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不完全契约视角下养老地产发展模式转型的演化博弈分析 
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(中南大学商学院，湖南长沙，410083) 
 

摘要：我国正在加速进入老龄化社会，导致养老地产的发展备受社会各界关注。但是，由于其开发运营过程的特

殊性，其发展模式充满了不完全契约性。基于上述认识，运用不完全契约理论分析养老地产发展模式不完全契约

性的成因，发现影响养老地产发展模式转型的关键因素，并运用演化博弈和 MATLAB 数值模拟相结合的方法对

这些因素的合理性进行了验证。研究结果显示：开发运营周期的长期性、参与主体的有限理性和开发运营契约的

复杂性是导致其不完全契约性的最重要的原因。因此，应该以提升开发运营主体的长期风险防范能力为未来养老

地产转型的前提，以各主体清晰的角色定位为转型的保障，以服务的标准化建设为关键，推动养老地产行业的可

持续发展。 
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一、文献综述 

 

(一) 不完全契约理论的相关研究 

不完全契约是指由于缔约双方不能完全预见契约

履行期间可能出现的各种情况，从而缔结的无法明确

界定交易各方权责利的契约。主流的不完全契约理论

主要包括以 Williamson 为代表的交易费用理论和以

Hart 为代表的新产权理论。交易费用理论关注的是契

约中当事人的有限理性、专用性投资和机会主义行为。

Hart 所代表的新产权学派以新古典经济学假设作为基

础，将“剩余控制权”这一维度引入不完全契约理论

中，构建了著名的 GHM 模型。由于交易费用理论的

发展没有产权理论发展快，因此本研究重点介绍产权

理论的研究进展。根据学术界的共识，不完全契约理

论的发展经历了从第一代向第二代转变的过程。两代

理论的根本区别在于假设前提不同。第一代理论坚持

完全理性假设和资产专用性假设，认为契约的不完全

是一个外生的过程。第二代理论则不再坚持完全理性

和资产专用性假设，认为契约的不完全性不是一个简 

单的外生现象。 

1. 第一代不完全契约理论的相关研究 

在不完全契约理论领域，个体的有限认知是不完

全契约的重要理论假设。Hart、Moore[1]认为，契约的

不完全性是由于不可证实或者契约作为递归函数不可

计算以及情形的非遍历性描述的。Tirole[2]则认为，契

约的不完全性出于当事人的有限理性，由此造成了预

见成本、缔约成本以及证实成本。Grossman、Hart[3]，

Hart、Moore[1]发展了第一代不完全契约理论，提出了

著名的 GHM 模型，该模型假定人在某种程度上是有

限理性的。聂辉华[4]指出，虽然 GHM 模型框架在所

有权、控制权配置、纵向和横向一体化等领域都得到

了很好的运用，但在理论逻辑和原因上，GHM 模型

的理论基础无法通过无关性定理和 MT 机制验证。 

2. 第二代不完全契约理论的相关研究 

不完全契约的研究突破了原有的新古典经济学范

式，选择与行为经济学、实验经济学等学科相结合，

着重分析当事人行为的缔约效应和时间不一致性偏

好，得到了主流经济学的积极响应和高度认可。基于

此，Hart、Moore[5]又发展了第二代不完全契约理论，

引入参照点效益，不再依赖资产专用性假设，开始讨 
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论企业之间的横向关系以及内部授权问题，构建了

HM 模型。这种研究突破了包括 Hart 本人在内的前人

关于不完全契约理论的研究思路，重新阐释了契约的

功能和不完全契约的基础，是不完全契约理论研究方

法论的重要进步。后来，Fehr、Hart、Zehnder[6]进一

步为 HM 模型提供了经验支持，也推动了行为经济学

有关公平性的研究。Hart[7]从两方面进一步拓展了 HM

模型。第一，更加侧重研究刚性契约；第二，允许敲

竹杠和再谈判过程的发生，进一步强调了资产的因素。

Hack、Lammers[8]采用实验研究方法考察了期望在参

照点形成过程中的作用。由此可见，第二代不完全理

论主要依靠行为与实验经济学的工具和方法对 HM 模

型进行经验研究，不仅推动了行为经济学的发展，而

且推动了不完全契约理论的发展。 

3. 不完全契约理论发展的前沿 

黄凯南[9]指出，主流不完全契约理论一直没有在

理论逻辑上圆满解答“合同为什么不完全？”这一关

键问题，其理论基础存在很大的争议，这也导致其   

研究范式存在内在的逻辑矛盾与冲突，大量有关不完

全合同的研究本质上却是关注完全合同。基于此，不

完全契约理论“非完全”的内生化解释则成为不完   

全契约理论未来发展的重要研究方向(Hermalin[10]；

Anderlini、 Felli[11]；Hart、Moore[5]；Greenberg、Gupta、

Luo[12]； Tirole[13]； Bolton、Faure-Grimaud[14])。其中，

有部分学者仍然坚持完全理性的假设，并通过在模型

中突出环境复杂性，放松参与者对博弈非均衡路径中

共同信念的假设来研究契约不完全的内生性问题，其

得出的结论仍然强调：契约的不完全性是参与者理性

选择的结果(Hart、Moore [15]；Greenberg、Gupta、

Luo[12])。同时，也有部分学者尝试放松完全理性的假

设，建立基于有限理性的不完全合同模型，突出“认

知成本”和“思考成本”在契约缔结中的作用，从而

进一步发现契约不完全的深层次原因 (Tirole[13]；

Bolton、Faure-Grimaud[14])。但是，当前大部分这方面

的研究仍然是在新古典经济学的框架下进行的，主要

围绕引入环境的不确定性(Hart、Moore [15]；Hermalin[10])

和放松完全理性假设(Tirole[13])进行。事实上，契约的

知识性决定了基于新古典理论的理性选择研究范式在

无法认识到知识的非完全情况下是无法内生的解决契

约的非完全性问题。因此，必须在新古典主流经济学

之外重新探讨契约不完全的内生化问题，而演化经济

学作为非主流经济学的代表，有能力提供新的解释框

架。在这样的背景下，以演化经济学的视角探讨不完

全契约“不完全”的内生演化成为不完全契约理论未

来研究的前沿。 

国内外已有学者尝试把演化经济学和不完全契约

理论进行结合。Foss[16]指出，应当把交易成本经济学

和市场、组织的演化理论进行结合，构建出一种动态

的新制度主义经济学。Hao Y H、Chen H、Qian C[17]

则指出，企业理论可以分为两类，即基于静态分析的

交易成本经济学和基于动态分析的企业演化理论。基

于演化经济学传统的企业演化理论重新发现了企业的

本质，将交易成本经济学的“企业是一系列契约组合”

的观点向前推进了一大步。黄凯南[9]尝试以演化经济

学的视角重新审视不完全契约理论，强调必须以知识

不完全性的视角来阐释契约的不完全性，认为个体的

有限认知是合同不完全性的重要理论基础，在此视角

下探讨了不完全合同的功能、生成及演变。姜景军[18]

试图借助演化经济学的研究范式并利用契约的知识性

由有限理性出发构建契约内生的过程，为契约的“非

完全”性的内生做一个新的解释，并以认知的动态性

为基础探讨契约“非完全”的动态性。 

通过以上分析可以发现，不完全契约理论虽然在

突破新古典主流经济学框架方面做了很多努力，但是

其选择的行为经济学、实验经济学解释框架自身的局

限性导致该理论始终无法有效地解释“契约不完全性

的内生演化”这一关键问题。虽然对不完全契约理论

的研究已经脱离了新古典经济学的假设范畴，进入了

与其他学科融合和拓展研究的阶段，但是仍然存在着

理论基础不坚实、缺少实证数据和没有建立系统的不

完全契约动态模型等问题。同时，经济学家也逐渐认

识到，只有在行为人有限理性的假设条件下进行研究

才能抓住不完全契约的本质[19]。但是，基于有限理性

假设的行为经济学对于不完全契约的解释力仍然有

限，而不仅仅局限于有限理性假设的演化经济学则有

可能为不完全契约演化理论的构建提供支撑，从而真

正为契约不完全性的内生演化过程提供解释。需要指

出的是，虽然演化经济学家正努力在自身的理论框架

中解释不完全契约的不完全性问题，但是其主要的成

果还是集中在不完全契约不完全性的成因分析上，对

于不完全契约不完全性的内生演化过程并没有进行有

效的分析。因此，演化不完全契约理论未来的发展仍

然还有较大的空间。 

(二) 养老地产的相关研究 

养老地产是养老服务与房地产相互融合之后的新

产业形态，有别于传统意义上的房地产，其概念源于

20 世纪 70 年代迈入老龄社会的欧美发达国家。如今，

养老地产不再局限于传统居家养老的基本职能，逐渐

与健康养生、旅游服务、金融保险等职能相互补充，

提供家政、休闲、社交、康复、医疗、看护等服务。 
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国外学术研究主要探讨养老地产在实践过程中的

问题，包括政府政策、金融体系、运营方式以及对现

有制度的改进建议等。Mullaney[20]对美国 SNF 模式和

CCRC 模式的发展进行了可行性分析。Shippee[21]通过

实地调查，指出了 CCRC 社区运行中存在的问题，指

明了未来 CCRC 转型的方向。 

国内学者主要从养老地产发展的必然性、发展环

境、发展模式、融资模式等方面进行研究。在养老地

产发展的必然性和发展环境方面，宋言奇[22]对当前的

我国养老地产发展现状进行了分析，对养老地产中投

资模式、服务内容以及市场认可度等问题进行了研究。

于宁[23]通过对国外成熟的养老地产发展经验进行分

析、研究、借鉴，分析了我国发展养老地产的契机，

从政策支持和经济支持等方面，提出了当前形势下我

国养老地产的发展建议。吴正宇[24]对我国养老地产开

发环境进行了分析，分别探讨了政治法律环境、经济

环境和社会需求环境。 

在养老地产融资模式方面，杨畅[25]对老年公寓建

设中采用 BOT 模式进行了探讨。潘素侠[26]提出要运

用 BOT、PFI 等五种融资新方式来解决养老地产融资

难题。徐瑞峰[27]认为，需要将互联网思维运用于养老

地产行业，研究互联网时代养老地产的金融创新。李

文文[28]针对养老地产融资难的问题提出了 BOT 融资

模式的解决思路，归纳总结了内资 BOT 在养老地产上

的可行性。陈健[29]提出通过引进保险资金、优化股权

结构、借助 PPP 模式扶持性政策、组合运用 REITS

等多种融资工具来满足养老地产开发企业成长发展过

程中资金方面的充裕性与稳定性需求。 

在养老地产发展模式方面，江合[30]将中国养老地

产的发展模式总结为“会员制”模式、“销售与长期经

营”模式、“限龄型与限陪护”模式以及“养生养老”

模式。汪煜鹳[31]构建了养老地产项目运营模式的评价

指标体系，并应用 ANP 法为各指标赋权重值，以此体

系评价模式和组成模块的优劣，重构了养老地产的运

营模式。姚明[32]打破了传统养老社区发展的瓶颈，将

“互联网+”与养老地产结合起来，以解决信息沟通

不畅、服务人员不足和社会化程度较低的问题。李士

梅、高维龙[33]基于比较制度分析的交易成本理论，从

成本、收益两方面探寻养老服务市场化经济学逻辑。

研究表明，养老服务业最优契约治理结构应是显性契

约与隐性契约的有机结合，二者相辅相成，互为补充，

共同减少服务企业的道德风险与机会主义。 

(三) 不完全契约理论与博弈论结合的相关研究 

契约的实质是博弈论在现实生活中的具体应用。

因此，博弈论经常被用于不完全契约的研究，主要体

现在以下两个方面。就理论结合方面来看，Tirole[13]

曾用博弈方法建立有限认知模型，探讨不完全契约的

发展方向，分析完全理性和交易成本之间的关系。而

就现实结合方面来看，Parirenyatwa、Mago[34]从演化

视角分析了津巴布韦的天泽烟草公司制定的农业合同

计划。黄文胜[35]解释了不完备契约如何对农村非正规

金融产生动态的约束、激励和惩罚，从而保证了借贷

合约的履行。尹希果[36]则建立了农民和企业合作经营

土地的演化合作博弈模型，研究了不完全契约条件下

团队生产对农民和企业合作策略选择的影响。罗勇、

陈治亚[37]将银行与物流公司签订的监管合同中的奖

惩条款作为研究对象，通过分析实际案例来研究混合

决策纳什均衡中激励和惩罚的作用。 

通过上述文献梳理可以看出，虽然基于演化经济

学的演化不完全契约理论框架构建进展较慢，但是与

其有关的现实经验研究问题还是引起了学者的关注。

因此，可以在现实经验问题分析中尝试运用演化不完

全契约理论的核心思想，结合相关的成熟分析工具做

一些经验性的研究，进而可以反过来促进其自身理论

框架的完善。本研究正是基于这一思路，运用演化不

完全契约理论分析了影响我国养老地产发展模式转型

的关键因素，并运用演化博弈和 MATLAB 仿真相结

合的分析工具，验证了这些因素的有效性，期望为演

化不完全契约理论的发展积累经验性基础。 

 

二、养老地产发展模式转型的理论分 
析：不完全契约理论的视角 

 

(一) 我国养老地产发展模式的现状分析 

根据《中国统计年鉴 2016》，我国 65 岁以上老年

人口近 1.44亿，占总人口的比例达 10.5%，预计到 2025

年，老年人口总数将近 3 亿。作为养老服务与房地产

相互融合的产物，养老地产在满足养老需求、缓解养

老压力的同时，也可以促进房地产企业在经济新常态

下的发展转型。当下，欧美国家的经典发展模式有太

阳城、CCRC 社区和 REITs 信托基金。尽管项目形式

和投资规模各有不同，但养老地产的发展模式大致可

以分为开发模式和运营模式两方面。根据项目开发过

程中的侧重点不同，目前市场上的养老地产项目开发

模式按照开发主体的不同大致分为三种类型：房地产

开发企业主导型、金融机构主导型以及实业类企业主

导型。养老地产运营模式也可以大致分为以下三种：

租售模式、会员俱乐部模式以及保险投资模式。 

养老地产前期投资大，回收周期长，服务属性强，

明显有别于传统房地产。然而，市场上一些养老地产
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企业打出“多元化转型”“ 一站式养老”等口号，又

由于运营制度及配套设施的不完善，仅把养老作为卖

点而忽略后期服务，没有走出传统房地产的圈地卖房

模式。养老地产企业既是开发商又是运营商，养老地

产实现盈利的关键在于能否持续运营，持续运营的本

质在于能否提供优质养老服务。所以，养老地产企业

只有提供优质养老服务才能构建可持续的系统盈利模

式。 

除了上述三种传统的模式以外，国内一些房企和

运营商也积极探索，产生了一些养老地产的新型盈利

模式。例如：保利地产在多年实践探索的基础上，总

结出“微利盈利模型”：居家养老收取一定的服务费用

补贴成本，社区养老采取使用权限时租赁费和四大社

区配套服务收费，机构养老以会籍收入平衡运营成本。

同时，保利还积极探索健康养老用途的资产证券化

(REITs)的应用。 

(二) 养老地产发展模式的契约不完全性分析 

从不完全契约视角来研究养老地产发展模式的转

型，其本质是两个契约转化的过程，即从养老地产企

业和政府之间的初始契约向市场消费者契约转化的过

程。然而，由于结果较难测量，契约很难规定具体的

衡量标准，而且契约期越长，规定明确的细节就越困

难；在长期内，契约频繁发生，交易费用就越高。Hart、

Moore[5] [38]则提出了一个互补性观点：契约为交易关

系提供了一个参照点，当事人签订长期契约是在柔性

契约和刚性契约间进行的权衡。因此，养老地产作为

一个契约本身就具有内生的不完全性，主要表现在以

下几个方面。 

第一，养老地产开发运营周期的长期性导致了其

发展模式的不完全契约性。养老地产除了需要进行房

地产的开发以外，还需要不断培育和完善高质量的养

老服务，导致其开发运营周期要远远高于普通住宅和

商业房地产，开发运营中出现无法预见性情况的可能

性增加，进而产生了不完全契约性。 

第二，养老地产开发运营中各个参与方的有限理

性导致了其发展模式的不完全契约性。现实环境中，

养老地产企业、消费者和政府作为三个有限理性的主

体，不可完全预期所有情况，也不可完全掌握其他参

与方的交易信息，三方只能按照经验做出判断。然而

由于交易成本、机会主义、信息不对称等因素的存在，

一次性签订契约，完美地设计契约是不划算的。于是，

养老企业、消费者和政府都偏向相机抉择，这种随时

间和环境变化而不断调整的判断使得养老地产发展模

式也具有较大不确定性。如图 1 所示，养老地产发展

是留有余地的不完全契约形式。依据不完全契约理论，

特定制权是在事前可以通过契约规定的权利，而剩余

控制权是初始契约中双方没有规定的权利。为保证项

目顺利开发，提高潜在效益(货币和社会效益)，养老

地产企业可以向政府转移部分特定控制权和剩余控制

权。在 T1时刻，政府向养老地产企业提供一套初始契

约，假定契约内容包括政策、资金、土地等。若契约

被接受，养老地产企业选择合适的发展模式，养老地

产启动；若初始契约被拒绝，企业可以选择与第三方

(险资)合作融资，选择合适发展模式，养老地产启动；

在 T1时刻与 T2时刻之间，开发企业存在的经营状态，
{a, b}，a 为好运营状态，b 为坏运营状态。在 T2

时刻，政府会对养老地产项目进行侦察评估，根据运

营信号2 或b 决定是否调整契约，此时养老地产企业

参与二次谈判，有权修改部分契约内容；同时，在 T1

到 T3时刻之间，都有消费者对养老地产进行购买或者

放弃购买；T3时刻之后，养老地产进入持续运营阶段

和资本回收期，养老地产企业和政府可依据契约获得

经济收益和社会收益。 

第三，养老地产开发运营契约内容的复杂不确定

性导致了其发展模式的不完全契约性。由于养老地产

存在开发运营的特殊性，对地产本身的建筑质量要求

和养老服务的要求都比较高，因此在签订契约的时候

为了防范风险，要将契约设计得尽量完善。但是，由

于服务形式和内容差异较大，项目的服务运营都无法

有现成的成熟标准可以复制，因此未来该行业的标准

化建设会成为行业发展的“重中之重”。 

综合以上分析，可以得出养老地产发展模式契约

不完全性的生成机理，如图 2 所示。 

(三) 不完全契约视角下养老地产发展模式转型的

影响因素分析 

养老地产发展模式的转型是一个复杂的过程。通

过前文的理论分析，初步得出了影响养老地产发展模

式转型的几个关键因素。 

 

 

图 1  养老地产发展时序结构图 
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图 2  养老地产发展模式不完全契约性的生成机理 

 

第一，养老地产开发运营周期具有长期性，因此

提升开发运营主体的长期风险防范能力成为其转型的

前提。养老地产具有特殊性，对开发运营主体的能力

要求较高，尤其是对长期防范风险的能力要求较高。

因此，要实现养老地产发展模式的顺利转型，提升运

营主体的长期风险防范能力是前提。 

第二，由于养老地产开发运营中参与者的有限理

性，因此各参与者的清晰角色定位是其转型的保障。

未来养老地产的主要参与者角色定位的关键就是政府

和企业如何处理关系这一问题。 

第三，由于养老地产开发运营契约内容的复杂不

确定，保障个性需求前提下养老地产服务的标准化建

设是其转型的关键。开发和运营养老地产项目不仅面

临着投入大、收效慢的困境，而且养老地产对医疗配

套、人员都有很高的要求，所以多是大型房企、险企

和实业机构在尝试运营养老地产，而且项目大都集中

在一、二线消费水平较高的城市，产品也多针对高收

入人群。基于这样的现实，可以先从一、二线高端养

老地产项目开始，逐步探索“医养结合”背景下不同

类型养老服务标准化建设的有效路径，提升项目运营

的效率和水平。 

通过以上分析，可以将“养老地产”发展模式转

型的方向概括为：以开发运营主体的长期风险防范能

力提升为转型的前提，以各主体清晰的角色定位为转

型的保障，以服务的标准化建设为关键，推动养老地

产行业的可持续发展。 

 

三、养老地产发展模式转型的实证 
分析：演化博弈的视角 

 

(一) 演化博弈的假设条件和模型建立 

根据养老地产发展模式的理论分析，对项目开发

企业、政府和消费者有如下假设。 

假设一：养老地产项目在开发过程中存在政府、

项目开发企业和消费者三个有限理性的博弈主体，但

博弈各方存在理性不均等。政府掌握信息较充分全面，

决策时接近完全理性，开发企业和消费者无法完全预

测市场信息，需要不断地调整策略，决策时为有限理

性。政府、开发企业和消费者在各自策略的选择上，

会进行反复博弈。 

假设二：政府作为博弈主体之一，在养老项目的

开发当中具有先导作用，由政府先制定初始契约(做出

决策)，选择支持养老地产项目或者保持沉默；开发企

业先观察政府策略的分析，再做出决定积极开发养老

地产项目或者消极开发的选择；最后是消费者根据企

业开发的积极性、养老地产的质量水平，结合自身需

要做出购买或者放弃的选择。 

假设三：养老地产项目开发企业在策略选择上有

积极和消极两种，如果项目开发企业积极的概率为 x，

那么消极概率为(1−x)；消费者购买养老地产的概率为

y，放弃购买的概率为(1−y)；同样地，政府在策略选

择上有支持和沉默两种，如果支持概率为 z，那么沉

默概率为(1−z)。 

假设四：养老地产项目开发企业选择积极开发来

保证养老地产项目水平时，要付出的各项成本为 Cx1，

得到正常的经济收益 p(包括前期地产收入和后期养老

服务)，积极开发优质的养老地产项目也为开发企业带

来品牌、声誉等方面的无形收益 Rx；开发企业决定消

极建设时要付出各项成本为 Cx2 (明显有 Cx2<Cx1)，得

到正常的经济收益仍然是 P，消极建设为企业自身带

来的负面影响为 Cx3，并且接受政府处罚 Cx4和对消费

者的补偿 Cx5。 

假设五：消费者购买养老地产和后期养老服务所

付出的成本是价格 P(包括前期地产和后期养老服务

费用)，在养老地产项目开发和运营都积极保证服务质

量的前提下，消费者获得收益为 Qy1 (包括消费者的身

心愉悦水平、生活水平和幸福指数等各方面的提升

等)；若项目开发企业消极地开发运营，不能保证之后

养老地产服务的质量，消费者获得收益为 Qy2 (明显有

Qy2<Qy1)，之后得到项目开发企业 Cx5的补偿。 

假设六：当政府积极支持养老地产项目发展时，

有发展养老地产所需要的人力、物力、财力等方面的

支持成本 Cz1，此时若企业积极开发养老地产会给政府

带来 Rz的公信力提升，企业消极开发时政府有权进行

Cx4的处罚；当政府保持沉默时有公信力损失和负面影

响 Cz2。 

基于以上假设，可以构建如表 3 所示的项目开发

企业、消费者和政府之间的非对称演化博弈模型的支

付矩阵，见表 1 所示。 

利用支付矩阵可以计算博弈三方的期望收益及平

均收益。对养老地产项目的开发企业而言，当选择积 
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表 1  政府、项目开发企业和消费者之间的 

演化博弈支付矩阵 

     消费者购买 y 消费者放弃(1−y) 

政府支

持概率

z 

开发企业 

积极 x 

P+Rx−Cx1 

Qy1−P 

Rz−Cz1 

Rx−Cx1 

0 

Rz−Cz1 

开发企业 

消极(1−x) 

P−Cx2−Cx3−Cx4−Cx5 

Qy2−P+Cx5 

Rz−Cz1+Cx4 

−Cx2−Cx3−Cx4 

0 

Rz−Cz1+Cx4 

政府沉

默概率

(1−z) 

开发企业 

积极 x 

P+Rx−Cx1 

Qy1−P 

−Cz2 

Rx−Cx1 

0 

−Cz2 

开发企业 

消极(1−x) 

P−Cx2−Cx3−Cx5 

Qy2−P+Cx5 

−Cz2 

−Cx2−Cx3 

0 

−Cz2 

 

极开发时有期望收益 Ex1，选择消极开发时有期望收益

Ex2 ，于是养老地产项目开发企业的平均期望

Ex=xEx1+(1−x)Ex2，有复制动态方程 f(x)，如式(1)： 

1 1 2
d

( ) ( ) (1 )( )
d x x x x
x

f x x E E x x E E
t

       

1 2 3 4 5(1 )[ ( ) ]x x x x x xx x R C C C zC yC        (1) 

对消费者而言，当选择购买养老地产时有期望收

益 Ey1，选择放弃时有期望收益 Ey2，于是消费者的平

均期望 Ey=yEy1，有复制动态方程 p(y)，如式(2)： 

1 1 2
d

( ) ( ) (1 )( )
d y y y y
y

p y y E E y y E E
t

       

1 2 5 2 5(1 )[ ( ) ]y y x y xy y x Q Q C Q P C        (2) 

对政府而言，提供政策支持养老地产发展时有期

望收益 Ez1；保持沉默时有期望收益 Ez2；于是政府有

平均期望为 Ez=zEz1+(1−z)Ez2，有复制动态方程 g(z)，

如式(3)： 

1 1 2
d

( ) ( ) (1 )( )
d z z z z
z

g z z E E z z E E
t

       

1 2 4(1 )[ ( ) (1 ) ]z z z xz z R C C x C         (3) 

根据以上动态方程，可以构建复制动态方程系统，

如式(4)： 

1

1 2 3 4 5

1

1 2 5 2 5

1

1 2 4

d
( ) ( )

d
    (1 )[ ( ) ]

d
( ) ( )

d
    (1 )[ ( ) ]

d
( ) ( )

d
    (1 )[ ( ) (1 ) ]

x x

x x x x x x

y y

y y x y x

z z

z z z x

x
f x x E E

t
x x R C C C zC yC

y
p y y E E

t
y y x Q Q C Q P C

z
g z z E E

t
z z R C C x C

    


     

    

      

    


    

    (4) 

(二) 三方演化博弈模型的稳定性分析 

在演化博弈模型建立部分，已构建养老地产项目

开发企业的复制动态方程，见式(5)： 

1
d

( ) ( )
d x x
x

f x x E E
t

     

1 2 3 4 5(1 )[ ( ) ]x x x x x xx x R C C C zC yC        (5) 
 

当 1 2 3 5

4

( )x x x x x

x

C C C R yC
z

C

   
 时，有 f(x)=0，

说明养老地产项目开发企业无论是选择积极或是消极

策略，其博弈行为都是一个稳定均衡的状态，企业不

会再改变自己的策略决定。 

当 1 2 3 5

4

( )x x x x x

x

C C C R yC
z

C

   
 时，令 f(x)=0，

可以得到 x=0，x=1 是 x 的两个稳定均衡点。即开发企

业如果已经选择了积极开发(或消极开发)，如果没有

相反策略的突变，企业就坚持稳定在积极开发策略(或

消极开发)。 

对 f(x) 进行求导， 1
d ( )

(1 2 )[ (
d x x
f x

x R C
x

     

2 3 4 5) ]x x x xC C zC yC   ，由于演化稳定策略 ESS 要

求 抗 扰 动 特 征 ， 使 得
d ( )

0
d

f x

x
 ， 假 设 有

t1=(Cx1−Cx2)−(Rx+ Cx3)，则可以考虑 5 1

4

x

x

C y t
z

C

 
 时的

情况。企业接受政府处罚 Cx4>0，对消费者补偿 Cx5>0，

所以−Cx5y 代表企业对消费者的补偿力度，重点分析

t1=(Cx1−Cx2)−(Rx+ Cx3)即可。在假设中已经明确积极开

发成本 Cx1大于消极开发成本 Cx2，有 Cx1−Cx2>0 成立；

积极开发的正外部性 Rx与消极开发的负外部性 Cx3都

取正值，Rx+Cx3>0 成立。由此可见，企业在养老地产

开发演化博弈中的决策取决于积极开发和消极开发之

间的成本绝对差值与正外部性和外部效应(正外部效

应和负外部效应的和)的比较，即当成本绝对差值大于

外部效应时，(Cx1−Cx2)>(Rx2+ Cx3)，有 t1>0；当成本差

小于外部效应总和时，(Cx1−Cx2)<(Rx2+ Cx3)，有 t1<0. 

在 5 1

4

x

x

C y t
z

C

 
 情况下，此时

1

d ( )
0

d x

f x

x 
 ，

0

d ( )
0

d x

f x

x 
 ，有平衡点 x=1，表示开发商最终会趋向

积极开发养老地产的策略，并且可以抵抗相反策略的

突变。 

在 5 1

4

x

x

C y t
z

C

 
 情况下，此时

1

d ( )
0

d x

f x

x 
 ，

0

d ( )
0

d x

f x

x 
 ，有平衡点 x=0，表示开发商最终会趋向
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消极开发养老地产的策略，并且可以抵抗相反策略的

突变。 

企业的参与动态和演变趋势，具体如图 3 所示。 

同理，消费者的复制动态方程如式(6)： 

1
d

( ) ( )
d y y
y

p y y E E
t

     

1 2 5 2 5(1 )[ ( ) ]y y x y xy y x Q Q C Q P C         (6) 

在
5 2

1 2 5

x y

y y x

P C Q
x

Q Q C

 


 
情况下，此时

1

d ( )
0

d y

p y

y 

 ，

0

d ( )
0

d y

p y

y 

 ，有平衡点 y=1，表示消费者最终会趋

向购买养老地产的策略，并且可以抵抗相反策略的突

变。 

5 2

1 2 5

x y

y y x

P C Q
x

Q Q C

 


 
情况下，此时

1

d ( )
0

d y

p y

y 

 ，

0

d ( )
0

d y

p y

y 

 ，有平衡点 y=0，表示消费者最终会趋向

放弃购买养老地产的策略，并且可以抵抗相反策略的

突变。 

消费者的参与动态和演变趋势，具体如图 4 所示。 

同理，政府复制动态方程如式(7)： 
 

1
d

( ) ( )
d z z
z

g z z E E
t

     

    1 2 4(1 )[ ( ) (1 ) ]z z z xz z R C C x C           (7) 
 

在 1 2 4

4

z z z x

x

R C C C
x

C

  
 情 况 下 ， 此 时

1

d ( )
0

d z

g z

z 
 ，

0

d ( )
0

d z

g z

z 
 ，有平衡点 z=0，表示政 

府最终会趋向保持沉默，并且抵抗相反策略的突变。 

1 2 4

4

z z z x

x

R C C C
x

C

  
 情况下，此时

1

d ( )
0

d z

g z

z 
 ，

0

d ( )
0

d z

g z

z 
 ，有平衡点 z=1，表示政府最终会趋向支

持养老地产发展的策略，并且抵抗相反策略的突变。 

政府的参与动态和演变趋势，具体如图 5 所示。 

综上所述，通过构建演化博弈模型和 ESS 动态趋

势示意图的分析，养老地产项目在假定条件之下有三

种最终演化状态——积极充分发展、维持正常或者消

亡。但是现实情景中，每一个演化博弈主体方的决策

都将根据每一次的博弈收益的变化而不断调整，同时

还有其他无法控制的外部偶然因素会影响博弈方的最

终决策。为此，本文将基于 MATLAB 平台的数值模

拟仿真来进一步研究其演化过程。 

(三) MATLAB 多主体仿真分析 

本文使用 MATLAB R2017a 进行数值仿真，可以

更加直观地分析不同假定条件下养老地产博弈模型中

三方的渐进稳定运行轨迹。横轴表示演化时间 t，设定

模拟周期为 10，并设定时间步长 0.01，以更加准确地

反映系统的演化轨迹；纵轴表示养老地产项目企业选

择积极开发，消费者购买和政府支持的概率，在[0,1]

范围内演化。假设 x=y=z=0.5，养老地产开发企业，消

费者和政府部门均以 0.5 概率在不同决策之间进行选

择；默认参数的取值严格限定在约束范围内，Cx1=8，

Rx=2，Cx2=5，Cx3=1，Cx4=1，Cx5=2，P=10，Qy1=11，

Qy2=5，Cz1=4，Rz=3，Cz2=1，得到图 6 的多主体系统

演化路径图。 

在初始默认参数的演化路径当中，参加演化博弈

的三方均以 0.5 的概率进行决策，存在开发企业和消

费者之间的 ESS(1,1)，此时政府以 z=0.6 概率随机进

行支持或者沉默，不存在唯一的演化均衡。养老地产

开发企业在博弈中处于主导地位，随着演化周期的递 
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图 3  养老地产企业的 ESS 动态趋势示意图 
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图 4  消费者的 ESS 动态趋势示意图 
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图 5  政府的 ESS 动态趋势示意图 

 

 

图 6  多主体系统演化路径图 

 

进，逐渐稳定在积极开发的战略当中，在 t=3 之后基

本稳定在 x=1；消费者在周期 0<t<1 时，路径演化倾

向于更低的购买概率，有明显的下降趋势，在 1<t 之

后，以比企业更加积极的决策向购买养老地产的方向

演化，可以理解为在一定的时滞之后，消费者通过一

定时间的观察，可以更加直观地感受到养老地产带来

的各种效益总和，并在思想观念上有所更新，更容易

接受养老地产项目的养老形式，最终在 t<6 之后稳定

在 y=1 的均衡稳定解，表示随着演化周期的推进，消

费者会稳定地选择购买养老地产。政府在养老地产项

目的演化博弈当中扮演鼓励和监督的第三者角色，始

终在 z=0.5 的概率浮动，当消费者向低概率演化时，

政府积极支持养老地产发展的概率明显增加，在演化

周期 t<2 之后，当养老地产项目开发企业和消费者都

做出积极选择时，政府可以适时退出演化博弈，并且

以 0.6 的概率支持养老地产项目发展。由此可见，当

消费者对养老地产的消费产生怀疑的时候，政府对于

养老地产的有效扶持可以释放积极信号，进而可以有

效提升消费者的购买意愿，这也验证了政府合理的角

色定位对养老地产发展的重要性。 

x，y 和 z 分别代表养老地产项目开发企业采取积

极开发，消费者选择购买养老地产和政府对养老地产

有支持政策时的初始比例。为了进一步观测默认状态

时选择某种策略的养老项目企业比例变化及消费者决

策和政府决策的比例变化对养老地产开发企业演化路

径的影响，下面使用 MATLAB 改变演化博弈初始状

态各方策略选择比例，并对演化路径进行分析。 

从图 7 中可以看出，当把消费者和政府的决策概

率都固定在 0.5 不变时，可以考察养老地产企业自身

决策概率对其在 t=10 的演化周期下演化路径的影响。
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从养老地产项目开发企业的自身策略选择出发，养老

地产的顺利开发和积极建设代表社会养老意识的提

升，是社会正外部性的体现，不管开发企业初始建设

积极性的概率和演化周期长短，企业一旦决定了开发 

养老地产项目，最终总是趋向稳定在 x=1 的积极性。

根据图 6，当养老地产开发企业初期积极建设的比例

较低时，其自身策略往往会趋向于一个平缓而漫长的

演化路径；随着养老地产开发企业初始积极性的提升，

演化系统会在较短的演化周期内趋向于理想状态发

展。由此可见，企业作为养老地产市场的运营主体，

一旦进入了养老地产市场，开始实质性的开发运营，

其态度一定是积极的。因此，其自身的长期风险防范

能力的建设就显得至关重要，可以确保养老地产项目

的顺利开发，持续运营。 

 

 
图 7  养老地产项目开发企业策略演化路径图 

(固定 y, z 概率) 

 

固定概率 x=0.5，对消费者和政府的初始策略概率

进行调整，养老地产开发企业呈现出不同的策略演化

路径。如图 8 所示，当在演化周期初始阶段，消费者

对养老地产的认识还不支持其购买策略时，尽管演化

速度缓慢，演化周期相对较长，开发企业依然倾向积

极开发的演化策略；随着消费者对于养老地产购买热

情的提升，逐渐转变对于养老地产的认识，购买养老

地产的预期综合效益也不断提升，养老地产开发企业

的开发建设积极性也明显提升。此外，政府决策对养

老地产开发企业的演化路径也有正面影响，政府增加

对养老地产的支持概率可以增强企业信心，缩短企业

积极建设养老地产的演化周期。对比图 6 中的曲线变

化趋势，在养老地产项目开发企业策略演化的过程中，

消费者决策的影响明显大于政府决策的影响。由此可

见，消费者对于养老地产的消费态度对于企业开发养

老地产的积极性的影响要明显大于政府支持态度对企

业开发养老地产积极性的影响。因此，在养老地产的

发展过程中，不能忽视消费者对于其发展的重要意义，

这也验证了消费者合理的角色定位对于养老地产发展

的重要性。 

 

 

图 8  养老地产项目开发企业策略演化路径图(固定 x 概率) 

 

如图 9 所示，把养老地产开发企业和政府的决策

概率固定在 0.5 不变时，考察消费者自身决策概率在

t=10 演化周期下的路径变化。从消费者角度出发，购

买养老地产的概率提升说明养老观念的更新是对养老

地产项目认同感和信心的表现。消费者的演化路径是

一条先下降后上升的曲线，说明在演化前期有阻碍消

费者做出购买策略的因素。根据养老地产的案例研究，

演化前期消费者具有明显的同伴效应，即消费者容易

受其他消费者策略的影响，老年人在考虑养老地产时

比起设施条件更加重视同伴氛围。在演化路径的后期，

消费者策略最终稳定趋向于 y=1 的概率，并与初始概

率无关。当消费者初始积极性水平较低时，其策略是

一个漫长的演化路径，提升积极性可以提升消费者策

略的演化速度。由此可以看出，消费者在决策时对于

养老地产的软环境的重视程度要高于硬环境，其中感

情因素和同伴因素较为重要。因此，要在尊重个性化

的基础上，加强养老地产服务的标准化建设，增强消

费者对项目的集体认同感，可以有效提升消费者的积

极性。 
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图 9  消费者策略演化路径图(固定 x, z 概率) 

 

图 10 为在企业和政府的分别干预下，消费者策略

的演化路径仿真分析。相较于图 7，企业建设积极性

x=0.8 时，消费者演化路径不存在演化前期的下降，呈

现出稳步攀升的趋势。此外，在企业和政府的任意初

始概率下，消费者策略的最终演化路径都倾向于稳定

状态，且随着企业开发养老地产项目的积极性概率不

断提升，其演化周期也逐渐缩短。同理，政府支持养

老地产发展的初始概率增加也促进了消费者的购买概

率提升。根据图 9 左右曲线的变化水平，可以看出在

消费者选择的演化路径中，企业的影响大于政府的影 

 

 

图 10  消费者策略演化路径图(固定 y 概率) 

响。由此可以看出，企业的清晰角色定位对于消费者

的决策行为有着较大影响，对于养老地产市场的持续

发展也有着重要的意义。 

图 11 为固定养老地产开发企业和消费者决策概

率下，政府策略的演化路径图。相对于企业和消费者

而言，由于政府区别于直接交易主体，是养老地产市

场的监督主体，其演化路径在不同的初始决策概率下

都近乎一组稳定的平行线，在演化周期中呈现出明显

的稳定性。 

图 12 是固定政府初始概率后，分别对养老地产开

发企业和消费者的初始概率进行调整后得到的政府策 

 

 

图 11  政府策略演化路径图(固定 x, y 概率) 

 

 

图 12  政府策略演化路径图(固定 z 概率) 
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略的演化路径图。企业和消费者的任意初始状态下，

政府都保持了演化路径的平缓状态，呈现出相对于初

始概率的小幅增长，并在一定的演化周期之后保持不

变。对比企业和消费者对政府决策的影响，企业和消

费者积极性的提升越高，政府的养老地产的支持度也

越高，有明显的正相关性；将图 12 中企业和消费者的

影响进行同期对比，企业对政府决策具有更加积极的

带动作用，曲线的变化表示政府演化路径对企业的反

应要更加强烈。 

综合图 11 和图 12 可以看出，政府作为养老地产

市场的引导者和监督者，其角色无可替代，对企业和

消费者的影响很大。因此，政府应该对养老地产的发

展做好顶层设计，鼓励企业推出高质量、高标准的产

品，引导消费者积极消费，共同促进养老地产行业的

可持续发展。 

 

四、结论与政策启示 

 

综合理论分析、模型分析和仿真分析，本研究可

以得出以下结论。 

第一，养老地产发展模式是由一系列的不完全契

约构成的，其中开发运营周期的长期性、参与主体的

有限理性和开发运营契约的复杂性是导致其不完全契

约性的最重要的因素。 

第二，基于养老地产发展模式的不完全契约性，

影响我国养老地产发展模式转型的关键因素有：开发

运营主体的长期风险防范能力、各相关主体的清晰角

色定位和行业的服务标准化建设。基于这些关键因素，

未来我国养老地产发展模式转型的方向可以概括为：

以开发运营主体的长期风险防范能力为提升为转型的

前提，以各相关主体清晰的角色定位为转型的保障，

以服务的标准化建设为关键，推动养老地产行业的可

持续发展。 

第三，演化博弈模型分析和仿真分析都支撑了上

述结论，进一步明确了未来养老地产的转型方向。 

基于上述研究结论，未来推动养老地产的可持续

发展，应该重点做好以下几个方面工作。 

第一，养老地产企业在不完全契约条件下要首先

要做好养老地产项目的前期规划、中期建设和后期服

务，建立企业内部信用评价机制、契约监督机制、风

险控制机制，尽量降低或者消除可能存在的契约风险，

为养老地产的建设和运营提供健全保障。对于中小企

业来看，更多地采用“抱团取暖”的方式，提升长期

防范风险的能力。对于大型房企和大型实业集团来看，

若选择持有式运营模式运营养老地产项目，会是一个

长时间才能回本的过程。因此，将养老地产全权委托

给有经验的养老运营品牌公司来运作是一个比较好的

选择，可以很好地解决他们在团队组建、养老服务人

才培训、服务软件开发管控等方面面临的问题。对于

大型保险企业来看，其运营养老地产的长期风险可以

通过各种保险产品的销售及时进行化解，因此其长期

风险防范能力要高于大型房企，所以市场主体转型的

主体还是大型房企和大型实业集团。另外，养老地产

企业要加强与政府部门合作，注重客户资源挖掘和运

营，对目标客户有清晰定位，不断提升后期服务质量，

提高消费者体验感受；养老地产企业还要加强与养老

服务业，大健康产业等产业链上下游的交流合作，打

造资源共享，互利互惠的健康养老生态圈。 

第二，政府应为养老地产的上下游企业和消费者

创造良好的政策环境，提高养老地产行业主体的参与

积极性。Hart、Shleifer、Vishny[39]用不完全契约理论

分析了政府内部供给和通过缔约服务外包的理论基础

(即 HSV 模型)。依据该模型可以推断，政府选择公立

还是私立机构提供服务取决于对降低成本和提高质量

的权衡。对于公共服务的提供，如保证质量比降低成

本更重要，应选择公立提供者；如降低成本更重要，

而对质量的影响不大，应选择私立机构提供服务[4]。

依据这一推论，未来养老地产市场中政府和企业的关

系将由“管理—被管理”的行政关系转变成为“合作

共赢”的市场关系。基于这种转变，政府未来将大力

鼓励采取特许经营、政府购买服务、政府和社会资本

合作等方式支持社会力量举办养老机构。同时，养老

地产的“公建民营”的模式将成为一种重要的运营模

式。这些都能将政府的优势和企业的优势进行有效结

合，最大限度地提升养老地产的运行效率。同时，由

于消费者作为养老地产的支撑，在未来不是一种被动

的消费角色，将会更多地主动参与到养老地产产业链

的各个环节中，融入他们的情感，将养老生活变成一

种情感体验式的消费。因此，政府在这一方面要进行

社会引导，让养老地产的消费者改变观念，进而提升

消费的主动性和积极性。同时，政府应加大对养老地

产重点项目的扶持力度，减少行政壁垒，加大扶持力

度，通过财政、税收、土地等多项措施落实到具体养

老地产项目，并为该项目的顺利运营提拱保障，降低

养老地产作为新兴产业和朝阳产业所面临的风险。政

府还可以运用“共享经济”的理念来不断提升养老地

产的社会化供给能力，减少资源的闲置浪费。 

第三，在社区养老的背景下，加强行业的标准化

建设。结合未来我国养老地产发展模式的转型方向和
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中国老年人养老的心理特征，未来我国养老地产的主

流模式应该是社区养老这一混合式的养老模式。由于

社区养老结合了居家养老和机构养老的优点，通过把

有实力的养老机构引入到社区，使得运营主体更加专

业化，有效降低了运营风险。同时，养老机构、社区、

政府的角色定位更加明确。机构负责提供专业、高质

量的养老的核心服务，社区提供养老的配套服务，政

府提供养老的基础设施平台和政策支持。但是，未来

的社区养老模式要想在我国真正落地实施，还需要国

家有关部门尽早出台专门针对社区养老的国家标准，

对社区养老服务进行统一规范，以推进该模式的可持

续发展。 
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Abstract: As China accelerates into an aging society, it has also caused the development of endowment real estate to be  

concerned by all walks of life. However, due to the peculiar characteristics in its development and operation, its 

developing model is full of incomplete contracts. Based on the above understandings, the present essay, by adopting 

incomplete contracting theory, analyzes the causes of the incomplete contractual nature of the developing model of 

endowment real estate, finds out the key factors which influence the transformation of the developing model, and 

undertakes an empirical study on the rationality of the factors by combining both evolutionary game and Matlab 

simulation. Results show that the long-term character of the development and operation cycle, the limited rationality of 

the participants, and the complexity of the development and operation contract are the most important causes of 

incomplete contractuality. Therefore, the transformation of future endowment real estate should be based on the premise 

that a long-term risk prevention capability of development and operation entity is enhanced, that the role of each subject 

is clearly defined as the guarantee of transformation, and that services should be standardized as the key. All these 

together will promote the sustainable development of endowment real estate. 

Key Words: evolutionary game; endowment real estate; incomplete contracting; development patterns; transformation; 

influence factor 
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