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令 引言 

中ॾ人民ޡ和ഭ˄中ഭ˅↓〟极鼓励社Պ资本参о基础设施投资，ѫ要内容包

括在ഭ家和省㓗层面建立᭯府和社Պ资本ਸ作˄布布布˅项目Ǆӊ洲开发银行↓按

照䘉一思路Ѫ重庆ᐲ提供支持，鼓励ަ开发自ᐡ的᭯府和社Պ资本ਸ作项目Ǆ

ӊ行聘请 件且账货且速i且 帮ࣙ重庆ᐲ开发一个䘀作框架，Ѫ䘉一过程中的工作提供

指导Ǆ䈕框架Ѫ᭯府如何确保 布布布 项目物ᴹ所值提供指导Ǆ 

ᡀ࣏开展过 布布布 项目的ഭ家认Ѫ物ᴹ所值是使用 布布布 的首要因素Ǆަ 布布布 ᭯

策和程序的目的是在 布布布 过程的⇿个↕骤确保物ᴹ所值Ǆ举例来说，㓿济ਸ作

о发展组㓷的一项调研发⧠，在 该代 个被调查ഭ家中，ᴹ 令独 个ഭ家对拟䇞 

布布布 项目ᓄ用某种物ᴹ所值评ԧǄ令然而，确保物ᴹ所值的ഭ际最佳实践ӽ在н

断发展，并фᖰᖰᡀѪ争䇞和辩论的ѫ题Ǆ 

本ᣕ告࠶Ѫ两章Ǆ第一章探讨确保物ᴹ所值的广ѹ᭯策о原则Ǆ第Ҽ章考䟿䘉

Ӌ原则对重庆ᐲ的影响Ǆ 

本ᣕ告第一章介绍确保物ᴹ所值的ഭ际㓿验˄尤ަ是澳大利ӊ和英ഭ˅Ǆ并ф

利用䘉Ӌ㓿验针对重庆ᐲ如何利用 布布布 方式比参照采购࣎法更好地实⧠物ᴹ所

值提供相关指导Ǆ首先，引入物ᴹ所值概念并解释ѪӰѸ物ᴹ所值是使用 布布布 

的首要因素˄该˅Ǆަ次，探讨᭯府如何在 布布布 生命周期的⇿个䱦段确保物ᴹ

所值，ণӾ项目选择到项目实施乃㠣项目һ后评估䱦段˄详˅Ǆ最后，ᣕ告总结

了重庆ᐲѪ确保 布布布 项目物ᴹ所值所ᓄ遵ᆸ的ѫ要原则˄4˅Ǆ 

 

  

                                                
1
 Burger 和 Hawkesworth，˄2011ᒤ˅如何实⧠物ᴹ所值˖PPP о传统基础设施ޡޜ采购之比较，

ǉ㓿ਸ组㓷预算期刊Ǌ，卷 2011/1 
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该 物ᴹ所值  

该.令 物ᴹ所值是通过利用私营部门绩效激励᧚施实⧠的 

᭯府和社Պ资本ਸ作能够比ަ它采购形式更好地提供基础设施的内在机制通常

可概括ѪĀԧ值驱ࣘ因素āǄ总之，䘉Ӌԧ值驱ࣘ因素可Ѫ᭯府实⧠物ᴹ所值Ǆ

最常㿱的ԧ值驱ࣘ因素包括˖ 

� 风险转移 — ᭯府在拥ᴹ和䘀营基础设施时留ᆈ的风险通常伴ᴹ大䟿

н确定ԧ值的ᡀ本Ǆ将䘉Ӌ风险࠶配和转移给社Պ资本方可激励ަ对

䘉Ӌ风险䘋行管理Ǆ如果社Պ资本方能够ԕ较վᡀ本更好地管理䘉Ӌ

风险，那Ѹ就能降վ᭯府᢯担的项目整体ᡀ本Ǆ  

� 全生命周期ᡀ本Ṩ算 — 将设䇑ǃ建设ǃ持续提供服࣑ǃ䘀营ԕ及维

ᣔ和翻新的䍓任交于一方可激励ަ使用总ᡀ本最小化的方式完ᡀ项目

⇿项操作˄设䇑ǃ建设ǃ䘀营ǃ维ᣔ˅Ǆ举例来说，项目一方可能Ӿ

降վ䘀营和维ᣔᡀ本的角度考虑而投资引入高ԧ但高效的建筑ᢰ术Ǆ 

� 整ਸ —— 全生命周期ᡀ本最小化的最大好处是，Ԕ项目一方全盘考

虑如何提供项目全部组ᡀ部࠶通常能够创䙐ԧ值Ǆ比如，民营综ਸ供

ᓄ商可能比只关注项目一个组ᡀ部࠶的供ᓄ商更ާ创新性或能够更好

地ᓄ用⧠ᴹᢰ术Ǆ 

� 预算确定性和服࣑可预测性 — 布布布 要求对项目生命周期内提供资产

并䘋行适当维ᣔ的全生命周期ᡀ本做出前期᢯诺Ǆ䘉ṧ做也Ѫ᭯府保

证了基础设施资产生命周期内的预算可预测性，同时降վ了项目建设

完ᡀ后维ᣔ资金н到ս的风险Ǆ 

� 注重服࣑ — 允许发起部门或机构按时按需签䇒长期服࣑交付ਸ同Ǆ

然后 布布布 ޜਨ将管理重点᭮到所提供的服࣑к，而н必考虑ޡޜ部

门常㿱的ަ它目标或㓖束Ǆ 

� 创新 — 规定ਸ同的产出而非投入，Ӿ而提供更广泛的创新机ՊǄਸ

同的竞争性采购激励投标人制定出满足ਸ同规定的创新性方案Ǆ 

� 资产利用率 — 鼓励社Պ资本方利用单一设施支持多处收益流，降վ

䈕设施提供任何特定服࣑的ᡀ本Ǆ↔外，社Պ资本方将在收到用户支

付的使用费后ਇ到激励ቭ可能提高资产利用率Ǆ例如，ޜ交ޜਨ被激

励提供Ո䍘服࣑ԕ增࣐乘ᇒ䟿䘋而增࣐收入Ǆ  

� 问䍓制 — ᭯府付款的条Ԧ是社Պ资本方按照㓖定的䍘䟿ǃ数䟿和时

间䘋度提供了ਸ同规定的产出Ǆ如果没达到绩效要求，可能Պ削߿支

付给社Պ资本方的服࣑费Ǆ䘉项᧚施促䘋了社Պ资本方ѹ࣑的履行Ǆ 

该.该 物ᴹ所值指的是о次Ո选项相比通过 布布布 采购ਆ得的收益  

Ѫ真↓了解 布布布 采购是否物ᴹ所值，需о次Ո选项䘋行比较Ǆ次Ո选项可Ѫަ

它任何采购形式Ǆ将 布布布 采购о糟糕的选项比较将高估物ᴹ所值Ǆ因↔，使决

策者能够将多种采购方式࣐ԕ比较的评ԧ࣎法最ᴹ可能实⧠ਸ理决策Ǆ 
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最佳方案可能十࠶复ᵲ˗可能⎹及一系列外包ਸ同，用о 布布布 ਸ同类似的方式

将风险转移给私营部门Ǆ例如，建筑ᡀ本超支风险н但可利用 布布布 通常䘈可通

过竞争性工程设䇑ǃ采购和施工ਸ同࣐ԕ᧗制Ǆ  

ᴹӋ情况л，甚㠣可能нᆈ在 布布布 采购的参照方案Ǆ例如，如果全生命周期ᡀ

本最小化是᭯府的关键目标，那Ѹ 布布布 采购可能是实⧠䘉一目标的唯一方式Ǆ  

许多ഭ家无法通过物ᴹ所值࠶析得到最佳参照采购࣎法Ǆ通常，参照采购࣎法

是一种模糊ǃ界定н明确的集中式ޡޜ采购࣎法Ǆ  

例如，英ഭ对物ᴹ所值࠶析䘋行的一项ᇑ䇑发⧠，Ā虽然䈕模式将 布布布 оĀ传

统采购ā 䘋行了比较，ত并没ᴹ将ަ它ਸ同方式о 布布布 䘋行比较āǄ该䈕ᇑ䇑

䘈发⧠，传统采购н但界定н明确，在某Ӌ情况л䘈难ԕ实⧠交付Ǆ考虑到к

述缺陷，英ഭ䍒᭯部↓在研究物ᴹ所值࠶析是否ԕ及如何能够ᓄ用到更广泛的

采购方案中Ǆ 

一Ӌഭ家ᐢ㓿开始认识到将 布布布 采购о界定明确的可行性方案䘋行比较的重要

意ѹǄ例如，在美ഭ弗ਹቬӊ，将道路 布布布 о一系列可行性采购方案䘋行比较

评ԧ，包括纯收费特许㓿营，н同等㓗的可用性付费或设䇑-建设-融资模式Ǆ  

该.详 物ᴹ所值ᓄᡀѪ拓展使用 布布布 采购的首要因素˗Ā䍒᭯空间ā

н是使用 布布布 的↓确理由 

对于ਸ适的项目采用 布布布 的首要因素是，布布布 模式Պ比任何参照交付模式更能

Ѫ᭯府实⧠物ᴹ所值Ǆ䘉是通过利用к述私营部门绩效激励᧚施实⧠的Ǆ 

开展过高㓗 布布布 项目的ഭ家对↔甚Ѫ了解，并将ަ 布布布 项目的选择ǃ开发ǃ

招标和实施工作重点围绕实⧠物ᴹ所值展开Ǆ例如，针对澳大利ӊ维多利ӊ州 

布布布 Ӿ业者的ǉ维多利ӊ州᭯府和社Պ资本ਸ作Չ伴关系Ӿ业者指南Ǌ将物ᴹ

所值和ޡޜ利益明确确立Ѫ 布布布 项目的基础Ǆ 

然而许多ഭ家的᭯府选择 布布布 是因Ѫ 布布布 创䙐Ā䍒᭯空间ā促䘋基础设施项

目࣐䙏实施䘉项ѫ㿲认知Ǆ但 布布布 并н是᭯府借贷的替ԓ方式Ǆ总的来说，它

们在支付基础设施投资方面的差异并н是太大Ǆণ，项目全部ᡀ本最㓸由᭯府

或用户支付˗布布布 采购和私人融资在长期并н能创䙐额外的资金或䍒᭯空间Ǆ详

只ᴹ᭯府支出的性䍘发生ਈ化˖前期资本性支出常被满足可用性付费的㓿常性

费用所替ԓǄ  

按照 布布布 ᢯诺在䍒᭯ᣕ告和䍒᭯䍖户中的处理方式，布布布 采购可在短期内创䙐

Ā䍒᭯空间ā˄如在面临赤ᆇ或债࣑目标时˅，䘋而᧘ࣘ项目采用 布布布 模式实

施，而н考虑䘉ṧ做是否更能实⧠物ᴹ所值Ǆ䘉种效果在 布布布 ⎹及到各㓗᭯府

间的转移支付时增大Ǆ 

各ഭ᭯府可施行᭯策限制䘉项᧘ࣘ作用Ǆ例如，在澳大利ӊ，物ᴹ所值是通过

ᓄ用Ā预算规则ā得到确保的Ǆ预算规则确保Ā投资决策ā始㓸先于Ā采购决

                                                
2英ഭഭ家ᇑ䇑署˄2013 ᒤ˅，民间ѫࣘ融资物ᴹ所值评ԧ过程ᇑ查，㠤英ഭ䇞Պл院䍒᭯特别

委员Պ的简ᣕ  

3通过私人䘀作ᴹ时能够比ޡޜ部门更好地或更容易实⧠向用户收ਆ服࣑费Ǆ  
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策ā，如у栏 该.令 所䈖述Ǆ投资决策评ԧ的是在н考虑采购方式的情况л项目

目标是否能带来净㓿济效益Ǆ通过坚ᆸ预算规则，᭯府⎸除了 布布布 是᭯府借贷

替ԓ品的常㿱误解Ǆণ，布布布 并没ᴹ被用作Ѫ一项扩展᭯府预算㓖束的手段Ǆ 

虽然基础设施的初始建设可ԕ通过私人融资，但它的资金最㓸将来自᭯府或用

户在ਸ同周期内的持续付款Ǆ  

另一方面，采购决策评ԧ的是哪种交付方式更能确保项目目标的真↓实⧠Ǆ虽

然䘉是物ᴹ所值的基础，但䘉只ᴹ在项目首先值得投资的情况л才ᴹ意ѹǄ因

↔，采用 布布布 模式交付项目通常是一项采购决策，并需在投资决策做出后䘋行Ǆ  

у栏 该.令˖澳大利ӊ预算规则 

澳大利ӊ的许多州通过了一项Ā预算规则āǄ预算规则Ӿԕл几方面将投资决策

о采购决策४࠶开来˖  

� 投资决策˄项目是否值得投资？˅  

– ᡀ本收益࠶析 / 商业案例  

– Ո先㓗ᆹ排 

� 采购决策˄哪种采购方式能最大程度实⧠物ᴹ所值？˅  

– 物ᴹ所值  

  利益ޡޜ –

按照投资决策，项目预算是在采购决策之前通过机构的䘌期资本性预算的资本性

支出实⧠Ǆ䘉ṧ可确保˖ 

� 所ᴹ潜在项目˄н考虑采购方法˅争夺相同的ᴹ限基金，䘋而确保按

照战略重要性妥善ᆹ排项目的Ո先次序Ǆ 

� 采购方法的选择并没ᴹਇ到提前设想的预算影响Ǆ 

同时䘈保证如果 布布布 采购没ᴹ被评ԧѪ物ᴹ所值，投资ӽ然能通过利用н同采

购方法䘋行л去Ǆ 

如果发⧠ 布布布 采购可在最大程度к实⧠物ᴹ所值，机构则Պ将假设采用传统采

购方式的项目初始䘌期资本预算转换Ѫ 布布布 资本支出Ǆ䘉项转换需要划定出资

本摊销概况，资金需涵盖项目生命周期内࠶摊给机构的资本性支出部࠶Ǆ  
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详 在 布布布 全生命周期内确保物ᴹ所值 

中ഭ䍒᭯部最䘁印发了ǉ布布布 物ᴹ所值评ԧ指引˄试行˅ǊǄǉ指引Ǌ要求᭯

府机构在 布布布 项目识别或准备䱦段开展物ᴹ所值定性评ԧǄṩ据䈕评ԧ࣎法，

评ԧ潜在 布布布 项目的ޝ项基本指标Ѫ˖生命周期整ਸ程度ǃ风险识别о࠶配ǃ

绩效导向о鼓励创新ǃ潜在竞争程度ǃ᭯府机构能力和可融资性Ǆ物ᴹ所值评

ԧ结论࠶ѪĀ通过ā和Ā未通过āǄǉ指引Ǌ䘈鼓励开展定䟿࠶析，但并н做

Ѫ强制要求Ǆ 

䘉是在中ഭ及ަ各省份建立物ᴹ所值框架䘋行项目筛选的良好开端Ǆ䍒᭯部

ǉ指引ǊѪ项目通过 布布布 标准选择指标提供了保证Ǆ详.令 䈖㓶介绍了䘉Ӌ指标Ǆ  

然而，ᡁ们认Ѫ物ᴹ所值评ԧнᓄ只在一个时间点䘋行Ǆ↓如本节将探讨的那

ṧ，Ӿ初始项目选择䱦段到实施䱦段的整个采购周期都ᆈ在实⧠更大物ᴹ所值

的机ՊǄ↔外，ᓄ通过一套持续全面的制衡᧘ࣘ项目䘋展，ԕ确保采购过程只

选ਆ物ᴹ所值项目Ǆ 物ᴹ所值࠶析ᓄ在䘉个过程中н断更新Ǆ最后，᭯府䘈ᓄ

䘋行һ后评估ԕ确定物ᴹ所值是否实⧠并将相关信息用于未来采购Ǆ  

随着项目的开发，᭯府ᇈ员将需在信息可用性和准确性о物ᴹ所值࠶析影响之

间做出ᵳ衡Ǆণ，虽然信息在项目开发的早期䱦段较Ѫᴹ限，但物ᴹ所值࠶析

能够发挥较大影响，比如䙐ᡀ 布布布 项目被撤回的决定Ǆ相反，在项目开发后期

䱦段，信息可能更Ѫ䈖㓶，但䘉时通常较难更改方案Ǆ因↔，᭯府倾向于反复

 析Ǆ࠶析，然后䘋行定䟿࠶析论证˖通常在先期䘋行定性࠶

举个例子，在澳大利ӊ，整个采购过程都极ަ注重物ᴹ所值࠶析Ǆ表 详.令 介绍

澳大利ӊ新南威尔士州 布布布 项目的ᇑ批流程Ǆ䘉个流程在澳大利ӊ的ަ它ਨ法

管辖४也十ާ࠶ᴹԓ表性˗它们使用的流程并нᆈ在实䍘性差异˄如ᴹ˅Ǆ  

在新南威尔士ᇑ批流程中，州䇞Պ在关键决策点对项目䘋行 6 次ᇑ批，确保只

ᴹ物ᴹ所值项目䘋入招标䱦段Ǆ糟糕的项目则在开展重要工作之前被剔除Ǆ在

⇿个ᇑ批点，都需向决策者呈递相关证据，н断证明通过 布布布 方式䘋行项目采

购能够实⧠物ᴹ所值Ǆ   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 详.令˖澳大利ӊ新南威尔士 布布布 ᇑ批流程о证据  
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䱦段  决定/批准 证据  

项目选择 

投资决策 预算资金ᇑ批 商业案例，含ᡀ本收益࠶析 

 

采购决策  批准 布布布 采购 初↕ޡޜ部门比较值˄布分件˅违 

оޡޜ利益评ԧ˄布I司˅违违 

项目开发о招标 

项目开发  批准引入项目意向书 更新商业案例ǃޡޜ部门比较

值和ޡޜ利益评ԧ 

项目意向书 批准签发ᖱ求建䇞书 更新ޡޜ利益评ԧ 

ᖱ求建䇞书 批准首选投标人 更新风险࠶配оޡޜ利益评ԧ 

谈判оਸ同最㓸确定  批准ਸ同执行   

项目实施  

管理о监督  币/致 按照关键绩效指标衡䟿绩效 

项目㓸→  

һ后评估 币/致 将项目ᡀ果о项目开发䱦段做

出的预测䘋行比较 

违 ޡޜ部门比较值是一项对᭯府自行交付基础设施项目所ᓄ支出ᡀ本的估算Ǆ䈖㓶讨论请㿱第

详.该.令 节Ǆ 

违违 ޡޜ利益评ԧ是Ѫ了确保项目н对ޜՇ产生负面影响Ǆޡޜ利益评ԧ比ޡޜ部门比较值更多

地采纳了物ᴹ所值的㿲点，ޡޜ利益评ԧ标准通过考䟿Ѫ用户和纳税人创䙐的ԧ值来关注项目

ᡀ果Ǆ例如，䈕标准包括社४咨询ǃ⎸费者ᵳ益ǃ问䍓制о䘿明度及ޡޜ知情ᵳǄ 

资料来源˖ 新南威尔士州䍒᭯局˄该代令该 ᒤ˅，ǉ新南威尔士᭯府和社Պ资本ਸ作准则Ǌ 

 

详.令 在项目选择䱦段确保物ᴹ所值 

 

在项目选择䱦段，项目的选ਆ⎹及到对项目ᡀ本和收益的比较Ǆ如果收益超过

ᡀ本˄达到一定程度˅，项目则被认Ѫ值得投资Ǆ䘉就是Ā投资决策āǄ  

一ᰖ᭯府确定项目值得投资，л面就要决定采用何种采购方式ǄĀ采购决策ā

⎹及到决定哪种采购方式最可能实⧠物ᴹ所值Ǆ䘉н一定是ᡀ本最վ的方案，

而是某种能够最好地实⧠项目目标的ᡀ本和收益组ਸǄ    

举例来说，᭯府当前可能↓在决定一个ޡޜ交通项目的采购方式Ǆ᭯府Ѫ䘉个

项目设立的目标是߿少交通拥堵Ǆ䘉个目标只ᴹ在通勤者意识到߿少出行时间

的ѫ要好处时才能实⧠Ǆ能够在最大程度кѪ最大多数通勤者߿少出行时间的

采购方法将最好地实⧠项目目标Ǆ如果䘉个ޡޜ交通项目通过 布布布 模式只比传

统采购方式降վ了ᡀ本而没ᴹ߿轻交通拥堵，那Ѹ䈕方案并没ᴹ实⧠物ᴹ所值Ǆ

因↔，物ᴹ所值࠶析ᓄ着重决定哪种采购方法能够最好地߿少交通拥堵Ǆ   

在项目选择䱦段确保物ᴹ所值是Ѫ了确定哪种采购方法能够在最大程度к实

⧠物ᴹ所值Ǆ 
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在项目选择䱦段，物ᴹ所值࠶析通常⎹及决定项目是否展示出某Ӌ特ᖱ，表明 

布布布 采购将最在最大程度к实⧠物ᴹ所值Ǆ表 详.该 列出了䘉Ӌ特ᖱǄ 

表 详.该˖布布布 能实⧠物ᴹ所值吗？ 

能，如果……  н能，如果……  

⎹及到ਸ同期限内可能需要的基础设施和

服࣑ 

 

项目⎹及开发的基础设施发生着ᰕ新ᴸ异

的ਈ化，比如信息ᢰ术和通信工程，或⎹

及到↖器系统的ഭ防项目 

基础设施和服࣑在ਸ同期内н可能发生重

大ਈ化或发生的ਈ化可于前期预测并确定

ᡀ本 

᭯府渴望得到的项目ᡀ果并н足ԕ驱使私

营部门设䇑基础设施和服࣑方案并䘋行ᣕ

ԧ 

项目⎹及的风险在参照交付模式лн能被

转移给私营部门˄如需求风险˅，但私营

部门准备好ԕվ于᭯府自行管理风险所需

ᡀ本的ԧ格᢯担䘉项风险 

项目⎹及多项只ᴹ通过集中方式才能最ᴹ

效管理的重大风险˄ণ，᭯府о设䇑方ǃ

᢯包方和䘀营方/维ᣔ方ޡ同᢯担和࠶摊风

险˅，而н能将风险࠶配给特定的某一方 

项目或复ᵲ或⤜特，因↔可能Ӿ私营部门

融资人额外执行的ቭ职调查中获益 

᭯府想要高度᧗制服࣑提供 

 

项目的规模˄例如，基建ᡀ本超过 令代 ӯ

菲律宾比索˅足ԕ证明 布布布 相关交易ᡀ本

的ਸ理性 

项目⎹及的ޡޜ利益问题只ᴹ通过᭯府᧗

制力度更大的传统采购方式才能得到最好

地管理 

资料来源˖ Ā提高᭯府和社Պ资本ਸ作模式的ᡀ果ā，克莱顿尤治˄件速且y货财贡 月货z˅，

该代令详 ᒤ 

 

详.该 在项目开发和招标䱦段确保物ᴹ所值 

 

项目开发和招标䱦段是䘋行最深入的物ᴹ所值࠶析的时候Ǆ在大多数ഭ家，物

ᴹ所值࠶析⎹及生ᡀ一项ޡޜ部门比较值，䘉是一项对᭯府自行交付基础设施

项目所ᓄ支出ᡀ本的估算Ǆ然后将ޡޜ部门比较值о私营部门在招标期间提交

的ᣕԧᡀ本相比较Ǆޡޜ部门比较值是一项࠶析工ާ，用于确定将特定风险࠶

配给私营部门是否能߿少оޡޜ采购相关的项目ᡀ本Ǆ关于ޡޜ部门比较值的

探讨请㿱第 详.该.令 节Ǆ 

得出ޡޜ部门比较值虽然是一项漫长ф复ᵲ的࠶析工作，同时䘉个过程在方法

кᆈ在许多局限性Ǆ因↔，许多ഭ家䘈使用ަ它的定䟿࠶析方法来比较 布布布 和

传统采购之间的ᡀ本差异Ǆ参照类预测和影子ᣕԧ模式是䘉类方法中的两种，

ᴹ关内容请㿱第 详.该.该 节Ǆ 

然而，定䟿࠶析法和ޡޜ部门比较值均ᆈ在一个局限性，ণ它们只⤝隘地关注

ᡀ本Ǆ 相比之л，物ᴹ所值关注的则是项目目标的实⧠Ǆণ物ᴹ所值方案是能

在项目开发和招标䱦段确保物ᴹ所值就是要䘋行ᴹ效的风险࠶配Ǆ 
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够最好地实⧠项目目标的ᡀ本和收益组ਸǄѪᓄ对䘉一局限，本ᣕ告建䇞᭯府

同时采用注重项目目标的物ᴹ所值定性࠶析，ᴹ关内容请㿱第 详.该.详 节Ǆ 

详.该.令 ޡޜ部门比较值 

在大多数ഭ家，物ᴹ所值࠶析指南都是围绕ᣕԧᡀ本оޡޜ部门比较值的比较

而制定的ǄѪ对物ᴹ所值方案和私营部门ᣕԧ做出ᴹ意ѹ的比较，必须在ޡޜ

部门比较值中考虑采用 布布布 模式将转移给社Պ资本方的风险Ǆ当前的做法是将

᢯担䘉Ӌ风险的ᡀ本䇑入ޡޜ部门比较值Ǆ  

  部门比较值法ޡޜ

采购实施项目所需基建ᡀ本о生命周ޡޜ部门比较值的起点通常是对通过ޡޜ

期䘀营和维ᣔᡀ本的最佳估算Ǆ然后对䘉个值䘋行调整，将ޡޜ部门比较值о 

布布布 䘋行ޜᒣ比较Ǆ虽然н同ഭ家使用的确࠷方法ᆈ在差异，但多数ഭ家都ᓄ

用两类调整˖ 

� 风险᢯担调整 — 传统采购方法о 布布布 方法的ѫ要差异之一是 布布布 

将更多的风险转移给社Պ资本方Ǆ社Պ资本方将在预䇑投资回ᣕ中考

虑䘉Ӌ被转移的风险Ǆ䘉意味着Ѫ䘋行ޜᒣ比较，ޡޜ部门比较值也

ᓄ考虑䘉Ӌ风险的ᡀ本Ǆ 

� Ā竞争性中立ā调整 — о私营企业相比，ޡޜ部门项目或企业可能

ާᴹᡀ本Ո势或劣势，由↔带给᭯府的ᡀ本或收益通常并н䇑入项目

传统采购ᡀ本Ǆ例如，䘉两种方案的税负䍓任可能ᆈ在差异Ǆ䘉Ӌ差

值ᓄ在䇑算ޡޜ部门比较值时࣐ԕ矫↓Ǆ 

н但如↔，布布布 方案о传统采购方案在付款时间к也ᆈ在差异，前者通常在一

段时间内䙀渐完ᡀ付款，而对于后者，᭯府必须预付建筑费用˄മ 详.令˅Ǆ  

䘉两个方案的支出流通常被转换ᡀѪ净⧠值，ԕ便䘋行单一值比较Ǆ䘉要求Ѫ 

布布布 和 布分件 模式定ѹ适当的未来⧠金流折⧠率Ǆ 

മ 详.令˖传统采购和可用性付费 布布布 模式л的᭯府支出 
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  部门比较值法的局限性ޡޜ

得出ޡޜ部门比较值的过程кᆈ在的局限性包括˖ 

� ѫ㿲性如同许多䍒࣑模型，ޡޜ部门比较值也是基于一Ӌ简化的假设，

䘉Ӌ假设可能ާᴹ高度ѫ㿲性ф通常缺ѿ实证依据Ǆ研究4表明，ޡޜ

部门比较值о首选ᣕԧ之间的差值ᖰᖰ微н足道Ǆ在䘉类情况л，一

ᰖ基本假设发生少䟿改ਈ就可能意味着某个ᣕԧн再Ո于ޡޜ部门比

较值Ǆ 

� н准确ণ使是在开展过ᡀ熟 布布布 项目的ഭ家，可供䘋行ᡀ本估算的

基础目标数据也少之又少Ǆ如果没ᴹ䘉类数据，几Ѿн可能准确䇑算

项目在 该5—详代 ᒤ间的䘀营ᡀ本Ǆ 

� 没ᴹ可靠的ޡޜ部门方案ޡޜ部门比较值可能是一个假想数据，但它

必须引用一个能够在 布布布 采购被证明难ԕ实⧠物ᴹ所值时实际实施

的项目Ǆޡޜ部门比较值通常没ᴹ得到妥善设䇑或界定н明确，因↔

它并н能对ᓄ一个⧠实可行的方案Ǆ实际к，澳大利ӊ的一项研究5建

䇞在ޡޜ部门供给构нᡀਸ理方案时执行 布分件 比较 

� 人Ѫ操纵ޡޜ部门比较值法的复ᵲ性᧙盖了ަ固ᴹ的н确定性，导㠤

只ᴹ懂评估的᭯府ᇈ员才能获知评估的方法和结果Ǆ䘉种н䘿明性Ѫ

人Ѫ操纵ԕ达到理想结果提供了机ՊǄһ实к，英ഭ一个䇞Պ委员Պ

发⧠几ᇇ⎹及Ā操纵基本䇑算和错误解释䇑算结果ā的案例Ǆ6 

� 忽视收入大多数ഭ家并没ᴹ将 布布布 оޡޜ采购之间的项目收入结果

差值䇑入ޡޜ部门比较值Ǆ例如，在韩ഭ，在 布布布 方案和ޡޜ方案

л通过资产的辅ࣙ使用ਆ得的收入被假设Ѫ相同Ǆо↔相反，在法ഭ，

辅ࣙ性收入˄о相关投资˅被假设Ѫ只ᆈ在于 布布布 方案中，因Ѫ行

᭯管理法н允许᭯府部门参оноṨ心业࣑相关的商业活ࣘǄ7 

总之，ޡޜ部门н能准确预测私营部门交付项目所需ᡀ本或风险᢯担ᡀ本Ǆһ

实к，䘉种信息н对〠也是采用竞争性采购过程的确࠷原因Ǆ  

虽然ޡޜ部门比较值ᆈ在䘉Ӌ局限性，但许多ഭ家的㓿验表明，ަ在数ᆇк的

明确性ӽ能诱使᭯府ᇈ员过度依赖䘉一数ᆇ结果，而н考虑项目目标是否能够

达ᡀǄ 

                                                
4英ഭഭ家ᇑ䇑署˄2013 ᒤ˅，民间ѫࣘ融资物ᴹ所值评ԧ过程ᇑ查，㠤英ഭ䇞Պл院䍒᭯特别

委员Պ的简ᣕ  

5
 Fitzgerald, P.˄2004 ᒤ˅，维多利ӊ州᭯府和社Պ资本ਸ作Չ伴关系基础设施供给ᇑ查，㠤䍒

长的ᣕ告 

6英ഭл䇞院，ޡޜ䍖目委员Պ˄2003 ᒤ˅，通过民间ѫࣘ融资在最大程度к实⧠物ᴹ所值Ǆ伦

敦 

7
私营部门基础设施咨询机制˄PPIAF，2013/ޡޜ  ᒤ˅，“物ᴹ所值࠶析实践о挑战”，世界银

行全球圆桌Պ䇞ᣕ告，2013 ᒤ 5 ᴸ 28 ᰕ，ॾ盛顿特४ 
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详.该.该 ަ它物ᴹ所值定䟿࠶析方法 

鉴于在生ᡀޡޜ部门比较值的过程中对风险的估值ᴹ限，一Ӌഭ家ᐢ开始摸索

更ާ创新性的࠶析方法用于比较 布布布 和传统采购方式的ᡀ本差异Ǆ  

参照类预测 

参照类预测是一项用于估算н同采购方法лᡀ本结果的创新性方法，规划人员

必须基于类似项目的一个参照类䘋行ᡀ本估算Ǆަ目的是Ѫ了限制Ҁ㿲偏差，

䘉是一项由于执行者采用Ā内部㿲点ā并у注于ާ体项目而н是类似完工项目

ᡀ果的预测错误Ǆ参照类预测ᐢ被美ഭ规划ॿՊ↓式采纳，并在美ഭ被证明Ѫ

一种比传统预测方法更准确的方法Ǆ8  

参照类预测是基于类似项目参照类的实际ᡀ果对䇑划项目的ᡀ果䘋行预测Ǆ并

н需要䘋行风险定ԧǄ而是⎹及˖  

� 识别过去项目的相关参照类Ǆ䘉个类在广ѹк必须ާᴹ足够的统䇑学

意ѹ，在⤝ѹк必须能够真↓оާ体项目䘋行比较Ǆ 

� 建立特定参照类的ᡀ果概率࠶ᐳǄ䘉就需要在䘉个参照类中容纳足够

数䟿的ާᴹ可信ǃ实证数据的项目，ԕ便得出ާᴹ统䇑学意ѹ的结论Ǆ 

� 将ާ体项目о参照类的概率࠶ᐳ䘋行比较，确定䈕项目最ᴹ可能实⧠

的ᡀ果Ǆ概率࠶ᐳᓄ被用于反映᭯府ᇈ员᢯ਇ风险的意愿Ǆ举例来说，

к࠶ս数˄8代-独代还˅ᓄ被用于表示᭯府ᇈ员希望高度肯定нՊ发生ᡀ

本超支Ǆ 

影子ᣕԧ模型 

另一项用于估算 布布布 采购方法ᡀ本结果的创新性方法是生ᡀ影子ᣕԧǄ生ᡀ影

子ᣕԧ⎹及到Ӿ私营部门的角度Ṩ算项目ᡀ本Ǆ影子ᣕԧ基于о᢯包商用于投

标定ԧ相类似的标准模板Ǆ  

影子ᣕԧ比ޡޜ部门比较值更Ѫ复ᵲф包含额外ᡀ本Ǆ影子ᣕԧ对 布布布 采购的

预䇑ᡀ本䘋行更Ѫ高㓗的估算Ǆ影子ᣕԧ可用于评ԧ项目的䍒᭯᢯ਇ能力和᢯

包商ᣕԧ的ਸ理性Ǆ 

影子ᣕԧ模型当前被用于英ഭǄ过去的㓿验表明，影子ᣕԧоޡޜ部门比较值

之间ᆈ在显著差异Ǆ举例来说，一项针对 详 个项目开展的影子ᣕԧ和ޡޜ部门

比较值的对比检验发⧠，全部 详 个项目的影子ᣕԧ均表⧠出，私人融资的预䇑

ᡀ本较高ф预䇑ޜਨ税较վǄ出⧠䘉Ӌ差异的原因是物ᴹ所值定䟿࠶析模型和

影子ᣕԧ模型中所用的䇑算方法н同，而н是投入值н同Ǆ独  

详.该.详 项目目标定性࠶析 

к述定䟿࠶析法ӽ然ᆈ在一个ѫ要局限，它们只⤝隘地关注ᡀ本Ǆ 一项у注于

ᡀ本的࠶析暗含着䘉ṧ的假设，ণн同采购方法都能实⧠项目目标和相同水ᒣ

                                                
8 欧洲 PPP у家中心˄EPEC，2011 ᒤ˅， PPP 的非䍒࣑收益˖概念о方法ᇑ查 

9英ഭഭ家ᇑ䇑署˄2013 ᒤ˅，民间ѫࣘ融资物ᴹ所值评ԧ过程ᇑ查，㠤英ഭ䇞Պл院䍒᭯特别

委员Պ的简ᣕ  
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的收益Ǆ一项у注于ᡀ本的࠶析可能得出一个ާᴹᡀ本效益的方案˄ԕ最վ的

ᡀ本实⧠所需产出的方式˅，但нՊ提出物ᴹ所值的方案Ǆ   

虽然在物ᴹ所值࠶析中检验项目的目标和收益ާᴹ重要意ѹ，但很少ᴹ哪个ഭ

家可ԕ䘉ṧ做Ǆ相反，᭯府倾向于用界定模糊的定性࠶析来完善定䟿˄ᡀ本˅

࠶析更ѪĀ科学ā，ަ重要性因而高于收益࠶析Ǆ䘉种方法的᧘断是˖ᡀ本࠶

析Ǆ但最重要的是，䘉意味着一个设䇑н当但ᡀ本较վ的项目能够䘋入采购，

ণ便ަ项目目标能否达ᡀᆈ在较高风险Ǆ 

评ԧо 布布布 ᴹ关的收益可能ާᴹ挑战性，尚нᆈ在相关的ഭ际标准或最佳做法Ǆ

只ᴹ少数收益能用䍗ᐱ估值˄比如出行时间节㓖˅Ǆަ它收益要Ѹ能䟿化但н

能用䍗ᐱ估值˄例如，学校学生的教育ᡀ本˅，要Ѹ能识别但н能䟿化˄例如，

监狱⧟境改善˅Ǆ䘉Ӌ问题可能导㠤᭯府在物ᴹ所值࠶析中降վ收益Պ䇑Ṩ算

的重要性Ǆ但收益难ԕ评ԧ的һ实并没ᴹ降վަ本身的重要性Ǆ  

Ѫᓄ对ᡀ本中心化物ᴹ所值࠶析的相关局限性，需要建立一个ԕ项目目标Ѫ重

心ǃ基于原则的框架Ǆ䘉类框架у注于了解私营部门是否ᆈ在Ո于ޡޜ部门实

⧠项目目标的ࣘ机Ǆ䘉个方法ᓄ被用于完善ԕᡀ本Ѫ中心的物ᴹ所值࠶析Ǆԕ

л探讨的是䘉类方法的四大↕骤Ǆ 

↕骤 令˖ѫ要ᡀ本和收益ᴹ哪Ӌ？  

社Պ资本方必须ᴹ能力影响带ࣘ 布布布 项目目标实⧠的ѫ要ᡀ本о收益，使ަ能

够实⧠物ᴹ所值Ǆ一个项目可能Պ实⧠一系列收益并产生各类㓿济ᡀ本，但项

目整体㓿济可行性只密࠷关注ަ中的少数内容Ǆ 

ѫ要ᡀ本指的是项目生命周期内最重要的ᡀ本Ǆѫ要ᡀ本相对易于识别Ǆ例如，

隧道挖掘ᡀ本一直是城ᐲ轨道交通的一项ѫ要ᡀ本，而䘀营ᡀ本一直是५院 

布布布 项目的一项ѫ要ᡀ本Ǆѫ要收益指的是直接导㠤项目目标达ᡀ的收益Ǆ例

如，如果一个ޜ交项目的目标是߿轻交通拥堵，那Ѹѫ要收益就是通勤者出行

时间缩短Ǆ  

↕骤 该˖ѫ要风险һԦᴹ哪Ӌ？ 

ᆈ在一系列可能对项目䙐ᡀ影响的风险，但只ᴹަ中的少数将对项目目标䙐ᡀ

重大影响Ǆ因↔，物ᴹ所值࠶析的л一↕ᓄѪ识别可能影响项目目标实⧠的ѫ

要风险Ǆ 

建立一个标准风险࠶配矩䱥是识别风险的好起点Ǆ但也ᴹ必要考虑项目是否ާ

ᴹ使ަ᢯担非传统 布布布 风险的⤜特特ᖱǄӾ风险列表中可知，ѫ要风险指的是

对ѫ要ᡀ本和收益的影响达到阻碍项目目标实⧠的程度的风险Ǆ 

例如，对于一个ޡޜ交通 布布布 项目，ѫ要ᡀ本是䘀营ᡀ本，ѫ要收益是通勤者

出行时间的߿少Ǆ导㠤䘀营ᡀ本超支的风险是重要风险，但䘉种风险破坏项目

整体可行性的可能性н大Ǆ另一方面，如果项目没ᴹѪ通勤者节㓖出行时间，

那Ѹ就实⧠н了项目目标Ǆ如果投标人н能实⧠出行时间节㓖䘉项收益，那Ѹ

构建ޡޜ部门比较值并选择վᡀ本投标人就ਈ得毫无意ѹǄ 

↕骤 详˖风险由谁管理？ 

一个项目只ᴹ在社Պ资本方负䍓管理并ᴹ能力降վѫ要项目风险影响的情况л

才能实⧠物ᴹ所值Ǆ因↔，᭯府ᇈ员需确保࠶配给社Պ资本方的风险得到ᴹ效
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转移Ǆᆈ在一Ӌ由于项目设䇑н当导㠤风险转移失效的例子Ǆ例如，基于需求

的风险只ᴹ在能够明确界定和测䟿产出并将社Պ资本方的䍑献࠶离出来的情况

л才能得到ᴹ效转移Ǆ 

对于一Ӌ项目，完全转移风险甚㠣是н可能的Ǆ也就是说，ণ使ᐢ㓿按照ਸ同

对风险䘋行了࠶配，᭯府ӽ然᢯担一部࠶剩余风险，可能需要在社Պ资本方遇

到困难难ԕ履行ਸ同ѹ࣑时䘋行ᒢ预Ǆ作Ѫ一项基本ޡޜ服࣑唯一提供方的项

目可能就是䘉种情况，ণ使项目失䍕，᭯府ӽ将负䍓提供䈕项服࣑Ǆ在䘉个案

例中，任何能够导㠤项目失䍕的风险都得н到完全转移Ǆ 

物ᴹ所值࠶析ᓄ将䘉点考虑在内，但н要高估风险转移的ԧ值Ǆ䘈ᓄ识别出任

何可能完善项目设䇑的风险缓解方法Ǆ 

↕骤 4˖社Պ资本方管理风险的ࣘ机ᴹ哪Ӌ？ 

仅仅将特定风险࠶配给私营部门并н能保证䈕风险得到ᴹ效管理，除非社Պ资

本方ᴹ䘉ṧ做的强烈ࣘ机Ǆ如果社Պ资本方没ᴹ䘉ṧ做的强烈ࣘ机，项目的整

体风险状况甚㠣可能增࣐Ǆ当管理风险的收益˄或可避免ᡀ本˅小于管理风险

的ᡀ本时，社Պ资本方才ާ备管理风险的ࣘ机Ǆণ使社Պ资本方ާ备管理风险

的ࣘ机，ӽ然ᴹ必要确定他们是否比ޡޜ部门管理得更好ǄѪ↔，需考虑ޡޜ

部门是否ާ备类似或更好的ࣘ机Ǆ  

详.详 在项目实施䱦段确保物ᴹ所值  

 

ഭ际㓿验表明，布布布 ਸ同要求᭯府᢯担大䟿的管理工作Ǆ因↔，健全的项目实

施是 布布布 ᡀ࣏的关键Ǆ未能充࠶实施项目将н可避免地损害项目的物ᴹ所值并

可能最㓸破坏项目目标的实⧠Ǆ出⧠䘉种情况ᴹ很多的原因，它们о 布布布 项目

的ѫ要特ᖱᴹ关，通常包括˖ 

� ⎹及的长期ॿ䇞一ᰖ出⧠偏差，哪怕是微小偏差，也能对项目长期ᡀ

果产生重大ǃ可累〟的↓面或负面影响 

� ⎹及的复ᵲ任࣑难ԕ在一开始预㿱未来所ᴹ可能发生的һԦ，因↔实

施机构ᴹ必要保留一定回旋余地 

� 通常围绕绩效产出䘋行设䇑，意味着需密࠷监᧗䘀营䱦段ԕ确保项目

兑⧠᢯诺并最㓸实⧠物ᴹ所值 

尤ަ是，布布布 实施的初始䱦段是项目周期内的一段高风险时期Ǆ包括˖ 

� 获得道路通行ᵳ或工程⧠场通行ᵳ 

� 任何⧠ᴹ资产的移交 

� 履行ަ它前期᭯府ѹ࣑˄比如可行性缺口补ࣙ或实物补ࣙ˅ 

� 设立特许㓿营期间治理和监᧗项目的体制结构˄比如项目指导小组˅  

未能充࠶履行䘉Ӌ任࣑ᴹ可能导㠤项目长时间延误和大䟿᭯府或ᴹ负债，䘉两

个结果都将损害项目的物ᴹ所值并可能最㓸破坏项目目标的实⧠Ǆ  

在项目实施䱦段确保物ᴹ所值指的是ᴹ效的风险管理Ǆ 
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在项目实施䱦段确保物ᴹ所值指的是管理特许㓿营ॿ䇞列出的风险配置Ǆ包括˖   

� 出⧠н可预料风险或䘉Ӌ风险的后果时，澄清和/或修改风险配置情

况 

� 确保特许ᵳ获得者᢯担需᢯担的风险并充࠶缓解䘉Ӌ风险 

� ᴹ效地监᧗和管理实施机构᢯担的风险 

确保物ᴹ所值可能䘈⎹及到利用一࠷在 布布布 ਸ同执行过程中出⧠的能够节㓖ޜ

支出的机ՊǄ例如，如果出⧠一项能够降վᡀ本或增࣐收益的新ᢰ术，᭯府ޡ

可鼓励特许ᵳ获得者采纳䘉项ᢰ术Ǆ只ᴹ通过᭯府妥善监᧗才能实⧠节㓖，并

ф最好将实⧠的节㓖在ਸ同各方之间࠶享Ǆ䘉Ӌ节㓖可能使᭯府ᴹ机Պ释᭮䍒

᭯资源，将ަᴹ效地再投入到ަ它项目中Ǆ 

详.4 在ਸ同完ᡀ后确保物ᴹ所值 

 

һ前物ᴹ所值࠶析虽然是确保项目ᡀ࣏的必要条Ԧ，但并н能保证项目将实⧠

物ᴹ所值Ǆᴹ必要䘋行һ后物ᴹ所值࠶析ԕ确定是否真↓实⧠了物ᴹ所值Ǆ  

䘉项关于项目实际ᡀ果的信息反馈到未来项目的һ前物ᴹ所值࠶析中Ǆ也就是

说，关于过去采购˄布布布 项目和传统项目˅的信息被扩充䘋用于һ前物ᴹ所值

评ԧ的证据ᓃǄ因↔，ᴹ必要䘋行һ后评ԧԕ提高һ前评ԧ的准确性Ǆ䘉ṧ做

ᴹ利于᭯府ᇈ员Ӿ过去的采购决策中汲ਆ㓿验教䇝Ǆ 

һ后评ԧ也同ṧ重要，原因是˖  

� 要求决策者对结果负䍓  

� 提供㓿验教䇝，ᴹࣙ于未来的ޡޜ基础设施项目实⧠物ᴹ所值 

� 强调项目没ਆ得ᡀ效的方面˄可能能够通过о社Պ资本方谈判，或通

过鼓励ޡޜ部门管理ަਸ同ѹ࣑，比如实施撤⎸制度，更࣐ᴹ效地得

到解决˅ 

һ后物ᴹ所值࠶析是ԕ类似的方式䘋行㓿济评ԧ，у注于ᡀ本收益࠶析，基于

实际出⧠的情况而非预期将出⧠的情况Ǆ  

许多ഭ家认识到һ后物ᴹ所值评ԧ的重要性并将ަ作Ѫ一项强制要求Ǆ例如，

在澳大利ӊ，所ᴹ 布布布 项目都需在招标过后的ᒤ份接ਇᇑ䇑长的ᇑ䇑Ǆ䘉Ӌᇑ

䇑工作检验的是项目开发和招标䱦段的后续过程是否足ԕ在最大程度к激发物

ᴹ所值潜能Ǆ  

在ਸ同完ᡀ后确保物ᴹ所值指的是建立一个关于ᡀ果和汲ਆ的㓿验教䇝的证

据ᓃѪ未来的 PPP 项目设䇑提供资料Ǆ  
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4 结论˖关键物ᴹ所值原则 

本ᣕ告借鉴ഭ际㓿验针对重庆ᐲ如何利用 布布布 方式比参照采购࣎法更好地实⧠

物ᴹ所值提供相关指导Ǆ相关指导可概括Ѫй项关键原则Ǆ 

物ᴹ所值是拓展使用 布布布 采购的首要因素 

对于ਸ适的项目采用 布布布 的首要因素是，布布布 模式Պ比任何参照交付模式更能

Ѫ᭯府实⧠物ᴹ所值Ǆ䘉是通过利用私营部门的绩效激励᧚施实⧠的Ǆ布布布 н

提供Ā额外基金ā，因↔ަѫ要目的并非在于解决᭯府借贷的䍒᭯㓖束问题Ǆ  

如果在整个采购周期贯彻物ᴹ所值要求则更ᴹ可能确保物ᴹ所值  

物ᴹ所值的衡䟿н能仅仅通过在收到ᣕԧ时比较ޡޜ部门比较值和投标ᣕԧǄ

相反，物ᴹ所值࠶析ᓄ贯彻Ӿ商业案例的初始ᇑ批到招标的整个采购周期Ǆ物

ᴹ所值࠶析䘈ᓄ通过һ后评ԧ的方式在资金到ս后继续䘋行，ԕ便Ѫ未来采购

提供资料Ǆ 

物ᴹ所值指的是项目目标的实⧠ 

物ᴹ所值࠶析是评ԧ哪种采购方法能够最好地实⧠项目目标Ǆ然而，当前的做

法在更大程度к倾向于关注风险调整ᡀ本的定䟿࠶析˄也就是ޡޜ比较值和投

标ᣕԧ的比较˅Ǆ虽然䘉种做法通常Պ辅之ԕ定性࠶析，ণ考䟿项目对 布布布 采

购的适用性，但䘉种方法意味着过࠶注重对ᡀ本的衡䟿，ަ项目ᡀ果ᴹ可能䘍

背初衷Ǆ也就是说，ᡀ本最վ的ᣕԧ如果н能实⧠项目目标，那Ѹ它也н能实

⧠物ᴹ所值Ǆ同ṧ，一项ᣕԧ如果能最好地实⧠项目目标，那Ѹণ使它的ᡀ本

较高也ӽ然是物ᴹ所值的Ǆ   

一个基于原则的物ᴹ所值࠶析框架ᓄу注于实⧠目标 

虽然风险䟿化的方式ᆈ在改䘋余地，但ӽ然ᴹ必要建立一个у注于项目目标而

н是仅关注ᡀ本的物ᴹ所值࠶析框架Ǆ䘉类࠶析框架ᓄу注于了解私营部门是

否ᆈ在Ո于ޡޜ部门实⧠项目目标的ࣘ机Ǆ䘉种方法并н是ޡޜ部门比较值等

方法的替ԓ方案，而是一个更Ѫ直㿲的物ᴹ所值评ԧ框架，它у注于项目目标

的实⧠而н是较Ѫ⤝隘地衡䟿相对˄风险调整˅ᡀ本Ǆ   
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