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摘要：PPP模式下，公私双方控制权的合理配置与合作效率密切相关。针对PPP合作过程中公共部门和私人部门的能力差异性、目标差异性以及水利基础设施不确定性大的特点，结合不完全契约理论建立激励约束视角下水利PPP项目剩余控制权的优化配置模型；基于该模型，分析私人部门的投资额度、股权比例、技术水平、管理能力，以及公共部门的协调、监管、社会收益期望值等因素与剩余控制权配置比例的关系，进而提出一系列基于剩余控制权优化配置的激励约束方案。为PPP模式下公私双方的剩余控制权优化配置提供理论和应用依据，完善和补充PPP模式契约机制设计理论。
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Abstract: The rational allocation of control rights between public and private sectors is closely related to efficiency of PPP. According to the productivity differences, the goal difference of the public and private sectors and the uncertainty of water project under the PPP, combining with the incomplete contract theory, this paper established optimal allocation model of residual control rights from the perspective of incentive and constraint. By solving and analyzing this model, the relationship between the investment, equity ratio, technical level, manage ability, monitoring costs, social benefits and allocation of residual control rights was derived, and then a series of incentive schemes based on these results were proposed. This research not only provides theory and application basis on optimization allocation of residual control rights in PPP , but also improves and complements the contract mechanism design theory of PPP .
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2014年11月，国务院总理李克强视察水利部时表示，加快重大水利工程建设，要用改革创新的办法破解千年“治水”难题：水利工程建设不能光靠政府，还要发挥市场的作用，创新投融资体制机制，推进PPP等投融资模式，更多调动社会资金的力量。2015年5月，发改委、财政部、水利部三部委联合部署开展社会资本参与重大水利工程建设运营第一批试点工作，积极探索重大水利工程吸引社会资本进入的具体途径和方式。

随着十八届三中全会的召开，作为基础设施的创新供给方式，公私合作伙伴关系（public-private partnership，PPP）受到社会各界人士的广泛关注，公私双方的合作效率问题尤其倍受关注。然而，合作效率与双方的控制权配置密切相关[1]具体页码90。在水利工程PPP模式下，公私双方通过特许经营协议完成控制权的分配和转移[2]具体页码68，由于公私双方的有限理性、合作的长期性、信息的不完全性以及水利工程的不确定性，双方拟定的特许经营协议属于不完全契约[3]，当契约中未预料的情况或决策问题出现时，谁说了算？虽然2004年的国发20号文提出“谁投资、谁决策、谁收益、谁承担风险”的原则，但是水利工程PPP项目的投资主体众多，各自的利益诉求不一致，此时，谁说了算？各自应该作出何种行为选择来提高水利基础设施的供给效率？这就涉及到控制权的配置问题。一方面，控制权的配置要能吸引私人部门的参与并能发挥私人部门的管理和技术优势；另一方面，控制权的配置要使公共部门获得监管项目、保证公众利益的权利。基于以上两方面的考虑，结合水利工程PPP项目特征和供给效率要求，如何充分发挥公共部门和私人部门的各自优势，协调双方的利益冲突，建立科学合理的控制权配置机制，从而提高合作效率，是一个亟待解决的问题。

1  国内外控制权配置模型现状分析

1.1  国外控制权配置模型及影响因素

从20世纪80年代至今，国外关于控制权的研究取得了丰硕的成果，构建了一系列的理论模型，如表1所示。纵观国外关于控制权配置的理论研究历程，从私人间合作到公私合作、从私人物品到准公共物品、从单因素到多因素，研究范围不断扩大，研究结论的适用性也不断提高，为研究中国情景下控制权的合理配置奠定了坚实的理论基础。
表1  国外关于控制权的理论模型及影响因素

	理论模型
	影响因素

	
	合作方类型
	产品公共

化程度
	产品价值

评价水平
	投资类型
	投资重要性

	GHM模型[4-5]
	私人部门和私人部门
	私人物品
	—
	—
	√

	HSV模型[6]
	私人部门和公共部门
	纯公共物品
	—
	√
	—

	BG理论[7]
	私人部门和公共部门
	纯公共物品
	√
	—
	—

	FM理论[8]
	私人部门和公共部门
	准公共物品
	√
	—
	√


1.2  国内控制权配置模型及影响因素

我国学术界对控制权的研究起步较晚，但同样作出了积极有价值的探索，主要有以下两方面的内容：

一是引入控制权的概念，关注控制权的本质和产生背景。杨立岩[9]基于合同的不完全性，定义A为合同中明确规定、且为各方理解一致的权利分配，B为合同未明确规定，但仍有法律、惯例或共识可循的权利分配，C为其他未分配的权利，K为合同可实施程度，则合同剩余为C+(A+B)×(1-K)，对合同剩余的控制权即为剩余控制权。胥胤等[10]也强调剩余控制权安排的重要性来自合同的不完全性。傅绍文等[11]将剩余控制权与特定控制权、剩余索取权对比分析，强调剩余控制权是事前没有在契约中明确规定的权利。叶晓甦等[2]具体页码70认为PPP项目控制权包括实质控制权和剩余控制权，其中，物质资本构成实质控制权，即契约中明确规定的权利；对不完全合同中剩余的控制权是剩余控制权，即契约未明确规定的决策权。本文沿用叶晓甦对剩余控制权的定义，即剩余控制权是合同未明确规定的决策权，进而重点讨论剩余控制权的配置问题。

二是通过定性或定量方法研究控制权配置模型及其影响因素。张喆等[12-14]基于不完全契约理论，先后通过数学模型、实证研究及实验研究的方法建立PPP控制权及其影响因素之间的关系，并验证了公私双方的投入类型、对项目的评价水平、项目公共化程度等因素对控制权配置的影响。陈帆[15]从契约关系的视角研究说明剩余权利的配置是一种弹性治理机制。胡振[1]具体页码90以控制权作为连续变量构建控制权配置与VFM效果的关系模型，结果表明VFM效果与项目公司拥有的控制权呈二次曲线关系。孙慧等[16]从不完全契约视角构建剩余控制权配置的数学模型，研究表明最优的剩余控制权配置范围与初始契约中的收益分配比例、合作双方的技术因素以及双方对预期最终收益的乐观程度有关。杜亚灵等[17] 具体页码56将3个案例的控制权配置方案进行对比分析，揭示了相同治理结构下（BT模式）不同项目控制权配置的差异及其诱因。王欢明等[18]具体页码126运用委托-代理理论构建公交服务合作的效益模型，探讨公交服务中政府、公交企业、社会群体三方的控制权配置及其对效益的影响。曹宏铎等[19]通过构建公共项目控制权配置理论模型，揭示了项目的公共性、参与方对项目的评价、参与方的投资重要性及参与方的能力4个因素对公共项目控制权配置的影响。

1.3  现有研究成果评述

国外关于控制权的研究比较系统，形成了一脉相承的理论体系，然而，这些理论模型是基于西方发达国家的政治、经济和社会环境提出的，对我国PPP模式的应用和研究有一定的借鉴作用，但其研究结论不一定完全适用于当前中国管理情境下的水利工程PPP项目。

虽然我国关于PPP控制权的研究起步较晚，但也取得了一些成果，研究主要集中于由不完全契约理论或委托-代理理论推导出控制权配置的理论模型，并将控制权0/1配置连续化，或由合作剩余最大化反推剩余控制权的影响因素。但是，现有研究成果，无论采用数学模型、博弈模型、实验研究、案例研究或实证研究，都将私人部门产出或项目收益的影响变量加以抽象、简化，忽略了不同行业、不同企业能力水平的差异性以及不同类型项目的成本和收入函数的构成差异，而且多以静态分析为主；虽然有少数学者探讨过合作双方能力差异性对控制权的影响，但并未对能力差异性进行细化和深入分析[19]；也有学者针对公交服务项目进行了合作双方的控制权配置研究[18]具体页码125，但现阶段PPP控制权配置研究应用于我国水利设施、市政设施、交通设施以及环境工程等领域的实践性不足，尤其缺乏水利工程PPP项目控制权配置的深入研究；同时，现有控制权的研究中没有涉及公共部门和私人部门各自的利益诉求，尤其是如何保证私人部门经济效益目标以及公共部门社会效益目标的实现方面尚缺乏研究。

为此，本文在充分借鉴现有研究成果的基础上，针对水利工程PPP项目投资额度大、技术难度高、涉及群众利益面广、建设周期长、不确定性大等特点，结合公共部门和私人部门的能力差异性和目标差异性，基于不完全契约理论和投入产出理论，从激励约束视角深入分析水利工程PPP项目剩余控制权的配置机理，将剩余控制权由初始股权的一维关系拓展到初始股权、公私能力差异性以及目标差异性的三维关系，建立不完全契约视角下水利工程PPP项目剩余控制权优化配置的数学模型，进而得到一系列基于剩余控制权优化配置的激励约束方案。

2  水利工程PPP项目剩余控制权配置机理

2.1  PPP项目契约网上合作双方剩余控制权的产生

水利PPP项目是政府通过市场化的手段为社会供给水利基础设施的创新方式。该过程的实现包括一系列的合同关系：政府部门与项目公司之间的特许经营协议；项目公司与贷款银团之间的贷款合同；项目公司与施工方、设计方、供应商以及运营商之间的建设工程合同；保险公司与项目公司之间的担保合同；等等。因此，水利工程PPP项目的本质是参与主体之间的契约关系[20]，这些契约关系形成如图1所示的契约网。由于水利工程PPP项目投资额度大、技术难度高、涉及群众利益面广、建设周期长、不确定性大等特点，以及参与主体的有限理性和信息的不对称性，该契约网中的合同都是不完全契约。既然契约是不完全的，那么，当合同中未约定的情况或决策问题出现时，谁说了算？契约双方应该作出何种行为选择以实现自身的利益最大化并提高合作效率？此时就产生了剩余控制权的归属和行使问题。
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图1  水利工程PPP项目契约网

2.2  PPP项目全生命周期剩余控制权的分配与激励分析

由图1可见，虽然水利工程PPP项目契约网中存在众多参与主体，但从合作目标来看，这些主体可分属公私两大阵营。公共部门以水利工程PPP项目的公益性目标作为决策问题的行为选择导向；而私人部门则以自身盈利，即经济性目标作为决策问题的行为选择导向。当出现契约中未明确约定的决策问题时，公私两大阵营利益诉求的差异性使得双方面临冲突或矛盾，此时剩余控制权的合理配置成为决定双方合作效率的关键。因此，本文基于公私两大阵营的目标差异性研究剩余控制权在他们之间的分配与激励作用。

由剩余控制权的产生分析得知，剩余控制权配置问题主要由项目不确定性和合同不完全性产生。如果“不确定性”不存在或者合同是完全的，剩余控制权的设计和执行就没有必要，可以说剩余控制权是应对不确定性的一种手段。水利工程PPP模式下，公私双方围绕“PPP项目”这个核心进行长期合作，双方的剩余控制权将随着项目的进展、合同的实施、环境的变化等一系列不确定性的呈现而动态调整。丰景春等[21]将水利工程PPP项目全生命周期划分为立项阶段、融资阶段、实施阶段、特许经营阶段和特许期满后的运营5个阶段。由于本文关注的是通过特许经营协议建立的公、私双方之间的剩余控制权配置问题，因此为了研究的清晰明了，本文以特许经营协议签订为界，将水利工程PPP项目全生命周期分为PPP项目前期、PPP项目建设期与运营期2个阶段。下文将从这2个阶段深入分析控制权的分配和激励作用，并构建相应的时序图，如图2所示。

（1） 阶段1：PPP项目前期。水利工程PPP项目前期始于项目建议书的审批，止于公私双方特许经营协议的签订和项目公司的成立。其中，特许经营协议确定了项目公司的特许经营期限，明确了公私双方可能的责权利关系，即特定控制权的确定。但是，由于时空的限制、公私双方的有限理性、合作的长期性、信息的不完全性以及项目的不确定性，公私双方签订的合同是不完全的，这将导致双方的事前专用性投入水平无法完全写入契约。GHM模型认为，物质资产所有权即合同规定的特定控制权可以有效解决事前专用性投入激励不足的问题，同时该控制权可以决定确定性的风险分担或收益分配。这一过程如图2“控制权配置”部分的实线箭头所示，在特定控制权的前端和后端分别是公私双方由合同规定的投入和产出，前端的股本资金投入决定了双方特定控制权的持有比例，后端特定控制权将分配项目的确定性收益或风险，并进一步强化公私双方的专用性投入，从而形成一个基于特定控制权的激励约束闭合环。显然，这个激励约束闭合环在PPP项目前期形成，在PPP项目全生命周期过程中发挥作用。

（2）阶段2：PPP项目建设与运营期。水利工程PPP项目前期，特定控制权的安排在合同明确规定的事项上发挥了对私人部门激励约束的作用，却忽视了控制权在项目全生命周期里缔约双方之间的动态调整，尤其在建设和运营期面对合同未明确规定的不确定事项时，特定控制权更显得力不从心。水利工程PPP项目建设与运营期存在太多的不确定性，公私双方签订的合同不可能穷尽未来的所有情况，此时就需要启动剩余控制权来决策不确定事项。根据产权理论，权力来源于所投入的生产要素，剩余控制权也不例外。就水利工程PPP项目而言，公私双方合作的基础是充分发挥各自的管理能力和资金优势，即专用性投入：公共部门可以提供部分资金、信息、协调和担保等专用性投入；私人部门可以提供大量资金、技术、管理和人力等专用性投入。因此，如图2“控制权配置”部分的虚线箭头所示，剩余控制权配置的基础是专用性投入，即公私双方的股本资金和能力优势；而剩余控制权所分配的是不确定性事件产生的剩余收益或风险，同时剩余控制权的分配将强化公私双方的二次专用性投入。显然，该过程是一个基于剩余控制权的激励约束闭合环，这个激励约束闭合环是对特定控制权的补充，并随着项目的进展、合同的实施、环境的变化等一系列不确定性的呈现而动态调整。
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图2  基于全生命周期的水利工程PPP项目控制权配置时序

3  水利工程PPP项目剩余控制权优化配置模型

前文从水利工程PPP项目全生命周期视角，结合契约不完全性和项目的不确定性，详细深入地分析了水利工程PPP项目剩余控制权的产生、分配和激励作用，下文将在前文分析的基础上，充分借鉴现有研究成果，建立剩余控制权优化配置模型。

3.1  模型假设

（1）假定公共部门（G）和私人部门（E）共同合作一个水利工程PPP项目，双方共投入资金
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：公共部门投入资金
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，私人部门投入资金
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，则公共部门的初始股权为
[image: image6.wmf]I

I

I

I

I

G

E

G

G

/

=

)

+

/(

=

0

p

，
[image: image7.wmf]1

0

0

£

£

p

，私人部门的初始股权为
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（2）现有研究对于PPP项目的产出或项目收益的影响变量进行了过度简化[12]具体页码24,[17]具体页码60,[18]具体页码126,[22]，没有区分公共部门和私人部门的能力差异性。本文根据经济学中经典的柯布-道格拉斯生产函数，假设公私双方参与水利工程PPP项目的专用性投入
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除劳动力和资本外，还包括私人部门的技术和管理等专用性投入以及公共部门的信息、协调和担保等专用性投入，并用
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区分私人部门、公共部门和社会公众的人力资本投入水平，则水利工程PPP项目的产出
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（3）假设
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和
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分别是水利工程PPP项目的经济效益产出因子和社会效益产出因子[23]，则水利工程PPP项目的经济效益和社会效益的期望值分别为：
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（4）假设私人部门的努力水平为
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，
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，则努力成本为
[image: image20.wmf]2

2

1

a

h

；公共部门和社会公众的共同监督成本系数为
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[18]具体页码126。

（5）假设剩余控制权的收益包括非货币性收益
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和货币性收益
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[image: image26.wmf]0

>

m

，
[image: image27.wmf]0

>

n

，其中非货币性收益
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仅由公共部门和社会公众拥有，私人部门能够获得部分货币性收益。设私人部门的剩余控制权为
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，且
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，则私人部门能够获得的货币性收益为
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；公共部门的剩余控制权为
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3.2  模型构建

水利工程PPP模式下，当公私双方在合作的过程中发生不确定性事件或出现合同中未约定的决策问题时，双方将基于自身利益最大化来作出行为选择，前提是保证项目的总收益最大化。因此，根据上述假设条件，可得到项目的总收益：
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根据效率理论，结合水利工程PPP项目特点，在满足项目的总收益最大化的前提下，必然要使私人部门的产出大于其投入才能吸引社会资本参与水利工程PPP项目，同时对于公共部门也期望所获得的产出大于社会收益期望值，因此，有如下的激励约束条件：


[image: image34.wmf]E

b

G

a

E

i

I

a

n

I

L

L

A

³

×

2

c

+

0

2

1

-

+

]

)

+

(

)[

-

1

(

h

p

p

b

              （2）


[image: image35.wmf]S

b

G

a

E

i

R

c

kbc

b

n

m

I

L

L

A

³

×

)

+

2

+

(

2

1

-

)

-

(1

+

+

]

)

+

(

[

)

-

(1

2

2

c

+

0

x

p

p

p

b

      （3）

由式（1）、（2）、（3）构造拉格朗日函数为：
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令
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，则私人部门的最优控制权为：
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或令
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，则私人部门的最优控制权为：
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3.3  模型分析

通过水利工程PPP项目的剩余控制权配置机理分析及模型假设的提出，得到私人部门的剩余控制权最优配置的数学表达式（5）或（6），在式（5）或（6）的基础上进一步分析得到公私双方的能力差异性、目标差异性等因素对剩余控制权以及激励约束机制设计的影响。

（1）由式（5）可知：
[image: image41.wmf]0

1

=

*

>

¶

¶

n

I

E

p

，
[image: image42.wmf]0

=

)

+

(

=

c

+

0

*

>

¶

¶

n

R

n

I

L

L

A

b

G

a

E

i

b

p

p

。由此得到公共部门应该根据私人部门的投资额度和股权来决定剩余控制权的配置与激励约束方案1。
方案1：当私人部门的融资额度较大时，私人部门应该拥有较多的剩余控制权，以激励私人部门参与水利工程PPP项目，促成PPP项目融资的最终实现；当私人部门的初始股权越大时，其剩余控制权也越大，以此激励私人部门创造更多的水利工程PPP项目经济效益。

（2）由式（5）或（6）可得到：
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。由此得到具有私人部门和公共部门能力差异性的剩余控制权配置与激励约束方案2。
方案2：当私人部门的能力优势，如技术水平和管理能力较强、人力资本投入水平较高时，水利工程PPP项目成功和可控的概率较大，在这种情况下，可适当降低私人部门剩余控制权的配置比例，约束私人部门继续以较好的技术水平、较强的管理能力以实现项目效益；当公共部门的协调、支持能力优势较大，则公共部门拥有较多的剩余控制权。

（3）由式（6）可知：
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。由此得到体现公共部门目标的剩余控制权配置和激励约束方案3。
方案3：当公共部门预期社会效益较高时，应提高公共部门的剩余控制权比例，以增强公共部门对水利工程PPP项目的监控权利，从而保证社会公众的利益。

4  结论

（1）剩余控制权是一个[0,1]的连续变量，且不是简单的由公共部门或者是私人部门任何一方单独拥有，为了吸引社会资本参与水利工程PPP项目、发挥控制权的治理效应、激励私人部门的专用性投入，公共部门应该把部分剩余控制权出让给私人部门。在水利工程PPP项目全生命周期过程中，根据不确定性事件类型、影响程度和范围，应对剩余控制权在公共部门和私人部门之间做动态调整。

（2）在水利工程PPP项目公私合作过程中，私人部门的投资额度、股权比例与剩余控制权的配置比例成正相关关系，私人部门的能力优势，如技术水平、管理能力以及努力水平与其剩余控制权的配置比例成负相关关系；公共部门的协调、监管等能力优势，以及对PPP项目社会效益的期望值与其剩余控制权的配置比例成正相关关系。

（3）根据公私双方的能力差异性和目标差异性与剩余控制权的配置比例之间的关系，从不完全契约视角，可以得到公私双方在合作过程中的激励约束方案。

（4）由于水利工程PPP项目契约的不完全性以及公私合作过程的不确定性，控制权配置是一个非常复杂的系统过程，本文模型中所考虑的影响因素难免存在不足，比如本文没有考虑政府部门的政策支持以及公私双方的信任程度如何影响剩余控制权的配置等问题，这将是后续研究需要进一步解决的问题。
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