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PPP 与 BOT 融资模式的比较研究

陈伟强 ,章恒全
(河海大学 ,南京 210098)

摘要:为解决政府财政资金在公共基础设施建设上投资不足 ,充分吸收民间私人资本进行公共基础设施建设 ,世界各国普

遍采用 BOT 和 PPP 这两种项目融资模式来进行公共基础设施建设 。本文从组织机构 、运行程序对两种模式进行了比较研究;

分析了两种模式的优缺点及 PPP 在我国的应用前景;最后提出了我国应用 PPP 模式的几点建议 。
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Abstract:In this paper , the new p roject finance model of PPP(Public-Private-Par tnerships)isint roduced.The or-

ganiza ting st ructure and operating -procedure of this mode l are compared w ith that of ano ther project finance model-BOT

(Build-Operate -Transfe r).I t also explans the advantages and disadvantages o f the new model , the feasibility o f applica-

tion in China.In the end ,t he paper gives some advice on application o f the PPP model in China.
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为适应现代经济飞速发展 , 各国十分重视公共

基础设施建设 , 但是单靠政府资金已不能满足需

求 。利用国际及国内民间私人资本进行公共基础设

施建设 , BOT 模式是目前比较成熟和应用最广的项

目融资模式 , 但这种模式存在着出资人承担风险过

大 、项目融资前期工作周期过长及投资各方利益冲

突大等缺点 。近年来 ,出现了一种新的融资模式 ———

PPP(Public-Private -Partnerships)模式 , 即公共

部门与私人企业合作模式 , 这是一种以各参与方的

“双赢”或“多赢”为合作理念的现代融资模式。两种

模式各有特点 ,为更好地了解并运用这两种模式 ,下

面作一比较研究 。

1 PPP 与BOT 的共同点

(1)这两种融资模式的当事人都包括融资人 、

出资人 、担保人。融资人是指为开发 、建设和经营某

工程项目而专门成立的经济实体 , 如项目公司。出

资人是指为该项目提供直接或间接投资的政府 、 企

业 、 个人或银团组织等。担保人是指为项目融资人

提供融资担保的组织或个人 ,也可以是政府 。

(2)两种模式都是通过签订特许权协议使公共

部门与私人企业发生契约关系 。一般情况下 , 当地

政府通过签订特许权协议 , 由私人企业建设 、经营 、

维护和管理 , 并由私人企业负责成立的项目公司作

为特许权人承担合同规定的责任和偿还义务 。

(3)两种模式都以项目运营的盈利偿还债务和

获取投资回报;一般以项目本身资产作担保抵押 。

2 PPP与 BOT 的不同点

(1)组织机构设置不同 。以 BOT 模式参与项目

的公共部门和私人企业之间是以等级式关系发生相

互作用的 ,其组织机构设置如图 1。
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在图 1的组织机构中没有一个相互协调的机制 , 不

同角色的各参与方都有自己的不同利益目标———自

身利益最大化 , 导致他们之间的利益冲突。根据信

息经济学原理 , 由于 BOT 模式缺乏协调机制 , 参与

各方信息是不对称的 , 形成了博弈各方在各自利益

最大化驱使下 ,最终达到“纳什均衡” ,其中一方达到

利益的最大化是以牺牲其它参与方的利益为代价的

单方利益最优 ,其社会总收益不是最大的。

PPP 模式是一个完整的项目融资概念 , 但并不

是对项目融资的彻底更改 , 而是对项目生命周过程

中的组织机构设置提出了一个新的模型 。它是政

府 、 赢利性企业和非赢利性企业基于某个项目而形

成以“双赢”或“多赢”为理念的相互合作形式 ,参与

各方可以达到与预期单独行动相比更为有利的结

果 ,其组织机构设置如图 2。

在图 2的组织机构中 , 参与各方虽然没有达到自身

理想的最大利益 , 但总收益却是最大的 , 实现了 “帕

雷托”效应 , 即社会效益最大化 , 这显然更符合公共

基础设施建设的宗旨 。

从上可以看出 , PPP 模式是建立在公共部门和

私人企业之间合作和交流基础上的 “共赢” , 避免了

BOT 模式缺乏互相沟通协调造成的项目前期工作

周期过长 , 也解决了项目全部风险由私人企业承担

而造成融资困难问题 ,公共部门 、私人企业合作各方

可以形成互利的长期目标 ,实现共赢 ,能创造更多的

社会效益 ,更好地为社会和公众提供服务。

(2)两种模式运行程序不同。BOT 模式运行程

序包括:确立项目 、招投标 、成立项目公司 、项目融

资 、项目建设 、项目运营管理 、项目移交等环节 ,如图

3。PPP 模式运行程序包括:选择项目合作公司 、确

立项目 、成立项目公司 、招投标和项目融资 、项目建

设 、项目运行管理 、项目移交等环节 ,如图 4。

两种模式的不同主要在项目前期 。PPP 模式中

私人企业从项目论证阶段就开始参与项目 ,而 BOT

模式从项目招标阶段才开始参与项目 。

3 两种模式优缺点的比较

PPP 和 BO T 模式都是解决政府财政在公共基

础设施建设上投资资金不足的融资模式 , 其共同特

点是可以把民间私人资金和国外资本引入当地公共

基础设施建设。但由于两种模式合作理念 、组织机

构和运行程序不同 ,使其有各自的特征及优缺点 ,两

种模式的比较见表 1。

通过表 1比较可以得出这样的结论:PPP 模式

克服了 BO T 模式中两个最关键的缺点 ———项目前

期工作的周期过长 ,投资方和贷款人风险过大 。PPP

模式比 BOT 模式更优越 , 效率更高 , 风险分配更合

理 ,项目融资的成功可能性也更大;同时 ,在 PPP 模

式下 , 不像 BOT 模式那样政府部门完全失去了对

项目的控制权 , 政府部门拥有一定决策权和控制

权 。当然 PPP 模式也有自身的一些缺点;但从表 1

可以看出 ,如果政府的管理水平和信誉足够高的话 ,

在与私人企业合作过程中就能够避免这种模式下的

一些不利因素的影响 ,共同实现项目的目标。

对 PPP 模式的优缺点进行权衡 , 政府部门和私

人企业只要抓住以“共赢” 、合理公平为准则 ,双方协

调管理 、共同决策 ,就能趋利避害 ,充分发挥优点 ,限

图 3 BOT 模式运行程序 图 4 PPP 模式运行程序

图 2 PPP 模式组织机构形式
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表 1 PPP 和 BOT 模式优缺点比较

模式 优点 缺点

PPP

模式

①公共部门和私人企业在初始阶段就共同参与论证 , 利于尽
早确定项目融资可行性 ,缩短前期工作周期 ,使项目费用降低。

②可以在项目初期实现风险分配 , 同时由于政府分担一部分
风险 ,使风险分配更合理 , 减少了承建商与投资商风险 , 从而降低
了融资难度 ,提高了项目融资成功的可能性。

③参与项目融资的私人企业在项目前期就参与进来 , 有利于
私人企业一开始就引入先进技术和管理经验。

④公共部门和私人企业共同参与建设和运营 , 双方可以形成
互利的长期目标 ,更好地为社会和公众提供服务。

⑤使项目参与各方整合组成战略联盟 , 对协调各方不同的利
益目标起关键作用。

⑥政府拥有一定的控制权。

①对于政府来说 ,如何确定合作公司给政府增加了难度 ,而且
在合作中要负有一定的责任 ,增加了政府的风险负担。

②组织形式比较复杂 ,增加了管理上协调的难度, 对参与方的
管理水平有一定的要求。

③如何设定项目的回报率可能成为一个颇有争议的问题。

BO T

模式

①项目融资的所有责任都转移给私人企业 , 减少了政府主权
借债和还本付息的责任。

②政府可以避免大量的项目风险。
③组织机构简单 ,政府部门和私人企业协调容易。
④项目回报率明确 , 严格按照中标价实施 , 政府和私人企业

之间利益纠纷少。

①公共部门和私人企业往往都需要经过一个长期的调查了
解、谈判和磋商过程 ,以致项目前期过长 ,使投标费用过高。

②投资方和贷款人风险过大 ,没有退路 ,使融资举步维艰。
③参与项目各方存在某些利益冲突 ,对融资造成障碍。
④机制不灵活 ,降低私人企业引进先进技术和管理经验积极性。
⑤在特许期内 ,政府对项目失去控制权。

制缺点 。PPP 模式的长期发展将有助于培养一批高

素质的私人企业和项目融资专业人员队伍 , 能很好

地促进我国各地公共基础设施建设。

4 PPP 模式在我国的发展前景及建议

我国公共基础设施长期以来都由政府财政投资

建设 , 但越来越不能满足社会和经济日益发展的需

求 。一方面 ,公共基础设施具有明显的公益性 ,社会

效益要高于其经济效益 ,但政府资金不足 ,很有必要

引入市场竞争机制 , 拓宽融资渠道和发展多元化的

投资主体 ,使私人企业参与公共基础设施建设 ,可有

效地缓解资金不足;另一方面 ,可以改革政府在公共

基础设施建设中的角色 ,克服诸如效率低下等弊病 ,

使政府由过去包办一切的主角变为与私人企业合作

提供公共服务中的监督 、指导和合作者 。因此 , PPP

模式是适应我国公共基础设施建设现状的项目融资

模式 ,能加快我国公共基础设施建设速度 ,以促进我

国社会和经济的发展 。所以 , PPP 模式在我国有其

广阔的应用前景 。

现代社会和经济的快速发展 , 对公共基础设施

建设投资的需求与日俱增。各国在寻求如何解决建

设资金不足的过程中 , 公共部门与私人企业合作成

为公共基础设施建设融资的大趋势 。PPP 模式与

BOT 模式相比 ,PPP 模式优点更为突出。但 PPP 模

式是近几年才出现的新的融资模式 , 在国外有成功

的例子 ,在国内已有一些地方正在试点 ,需要多做研

究工作 , 加以总结和完善。我国已加入WTO ,国外

的一些大企业和财团必然以 PPP 模式更多地参与

中国的基础设施建设 , 政府和有关部门应当迎合这

种合作的大趋势 , 并相应做好采用 PPP 模式的准备

工作:

(1)认真研究 PPP 模式的理论 , 以国外一些应

用实例为基础 , 在我国的公共基础设施的建设中进

行试点 、推广和规范 。在这个过程中 ,政府应在国家

政策上给予鼓励 ,支持 PPP 模式在中国的应用。

(2)在 PPP 模式下的项目融资中 , 各参与方操

作上的规范程度是保证项目成功的关键 , 政府应出

台相关法规程序。涉及国际间的项目融资 , 政府更

应在立法制度上迅速完善我国投融资法规 , 以适应

这一形势的发展。

(3)在 PPP 模式的项目融资中 , 在吸引国际大

企业和财团的同时 , 要充分考虑国内有实力的企业

参与 , 因为国内企业在许多方面比国际企业更有优

势 ,在操作和协调上更容易 ,而且风险也相对较小 。
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