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基于财政承受能力论证下的

PPP 项目融资潜在风险分析

我国自 2014 年开始推动 PPP

改 革 以 来，PPP 政 策 框 架 已 经 形

成，项目实施初见成效，PPP 项目

融资模式已经成为破解基础设施投

融资瓶颈、减轻财政负担、提高

基础设施资产使用效率的有效途

径，更是有效提升我国公共治理水

平、治理能力的重要支撑。尤其是

在“一带一路”背景下，PPP 模式

为深化体制改革和推动国家治理现

代化注入强大动力，为全球增长动

能、经济治理和国际合作提供了重

要途径。

一、内蒙古 PPP 项目运作

中存在的问题

内蒙古自治区从 2015 年正式

推动 PPP 项目，2016 年全年先后

向社会推介了三批 PPP 项目。其

中，第一批进入全国 PPP 综合信

息平台系统项目 382 个（入库），

涉及 16 个公共基础设施和公共服

务领域，总投资 3136 亿元，项目

数和投资额分别列全国第七位和

第 八 位 ；第 2 批 进 入 全 国 PPP 综

合信息平台系统项目 692 个，比第

一批增加了 310 个项目，总投资

5152 亿元，比第 1 批增加了 2421

亿元，项目数和投资额分别列全

国第 6 位和第 7 位 ；第 3 批进入全

国 PPP 综合信息平台系统项目 27

个，总投资 451.55 亿元。从入库

项目情况看，全区 PPP 项目参与

的热情高涨，但呈现出数量多质量

低的特征。问题主要表现在 ：大部

分 PPP 项目引进的社会资本处于

国企多、民企少的格局 ；采购竞争

不充分，多采取邀请招标或单一来

源方式进行采购，在具体采购环节

存在陪标、围标现象 ；大部分 PPP

项目的论证不规范，重物有所值论

证、轻财政承受能力论证，在专家

论证中，通过的多、否决的少。

二、PPP 项目运作中潜在

风险分析

2015 年 4 月财政部通过发布

《政府和社会资本合作项目财政承

受能力论证指引》明确提出，要求

对开展 PPP 项目进行财政承受能

力论证，审慎控制新建 PPP 项目

规模，以防控财政风险。《指引》

要求，每一年度全部 PPP 项目需

要从预算中安排的支出责任占一般

公共预算支出比例不应超过 10%。

总体而言，PPP 模式存在的

风险共有 12 大类，主要有 ：政治

风险、获准风险、金融风险、市场

风险、完工风险、费用超支风险、

技术风险、经营管理风险、环保风

险以及不可抗力风险等。从内蒙古

近三年的 PPP 项目实施看，PPP 项

目融资潜在的风险主要来自财政风

险、银行信贷风险和社会风险。

（一）对 PPP 项目存在使用

上的误区引发财政风险

在 PPP 项目中，准确识别出

政府方承担的风险以及可能承担的

支出责任是对开展 PPP 项目财政

承受能力论证的一个重大考验。各

盟市在推动 PPP 项目中，由于对

PPP 项目认知程度上的误解，特别

是深受投资拉动经济增长传统观念

的影响，大部分非工业新建项目一

哄而上地使用 PPP 模式，并把 PPP

模式作为政府招商引资的融资手

段，以此缓解财政资金不足和转嫁

地方政府债务风险。在全区入库的

大部分 PPP 项目中，在对财政承
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受能力论证不足的前提下，各地为

了加大招商引资力度，政府可能做

出了较多的财政承诺，由此引发了

新的财政债务和支出责任，在当前

各盟市财政能力不足的状态下，容

易引发财政风险。

（二）股权设计不合理引发信

贷风险

PPP 项目的股权结构不仅影

响项目的运作效率，还涉及到风险

分担问题。在全区入库的大部分

PPP 项目中，政府和社会资本出资

比例占全部项目投资额不到 40%，

较多的资金来自银行的信贷资金。

在当前经济下行的压力下，由于存

在政府隐性担保和财政补贴，再加

上社会资本大部分来自国有企业，

引发商业银行热衷于来自政府 PPP

项目的状况，这样，商业银行就成

为 PPP 项目综合金融服务的资金

供应商。在大部分权益资本较低的

PPP 项目中，因项目投资大、周期

长，更主要是 PPP 项目的质量不

高，为商业银行信贷资产埋下了风

险隐患。

（三）财政承受能力论证不规

范引发社会风险

PPP 项目所涉及到的具体风

险主要有财政超预算支出、生态环

境保护、拆迁和土地补偿、使用者

付费（价格问题）、政府信用、相

关法律等问题。尤其是 2016 年以

来，各地把特色小镇、城镇功能区

和园区建设以及改造型基础设施等

新建项目列为 PPP 项目的，涉及

上述问题较为敏感。在财政承受能

力论证中，由于侧重于预期的财政

收入、政府付费的保障能力，而忽

视了土地补偿、生态环保以及使

用者付费的全周期不确定因数的评

估，容易引发一系列的社会问题。

三、PPP 项目风险管控

建议
一 般 情 况 下，PPP 项 目 的 风

险防范应把握几个原则 ：一是风险

识别，二是风险论证及评估，三

是风险承担原则，四是风险防范措

施，五是风险与收益及回报挂钩，

六是风险防范监督机制。在 PPP

项目实施中，为了确保 PPP 模式

在全区的可持续推进，各级政府应

加强对 PPP 项目可能引发的风险

进行防范。可以说，强化风险管

控，防止引发新一轮的财政债务和

金融风险，是 PPP 模式可持续发

展的关键。

（一）强化风险评估和专家评

审的独立性  　　

无论是 PPP 项目的物有所值

评估，还是财政承受能力论证，

风险的识别与合理分配是成功运用

PPP 模式的关键。基于内蒙古较多

盟市地区的财政负担较为严重，在

财政承受能力论证中，要把风险识

别和风险论证（不仅仅是风险分担

问题）置于首位，防止产生新的财

政债务和财政支出责任。因此，建

议所有想入库的 PPP 项目均要获

得财政承受能力论证并通过，尚未

通过论证的 PPP 项目一律不准采

取 PPP 模式。此外，为了确保专

家评审过程中的独立性，建议所有

备选入库的 PPP 项目统一由财政

部门组织专家评估，隔离中介机构

的介入。

（二）提高金融机构抵御风险

的能力

鉴于金融机构在 PPP 项目中

的控制权最弱，为了降低金融机

构的风险预期，金融机构要在参与

PPP 项之前，对项目提出全面的贷

款风险评估，隔离政府隐性担保，

通过收取风险附加率作为化解风险

的一种手段，强化项目公司风险承

担责任。

（三）提高权益资本比例，优

化 PPP 项目的股权结构

PPP 项目的核心在于撬起社

会资本，以股权投资的方式参与本

由政府承担的基础设施建设项目。

在 PPP 运用过程中，政府为降低

其风险，往往要求私营合作方权益

融资占全部资本较高的比例，但在

实际使用中，由于存在收益和风险

分担机制的不匹配，社会资本出于

基础设施建设的周期性和收益性的

考量，再加上对政府信用问题的担

忧，往往不愿意出资总股本的 30%

以上。因此，为了增强项目对民

营部门的吸引力，加大股权比例，

PPP 项目的政策风险可以通过公

开、透明的法律法规环境与对合同

环境进行承诺等方式实现。对于项

目公司可能存在的财务风险，政府

可以在充分论证的基础上，提供给

项目公司最低收入保障，合理设置

社会资本投资回报率，进而降低项

目的财务风险，提高项目的价值。

此外，对各地提供的 PPP 备选项

目中，政府部门要严加控制，防止

全区各地一哄而上，滥用 PPP 模

式，从制度和法律上提升 PPP 项

目的质量。

（作者系内蒙古财经大学金融学

院副院长、教授）

                   责任编辑 ：代建明

封面 COVER北方经济


