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　 　 [摘　 要] 　 当前我国 ＰＰＰ 项目存在重进入、轻退出的现象ꎬＰＰＰ 项目非正常退出行为频发ꎮ
以 ＰＰＰ 项目非正常退出的内生及外生缘由作为解释框架ꎬ并通过演化博弈模型来模拟在 ＰＰＰ 项

目的全过程中公私双方从初始合作到非正常退出的行为表现ꎮ 最后基于上述分析ꎬ设计了 ＰＰＰ 项

目非正常退出的内部化路径ꎬ以期为优化 ＰＰＰ 项目的退出机制提供参考ꎮ
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近年来 ＰＰＰ(Ｐｕｂｌｉｃ－Ｐｒｉｖａｔｅ－Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ)模式在我国各地基础设施领域持续、广泛的运

用ꎬ体现出了其更高质量、高效率的供给优势ꎮ 然而纵观当前 ＰＰＰ 项目的契约设计ꎬ其存在重

进入ꎬ轻退出的倾向ꎬ而且由于受到各种因素的影响ꎬ并不是所有已签约落地 ＰＰＰ 项目都能够

正常退出ꎬＰＰＰ 项目非正常退出现象同样层出不穷(典型案例分析如表 １ 所示)ꎮ ＰＰＰ 项目退

出渠道的不完善不仅使得未来私营部门会对 ＰＰＰ 项目“望而却步”ꎬ加剧 ＰＰＰ 项目落地难ꎬ而
且对于已签约落地的 ＰＰＰ 项目在其中后期会经常诱发私营部门的机会主义行为ꎬ进而导致项

目失败ꎮ 因此保证 ＰＰＰ 项目的正常退出以及设计完善的非正常退出内部化路径是必要的ꎮ
ＰＰＰ 项目的正常退出体现在项目全生命周期的最后一个环节“项目期满移交”ꎬ其一般表现

为正常情况下的合约期满政府回购以及私营部门退出(有偿或无偿)ꎮ 完善的退出机制有利于提

高 ＰＰＰ 项目公私合作效率[１]ꎬ可以有效避免出现 ＰＰＰ 项目的非正常退出现象ꎮ 退出机制源于赫

希曼提出的“退出—呼吁”理论ꎬ他认为退出机制是市场发展到一定阶段ꎬ解决不可预控问题时所

采用的一种市场性手段ꎬ是参与者矛盾激化到一定程度的产物[２]ꎮ 对于 ＰＰＰ 项目来说ꎬ公私部

门的矛盾激化则是导致私营部门非正常退出的重要原因之一ꎻ在 ＰＰＰ 项目合约提前终止研究方
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面ꎬ郭捷楠、郝生跃等(２０１７) [３]从项目全寿命周期视角提取 １５ 个影响因素ꎬ通过构建解释结构模

型分析了导致合约提前终止的直接、间接、深层原因ꎻ张红平、叶苏东(２０１６) [４]通过构建全过程风

险因素与 ＰＰＰ 项目提前终止的因果关系结构模型ꎬ分析了 ＰＰＰ 项目提前终止风险因素与传导路

径ꎻ在 ＰＰＰ 项目退出方面的研究ꎬ张望军、星焱等(２０１７) [５]分析了 ＰＰＰ 项目资产证券化的障碍及

风险ꎬ提出了资产证券化能够盘活存量资产ꎬ拓宽 ＰＰＰ 融资渠道以及为社会资本提供退出路径ꎻ
刘穷志、任静(２０１７) [６]从微观层面分析了企业参与 ＰＰＰ 模式的“素质”与参与率的关联性ꎬ通过

ＰＳＭ 分析得出ꎬ政治关联水平、筹资能力和技术实力量是对 ＰＰＰ 项目(含退出阶段)产生正向影

响的主要因素ꎬ而融资能力尤为重要ꎻ何伟怡、何瑞(２０１６) [７]针对农业节水灌溉工程ꎬ提出了治理

边界失谐的“退出壁垒”规制路径ꎬ其认为公私双方相对评价水平、成本优劣势、项目非公共化程

度将会影响项目的最优退出的规制水平ꎻ邢旭(２０１５) [８]针对目前我国 ＰＰＰ 政策重框架性规定ꎬ
轻细化调整的倾向ꎬ提出了以退出限制的实质目的为导向的退出条件设置ꎬ以及专业 ＰＰＰ 交易

市场等多渠道、多样化的退出途径ꎮ
　 表 １ ＰＰＰ 项目非正常退出的典型案例分析

案例 案例来源 项目名称

建设期 运营期

项目

融资

技术

水平

政府

政策

法律

监管

项目

竞争

政府

信用

通货

膨胀

政府

审批

公众

反对

经济

效益

环境

效益

管理

水平

１
山西省 ＰＰＰ 项 目 研 究 中 心ꎬ
２０１７ 四川宜威高速公路 √ √

２ 赵晔ꎬ２０１５ 沈阳第九水厂 √ √
３ 危昱萍ꎬ２０１５ 长春汇津污水处理厂 √ √
４ 全球化工会议ꎬ２０１０ 安徽来安电力供水工程 √
５ 宋金波ꎬ２００９ 泉州刺桐大桥 √ √ √
６ 颜昌武ꎬ２００９ 深圳梧桐山隧道 √ √
７ 金永祥ꎬ２００２ 北京第十水厂 √ √ √

综上研究ꎬＰＰＰ 项目非正常退出的主体主要界定为私营部门ꎬ其中 ＰＰＰ 项目非正常退出

的原因包括了政策、环境等外生原因及私营部门自身等内生原因ꎮ 因此本文提出ꎬＰＰＰ 项目

的非正常退出ꎬ是指私营部门在建设和运营 ＰＰＰ 项目的过程中由于受到内生或外生原因ꎬ导
致项目无法达到预期目标ꎬ政府部门或私营部门终止现有的契约ꎬ原始的私营部门从项目中主

动或被迫撤离的行为ꎮ 据此本文通过建立 ＰＰＰ 项目非正常退出的解释框架ꎬ运用演化博弈模

型模拟公私双方从合作到非正常退出的异质性行为表现ꎬ并合理设计 ＰＰＰ 项目非正常退出的

内部化路径ꎮ
一、ＰＰＰ 项目非正常退出的解释框架

结合上述关于 ＰＰＰ 项目非正常退出的定义ꎬ这里从 ＰＰＰ 项目属性、契约关系和项目外部

性的外生性角度ꎬ以及公私合作异质性利益关系、价值取向、“公权力”和“私权利”的内生性角

度ꎬ进一步解释 ＰＰＰ 项目的非正常退出行为ꎮ
(一)ＰＰＰ 项目非正常退出的外生缘由分析

１.ＰＰＰ 项目的公共品属性

“公共产品理论”由萨缪尔森在«公共支出的纯理论»中首次提出ꎬ他从市场消费的视角定

义公共产品是在市场这个大的系统中某一组织消费某种物品不会侵犯其他组织对本物品的消
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费权利的一种产品[９]ꎮ 章平、许志成等(２０１５) [１０] 基于公共物品博弈实验的综述研究提出不

同制度(特别是惩罚制度)对社会合作的激发作用ꎮ 公共产品理论在 ＰＰＰ 项目中ꎬ主要是通过

排他性和竞争性的不同交叉作用为基础ꎬ来厘定政府部门和私营部门在提供公共物品和服务

方面上的权利和义务ꎮ 公共产品属性是 ＰＰＰ 项目固有的属性ꎬ该属性通常会致使 ＰＰＰ 项目的

参与主体产生异质性利益诉求ꎬ进而使得公私双方的合作表现发生演化ꎮ 当项目的公益性与

私营部门自身的利益发生冲突时ꎬ若其项目收益远远达不到私营部门的预期ꎬ此时私营部门为

了维护自身利益而选择非正常退出ꎮ
２.公私部门的不完全契约关系

科斯基于企业长远发展的角度ꎬ提出不完全契约的思想ꎮ 他认为企业与企业之间长期的

契约存在很大的未知的确定性ꎬ初始契约无法预知全部风险ꎬ此时该契约是不完备的ꎮ 聂辉华

(２０１７) [１１]、黄毓雯(２０１６) [１２]等认为契约的不完全性是由拟定成本造成的ꎬ其中杨瑞龙等学者

还认为由于契约的实施、证实成本的高低及未来未可预知性等因素造成其具有不完备的性质ꎮ
王远胜、周中举(２０１７) [１３]从 ＰＰＰ 项目合约风险管理对其进行了研究ꎬ认为以解决不对称信息

为核心ꎬ项目合同应事先约定动态协商和再缔约机制ꎮ ＰＰＰ 项目合同期限长ꎬ在项目初期签

订的特许合同无法涵盖整个建设运营周期内的所有问题ꎮ 当合同主体利益发生冲突ꎬ多次发

起再谈判也无法解决双方利益冲突时ꎬ私营部门便会非正常退出ꎮ
３.ＰＰＰ 项目非正常退出外部性特征

１８９０ 年ꎬ是马歇尔在其 «经济学原理» 第一次提到 “外部性” 一词ꎮ 周沂、贺灿飞

(２０１４) [１４]从污染企业具有显著的环境外部性的角度对其污染的空间分布进行研究ꎻＬｉｎ
Ｂ＆Ｄｕ Ｚ(２０１７) [１５]利用供需理论和环境经济学理论研究轨道交通的外部性特征ꎮ ＰＰＰ 模式作

为一种新的融资方式ꎬ具有很大的风险ꎬ因此私营部门存在着因经营项目失败或受突发事件影

响而最终退出项目的可能ꎮ 私营部门的退出对 ＰＰＰ 项目建设和运营具有很强的影响ꎬ体现出

极强的溢出效应ꎮ 通过外部性理论来解释私营部门非正常退出后对项目本身及社会产生的

正、负外部性ꎬ能够更好地有针对性的设计内部化非正常退出路径ꎬ以及激励私营部门的参与ꎮ
(二)ＰＰＰ 项目非正常退出的内生性缘由分析

１.公私合作异质性利益关系

ＰＰＰ 项目非正常退出的内生性原因主要体现在公私异质性合作层面ꎮ 唐祥来(２０１６) [１６]

提出 ＰＰＰ 模式是以行动者为中心的治理制度ꎬ并分析了不同维度的治理绩效所表现出的不同

程度的优越性ꎮ ＰＰＰ 项目中政府部门与私营部门相互间的利益通过项目公司相互联系ꎬ各角

色之间形成了复杂协同关系ꎬ他们之间的利益关系是 ＰＰＰ 项目能否成功实施的关键ꎮ 政府部

门通过限制投资收益率、运作模式牵制了私人部门的利益ꎬ私人部门则通过政府部门的公益心

理等锁定政府部门的利益[１７]ꎬ在长期的 ＰＰＰ 项目合作中ꎬ公私双方发生利益的冲突是不可避

免的ꎬ而利益一旦发生冲突ꎬ其势必会导致政府部门与私人部门的重新谈判ꎬ在重复博弈依旧

达不到各自利益诉求的情况下ꎬ由于政府部门是 ＰＰＰ 项目的最终产权归属者ꎬ此时私营部门

就会选择退出该项目ꎬ以使自己的利益损失降到最低ꎮ
２.公私合作异质性价值取向
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ＰＰＰ 项目中不同的投资主体在参与类型上存在着明显的差异ꎬ而各方不同的投入要素决

定了各参与主体对于同一决策有着不同的价值取向ꎮ 从政府部门与私营部门异质性价值取向

来看ꎬ政府部门掌握着公共资源ꎬ提供公共产品和服务是政府部门的基本职能[１８]ꎬ通常情况下

政府部门会为了维护公共利益而在市场运作和退出等阶段对私营部门进行制约ꎬ并且约定私

营部门不能随意退出市场ꎬ以确保 ＰＰＰ 项目的可持续性ꎻ与此相反ꎬ私营部门关注的是投资回

报ꎬ项目中的私营部门同样具有企业的一般性质ꎬ因此其会基于自利性价值取向追求自身利益

最大化ꎮ 当公私异质性价值取向导致私营部门自身利益损失时ꎬ基于上述的私营部门不能随

意退出市场的约定ꎬ在 ＰＰＰ 项目协议期间私营部门只能以非正常方式退出ꎮ
３.“公权力”与“私权利”
从“公权力”和“私权利”的角度来看ꎬ“公权力”是指片面决定改变相对私人权利义务的

力量ꎬ是政府部门拥有的权力ꎬ该权力为维护公众利益和增进项目社会效益而设立ꎬ政府具有

ＰＰＰ 项目的监督权、政策的制定变更权等ꎻ“私权利”指私营部门在 ＰＰＰ 项目中所拥有的权利ꎬ
其受司法的保护与约束[１９]ꎬ在 ＰＰＰ 项目中主要体现在契约范围内私人资本追求自身利益最

大化ꎮ 由于 ＰＰＰ 项目中的政府部门作为项目发起人ꎬ且其具有的监督权和行政权ꎬ使得政府

部门在 ＰＰＰ 项目中具有更多的主动权和话语权ꎮ “公权力”使得政府部门在项目的全生命周

期中始终处于优势地位ꎬ政府部门的寻租行为使得私人资本的利益受损ꎬ致使私人资本承担着

一定的政治风险ꎮ 合作双方基于权利的异质性无疑增加了 ＰＰＰ 项目非正常退出的风险ꎮ
二、ＰＰＰ 项目非正常退出行为表现的演化博弈分析

ＰＰＰ 项目中公私部门从缔约合作关系开始便形成了复杂协同关系ꎬ由于各种原因这种合

作关系会逐渐演化为壁垒、防备与试探ꎮ 为了防止合作的恶性演化ꎬ政府部门与私营部门往往

会发起再谈判ꎬ此阶段即为双方演化博弈的过程ꎮ ＰＰＰ 项目私营部门非正常退出的产生过程

如图 １ 所示ꎮ

图 １　 ＰＰＰ 项目非正常退出的产生过程

(一)模型的基本假设

假设 １:在 ＰＰＰ 项目合作博弈过程中ꎬ主要参与方为政府部门与私营部门ꎬ双方之间存在

着信息不对称ꎬ且双方均是有限理性的组织ꎬ不具备预测未来发生事件的能力ꎬ两者为了寻求

避免出现私营部门出现非正常退出行为的合作优化策略不断进行博弈ꎮ
假设 ２:在 ＰＰＰ 项目合作博弈过程中ꎬ假定政府部门可以采用的策略选择为:“守信”的合

作策略为 Ｇ１ꎬ“失信”的非合作策略为 Ｇ２ꎻ私营部门可以采取的策略选择为:积极态度对待合

作的策略为 Ｈ１ꎬ消极态度对待合作的策略 Ｈ２ꎮ
假设 ３:政府部门的收益和成本ꎮ 假定某个政府部门利用 ＰＰＰ 模式建设本地的基础设施
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项目的基本收益为 ｈ０ꎬ进行转移收益型激励(税赋减免、补贴等)需要付出的守信成本 ａ１ꎬ由于

私营部门消极的态度行为导致政府部门承担项目直接经济损失 ｆꎬ私营部门消极的态度行为导

致政府部门承担的社会成本 ｔꎬ失信私营部门的额外监管成本为 ｄ１ꎬ失信私营部门减少税费、
增加补贴等扶持的投入 ｙ３ꎮ

假设 ４:私营部门的收益和成本ꎮ 私营部门投资项目在投资回收期的基本收益为 ａ０ꎬ积极

努力完成项目后获得的政府部门转移收益型激励(减少税费、增加补贴等)收益为 ａ１ꎬ采取消

极的态度行为策略获得的额外经济收益 ｆꎬ在正常监管状态下由于消极的态度行为遭受政府部

门惩罚的损失为 ｙ１ꎬ由于政府部门失信额外监管导致的惩罚损失为 ｙ２ꎬ由于政府部门失信减

少补贴等扶持造成的基本收益损失为 ｙ３ꎮ
(二)博弈模型的构建

基于上述假设条件ꎬ在 ＰＰＰ 项目建设运营合作中ꎬ假定在开始阶段私营部门采用 Ｈ１策略

的比例为 ｍꎬ采用 Ｈ２比例为 １－ｍꎻ政府部门采用 Ｇ１策略的比例为 ｎꎬ采用 Ｇ２比例为 １－ｎꎮ 政府

部门与私营部门的行为博弈支付矩阵如下:
　 表 ２ 政府部门与私营部门的支付矩阵

行动策略
私营部门

积极态度 ｍ 消极态度 (１－ｍ)

政府部门
守信 ｎ ａ０＋ａ１ꎬｈ０－ａ１ ａ０＋ｆ－ｙ１ꎬｈ０－ｆ－ｔ＋ｙ１

失信(１－ｎ) ａ０＋ａ１－ｙ３ꎬｈ０－ ａ１＋ｙ３－ｄ１ ａ０＋ｆ－ｙ１－ｙ２－ｙ３ꎬｈ０－ｆ－ｔ＋ｙ１＋ｙ２＋ｙ３－ｄ１

对表 ２ 政府部门与私营部门的支付矩阵解释如下:
ＰＰＰ 项目中政府部门失信的行为有多种表现形式ꎬ为了简化博弈的表达模型ꎬ将政府部

门失信于曾许诺私营部门减少其税费、提供项目资金补贴等激励措施ꎬ以及增加政府部门额外

的监管检查用以约束私营部门等政府部门失信的表现形式ꎮ
政府部门在 ＰＰＰ 项目中处于强势地位ꎬ政府部门的失信的行为将会给私营部门造成损

失ꎬ在此支付矩阵中当政府部门单方采用失信非合作策略时ꎬ即使私营部门采取积极态度的合

作策略ꎬ政府部门也不会对其补偿[２０]ꎮ 与此相反当私营部门采用消极态度合作策略时则会受

到政府部门的惩罚ꎮ
本文假设 ＰＰＰ 项目的整体收益为政府部门和私营部门双方友好合作时总收益:ｈ０＋ａ０ꎬ当

私营部门选择非正常退出时(即政府部门失信ꎬ私营部门消极态度合作)时付出的额外成本为

ｄ１＋ｔꎬ政府部门一方不合作(失信)时额外成本为 ｄ１ꎬ私营部门一方不合作(消极态度)时额外

成本为 ｔꎮ 从项目的整体收益水平和公共利益的角度出发ꎬ政府部门与私营部门双方的友好合

作是最优的效果ꎬ而政府部门单方的失信行为或私营部门单方积极态度合作视为次优效果ꎬ但
私营部门非正常退出时双方的不合作视为最差的效果ꎮ 由于考虑在此支付矩阵中当政府部门

单方采用失信非合作策略时ꎬ政府部门不会对私营部门给予补偿ꎬ此时次优选择的结果只能是

私营部门一方的合作ꎮ
(三)模型的求解

如政府部门和私营部门的支付矩阵表 ２ 可知ꎬ私营部门分别采用 Ｈ１、Ｈ２策略时的适应度

与平均适应度分别为:
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Ｚ１ Ｈ１
＝ｎ(ａ０＋ａ１)＋(１－ｎ)(ａ０＋ａ１－ｙ３)

Ｚ１Ｈ２
＝ｎ(ａ０＋ｆ－ｙ１)＋(１－ｎ)(ａ０＋ｆ－ｙ１－ｙ２－ｙ３)

Ｚａｗ ＝ｍＺ１Ｈ１
＋(１－ｍ)Ｚ１Ｈ２

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

(１)

则政府部门分别采用 Ｇ１、Ｇ２策略的适应度与平均适应度分别为:
Ｚ１ａ１

＝ｍ(ｈ０－ａ１)＋(１－ｍ)(ｈ０－ｆ－ｔ＋ｙ１)

Ｚ１ａ２
＝ｍ(ｈ０－ａ１＋ｙ３－ｄ１)＋(１－ｍ)(ｈ０－ｆ－ｔ＋ｙ１＋ｙ２＋ｙ３－ｄ１)

Ｚｈｗ ＝ｎＺ１ａ１
＋(１－ｎ)Ｚ１ａ２

ì

î

í

ï
ï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

(２)

则私营部门、政府部门的复制动态方程分别为:

Ｗａ(ｍ)＝ ｄｍ
ｄｔ

＝ｍ(Ｚ１Ｈ１
－Ｚａｗ)＝ ｍ(１－ｍ)[ａ１＋ｙ１＋(１－ｎ)ｙ２－ｆ]

Ｗａ(ｎ)＝
ｄｎ
ｄｔ

＝ｎ(Ｚ１Ｈ１
－Ｚｈｗ)＝ ｎ(１－ｎ)[ｄ１－(１－ｍ)ｙ２－ｙ３]

ì

î

í

ï
ïï

ï
ï

ü

þ

ý

ï
ïï

ï
ï

(３)

公式(３)中令
ｄｎ
ｄｔ

＝ ０ꎬｄｍ
ｄｔ

＝ ０ 在平面 Ｍ＝{(ｍꎬｎ) ｜ ０≤ｍ≤１ꎬ０≤ｎ≤１}上可得 ＰＰＰ 项目非正

常退出演化博弈的五个均衡点ꎬＥ１ ( ０ꎬ０)、Ｅ２ ( ０ꎬ１)、Ｅ３ ( １ꎬ０)、Ｅ４ (１ꎬ１)、 Ｅ５ (
ｙ２＋ｙ３－ｄ１

ｙ２
ꎬ

ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ
ｙ２

)ꎬ令
ｙ２＋ｙ３－ｄ１

ｙ２
＝ｍ０ꎬ

ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ
ｙ２

＝ｎ０ꎬ且当 ０≤ｍꎬｎ≤１ 时 Ｅ５ 才存在ꎮ

通过雅克比矩阵的分析公式(３)复制动态方程组的均衡点稳定性ꎬ其雅各布矩阵为:

Ｊ(ｍꎬｎ)＝
ａ１＋ｙ１＋(１－ｎ)ｙ２－ｆ(１－２ｍ) －ｍ(１－ｍ)ｙ２

ｎ(１－ｎ)ｙ２ [ｄ１－(１－ｍ)ｙ２－ｙ３](１－２ｎ)
é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(４)

根据 Ｃｒｅｓｓｍａ 检验均衡点性质的局部稳定分析方法ꎬ如果雅可比矩阵行列式的符号为正ꎬ
矩阵行列式的迹 Ｔｒ(Ｊ)的符号为负ꎬ则表明相应的均衡点具有渐进稳定的性质ꎻ如果矩阵行列

式和迹的符号都为正ꎬ则表明相应的均衡点不稳定ꎻ如果矩阵行列式的符号为负ꎬ则表明相应

的均衡点为鞍点ꎮ 各均衡点的雅克比矩阵行列式和行列式的迹的表达式如表 ３ 所示ꎮ
　 表 ３ 各均衡点的雅克比矩阵行列式及迹的表达式

Ｅ(均衡点) ｜ Ｊ ｜ (雅克比矩阵的行列式) Ｔｒ(Ｊ)(雅克比矩阵的迹) 存在条件

Ｅ１(０ꎬ０) (ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ)(ｄ１－ｙ２－ｙ３) (ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ＋ｄ１－ｙ２－ｙ３) －
Ｅ２(０ꎬ１) －(ｙ１＋ａ１－ｆ)(ｄ１－ｙ２－ｙ３) (ａ１＋ｙ１－ｆ)－(ｄ１－ｙ２－ｙ３) －
Ｅ３(１ꎬ０) (ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ)(ｙ３－ｄ１) (ｄ１－ｙ３)－(ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ) －
Ｅ４(１ꎬ１) (ｙ１＋ａ１－ｆ)(ｄ１－ｙ３) ( ｆ－ｙ１－ａ１＋ｙ３－ｄ１) －

Ｅ５(ｍ０ꎬｎ０) ｎ０(１－ｎ０)ｍ０(１－ｍ０)(ｗ２) ２ ０ ｍ０>０ꎬｎ０<１

在不同参数取值范围下ꎬ各均衡点的局部稳定性如表 ４ 所示ꎮ

其中ꎬ当 ｍ＝
ｙ２＋ｙ３－ｄ１

ｙ２
时ꎬＷｈ '(ｎ)＝ ０ꎬ意味着此时无论 ｎ 取何值ꎬＷｈ '(ｎ)都有稳定解ꎮ 当

ｎ＝
ａ１＋ｙ１＋ｙ２－ｆ

ｙ２
时ꎬＷａ '(ｍ)＝ ０ꎬ意味着此时无论 ｍ 取何值ꎬＷａ(ｍ)都有稳定解ꎮ
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　 表 ４ 不同参数取值范围各均衡点的局部稳定性

Ｅ
(均衡点)

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨
ａ１＋ｙ１－ｆ>０
ｄ１－ｙ３－ｙ２>０

ａ１＋ｙ１－ｆ>０
０<ｄ１－ｙ３<ｙ２

ａ１＋ｙ１－ｆ>０
ｄ１－ｙ３<０

－ｙ２≤ａ１＋ｙ１－ｆ≤０
ｄ１－ｙ３<０

－ｙ２≤ａ１＋ｙ１－ｆ≤０
０≤ｄ１－ｙ３≤ｙ２

－ｙ２≤ａ１＋ｙ１－ｆ≤０
ｄ１－ｙ３－ｙ２>０

ａ１＋ｙ１－ｆ≤－ｙ２
ｄ１－ｙ３－ｙ２>０

ａ１＋ｙ１－ｆ<－ｙ２
０<ｄ１－ｙ３<ｙ２

ａ１＋ｙ１－ｆ<－ｙ２
ｄ１－ｙ３<０

Ｅ１(０ꎬ０) 不稳定 鞍点 鞍点 鞍点 鞍点 不稳定 鞍点 稳定 稳定

Ｅ２(０ꎬ１) 鞍点 不稳定 不稳定 鞍点 鞍点 稳定 稳定 鞍点 鞍点

Ｅ３(１ꎬ０) 鞍点 鞍点 稳定 稳定 鞍点 鞍点 不稳定 不稳定 鞍点

Ｅ４(１ꎬ１) 稳定 稳定 鞍点 不稳定 鞍点 鞍点 鞍点 鞍点 不稳定

Ｅ５(ｍ０ꎬｎ０) 不存在 不存在 不存在 不存在 中心点 不存在 不存在 不存在 不存在

(四)模型的分析

基于上述模型的求解可得如下结果:
(１)有稳定解的基本判别条件为:ｆ'(ｘ)＝ ０ꎬ方程解稳定ꎬ反之则方程解不稳定ꎬ分别求导得:

Ｗ'
ａ(ｍ)＝ (１－２ｍ)[ａ１＋ｙ１＋(１－ｎ)ｙ２－ｆ]

Ｗ'
ｈ(ｎ)＝ (１－２ｎ)[ｄ１－(１－ｍ)ｙ２－ｙ３]{ } (５)

由上式(５)可知ꎬ当 ｎ<ｎ０ 时ꎬＷａ(１)有稳定解ꎬ即 ｍ＝ １ 稳定ꎻ当 ｍ>ｍ０ 时ꎬＷｈ(１)有稳定

解ꎬ即 ｎ＝ １ 稳定ꎮ 但在 Ｗａ '(ｍ)＝ ０ꎬＷｈ '(ｎ)＝ ０ 时ꎬ斜率不确定ꎬ意味着这两点是奇点ꎮ
(２)使用相轨迹示意图描述系统的演化动态趋势ꎮ 用 ｘꎬｙ 为坐标轴构建的平面图来表示

公私合作的动态演化趋势ꎬ如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 ＰＰＰ 项目政府部门与私营部门合作行为的博弈演化相轨迹图

由表 ４、图 ２ 可得:
(１)私营部门合作行为演化趋势ꎮ 对于私营部门来说ꎬ当 ｎ０>１ 即为 ｆ－(ａ１＋ｙ１)<０(取值范
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围为①②③)时ꎬ演化趋势如图 ２ 中(ａ)、(ｂ)、(ｃ)所示ꎬ私营部门在此环境下会偏好采用积极

态度的合作策略ꎬ并不倾向于政府部门选择的合作策略ꎮ 当 ｎ０<０ 即为 ｆ－(ａ１＋ｙ１) >０(取值范

围为④⑤⑥)时ꎬ演化趋势如图 ２ 中(ｄ)、(ｅ)、( ｆ)所示ꎬ在投资回报较低的 ＰＰＰ 项目ꎬ私营部

门选择策略会逐渐倾向于消极态度的非合作行为ꎬ但同时也不倾向于政府部门选择的合作策

略ꎻ当 ０<ｎ０<１ꎬ即取值范围为⑦⑧⑨时ꎬ演化趋势如图 ２ 中(ｈ)、(ｉ)、(ｊ)所示ꎬ私营部门策略选

择行为会倾向于政府部门选择的合作策略ꎻ当政府部门选择具备信用的合作策略的比例大于

ｎ０ 时ꎬ私营部门合作选择行为倾向于消极态度的合作策略ꎻ反之当政府部门选择具备信用的

合作策略的比例小于 ｎ０ 时ꎬ私营部门合作选择行为倾向于积极态度的合作策略ꎮ
因为 ａ１＋ｙ１ 的值反映了 ＰＰＰ 项目中政府部门一般正常的监管的力度ꎬｙ２ 反映了政府部门

额外的监管力度ꎮ 在 ＰＰＰ 项目的政府部门和私营部门的协议中ꎬ通常会约定政府部门一般正

常监管的行为ꎬ从私营部门的角度而言ꎬ当一般正常监管的力度大于其消极态度合作策略的收

益时ꎬ私营部门策略选择会倾向于积极态度的合作行为ꎻ而当一般正常监管的力度小于其消极

态度合作策略的收益时即(ｆ>ｙ１＋ｙ２)ꎬ但通过加强政府部门额外监管后能足够弥补其消极合作

策略的收益(ｆ<ａ１＋ｙ１＋ｙ２)ꎬ那么此时私营部门策略选择会倾向于积极态度的合作行为ꎬ如果政

府部门在这种情况下并不适用额外的监管来激励私营部门ꎬ私营部门的行为将趋向消极态度

的合作策略ꎮ 从另外一个角度分析ꎬ当私营部门消极态度合作策略的收益非常大ꎬ又加之政府

部门监管失信(ｆ>ａ１＋ｙ１＋ｙ２)ꎬ则它将采取消极态度合作ꎬ选择退出本次项目的合作ꎮ
(２)政府部门合作行为的演化趋势ꎮ 对于政府部门ꎬ当 ｍ０<０ꎬ即为 ｄ１>(ｙ２＋ｙ３)(取值范围

为①④⑦)时ꎬ演化趋势如图 ２ 中(ａ)、(ｄ)、(ｈ)所示ꎬ无论私营部门的合作行为如何选择ꎬ其
最终选择守信的合作策略ꎻ当 ｍ０ >１ 即为 ｄ１ >ｙ３(取值范围为③⑥⑧)时ꎬ演化趋势如图 ２ 中

(ｃ)、(ｆ)、(ｉ)所示ꎬ无论私营部门的合作行为如何选择ꎬ其最终选择失信的合作策略ꎻ当 ０<ｍ０

<１ 即为 ｙ３<ｄ１<(ｙ２＋ｙ３)(取值范围为②⑤⑨)时ꎬ演化趋势如图 ２ 中(ｂ)、(ｅ)、(ｊ)所示ꎬ政府部

门合作策略的选择行为的策略选择倾向于私营部门选择的合作策略ꎮ 即为私营部门积极态度

的合作行为比例大于 ｍ０ 时ꎬ政府部门合作行为总是倾向守信策略ꎬ私营部门积极态度的合作

行为比例小于 ｍ０ 时ꎬ政府部门合作行为总是倾向失信策略ꎮ
根据假设的条件可以看出ꎬｄ１ 反映了政府部门额外的监督成本ꎬ也就是政府部门选择失

信策略行为所付出的代价ꎮ ｙ３ 反映了政府部门承诺补贴项目的收益ꎬｙ３ 越大ꎬ则政府部门方

选择失信策略驱动行为几率越高ꎻｙ２ 反映了由于政府部门失信于额外对项目的监管所导致的

私营部门被惩罚的损失ꎬｙ２、ｙ３ 都可以表示政府部门选择失信策略行为所获得的收益ꎬ当然这

些收益只能在私营部门真正非正常退出项目时才能获得ꎮ 当政府部门可获得的收益比较大ꎬ
即(ｙ３>ｄ１)时ꎬ政府部门失信行为所获得的收益大于它所付出的成本ꎬ在这种情况下ꎬ政府部门

的合作行为偏好与失信非合作策略的选择ꎮ 当 ｙ３<ｄ１<(ｙ２＋ｙ３)时ꎬ即失信加上额外监管所获

得的收益远远超过它所付出的成本ꎬ此时只要私营部门采用消极的态度(主动非正常退出)ꎬ
即(ｎ>ｎ０)时ꎬ政府部门的合作行为的演化必然趋向失信非合作策略的选择ꎮ 相反ꎬ即失信加

上额外监管所获得的收益小于它所付出的成本ꎬ即 ｄ１>(ｙ２＋ｙ３)时ꎬ无论合作方是否合作ꎬ政府

部门的合作行为会偏向选择守信的策略ꎮ
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基于本博弈模型的构建时认为政府部门与私营部门双方的友好积极合作是最优的效果ꎬ以
私营部门一方合作为次优均衡ꎬ政府部门一方合作为次劣均衡ꎬ私营部门非正常退出时双方的不

合作视为即双方不合作为最劣均衡ꎮ 上述分析中可以看出ꎬ只有政府部门的失信行为加上额外

监管所获得的收益足够小时ꎬ双方合作的博弈才有可能达到最优的均衡ꎮ 当政府部门承诺的补

贴及监管完全失效时ꎬ演化将达到次劣均衡ꎬ甚至达到私营部门被迫退出项目最劣的利益平衡ꎬ
双方是否能够友好的合作完全取决于政府信用是否能够如实的遵守ꎮ 良好的政府信用ꎬ私营部

门更多的舍小利求远利的理念才能在 ＰＰＰ 项目实施过程中达到合作的良性锁定ꎮ
三、ＰＰＰ 项目非正常退出的内部化路径设计

基于当前出台的一系列政策和法规ꎬ结合上述学者研究和公私异质性行为的演化博弈设

计 ＰＰＰ 项目非正常退出的内部化路径(如图 ３ 所示)ꎮ

图 ３　 ＰＰＰ 项目非正常退出的内部化路径设计

股权回购ꎮ ＰＰＰ 项目中私营部门的股权回购是针对 ＰＰＰ 项目的投资、建设和运营ꎬ一旦

双方利益诉求达不到协同时或者遇见不可抗力事件ꎬ项目公司便与其中的私营部门签订回购

协议ꎬ政府部门以 ＰＰＰ 项目作为担保ꎬ由政府指定的国有机构或其他大型企业作为主体通过

项目公司进行原始私营部门股权回购ꎬ最后由新的私营部门与政府部门成立的项目公司进行

本项目的建设及运营管理ꎬ合作期满并移交给政府部门ꎮ
ＩＰＯ 上市ꎮ ＩＰＯ 是投资收益最大化的一种退出方式ꎬＩＰＯ 上市对于 ＰＰＰ 项目公司而言ꎬ不

仅可以提高该公司的影响力ꎬ而且可以促进公司清理资产ꎬ促进资金的流动ꎮ 这里采用私募股

权投资基金的 ＩＰＯ 退出方式来构建 ＰＰＰ 项目中私营部门非正常退出渠道ꎮ ＰＰＰ 项目中 ＩＰＯ
上市退出是对于有稳定现金流且有丰富资源或题材的 ＰＰＰ 项目ꎬ首先私营部门通过项目公司

借助主板市场公开发行股票后ꎬ到证券交易场所进行挂牌交易ꎬ实现 ＰＰＰ 项目与资本市场的

有效联动对接ꎬ可通过原始股东的转让ꎬ实现原始私营部门的退出的一种先进方式ꎮ
资产证券化ꎮ ＰＰＰ 资产证券化就是将不能流动的但具备稳定未来现金流的资产作为基

础资产ꎬ成立资产池通过内部结构重组和信用增级ꎬ发行可供资本市场投资的证券的一种融资

方式ꎮ 首先是资产汇集ꎬ即原始私营部门通过项目公司将其基础资产(收费权和服务权)汇集

为资产池选择ꎮ 其次是资产转移ꎮ 通过成立 ＳＰＶ(信托公司等)ꎬ由 ＰＰＰ 项目公司将基础资产

出售给 ＳＰＶꎬ最后 ＳＰＶ 将募集的资金支付给意向的新的私营部门ꎬ实现基础资产的出售ꎬ从而

􀅰４４􀅰



经济与管理评论

理论经济研究

原始私营部门提前退出ꎮ
售后回租ꎮ ＰＰＰ 项目售后回租主要是在项目建成后ꎬ项目公司可以将基础资产出售给租

赁公司ꎬ获得稳定的现金流来偿还非正常退出的原始投资人的股份ꎬ进而达到资金的最大使用

效率后ꎬ最后再进行基础资产的回租交易ꎮ ＰＰＰ 项目公司的基础资产通常是有可预见的稳定

收益的资产ꎬ如环保类、水电类、供热类等ꎮ 项目公司在之后的项目建设运营中根据合同约定

向租赁公司支付租金ꎬ待项目结束后ꎬ租赁公司再以当初约定的价格将基础资产所有权转移给

项目公司ꎬ项目公司再将资产转移给政府部门或其他机构ꎮ
ＰＰＰ 交易所ꎮ ＰＰＰ 交易所是为 ＰＰＰ 项目落地实施一站式服务ꎬ包括交易信息公布、寻找私

营部门、融资配套服务以及私营部门流转等ꎬ配合政府部门的管理职能ꎬ在政府和市场之间形成

纽带与对接而搭建的交易场所ꎮ 其在国内“２０１６ 第二届中国 ＰＰＰ 融资论坛”上首次提出ꎬ分为一

级交易市场、一级半交易市场、二级交易市场[２１]ꎮ 由于当前大多数 ＰＰＰ 项目在运营阶段尚未暴

露出严重问题ꎬ建立集报价、监督、法律、财务、评估机构为一体的 ＰＰＰ 交易场所ꎬ同时成立相关

交易规则ꎬ对于 ＰＰＰ 项目后期出现退出的问题能够有秩序、有规律地进行解决ꎮ
四、结论与展望

成功的 ＰＰＰ 项目离不开公私双方协议中关于退出机制的设置ꎮ 本文通过剖析非正常退

出的内外生缘由以及在非正常退出过程中政府与私营部门的异质性表现行为演化ꎬ进而为

ＰＰＰ 项目的退出机制设置了双道“防线”ꎬ(１)是通过非正常退出理论内涵分析和公私合作的

异质性行为对 ＰＰＰ 非正常退出进行解释ꎬ避免因内生缘由或外生缘由引发公私部门异质性冲

突演化而导致 ＰＰＰ 项目的非正常退出ꎻ(２)是当 ＰＰＰ 项目非正常退出不可避免时对非正常退

出内部化的路径进行设计ꎬ即股权回购、ＩＰＯ 上市、资产证券化、售后回租、ＰＰＰ 交易场所等五

个方面ꎬ以保障公私双方利益ꎬ避免或减少 ＰＰＰ 项目非正常退出行为带来的负外部效应ꎮ
ＰＰＰ 项目的非正常退出行为是涉及多利益主体的复杂系统工程ꎬＰＰＰ 项目退出阶段是一

个不断演化的动态过程ꎬ其效用、机理涉及多个方面ꎮ 本文在研究政府与社会资本的从合作到

非正常退出的全过程中ꎬ只借助了演化博弈模型从公私部门两者的角度进行了研究ꎬ视角较为

单一ꎬ若从 ＰＰＰ 项目整个系统中各方的个体与群体之间的行为特征ꎬ同时建立多方位的行为

指标研究其非正常退出机制ꎬ研究结果将会有新的突破ꎮ
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