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有限理性、公共问责与风险分配:
台湾高铁市场化的失败与启示
 
陈 琤

摘 要:台湾高铁项目市场化的经验与教训说明,市场化所倡导的风险在公私部门之间

实现最佳分配的原则在现实中受到以下因素的制约而难以实现:一是有限理性难以最佳

分配风险;二是有限合约难以预防机会主义;三是政府作为公共服务被问责主体无法真正

转移风险。以政府单一供给为模式的中国大陆高铁一直面临着投资紧缩、负债过高以及

质量效率低下的问题,市场化的呼声不断。台湾高铁为大陆高铁的改革提供以下启示:高
铁建设采用市场化模式可以转移各类政府不擅长的风险,但只有在政府培育充分能力以

克服以上因素制约的情景下,才有可能成功。
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一、市场化的困境:风险分配原则在现实中的挫败

在大型公共基础设施服务供给领域中,政府投资是传统的提供方式。自20世纪80
年代以来,作为替代性选择的市场化概念开始引入。迄今为止,世界上许多国家的铁路建

设和运营都采用了市场化的方式,即民间资本参与铁路的建设、运营和管理。相对于传统

的政府投资与提供的方式,大型公共基础设施市场化的优势在于:市场竞争降低成本;民
间资本的引入带来融资渠道的扩展;私营企业的管理能够提高效率,并且对市场和受众反

应灵敏。这些优势所体现的是市场化理论中的风险分配原则,即市场化模式可以通过公

共部门与私人部门的合作,将公共服务过程中的风险在二者之间进行最佳的分配,将风险

分配给最适合承担的一方(Irwin,2007)。这一风险分配原则已经成为市场化成功的默认原

则,而这一原则的实现主要是通过合约的设计来达成:即通过将风险的分配明确地表达在

合约当中;对双方的责任进行明确的规定;设计有效的收益分配机制(Grimsey& Lewis,

2004:177)。对于公共基础设施来说,在传统的政府单一供给模式下,由于项目建设期和回

报期较长,政府不得不面对自己不擅长的财务风险、建造风险和运营风险,而这些风险都可

以在市场化模式下,例如通过BOT模式,转移给私人部门。
然而,进一步的问题是:这一原则是否能够在现实中实现? 所受到的约束是什么? 结

合公共服务中的问责概念以及交易成本经济学理论的行为假设———有限理性与机会主

义,本文认为:风险最佳分配原则对合约的完全仰赖已经隐含着这一原则在现实中的挫

败。这一原则在现实中将受到以下的约束:

1.有限理性下无法全面测量和最佳分配风险。风险最佳分配原则要求风险要分配给

最有能力降低该风险发生可能性,或者降低其后果严重程度(如果风险不幸成为事实)的
一方,这是获得市场化成功的途径。这一原则实现的前提是客观准确地测量风险分配的
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程度以及成本。为达到这一前提,在现实中,许多政府部门采用各类计算方式,如传统的成本效益分析

法或近些年兴起的公共部门比较值模型(PSC)①来计算。然而,对风险客观和全面的计算和测量这一

要求超出人的有限理性范围:即通过技术主义的路径来保证所有不确定的因子都转换入确定的成本效

益或净现值的计算当中,这种做法往往超出政府能力范围(Froud,2003:567-589)。此外,在人的有限理性

中必然存在主观偏好。风险计算过程中无法排除主观性对某种模式的偏好。许多经验研究已经发现,
在大力推行市场化的政策背景下,政府官员容易倾向选择有利于市场化模式的计算方式或数据(Coul-

son,2008:483-489)。

2.有限合约下无法完全防范机会主义造成的风险回置。通过合约达成风险最佳分配的一个关键目

的是,通过合约条款所设置的权责奖惩来管理后合约时期的风险。然而,基于人的有限理性,现实世界

中的合约都是有限合约(incompletecontract)(Lonsdale,2005:67-88)。这意味着机会主义有可能实现的空

间。在交易成本理论中,机会主义被定义为:带着恶意的自我利益追求,例如通过不完全或扭曲的信息

披露,有意的算计,来误导、歪曲、掩盖、迷惑对方(Williamson,2003:397-421)。有限合约是机会主义得以实

现的前提,因为不可能签订面面俱到的合约,因此,合约双方都有可能从合约的漏洞中找到实施机会主

义行为的空间。从风险分配的角度来看,机会主义者可以通过将约定之外的风险转移回置给对方,而为

自己增加利益,或转嫁本应自己承担的风险成本。

3.政府二重角色下风险无法真正转移。风险分配原则受到的最致命的约束是:在政府作为签约方

和公共服务最终被问责者的二重角色下,无论合约如何体现风险分配,实际的风险承担者依然是政府自

身。这是市场化从商业领域转入公共服务领域中所受到的最大约束。在这一约束下,市场化概念中最

引以为豪的风险最佳分配原则往往成为伪原则。作为签约一方,政府可以通过合约,将某类风险转移给

私人部门。风险转移的达成是通过合约中责权以及奖惩的约定。然而,现实当中,当私人部门无法成功

处理该风险之时,政府作为公共服务最终被问责者的身份,又很难完全依靠合约放任该风险转为不幸事

实:任由该项目的完全中止将导致该公共服务无法实现而被问责;任由现有私人部门合作方破产并寻找

新的合作方,会带来新的交易成本,由此增加的财政负担也将使政府被问责。在很多现实情景下,政府选

择的是挽救私人部门合作方,接手对方无法处置的风险,避免该项目的破产(Edward&Shaoul,2003:397-421)。
基于以上讨论发展出来的有关风险分配原则的命题和分析框架,将运用于探讨以下台湾高铁市场

化案例失败的原因。

二、台湾高铁:从引入市场到收回官办

在台湾地区,对应于中国大陆原铁道部的机构是台湾铁路管理局,既是政府机构也是公营企业,经
营传统铁路。作为典型的政企合一的经营性单位,台湾铁路有着效率不高、亏损严重、事故高发等弊端,
市场化的呼声不断。20世纪90年代,台湾地区首次将市场化模式运用于高铁的建设。

1998年,通过市场招标,台湾高铁局与台湾高铁联盟签订了35年的合约。2008年,工程完工并进

入运营期。2009年9月,官股代表欧晋德出任高铁公司董事长,替代原董事长殷琪。这一变动正式宣

告市场化模式的破裂。
高铁项目源起于台湾地区20世纪90年代末开始大力推进市场化的政策背景。台湾地区正式引入

和推进市场化始于交通部1994年制定的《奖励民间参与交通建设条例》(简称奖参条例)。该条例鼓励

私人企业参与和投资公共交通运输行业。1995年,为了进一步发展市场化,行政院制定“推进BOT公

共基础设施BOT项目”计划,列出30个重点基础设施市场化项目,高铁项目是其中一项,也是目前为

止世界上最大单笔投资额的BOT项目。1997年,台湾高铁联盟和中华高铁联盟进入了最后一轮的竞

标环节。台湾高铁联盟以“政府零出资”的承诺击败要求“1300亿新台币政府投资”的中华高铁联盟。
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①PSC模型常用于英国、澳大利亚等。目前在澳大利亚和英国所使用的PSC方法是评估风险转移所产生的成本以及可能带来的价
值,并与传统政府提供方式进行比较。通过此方法来决定是否转移以及转移哪些和多少程度的风险。
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1998年,台湾高铁联盟组建台湾高铁公司,并与高铁局签订35年台湾高铁建设和运营合同以及50年

的台湾高铁站台周边开发合同。在主合同下,还分别与五大出资股东签订80项有关建造、设备体系、银
行和咨询业务等子合约(台湾高铁公司,2005)。

合约签订后,项目的进程并不顺利。签订合约后不久,高铁公司与欧洲铁路公司毁约,改为选择日

本新干线技术。这一变动的后果是毁约带来巨大的财政负担,直接影响了财务超支。到2003年,项目

超支570.4亿元新台币。自此,台湾高铁数次陷入财务危机并开始向政府求援。
第一次求援并获得政府支持是在1998年。高铁公司向行政院下属的经济计划与发展委员会申请

2800亿的长期贷款,用来作为银行借贷的保证金。政府接受了这一申请,并于1999年与台湾高铁公司

和银行联贷团签订了三方协议。该协议规定了政府对台湾高铁项目高达3083亿新台币的强制购买规

定,这还不包括150亿的履约保证金。在政府这一强制购买承诺下,台湾高铁公司得以与银行团签订

3233亿的融资合同。
第二次政府援助则来自于国有企业和国有机构的投资。2000年5月,作为国有企业的台湾糖业公

司投入50亿新台币,成为台湾高铁公司的最大股东。2001年6月,台湾高铁公司从行政院下属的国家

发展基金会(NationalDevelopmentFund,以下简称NDF)处获得30亿新台币投资。至此,台湾高铁公

司总共获得3610亿新台币资金,其中股权投资为499亿 (原始股东总计419.1亿新台币,台糖50亿,

NDF30亿),债权投资为3083亿新台币(经济计划与发展委员会长期贷款2800亿;银行贷款283亿)。
其外,还有28亿新台币为建筑期的利息收入。这一数据表明,到2002年,政府投入的资金总共为2880
亿,占总投资的80%;而原始股东投资的419.9亿新台币,只占12%,远低于1999年承诺的20%。这一

状况在立法院内引起争议。2002年6月,立法院通过决议,要求政府、国有企业和其他的国有机构不得

再投资高铁项目(陈燕倩,2002)。
尽管政府投资不断注入,高铁的财务缺口依然不断扩大,这导致了第三次求援和政府投入。在台糖

和NDF的投资之后,台湾高铁依然面临严峻的财务问题。2005年,台湾高铁公司无法达到预期的75
亿新台币的融资目标。与此同时,市场上没有投资者有投资意愿。在行政院压力下,中华航空事业发展

基金会 (ChinaAviationDevelopmentFoundation)和财团法人中技社(ChinaTechnicalConsultants,

Incorporation)分别向高铁项目投入45亿和30亿新台币。
在财团法人中技社的投资之后,台湾地区政府宣称不再对高铁公司做任何财务援助。然而,在该声

明之后不久,高铁公司再次宣称其有650亿新台币的缺口。这次财务危机得以在2006年8月解决。高

铁公司获得670亿新台币贷款(407亿新台币来自于私立银行团,200亿来自于海外投资)。其间有猜测

认为台湾地区政府在此次融资中再次有援助。当时的交通部部长表示:这次的融资完全是高铁公司独

立的行为,政府和交通部仅给予了“非常小的帮助”①。2007年1月,台湾高铁终于完工并投入运营。

2008年3月,高铁公司获得银行的再融资。利率从4.8%降到2.8%。然而,与国际上通行的政府在市

场化项目建筑期结束后分利的要求相反,公共工程委员会的受访者则表示政府不会从此次融资的收入

中分利。
然而,尽管有多次财务援助,进入运营期的台湾高铁经营状况依然不容乐观。2009年9月,来自于

五大原始股东之一的殷琪辞去董事长职务,由官股代表欧晋德先生出任董事长。这意味台湾高铁结束

市场化的局面,政府开始全面接管业务,台湾高铁收回官办。

三、台湾高铁市场化为什么会失败

(一)风险最大化转移及其失败

台湾高铁项目从合约时期到后合约时期对风险的管理过程显示,合约中的风险分配遵循的是风险

最大化转移至私人部门的思路;而后合约时期的经历显示,风险并没有按照合约所预设的最大化地完全
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①《高铁407亿联贷到手,交部暗助》,载《自由时报》,www.libertytimes.com.tw,2006-08-01。
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转移给私人部门,而是返回由公共部门承担。
从对该项目2006到2009年的跟踪访谈中所获得合约的相关资料和数据显示,在“政府零出资”的

协议下,合约将所有的建造风险、运营风险和财务风险都从公共部门转移给台湾高铁公司。公共部门仅

承担前期的政策风险(如项目规划许可等)。具体如下:公共部门负责土地获得、规划、设计、监督和台北

站点地下工程的责任以及相应风险;私人部门(台湾高铁公司)则负责主体建造工程、站台、铁轨建设、电
力和机械体系、维修工作,铁路沿途附属商业计划运营以及对站台周边地区50年的开发工程,以及整个

项目的财务风险(除了政府以上所负责部分)(表1)。

表1 合约中公共部门和私人部门向高铁项目投入的资金、用途及其比重(陈文华,2000:69-70)

类别 金额(亿,新台币) 用途(亿,新台币) %
政府投入 1057 土地获取;台北段工程 1057 18.63%

私人部
门投入

债权投资 3233

股权投资 1385

机械工程项目: 950
轨道建设: 258.05
土建工程: 1658.04
站台建设: 174.20
基地维护: 88.97
其他: 699.50 67.46%
超时(超支)预备金: 18.39
财务成本: 605.34

3.24%
10.67%

总和 5675 5675 100%

高铁公司承担的财务风险状况如表1所示,在合约中,整个项目投入为5675亿新台币。其中,台湾

高铁公司的资金投入是4438亿新台币。其债权投资和股权投资分配为:以五大股东为主投入1385亿,
债权投资为3233亿新台币,其中2400亿来自于政府中长期基金;833亿来自于银行借款。表1显示的

政府直接投入1057亿新台币则被承诺将在运营期随利润返还。
然而,后合约时期的经历表明,这一风险最大化转移的方案最终失败。台湾高铁公司无法如约承担

巨额的财务风险。政府不得不为此埋单。表2显示的政府在高铁建造期间的五次财政投入,都是政府

不得不承担的由台湾高铁公司转移回来的处置财务风险的成本。台湾高铁公司对财务风险的无力处

置,使市场化失去意义,最终不得不收回官办。

表2 公共部门在台湾高铁项目中承担的预期之外的财务风险成本 (截至2007年建造期完毕)

时间 公共部门所承担的财务风险成本 金额 (亿,新台币)

1998 经济计划与发展委员会投入 2800
2000 台糖投入 50
2001 台湾地区国家发展基金会投入 30
2005 中华航空事业发展基金会投入 45
2005 财团法人中技社投入 30

合计 2955

  资料来源:根据访谈资料自制。

(二)有限理性和免费午餐原则下的风险无法最佳分配

台湾高铁的经历显示,市场化失败的原因之一在于“政府零出资”的方案在没有对风险转移的成本

以及私人部门承担此风险的能力进行测量的情况下,就将财务风险最大化转移。
在项目竞标初期,台湾地区政府选择最终标案的标准是:政府投入越少越好。在此风险最大化转移

标准之下,台湾高铁联盟很轻易地以“政府零出资”方案击败竞争对手———要求“政府1300亿投入”的中

华高铁联盟。实质上,风险最大化转移标准也体现在台湾地区政府的官方财务评估手册上,即对于项目

评估的财务考量方面,“考虑到不断增长的政府财务负担,政府考量的焦点应该是政府在该项目中的投

入比例”(王治平,2001)。在此标准下,“促参法”的第四条明确要求政府投资不得超出整个项目资本金的

20%(公共工程委员会,2006)。
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台湾地区政府在风险最大化转移标准的背后所体现的是其有限理性下的“免费午餐”动机。台湾地

区推行市场化的原动力来自于缓解当地在公共服务尤其是基础设施服务方面的财政紧张和缩减压力

(黄玉霖,2003)。这使得台湾地区政府在测量和选择方案之时,会朝最大化减少政府投入的方向努力。
在此动机之下,理性的选择是越少政府投入的方案越有利,因此选择政府零出资的方案。同时,这一理

性又是有限的。在缺乏经验的情况下,台湾地区政府缺乏对风险转移和分配的各种可能性的预期和判

断,缺乏对私人部门承担风险能力的评估,也没有将财务风险完全转移的成本考虑入风险的计算中。
(三)有限合约下的机会主义行为

利用有限合约的漏洞而进行的机会主义行为也是台湾高铁市场化失败的原因之一。表3显示了五

大原始股东对高铁项目的投资远远低于预期,是直接导致财务风险发生的原因之一。截至2005年,五
大原始股东以及其他私人投资者的投资额为299.7亿新台币,只占整个投资额的28.5%。然而,这五大

原始股东的企业在该高铁项目中所获得的建造合同金额高达1346亿新台币。五大股东从中获利464
亿,是其投资额的1.5倍。尽管这一比例超出了20%这一“促参法”规定的私人部门投资额最低比例的

界线,但这一笔投资额发生在合同早期,并从此没再增长过。在获得合约后,五大股东不再对高铁项目

继续投资,即使在项目陷入财务危机之后①。五大股东的机会主义行为得益于合约和立法的漏洞。合

约中没有任何条款对原始股东在建造期和运营期投资额比例有要求,这就导致了私人部门方的机会主

义行为:从项目分包合同中获利,但不再对没有信心的项目进行投入,从而将财务风险转移回政府。台

湾公共工程委员会受访者也承认:“这是合约签订中的一大错误。没有强制要求台湾高铁联盟在早期进

行更多的资本金投入。”台湾地区政府在签约之时对这一机会主义行为的忽略,使得合约中没有设置相

应的处置条款。
表3 五大原始股东投资与所获合同金额②

名称 投资额 (亿,新台币) % 所获合约金额 (亿,新台币)
大陆工程公司 75.24 7.75 478

长荣 42.7 4.41 581
东元电机 51.05 5.31 118

富邦 58.17 5.99 15
太平洋电线电缆 39.44 4.06 154

其他 32.66 3.37

(四)政府被问责人角色使得风险无法真正转移

台湾高铁项目的经历再次印证了以下命题:对于任何市场化的公共服务供给,尤其是在大型公共基

础设施领域,作为最终责任人的政府都无法真正完全转移风险给私人部门。台湾高铁项目作为投资巨

大、具有政治意义以及作为推进民间参与的样板工程,政府是最不希望看到项目失败的合约一方。然

而,合约的签订,将一部分权力转移到私人部门手中。这使得台湾地区政府在后合约时期对风险的管理

都不得不受限于私人部门。在台湾高铁项目中,财务风险的管理和控制是决定项目成功的关键因素。
财务风险的完全转移使得私人部门管理财务风险的行为至关重要。政府也不得不急切配合私人部门在

处置财务风险时期所提出的任何要求。因此,在高铁公司四次打破“政府零出资”承诺向政府求援之时,
政府无法置之不理。公共服务的公共性使得政府始终是被问责主体。即使某些权责和风险已经通过合

约转移给私人部门,一旦风险成为事实,政府很难袖手旁观,任由合约规定而导致项目破产。
事实上,政府这二重角色的冲突也有助于进一步解释上述两个命题。政府期望通过私人资本而缓

解财政压力的态度,以及政府作为最终被问责主体而不得不“防止”合作失败的态度,使得政府在进行市

场化的过程中呈现矛盾姿态:一方面,急切将所有风险转移,这使得有限理性变得更加薄弱而忽略风险
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①
②
《台湾高铁工程是一项灾难》,华夏新闻,载www.ChinaTaiwan.org,2006-03-09。
《高铁股东投资百分比图》,台湾联合报,载http://mag.udn.com/mag/news/storypage.jsp?f_ART_ID=20389,2005-10-30。
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转移的成本;另一方面,政府无法放弃对项目的支持和时刻救援,这使得政府更难处置私人部门的机会

主义而被对方“绑定”(lock-in)(Lonsdale,2005:67-88),即使了解股东不愿意继续投资的心理,也不得不出

手救援。

四、结论与启示

综上所述,台湾高铁项目的经历再次验证了有限理性和机会主义两个人性假设以及政府被问责人

角色限制合约模式在公共服务领域发挥的命题。在理论上,市场化对比于传统单一供给模式的优势在

于,其通过合作可以实现风险最佳分配。然而,这一原则在现实中很难超越有限理性和机会主义的羁

绊。因为,到目前为止,大部分市场化模式只能通过合约来实现风险最佳分配。而有限理性下对风险的

不完整估计以及所发展出来的有限合约都为机会主义的发生创造条件。这些都是任何合作都无法避免

的问题。此外,政府与私人部门的跨部门合作,更是使得风险最佳分配原则无法落脚,因为政府对公共

服务的最终责任使得风险无法真正转移。
台湾高铁市场化项目是台湾地区政府促进民间资本投入公共服务尤其是大型基础设施建设服务的

首次尝试。不得不说,在缺乏经验的基础上进行世界上最大投资额的市场化项目是十分冒险的事情。
台湾地区政府在这次经历当中也毫无意外地犯了初试者的错误。反观中国大陆,在传统政府投资模式

陷入困境之时,大陆开始释放出欢迎民间资本进入铁路和其他大型基础设施建设的信号,这与台湾地区

从政府投资模式改道市场化模式有相似背景。因此,初试者的经验和教训弥足珍贵。以上对台湾高铁

项目合作失败的原因探讨可以为中国高铁建设提供以下借鉴和启示。
首先,大型基础设施的财务风险是影响项目成功的重要因素。对于大型基础设施建设来说,无论是

政府投资模式还是市场化模式,所面临的最大风险是财务风险。即使市场化的出发点就在于缓解财务

风险,也有可能处置失败。例如,伦敦地铁的市场化维护工程最终以私人资本方的破产而告终;英法隧

道项目则因为巨额财务负担曾一度进度缓慢,险遭破产;台湾高铁的失败就在于完全寄期望于私人资本

对财务风险的消化。以上经历为中国大陆高铁发展方式转变给出警醒:尽管目前完全仰赖政府投资模

式无法解决高铁快速发展带来的财务危机,市场化也并不是解决财务问题的灵丹妙药。无论哪种模式,
一旦无法成功处置财务风险,都有可能带来失败。

其次,市场化模式带来私人部门的资金以及能力的注入的同时,也带来了对政府合作能力的挑战。
台湾高铁的案例暴露出政府在引入私人部门合作的过程中对“免费午餐”的冲动、在合约设计上对机会

主义缺乏防范的弱点。公共服务从单一供给到合作供给,要求政府从层级制的控制改为依据合约进行

的合作,也要求政府与私人部门之间关系的重新调整。许多市场化的案例反映出,政府部门对商业世界

中的合约交往仍缺乏经验,往往导致政府被私人部门所锁定,台湾地区案例为此再次提供了证据。不过

这一要求放在中国大陆的制度环境下,也许会出现不同的解读:中国私人资本的薄弱以及私人企业对国

家权力的过度依赖会阻碍以平等信任的公私合作为原则的市场化改革。
第三,市场化倡导风险在公私双方之间进行分配,但其背后隐含的原则是:政府永远是公共服务供

给风险后果的最终承担者。换言之,风险可以通过合作适度降低和控制,但无法真正转移,政府自身要

做好“埋单”的准备。台湾高铁案例从对“免费午餐”的冲动到最终为“午餐”埋单的结果是忽视这一隐含

原则所得到的教训。这对中国大陆高铁引入民间资本的尝试提前做出提醒:作为公共服务的最终责任

人,政府必须从最一开始谨慎负责,才能最大限度避免对纳税人资金的浪费。
最后,与上述启示相关的是,问责而非效率,是公共服务提供的最终标准。无论是政府投资模式还

是市场化模式,所追求的不仅仅是效率,更是全过程所体现的公共问责态度。台湾高铁在竞标期间对竞

标者的评估过分依赖免费午餐原则,缺乏多种途径得到的反对意见,一定程度上是问责途径缺失的表

现。市场化的模式,因为涉及到合约的保密性质,需要更加多元的问责途径来保证公共服务的公正与效

率。对于中国高铁来说,市场化只是一个可以解决迫切的融资问题的选项,但是,到目前为止所暴露出

的各种问题并不可能仅仅因为民间资本的参与而得到解决,因为问责途径的缺乏和问责力度的薄弱才
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是中国大陆高铁问题频繁爆发的原因。

参考文献:
[1] 陈文华(2000).项目财务风险的评估与分析———以台湾高铁BOT项目为例.国立台湾大学博士学位论文.
[2] 陈燕倩(2002).政府投资高铁之提议.国家支持研究基金会报告(No.091-006).
[3] 公共工程委员会(2006).促进民间参与公共建设法令汇编.台北:公共工程委员会.
[4] 黄玉霖(2003).各类型民间参与公共建设案件执行成效之调查分析.公共工程委员会系列报告(No.0920199).
[5] 台湾高铁公司(2005).台湾高铁集团年报.台北:台湾高铁公司公司内部报告.
[6] 王治平(2001).民间参与公共建设财务评估模式规划.台湾公共工程委员会报告(PCC90-JI-12).
[7] 杨中旭(2011).高铁投资膨胀溯源.财经,19.
[8] Coulson(2008).ValueforMoneyinPFIProposals:ACommentaryontheUKTreasuryGuidelinesforPublicSector

Comparators.PublicAdministration,86(2).
[9] Edward&Shaoul(2003).Partnerships:ForBetter,forWorse?Accounting,AuditingandAccountabilityJournal,16(3).
[10]Froud(2003).ThePrivateFinanceInitiative:Risk,UncertaintyandtheState.Accounting,OrganizationsandSociety,28.
[11]Grimsey&Lewis(2004).PublicPrivatePartnerships:theWorldwideRevolutioninInfrastructureProvisionand

ProjectFinance.Chletenham:EdwardElgar.
[12]T.C.Irwin(2007).GovernmentGuarantees:AllocatingandValuingRiskinPrivatelyFinancedInfrastructure

Projects.Washington,D.C.:WorldBank.
[13]Lonsdale(2005).Post-contractualLock-inandtheUKPrivateFinanceInitiative(PFI):TheCasesofNationalSav-

ingsandInvestmentsandtheLordChancellor’sDepartment.PublicAdministration,83(1).
[14]Williamson(1985).TheEconomicInstitutionsofCapitalism.NewYork:TheFreePress.

  BoundedRationality,PublicAccountabilityandRiskAllocation:TheFailureof
MarketizationinTaiwanHighSpeedRailandItsImplications
ChenCheng (Lecturer,SunYat-senUniversity)

Abstract:ThehighspeedraildevelopmentinmainlandChinawiththemodeloftraditionalpublicprocurementconfrontsthe

problemsoffinanceshrink,highdebtandlowefficiency,whichraisedthedebateontransferringtomarketization.Thisarticle
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