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摘 要：在工程 BOT 模型的基础上对我国未进行 IPO 的风险投资企业与政府间在融资期限、碳价格以及

单位投资成本方面进行了博弈分析。研究结果表明，融资期限越长、碳价格越高，风险投资更愿意投向低

碳产业，而政府对未能进行 IPO 的风险投资的碳价格制定得越高，风险投资越愿意提高单位技术成本的投

资。 
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0 引言 

最近几年，我国对“绿色行业”的风险投资力度不断加

大，如在 2008 年底启动的 4 万亿投资计划中，环境基础设

施建设、新能源开发和能效的提高被视为重点投资领域。

虽然我国政府不断加大财政预算支出，但是由于低碳企业

的风险投资大、回收周期长等原因，银行业并没有全方位

地支持低碳行业的发展。 

风险投资作为我国发展低碳产业的支柱性力量，在鼓

励其对低碳产业投资时，应充分考虑资金安全问题。因此，

如何确保我国风险投资的回报率、选择好低碳产业风险投

资资金的退出机制，就成为一个亟待研究的课题。因此本

文研究的是对未能进行 IPO 的低碳行业的风险投资金的安

全以及盈利问题。我们借鉴肖条君在工程项目中针对 BOT

模型的博弈研究方法，来解决低碳项目融资中政府与未能

进行 IPO 的私人风险投资基金间的利益博弈问题，从而找

到纯策略纳什均衡解。政府进行投资的主要目标在于最大

限度地减少温室气体的排放，使得社会福利最大化；私人

风险投资的目标在于投资利益最大化。本文的研究将为政

府的财政融资决策提供实用价值。 

1 模型假设与博弈分析 

1.1 模型的假设 

假设一，技术进步是降低 CO2 等温室气体含量最重要

的条件，我们把技术进步量化为 Y，即 Y 代表了每减少一

单位温室气体所需要的技术投资成本。我们假设风险投资

资金全部用于技术进步，即投资成本是技术进步的函数，

记为 I(Y)，此时 I(Y)>0，即随着单位技术投资成本的增大

投资总成本呈正比例增长关系。 

假设二，我们假设政府对单位碳排放额具有定价权，

记为 X，则所减少的 CO2 的额度为 V(X，Y)，即减少的 CO2

额度依附于碳价格和单位技术投资成本，当碳价格越高，

风险投资额度越大，风险投资收益越大，则所减少的温室

气体排放额越大，即为
( ),V X Y

X

¶
¶

＞0，同理，我们可得单

位技术投资成本越大，所减少的温室气体排放额度越大，

即为
( ),V X Y

Y

¶
¶

＞0. 

假设三，基于对低碳行业的风险投资具有回收期长、

风险大的特点，最好的结果是通过 IPO 进行出售，而对于

大多数无法进行 IPO 但是又对环境造成极大威胁的小型公

司，我们借鉴公路建设工程中的 BOT 模型，对风险投资不

能通过 IPO 进行资金回收的风险投资企业将由政府进行回

购。我们假设政府对风险投资有特许经营期限的优惠，即

在特许经营期限内由风险投资企业进行经营和管理，待特

许经营期限到期后交给政府经营管理，我们把特许经营期

限记为 T。 

假设四，假设我国的环境交易所专为本国中小企业的碳

排放额交易服务。我们这样假设的目的在于我国的风险投资

可以最大程度地通过 IPO 进行资金回笼，并且取得应得的收

益。除此之外，假设政府对未进行 IPO 的低碳企业进行收购，

进而在交易所内作为参与主体与其它主体一起进行温室气

体的交易，从而使政府对未进行 IPO 的低碳企业的碳排放价
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格具有绝对的控制权。对始终不能进行 IPO 的企业，我们假

设特许期限到期后政府对此低碳企业进行收购。 

综上假设，政府对特许经营期限和碳交易价格具有更大

的决策权，而风险投资企业对低碳行业的单位技术成本具有

更大的决策权。在政府与风险企业签订协议时，双方的决策

存在一定的冲突，一方的决策变化会影响另一方的效用，进

而影响另外一方的决策。从风险投资企业的角度看，希望投

资越少越好，碳交易价格越高越好；从政府的角度看，希望

投资越多越好，碳交易价格越低越好。由于政府与风险投资

企业之间存在着利益冲突，我们将在政府的社会福利最大化

与私人风险投资利益最大化之间进行博弈分析。我们假设双

方的信息是对称的，参与方同时制定策略。于是，两者进行

完全信息静态博弈，政府决定特许经营期限和碳价格，而风

险投资者决定单位技术投资成本，其决定会影响减排技术，

进而影响低碳企业对温室气体的减排额。 

1.2 模型的提出与分析 

我们假设私人风险投资企业的效用函数为： 

max∏(T，X，Y)=∑(V(X，Y)X-I(Y)/T) (1) 

式(1)中，T 表示政府对未进行 IPO 私人风险投资的经

营期限，即政府对未进行 IPO 的低碳企业的经营管理时间

长短。对特许经营期限有上限和下限之分，用 TU 表示上限，

TD 表示下限，则 1＜TD＜T＜TU，特许经营期限上下限的

确定是根据政府总的政治经济战略以及私人风险投资的接

受能力确定。式(1)中，第一项表示碳排放权总的收益，它

主要受两个变量的影响，即政府决定的碳价格和单位技术

成本投资额；第二项表示单位时期内的成本总额，这项主

要受一个变量影响，即单位技术投资成本，此处忽略减排

所需要的固定成本，Y 只表示单位变动成本，忽略的原因

在于常数不影响最优决策. 

假设政府社会福利最大化，最大限度减少温室气体排

放的效用函数为 

maxW(T，X，Y)=U(X，Y)-∑I(Y)/Y+T-1∑D(Y)T1-θ (2) 

式(2)中，U(X，Y)表示单位时期内的社会福利效用，

右边第二项表示单位时期内私人风险投资的成本，第三项

表示特许经营期限到期后风险投资企业交还给政府的单位

剩余价值。此时，D(Y)＞0， ( )D Y ¢ ＞0，即私人风险投资单

位技术成本越高，特许经营期限到期后移交给政府的项目

剩余价值越大。式中，θ-1＞0 表示的是风险投资企业在移

交给政府的剩余价值的衰减速度，θ 越大，衰减速度越快，

从而剩余价值越小。 

我们假设政府和私人风险投资同时采取行动，将特许

经营期限、碳价格、技术投资成本 3 个变量提前决定，我

们将首先考虑解的存在性，因此先要证明目标函数是关于

决策变量的严格凹函数。我们将首先证明 W(T，X，Y)是(T，

X)的严格凹函数。 

如果∑I(Y)/D(Y)≥1，且 U(X，Y)关于 X 的 Hessian 矩阵

是负定的，则当 TD＞8 且 θ＞1 时，W(T，X，Y)是(T，X)

的严格凹函数。 

证明：由于 U(X，Y)关于 Hessian 矩阵是负定的，于是

U(X，Y)是 X 的严格凹函数，则： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
2

23
2

, ,
2 1

W T X Y
T I Y D Y T

T
qq q - +-¶

= - + +
¶ å å  

因为 ∑I(Y)/∑D(Y)≥1 

( ) ( ) ( ) ( )
2

1 3
2

, ,
2 1

W T X Y
T T D Y

T
qq q - - -¶ é ù£ - + +ë û¶ å  

我们设 ( ) ( ) ( )1, 2 1A T T qq q q - -= - + +  

我们现在证明 TD＞
( )

1
11

2

qq q -é + ù
ê ú
ë û

，因为 θ＞1，可以推

知
( )

1
22

1
1

2

q
q

q q
q

-
-

é + ù
£ê ú

ë û
。我们记

2
1B qq -= ，两边取对数并且

对 θ 求导，则 

( )
[ ]

2

2

1 1 1
( 1) ( 1)

1
( 1)

1

B ln
B

ln

q
q q q

q q q
q q

¢ = - +
- -

= - + -
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要 B¢ ＜0，只要 ( 1)lnq q q- + - ＜0，当q =1 时不等式左

边等于 0，那么只要证明不等式左边关于q 的导数小于 0，

即是q 的减函数。对 ( 1)lnq q q- + - ＜0 求导，得 lnq q —1+1

＜0，θ＞1，因此 B 是 θ 的严格减函数。对 B 求导得，

( )
2 2

21 1
1 1

lim lim 1 1 eq q
q q

q q- -
® + ® +

= é - + ù =ë û ＜8，又因为 TD≥8，所以

TD＞
2

1

1
lim q
q

q -

® +
≥

2
1qq - ＞

( )
1

11

2

qq q -é + ù
ê ú
ë û

。 

由 T≥TD＞
( )

1
11

2

qq q -é + ù
ê ú
ë û

和 θ＞1，可以推得 )( ,A Tq  ＜

0，从而
)(2

2

, ,W T X Y

T

¶

¶
＜0。 

同时，注意到
)( )(2 2, , , ,W T X Y W T X Y

X T T X

¶ ¶
=

¶ ¶ ¶ ¶
=0 

记  )( )( ( ), , , , ( ) ,W T X W T X Y U X U X Y
- -

= = ， 因 此 ，

)( , ,W T X Y 关于 )( ,T X 的 Hessian 矩阵 

)(
)(

( )

2

22

2

, ,
0

,

0
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-
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é ù¶
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¶Ñ = ê ú
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是负定的，所

以 )( , ,W T X Y 是 )( ,T X 的严格凹函数。 

记 l 为 X 的 lagrange 乘子 al 组成的向量， ( )1 2,m m m=

是 T 的 lagrange 乘子的向量，则可以写出社会福利最大化

函数的 Lagrange 函数，为 

)( )( ( ) ( )1 2, , , , , aL T X W T X Y T TD TU T Xm l m m l= - - - - - -å
)( ( ) ( ) ( )12

1 2

, , ,
0

L T X
T I Y T D Y

T
qm l

q m m- +-
¶

é ù= - - - + =ë û¶ å å

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )1 12 2( , , )
1

W T X Y
T I Y T D Y T T D Y

T
q qq q- - - -- -¶

= - ³ -
¶ å å å

  
因为q ＞1，所以 T TD³ ＞
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1
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qq q -é + ù
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为 ( )11 T qq - -- ＞0，于是
( ), ,W T X Y

T

¶
¶

＞0，即特许经营期限

越长，社会福利越高，减少的温室气体越多。 

接下来，我们将介绍风险投资企业的最优反映函数记

l 为 Y 的 Lagrange 乘子，有 

( ) )(, , ,L Y T X Y Yl p l
-

= - -å  

( ) ( ) ( )1, ,
0

0, 0, 0

L Y V X Y
X T I Y

Y Y

Y Y

l
l

l l

-

-¶ é¶ ù
¢= - - - =ê ú¶ ¶ë û

= ³ ³

 

设 ( ),Y T X* 为最优反映函数。 

根据式(1)和式(2)中政府和私人风险投资的目标函数，

我们假设 V(X，Y)和 U(X，Y)都是(X，Y)的连续函数，X

和 Y 都有上界，并且满足条件①W(T，X，Y)是(X，Y)的

严格凹函数，和条件②∏(T，X，Y)是 Y 的严格凹函数。肖

条君在《博弈论及其应用》中指出，此时政府和私人风险

投资之间存在一个纯策略纳什均衡。 

我们首先考虑政府的决策对私人风险投资者的决策影

响。当 ( ),Y T X* ＞0 时，根据隐函数存在定理，则 

( ) ( )
( ) ( )

2

2
1

2

,

,

Y T X T I Y

V X YT
X T I Y

Y

* -

-

¢¶
= -

¶¶
¢¢-

¶

＞0 

( )
( )( )

( ) ( )

2

2
1

2

,
,

,

V X Y X
Y T X Y X

V X YX
X T I Y

Y

*

-

¶
¶ ¶ ¶= -

¶¶
¢¢-

¶

＞0 

我们可得政府给私人风险投资特许经营的期限越长，

风险投资者更愿意投资低碳企业，即风险投资者对技术的

单位投资成本越大，碳价格越高，风险投资者对低碳行业

的投资更大。政府赋予风险投资者特许经营期限的时间越

长，说明分摊到单位时间内的私人风险投资成本越小，风

险投资者更愿加大对低碳企业的投资。碳价格越高会增加

风险投资者的收益，风险投资者更愿意对新兴的低碳行业

进行投资。 

下面我们来研究私人风险投资企业的决策对政府决策

的影响。当 ( )X Y* ＞0 时，根据隐函数定理可得 

( )
( )

( )

2

2

2

,

,

U X Y
X Y X Y

U X YY

X

*
¶

¶ ¶ ¶= -
¶¶

¶

＞0 

我们可以得到：风险投资企业对低碳企业的单位技术投

资成本越高，碳价格将会越高；对技术成本的投资越大，政

府应该给予风险投资企业更高的回报，这样风险投资企业才

会有更大的投资需求。否则，风险投资者将没有积极性增加

技术投资，这将会导致社会福利的下降。 

2 结论与政策建议 

本文借鉴工程中的 BOT 模型对我国碳金融领域里的风

险投资利益最大化与政府社会福利最大化之间进行了博弈

分析。研究建立在两个条件之下：第一，为鼓励私人风险

投资对低碳行业的支持，我们假设政府对风险投资企业 IPO

的时间有干预，当时间过长而不能进行 IPO 的时候，政府

进行收购；第二，假设我国有自己的交易所，即对于碳交

易，国内企业可以在本国内进行碳排放权的交易，政府对

碳价格有干预。基于以上假设，我们进行了政府与私人风

险投资之间的博弈分析，发现在两者之间存在纯策略纳什均

衡，最终得出政府给予风险投资企业的特许限越长，风险投

资企业对低碳行业的投资越多这一结论。这主要是因为低碳

行业是一个新兴行业，对新技术的投资回收需要更长的时

间，时间越长，单位时间内的投资成本越低。政府给出的碳

价格越高，风险投资企业更愿意投资，这是因为单位时期内

的收益越大；反过来，私人风险投资者对低碳行业的单位技

术投资越大，政府将给予更多的收益补偿，即碳价格越高。 

基于以上结论，本研究给予以下政策建议： 

第一，建立证券市场中的碳交易场所，只允许国内企

业进行碳交易。此时，政府作为交易主体，交易从未上市

低碳企业中购买的温室气体排放额度，目的在于鼓励更多

的风险投资对低碳企业进行投资，制定适合于我国自己的

上市标准，最大限度地支持我们的低碳企业在碳排放交易

所进行交易。 

第二，为支持低碳行业的风险投资，确保风险投资金的

投资回报，政府对未进行 IPO 的企业进行回购，但是在时间

上给予其更长期限，使得风险投资有足够长的时间进行投资

回收。根据我们以上的博弈分析可得到，政府特许经营的

期限越长，风险投资对低碳企业的支持力度越大。 

第三，政府对未通过 IPO 进行资金回笼的风险投资企

业进行回购之前，对碳价格进行管制，可根据对单位技术

的风险投资额给予不同的碳价格支持，对风险投资额大的

给予价格上的补偿，以激励更多的风险投资企业最大限度

地对低碳行业进行投资。这里我们指的是单位技术投资成

本，以便用于不同行业之间的比较。 
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