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摘要：探索 ＰＰＰ 融资的运作模式与双方合作机制，促进 ＰＰＰ 融资模式在采煤塌陷地复垦项目中的应用。 研究基于

风险－收益均衡原则，从私人资本与政府的风险偏好特点出发，建立了项目总成本最小的最优风险分担模型；在风

险分担系数已知的情况下，建立了 Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型对双方收益进行合理分配。 结果表明：私人投资主体的综合风险

系数略大，双方基本上均担风险；私人投资主体承担绝大部分的项目资金投入，所获收益略大于政府。 因此引入

ＰＰＰ 模式进行采煤塌陷地复垦，对于政府而言，可以解决资金压力，分散不擅长的项目与金融、市场风险；对于私人

投资主体而言，可以避免过多的政策与不确定性风险，获得较高的投资收益。 该研究为采煤塌陷地复垦项目 ＰＰＰ
融资谈判提供了理论依据，对加快塌陷区复垦进程具有非常重要的现实意义。
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０　 引言

煤炭资源开采导致地面下沉，不可避免地破坏

大量耕地，威胁国家粮食安全。 截至 ２０１３ 年底，我
国共有 １．５ 万个煤炭矿山，累计矿山面积 ３ ６００ 万

ｈｍ２，采空区面积 ７０ 万 ｈｍ２，采煤塌陷损毁土地约 ３５
万 ｈｍ２ ［１］。 ２０１５ 年 ９ 月，国土资源部《关于加大采

煤塌陷地治理力度的建议复文摘要》中指出将资源

枯竭型城市矿区历史遗留损毁土地列为“十三五”
土地整治工作重点区域，组织实施土地复垦重大工

程。 采煤塌陷地复垦势在必行。 引入 ＰＰＰ 融资模

式可以减轻政府巨大的资金、技术等压力，加快采煤

塌陷地复垦进程。
ＰＰＰ（Ｐｕｂｌｉｃ －Ｐｒｉｖａｔｅ －Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ）模式是公共

部门与私营企业合作，提供公共物品与服务的方式，
最早于 １９８２ 年由英国政府提出。 公共部门合作的

出发点在于寻求更大的社会效益，私人资本投资的

出发点在于投资收益机制，而双方合作成功的关键

在于风险的合理分担。 一方面，ＰＰＰ 模式的风险识

别［２］、评价［３］、分配［４］ 和控制［５］ 研究一直是研究热

点，相关理论研究较成熟，但研究方法主要运用了文

献统计、案例分析等定性方法，定量研究不足［６］。
讨价还价博弈模型可以较好地解决双方风险谈判中

的非对称条件，是最为有效的研究方法之一。 另一

方面，目前对 ＰＰＰ 项目利益分配的量化研究较少，
Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型是目前最常用的定量研究方法［７］，但
缺乏风险分担与利益分配的组合研究［８］。 ＰＰＰ 模

式主要应用于基础设施建设项目，在土地整理、矿山

废弃地复垦项目上的相关研究较少，缺乏实践案例。
已有的研究也都是从定性角度出发，对 ＰＰＰ 模式用

于土地整理、复垦项目的尝试性探讨，缺乏深入研

究，如：王佑辉等［９］ 从现状出发探讨了矿山废弃地

复垦创新投融资体制；张晴军［１０］ 以唐山为例，分析

了 ＢＯＴ 融资在采煤塌陷地复垦中的应用。
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因此该文在研究项目风险基础上，建立讨价还

价博弈－Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型，进行项目风险分担与利益

分配的组合研究，为融资谈判提供理论依据，有利于

提高谈判效率、降低融资费用、保障政府与私人资本

的合理化收益水平，为 ＰＰＰ 模式在采煤塌陷地复垦

中的应用提供参考。

１　 ＰＰＰ 模式在采煤塌陷地土地复垦
项目中的应用研究

　 　 采煤塌陷地治理具有投资规模大、周期长的特

点，自 ２００１ 年起至 ２０１３ 年，中央共投入 ７２．５５１ 亿

元用于煤炭矿山地质环境治理，累计完成采煤塌陷

地和地裂缝治理 ４ ４４５ 处，治理面积约 １６ 万 ｈｍ２ ［１］。
我国塌陷地复垦率仅占 １０％左右，与国外的 ７０％相

比还非常低［１１］，首要原因就是复垦资金难以落实，
尤其是《土地复垦规定》颁布以前破坏的土地，属于

历史欠账，复垦工程量浩大，难以保证充足的财政资

金；第二个原因就是复垦工程协调不力，相关主体之

间存在利益关系，影响复垦效率［１１］。 引入 ＰＰＰ 模

式，可以解决采煤塌陷地复垦资金不足及相关主体

协调不力的问题，是推进我国采煤塌陷地复垦进程

的必经之路。 财政部《关于实施政府和社会资本合

作项目以奖代补政策的通知财金》 〔２０１５〕１５８ 号大

力提倡 ＰＰＰ 项目，通过以奖代补方式支持项目规范

运作。
１．１　 采煤塌陷地土地复垦 ＰＰＰ 模式适用范围及运

作机制

ＰＰＰ 模式的运用首先要明确四大主体：政府管

理部门、私人资本投资主体、金融机构或其他信贷机

构、咨询设计与工程施工、运营等产业服务公司。 私

人资本投资主体负责项目的筹资、建设与运营，政府

通过向金融机构做出承诺，提高项目信用，协助私人

资本投资主体顺利获取贷款。 私人资本投资主体通

过政府授权的特许经营权收入，或其他政府购买收

入偿还贷款本息并获取投资回报。 根据塌陷地利用

情况，分治理后可流转及治理后仍由农户分散经营

２ 类。 若治理后可流转，则私人资本投资主体可以

通过获取特许经营权的方式，统一经营复垦后土地，
以运营收益作为偿还贷款、回收投资与获取投资回

报的部分资金来源，属于准经营性项目，具有特许经

营权的塌陷区治理 ＰＰＰ 项目基本结构见图 １。 若无

特许经营权，则属于非经营性项目，完全依靠政府付

费来实现偿还项目贷款、回收投资与获取投资回报，
其 ＰＰＰ 基本结构见图 ２。

图 １　 具有特许经营权的塌陷区治理 ＰＰＰ 项目基本结构

　 　 根据塌陷地历史分期与土地性质不同，政府投

资采煤塌陷地复垦项目的资金来源不同。 《土地复

垦规定》颁布以后形成的塌陷地，遵循“谁破坏，谁
治理”的原则，政府仅充当监督主体，而不是投资主

体，此类塌陷地复垦资金主要来源于煤矿企业；《土
地复垦规定》颁布之前形成的塌陷地，由政府财政

出资进行复垦。

·２１１·

第 ３４ 卷第 ５ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 山 东国土资 源　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２０１８ 年 ５ 月



图 ２　 不具有特许经营权的塌陷区治理 ＰＰＰ 基本结构

１．２　 采煤塌陷地土地复垦项目 ＰＰＰ 模式优缺点

ＰＰＰ 模式用于采煤塌陷地复垦项目的优点主

要体现在以下几个方面：
①引入私人资本，保障复垦资金来源，减轻政府

财政压力，释放财政资金，以有限的资金提供更多社

会服务，同时引入私人管理的先进经验与技术；②政

府为 ＰＰＰ 项目提供购买担保，可提升项目信誉，降
低贷款利率；③融资不纳入地方政府债务，减轻政府

债务负担；④金融机构监管，规范资金使用；⑤项目

前期准备工作充足，减少投资盲目性，提高项目质

量，尤其是具有特许经营权项目，复垦质量直接影响

投资的回报率。
ＰＰＰ 模式用于采煤塌陷地复垦项目的局限性

主要体现在以下 ２ 个方面：
（１）复垦项目属于准经营性或者非经营性项

目，以公益为主，投资收益率低，私人资本缺乏投资

动力。
（２）ＰＰＰ 项目前期需要的评估、审批等程序繁

琐，增加了融资成本，耗费时间长。

２　 采煤塌陷地土地复垦 ＰＰＰ 融资风
险分担

　 　 私人投资主体参与采煤塌陷地复垦项目具有管

理运营经验丰富、技术先进等优势。 但是与政府部

门相比，私人投资主体抗风险能力弱，尤其是针对此

类投资规模大、周期长的项目，利益主体众多，风险

管理复杂多变，因此合理的风险分担，明确私人投资

主体的风险上限，是私人投资主体参与 ＰＰＰ 项目前

提。

２．１　 政府与私人投资主体风险分担原则

风险分担是否合理是 ＰＰＰ 项目成功的关键。
许多学者针对该问题做了相关研究，形成了共识性

的原则：①风险应由最有控制能力的一方承担，该控

制能力包括风险预见能力、评估能力、管控能力及风

险事件发生后的处理能力等；②风险与收益匹配原

则；③双方协商一致原则［１２］。 最优风险分担点，既
可以保障私人投资主体与公共部门的合理化收益水

平，同时是项目总成本最小的点，无论是私人投资主

体还是公共部门承担过多的风险，都会增加项目总

的风险控制成本，最优风险分担与项目总成本关系

见图 ３。

图 ３　 最优风险分担与项目总成本关系

２．２　 采煤塌陷地土地复垦 ＰＰＰ 融资风险分类与风

险管理建议

ＰＰＰ 项目的主要风险来源有以下几类：
（１）政治风险：相关政策调整、政府决策失误、

政府部门协调不力等带来的风险。 如占补平衡指标
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相关政策调整导致项目收益预测过高、政府缺乏

ＰＰＰ 运作经验导致决策周期过长、土地流转费用定

价过低使公众利益受损或无法协调一致形成统一意

见等。 私人投资主体面对政治风险处在信息不对称

的弱势地位，对此类风险的预见能力差，应对处理能

力不足。 因此，此类风险主要由政府承担，私人投资

主体应设计完整的合同体系，要求政府提供相应担

保，提前建立争议协商机制。
（２）项目自身风险：项目变更、方案设计不合

理、成本超支、运营风险等。 此类风险通过前期的研

究准备，可以降低到一定程度，是私人投资主体的主

要业务范围，受私人投资主体能力的影响较大，因
此，此类风险应主要由私人投资主体承担。

（３）金融、市场风险：金融市场不健全、通货膨

胀、融资结构不合理、运营市场波动收益不足等风

险。 此类风险影响机制较为复杂，仅靠一方的努力

很难较好地管理，因此，此类风险要根据风险性质，
具体分析双方的管理能力，共同承担。

（４）不可抗力风险：是合同一方无法控制， 在签

订合同前无法合理防范， 情况发生时， 又无法回避

或克服的事件或情况， 如自然灾害或事故、战争

等［１３］。 此类风险无法预估更无法降低，合同双方分

别承担自己的损失，可以通过第三方保险等方式转

移。

３　 ＰＰＰ 项目风险收益均衡研究

由于 ＰＰＰ 模式用于采煤塌陷地复垦项目的局

限，必须通过合理的风险分担与投资收益分配来提

高私人投资主体的积极性，因此该文建立了基于讨

价还价博弈－Ｓｈａｐｌｅｙ 值的风险分担与收益分配组合

求解模型。
在项目投资前，政府与私人投资主体都是理性

的，都能够提前预知项目利润。 双方争议的焦点集

中在收益分配及各项风险的分担比重。 假设 Ｋ ＝
（ｋ１，ｋ２，……，ｋｉ）为政府部门承担的风险比例向量，
则私人投资主体承担的风险比例向量为 １－Ｋ。 项目

支出期望值、经济效益、社会效益与其他效益都为定

值，且双方都可提前预知。 私人投资主体与政府部

门的期望函数可分别表示为公式（１）、（２）。
私人投资主体：ｍａｘ（政府补贴＋运营利润－项目支出期

望值－风险损失） （式 １）
政府部门：ｍａｘ（经济效益＋社会效益＋其他效益－政府补

贴－项目支出期望值－风险损失） （式 ２）

３．１　 非对称信息下的风险分担

３．１．１　 讨价还价模型假设

政府部门 Ｇ 与私人投资主体 Ｐ 都是理性的，都
希望合作建立的同时，降低自身风险，获取最大效

益。 各项风险相互独立，双方不了解对方在谈判中

的地位。 政府部门相对私人投资主体更有地位，具
有优先出价权，在谈判过程中掌握的信息比私人投

资者更全，具有信息优势［１４－１５］。 因此，在讨价还价

过程中，政府部门会向私人投资主体转移 Ｒ（Ｒ ＝
（ｒ１，ｒ２，……，ｒｉ）；０≤Ｒ≤Ｋ≤１）的风险。 讨价还价

过程双方都需要消耗一定的成本，ξ（１＜ξ）表示谈判

一个回合的折损系数。
３．１．２　 模型建立

以其中某一项风险为例，双方讨价还价博弈过

程如下：
第一回合：政府部门首先提出自己承担的风险

比重 ｋ１：以 ｑ 的概率采取强势策略，此时政府部门会

向私人投资者转移风险份额 ｒ，则政府部门与私人

投资主体的风险分担函数表示为式（３）；以 １－ｑ 的

概率不采取强势策略，则政府部门与私人投资主体

的风险分担函数表示为式（４）。

强势策略
Ｇ′１ ＝ ｑ（ｋ１ － ｒ）

Ｐ′１ ＝ ｑ（１ － ｋ１ ＋ ｒ）{ （式 ３）

非强势策略
Ｇ″１ ＝ （１ － ｑ）ｋ１

Ｐ″１ ＝ （１ － ｑ）（１ － ｋ１）
{ （式 ４）

此时，双方的风险分担期望函数分别为式（５）、（６）。
Ｇ１ ＝ ｑ（ｋ１ － ｒ） ＋ （１ － ｑ）ｋ１ ＝ ｋ１ － ｑｒ （式 ５）

Ｐ１ ＝ ｑ（１ － ｋ１ ＋ ｒ） ＋ （１ － ｑ）（１ － ｋ１） ＝ １ － ｋ１ ＋ ｑｒ

（式 ６）

　 　 如果私人投资者拒绝第一回合政府部门提出的

方案，则博弈进入第二回合。 第二回合，由私人投资

者提出政府承担的风险比重 ｋ２，政府部门以 ｑ 的概

率采取强势策略，此时政府部门会向私人投资者转

移风险份额 ｒ，则在政府部门强势策略与非强势策

略下，政府部门与私人投资主体风险分担函数分别

表示为式（７）（８）。

强势策略
Ｇ′２ ＝ ξｑ（ｋ２ － ｒ）

Ｐ′２ ＝ ξｑ（１ － ｋ２ ＋ ｒ）{ （式 ７）

非强势策略
Ｇ″２ ＝ ξ（１ － ｑ）ｋ２

Ｐ″２ ＝ ξ（１ － ｑ）（１ － ｋ２）
{ （式 ８）

此时，双方的风险分担期望函数分别为式（９）（１０）。
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Ｇ２ ＝ ξｑ（ｋ２ － ｒ） ＋ ξ（１ － ｑ）ｋ２ ＝ ξ（ｋ２ － ｑｒ） （式 ９）
Ｐ２ ＝ ξｑ（１ － ｋ２ ＋ ｒ） ＋ ξ（１ － ｑ）（１ － ｋ２） ＝ ξ（１ － ｋ２ ＋ ｑｒ）

（式 １０）

　 　 如果政府部门继续拒绝第二回合私人投资者提

出的方案，则博弈进入第三回合。 第三回合，由政府

部门提出承担的风险比重 ｋ３，政府部门仍以 ｑ 的概

率采取强势策略，此时政府部门会向私人投资者转

移风险份额 ｒ，则在政府部门强势策略与非强势策

略下，政府部门与私人投资主体的风险分担函数分

别表示为式（１１）（１２）。

强势策略
Ｇ′３ ＝ ξ２ｑ（ｋ３ － ｒ）

Ｐ′３ ＝ ξ２ｑ（１ － ｋ３ ＋ ｒ）{ （式 １１）

非强势策略
Ｇ″３ ＝ ξ２（１ － ｑ）ｋ３

Ｐ″３ ＝ ξ２（１ － ｑ）（１ － ｋ３）
{ （式 １２）

此时，双方的风险分担期望函数分别为式 （ １３）
（１４）。

Ｇ３ ＝ ξ２ｑ１（ｋ３ － ｒ） ＋ ξ２（１ － ｑ）ｋ３ ＝ ξ２（ｋ３ － ｑｒ）

（式 １３）
Ｐ３ ＝ ξ２ｑ（１ － ｋ３ ＋ ｒ） ＋ ξ２（１ － ｑ）（１ － ｋ３） ＝ ξ２（１ － ｋ３ ＋ ｑｒ）

（式 １４）

　 　 讨价还价无限期进行，直到其中一方接受了另

一方提出的方案则谈判结束。
３．１．３　 模型求解

无限期讨价还价博弈不存在强制结束，其无论

从第一个回合开始还是从第三个回合开始，最终博

弈结果是一样的。 选择第三回合为逆推归纳点，在
第三回合中，政府部门与私人投资主体的风险分担

期望函数分别为公式（１３） （１４）所示，若第二回合

中，私人投资者提出的方案，导致政府部门风险分担

Ｇ２ 大于第三回合中政府部门的风险分担 Ｇ３，则第二

回合谈判肯定不成功，所以私人投资者为了节省资

源，定会使博弈在第二回合结束。 此时，私人投资者

给出的方案，应满足式（１５），将（１５）代入式（１０）
（１４）并相减可得式（１６）。

Ｇ２ ＝ Ｇ３ → ｋ２ ＝ ξ（ｋ３ － ｑｒ） ＋ ｑｒ （式 １５）
Ｐ２ － Ｐ３ ＝ ξ（１ － ｋ２ ＋ ｑｒ） － ξ２（１ － ｋ３ ＋ ｑｒ） ＝ ξ － ξ２

（式 １６）

　 　 ξ＞１ 所以 ξ－ξ２＜０，即 Ｐ２－Ｐ３＜０，说明第二回合谈

判中私人投资者所承担的风险比重比第三回合要

小，因此，私人投资者不存在进入第三回合谈判的推

动力。 同理，反推第一回合谈判，政府部门若想要私

人投资者接受其提出的分担方案，应满足式（１７）。

此时，私人投资者给出的方案，应满足式（１７）。
Ｐ２ ＝ Ｐ３ → ｋ１ ＝ １ － ξ（１ － ｋ２ ＋ ｑｒ） ＋ ｑｒ （式 １７）

　 　 根据无限期讨价还价博弈思路，ｋ１ ＝ ｋ３ 可得 ｋ１，
１－ｋ１ 如式（１８）（１９）所示。
ｋ１ ＝ （１ － ξ － ξ２ｑｒ ＋ ｑｒ） ／ （１ － ξ２） ＝ ｑｒ ＋ ［１ ／ （１ ＋ ξ）］

（式 １８）
１ － ｋ１ ＝ １ － ｑｒ － ［１ ／ （１ ＋ ξ）］ （式 １９）

　 　 对于单项风险，政府部门与私人投资者所承担

的风险比重分别为式（２０） （２１）所表示的子博弈精

炼纳什均衡。
ｋ∗ ＝ ｑｒ ＋ ［１ ／ （１ ＋ ξ）］ （式 ２０）

１ － ｋ∗ ＝ １ － ｑｒ － ［１ ／ （１ ＋ ξ）］ （式 ２１）

　 　 因此，对某项风险的分担主要取决于谈判折损

系数，为政府部门利用其强势地位转移给私人投资

主体的风险比重。

３．２　 基于 Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型的收益分配研究

Ｎ 个人同时参与某项目，Ｓ（Ｓ∈Ｎ）为组成的一

个联盟， ｜ Ｓ ｜为联盟的规模，Ｖ（Ｓ）表示联盟的收入，Ｖ
（Ｓ－ｉ）为联盟中去掉成员 ｉ 后的收入，φｉ 为局中人 ｉ
的收入，当各参与方承担同样的投资额度与风险份

额时，根据 Ｓｈａｐｌｅｙ 定理［１６］，φｉ 满足式（２２）。

φｉ ＝ ∑
Ｓ∈Ｎ

（ ｜ Ｓ ｜ － １）！ （ｎ －｜ Ｓ ｜ ）！
ｎ

［Ｖ（Ｓ） － Ｖ（Ｓ － ｉ）］

（式 ２２）

　 　 当各参与方承担不同投资额度与风险份额时，
需要加入调整因素 Ｒ ｉ，得到式（２３）。 其中 Ｒ ＝ Ａ×Ｂ，
Ａ 为各影响因素分配的归一化矩阵，Ｂ 为每一个影

响因素对利益分配的影响程度矩阵。

Ｖｉ ＝ φｉ ＋ （Ｒｉ －
１
ｎ
） × Ｖ （式 ２３）

３．３　 案例分析

某采煤塌陷地复垦项目由政府与私人投资主体

通过 ＰＰＰ 模式合作实施，总投资 ５ ０００ 万元，其中政

府出资 ５００ 万元，私人投资主体出资 ４ ５００ 万元，双
方的出资比例为 ０．１ ∶０．９，总收益为 １ 亿元，若政府

部门与私人投资主体单干，则双方可获收益分别为

４ ０００ 万元与 ６ ０００ 万元，经过专家咨询、问卷调查

知投资比重与风险承担对利益分配的影响程度矩阵

Ｂ＝ ［０．７，０．３］及表 １ 中所列参数值：每一项风险政

府部门强势策略概率 ｑ，风险份额 ｒ，谈判折损系数 ξ
及各风险因素的重要程度 ω。
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表 １　 某采煤塌陷地复垦项目风险参数

风险种类
风险参数

ｑ γ ξ ω
政治风险 ０．８ ０．１５ １．２１ ０．１

项目自身风险 ０．５ ０．０３ １．２６ ０．４
金融、市场风险 ０．６ ０．０６ １．２５ ０．４
不可抗力风险 ０．６ ０．０８ １．１３ ０．１

第一步：计算政府与私人投资主体的风险承担

系数。
根据 ３．１ 中讨价还价博弈模型的求解结果：式

（２０）（２１），代入表 １ 中的 ｑ，ｒ，ξ 向量，可得政府承担

风险比重向量 Ｋ＝［０．５７２，０．４５７，０．４８０，０．５１７］，即政

府分别承担 ５７． ２％，４５． ７％，４８％，５１． ７％的政治风

险，项目自身风险，金融、市场风险，不可抗力风险。
政府承担风险的综合系数为各项风险承担系数的加

权平均值，权重为各项风险的重要程度。 因此政府

承担综合风险系数为［０．５７２，０．４５７，０．４８０，０．５１７］ ×
［０．１，０．４，０．４，０．１］ Ｔ ＝ ０．４８４，则私人投资主体承担综

合风险系数为（１－Ｋ）×Ｗ＝ ０．５１６。
第二步：根据 Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型计算双方收益分

配。
若政府部门与私人投资主体单干，则双方可获

收益分别为 ４ ０００ 万元与 ６ ０００ 万元，即 Ｖ（Ｓ政府）＝
０．４ 亿元，Ｖ（Ｓ私人） ＝ ０．６ 亿元。 根据 ３．２ 中 Ｓｈａｐｌｅｙ
值模型式（２２），可得调整前收益分配 Ｓｈａｐｌｅｙ 值。

φ１ ＝ ０！ ＋ １！
２！

× ０．４ ＋ １！ ＋ ０！
２！

× （１ － ０．６） ＝ ０．４（亿）

φ２ ＝ ０！ ＋ １！
２！

× ０．６ ＋ １！ ＋ ０！
２！

× （１ － ０．４） ＝ ０．６（亿）

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

（式 ２４）
各影响因素分配的归一化矩阵

Ａ ＝
风险分担向量 　 投资比重向量

　 　 ０．４８４　 　 　 　 　 ０．１
　 　 ０．５１６　 　 　 　 　 ０．９

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

（式 ２５）

则风险分担与投资比重对收益分配的影响可表示为

向量：
Ｒ１

Ｒ２

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
＝Ａ×ＢＴ ＝［０．３６９，０．６３１］。

根据 ３．２ 中式（２３）加入投资与风险承担比重两

因素后，可得调整后的收益分配 Ｓｈａｐｌｅｙ 值。

Ｖ１ ＝ φ１ ＋ （Ｒ１ － １
ｎ
） × Ｖｓ ＝ ０．２６９（亿元）

Ｖ２ ＝ φ２ ＋ （Ｒ１ － １
ｎ
） × Ｖｓ ＝ ０．７３１（亿元）

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

（式 ２６）

　 　 最终得出政府部门、私人投资主体的收益分别

为 ２６９０ 万元与 ７３１０ 万元。
该文建立了讨价还价博弈－Ｓｈａｐｌｅｙ 值模型，进

行 ＰＰＰ 融资模式的风险分担与收益分配的组合研

究，通过案例分析可以得到以下结论：
（１）私人投资主体的综合风险系数略大，双方

基本上均担风险；政府更偏好于承担政策风险与不

可抗力风险，而私人投资主体更加偏好于承担项目

自身风险与金融、市场风险。
（２）该文研究可以得出，该模型的应用可以使

政府让渡一定的项目收益，激发私人资本的投资积

极性；私人投资主体承担绝大部分的项目资金投入，
所获收益略大于政府。

４　 结论与讨论

４．１　 结论

政府可以通过承担较大份额的政策风险，在一

定程度上加快项目审批，提高项目效率，有效地解决

了 ＰＰＰ 融资模式应用于采煤塌陷地复垦项目的局

限。 同时，该模型的应用减少了双方协商的主观性

和盲目性，加快项目进程，对促进采煤塌陷地复垦项

目建设具有非常重要的意义。

４．２　 讨论

（１）ＰＰＰ 模式风险分担的讨价还价博弈模型改

进。 该文所建模型需要设定各项风险的“政府部门

强势策略概率”、“风险份额”、“谈判折损系数”等参

数，在实际案例中操作难度较大，因此具有一定的局

限性。 后续研究应分别对各项风险进行详细分析，
分别建立参与双方对各项风险的预测机制与应对策

略，进而建立定量的风险参数计算模型，提高风险分

担讨价还价博弈模型的适用性与可信性。
（２）ＰＰＰ 模式在采煤塌陷地复垦项目中的应用

及改进建议。 ＰＰＰ 项目自身的风险与收益总额是

双方进行风险分担与收益分配的前提，目前采煤塌

陷地复垦项目仍具有自身收益偏低，对政府补贴依

赖性大的特点。 因此应积极探寻采煤塌陷地复垦项

目的多种收益渠道，如：针对采煤塌陷地性质变更、
报损机制、权属转变等问题制定相应的政策，从根本

上提高项目自身的收益率与抗政策风险能力，可极

大地激发私人投资主体的积极性，进一步减轻政府

财政压力。 另外，可以选择采煤塌陷地复垦前期基
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础较好的淮南、济宁等地区作为先行区，推进 ＰＰＰ
融资模式试点，探索融资经验，促进采煤塌陷地复垦

进程。
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