
　 第 ６ 期(总第 ２４７ 期)
２０１９ 年 ６ 月

财　 经　 论　 丛
Ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ Ｅｓｓａｙｓ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ. ６(Ｇｅｎｅｒａｌꎬ Ｎｏ. ２４７)
Ｊｕｎ. ２０１９ 　

收稿日期: ２０１８ － ０９ － ０２

基金项目: 国家自然科学基金资助项目(７１７７４０５０ꎻ ７１５７３０７５)ꎻ 湖南省智库专项重点课题(１６ＺＷＢ２４)

作者简介: 徐莉萍(１９６６ － )ꎬ 女ꎬ 湖南常德人ꎬ 湖南大学工商管理学院教授ꎬ 博士生导师ꎻ 洪澄(１９９３ － )ꎬ 女ꎬ 安徽合肥人ꎬ 湖南大学工商管理学

院硕士生ꎻ 刘宁(１９９２ － )ꎬ 女ꎬ 湖南宁乡人ꎬ 湖南大学工商管理学院博士生ꎻ 张淑霞(１９８９ － )ꎬ 女ꎬ 河南商丘人ꎬ 湖南大学工商管理学院博士生ꎮ

ＰＰＰ 项目是否创造价值?
———来自上市公司 ２０１２ ~ ２０１６ 年参与 ＰＰＰ 项目的经验证据

徐莉萍ꎬ 洪　 澄ꎬ 刘　 宁ꎬ 张淑霞

(湖南大学工商管理学院ꎬ 湖南　 长沙　 ４１００８２)

　 　 摘　 要: 地方政府受信用等级、 债务红线约束ꎬ 操作公共服务 ＰＰＰ 项目的空间不大ꎬ
亟需找到激励社会资本参与 ＰＰＰ 项目、 愿意主动承担更多风险的新路径ꎮ 文章以 ２０１２ ~
２０１６ 年上市公司参与 ＰＰＰ 项目事件为样本ꎬ 基于声誉理论研究得出上市公司参与 ＰＰＰ 项

目具有显著的市场价值创造效应ꎮ 进一步发现ꎬ 相关行业 ＰＰＰ 项目比多元化行业 ＰＰＰ 项

目更具价值创造能力ꎬ 项目所在地与公司注册地不一致的 ＰＰＰ 项目较地域一致的 ＰＰＰ 项

目的价值创造能力更强ꎬ 上述行业效应与地域效应主要发生在非国有上市公司ꎮ 本文的研

究为运用市场价值增值手段激励上市公司深度参与 ＰＰＰ 项目提供了有力支撑ꎬ 并且可以

将价值增值激励功能向非上市公司推广ꎬ 同时也为地方政府服务 ＰＰＰ 项目的制度创新提

供了理论指导与经验证据ꎮ
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一、 引　 言

为规范 ＰＰＰ 项目运作、 防控隐性债务风险ꎬ 财政部 ２０１７ 年 ９２ 号文要求统一新项目的入库标准

并集中清理已入库项目ꎬ 明确审慎开展政府付费类项目ꎬ 叫停政府兜底、 承诺固定收益等违法违规

举债担保项目ꎮ 本文观察到虽然社会资本参与 ＰＰＰ 项目热情整体向弱ꎬ 但仍有许多上市公司积极

投资、 深度参与ꎮ ２０１８ 年华夏幸福、 龙元建设、 中金环境等上市公司披露中标 ＰＰＰ 项目后ꎬ 引起

投资者密切关注ꎬ 其股票成为 “香饽饽”ꎬ 企业价值显著增加ꎮ 如果这种势态是一种常态ꎬ 强烈的

正向信号效应会增强企业参与 ＰＰＰ 项目的积极性ꎬ 这既为激励社会资本参与 ＰＰＰ 项目注入强心剂ꎬ
也为政府设计新制度提供支撑ꎮ 可见ꎬ 研究上市公司参与 ＰＰＰ 项目是否具有价值创造效应具有深

刻的现实意义ꎮ
学者一般认为在设计 ＰＰＰ 项目时ꎬ 须基于内在价值建立对社会资本方的物质激励机制ꎮ 美国

学者 Ｈａｒｔ(２００３)运用不完全契约理论构建模型ꎬ 论证了 ＰＰＰ 模式下社会资本方可实现多任务的收

益和成本内在化ꎬ 政府以此激励社会资本方提供更多的生产性投资[１]ꎮ 中国学者通过构建补偿契
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约模型研究对私人部门共担风险、 共享收益的最优风险补偿[２]ꎬ 基于激励 － 努力博弈模型得出对

社会资本方必须设定恰当的奖惩机制ꎬ 一味增加奖惩额度并不可行[３]ꎮ 少量文献提出可增加外部

声誉效应以激励社会资本方参与 ＰＰＰ 项目ꎮ 曹启龙等(２０１６)基于声誉理论和建模分析法ꎬ 构造了

涵盖合同式显性激励和声誉型隐性激励的 ＰＰＰ 项目最优动态激励契约模型ꎬ 并将声誉激励机制分

为外部声誉效应即源于市场竞争、 信息传递而形成的社会评价ꎬ 以及内部声誉效应即源于参与博弈

的政府、 私人部门的理性预期对政府支付报酬及私人部门努力行为产生影响ꎬ 研究发现: 声誉型隐

性激励较纯粹合同式显性激励ꎬ 在激发私人部门努力行为和提升政府收益比例方面更具优越性[４]ꎮ
王卓君等(２０１７)发现市场化进程能促进资源和信息在公私双方间透明、 自由地流动ꎬ 进而激励社

会资本与政府达成共识并深入参与 ＰＰＰ 项目[５]ꎮ 还有少量文献研究 ＰＰＰ 项目的多维度绩效评价ꎮ
张万宽等(２０１０)通过深度访谈、 因子分析得出全面评价 ＰＰＰ 项目绩效需要考虑经济、 环境、 安全

和社会四个维度[６]ꎮ Ｌｏｖｅ 等(２０１５)提出应从投入、 流程、 产出、 成果四个角度对 ＰＰＰ 项目各阶段

进行全面绩效评价ꎬ 实现流程可视化、 透明化[７]ꎮ
综上所述ꎬ 学者主要基于内在价值研究成本收益、 利润分享、 风险分担等对社会资本方参与

ＰＰＰ 项目的物质激励机制ꎬ 虽有少量基于外在价值的激励机制文献ꎬ 但构建理论模型研究声誉型隐

性激励社会资本方参与 ＰＰＰ 项目的作用机理不明ꎬ 也没有运用大量数据进行严格检验ꎮ 本文的贡

献在于: (１)理论分析社会资本方产生声誉型隐性激励的具体路径ꎬ 并加以验证ꎻ (２)发现上市公

司参与 ＰＰＰ 项目具有显著的市场价值创造效应ꎬ 相关行业 ＰＰＰ 项目、 项目地与公司注册地不一致

ＰＰＰ 项目的价值创造能力更高ꎮ

二、 理论分析与研究假设

(一)ＰＰＰ 项目的整体价值创造效应

企业替代政府或与政府合作提供公共产品及服务谋求增进社会福利是一种企业社会责任行

为[８][９][１０]ꎮ 参与 ＰＰＰ 项目属于 “积极参与式” 的企业社会责任行为ꎬ 被社会公众期望、 广泛称

赞ꎬ 也被感知是努力践行社会责任的企业[１１]ꎮ 上市公司参与 ＰＰＰ 项目与企业进行慈善捐赠、 产品

质量管理等社会责任行为的市场反应相似ꎮ
研究企业参与社会责任行为的市场反应多运用声誉理论ꎬ 采用事件研究法ꎮ 企业通过慈善捐赠

回馈社会ꎬ 可提升公众对其产品的评价ꎬ 赢得良好声誉ꎬ 提高品牌竞争力ꎬ 进而获得股价超额收

益ꎬ 增加企业价值[１２]ꎻ 企业主动召回问题产品是负责任的表现ꎬ 投资者会宽容对待并推动股价上

涨以鼓励该行为[１３]ꎮ 总之ꎬ 企业主动承担社会责任行为能够更好满足利益相关者的隐性需求ꎬ 获

得投资者对其盈利持续性的更加肯定ꎬ 发挥正面声誉效应并提高企业市场价值ꎬ 即资本市场给予显

著为正的超额收益评价[１４]ꎮ
上市公司开展与政府合作的 ＰＰＰ 项目并发布公告ꎬ 从声誉理论来看ꎬ 是向投资者释放关心人

民福祉、 投身社会建设的正面信号ꎬ 有助于提高知名度ꎬ 获得公众认可ꎬ 推动股票价格上升ꎬ 即实

现价值创造效应ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设 Ｈ１:
Ｈ１: 我国上市公司参与的 ＰＰＰ 项目具有价值创造效应ꎮ
(二)ＰＰＰ 项目价值创造的影响因素

１ 投资方向与 ＰＰＰ 项目价值创造

上市公司参与 ＰＰＰ 项目是一种经营性投资行为ꎮ 相关行业投资与多元化行业投资的价值创造

谁更胜一筹ꎬ 早期有学者采用规范研究方法ꎬ 认为多元化行业投资比相关行业投资更能为公司创造

价值[１５][１６][１７]ꎻ 也有学者认为多元化行业投资为公司带来的价值提升并不如相关行业投资[１８][１９]ꎮ
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二十世纪末大量学者采用实证研究方法ꎬ 对相关行业投资与多元化行业投资的价值创造能力差异进

行验证ꎬ 发现相关行业投资能够获得正的收益ꎬ 而多元化行业投资收益不显著甚至会降低公司绩

效、 减少股东财富、 损害市场价值[２０][２１]ꎻ 国外也有少数学者在考虑关键变量度量偏差、 数据库样

本偏差等问题后发现多元化折价会消失甚至转为溢价且不低于相关型[２２][２３]ꎮ 中国学者证实多元化

行业投资会减损公司绩效[２４]ꎬ 与国外主流实证结论一致ꎮ
综合考虑中国资本市场情况ꎬ 以及支持相关行业投资比多元化行业投资更具价值效应的证据占

多数ꎬ 本文认为相关行业投资的价值创造能力优于多元化ꎮ 原因在于: 第一ꎬ 大股东通过实施多元

化行业投资来谋取私利、 侵害中小股东利益ꎬ 导致出现更多的个人帝国建造、 在职消费等代理问

题ꎬ 进而对公司价值创造带来负面影响[２５]ꎻ 第二ꎬ 公司实施多元化行业投资会面临诸多制度约束ꎬ
限制成长扩张ꎬ 例如信贷资源的获得障碍、 市场准入的政策束缚ꎬ 从而造成多元化投资成效不佳ꎬ
降低收益[２６]ꎮ 多元化理论可应用于上市公司投资 ＰＰＰ 项目ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设 Ｈ２:

Ｈ２: 上市公司参与的相关行业 ＰＰＰ 项目比多元化行业 ＰＰＰ 项目更具价值创造能力ꎮ
考虑所有权性质的特殊性ꎬ 上述相关行业投资的价值创造效应优于多元化的理论分析依旧适用

于非国有上市公司参与 ＰＰＰ 项目ꎮ 而对国有上市公司来说ꎬ 政府既是管理者也是所有者ꎬ 有动机

将社会性目标转嫁至公司ꎮ 国有上市公司参与 ＰＰＰ 项目ꎬ 一方面需要承担社会责任、 履行社会职

能ꎬ 另一方面是为了满足政府政治诉求、 执行政治任务[２７]ꎮ 同时国有上市公司和政府间天然的、
密切的联系ꎬ 缓解了诸如信贷歧视的融资困难以及行业准入的行政壁垒等的限制多元化行业发展、
阻碍价值提升的制度约束[２８][２９]ꎮ 因此ꎬ 现有理论不能解释国有上市公司参与 ＰＰＰ 项目投资方向对

其价值创造的影响ꎬ ＰＰＰ 项目投资方向与其价值创造之间不应存在相关关系ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设

Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ:
Ｈ２ａ: 非国有上市公司中ꎬ 相关行业 ＰＰＰ 项目比多元化行业 ＰＰＰ 项目更具价值创造能力ꎮ
Ｈ２ｂ: 国有上市公司中ꎬ ＰＰＰ 项目的投资方向与其价值创造之间不存在显著相关关系ꎮ
２ 地域一致性与 ＰＰＰ 项目价值创造

中国企业鉴于异地经营存在重要制度性障碍而将业务局限于本地ꎬ 国内跨地区经营驻足不

前[３０]ꎮ 上市公司获得与政府合作当地 ＰＰＰ 项目的机会ꎬ 在投资者看来并不是一件难事ꎮ 不管是替

政府分忧、 满足政府要求、 迫于压力的被动参与ꎬ 还是利用地缘优势的主动参与ꎬ 都会帮助公司拿

到参与资格ꎬ 使开展当地 ＰＰＰ 项目变得相对容易ꎮ 投资者认为取得参与外地 ＰＰＰ 项目的资格将困

难许多ꎬ 成功参与一方面展现了公司具有打败众多对手的强大竞争实力ꎬ 另一方面是物有所值、 收

益可观的优秀 ＰＰＰ 项目本身吸引公司竞相追逐ꎮ 实力强大、 运作有效的社会资本以及规划设计科

学、 风险分担合理的项目也被认为是 ＰＰＰ 项目的成功关键[３１][３２][３３]ꎮ 因此ꎬ 投资者对上市公司参与

ＰＰＰ 项目地域一致性的态度是存在差异的ꎬ 项目所在地与公司注册地不一致的外地 ＰＰＰ 项目较参

与地域一致的当地 ＰＰＰ 项目更能传递出公司实力强大、 项目效益良好的信号ꎬ 因而在资本市场

表现为参与外地项目的股票溢价高于当地项目ꎬ 即外地项目比当地项目更具价值创造能力ꎮ 由

此ꎬ 本文提出假设 Ｈ３:
Ｈ３: 上市公司参与的项目所在地与公司注册地不一致的 ＰＰＰ 项目比地域一致的 ＰＰＰ 项目更具

价值创造能力ꎮ
考虑所有权性质的特殊性ꎬ 上述地域不一致 ＰＰＰ 项目的价值创造能力高于地域一致项目的理

论推导依旧适用于非国有上市公司参与 ＰＰＰ 项目ꎮ 而对国有上市公司来说ꎬ 与政府间紧密的联系ꎬ
一方面获得异地 ＰＰＰ 项目相对容易ꎬ 另一方面在 ＰＰＰ 项目地理区位的选择上缺乏自主性ꎬ 同时参

与 ＰＰＰ 项目亦可能是被动接受而非收益驱动ꎮ 因此ꎬ 即便国有上市公司取得异地 ＰＰＰ 项目不是公

司能力强劲所致ꎬ 也不是追逐收益而为ꎬ 不论参与异地还是本地 ＰＰＰ 项目ꎬ 在投资者看来都是一
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样的ꎬ 并不会因参与异地项目而使股票溢价更高ꎮ 由此ꎬ 本文提出假设 Ｈ３ａ 和 Ｈ３ｂ:
Ｈ３ａ: 非国有上市公司中ꎬ 项目所在地与公司注册地不一致的 ＰＰＰ 项目比地域一致的 ＰＰＰ 项目

更具价值创造能力ꎮ
Ｈ３ｂ: 国有上市公司中ꎬ ＰＰＰ 项目的地域一致性与其价值创造之间不存在显著相关关系ꎮ

三、 研究设计

(一)样本选择与数据来源

财政部 ２０１４ 年 ７６ 号文标志中国正式推广运用 ＰＰＰ 模式ꎬ 但 ２０１２ 年已有 ２ 家上市公司公开发

布参与 ＰＰＰ 项目公告ꎬ ２０１１ 年之前未检索到相关数据ꎮ 自 ２０１７ 年财政部等六部委发布 ５０ 号文起ꎬ
多份规范 ＰＰＰ 项目操作、 管控风险的文件陆续出台ꎬ 要求全面清理整改、 严禁开展不规范 ＰＰＰ 项

目ꎮ 基于此ꎬ 本文以 ２０１２ ~ ２０１６ 年公开发布参与 ＰＰＰ 项目公告的 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 进一步筛

选: (１)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 的样本ꎻ (２)剔除事件前后停牌的样本ꎻ (３)剔除在事件窗口期内发生并购、
增发等可能影响股价波动的其他重大公告事件的样本ꎻ (４)多次参与 ＰＰＰ 项目ꎬ 取最早参与事件为

样本ꎻ (５)剔除事件前一年相关财务指标或公司特征数据缺失的样本ꎮ 本文最终得到 １５０ 家参与

ＰＰＰ 项目的上市公司样本数据ꎮ 具体见表 １ꎮ 参与 ＰＰＰ 项目事件数据来自同花顺数据库ꎬ 同时结合

巨潮资讯网、 全国 ＰＰＰ 综合信息平台披露的相关信息进行核对与补充ꎬ 其他公司层面数据来自 ＣＳ￣
ＭＡＲ 和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

表 １　 参与 ＰＰＰ 项目事件样本上市公司的年度和板块分布情况

会计期间 样本数量 百分比 上市板块 样本数量 百分比

２０１６ ６２ ４１ ３３％ 沪市 Ａ 股 ５４ ３６ ００％
２０１５ ７３ ４８ ６７％ 深市 Ａ 股 ５１ ３４ ００％
２０１４ １２ ８ ００％ 创业板 ４５ ３０ ００％
２０１３ １ ０ ６７％ —
２０１２ ２ １ ３３％ —
合计 １５０ １００％ 合计 １５０ １００％

(二)变量设计与模型构建

１ 单因素分析

(１)ＰＰＰ 项目的整体价值创造效应

本文采用事件研究法考察上市公司参与 ＰＰＰ 项目是否创造价值ꎬ 选择参与 ＰＰＰ 项目事件的首

次公告日作为事件日( ｔ ＝ ０)ꎬ 若首次公告披露日恰逢非交易日ꎬ 则顺延至下一个交易日ꎮ 同时ꎬ 对

样本公司事件窗口期内的超额收益率进行合理估计ꎬ 选取 [ － １５５ꎬ － ６] 为估计窗口期(共 １５０ 个

交易日)ꎬ 选取 [ － ２ꎬ ３] 为事件窗口期(共 ６ 个交易日)ꎮ 为检验假设 Ｈ１ꎬ 本文使用市场模型估

计超额收益率和累计超额收益率ꎮ 市场模型如公式(１)所示ꎮ
Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲ ｉｍｔ ＋ εｉｔ (１)
其中ꎬＲ ｉｔ 为公司 ｉ 在估计窗口期内 ｔ 交易日的实际收益率ꎬＲ ｉｍｔ 为公司 ｉ 在 ｔ 交易日对应市场综合

指数的收益率ꎬ通过回归计算估计得到每个样本公司的 αｉ 和 βｉꎬεｉｔ 为随机扰动项ꎮ将事件窗口期内 ｔ
交易日的对应市场综合指数收益率代入即可求得样本公司 ｉ 的正常收益率Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲ ｉｍｔꎬ计算 ｉ 在
事件窗口期[ｍꎬｎ] 内的日超额收益率 ＡＲ ｉｔꎬ如公式(２) 所示ꎬ得到累计超额收益率 ＣＡＲ ｉꎬｍꎬｎꎬ如公式

(３) 所示ꎮ对 ＣＡＲｍꎬｎ 进行均值检验ꎬ判断上市公司参与的 ＰＰＰ 项目是否具有价值创造效应ꎮ
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ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － αｉ － βｉＲ ｉｍｔ (２)

ＣＡＲ ｉꎬｍꎬｎ ＝ ∑
ｎ

ｔ ＝ ｍ
ＡＲ ｉｔ (３)

(２)ＰＰＰ 项目价值创造的影响因素

为检验假设 Ｈ２ꎬ 样本分为围绕主营业务、 与公司所属行业相关的项目即相关行业 ＰＰＰ 项目ꎬ
以及脱离主营业务、 与公司所属行业无关的项目即多元化行业 ＰＰＰ 项目ꎮ 通过均值检验ꎬ 比较不

同投资方向 ＰＰＰ 项目的价值创造能力差异ꎬ 判断投资方向是否为影响价值创造的重要因素ꎮ
同理ꎬ 为检验假设 Ｈ３ꎬ 样本分为在公司注册地省级行政区以外的项目即地域不一致 ＰＰＰ 项目ꎬ

以及在公司注册地省级行政区以内的项目即地域一致 ＰＰＰ 项目ꎮ 通过均值检验ꎬ 比较不同地理区

位 ＰＰＰ 项目的价值创造能力差异ꎬ 判断地域一致性是否为影响价值创造的重要因素ꎮ
２ 多元回归分析

为进一步检验上市公司参与 ＰＰＰ 项目的投资方向和地域一致性对其价值创造的影响ꎬ 本文构

建回归模型(４)ꎮ
ＣＡＲｍꎬｎ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ β２Ａｄｄｒｅｓｓ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌ ＋ ε (４)
其中ꎬＣＡＲｍꎬｎ 为被解释变量ꎬＩｎｄｕｓｔｒｙ为投资方向哑变量ꎬＡｄｄｒｅｓｓ为地域一致性哑变量ꎬβ０ 为截距

项ꎬβ１ ~ βｋ 为系数ꎬＣｏｎｔｒｏｌ 为一系列相关的控制变量ꎬε 为随机扰动项ꎮ 特别地ꎬ 参考罗进辉等

(２０１６)、徐高彦等(２０１７) 等事件研究文献的做法[３４][３５]ꎬ选择控制变量:ＰＰＰ 项目规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ公司资

产规模(Ａｓｓｅｔ)、现金满足投资比率(ＣＦＡＲ)、股票换手率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ) 等公司特征变量ꎬ股权制衡(ＢＬ)
等治理特征变量ꎮ 具体见表 ２ꎮ

表 ２　 变量选择与定义

类型 代码 名称 定义

被解释变量 ＣＡＲｍꎬｎ 累计超额收益率 样本在事件窗口期[ｍꎬｎ]的累计超额收益率

解释变量
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 投资方向 相关行业 ＰＰＰ 项目赋值为１ꎬ多元化行业 ＰＰＰ 项目赋值为０
Ａｄｄｒｅｓｓ 地域一致性 地域不一致 ＰＰＰ 项目赋值为１ꎬ地域一致 ＰＰＰ 项目赋值为０

控制变量

Ｓｉｚｅ ＰＰＰ 项目规模 披露公告中参与 ＰＰＰ 项目规模的自然对数

Ａｓｓｅｔ 公司资产规模 公告前一会计年度末总资产的自然对数

Ｐｒｏｆｉｔ 盈利能力 公告前一会计年度营业利润率

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 公告前一会计年度利润总额的增长率

ＣＦＡＲ 现金满足投资比率 公告前一会计年度末披露的现金满足投资比率

ＥＰＳ 每股收益 公告前一会计年度每股收益

ＤＣ 每股股利变动比率 公告前一会计年度末每股股利变动比率

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 股票换手率 公告前一会计年度有效换手率

ＢＬ 股权制衡 公告前一会计年度第二至第四大股东与第一大股东持股比例的比值

Ｓａｌａｒｙ 高管薪酬 公告前一会计年度前三大董事薪酬的自然对数

四、 实证结果分析

(一)单因素分析

上市公司首次公告参与 ＰＰＰ 项目事件窗口期 [ － ２ꎬ ３] 内的累计超额收益率始终为正ꎬ 总体

呈现上升态势ꎬ 尤其 [ － ２ꎬ １] 增幅猛烈ꎬ 公告后第 ２ 个交易日增速放缓ꎬ 达峰值 ２ ０４２７％ ꎬ 公

告后第 ３ 个交易日小幅回调ꎬ 说明市场投资者趋于理性ꎮ 由此初步判断我国上市公司参与的 ＰＰＰ
项目整体具有价值创造效应ꎮ 事件窗口期 [ － ２ꎬ ３] 内的走势如图 １ 所示ꎮ
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图 １　 上市公司公告参与 ＰＰＰ 项目事件窗口期内 ＣＡＲ [ －２ꎬ ３] 变动情况(％)

　 　 如表 ３ 所示ꎬ 在多个事件窗口期内ꎬ 样本公司首次公告参与 ＰＰＰ 项目的累计超额收益率均显

著为正ꎬ 说明投资者反应强烈ꎬ 获得了市场认可ꎬ 是一个利好消息ꎬ 有力支持 ＰＰＰ 项目整体具有

价值创造效应的假设 Ｈ１ꎮ 本文结论进一步深化了马恩涛和李鑫(２０１７)、 景诗龙和王俊豪(２０１８)等
人发现上市公司凭借自身资金、 技术、 管理等优势参与 ＰＰＰ 项目获取市场投资收益、 提高财务绩

效、 增强市场竞争力等研究结果[３６][３７]ꎮ

表 ３　 上市公司公告参与 ＰＰＰ 项目事件窗口期内 ＣＡＲｍꎬｎ的均值检验

事件窗口期 ＣＡＲｍꎬｎ均值(％ ) ＣＡＲｍꎬｎ稳健型标准误 Ｐ 值 Ｔ 值

[ － ２ꎬ ０] １ ４７３１∗∗∗ ０ ００４９ ０ ００３１ ３ ００９６
[ － ２ꎬ １] ２ ０２６４∗∗∗ ０ ００６８ ０ ００３６ ２ ９６０６
[ － ２ꎬ ２] ２ ０４２７∗∗∗ ０ ００７９ ０ ０１０３ ２ ５９８３
[ － ２ꎬ ３] １ ６３１５∗ ０ ００８５ ０ ０５７７ １ ９１２７
[ － １ꎬ ０] １ １５０１∗∗∗ ０ ００３９ ０ ００４０ ２ ９２３０
[ － １ꎬ １] １ ７０３４∗∗∗ ０ ００６０ ０ ００５５ ２ ８１５７
[ － １ꎬ ２] １ ７１９７∗∗ ０ ００７０ ０ ０１４８ ２ ４６４８
[ － １ꎬ ３] １ ３０８５∗ ０ ００７６ ０ ０８７７ １ ７１８９

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平上显著ꎻ 双边 ｔ 检验ꎮ

如表 ４ 所示ꎬ 相关行业 ＰＰＰ 项目在所有事件窗口期内均获得显著为正的累计超额收益率ꎻ 多

元化行业 ＰＰＰ 项目在临近事件日的窗口期内获得正的累计超额收益率ꎬ 但效应不显著ꎻ 相关行业

ＰＰＰ 项目的累计超额收益率在不同事件窗口期内均高于多元化行业 ＰＰＰ 项目ꎬ 且差额在 ５％的水平

上显著大于零ꎮ 这表明相关行业 ＰＰＰ 项目比多元化行业 ＰＰＰ 项目更具价值创造能力ꎬ 投资方向差

异是影响其价值创造的重要因素ꎬ 假设 Ｈ２ 得以验证ꎮ 本实证结果有力支持了项目管理理论中相关

行业投资价值创造效应优于多元化行业的结论[２４][３８]ꎬ 深化了多元化战略下如何选择 ＰＰＰ 项目行业

投资ꎮ 与 Ａｒｉｆｆ 等(２００９)、 Ｐａｎａｙｉｄｅｓ 等(２０１５)选取私人部门参与电信、 交通等行业 ＰＰＰ 项目的投资

绩效评价不同[３９][４０]ꎬ 本研究补充了 ＰＰＰ 项目投资价值创造效应的行业特征ꎮ

表 ４　 上市公司按 ＰＰＰ 项目投资方向分组事件窗口期内 ＣＡＲｍꎬｎ的均值检验

事件窗口期
相关行业 ＰＰＰ 项目

ＣＡＲ(％ ) Ｐ 值

多元化行业 ＰＰＰ 项目

ＣＡＲ(％ ) Ｐ 值
ΔＣＡＲ(％ ) Ｐ 值

[ － ２ꎬ １] ３ ３７１２∗∗∗ ０ ００１０ ０ ５３０１ ０ ５６３１ ２ ８４１１∗∗ ０ ０１８９
[ － ２ꎬ ２] ３ ５３９９∗∗∗ ０ ００１９ ０ ３７６８ ０ ７３２１ ３ １６３０∗∗ ０ ０２２１
[ － ２ꎬ ３] ３ ２５６９∗∗∗ ０ ００９２ － ０ １７７０ ０ ８７８９ ３ ４３３９∗∗ ０ ０２２０
[ － １ꎬ １] ２ ８０９８∗∗∗ ０ ００２２ ０ ４７２５ ０ ５５４６ ２ ３３７３∗∗ ０ ０２６７
[ － １ꎬ ２] ２ ９７８４∗∗∗ ０ ００３２ ０ ３１９２ ０ ７４３９ ２ ６５９２∗∗ ０ ０２８４
[ － １ꎬ ３] ２ ６９５５∗∗ ０ ０１６０ － ０ ２３４６ ０ ８２０２ ２ ９３０１∗∗ ０ ０２７２

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平上显著ꎻ ΔＣＡＲ 为单边 ｔ 检验ꎬ 其他为双边 ｔ 检验ꎮ
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如表 ５ 所示ꎬ 地域不一致 ＰＰＰ 项目在所有事件窗口期内均获得显著为正的累计超额收益率ꎻ
地域一致 ＰＰＰ 项目在临近事件日的窗口期内获得正的累计超额收益率ꎬ 但效应不显著ꎻ 地域不一

致 ＰＰＰ 项目的累计超额收益率在不同事件窗口期内均高于地域一致 ＰＰＰ 项目ꎬ 其中事件窗口期

[ － １ꎬ ２] 内累计超额收益率的差额最大ꎬ ΔＣＡＲ 达 ２ ６４９６％ ꎬ 且在 ５％ 水平上显著大于零ꎮ 这表

明地域不一致 ＰＰＰ 项目比地域一致 ＰＰＰ 项目更具价值创造能力ꎬ 地域一致性是影响其价值创造的

重要因素ꎬ 假设 Ｈ３ 得以验证ꎮ 本文深化了芮明杰等(２００８)、 蔚然风等(２０１４)等认为跨区域发展战

略可显著提升企业市场价值[４１][４２]在 ＰＰＰ 项目中的研究ꎬ 不仅揭示异地和本地 ＰＰＰ 项目的价值创造

能力差异ꎬ 也为项目跨区域管理提供借鉴ꎮ

表 ５　 上市公司按 ＰＰＰ 项目地域一致性分组事件窗口期内 ＣＡＲｍꎬｎ的均值检验

事件窗口期
地域不一致

ＣＡＲ(％ ) Ｐ 值

地域一致

ＣＡＲ(％ ) Ｐ 值
ΔＣＡＲ(％ ) Ｐ 值

[ － ２ꎬ １] ２ ２９０４∗∗∗ ０ ００６１ １ ３６９７ ０ ２８０７ ０ ９２０７ ０ ２７２４
[ － ２ꎬ ２] ２ ７９９６∗∗∗ ０ ００３７ ０ １５９２ ０ ９０９７ ２ ６４０４∗ ０ ０６４６
[ － ２ꎬ ３] ２ ３５２９∗∗ ０ ０２０５ － ０ １６３５ ０ ９１９９ ２ ５１６４∗ ０ ０９１６
[ － １ꎬ １] １ ９７００∗∗∗ ０ ００７０ １ ０４０１ ０ ３６５１ ０ ９３００ ０ ２４４４
[ － １ꎬ ２] ２ ４７９３∗∗∗ ０ ００３８ － ０ １７０４ ０ ８８９６ ２ ６４９６∗∗ ０ ０４３０
[ － １ꎬ ３] ２ ０３２６∗∗ ０ ０２５８ － ０ ４９３１ ０ ７２８２ ２ ５２５７∗ ０ ０６７０

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平上显著ꎻ ΔＣＡＲ 为单边 ｔ 检验ꎬ 其他为双边 ｔ 检验ꎮ

(二)多元回归分析

１ 描述性统计及相关性分析

表 ６ 列示了变量的描述性统计ꎮ 累计超额收益率 ＣＡＲ [ － １ꎬ ２] 的均值、 中位数分别为

１ ７２％和 ０ ４７％ ꎬ 初步说明我国上市公司参与 ＰＰＰ 项目在事件窗口期内能够发挥价值创造作用ꎻ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 的均值为 ５２ ６７％ ꎬ 说明参与的相关行业和多元化行业 ＰＰＰ 项目数量大体相当ꎻ Ａｄｄｒｅｓｓ 的

均值为 ７１ ３３％ ꎬ 说明更倾向选择注册地省级行政区以外的 ＰＰＰ 项目ꎮ 对变量做相关性检验ꎬ 各变

量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数较小ꎬ 说明不存在严重的多重共线性问题①ꎮ

表 ６　 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣＡＲ[ － １ꎬ２] １５０ ０ ０１７２ ０ ０８５５ － ０ ２５８５ ０ ００４７ ０ ２９７３
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ １５０ ０ ５２６７ ０ ５０１０ ０ １ １
Ａｄｄｒｅｓｓ １５０ ０ ７１３３ ０ ４５３７ ０ １ １
Ｓｉｚｅ １５０ ６ ５２６２ １ ６２４２ １ ６７９０ ６ ７４５９ １０ ０１６８
Ａｓｓｅｔ １５０ ８ ７１４０ １ ６１０２ ３ ９９７７ ８ ３０７４ １３ ７３１２
Ｐｒｏｆｉｔ １５０ ０ １２４１ ０ １５４８ － ０ ２１７９ ０ ０９９８ １ ２６９９
Ｇｒｏｗｔｈ １５０ ０ ８９７４ １０ ５２２９ － ３８ ７２８７ ０ ３０９８ ９９ １６５７
ＣＦＡＲ １５０ － ０ ６４６１ ９ ０１０４ － １０９ ９９８５ ０ ０８９８ ２ ３５６４
ＥＰＳ １５０ ０ ３４６１ ０ ５１２５ － ３ ６５００ ０ ３３００ ２ ６３００
ＤＣ １５０ － ０ ００２８ ０ ６５４７ － １ ００００ ０ ００００ ３ ８５１５

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １５０ ８ ７９０１ ３４ ８１１７ － ２６５ ３１１５ ８ １３７２ ２０８ ５１０３
ＢＬ １５０ ０ ７０２４ ０ ６７０３ ０ ０３１７ ０ ４７８１ ３ ３５７９

Ｓａｌａｒｙ １５０ ０ ３７１４ ０ ７６２９ － １ ８２０２ ０ ４３６５ ３ ３７２６

８４
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　 　 ２ 回归结果与分析

如表 ７ 所示ꎬ 全样本中 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 系数为 ０ ０２９１ꎬ 稳健标准误为 ０ ０１４３ꎬ 在 ５％水平上显著大于

零ꎬ 进一步验证了假设 Ｈ２ꎬ 即相关行业 ＰＰＰ 项目比多元化行业 ＰＰＰ 项目更具价值创造能力ꎮ 按照

所有权性质分组ꎬ 非国有样本中 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 系数为 ０ ０４７０ꎬ 稳健标准误为 ０ ０１８８ꎬ 在 ５％水平上显著

为正ꎬ 即非国有上市公司参与的相关行业 ＰＰＰ 项目会获得更高的财富效应ꎬ 假设 Ｈ２ａ 得证ꎻ 国有

样本中 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 系数不显著ꎬ 即国有上市公司参与的 ＰＰＰ 项目投资方向与其价值创造之间不存在显

著相关关系ꎬ 假设 Ｈ２ｂ 得证ꎮ 研究结果支持了相关型投资较多元化投资更能提高绩效[２４]ꎬ 国企为

践行社会职责ꎬ 较少出现高管出于个人私利进行多元化投资[２７]ꎬ 国企与政府天然的紧密关系[２８][２９]

缩小了多元化投资与相关型投资价值创造效应的差距ꎮ
全样本中 Ａｄｄｒｅｓｓ 系数为 ０ ０２５３ꎬ 稳健标准误为 ０ ０１４５ꎬ 在 １０％ 水平上显著大于零ꎬ 进一步

验证了假设 Ｈ３ꎬ 即项目所在地与公司注册地不一致的 ＰＰＰ 项目比地域一致项目更具价值创造能力ꎮ
按照所有权性质分组ꎬ 非国有样本中 Ａｄｄｒｅｓｓ 系数为 ０ ０４７８ꎬ 稳健标准误为 ０ ０１７８ꎬ 在 １％ 水平

上显著为正ꎬ 即非国有上市公司参与的地域不一致 ＰＰＰ 项目会获得更高的财富效应ꎬ 假设 Ｈ３ａ
得证ꎻ 国有样本中 Ａｄｄｒｅｓｓ 系数不显著ꎬ 即国有上市公司参与的 ＰＰＰ 项目地域一致性与其价值创

造之间不存在显著相关关系ꎬ 假设 Ｈ３ｂ 得证ꎮ 这与郑丽和陈志军(２０１８)研究结论一致ꎬ 非国有

企业跨区域经营战略更能创造价值ꎬ 政府对部分国企进行补贴ꎬ 破坏了优胜劣汰、 公平竞争的

市场环境[４３] ꎮ

表 ７　 多元回归分析结果

变量

全样本

(１)

是否国有

非国有样本 国有样本

(２) (３)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０ ０２９１∗∗(０ ０１４３) ０ ０４７０∗∗(０ ０１８８) － ０ ０１９４(０ ０２４５)
Ａｄｄｒｅｓｓ ０ ０２５３∗(０ ０１４５) ０ ０４７８∗∗∗(０ ０１７８) － ０ ０１５６(０ ０２２３)
Ｓｉｚｅ ０ ００３１(０ ００３８) ０ ００１４(０ ００５１) ０ ００２２(０ ００５８)
Ａｓｓｅｔ － ０ ００２５(０ ００６６) － ０ ００４４(０ ０１２０) ０ ００２５(０ ００９７)
Ｐｒｏｆｉｔ ０ ０３４４(０ ０３５７) ０ ０６２３(０ ０５２１) － ０ ０２２７(０ ０６０４)
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０００３(０ ０００３) ０ ００００(０ ０００８) ０ ０００３(０ ０００３)
ＣＦＡＲ ０ ０００４(０ ０００３) ０ ０００４(０ ０００３) ０ ０１６０(０ ０２００)
ＥＰＳ － ０ ０１４８∗(０ ００８８) － ０ ０１４９(０ ０１０４) － ０ ０２１０(０ ０４５８)
ＤＣ － ０ ０１８９∗(０ ０１０９) － ０ ０１９５∗(０ ０１１４) － ０ ０２２９(０ ０２９２)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０ ０００１∗(０ ０００１) － ０ ０００２∗∗(０ ０００１) － ０ ０００３(０ ０００８)
ＢＬ － ０ ０１７０∗∗(０ ００８３) － ０ ０２１６∗∗(０ ００８９) ０ ０４６９∗(０ ０２６７)

Ｓａｌａｒｙ － ０ ０００８(０ ００９５) － ０ ０００３(０ ０１５９) － ０ ００６８(０ ０１４４)
＿ ｃｏｎｓ ０ ０００１(０ ０５８０) － ０ ００１１(０ ０９６０) － ０ ０１１６(０ １０１４)

Ｎ １５０ ９６ ５４
Ｒ￣ｓｑｕａｒｅｄ ０ １０５１ ０ ２１９２ ０ １１１８

　 　 注: 括号内为稳健标准误ꎻ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平上显著ꎮ

３ 内生性讨论与稳健性检验

(１)内生性讨论ꎮ 第一ꎬ 反向因果ꎮ 上市公司选择开展哪一行业和区位的 ＰＰＰ 项目ꎬ 发布包含

ＰＰＰ 项目信息的中标公告是引起短期市场反应的原因而非结果ꎬ 有效排除了反向因果对回归结果的

干扰ꎮ 同时所有公司层面控制变量均采用滞后一期数据ꎬ 既考虑到投资者对公司的了解往往基于上

期年报ꎬ 又可降低同期数据产生的内生性问题ꎮ 第二ꎬ 选择偏差问题ꎮ 参与何种行业、 哪一区位的

９４

徐莉萍等　 ＰＰＰ 项目是否创造价值? 　



ＰＰＰ 项目主要基于预测长期绩效的考虑ꎬ 不是出于短期市场反应的选择ꎮ 另外上市公司参与 ＰＰＰ 项

目的规模较大、 金额较高ꎬ 多属于公司的重大交易ꎬ 须按照证券监管部门的要求披露信息ꎬ 这一信

息披露行为不是自我选择的结果ꎮ 第三ꎬ 遗漏变量问题ꎮ 文章借鉴已有研究ꎬ 在回归模型中尽可能

控制了可能影响企业短期市场反应的多种因素ꎬ 包括 ＰＰＰ 项目规模、 公司特征和治理特征等ꎬ 以

降低遗漏变量导致的内生性问题ꎬ 同时事件研究法的运用也可以排除其他混杂因素对回归结果的

影响ꎮ
(２)稳健性检验ꎮ 第一ꎬ 改变估计窗口期ꎬ 分别以 [ － １０５ꎬ － ６] 和 [ － １２５ꎬ － ６] 为估计窗

口期ꎮ 第二ꎬ 变换事件窗口期ꎬ 选取 [ － ２ꎬ ２] 和 [ － １ꎬ ３] 为事件窗口期ꎮ 第三ꎬ 更换正常收

益率估计模型ꎬ 采用市场调整模型计算累计超额收益率ꎮ 第四ꎬ 替换和增加控制变量ꎬ 以营业净利

率替换营业利润率ꎬ 以净资产收益率的增长率替换利润总额增长率ꎬ 以每股股利变动值替换每股股

利变动比率ꎬ 以第二至第十大股东与第一大股东持股比例的比值替换第二至第四大股东与第一大股

东持股比例的比值ꎬ 以前三大董事津贴的自然对数替换前三大董事薪酬的自然对数ꎬ 另外增加每股

营业收入、 经营杠杆ꎮ 上述检验结果均显示本文研究结论是稳健的①ꎮ

五、 结论与启示

本文以 ２０１２ ~ ２０１６ 年上市公司参与 ＰＰＰ 项目事件为样本ꎬ 基于声誉理论ꎬ 研究发现: 上市公

司参与 ＰＰＰ 项目具有显著为正的市场价值创造效应ꎬ 在不同事件窗口期内均获得了明显的超额收

益率ꎮ 从行业效应看ꎬ 不同投资方向的 ＰＰＰ 项目均能创造价值ꎬ 但投资者认为专注擅长领域开展

相关型 ＰＰＰ 项目ꎬ 更能增加股东财富ꎬ 而参与多元化行业 ＰＰＰ 项目存在动机不纯、 制度限制等问

题ꎮ 从地域效应看ꎬ 投资者认为参与项目地与公司注册地不一致的 ＰＰＰ 项目ꎬ 是公司竞争实力强

劲及项目收益可观的表现ꎬ 而参与地域一致 ＰＰＰ 项目更多的是执行政治任务、 依靠政府关系等ꎬ
地域不一致 ＰＰＰ 项目更具价值创造效应ꎮ 另外ꎬ 行业和地域对 ＰＰＰ 项目价值创造的影响效应ꎬ 在

非国有上市公司中得以体现ꎬ 而在国有上市公司中表现不显著ꎬ 这是国有上市公司在公司治理、 营

运目标等方面存在特殊性导致的ꎮ
主要启示如下: 第一ꎬ 企业应专注擅长领域、 积极竞标异地 ＰＰＰ 项目ꎬ 更好发挥市场价值创

造作用ꎮ 第二ꎬ 企业应主动、 及时、 全面、 多方位披露 ＰＰＰ 项目信息ꎬ 提高各环节的透明度ꎬ 释

放良好的信号效应ꎮ 第三ꎬ 政府应创新 ＰＰＰ 项目信息披露服务制度ꎬ 注重提升中标企业声誉ꎬ 激

发企业投资热情ꎮ 第四ꎬ 政府应审慎考评社会资本方专业资质ꎬ 构建公平开放的统一大市场ꎬ 寻觅

更加合适的合作伙伴ꎮ
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