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基于实物期权的PPP项目特许经营期决策
——以绥大高速PPP项目为例

郭雪萌（博士生导师），秦宇飞，李红昌（副教授）

【摘要】作为PPP模式中特许经营协议的核心内容，项目特许经营期的合理确定将关系到政府和社

会资本方的利益分配以及项目的顺利实施。以绥大高速PPP项目为例，对高速公路PPP项目特许经营期

的不确定性影响因素进行分析，在传统净现值决策模型的基础上引入实物期权理论，构建高速公路PPP
项目特许经营期决策模型，综合运用蒙特卡罗模拟方法对模型进行求解，以政府为交通量波动做出的担

保期权为例，计算实物期权法下的特许经营期并分析结果。研究发现：由于实物期权的价值来自于未来

的不确定性，充分考虑了投资决策的柔性和灵活性，因此能够弥补传统净现值法的缺陷，且项目收益在

考虑政府担保期权价值后有所增加，使得项目特许经营期缩短，因此社会资本方能够更快地获得预期回

报，有利于政府和社会资本方的谈判。研究有利于丰富高速公路PPP项目领域应用实物期权理论求解特

许经营期的文献，为政府和社会资本方合理确定特许经营期提供了一种可借鉴的方法。
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一、问题的提出

随着我国经济的高速发展和城市化进程的不断

加快，社会公众对基础设施建设的需求日益增加，地

方政府财政资金压力巨大且地方政府融资平台债务

风险逐渐加大，为应对该趋势和平滑政府财政支出，

我国政府自 2014年开始在基础设施建设领域推广

PPP模式。PPP模式即政府和社会资本合作模式，指

在公共服务领域，政府通过公开竞争方式选择合适

的社会投资者，双方通过签订协议明确各自的权利

和义务，以此为基础建立合作关系。PPP模式起源于

英国，其通过委托代理方式使政府与社会资本达成

合作，最大限度地发挥公私双方各自的特长，从而促

进资源优化配置[1]。作为PPP模式的关键要素，特许

经营期的合理确定是整个项目成功运作的先决条

件。特许经营期越短，项目移交时资产状况越好，对

政府越有利，但对社会资本方加大项目建设与运营

费用投入的激励效果越差；反之，特许经营期越长，

则项目移交时的整体资产价值越低，将会影响项目

的继续使用，对政府方越不利[2-4]。为了同时满足政

府与社会资本方不同的利益诉求，对特许经营期的

合理决策至关重要。但从PPP项目实操来看，政府与

社会资本方目前仍采用类似项目经验的方式来进行

谈判以确定特许经营期，明显忽略了地区经济水平、

技术水平等因素的影响，这使得特许经营期的合理

确定仍缺乏严格的论证，存在较大的问题[5]。

收费高速公路项目具有投资大、周期长、投资回

收慢等特点[6]，其建设将为社会带来巨大的经济效

益和社会效益，对社会的经济、环境和生活水平产生

重要影响。审计署 2008年对 12个省市 35条收费公

路建设运营情况的审计调查结果显示，由于特许经
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营期过长，以济青高速为首的许多项目投资回报率

高达数倍以上，而以西安至宝鸡高速公路为首的项

目则由于难以收回投资而面临严重的债务困难[7]。

除此以外，政府与社会资本方在进行特许经营期决

策时，由于存在忽视项目风险差异而导致特许经营

期与实际不匹配的问题，也为PPP项目的成功实施

埋下了巨大的隐患。由于特许经营期的时限关系到

政府和社会资本方的利益分配和项目的顺利实施，

因此如何确定合理的特许经营期是高速公路PPP项
目研究中的一个重点问题。

特许经营期的影响因素是建立决策模型的重要

依据。有关PPP项目中特许经营期决策的研究，采用

的方法主要有净现值法、博弈论法和蒙特卡罗模拟

法三种，其中传统净现值法是基础，而博弈论法与蒙

特卡罗模拟法是对传统模型的补充[3]。传统净现值

法是指从项目未来现金收益的角度出发，识别影响

特许经营期的参数和影响参数的内外部因素[8]，最

终对特许经营期内现金流量进行计算并得出特许经

营期的决策方法。由于该方法忽略了项目的潜在价

值，近年来有学者引入了实物期权理论对PPP项目

特许经营期的决策问题进行研究，即在政府和项目

公司进行特许经营期谈判时，考虑期权价值将对特

许经营期决策产生明显的影响[9]。实物期权方法是

对传统特许经营期决策方法的完善，它可以通过建

立期权定价模型准确地量化项目的期权价值[10]，能

够在很大程度上淡化不确定性因素的干扰，不仅

使项目期望收益显著提高，还将大大增加项目运营

的灵活性[11]。

虽然实物期权方法在PPP项目的价值评估中获

得了广泛的认可，但其在国内外特许经营期决策研

究中涉及较少，因此有必要对基于实物期权计算特

许经营期的方法进行进一步的探讨。本文首先从高

速公路 PPP项目特许经营期的不确定性影响因素

展开分析，然后在传统净现值决策模型的基础上构

建基于实物期权的高速公路PPP项目特许经营期决

策模型，并运用蒙特卡罗模拟方法对模型进行求解，

最后对比分析传统方法与实物期权方法确定的特许

经营期的差异，以期为政府和社会资本方合理确定

特许经营期提供一种可借鉴的方法。

二、理论基础

1. 高速公路PPP项目特许经营期概述。从社会

资本方的角度出发，特许经营期越长越有利于增加

投资回报；但从政府角度出发，项目特许经营期越短

将越早实现对项目的控制。因此，特许经营期决策将

直接决定政府和社会资本方的利益分配问题。由于

高速公路基础设施建设的投资成本高、投资回收期

长，且项目运营过程面临多种不确定性风险，因而政

府与社会资本方在进行项目特许经营期决策时必须

考虑一系列风险因素的影响。对于交通基础设施建

设，项目建设期、交通流量、投资额、贴现率、收费标

准以及运营成本等六大因素将对项目特许经营期产

生重要影响[12]，项目资产折旧、摊销费用[13]与难以

评估的项目偿债能力[14]也可能成为相关风险因素。

此外，社会公众效益将通过影响项目收费标准[15]、

通行车型将通过影响收费价格[16]进而影响特许经

营期决策。

目前PPP项目特许经营期可以分为固定特许经

营期与弹性特许经营期两种。在传统固定特许经营

期决策方法中，属净现值法最为常用，即在社会投资

方在特许经营期内获得预期投资回报与项目转交给

政府后累计净现值大于零双重条件下，通过对项目

特许经营期内现金流量的计算求出特许经营期的可

行区间[8]；而弹性特许经营期决策方法则是将确定

固定时间段为特许经营期的思路，替换成以某种固

定收益为标准，在达到约定的收益后项目特许经营

期随之结束[17]，该方法常用于高速公路项目。因为

对于高速公路PPP项目而言，交通流量将直接影响

项目的特许经营期决策。而交通流量是一个变化的

因素，因此应针对多种情况下、多区段内的交通流量

变化进行细致的分析[18]。

虽然传统固定特许经营期决策方法因其计算简

单而被工程项目广泛使用，但由于其隐含的基本假

设与收费高速公路项目投资不可逆、投资时机灵活、

收益不确定等特征相矛盾，将导致对项目价值的低

估，从而导致投资决策的失误。而弹性特许经营期决

策方法目前仍处于发展阶段，并且在实际运营中社

会资本方的收益计算标准不统一，由此这种方法不

宜被广泛接受与使用。另外，根据项目的显性价值构

建决策模型显然忽略了其潜在价值，在这种背景下，

学者们开始尝试运用实物期权理论来弥补现有决策

模型的不足，研究不确定环境下项目的价值评估与

投资决策问题。

2. 实物期权理论与特许经营期决策。实物期权

理论自被应用于收费公路BOT项目[19]以来，便得

到了建设工程和管理领域的接受和认可。实物期权

理论认为，在不确定性因素的影响下，将来改变战略
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将会产生相当大的费用，这使得制定柔性战略或推

迟决策有了价值。随着项目的开展，投资者也可以根

据市场的变化和项目效益状况灵活地改变投资决

策，比如在效益良好时扩大项目的规模或在市场情

况不佳时放弃投资。针对不同项目特征，可选择的实

物期权有延迟期权、增长期权、转换期权、放弃期权、

分阶段投资期权、复合期权和改变规模期权等[20]。

实物期权方法是动态的战略决策方法，其优势在于

充分考虑了工程项目投资收益不确定、投资时机灵

活等特征，适用于不确定性较大、存在或有投资决策

以及需要进行战略修正的项目[21]。

现有研究包括：根据环保基础设施的特点引入

增长期权并与博弈论结合建立决策模型，逆推归纳

得到均衡解并计算特许经营期[22]；考虑交通运输基

础设施特许经营期特点，建立包含实物期权价值的

特许经营期决策模型[9]；将实物期权理论与最优停

理论结合，以政府和社会资本方获取利益最大化为

目标构建特许经营期决策模型[23]；基于PPP项目案

例探讨将扩建作为扩张期权消除特许经营期不确定

性因素的影响[11]；在风险偏好基础上建立政府担保

的期权价值模型[24]；针对污水处理领域、供水工程

领域、养老地产领域PPP项目中的政府担保价值，将

其看作欧式看跌期权并利用蒙特卡罗模拟法计算相

应期权的价值[25]或将其直接转化为特许经营期的

延长[26]等。

3. 政府担保条件下的特许经营项目。在特许经

营项目中通常会出现两种情况：一是社会资本方获

得过多利润，二是由于项目运营亏本导致社会资本

方面临资金压力。这两种情况除侵害社会公众利益

外，前者将引起社会争议[27]，后者还将损害社会资

本方利益。政府将针对以上两种情况分别给予相应

的财政补贴，并从中获得一定收益。在交通基础设施

使用中，未来交通量的预测存在巨大的不确定性。国

外学者2005年对国际重要公路、桥梁及隧道交通量

情况的调查显示，23%的交通基础设施项目实际交

通量比预测值低，诸如墨西哥Tribasa收费公路BOT
项目、欧洲海峡隧道BOT项目的实际交通量均远远

低于预期[28]。此时，社会资本方往往会要求政府部

门对项目的运营收入风险提供一定担保，其中“政府

最低收益担保”就是一种最常见的政府补贴行为[29]。

特许经营项目中的担保收益与公私双方利益和

特许经营期的确定直接相关，政府担保行为可以有

效地消除社会资本方的顾虑，充分引导社会资本方

对PPP项目进行投资。一般情况下政府部门会对项

目进行收益担保，即当项目运营收入低于某一值时，

政府部门对其差额进行补贴。采用二叉树法可计算

出社会资本方从项目运营中所获得的收益，在满足

社会资本方预期收益率以及项目移交后净现值不为

零的前提条件下，即可采用净现值法求解特许经营

期上限和下限[25]。

4. 简要小结。PPP项目传统投资决策仍局限于

净现值法等固定特许经营期决策方法，显然在基本

假设方面存在明显缺陷[21]，根据高速公路PPP项目

管理的灵活性、不确定性等特征，将实物期权法引入

项目决策，使项目具有期权性质，例如考虑政府最低

收益担保对项目的期权价值并将其应用到特许经营

期谈判过程中，可有效避免项目价值被低估、减少投

资决策方面的失误，使公私双方能够更加合理地确

定项目特许经营期。

上述研究已经注意到PPP项目中各类期权的价

值对特许经营期决策的影响，但针对高速公路PPP
项目的特点进行实物期权识别与特许经营期决策仍

待研究。本文以黑龙江省绥大高速公路PPP项目为

例，首先对高速公路PPP项目特许经营期的不确定

性影响因素进行分析，在传统净现值决策模型的基

础上构建基于实物期权的高速公路PPP项目特许经

营期决策模型，然后运用蒙特卡罗模拟方法对模型

进行求解，最后根据绥大高速公路PPP项目案例数

据验证该方法，以政府做出的最低担保为研究对象，

分别计算实物期权法下的特许经营期，并与传统净

现值法下的计算结果进行对比分析，以期为政府与

社会资本方合理确定高速公路PPP项目的特许经营

期提供一种可借鉴的方法。

三、研究方法与案例选择

1. 研究方法选择。案例研究是运用实例证据开

展综合性研究的方法。本文采用单案例研究法，选取

典型代表性 PPP项目案例进行理论分析与模型构

建。本文选择案例研究方法的原因是：①探索基于实

物期权的高速公路 PPP项目特许经营期决策属于

“为什么”和“怎么样”的问题，与案例研究的经验主

义探究类似 [30]；②PPP项目的特许经营期决策问

题，尤其是基于实物期权理论对特许经营期的决策

分析仍处于探索阶段，采用案例研究有助于拓展现

有理论。本案例研究中的高速公路PPP项目作为全

国首个真正落地的收费公路PPP项目，与众多同类

项目相比最具代表性，将研究结论应用于该案例将
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有助于加深对高速公路PPP项目采用基于实物期权

理论的特许经营期决策分析方法的理解。

2. 案例选取与介绍。本研究以收费高速公路

PPP项目作为分析背景，根据案例选择的典型性原

则，选取黑龙江省绥大高速公路（以下简称“绥大高

速”）作为案例分析对象。绥大高速是黑龙江省“一带

一路”陆海丝绸之路战略规划中的重点项目，是黑龙

江省高速公路网中规划的重要省级主干线高速公

路，连接重要的交通运输枢纽，并与周边高速公路全

面对接，形成规模适当、布局合理、衔接顺畅的区域

高速公路网络，对地方经济的发展、中蒙俄经济走廊

和“一带一路”陆海丝绸之路经济带的发展具有重

大意义。2015年5月，绥大高速正式作为政府与社会

资本国家级重点合作项目被列入国家发改委PPP项
目库，是黑龙江省第一个真正落地的高速公路PPP
项目。同年 5月 9日，绥化市政府与江苏嘉隆工程建

设有限公司正式签订绥大高速项目投资建设合同。

绥大高速项目于 2016年 7月 30日开工建设，预计

2019年建成通车。本研究中的数据资料主要包括内

部资料（来自PPP项目库管理平台等）和从公开渠道

（新闻资讯、论坛等）获取的二手资料。

四、案例分析

1. 高速公路 PPP 项目特许经营期的影响因素

与期权识别。与一些非经营性基础设施PPP项目不

同，收费高速公路作为经营性基础设施其特许经营

期存在很多特有的影响因素。国内外学者普遍指出，

交通量、收费价格、税费、收费收入、运营成本和建设

成本等多个关键风险因素对高速公路PPP项目特许

经营期的决策都存在影响[31]，其中最重要的风险因

素是交通量[32]。下面根据高速公路PPP项目特点与

运营规律，将特许经营期影响因素按照内部因素与外

部因素分为两类[8]，其中：内部因素包括建设期、投

资额、预期回报[2]、运营成本与收入以及折现率[34]；

外部因素包括政治因素、法律因素、市场因素以

及金融因素[8]。具体如表1所示。

对于收费高速公路PPP项目而言，由于其建成

后的道路具有服务特性与供给特性，交通量在众多

特许经营期关键风险要素中重要性占比最大，而运

营维护成本、收费价格也对社会资本方在特许经营

期内能够获得的收益具有决定性影响，因此其重要

性仅次于交通量。故本文将识别与交通量、运营成

本、收费价格三大要素显著相关的不确定性较大的

影响因素以及其所包含的实物期权，得到如下结果：

（1）政治因素。政治因素包括政府信用和政府行

为，政府信用风险是指政府拒绝履行合同中的相关

义务和条款，比如拖欠工程款、缺少补贴资金、政府

担保不能实现等。在这种情况下，社会资本方将蒙受

巨大的损失，很可能导致社会资本方亏损或出现经

营困难。为了保全自己的利益，社会资本方可以选择

放弃继续投资该项目，此时放弃投资的权利可以看

作放弃期权。放弃期权的持有者是社会资本方，期权

价格是放弃该项目所付出的成本，期权价值为执行

放弃期权所避免的损失和转而投资其他项目所带来

的收益。

政府行为主要是指政府利用自身的权利对项目

进行干预，比如通过相关条款征用项目公司的财产

或限制项目产品进出口、征收额外费用等。由于政府

部门处于主导地位，社会资本方并不能拒绝这些要

求，因此政府的干预必然会导致项目的效益受到影

响。在社会资本方发生亏损的情况下，可以执行放弃

期权止损。

（2）法律因素。法律因素指法律条款变更和税收

政策调整等。由于我国关于PPP项目方面的法规还

不够完善，项目本身涉及的法律条款也比较复杂，所

以法律风险较容易发生。当相关行业的法律条款变

更或税收政策调整而使项目的进度受到影响时，社

会资本方可以针对具体问题与政府协商来保证项目

的顺利进行。如果政府保证弥补社会资本方的损失，

则这种承诺可视为担保期权，期权价值为政府补贴

带来的利益，但如果沟通失败而情况不太乐观时，社

内
部
因
素

外
部
因
素

建设期

投资额

预期回报

运营成本

运营收入

折现率

政治因素

法律因素

市场因素

金融因素

项目从动工到完工的时间，由项目施工
情况决定

受项目规模、投资结构和技术方案等影
响，较高的投资额需要更长的特许经营
期

社会资本方的预期回报率越高，特许经
营期越长

包括原材料、工资及福利、维护费和管理
费等各种成本和费用

与市场需求和产品价格相关，直接影响
项目未来的效益和现金流

将项目未来现金流折现的比率

政府干预项目进程，包括政府信用、政府
行为

法律条款变更、税收政策调整等

市场需求（交通量）和原材料价格变化

贷款利率变动、通货膨胀

表 1 高速公路PPP项目特许经营期影响因素
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会资本方只能终止项目，这种选择权是一种放弃期

权，期权价值可以通过计算放弃投资和继续投资所

产生的收益差获得，无论是担保期权还是放弃期权，

期权的持有者都是社会资本方。

（3）市场因素。市场因素主要表现在市场需求波

动方面，这会直接影响项目的运营收入。在市场行情

对项目收益有利和不利两种情况下，社会资本方将

持有不同类型的期权。

对于某些PPP项目，市场需求波动较大而且难

以预测，此时社会资本方的收益就会缺乏保证。为避

免亏损，社会资本方往往会和政府签订特许经营协

议，要求政府对市场需求提供最低担保，即当市场需

求低于这一担保值时，社会资本方可以要求政府进

行担保。这种担保是一种担保期权，当市场需求小于

担保需求时，社会资本方可以执行担保期权。担保期

权的价格是社会资本方为获得该期权所付出的成本，

期权价值为社会资本方因政府担保而获得的收益。

如果市场前景比较被看好，社会资本方也可以

与政府约定当市场需求大于预期时，其有权扩大项

目规模以获得超额收益，这一权利被看作扩张期权。

期权持有人是社会资本方，期权价格为扩建项目的

成本，期权价值为由于扩大项目规模所产生的额外

收益。

如果市场上不确定性因素较多，那么社会资本

方可以根据实际情况选择通过等待获得更多的信息

从而做出正确的投资决策，这时社会资本方拥有推

迟期权，期权价值为延迟项目投资和不延迟投资的

收益差额。

（4）运营收入和成本。运营收入与市场需求量直

接相关，同样拥有扩张期权和担保期权。运营成本受

材料、能源等价格波动的影响，为了避免成本增长带

来损失，社会资本方可以要求政府提供担保，对由于

材料价格上涨而减少的收益进行补贴，但是只有材

料或能源的价格超过其与政府约定的范围时，社会

资本方才有权利执行该担保期权。担保期权的价值

为政府对社会资本方提供的补偿。

政府对于运营收入和成本提供的担保也未必能

完全弥补社会资本方的损失，当运营成本收入小于

运营成本时，社会资本方有权执行放弃期权，选择放

弃该项目。期权价格是终止该项目所付出的代价，期

权价值为执行放弃期权带来的收益。

对于折现率、投资额和预期回报率等影响因素，

由于存在不确定性且项目风险较低，因此不对其进

行实物期权类型的识别。

2. 绥大高速PPP项目概况。绥大高速PPP项目

拟采用竞争性方式选择社会资本方，采用建设—运

营—移交（BOT）方式实施，将项目的全部工作内容

交由社会资本方实施，即项目优化设计、投融资、建

设、运营和维护五部分内容全部包含在特许经营范

围内，并采用使用者付费和政府可行性缺口补助等

回报机制。项目全长176公里，总投资105亿元，建设

期 3年，运营期 30年；项目预期投资回收额为 2亿
元；无风险利率为10年期债券票面利率3.52%；税金

及附加税率为0.11%，所得税税率为25%。

项目折现率采用加权平均资本成本法[34]计算，

该项目资本金比例为 30%，其余资金通过银行贷款

筹集，贷款利率为 5.5%，权益资本收益率采用相关

文献得到的经营性公路权益资本成本7%，由此得到

项目折现率 r=5%。该项目交通量基准值为 700万
辆/年，在运营期前十年增长率为8%，第10 ~ 20年为

5%，最后十年为3%。公路平均收费标准为50元/辆，

费用率按 2%的通货膨胀率增长。运营成本包括养

护、管理和大修等费用，其中养护、管理和大修费用

的基准值分别为20万元/公里、10万元/公里和40万
元/公里，且每十年大修一次，费用率按2%的通货膨

胀率增长。项目公路采用直线法计提折旧，折旧年限

为30年，不计残值。

根据以上数据，可计算得到如表 2所示的项目

权益资金现金流量表。

五、基于实物期权理论的特许经营期决策

1. 特许经营期的界定。下图描述了PPP项目全

生命周期的时间过程。项目从 t=0时刻开始，0 ~ T0

这一时间段为项目立项与招投标阶段，政府与社会

资本方在 t=T0时签订特许经营协议，T0 ~ T1这一时

间段为项目建设阶段，T1 ~ T这一时间段为项目运

营阶段，项目从 t=T时刻移交给政府直至 t=Ta时刻

项目全生命周期结束。项目特许经营期为T0 ~ T这

一时间段。

从政府角度考虑，基础设施项目提供的产品和

0 T0 T1 T Ta

特许经营期

经营阶段 移交后阶段建设阶段

立项及
招投标
阶段

PPP项目生命周期图



服务需要被社会公众接受并广泛使用，因此项目需

要在全生命周期结束前移交给政府并且在移交后仍

能良好运行，即特许经营期结束后项目的净现值要

大于零；对于社会资本方，其在签订特许经营协议后

将在约定的特许经营期内进行项目的建设、运营并

归还贷款本息，因此在特许经营期内收到的回报需

能够达到预期的投资回报率。

2. 基于实物期权的高速公路 PPP 项目特许经

营期决策模型。在考虑社会资本方和政府双方利益

的条件下，社会资本方采用特许经营期（T0-T）作为

经营分析期，而政府则需对项目特许经营权移交后

的现金流净现值进行分析评估，故可以得到如公式

（1）和（2）的传统净现值法特许经营期决策模型[8]：

社会资本方：NPVP= =E×RE

（1）

政府：NPVG= ≥0 （2）

其中，T0为项目建设期启动时点，Ta为项目全

寿命期，T 为项目特许经营期结束时点且 T<Ta，

CIi、COi表示第 i年项目的现金流入和流出量，r为
折现率，E为项目总投资额，RE为社会资本方预期

投资回报率。

模型适用的前提条件比较容易达到，即同时满

足项目移交后净现值大于零与社会资本方在特许经

营期内达到预期投资回报率的条件。由于项目实施

过程中存在很多不确定性，故有学者在传统净现值

法基础上，运用蒙特卡罗模拟技术分析项目风险

因素对项目净现值的影响 [12]、通过CAPM模型计

算出风险校正贴现率进而得到优化的特许经营期计

算模型[34]、将项目带来的社会效益作为决策准则的

修正[35]、运用系统动力学方法[36]等对特许经营期

决策模型进行修正，试图消除不确定性因素的影响，

逐步完善净现值法。

由于项目建设期较少受到市场波动的影响，而

且政府方通常会提供一些支持，因此可以直接应用

无风险利率进行折现，但在经营期内不确定性因素

较多、风险较大，因此需要单独计算项目折现率。由

上文可知，特许经营期的影响因素包含担保期权、放

弃期权和扩张期权等，这些期权反映了项目的潜在
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年份

现金流入

交通量
（万辆/年）

收费标准
（元/辆）

项目收入

现金流出

建设成本

养护费用

管理费用

大修费用

运营成本

税金及附加

折旧摊销

贷款利息

偿还本金

利润总额

所得税

净现金流

折现现金流

净现值

建设期

1

350000

44100

350000
338100
-338100

2

350000

44100

350000
326620
-664720

3

350000

44100

350000
315490
-980210

运营期

4
35000

700

50

35000
5318.5

3520
1760

5280
38.5

35000
44100

-49418.5
0

29681.5
24142.0
-956068

5
38556

756

51

38556
5428.0

3590.4
1795.2

5385.6
42.4

35000
44100

-45972
0

33128.0
25589.0
-930479

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...

...
0
...
...
...

29
222948.1

2717.9

82.0

222948.1
8907.6

5774.9
2887.5

8662.4
245.2
35000

179040.4
44760.1
169280.3
37860.3
-28618.1

30
231955.2

2772.2

83.7

231955.2
9090.8

5890.4
2945.2

8835.6
255.2
35000

187864.4
46966.1
175898.3
37360.3
8742.2

31
241326.2

2827.7

85.3

241326.2
9277.8

6008.2
3004.1

9012.4
265.5
35000

197048.4
49262.1
182786.3
36869.2
45611.5

32
251075.8

2884.2

87.1

251075.8
9468.8

6128.4
3064.2

9192.6
276.2
35000

206607
51651.7
189955.2
36386.8
81998.2

33
261219.2

2941.9

88.8

261219.2
22415.8

6251.0
3125.5
12752.0
22128.5
287.3
35000

203803.4
50950.9
187852.6
34172.8
116171

表 2 案例项目权益资金现金流量 单位：万元

∑
i = T0

T CIi -COi

（1+ r）i

∑
i = T

Ta CIi -COi

（1+ r）i
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价值。由于期权价值会影响项目本身的价值，进而影

响特许经营期的长短，因此在进行特许经营期决策

时应加入期权价值。假设社会资本方在建设期内投

资总额的净现值为NPV1，在运营期内收益净现值

为NPV2，则特许经营期内加入实物期权后的净现

值NPVC为：

NPVC=NPV1+NPV2 （3）
为满足模型初始条件，即既保证项目移交后净现

值大于零，又保证投资者在特许经营期内达到预期投

资回报率，在项目价值中加入项目全部期权价值，加

和计算得出特许经营期内加入实物期权的净现值。

本文认为政府与社会资本方在进行项目净现值

评价时应选用不同的折现率。社会资本方在建设期

内投资总额的净现值NPV1可由项目在建设期内将

相应年限投资额以无风险利率 rf折现计算，在运营

期内的收益净现值NPV2则可由项目在运营期内将

相应年限收益以项目折现率 r折现计算。综上所述，

基于实物期权的特许经营期决策模型为：

Vro≥E×RE （4）

其中，CIi、COi为第 i年项目的现金流入和流出

量，T0为项目建设期启动时点，Ta为项目全寿命期，

T为项目特许经营期结束时点且T<Ta，在项目全生

命周期内净现值为NPVA，在特许经营期内全部期

权价值总和为Vro，rf为无风险利率，r为项目折现

率，Ii为项目公司第 i年的投资额，RE为社会资本方

预期投资回报率，E为项目总投资额。

3. 期权价值的计算。高速公路PPP项目中各项

风险可以看作是在特定时间内以项目未来具体价值

为标的的资产。以政府在PPP项目中为社会资本方

提供的最低收益担保为例，将最低收益作为执行价

格的看跌期权。如果项目在未来第 i年的收益（CFPi=
CIPi-COPi）小于政府当年担保的最低收益（CFGi=
CIGi-COGi），则社会资本方将获得政府提供的最低

收益担保。即政府第 i年提供的最低收益担保价值

SFi为：

SFi=max｛CFGi-CFPi，0｝ （6）
将最低收益担保价值用无风险利率折现到远

点则得到 PPP项目中政府担保的期权价值Vr1，具

体为：

4. 结果分析。已知政治风险、法律风险和不可

抗力对该项目的影响很大，这些风险一旦发生，项目

很可能难以继续进行，社会资本方可能执行放弃期

权；而当通货膨胀达到一定程度时，项目的运营成本

和收入都会受到影响，社会资本方可以事先与政府

达成协议，要求政府提供适当的担保，这时社会资本

方拥有担保期权。而对于高速公路PPP项目，交通量

将直接决定社会资本方的收益，受到周边道路的影

响，项目投入使用后高速公路车流量可能会低于预

测值。为了避免社会资本方的损失，政府在协议中承

诺当社会资本方收益减少且无法维持正常运营或无

法按期回收投资和合理利润时，政府须按政策规定

对社会资本方给予补偿，这可以看作一种担保期权。

本文根据以往研究中对交通量概率分布预测的

方法[37]，假定初始交通量服从均值为 700万辆、标

准差为50万辆的对数正态分布，交通量增长率前10
年符合均值为8%、方差为4%的正态分布，第10 ~ 20
年为符合均值为5%、方差为3%的正态分布，最后10
年为符合均值为2%、方差为2%的正态分布。对交通

量及其增长率进行1000次的蒙特卡罗模拟，得到政

府担保的价值。以特许经营期内第 33年为例，算得

政府担保价值的平均值为106542.42万元，中间值为

32201.65万元，由于其概率分布明显偏左，所以担保

期权的价值取中间值32201.65万元。

分别计算每一年的担保价值，得到考虑政府担

保期权后项目的净现值。以特许经营期内第33年为

例，根据表 2，项目在第 33 年的现金流净现值为

116171万元，由上述蒙特卡罗模拟法求得项目第33
年担保期权净现值为 32201.65万元，故项目在第 33
年的现金流净现值 NPVC33=116171 + 32201.65=
148372.65（万元）。以此类推，可求得考虑政府担保

期权后项目的净现值，具体如表3所示。

在表3中，NPVG为根据表2计算得到的项目在

特许经营期内每一年的现金流净现值，Vro为在特许

经营期内每一年通过计算求得的项目含有的担保期

权价值，NPVC表示项目在相对应的特许经营期年

限内各年具有担保期权的项目现金流净现值。由表

3可得，在考虑政府担保的期权价值后，项目的净现

值有所增加。根据表 3中数据可看出具有担保期权

的项目现金流将在第29年与第30年间由亏转盈，因

而计算基于实物期权的特许经营期 t如下：

NPVC=- ∑
i = T0

T1 Ii
（1+ rf）

i + ∑
i = T1+ 1

T CIi -COi

（1+ r）i +

NPVA-NPVC= ∑
i = T+ 1

Ta CIi -COi

（1+ rf）
i ≥0 （5）

Vr1= ∑
i = T0

T SFi

（1+ rf）
i （7）
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建
设
期

运

营

期

年份

1
2
3
4
5
6
...
29
30
31
32
33

NPVG

-338100
-664720
-980210
-956068
-930479
-903387

...
-28618.10
8742.23
45611.46
81998.22
116171

Vro

135.07
638.90
1132.92

...
29032.84
31032.84
31221.84
32132.92
32201.65

NPVC

-338100
-664720
-980210
-955933
-929840
-902254

...
414.74

39775.07
76833.30
114131.14
148372.65

表 3 案例项目担保期权净现值 单位：万元

t=29 +（20000- 414.74）/（39775.07- 414.74）=
29.50（年）

而由传统净现值法模型即公式（1）得出绥大高

速项目现金流净现值在第 30年的某个月达到盈亏

转折点，故特许经营期 t'满足下式：

t'=30+（20000-8742.23）/（45611.46-8742.23）=
30.31（年）

综上所述，仅考虑实物期权中政府担保价值后

的项目特许经营期便比传统方法计算的期限有所缩

短，即政府提供的担保实际上分担了社会资本方的

经营风险，这种担保期权可以增加项目的价值，使特

许经营期缩短，故将实物期权引入高速公路PPP项

目特许经营期决策将有利于政府和社会资本方的谈

判，能帮助双方更加合理地确定特许经营期。

六、研究总结

由于高速公路PPP项目存在高度的不确定性，

因此会在项目建设与运营阶段面临一系列风险，这

些风险将直接影响项目特许经营期的长度。要合理

确定高速公路PPP项目的特许经营期，首先要对项

目关键影响因素进行分析。本文以绥大高速PPP项

目为例，将实物期权理论引入特许经营期的决策中，

补充了传统净现值法求解特许经营期的方法，指出

了高速公路PPP项目特许经营期的影响因素并进行

实物期权识别，进而构建了基于实物期权的高速公

路PPP项目特许经营期决策模型，将基于担保期权

的特许经营期决策模型通过蒙特卡罗模拟，计算出

期权价值，进而求出考虑担保期权后项目的特许经

营期。研究表明，在政府提供最低收益担保的前提

下，考虑期权价值与传统净现值法相比项目的价值

会增加，从而缩短项目的特许经营期，因此证明社会

资本方能够更快地获得预期回报，有利于政府和社

会资本方的谈判。本文的研究有利于丰富应用实物

期权求解特许经营期的文献，对收费高速公路PPP
项目合理确定特许经营期存在一定的参考价值。但

由于实际情况中特许经营协议可能包含一些其他担

保条件，期权类型也可能更加复杂，因此期权对项目

价值的影响还需要进一步探讨和研究。
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