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摘 要：融资约束问题是制约我国体育场馆PPP项目发展的关键因素。研究旨在基于实证

分析，探索影响体育场馆PPP项目融资约束问题的因素，并结合财金〔2019〕10号文提出缓

解融资约束的对策。采用文献资料调研、专家访谈、理论分析和数理统计分析等方法，以财

政部PPP中心PPP项目管理库中所有体育场馆PPP项目为基础，通过逐步分析法分两个实

证阶段进行OLS多元线性回归，探索体育场馆PPP项目融资约束的影响因素。研究表明，

财政压力（正向影响）和回报机制（负向影响）对体育场馆PPP项目融资约束有显著影响，且

结果稳健；入库时间对体育场馆PPP项目融资约束有显著的负向影响；运作方式则在不考

虑入库因素的条件下对体育场馆PPP项目融资约束有显著的负向影响。
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Abstract: Financing constraint is one of the important causes that restrict the development of

PPP projects of sports venues in China. The study aimed to explore the factors that influence the

financing constraints of PPP projects of sports venues by the empirical analysis and give some

recommendations to ease the financing constraints according to the〔2019〕No. 10 Document of

Department of Fiscal and Financial Affairs. This paper uses literature method, expert interview

method, theoretical analysis method, mathematical statistics method, etc. All PPP projects of

sports venues from PPP List of China public private partnerships center are used as samples.

To explore the factors that influence the financing constraints of PPP projects of sports venues,

the research makes OLS multiple linear regression analysis by stepwise regression method on

two empirical stages. The results show that financial pressure (positive impact) and return sys‐

tem (negative impact) both have significant and robust influences on the financing constraints

of PPP projects of sports venues; entrance period has a significantly negative influence on the fi‐

nancing constraints of PPP projects of sports venues; and operation mode also has a significant‐

ly negative influence on the financing constraints without considering the PPP List factor.

Keywords: new policy; PPP mode of sports venues; financing constraint; influence factor;

PPP List
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0 前言

2019年 3月，财政部金融司印发了《关于推进政府和社会资本合作规范发展的实施

意见》（财金〔2019〕10 号，简称“新政策”），引发了专家学者细致深入的讨论，足见新政

策在当前我国 PPP领域的影响力。究其原因，一方面，自 2017年 11月，财办金〔2017〕92

号文发布以来，再也没有发布过如此重量级的 PPP相关文件（张燎，2019）；另一方面，在

经历了 PPP 项目近 1 年的“退库浪潮”后，新政策的发布使得我国 PPP 项目发展看到了

新的曙光。财政部 PPP 中心表示，PPP 项目退库的主要原因有 3 个：项目不再采用 PPP
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模式、项目停止、项目整合与消除重复。其中，导致项目

不再采用 PPP 模式的重要原因是，部分项目缺乏对社会

资本的吸引力，总投资额过小或期限过短（于丽，2017），

而这些都是 PPP 项目融资约束问题的体现。“融资约束”

的概念最初来源于公司金融领域，它是指在不完善的资

本市场中，由于信息不对称、委托代理问题与交易成本三

者的综合作用，产生的外部融资成本高于内部融资成本，

进而造成的外部融资困难问题（李延喜 等，2005；王竹泉

等，2015）。而 PPP 项目的主要融资来源是外部融资，因

此已有学者将融资约束的概念应用到 PPP 领域（巴曙松

等，2018；邓忠奇 等，2018；杨丽花 等，2018），着手 PPP 项

目融资约束相关问题的研究。

体育产业发展“十三五”规划中已明确提出，推广运

用政府和社会资本合作模式（PPP），支持社会力量加入体

育产业领域。随着政府政策的逐步跟进，体育类 PPP 项

目近年来逐渐普及，但和其他类型 PPP 项目一样，饱受融

资约束问题困扰。而在体育类 PPP 项目中，绝大多数都

和体育场馆相关。因此，本研究以此为切入点，探究我国

体育场馆 PPP 项目融资约束的影响因素，并结合新政策

文件精神，提出缓解我国体育场馆 PPP 项目融资约束的

对策。

1 研究方法

1.1 文献资料调研

首先，依据研究需要，查阅我国 PPP 项目相关的政策

文件；其次，通过中国知网、web of science等途径，查找国

内外有关体育场馆 PPP模式、PPP项目融资和融资约束等

方面的研究文献；第三，通过线上线下结合的方式，搜集

有关 PPP 项目融资、体育场馆 PPP 项目的工程资料，并利

用财政部 PPP 项目管理库收集相关信息；最后，对收集到

的文献资料进行整理归纳。

1.2 专家访谈

通过走访、电话、线上交流等方式，采用半结构访谈

的方法，访谈政府部门工作人员、相关专家学者和体育场

馆管理者等，取得体育场馆 PPP 项目融资问题现状、影响

体育场馆 PPP项目融资约束因素等方面的信息资料。

1.3 理论分析

结合融资约束相关理论和有关学者研究成果，分析

影响体育场馆 PPP 项目融资约束的因素，并筛选合理变

量。同时，利用各理论的相关观点，对实证分析结果进行

解释，为最终研究结果的分析与讨论提供理论支持。

1.4 数理统计分析

以财政部 PPP 中心 PPP 项目管理库所有入库体育场

馆 PPP 项目数据为基础，研究分两个阶段进行 OLS 多元

线性回归分析，并利用逐步回归法，拟合出各阶段最优回

归方程。第 1 阶段，以所有已落地项目的有效样本为基

础，探究各普适性解释变量对体育场馆 PPP 项目融资约

束的影响；第 2 阶段，引入入库时间变量，基于入库后落

地样本，探究“入库因素”对体育场馆 PPP 项目融资约束

的影响，并进行稳健性检验。根据各阶段回归分析结果，

分析各解释变量对体育场馆 PPP项目融资约束的影响。

2 体育场馆PPP项目融资约束问题理论变量选取

2.1 被解释变量：融资约束的测度

在当前有关融资约束的研究中，常见的融资约束测

度方法包括单一指标法、多元指标综合指数法（Hadlock

et al.，2010；Kaplan et al.，1997；Whited et al.，2006）、投资

现金流敏感度法（Fazzari et al.，1988）和自然实验法等

（郭牧炫，2013）。这些方法多依赖财务数据或公开信息

的支持。而在 PPP 项目管理库中，有关项目融资的部分

信息公开的不够详尽，故试图以更详细的财务数据直接

度量融资约束有一定难度。而从融资约束的实质看，与

获取融资难易程度相关的指标，可作为反映融资约束的

变量。有学者认为，融资难问题是阻碍 PPP 项目进程的

重要原因（星焱，2017），故 PPP 项目落地周期能够反映融

资约束程度（巴曙松 等，2018），且落地时间越长，表明融

资约束越大。

本研究认为，在体育场馆 PPP 项目中，因各项目规模

差异所需筹集的资金相差较大，融资难度不同，单纯比较

落地时间可能存在误差。以 PPP 项目管理库中 115 个体

育场馆 PPP 项目为例，项目所需总投资最大金额达到 64

亿元，最少 1 800 万元。因此，本研究提出以单位落地时

间作为反映体育场馆 PPP 项目融资约束的被解释变量，

即落地时间除以所需的项目总投资。落地时间指的是某

PPP项目从发起到项目公司成立当天所经历的时间。

2.2 解释变量

基于研究实际，本文将影响体育场馆 PPP 项目融资

约束的因素分为 3 类：项目内部因素、项目外部因素和项

目库因素。前 2 类因素的选取旨在探索普适性的体育场

馆 PPP 项目融资约束影响因素，而项目库因素则是针对

入库的体育场馆 PPP 项目，研究“入库”对其融资约束的

影响。

2.2.1 项目内部因素

项目内部因素在本文中主要指体育场馆 PPP 项目自

身的一些属性，如项目总投资、回报机制等。通过初步探

索认为，针对本研究特征，项目内部因素中对体育场馆

PPP项目融资约束产生影响的因素主要有项目总投资、回

报机制、合作时间、运作方式和采购方式。然而，出于融

资约束度量指标的优化需要，项目总投资已经成为被解

释变量的一部分，故不能再作为解释变量出现。其他因

素的主要影响机理如下分析。

2.2.1.1 回报机制
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根据入库项目情况，体育场馆 PPP 项目的回报机制

主要分 3 种：政府付费、可行性缺口补助和使用者付费。

而 PPP 项目融资的投资主体多是银行或基金，它们属于

风险厌恶类型的投资者，更在乎投资收益的稳健性（巴曙

松 等，2018）。故回报机制中，政府支付比例越大，越易

受社会资本喜爱。对于社会资本方来说，政府支持力度

越大，越愿意对项目进行投资，融资约束问题越小；反之，

完全由使用者付费的回报机制最不易受社会资本青睐，

融资约束问题将会越大。依据分析，在本研究中，将回报

机制定为哑变量，政府付费、可行性缺口补助、使用者付

费的值分别设定为 1、0.5、0。

2.2.1.2 合作时间

在 115 个体育场馆 PPP 项目中，政府与社会资本的合

作时间从 10 年到 33 年不等，个体差异较大。一般而言，

项目合作时间越长，不确定性越大，项目可能存在的风险

越大，这将影响出资方的投资决策。因此，将合作时间作

为影响体育场馆 PPP 项目融资约束的理论解释变量具有

一定的合理性。

2.2.1.3 运作方式

体育场馆 PPP 项目运作方式很多，入库项目中包含

TOT、BOT 和 MC 等模式。对于出资方，尤其是社会资本

而言，若项目中含有运营阶段，其投资回报的周期将相对

更长，对其吸引力更小；反之，吸引力更大。为了进一步

探究项目是否存在运营阶段对体育场馆 PPP 项目融资约

束水平的影响，研究将运作方式定为哑变量，有运营阶段

的运作方式计为 1，否则计为 0。

2.2.1.4 采购方式

本文采购方式主要指政府采购社会资本的方式，根

据《中华人民共和国政府采购法》，主要的采购方式包括

公开招标、邀请招标、竞争性谈判、单一来源采购、询价和

国务院政府采购监督管理部门认定的其他采购方式。在

PPP 项目中，还包括竞争性磋商等。在体育场馆领域，一

般认为，具有竞争性的采购方式有利于筛选优质社会合

作方（陈元欣 等，2018），提升项目品质，降低项目风险，

对项目融资有积极影响。不过遗憾的是，本研究中所有

体育场馆 PPP 入库项目均采用竞争性的采购方式，因此，

在本研究中采购方式指标不得不剔除。

2.2.2 项目外部因素

项目外部因素主要分为两大类：第 1类主要来自第三

方对体育场馆 PPP 项目的评价，根据本研究实际，主要评

价指标为 PPP项目的示范级别；第 2类主要来自于政府与

市场。PPP项目实质是政府与社会资本的合作，项目能否

吸引到合适的社会资本与当地市场化水平息息相关，而

影响政府投资的主要因素则是财政压力。因此，本研究

认为，影响体育场馆 PPP 融资约束的项目外部因素主要

有示范级别、市场化水平和财政压力。

2.2.2.1 示范级别

在入库的体育场馆 PPP 项目中，示范级别分为国家

级示范、省级示范和市级示范 3 类。一般而言，示范的级

别越高，对于项目融资更有助益。因此，本研究将示范级

别定义为哑变量，项目被评为国家级示范项目计为 1，否

则计为 0。省市级示范项目同理。

2.2.2.2 市场化水平

已有研究表明，地区市场化水平能够对 PPP 项目融

资约束产生影响（王卓君 等，2017），且市场化水平越高，

对融资约束的缓解作用越大。本研究采用市场化指数代

表各地区的市场化水平，数据来源于《中国分省份市场化

指数报告（2018）》。为了探究体育场馆 PPP 项目融资约

束受所在地区市场化水平的影响，研究依据各项目发起

与落地日期所处年份，以项目所经历年份的地区平均市

场化指数代表市场化水平。

2.2.2.3 财政压力

财政压力水平在本文以财政支出与财政收入的比值

来表示（张璟 等，2008），比值越高，代表当地政府财政压

力越大，越不利于政府对于 PPP 项目的投资。对于各项

目在落地过程中所处地区的财政压力水平，研究根据项

目发起与落地日期所处年份，以项目所经历年份的地区

平均财政压力值反映财政压力水平。

2.2.3 项目库因素：“入库”的测度

由于本研究的样本均来自财政部 PPP 项目管理库，

故探究“入库”因素对项目融资约束的影响，采用项目入

库时间的长短进行分析较为合适。本研究将项目入库时

间的长短定为“入库时间”，其具体释义为：从 PPP 项目管

理库公开发布之日起，到某体育场馆 PPP 项目入库当天

所经历的时间。

入库时间如何影响体育场馆 PPP项目的融资约束呢？

一方面，能够进入 PPP 项目管理库的体育场馆 PPP 项目，

其自身项目品质较高，项目风险较小；另一方面，入库后

该项目将会得到更严格的管控与政府支持，有利于进一

步优化项目，减少项目风险。且入库时间越长，可能对

PPP项目优化的程度就越高，PPP项目风险就越小。对于

投资方而言，更愿意在这样的项目中投入资金，从而对这

些项目的融资约束水平产生影响。在本研究中，将入库

时间作为第 2 研究阶段的解释变量，用于判断入库时间

对入库后落地项目融资约束水平的影响。

3 体育场馆 PPP 项目融资约束问题研究假设与研究

设计

3.1 研究假设

依据上述理论分析与变量选取结果，本研究提出以

下 3 类有关体育场馆 PPP 项目融资约束影响因素的研究

假设（表 1）。
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3.2 研究设计

3.2.1 样本与数据来源

研究以截至 2019 年 1 月 31 日的财政部 PPP 中心的

PPP 项目管理库中，所有 115 个体育 PPP 项目为样本，利

用“爬虫”类软件获取项目的相关指标数据。由于 115 个

入库的体育 PPP 项目均与体育场馆有关，故可认为这 115

个项目为体育场馆 PPP模式研究的样本。

在后续研究中，依据研究目的，进一步对样本进行筛

选使用。此外，市场化指数数据主要参考了《中国分省份

市场化指数报告（2018）》，各省份年度财政收支数据则来

源于历年的《中国财政年鉴》。

3.2.2 变量汇总

基于前文理论分析，依据体育场馆 PPP 项目实际，筛

选出以下变量用于后续研究（表 2）。

3.2.3 模型设定

实证部分主要分为 2 个阶段：第 1 阶段旨在探究影响

体育场馆 PPP项目融资约束的普适性因素；第 2阶段则主

要探究“入库因素”对体育场馆 PPP 项目融资约束的影

响，同时进行稳健性检验。首先，筛选出 115 个项目中已

落地的项目，在剔除相关指标遗漏的项目后，共得到 56

个有效样本。其次，为了以更少的回归方程得到变量之

间更准确的相关关系，利用对数函数 y = ln ( x )的性质，

对解释变量中的非哑变量进行对数处理。再次，分 2 阶

段进行回归分析。第 1 阶段，以所有已落地项目的有效

样本为基础，探究各解释变量对体育场馆 PPP 项目融资

约束的影响。采用逐步回归法对筛选出的样本进行 OLS

多元线性回归，拟合出最优回归方程。第 2 阶段，引入入

库时间变量探究其影响的显著性，同时进行稳健性检验。

这一阶段剔除落地日期在项目入库之前的样本，共得到

53个样本，同样采用逐步回归法进行OLS多元线性回归，

拟合出最优回归方程。最后，综合分析各结果，分析各解

释变量对于体育场馆 PPP项目融资约束的影响。

基于上述分析，第 1阶段回归模型应满足以下形式：

PLAN = α0 + α1RET + α2 ln COR + α3OPR +

α4 NAT + α5PRO + α6CIT + α7 ln MAR +

α8 ln PRE + ε1 （1）

式中：α0 表示截距；ε1 表示残差；αm 表示回归系数（m

为 1～8 之间的整数）。其中，ln COR、ln MAR、ln PRE 分

别表示的是合作时间、市场化水平、财政压力的对数形

式。在这一阶段，主要探究的是各解释变量对体育场馆

表1 研究假设

Table 1 The Research Hypotheses

变量类别

项目内部因素

项目外部因素

项目库因素

H1

H2

H3

变量类别假设HX

项目内部因素对体育场馆 PPP 项目融资约束

有显著影响

项目外部因素对体育场馆 PPP 项目融资约束

有显著影响

项目库因素对体育场馆 PPP 项目融资约束有

显著影响

H11

H12

H13

H21

H22

H23

H31

变量假设HXY

回报机制对体育场馆PPP项目融资约束有显著的负反馈作用

合作时间对体育场馆PPP项目融资约束有显著的正反馈作用

运作方式对体育场馆PPP项目融资约束有显著的正反馈作用

示范级别对体育场馆PPP项目融资约束有显著的负反馈作用

市场化水平对体育场馆PPP项目融资约束有显著负反馈作用

财政压力对体育场馆PPP项目融资约束有显著的正反馈作用

入库时间对体育场馆PPP项目融资约束有显著的负反馈作用

表2 变量汇总表

Table 2 The Variable List

类别

被解释变量

项目内部因素

（解释变量）

项目外部因素

（解释变量）

项目库因素

（解释变量）

名称

单位落地时间

回报机制

合作时间

运作方式

国家级示范

省级示范

市级示范

市场化水平

财政压力

入库时间

符号

PLAN

RET

COR

OPR

NAT

PRO

CIT

MAR

PRE

ENT

释义

每筹集一单位投资额所用时间，公式为落地时间/项目总投资（根据研究需要，单位定为天/亿元）。

其中，落地时间指的是从项目发起时间（含）起到项目公司成立当天（含）所经历的时间（天）。

哑变量。主要回报机制分别计为：政府付费=1；可行性缺口补助=0.5；使用者付费=0

政府与社会资本的PPP项目合作时间（年）

运作方式中包含运营阶段的计为1，否则计为0

哑变量。属于国家级示范项目的计为1，否则计为0

哑变量。属于省级示范项目的计为1，否则计为0

哑变量。属于市级示范项目的计为1，否则计为0

根据各项目发起与落地年份，以项目所在地区（省）年均市场化指数代表市场化水平

根据各项目发起与落地年份，以项目所在地区（省）年平均财政压力值代表财政压力水平

从PPP项目管理库发布（含）起到项目入库当天（含）所经历的时间（天）

4
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PPP项目融资约束的影响。

在第 2 阶段中引入入库时间变量，其回归模型表

示为：

PLAN = β0 + β1RET + β2 ln COR + β3OPR +

β4 NAT + β5PRO + β6CIT + β7 ln MAR +

β8 ln PRE + β9 ln ENT + ε2 （2）

式中：β0 表示截距；ε2 表示残差；βn 表示回归系数（n

为 1～9 之间的整数）。入库时间变量同样取对数形式，

计为 ln ENT。第 2 阶段的主要目的是探究入库时间是否

对体育场馆 PPP 项目融资约束水平产生显著影响，同时

与第 1阶段进行比较，进行稳健性检验。

4 体育场馆PPP项目融资约束问题实证分析

4.1 第 1 阶段实证分析

4.1.1 第 1 阶段描述性统计

在第 1阶段，主要探究各解释变量对体育场馆 PPP项

目融资约束的影响。由于 PPP 项目管理库中并非所有体

育场馆 PPP 项目都进入了执行阶段，故依据条件对样本

进行筛选，同时剔除数据遗漏、结果偶然的样本，最后得

到有效样本 56个，各变量的基本情况如下。

从描述性统计结果看，体育场馆 PPP 项目的单位落

地时间为 216.171 天/亿元。但从极值和标准差的表现来

看，各个项目单位落地时间差异较大，各项目融资约束水

平存在一定差别；各解释变量的标准差在 1 以内，样本数

据总体离散程度较小，但仍有一定差别。合作时间、市场

化水平和财政压力的差异比实际值小，这与变量与取对

数有关。其中，ln PRE 最小值大于 0，说明实际财政压力

最小值大于 1，即样本中各体育场馆 PPP项目所在省份政

府均存在财政压力，财政支出大于财政收入（表 3）。

4.1.2 第 1 阶段相关性分析

第 1 阶段的 Pearson 相关系数矩阵结果显示，被解释

变量 PLAN 与解释变量 RET、OPR、ln MAR、ln PRE 存在

显著的相关关系，可以采用回归分析来进一步明确它们

之间的关系。在解释变量的相关性分析中，一个值得关

注的问题是，变量 ln MAR 与 ln PRE 在 1% 的显著水平下

相关，相关系数达到-0.895，它们之间可能存在严重的多

重共线问题，在后续的检验中可能需要进行多重共线性

检验来进行判断。此外，RET 与 CIT、ln COR 与 OPR、

ln COR 与 ln PRE、OPR 与 CIT 之间也存在一定相关性，但

相关系数均小于 0.4，存在严重的多重共线的可能性较

低。不过，仍需经过多重共线检验的验证。因此，研究需

要进行进一步的回归分析来判断以上提及的问题，从而

更明确变量间的关系（表 4）。

表4 第1阶段Pearson相关系数矩阵

Table 4 Pearson Correlation Coefficient Matrix on Stage 1

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

PLAN

-0.340**

（0.010）

-0.064

（0.639）

-0.242*

（0.073）

0.028

（0.837）

-0.033

（0.808）

-0.012

（0.929）

-0.303**

（0.023）

0.297**

（0.026）

RET

-0.287

（0.032）

0.036

（0.792）

0.011

（0.936）

0.156

（0.252）

0.248*

（0.065）

-0.069

（0.611）

0.108

（0.426）

ln COR

-0.295**

（0.027）

-0.078

（0.568）

-0.037

（0.787）

0.102

（0.453）

0.230*

（0.089）

-0.264**

（0.049）

OPR

0.091

（0.503）

0.141

（0.298）

-0.389***

（0.003）

-0.036

（0.793）

-0.031

（0.820）

NAT

0.194

（0.153）

-0.085

（0.532）

0.126

（0.353）

-0.053

（0.698）

PRO

-0.055

（0.687）

0.033

（0.808）

-0.093

（0.497）

CIT

0.155

（0.254）

-0.194

（0.151）

ln MAR

-0.895***

（0.000）

注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著水平下结果显著，括号内表示伴随概率，下同。

表3 第1阶段描述性统计结果

Table 3 Descriptive Statistics on Stage 1

变量

PLAN

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

样本量

56

56

56

56

56

56

56

56

56

极小值

5.001

0

2.303

0

0

0

0

1.199

0.197

极大值

2 198.198

1

3.497

1

1

1

1

2.363

1.841

均值

216.171

0.527

2.837

0.893

0.286

0.143

0.018

1.894

0.764

标准差

350.741

0.260

0.338

0.312

0.456

0.353

0.134

0.298

0.381
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4.1.3 第 1 阶段回归分析

为更深入探究体育场馆 PPP 项目融资约束的影响因

素，研究利用逐步回归法对有效样本数据进行 OLS 多元

线性回归。

利用逐步回归法进行OLS多元线性回归，共拟合出 3

组显著的回归结果。通过比较各组回归结果的调整 R2

值，研究认为结果 c 是最优拟合结果（表 5）。接着，对结

果 c 进行多重共线性检验，利用 Norusis 提出的容忍度

（Tolerance）与 Marquard 提出的方差膨胀因子（VIF）进行

判断。一般认为，容忍度大于 0.1或方差膨胀因子小于 10，

则变量不存在严重的多重共线问题（李增福 等，2011）。

多重共线分析结果表明，各解释变量的容忍度（Tol‐

erance）远大于 0.1，方差膨胀因子（VIF）远小于 10，解释变

量间不存在严重的多重共线问题。此外，回归方程的整

体拟合优度也通过了显著性检验，解释变量 RET、ln PRE

以及截距在 1%的显著水平下结果显著，解释变量OPR在

10%的显著水平下结果显著。最终拟合的回归方程为：

PLAN = 465.210 -496.866RET -245.267OPR +

303.104 ln PRE （3）

通过回归方程（3）可以看出，解释变量RET对被解释

变量 PLAN 有显著的负向影响，ln PRE 对 PLAN 有显著正

向影响，OPR 对 PLAN 有显著的负向影响，这与理论假设

H13不一致，有待后续进一步分析（表 6）。

4.2 第 2 阶段实证分析

4.2.1 第 2 阶段描述性统计

研究第 2 阶段主要探究“入库因素”对体育场馆 PPP

项目融资约束的影响，故在入库前就已完成落地的项目

需被剔除。同时，这一阶段实际上也是以模型重构的方

式进行稳健性检验的过程（戴书松 等，2014；姚耀军 等，

2014）。本阶段研究在第 1阶段的基础上剔除落地日期在

项目入库前的项目，获得 53个有效样本。

描述性统计结果显示，体育场馆 PPP 项目的单位落

地时间为 223.459 天/亿元，略高于第 1 阶段均值。但标准

差表现来看，各项目单位落地时间分布的离散程度更大

一些；除入库时间变量外，各个解释变量的标准差在 1 以

内，样本总体离散程度仍然较小。从极值与标准差的表

现看，ln ENT相较于其他解释变量，样本的离散程度更大

一些，数值分布在 0～6.941 之间，表明样本中体育场馆

PPP项目入库时间长短的差异较大。从均值看，入库后完

成落地的体育场馆 PPP 项目平均是在 PPP 项目管理库成

立的第 119天（e4.781）左右入库的（表 7）。

4.2.2 第 2 阶段相关性分析

同样地，为了初步探索各个变量间的关系，首先对各

变量进行 Pearson相关性检验。在第 2阶段，由于“入库时

间”变量的加入以及样本量的变化，部分结果相较于第 1

阶段略有不同，需重新审视结果。

表7 第2阶段描述性统计结果

Table 7 Descriptive Statistics on Stage 2

变量

PLAN

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

ln ENT

样本量

53

53

53

53

53

53

53

53

53

53

极小值

5.001

0

2.303

0

0

0

0

1.199

0.197

0.000

极大值

2 198.198

1

3.497

1

1

1

1

2.363

1.841

6.941

均值

223.459

0.528

2.846

0.887

0.302

0.151

0.019

1.889

0.776

4.781

标准差

359.140

0.248

0.322

0.320

0.463

0.361

0.137

0.305

0.385

2.424

表6 第1阶段最优拟合结果

Table 6 The Optimal Fitting on Stage 1

截距

RET

OPR

ln PRE

系数

465.210

-496.866

-245.267

303.104

t

2.770***

（0.008）

-3.096***

（0.003）

-1.847*

（0.070）

2.775***

（0.008）

拟合优

度R2

0.276

F

3.410*

（0.070）

共线性统计量

容忍度

0.987

0.997

0.987

VIF

1.014

1.003

1.013

表5 第1阶段逐步回归结果

Table 5 The Results of Stepwise Regression on Stage 1

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

截距

调整 R2

F

结果a

-459.193**

（0.010）

458.067***

（0.000）

0.099

7.059**

（0.010）

结果b

-508.623***

（0.003）

310.209***

（0.008）

246.984**

（0.048）

0.199

7.724***

（0.008）

结果c

-496.866***

（0.003）

-245.267*

（0.070）

303.104***

（0.008）

465.210***

（0.008）

0.234

3.410*

（0.070）
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在第 2阶段，首先来关注“入库时间”与融资约束的相

关关系。Pearson相关系数矩阵结果显示，PLAN与 ln ENT

相关系数为-0.226，但伴随概率为 0.103，未通过显著性

检验。不过，由于伴随概率在 0.1 左右，因此在后续回归

分析中仍然可以关注。被解释变量 PLAN 与解释变量

RET、OPR、ln MAR、ln PRE 存在显著的相关关系，这与第

1 阶段的结果一致；在解释变量的相关性分析中，许多结

果与第 1 阶段相似。变量 ln MAR 与 ln PRE 的高相关性

仍然值得考虑多重共线问题。而 RET 与 CIT、ln COR 与

OPR、ln COR 与 ln PRE、OPR 与 CIT 之间存在显著相关性

的结果也和第 1 阶段一致。由于 ln ENT 变量的增加，其

与 ln COR、NAT 之间的显著相关性需要得到关注。此

外，在第 2 阶段，ln COR 与 ln PRE 之间显著的相关性也是

同样需要考虑的。以上相关的解释变量之间，是否存在

多重共线问题，有待后续多重共线检验判断（表 8）。

4.2.3 第 2 阶段回归分析

本阶段研究重点关注的一个问题是，入库时间对体

育场馆 PPP 项目融资约束问题的影响。然而，相关性分

析的结果与理论假设存在出入，需利用回归分析进行探

究。第 2 阶段在引入解释变量 ln ENT（入库时间的对数

形式）的基础上，同样采用逐步回归法对有效样本数据进

行 OLS 多元线性回归分析，以探究入库时间及其他因素

对体育场馆 PPP项目融资约束的影响。

在第 2 阶段，通过逐步回归法进行 OLS 多元线性回

归，同样拟合出 3 组显著的回归结果（结果 d～f），通过分

析各回归结果的调整 R2值，本研究认为，结果 f 是最优的

拟合结果（表 9）。同样地，对结果 f 也进行多重共线性检

验，结果见表 10。

由表 10 可知，3 个解释变量的容忍度（Tolerance）远

大于 0.1，方差膨胀因子（VIF）远小于 10，二者均符合要

求，故解释变量间不存在严重的多重共线的问题。回归

方程的整体拟合优度通过了显著性检验，解释变量RET、

ln PRE 以及截距在 1% 的显著水平下结果显著，而变量

ln ENT回归系数在 10%的显著水平下结果显著。拟合的

回归方程可表示为：

PLAN = 441.299 -575.165RET + 307.453 ln PRE -

31.879 ln ENT （4）

回归方程（4）的结果表明，与第 1阶段回归结果相同，

解释变量 RET 对 PLAN 仍然有显著的负向影响，ln PRE

对 PLAN 仍然有显著正向影响。而在第 2 阶段引入的新

变量 ln ENT对 PLAN有显著的负向影响。

5 结果讨论与分析

5.1 第 1 阶段实证结果分析

结果表明，在第 1 实证阶段，对体育场馆 PPP 项目融

资约束（单位落地时间）有较显著影响的因素是财政压

力、回报机制和运作方式。

1）财政压力对体育场馆 PPP项目融资约束有显著的

正向影响。实证分析表明，在 1% 的显著水平下，ln PRE

的回归系数显著为正（303.104）。其含义是，体育场馆

表8 第2阶段Pearson相关系数矩阵

Table 8 Pearson Correlation Coefficient Matrix on Stage 2

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

ln ENT

PLAN

-0.363***

（0.008）

-0.082

（0.561）

-0.236*

（0.088）

0.015

（0.914）

-0.042

（0.764）

-0.015

（0.914）

-0.298**

（0.030）

0.289**

（0.036）

-0.226

（0.103）

RET

-0.205

（0.141）

0.041

（0.770）

0.008

（0.955）

0.166

（0.236）

0.266*

（0.054）

-0.075

（0.596）

0.113

（0.419）

0.011

（0.940）

ln COR

-0.309**

（0.024）

-0.105

（0.456）

-0.053

（0.708）

0.106

（0.448）

0.246*

（0.076）

-0.275**

（0.046）

0.269*

（0.052）

OPR

0.105

（0.453）

0.151

（0.282）

-0.388***

（0.004）

-0.043

（0.762）

-0.021

（0.879）

0.130

（0.354）

NAT

0.182

（0.192）

-0.091

（0.516）

0.141

（0.315）

-0.074

（0.598）

-0.279**

（0.043）

PRO

-0.058

（0.677）

0.041

（0.769）

-0.107

（0.445）

-0.103

（0.461）

CIT

0.159

（0.256）

-0.203

（0.146）

0.102

（0.467）

ln MAR

-0.897***

（0.000）

0.006

（0.967）

ln PRE

-0.021

（0.879）
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PPP 项目所在地区的财政压力每上升 1%，项目的单位落

地时间的值预期增加 303.104，即体育场馆 PPP 项目每多

筹集 1 亿元投资额，所花费时间预期增加 303.104 天。因

而，体育场馆 PPP 项目所在地区财政压力越大，将越可能

加剧体育场馆 PPP 项目融资约束问题，这与研究假设 H23

一致。究其原因，当体育场馆 PPP 项目所在地政府的财

政压力越大时，表示财政支出相对于财政收入的缺口越

大。而我国政府年度的财政收支往往希望接近于收支平

衡，当政府相对财政缺口（财政缺口与财政收入比值）较

大时（莫亚琳 等，2017），政府对于财政支出的态度可能

变得更谨慎。尤其是当体育场馆 PPP 项目可能并不属于

许多地方政府提供公共服务、创造社会效益的投资首选

时，财政压力将更不利于政府对体育场馆 PPP 项目的投

资。而且一旦政府态度转变，也会影响社会资本投资体

育场馆 PPP项目的积极性，这将加剧体育场馆 PPP项目的

融资约束。

2）回报机制对体育场馆 PPP项目融资约束有显著的

负向影响。第 1 阶段研究表明，在 1% 的显著水平下，回

报机制对单位落地时间有显著的负反馈作用，这符合研

究假设 H11的结果。当回报机制的赋值越高时，体育场馆

PPP 项目预期的融资约束程度越低。根据本研究回报机

制的赋值情况，当体育场馆 PPP 项目的回报机制为政府

付费时，项目可能更易获得融资；其次是可行性缺口补

助；最后是使用者付费。在我国，一般而言，PPP 项目融

资的投资主体多是银行或者基金，这些主体大部分属于

风险厌恶类型的投资者，它们更在乎投资收益的稳健性

（巴曙松 等，2018）。而回报机制中政府支付比例越大，

越易受到社会资本的喜爱。而我国体育场馆 PPP 项目除

了项目总投资额度大以外，建成后大多以创造社会效益

为目的，通过运营获得盈利难度相对较大，若无政府支

持，很难吸引社会资本（杨金娥，2019）。因而，政府付费

项目最受社会资本喜爱，融资约束程度平均更低。那么，

为缓解体育场馆 PPP 项目的融资约束问题，是否应鼓励

项目采用政府付费的回报机制呢？答案是否定的。PPP

项目的本质是政府与社会资本合作，完全的政府付费机

制容易吸引“投机者”，滋生“伪 PPP 项目”。在新政策的

内容中，也发出了一些不鼓励完全政府付费项目的“信

号”，如新政策提出“财政支出责任占比超过 5% 的地区，

不得新上政府付费项目”等。结合实证分析的结果与当

前政策导向，研究认为，从回报机制的角度看，缓解体育

场馆 PPP 项目融资约束问题，选择可行性缺口补助或许

是当前相对合适的方案。

3）运作方式对体育场馆 PPP项目融资约束有显著的

负向影响。在本阶段实证分析中，一个有意思的结果是，

在 10% 的显著水平下，运作方式回归系数显著为负。这

表明，当运作方式中包含运营阶段时，有助于减少体育场

馆 PPP 项目的单位落地时间，即缓解融资约束问题。但

这与预期假设 H13相反。通过调查分析，这可能与体育场

馆自身的特性有关。运营是体育场馆项目持续发展的保

障（李艳丽，2014），而当前体育场馆，尤其是大型体育场

馆总体运营管理专业化水平较低，运营收入过低，资源闲

置问题较为严重（陈元欣 等，2013）。为改善体育场馆运

营状况，使其更好地提供体育公共服务，推进全民健身计

划的实施，充分发挥体育场馆社会与经济双重效益，政府

更青睐专业的运营团队参与场馆运营（杨京钟 等，

2013）。尽管社会资本方偏好没有运营阶段、回报周期较

短的 PPP项目，但政府给予有运营阶段体育场馆 PPP项目

的更优惠支持政策，对社会资本仍有吸引力。政府支持

与政策吸引社会资本，共同加快了有运营阶段体育场馆

PPP 项目的融资落地，缓解融资约束问题（李明，2018）。

因此，包含运营阶段的运作方式，能够更显著地降低体育

场馆 PPP项目融资约束的实证分析结果是合理的。

表10 第2阶段最优拟合结果

Table 10 The Optimal Fitting on Stage 2

截距

RET

ln PRE

ln ENT

系数

441.299

-575.165

307.453

-31.879

t

2.865***

（0.006）

-3.278***

（0.002）

2.713***

（0.009）

-1.785*

（0.081）

拟合优

度R2

0.288

F

3.185*

（0.081）

共线性统计量

容忍度

0.987

0.999

0.987

VIF

1.013

1.014

1.001

表9 第2阶段逐步回归结果

Table 9 The Results of Stepwise Regression on Stage 2

RET

ln COR

OPR

NAT

PRO

CIT

ln MAR

ln PRE

ln ENT

截距

调整 R2

F

结果d

－524.480**

（0.008）

500.543***

（0.000）

0.115

7.726***

（0.008）

结果e

－579.274***

（0.002）

312.049***

（0.010）

287.487**

（0.032）

0.211

7.268***

（0.010）

结果 f

－575.165***

（0.002）

307.453***

（0.009）

-31.879*

（0.081）

441.299***

（0.006）

0.244

3.185*

（0.081）
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除此之外，该阶段实证分析还表明，解释变量合作时

间、项目示范级别以及市场化水平，对于体育场馆 PPP 项

目融资约束并没有显著的影响。

5.2 第 2 阶段实证结果分析

在第 2阶段实证分析中，研究主要探究入库时间长短

对于项目融资约束的影响，同时这一阶段也是一个稳健

性检验的过程，主要分析结果如下。

首先，入库时间对体育场馆 PPP 项目融资约束有显

著的负向影响。实证分析结果显示，在 10% 的显著水平

下，入库时间回归系数显著为负，说明入库时间越长，即

入库日期越早，体育场馆 PPP 项目的预期单位落地时间

越短，融资约束程度越小。这个结果与预期的假设 H31相

一致。正如理论分析部分所述，有能力入库的体育场馆

PPP 项目，自身的项目品质不低，项目风险较小，且入库

时间越长，项目受到的监督和管控机会越多。尤其是目

前我国 PPP 项目发展刚起步，各方面相关法律法规不健

全，政府为推进 PPP 项目的发展必然不断出台新的法规

政策。而作为入库项目，往往需要作为试点或典型，深入

研究贯彻不断出台的法规政策。越早入库的项目，经受

法规政策“洗礼”就越多，但同时获得的政府支持往往也

越多，越有助于优化体育场馆 PPP 项目的品质，减少项目

风险。而越优质的项目更易受到投资者的青睐，故项目

融资工作也更易开展，项目的融资约束问题越小。因此，

入库时间越长，体育场馆 PPP 项目的融资约束问题平均

越小。

其次，第 2阶段实证分析也完成了稳健性检验。1）财

政压力与回报机制对体育场馆 PPP 项目的影响依旧显

著，且影响方向保持不变。第 2阶段实证结果表明，在 1%

的显著水平下，ln PRE、RET 分别对 PLAN 有显著的正反

馈作用与负反馈作用，即财政压力对体育场馆 PPP 项目

融资约束有显著的正向影响，回报机制则对其有显著的

负向影响。2）稳健性检验表明，运作方式对体育场馆

PPP 项目融资约束的影响不稳健。根据第 2 阶段实证分

析结果，逐步回归法呈现的最优回归方程（4）中，运作方

式并不在显著解释变量之列。可见，在考虑入库因素后，

运作方式对体育场馆 PPP 项目融资约束的影响变得不显

著。从第 2 阶段相关性分析可以看出，ln ENT 与 OPR 的

相关系数较小且不显著，将两个变量放在同一个回归模

型中，其存在严重多重共线问题的可能性很小。故思考

这个问题产生的原因，需结合体育场馆 PPP 项目的实际。

前文分析可知，运作方式对体育场馆 PPP 项目融资约束

产生影响的可能原因是，政府出于对体育场馆专业运营

的青睐，给予有运营阶段体育场馆 PPP 项目的更优惠支

持政策，对社会资本产生了吸引力，缓解有运营阶段体育

场馆 PPP 项目的融资约束问题。这实质是社会资本出于

对政府支持的偏好，加快了项目融资的步伐。而一旦项

目入库，无论运作方式中是否包含运营阶段，项目一般都

将得到政府更多的扶持，吸引社会资本投资水到渠成。

此时，运作方式对体育场馆 PPP 项目融资约束的影响可

能就被弱化。尽管考虑入库因素后，运作方式对体育场

馆 PPP 项目融资约束的影响不再显著，但研究认为，对于

数量占据大多数的非入库体育场馆 PPP 项目来说，本身

无需考虑入库因素，故第 1阶段运作方式对体育场馆 PPP

项目融资约束有显著影响的结论可能有进一步研究的意

义。因为它有可能是影响我国非入库体育场馆 PPP 项目

融资约束的一个普适性因素。当然，这一切有待未来更

深入的研究。3）其他解释变量对体育场馆 PPP 项目融资

约束的影响仍然不显著。第 2 段实证结果表明，合作时

间、项目示范级别和市场化水平仍然不属于体育场馆 PPP

项目融资约束的显著影响因素。

6 结论与建议

6.1 研究结论与展望

财政压力对体育场馆 PPP 项目融资约束有显著的正

反馈作用，且结果稳健，即财政压力越大，越易加剧体育

场馆 PPP 项目融资约束问题。回报机制对体育场馆 PPP

项目融资约束产生显著负反馈作用，并通过了稳健性检

验。相较而言，政府付费机制的体育场馆 PPP 项目融资

约束问题最小，其次是可行性缺口补助项目，最后是使用

者付费项目。入库时间对体育场馆 PPP 项目融资约束有

显著影响，越早入库的项目，融资约束问题越小。运作方

式在不考虑入库因素的条件下，也能对体育场馆 PPP 项

目融资约束产生显著影响，项目中拥有运营阶段的，其融

资约束问题越小。而体育场馆 PPP 项目的合作时间、示

范级别和所在地市场化水平对于其融资约束的影响并不

显著。

在未来关于体育场馆 PPP 项目融资约束问题的研究

中，可以考虑非入库项目研究，如个案研究范式。若条件

允许，可以进行非入库项目的数理化实证研究。

6.2 研究对策与建议

1）建立健全体育场馆 PPP项目政府财政支出责任监

管与风险控制体系，降低政府财政压力。研究表明，政府

基于财政收支平衡考虑，当体育场馆 PPP项目所在地区财

政压力较大时，政府的财政拨款行为将变得更谨慎，这可

能将会加剧体育场馆 PPP项目的融资约束问题。因而，从

新政策精神与体育场馆 PPP项目实际来看，要缓解体育场

馆 PPP项目融资约束问题，应加强体育场馆 PPP项目财政

支出责任监管，严格遵守新政策 5%、7%、10%的财政支出

比例三级预警红线。在此基础上，进一步细化针对体育

场馆 PPP项目的财政支出责任风险控制体系与量化标准，

有效防控因财政支出责任多而增加的政府财政压力。

2）完善产出绩效考核机制，优化构建符合体育场馆
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PPP 项目的“政社合作”回报机制。新政策已提出“财政

支出责任占比超过 5%的地区，不得新上政府付费项目”，

这是现阶段政府付费项目加强管控，甚至降低比例的信

号。故从实证结果看，体育场馆 PPP 项目可选择可行性

缺口补助模式作为主要回报机制，以缓解融资约束。而

可行性缺口补助回报机制，是“政社合作”回报机制的一

种形式，其实质是有政府支持却又不完全依赖政府的投

资回报模式，这也与体育场馆的特性相符合。PPP模式下

的体育场馆，大多属于公共体育场馆，而体育场馆公共服

务具有准公共产品属性（钟天朗 等，2010），公益性与经

营性并存。政府付费体现其公益性，而使用者付费体现

场馆经营的市场化水平，因此建议体育场馆 PPP 项目选

择以效益为导向的可行性缺口补助回报机制。为此，应

首先完善体育场馆 PPP 项目产出绩效考核机制，根据考

核结果，政府给予相应缺口补助。鼓励体育场馆做足公

益性的前提下，充分发挥市场的作用，提供多样的个性化

服务。基本公共服务由政府购买或提供补助，经营性体

育场馆服务则以使用者付费为主，政府可适当采用奖励

性购买的绩效考核模式（江涵逸 等，2018），形成公益性

与经营性相结合的“政社合作”回报机制；同时，依据新政

策精神，做好完全绩效挂钩付费机制实施过渡工作，优化

创新“政社合作”回报机制模式体系（董红刚，2019）。除

可行性缺口补助外，体育场馆 PPP 项目还可借鉴体育特

色小镇的“商业型+事业型”等创新型回报机制（李明，

2017a），探索适合体育场馆 PPP 项目的新型“政社合作”

回报机制模式。

3）加强政府监管引导与信息披露，拓宽体育场馆

PPP 项目专业咨询渠道。入库因素之所以能左右体育场

馆 PPP 项目融资约束问题，实质是入库越久的体育场馆

PPP 项目其平均项目品质较高，项目风险较小，更易吸引

社会资本投资，从而使项目的融资约束问题减小。而要

提升体育场馆 PPP 项目的质量，降低项目风险，实质是提

高体育场馆 PPP 项目的专业性。在现阶段，应首先通过

政府的有效监管引导，来提升体育场馆 PPP 项目的专业

性。其次，应加强体育场馆 PPP 项目的信息披露，项目受

到公众监督倒逼其提升专业性水平，同时信息对称性的

增强也使项目获得融资的机会增加；最后，参考国内外其

他 PPP 项目领域做法，结合我国体育场馆 PPP 项目实际，

通过建立体育场馆 PPP 项目专家库、项目知识储备库等

形式，拓宽项目咨询渠道，间接提升项目专业性（庞敏

等，2018）。

4）设计建造与运营管理有效对接，形成“投融资—设

计建造—运营管理”的良性循环系统。运营管理是体育

场馆 PPP 项目入库与实施的出发点与归宿。实证结果表

明，包含运营阶段的运作方式之所以能对体育场馆 PPP

项目融资约束问题产生显著影响，与体育场馆运营管理

的核心特质密不可分。而在体育场馆 PPP 项目中，投融

资、设计建造和运营管理 3 个环节间相互影响，投融资是

设计建造的前提，设计建造影响运营管理的内容，而运营

管理预期又反作用于投融资。因此，研究建议在场馆设

计建造同时，考虑场馆运营管理问题（王子朴 等，2012），

选择专业运营机构提前介入设计建造环节，使设计建造

与运营管理有效对接，形成体育场馆高效运营的预期，使

体育场馆功能与空间资本充分得到发挥，从而促进投融

资环节畅通，产生“投融资—设计建造—运营管理”的良

性循环系统。

5）以政策为导向，加快“体育＋金融”融合步伐，拓

宽体育场馆 PPP 项目融资渠道。新政策指出，应优先支

持体育领域 PPP 项目。相关专家学者应以此为契机，一

方面，由政府协调，探索体育场馆 PPP 项目与保险资金、

PPP 基金、证券和信托等金融资本的合作渠道（李明，

2017b）；另一方面，利用“传统+创新”的金融工具与金融

方法，通过资产证券化、股权转让等传统金融模式与 PPP-

REITs（PPP 不动产投资信托基金）等创新金融模式，增强

体育场馆 PPP 项目存量资产的流动性，丰富社会资本进

出途径，吸引社会资本投资，缓解我国体育场馆 PPP 项目

融资约束问题。
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