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ＰＰＰ 项目再融资风险分担

项英辉ꎬ王　 容ꎬ于其飞

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:政府部门和私营部门是政府与社会资本合作(Ｐｕｂｌｉｃ￣Ｐｒｉｖａｔｅ￣Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐꎬ
ＰＰＰ)项目的主要参与者ꎮ 通过构建静态与动态博弈模型ꎬ确定各种博弈参数ꎬ对

政府部门和私营部门的博弈情况进行分析ꎬ得出了在风险转移情况下双方应分担

的具体风险份额ꎬ并以此划分风险分担责任ꎮ 最后ꎬ将上述理论方法应用于实际案

例ꎬ提出了针对 ＰＰＰ 项目主要参与者的再融资风险分担建议ꎮ

关键词:ＰＰＰ 项目ꎻ风险分担:再融资ꎻ博弈论模型

中图分类号:Ｆ２９４　 　 　 文献标志码:Ａ

　 　 在中国经济发展进入新常态、全面深化

改革稳步推进的背景下ꎬ以基础设施为代表

的公共产品不断增长的需求和受到约束的供

给能力之间的缺口不断扩大ꎬ旧有的完全由

政府主导的投融资模式面临改革ꎬ政府与社

会资本合作(Ｐｕｂｌｉｃ￣Ｐｒｉｖａｔｅ￣ＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐꎬＰＰＰ)
模式的作用范围和应用领域越来越宽泛ꎬ许
多重大基础设施项目也开始应用 ＰＰＰ 模式ꎮ
由于 ＰＰＰ 项目的特性ꎬＰＰＰ 项目再融资风险

分担问题随着其日渐兴盛而开始凸显ꎮ 国内

外许多学者开始探讨 ＰＰＰ 项目的再融资风

险分担问题ꎮ
Ｈａｒｖｅｙ Ｂｒｏｏｋｓ 等是最早研究该领域的

学者ꎬ其研究论述了政府部门和私营部门在

合作中的权利与责任的分配问题ꎮ 在此之

后ꎬＳｃｈａｕｒｅｌｂｅｒｇｅｒ 和 Ｗｉｐａｄａｐｉｓｕｔ[１]指出投资

者应更加重视市场、政策等风险ꎬ这些风险因

素 是 影 响 投 资 的 重 要 风 险 项ꎮ Ａｓｈｅｅｍ
Ｓｈｒｅｓｔｈａ 等[２] 通过对 ＰＰＰ 项目进行研究ꎬ有
效地将风险分配给政府部门与私营部门ꎬ通
过降低风险来提高项目效益ꎮ

项英辉等[３]从社会资本的视角出发ꎬ对
ＰＰＰ 模式推广过程中面临的问题进行了分

析ꎮ 柯永建等[４] 认为 ＰＰＰ 项目难以正常运

作的主要原因是政府部门和私营部门之间缺

少公平公正的风险分担机制ꎮ 臧健[５] 阐释

了 ＰＰＰ 项目全过程的风险管理问题ꎬ并有针

对性地提出了相关对策建议ꎮ 项英辉等[６]

通过构建 ＰＰＰ 项目城市投资环境评价体系ꎬ
对 １５ 个副省级城市作出定量评价ꎬ指出政府

公共治理能力是影响 ＰＰＰ 项目城市投资的

主要因素ꎮ 张宏伟[７] 对运营期 ＰＰＰ 项目再

融资的现状及其深层原因进行了分析ꎬ并在

此基础上结合现有的金融产品提出了有针对

性的再融资路径ꎮ
高华等[８] 运用博弈理论对政府部门如

何选择社会资本作为合作伙伴进行了分析ꎮ
韩晓晨等[９] 运用层次分析法对 ＰＰＰ 项目融

资风险因素进行分析ꎬ从项目内部层面和外

部层面提出了风险控制建议ꎬ为 ＰＰＰ 项目顺

利运行提供了参考ꎮ 项英辉等[１０] 从政府层

级、市场层级、项目层级和其他层级出发ꎬ针
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对基础设施 ＰＰＰ 项目建立了残值风险评价

指标体系和评价模型ꎮ
风险分担是风险管理的重要部分ꎬ通过

对相关文献进行梳理和分析ꎬ可知风险分担

的主体为政府部门和私营部门ꎬ而政府部门

和私营部门之间风险的合理分担是 ＰＰＰ 项

目健康、可持续发展的关键要素ꎮ

一、ＰＰＰ 项目再融资风险分担问题的

提出

１.再融资风险分担的参与主体

ＰＰＰ 项目再融资是指在 ＰＰＰ 项目初始融

资形成债务后ꎬ对原有融资结构进行再次调

整ꎬ形成新的债务结构ꎮ 英国国家审计署

(ＮＡＯ)认为对项目最初融资安排的任何调

整都可称为 ＰＰＰ 项目再融资ꎮ
ＰＰＰ 项目再融资的参与方主要是政府部

门和项目参与方ꎬ不同的参与方要承担不同

的职能和风险ꎮ 风险管理是指对风险进行合

理的分担ꎬ调整各参与方的风险ꎬ提高项目的

抗风险能力ꎮ 各参与方在再融资中承担的职

能如表 １ 所示ꎮ
表 １　 ＰＰＰ 项目再融资主要参与方及其职能

主要参与方 职能

政府部门
发起融资ꎬ直接投资项目ꎬ进行项目担保ꎬ监
督项目实施

私营部门 发起融资ꎬ直接投资项目ꎬ进行经营管理

项目公司
由政府部门和私营部门组成ꎬ是项目各项工
作的主要实施者

金融机构 为项目提供资金支持和信用担保

保险公司 为项目的正常运营提供担保

咨询公司 为项目开展出谋划策

承包商 作为项目的主要建设者ꎬ进行主体工程建设

供应商 提供建设所需物资

运营商 承担后期运营工作

股东 对项目进行投资并在项目中获得相应利润

客户 项目的最终使用者ꎬ项目利润的最终来源

２.再融资风险分担的原则

在项目再融资过程中各参与方都力争降

低成本、提高收益、减少项目风险ꎬ而在各参

与方博弈的过程中ꎬ为了避免盲目地规避和

转移风险ꎬ要根据以下风险分担原则合理地

承担风险ꎮ

(１)就近原则

通过风险识别ꎬ选择承担风险的能力与

对应风险最为匹配的参与方来承担该风险ꎬ
综合考虑该参与方承担风险的能力和应对风

险的效率ꎬ使风险承担最为高效便捷ꎮ
(２)对称原则

对称原则是指项目参与者所承担风险的

大小应与其所掌握的项目信息和收益对称均

衡ꎬ同时ꎬ当因某参与方的具体行为引发风险

时ꎬ该参与方应为此负责ꎬ承担相应风险ꎬ即
权责明确ꎮ

(３)动态原则

ＰＰＰ 项目具有建设周期长、回款慢的特

点ꎬ超长的周期导致项目的不可预见因素较

多ꎬ项目的各参与者所承担的风险也处于动

态变化之中ꎬ故应根据不同的时期与风险ꎬ建
立动态的风险分担机制ꎬ根据实际情况调整

各方的风险分担比例ꎮ
(４)最优原则

最优原则是指在风险分担的各种方案

中ꎬ存在风险分担的最优解ꎬ而风险分担工作

的目标就是选择并执行最优方案ꎬ实现最优

的风险分配ꎮ
(５)上限原则

上限原则是指项目的所有参与方对风险

的承担均存在上限值ꎬ在风险分担的过程中

不得超过自身风险承担上限ꎬ即使参与方自

身有意愿承担ꎬ也应该舍弃该方案ꎮ 因为风

险承担超过自身限度ꎬ往往会引发更加巨大

的风险ꎬ从而使整个项目受损加剧ꎮ 故在风

险分担中ꎬ参与方应根据自身情况设置自身

风险承担上限ꎬ并坚决遵守上限原则ꎮ
３.再融资各参与者的风险分担责任

在进行风险分担时ꎬ政府部门和私营部

门因其掌握项目的绝大部分信息ꎬ故对项目

的绝大部分风险承担主要责任ꎬ而项目的其

他参与方只承担部分风险ꎮ 例如:金融机构

对其担保资金或直接投资资金承担风险ꎬ部
分金融机构只是扮演中介的角色ꎬ收取中介

佣金作为盈利ꎬ承担的风险较低ꎻ保险公司收

取保险佣金ꎬ在项目发生不可预见损失时给
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予保险补偿ꎬ承担的风险较低ꎻ咨询公司与项

目公司之间是雇佣关系ꎬ咨询公司仅对部分

雇佣工作负责ꎬ不会受项目的盈利与亏损状

况的直接影响ꎬ其承担的风险较低ꎻ而承包

商、供应商、运营商也仅是对项目公司负责ꎬ
在履行职能时ꎬ承担小部分风险ꎻ项目的股东

所承担的风险由其所拥有股份的数额决定ꎬ
一般来说ꎬ拥有的股份最多的是私营部门和

政府部门ꎻ项目的客户为项目产品的购买者ꎬ
只对自己所购买的产品承担风险ꎮ 故在动态

博弈分析中ꎬ将博弈双方确定为政府部门和

私营部门ꎬ并以此展开分析ꎮ

二、ＰＰＰ 项目再融资风险分担的静态

博弈分析

１.静态博弈模型的基本要素

(１)博弈模型的博弈方

博弈方指项目的参与者ꎬ是博弈中的决

策主体ꎬ具有独立行使决策和承担后果的能

力ꎮ 再融资的风险承担主体为政府部门和私

营部门ꎬ故将博弈模型中的参与方设为政府

部门和私营部门ꎬ并分别记为 ｉ ＝ １ꎬ２ꎮ
(２)博弈信息

博弈信息即政府部门和私营部门对再融

资风险中的风险因素进行分析评价ꎬ确定风

险因素的重要程度ꎬ双方均能对相关风险信

息进行独立性判断ꎮ
(３)战　 略

战略是博弈方选择行动的规则ꎬ参与方的

战略选择均为承担风险或不承担风险ꎬ将其记

为 ａ１ꎬａ２ꎬ其中ꎬａｉ∈Ａｉ ＝ {承担ꎬ不承担}ꎮ
(４)效　 用

ｉ 的收益为 Ｙｉ ＝ Ｙｎ
ｉ (ｒ１ꎬｒ２ꎬ􀆺ꎬｒｍ) ＝

∑
ｍ

ｎ－１
(Ｙｎ

ｉ )ｒｎｉ ꎬｉ ＝ １ꎬ２ ꎻｉ 的成本为 Ｃｉ ＝ Ｃｎ
ｉ ( ｒ１ꎬ

ｒ２ꎬ􀆺ꎬｒｍ)＝∑
ｍ

ｎ－１
(Ｃｎ

ｉ ｒｎｉ )ꎬｉ ＝１ꎬ２ ꎮ 其中ꎬｍ 为在

ＰＰＰ 项目再融资过程中的各种风险ꎬｒｎｉ 为参与

方 ｉ 所承担的第 ｎ 类风险ꎬｉ ＝１ꎬ２ꎬ１≤ｎ≤ｍꎮ
用 Ｕ 表示效用(风险偏好度)ꎬＵｉ 为参

与方 ｉ 的效用情况ꎬ当 Ｕｉ > ０ 时ꎬ则参与方 ｉ
承担风险ꎬ否则不承担ꎮ

Ｕｉ ＝Ｙｉ－ Ｃｉ ＝∑
ｍ

ｎ ＝１
(Ｙｎ

ｉ － Ｃｎ
ｉ )ｒｎｉ

式中: Ｙｉ ＝ ｙ１
ｉ ｒ１ ＋ ｙ２

ｉ ｒ２ ＋􀆺 ＋ ｙｍ
ｉ ｒｍ ＝∑

ｍ

ｎ ＝１
ｙｎ
ｉ ｒｎｉ ꎬ

Ｃｉ ＝ｃ１
ｉ ｒ１ ＋ ｃ２

ｉ ｒ２ ＋􀆺 ＋ ｃｍ
ｉ ｒｍ ＝ ∑

ｍ

ｎ ＝１
ｃｎ
ｉ ｒｎｉ ꎮ

(５)均　 衡

纳什均衡即 ＰＰＰ 项目再融资参与方所

采取的最优策略路径与战略组合ꎬ可使博弈

各方的结果最优ꎮ 在动态博弈中ꎬ不同的选

择会产生不同的均衡结果ꎬ均衡结果可能会

有多个ꎮ
(６)次　 序

博弈过程中ꎬ一方首先表明选择意向的

次序ꎮ 在 ＰＰＰ 项目的博弈过程中ꎬ政府部门

往往因其自身优势而占有先导次序ꎮ
(７)收　 益

收益即博弈后的结果ꎬ是对某一策略组

合相对得失的数学量化ꎮ
２.静态博弈模型的博弈分析

静态博弈模型的博弈分析中ꎬ若存在博

弈均衡点ꎬ纳什均衡结果有 １ 种或几种可能

(见表 ２)ꎮ
表 ２　 静态分析的纳什均衡

策略集合
效用

ｙｎ１ － ｃｎ１ ｙｎ２ － ｃｎ２
承担ꎬ承担 > ０ > ０

承担ꎬ不承担 > ０ < ０
不承担ꎬ承担 < ０ > ０

不承担ꎬ不承担 < ０ < ０

　 　 当 ｙｎ
１ － ｃｎ

１ > ０ꎬｙｎ
２ － ｃｎ

２ < ０ 时ꎬ存在唯一的

均衡点“承担ꎬ不承担”ꎬ也就是政府部门独

立承担该风险ꎻ当 ｙｎ
１ － ｃｎ

１ < ０ꎬｙｎ
２ － ｃｎ

２ > ０ 时ꎬ
存在唯一均衡点“不承担ꎬ承担”ꎬ即私营部

门独立承担该风险ꎮ 当 ｙｎ
１ － ｃｎ

１ < ０ꎬｙｎ
２ － ｃｎ

２ <
０ 时ꎬ均衡点为“不承担ꎬ不承担”ꎬ即博弈双

方均不愿承担该风险ꎻ当 ｙｎ
１ － ｃｎ

１ > ０ꎬ ｙｎ
２ －

ｃｎ
２ > ０ꎬ均衡点为“承担ꎬ承担”ꎬ即博弈双方均

承担该风险ꎮ 发生上述两种情况时ꎬ应通过

动态博弈模型进行分析ꎬ最终实现风险的合

理分担ꎮ
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三、ＰＰＰ 项目再融资风险分担的动态

博弈分析

１.动态博弈模型的假设

(１)博弈双方均为独立决策者ꎬ能为决

策承担风险ꎬ具备合作意识ꎬ并追求自身利益

最大化ꎮ
(２)博弈双方均排斥风险ꎮ
(３)针对风险 ｎꎬ博弈双方进行风险共

担ꎬ政府部门和私营部门按照 ｋｊ:(１ － ｋｊ)的
比例进行风险分担ꎮ

(４)博弈双方对于对方的相关信息并非

完全清楚ꎬ只能通过讨价还价来达成合作ꎮ

(５)所有风险独立存在ꎬ无相互作用关系ꎮ
(６)政府部门在博弈过程中优先出价ꎮ

２.动态博弈模型的构建

博弈过程围绕“讨价还价”模式ꎬ第一轮

博弈由政府部门首先出价ꎬ若私营部门满意

则谈判结束ꎬ否则ꎬ将开始下一轮谈判ꎮ 第二

轮谈判由私营部门首先出价ꎬ若政府部门同

意则谈判结束ꎬ相反ꎬ则进行第三轮谈判ꎮ 第

三轮谈判由政府首先出价ꎬ以此类推ꎬ谈判至

双方均满意出价、达成合作为止ꎮ 风险分担

的期望值是指在风险分担过程中每次可能的

结果概率乘以其结果的总和ꎮ 博弈过程风险

分担情况如表 ３ 所示ꎮ
表 ３　 政府部门与私营部门动态博弈模型的构建

谈判轮 风险分担比例 风险分担的期望值 备注

１ ｋ１:(１ － ｋ１)
Ｇｏｖ１ ＝ ｐ(ｋ１ － ｘ１) ＋ (１ － ｐ)ｋ１
Ｃａｐ１ ＝ ｐ(１ － ｋ１ ＋ ｘ１) ＋ (１ － ｐ)(１ － ｋ１)

谈判过程中政府部门 Ｇｏｖ 向私营部门 Ｃａｐ
转移风险ꎬ转移概率为 ｐꎬ转移权重为 ｘ１

２ ｋ２:(１ － ｋ２)
Ｇｏｖ２ ＝ ｐφｇ(ｋ２ － ｘ２) ＋ (１ － ｐ)φｇｋ２
Ｃａｐ２ ＝ ｐφｐ(１ － ｋ２ ＋ ｘ２) ＋ (１ － ｐ)φｐ(１ － ｋ２)

转移风险权重为 ｘ２ꎬ因谈判次数增加导致

成本增加ꎬ引入谈判损耗系数 φꎬφｇ 为政

府部门系数ꎬφｐ 为私营部门系数

３ ｋ３:(１ － ｋ３)
Ｇｏｖ３ ＝ ｐφ２

ｇ(ｋ３ － ｘ３) ＋ (１ － ｐ)φ２
ｇｋ３

Ｃａｐ３ ＝ ｐφ２
ｐ(１ － ｋ３ ＋ ｘ３) ＋ (１ － ｐ)φ２

ｐ(１ － ｋ３)
转移风险权重为 ｘ３ꎬ政府部门和私营部门

的谈判损耗系数为 φ２
ｇꎬφ２

ｐ

⋮ ⋮ ⋮ ⋮

ｎ ｋｎ:(１ － ｋｎ)
Ｇｏｖｎ ＝ ｐφｎ － １

ｇ (ｋｎ － ｘｎ) ＋ (１ － ｐ)φｎ － １
ｇ ｋｎ

Ｃａｐｎ ＝ ｐφｎ － １
ｐ (１ － ｋｎ ＋ ｘｎ) ＋ (１ － ｐ)φｎ － １

ｐ (１ － ｋｎ)
转移风险权重为 ｘｎꎬ政府部门和私营部门

的的谈判损耗系数为 φｎ － １
ｇ ꎬφｎ － １

ｐ

３.动态博弈模型的求解

根据博弈论的相关理论ꎬ当谈判为无数

轮时ꎬ逆推点的设置并不影响谈判结果ꎮ 考

虑计算的简便性ꎬ特将逆推点设置于第三轮

谈判当中ꎮ 若 Ｇｏｖ２ >Ｇｏｖ３ꎬ政府部门必将会

进行第三轮谈判ꎬ为降低谈判成本ꎬ应尽量满

足 Ｇｏｖ２≤Ｇｏｖ３ꎬ但从私营部门的角度出发ꎬ
最好的方案应为 Ｇｏｖ２ ＝ Ｇｏｖ３ꎮ 因此ꎬ当谈判

次数 ｎ 为无限大时ꎬ逆推点的选取不影响博

弈结果ꎬ由 ｋ１ ＝ ｋ３ 可得

ｋ３ ＝
ｘ２ － １ ＋ ｐ(φｇφｐｘ３ － ｘ１)

φｇφｐ － １

１ － ｋ３ ＝
φｐ(φｇ － １) ＋ ｐ(φｇφｐｘ３ － ｘ１)

φｇφｐ － １
设 ｘ１ ＝ ｘ２ ＝ ｘ３ ＝ ｘꎬ且为常数ꎬ则可求得

风险分担比例的博弈均衡解

Ｋ ＝
φｐ － １

φｇφｐ － １ ＋ ｐｘ

１ － Ｋ ＝
φｇφｐ － φｐ

φｇφｐ － １ － ｐｘ

四、政府部门与私营部门风险分担责任

的确定

１.确定共担风险

根据静态博弈模型确定是共担风险还是

独立承担风险ꎬ是共担风险ꎬ则进行风险分

担ꎬ是独立承担风险ꎬ则确定独立一方需要承

担的风险ꎮ
２.确定共担风险的分担比例

运用动态博弈模型计算每个风险项的分担

比例ꎬ可确定每个风险项在存在风险转移的情

况下ꎬ由政府部门优先出价时ꎬ政府部门与私

营部门的实际风险分担为
φｐ －１

φｇφｐ －１ꎬ
φｇφｐ － φｐ

φｇφｐ －１ ꎻ

而由私营部门优先出价时ꎬ政府部门与私营

部门的实际风险分担为
φｇφｐ － φｇ

φｇφｐ － １ ꎬ
φｇ － １
φｇφｐ － １ꎮ
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３.确定风险分担方案

根据风险分担比例和风险项规定双方的

责任与义务ꎬ形成书面的风险分担方案ꎬ并以

此为依据签订风险分担的协议ꎮ

五、案例分析

１.案例简介

以 Ｂ 市公共租赁住房 ＰＰＰ 项目为例ꎬ该
项目位于高新区健康东街以南ꎬ高新一路以

西ꎬ占地面积约为 １０ ０００ ｍ２ꎬ建设商品房总

计 １ ２００ 套ꎬ公共租赁住房 ８００ 套ꎬ商业用房

２００ 套ꎬ住宅建筑面积约为 ２６ 万 ｍ２ꎬ项目采

用 ＰＰＰ 模式进行建设ꎬ总投资为 １３. ５ 亿元ꎬ
建设期为 ３ 年ꎬ运营期为 ２７ 年ꎬ特许经营期

为 ３０ 年ꎬ投资回收期为 ２０ 年ꎮ 作为 Ｂ 市的

重点工程项目ꎬ该项目于 ２０１８ 年 ４ 月正式动

工建设ꎮ 项目起初进展顺利ꎬ但在开工一年

之后ꎬ面临再融资的风险ꎮ
此次公共租赁住房项目也是 Ｂ 市为数

不多的 ＰＰＰ 项目之一ꎬ前期采用 ＰＰＰ 模式进

行融资ꎬ但由于 Ｂ 市政府部门与社会资本

ＰＰＰ 项目经验欠缺ꎬ项目进行过程中问题不

断ꎮ 项目的首次融资不足ꎬ融资来源单一ꎬ仅
为政府财政资金与私营部门的直接投资ꎬ导
致后期政府财政压力过大ꎬ工程涉及的拆迁

问题造成了工期拖延ꎬ各个参与方的职能与

权益划分不明确造成了项目人工、材料、机械

的严重浪费ꎬ最后导致项目资金链出现断裂ꎬ
项目资金周转出现问题ꎬ项目出现再融资风

险ꎮ 笔者围绕该项目的再融资问题展开案例

分析ꎮ
Ｂ 市公共租赁住房项目的其他相关情

况:①Ｂ 市所在地区资本市场不够发达ꎬ融资

产品成本较高ꎻ②Ｂ 市经济发展稳定ꎬ但人均

收入水平较发达城市仍有较大差距ꎻ③公共

租赁住房的性质使项目收益性不足ꎬ对社会

资本的吸引力不足ꎬ导致社会资本介入较少ꎻ
④政府部门与私营部门的融资意愿较强ꎬ政
府愿意担保ꎻ⑤私营部门企业信用较好ꎬ公司

房地产项目较多ꎻ⑥公众极为支持该项目ꎮ
２.博弈模型相关参数的确定

假定各个风险之间相互独立ꎬ按照风险

分担动态博弈模型设置参数的等级{Ｍ１ꎬＭ２ꎬ
Ｍ３ꎬＭ４ꎬＭ５}ꎬ分别表示非常低、较低、中等、
较高、非常高ꎮ 用具体参数对其进行赋值ꎬ将
定性指标转化为定量指标ꎬ根据每个参数的

取值范围取平均数ꎬ对定性指标进行赋值ꎬ得
到各项风险指标的博弈参数值ꎮ 根据调查问

卷数据统计取均值ꎬ得出各种参数的数值ꎮ
等级划分标准和相关参数的统计数据分别如

表 ４、表 ５ 所示ꎮ 其中ꎬφｇ 为第二轮及以后的

谈判中ꎬ政府部门谈判损耗系数ꎻφｐ 为第二

轮及以后的谈判中ꎬ私营部门谈判损耗系数ꎻ
ｘ 为每一轮谈判中ꎬ政府部门向私营部门转

移风险的份额ꎻｐ 为政府部门利用其优势地

位转移风险的概率ꎮ
表 ４　 风险分担相关参数的等级划分

参数 取值范围
等级标准

Ｍ１ Ｍ２ Ｍ３ Ｍ４ Ｍ５

φｇ [１ꎬ１. ２５] １. ０２５ １. ０７５ １. １２５ １. １７５ １. ２２５
φｐ [１ꎬ１. ２５] １. ０２５ １. ０７５ １. １２５ １. １７５ １. ２２５
ｘ [０ꎬ０. ２５] ０. ０２５ ０. ０７５ ０. １２５ ０. １７５ ０. ２２５
ｐ [０. ５ꎬ１] ０. ５５０ ０. ６５０ ０. ７５０ ０. ８５０ ０. ９５０

表 ５　 共担风险的参数取值 ％

风险指标 φｇ φｐ ｘ ｐ
再融资工具 Ｃ１ １. ０６８ １. １４０ ０. ０６０ ０. ７９０
再融资成本 Ｃ２ １. ０６８ １. １６０ ０. １１０ ０. ７９５
通货膨胀系数 Ｃ３ １. ０８１ １. １０５ ０. ０４０ ０. ６４５
地方金融业从业人数比例 Ｃ４ １. １１３ １. １４３ ０. １２５ ０. ７８０
项目投资回收期 Ｃ５ １. ０９８ １. １４５ ０. １１８ ０. ７３５
再融资偿付渠道稳定性 Ｃ６ １. ０８５ １. １４５ ０. １２９ ０. ６７０
市场需求稳定性 Ｃ７ １. ０９５ １. ０９５ ０. ０６０ ０. ６１０
竞争性项目数量 Ｃ８ １. １４０ １. １４２ ０. ０９０ ０. ８０５
人均地区生产总值 Ｃ９ １. １０３ １. １６３ ０. ０５５ ０. ８２５
不可抗力系数 Ｃ１０ １. ０２５ １. ０５８ ０. １０３ ０. ５９０
应急管理机制 Ｃ１１ １. １４５ １. １５０ ０. １５８ ０. ７５５

３.博弈模型分担比例的确定

以上述计算参数作为数据基础ꎬ根据动

态博弈模型的相关公式ꎬ计算各项风险因素

的分担比例ꎬ可得 Ｂ 市公共租赁住房 ＰＰＰ 项

目再融资风险的分担比例(见表 ６、表 ７)ꎮ
４.风险分担结果分析

对整体数据进行分析ꎬ政府部门的总体

分担份额要高于私营部门ꎬ优先出价的一方

略显优势ꎬ体现在分担风险的份额上ꎬ优先出

价要低于后出价ꎮ 从项目的整体角度进行

分析ꎬＢ市公共租赁住房项目的主导者为政
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表 ６　 政府部门优先出价时 Ｂ 市公共租赁住房 ＰＰＰ 项目再融资风险分担

风险指标
名义比例

政府部门 私营部门

实际比例

政府部门 私营部门
转移比例

再融资工具 Ｃ１ ０. ６９３ ０. ３０７ ０. ６４５ ０. ３５５ ０. ０４７
再融资成本 Ｃ２ ０. ７５９ ０. ２４１ ０. ６７１ ０. ３２９ ０. ０８８
通货膨胀系数 Ｃ３ ０. ５６５ ０. ４３５ ０. ５３９ ０. ４６１ ０. ０２６
地方金融业从业人数比例 Ｃ４ ０. ６２３ ０. ３７７ ０. ５２６ ０. ４７４ ０. ０９８
项目投资回收期 Ｃ５ ０. ６５１ ０. ３４９ ０. ５６５ ０. ４３５ ０. ０８６
再融资偿付渠道稳定性 Ｃ６ ０. ６８５ ０. ３１５ ０. ５９８ ０. ４０２ ０. ０８６
市场需求稳定性 Ｃ７ ０. ５１４ ０. ４８６ ０. ４７７ ０. ５２３ ０. ０３７
竞争性项目数量 Ｃ８ ０. ５４４ ０. ４５６ ０. ４７１ ０. ５２９ ０. ０７３
人均地区生产总值 Ｃ９ ０. ６２２ ０. ３７８ ０. ５７７ ０. ４２３ ０. ０４５
不可抗力系数 Ｃ１０ ０. ７４６ ０. ２５５ ０. ６８５ ０. ３１５ ０. ０６１
应急管理机制 Ｃ１１ ０. ５９３ ０. ４０８ ０. ４７４ ０. ５２６ ０. １１９

表 ７　 私营部门优先出价时 Ｂ 市公共租赁住房 ＰＰＰ 项目再融资风险分担

风险指标
名义比例

政府部门 私营部门

实际比例

政府部门 私营部门
转移比例

再融资工具 Ｃ１ ０. ７３６ ０. ２６４ ０. ６８９ ０. ３１１ ０. ０４７
再融资成本 Ｃ２ ０. ８０４ ０. １９６ ０. ７１７ ０. ２８３ ０. ０８８
通货膨胀系数 Ｃ３ ０. ６０９ ０. ３９１ ０. ５８３ ０. ４１７ ０. ０２６
地方金融业从业人数比例 Ｃ４ ０. ６８２ ０. ３１８ ０. ５８５ ０. ４１５ ０. ０９８
项目投资回收期 Ｃ５ ０. ７０６ ０. ２９４ ０. ６２０ ０. ３８０ ０. ０８６
再融资偿付渠道稳定性 Ｃ６ ０. ７３６ ０. ２６５ ０. ６４９ ０. ３５１ ０. ０８６
市场需求稳定性 Ｃ７ ０. ５５９ ０. ４４１ ０. ５２３ ０. ４７７ ０. ０３７
竞争性项目数量 Ｃ８ ０. ６１０ ０. ３９０ ０. ５３７ ０. ４６３ ０. ０７３
人均地区生产总值 Ｃ９ ０. ６８２ ０. ３１９ ０. ６３６ ０. ３６４ ０. ０４５
不可抗力系数 Ｃ１０ ０. ７６３ ０. ２３７ ０. ７０２ ０. ２９８ ０. ０６１
应急管理机制 Ｃ１１ ０. ６６１ ０. ３３９ ０. ５４２ ０. ４５８ ０. １１９

府部门ꎬ项目的公益性质使得政府需对项目

收益设置补偿机制ꎬ发生项目再融资风险时ꎬ
政府因其主导者身份分担风险较多是合理

的ꎬ而且政府部门会在风险分担时尽力转移

风险ꎮ
在再融资工具与再融资成本这两种风险

之下ꎬ政府部门与私营部门的实际风险分担

比例较为相似ꎮ 风险分担中政府部门占

６４％ ꎬ私营部门占 ３６％ ꎮ 而在再融资过程

中ꎬ政府部门是债务的主要担保人ꎬ掌握较多

信息ꎬ故政府部门分担较多风险ꎮ
对于因大多数商品和劳务上涨引起的人

民币贬值带来的资本损失(通货膨胀风险)
而言ꎬ在政府部门优先出价时政府部门实际

风险分担比例是 ５３. ９％ ꎬ在私营部门优先出

价时政府部门实际风险分担比例是 ５８. ３％ ꎬ

在政府部门优先出价时私营部门实际风险分

担比例是 ４６. １％ ꎬ在私营部门优先出价时私

营部门实际风险分担比例是 ４１. ７％ ꎮ 两者

分担比例较为均衡ꎮ 较轻的通货膨胀不会对

项目资本造成冲击ꎬ而一旦出现通货膨胀风

险ꎬ政府部门可给予项目政策补贴ꎬ而私营企

业也可通过修改商品定价等一系列措施来降

低风险ꎮ 但相较私营部门而言ꎬ政府部门仍

掌握较多的政策信息ꎬ故承担风险略高于私

营部门ꎮ
对于地方金融业从业人数比例而言ꎬ在

政府部门和私营部门优先出价时政府部门实

际风险分担比例分别是 ５２. ６％和 ５８. ５％ ꎬ在
政府部门和私营部门优先出价时私营部门实

际风险分担比例分别是 ４７. ４％ 和 ４１. ５％ ꎮ
可以看出ꎬ私营部门优先出价后ꎬ其风险分担
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额明显降低ꎬ从整体情况来看ꎬＢ 市因金融市

场不够发达而导致融资困难ꎬ政府部门应承

担较多风险ꎬ应为私营部门提供足够便利ꎬ并
为项目的再融资提供足够的担保ꎮ

对于项目投资回收期风险与再融资偿付

渠道稳定性风险而言ꎬ在政府部门优先出价

时政府部门的实际风险分担比例分别是

５６. ５％和 ５９. ８％ ꎬ在私营部门优先出价时政

府部门的实际风险分担比例分别是 ６２％ 和

６４. ９％ ꎮ 对项目进行分析ꎬＢ 市公共租赁住

房 ＰＰＰ 项目虽然建设有商品房ꎬ但因其公共

租赁住房的社会公益性质ꎬ属于低档商品房ꎬ
政府应承担较多风险ꎮ

对于市场需求稳定性风险和人均地区生

产总值风险(体现的是收入水平)而言ꎬ其所

对应的都是市场购买力问题ꎮ 对于这两种风

险ꎬ政府部门与私营部门都表现出均衡分担ꎮ
Ｂ 市因外来人口多ꎬ市区人口密集ꎬ故公共租

赁住房项目市场需求预期良好ꎬ政府部门与

私营部门合作开发ꎬ应风险共担ꎮ
对于竞争性项目数量风险而言ꎬ在政府

部门和私营部门优先出价时政府部门实际风

险分担比例分别是 ４７. １％和 ５３. ７％ ꎬ在政府

部门和私营部门优先出价时私营部门实际风

险分担比例分别是 ５２. ９％和 ４６. ３％ ꎬ表现为

均衡承担ꎮ 因地区竞争性项目数量增多而导

致再融资困难时ꎬ政府应通过其相关政策为

项目助力ꎬ而私营部门也应发挥自身优势ꎬ积
极争取ꎮ 竞争性项目包括其他 ＰＰＰ 融资项

目、基础设施建设融资项目、商业建设融资项

目等ꎮ
对于不可抗力风险而言ꎬ在政府部门和

私营部门优先出价时政府部门实际风险分担

比例分别是 ６８. ５％和 ７０. ２％ ꎬ在政府部门和

私营部门优先出价时私营部门实际风险分担

比例分别是 ３１. ５％ 和 ２９. ８％ ꎮ 出现不可抗

力(如自然灾害、严重传染性疫情等)时ꎬ政
府应利用财政资金来拯救项目ꎬ故政府应承

担较多风险ꎮ
对于应急管理机制风险而言ꎬ在政府部

门和私营部门优先出价时政府部门实际风险

分担比例分别是 ４７. ４％和 ５４. ２％ ꎬ在政府部

门和私营部门优先出价时私营部门实际风险

分担比例分别是 ５２. ６％和 ４５. ８％ ꎬ表现为均

衡承担ꎮ 应急管理方案的制定应由私营部门

执行ꎬ由政府部门监督审核ꎬ两者应共同承担

该风险ꎮ
５.结　 论

通过对政府部门和私营部门展开博弈分

析ꎬ并以 Ｂ 市公共租赁住房 ＰＰＰ 项目为例ꎬ
对上述理论方法进行应用ꎬ证明了该风险评

价模型与风险分担模型的适用性与合理性ꎮ
根据案例分析的结果ꎬ总体而言ꎬ在风险分担

过程中ꎬ对于共担风险而言ꎬ政府部门分担风

险份额大于私营部门ꎬ政府部门应承担较多

的政策、金融、环境类风险ꎬ私营部门则应承

担较多的项目类风险ꎮ

六、ＰＰＰ 项目再融资参与主体风险分

担建议

１.政府部门 ＰＰＰ项目再融资风险分担建议

对于该实际案例ꎬ政府部门应注意“政
府部门担保比例”ꎬ政府部门担保资金的金

额关系到项目再融资的信用额度ꎮ 还应根据

风险分担的结果ꎬ对“再融资工具风险” “项
目投资回收期” “再融资偿付渠道稳定性”
“不可抗力影响”等风险制定相应的风险分

担方案ꎬ并根据方案签订相关协议ꎮ 在宏观

政策方面ꎬ应加强 ＰＰＰ 市场的法律和制度建

设ꎬ明确政策红线与负面清单ꎻ在立法上ꎬ应
对 ＰＰＰ 项目再融资与资产流动性予以支持ꎻ
当发生再融资纠纷时ꎬ裁判机关应做好保障ꎬ
助力项目再融资ꎮ
２.私营部门 ＰＰＰ项目再融资风险分担建议

私营部门应注意“再融资工具风险”“经
营风险” “私营部门资本实力”等重要风险

项ꎮ 注意创新融资手段、融资工具ꎬ可进行跨

地域融资ꎬ在金融市场活力充足的区域进行

融资ꎬ采取包括内部融资、债券融资、股权融

资等多元化的融资模式ꎮ 同时ꎬ规范融资合

同ꎬ完善退出机制ꎬ将退出办法纳入合同ꎮ 另

外ꎬ要加强与政府部门的合作ꎬ明确责任与义
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务ꎬ不得因政府部门的特殊地位而推诿卸责ꎮ
在风险分担中ꎬ应主动对“超支风险” “经营

风险”“管理风险”“私营部门资本实力”等风

险承担全部风险份额ꎮ 对于共担的风险也应

积极履行职责ꎬ并制定相应的风险分担方案ꎮ

七、结　 语

对 ＰＰＰ 项目再融资风险分担问题展开

研究ꎬ一方面ꎬ可以使政府部门和私营部门针

对未来的风险项提前制定相应的风险分担方

案ꎬ预防新的债务产生ꎻ另一方面ꎬ对各参与

主体有重要的借鉴意义ꎬ使其可以在可控的

范围内承担风险ꎬ履行职责ꎬ完成项目建设ꎬ
实现多方的合作共赢ꎮ
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