
一带一路背景下基础设施
ＰＰＰ项目风险分担研究

常雅楠，王松江

（昆明理工大学 管理与经济学院，云南 昆明６５００３２）

摘　要：一带一路ＰＰＰ项目面临着巨大的风险，项目成功与否的决定性因素是风险的合理分担，不合理的
风险分担会影响项目参与者的积极性，有损项目整体收益。在ＰＰＰ项目风险分担原则的基础上，将风险分
为自担风险和共担风险，运用随机合作博弈模型确定双方共担风险的分担比例。通过建立一带一路ＰＰＰ
项目风险分担模型，实现一带一路ＰＰＰ项目最优风险策略组合。
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０　引言

“一带一路”战略的提出，旨在发挥我国东部沿
海辐射作用，将亚洲、欧洲、非洲三大经济商圈及其
涵盖的海上范围相互串联，依靠发展势头强劲的东
亚经济以及成熟发达的欧洲市场，进一步强化战略
沿线地区及国家的互联互通伙伴关系网络。实现互
联互通不仅是构建基础设施、公共产品等方面的硬
联通，还有制度、规则甚至是行为模式、文化习惯等
方面的软联通，形成多层次、全方位覆盖的互通网
络，以促进一带一路沿线地区和国家迅速、健康发
展。沿线国家发展的根本是基础设施网络化建设，
但受到融资困难、技术力量薄弱等因素的制约，大多
发展较为落后，基础设施完善程度较低，远不够平均
水准。传统融资方式渠道单一、机制死板，无法满足
发展的迫切需要，因而需要一个深层次、主体多元

化、覆盖面广的融资模式。ＰＰＰ（Ｐｕｂｌｉｃ－Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｐａｒｔ－
ｎｅｒｓｈｉｐ）即公私合营模式，是以特许经营权为基础，
由政府部门和私营资产共同参与，并且共担风险、共
享利益的一种融资模式［１］。该模式不仅能解决资金
缺口问题，还能解决国内产能过剩及外汇资产过剩
问题［２］。一带一路沿线国家多为中低收入国家，处于
官员腐败、管理低效、政府信用差、社会不稳定、文化
差异大等情境下，从而使我国企业对其投资所面临
的环境十分恶劣。而高额的前期投资，较长的投资
回收期，使基础设施 ＰＰＰ项目面临了巨大的风险。
如何确定风险的分担方式及分担比例是ＰＰＰ项目成
功的决定性因素之一［３］，尤其对于一带一路基础设
施ＰＰＰ项目来说，各个参与者对项目的期望不同，风
险偏好不同，管控风险的能力也有所差异，使风险公
平分配问题增加了项目谈判的成本。因此，针对风
险合理分担的研究对提高谈判效率有很大帮助。
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１　一带一路基础设施ＰＰＰ项目利益相关者

在一带一路基础设施ＰＰＰ项目中，中国企业是投
资方，一带一路沿线国家的政府是项目发起人、监督者
及债务主体，双方共同合作投资组建成ＰＰＰ项目公司
（简称ＳＰＣ）对整个项目负责，同时以基础设施建设项
目为主体向亚洲基础设施投资银行进行债务融资，东
道国政府给予ＳＰＣ基础设施项目特许开发经营权，由
ＳＰＣ公司代替政府进行项目的建设运营。ＳＰＣ在特许
经营期内通过向用户收费的方式收回投资。一带一路
基础设施ＰＰＰ项目主要利益相关者，如图１所示。

图１　一带一路ＰＰＰ项目利益相关者

２　风险分担原则及流程

２．１　风险分担原则

ＰＰＰ项目风险分配应该遵循以下３条原则［４］：①由
对某种风险最具控制力的一方控制该风险；②承担的
风险与收益相匹配；③承担的风险要有上限。以此，将
风险合理分配给项目的利益相关者，通过项目利益相
关者对风险的合理管控，把影响降到最低，从而保障
ＰＰＰ项目利益的最大化。

２．２　风险分担流程

政府和私人投资者对待风险的态度不同，各自对
风险的掌控能力也不同，导致风险分配具有复杂性。
本文基于上述风险分担原则，结合公、私部门的风险偏
好，设计风险分担流程［５］（如图２）。

第一阶段：自担风险的分配。政府部门作为项目
的发起者，必然会在项目实施前对项目可行性进行研
究，全面识别项目生命周期中可能遇到的风险。政府
部门对在自身可控范围内的风险进行自留，其余转移
给私人投资者承担。私人投资者根据自己对风险的控
制能力，选择是否接受，若不接受双方将进行谈判。剩
余风险作为共担风险留在第二阶段进行分配。

第二阶段：共担风险的分配。这个阶段的主要任
务是通过双方协商谈判来确定共担风险的分配比例。
合理的风险比例，可以降低风险管理成本，提高项目实
施效率。一带一路基础设施ＰＰＰ项目中，政府部门看
重的是基础设施建设带来的社会效益，而私人投资者
追求的是资本投入的回报。因此，要给予私人投资者
一定的风险补偿来激励私人投资者来主动承担风险，
平衡其风险管控成本。

这个风险分担流程不仅可以应用在项目谈判初
期，对已识别风险进行分配，也可以应用在项目过程中
出现的新风险。

３　风险分担模型

按照上文所述风险分担的原则及流程，将基础设施
ＰＰＰ项目中可能遇到的风险分为两类：政府、私人投资者
各自承担的风险Ｕ１和政府与私人投资者共担风险Ｕ２。

设政府和私人投资的风险分摊大小分别为Ｘ、Ｙ；
项目风险共有ｍ种，将ｍ种风险分别编号１，２，…，ｍ。
其中，１，２，…，ｋ为自担风险，ｋ，…，ｍ 为共担风险；ｗｉ
为各类风险的权重；ｘｉ＋ｙｉ ＝１。

Ｘ＝ｗ１ｘ１＋ｗ２ｘ２＋…＋ｗｍｘｍ （１）
Ｙ＝ｗ１ｙ１＋ｗ２ｙ２＋…＋ｗｍｙｍ （２）

　　对于双方控制范围内的风险，选择由对该风险最
具控制力的一方独立承担，则承担该风险的一方分摊
比例为１，另一方为０。对于在双方控制范围外的风险，
应明确项目参与方各自的分摊比例，共同承担风险。

一带一路基础设施ＰＰＰ项目实质上是一个合作联
盟，由沿线国家政府发起基础设施建设项目，通过ＰＰＰ
融资模式与私人投资者进行合作，利用私人投资者充裕
的资金、先进的技术及丰富的管理经验，实现国家基础
设施的建设，从而使政府获得社会效益，私人投资者实
现自身收益。这种联盟关系达到的双赢效果，必然大于
各方独自承揽的效果，并且各方承担风险也必然小于各
方独自承揽。风险分担实质是项目参与方实现责任与
收益平衡，是一个双方博弈、协商的过程。基于上述分
析，随机合作博弈理论符合ＰＰＰ项目特点，适合用来解
决ＰＰＰ项目共担风险分配比例问题。

３．１　共担风险分配模型

３．１．１　随机支付合作博弈模型
随机 支 付 合 作 博 弈 表 述 为 （Ｎ，（Ｒ（ｓ）Ｓ∈β），

（ｉ）ｉ∈Ｘ），其中Ｎ 是一带一路ＰＰＰ项目的合作者；一
带一路ＰＰＰ项目中小的合作者联盟用Ｓ表示，对 Ｓ
∈Ｎ，用Ｒ（Ｓ）表示一带一路ＰＰＰ项目合作者Ｓ的非负
随机收益；一带一路ＰＰＰ项目参与者的风险偏好集用
（ｉ）ｉ∈Ｎ 表示；联盟Ｓ中成员的个数用｜Ｓ｜表示。记
ｋＲ（Ｓ）为合作者联盟Ｓ的收益分配，用ｋｉＲ（Ｓ）表示联
盟Ｓ中成员ｉ的收益，此分配为有效分配的条件是

∑
ｉ∈Ｓ
ｋｉ ＝１［６］。

３．１．２　利益相关者风险态度
假定在一带一路ＰＰＰ项目中，政府部门和私人投

资者都是损失的规避者，对项目生命周期中可能面临
的风险采取规避行为，则ｕｉ＝ｅｒｉｘ ，其中ｒｉ＞０，ｒｉ与参
与方风险规避程度成正比。

成员的风险偏好集由 （ｉ）ｉ∈Ｎ 表述：若ＸｉＹ，则
表示成员ｉ承担风险Ｘ 意愿大于承担风险Ｙ的意愿；若
Ｘ～ｉＹ，则表示对于成员ｉ承担风险Ｘ 的意愿和承担
风险Ｙ意愿无差别。
３．１．３　 政府与私人投资者的随机Ｓｈａｐｌｅｙ值

记Ｅ（Ｘ）为随机变量Ｘ 的数学期望，存在效用函
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数Ｕｉ，则当且仅当Ｅ（Ｕｉ（Ｘ））≥Ｅ（Ｕｉ（Ｙ））时，有 Ｘ
ｉＹ。若存在转换函数α，可以使ｐｉＲ（Ｓ）无差异于
ｑｉＲ（Ｔ），则ｐｉＲ（Ｓ）～αｉ（Ｒ（Ｓ），Ｒ（Ｔ））ｑｉＲ（Ｔ）。在大

联盟中，有αｉ（Ｒ（Ｓ），Ｒ（Ｔ））＝ｆｉＴ（（ｆｉｓ）－１（ｐｉ））／ｑｉ，即对
任意 Ｓ ∈ Ｎ，相 应 的 函 数 ｆｉ 可 定 义 为ｆｉｓ（ｔ）＝
ｔ／Ｅ（Ｒ（Ｓ））。

图２　风险分担流程

　　Ｓｕｊｉ［７］等证明了对于合作中的任意一个参与者，均
有一个确定性等价ｍｉ，并且通过这个值可以得到其随
机收益，表述如下：

αｉ（Ｒ（Ｓ），Ｒ（Ｔ））＝
ｍｉ（Ｓ）
ｍｉ（Ｔ）

（３）

　　由此定义随机合作博弈的Ｓｈａｐｌｅｙ值为：

ｘｉ ＝ｎ！－１ ∑
σ∈∏（Ｎ）

αｉ（Ｙσσ（ｉ），Ｒ（Ｎ［ ］））Ｒ（Ｎ） （４）

Ｙσσ（ｉ）＝ １－∑
ｉ＝１

ｋ＝１
αｉ（Ｙσσ（ｋ），Ｒ（Ｓσｉ［ ］））Ｒ（Ｓσｉ） （５）

　　Ｒ（Ｎ）为项目利益相关者按照一定顺序的排列。
在ＰＰＰ项目中，利益相关者风险有两个，分别是政府和
私人投资者，其Ｓｈａｐｌｅｙ值表述为如下：

ｘ１ ＝ １２α１
（Ｒ（１），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ）＋

１
２（１－α２（Ｒ（２），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ））

（６）

ｘ２ ＝ １２α２
（Ｒ（２），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ）＋

１
２（１－α１（Ｒ（１），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ））

　　式（６）中，Ｒ（１），Ｒ（２），Ｒ（Ｎ）分别代表成员１、成

员２和联盟的随机收益。
特别的，本文对于每种可能的排序给予固定权重

的１／２，而在实际风险分担过程中，双方的风险态度、谈
判能力会对权重产生影响。经过谈判，各方的风险承
担量会有所增减，因而，采用权重向量Ｋ ＝ ｛ｋ１，ｋ２，…，

ｋｎ｝代替平均权重，其中∑ｋｎ ＝１。博弈双方各自的
随机Ｓｈａｐｌｅｙ值为：

ｘ１ ＝ｋ１α１（Ｒ（１），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ）＋
ｋ２（１－α２（Ｒ（２），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ）） （７）
ｘ２ ＝ｋ２α２（Ｒ（２），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ）＋
ｋ１（１－α１（Ｒ（１），Ｒ（Ｎ））Ｒ（Ｎ））

３．１．４　共担风险随机合作博弈模型建立
依据ＰＰＰ项目参与各方的博弈特征，当参与方进

入风险分担合作机制中后，其可以获得的风险总收益
是较大的，而且一定会高于各方分别独自承受风险的
收益总和。这就表明，加入联盟的全部成员都会得到
更好的收益，即满足超可加性：

ＥＵ（ｘｉ）＝∫ｆ（ｘｉ）Ｕ（ｘｉ）≥
∫ｆ（Ｒ（ｉ））Ｕ（Ｒ（ｉ））＝ＥＵ（Ｒ（ｉ）） （８）
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　　用确定性等价代替式中的期望效用，有：

ｍｉ（ｘｉ）＝Ｅ（ｘｉ）－１２ｒｉＶａｒ
（ｘｉ），ｉ＝１，２ （９）

　　用 Ｅ（ｘｉ）代表ｘｉ 在联盟无风险时的期望，用
Ｖａｒ（ｘｉ）代表ｘｉ的方差，Ｆ（ｘｉ）＝１／２ｒｉＶａｒ（ｘｉ）表示利
益参与者承担一定的风险追求的风险溢价。ｘｉ 随着权
重ｋ的变化而变化，则ｍｉ，Ｖａｒ（ｘｉ）都是权重ｋ的函
数。

政府部门与私人投资者组成的合作联盟的确定性
收益为：

Ｍ（Ｘ）＝ｍ（ｘ１）＋ｍ（ｘ２）＝Ｅ（ｘ１）－１２ｒ１Ｖａｒ
（ｘ１）＋

Ｅ（ｘ２）－１２ｒ２Ｖａｒ
（ｘ２）＝Ｅ（Ｘ）－Ｆ（Ｘ） （１０）

　　Ｅ（Ｘ）为政府和私人投资者期望收益之和，是一个
定值。因此，模型可简化为求Ｆ（Ｘ）时对应的权重ｋ：

ｍｉｎｆ＝ １２ｒ１Ｖａｒ
（ｘ１）＋１２ｒ２Ｖａｒ

（ｘ２）

ｋ１＋ｋ２ ＝
烅
烄

烆 １
（１１）

３．１．５　模型求解

建立 拉 格 朗 日 方 程 Ｌ ＝ １
２ｒ１Ｖａｒ

（ｘ１）＋ １
２ｒ２

Ｖａｒ（ｘ２）＋λ（１－ｐ１－ｐ２）。
为便 于 运 算，记 α１ ＝ α１（Ｒ（１），Ｒ（Ｎ）），α２ ＝

α２（Ｒ（２），Ｒ（Ｎ））。

ｆ＝ １２ｒ１
［ｋ１α１＋ｋ２（１－α２）］２σ２（Ｎ）＋

１
２ｒ２
［ｋ２α２＋ｋ１（１－α１）］２σ２（Ｎ） （１２）

　　对ｋ１ 、ｋ２ 、λ进行一阶求导：
Ｌ
ｋ１

＝ ［ｒ１ｋ１α２１＋ｒ１ｋ２α１（１－α２）＋ｒ２ｋ２α２（１－α１）＋

ｒ２ｋ１（１－α１）２］σ２（Ｎ）－λ＝０（１３）
Ｌ
ｋ２

＝ ［ｒ２ｋ２α２２＋ｒ２ｋ１α２（１－α１）＋

ｒ１ｋ１α１（１－α２）＋ｒ１ｋ２（１－α２）２］σ２（Ｎ）－λ＝０
Ｌ
λ＝

１－ｋ１－ｋ２ ＝０

　　令：
Ａ１ ＝ ［ｒ１α２１＋ｒ２（１－α１）２］σ２（Ｎ）
Ａ２ ＝ ［ｒ２α２２＋ｒ１（１－α２）２］σ２（Ｎ）

Ａ３ ＝ ［ｒ２α２（１－α１）＋ｒ１α１（１－α２）］σ２（Ｎ
烅
烄

烆 ）
（１４）

　　因Ａ＝Ａ１＋Ａ２－２Ａ３ ＞０，方程存在唯一解。
ｋ１Ａ１＋ｋ２Ａ３－λ＝０
ｋ１Ａ３＋ｋ２Ａ２－λ＝０

ｋ１＋ｋ２ ＝
烅
烄

烆 １
（１５）

　　解得：

ｋ１ ＝
Ａ２－Ａ３
Ａ

ｋ２ ＝
Ａ１－Ａ３烅

烄

烆 Ａ

（１６）

　　ｋ１ 、ｋ２ 即为政府部门、私人投资者共担风险的分
配比例。在该分配比例下，政府部门和私人投资者的
确定性收益最高。

３．２　风险权重确定

采用层次分析法，对各类风险的权重进行定量分
析。首先构造层次分析的指标体系，然后构造两两判
断矩阵Ｄｉｊ ，并邀请相关专家进行评价。判断矩阵的评
价标度［８］如表１所示。矩阵元素ａｉｊ 的组成见表２。

表１　判断矩阵评价标度

标度 含义
１ 表示两个因素相比，具有同样重要性
３ 表示两个因素相比，一个因素比另一个因素稍微重要
５ 表示两个因素相比，一个因素比另一个因素明显重要
７ 表示两个因素相比，一个因素比另一个因素强烈重要
９ 表示两个因素相比，一个因素比另一个因素极端重要

２，４，６，８ 上述两个相邻判断的中值

倒数
因素ｉ与ｊ比较的判断ａｉｊ ，则因素ｊ与ｉ比较的判断
ａｊｉ ＝１／ａｉｊ

表２　矩阵元素成分

Ｃ１ Ｃ２ … Ｃｊ
Ｃ１ １　 ａ１２ … ａ１ｊ
Ｃ２ ａ２１ １ … ａ２ｊ
… … … … …
Ｃｉ ａｉ１ ａｉ２ … １

　　最后，进行一致性检验。求出矩阵Ｄｉｊ 的特征向量
Ｗ ＝ （Ｗ１，Ｗ２，…，Ｗｉ）及特征值λ，利用公式ＣＩ ＝
λ－ｎ
ｎ－１

及ＣＲ＝ＣＩＲＩ
进行一致性检验。其中ＲＩ为一致性

检验指标。将求得分配比例及各类风险的权重带入公
式（１）、（２），可得政府和私人投资者的风险分担系数。

４　结语

本文假定了一带一路ＰＰＰ项目的各参与方均为风
险规避者，但是在实践过程中，其对待风险的态度是不
相同的，并且风险配置达不到理论模型的最优效果，同
时也不是一次谈判就可以实现的。因此，各个参与者
应设置适当的目标与投资报酬率，确定其风险承受程
度和范围，凭借科学决策对一带一路ＰＰＰ项目进行全
局风险配置。
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