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［摘要］ 利用 ＰＰＰ 项目三阶段博弈协商模型， 考察长期关系型契约对控制权配置的影响， 在存在自利

性投资情况下， ＰＰＰ 项目能否实现合作剩余有赖于剩余索取权的有效安排。 在 ＰＰＰ 项目收益原则下， 部分

剩余索取权会虚置， 与剩余索取权的配置原则产生矛盾。 我国 ＰＰＰ 项目普遍设置最高收益， 可能扭曲剩余

索取权的分配机制， 导致 ＰＰＰ 项目三阶段博弈协商模型无法完全实现， 剩余控制权和索取权不能达到最优

配置。 通过引入公共产品消费者参与剩余索取权的分配， 既可以实现 ＰＰＰ 模式的公共性目标， 又可以解决

部分索取权虚置问题。 ＰＰＰ 项目收益控制和价格调节与剩余索取权有效配置相结合的机制， 可以在一定程

度上实现剩余索取权有效配置与公共利益最大化。
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２０１４ 年以来， 我国大力推行 ＰＰＰ （ Ｐｕｂｌｉｃ⁃
Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ） 模式， 具有很强的公共治理

内涵。 贾康曾强调指出， 我们应该把 ＰＰＰ 从融

资视野提高到管理创新、 治理创新的高度来认

识［１］。 孙洁也指出， ＰＰＰ 模式不是简单的项目融

资模式， 更是一种管理模式和治理机制。 ＰＰＰ 模

式治理机制包括国家层面和项目层面的治理机

制， 而控制权安排是 ＰＰＰ 项目层面治理机制最

重要的内容［２］。 从 ＧＨＭ 模型到 ＦＭ 模型， 不完

全契约理论构建了一系列控制权配置模型。 ＦＭ
模型引入产品的公共化程度、 投资的重要性、 对

产品的价值评价等因素， 来分析公私部门合作生

产公共产品时的控制权安排， 显示了更强的解释

力。 然而， 从 ＰＰＰ 模式治理的角度看， ＦＭ 理论

忽视了 ＰＰＰ 项目长期关系型契约的重要特征，
缺少公私双方通过协商谈判增加项目合作剩余的

机制， 不能实现合作剩余的有效分配。 合作剩余

分配的本质是剩余索取权的配置， 剩余索取权的

有效配置， 是实现项目收益最大化的重要条件。
因此， 基于 ＦＭ 模型配置控制权， 并不能实现项

目收益的最大化。 ＰＰＰ 模式具有公共性特点， 要

求私人部门不能获得暴利， 公共部门不参与项目

利润分配， 而是要调节利润分配， 这就是所谓的

ＰＰＰ 项目收益原则［２］。 ＰＰＰ 项目收益原则构成

ＰＰＰ 项目剩余索取权安排的前提条件， 但其本身

又会导致部分剩余索取权虚置， 与剩余索取权配

置原则产生矛盾。 我国 ＰＰＰ 实践中， 大多数 ＰＰＰ
合同通过设置最高收益限制来体现 ＰＰＰ 收益原

则， 这在某种意义上等同于架空剩余索取权， 削

弱了 ＰＰＰ 项目剩余控制权激励机制功能。
针对 ＰＰＰ 模式剩余索取权安排存在的问题，

笔者通过模拟 ＰＰＰ 项目控制权安排三阶段博弈

模型， 分析剩余索取权配置对项目收益的影响，
并尝试构建一个基于 ＰＰＰ 项目收益原则的剩余

索取权安排机制， 引入公共产品消费者参与剩余

分配来解决 ＰＰＰ 项目剩余索取权虚置问题， 化

解剩余索取权配置原则与 ＰＰＰ 项目收益原则之

间的矛盾。 这一机制也可替代实践中 ＰＰＰ 项目

设置收益上限的做法， 形成更具效率和治理优势

的控制权激励机制。

一、 相关文献综述

不完全契约条件下控制权安排的研究， 是沿

着 ＧＨＭ 理论、 ＨＳＶ 理论、 ＢＧ 理论和 ＦＭ 理论的

路 径 展 开 的。 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ［３］、 Ｈａｒｔ 和
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Ｍｏｏｒｅ［４ － ５］在 ２０ 世纪 ８０—９０ 年代发表了被称为

ＧＨＭ 理论的控制权配置模型， 该理论基于不完

全契约条件， 指出所有权是控制权的基础， 在权

利安排上， 所有权与控制权的配置具有一致性，
把所有权或剩余控制权配置给投资重要的一方，
符合次优条件下最佳所有权结构。 但 ＧＨＭ 理论

是基于私人部门之间合作生产私人产品的控制权

安排， 对公共部门合作参与生产的情况并不适

用。 尽管如此， ＧＨＭ 理论为后续的研究提供了

一个重要的基础。 ＨＳＶ 理论 （Ｈａｒｔ、 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和

Ｖｉｓｈｎｙ） 在 ＧＨＭ 理论的基础上推进了研究， 他

们将不完全契约关系放入公共服务领域来考察，
指出合作方从私人部门变为公共部门后， 合作方

的类型会对控制权的配置产生影响［６］。 但他们

忽视了产品公共化对控制权配置的影响， 损害了

结论在公私部门合作领域的解释力。 ＢＧ 理论

（Ｂｅｓｌｅｙ 和 Ｇｈａｔａｋ） 进一步扩展到不完全契约情

况下合作生产纯公共品的情况， 指出公共部门与

私人部门在合作生产纯公共产品时， 投资的重要

性和生产技术方面的因素， 并不会构成影响控制

权的重要因素， 控制权的配置取决于对公共产品

的价值判断， 由对产品价值判断较高的一方拥有

控制权， 是有效率的安排［７］。 但 ＢＧ 理论并没有

涉及准公共产品， 存在明显的局限性。
ＦＭ 模型 （Ｆｒａｎｃｅｓｃｏｎｉ 和 Ｍｕｔｈｏｏ） 在前述模

型的基础上， 将研究对象扩大到公私合作生产不

同公共化程度的产品。 ＦＭ 模型研究了三个重要

因素， 即产品的公共化程度、 合作双方投资重要

性、 合作双方对产品价值评价对控制权安排的影

响。 他们发现， 在不完全契约的情况下， 公私部

门合作生产公共产品时， 项目剩余控制权的最优

安排与上述三方面的因素密切相关。 ＦＭ 模型的

基本结论是： 当产品的公共化程度很高时 （比
如纯公共产品）， 有效的控制权安排是将剩余控

制分配给对产品评价较高的一方； 当产品的公共

化程度很低时 （比如私人产品）， 投资的重要性

是安排控制权的关键因素， 控制权分配给主要的

投资者是有效的安排； 当产品的公共化程度处于

中等水平 （比如准公共产品）， 如果公私双方的

投资重要性没有明显差异， 控制权安排给对产品

评价较低的一方是有效的。 ＦＭ 模型还指出， 如

果私人部门投资比例达到某一比较高的特定比例

数值， 控制权应该完全分配给私人部门［８］。
剩余控制权与剩余索取权都属于所有权， 但

剩余控制权主要体现为一种决策权， 而剩余索取

权则主要体现为对现金流的分配权。 剩余控制权

与剩余索取权的配置相统一， 是确保剩余索取权

有效配置的根本。 Ａｌｃｈｉａｎ 和 Ｄｅｍｓｅｔｚ［９］， Ｈｏｌｍ⁃
ｓｔｒｏｍ［１０］， Ａｇｈｉｏｎ 和 Ｂｏｌｔｏｎ［１１］ 等人的理论都强调

剩余控制权应该与剩余索取权相统一。 Ｍｉｌｇｒｏｍ
等人认为， 剩余索取权依赖于剩余控制权， 剩余

控制权所有者， 最终将获得企业的剩余索取

权［１２］。 杨瑞龙也认为， 剩余索取权没有充分实

现， 会导致纳什均衡下的最佳投资量低于社会最

优的投资量［１３］。
ＰＰＰ 模式是典型的不完全关系型契约， 合作

时间长， 期间双方的博弈不可避免， 因此互信与

协作具有重要的意义。 张喆等人认为， ＰＰＰ 模式

契约长期性特征会影响控制权配置方式， 应该将

关系的长期性等因素共同纳入到同一个框架中来

研究 ＰＰＰ 模式下的控制权配置问题［１４］。 胡振以

ＶＦＭ （物有所值） 效果作为 ＰＰＰ 项目中政府收

益的评价指标， 构建控制权配置与 ＶＦＭ 效果的

关系模型， 得出两个引理： 项目公司维护成本控

制水平与控制权配置的民间性呈正向变动关系；
项目公司风险控制水平与控制权配置的民间性呈

正向变动关系［１５］。 一些实证研究注意到我国

ＰＰＰ 项目控制权错配现象， 王守清等人指出， 我

国 ＰＰＰ 项目控制权配置不明确， 在 ＰＰＰ 项目实

践中， 多数重要决策都由政府做出， 社会资本基

本没有实际的控制权， 对企业的激励严重不

足［１６］。 孙洁基于 ＰＰＰ 模式的公共性特征， 提出

公共部门不参与 ＰＰＰ 项目利润分配， 而是要调

节项目利润的观点， 这就是所谓的 ＰＰＰ 项目收

益原则。 在该原则下， 部分剩余索取权被虚置，
与剩余索取权的有效配置要求存在矛盾［２］。

二、 ＰＰＰ模式下的控制权配置模型

ＰＰＰ 项目控制权配置， 应该考虑其长期关系

型契约特征， 下面引入的三阶段博弈协商模型，
体现了 ＰＰＰ 项目长期关系型契约的博弈与合作

谈判过程。 　 　
假定一个公共部门 ｐ 和私人部门 ｓ 共同参与

０４
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一个 ＰＰＰ 项目， ＰＰＰ 项目合作双方的交易活动分

为三个时期： （１） 时期 ０ 为控制权初始配置期；
（２） 时期 １ 为双方合作共同投资期； （３） 时期 ２
为合作剩余协商分配期。

时期 ０ 是 ＰＰＰ 项目合作双方控制权的初始

配置期。 引入公共部门控制权配置系数 λ ， λ ∈
［０，１］ ， λ 为公共部门 ｐ 的控制权份额， 则 １ － λ
为私人部门 ｓ 的控制权份额。

（一） 双方合作投资期项目收益模型

在时期 １， 公私双方对 ＰＰＰ 项目投资。 私人

部门的投资包括两个部分： （１） 由于 ＰＰＰ 项目

的公共性质以及契约的长期关系型特征， 私人部

门通常在协议中承担一定的公共责任， 因此， 私

人会进行公益性投资 Ａｓ ， 该部分投资可增加项

目收益； （２） 考虑 ＰＰＰ 项目存在道德风险和机

会主义问题， 私人部门会进行自利性投资 Ｄｓ ，
Ｄｓ 增加私人部门自身收益， 但减少项目收益。
公共部门则只进行公益性投资 Ａｐ 。

Ａｓ 、 Ｄｓ 、 Ａｐ 都是 λ 的函数， 当 λ ＝ １ 时， 公

共部门拥有全部控制权， 公共部门会严格监督私

人部门， 私人部门无法进行自利性投资， Ｄｓ 为

０， 此时的项目收益表达为 Ｈｐ（Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ；
当 λ ＝ ０ 时， 私人部门获得全部控制权， 公共部

门无法对私人部门进行监督， 私人部门会进行

Ａｓ 和 Ｄｓ 两种投资， 此时的项目收益表达为

Ｈｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） 。
同时对时期 １ 的模型作以下假设： 项目收益

为 Ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ； Ｄｓ 带来的私人收

益为 Ｍｓ（Ｄｓ（λ）） ； Ａｓ 给私人部门带来隐性收益

为 Ｎｓ（Ａｓ（λ）） ； Ａｐ 和 Ａｓ 都会提高项目收益； Ａｐ
只产生项目收益； 私人部门的成 本 函 数 为

Ｃｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ）） ， 公共部门的成本函数为

Ｃｐ（ＡＰ（λ）） 。
当公私部门共同投资后， 如果 ＰＰＰ 项目只

根据初始配置的控制权来运作， 项目收益表达为

Ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ； 如果双方进行了协

商， 项 目 收 益 表 达 为 ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），
Ａｐ（λ）） 。 由于协商提高了公私双方的合作效

率， 项 目 收 益 会 增 加， 因 此 有： ｈ（Ｄｓ（λ），
Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＞ Ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） 。

假定 Ｈ 与 Ｈｐ 、 Ｈｓ 的关系是线性关系， 引入

项目公共化程度指标 ω ， 建立项目收益模型

如下：
Ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＝ ωλＨｐ（Ａｓ（λ），

Ａｐ（λ）） ＋ （１ － ωλ）Ｈｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ））
（１）

（二） 合作剩余分配模型

在时期 ２， 双方就合作协商和剩余分配进行

谈判， 如果双方达成一致意见， 三阶段博弈协商

模型能够完全实现， 此时公私部门的收益模型分

别是：
Ｕｐ ＝ πｐｈ（ＤＳ（λ），ＡＳ（λ），ＡＰ（λ）） ＋ ｔ （２）
Ｕｓ ＝ πｓｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） － ｔ （３）

　 　 πｉ（ ｉ ＝ ｓ，ｐ） 是合作双方对项目的价值评价

系数， 并且 πｐ ＋ πｓ ＝ １ 。 ｔ 是转移支付额， 体现

了合作剩余的分配结果。
如果双方谈判不能达成一致意见， 三阶段博

弈协商模型不能实现， 只能按照时期 ０ 的初始控

制权配置来运作 ＰＰＰ 项目， 此时公私部门的收

益模型分别为：
Ｕｐ ＝ πｐｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） （４）
Ｕｓ ＝ πｓｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） （５）

　 　 对任意 λ 、 Ｄｓ 、 Ａｓ和 Ａｐ ， 如果双方在时期 １
经过协商博弈， 能够在谈判协商中达成一致， 并

实现纳什均衡， 根据纳什谈判解以 １∶ １ 分配合作

剩余［１３］， 双方各得一半， 即：
［ｈ（Ｄｓ（α），Ａｓ（α），Ａｐ（α） － （ｕｐ ＋ ｕｓ）］ ／ ２

（６）
合作剩余增加了双方的收益， 此时公私双方

的收益 Ｔｐ 和 Ｔｓ 分别为：
Ｔｐ ＝ ［ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｓ（λ） －

（Ｕｐ ＋ Ｕｓ）］ ／ ２ ＋ Ｕｐ （７）
Ｔｓ ＝ ［ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｓ（λ） －

（Ｕｐ ＋ Ｕｓ）］ ／ ２ ＋ Ｕｓ （８）
　 　 扣除成本后公私部门的净收益 Ｙｐ 和 Ｙｓ 分别

为：

Ｙｐ ＝ Ｔｐ －Ｃｐ（Ａｐ（λ）） ＝ １
２ ｈ（Ｄｓ（λ），（Ａｐ（λ）） ＋

１
２ （πｐ － πｓ）［ωλＨｐ（Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＋ （１ －

ωλ）Ｈｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ））］ － Ｃｐ（Ａｐ（λ）） （９）
Ｙｓ ＝ Ｔｓ － Ｃｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ）） ＋ Ｍｓ（Ｄｓ（λ））

＋ Ｎｓ（Ａｓ（λ）） ＝ １
２ ｈ（Ｄｓ（λ），（Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＋

１４
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１
２ （πｓ － πｐ）［ωλＨｐ（Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＋ （１ －

ωλ）Ｈｓ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ））］ ＋ Ｍｓ（Ｄｓ（λ））
＋ Ｎｓ（Ａｓ（λ）） － Ｃｓ（Ｄｓ（λ），Ｉｓ（λ）） （１０）

因为 ｈ（Ｄｓ（λ），Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）） ＞ Ｈ（Ｄｓ（λ），
Ａｓ（λ），Ａｐ（λ）），因此Ｕｐ ＋ Ｕｓ ＞ ｕｐ ＋ ｕｓ ， 这表明，
公私双方在合作协商决策和剩余分配上达成一

致， 会产生更大的项目总收益。 但合作剩余的分

配对合作协商能否实现至关重要， 有效的合作剩

余分配能够对双方产生激励作用， 会进一步促进

合作剩余的增加， 相反， 如果合作剩余的分配是

无效的， 剩余分配激励作用就不能得到发挥， 可

能导致双方的合作协商无法开展， 三阶段博弈协

商模型将无法实现， 从而合作剩余也无法实现。
根据企业剩余的定义， 企业剩余是一个变

量， 受企业收入状况影响。 合作剩余属于企业剩

余， 存在不确定性， 无法在契约中体现， 这就形

成了剩余索取权， 所有者对企业剩余的要求权，
体现为剩余索取权的配置。 因此， 增进项目收益

的合作协商决策能否实现， 取决于 ＰＰＰ 项目中

剩余索取权的有效安排［１７］。
（三） 自利性投资下的控制权安排

假定三种投资 Ｄｓ 、 Ａｓ 和 Ａｐ 是相互独立的，
对式 （９） 和式 （１０） 求解 （略去计算过程），
可得：

∂Ｄｓ ／ ∂λ ＝ ［（πｓ － πｐ）ωλＨｓ ／ ∂Ｄｓ］ ／ ［２∂２ｈ ／
∂Ｄｓ２ ＋ ２（πｓ － πｐ）（１ － ωλ）∂Ｈｓ２ ／ ∂ＳＤｓ２ ＋ ４（Ｍｓ（２）

－ Ｃｓ（２））］ （１１）
式 （１１） 显示私人部门自利性投资与控制

权之间的关系， 根据式 （１１）， 可推得：
当 πｓ ＞ πｐ ， 且：
ωλ ＜ ［∂２ｈ ／ ∂Ｄｓ２ ＋ （πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２ ＋

２（Ｍ（２） － Ｃｓ（２））］ ／ ［（πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２］ （１２）

则有： ∂Ｄｓ
∂λ ＜ ０ ， 因此， 可得推论 １： 当私人

部门对项目的评价更高时， 随着 λ 增加， Ｄｓ 会减

少， 这意味着， 如果公共部门的控制权增加时，
私人部门的自利性投资激励会减少。

当 πｓ ＜ πｐ ， 且：
ωλ ＞ ［∂２ｈ ／ ∂Ｄｓ２ ＋ （πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２ ＋

２（Ｍ（２） － Ｃｓ（２））］ ／ ［（πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２］ （１３）

则有： ∂Ｄｓ
∂λ ＞ ０ ， 因此， 可得推论 ２： 当公共

部门对项目的评价更高时， 随着 λ 增加， Ｄｓ 会增

大， 这意味着， 如果公共部门的控制权增加时，
私人部门自利性投资激励增强， 从而对项目收益

造成损害。
根据式 （１２） 和 （１３）， 可推出控制权的有

效配置范围如下：
当 πｓ ＞ πｐ 时， 最优控制权配置范围：
λ ∈ ［０，（∂２ｈ ／ ∂Ｄｓ２ ＋ （πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２ ＋

２（Ｍｓ（２） － Ｃｓ（２））） ／ （ω（πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２）］
（１４）

当 πｓ ＜ πｐ 时， 最优控制权配置范围：
λ ∈ ［（∂２ｈ ／ ∂Ｄｓ２ ＋ （πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２ ＋

２（Ｍｓ（２） － Ｃｓ（２））） ／ （ω（πｓ － πｐ）∂２Ｈｓ ／ ∂Ｄｓ２），１］
（１５）

式 （１４） 和 （１５） 显示， 在存在自利性投

资的情况下， 控制权配置与公私双方对项目的价

值评价密切相关。 如果私人部门对项目价值的评

价较高， 应把控制权主要配置给私人部门， 结合

推论 １， 公共部门也应拥有一定的控制权， 以抑

制私人部门的自利性投资； 如果公共部门对项目

价值的评价较高， 应把控制权主要配置给公共部

门， 结合推论 ２， 要同时给予私人部门一定的控

制权， 通过私人部门收益与项目收益相结合实施

激励， 以抑制私人部门的自利性投资。

　 　 三、 我国 ＰＰＰ 项目剩余索取权安排
存在的问题

　 　 （一） 设置收益上限导致合作剩余分配

机制缺失

在我们的模型中， 第三阶段的合作剩余协商

分配是最关键的， 因为只有在剩余分配上达成一

致， 或者说剩余分配是有效的， 三阶段协商博弈

模型才能够完全实现。 如果剩余分配是无效的，
剩余控制权的配置将无法达到最优， 同时也无法

实现合作剩余， 会减少项目的总收益。 因此合作

协商能否成功取决于双方对转移支付的谈判能否

达成一致意见， 而这本质上是剩余索取权的配置

是否有效。
从所有权的角度看， 剩余控制权与剩余索取

２４
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权都属于所有权， 但剩余控制权更主要体现为一

种决策权， 而剩余索取权则主要体现为对现金流

的分配权。 尽管两者不同， 但 Ａｌｃｈｉａｎ［９］、 Ｈｏｌｍ⁃
ｓｔｒｏｍ［１０］、 Ａｇｈｉｏｎ［１１］等人的理论都强调剩余控制

权应该与剩余索取权相统一。 Ｍｉｌｇｒｏｍ 等人认为，
剩余索取权依赖于剩余控制权， 剩余控制权所有

者， 最终将获得企业的剩余索取权。 剩余控制权

与剩余索取权配置相统一， 是避免控制权成为

“廉价决策权” 的关键因素， 也是有效企业治理

模式的要求［１２］。

ＰＰＰ 项目虽然具有公共性质， 但从私人部门

的角度看， 剩余控制权与剩余索取权的相统一仍

然是有效的制度安排。 在我国 ＰＰＰ 模式实践中，
对项目普遍设置最高收益率， 这种情况等同于剥

夺私人部门的部分剩余分配权。 ２０１６ 年福建省

在深圳推出 １２３ 个 ＰＰＰ 项目， 全部项目中有 １１７
个设定了最高收益率， 其中股东内部收益率不超

过 ６％ ～８％的有 １０３ 项， 占全部项目的 ８３􀆰 ７４％，
另有 ５ 项最高收益率设定在 ８％ ～ １３％ ， ９ 项最

高收益率限定在 ２􀆰 ８％ ～６％ （见表 １）。

表 １　 福建省 ＰＰＰ 项目收益上限设定情况① 单位：项

收益上限设定 ［６％ ，８％ ） ［８％ ，１３％ ］ ［２． ８％ ，６％ ） 未设定 合计

交通 １７ ３ １ １ ２２

市政 １５ １ １ １ １８

水利 ５ ０ １ ０ ６

社会事业 １１ ０ １ ３ １５

医疗养老 １１ ０ １ ０ １２

片区开发 １７ １ １ １ ２０

旅游休闲 １２ ０ ３ ０ １５

停车场 １５ ０ ０ ０ １５

合计 １０３ ５ ９ ６ １２３

占比（％ ） ８３． ７４ ４． ０６ ７． ３２ ４． ８８ １００

　 　 设定项目最高收益率， 意味着剩余索取权不

能完全实现， 不符合剩余控制权与剩余索取权相

统一的原则， 会削弱剩余控制权的激励效果。 更

重要的是， 对 ＰＰＰ 项目收益率设置上限， 会在

实际上影响项目剩余分配的协商谈判。 假设在时

期 １， 私人部门的收益已经达到设定的上限， 对

于私人部门来说， 继续进行时期 ２ 的协商决策和

双方间的转移支付谈判已经没有意义， 因此， 协

商博弈会提前终止， 三阶段协商博弈模型无法实

现， 不能产生合作剩余， 无法实现项目收益最大

化。 杨瑞龙也认为， 如果剩余索取权没有充分实

现， 会导致私人投资方事前关系型专用性投资不

足的现象， 纳什均衡下的最佳投资量低于社会最

优的投资量［１３］。

（二） 合作剩余分配机制缺失下的剩余控制权

安排不匹配

控制权的配置应充分考虑投资方对项目的价

值评价等因素。 在存在自利性投资的情况下， 如

果私人部门对项目价值的评价较高， 应把控制权

主要配置给私人部门， 同时给予公共部门一定的

控制权， 以抑制私人部门的自利性投资； 如果公

共部门对项目价值的评价较高， 应把控制权主要

配置给公共部门， 同时给予私人部门一定的控制

权， 通过私人部门收益与项目收益相结合实施激

励， 以抑制私人部门的自利性投资。 福建省 １２３
个 ＰＰＰ 项目社会资本持股比例在 ５０％ 以上的达

到 ９４􀆰 ３１％ ， 社会资本持股比例在 ７０％以上的达

到 ４０􀆰 ６５％ ， 投资比例越高， 不仅仅表示项目对

３４

① 资料来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｚｔ． ｆｕｊｉａｎ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｚｔｚｌ ／ ｚｆｈｓｈｚｂｈｚ ／ ｘｘｄｔ ／ ２０１６０４ ／ ｔ２０１６０４１４＿７９７６９４． ｈｔｍ。
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投资方越重要， 同时也意味着投资方对项目的评

价越高。 但在这些项目中， 由于合作剩余分配机

制缺失， 多数项目剩余索取权的安排可能落空，
控制权配置与投资者的项目评价不相匹配。 这种

情况在我国的 ＰＰＰ 项目中具有普遍性， 王守清

等人的研究也指出， 我国 ＰＰＰ 项目控制权配置

不明确， 在 ＰＰＰ 项目实践中， 多数重要决策都

由政府做出， 社会资本基本没有实际的控制权，
对企业的激励严重不足［１６］。

表 ２　 福建省 ＰＰＰ 项目社会资本持股比例情况①

社会资本持股比例 交通 市政 水利
社会

事业

医疗

养老

片区

开发

旅游

休闲
停车场

合计 比例

／ ％

低于 ５０％ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ １ ０． ０１

５１％ ～７０％ ９ １０ ２ ５ ７ １２ ７ １４ ６６ ５３． ６６

７０％以上 １２ ６ ４ ７ ４ ８ ８ １ ５０ ４０． ６５

未定 ０ ２ ０ ３ １ ０ ０ ０ ６ ４． ８７

合计 ２２ １８ ６ １５ １２ ２０ １５ １５ １２３ １００

　 　 ＰＰＰ 项目是典型的委托代理关系， 不可避免

地存在委托代理问题， 其中的道德风险问题显而

易见。 ＰＰＰ 项目的自利性投资就是道德风险的表

现， 私人资本利用信息不对称损害项目利益， 通

常伴随着自利性投资的产生。 在存在道德风险情

况下， 有效的控制权安排能够对私人资本提供激

励， 是抑制自利性投资的重要机制。 但在剩余分

配机制缺失情况下， 控制权安排不匹配， 出现了

错位， 剩余控制权和剩余索取权的安排都将是无

效的， 相应的激励机制也无法发挥作用。
（三） 剩余索取权配置与 ＰＰＰ 项目收益原则

存在矛盾

ＰＰＰ 模式的显著特征是将公共产品的生产转

移给政府与社会资本合作的项目公司， 但这并不

意味着政府承担的公共责任的完全转移。 ＰＰＰ 模

式有两个特征会影响其治理机制安排： （１） ＰＰＰ
模式的产品是公共产品或准公共产品； （２） ＰＰＰ
模式合作一方是公共部门。 首先， 生产和提供公

共产品是公共部门的责任， 从社会契约角度看，
是一种不能推卸的责任， 因此， 公共部门提供公

共产品主要是履行公共责任； 其次， 在 ＰＰＰ 模

式下， 私人部门的目的是获得投资收益， 但同时

要承担一定的公共责任， 而公共部门则不应该以

获得投资收益为目的。 因此， ＰＰＰ 项目的收益分

配机制不同于私人项目。 中国 ＰＰＰ 专业委员会

秘书长孙洁认为， 私人部门追求盈利、 致力于追

求股东利益最大化是正常的， 但由于 ＰＰＰ 项目

通常都是公共项目， 涉及公共利益， 不管是公共

部门或者私人部门， 都应将降低社会公众消费公

共产品的成本作为目标， 避免社会公众承担过高

的成本［２］。 因此， 对于 ＰＰＰ 项目， 私人部门不

能获取暴利， 公共部门不应当分享项目的利润，
而应当调节项目的利润， 这就是 ＰＰＰ 项目收益

原则。
ＰＰＰ 项目收益原则是由 ＰＰＰ 模式的公共化特

点所决定的， 这一原则应该被遵守， 并构成了

ＰＰＰ 项目剩余索取权安排的一个前提条件。 在

ＰＰＰ 模式收益原则下， 私人部门不能暴利， 意味

着私人部门不能获得与所有权和控制权对应的全

部的剩余分配， 因此， 其剩余索取权的配置是不

完全的； 公共部门不分享项目利润， 则表示公共

部门放弃剩余索取权。 在这种情况下， ＰＰＰ 项目

部分剩余索取权出现虚置， 剩余索取权与控制权

相统一的原则遭到挑战， 基于项目剩余分配安排

的激励机制不能有效发挥作用。

４４

① 资料来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃｚｔ． ｆｕｊｉａｎ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｚｔｚｌ ／ ｚｆｈｓｈｚｂｈｚ ／ ｘｘｄｔ ／ ２０１６０４ ／ ｔ２０１６０４１４＿７９７６９４． ｈｔｍ。
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　 　 四、 ＰＰＰ 项目收益原则下的剩余
索取权安排

　 　 （一） 公共产品消费者作为剩余索取权

分配对象

剩余索取权配置与 ＰＰＰ 项目收益原则的矛

盾， 是 ＰＰＰ 项目特殊性的体现。 从公共部门的

角度看， 其投资 ＰＰＰ 项目的目的是履行公共责

任， 因此， 应谋求公共利益最大化， 减少社会公

众消费公共产品的成本， 这是公共部门的效用函

数之一； 从社会公众角度看， 公众有权获得基本

的公共产品， 不管公共部门通过什么渠道提供公

共产品， 都不应该因此增加社会公众的负担； 从

私人部门角度看， 因为 ＰＰＰ 项目的公共性特点，
私人部门承担了一定的公共部门的责任转移， 负

有一定的公共责任义务， 其投资中必须包含增进

公共利益的部分。 例如， 模型中的 Ａｓ 。 ＰＰＰ 项

目剩余， 是公共部门与私人部门合作协商的结

果， 基于公共部门与私人部门在 ＰＰＰ 项目中的

公共责任， 把部分合作剩余分配给社会公众， 体

现了 ＰＰＰ 项目合作双方的公共责任担当， 也是

ＰＰＰ 模式作为公共产品供给方式的价值体现之

一。 因此， ＰＰＰ 项目剩余索取权的分配对象， 还

应该包含消费公共产品的社会公众。 根据 ＰＰＰ
项目的收益原则要求， 公共部门不参与剩余分

配， 应该将项目的剩余分配权转移给公众消费

者， 私人部门遵循 ＰＰＰ 项目收益原则放弃的部

分剩余分配权， 也应该转移给公众消费者。
将公共产品消费者引入 ＰＰＰ 项目剩余索取

权分配体系中， 可以有效化解 ＰＰＰ 项目剩余索

取权虚置问题， 但 ＰＰＰ 项目的剩余分配机制与

经典的剩余索取权分配机制并不一样。 因此， 需

要重新构建一个基于 ＰＰＰ 项目收益原则的剩余

索取权分配机制。
（二） ＰＰＰ项目收益原则下的剩余索取权安排

将公众消费者引入 ＰＰＰ 项目剩余索取权分

配体系中， 需要解决公众消费者参与剩余分配的

形式和渠道。 公众是 ＰＰＰ 项目产品的消费者，
其消费数量是参与剩余分配的重要依据， 因此不

宜让消费者直接参与剩余分配， 而应该主要通过

降低消费成本的形式来参与剩余分配。 具体可以

通过两种模式来达到： （１） 建立收益控制机制，
通过直接控制项目收益来降低消费者的成本；
（２） 建立价格调节机制， 通过价格调节来控制

和降低消费者的成本。
１． 收益控制机制。 收益控制机制直接从收

益率的角度， 控制私人部门的收益处于合理的范

围。 在保证 ＰＰＰ 项目有效运行的基础上， 不能

让企业获得暴利， 更不能通过提高消费者的成本

来获得暴利。
剩余索取权配置下的收益控制机制设计， 关

键是把激励机制与收益控制机制有机结合起来。
这一制度的关键点， 是在收益控制机制中充分考

虑剩余权利安排的激励因素， 让收益上限具备一

定的弹性。 具体的机制设计如下： （１） 设定一

个合理收益区间 ＲＬ － ＲＨ ， 当收益小于 ＲＬ 给予补

贴， 当收益大于 ＲＨ 进行调整。 （２） 设定一个合

理的公共产品价格 Ｐ， 当公共产品的实际价格

ＰＲ 不大于 Ｐ 时， 如果收益小于 ＲＬ 给予补贴， 如

果收益大于 ＲＨ 不进行调整， 允许社会资本获得

高于 ＲＨ 的收益。 当 ＰＲ 大于 Ｐ 时， 如果收益大于

ＲＨ ， 则进行收益调整， 首先调整 ＰＲ 至 Ｐ， 若此

时收益仍大于 ＲＨ ， 不再调整， 允许社会资本获

得较高收益； 如收益小于 ＲＬ ， 则给予补贴。 如

果 ＰＲ 不大于 Ｐ 时， 经营者的收益远高于 ＲＨ ，
达到某个事先设定的可容忍的最高收益 ＲＴ ， 可

以对收益进行一定的调整， 防止出现超高利润的

暴利现象。 在 ＰＲ 不大于 Ｐ 时， 如果经营方收益

达到或超过 ＲＴ ， 可能意味着合同需要调整， 可

以将收益达到 ＲＴ 设置为合同调整的一个条件。
但需考虑高收益形成的原因， 如果是合同问题导

致的， 要进行调整； 如果是因为经营方的努力，
可以不调整； 如果是技术进步导致的， 可以适当

调整。
这一调整机制结合了收益与价格两个因素，

既不会因为较高的收益提高消费者的成本， 又能

够保证项目公司维持一定的利润水平， 确保项目

可持续经营， 能较好地发挥 ＰＰＰ 模式的效率功

能， 比单纯的设置收益上限的办法， 更具效率和

治理优势。
２． 价格调节机制。 价格调节机制并不直接

以收益水平作为调节依据， 而是设计一种激励性

的定价机制， 既实现内在激励， 又在一定程度上

５４



集美大学学报 （哲学社会科学版） 第 ２４ 卷　

投稿网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｘｕｅｂａｏ􀆰 ｊｍｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ ／

控制和降低公众的消费成本。 可以设计一种政府

限价与竞争性定价相结合的价格调节机制， 竞争

性定价实现的收益增量归社会资本， 实际上相当

于对社会资本实行剩余索取权激励， 而政府限价

则可一定程度上控制和降低消费者的成本。 这一

机制设计需要注意， 竞争性定价部分， 要充分体

现经营者的努力程度， 才能达到激励效果； 政府

限价部分， 要确保基本公共服务得到满足， 政府

基本公共责任得到落实。
ＰＰＰ 项目中包含基本公共服务和其他服务

的， 适合采用这种价格调节机制。 以医院项目为

例， 如果是基本的疾病治疗项目， 应该采用政府

限价机制， 确保公众能够以较低的成本获得基本

的医疗服务； 如果是保健类项目， 可允许采用竞

争性定价机制， 对参与项目的私人资本提供一定

的激励。 对一般的 ＰＰＰ 项目， 可以确定一个满

足基本公共需求的供给量或消费量， 在基本的供

给量或消费量下， 实行政府定价， 确保满足基本

公共服务需求； 超过基本供给量或消费量的， 允

许实行竞争性定价， 发挥剩余分配的激励作用。

五、 基本结论和政策建议

利用 ＰＰＰ 项目三阶段博弈协商模型， 分析

了长期关系型契约对 ＰＰＰ 项目控制权配置的影

响， ＰＰＰ 项目的博弈协商会产生合作剩余， 提高

项目收益， 但合作剩余能否实现取决于剩余索取

权的有效安排。 从减少自利性投资的角度看， 对

于公共化程度较小的产品， 如果私人部门对产品

的价值评价大于公共部门， 应将控制权主要配置

给私人部门， 同时给予公共部门一定的控制权，
以减少私人部门的自利性投资； 对于公共化程度

较高的产品， 如果公共部门对产品的价值评价大

于私人部门， 应将控制权主要配置给公共部门，
同时给予私人部门一定的控制权， 将私人部门收

益与项目收益结合起来， 以减少私人部门的自利

性投资。 控制权配置与项目价值评价匹配性的实

现， 有赖于剩余索取权的有效配置。 ＰＰＰ 项目收

益原则会导致部分剩余索取权虚置， 与控制权配

置的统一性原则产生冲突， 可以将公共产品消费

者纳入剩余索取权的分配体系， 以解决这一矛

盾。 对福建省 ＰＰＰ 项目的分析发现， 由于 ＰＰＰ

项目普遍设定收益上限， 合作剩余分配机制缺

失， 可能导致剩余索取权安排落空和控制权配置

不一致， ＰＰＰ 模式三阶段博弈协商模型无法完全

实现。
基于上述研究结论， 笔者提出以下政策建

议： （１） 在 ＰＰＰ 合同中， 根据 ＰＰＰ 项目进度安

排， 在不同的阶段设置协商性条款， 增进公私双

方的协作关系， 提高项目收益； （２） 合理分配

项目控制权， 改变当前控制权主要分配给公共部

门的做法， 通过控制权的有效配置激励私人部

门， 减少私人部门的机会主义行为； （３） 在

ＰＰＰ 合同中， 引入收益控制或价格调节机制相关

条款， 替代当前普遍采用的设置收益上限的做

法， 促进 ＰＰＰ 项目剩余索取权的有效配置和 ＰＰＰ
项目公共利益最大化。
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