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摘  要: PPP 模式是未来我国体育场( 馆) 建设的一个重要发展方向。借助博弈论方法, 通过

对鸟巢案例的分析, 设计了一个场( 馆 ) PPP 合作的最优收益分配模型, 认为缔约各方收益分

配是目前国内大型体育设施 PPP 模式成功与否的关键 , 只有合作各方收益大于未合作收

益ⴀ分配模



会主场 (馆)鸟巢的建设就采用了 PPP 方式, 即北京市政府

投资 58% 股份 ;中信联合体( 以下简称中信 )持有 42% 股

权。双方约定, 从 2008 年开始的 30 年中, 由中信负责鸟

巢的经营; 30 年后 , 中信保证把一个设施完好、能够举办

国际 A 级赛事的鸟巢无偿移交给政府。这种体育场 (馆)

PPP 模式有效地减轻了奥运场(馆 )的财政压力 , 被视为我

国体育场





显然, 求( 10) 式的最大值等同于求 ( 9 )式的最大值。对

( 10)式求偏导并等于 0, 可得 :

A1 =
1



  其中 ui ( x ) 表示成员 i 的效用函数。设置函数 h( x )

=
u(x )

x
, 若当事人属于风险规避型, 有 ud( x ) < 0。因此,

当 x > 0 时 , x uc ( x ) - u( x ) < xuc( 0) - u( 0) = 0。由此 , 可

知:

h( P) =
u( y )

y
< h(Pc ) =

u( yc)
yc ( 21)

由上式可得 :

u( yc)
u( y)

<
yc
y

( 22)

  因此, 风险规避型的联盟成员贴现因子小于风险中性

的联盟成员的贴现因子。可得如下推论: 联盟成员越是趋

于风险规避 , 其讨价还价能力就越低 , 在联盟中分配到的

额外收益就越小。反之 ,则分配到的额外收益就越大。综

上, 贴现因子可以表示为 :

Di = g[ Ra( i) ]   i = 1, 2 ( 23)

  其中, g ( x )是一个关于 x 严格单调增函数 , 意为当事

人的贴现因子大小与风险喜好程度成正比。g( x )的具体

函数形式与联盟的组织形式 , 建设项目投融资的风险程

度, 管理者的风险控制能力等等具体因素有关。考虑贴现

因子对讨价还价的影响 , 本研究将( 12)修正为 :

ti = bcDiNi , E
2

i= 1

ti = 1,   i = 1, 2 ( 24)

  因此, 考虑贴现因子后, 额外收益的分配份额应为:

A1 =
D2N2

D1N1 + D2N2
+

D1N2
1x 1 - D2 N2

2 x 2

P(D1 N1 + D2N2)

A2 =
D1N1

D1N1 + D2N2

+
D2N2

2x 2 - D1 N2
1 x 1

P(D1 N1 + D2N2)

( 25)

  ( 25)式是对( 14)式在双方成员风险偏好程度不同时

的扩展。对额外收益分配份额与风险偏好度的关系可作

如下分析:

对( 25)式求偏导, 可得

5Ai

5Di
> 0,

5Ai

5Di
< 0, i X j  i, j = 1, 2 ( 26)

  由 (26)式可知, 联盟成员所得额外收益份额与自己的

体现因子 D成正比, 而参与人的贴现因子大小又与风险偏

好程度成正比。因此, 联盟成员的收益分配份额与其风险

偏好程度成正比, 与其他成员的风险偏好程度成反比。

为了能够更加清晰地进行解释 ( 14)、( 25)式之间的区

别, 我们通过下述算例进行分析。我们首先假设北京市政

府和中信联合体都投入相同单位的建设要素, 其重构成本

也相同 , 则通过 ( 14)式计算的双方所得收益分配份额也是

相同的 , 即 A1 = A2 = 0. 5。但在考虑风险偏好的情况下 , 假

设北京市政府属于风险规避型成员, 其风险度 Ra ( 1) = -

0. 3; 中信属于风险偏好型成员 , 其风险度 Ra ( 2) = 0. 3。

并设贴现因子具体的函数形式为 Di =
Ra( i) + 1

Ra(1)+ Ra( 2)+ 2
。

通过计算可得, 北京市政府的贴现因子 D1 = 0. 3-ñ 7X -î11 = -1 -i




