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基于政府最低交通量担保的高速公路

ＰＰＰ项目价值研究

秦　敏　秦中伏

（浙江大学建筑工程学院，杭州 ３１００５８）

摘　要：在对公私合营模式（ＰＰＰ模式）的高速公路项目价值进行研究时，使用传统的评估方法（净现值）计算常常
会忽略项目本身的管理柔性价值。本文在实物期权理论的基础上，对政府向私营机构做出的最低交通量担保价值

进行估算，并采用讨价还价博弈理论，基于政府和私营机构的双方风险偏好，对政府最低交通量担保价值进行分

配。最后基于政府最低交通量担保，将风险分担策略应用于某高速公路 ＰＰＰ项目的案例分析中，说明运用实物期
权计算的项目价值与项目的实际价值更为接近，为政府和私营机构提供了定量分析的参考方法。
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１　引言

公私合营模式（ＰｕｂｌｉｃＰｒｉｖａｔｅＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，简称
ＰＰＰ模式）是政府和社会资本在基础设施与公共服
务领域建立的长期合作关系，是一种创新型管理与

融资模式。ＰＰＰ模式的重要特征是政府和私营机构
的利益分担与风险共享，具有缓解政府投资压力、拓

宽项目融资渠道、提高公共服务效率、促使政府角色

转变等优势，已被广泛运用于各种公共产品和服务

的提供当中，尤其在基础设施领域得到大力的推广

和应用。

从１９８４年开始，我国的高速公路建设开始以收
费的方式筹集资金，到１９９７年正式开始引进社会资
本，市场化已经成为我国高速公路产业发展的方向。

近年来，随着《收费公路管理条例》、《关于鼓励支持

和引导个体经营等非公有制经济发展的若干意见》

等法律法规的颁布，目前，我国形成了以高速公路为

主体的收费公路和以普通公路为主体的免费公路的

交通网络。政府鼓励社会资本通过 ＰＰＰ模式参与
到高速公路的投资、建设、运营和维护中，通过引入

竞争机制，进行全生命周期的管理，让社会资本能发

挥自身的优势，与公共部门一起共同提高高速公路

的质量和效率，从而实现建设、运营管理和养护的市

场化。但是，在高路公路 ＰＰＰ项目中，依旧存在着
很多的科学问题有待解决，诸如在整个 ＰＰＰ项目周
期中面临的政治、法律、政策风险，以及交通量风险、

运营风险等等。因而，如何合理地分担风险是高速

公路ＰＰＰ项目能否取得成功的关键。
２０１５年，财政部和交通运输部联合发布的《关

于在收费公路领域推广运用政府和社会资本合作模

式的实施意见》明确指出，在高速公路ＰＰＰ项目中，
政府要逐步从“补建设”向“补运营”转变。主要原
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因是很多高速公路项目交通量达不到预期水平，直

接影响项目的现金状况。尤其在一些西部地区，部

分高速公路项目交通量明显低于预期，存在较大的

偿债风险，极大地影响私营机构对高速公路项目的

投资选择［１］。

因而，高速公路ＰＰＰ项目交通需求量的风险分
担是ＰＰＰ项目特许协议的重要内容。尤其是项目
运营期间需求量下降情况下政府的需求量补偿机制

如何有效地实现风险分担是私营机构所关注的问

题［２］。学者Ｖａｓｓａｌｌｏ［３］归纳了国际上通用的交通量
风险分担的四种有效方式，即政府交通量或者收益

担保、弹性特许期、弹性特许价格、保持特许期内内

部收益率或利润的经济平衡。就我国的实际情况而

言，弹性特许期、弹性特许价格以及保持特许期内内

部收益率或利润的经济平衡这三种操作方式需要根

据实际交通量水平进行调整，较难实现，所以，政府

担保成为高速公路 ＰＰＰ项目交通量风险分担的有
效方式［４］。同时，越来越多的高速公路 ＰＰＰ项目合
同中，私营机构要求政府能够对高速公路进行最低

交通量担保，从而分担部分风险，提升高速公路的

ＰＰＰ项目价值。所以开展最低交通量担保价值的研
究，探寻适合我国国情的有效的交通量风险分担策

略是我国高速公路ＰＰＰ项目亟需解决的课题。
在高速公路ＰＰＰ项目中，交通量不稳定的因素

大，ＰＰＰ项目往往特许期又很长，因此存在着极大的
风险不确定性。很多学者意识到政府担保实际是一

种期权，在研究 ＰＰＰ项目价值问题上，可以引入实
物期权的方法，这对 ＰＰＰ项目的决策优化有很大的
作用。国外学者 Ｂｒａｎｄａｏ［５］指出政府担保是分担
ＰＰＰ项目车流量风险的有效方式，并以巴西 ＢＲ－
１６３公路项目为例，采用蒙特卡洛模拟的方法研究
政府担保看跌期权对项目价值的影响。Ｉｙｅｒ［６］以印
度高速公路 ＰＰＰ项目为例，采用二叉树期权定价的
方法分析交通量风险的实物期权模型，计算政府担

保的价值。然而他们的研究尚未涉足实物期权价值

的分配问题。

国内的相关研究尚处于起步的阶段，郭健［４］研

究了ＰＰＰ项目中延迟投资决策对 ＰＰＰ项目价值的
影响，进而分析政府双边保证的期权特性，并且运用

Ｂｌａｃｋ－Ｓｃｈｏｌｅｓ期权定价公式计算期权价值。何
涛［７］将政府担保价值引入到特许期决策模型当中，

认为考虑政府的担保价值使项目的最优特许期明显

缩短，并将其运用到交通运输项目的决策计算中。

同时，博弈论的引入对研究 ＰＰＰ项目政府和私
营机构的协商架构机制有较大的作用，通过博弈论

可以探求双方各自愿意接受的条件。王颖林［８］采

用博弈理论建立了 ＰＰＰ项目超额收益分配原则，并
且尝试将限制竞争担保作为一种价值引入博弈理论

进行分配［９］，李林［１０］利用讨价还价博弈理论构建了

完全信息和不完全信息下 ＰＰＰ项目风险的博弈模
型，补充了ＰＰＰ项目风险分配研究的不足。然而他
们的研究尚未针对不确定交通量变化设计出相应的

风险分担策略。

从上述文献总结可以看出，在高速公路 ＰＰＰ项
目风险分担方面，对特许期协议和特许价格的研究

较多，较少涉及政府担保的实物期权特许价值分析、

相关风险的合理分配以及分担策略，尤其是针对政

府担保与风险共担而提出有效的交通量风险分担策

略的研究较少。基于此，本文首先用实物期权的方

法分析高速公路 ＰＰＰ项目的实物期权特性，评估政
府担保的实物期权价值，然后基于讨价还价博弈理

论，研究政府和私营机构双方的风险分担策略，优化

政府担保价值模型，最后将模型运用到实际的案例

中去评估政府的担保价值以及项目的实际价值。

２　政府担保实物期权理论

２．１　政府担保
在高速公路ＰＰＰ项目这类使用者付费项目中，

政府按照实际交通量或使用量进行可行性缺口补助

是有一定必要的，因为这类 ＰＰＰ项目特许期限长，
私营机构投资额大，还需要承担项目从融资、建设、

运营到最后移交过程中各个环节的风险，私营机构

承担的风险远远超过一般投资的风险。因而，私营

机构往往要求政府部门对项目中的有关事宜做出担

保。需要指出的是，这里所指的政府担保并非法律

意义上的“政府担保”，而是指政府的一种“保证”或

“承诺”，并不会违背目前法律对政府对外担保的限

制。目前，国际上常用的政府保证形式有：收益担

保、车流量担保、产品购买担保、限制竞争担保、价格

调整担保等等。其中收益担保和车流量担保是高速

公路ＰＰＰ项目常用的交通风险量风险分担模式。
２．２　政府担保的实物期权特性

政府的一些担保具有明显的期权特性，只是私

营机构不需要向政府交纳担保费。对于交通基础设

施ＰＰＰ项目，由于交通量、通道竞争等一系列原因
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造成项目本身的不确定性，因而也具有了实物期权

的价值。实物期权是由金融期权理论演化而来的，

是指期权所有者在进行投资决策时根据将来具体情

况灵活应变的权利而非义务［９］。

在高速公路ＰＰＰ项目的特许期内，政府和私营
机构将按照合同的约定，在每个运营期末去判断是

否执行该期权以及相应的期权价值，然后在第二年

重新启动新一轮的期权。当实际交通量大于政府保

证的最低交通量，那最低交通量担保给私营机构带

来的收益为０，但是，当实际交通量低于政府保证的
最低交通量，那政府根据前期的约定和相关的合同

协议给私营机构带来的补偿就是政府最低交通量保

证给私营机构带来的收益。因此，未来的交通量越

小，政府给予私营机构的期权价值越高。

实物期权可以分为看涨期权和看跌期权，对于

私营机构来说，政府最低交通量担保相当于每年都

持有一个看跌期权的合约，期权的持有者有权以高

于市场价格出售资产以避免损失［１１］。政府最低交

通路担保即当实际交通量过低而造成实际收益差

时，为了避免投资方承担风险而遭受的损失，政府部

门给予的相关保证（表１）。
表１　政府最低交通量担保的期权特性

期权特征 最低交通量担保

期权类型 欧式看跌期权

标的资产 交通量

执行价格 交通量下限

到期日 每个运营期末

波动率 交通量的波动率

无风险利率 无风险利率

私营机构的主体收益如图１所示。有无政府最
低交通量担保的情况下，投资方的主体收益不同。

当有政府最低交通量担保时，投资方可以获得稳定

的收入下限，即最低收入的保障。如图 １（ｂ）中所
示，一旦第ｔ年的交通量低于最低交通量 Ｋｍ，私营
机构就可以执行看跌期权，获得政府补贴。

图１　投资方的项目收益图

３　基于最低交通量担保的高速公路 ＰＰＰ项
目价值计算

　　传统的高速公路 ＰＰＰ项目投资，主要是依据项
目的净现值（ＮＰＶ）进行项目的投融资决策。但是
传统的ＮＰＶ计算并没有考虑到高速公路特有的不
确定性因素引起的一些问题，如未来的交通量的预

测等等。实物期权的方法由于考虑了项目的投资柔

性，比较适用于不确定条件下高速公路 ＰＰＰ项目价
值的评估［４］。

现有的基于政府交通量担保价值的实物期权计

算方法主要有三种：ＢｌａｃｋＳｃｈｏｌｅｓ期权模型方法、蒙
特卡洛模拟方法、二叉树期权定价方法。Ｂｌａｃｋ
Ｓｃｈｏｌｅｓ期权模型公式复杂，基本假设多，对参数的
要求高，并且要求标的高度可分割性，高速公路ＰＰＰ
项目很难满足要求，蒙特卡洛模拟方法需要借助相

关的专业软件，过程较为复杂。故本文采用二叉树

期权模型，为政府交通量担保的期权的价值进行

估值。

二叉树期权模型可以看作是一种动态规划法，

基于风险中性的假设，即在一个理想的投资环境下，

所有资产都有相同的投资收益率，利用这种假设可

以简化分析问题，并且结果在现实世界中也适

用［１２］。二叉树模型将有效期内的期权分为若干时

间段，且每个时间段相同，标的资产价值的变化有上

升和下降两种可能。

假设私营机构预测高速公路 ＰＰＰ项目的初始
价值为Ｆ，从项目建设结束进入运营的有效期内，分
为很多期，且每一期的时间长度都相等，记为ｔ，即单
步二叉树的时间长度。在每一个节点经过的过程

中，价值都会发生变化。在第一个单期二叉树中，在

风险中性的条件下，价值以概率 ｐ上升到原来的 ｕ
（ｕ＞１）倍，或者以概率１－ｐ下降到原来的 ｄ（ｄ＜
１）倍，这时的价值计为 Ｆｕ和 Ｆｄ，以此类推，在下一
阶段，价值可能为Ｆ２ｕ、Ｆｕｄ、Ｆ

２
ｄ三种可能性，二叉树模

型如图２所示。
在构造这样的二叉树模型中，ｕ和 ｄ在每个节

点上是相同的，并且单个二叉树的时间长度是相等

的。根据学术界已有的计算方法［１３］，可以通过价值

的波动率确定二叉树模型中的参数ｕ、ｄ和风险中性
概率ｐ：

ｕ＝ｅσ Δ槡 ｔ；ｄ＝ｅ－σ Δ槡 ｔ；ｐ＝ｅ
ｒｆΔｔ－ｄ
ｕ－ｄ （１）
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图２　二叉树模型示意图

高速公路ＰＰＰ项目的最终价值可由倒推法得出。
Ｗ ＝ｅ－ｒｆΔｔ［ｐ·Ｗｕ＋（１－ｐ）Ｗｄ］ （２）

式中，ｒｆ是无风险利率。

国内学者［１４］将担保期权的价值波动率 σ与交
通量的波动率σｔ联系起来，认为第 ｔ年的价值波动
率σ受交通量的波动率σｔ影响，并给出了相应的计
算方法：

σ＝（
ＱｔＩ

ＱｔＩ－Ｅｔ
）σｔ－

Ｅｔ
ＱｔＩ－Ｅｔ

（３）

其中，Ｑｔ是第 ｔ年的高速公路预测交通量，Ｉ为当年
的单车通行费，Ｅｔ为第ｔ年的支出，包括第 ｔ年的运
营成本、需偿还的债务本息以及所得税支出。这样

就把ｕ和ｄ作为了变量，二叉树模型得到了相应的
改进。

由于在高速公路 ＰＰＰ项目中，政府对交通量有
最低担保，而政府的担保期权能否执行是由 ｍａｘ｛Ｓｔ
－Ｗｕｄｔ，０｝来决定，其中 Ｓｔ代表该 ＰＰＰ项目政府担
保交通量下的净现金流，Ｗｕｄｔ是该高速公路 ＰＰＰ项
目未来第ｔ年净现金流可能上升或者下降的值。一
旦第ｔ年的投资方收益低于 Ｓｔ，则可以获得政府补
贴Ｓｔ－Ｗｕｄｔ，最小交通量担保的估值模型见图３。图
中，Ｗｔ是第ｔ年净现金流的预测值。

注：Ｗｕｄｔ＝ｕＷｔ或Ｗｕｄｔ＝ｄＷｔ

图３　最小交通量担保的估值模型

所以在该高速公路 ＰＰＰ项目中，政府最低交通
量担保在第ｔ年的期权价值可由式（４）计算得出

Ｗｐｔ＝｛ｐ
－ｒｆΔｔ｛ｐ·ｍａｘ［Ｓｔ－ｕＷｔ，０］＋

（１－ｐ）ｍａｘ［Ｓｔ－ｄＷｔ，０］｝ （４）

由于ｕ＞１，所以Ｓｔ－ｕＷｔ＜０，Ｗｐｔ的最终表达式为
Ｗｐｔ＝ｅ

－ｒｆΔｔ｛（１－ｐ）ｍａｘ［Ｓｔ－ｄＷｔ，０］｝ （５）
则整个特许期内政府的担保价值为

Ｗｐ ＝∑Ｗｐｔ （６）

此时，该高速公路ＰＰＰ项目的价值Ｍ应在传统ＮＰＶ
的基础上，加上政府保证最低交通量的担保价值。

Ｍ＝传统ＮＰＶ值 ＋Ｗｐ＝传统ＮＰＶ值 ＋∑Ｗｐｔ
（７）

４　基于讨价还价博弈的交通量担保期权价
值分配

　　考虑到高速公路 ＰＰＰ项目的风险性，私营机构
往往要求政府部门提供最低交通量担保，在特许期

内，当实际的交通量低于政府的最低交通量保证时，

理论上政府将依据协议给予私营部门全额的补偿，

即计算得到的最低交通量担保的实物期权价值，交

通量越小，政府保证的价值量越大。当实际交通量

大于最低交通量的时候，则此时政府的担保价值

为０。
高速公路ＰＰＰ项目中，政府对私营机构提供的

最低交通量的担保实质上是主动为其分担了项目运

营时面临的风险。虽然这种担保只是政府对私营机

构未来处理风险的一种承诺，但当实际交通量低于

双方约定的下限时，政府则承担全部的市场风险，如

果没有充分的评估，这将会给政府财政带来巨大压

力。传统理论认为，无论是私营机构还是政府部门

都是风险规避的，即都不愿意承担风险。政府部门

在做最低交通量保证的时候，一定也会考虑到自身

承担的风险，基于自身的风险偏好给予相应的政府

补偿。实际情况中，市场需求具有不确定性，政府必

须考虑如何充分调动私营机构运营维护高速公路

ＰＰＰ项目的积极性，当遇到由于私营机构自身的原
因（诸如高速公路建设质量不佳、维护不当）而造成

的交通量减少时，政府有权利要求私营机构分担相

应的风险。此时，政府的最低担保量价值就会考虑

到风险分担和价值分配的问题，政府并不是提供完

全的担保，政府只承担部分的风险，而不是全部的风

险。私营机构得到的政府最低车流量担保的实物期

权价值也会因此有相应的折扣，这部分也应该是私

营机构在对高速公路 ＰＰＰ项目价值进行评估时应
该考虑在内的，相应的风险量也应该在私营部门可
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以承担的风险范围内，符合私营部分的风险偏好，从

而达成政府和私营机构各自比较接受的条件，否则

双方无法达成一致，从而造成ＰＰＰ项目的失败。
传统投资项目中，政府会直接依据实际情况给

予风险的分配，就自身的风险偏好给予相应的政府

补偿。但是在高速公路 ＰＰＰ项目中，更强调政府部
分和私营部门风险共担，强调双方都有权利参与到

风险分担的谈判中。考虑到实际情况中双方博弈需

要一定的谈判成本，因而，本文采用博弈论中“三阶

段讨价还价”模型构建政府最低交通量担保期权价

值分配模型，从而帮助投资方考虑政府的风险偏好，

有利于估算出项目的实际价值，从而做出准确的投

资决策。

由于政府部门一般都是高速公路 ＰＰＰ项目的
发起方，因而在博弈过程中，由政府先行动，政府占

有主动地位。假设政府出价 Ｐ０１（风险分担的比
例），私营机构若同意，双方的风险分担为（Ｐ０１，１－
Ｐ０１），如果私营机构不接受，私营机构基于政府部门
做出决策为 Ｐ０２，考虑到双方谈判中会有一定的成
本，包括双方所消耗的时间、支付的费用等，设政府

和私营机构的贴现率分别为（δ１，δ２），（０，１］，此时政
府如果接受，双方达成共识为（δ１Ｐ０２′，（δ２（１－
Ｐ０２′）），政府部门若对此不满意，则继续出价 Ｐ０１′，

由此得到的第三阶段博弈结果为（δ１
２Ｐ０１″，δ２

２（１－
Ｐ０１″））。理论上考虑，此时私营机构依旧可以对该
结果不满意，继续出价Ｐ０２′，但是三阶段讨价还价博
弈考虑到实际情况以及双方谈判的成本，因而对每

一次出价都会慎重，从而得到双方都较为满意的第

三阶段博弈结果就停止。三阶段讨价还价博弈如图

４所示。

图４　讨价还价博弈模型

根据讨价还价博弈模型，可以得到政府部门和

私营机构唯一的纳什均衡解：

Ｐ０１ ＝
δ２（１－δ１）
１－δ１δ２

，Ｐ０２ ＝
１－δ２
１－δ１δ２

（８）

将风险收益率（风险偏好）ｒ引入，δ１＝
１
１＋ｒ１

，δ２

＝ １
１＋ｒ２

，不同地区的政府在遇到不同现实情况时，

风险偏好会有所差异，在风险偏好不同的情况下，政

府愿意承担的分担风险比例也会有所不同，相应的

政府担保价值会发生变化。

代入δ１、δ２，得到政府和私营机构风险分担的比
例为

Ｐ０１ ＝
ｒ１

ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２
，Ｐ０２ ＝

ｒ２＋ｒ１ｒ２
ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２

（９）

则期权价值分享比为

Ｍ０１ ＝１－Ｐ０１ ＝
ｒ２＋ｒ１ｒ２

ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２
，Ｍ０２ ＝１－Ｐ０２

＝
ｒ１

ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２
（１０）

对政府而言，在投资方风险偏好确定的情况下，

由于
ｐ０１
ｒ１
＝

ｒ２
（ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２）

２ ＞０，所以政府对于该

项目的风险偏好越小或风险收益率越低，政府承担

风险的比例就越低。相应的当高速公路 ＰＰＰ项目
实际交通量低于双方约定的下限时，政府的风险偏

好越小，投资方得到的政府给予的担保价值就越低。

在政府交通量担保比例确定的情况下，政府的风险

偏好越大，政府愿意承担的风险比例越高，私营机构

获得的担保价值越高，相对损失也会减小。

依据式（１０），考虑双方的风险偏好，当政府认
为交通量过低是由于投资方造成的，而不是客观因

素导致时，政府愿意分担的风险比例为 Ｐ０１，期权价
值分享比为 Ｍ０１，此时投资方得到的政府担保的实
际价值则为 Ｍ０２，基于不同风险偏好的政府交通量
担保价值为

Ｗｐｔ＝
ｒ１

ｒ１＋ｒ２＋ｒ１ｒ２
｛ｅ－ｅｆΔｔ（１－ｐ）

ｍａｘ［Ｓｔ－ｄＷｔ，０］｝ （１１）

５　案例分析

５．１　某高速公路ＰＰＰ项目介绍
以一个西部地区某 ＰＰＰ高速公路项目为例，解

释在具体的现实案例中，如何去衡量政府交通量的
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担保价值，从而为私营机构投资决策提供参考。

该高速公路全长９０ｋｍ，双向４车道，设计时速
１００ｋｍ／时，每年的运营费支出为２５０万元，每年增
长５％，所得税率为 ３０％ ，加权平均资本成本为
１５％，无风险利率为５％。

该高速公路 ＰＰＰ项目的交通量预测 Ｑｍ＝７万
辆／天，１～１０年的交通量的年增长率 ５％，１１～２０
年的交通量的年增长率２％，２１～３０年的交通量的
年增长率０％。为了分散市场风险，政府给予最低
交通量担保值。具体其他参数说明如表２所示。

表２　案例项目指标说明

指标 说明

项目总投资额 ３０亿元
期权类型 欧式看跌期权

到期时间 ３０年
交通量波动率 ３０％

最小交通量担保值 Ｋｍ＝８５％Ｑｍ
通行费用 ２０元／辆

５．２　传统ＮＰＶ价值计算
按照传统的净现值（ＮＰＶ）评估方法计算，不考

虑政府最低交通量担保价值，项目的净现值可以计

算得出，案例现金流量表中各指标的详细计算见表

３。根据表３，每一年的净现金流折现到第一年初的
现值可以计算得出。∑折现到期初现值≈２８４０００
万元，项目的总投资额是３０００００万元，净现值 ＝未
来报酬总现值－建设投资总额，因此计算得出 ＮＰＶ
＝２８４０００－３０００００＝－１６０００万元。由于 ＮＰＶ＜０，
该项目应该给予否定，投资方案不可接受。

５．３　基于讨价还价博弈的担保期权价值计算
考虑政府最低交通量的担保价值，政府最低交

通量的担保相当于一份看跌期权，当交通量低于政

府担保值时，私营机构有权利要求执行该期权。由

于政府的最低交通量担保，项目的价值发生了变化。

假设通行费用依旧是２０元／辆，最低交通量的担保

使得项目的投资价值发生了变化，Ｗｐ ＝∑Ｗｐｔ＝
８４２９９万元，各指标详细计算如表４所示，则此时项
目的ＮＰＶ由原来的－１６０００万元加上８４２９９万元变
为６８２９９万元，项目即变为可行。

此时，基于讨价还价博弈，私营机构还应该考虑

政府的风险偏好。假定投资方的风险偏好为１５％
不变，相应的政府风险偏好从 １５％逐步上升到
７５％，即政府愿意分担的风险在发生变化，此时担
保价值也会相应变化。当政府给予最低交通量担保

表３　案例现金流量表

年
份

日通
行量
（辆）

年增
长率

年通
行量
（万辆）

通行费
（元／辆）

年收入
（万元）

年支出
（万元）

所得税后
净现金流
（万元）

折现到期
初现值
（万元）

１ ７００００ ５％ ２５５５ ２０ ５１１００ ２５０ ３５７２４ ３０６３７
２ ７３５００ ５％ ２６８３ ２０ ５３６５５ ２６２ ３７３７５ ２７６８８
３ ７７１７５ ５％ ２８１７ ２０ ５６３３８ ２７５ ３９２４４ ２５０２３
４ ８１０３４ ５％ ２９５８ ２０ ５９１５５ ２８９ ４１２０６ ２２６１４
５ ８５０８５ ５％ ３１０６ ２０ ６２１１２ ３０４ ４３２６６ ２０４３８
６ ８９３４０ ５％ ３２６１ ２０ ６５２１８ ３１９ ４５４２９ １８４７０
７ ９３８０７ ５％ ３４２４ ２０ ６８４７９ ３３５ ４７７０１ １６６９２
８ ９８４９７ ５％ ３５９５ ２０ ７１９０３ ３５２ ５００８６ １５０８６
９ １０３４２２ ５％ ３７７５ ２０ ７５４９８ ３６９ ５２５９０ １３６３３
１０１０８５９３ ５％ ３９６４ ２０ ７９２７３ ３８８ ５５２１９ １２３２１
１１１１０７６５ ２％ ４０４３ ２０ ８０８５８ ４０７ ５６３１６ １０８１５
１２１１２９８０ ２％ ４１２４ ２０ ８２４７５ ４２７ ５７４３４ ９４９４
１３１１５２４０ ２％ ４２０６ ２０ ８４１２５ ４４９ ５８５７３ ８３３３
１４１１７５４５ ２％ ４２９０ ２０ ８５８０８ ４７１ ５９７３６ ７３１５
１５１１９８９５ ２％ ４３７６ ２０ ８７５２３ ４９５ ６０９２０ ６４２１
１６１２２２９３ ２％ ４４６４ ２０ ８９２７４ ５２０ ６２１２８ ５６３６
１７１２４７３９ ２％ ４５５３ ２０ ９１０５９ ５４６ ６３３５９ ４９４７
１８１２７２３４ ２％ ４６４４ ２０ ９２８８１ ５７３ ６４６１５ ４３４２
１９１２９７７９ ２％ ４７３７ ２０ ９４７３９ ６０２ ６５８９６ ３８１２
２０１３２３７４ ２％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ６３１ ６７２０１ ３３４６
２１１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ６６３ ６７１７９ ３２９０
２２１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ６９６ ６７１５６ ２４７７
２３１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ７３１ ６７１３１ ２１３１
２４１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ７６８ ６７１０６ １８３４
２５１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ８０６ ６７０７９ １５７８
２６１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ８４７ ６７０５０ １３５７
２７１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ８８９ ６７０２１ １１６８
２８１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ９３３ ６６９９０ １００５
２９１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ ９８０ ６６９５７ ８６４
３０１３２３７４ ０％ ４８３２ ２０ ９６６３３ １０２９ ６６９２３ ７４３

值为８５％时，高速公路ＰＰＰ项目实际价值最终结果
如表５所示。

可见，在高速公路 ＰＰＰ项目中，当引入政府不
同偏好的最低交通量的担保价值，所得到的结果更

贴近于项目的真实价值。在某些情况下，使用传统

净现值计算可能是 ＮＰＶ＜０，此时私营机构可能就
会放弃该项目的投资，但加入政府担保的实物期权

价值后，项目价值可能会大于０，这时候私营机构也
要考虑实际情况中政府的风险偏好，政府愿意分担

风险的比重决定了担保价值的变化，相应的，项目价

值也会再次得到预估和调整。

６　结论

在高速公路ＰＰＰ项目中，政府部门往往通过最
低交通量担保的形式吸引私营机构参与项目的投资

建设，这种最低交通量担保有一定的价值。通过二

叉树定价模型可以计算政府担保的实物期权价值，

将项目的实际价值与传统的 ＮＰＶ计算方法联系起
来。同时还需考虑政府担保额度的合理性，通过讨

价还价博弈理论考虑政府部门和私营机构双方的偏

好，设计出双方都可以接受的补偿额度，从而为私营
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表４　政府最低交通量担保价值的计算

特许期
ＱｔＩ
ＱｔＩ－Ｅｔ

（
ＱｔＩ
ＱｔＩ－Ｅｔ

）σｔ
Ｅｔ

ＱｔＩ－Ｅｔ
σ ｕ ｄ ｐ １－ｐ Ｗｐｔ

１ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ １７５１
２ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ １８３９
３ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ １９３１
４ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２０８８
５ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２１２８
６ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２２３５
７ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２３４７
８ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２４６４
９ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２５８７
１０ １．００５ ０．３０１ ０．００５ ０．２９７ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２７１７
１１ １．００５ ０．３０２ ０．００５ ０．２９６ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２７６８
１２ １．００５ ０．３０２ ０．００５ ０．２９６ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２８２０
１３ １．００５ ０．３０２ ０．００５ ０．２９６ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２８７２
１４ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２９２６
１５ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４５ ０．７４３ ０．５１２ ０．４８８ ２９８１
１６ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４４ ０．７４４ ０．５１２ ０．４８８ ３０３６
１７ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４４ ０．７４４ ０．５１２ ０．４８８ ３０９２
１８ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４４ ０．７４４ ０．５１２ ０．４８８ ３１５０
１９ １．００６ ０．３０２ ０．００６ ０．２９６ １．３４４ ０．７４４ ０．５１２ ０．４８８ ３２０８
２０ １．００７ ０．３０２ ０．００７ ０．２９５ １．３４３ ０．７４５ ０．５１２ ０．４８８ ３２６７
２１ １．００７ ０．３０２ ０．００７ ０．２９５ １．３４３ ０．７４５ ０．５１２ ０．４８８ ３２５７
２２ １．００７ ０．３０２ ０．００７ ０．２９５ １．３４３ ０．７４５ ０．５１２ ０．４８８ ３２４９
２３ １．００８ ０．３０２ ０．００８ ０．２９５ １．３４２ ０．７４５ ０．５１４ ０．４８６ ３２２９
２４ １．００８ ０．３０２ ０．００８ ０．２９４ １．３４２ ０．７４５ ０．５１３ ０．４８７ ３２２９
２５ １．００８ ０．３０３ ０．００８ ０．２９４ １．３４２ ０．７４５ ０．５１３ ０．４８７ ３２１８
２６ １．００９ ０．３０３ ０．００９ ０．２９４ １．３４１ ０．７４６ ０．５１３ ０．４８７ ３２０７
２７ １．００９ ０．３０３ ０．００９ ０．２９４ １．３４１ ０．７４６ ０．５１３ ０．４８７ ３１９５
２８ １．０１０ ０．３０３ ０．０１０ ０．２９３ １．３４１ ０．７４６ ０．５１３ ０．４８７ ３１８３
２９ １．０１０ ０．３０３ ０．０１０ ０．２９３ １．３４０ ０．７４６ ０．５１４ ０．４８６ ３１６９
３０ １．０１１ ０．３０３ ０．０１１ ０．２９２ １．３４０ ０．７４６ ０．５１４ ０．４８６ ３１５６

表５　基于政府不同偏好的最低交通量担保价值的计算

风险偏好（ｒ１，ｒ２） （１５％，１５％） （３０％，１５％） （４５％，１５％） （６０％，１５％） （７５％，１５％）
Ｐ０１ ４６．５％ ６０．６％ ６７．４％ ７１．４％ ７４％
Ｍ０２ ４６．５％ ６０．６％ ６７．４％ ７１．４％ ７４％

担保价值（万元） ３９１９９ ５１０８５ ５６８１８ ６０１８９ ６２３８１
项目价值Ｍ（万元） ２３１９９ ３５０８５ ４０８１８ ４４１８９ ４６３８１

机构正确评估政府的担保价值以及评估高速公路

ＰＰＰ项目的实际价值做出理性的判断，有效促进公
私双方达成一致的谈判意见。需要指出的是对于复

杂的项目而言，存在多重的期权价值，各类期权之间

相互影响，因而不能简单叠加，关于复合期权的交叉

影响是有待下一步研究的课题。
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