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以IRR为基准的现金流量法
计算轨道交通补贴探讨

方耀民■

对于大多数城市而言，轨道交通

项目处于初期阶段，有必要以公私合

营模式（PPP）引入有经验的社会投资

人参与城市轨道交通项目运营。由于

国内轨道交通项目公益性的特点，一

般都实行低票价政策，需要来自政府

公共财政的补贴。因此，如何正确计

算轨道交通项目运营的政府补贴，使

之既不会给政府公共财政带来超预期

的负担，又能够吸引、激励社会投资

人，实现社会效益和社会投资人利益

双赢，是目前亟需解决的问题。

（一）现行轨道交通PPP项目政府

补贴计算方法

目前，国内在计算轨道交通PPP

项目的政府补贴时主要有以下三种计

算方法：①协议票价法，又称影子票

价法，即政府与社会投资人约定一个

协议票价，形成虚拟收入，使得项目利

润达到一个可以接受的水平，实际票

价收入与协议票价收入之差，作为政

府对地铁PPP项目进行补贴的依据。

协议票价法未能较好地解决地铁PPP

项目的实际问题，却为项目各方和后

续运营核算以及政府补贴计算带来较

大的不确定性。②车公里服务费用法。

这种方法体现了地铁项目固有的部分

特点，即项目的运营成本费用基本上

与地铁客流无关的特点，但没有反映

项目运营的可行性缺口，无法考核项

目运营效益情况，难以实现对社会投

资人的全面考核和奖惩，且导向存在

偏差。③可行性缺口补贴公式法，其主

要问题是将项目可行性缺口与社会投

资人合理回报混在一起，不利于清楚

地界定和计算政府对项目可行性缺口

的补贴、社会投资人的合理回报以及

相应的政府需给予社会投资人的补贴。

（二）以 IRR为基准的现金流量法

计算政府补贴

考虑地铁项目特点、特许经营期

内现金流趋势和社会投资人的要求，

笔者提出以内部收益率（简称 IRR）为

基准的现金流量法计算政府补贴，即

以社会投资人投标确定的IRR为基准，

根据地铁项目现金流量表测算政府需

承担的直接支付责任，其基本思路为：

将地铁PPP项目中政府承担的直接付

费责任分成政府对项目可行性缺口补

贴（简称VGS）和政府对项目社会投

资人合理回报补贴（简称ROS）两类，

分别加以计算，具体如下 ：

1．政府对项目可行性缺口补贴。

项目可行性缺口是指按照正常经营，

项目现金流量表中历年累计现金流加

次年计划现金流出现负值的资金缺

口。在项目正常运营的情况下，出现上

述资金缺口时，政府需向项目公司提

供补贴（即政府对项目可行性缺口补

贴），计算公式如下：VGSt=|（PCIt-

PCOt）+CNCt-1|。

注 ：当[（PCIt-PCOt）+CNCt-1]＜

0时，VGSt取上式绝对值 ；当 [（PCIt-

PCOt）+CNCt-1] ＞ =0时，VGSt=0。

式中 ：t—— 特许经营期中的第 t

年 ；VGSt—— 第 t年政府对项目可行

性缺口补贴 ；PCIt—— 第 t年项目计划

现金流量表现金流入额；PCOt—— 第

t年项目计划现金流量表现金流出额 ；

CNCt-1—— 项目现金流量表中至第 t-1

年的累计净现金流。

为避免社会投资人有意增加运营

成本、套取补贴，计算政府对项目可

行性缺口补贴的一个前提是政府应制

定地铁运营成本规制。

2．政府对项目社会投资人合理回

报补贴，是指在特许经营期内，当项目

当年实际盈利和累计盈余不能满足社

会投资人合理回报率（PPP项目招标时

确定的社会投资人内部收益率）要求

的情况下，政府给予社会投资人的补

贴额，具体可分以下几个步骤确定：

（1）社会投资人合理回报理论应得

值（ROST）。基于历年项目现金流量表、

次年项目计划现金流量表中社会投资

人在特许经营期内的资本金投入、经营

活动净现金流量及社会投资人投标确

定的IRR，可计算得出社会投资人合理

回报理论应得值，具体公式如下：         

SIt/（1+IRR）t=          [Kt×（OCIt-OCOt）

＋NCFt]/（1+IRR）t，通 过 改 变 回 报

系数Kt，使上式成立。当OCIt-OCOt

＞ 0，社会投资人当年合理回报理论

值（ROSTt）=Kt×（OCIt-OCOt）；当

OCIt-OCOt≤0，ROSTt =0。

式中 ：SIt—— 第 t年社会投资人

投入资本金 ；K—— 社会投资人回报

调节系数（0≤K≤ 1）；OCIt—— 第 t

年的项目计划现金流量表中经营活动
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现金总流入，第 t-1年及以前的则为项目现金流量表

中经营活动现金总流入（下同），同时，鉴于在实际

票价条件下，经营活动现金总流入一般很难覆盖经

营活动现金总流出，可在PPP合同中事先约定一个

虚拟票价专门用于计算社会投资人合理回报理论应

得值 ；OCOt—— 第 t年的项目计划现金流量表中经

营活动现金总流出；（OCIt-OCOt）—— 第 t年项目

计划现金流量表中经营活动净现金流（政府对项目可

行性缺口补贴之前的经营活动现金流）；NCFt—— 

第 t年项目计划现金流量表中社会投资人从项目回收

自有流动资金等的净现金流。

（2）社会投资人合理回报实际可得值（ROSR）。

在每个运营年年末，政府根据PPP合同规定的绩效

考核标准，对项目公司运营情况进行绩效考核，以社

会投资人合理回报理论应得值（ROST）为基础，按

照PPP项目合同和有关运营绩效奖罚及有关保险、

费用分摊等的规定，进行详细核算，确定ROSR，具

体公式如下 ：ROSRt=ROSTt-SPSt+GPGt+RWt。

ROSRt—— 特许期第 t年社会投资人合理回报实

际可得值 ；SPt—— 特许期第 t年对社会投资人的罚

金，即依据合同、保险、运营惩罚规定等，当年累积

需要社会投资人支付的罚金（含以前年度应付但尚

未支付的罚金）；GPGt—— 特许期第 t年对政府的罚

金，即依据合同、保险及由于政府拖延付款导致滞纳

金等，当年累积需要政府方支付给社会投资人的罚

金（含以前年度应付但尚未支付的罚金）；RWt—— 

特许期第 t年，社会投资人由于运营成本费用节省等

获得的激励金额。在特许经营期内，ROSR的资金来

源首先为项目实际经营利润的所得税后和提留法定

公积金后的可分配利润；其次为在政府对项目可行

性缺口补贴之后，当年项目可使用的盈余资金；最后

为政府对社会投资人的专项补贴。上述三部分，如果

前项能满足社会投资人的合理回报，后项则不发生。

3．应用要求与条件。特许经营期内，各年的全

部收入、成本、费用、各项税金、罚款、奖励等原始

数据、原始票据、原始凭证、账本、专项批文、各年

政府补贴计算结果及其实际支付记录等，需要安全、

完整地保存；以往各年和当年按实际发生数据（次

年预期数据以当年实际数据为基础）进行测算，不预

测一年以上的数据。

（作者单位 ：厦门轨道交通集团有限公司）
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2016中国金融风险管理国际研讨会举办

图片新闻

不久前，以“新常态背景下供给侧结构性改革过程中的金

融创新和风险管理”为主题的 2016 中国金融风险管理国际研讨

会在北京国家会计学院举行。此次研讨会由北京国家会计学院

等单位主办，来自政策制定和行业监管部门、研究机构、企业

等近 200 人参与了此次研讨会。中国财政杂志社《财务与会计》

杂志为本次会议提供了媒体支持。

北京国家会计学院党委书记、院长秦荣生在致辞中指出，

对中国的金融市场管理，既要结合中国的实际情况，又要学习

借鉴国外先进理论、先进框架 ；既要有宏观政策层面的探索，

又要有微观技术层面的应用。中国人民银行汇达资产管理公司

副总经理安起雷指出，从制度设计防范和化解金融风险，其中

重要一点就是从单个案件梳理、总结、归纳，把监管和风险控

制上升到法律层面。《经济学家周报》主编管益忻提出在历史发

展的新阶段要实现金融价值观的战略转变。新加坡国立大学数

量金融中心主任、风险管理研究所副所长戴民介绍了其从分级

基金二级市场价格反解出无风险利率的理论成果，对金融衍生

品定价具有重要且可操作的价值。北京国家会计学院副教授刘

霄仑和中国银行金融研究所资深研究员周玮共同阐释了 COSO

体系与 Basel 体系并行对金融业风险管理的挑战与应对。

此外，围绕“金融创新环境下的金融监管挑战及其应对”、

“金融危机阴影下的资产风险管理”、“产融结合、综合经营的

金融集团风险管理”、“科技发展与互联网金融风险管理”四个

分主题，中国西部研究与发展促进会理事长程路、世界银行北

京办公室高级金融专家邵长毅等 16 位嘉宾分别做了发言和圆

桌讨论，就相关内容同与会人员进行了交流互动。

（本刊记者  刘霁）
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