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基于博弈理论的城市轨道ＰＰＰ项目风险分担研究

张俊亮，　郭瑞军

（大连交通大学 交通运输工程学院，辽宁 大连　１１６０２８）

　　摘要：城市轨道交通具有大容量、高速、环保的特点，已成为解决城市交通问题的首选，高额

的投资和运营资金是限制其发展的瓶颈。ＰＰＰ模式通过对社会资金的引入，极大地解决了资金

问题，所以城市轨道交通建设愈来愈倾向于采用ＰＰＰ模式，但城市轨道交通ＰＰＰ项目中涉及方

面广、项目风险多，城市轨道交通ＰＰＰ项目参与方争论的关键点就是如何合理分担风险。本文

介绍了博弈相关理论，并对风险分担一般流程和结果进行论述，对项目需要共担的风险建立博

弈模型以实现风险分担，最终确定ＰＰＰ项目相关参与方的风险分担的比例。
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０　引言

城市轨道交通具有快速、安全、环保等优点，被大城市当做缓解交通压力的首选。但是城市轨道交通

的建设成本大、运营成本高，政府的财政资金不能够满足其资金需求。公私伙伴关系（Ｐｕｂｌｉｃ　Ｐｒｉｖａｔｅ
Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，ＰＰＰ）模式由于能够减轻政府财政压力、提高运作效率、分散风险等优点［１］，受到各大城市的

青睐。但城市轨道ＰＰＰ项目参与方众多、生命周期长、项目的投资和运营成本高，使得项目参与方在项目

中会遇到各种各样的风险［２］，而某些风险很难仅仅依靠公私某一方来承担［３］。城市轨道交通ＰＰＰ项目存

在什么风险，如何合理分担这些风险，直接影响到项目的成败。
研究风险分担的方法有定性的也有定量的。定性的有问卷调查法和案例分析法等，定量的有马柯维

茨模型和博弈模型等等。Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ［４］基于风险偏好并采用问卷调查的定性方法对英国的ＰＰＰ项目进行了

风险分担分析。Ａｂｅｄｎｅｇｏ和Ｏｇｕｎｌａｎａ［５］研究了印度尼西亚收费公路案例，提出和论证了其风险分担。
杨秋波和侯晓文［６］运用马柯维茨模型确定了ＰＰＰ项目中公共部门和私营机构最佳风险分担比例。Ｍｅｄ－
ｄａ［７］基于博弈论建立了ＦＯＡ模型，研究了交通项目ＰＰＰ模式的融资风险分担问题，周鑫［８］为解决风险分

担问题建立了轮流出价的讨价还价博弈模型。
分析后可发现，目前应用博弈理论的风险分担研究，大多数文献仅研究静态博弈或动态博弈一个类

型。基于此，本文将风险分为独自承担和共担风险，分别使用静态和动态博弈来分析，最后综合考虑以确

定风险分担结果。

１　博弈理论介绍

博弈论（Ｇａｍｅ　Ｔｈｅｏｒｙ）又被称为对策论，是决策者为达到预期目标，在一定情况下，考虑其他人的可

能行动，而对自己的行为和策略加以选择比较，从中选取对自己最有利或较为有利的策略并加以实施的

过程。
运用博弈理论研究风险分担时，可以根据预期分担结果将分担过程分为两个层次，第一层运用静态

博弈从众多风险中识别出需由公共部门和私营部门各自承担的风险、都不愿承担的风险以及需要共同承

担的风险。然后运用第二层动态博弈模型来确认双方在需要共同承担的风险中的风险分担比例。静态
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博弈和动态博弈的区别就在于静态博弈模型用于整体风险分担研究，动态博弈模型用于不能整体分担的
共担风险研究［９］。
使用博弈论进行风险分担，首先要明确相关要素和假设。
模型的基本要素有决策者、决策策略、效用函数。决策者就是指轨道交通ＰＰＰ项目的政府部门和私

人部门，即ｉ＝（１，２）；决策策略指决策者根据相关信息和自己的风险癖好而采取的相关策略，即｛可承担｝
或｛不可承担｝；效用函数指的是项目决策者承担该风险时的结果，即其收益函数减去成本函数。
博弈模型的建立是基于以下几个假设：
（１）项目决策者都是理性的，都为了追求自身利益最大化，具有强烈的合作意愿；
（２）决策者的风险收益和成本都是可知的；
（３）时间是具有价值的，决策者的贴现因子是共同可知的［８］；
（４）公共部门在信息上更加劣势，故先出价；
（５）风险分担时，公共部门的承担比例为ｋ，私人部门的风险比例为１－ｋ。

２　基于博弈的轨道ＰＰＰ项目风险分担研究

２．１　轨道ＰＰＰ项目风险识别和评估
城市轨道交通ＰＰＰ项目的生命周期长、参与方众多，不仅有政府部门和私人部门的参与，其中还涉及

贷款机构、保险机构、运营商等部门［１０］，所产生的风险遍及项目生命周期的各个时间段和各个项目进程。
风险识别和评估是指通过对大量和项目有关的信息资料进行系统了解和分析，鉴别出项目中存在的现实
和潜在的风险，并通过评估最终确定出风险中的关键因素、次要因素和一般因素。风险识别和评估是风
险管理的第一步，也是最基础的。项目中的风险并不是一成不变的，在整个项目生命周期内，风险有可能
随着时间以及项目进程的变化而变化，有的风险可能会消失，新的风险也可能会产生，所以对风险需要进
行动态的、持续的和系统的识别。

２．２　轨道ＰＰＰ项目风险分担流程和结果
城市轨道交通ＰＰＰ项目中，政府部门和私人部门由于其经验和能力的不同，对不同类型的风险的控

制能力也是不同的。所以为了使项目的整体收益最大化，需要对风险进行分担，以便将风险分配给最具
控制力的一方，降低风险管理成本。轨道ＰＰＰ项目风险分担流程见图１。

图１　轨道ＰＰＰ项目的风险分担流程图

ＰＰＰ项目的风险分担可划分为３
个阶段：

（１）初始风险分担。初始风险分配
对轨道项目进行风险识别后，根据相关
资料以及专家的意见，初步判定在公共
部门和私人部门的控制能力以内风险，
以及控制能力以外的风险。控制能力
以外的风险可以考虑将风险转移给保

险公司等第三方机构；控制能力以内风
险还要确定公共部门和私人部门是单

独承担还是共同承担。
（２）分担结果谈判。对划分给公共

部门和私营部门单独承担的风险，两者
需要考虑对其是否具有最佳的控制能

力，如果没有，就需要重新对该风险进
行谈判。对于共担风险，公共部门和私
营部门秉着项目整体利益最大化的原
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则，通过谈判，确定自己的承担比例。
（３）风险的跟踪和再分担。风险分担完成之后，公共部门和私营部门需要签订相关合同，然后在项目

实施过程中需要实时地跟踪已知风险、监控其状态，防止发生意外，同时还要检测是否出现新的未知风
险，如果出现，就需要对其进行风险的再分担。

２．３　对风险进行静态博弈分析
进行风险分担时，首先确认出单独承担的风险、共担的风险以及都不承担的风险。为准确反映完

全信息下政府部门和私人部门对共担风险的分担情况，本文构建完全信息条件下静态风险分担博弈
模型。
这里ＰＰＰ项目决策者就是轨道交通ＰＰＰ项目的政府部门和私人部门，即ｉ＝（１，２），承担某一风险可

得到风险收益ｃｉ，同时需要支付承担成本ｃｉ，承担风险的净收益为ｐｉ＝ｙｉ－ｃｉ，ｋｉ为政府部门和私人部门
承担风险的比例。

当政府部门和私人部门都选择承担某一风险时，其产出收益：Ｐ＝ｋ１ｐ１＋ｋ２ｐ２＝ｋ１（ｙ１－ｃ１）＋ｋ２（ｙ２－ｃ２）。
其它可同理得出。双方的静态博弈支付矩阵如表１所示，其均衡分析结果如表２。

表１　静态博弈支付矩阵

政府部门
私人部门

承担 不承担

承担 （ｙ１－ｃ１，ｙ２－ｃ２） （ｙ１－ｃ１，０）

不承担 （０，ｙ２－ｃ２） （０，０）

表２　风险博弈分析集合

战略集合
满意度

ｙ１－ｃ１ ｙ２－ｃ２

（承担，承担） ＞０ ＞０

（承担，不承担） ＞０ ＜０

（不承担，承担） ＜０ ＞０

（不承担，不承担） ＜０ ＜０

　　在使项目的整体效用为正值的前提下，参与双方是否参与风险分担取决于其各自的效用，各种情况
讨论如下：

（１）当ｙ１－ｃ１＞０，且ｙ２－ｃ２＜０时，公共部门的效用系数为正值，私营部门效用系数为负值，这种情况
下，风险ｊ由公共部门来承担［１１］。同理当ｙ１－ｃ１＜０，且ｙ２－ｃ２＞０时，风险ｊ由私营部门来承担。

（２）当ｙ１－ｃ１＜０，且ｙ２－ｃ２＜０时，公共部门和私营部门效用均为负值，即承担该风险后会产生损失，
故双方都不愿意主动承担，此时可将此类风险转移给保险公司等其它机构承担，只有转移成本过大，超过
双方的期望成本时，才会考虑由双方共同承担。

（３）当ｙ１－ｃ１＞０，且ｙ２－ｃ２＞０时，公共部门和私营部门的效用均为正值，双方承担风险均可以获得
利益，故都希望承担该风险，即由决策者双方来共同承担该风险。

（４）当ｙ１－ｃ１＝０或ｙ２－ｃ２＝０时，表示公共部门和私营部门处于获利边缘，即该风险可承担也可不
承担。

２．４　对风险进行动态博弈分析
经过上面静态博弈之后，可以得出需要共同承担的风险，接着要对共担风险进行风险分担博弈模型

分析。Ｐｉ，Ｑｉ分别代表政府部门和私人部门在ｉ次谈判中的分担比例。引入谈判损耗系数σｉ（ｉ＝１，２），谈
判损耗系数是指双方谈判时付出的成本和代价，如谈判的机会成本、费用等。政府的谈判损耗系数也一
定比私营资本大。由于私人部门相对于政府部门处于劣势，所以由公共部门首先提出报价，即分担比例。
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首先政府提出政府承担风险比例为ｋ１，私人部门的风险比例为１－ｋ１，如果私人部门接受政府提出的
分担比例，则双方博弈结束，风险分担比例为：政府部门：Ｐ１＝ｋ１；私人部门：Ｑ１＝１－ｋ１。
如果私人部门对报价不认同，就进入第二阶段谈判，在第二阶段由私营部门重新提出报价，政府承担

的风险比例为ｋ２，私人部门的比例即为１－ｋ２，如果政府部门接受该报价，博弈过程结束。由于第一次谈
判没成功，在进行第二次谈判时就间接增加了谈判成本，此时需要考虑到损耗系数，所以其实际得到的分
担比例是小于理论上应承担的分担比例。其最终风险分担比例为：政府部门：Ｐ２＝σ１ｋ２；私人部门：Ｑ２＝
σ２（１－ｋ２）。
如果政府部门不接受该报价，博弈就进入第三阶段，这时再由政府部门第二次重新提出报价，政府承

担比例为ｋ３，私人承担比例为１－ｋ３，如果私人部门接受，博弈过程结束，同理由于损耗系数的存在，其实
际分担比例减少，最终其风险分担比例为政府部门：Ｐ３＝σ２１ｋ３；私人部门：Ｑ３＝σ２２（１－ｋ３）。
如果私人部门不接受，那么博弈过程就进入第四阶段，这样依次重复进行博弈，直到双方达成一致为

止，如图２所示。

图２讨价还价模型博弈树

夏克德（Ｓｈａｋｅｄ）和萨顿（Ｓｕｔｔｏｎ）在１９８４年提出的如下理
论：一个无限阶段的讨价还价博弈，不管是从第三回合逆推归纳
开始，还是第一回合逆推归纳开始，其最终的结果都是一
样的［１２］。
分担谈判在第三次时会强制达成一致，而在第三次谈判时，

私人部门得到的比例小于第二次的预期结果，所以在第二次谈
判时，要避免谈判进入第三次，还要保证自己的期望结果最优，
其策略应为Ｐ２＝Ｐ３，即σ１ｋ２＝σ２１ｋ３，可得

ｋ２＝σ１ｋ３ （１）
同理，在第二次谈判中，政府部门得到的结果小于第一次谈

判结果，所以为避免进入第二次谈判，减少损耗，使得自己承担

风险最优，在第一次谈判时，政府部门的最优策略应为Ｑ１＝Ｑ３，即１－ｋ＝σ２（１－ｋ２），可得

ｋ１＝１－σ２＋σ２ｋ２ （２）

将式（１）代入式（２），可得

ｋ１＝１－σ２＋σ１σ２ｋ３ （３）

对于一个无限回合的讨价还价博弈来讲，设立的逆推基点不管是第三回合，还是第一回合，其最终的
结果都是一样的。由此可得

ｋ３＝ｋ１＝１－σ２＋σ１σ２ｋ３ （４）

可得：ｋ＊＝（１－σ２）／（１－σ１σ２），所以其最终分担结果为
政府部门承担风险的比例

Ｐ＝（１－σ２）／（１－σ１σ２） （５）

私人部门承担风险的比例

Ｑ＝１－Ｐ＝σ２（１－σ１）／（１－σ１σ２） （６）

这里假设双方的损耗系数可以通过问卷调查或者其风险收益率来表示，即公共部门的损耗系数为σ１＝
１／（１＋ｒ１），私营机构的损耗系数为σ２＝１／（１＋ｒ２）。其中ｒ１ 和ｒ２ 分别表示公共部门和私营机构风险收
益率［８，１３］。

将ｒ１ 和ｒ２ 代入，可以得到：
政府部门承担风险的比例为

Ｐ３＝（ｒ２＋ｒ１ｒ２）／（ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２） （７）

私人部门承担风险的比例为

Ｑ３＝ｒ１／（ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２） （８）
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２．５　对风险进行跟踪和再分担
风险再分担是指对项目进行中出现的新风险进行重新分担分析。政府部门和私人部门签订合同，实

施ＰＰＰ项目中，其风险防控是一个动态的过程，一些风险会消除，而一些新的风险会产生，为保证项目顺
利实施，须对新产生的风险进行防控，即需要对ＰＰＰ项目的风险进行风险跟踪和再分担［１４］，也就是严密
监视已识别的风险，防止发生意外变化，同时监测是否产生新的未知风险，如果产生就需要对这个新风险
进行风险评估和分担，即按照风险第一次分担阶段的方法评估和分担该风险［６］。

３　案例分析

某市地铁１号线路全长４７．９７　ｋｍ，设车站３０座，拟通过ＰＰＰ模式解决政府的财政压力。通过风险
识别和评估，确定出该项目的关键风险有准备风险、融资风险、建设风险、运营移交风险、政治风险、经济
风险、法律风险、环境风险８大指标。通过对这些风险进行识别和评估，最终得出３４个关键风险。

３．１　静态博弈分析
通过计算每个风险的承担成本和预期收益，得出风险的满意度。预期收益是指投资者承担某项风险

而获取的收益，包括风险收益和风险补偿等。风险收益指投资者承担风险而能获取的期望收益；风险补
偿指投资者承担风险而获取的政府的相关优惠和补助等等。
风险成本指为获取收益、规避风险，投资者往往要花费一些必要的成本费用，包括调查成本、机会成

本、监督成本和激励成本等。调查成本，为降低投资风险而进行的相关调查支付的成本。机会成本，因承
担某项风险而耽搁掉相当的另一投资或贷款项目的收益。监督成本，投资者通过对风险的监控、监督而
支付的成本。激励成本，为更大程度控制风险，为投资人谋利益，投资者采用提供高薪、奖金、股票期权、
优先股奖励等措施付出的成本。
以共担风险市场需求变化为例。假设政府部门的各种承担成本和为４００万元，其预期收益为５１２万

元，所以其对该风险的满意度为５１２－４００＝１１２万元。私人部门的承担成本为３００万元，其预期收益为

４５０万元，其对该风险的满意度为４５０－３００＝１５０万元。政府部门和私人部门的满意度都为正，所以该风
险需共同承担。具体风险分担结果如表３所示。

表３　关键风险分担表

关键风险 风险满意度 分担结果 关键风险 风险满意度 分担结果

审批获准、延误风险 （＞０，＜０） 公共部门 施工人员安全 （＜０，＞０） 私人部门

私营者无法履行风险 （＜０，＞０） 私人部门 移交后项目／设备状况 （＜０，＞０） 私人部门

私营者资质风险 （＜０，＞０） 私人部门 资金落实不到位 （＞０，＞０） 共同承担

可行性分析风险 （＞０，＜０） 公共部门 运营维护风险 （＜０，＞０） 私人部门

市场预测风险 （＞０，＜０） 公共部门 不可抗力 （＜０，＜０） 都不承担

原材料不达标 （＜０，＞０） 私人部门 地质情况 （＞０，＞０） 共同承担

工程质量不达标 （＜０，＞０） 私人部门 政治／公众反对 （＞０，＜０） 公共部门

法律的公平性 （＞０，＜０） 公共部门 设计不合理 （＜０，＞０） 私人部门

法律的强制性 （＞０，＜０） 公共部门 盈利能力不足 （＞０，＞０） 共同承担

政策的变更 （＞０，＜０） 公共部门 噪声污染 （＜０，＞０） 私人部门

政治决策失误／冗长 （＞０，＜０） 公共部门 运营成本超支 （＜０，＞０） 私人部门

政局稳定 （＞０，＜０） 公共部门 市场需求变化 （＞０，＞０） 共同承担

原材料价格上涨 （＞０，＞０） 共同承担 运营效率低 （＜０，＞０） 私人部门

政府无法履行风险 （＞０，＜０） 公共部门 环境污染 （＞０，＞０） 共同承担

工期延误 （＜０，＞０） 私人部门 设计变更 （＜０，＞０） 私人部门

法律变更 （＞０，＜０） 公共部门 政府腐败 （＞０，＜０） 公共部门

施工设施安全 （＜０，＞０） 私人部门 中央批准但地方不支持 （＞０，＜０） 公共部门
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３．２　动态博弈分析
谈判损耗系数代表了在讨价还价的力量大小。可以从以下几个方面对其进行确定：时间价值，即谈

判时间对谈判方的价值。机会成本，即能找到相似或相同成交条件的可能性的大小。谈判成本，即每一
次谈判花费的费用。假设双方的损耗系数可以通过风险收益率来表示。
通过面谈以及问卷调查的方式，对多名专家和学者进行问卷调查，对得到的数据进行统计和分析，对

每一个风险的每一个风险收益率求平均值，进而得到讨价还价过程中完全信息条件下的谈判损耗系数。
再根据式（７）和式（８），可得政府部门和私营部门承担风险的比例。以市场需求变化为例，假设公共部门
和私营部门对风险市场需求变化的风险收益率分别为２５％和３６％，可得：

政府部门承担风险的比例为 Ｐ３＝（ｒ２＋ｒ１ｒ２）／（ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２）＝ ０．３６＋０．２５×０．３６
０．２５＋０．３６＋０．２５×０．３６＝０．４８５　７＝

４８．５７％。

私人部门承担风险的比例为 Ｑ３＝ｒ１／（ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２）＝ ０．２５
０．２５＋０．３６＋０．２５×０．３６＝０．５１４　３＝

５１．４３％。
其它共担风险的分担比例也同样得出。

４　结语

近年来，ＰＰＰ模式由于能减轻政府财政压力、提高运作效率、分散风险等优点，在我国的基础设施领
域得到广泛的应用。城市轨道交通ＰＰＰ项目面临更多的潜在风险。本文根据预期的分担结果，构建一个
将静态博弈和动态博弈结合的风险分担模型，对于通过计算得出的风险收益和风险成本，使用静态博弈
模型，根据满意度把相关风险分类为单方承担、都不承担和共同承担，对于需要共同承担的风险，采用动
态模型分析承担比例，并采用具体案例进行论证，从而得出公私双方对于该项目风险分担的比例。
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