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摘要：本文运用非线性回归计量方法研究在无重大事件引起项目风险突变的情况下，大型PPP项目风险受项目宏观环境、微观环境、主体能力及合作关系等多种因素影响而平稳演化的规律。首先，通过案例分析找出大型PPP项目风险演化的主要驱动变量；其次，构建项目风险非线性回归计量模型，并将其变形、简化为线性回归模型；最后，结合实例对模型参数进行估计和检验。通过研究发现，项目风险在一定阈值范围内变化时，大型PPP项目风险与环境、主体变量之间存在稳定均衡的非线性负相关，宏观环境是项目风险最重要的影响变量。
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Abstract: If no fatal events cause structure and nature of risk to change, we can research risk evolution of Large PPP projects with nonlinear regression method. There are three influence factors which are macroscopic environment, micro environment, subject’s capacity and their cooperative relationship. This research has three steps. Firstly, it finds out the three main drive variables of project risk evolution through case analysis. Secondly, it builds non-linear time-varying measurement model and transforms it to classical regression model. Lastly, it estimates and tests model parameter by an example. The study shows that there is a long and integral negative correlation between three independent variables and project risk within a certain threshold range, and macro environment is the most important factor of project risk.
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1 引言
在当前我国宏观经济下行的压力下，基础设施投资仍是推动我国经济增长的主要动力。PPP模式能很好地融合公共部门（政府）和私人部门（企业）的资源和能力，有利于降低政府及企业的单方风险，调动各方的积极性，因此特别适合有一定现金流入、同时具有一定公益性质的准经营性基础设施项目的投资建设。大型PPP项目因为投资规模大、建设和运营周期长、涉及利益主体多，所以其风险形成及演化过程都特别复杂。大型PPP项目风险具有与内外环境变化和主体行为演化[1]复杂共振的特点。根据输入变量的变化程度，项目风险演化有两种基本情形：一种是平稳性演化，大型PPP项目风险演化具有一定的惯性或延续性，当前的项目风险不仅与当前环境和主体变量高度相关，而且在一定程度上还与过去各期的风险有关，大型PPP项目风险一经形成，就有一种内在的动力驱使其按某一势头演化下去，直到输入变量发生改变，当输入变量在一定范围内平缓变化时，项目风险演化就具有平稳和渐进的特点；另一种是突变性演化，当影响变量对项目风险的冲击波达到一定强度临界点时，项目风险的性质和结构就会突变，项目风险会在不同状态之间急剧转换，从而使风险波动较为剧烈[2]，这种情况一般发生在项目出现重大突发性事件之后。
基于大型PPP项目风险的非线性复杂演化特点，适合采用非线性科学工具来进行分析。本文借鉴已有研究成果中关于测度变量演化的自回归模型[3]、时变参数模型[4]、随机波动模型[5]等非线性回归模型的构建思路和方法，构建大型PPP项目风险平稳演化情形下的非线性回归模型，来测度大型PPP项目风险与宏观环境、微观环境、主体能力和合作关系等多个影响变量之间的关系，并结合实例对回归系数进行估计和检验。[6-7]在模型转换中，采用了取对数和差分方法，不仅将非线性回归模型化简为多元线性回归模型，而且通过差分基本消除了上期项目风险对本期项目风险的滞后影响。[8]在对时间序列数据进行回归分析之前，为避免“伪回归”现象[9]，确保参数估计的有效性，对数据分别进行了平稳性检验、协整检验和格兰杰检验[10]，确保影响变量与被影响变量之间存在稳定均衡的因果关系之后，再运用最小二乘法进行回归，可得到较为精确的参数估计。在以往的研究中，非线性回归计量模型主要用于研究宏观经济变量以及金融市场风险演化问题，本文将这种计量分析方法引入大型PPP项目风险评价当中，目的是为项目关联主体测度和管控风险提供简明、实用的分析工具。

2 大型PPP项目风险演化的主要驱动变量及其作用机制
大型PPP项目风险的大小主要是由项目所处的宏观环境、微观环境、主体能力和博弈情况[11]三大变量以及它们内部各要素之间的相互作用共同决定的，如下图1[12]所示，宏观环境变量基本独立，不受其它变量的影响，但微观环境与主体变量之间存在一定的交互影响性。

2.1大型PPP项目风险演化的主要驱动变量

大型PPP项目风险的影响因素众多，通过案例分析[13]与因子分析相结合的方法，得到其项目风险演化的主要驱动变量因子如下：

（1）宏观环境变量(X)：包括政治、经济、社会、法律、自然等方面的变量：①政治环境变量：包括政府产业政策调整，项目审批程序变化等；②经济环境变量：包括财政政策和货币政策变化、金融市场波动、宏观经济减速、通货膨胀等；③社会环境变量：包括社会公众反对项目建设、项目所在地出现重大社会治安案件或恐怖事件等；④法律环境变量：主要指由于法律法规的变化而导致PPP项目的合法性、市场需求、产品/服务收费、合同协议的有效性发生变化，从而对项目正常建设和运营带来损害，甚至导致项目中止和失败；⑤自然环境变量：项目所在地出现重大自然灾害、地质水文条件恶化、连续恶劣天气等。
（2）微观环境变量(Y)：包括竞争、市场、运营、财务、管理、技术等方面的变量：①竞争环境变量：主要指政府或其他投资人新建同类项目，对该项目形成实质性商业竞争；②市场环境变量：主要指市场需求变化，导致实际需求与市场预测之间出现差异；③运营环境变量：主要指PPP产品或服务实际收费价格低于预期，以及运营中可能出现的突发事件；④财务环境变量：包括投资方资金拨付不及时，现金流入达不到预期目标，以及筹资困难或筹资成本上升，等等；⑤管理环境变量：包括项目实施主体管理制度不规范、官僚作风、缺乏PPP项目运作经验和能力等造成的决策失误，等等；⑥技术环境变量：包括项目实施主体使用不当技术以及技术更新过快导致所用技术过时等。
（3）项目主体变量(Z)：包括大型PPP的主要关联主体的认知水平、行为能力和合作关系等方面的变量：①投资主体变量：包括主体经营状况恶化甚至倒闭导致支付能力变差或不能正常履行合同责任，以及临时撤走资金或改变投资方向，等等；②承包商、分包商主体变量：包括主体技术和管理能力不足，缺乏合适的技术专家和项目经理，在施工过程中出现技术和管理失误，引发工程中断或质量隐患，以及错误理解业主意图和招标文件，寻求不当涨价，等等；③供应商主体变量：主要是不能及时或保质保量地供应材料；④设计主体变量：包括设计失误、设计文件不完备、不能及时交付图纸或无力完成设计工作，等等；⑤监理主体变量：包括管理和组织能力差，工作积极性不够，职业道德水平低，公正性差，不正确执行合同，下达错误指令，等等；⑥政府主体变量：包括工作人员腐败，不及时支付工程款，不当干预，等等；⑦社会公众主体变量：不支持项目建设，提出抗议或苛刻要求，等等。
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2.2大型PPP项目三大风险影响变量的作用机制

上述大型PPP项目风险影响变量在持续变化中会不断改变项目风险的大小，从而带给项目整体价值的组合性损失也会不断改变。项目风险给项目价值带来的损失是多维的，主要表现为：①工期延误：即造成局部的(工程活动、分项工程)或整个工程的工期延长，不能及时投入使用；②成本上升：包括成本超支和投资追加；③质量下降：包括材料、工艺、工程不能通过验收、工程试生产不合格、经过评价工程质量未达标准、项目建成后达不到设计生产能力；④收益降低：收入减少、投资回报率降低。三大风险影响变量对大型PPP项目风险的作用机制如下图2所示，可以看到输入和输出变量的变化，但中间过程如同一个“黑箱”。







3 大型PPP项目平稳演化风险非线性回归测度模型的构建
对于受多种因素影响，大型PPP项目风险时间序列数据带有非线性、不规则波动的特点，传统的线性模型难以对多个变量之间的复杂关系进行准确度量和描述，适合建立一个包含随机波动项、在一定阈值范围内参数相对稳定的非线性回归模型进行计量。
3.1 基础模型的构建

结合随机波动模型和生产函数非线性回归模型的构建思路和方法，构建大型PPP项目风险随机演化模型如下式1，用来描述大型PPP项目风险在环境演变、主体能力和关系变化的共同作用下的演化规律，以及测度项目风险对项目宏观环境、微观环境以及主体能力和关系变化的敏感性。  
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                                 （1）        
在上式1中，被解释变量：[image: image4.png]


代表第t期的项目风险大小；解释变量：[image: image5.png]


：项目宏观环境的好坏与稳定性，[image: image6.png]


：项目微观环境的的好坏与稳定性，[image: image7.png]


：主要项目关联主体的认识水平、行为能力和相互之间的合作程度，假设项目宏观环境(X)、微观环境(Y)和项目主体认知水平、行为能力和博弈关系(Z)，假设这三个解释变量是基本独立的，三者之间不存在多重共线性，还有三者具有可加性，也就是每个解释变量对项目风险的影响不依赖于其它解释变量；[image: image8.png]o B. Y



为待估弹性系数，反映解释变量的相对变化对被解释变量产生的相对影响；[image: image9.png]


：不可观测的随机扰动项。

3.2 模型的变形转换
上述模型1是属于可线性化的非线性回归模型，可以通过变量置换的方式转化为多元线性回归模型，对上式1两边同时取对数，将原模型变形为下式2：
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InX, +BInY, +ylnZ, + §,



                                    （2）                                                                  
为了消除上述模型中数据的异方差性和滞后变量可能产生的多重共线性问题，对上述模型进一步进行差分处理，如下式3所示。
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  （3）
进一步整理得到：

[image: image12.png]AnR, = aAInX, +BAInY, +yAlnZ, + §,



                               （4）   

即[image: image13.png]d(1)InR, = ad(1) InX, +Bd(1)InY, +yd(1)InZ, +§,



                  （5）
上述差分修正模型中，变量都以差分的形式出现，由于差分后的变量自相关程度一般都较低，所以不会出现严重的多重共线性问题，因此可以捕捉变量之间的长期均衡关系。而且，由于变量替换不涉及回归系数，因此回归系数不会发生变化，可以用最小二乘法求出系数。
4实证分析 

××高速公路PPP项目全长约63km，建设期4年，运营期30年，总投资额105亿元。项目建设期间，地方政府以征地拆迁入股，并投资500万元入股项目公司，社会投资人负责项目其余资本金的筹措及融资。运营期间，地方政府为本项目提供保底补贴，即当每年运营收入未达到总投资一定比例时，不足部分由政府负责补足。下面运用所构建的非线性回归计量模型对该项目建设期风险与主要影响变量之间的关系进行实证分析。
4.1 原始数据的来源和处理
因为没有该项目环境和主体方面的直接数据，所以采用间接计量法[14]来获得项目四个主要变量的原始数据，每期的项目风险值等于工期、成本、质量和收益四个指标实际观测值的加权平均，[image: image14.png]AT+AC+AQ+A
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，△T=工期延长时间/原计划完工时间，△C=成本超支和追加投资数额/原计划成本或投资数额；△Q=未能通过验收、不合格、建成后达不到设计生产能力的工程数量/整个工程数量；△M=项目现金流入相对预期收益的减少数额/原预期收益；而项目宏观环境(X)、微观环境(Y)、主体能力和合作关系(Z)等三个方面的数据，取来自政府、投资商、承包商等主体的30名专家按100分制打分的平均值。通过数据计算后得到2012-2015年每个季度该项目在整体风险、宏观环境、微观环境、主体能力和关系等方面的时间序列数据，如下表1所示。
表1  ××项目风险、环境和主体情况的原始调查数据
	年份/季度
	项目整体风险观测值(R)
	宏观环境优越性与稳定性评价值(X)
	微观环境优越性与稳定性评价值(Y)
	关联主体能力和合作水平评价值(Z)

	2012/1
	4.2
	98.1
	91.9
	93.8

	2012/2
	5.5
	99.3
	92.2
	86.6

	2012/3
	3.3
	99.6
	91.5
	94.3

	2012/4
	9.4
	95.4
	83.5
	86.9

	2013/1
	12.7
	91.4
	79.3
	81.8

	2013/2
	13.3
	90.9
	76.6
	76.5

	2013/3
	14.1
	91.2
	71.9
	78.4

	2013/4
	6.8
	94.5
	86.9
	87.1

	2014/1
	5.7
	96.2
	89.1
	85.5

	2014/2
	6.2
	94.6
	88.5
	86.2

	2014/3
	10.9
	93.3
	80.7
	83.7

	2014/4
	12.2
	92.4
	81.2
	81.5

	2015/1
	12.8
	91.1
	78.9
	83.9

	2015/2
	15.3
	89.2
	72.2
	73.1

	2015/3
	13.1
	90.8
	77.3
	79.6

	2015/4
	14.3
	91.9
	73.4
	78.9


通过SPSS软件计算，得到上表1中四组数据的变异系数分别为：[image: image15.png]


，[image: image16.png]


，[image: image17.png]


，[image: image18.png]


，其中，[image: image19.png]


介于0.1和1.0之间，属于中等变异；其它3个变异系数都小于0.1，属于弱变异，四组数据的区间波动差异都不是很大。为消除原始时间序列数据可能存在的异方差和得到经典回归模型所需变量，分别对项目风险评价值(R) 、宏观环境优越性与稳定性评价值(X) 、微观环境优越性与稳定性评价值(Y) 和关联主体能力和合作水平评价值(Z)取对数和一阶差分，结果如下表2、表3所示。

表2  ××项目风险、环境和主体情况原始数据的对数值
	年份/季度
	lnR
	lnX
	lnY
	lnZ

	2012/1
	1.44 
	4.59 
	4.52 
	4.54

	2012/2
	1.70 
	4.60
	4.52
	4.46

	2012/3
	1.19 
	4.61 
	4.52 
	4.55

	2012/4
	2.24 
	4.56 
	4.42 
	4.46

	2013/1
	2.54 
	4.52 
	4.36 
	4.40

	2013/2
	2.59 
	4.51 
	4.33 
	4.34

	2013/3
	2.65 
	4.51
	4.28
	4.36

	2013/4
	1.92 
	4.55 
	4.46 
	4.47

	2014/1
	1.74 
	4.57 
	4.49 
	4.45

	2014/2
	1.82 
	4.55 
	4.48 
	4.46

	2014/3
	2.39 
	4.54 
	4.39 
	4.43

	2014/4
	2.50 
	4.53 
	4.37 
	4.40

	2015/1
	2.55 
	4.52 
	4.36 
	4.43

	2015/2
	2.73 
	4.50 
	4.27 
	4.29

	2015/3
	2.57 
	4.51 
	4.33 
	4.38

	2015/4
	2.66 
	4.52 
	4.29 
	4.37


表3  lnR、lnX、lnY lnZ的一阶差分
	年份/季度
	d(1)lnR
	d(1) lnX
	d(1) lnY
	d(1) lnZ

	2012/2
	0.26
	0.01
	0
	-0.08

	2012/3
	-0.51
	0.01
	0
	0.09

	2012/4
	1.05
	-0.05
	-0.1
	-0.09

	2013/1
	0.3
	-0.04
	-0.06
	-0.06

	2013/2
	0.05
	-0.01
	-0.03
	-0.06

	2013/3
	0.06
	0
	-0.05
	0.02

	2013/4
	-0.73
	0.04
	0.18
	0.11

	2014/1
	-0.18
	0.02
	0.03
	-0.02

	2014/2
	0.08
	-0.02
	-0.01
	0.01

	2014/3
	0.57
	-0.01
	-0.09
	-0.03

	2014/4
	0.11
	-0.01
	-0.02
	-0.03

	2015/1
	0.05
	-0.01
	-0.01
	0.03

	2015/2
	0.18
	-0.02
	-0.09
	-0.14

	2015/3
	-0.16
	0.01
	0.06
	0.09

	2015/4
	0.09
	0.01
	-0.04
	-0.01


4.2 变量的相关性分析

为从直观上分析各变量之间的相关关系，通过Eviews8.0输出图形3，发现[image: image20.png]


与[image: image21.png]


、[image: image22.png]InY



、[image: image23.png]


之间的变化趋势关系并不十分明显，但通过一阶差分后得到的d(1)[image: image24.png]


与d(1)[image: image25.png]


、d(1)[image: image26.png]InY



、d(1)[image: image27.png]


之间存在明显的负相关关系。



4.3变量的平稳性检验

为进一步定量分析各变量之间的相关关系，需要对时间序列数据进行回归分析，但是回归之前必须先对变量数据进行平稳性检验，只有通过了平稳性检验，才能排除“伪回归”现象，回归得到的模型参数才有效。本文采用ADF检验方法[15]，结果如下表4所示。

表4  ××项目风险与影响变量的平稳性检验

	变量
	t-Statistic
	Prob.*
	显著水平下的结果

	
	
	
	1%
	5%
	10%

	lnR
	-1.834031
	0.3504
	-4.004425
	-3.098896
	-2.690439

	
	
	
	不平稳
	不平稳
	不平稳

	lnX
	-3.079101
	0.0517
	-4.004425
	-3.098896
	-2.690439

	
	
	
	不平稳
	不平稳
	不平稳

	lnY
	-1.660200
	0.4297
	-3.959148
	-3.098896
	-2.681330

	
	
	
	不平稳
	不平稳
	不平稳

	lnZ
	-2.647012
	0.1059
	-3.959148
	-3.081002
	-2.681330

	
	
	
	不平稳
	不平稳
	不平稳

	d(1)lnR
	-4.339817
	0.0081
	-4.200056
	-3.175352
	-2.728985

	
	
	
	平稳
	平稳
	平稳

	d(1)lnX
	-3.735237
	0.0207
	-4.004425
	-3.175352
	-2.728985

	
	
	
	平稳
	平稳
	平稳

	d(1)lnY
	-3.542382
	0.0229
	-4.004425
	-3.098896
	-2.690439

	
	
	
	平稳
	平稳
	平稳

	d(1)lnZ
	-5.360417
	0.0009
	-4.004425
	-3.098896
	-2.690439

	
	
	
	平稳
	平稳
	平稳


4.4 变量的协整检验

从上表4中可看出，取对数后的数据仍然不平稳，但经过一阶差分后的数据平稳，因此数据是同阶单整，这意味着单个变量的序列数据虽然不平稳，但所有自变量组合之后与因变量之间可能存在稳定的均衡关系。因此，可以进行变量的协整检验，如能通过，就可以进行下一步的格兰杰检验。运用Eviews8.0对取对数后的四组数据进行分析，结果如下表5所示。

表5  变量的Johansen协整检验结果

	Trace检验
	Max-Eigen检验

	原假设
	Prob.**
	原假设
	Prob.**

	None *
	 0.0001
	None *
	 0.0018

	At most 1 *
	 0.0581
	At most 1 *
	 0.2831

	At most 2 *
	 0.0179
	At most 2 *
	 0.0432

	At most 3 *
	 0.0154
	At most 3 *
	 0.0154


上表5中第3行的Trace检验值P=0.0001、Max-Eigen检验值P=0.0018，都小于0.05，因此拒绝原假设，表明变量之间存在协整关系；再从上表5第4行的Trace检验值P=0.0581、Max-Eigen检验值P=0.2831，都大于0.05，因此接受原假设，表明存在一个协整方程；第5、6行的P值都小于0.05，因此拒绝原假设，说明四个变量之间不存在2个以上的协整方程。综上所述，四个变量之间有且只有一种长期均衡关系。

4.5 变量的格兰杰检验
四个变量之间存在协整关系，表明至少存在一个方向的格兰杰因果关系，至于是怎样的因果关系，需要通过多变量格兰杰检验方法进行进一步分析[16]。运用Eviews8.0软件分析得到的结果如下表6所示。
表6 变量的格兰杰因果检验结果

	原假设
	Obs
	Lags
	Prob.

	lnX不是lnR的Granger原因
	14
	2
	0.0480

	lnR不是lnX的Granger原因
	14
	2
	0.4984

	lnY不是lnR的Granger原因
	14
	2
	0.0359

	lnR不是lnY的Granger原因
	14
	2
	0.5812

	lnZ不是lnR的Granger原因
	14
	2
	0.0377

	lnR不是lnZ的Granger原因
	14
	2
	0.0780


上表6中的第1、3、5条的P值都小于0.05，说明在滞后第2期，宏观环境、微观环境、主体能力和关系变化都是引起项目风险变化的格兰杰原因；但反过来，项目风险不是引起宏观环境、微观环境、主体能力和关系变化的格兰杰原因。
4.6 模型的参数估计和有效性检验
通过以上三项检验之后，采用线性最小二乘法(LLS)对模型参数进行估计，通过SPSS软件运算得到下表7的结果。
表7 模型的回归系数

	模型
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	B
	标准误差
	试用版
	
	
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	44.293
	9.102
	
	4.866
	.000
	
	

	
	lnX
	-6.146
	3.151
	-.432
	-1.950
	.075
	.114
	8.745

	
	lnY
	-2.559
	1.308
	-.463
	-1.957
	.074
	.100
	9.996

	
	lnZ
	-.658
	1.325
	-.092
	-.497
	.628
	.163
	6.135


上表7中三个影响变量的VIF统计量都小于10，说明大型PPP项目风险的三个影响变量是相互独立的，相互之间不存在近似线性关系，因此组成的模型也不存在多重共线性问题。另外，用SPSS软件运算得到的模型显著性系数[image: image28.png]Sig = 0.000 < 0.005



，说明该模型非常显著可信；[image: image29.png]2 <DW =2.241 < 4 —d,



（n=16，k=4时，查表得到[image: image30.png]


），说明模型不存在一阶序列自相关；模型的拟合度R2=0.930，说明93.0%的预测可以用这个模型来预测，显示回归方程具有较高的拟和优度。综上所述，本例中的大型PPP项目风险非线性时变计量模型顺利通过了参数检验，模型参数估计有效。因此，该项目风险与宏观环境、微观环境、主体能力和合作水平的关系可以定量描述为：[image: image31.png]R, = X76246. Y2559 . 770658, g44.293



，表明宏观环境指标正向变动1个单位时，项目风险负向变动6.146个单位；微观环境指标正向变动1个单位时，项目风险负向变动2.559个单位；主体能力和合作情况指标正向变动1单位时，项目风险负向变动0.658个单位。这说明项目风险与三个影响变量存在负相关，对宏观环境最敏感，而对项目主体情况最不敏感。               

5结论与展望
本文尝试将计量经济学模型[17]引入到项目风险的分析和评价当中，通过模型构建和实证分析，研究在无重大事件引起项目风险突变的情况下，大型PPP项目整体风险与项目宏观环境、微观环境和主体情况等三个影响变量之间的动态演化关系，主要研究结论和启示如下：
（1）当大型PPP项目风险在一定阈值范围内平稳演化时（例如：案例中的项目风险对项目价值的影响都在20%以内，属于较低等级的风险，项目风险的性质没有发生根本性改变），大型PPP项目风险与多个影响变量之间的复杂关系可以通过非线性多元回归模型进行测度。通过线性化处理后得到的模型参数虽带有一定的近似性，但可以模拟反映稳定环境中项目风险与其影响变量之间的互动关系。
（2）大型PPP项目风险大小与项目宏观环境好坏与稳定性、微观环境好坏与稳定性、主体能力和合作水平之间存在整体意义上的非线性负相关关系。因此，可以通过控制项目内外环境以及主体能力、合作关系等输入变量，来管控项目风险。因为影响变量之间是一种复杂的非线性组合关系，所以在某些时段单个自变量与因变量之间不一定都是负相关，例如：某一影响变量稍微变差，而其它两个影响变量显著改善，可以使项目整体风险变小。

（3）三个影响变量中，宏观环境变量的回归系数绝对值最大，说明项目风险对宏观环境变化最敏感，但宏观环境相对稳定、波动幅度小，且基本不受项目主体控制，因此它不是项目风险控制的主要对象；而微观环境和主体情况两个变量的系数绝对值虽然较小，但它们的波动幅度较大，可控性强。因此，控制项目风险的重点应放在改善项目微观环境，提高项目主体的认识水平和行为能力，以及加强主体之间的合作、减少博弈冲突等方面。此外，在PPP项目合同中明确各主体的风险管理责任，充分发挥他们各自的优势，也有利于控制风险。
需要说明的是，本文的研究只限于趋势平稳的大型PPP项目风险，对于既有平稳演化，又有风险突变的复杂情形，还需进一步结合时变参数模型、马尔可夫概率矩阵、BP神经网络等非线性方法，对项目风险演化测度模型加以拓展和完善，以提高其科学性和适用范围。
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图1：大型PPP项目风险演化的主要驱动变量
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图3 项目风险与影响变量的变化趋势相关分析
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图2：大型PPP项目风险三大影响变量的作用机制
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