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拉美经济

多边开发银行基础设施投资的因素考量:
基于拉美地区的实证研究∗

∗􀂷

谢文泽　 郭一帆

内容提要: 多边开发银行是拉美地区基础设施建设的重要投资

和融资来源之一ꎮ 本文分析影响世界银行、 美洲开发银行等传统多

边开发银行选择投资目标国时可能会考量的主要因素ꎮ 基于世界银

行 ＰＰＩ 数据库及多边开发银行的报告ꎬ 本文利用固定效应模型ꎬ 对

１７ 个拉美国家在 １９９６—２０２０ 年期间获得的基础设施多边支持资金

进行了实证分析ꎮ 分析结果表明ꎬ 在拉美地区ꎬ 传统多边开发银行

倾向支持人均 ＧＤＰ 较低、 ＧＤＰ 增速较快、 政府支出占 ＧＤＰ 比重较

高、 单位 ＧＤＰ 所拥有的通过 ＩＳＯ 环评认证的企业数较多、 与美国

在联合国大会投票较为一致的国家ꎮ 金砖国家新开发银行和亚投行

作为新兴多边开发银行ꎬ 可学习借鉴传统多边开发银行在基础设施

投资领域的经验ꎬ 并恰当处理与这些传统机构的竞合关系ꎻ 与拉美

国家合作时ꎬ 结合拉美实际探索和创新 “五维一体” 共识ꎻ 围绕

发展ꎬ 创新融资模式ꎬ 开发新型金融服务和金融产品ꎮ
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　 　 ２０２２ 年第 ６ 期

　 　 基础设施投资是促进经济增长、 提高收入水平的重要因素之一ꎮ 世界银

行在其 １９９４ 年的 «世界发展报告» 中指出ꎬ 一般而言ꎬ 基础设施存量与人均

ＧＤＰ 正相关ꎬ 基础设施存量每增加 １％ ꎬ 人均 ＧＤＰ 可增加 １％ ꎮ① 在短期内ꎬ
基础设施投资能够刺激有效需求ꎬ 增加建筑业和相关行业的就业机会ꎮ 从中

长期来看ꎬ 基础设施建设与发展能够提高商品流通效率、 生产要素配置效率ꎬ
进而提高经济体的生产能力ꎮ 基础设施建设还有助于解决不平等问题ꎬ 例如ꎬ
巴西学者的研究结果显示ꎬ 基础设施对于促进巴西社会发展和减少不平等现

象至关重要ꎮ② 公共部门ꎬ 尤其是政府部门ꎬ 是大型基础设施项目的投资主

体ꎮ③ 根据世界银行 “私人投资参与基础设施数据库” (ＰＰＩ ｄａｔａｂａｓｅ)ꎬ 发展

中国家 (地区) 的基础设施投资ꎬ 其 ２ / ３ 以上来自政府部门ꎮ 对于绝大多数

拉丁美洲和加勒比 (简称拉美) 国家而言ꎬ 政府部门债务负担较为沉重ꎬ 财

政赤字长期居高不下ꎬ 税收征管效率较为低下ꎬ 这些不利因素在较大程度上

制约了拉美国家的基础设施投资能力ꎮ 美洲开发银行的 ２０１９ 年度宏观经济报

告指出ꎬ ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ 拉美国家在基础设施领域的公共投资占 ＧＤＰ
的比重总体上呈下降趋势ꎮ④ 与其他发展中国家相比ꎬ 拉美国家的基础设施投

资处于较低水平ꎮ 整体而言ꎬ 拉美地区基础设施投资占地区 ＧＤＰ 的比重仅为

２􀆰 ８％ ꎬ 而亚太地区这一比重为 ７􀆰 ７％ ꎬ 中东和北非地区为 ６􀆰 ９％ ꎮ⑤ 基础设施

投资不足不仅给拉美国家造成巨大经济损失ꎬ 而且还严重阻碍经济社会发展ꎮ
西方发达经济体主导的国际金融机构认为ꎬ 私营部门的参与对于缩小或

消除基础设施投资缺口至关重要ꎬ 私营部门的参与不仅可以提供丰沛的资金
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多边开发银行基础设施投资的因素考量: 基于拉美地区的实证研究　

来源ꎬ 而且还能够提高建设效率ꎮ① 世界银行主张政府和社会资本合作

(Ｐｕｂｌｉｃ － Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐꎬ ＰＰＰ)ꎬ 支持私营部门提供更多公共产品和服

务ꎮ② 世界银行 «ＰＰＰ 参考指南» 将 ＰＰＰ 定义为 “私营实体和政府实体之间

的长期合同ꎬ 以提供更多公共产品或服务ꎬ 私营实体承担大部分风险和管理

责任ꎬ 报酬与绩效相挂钩”ꎮ③ 然而ꎬ 世界银行在其关于拉美地区基础设施建

设的报告中指出ꎬ ＰＰＰ 模式并不适合所有发展中国家ꎬ 只有那些金融体系发

展程度达到最低门槛的大中型国家才有能力自主实施以本币计价和结算的

ＰＰＰ 项目ꎮ 对于规模较小、 金融体系发展程度较低的发展中国家ꎬ 则需要多

边开发银行 (Ｍｕｌｔｉ － ｌａｔｅｒａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋｓꎬ ＭＤＢｓ) 等发展融资机构提供

优惠融资或担保支持ꎬ 以提高这些国家吸引私人资本尤其是国际资本参与其

基础设施投资和建设的能力ꎮ④

长期以来ꎬ 多边开发银行是拉美地区基础设施建设的重要投资和融资来

源之一ꎮ 多边开发银行运用 ＰＰＰ 模式ꎬ 参与基础设施项目的投资和融资ꎬ 有

两项明显优势ꎮ 一是低成本、 长期限信贷支持ꎮ 多边开发银行可以以较低的

利率ꎬ 为基础设施项目提供长期贷款ꎬ 甚至还可以提供担保、 再融资等信贷

增强措施ꎮ 二是专业化、 杠杆型能力支持ꎮ 多边开发银行拥有较为丰富的风

险管理、 专业技术等知识ꎬ 在提高政府部门专业能力、 节约政府部门财政资

源的同时ꎬ 能够增强私营部门的投资信心ꎬ 吸引和动员更多私人资本和国际

资本参与基础设施项目的建设ꎮ⑤ ２０１６ 年在中国成都举办的二十国集团

(Ｇ２０) 央行行长和财长峰会发布了 «多边开发银行关于支持基础设施投资行

动的联合愿望宣言»ꎬ 宣言指出ꎬ 虽然多边开发银行只占基础设施融资的一小
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Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ”ꎬ Ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｔｈｅ Ｂｏｓｔｏｎ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ Ｇｒｏｕｐꎬ ２０１３ꎬ ｐ􀆰 １４􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ３􀆰 ｗｅｆｏｒｕｍ􀆰 ｏｒｇ /
ｄｏｃｓ / ＡＦ１３􀆰 [２０２２ － ０１ － ３１]
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部分ꎬ 但它们 “在改善上游活动方面发挥着关键作用ꎬ 如加强法律和制度框

架ꎬ 营造公私伙伴关系良好环境ꎬ 提供前期和结构准备ꎬ 以最终达到吸引私

人资本的目的”ꎮ①

２０１４ 年以来ꎬ 金砖国家新开发银行② (简称金砖银行)、 亚洲基础设施投

资银行③ (简称亚投行) 等新兴多边开发银行为全球发展融资拓展了新空间、 新

领域ꎬ 日益成为南南合作中的发展融资新亮点ꎮ 与世界银行、 美洲开发银行等传

统多边开发银行有所不同ꎬ 以中国为代表的发展中国家在金砖银行和亚投行拥有

较多的决策权ꎮ 金砖银行和亚投行都承诺在未来将向拉美国家提供各类金融服务ꎮ
本文意在分析传统多边开发银行参与拉美地区基础设施项目投资和融资的

主要影响因素ꎮ 在影响因素方面ꎬ 已有文献较多关注政治、 经济、 金融因素ꎬ
较少关注社会、 环境、 国际因素ꎮ 在区域或国别分析方面ꎬ 关于拉美地区的实

证研究较少ꎬ 关于其他地区的研究较多ꎮ 因此ꎬ 本文通过增加影响因素选项ꎬ 收

集部分拉美国家相关数据ꎬ 构建计量模型ꎬ 分析传统多边开发银行的经验与缺陷ꎬ
并为新兴多边开发银行深化和拓展在拉美地区的合作提供一定程度的借鉴ꎮ

一　 多边开发银行在拉美地区进行基础设施投资的概况与特点

本文将采用世界银行 ＰＰＩ 数据库作为样本的统计数据主要来源ꎮ 世界银

行 ＰＰＩ 数据库以项目为单位ꎬ 记录了项目的主要合同方 (政府实体、 私营实

体)、 资金来源、 主要投资者信息、 投资领域和用途等数据和信息ꎮ 但是ꎬ 该

数据库存在两项不足ꎮ 第一ꎬ 涵盖的国家有限ꎮ 该数据库主要收录中低收入

国家 (按照世界银行的分类) 公共基础设施项目的相关信息ꎬ 因此ꎬ 智利、
乌拉圭、 巴拿马等高收入经济体以及大多数加勒比国家不包括在内ꎮ 第二ꎬ
涵盖的项目有限ꎮ 世界银行 ＰＰＰ 研究小组主要利用新闻报道、 公开数据库、
政府网站来收集项目资料ꎬ 因此ꎬ ＰＰＩ 数据库不能涵盖所有项目ꎬ 项目数据也

不完全准确ꎮ 尽管如此ꎬ 该数据库收录了拉美地区主要大国相当数量的项目

—４３１—

①

②
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Ｇ２０ꎬ “ＭＤＢｓ’ Ｊｏｉｎｔ Ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ ｏｎ Ａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｓｕｐｐｏｒｔ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”ꎬ ２０１６ꎬ
ｐ􀆰 １􀆰 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｇ２０ｃｈｎ􀆰 ｏｒｇ / Ｅｎｇｌｉｓｈ / Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ / Ｃｕｒｒｅｎｔ / ２０１６０８􀆰 [２０２２ － ０１ － ３１]

金砖国家新开发银行 (Ｎｅｗ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ ＮＤＢ)ꎬ 成立于 ２０１４ 年 ７ 月ꎬ ２０１５ 年 ７ 月正式

营业ꎮ
亚洲基础设施投资银行 (Ａｓｉａｎ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂａｎｋꎬ ＡＩＩＢ)ꎬ 成立于 ２０１５ 年 １２ 月ꎬ

２０１６ 年 １ 月正式营业ꎮ
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数据ꎬ 且这些数据能够基本满足本文所需ꎮ
根据世界银行 ＰＰＩ 数据库ꎬ 在拉美地区ꎬ 启动年份介于 １９９０—２０２０ 年期

间的基础设施 ＰＰＰ 项目总数为 ２３５９ 个 (简称 “地区 ＰＰＰ 项目总数”)ꎬ 这些

项目的投资额合计为 ７３０４􀆰 ２８ 亿美元 (简称 “投资总额”)ꎮ 启动年份是指项

目开始实施的年份ꎬ 以政府部门与私人部门正式签订 ＰＰＰ 合同 (或其他类型特

许经营合作) 为主要标志ꎮ 同期ꎬ 在地区 ＰＰＰ 项目总数中ꎬ 多边开发银行支持

的 ＰＰＰ 项目有 ３６６ 个 (约占地区 ＰＰＰ 项目总数的 １５􀆰 ５％)ꎬ 投资金额为 １４８９􀆰 ７１
亿美元 (约占投资总额的 ２０􀆰 ４％)ꎮ 在这 ３６６ 个项目中ꎬ 有 ３３３ 个处于正常状

态ꎬ 有 １５ 个被取消ꎬ 有 １３ 个 “陷入困境”ꎬ 还有 ５ 个进入融资关闭阶段ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ 多边开发银行对拉美地区基础设施的投资支持有以

下 ４ 个明显特点ꎮ
第一ꎬ 经历两轮高潮ꎬ 即 １９９６—２０００ 年期间和 ２００９—２０１４ 年期间ꎮ 两轮

高潮都是在系统性危机爆发后出现的ꎬ 分别对应 ２０ 世纪 ９０ 年代的墨西哥比

索危机、 东南亚金融危机以及 ２００８—２００９ 年全球金融危机ꎮ 系统性危机爆发

后ꎬ 各国政府ꎬ 尤其是包括主要拉美国家在内的新兴市场国家政府ꎬ 将基础

设施投资及其背后的信贷增长视为拉动经济增长的一个重要引擎ꎮ 在此情况

下ꎬ 多边开发银行对拉美地区基础设施的年度支持金额出现较大幅度增长ꎮ
主要受新型冠状肺炎的冲击和影响ꎬ ２０２０ 年多边开发银行对拉美地区基础设

施的年度支持金额显著减少ꎮ 可以预见ꎬ 在后疫情时期ꎬ 拉美地区将出现新

一轮多边开发银行信贷增长高潮ꎬ 尤其是基础设施投资领域ꎮ
第二ꎬ 支持力度较低ꎮ 在世界银行的 ＰＰＩ 数据库中ꎬ 投资总额主要包括

私人投资和政府投资两大部分ꎮ 利用 ＰＰＩ 数据库ꎬ 笔者对多边开发银行支持

的 ３６６ 个基础设施项目进行了逐项分析ꎬ 以测算多边开发银行的支持金额ꎮ
由于个别项目没有列出多边开发银行的出资额或出资占比ꎬ 因此ꎬ 测算结果

存在一定程度的偏差ꎮ 根据测算ꎬ １９９０—２０２０ 年多边开发银行以贷款、 担保、
银团贷款、 股权投资等方式ꎬ 向 ３６６ 个项目提供的支持金额为 ３４１􀆰 ９７ 亿美元ꎮ
为了便于论述ꎬ 本文将多边开发银行的支持金额合称为 “多边开发银行的投

资”ꎮ 多边开发银行的投资占 ３６６ 个项目投资金额的 ２３􀆰 ０％ ꎮ 从地区 ＰＰＰ 项目

总数的角度看ꎬ 多边开发银行的投资仅相当于这些项目投资总额的 ４􀆰 ７％ ꎮ
第三ꎬ 国别集中度较高ꎮ 本文将多边开发银行提供给某一个拉美国家基

础设施 ＰＰＰ 项目的投资称作 “国别投资”ꎬ 国别投资合计称作 “地区投资总

额”ꎮ 按照国别投资占地区投资总额的比重ꎬ １９９０—２０２０ 年多边开发银行对拉

—５３１—
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美地区基础设施 ＰＰＰ 项目的投资主要集中在巴西 (２５％ )、 阿根廷 (１５％ )、
墨西哥 (１５％ )、 秘鲁 (１０％ ) 和哥伦比亚 (６％ ) ５ 国ꎮ ５ 国合计约占 ７１％ ꎬ
其他国家合计约占 ２９％ ①ꎮ 由此可见ꎬ 多边开发银行的绝大部分投资集中在

少数几个拉美大国ꎬ 绝大多数拉美国家ꎬ 尤其是中小规模、 中低收入水平的

拉美国家ꎬ 获得的多边开发银行投资较为有限ꎬ 甚至难以获得ꎮ
第四ꎬ 机构集中度较高ꎮ 美洲开发银行和世界银行是主要投资机构ꎮ

１９９０—２０２０ 年间的地区投资总额中ꎬ 有 ４０％ 来自美洲开发银行ꎬ ３９％ 来自世

界银行ꎬ 二者合计约为 ７９％ ꎮ ＣＡＦ—拉丁美洲开发银行 (１０％ )、 中美洲经济

一体化银行 (５％ ) 是拉美地区的两大区域性多边开发银行ꎬ 基础设施是其参

与和支持的重点领域之一ꎮ 欧洲投资银行 (３％ ) 和其他多边开发银行

(３％ ) 的参与程度较低ꎮ②

二　 文献综述

研究数据表明ꎬ 对于大多数多边开发银行来说ꎬ 基础设施是其参与和支

持较多的领域之一ꎬ 大多数多边开发银行将其贷款组合中的 ５０％以上分配给

基础设施项目ꎬ 其中能源、 交通是占比较高的两个子领域ꎮ③ 有学者指出ꎬ 主

张限制政府规模的新自由主义意识形态在世界范围内仍保有较大影响ꎬ 因此ꎬ
在具体的基础设施投资实务中ꎬ 多边开发银行偏好选择 ＰＰＰ 模式ꎮ④ 对于私人

投资者来说ꎬ 运用 ＰＰＰ 模式ꎬ 基础设施投资可以为他们积聚权益资产ꎮ 运用

资产证券化等金融手段ꎬ 私人投资者能够有效降低或化解项目风险ꎮ 有研究

发现ꎬ 多边开发银行、 私营部门与政府部门的 ＰＰＰ 合作具有较强的杠杆作用ꎬ
可以将十亿美元数量级的投资能力扩大至万亿美元数量级ꎮ⑤
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金砖银行、 亚投行成立后ꎬ 实证分析多边开发银行投资基础设施的影响

因素日益成为国内学术界的一个热点选题ꎮ 有些研究选择了全球视角ꎬ 有些

研究专注于某些地区 (如东盟、 非洲等)ꎮ 本文选择拉美地区ꎬ 从国际、 政

治、 社会、 环境、 经济五个方面ꎬ 实证分析多边开发银行投资拉美地区基础

设施的影响因素ꎮ 笔者认为ꎬ 在拉美地区ꎬ 一个重大基础设施项目是否可行ꎬ
主要受五个方面因素的影响ꎬ 且五方面因素缺一不可ꎮ①

(一) 国际因素

多边开发银行出资国的政治或战略需要对投资分配有较大影响ꎮ 有计量

模型表明ꎬ 亚洲开发银行的投资分配与受援国、 日本、 美国的利益紧密性正

相关ꎮ 具体来说ꎬ 一国获得的亚洲开发银行投资数量ꎬ 与该国和日、 美的双

边贸易额、 日美对该国的双边援助额正相关ꎮ② 有学者通过对世界银行贷款面

板数据的研究发现ꎬ 一国得到的世行贷款数额与该国和美国的贸易额、 该国

和美国外交政策的一致性正相关ꎮ③ 有研究使用滞后变量数据表明ꎬ 在中东和

北非ꎬ 当一国采取亲美政策后ꎬ 其申请的国际货币基金组织或世界银行项目

贷款更可能获得批准ꎮ④ 有研究关注美国对美洲开发银行的霸权控制ꎬ 使用样

本选择模型分析发现ꎬ 一国得到的美洲开发银行投资或援助数额与该国得到

的美国军事和经济援助数额、 该国与美国在联合国大会投票的一致性正相关ꎻ
与非洲开发银行、 亚洲开发银行、 欧洲复兴开发银行相比ꎬ 美国在美洲开发

银行实现了较高程度的霸权控制ꎮ⑤

(二) 政治因素

国内政治稳定性、 法治水平、 市场化程度等因素也会对基础设施项目投

资造成影响ꎮ 有学者发现ꎬ 一国国内政治稳定性越强ꎬ 该国获得的世界银行
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贷款数额越多ꎮ① 有研究发现ꎬ 亲西方国家获得了更多的多边金融机构的援

助ꎮ② 有研究认为ꎬ 市场导向程度、 稳定性较强且负责任的政府更加偏好 ＰＰＰ
模式ꎮ③ 有研究使用联合国 ＰＰＩ 数据库ꎬ 通过二元选择模型分析发现ꎬ 政策环

境越好的国家ꎬ 其基础设施项目更容易得到多边开发银行的资助ꎬ 但在 ＰＰＰ
项目这一类别中ꎬ 多边开发银行反而更倾向于支持政治稳定性偏低的国家ꎮ④

还有学者分别利用 “一带一路” 沿线国家和非洲国家数据分析发现ꎬ 制度质

量可以通过影响私人部门风险承担程度来影响 ＰＰＰ 项目的成效ꎬ 具体来说ꎬ
一国的法治水平、 政府效率、 腐败治理和促进私人部门发展的能力越高ꎬ 私

人部门越倾向于选择更多的风险承担ꎮ⑤

(三) 社会因素

有学者认为ꎬ 由国际开发性金融机构资助的基础设施项目带来了开发银

行、 借款国政府和当地社区之间的三角关系的 “内在张力”ꎮ⑥ 有学者指出ꎬ
环境和社会风险管理政策 (ＥＳＲＭ) 已经成为国际发展融资机构的关注焦点之

一ꎬ 其目标在于 “有助于确保机构投资符合最低的社会、 环境和治理标准的

规则”ꎮ⑦ 举例来说ꎬ 美洲开发银行在 ２０１７ 年将 “提高社会包容性ꎬ 减少不平

等” 作为其战略目标的第一条ꎮ⑧
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多边开发银行基础设施投资的因素考量: 基于拉美地区的实证研究　

由于拉美地区土著人问题的特殊性与复杂性ꎬ 社会因素在基础设施投资方面具

有独特意义ꎬ 但尚未有相关的定量实证研究ꎬ 仅有定性的案例分析研究ꎮ 有研究以 ４
个拉美国家的１１ 个基础设施项目为分析样本ꎬ 考察了开发银行、 国家政府和当地社

区三方在社会保障、 环境保护目标下的互动ꎬ 发现在国家、 政府和开发性金融机构

都有保障政策的情况下ꎬ 开发性金融机构资助的基础设施项目ꎬ 其毁林情况较少ꎮ①

(四) 环境因素

一国的自然环境状况及政府对于环境政策的偏好也将影响基础设施投资ꎮ
关注环境贷款的研究思路值得借鉴ꎬ 如有相关研究使用多边开发银行 １９８０—
１９９９ 年间发放的 ７５００ 多笔环境贷款数据ꎬ 发现较高的森林砍伐率、 较多的受

威胁鸟类、 较好的卫生条件、 较大的受保护土地面积、 较低的农业占比等因

素都可以增加一国得到多边开发银行环境贷款的概率ꎮ② 有研究基于 “一带一

路” 沿线国家数据ꎬ 发现绿色能源或技术的运用对低收入国家和中低收入国

家吸引投资有显著的正面影响ꎮ③

(五) 经济因素

经济变量可以分为两类ꎮ 第一类是多边开发银行本身的资金状况ꎬ 尤其

是多边开发银行对所投资项目的受益预期ꎮ 第二类是与投资对象国经济状况

相关的变量ꎮ 对于第一类变量ꎬ 有研究指出ꎬ 多边开发银行已开发出各类社

会成本效益分析工具ꎬ 这种评估工具较之 ２０ 世纪六七十年代已取得很大进

步ꎮ④ 也有学者指出ꎬ 这些工具并不完美ꎬ 大型基础设施投资仍然经常出现大

量的成本超支和效益高估ꎮ⑤ 但是ꎬ 对于学术研究而言ꎬ 由于大多数银行并未

公开其评估具体程序ꎬ 因此ꎬ 第一类变量难以获得较好的观测数据ꎮ
大多数实证研究重点关注第二类变量ꎮ 有实证研究表明ꎬ 多边开发银行支
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Ｖｏｌ􀆰 ５１ꎬ Ｎｏ􀆰 ２ꎬ ２００９ꎬ ｐｐ􀆰 １７０ － １９３􀆰
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持一国基础设施项目的可能性与该国人均收入和国际储备负相关ꎬ 与金融市场

发达程度和政府外债水平正相关ꎮ① 有的研究表明ꎬ ＰＰＰ 项目所在国较低的人

均 ＧＤＰ、 较高的金融发展水平等因素ꎬ 对吸引私人部门投资额有正向影响ꎮ②

有研究表明ꎬ 经济发展水平的提高和市场需求的扩大都有助于促进私人资本参

与 ＰＰＰ 项目投资ꎬ 而且这两个因素是所有影响因素中影响最大的ꎮ③ 有学者以

“一带一路” 沿线国家的项目为样本ꎬ 其研究表明ꎬ 项目所在国的经济风险与多

边开发银行贷款数额、 项目的杠杆率负相关ꎮ④ 还有的研究表明ꎬ 投资目标国经

济发展水平的提高可以有效促进私营资本对该国绿色基础设施项目的投资ꎮ⑤

三　 经验模型及回归结果

面板数据是同时在时间和截面上取得的二维数据ꎬ 面板数据相关的统计

方法在经济学实证研究中得到了广泛的应用ꎬ 其优点在于可以处理由不可观

察的个体异质性所导致的内生性问题ꎬ 从而提供更多个体动态行为的信息ꎮ
笔者沿用基础设施项目投资五因素框架⑥ꎬ 分别对国际、 政治、 社会、 环境、
经济五个因素提出假设ꎬ 并建立面板数据回归模型进行检验ꎮ

(一) 假设

１􀆰 国际因素

公共选择理论认为ꎬ 多边机构做出决策时ꎬ 会受到其主要出资国的商业、
政治或战略利益目标的影响ꎮ 在拉美地区ꎬ 世界银行和美洲开发银行是多边

开发银行基础设施投资的主导者ꎮ 在这两家机构中ꎬ 美国均具有最多的决策

权ꎬ 具体而言ꎬ 美国在世界银行集团和美洲开发银行所拥有的投票权分别为

—０４１—

①

②

③

④

⑤

⑥

叶芳: «多边开发银行参与基础设施项目投资空间分布的影响因素———基于世界银行 ＰＰＩ 数据

库的实证分析»ꎬ 载 «财政研究»ꎬ ２０１７ 年第 １０ 期ꎬ 第 ６５ － ７５ 页ꎮ
罗煜、 王芳、 陈熙: «制度质量和国际金融机构如何影响 ＰＰＰ 项目的成效———基于 “一带一

路” ４６ 国经验数据的研究»ꎬ 载 «金融研究»ꎬ ２０１７ 年第 ４ 期ꎬ 第 ６１ － ７７ 页ꎮ
杨丽花、 王喆: «私人资本参与 ＰＰＰ 项目的影响因素分析———基于亚投行背景下的经验分

析»ꎬ 载 «亚太经济»ꎬ ２０１８ 年第 １ 期ꎬ 第 ５３ － ６１ 页ꎬ 第 １４６ 页ꎮ
沈梦溪: «国家风险、 多边金融机构支持与 ＰＰＰ 项目融资的资本结构———基于 “一带一路”

ＰＰＰ 项目数据的实证分析»ꎬ 载 «经济与管理研究»ꎬ ２０１６ 年第 １１ 期ꎬ 第 ３ － １０ 页ꎮ
孙昕、 克甝、 张文中: «如何有效吸引私营资本投资绿色基础设施? ———基于 “一带一路”

沿线国家 (地区) 的实证研究»ꎬ 载 «企业经济»ꎬ ２０２０ 年第 １０ 期ꎬ 第 １３ － ２２ 页ꎮ
谢文泽著: «大变局视角下的中国—拉美经贸合作»ꎬ 北京: 中国社会科学出版社ꎬ ２０２１ 年ꎬ

第 １６６ 页ꎮ
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１５􀆰 ７％和 ３０％ ꎮ① 这两家机构做出重大贷款或投资决策均至少需要 ８５％ 的投

票权同意ꎮ 换言之ꎬ 美国可以独家否决世界银行和美洲开发银行的重大决策ꎮ
依据这一背景ꎬ 本文提出如下假设ꎮ

Ｈ１: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与目标国同美国的利

益相近度呈正相关ꎮ
２􀆰 政治因素

基础设施项目投资周期长且项目结构复杂多样ꎬ 具有高度的不确定性ꎬ
因此ꎬ 政治稳定程度较高的国家ꎬ 其基础设施项目获得多边开发银行支持的

可能性就越高ꎮ 结合既有文献ꎬ 本文提出如下假设ꎮ
Ｈ２: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国的政治

稳定性呈正相关ꎮ
３􀆰 社会因素

如前所述ꎬ 环境和社会风险管理政策已经成为多边开发性金融机构一个

主要焦点ꎬ 特别是在基础设施项目方面ꎮ 本文认为ꎬ 多边开发银行作为公共

发展融资机构ꎬ 应致力于帮助投资目标国解决发展不平等问题ꎮ 因此ꎬ 本文

提出如下假设ꎮ
Ｈ３: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国的社会

不平等程度呈正相关ꎮ
４􀆰 环境因素

本文认为ꎬ 多边开发银行为体现其在环境保护方面的示范性作用ꎬ 将倾

向于选择对环评有着更高要求的国家进行投资ꎬ 通过此种激励机制ꎬ 多边开

发银行可以激励发展中国家通过施行更高标准的环保政策来吸引国际多边资

金ꎮ 因此本文提出如下假设ꎮ
Ｈ４: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国的环保

重视程度呈正相关ꎮ
５􀆰 经济因素

宏观经济环境也会影响项目的风险和不同主体的参与ꎮ 鉴于多边开发银行的

性质ꎬ 本文认为ꎬ 较贫穷的国家更有可能得到多边开发银行的支持ꎻ 与此同时ꎬ
由于多边开发银行也有一定的盈利需求ꎬ 因此ꎬ 经济增长预期较好的国家将得到

—１４１—

① 根据世界银行集团和美洲开发银行 ２０１９ 财年数据ꎬ 其中世界银行集团仅统计其所属的国际复

兴开发银行ꎮ
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更多资金支持ꎮ 此外ꎬ 一般而言ꎬ 政府支出较多的国家更有意愿采用 ＰＰＰ 模式ꎬ
以解决其基础设施投资不足的问题ꎮ 因此ꎬ 本文提出如下 ３ 个假设 (Ｈ５ －Ｈ７)ꎮ

Ｈ５: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国的人均

收入呈负相关ꎮ
Ｈ６: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国的经济

增速呈正相关ꎮ
Ｈ７: 传统多边开发银行对基础设施项目的投资金额与项目所在国政府支

出占 ＧＤＰ 比重呈正相关ꎮ
(二) 模型构建与数据选择

本文选择 １９９６—２０２０ 年间多边开发银行对 １７ 个拉美国家基础设施 ＰＰＰ
项目年度投资金额作为计量模型的被解释变量ꎮ

在前文中ꎬ 笔者统计了启动年份介于 １９９０—２０２０ 年间的项目ꎮ 在世界银

行 ＰＰＩ 数据库中ꎬ 有少量项目的启动年份在 １９９０ 年以前ꎬ 因此ꎬ 对于这部分

项目而言ꎬ １９９０ 年以后的年份实际上是贷款发放年份ꎮ 为了提高数据的准确

程度和稳定性ꎬ 本文截取 １９９６—２０２０ 年间的数据ꎮ
世界银行 ＰＰＩ 数据库收录了 １７ 个拉美国家的项目信息和数据ꎮ 这 １７ 个拉

美国家包括阿根廷、 玻利维亚、 巴西、 哥伦比亚、 哥斯达黎加、 多米尼加、
厄瓜多尔、 萨尔瓦多、 危地马拉、 海地、 洪都拉斯、 牙买加、 墨西哥、 尼加

拉瓜、 巴拉圭、 秘鲁和委内瑞拉ꎮ
本文选用的面板数据共有 ４２５ (２５ × １７) 个样本ꎬ 计量方程如下:
ＭＤＢ ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ｕｎｉꎬｔ －１ ＋ β２ ｐｓｉꎬｔ －１ ＋ β３ ｉｓｏｉꎬｔ －１ ＋ β４ ｇｉｎｉｉꎬｔ －１ ＋ β５ ｇｄｐｐｃｉꎬｔ －１

＋ β６ ｇｄｐｇｒｏｉꎬｔ －１ ＋ β７ ｇｏｖ＿ ｇｄｐｉꎬｔ －１ ＋ β８ ｃｐｉｉꎬｔ －１ ＋ β９ ｎｐｌｉꎬｔ －１ ＋ εｉꎬｔ

其中ꎬ ＭＤＢ ｉꎬｔ 是拉美国家 ｉ 在第 ｔ 年收到的多边开发银行支持的基础设施

投资数额ꎬ 其中包括贷款、 担保、 银团贷款、 股权投资等各类融资工具ꎮ 数

据来源是笔者根据世界银行 ＰＰＩ 数据库中记录的项目逐条统计ꎮ
解释变量包括以下几类:
１􀆰 国际因素: 本文选择 ｉ 国和美国在 ｔ 年联合国大会上投票的一致性作为

解释变量ꎬ 用 ｕｎｉꎬｔ 表示ꎮ 该数据在 ０ ~ １ 之间ꎬ ０ 表示与美国投票完全不一致ꎬ
１ 表示与美国投票 １００％相同ꎬ 数据来自哈佛大学的研究团队ꎮ①

—２４１—

① Ｅｒｉｋ Ｖｏｅｔｅｎꎬ Ａｎｔｏｎ Ｓｔｒｅｚｈｎｅｖꎬ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｂａｉｌｅｙꎬ “Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓ Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｓｓｅｍｂｌｙ Ｖｏｔｉｎｇ Ｄａｔａ”ꎬ
２００９ꎬ Ｈａｒｖａｒｄ Ｄａｔａｖｅｒｓｅꎬ Ｖ􀆰 ２８􀆰 ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａｖｅｒｓｅ􀆰 ｈａｒｖａｒｄ􀆰 ｅｄｕ / ｄａｔａｖｅｒｓｅ / Ｖｏｅｔｅｎ􀆰 [２０２２ － ０２ － ０２]
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２􀆰 政治因素: 本文使用世界银行的全球治理数据库 (ＷＧＩ ｄａｔａｓｅｔ) 来描

述目标国的政治状况ꎮ ＷＧＩ 数据库共有 ６ 个指标ꎬ 由于这 ６ 个指标具有较强

的共线性ꎬ 本文仅选取其中较有代表性的一个指标ꎬ 即政治稳定性ꎬ 作为解

释变量ꎬ 用 ｐｓｉꎬｔ 表示ꎮ
３􀆰 社会因素: 本文选择基尼系数来反映拉美国家的社会不平等状况ꎬ 数

据来自联合国拉美经委会数据库ꎬ 用 ｇｉｎｉｉꎬｔ 表示ꎮ
４􀆰 环境因素: 本文选择每 １０ 亿美元 ＧＤＰ 对应的 ＩＳＯ１４００１ 环境管理体

系认证企业数量ꎬ 用以表示目标国对环保的重视程度ꎬ 数据来自拉美经委

会数据库ꎬ 用 ｉｓｏ ｉꎬｔ 表示ꎮ 较多的 ＩＳＯ１４００１ 认证企业数量ꎬ 意味着目标国具

有较高的环保意识ꎬ 该国的项目可能更符合多边开发银行提倡环保这一价

值倾向ꎮ
５􀆰 经济因素: 本文选择的经济因素变量包括目标国的不变价格人均

ＧＤＰ、 不变价格的 ＧＤＰ 增速以及政府支出占 ＧＤＰ 比重ꎬ 分别用 ｇｄｐｐｃｉꎬｔ 、
ｇｄｐｇｒｏ ｉꎬｔ 、 ｇｏｖ＿ ｇｄｐ ｉꎬｔ 表示ꎻ 此外ꎬ 本文还将囊括两个描述目标国金融风险

的变量作为控制变量ꎬ 包括目标国的通货膨胀率和对不良贷款拨备的覆盖

率ꎬ 分别用 ｃｐｉ ｉꎬｔ 、 ｎｐｌ ｉꎬｔ 表示ꎮ 除了不良贷款拨备覆盖率来自世界银行全

球金融发展数据库 ( ＧＦＤＤ ｄａｔａｂａｓｅ) 之外ꎬ 其他变量均来自拉美经委会

数据库ꎮ
此外ꎬ 需要指出的是ꎬ 由于银行在做出投资决策的年份并不能观察到当

年的目标国数据ꎬ 为减少可能出现的逆向因果关系的干扰ꎬ 笔者将所有的解

释变量做一阶滞后处理ꎬ 因此ꎬ 模型中被解释变量的时间区间为 １９９６—２０２０
年ꎬ 解释变量的时间区间为 １９９５—２０１９ 年ꎬ 即多边开发银行在第 ｔ 年的投资

决策由目标国第 ｔ － １ 年的变量所解释ꎬ 这一点也体现在方程中变量的下角标

中ꎮ 最后ꎬ 对于缺失的变量ꎬ 本文将采用 ｓｔａｔａ 的线性插值法对数据进行补齐ꎬ
以形成平衡面板数据ꎮ

表 １ 和表 ２ 报告了各变量的描述性统计和皮尔逊相关性系数及方差膨胀

因子 (ＶＩＦ)ꎬ 变量间的相关性系数均低于 ０􀆰 ５ꎬ 方差膨胀性因子最高为 ２􀆰 ０９ꎬ
这表明模型不受多重共线性的影响ꎮ

面板数据中一般包括三种模型的估计方法ꎬ 分别为混合回归模型估计、
随机效应模型估计以及固定效应模型估计ꎮ 根据 Ｆ 检验、 ＬＭ 检验和豪斯曼检

验结果ꎬ 本文最终选定固定效应模型进行回归分析 (见表 ３)ꎮ

—３４１—
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表 １　 对变量的描述性统计

变量 中文释义
预期
符号

观测数 均值 标准差 最小值 最大值

ＭＤＢｉꎬｔ
ｉ 国在 ｔ 年得到的多边开
发银行基础设施投资数额

/ ４２５ ５８􀆰 ３７ １５１􀆰 ９０ ０􀆰 ００ １１８５􀆰 ００

ｕｎｉꎬｔ
与美国在联大投票的一
致性

＋ ４２５ ０􀆰 ３３ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １０ ０􀆰 ５８

ｐｓｉꎬｔ 政治稳定性 ＋ ４２５ － ０􀆰 ３５ ０􀆰 ４２ － １􀆰 ６６ ０􀆰 ５０

ｇｉｎｉｉꎬｔ 基尼系数 ＋ ４２５ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ３６ ０􀆰 ６４

ｉｓｏｉꎬｔ
每单位 ＧＤＰ 所拥有的通过
ＩＳＯ１４００１ 认证企业数量

＋ ４２５ １􀆰 １１ １􀆰 ４３ ０􀆰 ０２ ９􀆰 ８１

ｇｄｐｐｃｉꎬｔ 人均 ＧＤＰ － ４２５ ５３２２􀆰 ４７ ２９１２􀆰 ２３ １１０７􀆰 ４５ １１９９３􀆰 ３０

ｇｄｐｇｒｏｉꎬｔ ＧＤＰ 增速 ＋ ４２５ ２􀆰 ９７ ３􀆰 ９６ － ２８􀆰 ００ １８􀆰 ２９

ｇｏｖ＿ ｇｄｐｉꎬｔ 政府支出占 ＧＤＰ 比重 ＋ ４２５ ２１􀆰 ６０ ８􀆰 ０９ １０􀆰 １２ ５６􀆰 ０３

ｃｐｉｉꎬｔ 通货膨胀率 / ４２５ ３６２􀆰 ４８ ５８５８􀆰 ２８ － １􀆰 ５７ １０７７４５􀆰 ７９

ｎｐｌｉꎬｔ 对不良贷款拨备的覆盖率 / ４２５ １２５􀆰 ２８ ６０􀆰 ３８ １９􀆰 ３０ ６０４􀆰 ０７

资料来源: 笔者计算整理ꎮ

表 ２　 变量的皮尔逊相关系数及方差膨胀因子

ＭＤＢ ｕｎ ｐｓ ｇｉｎｉ ｉｓｏ ｇｄｐｐｃ ｇｄｐｇｒｏ ｇｏｖ＿ｇｄｐ ｃｐｉ ｎｐｌ

ＭＤＢ １

ｕｎ ０􀆰 ２１２∗∗∗ １

ｐｓ ０􀆰 ２２２∗∗∗ ０􀆰 ２０５∗∗∗ １

ｇｉｎｉ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 １８５∗∗∗ ０􀆰 ０５９ １

ｉｓｏ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 １２０∗∗∗ ０􀆰 ３２６∗∗∗ － ０􀆰 １０３∗ １

ｇｄｐｐｃ ０􀆰 ２７６∗∗∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ４０６∗∗∗ ０􀆰 ４１３∗∗∗ ０􀆰 ２１８∗∗∗ １

ｇｄｐｇｒｏ ０􀆰 ０１７ － ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０８４∗ ０􀆰 １９１∗∗∗ ０􀆰 ０４９ － ０􀆰 １０∗∗∗ １

ｇｏｖ＿ ｇｄｐ － ０􀆰 ０２４ － ０􀆰 ３２∗∗∗ ０􀆰 １１４∗∗ － ０􀆰 １６∗∗∗ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 １００∗ － ０􀆰 １０４∗∗ １

ｃｐｉ － ０􀆰 ０２４ － ０􀆰 １１１∗∗－ ０􀆰 １８∗∗∗－ ０􀆰 １４∗∗∗ － ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ３６∗∗∗ ０􀆰 ０７９ １

ｎｐｌ ０􀆰 ０２８ － ０􀆰 ２８∗∗∗ ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ３９∗∗∗ ０􀆰 １４６∗∗ ０􀆰 ４０８∗∗∗ ０􀆰 １１１∗ ０􀆰 ４６７∗∗∗ ０􀆰 ２２９∗∗∗ １

ＶＩＦ － １􀆰 １６ １􀆰 ７４ １􀆰 ３５ １􀆰 ２０ ２􀆰 ０５ １􀆰 ２１ １􀆰 ５６ １􀆰 ３１ ２􀆰 ０９

注: ∗ ｐ < ０􀆰 １ꎬ ∗∗ ｐ <０􀆰 ０５ꎬ ∗∗∗ｐ <０􀆰 ０１ꎮ
资料来源: 笔者计算整理ꎮ
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表 ３　 模型设定检验

检验方法 统计指标 统计值 ｐ 值 结果

Ｆ 检验 Ｆ(１６ꎬ３７３) ２􀆰 １６ ０􀆰 ０１５２ 拒绝混合回归选择固定效应模型

ＬＭ 检验 ｃｈｉｂａｒ２(０１) ０􀆰 ０１ ０􀆰 ４５６８ 拒绝随机效应选择混合回归模型

豪斯曼检验 ｃｈ ｉ２(９) １８􀆰 ４９ ０􀆰 ０２９９ 拒绝随机效应选择固定效应模型

资料来源: 笔者计算整理ꎮ

(三) 回归结果

为了分析不同类型多边开发银行进行基础设施投资时考量因素的差异ꎬ
本文将做三次回归以进行异质性分析ꎮ 表 ４ 中的模型 (１) 为全样本数据ꎬ 不

对银行进行区分ꎬ 该组数据描述了为拉美地区提供基础设施投资的全部多边

开发银行的总体状况ꎮ
本文依据美国是否在该行拥有主导地位ꎬ 即是否在重大事项上拥有一票

否决权ꎬ 将拉美地区的多边开发银行分为两类ꎮ 多边开发银行投票权的差异

对该行贷款利率的确定、 贷款资金的分配有着重大影响①ꎬ 因此ꎬ 通过这一分

类进行异质性分析是合理的ꎮ 表 ４ 中的模型 (２) 显示ꎬ 被解释变量仅包含美

国占主导地位的两家多边开发银行即世界银行和美洲开发银行的基础设施投

资额ꎻ 模型 (３) 的被解释变量则是其他多边开发银行的基础设施投资额ꎬ 主

要包括 ＣＡＦ—拉丁美洲开发银行、 中美洲经济一体化银行、 欧洲投资银行等ꎮ
表 ４ 显示了各组回归的结果ꎬ 表 ５ 对比了各组回归的符号及其显著性ꎮ

表 ４ 　 回归结果

模型 (１) 模型 (２) 模型 (３)

ＡｌｌＭＤＢｓ ＷＢ ＋ ＩＤＢ ＣＡＦ ＋ ＢＣＩＥ ＋ ＥＩＢ ＋ ｏｔｈｅｒ

ｕｎｉꎬｔ
３６１􀆰 ８９∗∗

(１４２􀆰 ６２)
２９３􀆰 ０２∗∗

(１２６􀆰 １４)
１０􀆰 ５３

(２６􀆰 ０３)

ｐｓｉꎬｔ
－ ２􀆰 ５５

(９２􀆰 ４４)
－ ７９􀆰 ９３
(８１􀆰 ７６)

－ ９􀆰 １４
(１６􀆰 ８７)

ｇｉｎｉｉꎬｔ
３５６􀆰 １２

(４５７􀆰 ０４)
３７７􀆰 ０６

(４０４􀆰 ２２)
５８􀆰 ９４

(８３􀆰 ４０)

ｉｓｏｉꎬｔ
２１􀆰 ０９∗
(１２􀆰 ４９)

１６􀆰 ７２
(１１􀆰 ０５)

３􀆰 ４９
(２􀆰 ２８)
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ｇｄｐｐｃｉꎬｔ
－ ０􀆰 ０５∗∗

(０􀆰 ０２)
－ ０􀆰 ０４∗∗

(０􀆰 ０２)
－ ０􀆰 ００
(０􀆰 ００)

ｇｄｐｇｒｏｉꎬｔ
９􀆰 ４１∗∗

(４􀆰 ３７)
７􀆰 ５９∗
(３􀆰 ８６)

０􀆰 ０６
(０􀆰 ８０)

ｇｏｖ＿ｇｄｐｉꎬｔ
１３􀆰 ７９∗∗

(６􀆰 １０)
１４􀆰 ７５∗∗∗

(５􀆰 ３９)
０􀆰 ３０

(１􀆰 １１)

ｃｐｉｉꎬｔ
－ ０􀆰 ３５
(１􀆰 ３９)

－ ０􀆰 ６４
(１􀆰 ２３)

－ ０􀆰 １３
(０􀆰 ２５)

ｎｐｌｉꎬｔ
－ ０􀆰 ３６
(０􀆰 ３０)

－ ０􀆰 ２７
(０􀆰 ２７)

０􀆰 ０３
(０􀆰 ０６)

常数项
－ ２０５􀆰 ７０
(３２６􀆰 ５０)

－ ３５３􀆰 ０９
(２８８􀆰 ７７)

－ １６􀆰 ４７
(５９􀆰 ５８)

观测数 ４２５ ４２５ ４２５

拟合优度 ０􀆰 ０８３０ ０􀆰 ０７３８ ０􀆰 ０１８８

Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２􀆰 １６∗∗ １􀆰 ７８∗ ０􀆰 ５３

注: 括号里为标准误ꎬ ∗ ｐ < ０􀆰 １ꎬ ∗∗ ｐ <０􀆰 ０５ꎬ ∗∗∗ ｐ <０􀆰 ０１ꎮ
资料来源: 笔者计算整理ꎮ

表 ５　 预期符号及各次回归的符号对比

解释变量 预期符号

模型 (１) 模型 (２) 模型 (３)

全部多边开发银行
世界银行集团

和美洲开发银行
ＣＡＦ—拉丁美洲开发银行等

其他多边开发银行

ｕｎｉꎬｔ ＋ ＋ ∗∗ ＋ ∗∗ ＋

ｐｓｉꎬｔ ＋ － － －

ｇｉｎｉｉꎬｔ ＋ ＋ ＋ ＋

ｉｓｏｉꎬｔ ＋ ＋ ∗ ＋ ＋

ｇｄｐｐｃｉꎬｔ － － ∗∗ － ∗∗ －

ｇｄｐｇｒｏｉꎬｔ ＋ ＋ ∗∗ ＋ ∗ ＋

ｇｏｖ＿ｇｄｐｉꎬｔ ＋ ＋ ∗∗ ＋ ∗∗∗ ＋

注: ∗ ｐ < ０􀆰 １ꎬ∗∗ ｐ < ０􀆰 ０５ꎬ∗∗∗ ｐ < ０􀆰 ０１ꎮ
资料来源: 笔者计算整理ꎮ

联合显著性 Ｆ 检验显示ꎬ 在三组回归中ꎬ 模型 (３) ＣＡＦ—拉丁美洲开发

银行等非美国主导的多边开发银行这一组别的结果不显著ꎬ 且单个解释变量

的系数均不显著ꎬ 一个可能的原因是样本量较少ꎬ 难以获得较好的估计ꎬ 也

有可能是本经验模型并不符合非美国主导的多边开发银行的实际投资决策行

为模式ꎮ 事实上ꎬ 由于世界银行和美洲开发银行参与了大多数的项目投资ꎬ

—６４１—
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其他银行的投资较少ꎬ 因此ꎬ 在模型 (３) 中ꎬ 多数数据点为 ０ꎬ 因变量变化

较少也导致了系数不显著ꎮ 因此本文分析重点为前两个模型ꎮ
回归中表现出显著性的变量有:
１􀆰 在模型 (１) 全样本数据组和模型 (２) 美国主导的多边开发银行组

中ꎬ 目标国和美国在某年联合国大会上投票的一致性 ｕｎｉꎬｔ 的系数在 ５％水平上

显著为正ꎬ 然而ꎬ 在模型 (３) 中ꎬ 这一解释变量不显著ꎮ 这一点与庞珣等的

研究结论相似ꎬ 即在由美国主导的多边开发银行中ꎬ 目标国能否得到投资支

持与该国和美国政策偏好的契合程度显著相关ꎻ 而在非美国主导的多边开发

银行中ꎬ 该因素不显著ꎮ
２􀆰 在模型 (１) 中ꎬ 每 １０ 亿美元 ＧＤＰ 对应的 ＩＳＯ１４００１ 环境管理体系认

证企业数 ｉｓｏｉꎬｔ 的系数在 １０％ 水平上显著为正ꎮ 这表明ꎬ 在选取投资目标国

时ꎬ 多边开发银行会考量该国的环境保护工作水平与质量ꎬ 这一点与大多数

多边开发银行所宣称的价值观相符ꎮ 分样本不显著的原因可能在于ꎬ 样本数

较少导致了信息损失ꎬ 估计精度下降ꎮ
３􀆰 在模型 (１) 和模型 (２) 中ꎬ 解释变量人均 ＧＤＰ 的系数分别在 １％水平

上和 １０％水平上显著为负ꎮ 这在一定程度上表明ꎬ 多边开发银行倾向于投资较

穷国家的基础设施ꎬ 这也是多边开发银行落实 “发展” 责任的具体体现之一ꎮ
４􀆰 在模型 (１) 和模型 (２) 中ꎬ 解释变量 ＧＤＰ 增速的系数均在 ５％水平

上显著为正ꎮ 如前文所述ꎬ 尽管本文难以得知多边开发银行针对具体项目的

成本效益分析工具ꎬ 但是 ＧＤＰ 增速这一变量的系数显著为正ꎬ 这表明盈利前

景预期是多边开发银行的重要投资决策因素之一ꎮ
５􀆰 在模型 (１) 和模型 (２) 中ꎬ 政府支出占 ＧＤＰ 比重的系数分别在 ５％

和 １％水平上显著ꎮ 这表明财政压力较大的政府ꎬ 更倾向于选择利用有多边开

发银行支持的 ＰＰＰ 模式ꎬ 来解决基础设施投资不足问题ꎮ
最后ꎬ 回归结果表明ꎬ 政治稳定性和不平等状况对多边开发银行投资金

额分配的影响不显著ꎮ 其原因可能在于ꎬ ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ 拉美国家总体上

政治较为稳定ꎬ 造成外资受损的严重政治动荡发生频率较低ꎬ 拉美国家对基础

设施项目产生的多边外债偿还信用也较佳ꎬ 因此ꎬ 多边开发银行可能不会对政

治稳定性因素进行较多考量ꎮ 至于基尼系数项不显著ꎬ 结合上述第 ３ 点ꎬ 即拉

美国家得到的多边投资与人均 ＧＤＰ 显著负相关ꎬ 这可能表明ꎬ 多边开发银行较

为关注的是国家间的不平等ꎬ 而对于一国内部的不平等状况ꎬ 并非多边开发银

行在投资国别选择上的关注点ꎻ 若想探求多边开发银行是否也致力于缓解一国
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内部的不平等状况ꎬ 则有待进一步的研究ꎬ 需要将样本细化为每个国家各省

(州 /地区) 得到的多边资金ꎬ 再将这一数据对该省相关变量进行回归ꎮ
(四) 稳健性检验

本文选择三种方式进行稳健性检验ꎬ 受篇幅限制ꎬ 本文仅采用全样本估

计的模型结果 (见表 ６)ꎮ
首先ꎬ 从数据出发ꎬ 较大的几个拉美经济体得到了绝大多数的多边支持金

额ꎬ 为防止多边开发银行针对不同规模经济体可能有不同的投资策略ꎬ 这里选

择拉美地区得到多边资金最多的 １０ 个经济体进行回归ꎮ① 据统计ꎬ 该 １０ 个经济

体得到了拉美地区多边开发银行基础设施投资总额的 ９２％ꎬ 因此这一模型应具

有较好代表性ꎮ 模型 (４) 结果显示ꎬ 大多数解释变量的显著性未发生改变ꎬ 仅

有环境变量系数的显著性出现略微降低ꎬ ｐ 值从基准模型的 ０􀆰 ０９３ 上升至 ０􀆰 １１０ꎮ
然后ꎬ 从变量出发ꎬ 本文对显著性较高的几个变量做滞后一阶处理ꎬ 包

括目标国和美国在某年联合国大会上投票的一致性 ( ｕｎｉꎬｔ )、 以不变价格衡

量的人均 ＧＤＰ ( ｇｄｐｐｃｉꎬｔ )、 ＧＤＰ 增速 ( ｇｄｐｇｒｏｉꎬｔ )、 政府支出占 ＧＤＰ 比重

(ｇｏｖ＿ｇｄｐｉꎬｔ) 四个解释变量ꎮ 需要指出的是ꎬ 如前文所述ꎬ 为避免逆向因果ꎬ
对基准回归中所有的解释变量都做了一阶滞后处理ꎬ 因此这里的四个滞后变

量实际上是相对于基础设施年度投资额的滞后两阶ꎮ 模型 (５) 为回归结果ꎬ
结果显示ꎬ 人均 ＧＤＰ 和政府支出占 ＧＤＰ 比重的系数仍保持较高的显著性ꎬ 但

是与美国在联合国大会上投票的一致性和 ＧＤＰ 增速的系数不再显著ꎬ 这说明ꎬ
美国和多边开发银行有一定的 “短视性”ꎬ 即它们仅关注目标国上一年度的投

票或经济表现ꎬ 而对更早年度的表现并不敏感ꎮ
最后ꎬ 从计量方法出发ꎬ 由于有相当数量的样本点数据为 ０ꎬ 即当年该国

没有得到任何多边开发银行的基础设施投资ꎮ 对于这类在 ０ 处出现截尾的数

据ꎬ 面板 Ｔｏｂｉｔ 模型假设被解释变量的观测值ꎬ 由于受到某种限制并不完全反映

被解释变量的实际状态ꎻ 具体到本文ꎬ 就是原本小于 ０ 的数据被归并到 ０ꎬ 因

此ꎬ 本文还将使用面板 Ｔｏｂｉｔ 方法进行稳健性检验ꎮ 模型 (６) 底部的 ＬＲ 检验

表明ꎬ 有强烈证据拒绝不存在个体效应的原假设ꎬ 因此应选用随机效应而非混

合回归的面板 Ｔｏｂｉｔ 方法ꎮ 回归结果仍能较好地支持基准模型得到的结论ꎮ
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① 按所获资金情况排序ꎬ 依次为巴西、 墨西哥、 阿根廷、 秘鲁、 哥伦比亚、 多米尼加、 洪都拉

斯、 哥斯达黎加、 厄瓜多尔和玻利维亚ꎮ
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表 ６　 稳健性检验

模型 (４) 模型 (５) 模型 (６)

改变数据结构 滞后一期变量 改变计量方法

ｕｎｉꎬｔ
４８３􀆰 ８０２∗∗

(１８８􀆰 ２８)
５１３􀆰 ９４４∗∗

(２６１􀆰 ００)

ｐｓｉꎬｔ
－ ３６􀆰 ９２０
(１１４􀆰 ７１)

－ ２０􀆰 ０６７
(９１􀆰 ４３)
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四　 研究结论与启示

基础设施建设是经济稳定增长的重要支撑之一ꎮ 对于发展中国家而言ꎬ
基础设施投资不足严重制约其实现经济增长和发展目标ꎮ 多边开发银行对于

促进发展中国家基础设施建设与发展具有重要作用ꎬ 尤其是在提高项目可行

性、 激发私人投资积极性、 缓解公共投资压力等方面ꎮ 本文以拉美地区为例ꎬ
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通过构建计量模型ꎬ 主要分析世界银行、 美洲开发银行等传统多边开发银行

参与和投资拉美地区基础设施 ＰＰＰ 项目的影响因素ꎬ 力求为金砖银行、 亚投

行等新兴多边开发银行在拉美开展业务归纳几点启示ꎮ
(一) 研究结论

本文基于世界银行 ＰＰＩ 数据库 １７ 个拉美国家 １９９６—２０２０ 年间数据ꎬ 以多

边开发银行投资拉美地区基础设施 ＰＰＰ 项目的金额为被解释变量ꎬ 并分别以

全部多边开发银行投资金额、 美国主导的多边开发银行投资金额、 非美国主

导的多边开发银行投资金额为三组样本ꎬ 使用固定效应模型ꎬ 实证分析了影

响多边开发银行在拉美地区进行基础设施投资的因素ꎮ 所得主要结论如下ꎮ
第一ꎬ 经济发展状况是影响多边开发银行进行基础设施投资的重要因素ꎮ

目标国较低的人均 ＧＤＰ、 较高的 ＧＤＰ 增速与较多的多边开发银行投资金额相

关ꎬ 前者体现出多边开发银行 “发展” 使命的内在要求ꎬ 后者则体现出多边

开发银行对于 “盈利” 目标的审慎考量ꎮ
第二ꎬ ２１ 世纪以来ꎬ 拉美国家普遍出现了缩小贫富差距、 加强环境保护、 实

现可持续发展等诉求ꎬ 而实证结果显示ꎬ 每 １０ 亿美元 ＧＤＰ 对应的 ＩＳＯ１４００１ 环境

管理体系认证企业数与较多的多边开发银行投资金额相关ꎬ 基尼系数这一变量则

不显著ꎮ 这表明ꎬ 多边开发银行倾向于投资较为重视环境保护工作的国家ꎮ
第三ꎬ 多边开发银行在拉美地区进行基础设施投资时ꎬ 往往会考虑美国

的因素ꎮ 实证结果表明ꎬ 美国主导的世界银行和美洲开发银行等多边开发银

行倾向于选择在与美国利益契合程度较高的国家进行投资ꎬ 但对于 ＣＡＦ—拉

丁美洲开发银行、 中美洲经济一体化银行等区域性多边开发银行ꎬ 没有证据

表明美国对其施加了同样的霸权控制ꎮ
第四ꎬ 在经济因素中ꎬ 目标国政府支出占 ＧＤＰ 比重这一指标显著ꎬ 这表

明财政压力较大的政府会对 ＰＰＰ 模式具有较高兴趣ꎬ 政府希望借助此模式吸

引更多私人投资ꎬ 以缓解基础设施投资不足的问题ꎮ 此外ꎬ 该指标显著的原

因还可能在于ꎬ 多边开发银行在选择投资目标国时ꎬ 往往会考虑政府的财政能

力ꎮ 一般情况下ꎬ 当一国的政府支出占 ＧＤＰ 的比重较高时ꎬ 这意味着该国政府

具有较高的税收征管能力ꎬ 这种能力为偿还多边贷款提供了较高程度的保障ꎮ
(二) 启示

如前文所述ꎬ 在拉美地区ꎬ 世界银行、 美洲开发银行等传统多边开发银

行倾向于投资 ＧＤＰ 增速较快的国家ꎬ 但对贫富差距指标并不敏感ꎮ 因此ꎬ
ＧＤＰ 增速较慢、 贫富差距较大的国家虽然亟需增加基础设施投资ꎬ 为贫困人
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口创造学习和工作机会ꎬ 但在传统多边开发银行主导的全球发展融资体系内ꎬ
它们难以获得所需的发展融资ꎮ 金砖银行、 亚投行是全球发展融资体系的里

程碑式的新发展ꎬ 作为现有全球性和区域性多边金融机构的补充ꎬ 这两家新

兴多边开发银行正在丰富全球发展融资体系ꎬ 拓展全球发展融资空间ꎬ 组织

和动员更多全球资源ꎬ 促进全球增长与发展ꎬ 尤其是发展中国家的增长与发

展ꎮ ２０１６ 年中国担任 Ｇ２０ 轮值主席国期间ꎬ Ｇ２０ 将缩小基础设施差距确立为

投资议程的首要任务ꎮ① 因此ꎬ 在发展中国家基础设施投资领域ꎬ 新兴多边开

发银行可以借鉴传统多边开发银行的成熟经验ꎬ 在此基础上进行创新ꎬ 以赢

得广大发展中国家以及同行机构的更多认可与尊重ꎮ
第一ꎬ 借鉴经验ꎬ 创新竞合ꎮ 传统多边开发银行有着经过实践检验的投资机

制、 运营策略和管理模式ꎬ 在处理与各国政府关系方面也有着丰厚的经验积累ꎬ
因此ꎬ 新兴多边开发银行需要积极主动学习传统多边开发银行各方面经验ꎬ 在基

础设施融资工具、 融资政策、 融资标准等专业领域加强合作ꎮ 同时也要认识到ꎬ
两类机构的同质性业务之间存在一定程度的竞争ꎬ 因此ꎬ 新兴机构可以有别于传

统机构ꎬ 有选择地确定重点领域和重点国家ꎬ 实现与传统机构的错位发展ꎮ
第二ꎬ 五维一体ꎬ 务实合作ꎮ 无论是传统的多边开发银行还是新兴的多

边开发银行ꎬ 其投资决策均考虑国际、 政治、 社会、 环保、 经济五方面因素ꎮ
从拉美国家的角度看ꎬ 传统多边开发银行的五方面因素考量并不完全符合拉

美国家的国情和实际诉求ꎬ 甚至有些考量还与拉美国家的诉求相悖ꎮ 但是ꎬ
面对美国 “一票否决权” 的霸权威逼和利诱ꎬ 不少拉美国家被迫接受传统多

边开发银行设定的条件和要求ꎮ 有鉴于此ꎬ 新兴多边开发银行拓展和深化与

拉美国家的合作ꎬ 探索和创新 “五维一体” 的合作共识是重要内容之一ꎮ
第三ꎬ 围绕发展ꎬ 创新融资ꎮ 传统多边开发银行参与基础设施 ＰＰＰ 项目投

资有两个重要前提或基础ꎬ 即国家主权担保充分、 项目预期收入充足ꎮ 在此情

况下ꎬ 对于绝大部分发展中国家而言ꎬ 多边开发银行参与其基础设施投资既有

有利之处ꎬ 也有其不利之处ꎬ 例如ꎬ 主权担保要求会增加发展中国家的外债存

量和外债负担ꎮ 新兴多边开发银行可以以培育和提高投资目的国的发展能力为

首要目标ꎬ 围绕发展ꎬ 创新融资模式ꎬ 开发新型金融服务和金融产品ꎮ
(责任编辑　 黄　 念)
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