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基础设施投资仍然是有效的扩张性工具吗?
———基于增长质量视角的流量效应分析

随洪光　 周　 瑾　 张媛媛　 张市化∗

　 　 摘要: 本文使用主成分分析法测度经济增长质量ꎬ基于投资流量识别了基础

设施投资作为政策工具的有效性ꎬ并从挤出效应和乘数效应两个维度考察了政策

工具的排他性和互补性ꎮ 结果表明:中国基础设施投资整体上显著提高了经济增长

的质量ꎬ使用工具变量进行 ２ＳＬＳ 和系统 ＧＭＭ 检验ꎬ结果依然稳健ꎮ 在全球金融危机

期间基础设施投资的作用显著上升ꎬ仍然是短期逆周期调整的有效工具ꎮ 基础设施

投资具有典型的网络效应特征ꎬ内部和外部基础设施密度越高ꎬ投资的边际作用越

强ꎻ短期内基础设施投资扩张能够促进私人部门的消费ꎬ但长期大规模投资则可能挤

压非生产性公共支出ꎬ损害经济增长的质量ꎮ 上述发现从增长质量层面回答了对于

基础设施投资效果的理论争论ꎬ可为应对外部冲击的政策实践提供实证参考ꎮ
关键词: 基础设施投资ꎻ经济增长质量ꎻ网络效应ꎻ竞争效应ꎻ乘数效应
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一、引言

大规模的基础设施投资是拉动经济增长、刺激经济逆周期调整的常用财政工具ꎮ 中国

三十多年的“增长奇迹”中ꎬ基础设施投资经历了持续的快速扩张ꎮ «中国统计年鉴»显示ꎬ
１９８５—２０１５ 年ꎬ中国基础设施投资占 ＧＤＰ 的比重从 ４.４％迅速提高到 １３％左右ꎬ尤其在

２００９—２０１０ 年期间ꎬ为应对次贷危机蔓延造成的全球冲击ꎬ中国政府实施了历史上最大规模

的财政刺激项目ꎬ基础设施投资达到近 ２ 万亿元ꎮ 当前面对新冠疫情冲击ꎬ新一轮财政扩张

重启ꎬ大规模的基础设施投资被认为是维持增长和保障就业的重要手段ꎮ 但也有相当数量

的文献指出ꎬ持续大规模的基础设施投资会不断推高资本产出比ꎬ导致投资效率下降ꎬ挤占

经济资源ꎮ 其中一种论调认为中国过去几十年的增长奇迹属于典型的投资推动的“东亚模

式”ꎬ持续大规模的基础设施投资正将中国经济推入险境ꎮ 那么中国的基础设施建设过度投

资了吗? 尤其在经济增长从数量扩张转向质量升级的新常态下ꎬ基础设施投资仍然是有效

６６

∗随洪光ꎬ山东大学经济学院ꎬ邮政编码:２５０１００ꎬ电子信箱:ｈｏｎｇｇｕａｎｇ. ｓｕｉ＠ ｓｄｕ.ｅｄｕ.ｃｎꎻ周瑾ꎬ山东大学
经济学院ꎬ邮政编码:２５０１００ꎬ电子信箱:ｓｕｉｚｈｏｕｊｉｎ＠ １６３. ｃｏｍꎻ张媛媛ꎬ北京快手科技有限公司ꎬ邮政编码:
１０２２００ꎬ电子信箱:１７８６５１９２７５８＠ １６３. ｃｏｍꎻ张市化ꎬ南开大学经济学院ꎬ邮政编码:３０００７１ꎬ电子信箱:
ｚ９８２５６４０６３＠ １６３.ｃｏｍꎮ

本文得到国家自然科学基金面上项目“ＯＦＤＩ 对中国企业出口产品质量的影响:企业和集群双重视角的
分析”(项目编号:７１８７３０７７)、国家社会科学基金重大项目 “一带一路国家金融生态多样性对中国海外投资
效率的影响研究”(项目编号:１７ＺＤＡ０４０)、教育部人文社会科学研究规划基金项目 “‘走出去’战略对中国
企业出口产品质量的影响研究”(项目编号:１９ＹＪＡ７９００７４)的资助ꎮ 感谢审稿人的宝贵意见ꎬ文责自负ꎮ



　 ２０２２ 年第 １ 期

的政策工具吗? 尽管少数文献零星地讨论了基础设施投资对增长效率或可持续性等单一方

面的作用ꎬ但目前尚未有文献从增长质量的层面系统评价基础设施的作用ꎮ 因此ꎬ利用现实

数据对这一问题进行客观严谨的实证检验ꎬ能够为政策实践提供有益参考和判断依据ꎮ
鉴于此ꎬ本文选取常用作扩张性政策工具的交通基础设施投资ꎬ从增长质量的角度考察

了其流量效应ꎮ 具体包括四部分工作:一是使用主成分分析法 ( Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ
ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＰＣＡ)测度样本省份的经济增长质量ꎬ考察基础设施投资的整体作用ꎬ提供稳健性

检验ꎬ并考察次贷危机期间大规模财政扩张的效果ꎮ 二是从地表复杂程度、地理区位和经济

发展程度三个方面考察基础设施投资作用的异质性ꎮ 三是进一步讨论区域内部网络条件和

外部网络条件对基础设施投资效果的影响ꎬ以及基础设施投资通过非生产性公共支出和私

人消费产生的间接作用ꎮ 下文共五部分:第二部分梳理相关文献ꎻ第三部分介绍研究思路ꎬ
包括模型、变量和数据说明ꎻ第四部分汇报基本估计结果ꎻ第五部分检验基础设施投资的网

络效应以及通过私人消费和非生产性公共支出产生的间接作用ꎻ最后为结论ꎮ

二、文献回顾

经济增长质量的研究在发展经济学和增长领域均产生了相当数量的文献ꎬ其内涵的界

定也因研究目的不同有所侧重ꎮ Ｔｈｏｍａｓ 等(２０００)认为作为数量扩张的补充ꎬ增长质量主要

是指增长后果的福利效应ꎬ比如增长是否公平地为不同个体提供了机会ꎬ增长是否影响了环

境的可持续性等ꎮ Ｂａｒｒｏ(２００２)则从更广泛的社会系统出发ꎬ将增长质量界定为经济增长带

来的教育水平提高、健康状况改善、法律和秩序发展、收入差距缩小等ꎮ 这类文献通常与发

展经济学相结合ꎬ关注增长带来的社会发展问题ꎮ 而近期增长领域的一些文献则重新将质

量问题聚焦到了增长范围ꎬ将质量严格地定义为增长的性质和规律ꎬ包括增长是否稳定ꎬ趋
势性走势是否明显等ꎮ 例如ꎬ钞小静和任保平(２０１１)对增长质量的研究重点考察了增长的

结构、稳定性、后果和效率四个方面的性质ꎮ 这一界定方法将质量问题的讨论限定在增长范

畴内ꎬ避免将过于宽泛的问题杂糅在一起ꎬ因此在增长领域被广泛采用(随洪光ꎬ２０１７)ꎮ 本

文对增长质量的讨论也采取类似方法ꎬ将增长质量严格地定义为增长本身的性质ꎬ从增长效

率、稳定性、可持续性三个维度构建经济增长质量综合评价指标ꎬ重点考察增长是否高效ꎬ是
否稳定ꎬ以及是否具有较强的持续性ꎮ

交通基础设施对经济增长效率的影响主要在于降低运输和信息传播的成本ꎬ增加物资

和信息的流动性ꎮ 流动性增强可以通过两个机制促进增长效率提升ꎮ 一是优化资源配置ꎬ
促进要素生产力提升ꎮ 步晓宁等(２０１９)使用中国工业企业数据库和高速公路建设数据的研

究发现ꎬ中国高速公路建设通过矫正劳动投入扭曲和中间品投入扭曲显著提升了资源配置效

率ꎬ该作用在 ２００１—２００７ 年间平均高达 １３.２３％ꎮ Ａｓｔｕｒｉａｓ 等(２０１８)考察了印度“黄金四边形”
高速公路建设对资源配置效率的影响ꎬ证实交通基础设施建设将资源配置效率提高了 ８％ꎮ 二

是通过促进市场一体化ꎬ激发产业集聚和规模经济ꎮ 刘冲等(２０２０)的研究证实ꎬ交通基础设施

通过提升市场可达性显著且稳健地提高了企业生产率ꎮ Ｂｒüｌｈａｒｔ 和 Ｍａｔｈｙｓ(２００８)对跨国样本

的研究证实ꎬ市场一体化效应显著地提高了劳动生产率ꎮ 但廖茂林等(２０１８)对我国 １９９４—
２０１６ 年省级样本的研究则发现ꎬ２０１２ 年以后基础设施投资的作用已处于倒 Ｕ 形的下降阶段ꎬ
不仅投资产出比上升ꎬ而且挤出了民间投资ꎬ降低了社会资本的配置效率ꎮ

交通基础设施对经济增长稳定性的作用与此相似ꎮ 一方面ꎬ通过打破市场分割ꎬ交通基

础设施能够促使原本狭小封闭的市场相互连通ꎬ达到有效市场规模ꎮ 陈得文和苗建军
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(２０１０)发现交通基础设施显著促进了经济活动的空间集聚ꎮ 这种集聚效应有助于经济增长

跨越有效门槛ꎬ克服产出和价格过度波动的缺陷ꎬ提高经济增长的稳定性ꎮ 另一方面ꎬ交通

基础设施也能够强化区域协作ꎬ形成正向溢出ꎮ 年猛(２０１９)使用灯光数据对县域空间单元

的研究证实ꎬ高铁基础设施运营具有显著的空间溢出效应ꎬ能够缩小区域差距、促进经济空

间均等化ꎮ
在增长可持续性方面ꎬ交通基础设施主要有三种作用ꎮ 其一ꎬ通过网络效应增加知识的

传播、使用和反馈ꎬ促进知识资本的演化和增长ꎬ为远期经济增长提供持续的技术驱动力ꎮ
Ｂａｎｅｒｊｅｅ 等(２０１２)对中国 ３５３ 个主要县级城市铁路建设的研究证实ꎬ基础设施建设不足降

低了信息和新技术传播的成功率ꎮ 其二ꎬ基础设施的网络效应扩大了劳动力市场的规模ꎬ促
进了人力资本的流动、匹配和增值ꎬ为经济的持续增长培育关键要素ꎮ 张光南等(２０１０)研究

了基础设施对就业的动态作用ꎬ发现我国的基础设施存量和流量均产生了显著的就业效应ꎮ
其三ꎬ基础设施的完善加速了市场一体化和产业协调ꎬ提升了增长结构的稳定性ꎬ不过其作

用受到地方具体基础条件的影响ꎮ 郭凯明和王藤桥(２０１９)发现新增基础设施提高了劳动生

产率增速ꎬ却抑制了服务业发展ꎮ
上述文献为我们了解基础设施对增长质量的作用提供了零散的经验依据ꎮ 但该领域的

研究缺乏统一的框架ꎬ存在两个关键性问题亟待解决ꎮ 一是现有文献的讨论多使用增长效

率等单一指标代理增长质量ꎬ对经济增长的综合质量缺乏总体把握ꎮ 而且基础设施在各维

度上的作用不同ꎬ由于不同维度的指标具有不可通度性ꎬ其对增长质量的整体作用也无法准

确评估ꎮ 二是基础设施投资具有明显的网络效应特征ꎬ其作用容易受到已有基础设施存量、
地区特征导致的供求情况以及外部环境冲击等因素的影响ꎬ现有文献对相关异质性却未有

深入讨论ꎮ 三是忽略了基础设施投资对其他公共支出和私人部门支出的影响ꎬ缺乏对间接

效应的研究ꎮ
在前述文献的基础上ꎬ本文的创新性尝试主要体现在以下三个方面ꎮ 一是较好地解决

了现有研究中存在的两个关键问题ꎮ 对于增长质量测度难题ꎬ本文从增长效率、稳定性、可
持续性三个维度构建增长质量综合评价指标体系ꎬ利用 ＰＣＡ 方法降维合成增长质量ꎬ克服

增长质量测度难题ꎬ从增长质量的角度直接考察基础设施投资的作用ꎮ 二是分别使用省份

内部交通基础设施存量密度和同区域其他省份交通基础设施存量平均密度作为代理变量ꎬ
考察了内部和外部两类网络效应ꎬ并提供了丰富的异质性检验结果ꎮ 三是进一步分析了基

础设施投资通过非生产性公共支出和私人消费产生的间接作用ꎮ 基础设施投资可能挤出非

生产性公共支出和私人消费ꎬ间接损害增长质量ꎬ这部分研究为厘清上述关系提供了直接的

经验证据ꎬ进一步拓展了实证链条ꎮ

三、研究设计、变量和数据说明

(一)基本模型设定

本文首先考察基础设施投资对经济增长质量的整体作用ꎬ包括基准检验和滞后效应检

验ꎮ 静态检验模型的设定如下:
Ｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝ ｃ０＋α１×Ｉｎｆｒａｉｔ＋β×Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｖｉ＋ｖｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:ｔ 表示时间ꎬｉ 表示地区ꎬＱｕａｌｉｔｙ 为增长的综合质量指标ꎬ是本文的被解释变量ꎬ测
算方法和数据来源如下文所述ꎮ Ｉｎｆｒａ 是本文的核心解释变量基础设施ꎬ这里使用截至期初

时点的基础设施年度投资流量的对数来衡量ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌ 表示控制变量矩阵ꎬ共包括三类变量:
８６
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第一类是表示外部条件的对外开放度(Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ)ꎬ第二类是反映制度发展的市场化水平

(Ｉｎｓ)、城镇化水平(Ｕｒｂａｎ)和政府支出(Ｇｏｖ)ꎬ第三类是反映地区禀赋特征的能源产出

(Ｅｎｅｒｇｙ)和人口规模(Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ)ꎮ ｖｉ 表示地区层面的固定效应ꎬｖｔ 表示时间层面的固定效应ꎮ
考虑到增长质量由多个基础指标降维合成ꎬ在时间维度上可能具有较强的趋势性ꎬ因此

当期质量水平与上一期质量水平之间具有较强的相关性ꎮ 为了避免遗漏这一重要解释变

量ꎬ这里将被解释变量滞后一期也作为解释变量纳入模型ꎮ 使用系统 ＧＭＭ 方法进行回归以

克服动态面板中的内生性问题ꎬ模型设定如下:
Ｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝ ｃ０＋ρ×Ｑｕａｌｉｔｙｉｔ－１＋α１×Ｉｎｆｒａ＋β×Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ (２)

相似地ꎬ分别使用增长质量的不同分类指标(Ｑｕａ)作为被解释变量ꎬ即可考察基础设施

投资对经济增长效率(Ｅｆｆｉｉｔ)、稳定性(Ｓｔａｂｙｉｔ)和可持续性(Ｓｕｓｔａｉｎｉｔ)的影响ꎬ检验模型如下:
Ｑｕａｉｔ ＝ ｃ０＋ρ×Ｑｕａｉｔ－１＋α１×Ｉｎｆｒａ＋β×Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ (３)

(二)变量说明

１.增长质量指标构建与测算

如何测算经济增长质量是本文首先要解决的关键问题ꎮ 根据前文界定ꎬ我们重点关注

增长是否具有效率、是否稳定以及是否具有可持续性ꎮ 本文借鉴随洪光(２０１７)、周瑾等

(２０１８)的方法ꎬ从增长效率、稳定性、可持续性三个维度构建综合评价体系ꎮ 该指标体系信

息全面ꎬ在多个文献中均有应用ꎬ限于篇幅不再赘述ꎬ详见钞小静和沈坤荣(２０１４)、钞小静和

任保平(２０１１)ꎮ 具体评价体系如表 １ 所示ꎮ 该评价体系中包含了正向、逆向和适度指标ꎮ
逆向指标取倒数ꎬ适度指标取离差倒数ꎬ利用 ＰＣＡ 方法抽取主成分ꎬ根据方差信息降维合成

三种分类质量指标和综合质量指标ꎮ

　 　 表 １ 　 　 经济增长质量综合评价指标体系

分类指标 次级指标 基础指标 代理变量 单位
指标属性

正 逆 适度

增长效率

要素生产率
资本生产率 资本生产率 ％ Ｙｅｓ
劳动生产率 劳动生产率 ％ Ｙｅｓ

生产组织效率 全要素生产率 ＴＦＰ ％ Ｙｅｓ

市场效率

产品市场效率 社会商品零售额 / 工农业总产值 ％ Ｙｅｓ

要素市场效率
金融机构存贷款金额 / ＧＤＰ ％ Ｙｅｓ
每万人职业介绍机构数 倍数 Ｙｅｓ
技术市场成交额 / 工业总产值 ％ Ｙｅｓ

增长稳定性

要素供给稳定
性

资本供给波动 实际利率波动率 ％ Ｙｅｓ
劳动供给波动 城镇就业平均工资波动率 ％ Ｙｅｓ

产出稳定性
产出波动 产出增加值波动率 ％ Ｙｅｓ
价格波动 通货膨胀率 ％ Ｙｅｓ

结构性稳定性

国民经济结构 非国有企业产值 / ＧＤＰ ％ Ｙｅｓ

产业结构
第二产业产值 / ＧＤＰ ％ Ｙｅｓ
第三产业产值 / ＧＤＰ ％ Ｙｅｓ

收支结构 (进口额－出口额) / ＧＤＰ ％ Ｙｅｓ

可持续性

远期增长动力
知识资本水平 人均专利数量 倍数 Ｙｅｓ
研发投入 研发经费占 ＧＤＰ 比重 ％ Ｙｅｓ
人力资本水平 六岁及以上人口平均受教育年限 ％ Ｙｅｓ

资源限制 资源利用效率 单位产出能耗比 倍数 Ｙｅｓ

生态环境代价
大气污染程度 单位产出大气污染程度 倍数 Ｙｅｓ
污水排放量 单位产出污水排放数量 倍数 Ｙｅｓ
固体废弃物排放量 单位产出固体废弃物排放数量 倍数 Ｙｅｓ
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２.基础设施指标测算

基础设施常用指标分为流量和存量两类ꎬ由于本文的讨论强调投资产生的边际作用ꎬ因
此这里主要使用流量指标ꎬ选取«中国固定资产投资统计年鉴»中关于“交通运输、仓储和邮

电通讯业”的年度数据来代理ꎮ 考虑到时滞作用ꎬ也为了避免内生性ꎬ这里我们使用上年度

的基础设施投资额衡量ꎮ 为了提高实证结果的稳健性ꎬ我们在稳健性检验中也进一步使用

了基础设施存量水平ꎮ 借鉴金戈(２０１２)的测算方法ꎬ我们采用 ２００３ 年投资价格对投资流量

进行平减ꎬ以 １９８５ 年为基期进行永续盘存法折算基础投资存量:Ｋ ｉｔ ＝Ｋ ｉｔ－１＋Ｉｉｔ－δＫ ｉｔ－１ꎬＫ ｉ０ ＝ Ｉｉ０ /
(δ＋ｇ)ꎬ其中 Ｋ 和 Ｉ 分别表示基础设施存量与投资数量ꎮ ｇ 为样本期内基础设施投资的平均

增长速度ꎮ δ 为折旧率ꎬ这里参考孟连和王小鲁(２０００)的做法取值 ５％ꎮ
３.其他变量计算方法

人口规模(ｌｎＰｏｐｕｌａｉｔｏｎ)使用样本地区人口数量(百万)的对数衡量ꎬ该变量可以反映地

区规模ꎬ同时也可以表征地区劳动力禀赋ꎮ 对外开放度(Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ)采用贸易与外资总和占

ＧＤＰ 的比例来衡量:Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ＝ (Ｔｒａｄｅ＋Ｆｄｉ) / ＧＤＰꎬ其中 Ｔｒａｄｅ 为进出口总额ꎬＦｄｉ 为当年实

际利用外资额ꎮ 政府支出(Ｇｏｖ)则使用 ＧＤＰ 中的地方财政支出比例来衡量ꎮ 能源产出

(Ｅｎｅｒｇｙ)采用焦炭(Ｃｏｋｅ)、石油(Ｏｉｌ)和天然气(Ｇａｓ)三种主要能源产出的人均水平来衡量ꎬ
根据中华人民共和国国家标准综合能耗计算通则折算成标准煤的形式ꎬ计算方法为:Ｅｎｅｒｇｙ
＝(Ｃｏｋｅ×０.９７１４ / Ｋｉｌｏｇｒａｍ＋Ｏｉｌ×１.４８２６ / Ｋｉｌｏｇｒａｍ＋Ｇａｓ×１.３３ / Ｃｕｂｉｃｍｅｔｅｒｓ) / Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎꎮ 市场化

水平( Ｉｎｓ)来自樊纲等(２０１１)计算的市场化指数ꎬ缺失数据通过与 ＧＤＰ 拟合补齐ꎮ 城镇化

水平(Ｕｒｂａｎ)为非农人口比重ꎮ
(三)数据来源

由于产品市场、要素市场效率部分数据统计不完整ꎬ我们剔除了西藏自治区数据ꎮ 为了

避免四川省和重庆市特殊关系造成过强的截面相依ꎬ这里将两个地区合并为一个样本ꎮ 同

时考虑到基础设施投资统计口径的一致性ꎬ本文最终选取 ２００５—２０１９ 年中国 ２９ 个省级样

本数据(不包括港澳台地区)ꎮ 具体数据来源详见表 ２ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量说明与数据来源
变量名 含义 数据来源

被解释变量

Ｑｕａｌｉｔｙ 经济增长质量
Ｅｆｆｉ 增长效率
Ｓｔａｂｙ 增长稳定性
Ｓｕｓｔａｉｎ 增长可持续性

«新中国五十五年统计资料汇编»
«中国人口和就业统计年鉴»
«中国统计年鉴»
各地方统计年鉴

核心解释变量
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 基础设施投资
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ 基础设施存量

«中国固定资产投资统计年鉴»

控制变量

Ｅｎｅｒｇｙ 资源禀赋
Ｉｎｓ 市场化水平
Ｕｒｂａｎ 城镇化水平
Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ 对外开放度
ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎ 人口规模

«中国能源统计年鉴»
«中国市场化指数———各地区市
场化相对进程 ２０１１ 年报告»
«中国人口和就业统计年鉴»
«中国统计年鉴»

(四)描述性统计分析

各主要变量的描述性统计分析如表 ３ 所示ꎮ 为了便于分析计量结果的经济意义ꎬ这里

对增长质量各指标均进行标准化ꎬＳｑｕａｌｉｔｙ、Ｓｅｆｆｉ、Ｓｓｔａｂｙ、Ｓｓｕｓｔａｉｎ 分别为标准化后的经济增长

质量、效率、稳定性和可持续性指标ꎮ 可以发现综合质量、效率和可持续性三个指标的均值
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低于 ０.５ꎬ分布呈现左偏趋势ꎮ 其中增长效率指标最为明显ꎬ均值仅为 ０.３６２ꎮ 综合质量指标

和可持续性的方差占均值比例较高ꎬ可以判断波动幅度相对较大ꎮ 基础设施投资的方差与

均值比则相对较低ꎬ表明该指标的波动性相对较弱ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 变量描述性统计分析
Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ

Ｓｑｕａｌｉｔｙ ４３５ ０.４２８ ０.２４２ ０ １
Ｓｅｆｆｉ ４３５ ０.３６２ ０.１２４ ０ １
Ｓｓｔａｂｙ ４３５ ０.５６１ ０.１７７ ０ １
Ｓｓｕｓｔａｉｎ ４３５ ０.４２２ ０.２２１ ０ １
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４３５ ６.５９５ ０.８２７ ５.２５３ １２.１６９
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ ４３５ １０.８９３ １.１２３ ６.２７５ １８.３４０
ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎ ４３５ ４.５４２ ２.６６４ ０.５３６ １０.８５３
Ｕｒｂａｎ ４３５ ０.４９４ ０.１５６ ０.２０４ １.０３５
Ｇｏｖ ４３５ ０.１９８ ０.０９２ ０.０７７ ０.６２１
Ｉｎｓ ４３５ ５.１６９ ２.６８４ ０.１９５ １０.７６２
Ｅｎｅｒｇｙ ４３５ ０.７４９ １.０９２ ０.００５ ６.５２２
Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ ４３５ ０.０７７ ０.０８１ ０.００６ ０.５１４

　 　 图 １ 进一步提供了基础设施投资高低两组的经济增长质量核密度图ꎬ较为直观地刻画

了 ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 与四类增长指标的关系ꎮ 图 １( ａ)显示基础设施投资较高的样本地区

(样本 １)ꎬ经济增长综合质量分布明显偏右ꎬ低组样本地区(样本 ０)的质量分布则明显偏

左ꎬ表明增长质量的水平与基础设施投资强度具有明显的正相关关系ꎬ初步印证了前文的分

析ꎮ 图 １(ｂ)—(ｄ)分类指标核密度图中ꎬ增长的效率、稳定性和可持续性在高基础设施投资

样本地区的分布峰值也较低组地区偏右ꎬ与综合增长质量指标分布特征相符ꎮ

图 １　 基础设施投资强度与增长质量分布密度
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四、基本估计结果

(一)基准回归结果分析

表 ４ 为基准回归结果ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 基础设施投资对综合增长质量的作用
Ｐａｎｅｌ Ａ:综合质量 Ｐａｎｅｌ Ｂ:分类指标

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
双向固定 系统 ＧＭＭ 双向固定 系统 ＧＭＭ 双向固定 系统 ＧＭＭ 双向固定 系统 ＧＭＭ
Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.３３１∗∗∗ ０.２２０∗∗∗ ０.１３８∗∗∗ ０.１７４∗∗∗

(０.０２３) (０.００８) (０.０３２) (０.０２５)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０.１９４∗∗∗ ０.１６３∗∗∗ ０.０３３∗∗∗ ０.０３３∗∗∗ ０.１０７∗∗∗ ０.１４９∗∗∗ ０.１７９∗∗∗ ０.１７８∗∗∗

(０.００９) (０.０１２) (０.００８) (０.００５) (０.０１１) (０.０１７) (０.０１０) (０.０１１)

ｌｎＰｏｐｕｌａｔｉｏｎ ０.０８７∗∗∗ －０.０３５∗∗∗ ０.０３７ －０.０５１∗∗∗ ０.０２８ －０.０４２ ０.１８３∗∗∗ －０.０２２∗∗

(０.０２２) (０.０１３) (０.０２３) (０.０１５) (０.０３４) (０.０３０) (０.０３２) (０.０１０)

Ｕｒｂａｎ ０.１３３∗ －０.１００ ０.１５３∗ －０.０１２ ０.００８ －０.４３１∗∗∗ ０.１２２ －０.０６１
(０.０７４) (０.０７６) (０.０７９) (０.０２４) (０.１１１) (０.０６６) (０.１０５) (０.１２９)

Ｇｏｖ ０.３２５∗∗∗ ０.４６９∗∗ ０.６６８∗∗∗ ０.８０３∗∗∗ ０.３５６∗∗ －０.８１４∗∗∗ ０.４３１∗∗∗ ０.７４５∗∗∗

(０.１２２) (０.１９４) (０.１１９) (０.１５０) (０.１８１) (０.３１２) (０.１３２) (０.２２３)

Ｉｎｓ －０.００８∗∗ ０.００１ ０.００１ ０.０００ －０.００１ －０.００４∗∗ ０.０１８∗∗∗ ０.０１９∗∗∗

(０.００４) (０.００１) (０.００２) (０.００１) (０.００３) (０.００２) (０.００３) (０.００２)

Ｅｎｅｒｇｙ ０.０１４ －０.０２５∗∗∗ －０.００６ －０.０２９∗∗∗ －０.０２８∗ －０.０２５ －０.０２４∗ －０.０８７∗∗∗

(０.０１１) (０.００８) (０.０１０) (０.００７) (０.０１５) (０.０２２) (０.０１４) (０.０１２)

Ｏｐｅｎｉｎｄｅｘ ０.２８０∗∗∗ －０.１８３∗∗∗ ０.０２４ －０.０９２ ０.２９５∗∗ ０.３３１∗∗∗ ０.１６０ －０.４５１∗∗∗

(０.０９２) (０.０６４) (０.０９６) (０.０７３) (０.１４３) (０.０８１１) (０.１３１) (０.０７５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１.６８８∗∗∗ －０.９０６∗∗∗ －０.２９７∗∗∗ ０.０８６∗∗ －０.５１２∗∗∗ －０.１８９ －２.０２１∗∗∗ －１.１５９∗∗∗

(０.１２７) (０.０７４) (０.１０１) (０.０４２) (０.１４７) (０.１４１) (０.１２７) (０.１１８)
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｏｂｕｓｔ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４０６ ４３５ ４０６ ４３５ ４０６ ４３５ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.９１３ ０.４４１ ０.４９３ ０.７７１
ＡＲ(１) ０.０００ ０.０１４ ０.０００ ０.０００
ＡＲ(２) ０.０５０ ０.０７７ ０.１１４ ０.３０１
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００

　 　 注:括号中为标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５、０.１ꎻ０.０００ 并非零值ꎬ而是取三
位小数的近似值ꎮ

１.对综合增长质量的作用

表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ 汇报了增长质量综合指标(Ｓｑｕａｌｉｔｙ)的基本估计结果ꎮ 其中第(１)列为静

态估计结果ꎬ显示基础设施投资( ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ)的作用系数强烈显著为正ꎮ 第(２)列为

系统 ＧＭＭ 动态回归结果ꎬ考虑前期增长质量的影响后ꎬ基础设施投资的作用与静态回归结

果基本一致ꎬ虽然系数大小略有下降ꎬ但仍然强烈显著为正ꎮ 观察增长质量一阶滞后项

(Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ)的估计系数可以发现ꎬ该变量的作用显著为正ꎬ这意味着两期增长质量之间

存在较强的相关性ꎬ即增长质量的走势具有较强的趋势性ꎮ 这也是导致动态估计中
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ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ系数大小略有下降的主要原因ꎬ当考虑前期增长质量的作用时ꎬ基础设施投

资的解释力有所下降ꎮ 因此ꎬ在后文的回归分析中ꎬ我们将主要使用动态面板方法ꎬ将被解

释变量的一阶滞后项纳入模型以提高估计结果的准确性ꎮ
上述发现说明在增长质量层面ꎬ中国目前的基础设施投资并未出现基于数量视角的文

献所报告的下降趋势ꎬ仍然对经济增长质量具有显著的积极作用ꎮ 在政策实践上ꎬ基础设施

投资仍然是有效的扩张性工具ꎮ 其积极作用可能主要来自以下几个机制:其一ꎬ基础设施提

高了有形物质的流通性ꎬ改善了物资资源配置效率ꎮ 其二ꎬ通讯基础设施提高了信息传播的

有效性ꎬ促进了知识资本增长ꎮ 其三ꎬ交通和通讯联系的加强会向制度层面传导ꎬ打破由自

然和行政分割造成的区域壁垒ꎬ提高市场一体化程度ꎮ 上述对机制的判断ꎬ在下文增长质量

分类指标检验中得到了经验证据的支持ꎮ
２.对分类指标检验结果

基础设施投资对增长效率(Ｓｅｆｆｉ)、稳定性(Ｓｓｔａｂｙ)和可持续性(Ｓｓｕｓｔａｉｎ)的作用如表 ４
Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎮ 双向固定效应和系统 ＧＭＭ 回归显示ꎬ基础设施投资对经济增长的效率、稳定

性和可持续性均产生了显著的积极作用ꎮ 该结论印证了基准检验部分的判断ꎬ也得到了既

有文献的支持ꎮ 例如ꎬ张光南和宋冉(２０１３)的研究发现ꎬ基础设施通过降低流动成本提高了

劳动要素配置效率ꎮ 范欣等(２０１７)对地区分割的研究也证实ꎬ基础设施建设打破了原有的

区域壁垒ꎬ提高了市场一体化程度ꎮ 分类指标对比显示ꎬ基础设施投资对增长可持续性的作

用最强ꎬ对增长效率的作用最弱ꎮ 动态结果显示ꎬ基础设施投资每提高 １％ꎬ增长的可持续性

约提高 ０.１７８ 个百分点ꎬ增长稳定性提高 ０.１４９ 个百分点ꎬ而增长效率则仅提高 ０.０３３ 个百分

点ꎮ
(二)稳健性检验

１.内生性问题的解决

系统 ＧＭＭ 使用滞后项作为工具变量ꎬ本身就可以从技术方法上克服内生性问题ꎮ 这里

我们构建工具变量ꎬ进一步提供了基于 ２ＳＬＳ 方法的另一种检验结果以增强稳健性ꎮ
这里使用地形复杂程度与运输成本的交乘项作为工具变量ꎮ 其中地形复杂程度使用地

形起伏度(Ｒｄｌｓ)来衡量ꎮ 公式为:Ｒｄｌｓ ＝ ｍｅａｎ(ＡＬＴ) / １０００＋(ｍａｘ(ＡＬＴ) －ｍｉｎ(ＡＬＴ)) ×(１－
Ｐ(Ａ) / Ａ) / ５００ꎮ 其中 ＡＬＴ 表示海拔ꎬ公式的第一项为单位区域内的平均海拔ꎮ Ａ 为单位区

域的面积ꎬＰ(Ａ)为单位区域内的平原面积ꎬ公式的第二项中的海拔高程差与非平原面积占

比分别表示地表垂直和水平变形程度ꎬ使用该乘积与一个基准山体高度(５００ｍ)的比值衡量

区域内的地表变形程度ꎮ 在实际测算中ꎬ采用现有文献中常用的 ２１ｋｍ２为单位面积ꎬ利用矩

形分析窗口测算了 Ｒｄｌｓ 指标ꎬ可以较好地反映交通基础设施的重要性(陈志朋等ꎬ１９９５)ꎮ
布伦特油价(Ｏｌｉｐｒｉｃｅ)则反映了运输成本ꎮ 表 ５ 汇报了使用 ｌｎＩｎｆｒａ＿ＩＶ ＝ ｌｎ(Ｒｄｌｓ×Ｏｌｉｐｒｉｃｅ)的
回归结果ꎮ

第一阶段估计结果显示工具变量的系数为 ０.６３６ꎬ且在 １％的统计水平上显著ꎬ说明工具

变量满足相关性假定ꎮ Ｓａｎｄｅｒｓｏｎ－Ｗｉｎｄｍｅｉｊｉｅｒ 外生性检验显示工具变量满足外生性假定ꎮ
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量明确拒绝了识别不足ꎬＫ－Ｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量、Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ Ｆ 统计量远大于 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ (１０％)的临界值ꎬ通过了弱工具变量检验ꎮ 这里仅使用一

个工具变量ꎬ不存在过度识别问题ꎮ
第二阶段回归结果显示ꎬ采用工具变量时ꎬ基础设施投资的作用仍然强烈显著为正ꎬ对
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经济增长的综合质量和分类指标均产生了显著的积极作用ꎮ 估计结果与基准回归基本一

致ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 工具变量 ２ＳＬＳ 回归结果
(１) (２) (３) (４)

Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

ｌｎＩｎｆｒａ＿ＩＶ
Ｐａｎｅｌ Ａ: Ｆｉｒｓｔ ｓｔａｇｅ

０.６３６∗∗∗

(０.１８２)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｐａｎｅｌ Ｂ: Ｓｅｃｏｎｄ ｓｔａｇｅ
０.１１１∗∗∗ ０.０８０∗∗∗ ０.０６５∗∗∗ ０.１０９∗∗∗

(０.０１９) (０.０２１) (０.０１９) (０.０２０)
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｏｂｕｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４３５ ４３５ ４３５
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ２ ０.７５２ ０.５６３ ０.６０２ ０.７６１
Ｓ－Ｗ ｔｅｓｔ ｏｆ ｅｘｃｌｕｄｅ Ｆ ６２１.３４
Ｋ－Ｐ ｒｋ ＬＭ ６７.２７
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ８８４.２０
Ｋ－Ｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ ８６４.７１１
Ｓ－Ｙ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｖａｌｕｅｓ １６.３８

　 　 注:括号中为标准误ꎻ∗∗∗对应的统计显著性为 ０.０１ꎮ

２.替换关键指标的再检验

对于基础设施投资这一核心解释变量ꎬ仅使用一种指标无法保证回归结果的健壮性ꎮ
这里我们从基础设施供给的角度出发ꎬ使用区域内公路、铁路网络的总里程增量重新衡量基

础设施投资水平( ｌｎＩｎｆｒａ＿ｎｅｗｓｕｐｐｌｙ)ꎬ该指标既与基础设施投资的支出规模紧密相关ꎬ同时

也包含了由于地形差异导致的投资成本差别ꎮ 我们重新进行系统 ＧＭＭ 检验ꎬ结果如表 ６ 所

示ꎮ 该结果与流量指标的作用基本一致ꎬ对综合质量指标、增长效率、稳定性和可持续性均

产生了显著的积极作用ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 使用公路、铁路网络增量为工具变量的回归结果
(１) (２) (３) (４)

Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.３３１∗∗∗ ０.１９９∗∗∗ ０.１３６∗∗∗ ０.１８７∗∗∗

(０.０１３) (０.０５７) (０.０２３) (０.０２９)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｎｅｗｓｕｐｐｌｙ ０.２０２∗∗∗ ０.１７０∗∗∗ ０.１１６∗∗∗ ０.１３５∗∗∗

(０.０１１) (０.０１６) (０.０１３) (０.０３７)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｏｂｕｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９
ＡＲ(１) ０.００２ ０.００３ ０.００３ ０.００３
ＡＲ(２) ０.３２３ ０.３６１ ０.２１９ ０.０７６
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) ０.７６５ ０.７６２ ０.７４３ ０.７７７

　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗对应的统计显著性为 ０.０１ꎮ
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(三)典型事实的再检验

１.危机期间基础设施投资的作用

为应对次贷危机蔓延形成的全球冲击ꎬ中国政府从 ２００８ 年 １１ 月推出了一揽子扩张性

财政政策ꎬ至 ２０１０ 年底结束ꎬ为期两年ꎬ总规模达到四万亿人民币ꎮ 在此期间ꎬ基础设施投

资规模急剧扩张ꎬ其作用可能受到影响ꎮ 因此ꎬ我们构造危机虚拟变量 Ｃｒｉｓｉｓꎬ令 ２００８ 年和

２００９ 年 Ｃｒｉｓｉｓ＝ １ꎬ其余年份 Ｃｒｉｓｉｓ＝ ０ꎬ考察这一外生冲击的作用ꎮ 表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ 汇报了危机冲

击的检验结果ꎬ可以发现交互项的作用为 ０.０２５ꎬ在 １％的统计水平上显著ꎬ说明危机期间基

础设施投资的作用上升ꎮ 这种变化主要来自增长可持续性渠道ꎬ危机期间基础设施投资对

增长可持续性的作用比平均作用高０.０６８ꎬ约为 ３７％ꎻ对增长的稳定性作用微弱下降ꎬ对增长

效率的作用没有显著变化ꎮ
为了避免伪回归ꎬ我们使用虚假的冲击时间重新构造危机变量 ＣｒｉｓｉｓＦꎬ令 ２００５ 年和

２００６ 年 ＣｒｉｓｉｓＦ＝ １ꎬ其余年份 ＣｒｉｓｉｓＦ ＝ ０ꎬ进行安慰剂检验ꎮ 结果如表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎬ交互项

对增长质量综合指标和各分类指标的作用均不显著ꎬ可以排除危机效应识别中的伪回归问

题ꎬ支持金融危机期间基础设施投资的重要性上升这一判断ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 全球金融危机的冲击与安慰剂检验
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ
Ｐａｎｅｌ Ａ:危机冲击 Ｐａｎｅｌ Ｂ:安慰剂检验

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.２６７∗∗∗ ０.１９３∗∗∗ ０.０８８∗∗ ０.１４３∗∗∗ ０.３２３∗∗∗ ０.２２１∗∗∗ ０.０９２∗∗ ０.１４３∗∗∗

(０.０２７) (０.０１４) (０.０４０) (０.０２１) (０.０３１) (０.０１４) (０.０４４) (０.０２９)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０.１７１∗∗∗ ０.０３６∗∗∗ ０.１５３∗∗∗ ０.１８２∗∗∗ ０.１６９∗∗∗ ０.０３２∗∗∗ ０.１４６∗∗∗ ０.１７９∗∗∗

(０.０１２) (０.００８) (０.０１５) (０.０１３) (０.０１４) (０.００５) (０.０１７) (０.０１４)
Ｃｒｉｓｉｓ×ｌｎＩｎｆｒａ＿
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

０.０２５∗∗∗ －０.０００ －０.０２０∗ ０.０６８∗∗∗

(０.００８) (０.０１５) (０.０１１) (０.０１３)
ＣｒｉｓｉｓＦ×ｌｎＩｎｆｒａ＿
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

－０.０１１ －０.００６ ０.００４ －０.０３１
(０.０１５) (０.００４) (０.０２２) (０.０２１)

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｏｂｕｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎｕｍｂｅｒ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
ＡＲ(１) ０.０００ ０.０１９ ０.０００ ０.０００ ０.０００ ０.０２２ ０.０００ ０.０００
ＡＲ(２) ０.１１０ ０.０７９ ０.１２３ ０.０５６ ０.０７２ ０.０６０ ０.０７７ ０.５０１
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００

　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５、０.１ꎮ

２.区域内部和外部的网络效应

基础设施投资具有典型的网络效应ꎬ投资的作用很大程度上取决于内部已有基础设施

密度和外部基础设施网络条件的影响ꎮ 这里我们计算了各省份公路、铁路和内河航道的总

里程数ꎬ测度了每万平方公里的交通设施密度ꎮ 按照样本内部已有基础设施密度水平将样

本分为高密度组和低密度组ꎬ分别进行检验ꎬ结果如表 ８ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 部分所示ꎮ 综合指标回

归结果显示ꎬ内部基础设施密度高的地区投资的作用比低密度地区高约 ７２％ꎮ 分类指标回

归结果中ꎬ基础设施投资对高密度地区增长效率、稳定性和可持续性的作用均显著高于低密

度地区ꎮ 该结果与贾俊雪(２０１７)对基础设施具有最优投资规模的判断相符合ꎬ印证了基础

设施投资的网络效应特征ꎮ 同时也说明ꎬ当前基础设施投资的作用仍处在随网络存量上升

的阶段ꎬ尚未达到最优投资水平ꎮ
５７



随洪光　 周　 瑾　 张媛媛　 张市化:基础设施投资仍然是有效的扩张性工具吗?

我们使用同一区域其余省份的平均基础设施密度来衡量样本的外部网络条件ꎬ按照中

位数将样本分为外部网络密集度高、低两组子样本ꎬ分组检验结果如表 ８ Ｐａｎｅｌ Ｂ 部分所示ꎮ
综合质量指标回归中ꎬ外部网络基础较好的地区基础设施投资的作用显著高于外部网络较

差的地区ꎬ作用系数约为后者的 ３ 倍ꎮ 分类指标中ꎬ基础设施投资对高密度地区的增长效

率、稳定性和可持续性均产生了积极作用ꎻ在外部网络条件较差的地区仅对可持续性有弱显

著的积极作用ꎮ 上述发现表明基础设施投资具有外部网络效应ꎮ 该结论与张光南等(２０１４)
基于数量视角的研究结论一致ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 内部网络条件与外部网络条件的影响
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｓｕｓｔａｉｎ
Ｐａｎｅｌ Ａ:内部网络条件分组

低组 高组 低组 高组 低组 高组 低组 高组

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.３５２∗∗∗ ０.３５２∗∗∗ ０.２４７ ０.１４７∗ ０.２１２∗∗∗ ０.０５２７ ０.２５９∗∗∗ ０.２１３∗∗∗

(０.０９８) (０.０６０) (０.３４８) (０.０８６) (０.０４９) (０.１０２) (０.０６４) (０.０６７)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０.０７５∗∗ ０.１２９∗∗ ０.０５７∗∗∗ ０.０７７∗∗ ０.０９４ ０.１５３∗∗ ０.１２０ ０.２１４∗∗∗

(０.０３０) (０.０５０) (０.０２０) (０.０３７) (０.１１２) (０.０７７) (０.０７３) (０.０６４)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １９６ ２１０ １９６ ２１０ １９６ ２１０ １９６ ２１０
Ｎ １４ １５ １４ １５ １４ １５ １４ １５
ＡＲ(１) ０.００９ ０.００８ ０.５８２ ０.２１１ ０.００６ ０.０００ ０.００６ ０.００５
ＡＲ(２) ０.１２０ ０.４６０ ０.２５４ ０.０５０ ０.２３１ ０.３００ ０.１６８ ０.１７５
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ:外部网络条件分组

低组 高组 低组 高组 低组 高组 低组 高组

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.３２９∗∗∗ ０.２０７∗∗ ０.２７８∗ ０.１１８ ０.１７９∗∗ ０.０７６ ０.１０６ ０.１８２∗∗

(０.０９２) (０.１０１) (０.１４９) (０.０９３) (０.０８０) (０.１２４) (０.０７０) (０.０７２)

ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０.１１２∗∗∗ ０.３４６∗∗∗ ０.００２ ０.０７３∗∗ ０.０３４７ ０.３５０∗∗∗ ０.１７９∗ ０.２０７∗∗∗

(０.０４０) (０.１１４) (０.０２４) (０.０３１) (０.０９４) (０.１１１) (０.０９７) (０.０４４)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１０ １９６ ２１０ １９６ ２１０ １９６ ２１０ １９６
Ｎ １５ １４ １５ １４ １５ １４ １５ １４
ＡＲ(１) ０.００７ ０.７７５ ０.４１１ ０.１３８ ０.００５ ０.７６７ ０.２２６ ０.００９
ＡＲ(２) ０.４１９ ０.９５２ ０.１５９ ０.０８９ ０.２０５ ０.９２５ ０.３１０ ０.０９６
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００

　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５、０.１ꎮ

五、政策工具的排他性和互补性检验

基础设施投资可能挤出其他类型的公共支出ꎬ也可能因财政扩张促进私人消费ꎬ进而对

增长质量产生间接影响ꎮ 因此ꎬ在判断基础设施投资是否过度时ꎬ还需要考虑对其他公共支

出或私人消费的影响ꎮ
(一)检验方法

首先分别检验基础设施对非生产性公共支出的竞争效应ꎬ以及非生产性公共支出对增

长质量的作用ꎬ模型设定如下:
ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ ＝ ｃ０＋α１ ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋υｔ＋εｉｔ (４)
Ｓｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝ ｃ１＋ρＳｑｕａｌｉｔｙｉꎬｔ－１＋α２ ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ (５)

６７
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(４)、(５)式中:α１ 为基础设施投资对非生产性公共支出的作用ꎬα２ 为非生产性公共支出对

增长质量的作用ꎬ如果 α１ 和 α２ 均显著不为零ꎬ则表明基础设施投资通过公共支出影响增长

质量的机制成立ꎮ 但该机制的实际效果是否具备统计上的显著性则需要进一步检验ꎬ设定

模型如下:
Ｓｑｕａｌｉｔｙｉｔ ＝ ｃ１＋ρＳｑｕａｌｉｔｙｉꎬｔ－１＋α２ ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋γｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ×ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ

(６)
(６)式中:γ 为基础设施投资对非生产性公共支出的调节作用ꎮ 若 γ>０(或 γ<０)ꎬ则表示基

础设施投资促进(抑制)了非生产性公共支出的作用ꎮ
分别使用 Ｓｅｆｆｉ、Ｓｓｔａｂｙ 和 Ｓｓｕｓｔａｉｎ 作为解释变量进行上述检验ꎬ则可以考察基础设施投

资在增长效率、稳定性和可持续性方面的调节作用:
　 ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ ＝ ｃ０＋α１ ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋υｔ＋εｉｔ

　 Ｓｑｕａｉｔ ＝ ｃ１＋ρＳｑｕａｉꎬｔ－１＋α２ ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ (７)
　 Ｓｑｕａｉｔ ＝ ｃ１＋ρＳｑｕａｉꎬｔ－１＋α２ ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋γｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｔ×ｌｎＰｕｂｌｉｃｉｔ＋βＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ

相似地ꎬ使用同样的识别策略ꎬ即可以检验基础设施投资对私人消费的调节作用ꎬ此处

不再赘述ꎮ
(二)基础设施投资对非生产性公共支出的竞争效应

在给定的预算约束下ꎬ基础设施投资水平的上升势必挤出其他公共支出ꎮ 在批评基础设

施投资推动的增长模式时ꎬ一个重要的观点就是对 ＧＤＰ 的过度追求或地方政府间的基础设施

竞赛ꎬ往往导致对其他公共支出ꎬ尤其是对非生产性公共支出的挤压ꎮ 本文使用各地区科教文

卫支出的对数衡量非生产性公共支出(ｌｎＰｕｂｌｉｃ)ꎬ考察基础设施的竞争效应ꎬ结果如表 ９ 所示ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基础设施投资对非生产性公共投资的挤出效应
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

双向固定 系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ
ｌｎＰｕｂｌｉｃ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.４５９∗∗∗ ０.３１２∗∗∗ ０.２０１∗∗∗ ０.１０５∗∗∗ ０.０９８∗∗∗ ０.２０２∗∗∗ ０.１９２∗∗∗ ０.０６４∗∗

(０.０２７) (０.０３４) (０.０１６) (０.０３５) (０.０２６) (０.０１２) (０.０３１) (０.０２８)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ －０.２２１∗∗∗

(０.０１６)
ｌｎＰｕｂｌｉｃ ０.２２９∗∗∗ ２.２６２∗∗∗ ０.０４０∗∗∗ ０.１９４∗∗∗ ０.２５８∗∗∗ ０.６５７∗ １.６５３∗∗ １.８９４∗∗∗

(０.０２５) (０.４６１) (０.００６) (０.０２４) (０.０１３) (０.３４３) (０.７３２) (０.６５３)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ｌｎＰｕｂｌｉｃ －０.１８７∗∗∗ －０.０６０∗ －０.１３７∗ －０.１３０∗∗

(０.０４４) (０.０３４) (０.０７２) (０.０６１)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.８０２
ＡＲ(１) ０.０００ ０.０００ ０.０１９ ０.００２ ０.０００ ０.０２０ ０.０００ ０.００１
ＡＲ(２) ０.５１６ ０.２７９４ ０.０７１ ０.１５６ ０.２０６ ０.０７１ ０.２５０ ０.０６６
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００
　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗、∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５、０.１ꎮ

表 ９ 第(１)列显示在控制了截面和时间双向固定效应后ꎬ基础设施投资显著挤出了非生

产性公共支出ꎬ基础设施投资每增加 １％ꎬ非生产性公共支出降低 ０.２２１ 个百分点ꎮ 结合第

(２)列非生产性公共支出与经济增长质量正相关的结果ꎬ可以初步判断基础设施投资通过挤

出效应间接损害了经济增长质量ꎮ 第(３)列汇报了同时包含 ｌｎＰｕｂｌｉｃ 与 ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×
ｌｎＰｕｂｌｉｃ 的回归结果ꎬ 可以发现交互项的系数显著为负ꎬ表明两类投资之间存在竞争关系ꎮ

７７
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比较表 ４ 第(２)列和表 ９ 第(２)列两类投资的系数ꎬ非生产性公共支出的作用远大于表 ４ 中

基础设施投资的作用ꎬ因此基础设施投资扩张挤压非生产性投资时ꎬ会对增长质量产生间接

的消极作用ꎮ 第(４)—(６)列分类指标的回归结果显示ꎬｌｎＰｕｂｌｉｃ 对可持续性和稳定性影响

的系数远大于基础设施的作用ꎬ对增长效率的作用则相差不大ꎬ表明对基础设施投资非生产

性公共支出的竞争效应将主要影响经济增长的可持续性和稳定性ꎮ 第(７)—(９)列中交互

项 ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ｌｎＰｕｂｌｉｃ 的系数均为负ꎬ其中对增长可持续性的作用适度显著ꎬ对增长

效率和稳定性的作用弱显著ꎬ表明竞争产生的间接作用主要降低了经济增长的可持续性ꎮ
其原因在于给定财政预算约束下ꎬ基础设施投资扩张的代价是剥夺其他类型的公共支出ꎬ尤
其是科教文卫等非生产性的“弹性”支出更容易受到挤压ꎬ从而损害经济增长的可持续性ꎮ

(三)基础设施投资对私人消费的乘数效应

根据乘数效应ꎬ基础设施投资产生的就业和收入效应可能向私人部门传导ꎬ通过乘数效

应影响经济增长的质量ꎮ 相对于必需品消费ꎬ文化消费的弹性较高ꎬ对宏观政策较为敏感ꎬ
更容易受到财政政策的影响ꎮ 此外ꎬ文化消费属于高层次的消费ꎬ除了需求拉动作用ꎬ对知

识、创新、行为规范等影响增长质量的因素也有影响ꎮ 因此ꎬ本文选取文化消费来反映私人

消费(ｌｎｐｒｉｖａｔｅ)的变化ꎮ 在 ２０１３ 年以前的调查中ꎬ城乡文化消费是分开进行的ꎬ我们使用城

乡文化消费加总数据除以人口总数计算人均文化消费水平ꎮ 识别策略与非公共支出检验相

似ꎬ此处不再赘述ꎮ 表 １０ 考察了基础设施投资对私人部门消费的影响ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 基础设施投资对私人部门消费的挤出效应
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

双向固定 系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ
ｌｎｐｒｉｖａｔｅ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.４８２∗∗∗ ０.３０１∗∗∗ ０.２０３∗∗∗ ０.２３９∗∗∗ ０.２４５∗∗∗ ０.２０９∗∗∗ ０.１４０∗∗∗ ０.１６９∗∗∗

(０.０２４) (０.０２４) (０.０１４) (０.０２４) (０.０３０) (０.０１５) (０.０２９) (０.０２８)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０.１６９∗∗∗

(０.０３６)
ｌｎｐｒｉｖａｔｅ ０.２７７∗∗∗ －０.０５９ ０.０６７∗∗∗ ０.１９３∗∗∗ ０.４１０∗∗∗ ０.００６ －０.２３９∗∗∗ ０.０７０

(０.０２３) (０.０３７) (０.０１４) (０.０２４) (０.０３２) (０.０２５) (０.０５２) (０.０６３)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ×ｌｎｐｒｉｖａｔｅ ０.０２２∗∗∗ ０.００４∗∗ ０.０２４∗∗∗ ０.０１９∗∗∗

(０.００２) (０.００２) (０.００３) (０.００３)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.９０７
ＡＲ(１) ０.００１ ０.０００ ０.０２０ ０.０００ ０.０００ ０.０２１ ０.０００ ０.００１
ＡＲ(２) ０.６２５ ０.１１５ ０.０６１ ０.１８０ ０.２２０ ０.０６３ ０.１３０ ０.０７０
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００
　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５ꎮ

表 １０ 第(１)列汇报了基础设施投资对私人消费的作用ꎬ可以看出基础设施投资显著促

进了私人消费ꎮ 第(２)列回归结果则显示ꎬ私人消费水平提高对经济增长质量具有显著的积

极作用ꎮ 据此可以判断基础设施投资通过对私人消费的促进可以间接提高增长质量ꎮ 第

(３)列同时包含了交互项和消费单独项ꎬ交互项的结果也显著为正ꎬ佐证了基础设施投资能

够提高私人消费对增长质量的积极作用ꎮ 第(４)—(６)列增长质量分类指标回归结果显示ꎬ
私人消费增加对增长效率、稳定性和可持续性均具有显著的积极作用ꎮ 上述结果表明基础

设施投资促进私人消费进而提高增长质量的间接机制成立ꎮ 第(７)—(９)列利用交互项直

接检验了基础设施投资的乘数效应ꎮ 结果显示交互项对增长效率、稳定性和可持续性的作

用均显著为正ꎬ间接作用的大小具备统计意义上的显著性ꎮ 该结论与唐东波(２０１５)基于数
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量视角的研究结论一致ꎬ基础设施投资作为财政扩张手段ꎬ通过乘数效应促进私人消费ꎬ全
面提升了经济增长的质量ꎮ

(四)基础设施存量的影响

为了考察基础设施投资对上述变量的中长期影响ꎬ本文使用基础设施存量重新进行上

述检验ꎬ结果如表 １１ 所示ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 基础设施存量对非生产性公共支出、私人消费的影响
Ｐａｎｅｌ Ａ:对非生产性公共支出的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
双向固定 系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ
ｌｎｐｕｂｌｉｃ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.４５９∗∗∗ ０.２０１∗∗∗ ０.１０５∗∗∗ ０.０９８∗∗∗ ０.１３８∗∗∗ ０.１９６∗∗∗ ０.１０４∗∗∗ ０.０４８∗∗

(０.０２７) (０.０１６) (０.０３５) (０.０２６) (０.０２８) (０.０１５) (０.０３５) (０.０２４)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ ０.１０９∗∗∗

(０.０２４)
ｌｎｐｕｂｌｉｃ ０.２２９∗∗∗ ０.０４０∗∗∗ ０.１９４∗∗∗ ０.２５８∗∗∗ ０.２１３∗∗∗ ０.０５３∗∗∗ ０.１７９∗∗∗ ０.１０５∗∗∗

(０.０２５) (０.００６) (０.０２４) (０.０１３) (０.０１１) (０.０１３) (０.０２３) (０.０２６)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ×ｌｎｐｕｂｌｉｃ ０.０２５∗∗∗ －０.０１１ ０.０１８ ０.１３４∗∗∗

(０.００９) (０.００７) (０.０１２) (０.０２１)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.８６３
ＡＲ(１) ０.００１ ０.０１９ ０.００２ ０.０００ ０.０００ ０.０１６ ０.０００ ０.００４
ＡＲ(２) ０.５１６ ０.０７１ ０.１５６ ０.２０６ ０.５４０ ０.０７４ ０.１６６ ０.１０６
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００

Ｐａｎｅｌ Ｂ:对私人消费的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)
双向固定 系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ系统 ＧＭＭ
ｌｎｐｒｉｖａｔｅ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ Ｓｑｕａｌｉｔｙ Ｓｅｆｆｉ Ｓｓｔａｂｙ Ｓｓｕｓｔａｉｎ

Ｌ.Ｄｅｐｖａｒｉａｂｌｅ ０.４８２∗∗∗ ０.２０３∗∗∗ ０.２３９∗∗∗ ０.２４５∗∗∗ ０.４７４∗∗∗ ０.１９３∗∗∗ ０.２０４∗∗∗ ０.２５３∗∗∗

(０.０２４) (０.０１４) (０.０２４) (０.０３０) (０.０２７) (０.０１５) (０.０３７) (０.０３２)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ ０.０８０∗∗∗ －０.１９８ ０.６２７∗∗ －１.１９９∗∗

(０.０２０) (０.２０４) (０.２８０) (０.５２２)
ｌｎｐｒｉｖａｔｅ ０.２７７∗∗∗ ０.０６７∗∗∗ ０.１９３∗∗∗ ０.４１０∗∗∗ ０.２３９∗∗∗ ０.０９９∗∗∗ ０.１３４∗∗∗ ０.３９８∗∗∗

(０.０２３) (０.０１４) (０.０２４) (０.０３２) (０.０２４) (０.０２５) (０.０２８) (０.０４２)
ｌｎＩｎｆｒａ＿ｓｔｏｃｋ×ｌｎｐｒｉｖａｔｅ ０.００４∗∗ －０.００６ ０.００９∗∗∗ ０.００１

(０.００２) (０.００６) (０.００３) (０.００３)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４３５ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６ ４０６
Ｎ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.９０５
ＡＲ(１) ０.００１ ０.０２０ ０.０００ ０.０００ ０.００１ ０.０２０ ０.０００ ０.００１
ＡＲ(２) ０.６２５ ０.０６１ ０.１８０ ０.２２０ ０.６１０ ０.０５７ ０.１５１ ０.２２３
Ｐ(Ｓａｒｇａｎ) １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００
　 　 注:括号中为稳健标准误ꎻ∗∗∗、∗∗对应的统计显著性分别为 ０.０１、０.０５ꎮ

Ｐａｎｅｌ Ａ 第(１)—(５)列的回归结果表明ꎬ基础设施存量的作用与流量作用不同ꎬ显著促

进了非生产性公共支出的水平ꎬ后者的提高可以有效提升经济增长的效率、稳定性和可持续

性ꎮ 第(６)—(９)列进一步检验了这种互补效应的实际效果ꎬ结果显示交互项对增长质量综

合指标和可持续性指标的作用强烈显著为正ꎬ说明基础设施存量与非生产性公共支出间的

互补效应具备统计意义上的显著性ꎬ显著改善了后者对增长可持续性的作用ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 第(１)—(５)列的回归结果表明ꎬ基础设施存量的累积可以促进私人部门消费ꎬ从

而提高经济增长的质量ꎮ 第(６)—(９)列的检验结果表明基础设施存量对增长综合质量的间接

作用显著为正ꎬ其作用主要在于强化了私人消费对增长稳定性的积极作用ꎮ
９７
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六、结论

本文使用 ＰＣＡ 方法测度经济增长质量ꎬ并系统地检验了基础设施投资对经济增长质量

的作用ꎮ 基准回归结果显示ꎬ当前的基础设施投资并未超出有效阈值ꎬ对中国经济增长的质

量具有显著的积极作用ꎮ 使用地形复杂度与布伦特油价交乘项作为工具变量ꎬ重新采用

２ＳＬＳ 进行稳健性检验ꎬ结果与基准回归一致ꎮ 进一步使用公路、铁路网络增量作为基础设

施投资的替代指标ꎬ进行系统 ＧＭＭ 检验ꎬ结果仍然稳健ꎮ
对全球金融危机的冲击检验和安慰剂检验发现ꎬ危机期间基础设施投资的整体作用明

显上升ꎬ对可持续性的作用进一步加强ꎬ但对增长的稳定性作用则略有下降ꎮ 地区内部和邻

近区域网络条件的作用检验结果表明ꎬ基础设施投资具有典型的网络效应特征ꎬ基础设施投

资的作用与地区内部和外部基础设施密度均显著正相关ꎮ
对竞争效应的研究发现ꎬ基础设施投资显著挤出了非生产性公共支出ꎬ间接损害了经济

增长质量ꎬ降低了增长的可持续性ꎮ 该结果表明追求短期目标的过度投资可能因挤出非生

产性公共支出影响经济的长期增长ꎮ 乘数效应检验结果则表明ꎬ基础设施投资可以促进私

人部门的消费水平ꎬ进而全面提高经济增长的质量ꎮ 本文使用基础设施存量重新考察上述

两种作用ꎬ发现基础设施存量对非生产性公共支出间和私人部门消费均有显著的促进作用ꎬ
分别提高了两类支出对增长可持续性和稳定性的作用ꎮ

上述结论对于当前的政策实践有很强的参考价值ꎮ 一是当前中国基础设施投资水平整

体上并未超过最优水平ꎮ 围绕基础设施是否过度投资的争论由来已久ꎬ部分文献基于数量

视角的投入产出评估投资效率ꎬ从而得出过度投资的结论ꎮ 但这类评价忽略了增长性质的

变化ꎬ结果具有向下偏误的倾向ꎮ 本文基于经济增长质量角度的研究克服了这一问题ꎬ得到

了截然相反的结论ꎮ 我们发现在增长质量的层面上ꎬ基础设施投资的作用显著为正ꎬ这一结

论在总体样本和多数子样本中均得到了证实ꎮ 这表明当前中国基础设施建设整体并不存在

严重的过度投资现象ꎮ 不仅如此ꎬ对于危机时期的讨论还进一步表明ꎬ作为重要的扩张性政

策ꎬ基础设施投资仍然是逆周期调整的有效工具ꎮ 二是基础设施投资的作用对内、外部网络条

件非常敏感ꎬ具有典型的网络效应特征ꎮ 因此ꎬ应当提高结合相邻地区的整体网络条件进行系

统规划ꎬ优先投资能够与外部网络联通的项目ꎬ依次向边际效应较弱的项目扩展ꎬ提高投资的

持续性ꎬ形成有效网络ꎮ 三是竞争和乘数效应结果表明ꎬ一方面ꎬ基础设施投资确实产生了对

私人部门消费的促进ꎬ间接提升了增长的质量ꎻ但另一方面ꎬ公共支出间存在明显的资源竞争

关系ꎬ基础设施投资的大规模扩张在短期内可以作为应对外部冲击的有效工具ꎬ但在长期中则

需要控制投资的规模ꎬ避免造成对非生产性公共支出的挤压ꎬ损害经济的长期增长ꎮ
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