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摘要：BT模式通过引入国内外社会资金来对基础设施进行投资建设，极大缓解了政府的财政压力，因此得到了广泛的应用和推行。但是由于BT模式没有运营期，回购总价由建设成本和投资费用两部分组成，若建设投资失控必然会造成回购总价偏高，从而产生回购风险。因此，本文从制度层面进行项目的投资控制研究，引入公共项目治理理论，在总结深圳地铁M号线实施情况的基础上，运用扎根理论的研究方法识别出了项目治理层投资控制的核心要点为项目控制权配置、合同中的风险分担和回购总价的控制，然后对核心要点进行详细分析，为实现政府有效的投资控制以及BT模式在城市轨道交通领域更好的推广应用提供建议。
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Abstract：BT-Mode makes the investment and construction in infrastructure by introducing the social capital at home and abroad, greatly reducing the financial pressure of government, therefore has been widely used. But because of BT-Mode without operation period, the repurchase price consists of construction cost and investment cost. If the construction investment is out of control, it is inevitably that the repurchase price is on the high side, resulting in a risk of repurchase. Therefore, this paper makes a investment control study of BT-Mode from the system level by introducing the project governance theory. On the basis of summarizing the implementation of Shenzhen Metro Line M, this paper adopts the grounded theory research methods and identifies three core elements of investment control on project contractor level, then analyzes the core elements. The three core elements include project control right allocation, risk –sharing in the contract and control of repurchase total price. Research results can provide suggestions for government to implement the effective investment control and apply BT-Mode in urban rail transit.
Key words：BT-Mode; Urban Rail Transit Project; Investment Control; Project Governance; Grounded Theory
城市发展的进程，往往伴随着大量基础设施项目的建设，而随着城市发展进程的不断加快，城市基础设施项目在资金方面的需求与政府相对短缺的建设资金之间的矛盾日益凸显。为缓解政府在基础设施项目建设方面所面临的资金来源不足的压力，通常的做法是引入公私合作模式（Public-Private Partnership，PPP），吸引社会资金参与基础设施项目的开发与运营[1]。BT模式作为公私合作模式中的一种形态[2]，引入了国内外社会资金进行城市基础设施项目的投资建设，极大缓解了政府的财政压力，得到了广泛的应用和推行。但是，城市基础设施项目的BT模式没有考虑运营期的影响，政府对项目的回购总价包括建设成本和投资费用两部分[3]，如果建设投资失控必然会造成回购总价过高，使政府面临回购风险，给政府带来巨大的财政负担[4]。因此，如何有效控制BT模式下的城市基础设施建设项目投资，成为城市发展过程中亟需解决的重大问题。
建设项目投资控制是一项复杂的系统工程，国内对于城市基础设施建设项目的投资控制研究主要集中于项目管理层面的控制方法的研究，并且多从时间维度，按项目建设实施过程分阶段分别进行研究[5]，基于项目建设实施阶段中不同的投资控制关键节点提出相应的解决方案。然而，随着研究的不断深入和实践的不断发展，并考虑到城市基础设施建设项目属于公共项目的范畴，国内外的大量研究逐渐认识到，城市基础设施建设项目的投资控制问题并非仅仅是由管理技术层面的因素所导致的，而更主要的取决于项目的管理体制或制度层面的各种制约因素。例如，尹琳琳[6]以公共项目特殊的契约关系为切入点，依据公共项目三种不同的委托代理关系将项目的投资控制体系划分为行政监管层、项目治理层和项目管理层三个层面，探讨各层次的契约关系中制约投资控制的关键因素，并给出了不同的解决方案。其中，行政监管层的投资控制是通过项目制度框架决策、项目审批与监督机制以及政府责任追究机制等方面来实现的；项目治理层的投资控制通过在利益相关者间进行合理的权、责、利的配置实现各方的制衡与协调；项目管理层的投资控制重点在如何保证项目管理活动的高效率运行。

针对城市基础设施这类公共项目在实施BT模式时，存在区别于一般公共项目的特殊性，一些文献开始试图从制度层面来对BT模式进行优化，如高华[7]从权利分配、风险分担和收益分配三方面对BT合同进行了分析和完善；李公祥[8]以公共项目治理理论中的“权责利对等”原则为指导，围绕投资控制这一主题，将BT项目回购契约的支付、责任和权利纳入同一系统进行研究。基于不完全契约理论（GHM）的观点，应由提供重要投资的一方拥有控制权[9]，即在投资控制中起到主导作用。BT项目的特殊性在于其具有双重的投资控制主体。在BT项目建设期间提供重要投资的为投资人，它毋庸置疑地拥有BT项目建设期间的控制权，直接对其进行投资控制。而政府是回购式契约中约定的回购者，从回购式契约所涵盖的整个时期（即“建设期间+回购期间”）来看，政府才是提供重要投资的一方。因此，有必要事先在合同中明确BT合同双方的权责利关系，从而实现对BT项目进行投资控制的目的。基于此，本文将研究视角集中在BT项目投资控制系统的第二个层次，即项目治理层。

在BT项目发起人和投资人形成的委托代理关系中，双方因利益的不同而具有不同的投资控制目标。BT项目主办人与BT项目投资人签订BT合同，使得BT项目投资人在BT项目建设期间拥有项目的投资权、建设管理权。但是，BT项目投资人不拥有任何项目剩余索取权
，因此，BT项目主办人需要考虑如何通过BT合同使BT项目投资人实现自己的最大效用目标。由于契约是不完备的，不可能在每种状态下准确描述契约各方的权利和责任，因而为项目治理层的投资控制带来了难题，如控制权归属问题，双方的风险分担问题以及回购价款的控制问题。因此，本文在公共项目治理理论分层投资控制的视角下，围绕代理问题和契约的不完备产生的投资控制问题，在总结深圳地铁M号线实施情况的基础上，利用扎根理论识别出项目治理层的投资控制核心要点并进行详细分析，厘清BT模式在城市基础设施建设领域的投资控制要点，为政府实现有效的投资控制提供具体的建议。

1 深圳地铁M号线实施情况

1.1 M号线BT项目概况

深圳地铁M号线是深圳首例采用BT模式建设的工程，在标准BT模式的基础上进行了合理创新，最终形成了以“投融资—设计施工总承包—回报( Invest-Construct- Return，ICR )”[10]为明显特色的创新型BT模式，即通过招标确定了由具有丰富地铁工程建设经验和可靠融资能力的Z公司作为BT承办方，承担M号线工程土建、装修和设备安装工程的投融资和设计施工总承包任务，主办方从BT合同签订当年开始，按单项工程分阶段、逐次向承办方支付项目价款。所形成的合同关系如图1所示。

深圳地铁M号线工程的开发采取了一种“投资建设”与“设计施工总承包”的集成模式，是一种创新的BT模式，实现了投融资、集成化管理、进度控制和投资控制优化，是根据深圳地铁M号线项目的特殊情况和切实需求（如技术复杂程度高、投资规模大、工期紧、风险大等）而进行的一次项目管理模式创新，为M号线又快又好地建设提供强有力的保障。
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图1深圳地铁M号线BT工程建设实施模式合同关系图
1.2 M号线实施效果

虽然深圳地铁M号线在建设和初期运营过程中还存在一些问题和不足，但是M号线BT建设管理新模式有效引进社会资金解决项目投融资难题，极大缓解了市财政压力，为加快推进地铁M号线建设创造条件。该模式在深圳地铁M号线项目中的应用取得了巨大的经济效益，其中直接导致项目土建、轨道工程部分节约投资14.3亿元，安装工程部分节约投资7.88亿元。同时，工期由传统模式下的5年缩短为3.5年，大幅缩减30%，而且工程安全和质量再上新水平。
2 基于扎根理论的M号线BT模式治理层投资控制核心要点

2.1 研究方法

识别BT模式治理层的投资控制核心要点仅仅通过定量方法来直接测量相对比较困难。定性研究则是通过研究者与被研究对象之间的互动来进行深入、细致研究，然后对事物的本质得到一个比较全面的解释性理解[11]。扎根理论研究方法由Glaser和Strauss提出，被认为是定性研究领域中最科学的方法论[12]。所谓扎根理论研究方法就是一个不断比较、不断思考、分析、将资料转化成概念而建立理论的过程，强调在系统收集数据资料的基础上寻找反映社会现象的核心概念，通过在这些概念之间建立起联系进而形成理论[13]。Strauss将扎根理论对资料的分析称为译码，指将所搜集或转译的文字资料加以分解、指认现象、将现象概念化，再以适当方式将概念重新抽象、提升和综合为范畴以及核心范畴的操作化过程。基于以上特征，本文拟选取扎根理论的研究方法，对深圳地铁M号线BT模式治理层的投资控制核心要点进行识别，关键技术工具包括开放性译码、主轴译码、选择性译码和理论饱和度检验。
2.2 资料来源

根据扎根理论注重目标项目的信息丰富度而非样本数量大小的原则，本研究选择深圳地铁M号线BT项目作为研究对象，运用扎根理论研究方法识别其在项目治理层影响投资控制的核心要点。本研究收集的资料主要包括：①2010年本调研团队曾深入深圳市地铁集团有限公司进行为期30天的实地调研，深入到地铁M号线项目现场，收集相关合同文件，掌握实际情况、整理汇总工作日志，整理文字资料约10.2万字；②本调研团队通过深圳地铁公司对14位参与本项目建设管理的项目负责人和专业人士进行访谈，其中1份资料是对6位高层管理人员进行的焦点小组访谈而得。个体访谈时间为30 ~50分钟，焦点小组访谈时间为2小时，整个过程采用笔记和录音2种方式记录资料；③撰写深圳地铁M号线BT工程投资控制专题分报告、合同管理专题分报告以及投资控制与合同管理总研究报告，共计文字资料32.4万字；④关于深圳地铁M号线的论文、评论、企业公告及报奖材料等。对以上资料进行整理、整合、质证，以确保资料真实准确反映项目状况。

2.3 译码过程
2.3.1开放性译码

开放性译码是译码过程的第一步，目的是从资料中发现概念类属，确定类属的属性和维度，然后对研究的现象加以命名及范畴化[14]。在对深圳地铁M号线资料开放性译码的过程中，尽量保留了资料中能够作为码号的原话，将资料中与研究主题相关，且相对独立、信息完整的语句选择出来贴上标签。通过对数据的收集和整理，总共有194条信息，其中140条用于建模，剩余的54条用于理论饱和度检验。对上述140个标签所表征的现象赋予140个概念，并通过对概念之间的分析归类，识别每一个有价值的现象，进一步将相关的概念聚拢为一个范畴，这就是概念化和范畴化的过程。在经过范畴化的“组配”过程后，最终提炼出了主办方拥有的提议权、主办方拥有的执行权、主办方拥有的审批权、主办方拥有的监督权、承办方拥有的提议权、主办方拥有的执行权等43个范畴，如表1所示。为节省篇幅，仅仅节选部分原始资料语句及相应的初始概念。

表1开放性译码形成范畴

	原始语句
	概念化
	范畴化

	设计单位为S院，勘察和初步设计是由深圳地铁公司与S院签订合同
	a01初步设计设计单位招标的提议权
	A01主办方拥有的提议权（a01、a02、a03、a04、a05）

	深圳地铁公司现在有概算编制书，要求设计单位按照此规定编制概算
	a02勘察设计与概算编制的提议权
	

	深圳地铁M号线BT设计施工总承包采用邀请招标的方式，共邀请Z公司、J公司和T公司三家单位进行投标
	a03承办方招标的提议权
	

	深圳地铁公司要求Z公司与S院签订详勘和施工图设计管理合同
	a04确定施工图设计设计单位的提议权
	

	深圳市轨道交通M号线工程正式立项后，由建设单位深圳市地铁集团有限公司对初步设计单位和监理单位进行招标
	a05监理管理单位选择的提议权
	

	……
	……
	……

	深圳市地铁有限公司与Z公司签署了《深圳地铁M号线BT项目及相关工程A合同（M号线BT项目合同）》
	a67和承办方谈判与签约的执行权
	A10双方共有的执行权（a67、a68、a69）

	乙方应配合完善交通疏解方案，须无条件按照政府相关部门批准的每一次交通疏解方案，乙方自行调整施工现场及其周边附属设施的布置。
	a68用地拆迁与交通疏解的执行权
	

	深圳市轨道交通M号线BT工程中的价款调整，由发承包双方按照合同约定调整合同价款
	a69价款调整的执行权
	

	……
	……
	……

	BT主办方提供的设计资料不准确不及时属于完全由BT主办方承担的风险
	a78初步设计文件/数据遗漏、错误
	A15主办方承担的设计风险（a78、a79）

	本项目的总体设计和初步设计由甲方负责管理
	a79初步设计管理不善
	

	……
	……
	……

	拆迁延误由BT项目承办方承担
	a98拆迁延误
	A27承办方承担的施工准备风险（a98、a99、a100）

	在乙方实施本合同期间，一切地表以下条件所产生的工程变更均视为乙方应承担的风险
	a99项目场地现状缺陷
	

	乙方应配合完善交通疏解方案，须无条件按照政府相关部门批准的每一次交通疏解方案，乙方自行调整施工现场及其周边附属设施的布置。乙方承担上述工作的全部费用和开支，不得就以上事项提出工期和费用索赔。
	a100交通疏解及布置风险
	

	……
	……
	……

	因乙方在勘察管理中增加勘察单位的工作而产生的费用或管理不善而产生的索赔、违约金等由乙方承担。
	a126违约风险
	A40双方共担的违约风险（a126）

	……
	……
	……

	
	（共计140个概念）
	（共计43个范畴）


2.3.2主轴译码

主轴译码其核心任务是要在概念范畴之间建立的各种相互联系，在具体操作过程中表现为把经过开放性译码过程而抽取出来的各项范畴有机的串接在一起。根据不同范畴在概念层次上的相互关系和逻辑次序对其进行归类，并筛选出与研究目标最相关的范畴作为主范畴。因此，对开放性译码中得到的140个概念和43个范畴进行细致地考察，对其进行归类后形成八个主范畴，如表2所示。

表2基于主轴译码的八大类关系

	编号
	主范畴
	对应范畴

	B01
	主办方的控制权
	A01主办方拥有的提议权、A02主办方拥有的执行权、A03主办方拥有的审批权、A04主办方拥有的监督权、

	B02
	承办方的控制权
	A05承办方拥有的提议权、A06承办方拥有的执行权、A07承办方拥有的审批权、A08承办方拥有的监督权

	B03
	双方共有的控制权
	A09双方共有的提议权、A10双方共有的执行权、A11双方共有的审批权、A12双方共有的监督权

	B04
	主办方承担的风险
	A13主办方承担的投融资风险、A14主办方承担的勘察风险、A15主办方承担的设计风险、A16主办方承担的采购风险、A17主办方承担的工期延误风险、A18主办方承担的暂停风险、A19主办方承担的费用风险、A20主办方承担的变更风险、A21主办方承担的监理风险、A22主办方承担的协调风险、A23主办方承担的移交风险

	B05
	承办方承担的风险
	A24承办方承担的投融资风险、A25承办方承担的设计风险、A26承办方承担的采购风险、A27承办方承担的施工准备风险、A28承办方承担的工期延误风险、A29承办方承担的暂停风险、A30承办方承担的费用风险、A31承办方承担的变更风险、A32承办方承担的工程质量风险、A33承办方承担的分包风险、A34承办方承担的协调风险、A35承办方承担的不可抗力风险、A36承办方承担的移交风险

	B06
	双方共担的风险
	A37双方共担的采购风险、A38双方共担的费用风险、A39双方共担的变更风险、A40双方共担的违约风险

	B07
	合同价格
	A41工程费用、A42资金时间价值

	B08
	合同价款调整
	A43合同价款调整


2.3.3选择性译码

选择性译码是指围绕核心范畴，系统地和其他范畴予以联系，验证之间的关系，并把概念化尚未发展完备的范畴补充完整的过程[15]。主办方的控制权（B01）、承办方的控制权（B02）、双方共有的控制权（B03）为BT主承办双方所拥有的控制权；主办方承担的风险（B04）、承办方承担的风险（B05）、双方共担的风险（B06）为BT主承办双方所承担的风险；合同价格（B07）和合同价款调整（B08）为BT项目的价款支付。因此，影响BT项目治理层投资控制的关键问题可归纳为BT主承办双方所拥有的控制权、BT主承办双方所承担的风险和BT项目的价款支付。

2.3.4理论饱和度检验

作为停止采样的标准，理论饱和度检验是指当收集新鲜数据不再产生新的理论见解时，也不再能揭示范畴新的属性时，理论就饱和了。因此，本研究将第二组的54条信息，通过编码和分析均没有发现形成新的重要范畴和关系的可能，主范畴内部也没有新的理论发现和补充。

3 M号线BT模式治理层的投资控制核心要点分析

经过调查、访谈、统计等研究过程，本文得到BT项目投资控制在项目治理层需要关注的核心要点。

3.1 项目控制权配置是BT合同的基础

项目控制权在BT合同签订后，由主办方转移给了承办方，使得承办方在建设过程中拥有对项目实施的管理权，但主办方依然拥有重要的监督权、决策权和变更控制权。深圳地铁M号线中采用的是弱BT模式中，即BT主办方的权利范围大，控制面广，BT主办方不仅对项目前期、工程设计进行管理和控制，还参与项目建设施工管理，给予BT 承办方的权利较小。BT主办方的控制权主要包括可行性研究和立项权利、项目设计选择和监督权、项目部分建设权利和建设过程监督权、项目回收权、运营权及维护权。而BT承办方的特定控制权包括项目建设过程的投资权和部分控制权、投资回收权。

考虑到BT项目的运作尚未成熟，且投资额大，施工技术专业性强等特点，加之我国政府对于有些权利（如征地拆迁权）拥有绝对控制权，本文归纳出以下几点BT项目控制权的配置原则：（1）专属控制权，即政府拥有的项目控制权完全由政府拥有，不得分配；（2）投资重要性，即考虑投资额的大小及项目主办方投资控制的目标等，若投资控制要求较高时，应将相应控制权适当划分给BT承办方；（3）BT项目属性，即考虑项目主、承办方所拥有的BT项目运作经验及专业的施工管理能力，BT承办方该方面的能力越强则应将相应控制权划分给其所有。

根据上文项目控制权的原则，运用WBS将BT项目的运作流程中涉及到的项目控制权逐一分解，并给出了几种项目控制权配置的示意方式，进而构建了BT项目控制权配置模型，如图2所示。
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图2 BT项目控制权配置模型
BT主办方可根据项目控制权配置原则，结合项目的实际运作情况给予适当划分，形成了强、中、弱三种BT模式，其中强BT模式是指承办方控制权分配较多的情况；弱BT模式承办方控制权分配较少的情况。需要指出的是，在三种示意的分配方式中，政府部门完全承担了如项目规划、立项审批及征地拆迁等的审批权和监督权，其项目控制权的不同配置情况主要集中在勘察设计、施工准备、投融资及施工管理阶段。

3.2 合同中风险分担是重要的项目治理机制

BT项目投资控制的风险来源于影响回购总价款的动态因素的不确定性。而BT项目投资控制的风险分担就是在发起人与投资人之间划分这些风险的处理责任，并承担由此风险所带来的损失或享受风险收益。

在BT项目治理层次，风险分担的对象主要是BT主办方和BT承办方。深圳地铁M号线合同价款采用合同总价包干方式，除合同明确约定可调整合同价款的情况外，其它情况均属于承办方应承担的合同风险，不得因此调整合同价款。深圳地铁M号线BT项目关键风险分担汇总表如表3所示。根据深圳地铁M号线BT项目相关合同条款的规定，总结M号线关键风险的分担情况如下：①对于通货膨胀、利率变动、工期延误和设计变更的风险分担结果为共同承担；②对于BT主办方提供的设计资料不准确、不及时，项目规划方案的突然变动和施工场地的准备的风险由BT主办方承担；③对于不良地质条件、项目的融资结构、工程质量不合格、安全风险和管线拆迁风险由BT承办方承担。
表3深圳地铁M号线BT项目的关键风险分担分析

	风险水平程度
	风险因素分组
	风险因素名称
	风险分担归属

	宏观风险
	宏观经济风险
	通货膨胀
	共同承担

	
	
	利率变动
	共同承担

	
	自然因素风险
	不良地质条件
	BT承办方承担

	中观风险
	项目的融资
	项目的融资结构
	BT承办方承担

	
	项目的勘察与设计
	BT主办方提供的设计资料不准确、不及时
	BT主办方承担

	
	
	项目规划方案的突然变动
	BT主办方承担

	
	项目的施工
	施工场地的准备
	BT主办方承担

	
	
	管线拆迁风险
	BT承办方承担

	
	
	安全风险
	BT承办方承担

	
	
	工期延误
	共同承担

	
	
	工程质量不合格
	BT承办方承担

	
	
	设计变更
	共同承担


BT项目投资控制的风险分担是发起人与投资人双方博弈的结果，其常见的一个误区即认为政府发起人应将尽可能多的风险转移给投资人，事实上，合理的风险分担追求政府发起人与投资人的互惠互利、“共赢”的目标。通过合理的风险分担，明确合同价格的固定价款与价款调整，有利于主承办方实现各自的投资控制目标，从而有利于进行有效的投资控制。

3.3 回购总价的控制是BT模式投资控制的最终目标

BT项目回购总价包括BT项目回购基价以及以回购基价为核心的投资回报两部分，并形成了以回购式契约为核心的回购总价的支付机制。深圳地铁M号线的回购基价由BT工程费用和风险包干费组成，由于深圳地铁M号线采用提前回购的方式，因此其建设期的投融资费用放在投资回报中考虑。

BT项目签约时的合同总价与项目最终结束时的回购总价款之间往往存在差异，该差异主要是BT合同执行过程中各种不确定性导致的某些费用据实结算数额与预期发生数额之间的偏差，即回购总价款＝合同总价＋追加合同价款。而引发BT项目追加合同价款的因素主要是完全由BT主办方承担的风险和BT主承办双方共担的风险。BT项目投资控制的关键就是明确地识别并有效地管理这些影响因素。所形成的回购价款调整模型如图3所示。
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图3BT项目回购基价调整模型

对于政府而言，在与投资人进行BT合同谈判之前就应清楚地了解回购总价款的关键影响因素及其影响机理，便于政府选择有利于自身的回购方案。剖析回购总价款是为了分析BT项目回购总价款的关键影响因素及其影响机理，从而为投资控制的风险分担和权力配置奠定基础。

4 结论

通过对深圳地铁M号线BT项目在治理层的投资控制核心要点进行识别，并对项目控制权配置、风险分担及回购价款的控制三大核心要点进行了分析，所得结论对今后城市轨道交通BT模式的推广应用具有一定的指导意义。

项目控制权配置、风险分担及回购总价控制显然已成为城市轨道交通BT模式治理层投资控制所需关注的三大关键问题。回购方案的确定将直接决定项目的融资建设总成本，而回购方案中回购基价的确定又会受各类风险因素的影响，与此同时，项目控制权配置的优化决定了项目风险分担的有效性。因此，在未来新建的BT项目中应根据项目治理理论的“权责利”对等原则，将控制权、风险和支付作为整体进行系统研究，从而帮助政府在投资控制中处于主导地位，促进BT项目的顺利实施。
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