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摘要: 针对 PPP 项目补偿受项目收益不确定性的影响, 首先在收益确定假设下构建项目特许权价值模型, 给出

事前补偿机制; 其次基于项目收益不确定性, 借鉴期权对风险转移的思想, 引入政府与社会资本共同持有双边

补偿期权, 构建双边补偿期权下的 PPP 项目价值评估模型; 最后将所构建模型应用于昆明东格高速公路项目的

价值评估, 进行案例研究。 研究发现, 当项目收益不确定性较大时, PPP 项目适合采取双边期权补偿, 该补偿

方式相较于事前补偿更有助于促进政府方和社会资本方通过共担风险提高 PPP 项目价值; 而当项目收益不确定

性较低时, PPP 项目适合采取事前补偿, 该补偿方式相较于双边期权补偿对激励社会资本方积极投资 PPP 项目

具有更实际的价值。
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0　引言

2023 年 11 月 8 日, 国家发展改革委、 财政部发布

《关于规范实施政府和社会资本合作新机制的指导意

见》 [1], 标志着 PPP 新机制正式开启。 与过往 PPP 不

同的是, 新机制回归 PPP 模式初衷, 注重社会资本参

与, 并全部采取特许经营模式。 具体是指, 政府通过

特许权协议方式授予社会资本对某公共基础设施项目

投资、 建设、 运营和维护的特许权, 并在特许期结束

后再将项目无偿移交给政府, 其中社会资本因拥有项

目运营特许权而在特许期内获得了运营收益, 政府则

因拥有项目所有权而获得了项目资产[2]。 PPP 模式虽

已被大力推广和使用, 但大都因项目收益不确定而引

发社会资本投资积极性不高[3]。 因此, 要激励社会资

本投资 PPP 项目, 政府补偿尤为重要。 学者大都从事

前或事后角度探讨 PPP 项目补偿问题[4]。 其中, 事前

补偿虽有一定激励性, 但很可能因补偿过高或过低而

使项目资产价值或社会资本利益受损[5]; 而仅有事后

补偿又会因忽略事前补偿的激励性而失灵或失效[6]。

于是, 期权作为连接事前补偿和事后补偿的金融工具,

被引入 PPP 项目研究。 但现有研究[7-9]大都局限于通过

期权将项目风险转移给政府或担保方, 不能较好地体

现 “风险共担、 收益共享” 的 PPP 新机制本质。 鉴于

此, 本文首先在 PPP 项目收益确定假设下, 运用净现

值方法构建项目特许权价值模型, 分析政府补偿决策

机理, 给出事前补偿机制; 其次针对项目收益不确定

性, 借鉴股票期权对风险转移方法, 考虑政府通过特

许权协议方式在事前给予社会资本方特许收益承诺,
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而在事后根据项目实际运营收益与特许收益比较给予

社会资本方收益补偿或收益共享, 以提出政府和社会

资本方共同持有双边补偿期权的概念; 再次利用期权

定价方法, 通过构建双边补偿期权价值模型给出政府

方和社会资本方在双边补偿期权情形下对 PPP 项目的

价值评估模型; 最后将所构建模型应用于昆明东格高

速公路项目价值评估, 以通过案例分析论证 PPP 项目

的双边期权补偿相对于事前补偿的合理性。

1　PPP 项目的事前补偿机制与双边补偿期权

提出

1. 1　PPP项目的特许权价值模型

PPP 项目一般由社会资本方通过股本资本和债务

资本的方式进行投资, 要求的投资回报率可用公式表

示为

k =
Dr + E( r + η ρmσ)

D + E = r +
Eη ρmσ

I (1)

式中, k 为社会资本投资回报率; I 为社会资本总投资;

D 为债务资本; E为股本资本; r为债务资本要求的回报

率, 因要求获取稳定的利息收益, 故可看作无风险利

率; σ 为项目风险或收益波动率; ρm 为风险溢价; η 为

风险补偿系数[10]。

在式 (1) 基础上, 如果假设 PPP 项目特许权期

为 T , 建设期为 Tb , 且在运营期 T - Tb 内第 j 年的运

营收益与运营成本分别为 R j 和 C j , 则社会资本投资

PPP 项目的价值可表示为

VT = 1
(1 + k ) Tb

∑
T

j = Tb+1

R j - C j

(1 + k ) j -Tb
(2)

式中, VT 为社会资本方获取项目特许权价值 (Franchise

Value), 它等于项目在特许运营期内的每年净收益按

其要求的回报率进行贴现的现值总和[11]。 可将式 (2)

作为收益确定假设下的 PPP 项目特许权价值模型。

1. 2　PPP项目的事前补偿机制

根据式 (2), 只有当 VT ≥ I 时, 社会资本才会投

资, 获取的盈利为 VT - I 。 否则, 当 VT < I 时 , 政府

需给予的补偿为 I - VT 时, 方可保证社会资本盈亏平

衡。 所以, PPP 项目补偿可表示为

CI = max{ I - VT,0} (3)

式中, CI 为项目需要缺口补偿或无补偿。 由于在事前

发生, 故称式 (3) 为 PPP 项目的事前补偿机制。

在该补偿机制下, 社会资本方获得了项目特许权

价值 VT 和补偿价值 CI , 即

　 　 　 Vs = VT + CI = VT + max{ I - VT,0}

=
I, 0 ≤ VT < I

VT, VT ≥ I{ (4)

式中, Vs 为 PPP 项目在事前补偿下对社会资本方的价

值, 它不会低于社会资本总投资 I 。 因此, 事前补偿

对吸引社会资本投资 PPP 项目具有一定激励作用。

1. 3　PPP项目的双边补偿期权提出

尽管事前补偿在理论上可行, 但由于在项目收益

事先预定情形下给定, 故不可避免地会因项目事前预

定收益与实际收益存在偏差而显得不足或过高。 而且,

补偿一旦事先确定, 就很难再事后更改, 会使事前补偿

很难适应项目收益的不确定性。 为此, 借鉴股票期权风

险转移方法, 并根据陈占夺[12] 对双边期权的概念界定,

引入 PPP 项目的双边补偿期权协议, 具体条款如下:

(1) 在项目特许期结束时, 若项目收益低于社会

资本方要求的特许收益, 则赋予社会资本方履行向政

府获取收益缺口补偿的权利。

(2) 在项目特许期结束时, 若项目收益高于社会

资本方要求的特许收益, 则赋予政府方执行从项目收

益高于特许收益的超额收益中获取一定比例作为收益

共享权利。

将条款 (1) 和条款 (2) 合称为 PPP 项目的双边

补偿期权, 即社会资本方和政府方共同持有的期权。

其中, 条款 (1) 是社会资本方执行的看跌期权; 条款

(2) 是政府方执行的看涨期权。 为区别于事前补偿

CI , 将政府和社会资本方分别持有的双边补偿期权记
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作 Cz -s 和 Cs -z 。

2　双边补偿期权下 PPP项目价值评估模型构建

2. 1　双边补偿期权的价值模型构建

根据上述条款 (1) 和 (2), 双边补偿期权对政

府和社会资本方都存在价值。 为确定双边补偿期权价

值, 不妨借鉴股票期权定价方法, 先对相关定价参数

进行对照 (见表 1); 然后按期权行权条件和行权结

果, 对双边补偿期权与股票期权进行比较 (见表 2)。

根据表 1, PPP 项目期末实际收益可看作特许权价

值在特许运营期内随机游走结果。 借鉴 Chandra 等[13]

对不确定性的描述方法, 先将项目特许权价值换算为

特许运营期初始值为 (1 + k ) Tb VT , 然后假设在特许运

营期 T - Tb 年内有 i 年都以年增加率 u 呈上涨趋势, 而

在 T - Tb - i 年内都以年减少率 d 呈下降趋势, 则项目

期末实际收益可表示为

R i(VT) = (1 + u ) i(1 - d ) T-Tb-i(1 + k ) Tb VT ,

i = 0, 1, 2, …, T - Tb (5)

式中, R i(VT) 为项目特许权价值 VT 在随机状态 i 下的

期末值, 即项目期末实际收益。

相应地, 社会资本方在 PPP 项目特许期结束时要

求获得特许收益, 可由式 (1) 得

RT( I) = (1 + k ) TI = 1 + r +
Eη ρmσ

I( )
T

I (6)

式中, RT( I) 为特许收益的期末值, 由社会资本要求的

回报率 k 与总投资 I 、 特许权期 T 确定。

于是, 根据表 2, 可分 3 种情形讨论双边补偿期权

价值。

(1) 若期末收益低于特许收益, 即 R i( VT) <

RT( I), 则社会资本方履行双边补偿期权, 获取收益缺

口补偿, 即期权价值为 RT( I) - R i(VT) 。 同时, 政府

也执行期权, 获取特许权公信力价值, 即期权价值为

(δ - 1)[RT( I) - R i(VT)] 。 其中, δ为收益缺口补偿期

权对特许权公信力价值的影响程度, 当且仅当 δ ≥ 1

时, 政府愿意持有双边补偿期权, 因为政府通过缺口

补偿赋予特许权公信力的价值高于缺口补偿成本。

(2) 若期末收益高于特许收益, 即 R i( VT) >

RT( I) , 则政府履行双边补偿期权, 按比例获取超额

收益, 即期权价值为 α[R i(VT) - RT( I)] 。 其中, α 为

政府对项目收益高于特许收益的超额收益共享比例。

同时, 社会资本方也执行期权, 期权价值为 (1 -

α)[R i(VT) - RT( I)] , 表示社会资本方按 1 - α的共享

比例获取超额收益。

(3) 若期末收益等于特许收益, 即 Ri( VT) =

RT(I) , 则双方都不执行期权, 期权价值为 0。

表 1　 PPP项目双边补偿期权与股票期权的参数对照

期权类型 参数对照

双边补偿期权 特许权期 特许权价值 特许收益 实际收益 资金时间价值 收益波动 率

股票金融期权 到期时间 现行价格 执行价格 期末价格 无风险利率 价格标准差

表 2　 PPP项目双边补偿期权与股票期权的行权比较

股票金融期权

行权条件 　 股票期末价格低于期权执行价格 　 股票期末价格高于期权执行价格 　 股票期末价格等于期权执行价格

行权结果
　 买方执行看跌期权; 卖方履行期权

的义务

　 买方执行看涨期权; 卖方履行期权

的义务

　 买方不执行期权; 卖方不履行期权

的义务

双边补偿期权

行权条件 　 项目实际期末收益低于特许收益 　 项目实际期末收益高于特许收益 　 项目实际期末收益等于特许收益

行权结果

　 双方共同执行期权, 社会资本方获

取收益缺口补偿; 政府方获取特许权

公信力价值

　 双方共同执行期权, 社会资本方和

政府方按共享比例同时获取超额收益

　 社会资本方和政府方都既不执行补

偿期权, 又不履行补偿期权义务



案例　Case 2024 年第 5 期　总第 56 期 25　　　

　 　 综上所述, 社会资本方和政府方分别持有的双边

补偿期权 Cs -z 和 Cz -s 在期末状态 i 下的价值可表示为

Cs -z( i) = max{RT( I) - R i(VT), (1 - α)

[R i(VT) - RT( I)], 0} (7)

Cz -s( i) = max{(δ - 1)[RT( I) - R i(VT)],

α[R i(VT) - RT( I)], 0} (8)

如果再假设特许权价值 VT 的年度增长率为 u 的概

率是 q , 则根据期权套利定价的复制等价原理[14], 可

将双边补偿期权 Cs -z 和 Cz -s 的期望现值分别表示为

Cs -z(P) = 1
(1 + r ) T∑

T-Tb

i = 0
C[T - Tb, i]

(1 - q) T-Tb-i q i Cs -z( i) (9)

Cz -s(P) = 1
(1 + r ) T∑

T-Tb

i = 0
C[T - Tb, i]

(1 - q ) T-Tb-i q i Cz -s( i) (10)

式中, q = (1 + r - e -σ) / ( eσ - e -σ) 表示等价概率;

(1 - q) T-Tb-i q i 表示期权 Cs -z 或 Cz -s 的期末价值为

Cs -z( i) 或 Cz -s( i) 的概率; C[T - Tb,i] = (T - Tb)! / i!

(T - Tb - i)!表示在期末状态 i下的期权价值为 Cs -z( i)

或 Cz -s( i) 情形数量。

式 (9) 和式 (10) 表明, 双边补偿期权价值是

双边期权实际执行时价值的无风险期望贴现值。 为此,

称式 (9) 和式 (10) 分别为社会资本方和政府方拥

有对项目双边补偿期权的价值, 分别记作 Cs -z(P) 和

Cz -s(P) 。

2. 2　双边补偿期权下的 PPP项目价值评估模型

当社会资本方和政府方同时持有双边补偿期权时,

社会资本方获得了项目特许权价值 VT 和补偿期权价值

Cs -z(P) ; 政府方获得了项目所有权价值 I 和补偿期权

价值 Cz -s(P) 。 因此, 在双边补偿期权下, PPP 项目对

社会资本方和政府方的价值可分别表示为

Vs = VT + Cs -z(P) (11)

Vz = I + Cz -s(P) (12)

式 (11) 和式 (12) 分别为社会资本方和政府方

在双边补偿期权下对 PPP 项目价值评估模型, 简记为

Vs 和 Vz 。

3　应用案例：昆明东格高速公路 PPP 项目价值

评估

3. 1　项目简介与估值说明

3. 1. 1　 项目简介

昆明东格高速公路是国家级示范 PPP 项目, 主要

由云南省政府 (以下简称 “政府方”) 与中铁开发投资

集团有限公司 (以下简称 “社会资本方”) 通过特许权

协议方式进行合作。 该项目计划建设期 3 年, 特许经营

期 30 年, 总投资约为 56. 53 亿元。 其中, 政府出资

11. 73 亿元, 其余由社会资本方通过股本和债务方式进

行融资。 昆明东格高速公路项目融资结构见图 1。

图 1　 昆明东格高速公路项目融资结构

3. 1. 2　 估值说明

该项目因由社会资本方和政府方共同投资, 故其

投资价值必受双方共同关注。 为探讨事前补偿和双边

期权补偿情形下的投资价值差异, 先对两种补偿情形

下社会资本方和政府方分别对 PPP 项目的价值评估模

型进行比较, 见表 3。 根据表 3, 选取该项目建设初期

(2020 年) 为评估时点, 通过对该项目特许权价值及

经济可行性进行评估, 分别讨论该项目在两种不同补

偿情形下投资价值。
表 3　 PPP项目在两种不同补偿情形下的价值评估模型

PPP 项目价值 事前补偿情形 双边期权补偿情形

社会资本方

( Vs )
　 特许权价值 + 事前补

偿价值 (VT + C I)
　 特许权价值 + 双边补偿期

权价值 [VT + C s -z(P)]

政府方

( Vz )
　 所有权价值 - 事前补

偿价值 ( I - C I)
　 所有权价值 + 双边补偿期

权价值 [ I + C z -s(P)]
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3. 2　项目特许权价值估算与经济可行性分析

为讨论该案例项目的经济可行性, 利用式 (2) 确

定项目特许权价值, 接下来详细阐述具体的计算和分

析过程。

3. 2. 1　 净现金流估算

根据式 (2), 确定项目未来各期的净利润 R j -

C j 。 利用项目可行性研究报告中的相关数据, 编制该

项目的净现金流量估算表, 见表 4。

3. 2. 2　 折现率确定与特许权价值估算

根据式 (1), 确定社会资本要求的回报率 k 。 首

先, 以近年国债收益率的均值确定无风险回报率[15],

即 r = 3. 14% ; 其次, 参考吴孝灵等[16]的研究, 确定

参数 η = 0. 02 , ρm = 3. 33 ; 最后, 根据股本资本 E =

11. 31 亿元和社会资本总投资 I = 44. 80 亿元, 基于项

目运营收益不确定性, 通过对项目收益波动率 σ 进行

不同取值, 编制折现率和特许权价值估算表, 见表 5。

3. 2. 3　 项目收益不确定性与经济可行性分析

由表 5 可知, 在项目收益或现金流确定的假设下,

即项目收益波动率 σ = 0 时, 项目的特许权价值为

VT = 46. 84 亿元, 高于社会资本总投资 I = 44. 80 亿元,

所以社会资本投资该项目在经济上是可行的, 即在评

估时点可获取项目净现值为 2. 04 亿元。 但随着项目收

益不确定性 (即收益波动率 σ ) 的增加, 该项目的经

济可行性逐渐变弱。 特别当项目收益不确定性较高时,

社会资本投资该项目存在可行性缺口, 需要政府给予

相应的缺口补偿, 方可使项目在经济上可行。

表 4　 昆明东格高速公路 PPP项目的运营期内净现金流量 (单位: 万元)

参数名称 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

运营收入 (R j) 9 933. 68 10 915. 61 11 994. 28 13 181. 20 14 486. 46 15 921. 57
运营成本 (C j) 2 096. 15 2 162. 81 2 231. 58 2 302. 55 2 375. 77 6 643. 52

净利润 (R j - C j) 7 837. 53 8 752. 80 9 762. 70 10 878. 65 12 110. 69 9 278. 05

参数名称 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年

运营收入 (R j) 17 499. 47 19 233. 13 21 139. 79 23 236. 72 25 542. 63 27 573. 89
运营成本 (C j) 6 721. 47 6 801. 90 6 884. 89 6 970. 52 2 866. 67 2 957. 83

净利润 (R j - C j) 10 778. 00 12 431. 23 14 254. 90 16 266. 20 22 675. 96 24 616. 06

参数名称 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2037 年

运营收入 (R j) 29 768. 28 32 137. 33 34695. 45 37 457. 04 39 700. 24 42 076. 70
运营成本 (C j) 3 051. 89 3 148. 94 3 249. 07 7 544. 60 7 651. 20 7 761. 20

净利润 (R j - C j) 26 716. 39 28 988. 39 31 446. 38 29 912. 44 32 049. 04 34 315. 50

参数名称 2038 年 2039 年 2040 年 2041 年 2042 年 2043 年

运营收入 (R j) 44 596. 53 47 266. 96 50096. 67 52 106. 95 54 197. 70 56 371. 90

运营成本 (C j) 7 874. 69 7 991. 79 3 920. 42 4 045. 09 4 173. 73 4 306. 45
净利润 (R j - C j) 36 721. 84 39 275. 17 46 176. 25 48 061. 86 50 023. 97 52 065. 45

参数名称 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年

运营收入 (R j) 58 633. 92 60 986. 73 61026. 45 61 068. 16 61 111. 95 61 157. 94
运营成本 (C j) 4 443. 40 8 776. 89 8 922. 69 9 073. 12 9 228. 33 9 388. 48

净利润 (R j - C j) 54 190. 52 52 209. 84 52 103. 76 51 995. 04 51 883. 62 51 769. 46

　 　 数据来源: 财政部政府和社会资本合作中心。

表 5　 东格高速公路 PPP项目的特许权价值估算

参数名称
收益波动率 σ 取值

0 0. 05 0. 10 0. 15 0. 20 0. 25 0. 30 0. 35 0. 40

折现率 k / % 3. 14 3. 22 3. 31 3. 39 3. 48 3. 56 3. 64 3. 73 3. 81
特许权价值 VT /亿元 46. 84 46. 03 45. 25 44. 47 43. 72 42. 98 42. 25 41. 54 40. 84
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根据表 5, 计算该项目在不同收益波动率下的可行性缺

口, 见表 6。

3. 3　事前补偿情形下的 PPP项目价值评估

根据表 6, 政府一般可设计式 (3) 所示事前补偿

机制。 运用表 3 中事前补偿下的 PPP 项目价值评估模

型, 可基于项目收益波动率的不同取值, 分别计算该

项目对社会资本方与政府方的价值, 见表 7。

表 7 中的结果表明, 当项目收益不确定性较低时,

社会资本方投资项目的价值仅表现为项目特许权价值,

并随项目收益不确定性增加而减少; 但当项目收益不

确定性较高时, 因有政府事前补偿保证社会资本方投

资不受亏损, 所以随项目收益不确定性增加, 政府需

支付的补偿越来越高, 从而使政府拥有项目价值随之

减少。 因此, 在项目收益不确定性较高情形下, 事前

补偿因需政府承担过多风险而不利于 PPP 模式的实施。

3. 4　双边补偿期权下的 PPP项目价值评估

根据表 6, 如果政府设计双边补偿期权, 则由式

(11) 和式 (12), 先借鉴吴孝灵等[6] 的方法, 确定超

额收益共享比例系数和公信力价值系数分别为 α = 0. 3

和 δ = 1. 1 , 然后计算不同收益波动率下该项目对社会

资本方与政府方的价值, 见表 8。

表 8 中的结果表明, 当项目收益确定或不确定性

较低时, 该项目对社会资本方和政府方没有确定的价

值; 但当项目收益不确定性较高时, 该项目对社会资

本方和政府方的价值都会随项目收益不确定性增加而

增加。 因此, 双边补偿期权有利于促进社会资本方和

政府方共担项目风险, 符合 PPP 模式的实施本质。

3. 5　两种不同补偿情形下的 PPP项目价值比较

3. 5. 1　 PPP 项目价值评估结果比较

对表 7 和表 8 的结果进行比较可知, 面对项目存

在的收益不确定性, 政府实施双边补偿期权不仅有助

于提升项目价值, 而且能够使项目对社会资本方和政

府方的价值同时随项目收益不确定性增加而增加。 但

在项目收益确定或不确定性较低时, 政府实施事前补

偿机制相对补偿期权更有实际意义, 因为在事前补偿

情形下社会资本方获取项目价值不会低于其对项目的

总投资, 而补偿期权则因不确定性较低或不存在而没

有实际价值。
表 6　 东格高速公路 PPP项目的可行性缺口估算 (单位: 亿元)

参数名称
收益波动率 σ 取值

0　 0. 05 0. 10 0. 15 0. 20 0. 25 0. 30 0. 35 0. 40

特许权价值 VT 46. 84 46. 03 45. 25 44. 47 43. 72 42. 98 42. 25 41. 54 40. 84

可行性缺口 0　 0　 0　 0. 33 1. 08 1. 82 2. 55 3. 26 3. 96

表 7　 东格高速公路 PPP项目在事前补偿下的价值估算 (单位: 亿元)

参数名称
收益波动率 σ 取值

0　 0. 05 0. 10 0. 15 0. 20 0. 25 0. 30 0. 35 0. 40

社会资本方价值 VS 46. 84 46. 03 45. 25 44. 80 44. 80 44. 80 44. 80 44. 80 44. 80

政府方价值 Vz 44. 80 44. 80 44. 80 44. 47 43. 72 42. 98 42. 25 41. 54 40. 84

表 8　 东格高速公路 PPP项目在双边补偿期权下的价值估算 (单位: 亿元)

参数名称
收益波动率 σ 取值

0 0. 05 0. 10 0. 15 0. 20 0. 25 0. 30 0. 35 0. 40

社会资本方价值 VS 52. 77 61. 74 70. 07 77. 83 84. 88 91. 44 97. 82 103. 34

政府方价值 Vz 46. 40 48. 44 50. 32 52. 05 53. 62 55. 06 56. 45 57. 63
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3. 5. 2　 对项目收益不确定的敏感性比较

为更好地比较项目收益不确定性对上述两种不同

补偿情形下的 PPP 项目价值影响程度, 基于该案例项

目在现金流确定假设下是可行的, 不妨考虑项目收益

波动率较低, 选取 σ = 0. 1 为基准, 运用表 3 中给定的

价值评估模型, 对两种情形下的 PPP 项目价值进行收

益波动率敏感性分析, 结果见表 9。

表 9 中的结果表明, 两种不同补偿情形下的 PPP

项目价值对项目收益波动率的敏感性不同。 在事前补

偿情形下, 随收益波动率向上浮动, 即收益不确定性

增加, PPP 项目对社会资本方和政府方的价值都随之

下降, 但下降幅度不同, 从而敏感度不同。 因为, 项

目收益不确定性增加, 需政府承担收益缺口风险, 所

以政府对收益不确定性的敏感度逐渐变强, 而社会资

本方因有政府事前补偿给予兜底而对收益不确定性的

敏感度逐渐变弱。 相反, 在双边期权补偿情形下, 随

收益波动率向上浮动, PPP 项目对社会资本方和政府

方的价值都随之上升, 但双方对收益不确定性的敏感

度都随之下降。 因为, 在此情形下, 双方共担风险、

共享收益, 收益不确定性增加对双方而言都意味着价

值增加, 所以双方对收益不确定性的敏感度都逐渐

减弱。

因此, 通过上述比较可发现, 当项目收益不确定

性较高时, 双边期权补偿相对事前补偿有助于促进政

府方和社会资本方通过共担风险而提高 PPP 项目价值;

当项目收益不确定性较低时, 事前补偿相对双边期权

补偿有助于激励社会资本方积极投资 PPP 项目。

4　结语

本文针对 PPP 项目补偿受制于项目收益不确定的

决策困境, 首先在收益确定假设下运用净现值方法构

建项目特许权价值模型, 分析政府补偿决策机理, 给

出事前补偿决策机制; 其次针对项目收益不确定性,

借鉴股票金融期权对风险转移方法, 引入双边期权补

偿机制, 并分别构建政府方和社会资本方在双边补偿

期权情形下对 PPP 项目价值评估模型; 最后将所构建

模型应用于昆明东格高速公路项目的价值评估, 进行

案例研究。 结果表明: ① 当项目收益不确定性较高

时, PPP 项目适合设计双边期权补偿机制, 在该补偿

机制下社会资本方和政府方的项目价值都将随项目收

益不确定性增加而增加, 此时双方虽都对收益不确定

性较为敏感, 但敏感度都随项目收益不确定性增加而

降低; ②当项目收益确定或不确定性较低时, PPP 项

目适合设计事前补偿机制, 在该补偿机制下社会资本

方和政府方的项目价值都较为稳定, 双方都对收益不确

表 9　 两种不同补偿情形下 PPP项目价值对收益波动率的敏感性比较 (单位:% )

波动率变动幅度

PPP 项目价值变动幅度 PPP 项目价值敏感度

事前补偿情形 双边补偿情形 事前补偿情形 双边补偿情形

社会资本方 政府方 社会资本方 政府方 社会资本方 政府方 社会资本方 政府方

- 50 1. 72 0. 00 - 14. 53 - 4. 21 3. 44 0. 00 - 29. 06 - 8. 42

- 25 0. 86 0. 00 - 6. 87 - 1. 98 3. 44 0. 00 - 27. 48 - 7. 92

　 0 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00

25 - 0. 86 0. 00 6. 53 1. 88 - 3. 44 0. 00 26. 12 7. 52

50 - 1. 00 - 0. 74 13. 49 3. 88 - 2. 00 - 1. 48 26. 98 7. 76

100 - 1. 00 - 2. 41 26. 06 7. 45 - 1. 00 - 2. 41 26. 06 7. 45

150 - 1. 00 - 4. 06 37. 48 10. 69 - 0. 67 - 2. 71 24. 99 7. 13

200 - 1. 00 - 5. 69 48. 10 13. 67 - 0. 50 - 2. 85 24. 05 6. 84
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定性不太敏感。 本文研究结果不仅为 PPP 项目的政府

补偿决策提供了理论参考和实践指引, 而且对丰富

PPP 项目价值评估理论具有重要意义。
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