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考虑市场需求的 PPP 项目超额收益分配研究
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摘要：PPP 项目特许期长，市场需求作为 PPP 项目的主要风险存在一定的变化性。 传统的收益分配模式，无法有效调动各参与

方的积极性。 在现有研究的基础上，引入风险偏好和互惠偏好。 将市场需求分为高于或低于设计生产能力两个部分，建立与之

相应的超额收益分配模型。 打破传统模式下的纳什均衡，促使投资方为获得更多的收益，加大投入提高项目的生产，充分发挥

PPP 项目的经济和社会价值。
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为了满足公众对于基础设施的使用需求， 缓解政府财政压力，PPP 融资模式被广泛运用于基础设施项

目的建设。 基础设施项目开展的好坏直接关系到社会的发展、居民生活质量。 然而，由于需求及收益的不确

定性和缺少有效的超额收益分配机制，导致许多项目收益偏离预期。 并由此引发政府与企业争利、违约、公

众反对等一系列问题[1]。 近年来的一系列博弈实验证明,人们在风险偏好之外还具有互惠偏好,在追求个人收

益时还会关注收益分配是否公平。 在所需付出努力成本不同的情况下风险偏好和互惠偏好共同影响人们的

行为决策[2]。
在研究以往收益分配模式的基础上，将互惠偏好引入收益分配模型。 建立有效的政府激励机制，发挥投

资者的能动性，提高项目单位时间的生产效率。 由于各参与方的互惠偏好，政府对投资者进行让利以换来投

资方的更加努力，在可以获得期望收益的情况下投资方加大努力成本投入。 通过对以往收益分配模式的改

进，以期在理性经济人的假设下实现项目投资者的最优产量策略由图 1（a）~图 1（c）转变。

图 1 投资者最优产量

Fig.1 Investor’s optimal output
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图 2 PPP 项目市场需求量变化

Fig.2 Changes in market demand for PPP projects

1 基本假设

1.1 PPP 项目市场需求变化

PPP 项目具有特许期长的特点，市场需求作

为 PPP 项目的主要风险存在较大的波动性。由于

基础实施建设的主要目的是服务大众，收费相对

较低。 投资者可能会面临高投入，低回报甚至亏

本的风险。 基于互惠共赢的原则，政府方会通过

最低收益担保的形式与投资方共同分担项目风

险。在实践中对于社会需求 q 大于政府最低收益

担 保 需 求 量 q1 的 部 分 所 产 生 的 收 益 即 超 额 收

益。 根据为满足社会需求，项目是否需增加投资

将社会需求分为高于项目设计生产能力 q2，或低

于项目设计生产能力 q2 两个部分。 当社会需求

量高于 q2 时，投资方为满足社会需求，加大资源

投入所能达到的 PPP 项目最大生产量 q3，如图 2
所示。

1.2 变量定义

1） 在政府和投资者组成的 PPP 项目委托-代理关系中，投资者知道自己的实际成本和收益而政府并不

完全清楚。 因此作为契约的提供者政府是委托方，具有信息劣势。 而作为契约的接受者投资人是代理方，具

有信息优势。 委托方根据项目特点制定相应的契约，使代理方的行为向着对委托方有利的方向发展。

2） 在 PPP 项目中不同的投资者由于实力不同因而具有不同的风险偏好 RC。 社会资本参与 PPP 项目是

一种投资行为，投资者是风险中性或风险追求的。 政府作为原本基础设施的建设和提供者更看重 PPP 项目

能否顺利进行，所以政府是风险规避或风险中性的。 其中 RC=0.5 为风险中性，RC∈（0.5，1］为风险追求，RC∈
（0，0.5］为风险规避。

3） PPP 项目的社会需求 q 是投资者提高效益的努力程度 e 的增函数：q（e）=a-bp+e+ε，其中 a 是投资者

不改善管理 PPP 项目的最低社会需求量。 PPP 项目的特许价格根据社会资本方的投标报价确定用 p 表示。

虽然在定价的同时会设置调价机制，但由于基础设施项目收费价格上调会损害到社会的利益，上调幅度往

往比较小。 而当期望收益无法满足时投资者最终会选择放弃项目而不是与政府再谈判，所以在这里假设特

许价格为不变量。 b 是特许价格对社会需求的影响系数。 ε 是随机因素，且呈正态分布。

4） 由于政府在项目前期提供最低收益担保，所以投资方既使不努力也可以获得的需求量 q1=q（0）。 在

项目设计规模不变的情况下，投资者加大投入，项目所能达到的最大产量 q3=lim
e→∞

q（e）=q（e）max。

5） 在 PPP 项目中政府为吸引社会资本，保证项目的顺利进行，会对项目提供最低担保收益设为 Vd。 Vd

与政府最低担保产量 q1 正相关。

6） 政府对于 PPP 项目运营阶段的监管主要包括技术监管和财务监管， 技术监管主要是采用一定的技

术手段进行检测这是投资者无法隐瞒的。 财务监管主要是对 PPP 项目投资收益进行监督。 技术监管在前期

便投入，而财务监督成本相对于收益的变化是很小的，所以假设为 0。
7） 投资者的努力成本 C 与努力度函数 e 有关，并且 C′（e）>0，C″（e）>0。 即成本函数是努力度函数 e 的

增函数，随着努力度 e 的增大，所需要投入的努力成本更多。 丁川[3]将成本函数写成 C（e）=e2。
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2 传统的超额收益分配模式风险

2.1 项目实践中

由于 PPP 项目中各参与方风险承担比例较难量化，收益归单方所有可操作性强，但缺乏科学性，不利于

项目各方的有效参与。对于具有一定收益的项目，政府为降低项目的特许价格会退出项目收益的分配。相反

对于收益较低的项目，政府承担主要风险，政府获得全部收益。

2.1.1 项目超额收益归投资方所有

资本具有逐利性，收益归投资者所有，则积极努力策略是投资者的最优策略。 基于确定性等值 CE 的定

义，即投资者在得到完全确定收益时的效用水平要大于等于他付出努力所获得收益的期望效用

p（q3-q1）≥Ψ+C（e）+KS （1）
式中：Ψ=ρq1p 为风险溢价，等于风险溢价系数 ρ 乘以政府最低担保收益；KS=Rm-Rf 为权益资金成本，根据文

献[4]权益资金成本等于投资组合收益 Rm 与社会无风险投资收益 Rf 的差。
在不付出努力是没有努力成本的情况下，投资者参与项目的最低收益为 KS。 当项目收益率低于 KS，政

府参与收益分配则达不到投资方的期望收益率，无法吸引社会资本的参与。 政府通过退出收益分配降低政

府的最低收益担保，以吸引实力较强且具有一定冒险精神的投资者。
对于收益大于 KS 的项目而言，在项目运营初期政府为投资方提供了最低收益担保，分担了项目风险。

政府不参与收益分配，无形中造成社会资产的流失，损害了公众的利益。由于 PPP 项目合作中各参与方存在

道德风险，该分配模式会使投资方为获得暴利在财政上做出与他实际不符的低收益高成本假象，不利于政

府的有效监管。

2.1.2 项目超额收益归政府方所有

由于努力便会产生努力成本，投资者不参与项目收益的分配，所以投资者的最优策略是机会主义行为

策略。
根据式（1）得确定性收益 CE

CE=p（q3-q1）-ρpq（e）-KS （2）

由于
坠（q3-q1）

坠ρ >0 且
坠CE
坠ρ <0，投资者的风险溢价系数 ρ 越大 CE 越小。 即投资者风险越规避则其应对风

险所要求的收益回报就越高，且对于项目的参与度越低。
该收益分配方式主要适用于 OM（委托运营）和 MC（管理合同）这两种 PPP 项目运营模式。 投资方风险

规避，项目收益低于投资方的期望收益。 既使政府不参与项目超额收益分配也无法调动投资方运营管理的

积极性。政府需承担项目的主要风险，对于这类项目采用可用性付费加运维绩效服务费的回报机制。政府获

得全部超额收益，通过运维绩效服务费对投资者进行监管。
当项目 q2>q1 时，该分配模式造成机械的闲置，浪费社会资源。 在这种分配模式下政府越努力，投资者就

会越不努力，甚至存在搭便车的可能性。

2.2 理论研究中

2.2.1 基于各参与方风险承担比例的超额收益分配

于景起[5]通过 shapley 值确定项目各参与方风险的承担比例。 汪洪[6]基于 Nash 谈判模式，考虑出资比例、
核心能力对各方风险承担比例进行定量分析。 定量分析政府和投资方的风险承担和收益分配比例分别为

P1
nd，P2

nd。
当社会需求增加到 q3，投资方不延长生产时间，为满足社会需求应增加努力 e△。

P（q3-q2）P2
nd

C（e+e△）+ΚS
< P（q2-q1）P2

nd

C（e）+ΚS
（3）
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图 3 两阶段讨价还价博弈模型

Fig.3 Two-stage bargaining game model

式中：P 为单位产品的价格。
由于 q3-q2<q2-q1，所以在其他因子不变的情况下，q3 高于 q2 部分的收益率低于 q2 到 q1 部分的收益率。
基于风险承担比例的单一超额收益分配模型，当时 q<q2 投资者为保证项目收益率不变，会通过延长机

械运营时间来增加产量。 为防止投资者以获得超额收益为目的，对项目进行过度开发，导致项目移交时残值

降低，政府会批准扩建。 扩建后原先的市场份额被瓜分，如果社会需求达不到政府最低担保需求量，不仅造

成财政负担且不利于社会资源的有效利用。

3 第一部分收益

对于项目在特许经营期政府方与投资方在收益和风险分配上的矛盾，可以通关博弈论有效解决。 在招

投标过程中，政府方和投资方针对项目风险和收益分配比例，进行讨价还价。 在讨价还价博弈模型中，政府

限定出项目的控制价，投资者再根据自身实力投标报价。 政府综合评审打分，分高者中标。 这其实是一个 2
阶段讨价还价博弈过程。

由于每一轮讨价还价会耗费一定资金和时

间成本，政府和投资者相应资源成本的不同决定

了双方具有不同的贴现因子 δ1 和 δ2。 经过 2 阶段

讨价还价，可得到政府与投资方风险承担比例的

纳什均衡解为

P1
nd= δ1

δ1+δ2

P2
nd= δ2

δ1+δ2

!
#
#
#
##
"
#
#
#
##
$

%
#
#
#
##
&
#
#
#
##
’

（4）

根据郑志强[7] δ2 和 δ1 满足 δ1=
RG+1

RC+RG+2
和 δ2=

RG+1
RC+RG+2

且 δ2+δ1=1。

P1
nd= RG+1

RC+RG+2

P2
nd= RG+1

RC+RG+2
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（5）

将政府和投资方的贴现因子对各自的风险偏好求偏导

坠δC
坠RC

= RG+1
（RC+RG+2）2

＞0

坠δG
坠RG

= RG+1
（RG+RC+2）2

＞

!
#
#
#
##
"
#
#
#
##
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#
#
#
##
&
#
#
#
##
’

0
（6）

式中：RG 为政府方风险偏好指数；δC 为投资者贴现因子；δG 为政府方贴现因子。
风险偏好与贴现因子正相关。 投资者越是风险追求贴现因子就越大，在谈判中产生的资源成本就越低。

相应的谈判能力就越强，中标的概率越大。
基于风险承担等级与收益相对应的原则，所得到的收益分配比例等于风险分担的比例。 收益分配比例

对贴现因子求偏导

坠P1
nd

坠δ1
= -δ2
（δ1+δ2）2

＜0

坠P2
nd

坠δ2
= -δ1
（δ1+δ2）2

＜

!
#
#
#
##
"
#
#
#
##
$

%
#
#
#
##
&
#
#
#
##
’

0
（7）

政府方和投资方的超额收益分配比例与贴现因子负相关，即贴现因子越高分配到的收益就越少。 投资

者实力越强，投标报价越低。 由于贴现因子与风险偏好正相关，所以风险偏好与其超额收益分配到的比例负

政府
控制价

评标方案

不招标

不中标

低分

中标

高分 投资者 （0，0）

（0，0）（P1
nd，P2

nd）
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相关。 即谈批判方越趋于风险规避，谈判时就越希望获得更多的收益，减少自身所承担的风险。
所以通过投标报价有利于政府筛选出具有较强实力的投资方。 投资方由于融资成本低，具有较强的风

险管理能力，所以投标报价低，使得政府可以从项目中获得更大的效益。 对于不需要增加额外投入的 P1 到

P2 部分收益，该分配方式使投资方可以在项目结束时获得合理收益，且有利于风险管理和项目的顺利进行。

4 第二部分收益

4.1 互惠偏好

Rabin[8] 对于公平偏好的定义是基于以下事实：
1） 当他人对自己友善，人们愿意牺牲自己的物质利益作为回报；
2） 当他人对自己不友善，人们愿意牺牲自己的物质利益对其进行惩罚；
3） 由公平偏好所损失的物质利益越少，则公平偏好的作用就越明显。
这些事实解释了在最后通牒博弈中双方公平偏好的行为动机，同时还解释了在合作博弈中互惠式合作

行为动机。
根据魏光兴，张舒[9]对于高能力代理者一定的互惠偏好能使他们更加努力。 对于通过讨价还价博弈选出

的高能力投资者，政府在超额收益的分配上考虑公平偏好。 根据其风险分担比例，适当增加投资者超额收益

分配的比例，能够很好的调动投资者努力的积极性。
王颖林[10]将政府的互惠偏好引入政府最低收益担保，降低投资方风险承担的比例。 但由于投资方风险

承担比例的确定，因此投资者并不会因为其中蕴含的互惠偏好而改变自身的投资运营决策结果。 同时增加

了政府的风险，降低了政府的项目收益。 本文在王颖林等研究的基础上将互惠偏好引入超额收益分配，对于

社会需求超过项目设计生产规模部分，针对投资方的行为策略进行激励与惩罚。 通过对超额收益分配模式

的改进，使项目创造更大的收益。
4.2 基于互惠偏好的超额收益分配

假设政府部门设定的奖惩力度为 η2∈［0，1］，对于投资方在合作中的积极行为给予奖励，消极逃避行

为进行惩罚。 投资方选择提高努力的比例为 s，s∈｛0，1｝，即采取积极提高管理策略及消极降低成本策略。
得 Ff（η，H）＝Ff（η，L）=η2，用 η2 表示政府方的互惠程度。

由于努力成本函数增长速度高于努力度函数。 如果政府不给予一定的互惠则投资者便会倾向于选择不

努力以降低努力成本。 对于投资者而言，超额收益分配到的份额增加，便意味着其具有更大自主权，投资者

的积极性更高。不考虑项目的社会效益，政府给予投资者的互惠应该是建立在自身收益提高的基础上。而投

资者由于政府的互惠偏好，加大成本投入，也是建立在互惠后，提高努力收益增加的基础上。
政府收益增加下的约束函数

CEG=（1-η2） δ1
δ1+δ2

［pq（e+e△）-Vd］-
δ1

δ1+δ2
（pq（e）-Vd）>0 （8）

解得：η2< e△
e△+e

。

说明政府在不考虑项目的社会效益，作为一个理性的经济人其所给予投资者的最大互惠程度就是投资

者提高努力的比例，也就是政府的公平偏好。
投资者收益增加的约束函数

CE= δ2
δ1+δ2

（1+η2）［pq（e+e△）-Vdd-（e+e△）2-ρpq（e+e△）］>
δ2

δ1+δ2
［pq（e）-Vd-e2） （9）

解得：η2> c（e+e△）-ρpe△-pe△
p（e+e△）-c（e+e△）-ρpq（e+e△）

，且
坠CE
坠η2 >0。

说明政府的互惠度是投资者效用函数的增函数。 当政府互惠后投资收益增加，则政府给予的互惠值越

高，投资者越努力。
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通过测算当政府的互惠偏好 η2=0.7，对于增加的技术投入可以使项目每年增加一百万左右的收益。 投

资者风险偏好系数越高，对低于设计生产规模部分的收益，政府获得的越多。 而对于超过设计生产规模部

分，投资者风险偏好越高收益越高。
当 η2＜0.4 时，对于风险规避的投资者，由于惩罚力度不够，并不能改变其投资决策的结果。 而当 η2=0.7

对于投资者延长机械运用时间产生的收益，政府全部没收。 当 η2＞0.7，投资者收益为负时，才能改变其投资

决策结果。 说明政府的互惠偏好系数对于不同的投资者，只有大于一定值时才能发挥作用。

6 结语

基于 PPP 项目特许期长，社会需求不稳定的特点。分析实践和研究中不考虑社会需求变化，采用单一的

超额收益分配方式，所适宜的 PPP 项目的具体特征及其不足。
对于不需要增加投资的部分收益，基于 PPP 项目采购中公开招标的程序，采用两阶段讨价还价博弈模

型。 通过投资方在投标报价中表现出的风险偏好，确定各方的收益分配比例。 对于需要增加投资的部分收

益，在研究以往收益分配模式的基础上，将互惠偏好引入收益分配。

表 1 超额收益分配改进模式收益

Tab.1 Revenue with the improved mode of excess revenue distribution

RC

政府担保收益/万元 第一部分收益/万元 第二部分收益/万元

政府方 投资方 政府方 投资方 政府方 投资方

0.3 0 2 414 1 933.1 4 343.3 87.0 00.0

0.4 0 2 354.9 2 038.9 4 083.8 72.4 27.6

0.5 0 2 295.7 3 844.0 3 124.9 54.7 55.8

0.6 0 2 236.6 3 617.0 3 198.1 35.4 74.1

0.7 0 2 177.4 3 453.4 3 207.9 31.1 75.5

0.8 0 2 118.3 3 249.5 3 258.1 28.5 75.2

0.9 0 2 059.1 3 051.6 3 302.1 24.2 76.8

当社会需求超过设计生产规模，不延长机械运营时间，项目产量越接近项目最大产量投 q3 资者所要付

出的努力越大，努力的成本也越高。 政府为提高投资者增加项目投入的积极性，减少政府收益的占比，是政

府对于投资者友善行为的激励。 在无法获得更大收益则不努力的前提下，政府方的让利，虽降低了政府的超

额收益占比，但政府的实际收益是增加的。 根据投资者风险偏好和进一步努力所付出的努力成本的不同，政

府的激励应超过一定值才能促使投资者进一步的努力。 例如进行深度的技术改革，政府基于社会效益的考

虑，甚至会退出该阶段超额收益的分享。

5 案例分析

大连市垃圾焚烧发电 PPP 项目，总投资 115 228 万元。建设期两年，特许经营期 27 年。设计规模日最大

垃圾处理量是 2 250 t/d。每吨垃圾的发电量是 360 kW·h。国家为鼓励垃圾焚烧再利用规定垃圾焚烧发电上

网电价是 0.65 元/kW·h。 通过测算在 85%置信区间项目最低日处理量是 1 500 t/d。 项目采用抽气凝汽式汽

轮发电机组单位垃圾焚烧成本是 136 元/t。项目在可研阶段初步设定单位垃圾处理成本是 98 元/t。政府担保

最低需求量是 1 500 t/d。
通过数值模拟当项目技术投入 C（△e）=500 万元，每吨垃圾的发电量增加 5%。 同时假设政府的互惠偏

好系数 η2=0.7。
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Abstract：Due to the long concession period， there exists the major risk of the market demand variability for
PPP projects. The traditional revenue distribution mode fails to consider the fact that market demand exceeds the
project’s designed production capacity， which causes the increase of investment. And the one-way excess rev-
enue distribution pattern is unable to motivate effectively all partners involved. Therefore， based on the existing
research， this paper introduced the risk preference and reciprocal preference， divided the demand into two
kinds， the one higher than the project’s designed production capacity and the other lower than the project’s de-
signed production capacity， and then established the new excess revenue distribution modes respectively. By
breaking the Nash equilibrium of the traditional revenue distribution mode， the proposed excess revenue distri-
bution mode increases revenues for investors， raises the investment in production and realizes economic and so-
cial values of PPP projects.
Key words： principal-agent； risk preference； reciprocal preference
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王永祥，等：考虑市场需求的 PPP 项目超额收益分配研究

政府降低收益分配比例，使投资者在增加技术投入的情况下，收益率保持不变，以此来鼓励投资方的友

善行为。 通过有效的惩罚使投资者无法获得延长机械运行时间所产生的额外收益。 不同的社会需求采用不

同的收益分配机制，使投资者为获得更多的超额收益，放弃前期在财务上收益的隐瞒行为，同时降低政府的

监管成本。 根据研究项目的具体特征，选择相应的超额收益分配模型，可以完善 PPP 项目的运营管理，带动

社会经济发展。
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