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依赖特许收益的PPP项目补偿
契约激励性与有效性
吴孝灵 1，2，周 晶 2，王冀宁 1，2，彭以忱 2

(1. 南京工业大学经济与管理学院，南京 210009；2. 南京大学工程管理学院，南京 210093）

[摘要] 考虑到public private partnership（PPP）项目实际收益的不确定性，首先基于政府需求，通过引入项

目运营收益的相对补偿指数，设计一种依赖特许收益的单期补偿契约；然后基于政府无法将私人投资变量

纳入该契约，分别从集中决策与分散决策角度建立公私之间博弈模型来研究该契约的最优形式及其激励

性与有效性，并给出政府有效补偿对策。研究表明：所得最优补偿契约既能激励私人选择政府集中决策时

的最优初始投资，又能激励私人与政府共担风险、共享收益，但有效补偿还应满足项目社会效益约束，即对

政府意味着有效补偿应适应项目实际不同情景。
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1 前言

Public private partnership (PPP），即公私合作伙

伴关系，泛指公共部门通过与私营部门建立伙伴关

系提供公共产品或服务的方式，而双方合作的深度

和形式则没有具体规定，需由实际情况来定义其确

切概念，因此国际上对PPP的定义和分类存在差异，

如联合国培训研究院将build-operate-transfer (BOT）、

build-transfer (BT）、build-own-operate (BOO）等均

归入PPP范畴[1]。本文将着重从PPP契约合作特征

角度，将其界定为由项目所在国政府为解决财政紧

张问题而将项目建设和经营以特许权协议形式转

让给私人投资者，并在特许期内通过补偿等方式让

私人收回投资的同时获取一定的商业利润[2，3]。

PPP项目由于巨额初始投资和后期成本弱增性

而具有显著规模效益，但受限于自身准公共物品属

性，未来现金流很难补偿私人所有投资成本，所以

政府给与补偿在很大程度上决定了该类项目运行

效率高低。Chowdhury等[4]通过实证研究认为政府

补贴是影响 PPP融资的重要因素之一；Vanreeven[5]

通过建立公共项目补贴模型，认为补贴与莫宁效应

无关；而最早研究政府补偿的是Mason和Baldwin[6]，将

补偿看成一种期权而对项目进行评价；Ho和Liang[7]

则基于实物期权理论，给出了PPP融资可行性的政

府补偿模型；而后Cheah等[8]以马来西亚高速公路为

例，使用蒙特卡洛仿真方法给出了补偿期权定价。

政府补偿实际上是事前很难确定的问题，无论补偿

过高或不足，都会导致项目社会福利或私人利益受

损，这使 PPP项目需要设计事后补偿机制。Fearn-

ley 等[9]根据项目实际运营绩效，讨论了挪威城际轨
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道的补贴问题；仝允桓[10]通过构建交通道路最优票

价模型，给出了事后补偿原则和方法；王健等[11]考虑

到项目公益性，认为政府事后补贴应为恰好能补偿

项目亏损为宜；杨帆等[12]通过建立公共交通补偿优

化模型，给出了最优补偿额度测算方法；谭志加等[13]

利用双目标规划模型研究了收费公路通行费与政

府补贴的联合决策问题。现有研究对PPP项目补偿

决策具有一定意义，但大都局限于政府决策的研

究，忽略了政府补偿对私人投资的激励性以及补偿

的社会有效性。

本文将针对PPP项目未来收益的不确定性，首

先考虑政府事前承诺保证私人投资项目的特许收

益，事后根据项目实际收益与特许收益的比较而给

予私人一定程度补偿，即通过引入项目运营收益的

相对补偿指数，设计一种单期补偿契约；然后从集

中决策与分散决策的不同角度建立公私之间博弈

模型来探讨该契约的激励性与有效性，从而结合项

目收益的实际不同情景给出政府有效补偿对策。

2 PPP项目补偿的契约问题

当PPP项目在市场上可套现的资金只占项目投

资一部分时，项目收益具有较高风险性，此时政府

一般会通过事前担保私人获取一定收益来吸引私

人投资项目，但事前保证很可能导致补偿过高或不

足，从而使项目社会福利或私人利益受损。因此，

对政府而言，PPP项目更需要设计事后补偿契约。

为了在事前激励私人对项目做尽可能多投资，

政府实际上可事前承诺保证私人投资项目的特许

收益，而事后根据观测到的项目实际收益与特许收

益的比较而给予私人一定程度补偿。又由于契约

最初规定项目在特许期结束时移交给政府，不妨将

政府补偿契约单期化如下：

S͂ = S(R͂,R0) = S0 + R0 - R͂
R0

S1 (1）

式（1）中，R͂ 为项目单期内的实际运营收益，它应是

不确定随机变量；R0 为政府准许私人的单期特许收

益，即项目特许收益在特许权期内单位化；S0 和 S1
为项目没有任何运营收益情形下(即 R͂ = 0），政府应

分别给予私人的单期建设补偿和运营收益补偿。

记 ῶ = (R0 - R͂) R0 ，则 ῶ 为项目实际收益与特许收

益的相对比较，称 ῶ 是项目运营收益的相对补偿指

数。 ῶ≥0 可看成私人实际运营收益需要政府补偿

的份额或比例；而 ῶ < 0 则认为是政府应从项目运

营的超额收益中索取的部分补偿份额。 ῶ 正负性

反映了公私部门之间是一种基于风险共担和收益

共享的合作关系，它与特许收益相对比较有关，故

称式(1）为依赖特许收益的PPP项目补偿契约。

如果政府事前规定项目特许期为 T ，并许可私

人投资的回报率为 i，则当私人初始投资为 C 时，政

府准许私人的单期特许收益为：

R0 =R0(C) = iC
T

(2）

式（2）中 ，i 可 按 照 capital asset pricing model

(CAPM）方法确定[14，15]，并和变量 T 一起可纳入上述

契约。

式(2）表示，政府可根据项目投资规模确定特许

收益。但项目实际投资 C 是私人决策变量，政府无

法观测到而将其纳入契约，只能通过与私人博弈进

行预测。于是，对契约参数 S0 和 S1 ，以下将基于公

私博弈分析，给出最优解。

3 补偿契约最优设计及其激励性

鉴于项目立约之前，私人从属政府主导地位，

分别从集中决策与分散决策的不同角度建立公私

博弈模型来探讨上述契约的最优形式，并通过两种

情形的比较，讨论该契约的激励性。

3.1 基本假设与模型构建

设 PPP 项目的实际单期收益 R͂ 的期望和标准

差分别为 x̄ =E(X) r̄ 和 σr ，则政府准予私人的特许

收益可由文献[16]或[17]表示为：

Rp = iC = TR0(C) = r fC + βσrT (3）

式（3）中，r f 为零风险利率，通常取国债利率；β 为

单期风险补偿系数，即项目在市场上运营的单位时

间内风险溢价[14，15]。式(3）表明政府吸引私人投资项

目的特许收益包括两部分：一部分是由于私人投入

建设成本而应获得的无风险补偿收益；另一部分是

由于私人承担运营风险而应获得的风险补偿收益。

在政府保证的特许收益条件下，私人接受补偿

契约而将获得投资的单期利润如下：

π(S͂,C) = R͂ + S͂ - C
T

(4）

式(4）中第三项表示私人投资项目分摊到单位时期

的沉没成本。

当项目投资规模为 C 时，假设项目产生社会价

值为 V(C)，且 V′(C) > 0 ，V ″(C) < 0 ，即投资规模越大，

其社会价值越大，而边际社会价值递减，不妨设 V(C)
具有如下形式：
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V(C) = kCα,(0 <α < 1,k > 0) (5）

式(5）中，α 为项目投资规模指数；k 为将投资规模

转化为社会价值的参数。

政府如何进行补偿以使项目社会效益最优，还

有必要考虑补偿的社会成本，不妨设补偿的边际成

本为 λ(λ > 1) [18，19]，其大小刻画了补偿对项目社会效

益的影响程度，即 λ 越大，项目社会效益损失越

大。因此，当补偿带来社会效益损失时，项目单期

净社会效益可表示为：

W(S͂,C) = V(C)
T

- R͂ +π(S͂,C) -λS͂ (6）

式(6）表明项目实际社会效益包括三部分：第一部分

是项目用户总剩余，即项目单期社会价值减去私人

单期运营收益；第二部分是私人总剩余，即私人在

政府补偿情形下获得的实际净利润；第三部分是项

目 社 会 效 益 损 失 ，即 政 府 补 偿 导 致 的 社 会

成本。

3.2 集中决策方案分析

基于政府在项目立约前的主导地位，首先考虑

政府集中决策，即假设政府能够代替私人确定项目

投资规模，并由此进行补偿决策，以使项目社会效

益最优。

根据式(4）~式(6），集中决策时的补偿契约最优

设计可表示为：

W ** = max(C,S0,S1)
EW (S͂,C) =E[W(S͂,C)]

=(1 -λ)é
ë
ê

ù
û
úS0 + S1 - S1r̄T

r fC + βσrT
+ kCα -C

T

(7）

s.t. Eπ(S͂,C) =E[π(S͂,C)] = S0 + S1 - C
T

+r̄é
ë
ê

ù
û
ú1 - S1T

r fC + βσrT
≥ r fC + βσrT

T

(8）

式（7）中，上标**表示最优，相应W ** 为项目最佳单

期社会效益。

上述优化问题表明，政府集中决策除了要最大

化项目社会效益，还须满足私人参与约束，即私人

投资期望利润不能低于其要求特许收益。对该问

题求解，可得命题1及结论如下。

命题1 集中决策时，项目的最优投资规模 C** 和

最优补偿契约 S͂** 满足：

C** = é
ë
ê

ù
û
ú

αk
λ +(λ - 1)r f

11 - α , (λ > 1,0 <α < 1) (9）

E[S͂**] = C**

T
+R0(C**) - r̄ (10）

证明 设 μ 为式(8）的Lagrange乘子，则上述问

题的Lagrange函数及K-T条件为：

L(S0,S1,C,μ) =E[W(S͂,C)] + μ(E[π(S͂,C)] -R0(C))
(11）

∂L∂S0
= 0⇒ μ =λ - 1 > 0 (12）

∂L∂C = 1
T [ ]αkCα - 1 -λ -(λ - 1)rf = 0 (13）

μ ∂L∂μ = μ[ ]Eπ(S͂,C) -R0(C) = 0 (14）

由式 (13）首先可推得式 (9）成立，然后结合

式(12）和式(14），可证明式(10）成立。

证毕。

命题 1表明：项目最优期望补偿应包括建设和

运营补偿，其中运营补偿依赖项目特许收益与期望

收益比较。而且，集中决策时项目最优投资规模与

补偿金边际成本和零风险利率负相关，与项目投资

规模指数和社会价值参数正相关，而与项目特许期

等因素无关。具体而言，补偿金边际成本或无风险

利率越高，项目最优投资成本越小，即 ∂C** ∂λ< 0 ，

∂C** ∂r f < 0 ；但随项目的投资规模扩大或其社会价

值增加，项目的最优投资成本也将相应增加，即

∂C** ∂α > 0 ，∂C** ∂k > 0 。

3.3 分散决策方案分析

由于私人对项目的实际投资一般很难被政府

监测，所以相对上述集中决策方案分析，还有必要

考虑分散决策方案，即政府只能通过假设私人期望

收益最大化来预测项目投资规模，由此进行补偿决

策。分散决策时，政府首先从项目社会效益角度提

供补偿契约；然后私人在政府补偿情形下进行投资

决策，因此分散决策是典型的主从对策问题。

根据逆向分析法[20]，首先考虑私人最优决策，即

可表示为：

max
C

Eπ(S͂,C) = S0 + S1 - C
T

+(1 - S1T
r fC + βσrT

)r̄ (15）

由式(15）可得命题2及结论如下。

命题 2 分散决策时，私人存在最优投资策略

C*
S ，并可由下式给出：

C*
S = [(r̄r fS1)

12 - βσr]T
r f

(16）

而且，C*
S 的比较静态分析如表1所示。
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表1 私人投资策略的比较静态分析

Table 1 Comparative static analysis of private investment

参数

C*
S

β

-
σr

-
r̄

+
T

+
S1

+
r f

+ -

证明 考虑式(15）的最优化条件如下：
∂Eπ∂C = r̄r fS1T

(r fC + βσrT)2 -
1
T

(17）

∂2Eπ
∂C2 = - 2r̄(r f )2S1T

(r fC + βσrT)3 < 0 (18）

由式(18）可知，Eπ 是 C 的凹函数，从而由式

(17）可解得 C*
S 如式(16）所示，并由此还可求得

∂C*
S∂r f = [2βσr -(r̄r fS1)

12]T
2r 2

f
(19）

式(19）表明，当 r f < (2βσr)2 (r̄S1) 时，C*
S 关于 r f 递增，

而 r f > (2βσr)2 (r̄S1) 时，C*
S 递减。至于表 1中其他参

数的结论，则是显然的，从而命题2得证。

证毕。

命题2表明：分散决策时，私人对项目最优投资

将与项目特许期、期望收益和运营补偿正相关，而

与项目风险或风险溢金负相关。具体地，由表 1可

知：a. 随着项目收益或运营补偿增加，私人投资将增

加，但边际投资将减少，即 ∂C*
S ∂r̄ > 0 ，∂2C*

S ∂r̄2 < 0 ，

∂C*
S ∂S1 > 0 ，∂2C*

S ∂S2
1 < 0 ；b.私人投资随项目特许

期延长而增加，但随风险或风险溢价增加而减少，

即 ∂C*
S ∂T > 0 ，∂C*

S ∂σr < 0 ，∂C*
S ∂β < 0 ；c.私人投

资 关 于 政 府 补 偿 与 特 许 权 期 战 略 互 补 ，即

∂2C*
S (∂T∂S1) > 0 ；d. 私人投资关于零风险利率先增

后减，特别当投资的零风险利率超过某个阈值时，

私人更将资本投向零风险项目。

当预测到私人按式(16）投资决策时，政府补偿

契约的最优设计即为求解如下优化问题：

W * = max
S0,S1

EW (S͂,C*
S) = k(C*

S)α -C*
S

T

+(1 -λ)(S0 + S1 - r̄S1T
r fC

*
S + βσrT

)
(20）

Eπ(S͂,C*
S) = S0 + S1 - C*

S

T

+(1 - S1T
r fC

*
S + βσrT

)r̄≥ r fC
*
S + βσrT
T

(21）

用上标*表示上述问题最优解，并通过对其求

解可得命题3及推论如下。

命题 3 分散决策时，政府补偿契约能够诱导私

人对项目最优投资为 C* =C** ，其中契约参数 S*
0 和

S*
1 可通过如下两式分别给出：

S*
0 = - R2

0(C*) - r̄(1 + rf )R0(C*) + rf (r̄)2
rf r̄

+ C*

T
(22）

S*
1 = R2

0(C*)
r f r̄

= (r fC* + βσrT)2
r f r̄T

2 (23）

证明 令 ν 为式(21）的Lagrange乘子，则上述问

题的Lagrange函数及其K-T条件为：

L(S0,S1,ν) = νé
ë
ê

ù

û
úEπ(S͂,C*

S) - r fC
*
S + βσrT
T

+EW (S͂,C*
S) (24）

∂L∂S0
= 1 -λ + ν = 0⇒ ν =λ - 1 > 0 (25）

∂L∂S1
= 12 æèç

ö
ø
÷

r̄
r fS1

12
[ ]αk(C*

S)α - 1 -(λ - 1)r f -λ = 0 (26）

ν∂L∂ν = ν[Eπ(S͂,C*
S) -R0(C*

S)] = 0 (27）

由式 (26）首先可求得 C* =C*
S =C** ，然后结合

式(16），可求得 S*
1 如式(23）所述，进而再由式(27），

可得 S*
0 如式(24）所述。

证毕。
推论 3a分散决策情形下，式(1）所述的最优补

偿契约可设计如下：

S͂*(R0) = S( )R͂,R0(C*) = S*
0 + R0(C*) - R͂

R0(C*) S*
1 (28）

式（28）中，参数 S*
1 如果满足 S*

1 = r f r̄ ，则该契约将使

私人事后利润无风险，即 π* = r f r̄ =R0(C*)；否则，如果

S*
1 ≠ r f r̄ ，则私人风险可通过均值和方差描述如下：

E[π*]=R0(C*) (29）

σ*
π = Var[π*] = |

|
|
|1 - S*

1 r̄r f σr (30）

证明 将上述 S*
0 和 S*

1 ，及 C* 代入式(1），即可得

式(28），从而私人事后单期利润可表示为：

π* = S*
0 + S*

1 + R͂é
ë
ê

ù

û
ú1 - S*

1
R0(C*) - C*

T
(31）

由式(23），S*
1 R0(C*)还可表示为：

S*
1

R0(C*) =
S*

1
r f r̄S

*
1
= S*

1
r f r̄

(32）

故 S*
1 = r̄r f 时，S*

1 =R0(C*) ，S*
0 =C* T ，从而由

式(31）得 π* = r f r̄ =R0(C*) 。否则，如果 S*
1 ≠ r̄r f ，则 π*

的均值和方差可根据式(22）和式(23）表示为：
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E[π*]= S*
0 + S*

1 + r̄é
ë
ê

ù

û
ú1 - S*

1
R0(C*) - C*

T

= 1 + r f
r f

R0(C*) - R0(C*)
r f

=R0(C*)
(33）

σ*
π = Var[π*] = (1 - S*

1 r̄r f )2σ2
r

= |
|

|
|1 - S*

1 r̄r f σr
(34）

式(33）和式(34）表明，推论3a得证。

证毕。

推论 3b当 S*
1 < r̄r f 时，dσ*

π dS*
1 < 0 ；而当 S*

1 > r̄r f
时，dσ*

π dS*
1 > 0 。

证明 根据式(34），推论 3b 的结论是显然的。

证毕。
命题 3及推论表明：政府的最优补偿契约不仅

能诱导私人选择集中决策时的投资规模，而且能使

私人期望收益恰好等于其事先要求的特许收益，但

这并不意味着私人获取零风险收益。当运营补偿

小于项目零风险收益(即 S*
1 < r̄r f）时，私人收益的风

险将随运营补偿的增加而减小；而当运营补偿大于

项目零风险收益(即 S*
1 > r̄r f）时，私人收益风险将随

运营补偿的增加而增加；特别当运营补偿等于项目

零风险收益(即 S*
1 = r̄r f）时，私人收益无风险，即为事

前确定的特许收益。这足以说明，政府设计补偿契

约的出发点不是要通过补偿来降低私人收益的风

险，或者甚至是消除风险，而是要通过契约的合理

设计来激励私人与政府共担风险，共享收益，这与

一般直觉上对补偿的理解是不一致的，甚至是反直

觉的。

4 补偿契约有效性与政府对策

尽管式(28）所述的补偿契约能使私人获得其要

求的特许收益，但对政府而言，补偿最终目的是要

实现项目预期社会效益。如果假设政府对项目预

期社会效益非负，则上述最优补偿契约还应满足：

W * =(1 -λ)E[S͂*] + k(C*)α -C*

T
≥0 (35）

式(35）实际上是政府补偿的社会效益约束，该

式的值越大，表明补偿效率越高。因此，上述最优

补偿契约是有效的，当且仅当其满足：

E[S͂*]≤ kæ
è
ç

ö
ø
÷1 - α

λ +(λ - 1)r f
(C*)α

(λ - 1)T
(36）

式(36）表明，补偿必须有个上限，否则项目投资

将产生负的社会效益。进而结合式(10）可知，政府

有效补偿依赖项目期望收益与特许收益的比

较，即：

R0(C*) - r̄≤ k(C*)α -λC*

(λ - 1)T
= kæ

è
ç

ö
ø
÷1 - λα

λ +(λ - 1)r f
(C*)α

(λ - 1)T
(37）

根据式(37），针对PPP项目实际收益不确定性，

可给出不同情景下政府有效补偿对策如下。

情景一：项目实际收益非常小，但私人要求特

许收益相对较大。为使项目产生正的社会效益，政

府可对项目采取build-transfer(BT）模式或承建制模

式。就是说，按照上述契约，政府仅需要给予投资

者或承建者一定的费用和报酬补偿，即固定的建设

成本和相应建设投资回报。此种模式下，项目运营

风险完全由政府承担，而投资者或承建者几乎不承

担风险，因此没有必要给予风险补偿。

情景二：项目的实际收益与私人要求的特许收

益相近，或二者相差无几。此时，政府可对项目采

取 build-operate-sale(BOS）模式，即在特许期满，政

府通过购买方式支付给私人投资者一定建设成本

作为补偿。该补偿不是给予私人运营收益补偿，而

是在上述契约规定的特许期内给予私人建设投资

补偿。

情景三：项目的实际收益相对较大，以让私人

收回投资成本并获取期望的特许收益。对此，政府

可对项目采取 build-operate-transfer (BOT）模式，即

在特许期满，私人投资者按契约规定将项目无偿移

交给政府。此时，政府不仅无需对私人进行经济补

偿，而且还可按照上述契约规定，通过税收等形式

适当索取项目超额收益中的部分剩余。特别当私

人对项目特许收益要求较少或不作任何要求时，政

府甚至可对 PPP项目采取 build-own-operate(BOO）

模式或私有化模式，以使项目发挥最佳社会效益。

除上述三种情景之外，PPP项目正常情景都是

由于运营收益不足而需要政府给予一定补偿。政

府最优期望补偿由式(10）还可看成无风险补偿和风
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险补偿两部分，即 E[S͂*] = [(1 + r f )C*
s - r̄T T ] + βσr ，从

而式(36）还可改写为：

βσr - r̄≤ kæ
è
ç

ö
ø
÷1 - α[λ +(λ - 1)r f]

λ +(λ - 1)r f
(C*)α

(λ - 1)T (38）

式(38）表明，要降低政府补偿的社会效益约束，

以提高补偿有效性，还可采取如下一些对策：

1）适当降低或转移项目风险，即直接减少对私

人投资者的风险补偿。PPP 项目未来收益一般较

低，运营风险很高，政府既可通过为项目风险购买

保险的方式来转移风险，也可直接通过购买项目产

品或服务的方式来减少投资收益的风险。例如，我

国深圳沙角B电厂项目，广东省政府同意在整个特

许权期内以固定价格供应燃煤，并同期购买占设计

容量60 %的电力，以使该项目运作成功。

2）尽可能缩短项目特许权期，即间接减少对私

人投资者的风险补偿。PPP 项目特许权期一般较

长，期间风险因素较多，政府适当缩短特许权期不

仅可以减少项目各类风险，而且可较早实现对项目

的控制权和所有权，以使项目尽快发挥其社会效

益。例如，预计投资 700多亿元的港珠澳大桥项目

放弃了当初对BOT模式的考虑，而选择政府全额出

资方式进行项目建设和运营，主要是为了较早实现

项目的整体社会经济效益。

5 结语

政府补偿是解决PPP项目投资收益不足并实现

其社会效益的重要途径，直接关系到项目市场化运

作成败。从社会福利角度，过高补偿将导致政府失

效；而从私人角度，过低补偿将导致市场失灵。如

何使补偿在实现投资期望收益的同时最大化项目

社会效益，针对PPP项目收益的不确定性，首先基于

政府需求，引入项目运营收益的相对补偿指数，设

计了一种单期补偿契约；然后考虑政府无法将私人

投资变量纳入该契约，从集中决策与分散决策不同

角度建立公私博弈模型来探讨该契约的最优形式

及其激励性与有效性；最后结合项目实际收益不同

情景，给出政府有效补偿对策。研究结果为PPP项

目的政府补偿决策提供了一定理论基础，但研究尚

未考虑私人投资决策受多种行为因素(如风险厌恶、

损失厌恶等）影响，与现实还存在差距。因此，本文

未来研究将会引入私人有限理性行为假设，使之更

加贴近现实。
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Incentive and validity of compensation
contract for PPP project depending on
concession income
Wu Xiaoling1，2，Zhou Jing2，Wang Jining1，2，
Peng Yichen2
(1. School of Economics and Management，Nanjing University of Technology，Nanjing 210009，China；
2. School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China）

[Abstract] In consideration of the uncertainty of public private partnership（PPP）project ben-
efit，firstly a relative index to describe the operating compensation for the project is introduced
to design a single period compensation contract based on the government’s need. Then based
on the fact that the private investment variable can’t be included in the contract，a game model
between the public and private sector is proposed to explore the contact’s optimal form，incen-
tive effect and valid condition respectively from the centralized and disperse decision-making.
The research results show that the obtained optimal contract can encourage the private investor
to choose the same optimal investment scale as the government’s centralized decision-making，
and share both risks and revenues with the government. However，the valid compensation must
satisfy the project’s social welfare constraint，which implies the valid compensation should be
adapted to different actual scenes for PPP project.
[Key words] PPP project；concession income；single period compensation；incentive；validi-
ty
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