资需求。

（三）预算软约束模型

在第二期，中央政府将根据地方政府在第一期的行为确定最优专项补助额 Ri2，而地方政府

作为“斯塔克伯格”领导者，也会将中央政府的行为纳入行动决策，从而形成“救助预期”，这意味

着面临预算软约束的地方政府将采取策略性行为。此种情况下，通过比较地方政府的最优行为

与基准模型的不同可以得知预算软约束下的最优债务融资决策。

采用逆推法求解序贯博弈，首先考察第二阶段中央政府的最优决策。当地方政府确定 Di 和 Ii

后，根据目标函数（4）式和预算约束（5）式，求得中央政府的最优事后救助 Ri2 满足（7）式，即一阶条件：

ϕiu′(gi2) = ϕ ju′(g j2),其中i, j = 1 ∼ N （7）

上式意味着，中央政府要实现社会福利最大化，必须满足第二期各地区公共品供给的边际

效用相等的条件，也可以理解为实现各地区公共服务的均等化。

第二期，中央政府面临的总预算约束为：

gi2+g j2 = τ(yi2+ y j2)− (1+ r)(Di+D j) （8）

接下来，分别对（4）、（7）和（8）式进行全微分，可得对 i 地区的最优补助满足：

dRi2

dDi

=
u′′ (gi2)(1+ r)ϕi[
ϕiu′′ (gi2)+ϕ ju′′ (g j2)

] （9）

u(·) dRi2

dDi

> 0由于 函数的凹性质，可得 ，即中央最优补助与地方政府债务的规模存在正向关

系，发债越多的地区获得的补助也就越多，这便是“救助预期”和预算软约束的由来。

在以上补助预期作用下，中央政府的最优补助 Ri2 和地方政府的公共品供给量 gi2 都会受到

债务 D 的影响。首先，对第二期地方政府预算约束条件（3）式全微分，可得：

∂gi2

∂D
= (1+ r)

[
u′′ (gi2)ϕi[

ϕiu′′ (gi2)+ϕ ju′′ (g j2)
] −1
]

（10）

u(·) ∂gi2

∂D
< 0由 函数的性质可知： 。将此作为约束条件代入（2）和（3）式，分析地方政府第一期

的最优举债融资决策问题。对 D 和 gi1 求导，得到一阶条件后化简可得：

u′(gi1)
βu′(gi2)

= (1+ r)(
∂gi2/∂D

∂gi2/∂D−∂Ri2/∂D
) （11）

dRi2

dDi

> 0与基准模型中地方政府的最优公共品跨期供给决策（6−2）相比，由于“救助预期”（ ）

的存在，两期之间公共品供给的边际替代率变小，或者说第一期公共品供给的相对价格降低，这

会导致地方政府将公共品的供给责任前移，进而加重地方财政压力。

以上分析表明，在项目补助资金所导致的“救助预期”的作用下，面临预算软约束的地方政

府的债务融资需求将进一步增加，再加上补助资金的“公共池”性质，可能诱发地方政府在举债

行为上的道德风险。综上所述，可得以下两个命题：

命题 1：项目补助资金激励了地方政府的借债行为，这表明项目制治理模式对地方政府债务

具有显著的扩张效应。

命题 2：上述债务扩张效应来自两个方面。一方面来自于项目发包和补助资金对地方政府

公 共 投 资 的 激 励 ； 另 一 方 面 ， 来 自 于 预 算 软 约 束 诱 发 的 地 方 政 府 在 债 务 融 资 行 为 上 的 道 德

风险。
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四、计量模型设定与实证结果分析

（一）计量模型设定

本文构建了如下计量模型，用以检验项目制对地方政府债务的影响：

debtit = α+βzx f undit +
∑
γXit +µi+λt +εit （12）

其中，debtit 为被解释变量，表示 i 市第 t 年的债务规模；zxfundit 为核心解释变量，表示 i 市在 t 年获

得的专项补助资金数量；xit 为控制变量，主要是一些地级市层面的可能影响地方政府债务融资

需求的因素，包括人均 GDP，人均财政缺口，第三产业占比，城镇化率和人均土地出让收入；λt 和

μt 表示不随地区变化的时间效应和不随时间变化的地区效应，εit 为随机扰动项。

（二）变量说明

（1）地方债务规模（debt）。现有研究地市级政府债务的文献，普遍将城投债作为地方政府债

务的代理变量①，但从审计结果来看，银行贷款占比高达 50.76%。在 2015 年新《预算法》生效以

前，地方政府需要保持预算收支平衡，并不具备独立发行债券的权力。这期间地方政府负债主要

通 过 设 立 地 方 投 融 资 平 台 ②公 司 来 获 取 银 行 贷 款 和 发 行 城 投 债 （ 魏 加 宁 ， 2004） 。 据 审 计 署

2013 年 24 号审计公告显示，2012 年融资平台债务较 2010 年增长 22.50%，其占 2012 年底地方政

府性债务余额的比重高达 45.67%，融资平台已成为地方政府债务融资最主要的举借主体（陈菁

和李建发，2015）。因此，在计算过程中，本文加入了地方融资平台的主要有息债务。另外，从地方

债务资金的投向来看，市政建设占比最高，达到了 35% 以上，考虑到银行存款在政府债务中的重

要地位，本文将市政公用设施建设固定资产投资中来源于银行贷款的部分也加入核算。具体的

计算公式如下：

地方融资平台债务总额=短期负债（短期借债+应付票据+一年内到期的非流动负债+其他流

动负债+应付短期债券）+长期负债（长期借债+应付长期债券）

本年本市地方债务规模=市政公用设施建设投资银行贷款总额+地方融资平台债务总额

（2）专项补助（zxfund）③。根据上文论述，项目制治理模式发挥作用的基本途径是专项补助资

金的分配，而在这类资金中专项转移支付所占比重最大。另外，项目制的发展也对应着政府间专

项转移支付资金比重的上升（周飞舟，2012；周黎安，2014）。因此，本文参照郑世林和应珊珊

（2017）的做法，用地级市政府所获得的专项转移支付来捕捉项目制对地方政府债务扩张的影

响。此外，用专项转移支付占地级市财政总支出的比重做稳健性检验。

（3）控制变量。本文的控制变量包括：①用人均国民生产总值（GDP）的自然对数度量经济发

展水平（gdp），经济发展水平越高的地区公共投资需求和未来的偿债能力越高，因此债务规模可

能越大。②用第三产业增加值占 GDP 的比重衡量产业结构（Ind3）。一个地区的产业结构是影响

税收和预算内收入，进而影响债务的重要因素。③用城镇人口占总人口的比重衡量城镇化水平

（urban），地方融资平台为城镇化建设提供了资金支持。④用人均财政缺口（预算内支出减预算

内收入）取自然对数度量财政压力（gap），财政压力是影响地方政府融资需求的直接因素。⑤用

人均土地出让收入衡量土地财政（tdcr），如今土地出让收入既是地方政府预算外收入的重要组

成部分，也是主要的偿债资金来源，因而也会影响地方债务。

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张

① 如范剑勇和莫家伟（2014）、钟辉勇和陆铭（2015）等。

② 地方政府融资平台是由地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地股权等资产而设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有

独立法人资格的经济实体（国务院，2010） 。

③ 在《全国地市县财政统计资料》中，1998−2006 年该项称为“专项补助”，2007−2009 年称为“专项转移支付”。
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（三）数据来源与描述性统计

为了保持数据完整性，以及在考虑数据可得性后，本文选择 2002−2009 年全国 279 个地级市

的样本进行实证分析。一方面，2002 年之前的市政建设资金来源数据不可得；另一方面，2009 年

之后的各地级市专项补助数据受限制。因此，选择了 2002 至 2009 年作为研究区间。本文中除地

方融资平台数据来源于 WIND 资讯、市政公用设施建设固定资产投资银行贷款数据来源于《城

市建设年鉴》外，其他指标来源于《中国城市统计年鉴》和《全国地市县财政统计资料》。本文中

的名义绝对量指标，如人均地方政府债务、人均土地出让收入、人均地区生产总值和财政缺口等

均以 2002 年为基期，根据 GDP 平减指数进行了平减。主要变量的描述性统计见表 2。

（四）基本实证结果分析

表 3 汇报了项目制影响地方政府债务扩张的基本回归结果。其中，模型 1 和模型 2 为不加

入控制变量的情况下，分别使用 ols 和 FE 两种回归方法的基准回归结果；模型 3 和模型 4 为加

入控制变量的回归结果。从回归结果来看，在两种模型设定下，中央专项补助与地方政府债务呈

现显著的正相关关系，即地方政府获得的专项补助越多，其融资规模就越大，从而表明项目制显

著促进了地方政府债务的扩张。以模型 4 的结果为例，平均而言，当人均专项补助增加 10% 时，

人均债务额将增加 3.52%。另外，经济越发达的地区人均债务额越高；而产业结构中第三产业的

占比越高，人均债务额也越高。这表明经济发展和结构转型带来了更高的财政资金需求，也从侧

面反映了我国地方政府在经济发展和结构转型过程中发挥了重要作用。以上基准回归结果证实

了本文的主要结论：项目制对地方政府债务具有扩张效应。

在模型 5 中，考虑到可能存在的计量模型设定偏误和内生性问题，本文加入被解释变量的

滞后项，并通过系统 GMM 方法得到变量的一致性估计。从回归结果来看，核心解释变量的系数

依然显著为正，结果稳健。具体回归结果见下表 3：

表 2    描述性统计

变量 变量说明 样本 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

debt 人均债务取对数 2 224 3.77 2.21 0 3.76 9.58

Zxfund 人均专项补助取对数 2 224 5.30 0.88 2.89 5.32 8.14

gdp 人均 GDP 取对数 2 224 9.35 0.71 4.29 9.30 11.49

tdcr 人均土地出让收入取对数 2 224 5.26 1.41 0.72 5.19 9.51

Ind3 第三产业占比 2 224 35.60 7.71 8.58 35.11 85.34

urban 城镇化率 2 224 0.34 0.19 .076 .29 4

gap 人均财政缺口取对数 2 224 6.25 1.38 0 6.44 9.43

Treat_post 是否进行省直管县改革 2 224 0.27 0.44 0 0 1

bond 是否发债 2 224 0.05 0.21 0 0 1

ratio 专项补助占财政支出比重 2 224 0.23 0.24 0.003 0.19 3.29

Lwx_fund 人均专项补助的空间滞后一期 1 946 5.10 0.56 4.14 4.95 6.36

cltransfer 人均财力性转移支付取对数 2 224 5.68 0.72 0.15 5.75 8.47

fhtransfer 人均税收返还取对数 2 224 4.89 0.84 1.44 4.82 8.76

表 3    项目制对地方政府债务扩张影响的实证结果

（1） （2） （3） （4） （5）

OLS FE OLS FE SYS-GMM

zxfund 0.253* 0.341*** 0.263** 0.352*** 0.792***

（0.141） （0.103） （0.107） （0.103） （0.178）
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（五）稳健性检验

本文将通过替换被解释变量、解释变量和样本范围进行稳健性检验：（1）将核心解释变

量−人均专项补助额替换成专项补助占地方政府预算内财政总支出的比重 ratio，以体现该地

级市对专项补助资金的依赖程度，具体回归结果见模型 1；（2）将每一年份每一个城市是否发行

城投债进行赋值，如果当年发债记为 1，否则为 0，解释变量和控制变量不变，对其进行 probit 回

归，结果见模型 2；（3）将被解释变量变为债务额占 GDP 的比重，回归结果见模型 3；（4）由于我国

36 个重点城市①无论经济发展水平还是人均债务规模的占比都较高，为了排除极端样本的影响，

将 36 个城市的样本排除后进行回归，结果见模型 4 的回归结果；（5）为了检验本文结论是否受到

地方债务和专项项目之间可能存在的反向因果的干扰，即是否存在债务越多，专项补助会越多

的现象，在模型 5 中将滞后一期的地方债务（L.debt）作为解释变量，专项补助作为被解释变量进

行回归。

从以上模型 1−4 的回归结果来看，核心解释变量的系数都显著为正。具体来看，模型 1 中，

专项补助占财政总支出的比重提高 10%，地方债务将增加近 3.5 个百分点；从模型 2 结果看，人

均专项补助提高 1%，将使该地级市发行城投债的概率上升 3.5 个百分点；模型 3 中，人均专项补

助提高 10%，将使该地级市债务额占 gdp 的比重上升 0.0387 个百分点；模型 4 中，在去除 36 个重

点城市的样本后，专项补助对地方政府债务的影响依然显著为正，从而验证了回归结果的稳健

续表 3  项目制对地方政府债务扩张影响的实证结果

（1） （2） （3） （4） （5）

OLS FE OLS FE SYS-GMM

Gdp 0.114*** 0.098** 0.200*

（0.027） （0.048） （0.106）

Ind3 0.041*** 0.021*
0.027

（0.008） （0.011） （0.018）

Tdcr 0.584***
0.013 −0.083

（0.052） （0.047） （0.165）

gap −0.060 −0.018 −0.298***

（0.037） （0.025） （0.093）

urban 1.627*** −0.506***
−0.662

（0.530） （0.193） （0.850）

Ldebt 0.590***

（0.038）

常数项 1.634** 1.236*** −3.469***
−0.155 −1.865

（0.642） （0.477） （0.575） （0.724） （1.926）

年份固定效应 Y Y Y Y Y

城市固定效应 N Y N Y Y

Hansen p 值 − − − − 0.151

Adj.R-Square 0.177 0.426 0.513 0.430 −

观察值数 2 224 2 224 2 224 2 224 1 946
　　注：表中圆括号内数据为异方差稳健标准误，各回归 cluster 到城市层面，* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01。下同。模型 5 中残差的

AR（1）和 AR（2）的 Arellano-Bond 检验 p 值分别为 0.00 和 0.399，表明残差序列存在一阶自相关，但不存在二阶自相关，模型设定正确。

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张

① 中国的 36 个重点城市包括 4 个直辖市、22 个省会城市、5 个自治区首府和 5 个计划单列市。
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性。在模型 5 中，专项补助对滞后一期的地方债

务的回归系数不显著，从而可以排除上述反向

因果的可能。具体结果见表 4。

五、项目制影响地方政府
债务的异质性分析

在分析项目制的债务扩张效应时，一个不

容忽视的现实情况是：我国地区间经济发展水

平和自有财力基础存在较大差距，而且各地区

对专项补助的依赖程度也存在很大差异。就区

域差异而言，东部省份的经济发展水平和地方

政府财力基础要显著优于中西部地区。 ①而且

在 2009 年，东部地区地方政府获得的专项转移

支付资金占本地公共财政支出的比重为 26%，

而中西部则达到 66%，这表明中西部欠发达地

区对中央专项补助的依赖度更大。以上事实是

否会导致项目制的债务扩张效应存在地区异质

性呢？本文按照预算内财政缺口占财政收入比

重的均值和中位数作为标准，将各地级市划分

为财政缺口较大地区和较小地区，以此反映各

地区自有财力基础的强弱，进而通过分样本回

归考察项目制影响地方债务扩张的地区差异。

从表 5 的回归结果来看，无论是以预算内

财政缺口占财政收入比重的均值还是中位数作

为划分标准，分样本回归结果均显示，虽然各市

获得的专项补助和地方债务规模的相关关系都

为正，但仅在自有财力基础较弱地区显著，且系

数值也更大。说明项目制对财力基础较弱地区

政府借债的激励作用更大。这可能是由于在向

上争取项目时，往往需要配套资金保障和证明，

而自有财力不足的地区更依赖于债务来筹集所

需资金。而且这些地区对中央专项补助的依赖

度更大，从而导致当地方政府想借中央政策“东风”加大本地公共投资时，对债务的依赖也更

大。以 2009 年数据为例，财力基础较弱地区获得的专项转移支付资金占本地公共财政支出的比

重是财力基础较强地区的 4 倍。另外，财力基础较弱地区对中央政府的救助预期更高，当出现债

务危机时，这些地区更有可能得到中央政府的救助，而财力基础较强的地区则主要依赖于自身

财力化解（钟辉勇和陆铭；2015）。

表 4    稳健性检验结果

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

ratio 0.350**

（0.148）

zxfund 0.035*** 0.387** 0.256***

（0.117） （0.184） （0.096）

L.debt −0.002

（0.005）

gdp 0.110** 0.030***
−0.041 0.127***

0.004

（0.049） （0.006） （0.071） （0.036） （0.008）

Ind3 0.031***
0.001 0.062*** 0.019*

−0.002

（0.010） （0.001） （0.019） （0.010） （0.003）

tdcr 0.083* 0.021***
0.041 0.012 0.002

（0.047） （0.007） （0.084） （0.046） （0.011）

gap 0.088**
0.001 −0.107 0.014 0.017*

（0.031） （0.004） （0.060） （0.035） （0.009）

urban −0.448 −0.042 0.570 −0.487 −0.049

（0.260） （0.043） （0.633） （0.326） （0.048）

常数项 1.991*** −11.782*** −2.814**
−0.259 4.664***

（0.656） （1.935） （1.310） （0.668） （0.145）

年份固定效应 Y Y Y Y Y

城市固定效应 Y Y Y Y Y

Adj.R-Square 0.392 0.430 0.420 0.660

观察值数 2 224 1 667 2 224 2 100 1 940

　　注：模型 2 的值都为计算完成后的边际效应。

表 5    不同财力基础地区的实证结果

财力基础较弱地区 财力基础较强地区

均值 中位数 均值 中位数

Zxfund 0.373** 0.338**
0.125 0.059

（0.188） （0.160） （0.117） （0.122）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 Y Y Y Y

城市固定效应 Y Y Y Y

Adj.R-Square 0.417 0.432 0.441 0.428

观察值数 808 1 112 1 416 1 112
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① 这里的东部地区包括江苏省、浙江省、福建省、山东省、广东省、海南省与河北省，其他省份的地级市均归为中西部地区。由于北京、上

海、天津和重庆四市为直辖市，而本研究的样本为地级市，因此这里的样本不包括这四个直辖市的辖区。
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六、项目制影响地方政府债务
机制分析

以上的分析表明，项目制与地方政府债

务呈现显著的正相关关系。那么项目制是如

何引起地方政府债务扩张的呢？根据理论模

型部分的分析，项目制治理模式及其依赖的

专项补助资金增加了地方政府的融资需求，

这一方面来自于对地方政府公共投资的激

励，另一方面则来自于其带来的“救助预期”

和预算软约束，诱发了地方政府在债务融资行为上的道德风险。为了验证以上推论，本文利用中

介效应逐步检验法（Baron和 Kenny，1986）开展实证检验，结果在表 6。

模型 1 为基准回归，模型 2 中加入了地方政府在市政建设方面的投资，具体包括供水、燃气、

集中供热、轨道交通、道路桥梁、排水、污水处理、园林绿化和垃圾处理等，并以此作为地方政府

公共项目投资的代表。模型 3 中加入了预算软约束的代理变量，这里主要参考汪冲（2015）的做

法，选择滞后一期的其他城市获得的实际转移支付的空间加权变量作为代理变量，原因在于，根

据“机会主义理论”，预算分配中存在着竞争和冲突，为了争取转移支付资金，本地将针对其他地

区使用策略互补性竞争手段，其关键的检验变量是其他地区的转移支付分配水平。模型 4 中同

时加入以上两个变量。

从回归结果来看，地方政府公共投资和预算软约束行为都会导致地方债务规模的扩大。而

且在加入这两个变量后，模型 2 和模型 3 中的核心解释变量，即中央专项补助对地方政府债务的

影响尽管仍显著为正，但相比于模型 1 的系数值变小，这表明地方政府公共投资和预算软约束行

为对项目制的债务扩张作用具有非完全中介效应。当把两个中介变量同时加入模型 4 中时，回

归结果显示，核心解释变量的系数进一步变小且不显著，但中介变量依然显著为正，这表明项目

制是通过刺激地方政府公共投资和引发预算软约束行为来作用于地方政府举债融资行为的。另

外，其他控制变量的系数值与基准回归结果近似，并无显著变化。经济发展水平和产业结构是影

响地方政府债务的重要因素。

七、结论与政策建议

1994 年分税制改革完成后，中央政府的财力和治理能力迅速提升，越来越注重通过项目发

包和分配专项资金的形式，从“条条”系统上激励地方政府贯彻“促增长，保民生”的治理理念，逐

渐形成了一种新型的央地关系模式−项目制。这种模式不仅充分调动了地方政府开展项目

竞争运动、发展辖区经济的积极性，也增加了地方政府的债务融资需求。本文通过构建反映央地

关系的动态博弈模型，分析了项目制对地方政府融资决策的影响机制，进而基于 278 个地级市政

府获得的专项补助和债务数据，对两者之间的关系及其中间机制和地区异质性进行实证检验。

本文的研究结论表明：第一，项目制显著促进了地方政府债务的扩张，在使用工具变量解决内

生性以及一系列稳健性检验后，核心解释变量系数依然显著为正，此外，经济发展水平和产业结

构的影响也显著为正；第二，这种扩张效应一方面来自于对政府公共投资的激励增加了地方政府

的融资需求，另一方面则来自于专项补助带来的“救助预期”和预算软约束诱发了地方政府在债

务融资行为上的道德风险；第三，项目制对地方债务的影响仅在财力较为薄弱的地区表现得显著。

本文的政策含义包括以下几点：一是应构建透明、科学的项目申请审批机制，规定清晰的专

表 6    项目制影响地方政府债务的中介机制检验结果

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

zxfund 0.352*** 0.286*** 0.256***
0.108

（0.103） （0.102） （0.097） （0.118）

invest 0.378*** 0.443***

（0.052） （0.057）

Lwx_fund 0.195** 0.233*

（0.092） （0.124）

控制变量 Y Y Y Y

冀云阳、付文林：项目制治理模式与地方政府债务扩张
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项资金分类和适用范围，清理和整合不合理的专项项目和资金，以充分发挥其对基本公共服务

均等化的促进作用；二是应尽快明确划分政府间事权与支出责任，除共同事权外，按照新《预算

法》的规定，上级政府在安排财政专项资金时，不得要求下级政府予以配套；三是完善地方官员

的政绩评价体系，强化地方政府预算约束和对官员违规举债行为的问责机制，中央应进一步明

确对地方政府债务“不兜底”的态度，降低其“救助预期”，打消地方政府认为中央政府会“买单”

的“幻觉”；四是积极推进预算绩效管理，开展项目预算支出绩效评价，做到项目全覆盖，调整优

化评价指标体系，进而防止由于专项资金使用效率低而导致的债务风险。

　　* 作者感谢上海财经大学研究生创新基金（CXJJ-2017-386）的资助。
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ernment to actively achieve the goal of “promoting economical growth and maintaining people’s livelihood”,

after 2002, the central government gradually came to allocate the transfer payment in the form of “projects”

downward. The special transfer payment allocated by the project application increased rapidly from 37.5 bil-

lion yuan in 1995 to 1894.1 billion yuan in 2014, with an average annual growth rate of 22.93%. The huge

amount of the special transfer payment has strengthened the governing effect of the central government in rely-

ing on the top-down system and gradually formed a unique governance model of “project institutions”. Project

institutions establish the hierarchical governance mechanism between the central and local governments, which

not only fully arouses the enthusiasm of local governments to carry out the campaign of project competition

and develop regional economy, but also increases the debt financing needs of local governments. Actually,

project institutions form a financial capital chain with the project as the carrier, the central special transfer as

the guide, and the local supporting funds, bank loans and other funds extensively involved.

　　By constructing the dynamic game model which reflects the relationship between central and local gov-

ernments, we analyze the impact of project institutions on financing decisions of local governments. Then

based on the special subsidy and local debt data of 278 cities, we test the expansion effect on the debt of

project institutions and the mechanism. The research shows that project institutions significantly promote the

expansion of local debts. The effect, on the one hand, comes from the increase of debt financing of public in-

vestment demands; on the other hand, comes from soft budget constraints of the special subsidy, which may

induce local governments to carry on moral risk behaviors on debt financing, and the effect is more pro-

nounced in poorer regions. The policy implications of this paper include the following: first, a transparent and

scientific project application mechanism should be constructed; second, the central government should clearly

define the inter-governmental authority and expenditure responsibility as soon as possible; third, the central

government needs to tighten budgetary constraints on local governments, and makes its attitudes clear at local

debts and reduce the expectations for aids.

　　The potential contributions of this paper lie in two aspects: First, previous literature is mainly based on

the perspective of central-local relations, which studies the causes of local government debts, generally em-

phasizes the influence of the decentralization governance model characterized by “lumpism”. However, it ig-

nores the possible debt expansion effect of project institutions, which is more characterized by centralism.

Second, existing empirical literature mostly uses the data of provincial government debts or “chengtou” debts

to calculate the total amount of local government debts, but the main body of Chinese government debt issu-

ance is the local government below the provincial level, the main source of debt funds is bank deposits, and the

direction of investment of debts is mainly municipal infrastructure construction projects. Therefore, we select

the sum of various types of long and short term debts of urban financing platforms and fixed assets investment

of municipal public facilities construction from bank loans as the agent variable of local government debts, so

as to make the empirical results more reliable.

Key words:  project institutions； local government debts； special transfer； soft budget constraints
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