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摘要

摘要

本文以PPP项目融资方式为研究对象，以博弈论理论为研究工具，采取理

论分析与实证检验相结合的方法，研究了PPP项目融资方式下项目所有者、项

目经营者和项目投资者三方的博弈行为及各自的最优策略，建立起PPP项目融

资的融资决策和融资结构设计博弈模型，求得其均衡解，在此基础上得出了本

文关于PPP项目融资的三个主要结论，即：①政府与私人企业之间就项目特许

权等涉及到的利益分配问题谈判持续时间越久，对项目建立的影响就越大，并

最终影响到项目后期的运营收益；②筹集资金时信息的公开程度和真实程度对

融资成功与否有较大影响；为了确保项目的盈利能力以及项目经营者向其潜在

的投资者承诺的报酬率的真实性和可靠性，项目经营者必须加大项目相关信息

的透明度；③为了避免经营上的道德风险以及对经营者实现有效的激励和约

束，融资契约设计中应引入外部股权投资者，并使外部股权的数量与经营者的

经营能力成反比；即使经营者拥有足够的资本支持整个项目，所有者也应该引

进外部投资者的股权。

本文最后以北京地铁四号线PPP项目融资方式为例，对这些结论进行了实

证分析与检验，并对其应用的意义与前景作了说明。

本文共分五部分，各部分主要内容包括：

第一部分：PPP项目融资的定义、组织结构、运作方式、特征、优势及其

在我国的发展现状与应用前景。

第二部分：与PPP项目融资相关的博弈论理论基础。包括博弈的概念与分

类、委托一代理理论、完全信息动态博弈及相应的子博弈精炼纳什均衡、不完全

信息动态博弈及相应的精炼贝叶斯均衡、信号博弈和契约设计原理。

第三部分：PPP项目融资决策阶段的基本博弈行为分析。包括：政府与私

人企业之间就特许权协议等相关问题而进行的完全信息动态博弈分析以及相
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应结论；项目经营者与投资者就融资问题进行的信号博弈分析以及相应结论。

第四部分：PPP项目融资三方在项目全过程的不完全信息动态博弈分析及

其均衡，在此基础上得出应采取的最优契约(融资结构)设计。

第五部分：以北京地铁四号线PPP项目融资为例对本文得出的结论进行了

分析与验证。

关键词：PPP，项目融资，博弈，契约设计
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ABSTRACT

Based Oil the tool of game theory,theoretical analysis and empirical test，this

paper research the optimal strategy of owlrer,manager and investor of the PPP

financing p删ect．Models also are set up to seek equilibrium of the game，and the

conclusion is as follow：First，the more time govermnent negotiates with the private

sectog the worse to the establishment of the project．Second，financing activity will

benefit from the transparent information，and the financing activity could

successfully．To avoid the pfinNpal—agent problem，the financing structure should be

more spread，if mly；project should attract more outside equiW investor．In the end of

this paper．a1：1 example of Beijing Metro Line 4 is put to support the conclusion．And

through this example，we also put a statement of the significance and file prospects

ofthe application ofthe conclusions．

The main contents：

Part 1：The definition，organization structure．way of operation and the feature

of PPR This part also discusses why projects apply PPP in china．its current

circumstance of development and its prospect，

Part 2：This part introduces some basis knowledge of The Game Theory that

related州m PPP,such as the definition and classification of The Game Theory．the

Principal-Agent Problem，hfformation Dynamic Game，Sub—Game Perfect Nash

Equilibrium，and Dynamic Game with incomplete information，Bayesian

Equilibrium，Signaling Game and the principle ofcontract design．

Part 3：An analysis of the conduct of Game in the beginning of project．It

contains：fbcus on the cooperation，the analysis，the equifibrinm and conclusion of

Information Dynamic Game between the government and private enterprise；focus

on the financing activity,the maalysis，the eqmlibrittm and the conclusion of

Signaling Ganae between manager and inveiGh

Il
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Part 4：This part contains：the analysis and the equilibrium of the 3 players in

the Dynamic Game with incomplete information．Based OD the above equilibrium，

we carl make a conclusion of the optimal solution of financing structure

Part 5：An example：Beijing Metro Line 4，which is adopt the way of PPE This

example tests the conclusions stated above，mad it will support these conclusions．

Keywords：PPE Project Financing，the Game，Contract Design
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弓l言

引言

PPP项目融资是一种新型的融资模式，主要应用于基础设施建设领域。它

将政府、私人企业和金融机构各自的优势充分结合起来，既减轻了政府财政压

力，又提高了项目建设质量和运营效率，是解决政府投资公共产品缺陷和财政

资金紧缺状况的有效方式。

PPP项目融资在我国有广阔的应用前景，可以有效地解决当前我国基础设

旖建设中存在的资金不足与效率低下的闻题。我国现正处于经济高速发餍时

期，对于各种公共基础设施的需求十分迫切；而引入PPP项目融资方式，可以

吸引国内外私人投资，缓解建设资金不足的局面。同时，由于私人资本带来了

灵活的机制和先进的管理方法，又可以实现项目的高效建设与运营。

PPP项目融资在匿外已经有了比较成熟的理论和很多成功的案例，但在我

国还刚剐起步；加强这方面的理沧与实践研究对于在我国基础设施建设领域中

引入和推广PPP模式、提高基础设施投资与运营效率具有重大的现实意义。

本文以博奔论为工具分析了PPP项目融资模式中项目所有者、经营者以及

投资者基于项目本身而形成的相互合作与博弈关系，研究了PPP项目融资三方

的博弈行为及各自的最优策略并求得其均衡解，在此基础上得出了关于PPP

项目融资的融资决策和融资结构设计的一些原则性结论；希冀这些结论能对

PPP项目融资在我国的应用与实践提供一些思路和借鉴。



PPP项目融资三方博冀分析及最优契约设计

一、PPP项目融姿的基本理论与发展现状

(--)PPP项目融资的基本概念

PPP项目融资是一种非常复杂的融资行为，它所涵盖的内容也极其广泛；

各国对PPP的理解与实践不尽相同，有关PPP的定义也有搬多。基于此，本

文有必要对PPP项目融资的内涵进行界定，就PPP项目融蒎的定义、组织结

构以及运作方式等方面的内容进行系统的阐述和说明。

1．几种鸯代表性的P印埂磊融资定义

(1)联合国培训研究院：PPP涵益了不同社会系统倡导者之间的所有制

度忧合作方式，謇的是为了解决当地或区域内的某些复杂闻题。PPP包含两层

含义：一是为了满足公共产品需要而建立的公共和私人倡导者之间的各种合作

关系；二是为了满足公共产品需要，公共部门与私人部门建立伙伴关系进行的

大型公共项目的建设实施。。(2)欧盟委员会：PPP是指公共部门和私人部门

之间的一种合作关系，其目的是为了提供传统上由公共部门提供的公共项强或

服务。。(3)加拿大PPP国家委员会：PPP是公共部门和私人部门之间的一

种合作经营关系，它建立在双方各自经验的基础上，通过适当的资源分配、风

险分担和利益共享机制，最好地满足事先清晰界定的公共需求。。(4)美国PPP

国家委员会：PPP是介于外包和私有化之间并结合了两者特点的一种公共产品

提供方式，它充分利用私人资源进行设计、建设、投资、经营和维护公共基础

设施，并提供相关服务以满足公共需求。。(5>我国有学者认为：PPP有广义

和狭义之分。广义的PPP泛指公共郝门与私人部门为提供公共产品或服务面建

立的各种合作关系，而狭义的PPP可以理解为一系列项目融资模式的总称，它

包含BOT、TOT、DBFO等多种模式。狭义的PPP更加强调合作过程中的风

险分担机青4和项目的资金价傻(Value For Money)。不管是广义还是狭义，PPP
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均是指一个大的概念范畴，两不是一种特定的项目融资模式，不能将PPP与

BOT、TOT等特定项目融资模式并列起来进行比较。。

以上的PPP定义各有侧重，揭示了PPP某一方面的特征，反映了不同主

体对PPP项目融资概念的不同理解；但是，这些定义都没有体现出PPP项目

融资的特定含义与本疆特征，没有体现出PPP‘项目融资与其他项目融资方式的

根本区别。

2．本文对此的界定

本文认为，PPP(Public．Private Partnership·)是指公共基础设施建设领

域的一种新型的项甚融资模式，即政府部门与私人企业合作模式。在该模式下，

政府部门与私人企业基于某个特定项耳进行合作，共同投入资金，共担项旦风

险，共享投资收益。通过这种合作形式，合作各方可以达到与预期单独行动相

比更为有利的结果；政府方面可以减轻财政压力，解决基础设施建设资金不足

的瓣题，提高投资效益，蔼私人企业则可以降低投资风险并扶中获得圄报。PPP

的优点在于将市场机制引入了基础设施建设投融资领域，鼓励私人企业与政府

进行合作，参与公共基础设施的建设。PPP代表的是一个特定的具体的项目融

资概念。

以上定义表明：①PPP是一种项目融资模式，丽项露融资(Project Finance)

是“以项目的资产、预期收益或权益作抵押取得的一种无追索权或有限追索权

的融资或贷款”。@②ppp是由政府部门与私人企业共同投资，解决了项目资金

全部由私人企业承担面造成融资困难的闯题。③PPP模式下，政府并不是把项

目的风险和责任全部转移绘私人企业，而是由参与合作的各方共同承担，从而

使得项目风险分配更合理。@PPP模式中由于政府部门也投入资金，故其对项

目拥有一定的决策权和控制权。

PPP项目融资的典型结构为：政府部门通过政府招标形式与中标单位组成

的特许经营公司签订特许经营合同(特许经营公司一般是由中标的私人企业和

对项目进行投资的第三方组成的股份有限公司)，由政府和特许经营公司共同

投资、建漫及经营。
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与PPP相比，另一种典型的项目融资模式BOT(Build．Operate．Transfer

建设．运营．转让)是指政府就某个基础设施项目与私人所有的项目公司签订特

许权协议，由授予签约方的项目公司全权负责，独立来承担该项目的投资、融

资、建设、经营和维护，在协议规定的特许期限内，这个项目公司向设施使用

者收取适当的费用，由此来回收项目投入，融资、建造、经营和维护成本，并

获取合理回报；政府部门则拥有对这一基础设拖项目的监督权、调控权；特许

期满，签约方的项目公司将该基础设施无偿移交给政府部门。在BOT模式下，

私人企业和贷款人风险过大，难以顺利融到资金；且在特许期限内，政府对项

目失去控制权。

3 PPP项目融资的组织结构与运作方式

(1)PPP项目融资的组织结构

PPP项目融资的组织结构层次：上层是政府，是引入私人企业参与基础设

施建设项目的有关政策和规则的制定者。政府对项目有一个完整的政策框架、

目标和实施策略，对项目的建设和运营过程的参与各方进行指导和约束。中层

是政府有关部门，负责对政府政策指导方针进行解释和运用，形成具体的项目

目标。底层是项目私人参与者，通过与政府有关部门签署一个长期的协议或合

同，协调自身的目标、政府的政策目标和政府有关部门的具体目标之间的关系，

尽可能使参与各方在项目进行中达到预定的目标。这种融资模式的一个最显著

的特点就是政府或者所属部门与项目的投资者和经营者之间的相互协调及其

在项目建设中发挥的作用。其组织机构的设置如图1所示。
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图1：PPP项目融资的组织结构

FPP的组织结构非常复杂，合作各方之间不可避免地会产生不同层次、不

同类型的利益耜责任的分歧。因此，运用PPP模式进行建设的项目，酋先要考

虑的就是如何平衡参与项目建设的政府部门与私人企业的不同利益及要求。从

政府的角度来看，政府部门一般会要求由私人企业实施的项目要达到相应的质

量要求，公众的利益要得到相应的保障；从金融机构的角度来看，金融桩构希

望能够有保障地收匿其贷款；两从私人企业的角度来看，私人企业则希望遁过

政府对项目的支持，确保从其所投资的项目中取得稳定的回报。如何平衡上述

各方的利益及要求，不同项目做法不同，但其中的关键因素是在不损害项目利

益平衡的前提下，分别根据政府和私人企业各自不同的风险管理能力来分配项

目风险。

(2)PPP项目融资的运作方式

PPP项目融资的运行程序是：政府部门选择项目合作方(私人企业)一确

立项目一签订特许权协议一成立特许经营公司一招投标与项目融资一项目建

设一项目运营与管理一项目移交。其运作方式如图2所示。
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II

项目的

可行性研

图2；PPP项目融资的运作方式

=二=k———一

嫒吕

移交阶段

在图2中，参与各方虽然没有达到自身理想的最大幂j益，但总收益却是最

大的，实现了“帕累托”效应，即社会效益最大化，这显然更符合公共基础设

施建设的宗旨。

PPP项目融资实际上是项目所有者、项目经营者和项目投资者共同投入、

分享收益的过程。在PPP项目融资中，政府部门是项目的所有者，拥有该项疆

的建设许可权和最终拥霄权，由其提供特许权协议并进行招标。特许经营公司

的主要股权拥有者即私人企业是项目经营者；私人企业参与竟标，获得项耳的

建设和经营权，组建项目公司，实际控制着项目的建设与经营。不参与项目经

营为获取项目收盏而为项目投入资金的企业、金融机构或个人是项题的投资

者。

在PPP项目融资中，政府部门始终在项目运作中占据重要的地位，往往不

仅是项目的所有者，丽且还是项目建成后运作中的监督者。政府部fl通常与提

供贷款的金融机构达成一个点接协议，这个协议不是对项目进行担保的协议，

而是一个向借贷机构承诺将按与特许经营公司签订的合同对项目提供支持、支

付有关费用的协定，这个协议使特许经营公司能比较顺利地获得金融机构的贷

款。采用这种融资形式的实质是：政府通过给予私营公司长期的特许经营权和

收益权来换取基础设施加快建设及有效运营。

政府部门与私人企业以特许权协议为基础，共同投资，相互合作。与以往

6



一、PPP疆目融资的基本理论与发展现状

私人企业参与公共基础设施建设的方式不同，二者的合作始于项目的确认和可

行性研究阶段，并贯穿于项目的全过程，双方共同对项目的整个周期受责。在

项目的早期论证阶段，双方共同参与项目的确认、技术设计和可行性研究工作；

对项目采用项日融资的可能性进彳亍评估确认，采取有效的风险分配方案，把风

险分配绘最有能力的参与方来承担。只有政府部门与私人企业之间形成楣互合

作的机制，才能使得合作备方的分歧模糊化，在求同存异的前提下，完成项目

的目标。

(二)PPP项目融资的优势

PPP项目融资的优势主要包括以下四个方面：第一，PPP是一种新型的项

目融资模式。PPP是以项目为主体的融资活动，是项目融资的一种实现形式，

主要根据项目的预期收益、资产以及政府扶持措麓的力度而不是项目投资人或

发起人的资信来安排融资。项目经营的直接收益和通过政府扶持所转化鲍效益

是偿还贷款的资金来源，项目的资产和政府给予的有限承诺是贷款的安全保

障。第二、PPP可以使私人企业更早地参与到项目中，有利于提高效率，降低

风险。政府部门与私人企业以特许权协议为基础进行全程的合作，双方共同对

项耳运行的整个周期负责。PPP的操作规则使私人企业参与到项目的确认、设

汁和可行性研究等前期工作中来，保证了项目在技术和经济上的可行性，这不

仅降低了私人企业的投资风险，而且能将私人企业在投资建设中更有效率的管

理方法与技术引入项目到中来，还能有效地实现对项目建设与运行的控制，从

而有利于降低项目建设投资的风险，较好地保障国家与私人企业各方的利益。

而且，PPP只有当项目已经完成并得到政府批准使用后，私人企业才能开始获

得收益，因此PPP有利于提高效率和降低工程造价，能够消除项目完工风险和

资金风险。研究表明，与传统的融资模式相比，采用PPP模式融资的项耳平均

为政府部门节约17％的费用，并且建设工期都能按时完成。第三、PPP可以在

一定程度上保证私人企业获得～定利益，吸引私人资本进入公共基础设施项

目。私人企业的投资强标是寻求既能够还贷又有投资回摄的项目，无零j可图的
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公共基础设施项目是吸引不到私人资本的投入的。而采取PPP模式，政府可以

给予私人企业相瘦的政策扶持作为补偿，从而很好地解决了这个问题，如税收

优惠、贷款担保、给予私人企业其它优先开发权等。通过实施这些政策可提商

私人企业投资公共基础设施项目的积极性。第四、PPP可以在减轻政府初期建

设投资负担和风险的前提下，提高公共设施服务质量。在PPP模式下，政府部

门和私人企业共同参与公共设施的建设和运营。由私人企业负责项目融资，可

以增加项目的资本金数量，节省政府的投资；还可以将项目的一部分风险转移

给私人企业，从而减轻政府的风险。同时，双方可以形成互利的长期目标，更

好遗为社会和公众提供服务，提高公众的社会福利。磊且，私人企业只有提供

优质的服务才可能赢得顾客，实现盈利的目的，这有利于公荚基础设旌服务质

量的提高。第ii、PPP的风险分配合理，提高了项目融资成功的可能性。PPP

在项目初期就可以实现风险分配，同时由于政府分担一部分风险，使风险分配

更合理，减少了私人企业与投资者的风险，从而降低了融资难度，提离了联鑫

融资成功的可能性。政府在分担风险的同时也拥有一定的控制权。第六、PPP

使得政府部门和私人企业能够充分利用各自的长处，即把政府部门的社会责

任、远景规翔、协调能力与私人企业的灵活机制、资金优势和管理效率结合到

一起。

(三)PPP瑛臣融资的发展现状。

PPP项舀融资虽然是近些年才发展起来的，但在国外已经得到了普遍的应

用。1992年英国最早应用了PPP模式；英国75％的政府管理者认为，PPP模

式下的工程项目达到或超过价格与质量关系的要求，可以节约17％的资金；80

％的工程项目按规定工期完成，常规招标项目按期完成的只有30％；20％未按

期完戒的、拖延时阆最长没有超过4个月。同时，80％的工程耗资均在预算之

内，一般传统招标方式只能达到25％；20％超过预算的是因为政府提出调整工

程方案。按照英国的经验，适于PPP模式的工程包括：交通(公路、铁路、机

场、港口)、卫案(医院)、公共安全(监狱)、国防、教育(学校)和公共不
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动产管理。智利是在国家为平衡基础设施投资和公用事业急需改善的背景下，

于1994年弓i进PPP模式的；结果是提高了基础设施现代化簇度，并获得充足

资金投资到社会发展计划；至今已完成36个项目，投资额60亿美元；其中，

24个交通领域工程、9个机场、2个监狱、1个水库；年投资规模由PPP模式

实施以前的3亿美元增加到17亿美元。葡莓牙自1997年扁动PPP模式，首先

应用在公路网的建设上；至2006年的10年期间，公路里程比原来增加一倍。

除公路以外，正在实旖的工程还包括医院的建设和运营、修建铁路和城市她铁。

巴西于2004年12月通过“公私合营(PPP)模式”法案，该法案对国家管理

部门执行PPP模式下的工程招投标；}氍签订工程合同做出具体的规定。据巴西计

划部称，已经列入2004-2007年四年发展规划中的23项公路、铁路、港口和灌

溉工程将作为PPP模式的首批招标项目，总投资约60．66亿美元。

由于PPP与传统的项目融资模式相比具有很多优越性，近二十年来，各国

或地区都争相尝试将PPP模式应用于本国或区域内的基础设施建设。从90年

代初期开始，全球PPP项目迅猛增长，并于1997年达到顶峰。伴随1997年亚

洲、俄罗斯和巴西经济危机的出现，全球PPP项目有所减少，之后在平稳中又

开始逐渐回升。有资料表明，在未来15年内，全球发展中国家大约需要2万

亿美元投资于基础设旌建设。因此，未来若干年内，全球很可能会出现PPP

项目建设的新高潮。

(四)PPP项目融资在我国的应用前景及应注意的问题

1．PPP项目融资在我国的应用前景

PPP项目融资在我国才刚两《起步。2005年，北京市在国内首次采用PPP

模式进行基础设旌地铁4号线的建没。

长期以来，我国基础设旎建设领域中普遍存在着资金不足、投资效率低、

运营管理落后、经济效益差等问题。能否有效地解决上述问题，一是要看能否

动员私人资本进入基础设旋建设领域；二是要看能否大幅提高投资效益。我国
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经济持续、快速和协调发展所产生的对基础设旌建设的巨大需求，为私人企业

参与其中提供了广阔空间。据测算，“十一五”期间，我国基础设旋建设所需

的资金会达到7500亿美元。面对这样大的需求，仅靠公共财政资金是远远不

能满足的，需要动员包括私人企业在内的各种社会资源，同时更需要创造新的

建设发展模式，提高基础设施的投资与运营效率。

在这种背景下，在我国基础设施建设中引进和应用PPP项目融资，建立公

共部门与私人企业的合作伙伴关系无疑是一条有效的解决途径。PPP模式可以

积极吸引私人企业参与公共基础设施的建设，并将其按市场化方式运作。这既

能有效地减轻政府财政支出的压力，又以大大提高基础设施建设的投资效益，

同时又不会产生公共产权问题。因此，PPP项目融资在我国有着广阔的发展前

景。

2．PPP项目融资在我国的应用中应注意的问题

PPP项目融资在我国的应用中，应注意以下几方面的问题：(1)项目的选

择。当一个项目满足以下条件时，政府可以考虑采用PPP模式：对私人企业的

加入不存在法规管制；潜在私人企业之间存在着竞争，通过竞争可以达到低成

本高效率的目的；服务的产出可以被简单的度量和定价；通过对用户的收费可

以很快收回成本：可以提供创新机会；有利于促进国家或地区的经济发展。(2)

设计合理的风险分担结构。PPP项目融资是否能够成功最主要的因素是项目的

风险分担是否合理。政府部门在设计风险分担结构时要考虑项目方案的吸引

力；一个合理的风险分担结构是一个项目方案是否具有吸引力的关键。通常可

根据各方获利多少的原则考虑相应承担的风险，使项目参与的各方包括政府部

门、私人企业、贷款银行及其它投资人等都能够接受。只有项目方案具有强烈

的吸引力，才能使项目具有可行性。(3)建立健全相关法律法规。在PPP模式

下的项目融资中，参与的私人企业一般都是国际上大型的企业和财团。政府在

与它们的谈判与合作中，所遵循的不仅有国内的法律和法规，同时也要遵循国

际惯例。为适应这一形势的发展，政府应该在立法制度上有所突破，迅速完善

我国的投资法律法规，使双方的谈判有章可循，有法可依。(4)形成有效的监
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管框架。良好监管框架的形成和监管能力的执行，是一个项目得以究成以及未

来顺利运营的关键。政府监管必须能够保证企业生产或运营的可持续性，让接

受监管的企业得到合理的收益。政府监管必须确定一种承诺机制，以保证企业

资产的安全性，降低企业融资成本，并给企业提供投资的激励。政府监管不力

将会带来各种备样的风险，监管效率应成为政府监管的最重要目标。
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二、博弈论相关理论基础

一个采用PPP项目融资模式投资建设的项目，会涉及到众多参与者，包括

项目所有者(政府)、私人企业、项目经营者(特许经营公司)、项目投资者(贷

款银行或股东)、材料设备供应商、保险公司、建筑承包商和项目产品购买者

或使用者等，但主要参与者是项目所有者、项目经营者和项目投资者。在项目

融资过程中，这三者之间为了各自利益的最大化基于项目本身而形成了相互合

作与博弈关系。本文以下对其中涉及到的博弈论相关理论做出说明。

(一)博弈的定义与分类

1．博弈论基本概念

博弈论最早是由美国经济学家冯．诺依曼在1937年提出来的，他与经济学

家奥斯卡．摩根斯特恩于1944年合著的《博弈论与经济行为》被公认为是博弈

论诞生的标志。

博弈论(game theory)又称对策论，是使用严谨的数学模型研究决策主体

的行为发生直接相互作用时候的决策以及这种决策的均衡问题的理论。换句话

说，博弈论研究当某一主体的决策既受到其它主体决策的影响，而且该主体的

相应决策又反过来影响到其它主体时的决策问题和均衡问题。

博弈论要解决的是：决策主体的行为在发生直接的相互作用时双方所采取

的决策以及这种决策之间的均衡问题。其核心问题是：决策主体的一方行动后，

参与博弈的其他人将会采取什么行动?参与者为取得最佳效果应采取怎样的

对策?

博弈论的基本要素包括：参与人、行为、信息、战略、支付函数、结果、

均衡。参与人是指博弈中选择行动以最大化自身利益(效用、利润等)的决策

主体(如个人、企业、国家)。行动是指参与人的决策变量。战略是指参与人
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选择行动的规则，它告诉参与人在什么时候选择什么行动。信息是指参与人在

搏弈中的知识，特剐是有关其他参与人(对手)的特征和行动的知识。支付函

数是参与人从博夯中获得的效用水平，它是所有参与人战略或行动的函数，是

每个参与人真正关心的内容。结果是指博弈者感兴趣的要素的集合。均衡是所

有参与人的最优战略或行动的缝合。上述概念中，参与人、行动、结果统称为

博弈规则。博弈分析的目的就是使用搏弈规则预测均衡。

2．博弈的定义

标准形式的博弈定义如下。：

①Ⅳ个博弈者(player)，表示为集合，={1，2，¨⋯，N{。

②每个博弈者j(i属予』)有一个行动集(action set)4，，彳。是博弈者i的

所有行动司‘能集合。令“．(属于矗)表示i所采取的特定的行动。因此，博弈

者i的行动集为4=fn。q：，¨⋯，％}，其中，t是i所有可能行动的数目。令

a；b，a2⋯⋯，口，⋯．，a。)为每一位博奔者所选择的行动，称之为该博弈(game)
的一个结果(out conle)。

③每一位博弈者i有一个支付函数(pay off function)丌，，对于该博弈的

每一结果，该函数取一个实数值巧(“1。

需要说明的问题有：(1)要区分4．与样。Ai为i的行为集；a为所有博弈

者所选择的特定行动的结果。(2)定义的第二点假定每一个搏弈者的行动是有

限的，有％个可能的行动。事实上，每一个博弈者的行动可能是无限的。

3．博弈的分类

可以从不同角度对博弈进行分类：

(1)根据博弈者选择的战略，可以将薅弈分成合作博弈(cooperative

games)与非合作搏弈(non—cooperative games)。合作博弈与非合作博弈之间

的区别，主要在于博弈的当事人之间能否达成一个有约束力的协议；如果有，

就是合作博弈；反之，就是非合作博弈。
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橱如，如果几家寡头企业通过订立并实行协议，限制产量，制定垄断高价，

则称这种博弈为合作|尊弈。著寡头们在市场竞争中没有达成有约束性的协议，

每个企业仅仅是在考虑到竞争对手可能采取的行为的条件下，独立地进行产量

与价格的决定，则称这种博弈为非合作博奔。

(2)根据参与入行动的先后顺序，可以将博弈分成静态博弈(static game)

与动态搏弈(dynamic game)。静态博弈是指博弈中参与人同时选择行动；或

者虽非同时行动，但行动在后者并不知道行动在先者采取了什么具体行动。动

态博弈是指参与人的行动有先后顺序，而且行动在后者可以观察到行动在先者

的选择，并据此做出相应的选择。

博弈的参与者相继行动，由于后行动者能够看到先行动者的决策行为，所

以后面的决策要受到以前决策行为的影响，每一个参与者都要根据在决策吲所

掌握的全部信息来做出自己的最优策略，即每个人的策略是决策者在决策时所

掌握全部信息的函数。换句话讲，参与者在菜一个阶段敛出的决策，要受到前

边一系列决策信息的影响，是前边一系列决策信息的函数。动态博弈在一定范

围内又是一个连续的过程。静态博弈经常是一次性的行为，决策一旦做出就不

能再更改结果。动态博弈有一个重复的性质，前边的所有信息影响到后边的决

策，搏弈的结果要经过多次博弈之后才能看到，所以是一个连续的过程，这就

决定了同一参与者在动态博弈时和静态博弈时表现出不同的行为。

(3)根据参与人对其他参与人的了解程度，可以将博弈分成完全信息博

弈(games ofcomplete information)和不完全信息搏弈(games ofincomplete

information)。完全信息博弈是指在每个参与人对所有其他参与人(对手)的

特征、战略和支付函数都有精确了解的情况下，所进行的博弈。如果了解得不

够精确，或者不是对所有的参与入都有精确的了解，在这种情况下进行的博奔

就是不完全信息博奔。

博弈的分类及对应的均衡概念如表l所示
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表{i博弈的分娄浸对应的均衡概念

静态 动态

完全信息静态博弈： 完全信息动态博弈：
完全信息

纳什均衡 子博弈精炼纳什均衡

不完全信息静态博弈： 不完全信息动态博奔
不完全信息

贝时斯纳什均衡 精炼贝时斯纳什均衡

(二)委托一代理理论

1．道德风险

道德风险(Moral hazard)是指从事经济活动的入在最大限度地增进自身

效用时做出不利于他人的行动。道德风险一般存在于信息不对称、合同不完备、

合同实旋成本过大等情况下。信息不对称是指由于交易一方拥有私人信息，就

占有信息优势，从雨可以找机会降低努力水平以获取私人利益。合同不完各是

指由于人们的知识和预测能力是有限的，不可能把所有可能发生的情况都写进

合同中。合同实旌成本过大是指即便能够把所有可能情况都写进合I司中，但由

于实施成本过大，往往也难以完全实旌。

委托。代理理论中的道德风险一般是措代理入在签约后隐藏行动的鑫利行

为。在委托一代理关系中，代理人具有委托人不知道的私人信息。

2．委托一代理理论

(1)基本概念

委托．代理理论是信怠经济学的慕础之一，它主要研究信息不对称条绛下市

场参与者的委托．代理关系以及}垂照产生的激励约束机制闻题，郎委托人如何设

计最优契约激励代理人。当市场主体间存在信息不对称并且信息双方存在利益
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关系时，委托．代理关系就存在了。委托．代理关系是一种契约关系，在这种契

约下，一个人或一些人(委托人Principal)委托其他人(代理人Agent)根据

委托人的利益从事某些活动。委托人与代理人的权利与义务均在双方认可的契

约中加以明确。

代理人与委托人之间存在着信息的不对称和利益目标的不一致问题。当代

理人在代理活动中追求自身效用最大化时，他就不会完全按照委托人的利益目

标行事，而又由于信息的不对称，代理人可能会通过“隐藏行动”而不完全承

担其行为的全部后果，甚至会利用委托人授予的权力，以损害委托人的利益为

代价，增加自身的效用。这样就产生了委托．代理关系的道德风险问题。

表2：委托一代理理论

核心理论 如何决定最有效率的契约，眺规范委托人与代理人之间的代理关系。

分析单位 委托人与代理人所签订的契约

行为假设 (a)自利动机(Self interest)

(b)有限理性(Bounded rationality)

(c)风险规避(Ri sk aversion)

组织假设 (a)组织成员间存在目标冲突

(b)效率(Effici ency)是衡量组织效能(Effectiveness)的指标

(c)委托人与代理人之间为信息不对称

信息假设 将信息视为可购买的商品

契约问题 (a)道德风险与逆向选择

(b)风险分摊

问题范围 探讨委托人与代理人之间的代理关系(例如：报酬的决定等)

委托一代理理论认为可以通过激励约束机制的设计来解决委托．代理风险问

题，其核心在于建立一个合理的激励机制。激励机制设计的目标就是设计一种

机制或安排一种契约，使代理人效用最大化的目标与委托人效用最大化的目标

相一致，实现两者的激励相容。也就是说提供一个在委托人与代理人之间安排

风险、收益和动力相分享与承担的制度。给予代理人报酬并使报酬取决于企业
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的经营绩效，能够对代理人形成较强动力，进而能使代理人自我抑制自身道德

风险行为。另一方面，委托人要能够有效地对代理人的行为进行监督，对代理

人的行为结果和代理人为取得这一结果所付出的努力做出准确与客观的评价，

并将代理人的报酬多少与监督反馈的信息相联系，从而达到限制代理人道德风

险行为的目的。另外，市场竞争作为外部的激励约束机制对抑制代理人的道德

风险也有重要作用。代理人市场上的竞争能够产生约束代理人行为的信息。

在委托．代理理论中，委托人期望代理人努力工作，委托人根据某些可观察

的变量观察到代理人行动的结果，但这些结果由代理人的行动和外生的随机因

素共同决定，所以只是不完全信息，委托人就要根据观察到的不完全信息来决

定如何选择代理人和如何激励代理人。

(2)委托．代理模型

委托代理模型用于解决以下问题：一个参与者(称为委托人)想使另一个

参与人(代理人)按照前者利益选择行动，但委托人不能直接观测到代理人选

择了什么行动，能观测到的只是另一些变量，这些变量由代理人的行动和其他

的外生的随机因素共同决定，因而至多只是代理人的不完全信息。委托人的问

题是如何根据这些观测到的信息来奖惩代理人，以激励其选择对委托人最有利

的行动。

假设条件：①存在一个代表工作努力水平的一维变量，用e表示，并且e有

两个可能的取值L(消极)和H(积极)，令a是不受代理人(和委托人)控

制的外生随机变量(称为“自然状态”)：z(s，a)是货币收入(相当于产出)，

其所有权属于委托人；x(e，a)是e和a共同决定的一个观察结果，它可能是一

个向量，可能包括z，甚至8和a(e是可观测的)；s(x(e，a))表示给代理人的

报酬，是委托人根据观测到的X而设计的对代理人进行奖惩的契约。②当经营

者工作积极(e=H)时，万的密度函数为如何)；当工作消极(P=L)时，万

的密度函数为^协)。③C是经营者积极经营时所付出的成本，取c(H)和c(上)；

“(一般地假定a是连续变量；如果a只有有限个可能值，g(O)为概率分布)。

是保留效用，是经营者不接受合同能得到的最大期望效用。委托人的问题是设

计～个激励契约J(玎)，解下列最优化问题。
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max l V(万一s(万))．疗(万)d万
sfFl’

st(IR) l“(5(乃”厶(万)d万一c(H)≥玎

(Jc)扛(s(万))．，j(石)d万一c(爿。)≥f“(s(rc))fL(,,r)dzc—c(三)

其中：①IR(Individual Rationality Constraint)是参与约柬(又称个入

理性约束)，即代理人从接受契约中所得到的期望效用“不能小于不接受契约时

能得到的最大期望效用，后者由其面临的市场机会决定。②／C'(Incentive

compatibility Constraint)是代理人的激励相容约束，给定委托入不能观测到

代理人的行动e和垂然状况艿，在任何的激励契约下，代理入总是选择使自己

的期望效用“最大化的行动P，任何委托人希望的8都只能通过代理人的效用最

大化行为实现。

因此，要想使企业的代理入(经营者)从委托入(所有者)的根本利益出

发努力工作，必须使所有者的收益与经营者的最大化期望效用相统一。

(三)完全信息动态博弈

1．完全信息动态博弈基本含义

完全信息动态博弈是指在博弈的每一个参与者对自己以及其他参与者的

行动空间、收益函数等知识有完全的了解的情况下参与人之间的动态博弈。

在完全信息动态博弈中，参与人的行动有先后顺序，而且后行动的参与人

在自己行动之蓠可以观测到先行动者的行动，并选择楣应的战略。由于先行动

者拥有后行动者可能选择战略的完全信息，因而先行动者在选择自己的战略

时，就可以预先考虑自己的选择对后行动者选择的影响，并采取相应的对策。

对应子完全信息动态博弈的均衡概念是子博弈精炼纳什均餐。
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2．于博弈精炼纳什均衡

子博弈是原博弈的一部分，它本身可以作为一个独立的博奔进行分析。任

何博弈本身则被称为自身的一个子博弈。只有当某一战略组合在每一个子博弈

(包括原博弈)上都构成一个纳什均衡，这一战略组合才是子博弈糖炼纳什均

衡。

子博弈精炼纳什均衡的正式定义如下：。

扩展式表述博夯的战略组合s+=f《⋯≯≥．，《1是一个子博弈精炼纳什均
衡，其条件是

①s。是原博弈的纳什均衡；

②S。在每一个子博奔上给出纳什均衡。

定义中的条件①表明一个子博弈精炼纳什均衡在整体(原博弈)上，每一

个参与者所选择的战略一定是针‘对其他参与者所选战略的最优反应。条件②又

迸一步从局部(子博弈)上确认相关参与者和相应的部分战略组合构成纳什均

衡。因此，定义也可以概括为：如果参与者所选的战咯形成的战略组合在每一

个子搏弈(包括原搏弈)中都构成纳什均衡，那么这种纳什均衡就称为子博弈

精炼纳什均衡，或者说，这种博弈均衡是(经过)子博弈纳什精炼的。

(四)不完全信息动态博弈

1．不完全信怠动态博弈基本含义

不完全信感动态博弈是指在一个博弈中，至少有部分博弈方不完全了解其

他博弈方的收益情况。是否了解所有博弈方的得益情况是一个非常重要的差

别，因为这会影响对其他博弈方行为的判断，并最终影响各博弈方自己的决策

和行为，以及博弈的最终结果。

在不完全信息动态博弈中，行动有先后次序，后行动者可以逶过观察先行

动者的行为，来获得有关先行动者的信息，从丽证实或修正自己对先行动者的

判断。此时的搏弈变的很简单，某一参与人既不知道其他参与人的真实类型，
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也不知道其他参与人所属类型的分布概率。他只是对这一概率分布有自己的主

观判断，即有自己的信念。博弈开始后，该参与人将根据他所观察到的其他人

的行为来修正自己的信念。并根据这种不断变化的信念，做出自己的战略选择。

对应于不完全信息动态博弈的均衡概念是精炼贝叶斯均衡。

2．精炼贝叶斯均衡

不完全信息动态博弈的均衡概念是精炼贝叶斯均衡(perfect Bayesian

equilibrium)。这个概念是完全信息动态博弈的子博弈精炼纳什均衡与不完全

信息静态均衡的贝叶斯(纳什)均衡的结合。它要求：在每一个信息集上，参

与人必须有一个定义在属于该信息集的所有决策上的一个概率分布(信念)；

给定该信息集上的概率分布和其它参与人的后续战略，参与人的行动必须是最

优的；每一个参与人根据贝叶斯法则和均衡战略修正后验概率。具体来说，精

炼贝叶斯均衡是所有参与人战略和信念的一种结合。它满足如下条件：(1)在

给定每个参与人有关其他参与人类型的信念的条件下，该参与人的战略选择是

最优的。(2)每个参与人关于其他参与人所属类型的信念。是使用贝叶斯法则

从所观察到的行为中获得的。贝叶斯法则是指概率统计中的应用所观察到的现

象对有关概率分布的主观判断(即先验概率)进行修正的标准方法。

精炼贝叶斯均衡的正式定义如下：。

在不完全信息动态博弈G=仁l，．．，1,1n丘，⋯，只，H1'一，H。}中，精炼贝叶斯纳
什均衡是一个类型依存战略组合

s+(臼1．一，E，)=(s1"(臼。)，⋯，《(眈))及一个信念组合P=(只，⋯，只)，满足如下
条件：

①≯是先验概率只(臼一。只)的集合，即P=(鼻，⋯，P，)，只=只(臼一，Jp)，P是

第i个局中人在其进行行动选择的信息集上所有信念组成的组合，记只为他在

其第h个信息集上的信念；若局中人在信息集h上观察到的行动为d!，，则记

％=P(臼一，l口!，)，i=1，·．．，n。

②H，是局中人i的类型空间，臼，∈E是他的一个类型；i=1，⋯，n

③“，=峨(Si(目)⋯S：(0。)，只，臼一，)是局中人i的类型依存支付(效用)函数；
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z21，‘一，”

④在第i个局中人的每～个信息集h上，有

s№)J一∈焉群荟№·]Qhj)“i(删拉h,s(臼，),Oi,O--i)
i=1。，．．。n

⑤在均衡路径上，焉是按照贝叶斯法则从先验概率P(口，限)，局中人f在

信息集h上观察到的行动n!，和s：，(矿。)导出的。

3．信号博弈

信号博弈是一种特殊的不完全信息动态博弈，信号博弈通常描绘的是二个

局中人之间的二阶段不完全信息动态博弈，其中，第一顺序行动的局中人的类

型不为第二行动的局中人所知，他只知道第一顺序行动局中人的不同类型的先

验分布概率。第二顺序局中人试图从他所观察到的第一顺序行动局中人所选择

的行动中对其类型做出概率判断，从而选择自己的最优行动。

在这种博弈中，后行动者主要关心的是先行动者的类型可能是什么，而先

行动者也知道这一点。因而他有动机或者试图告诉后行动者他的真实类型，或

者相反，他可能会试图欺骗后行动者，而努力将其有关他的类型的虚假信息告

诉后行动者。当然，先行动者可以直接告诉后行动者他的类型是什么，但仅凭

这种口头的承诺并不能使后行动者真正相信他所说的。如果他要后行动者相信

他的话，他就必须作出一种努力，这种努力会使他蒙受一定的损失或存在～种

成本。这种成本是当他仅是这种类型时才能支付的，而如果他的类型不是这种

类型，他不能承担这种成本。搏弈论上称这种成本支付是一种信号。通过它，

先行动者能告诉后行动者他的真实类型。当然，说谎者也可以发出信号，并让

后行动者难以准确判断其真实类型，如果这样做对先行动者是有利的话。

在金融市场上，如果一个企业需要在金融市场上融资，但投资者的对其真

实的盈利能力具有不完全信息。于是，真正有高盈利能力的企业就可以通过向

投资者支付较高的权益份额来将自己区别于低盈利能力的企业，从而让投资者

识别出自己的真实类型而投资，而低盈利能力的企业由于对自己的真实盈利能

力心知肚明，所以不敢模仿高盈利能力企业，它承诺的权益份额就较低，投资
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者不会将资金投入该企业。

信号博弈的正式定义如下：@

在两个局中人S(Sender，信号发送者)和R(Receiver，信号接收者)

的一个二阶段不完全信息博弈中。

①自然按照特定的先验概率密度J『)(9)从H，=徊∥．．．On}中赋予发送者s特

定的类型口，，且有P(O，)>0和
土
≥：P(谚)=1，i=l，⋯，“
J=l

②发送者观察No，，随后从其类型依存的信号集M(日，)中选择一个信号rn．

发送给接收者R；

③接收者R观察到m，，然后从信号依存的行动集A(m．)中选择一个行动

oR；

④发送者和接收者的支付为“。(臼，，m，，％)和“，(p，rrl，，d。)。

在很多具体的信号博弈中，通常M与伊无关，A与m，无关。

按照精炼贝叶斯均衡的要求，在均衡情况下，上述过程中的②、③是按照

发送者和接收者的最优行为进行的。

(五)契约设计原理

1。契约设计的基本理论

契约设计是一种不完全信息静态博弈。委托人选择契约，而不是使用一个

给定的契约，这是契约设计的一个基本特征，从这个意义上说，委托人是在设

计一个博弈规则(包括代理入的行动空间)。在这种博弈中，有一个委托人和

一个或多个代理人。委托人的支付函数是共同知识，代理人的支付函数只有代

理人自己知道，委托人和其他代理人则不知道。委托人可以直接要求代理人报

告自己的类型，但代理人可能会不说实话，除非委托人能提供给代理人足够的

激励。而提供收益是有成本的，因此委托人面临着成本与收益的问题：如果不

提供激励或激励不足，则会遭受信息不准确带来的损失；如果激励过度，则会
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以过高的代价获得价值不够高的信息。这两种损失均有可能发生，委托人的理

智选择应是在其中寻找最佳平衡点。

激励的含义是契约设计者(委托人)诱使具有私人信息的代理人从自身利

益出发而采取行动以符合委托人的目标要求。其中不完全信息的存在是激励存

在的先决条件，正因为契约设计者不知道代理人的私人信息，也就是对他们的

行为模式只有不确定性的了解，激励的使用才有必要。契约也可以视为使代理

人真实公布(或表现)其私人信息的手段。委托人设计契约的目的是最大化自

己的期望效用函数。

契约设计需要解决两个问题：一是信息成本问题，即所设计的契约需要较

少的关于经济活动参与者的信息和信息(运行)成本。任何一个契约的设计和

执行都需要信息传递，而信息传递是需要花费成本的，因此，对于契约设计者

来说，自然是信息空间的维数越小越好。二是契约的激励问题或积极性问题，

即在所设计的契约下，使得各个参与者在追求个人利益的同时能够达到设计者

所设定的目标。

2．契约设计博弈模型

契约设计博弈的一般结构是：存在一个委托人(局中人0)和n个代理人

(局中人f)，委托人没有私人信息，代理人各自有其私人信息。记代理人i的

类型为e，类型组合为(Oi，．．，只)e o，根据概率模型，类型组合服从某种联合

概率分布。

在这种委托一代理关系中，委托人需要设计一种契约以确定配置Y={z．，}，

其中x∈Ⅳ是局中人的决策向量(行动)，f=(‘，⋯r。)为委托人给予代理人的转

移支付(其元素可正可负)。

给定与类型有关的配置{y(口)}。，类型为岛的代理人i的期望效用为：

委托人的效用为：

∽(只)=％，[q(y(只，以，)，E，0，)Ie]
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Uo=易【uo(y(O)，臼)】

委托人设计的契约m对每个代理人i定义一个信号空间Q，，代理人在其中

选择一个H∈Q，加以报告，∥=(“⋯．，“)为报告的类型组合，委托人根据这种

报告决定配嚣，相当于映射yoQ斗x×R7，将报告类型映射为配置。

契约设计为三阶段博弈：第一阶段，委托人提出一种契约；第二阶段，代

理人决定是否接受；第三阶段，进行博弈，代理人报告信号，委托人根据契约

决定代理人得到的转移支付。

。冯．诺依曼。奥斯卡摩根斯顿：《博弈论与经济行为》，三联书店．2004年12月第1版：123—124

。罗伯特吉本斯：《博弈论基础》，中国社会科学出版社．1999年3月第1版：12

。克里斯汀蒙特．丹尼尔塞拉：《博弈论与经济学》．经济管理出版社2005年2月第1版：116

。藏维．M克雷普斯：《博弈论与经济模型》．商务印书馆．2006年2月第1版：156—1 57．
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三、PPP项目融资决策阶段的基本溥弈分析

在PPP项目融资决策阶段，首先，私人企业在经过论证项目可行的前提下

与政府进行关于特许权协议等合作问题的谈判，形成了PPP项目融资决策阶段

的第一个主要蒋奔幸亍为(完全信息动态博弈)。在此基硝上，由特许经营公司

与投资者之间进行关于具体融资闯题的谈判，这构成了PPP项目融资决策阶段

的第二个主要博弈行为(信号博弈)。

(一)政府与私人企业之间的博弈分析

1．博弈双方的动枕

政府采用PPP项目融资的动机是充分利用私人的资本优势以及私人企业

在投资和项目运营中的效率，减轻自己的风险和资金不足豹压力，提高公共设

施建设和运营的质量。它所考虑的主要问题是特许权期的确定、项目的承建、

收费、技术转让以及自身可能承担的风险等。

私人企业的动机是商渡性盈利动机，即参与项目是否能够获得期望的经济

乖j益。它要考虑的主要问题是多方面的商业风险、投资环境、±地使用权、政

府担保和合作、政府是否真心转让特许权、政府对项目的扶持态度等。

2．私人企业与政府之间的博弈行为

(1)基本博弈行为

私人企业与政府问的博弈主要是针对项目特许权(特许权期限、权力范

围、融资方式、项耳建成焉运营的收费水平和计算方法等)丽进行。蘸者之间

的谈判最终反映到对收益的分配比例上。在项目决策阶段，私人企业与政府都

对项目进行了充分的研究论证，对项目能产生的收蒜属于共有知识。
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(2)博弈前提条件

①特许权协议所涉及到的内容最后都能够量化反映到项目总收益GR中，

收益在政府和私人企业之间进行分配，不涉及项目公司融资与其饱投资者之间

的收益分配。

②双方针对特许权协议进行多次谈判，在相关信息上具有共同知识，如项

目基本情况、项目回报率等；而且每一轮谈判都对自己选择前的博弈过程完全

了解。因此双方之间的博弈行为属于完全信息动态博弈。

(3)博弈进行过程

①由政府提出特许权相关事项，反映到GR中，成为其中的一部分，即通

过政府提议分走项露总收益中的^，私人企业在政府提出的特许权条件下能得

到的收益为Gg一‘；第一轮谈判中，私人企业可以选择接受或者不接受政府提

议。若接受，双方收益分别为‘与GR～‘，谈判结束：若不接受，则进入下～轮

谈判。

②若私人企!眨不接受，提出自己的特许权相关条款，通过提出的特诲权条

款，政府分得的收益为一，自己分得GR一阳政府可选择接受或者不接受。设

折现系数为a(o<口<1)，若政府接受，双方分得收益为d‘与a(GR—r2)，谈判
结束；否则进入下一轮谈判。

③第三轮谈判中，双方就折中的特许权条款提出条件，即不管哪一方提出

特许权条件，都须考虑前两轮的谈判情况，不能仅仅考虑自身利益最大，而是

明白双方对收益的期望值。因此，在第三轮设定为政府提出特许权条款，使收

益分割形式为r，私人企业得到收益为GR—r。若私人企业接受则双方的收益

为口2r与d 2fGR一，1；若不接受，则博弈结束，双方收益为O(主要是因为政

府提出，条件作为其最大让步条件，超过这个条件，政府则不能接受)。

(4)博弈均衡分析

在第三轮谈判中，对于私人企业，由于0<瑾<1，r>0，GR—r>0，因

而，私人企业的最佳战略是接受。虽然政府知道私人企业最终要选择接受，但

对于，的条件不能过高，如果r过高，使私人企业在筹资过程中付出代价过大，

以致其所褥的GR—r不能弥补，这辩即使GR—r>0，私人企业也宁愿选择不接

受。
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第二轮谈判时，私人企业知道一旦博弈进行到第三轮，政府提出条件r，

自己收益将是a2fGR—r1，政府的收益是盘2，。若私人企业提出的一条件使政

府的收益小于第三轮谈判的收益，其提出的方案就会被拒绝，博弈就要进行到

第三轮；若提出的一条件能让政府接受(意味着政府的收益不小于第三轮谈判

的收益)，而又能使自己的收益比第三轮的大，这时候的^就符合私人企业的

利益。因此在第二轮谈判中既能让政府接受也使自身利益最大的^应满足：

口％=d2r，即■=口，。则私人企业的收益为g(GR一口，)=ccGR—d 2r，又因为

0<a<】，所以f甜GR一Ⅱ2，l>比2fGR—r1。

在分析搏弈的第一酚段，政府预测到在进行到第三阶段时自己的收益为

口2，，也知道私人企业在第二阶段会提出a2r的利益分配给自已，进入到第二

轮谈判的收益也是口2r，私人企业而会满足于得到ctGR一052r。因此，如果政

府在第一轮就给私人企业掰G翼～口2r，而同时又能得到比口2r更多的收盏是最

理想的形式。为了达到这一耳标，令‘=GR一《凹G贾一CA2r净GR一口(敞+口2r，

此时，政府的收益比第二轮和第三轮的谈判中甜2r的收益更大(因为0<“<1)。

综上得该蹲弈的子博弈精炼纳什均衡解为：fGR一口GR+口2r，aGR一睇2，{。

3。结论

从政府与私人企业之间的博弈均衡结果分析可知，双方薄弈重点在于项目

总体收益豹分配。若不考虑其他因素，双方就项目特许权等涉及到的剩益分配

问题谈判持续时间越久，则对项目建立影响就越大，最终影响到项目后期的运

营收益。因此博弈均衡结果受到折现系数出的影响。这说明了在项目融资决策

中，持久谈判对项目不利。若a斗0，私人企业没有任何收益，项翻最终不能

建成。

通过以上分析得出了本文关于PPP项目融资的第一个原则性结论：

结论1：政府与私人企业之间就项目特许权等涉及到的利益分配问题谈判

持续时间越久，对项目建立的影响就越大，并最终影响到项强霜期的运营收益。
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(二)项目经营者与投资者之间的博弈分析

私人企业对项目的可行性进行深入研究，并就项目的特许权相关问题与政

府达成协议后，就开始成立一个特许经营公司(项目经营者)，该公司在项目

前期的主要职能是进行项目融资活动。特许经营公司融资活动实际上就是与投

资者之间的博弈。

1．博弈双方的动机

项目经营者的动机是以最小的代价尽快融到足够的资金进行项目建设，投

资者的动机是在保证资金安全性的前提下获取最大投资收益。

2．项目经营者与投资者之间的博弈行为

(1)基本博弈行为

项目经营者与投资者之间的博弈行为主要是针对项目融资条件、利率水

平、项目预期收益率、盈利能力等方面而进行。先由项目经营者提出融资要求，

然后投资者审核并做出是否同意融资的决策。

(2)博弈前提条件

①投资者被视为外部资金的提供者，即通过提供贷款或购买债券、股票等

方式对项目提供资金，不含共同出资组建项目公司的发起人。

②不管采取何种方式对项目提供资金的投资者，其行为均是个体理性行

为，这一前提下投资所得到的利润应达到社会平均利润水平，否则投资者可投

资其他项目。

③由于已经成立特许经营公司，说明就该项目经营者与政府已经达成协

议，己将政府得益充分考虑，不再影响到经营者与其他参与方之间利益分配。

因此，在本博弈行为中，政府可以作为一个局外人存在，不考虑其收益情况；

④博弈行为的局中人设定为两方，即项目经营者和投资者；根据项目情况

和掌握的信息分布，该博弈可转化为一个信号博弈。针对PPP项目，所得到的

利润P有两种情况：或者高或者低(e=￡或H，且H>L>0)，若无利润或者
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亏损，私人企业在项目可行性研究后就会终止该项酲，因而不会出现e<0的情

况。

⑤项目所需外部资金为，，项目收益为R(不含项目所在地政府所得收益)，

投资者投资于其他项目的收益率为i，则R>，×f1十i)。

(3)博奔进行过程

①项目拟建时其利润状况已基本确定，在考虑综合风险的情况下，。=L的

概率为P，d=H的概率为1一P；

②项目经营者在了解项目利润e的情况，向其潜在的投资者承诺给予一定

的报酬率，，且0玉Psl；

③投资者观测到项目经萤者发出的信息，即，的大小，然后决定是否利用

资金进行投资；

④若投资者不投资于该项目而投资于其他项目，则他的收益为J×f1+f1，

项目经营者的收益为e，若投资者根据项目经营者的信号选择了出资行为，则

投资者的收益为e×r，项目经营者的收益为e xfl一r1。

(4)博弈均衡分析

首先，对项目经营者与投资者聿亍为的决策点说明如下：

对于这种类型的博雾，信号发出方(项目经营者)的信号空间为一连续区

间：0曼r≤l(在实际项目运作中，项目经营者考虑最大化自身利益以及被投

资者接受的可能性，，的范围会更小)，而信号接受方(投资者)的行为空闯只

有接受和不按受两种行为。投资者接收到瑗髫经蕊者发出利润率r豹信号后，

推断项目R=L的概率为q，则R=H的概率就为1一q，在这这种情况下，只有当，×[qxL+(1一目)×H]≥，×(1+j)时，即r≥瓦忑‰时，投资者才会
接受r。丽对于项目经营者来说，在考虑利润为P且以，为代价进行外部融资时，

只有当口>P×r，项目经营者才开出r的利润率。

然后，对博弈行为中的合并贝叶斯均衡进行分析：

合并贝叶斯均衡的条件是不管顼髫的利润P是三还是H。项目经营者均开

出，的利润率，而投资者均接受，的条件。对项目经营者来说，r是其均衡策略，
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需满足e>e×，(0<，<1)。对投资者一来说，，2—{竺竿兰0i，投资者才
叮×L+ll—g，o爿

能投资。因此项目经营者发出r的信号，投资者接受及相应判断成为合并贝叶

斯均衡的前提条件为：—_2岩生s1。在这个条件下，取出来的，的数
q×上+Il—g J×爿

值就能以此为基础构成合并的完美贝叶斯均衡。

当q寸0，tt>巾+r1，必然存在合并完美贝叶斯均衡。

当g斗0，只有三一，(1十，)≥0时，合并完美贝叶斯均衡才能存在。

作为投资者判断项目利润为低的概率q，前面的分析说明当投资者相信项

目有较强的盈利能力时，会接受较低的，，当对项目盈利能力表示怀疑时，必

然会要求较高的r。因此，在这个贝叶斯完美均衡中，项目经营者将无法使投

资者相信项目具有较高盈利而付出一定的代价，这个代价有时会大于项目经营

者从该项目中取得的利润，从而导致项目融资失败。这也说明对于一个具有一

定盈利能力的项目，提高其信息透明度对于前期的融资工作非常重要。

3．结论

通过博弈均衡结果可知，PPP模式下项目融资成功与否受到两个方面的影

响：一是投资所产生的机会成本，×fl 4-i1，它的存在使利润在项目发起人与其

他投资者进行分配的比较r发生变化。若机会成本，Xfl+i1越大，则项目经营

者划分出去的利润就越多，证明了在实际进行项目融资时，金融市场的利润水

平对项目资金筹集有较大影响。二是在筹集资金时信息的公开程度和真实程

度。在合并贝叶斯均衡中不管项目利润的高与低，均受到r的影响。为了确保r

的真实性和可靠性，项目经营者必须加大项目相关信息的透明度。

故本文关于PPP项目融资的第二个原则性结论是：

结论2：筹集资金时信息的公开程度和真实程度对融资成功与否有较大影

响；为了确保项目的盈利能力以及项目经营者向其潜在的投资者承诺的报酬率

的真实性和可靠性，项目经营者必须加大项目相关信息的透明度。
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四、PPP项目融资全过程博弈分析及最优契约设计

PPP项目融资全过程是指从项目立项开始到项目建成直至特许经营期结

束后项目移交给政府的整个过程。在此过程中，项目所有者、经营者和投资者

基于自身利益最大化而进行了一系列的博弈行为。本文以下将对此进行分柝进

而得出相应结论，并绘出最优契约(融资结构)设计。

(一)PPP项目融资全过程三方博弈分析

1．基本博弈行为

PPP项目融资的全过程可以描述成如下不完全信息动态博弈：由项目所有

者提供项目特许经营权；项目所有者首先选择项目经营者，并与之签订特许经

营协议；而后，项目经营者进行融资安排，选择投资者和融资结构，并与投资

者签订融资合同，项目经营者按照协议要求开发建设项目并在有限的时间内经

营项目、获得利润：最后，项目所有者收回项目。在融资过程中，项目经营者

的资质和能力如何，项目经营者是否积极工作等等信息都是所有者无法直接掌

握的。所有者、经营者和投资者之闯存在着信息不对称以及委托．代理关系。为

消除由此而产生的道德风险问题，所有者应在经营者、投资者之间设计一系列

有效的契约，制订相应的激励机制促使其积极工作。

2．博弈前提条件

PPP项目融资全过程中有3个主要参与者：项目所有者、项目经营者和项

露投资者。项目所有者拥有顼丑所有权，与经营者签订特许权协议。项目经营

者选择投资者和融资方案并进行项目建设；投资者为项目投入资金。这里假设

可以以债权或股权的形式进行投资。根据现代企业理论，让经营者拥有一定比
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例的股权可以激励其积极工作，并减少私有信息租金。本模型中，经营者投入

一定的自有资金，作为项目股权支持项目运作。作为政府部门的项目所有者出

于公共利益的要求是风险规避者，而项目经营者和项目投资者可以通过经营或

投资于其他项目或资产而分散其特有的项目风险，因而假设是风险中性者。假

定项目所需投资总额为』，项目的建设结果有两种可能性：成功或失败。若成

功，将给所有者带来收益R”；若失败，则收益为舻，其中R”>R。。

如果不考虑其他外部因素的影响，则项目成功与否，取决于经营者的经营

能力旯和努力水平∥。设丑为离散变量(z∈{丑，丑⋯，无})；卢为连续变量。当

经营能力为五，努力水平为卢时，项目成功的概率为p(兄，∥)，p(旯，声)∈[o，1]，

其中努力水平∥的边际收益递减，即p：(^，∥)>0，彤(旯，卢)<0。其中p(五，，卢)，

以(五，，卢)均为^，的增函数，也就是说，对任意的咒，>^，有p(z，，卢)>p(丑，∥)

及p；(五，，∥)>厉(以，∥)。经营者拥有其自身经营能力的私人信息，并在项目经
营过程中选择其努力水平卢以最大化其期望报酬；而经营者的努力水平及经营

能力则不能被所有者直接观测，所有者只能根据经营者选择的激励契约判断其

经营能力。所有者和投资者对实际经营能力为兄．的经营者有一个先验概率，设

为庐，∈Io，1l，J=1，⋯，Ⅳ。经营者与所有者签订激励合同f，当项目成功时所有者

支付给经营者的报酬为Z”，若项目失败，支付的净报酬为P；为激励经营者

积极工作，所有者必须使Z“>F‘。则合同的激励动力来自于(1一E)(Z“一干)，

其中E为股权。所有者的效用函数为u(R 7一T’)，其中i=H，L；U’≥O，U”≤0；

投资者与经营者的效用函数为，协)=7／"，它们的保留利润水平分别为万7≥0和

万州≥O。

无论项目成功与否，经营者都必须偿还投资者的债务。设投资者的债权总

额为z，假设经营者有能力偿付全部的债务；另一方面，投资者的投资还可以

股权形式进行，此时经营者须从其收益(丁一z)中支付相应的股权收入，设其比

例为E。

假定融资博弈顺序为：项目所有者首先提出激励契约(特许权协议)。合

同规定根据项目晟终的成败而给予经营者的支付；之后经营者接受激励契约，

假设激励契约及经营者的选择为共同知识(Common．know ledge)；接着经营

者决定融资安排和相应的偿付投资方法；投资者接受或拒绝，若拒绝博弈结束；
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若投资者接受合同，则经营者选择努力水平；一旦项目成果可被观测，经营者

按激励契约规定获取收益。

3．博弈行为分析

为保证项目能够成功，项目所有者不仅要考察经营者的资质和经营能力，

并通过招投标等机制选择经营者；另～方面，为了防止经营者做出不利于己的

行为。所有者还要尽可能地对项目的融资安排做出相应的规定。此时投资者可

以通过对所有者、经营者相关共同知识的了解，决定自己的投资行为。在这种

状态下，贝叶斯博弈的顺序为：首先，所有者制订激励契约{互“，彳，Zi，E}，

而经营者选择某一激励契约i以最大化期望所得：随后投资者接受或拒绝投资；

最后经营者选择努力水平∥。博弈均衡时，以曩(五，)表示能力为五，的经营者选
择激励合同i时的所得，则其参与约束与激励约束分别为

(馏) 曩(乃)≥∥ i∈【l，N]

(贮) 巧(乃)≥7／'j(^)f，，e[1，Ⅳ】

此时，对于经营者的激励约束，仅仅在相邻的两种激励合同之间才有意义

对于其参与约束也仅仅是在经营约束为^时起作用。即

其中

巧(乃)≥z7

一(五)≥z。(五)

巧(A，)=(1一巨){(p(乃，岛))I“+1-p(乃，岛))z‘一五}一只

∥∈argm炉{l(1一莓)(p(乃，声))?：“+1一p(乃，∥))z。 乏]一∥，}

(】)

(2)

(3)
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投资者的参与约束为

挚，和(p(^，训z“+(t—p(丑，剐彳)+(，一剐互)≥，刊 c。，

其中，q，为投资者认为当经营者选择激励合同f时其经营能力为丑的修正

概率，在最优条件下，投资者的参与约束等式成立。而项目所有者在(1)．(4)

约束下最大化自己的期望效用。其目标函数为

那m，一ax，酗N{p(乃，岛)u(月”一甲)+[1一P(乃，岛)]V(nz‘)}
建立拉格朗日函数L，并解其一阶条件解：

三=芝力{P(五，岛)u(R”一z”)+(1一p(乃，岛))u(月。一彳)}+n E万。(五)～丌”]

+羔乃{乃(五)一以一．(丑)}

+善N 4{姜a，{E(p(^，岛))z”+[·一p(丑，岛)]z‘一z，}一，一万7}，
嘉=一和(-，只)∥(R“一I’，)+乃(1一剐p(丑，属)

Ⅳ

乃+l(1一巨)p(丑+，，属。)+巧∑q，％(丑，岛)=0
J=1

嘉=一力[1一p(乃，岛)M肛z‘)+一(1一巨)[1一p(丑，屈)]

门。(1一E)[1一p(丑。屈。)]+巧芝g，巨[1
j=l

老一棚刮刊，吲一谚缸删

p(丑，岛)I=o

(5)

(6)

(7)
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由式(5)．(7)式得，

p(‘，岛)矽’(盖”一l”)+[1一p(以，岛)]u’(发。一z。)=o，
僵由于p(乃，只)>o，故只有己，’(R”～互”)=u’(RL乎)=o，

煎l』有结论：

矿一彳=R8一R‘(f=l，¨．，N)；且蓐为f的减函数。

结论表明：项目经营者往往会报低自己的经营能力，并在项目实旖中减少

努力水平。若经营者自己选择的经营能力很低，则所有者要求经营者提供较大

份额的段权给投资者，这样将会限制经营者报低自己的经营熊力，以防止经营

者隐藏其经营能力而获利；但同时，外部股权的存在，将减少经营者的努力水

平，导致社会总福利的损失。因此若经营者的经营能力较高，投入项目外部股

权的比例将相应减少。另一方酉，经营者对激励合同的选择，取决于项西成功

所带来的增量受益(1一引fr—T‘)，而不是所有者对经营者的转移支付。当经
营者的经营能力高时，它会选择较高的激励合同。从这个意义上说，经营者能

够承担相应的经营风险。经营者的经营能力越高则成功的可能性越大，那么它

就越希望承担经营风险。

(--)PPP项目融资的最优契约设计

由以上分析可知，在PPP项目融资过程中，经营者可以隐藏实际经营能力

丽在经营时提供较低的努力水平，从两获得所有的剩余收入。为避免这种经营

上的道德风险，保证项目的成功运作，融资的最优契约设计应该是：由项目所

有者对项目的融资结构进行安排，所有者应引入外部股权投资者，并使得外部

股权的数量与经营者的经营能力成反比。这样，不仅可以将风险分摊给风险中

性的投资者，还可以对经营者实现有效的激励和约束。在融资过程中，即使是

经营者拥有足够的资本以支持整个项目，所有者也应该引进外部投资者的股

权。这也是本文关于PPP项目融资的第三个原则憔结论：
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结论3：为了避免经营上的道德风险以及对经营者实现有效的激励和约束，

融资契约设计中应引入外部股权投资者，并使外部股权的数量与经营者的经营

能力成反比；即使经营者拥有足够的资本支持整个项目，所有者也应该引进外

部投资者的股权。

目前，在基础设施建设领域。我国己初步建立了比较完善的项目融资招标

投标体制，用于对经营者的资源和能力进行鉴别，但对于项目运营过程中出现

的道德风险却缺乏相应的约束机制。本结论的意义即在于指出合理的融资契约

设计将有助于避免项目融资过程中的道德风险，进而有利于项目的成功运作。
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五、北京地铁4号线PPP项目融资实证分析①

北京地铁4号线是我国首个采用PPP项目融资模式建设的基础设施项目，

本文以下将对这个项目融资过程进行具体分析，以验证前文所得出的三个原则

性结论。

(一)项目背景及概况

1．项目背景

在承办2008年奥运会的大背景下，北京地铁迎来了前所未有的发展枫遏。

到2008年，北京市要力争新增城市轨道交通线路156公里，总里程达到251

公里，地铁在城市客运出行量中的比例达到10％以上。

强前，北京地铁每公里的平均造价是5．2亿元人民币；拟规划建设的缝铁

4号线、5号线、9号线、lO号线一期(含奥运支线)4条新线路总长103．54

公里，车站数量87个，总投资需要约500亿元。另外，已经建成的线路往往

都由一家国有的企业运营，缺乏竞争，投资和经营效率非常低下，长期处于亏

损状态，每年霞於贴1亿元；若采用传统的地铁投融资管理体制建设，预计未

来4条新线建成后每年还需要补贴30亿元。这样，到2008年，政府对地铁的

补贴每年就需要40亿元，高额的投资成本和补贴将使得政府财政不堪重负。

为解决上述问题，2005年北京市在国内首次采用PPP模式进行基础设施

遣铁4号线的建设。这是j￡京市基础设旌投融资领域改革的重大举措，这有利

于引进国际上先进的地铁建设与运营管理理念，提高北京地铁建设运营的整体

效率和服务水平。通过引入PPP模式，在北京的地铁交通网络中，引入另外一

家运营企业，打破独家垄断的局面，进行适度的竞争，可以建立有效的激励枫

制，大大改善目前政府为地铁运营支付巨额补贴的现状，为地铁交通行业的良

性可持续发展建立一个科学合理的制度基础。基于此，未来几年将陆续投入建
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设的地铁10号线、奥运支线、9号线等项目，北京市还将继续运用PPP模式，

支持私人企业参与项目的建设与运营。

2．北京地铁4号线概况

北京地铁4号线全长28．65公里，南起北京丰台区南四环路马家楼站，北

至海淀区龙背村站，全线共有宣武门、西单、西直门、中关村、颐和园等24

个车站，由南至北穿越北京丰台、宣武、西城和海淀4个区，是贯穿北京城区

南北的轨道交通主干线之一。项目总投资153亿元人民币，目前已有学院南站、

中关村站、西单等6座车站开工建设，预计2009年6月通车，通车后日客运

量预计将达到50万人次以上。

(二)项目融资分析及对本文结论的检验

1．项目特许经营方

北京地铁4号线PPP项目融资的特许经营方包括：

(1)北京基础设施投资有限公司

北京基础设施投资有限公司是由北京市国有资产监督管理委员会出资并

依照公司法在原北京地铁集团公司基础上改组成立的国有独资有限责任公司，

主要经营业务为城市基础设施(近期以轨道交通为主)的投融资和资本运营。

截至2003年末，公司注册资本25．17亿元，总资产143．4亿元，净资产77．35

亿元。

(2)香港地铁有限公司

香港地铁有限公司的前身为创立于1975年的地下铁路公司，是一家由香

港政府全资拥有的法定机构，于2000年10月5日在香港联合交易所上市。该

公司除提供地铁列车服务外，更积极参与发展沿线上盖的住宅及商用物业及提

供各项设施包括商铺与海报广告位租赁、银行自动柜员机及个人通讯等服务。
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香港地铁公司在香港经营6条共90公里的轨道交遥，在过去30年的建设与运

营中累积了丰富的管理经验，是香港特区政府控股的上市公司，也是世界上少

数具有赢利能力的地铁公司；它将把香港地铁成功的运营经验和服务理念运用

到北京地铁4号线。

(3)北京首都创业集团有限公司

北京首都创业集团有限公司重组成立于1995年12月，是直属北京市的国

有独资大型投资运营企业。首仓U集团坚持“以投资银行为先导、以实业为基础，

两个轮子相互促进，共同发展”的企业战略，鞋国内和馘际两个市场为依托、

两种资源为背景，镢力打造基本建设、痔地产和金融服务三大产业。

北京地铁4号线特许经营公司以上三家公司持股，这三家公司实力雄厚，

各有所长；这种组合，为地铁四号线高质量的建设和运营打下了坚实的基础。

2．项目收益测算与分配

北京地铁4号线途经多处旅游景点及住宅区，预测前期客流量达疆均sO

多万人次。采用特许经营方式后，地铁四号线票价仍将由北京市政府统一制定，

平均票价约3．4元，一年的票务收入超过6亿元，加上特许公司将通过一些非

票价方式，如在车站、车厢内设置广告和建立一些零售商业设施获得的非票务

收入，估计总收入约7亿元。如果票价亏损较高，政府会适当给予补贴。票务

收入与{#象务收入都归特许经营公司，同时特许公司向北京市基础设施投资有

限公司租赁洞体并支付租金。

此次合作引进香港地铁建设和运营先进的管理模式。香港地铁有着30年

的她铁建设运营经验，娩铁收入来源分为票价收入和非票价收入；箍广告、零

售、通信、地产等非票价收入是支抟其赢利的重要方面。

3．项目融资过程

2004年12月5日，香港地铁有限公司、北京市基础设施投资有限公司与

北京首都创业集团有限公司在北京共同签署了投资原则性协议，决定暇PPP
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模式成立特许经营公司，合作投标北京地铁四号线特许经营权。同时，西门子

公司、中铁建、北京地铁运营公司三方也已结成投资联合体争取四号线的特许

经营权。北京市政府经过充分分析和论证，考虑到多方面因素，对这两大投资

联合体提出的特许经营方案进行议标，最后确定由香港地铁、北京基础设旌投

资和北京首都创业组成的特许经营公司入主四号线。双方经过多轮谈判，2005

年2月7日，北京市政府与特许经营公司草签《特许经营协议》。2006年4月

12号协议获得国家发改委批准，得以正式签署。

北京地铁4号线工程总投资153亿元：根据协议，由北京市政府和特许经

营公司按照7：3的比例进行投资。工程的建设和运营分为A、B两部分。A部

分主要是征地拆迁和车站、洞体及轨道铺设等土建工程，投资107亿元，占总

投资的70％，由北京地铁四号线投资有限责任公司代表北京市政府筹资建设并

拥有产权；B部分主要是车辆等机电设备购置及安装，投资46亿元，占总投

资的30％，由特许经营公司来负责完成。

特许经营公司自身投入即注册资本15亿元人民币，香港地铁和首创公司

各出资7．35亿元，各占注册资本的49％；北京市基础设施投资有限公司出资

0．3亿元，占注册资本的2％。其余31亿元将采用无追索权银行贷款，占B部

分投资的2／3。

地铁四号线建成后，特许经营公司将通过与北京地铁四号线公司签订《资

产租赁协议》取得A部分资产的使用权。特许经营公司负责地铁四号线的运营

管理、全部设施的维护和除洞体外的资产更新，以及站内的商业经营。通过地

铁票款收入及站内商业经营收入回收投资。特许经营期为30年，经营期满后

特许公司将B部分项目设旋无偿地移交给北京市政府，将A部分项目设旌归还

给四号线公司。如图3所示。
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图3：北京地铁四号线PPP项目融资模式

在北京地铁四号线PPP顼嚣融资中，北京市政府按照《特许经营扔议》耀

定，在建设期内将监督北京地铁四号线公司确保土建部分按时按质完工，并监

督特许经营公司进行机电设备部分的建设。四号线运营票价实行政府定价管

理，采用计程票制。在特许期内，北京市政府将根据相关法律法规、本若同网

同价的原则，制定并颁布四号线运营票价政策，并根据社会经济发展状况适时

调整票价，按有关运营和安全标准对特许公司进行监管。在发生涉及公共安全

等紧急事件时，北京市政府拥有介入权，以保护公共利益。如果特许经营公司

违反《特许经营协议》规定的义务，北京市政府有权采取包括收飘特许权在内

的制裁措施。北京市政府也要履行《特许经营协议》规定的义务并承担责任。

4．对本文主要结论的检验

(1)对结论1的检验

本文结论1认为：政府与私人企业之间就项目特许权等涉及到的利益分配
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问题谈判持续时间越久，对项目建立的影响就越大，并最终影响到项目后期的

运营收益。在北京地铁4号线PPP项目融资谈判过程中，自2004年12月5

日由香港地铁有限公司、北京市基础设施投资有限公司与北京首都创业集团有

限公司组成的特许经营公司与北京市政府开始谈判至2006年4月12号国家发

改委批准特许协议正式签署时止，谈判历时1年零5个月；这对于投资巨大的

PPP项目来说是效率较高的。谈判双方充分考虑到自身和对方的利益需求，通

力合作，求同存异，尽快地达成了特许权协议，避免了持久谈判对项目建立与

长远收益的不利影响，为项目的成功建设和运营奠定了基础。从政府方面来说，

地铁四号线是北京市南北交通的主动脉，它的尽早建设对于优化全市出行结

构，改善地面交通状况，促进城市社会、经济的发展都有着重要的意义，可以

使社会效益达到最大化。从私人企业方面来说，项目尽早建立可以使其节省建

设和资金成本，提前收回投资，从而获取最大的经济利益。

(2)对结论2的检验

本文结论2认为：筹集资金时信息的公开程度和真实程度对融资成功与否

有较大影响：为了确保项目的盈利能力以及项目经营者向其潜在的投资者承诺

的报酬率的真实性和可靠性，项目经营者必须加大项目相关信息的透明度。北

京地铁4号线PPP项目融资过程中，特许经营方对项目相关信息保持了较高的

透明度，做到了信息公开、真实有效。项耳的建设与发展前景、项目的谈判过

程、特许权协议的内容及其法律效力、项目收益测算与分配方案、政府的支持

措施和政策、项目外部经济环境，特许经营方的经济实力与经营能力等都为投

资者所能够知悉，这些使得投资者对项目各方面有了充分的了解，增强了投资

者对项目自身经济强度和未来收益的信心，对融资的顺利进行提供了有力支

持，保证项目31亿元无追索权银行贷款可以顺利筹集。

(3)对结论3的检验

本文结论3认为：为了避免经营上的道德风险以及对经营者实现有效的激

励和约束，融资契约设计中应引入外部股权投资者，并使外部股权的数量与经

营者的经营能力成反比；即使经营者拥有足够的资本支持整个项目，所有者也

应该引进夕}部投资者的股权。北京地铁4号线PPP项目融资中，由北京市政府

主导进行融资结构安排，选择了经济实力和经营能力较强的由香港地铁有限公
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司、北京市基础设施投资有限公司与北京首都创业集团有限公司组成的特许经

营公司进行特许经营；所有者和经营者也都各投入了一部分资金。在本项目中，

由于主要是想利用香港地铁的资金与经营能力，因此，香港地铁是实际上引入

的主要经营者，其在特许经营公司中的股权占49％，而北京首都创业集团则可

以视为外部股权投资者，其在特许经营公司中的股权占49％。这种融资安排使

得项目各方可以相互制衡、相互监督，项目风险与收益得到合理分配，从而有

效地避免了项目运营过程中的道德风险，为项目的成功运营建立了坚实的基

础。

综上所述，经过本文博弈模型分析所得到的三点原则性结论在北京地铁4

号线PPP项目融资实例中得到完全验证。

。数据来源：国家发改委和北京市发改委官方网站。
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结语

本文从PPP项目融资的基本理论及相关博弈论知识出发，从不同角度对

PPP模式进行博弈分析，得出了三个原则性结论。在此基础上，对北京地铁4

号线PPP项目融资模式进行了实衙j分析，对结论加以验证。

本文在此再次强调一下这些主要结论，即：(】)政府与私人企业之阈就项目

特许权等涉及到的利益分配问题谈判持续时间越久，对项目建立的影响就越

大，并最终影响到项目后期的运营收益；f21筹集资金时信息的公开程度和真

实程度对融资成功与否有较大影响；为了确保项目的盈利能力以及项目经营者

向其潜在的投资者承诺的报酬率的真实性和可靠性，项目经营者必须加大项目

相关信息的透明度：(3)为了避免经营E的道德风险以及对经营者实现有效的

激励和约束，融资契约设计中应引入外部股权投资者，并使外部股权的数量与

经营者的经营能力成反比：即使经营者拥有足够的资本支持整个顼目，所有者

也应该弓l进外部投资者的股权。

应该指出的是，本文的结论属于关于PPP项目融资的⋯般原则性结论，是

原理性的证明，并不是为每～个具体的PPP项目都提供实际的指导，并不一定

适用于所有的PPP项目。PPP模式并不存在一个固定化的统一的规则，每个

PPP项目都有其自身的特点，都有其独特的项目背景与要求，因此在实际操作

中，应该具体问题具体分析。但本文的结论作为一般原则，可以为PPP项目融

资的具体实践提供一些思路和借鉴，这正是本文的意义之所在。
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后记

两年半的硕士研究生生涯转眼就要过去了，在东北财经犬学硕士阶段虽短

暂却美好而充实的求学日子里，我收获良多。

首先我要衷心地感谢我尊敬的导师强哲老师，在学习和工作土她给予了我

许多帮助。在整个论文的写作过程中，导师为我指明了方向，并仔细认真的审

阅全文，提出了宝贵的修改意见。导师高尚的人格、渊博的专业知识、严谨求

实的治学态度、一丝不苟的敬业精神深深地熏陶了我，并将使我终生受益。

感谢武献华老师、马秀岩老师、惠恳方老师、王红岩老师、那天才老师，

他们生动的专业课授课讲解和渊博的知识令我钦佩扣敬仰，在学习争工作等各

个方面也给予了我许多帮助。学院的王立国老师、王来福老师、宋维佳老师、

梁世连老师和院里其他各位老师也给予了我诸多的指导和荧怀，在此深表感

谢。

同时也要感谢全班的同学，两年半的学习和生活经历给我留下了许多美好

的回忆，坚信我们的友谊将地久天长。

赵欣

2006年11月2 0日
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