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摘要:在文献调研及案例分析的基础上，分析中国28个PPP项目的实施过程，寻找影响PPP模式运作成功的关键因素。研究结果表明，PPP模式运作成功的关键是完善的PPP制度环境与体制、健全的金融体系及政府的契约精神，合作企业的能力与信用同有效选择PPP项目等因素共同决定了项目成败。
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Study on Key Factors Influencing the Success of PPP Models Based on Cases
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Abstract: Based on literature review and case studies, this study evaluates 28 cases of PPP that have been implemented and looks into the key factors influencing the success of PPP models. The results show that the perfect legal policy, sound financial system and government contract spirit are the key factors of PPP projects; the powers and credits of the cooperative enterprises, together with a variety of other factors, also lead to project success or not. 
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1   问题的提出
政府与社会资本合作模式（public-private partnership，PPP）作为一种新型项目融资模式，是解决公共基础设施建设资金需求不足、缓解政府财政压力的最佳途径[1]，不仅有利于发挥更大的弥补融资缺口的作用，也有利于高效开展基础设施建设项目、提升全球资本配置的效率。由于各国、各地区的具体实践不同，目前对PPP并没有形成一致公认的定义。我国推广的政府和社会资本合作是一种狭义的PPP，即由社会资本承担设计、建设、运营、维护基础设施的大部分工作，并通过“使用者付费”及必要的“政府付费”获得合理投资回报；政府部门负责基础设施及公共服务价格和质量监管，以保证公共利益最大化。利用PPP模式引入社会资本、发展公共基础设施的重要性不言而喻，但并不是每一个基础设施类PPP项目都能运作成功，是否采纳PPP模式、如何确保PPP项目成功是当前亟待解决的关键问题。为此，对政府和企业来说，事先明白PPP模式成功运作的关键影响因素至关重要，据此结合自身特点，有选择地参与能够实现各自目标的PPP项目。

目前，国内外研究者主要从PPP的定义、存在问题及风险管理等方面进行了较为深入研究，例如亚洲开发银行认为，PPP是指公共部门和私营部门之间建立一系列合作伙伴关系，开展基础设施建设和提供其他服务；Hirschausen等[2]认为在PPP 模式中，最大障碍是政策的频繁变化；刘晓凯等[3]指出在各国PPP的实践过程中，存在私人部门融资成本显著高于政府举债成本、前期招投标耗时长、手续费高、合同周期长，可能导致灵活性不足等问题；王树文[4]、亓霞等[5]从PPP项目风险因素进行分析，提出相应风险管理措施与建议。本文研究的目的是，基于对中国28个PPP项目典型案例的分析，找出影响PPP模式运作成功的关键因素，试图为我国成功实施PPP模式提供参考。
2   PPP模式国内应用案例选取
本文在世界银行官网与国家发改委门户网站中，获取了截至2016年年底在中国实施的PPP项目中，具有代表性、示范性的28个典型案例，同时借助网络、文献资料和专家访谈等信息，补充了这些项目成功或失败的主要原因，且根据世界银行官方网站公布的关于失败的PPP项目的类型，基于私人投资者角度归纳了具体类型。表1为这些案例的基本情况，这些项目主要来自我国实行PPP模式的主流领域，包括了供水、污水处理、高速公路、隧道、桥梁和电厂等。

表1  PPP模式典型案例及结果分析
	项目名称
	项目失败/成功主要原因
	结果

	泉州刺桐大桥项目
	政府契约不完备，出现竞争性项目，风险分担不合理，缺乏有效的价格调整机制
	政府回购

	延安东路隧道复线
	法律政策不完善、风险分配不合理、城市建设附加费征收高、致使项目公司财政负担过重
	政府回购

	深圳梧桐山隧道
	不稳定经济政治环境，交通量拥挤，收费标准过高
	未实现VFM

	鑫源闽江四桥
	政府信用低，项目规划不合理、唯一性无法保证，后续的市场收益不足
	政府回购

	广州西朗污水处理厂项目
	政府信誉好，严格监管实施过程，投融资结构新颖合理，管理能力强
	项目顺利运营

	华山服务区项目
	缺乏有效监管机制，项目公司经营管理能力薄弱，提供项目质量不达标，公众反对
	政府回购

	长春汇津污水处理厂项目
	政府信用风险，排水公司拖欠合作公司污水处理费
	政府回购

	杭州湾跨海大桥项目
	项目公司财务能力差，资本金不到位，通车后项目收益不足，还款压力巨大
	转移管理及人事

	北京第十水厂
	审批延长，政府决策冗长，公众利益受损引起反对
	主要投资者撤资

	渭河三号大桥
	PPP模式的适用性差，服务质量并没有达到预先的标准，交通堵塞引起民众的反对
	政府回购

	国家体育场PPP项目
	资金缺乏，股东间存在产权争执，民众质疑其公益性，经营管理不善，项目盈利性减低
	未实现VFM

	北京地铁 M号线项目
	政府监管合理，合适的PPP投融资结构与运作方式，合理收益动态分配及调整机制
	项目顺利运营

	合肥市王小郢污水处理厂
	政府规范运作，项目结构及合同条款合理，投资者践行契约精神
	项目顺利运营

	南京长江隧道
	交通量不足，收费过高，公众不满
	政府回购

	上海老港生活垃圾处理场扩建工程
	政府监管合理，风险合理分担，项目公司和政府建立了较好的合作机制
	项目顺利运营

	苏州市静脉园垃圾焚烧发电项目
	政府体制健全、监管合理、资金扶持到位，合作企业具有较强的项目实施能力
	项目顺利运营

	青岛威立雅污水处理厂 
	政府决策过程冗长，政府失信、频繁转变态度，企业因追求利益危害了公众用水安全
	限于困境

	张家界杨家溪污水处理厂
	政府和社会资本合作稳妥推进，社会资本提前介入，合理的风险分担机制和收益分享机制
	项目顺利运营

	重庆涪陵至丰都高速公路
	项目采用PPP模式的适用性好，PPP投融资结构与运作方式选择合理
	项目顺利运营

	酒泉热电联产集中供热项目
	政府制度健全，讲信用、合作过程公开透明，项目唯一性、定价合理、合理分担风险
	项目顺利运营

	江西峡江水利枢纽工程项目
	投资主体能力强，合理的管理机制，资金有保障，合同规范、明确权责利关系
	项目顺利运营

	深圳大运中心项目
	政府监管合理、财政支持，合作企业专业性强、管理能力好，运营考核机制完善
	项目顺利运营

	天津市北水公司部分股权转让项目
	政府协调能力和管理能力较强，项目公开透明，保障各方利益，提高效率
	项目顺利运营

	天津于家堡金融区供冷中心项目
	政府监管合理、对项目资金扶持力度大，合作的外企实力强，规划合理
	项目顺利运营

	深圳市龙珠八路保障性廉租房项目
	政府支持力度大，合作单位财务状况良好，有较强的管理技术和管理水平
	项目顺利运营

	池州污水厂网一体项目
	政府信用高、监管严格，投资人采购标准严格，回报机制合理
	项目顺利运营

	安庆市外环北路工程项目
	政府监管合理，政府与合作企业能够履行契约，回报机制合理
	项目顺利运营

	济青高铁项目
	政府信用好，PPP模式的适用性好，风险分担合理，良好的收益动态分配及调整机制
	项目顺利运营


注：数据来源于http://www.ppi.worldbank.org/，http://www..sdpc.dov.cn/
通过对表1中28个案例成功或失败原因的汇总分析发现，一个项目的成功或失败是多个影响因素综合作用的结果。因此，通过对前述案例的深入分析，并结合国内外学术文献资料，本文从3个层次归纳了影响PPP模式运作成功的关键因素。
3  区域层次影响PPP模式运作成功的因素
各国经济发展速度、政策环境等不同，PPP模式发展的情况及其关键影响因素也不尽相同，原因主要是PPP模式不仅是技术创新，也是一次融资模式的创新，它在一个国家的发展有自己独特的进程。世界银行的统计数据显示，基础设施PPP项目发展情况在不同国家有明显不同。研究者发现，经济发展速度是发展中国家基础设施PPP项目实施的主要影响因素，一般来说，经济发展速度越快，基础设施PPP项目的发展情况也相对越好[6-7]。除了受经济发展速度的影响外，PPP模式还会受到当地经济、政治环境、法律政策、社会认知等因素的影响。区域层次上影响PPP模式运作成功的因素主要包括3类。
3.1   PPP成熟制度环境与体制
PPP模式相比传统建设模式复杂性更高，涉及财政、招投标、投融资管理和公共服务等多方面的工作，无论是PPP模式的投融资结构，还是参与者在融资结构中的地位、权利、责任及义务都是通过一系列法律文件规定的，需要有针对PPP模式的专门规定和相互协调的政策规章进行指导，因此，成熟的制度环境与体制对PPP项目的实施起到关键作用。首先，较为完善的法律政策环境对增强国内外投资者的信心至关重要。然而，包括中国在内的许多发展中国家针对PPP模式的相关政策法律不完善、不连续，不仅缺乏国家层面的立法，而且地方和部门制定的法规大多法律效力较低，可实施性差，使得投资者面临潜在威胁。延安东路复线项目被提前回购，正是因为有关交通基础设施PPP项目法律法规的缺失。其次，PPP项目的准备及招投标阶段的监管极为重要[8-9]，而我国目前还缺乏有效的监管机制，监管主体繁多，监管权力分散，缺少协调性，监管人员也缺乏与PPP项目相关的知识和技能。华山服务区项目因缺乏有效监管，使得被吊销营业执照的投资方也能参与PPP项目，致使项目质量不合格、引起公众反对等问题，最终由政府接管。而广州西朗污水处理厂项目、北京地铁M号线项目、上海老港生活垃圾处理场扩建工程、苏州市静脉园垃圾焚烧发电项目及深圳大运中心项目等项目之所以成功，与当地政府的有效监管是密不可分的。最后，鉴于PPP项目合同的长期性，政府建立完善的定价与调价机制也是PPP项目运作成功必不可少的，确保企业与公众的共同满意。泉州刺桐大桥项目正是由于缺乏有效的价格调整机制，高额投资回报率与政府和社会公众的利益形成了矛盾，最终导致政府回购。而北京地铁M号线项目、张家界杨家溪污水处理厂和济青高铁项目等成功项目，都有着良好的收益动态分配及调整机制。
3.2  健全的金融体系
在PPP模式运作过程中，健全的金融体系起到十分关键的作用。首先，国际上通行的PPP模式融资方式是项目融资，与传统公司融资不同，它是以项目未来收益作为贷款偿还的主要资金来源，项目发起人只承担有限追索权；其次，“一带一路”沿线的基础设施融资规模大、短期回报率低、风险高，很难实现私人资本的长期盈利目标。对项目融资者来说，灵活巧妙地安排资金构成比例、选择适当的资金形式及投资退出渠道有重要意义。而我国现行的融资体系尚存在诸多无法匹配PPP项目融资需求的问题[10]，包括：一是缺乏项目融资支持。在我国只有较少的金融机构能为项目提供贷款，且与项目融资相适应的保险、担保等支持政策也欠缺。二是项目融资缺乏多样化手段。由于我国金融市场发育还不充分、资产运作水平有限和较严的金融管制等，目前我国PPP项目通过战略投资者入股、发行股票和成立私募基金等权益性融资方式筹集资金的比例不高，主要依靠银行贷款。三是PPP项目建设周期长、投资回收慢，融资所需的中长期资金来源不多。四是投资的退出渠道不能满足社会投资者适时退出投资的需求。我国当前PPP项目投资退出缺乏完整、规范的制度，致使审批周期长，加之受多种因素影响，相关退出平台发展滞后，一定程度上制约了PPP项目投资者参与的积极性。
3.3  政府信用

PPP模式的成功很大程度上取决于法制政府、诚信政府的建设。政府失信是社会资本最大的不确定性来源，给PPP项目带来直接或间接的危害。调研发现，在以往PPP项目执行过程中，有的地方政府以财政困难、换届或规划变更等为理由不履行合同定的现象较普遍；也有的地方政府因经验欠缺，签署的合同条款不合理，事后发现无法履行而被迫违约。对待地方政府的不诚信行为，企业尽管依据合同和相关法律法规可以提起诉讼，但大多考虑到未来的合作或法律程序冗长而放弃。例如长春汇津污水处理厂项目，由于代表政府的长春市排水公司在项目运营3年后停止向合作企业支付污水处理费，在走法律程序未果的情况下，项目以长春市政府回购而结束。鑫源闽江四桥、青岛威立雅污水处理厂的失败，也与当地政府信用低有很大的关系。而池州污水厂网一体项目、济青高铁项目和广州西朗污水处理厂项目等之所以成功，主要原因之一是政府信用高，有很强的契约精神。
4  企业层次影响PPP模式运作成功的因素
选择合适的合作企业是PPP模式成功实施的关键。PPP项目实际的融资、设计、建设与运营维护的大部分工作都是由合作企业承担。
4.1  合作企业的财务能力、技术能力、管理能力

PPP项目具有投资大、周期长、参与主体多、风险大和收益性不高等特点，为保障PPP项目的成功，对合作企业（或项目公司）的财务能力、技术能力、管理能力及应对环境变化和意外事件的能力等要求较高。例如杭州湾跨海大桥项目的失败，是由于合作企业的财务能力差、资本金不到位，最终项目的质量难以得到保障。再例如华山服务区项目，由于存在组织文化冲突、风险分担及具体项目管理复杂性等多项挑战，而项目公司管理能力又薄弱，提供项目质量不达标，引起公众反对，最终政府回购项目[11]。而深圳大运中心项目、天津于家堡金融区供冷中心项目、苏州市静脉园垃圾焚烧发电项目获得成功并顺利运营，离不开项目公司内部建立了科学的管理机制。
4.2  合作企业信用

合作企业良好的信誉对严格履行PPP项目合同条款，提供保障公众的利益、符合公众需求的基础设施产品至关重要。由于PPP项目涉及到公共服务，地方政府无法承担项目中断的后果，在与合作企业的博弈中处于被动地位。通过调查发现，部分项目的合作企业尤其是民营企业为了达到中标目的，往往在PPP项目招标中以超低的价格参与项目的竞标，中标后，为了获得较高报酬再以各种理由提价或偷工减量，致使项目质量无法保证，甚至在预期目标不能实现的情况下，以拖延施工或干脆退出相威胁。因此，合作企业信用高也是确保PPP项目成功的关键因素之一。如安庆市外环北路工程项目、合肥市王小郢污水处理厂项目的成功，都离不开合作企业较高的信用。
5  项目层次影响PPP模式运作成功的因素
PPP项目实施程中所遇到的一个最大障碍是，许多政府和企业还不清楚什么样的项目适合采用PPP模式，以及为了确保PPP项目的成功，如何设计合适的投融资结构、运作方式与风险分担机制才能实现各自的投资目标，因此项目层次上影响PPP项目成功运作的因素也值得关注。
5.1  项目采用PPP模式的适用性

尽管利用PPP模式发展公共项目有许多优点，但这并不意味着PPP模式一定会让政府“更省钱”，因此，在新建项目的前期决策和融资阶段，应首先判断其是否适合采用PPP模式。国际上通常是利用“物有所值”（value for money，VFM）评价方法，即看PPP模式相比传统政府采购模式是否更有利于公共产品供给效率或公共服务质量的提升[12]。例如，研究者发现，基础设施项目的建造合同具有“不完全性”和“动态性”双重特点，创新投入对营运成本的影响在建造和营运两个阶段有“互补”或“替代”两种关系，若是替代关系的基础设施，公私合作的PPP模式更优；而若是互补关系的基础设施，则传统的政府采购模式更优[13]。渭河三号大桥项目之所以失败与所选择的PPP模式的适用性差有很大关系，而重庆涪陵至丰都高速公路项目与济青高铁项目则由于PPP模式的适用性好而取得了成功。
5.2  合适的PPP投资融结构与运作方式选择

由于不同项目的特点、建设成本、运营收入等因素存在差异，创造性地选择最合适的PPP投融资结构与运作方式，是确保PPP项目运作成功的关键。目前，收购股权或收购资产、投融资建设、经营管理和按需求提供服务是我国PPP模式下社会资本的常见4种投入类型，不同社会资本投入类型意味着参与PPP的深度不同，进而对项目产权的拥有程度及参与运作的方式也不相同。运作方式归纳为股权方式、分工合作方式、特许经营方式和购买公共服务方式4种，不同运作方式的起源、政策支持与使用范围也不同。研究发现，相当一部分难以防范的项目风险与具体运作方式选择高度相关，其相关性体现为随着私有化程度的提高，民间实体承担的风险在逐渐增大，且随着运作方式选择的不同，风险转移的时机和程度也有差异[14]。广州西朗污水处理厂项目、北京地铁M号线项目[15]、重庆涪陵至丰都高速公路项目之所以成功，主要原因之一是都选择了合适的PPP投融资结构与运作方式。
5.3  合理的风险分担机制

根据项目特点，遵循“风险谁最有能力承担就由谁承担”的原则，设计合理的风险分配与分担机制是PPP项目投融资决策成功必不可少的因素。一般的PPP项目中，政府适合承担因法律、公共政策变更等带来的风险，而项目融资、建设、经营和技术等风险则适合社会资本承担。政府若为了吸引社会资本承担了过多的风险，会使私人部门获得无风险回报而增加政府支出压力，无法有效激励私人部门实现应用PPP的初衷；反之，政府将过多的风险转嫁给私人部门致使超出其风险承受能力范围，则不利于公私双方合作关系的维系与可持续发展。例如，泉州刺桐大桥项目与延安东路隧道复线项目之所以失败，主要原因之一是缺乏合理的风险分担机制。
6  结论及对策建议
本文在文献调研和案例分析的基础上，分别从区域层次、企业层次和项目层次识别出了PPP模式运作成功的关键影响因素，这些因素之间互相影响、互相作用，共同决定着PPP模式运作成功与否。考虑到PPP模式在各地区应用程度的差异性，在后续推进PPP项目过程中，政府应深入研究PPP模式的制度环境与体制，完善涉及项目各环节的法律政策，建立合理的动态契约机制及风险分担机制等；除此之外，为了确保PPP项目成功，应立足项目特点，组织相关专业人员深入开展项目前期的可行性研究，优化项目投融资结构设计，寻求适合企业积极有效参与的PPP模式。
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