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摘 　要 :本文通过系统回顾与分析国内外 BO T/ PPP 项目融投资模式识别、BO T/ PPP 项目融投资模式选择

方法的相关文献和案例 ,介绍了有关 BO T/ PPP 融投资模式识别的方法 ,以及基于 BO T 项目实施效率、基

于 BO T 项目利益相关者、基于数学建模方法的BO T 模式选择的方法 ,进一步总结了现有BO T 融投资模式

识别及选择所存在的问题。最后 ,针对模式匹配决策问题提出了未来的研究方向与建议。
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　　近年来 , BO T ( build operate t ransfer ) / PPP

(p rivate p ublic part nership)融投资模式及其衍生模

式作为一种吸引外资或民间资本进行基础设施和公

共事业建设的项目运作形式在国内外迅速发展起

来[1 - 2 ] 。在实践中 ,政府部门通常在项目招标前依

据相似案例的经验和简单的财务评估结果确定相应

的融投资模式。但由于缺少有效的融投资模式选择

方法 ,项目发起人没有考虑具体项目规模、投资、运

营成本和市场风险等因素而一律采用相同融投资模

式 ,因此导致项目论证草率、决策不当 ,运营状况并

不理想。选择适当的融投资模式对于保证政府、投

资者和社会公众的利益具有重要的理论和现实指导

意义。

目前 BO T 融投资模式研究主要集中于 BO T

项目的风险分担、特许期的确定、特许定价、政府地

位、适用性分析以及相关法律等问题[3 - 8 ] ,BO T 融

投资模式识别与选择没有得到重视[9 ] 。BO T 融投

资模式的正确识别与选择是理论研究和实践中亟待

解决的重要问题。

1 　BOT/ PPP 融投资模式及其衍生
模式的识别
　　现有 BO T/ PPP 融投资模式及其衍生模式的识

别方法主要包括 :根据项目权属关系进行识别 ;根据

项目现状进行识别。

111 　基于项目权属关系的识别方法

现有研究对于 BO T 与 PPP 模式的关系有不同

的认识 :一种观点认为 BO T 模式属于 PPP 模式 ,不

能将 PPP 与 BO T、TO T 等特定的项目融资模式并

列起来进行比较 ;另外一种观点认为 PPP 模式是

BO T 融投资模式的衍生模式。

陈月梅、徐震宇认为 , PPP 模式是公共部门和

私人部门围绕某一公共项目的合作 ,是一系列项目

融资模式的总称 ,不同的模式下公共部门和私人部

门参与项目的程度、项目公共产权的变动情况、期限

的长短以及风险的分配等方面均有很大差异 ,BO T

模式属于狭义的 PPP 模式 ,不同的 PPP 模式代表

政府对于公共基础设施所愿意提供的私有化程

度[10 ] 。如表 1 所示。

李秀辉、张世英从基础设施和公共事业项目的

公有化程度的角度 ,对 BO T 融投资模式进行了分

类 ,认为不同的模式代表了公有化水平的高低[11 ] ,

如图 1 所示。王灏研究基础设施和公共事业项目权

属特征 ,认为不同的 PPP 模式下 ,项目的权属不同 ,

并结合我国基础设施和公共事业项目的特点 ,对基

础设施和公共事业项目经营方式按 3 级结构进行分

类[12 ] ,如图 2 所示。

这些分类方法以项目的所有权为研究对象 ,强

调公共部门和私人部门的合作关系 ,以定性描述的

方法总结国外相关的定义与分类 ,未能结合我国的

国情 ,忽视了不同融投资模式的具体特征 ,案例分析

简单、重点不突出。
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表 1 　基于项目权属关系的融投资模式

分类 模式名 基本含义

外包

服务协议

设计 - 建造 (交钥匙) (design2build ,DB)

设计 - 建造 - 主要维护 (design2build main maintenance ,

DBMM)

经营和维护 (operate & maintenance ,O &M)

设计 - 建造 - 经营 (design2build2operate ,DBO)

公共部门与私人部门签订服务协议 ,由私人部门提供某项公共服务

私人部门按照协议约定设计并建造基础设施 ,建成后将其交给公共部

门经营管理

私人部门承担基础设施的设计、建设和项目建成后的主要维护

私人部门与公共部门签订协议 ,代为经营和维护公共部门拥有的基础

设施

私人部门除承担基础设施的设计、建造外 ,还负责经营该基础设施 ,但

不涉及公共产权

特许

经营

转让 - 经营 - 转让 (t ransfer2operate2t ransferm , TO T)
私人部门租赁或购买已有的公共基础设施 ,经过一定程度的更新、扩建

后经营该设施 ,期满后将该设施移交给公共部门

BO T

建设 - 租赁 - 经营 - 转让 ( build2lend2operate2
t ransfer , BLO T)

私人部门与公共部门签订长期租赁合同 ,由私人部门投资、建设基础设

施 ,并在租赁期内经营该设施并获取相应利润。合同期满后将该设施

交还给公共部门

建设 - 拥有 - 经营 - 转让 ( build2own2operate2
t ransfer ,BOO T)

私人部门投资、建设和经营基础设施 ,在特许期内具有该设施的所有

权 ,特许期结束后交还给公共部门。

私有化

购买 - 建设 - 经营 (buy2build2operate ,BBO)

建设 - 拥有 - 经营 (build2own2operate ,BOO)

私人部门购买现有基础设施 ,经过更新扩建后经营该设施 ,并拥有永久

经营权

私人部门投资、建设并永久拥有和经营某基础设施 ,接受政府的监管

图 1 　BOT典型融投资模式图

图 2 　三级结构分类法

　　基于项目权属关系的模式识别依据的是国外相

关文件 ,这种划分方式注重项目的所有权关系 ,特别

强调模式的某一方面特征 ,过于关注模式之间的相

互隶属关系 ,而对于 BO T/ PPP 模式内在的多种属

性特征 ,如特许期、定价机制、政府参与程度和政府

担保等没有进行深入研究。

112 　基于项目特征的识别方法

纪彦军和雷飞伦认为 , PPP 模式没有固定的融

投资模式 ,应根据具体项目的特点、所在地的经济环

境以及各参与方的具体情况来选择每个项目自身的

融投资模式 ,并对 PPP 模式按不同的项目类型进行

了分类[ 13 ] ,如表 2 所示。

以基础设施项目的存在状态为研究出发点 ,可

以将不同项目采取的各种融资方式进行总结 ,但这

种划分只考虑了基础设施项目的存在状态 ,这种分

类方式不够严谨 ,忽视具体融投资模式的特征。

张智海研究认为公共事业项目投资民营化和特

许权是 BO T 模式的两大特征 , PPP 模式是 BO T 模

式的一种变体 ,BO T 模式的各种变体是不同国家根

据本国国情将 BO T 模式应用于本国或区域内的基

础设施建设[14 ] 。研究主要考虑了各种 BO T 模式产

生的原因 ,是对已有研究的总结 ,以定性研究为主。

杨学英研究认为特许经营实践中 ,政府除了提

供支持和担保外 ,基本不参与项目的融资和经营 ,而

PPP 模式中 ,更多地突出了政府的参与及合作 ,其

合作方式与 BO T 有很大不同 ,因而将其作为与

BO T 不同的经营模式进行分析[15 ] 。

综上 ,现有关于模式识别的方法主要依据项目

的存在状态 ,忽视了不同融投资模式内在特征及其

适用条件 ,只对融投资模式进行了简单的归类。
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表 2 　基础设施建设中的主要方式

设施类型 实用的方式

已有公共设施
服务外包 ( service cont ract)

运营和维护的外包或租赁 (operations & maintenance cont ractor lease)

已有公共设施的扩建

租赁 - 建设 - 经营 (lease2build2operate ,LBO)

购买 - 建设 - 经营 (buy2build2operate ,BBO)

外围建设 (wraparound addition)

新公共设施

建设 - 转让 - 经营 (build2t ransfer2operate ,B TO)

建设2经营 - 转让 (build2operate2t ransfer ,BO T)

建设 - 拥有 - 经营 - 转让 (build2own2operate2t ransfer ,BOO T)

建设 - 拥有 - 经营 (build2own2operate ,BOO)

公共服务 合同承包

2 　BOT/ PPP 融投资模式选择研究

目前关于 BO T/ PPP 融投资模式选择的研究十

分有限 ,主要集中在项目实施效率、项目利益相关者

以及通过数学建模方法进行模式选择等 3 个方面 :

211 　基于 BOT/ PPP项目实施效率的模式选择

Ahmed F1M1Salman、MirosLaw J1Skibniewski 和

Ismail Basha 研究指出 ,决定 BOT 项目成功实施的主

要因素包括 :法律环境、财务及商业环境和技术等 3 大

类 21 种因素[16] 。研究采用调查问卷的方法对影响

BOT项目成功实施的因素进行归类 ,将BOT模式的诸

多特征纳入考察范围 ,研究结论可扩展性较强。

Xueqing Zhang 研究了 PPP 项目成功的因素 ,

认为有 5 大因素影响 PPP 项目的成功实施 ,这 5 大

因素包括 : ①良好的投资环境 ; ②经济可行性 ; ③技

术的可靠性 ; ④健全的融资方案 ; ⑤通过合同进行风

险分担[17 ] 。研究采用案例分析、文献综述和 PPP

项目专家访谈 ,对影响 PPP 项目成功实施的因素进

行了总结 ,将 PPP 模式成功实施特征纳入考察范

围 ,具有现实意义 ,研究结论可扩展性较强。

Larry D1 Qiu 和 Susheng Wang 研究了BO T 项

目效率的问题 ,提出将 BO T 项目的寿命周期划分

为若干个特许期 ,根据项目公司在特许期内对项目

营运、维护和管理的状况 ,选择 BO T 项目的融投资

模式 ,建立模型分析 BO T 项目合同的激励、效率与

章程 ,认为有价格监管和特许权期限许可的可能延

长 BO T 合同中的能够实现全面的效率。如果没有

价格管制 ,或无许可证可能延长 ,全效率就无法实

现[18 ] 。研究运用经济学方法 ,考虑了 BO T 项目的

代理人问题 ,但是 BO T 项目参与方众多 ,不同的参

与者对项目的要求不同、目标不同 ,不能只从代理人

的角度分析 BO T 项目融投资模式的选择问题。

姚月丽着眼于 BO T 项目成功的关键因素 ,认

为 BO T 成功关键因素包括经济可行性、良好的投

资环境、发起人的能力、外汇管理、投资回报率、政府

的政策引导和监督等 ,强调 BO T 是利用市场对资

源进行合理配置[19 ] 。研究采用利益相关者理论和

思想对 BO T 项目影响因素进行分析 ,试图解决复

杂关系下 BO T 项目的成功建设运营问题 ,但利益

相关者理论仍处于发展阶段 ,而且 BO T 模式的出

现时间也较短 ,使用利益相关者理论解决 BO T 融

投资模式的复杂关系带来的种种问题仍然有许多不

完善的地方 ,许多观念显得较为理想化 ,缺少实际操

作性。

Schmidt 和 Schmitz 分别针对 BO T 项目的服

务效率性问题 ,分析了政府和项目公司之间的权力

分配对 BO T 项目特许期和效率性的影响[20 - 22 ] 。

赵国富研究 BO T/ PPP 项目的社会评价方

法[23 ] 。郭华伦认为 PPP 运行模式选择的影响因素

主要包括投资目标、质量目标、进度目标、服务质量、

运营效率、财政支出、经济效益、社会效益等 ,并运用

A H P 法建立了 PPP 运行模式选择模型[24 ] 。从项

目目标的角度进行融投资模式的选择 ,这种方法过

分强调社会效率最大化 ,导致项目公司缺乏激励 ,一

旦项目在实施阶段遇到困难 ,容易就风险分担、收益

补偿等问题向政府提出谈判请求。基于这一思想 ,

李红兵等人建立一套包括政治环境、经济环境、金融

环境、可靠的项目实施主体、项目特点以及经验的可

获得性等 PPP 模式适用性的评价指标体系 ,采用距

离综合评价方法 ,借鉴已有的经验和教训 ,评判拟建

项目采用 PPP 模式的合理性和可行性[25 ] 。该模型

计算公式如下 :

用 Y + 和 Y - 表示最优和最劣样本点 ,则 :

Y+ = ( y+
2 , y+

2 , ⋯, y+
p ) T ; Y- = ( y-

2 , y-
2 , ⋯, y-

p ) T ,

其中 , y +
j = max1sisn { y ij } ; y -

j = max1sisn { Y ij } ; j

= 1 ,2 , ⋯, p。

样本点到最优样本点的距离 :

D +
i = ∑p

j = 1 ( y ij - y +
j ) 2 ( i = 1 ,2 , ⋯, n) 。

样本点到最优样本点的相对接近度 : ci =

07
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D i

D +
i + D -

i
。

样本点到最劣样本点的距离 :

D -
i = ∑

p

j = 1
( y ij - y -

j ) 2 ; ( i = 1 ,2 , ⋯, n) 。

Ci 越大 ,表明样本点与最优样本点的相对距离

越近。

赵国富、李红兵和郭华伦的研究从社会效益最

大化角度考虑了政府采用 BO T/ PPP 模式的目标 ,

对项目的社会效益评价方法进行了改进 ,但忽略了

模式选择的关键影响因素 ,只是从理论上建立了

PPP 运行模式选择的指标体系 ,分析了 PPP 运行模

式选择的影响因素。由于 BO T 融投资模式选择因

素的选择需要凭借决策者的实践经验确定 ,因此为

减少模式选择决策偏差 ,仍需要结合定量化的评价

方法加以深入分析。

从项目效率的角度研究融投资模式的选择 ,将

BO T 项目的寿命周期划分为若干个阶段 ,强调价格

约束对项目公司的激励作用 ,强调价格约束 ,会使项

目公司更加注重项目效益 ,往往无法实现社会效益

最大化。

212 　基于 BOT/ PPP项目利益相关者的模式选择

根据现有文献 ,BO T 项目运行模式的选择问

题 ,可以归纳为项目相关利益者的利益协调问题。

BO T 项目参与者众多 ,如何兼顾各参与方的利益 ,

也是 BO T 项目融投资模式选择的关键。

金婷萍 BO T 模式下利益相关者利益的协调 ,

构建利益相关者共同参与 BO T 项目建设运营管理

的合作机制、拥有企业剩余索取权的分配机制和相

互监督的制衡机制[26 ] 。使用利益相关者理论解决

BO T 项目的复杂关系带来的种种问题仍然有许多

不完善的地方 ,许多观念显得较为理想化 ,缺少实际

操作性。

姜鲁青研究了 BO T 项目结构 ,认为 BO T 模式

是一种组织形式 ,是项目发起方参与项目融资的一

种具体方式 ,是针对项目发起方在项目中的作用和

功能而言的[27 ] 。

沈涛研究 BO T 模式的改进 ,认为政府应该把

项目带来的社会效用分配给项目公司 ,以增加对项

目公司的激励 ,提高项目公司对项目的努力。BO T

项目合同中应该增加对项目收益相关的变量的观

测 ,无论是正相关的还是负相关的 ,只要能进一步清

晰地反映项目公司的努力 ,就可以减小项目公司收

益的风险。如果 BO T 项目中有不可观测的重要变

量 ,那么就不应该对可观测的变量实施过分的激励 ,

因为这样会减少代理人对不可观测变量的努力[28 ] 。

运用委托 - 代理理论研究 BO T 基础设施项目投

资 ,开辟了 BO T 融投资模式选择研究的新领域 ,由

于信息不对称的问题 ,因此运用委托 - 代理理论仍

无法解决如何选择 BO T 融投资模式的问题。

从利益相关者的角度进行模式选择的研究显

示 ,BO T 项目参与者众多 ,不同的参与者利益目标

不同 ,政府作为参与者希望社会效益最大化 ,项目公

司则期望收益最大化 ,通过模式匹配进行融投资模

式的选择 ,可以将运营风险部分转移给政府和使用

者 ,以避免 BO T 项目服务质量下降、特许期无谓延

长等问题。

213 　基于数学建模方法的 BOT模式选择

还有一些学者从 BO T 项目投资角度 ,运用数

学建模方法 ,设定置信区间 ,在给定的置信水平下确

定融投资模式选择的区间 ,并结合项目评估[29 ] 、模

糊数学[ 30 ]等方法进行模式选择。

马生全等研究认为 ,投资项目的评价和选择依

赖于决策者的主观经济判断和定性描述 ,即便是某

些定量指标的评估也往往由于客观情况的复杂性难

以得到精确的数据 ,从而使整个评价和选择过程都

带有极大的模糊性 ,因此他们构建了多因素评价模

型和模糊整数规划模型来解决这种模糊环境下带有

平衡约束条件的投资评价与选择问题[31 ] 。

宋业新等基于模糊多目标评价 ,针对有约束条

件的多个投资项目的选择问题 ,建立了一个模糊整

数规划模型 ,利用一种对模糊数排序的解模糊函数 ,

对集结成的各项目的非线性模糊综合评价值解模

糊 ,将模糊规划模型转化为线性规划模型求解 ,以此

为项目投资决策提供科学的依据[32 ] 。建立模糊多

目标有约束投资项目选择问题的模糊规划模型如

下 :

Max Z = ∑
m̂

i = 1

( x i á W
^

i )

　　s. t.

∑
m

i =1
ai x i ≤a, ∑

m

i =1
bi x i ≤b, ∑

m

i =1
ci x i ≤c

∑
Ai ∈Tk

x i = tk (k = 1 ,2, ⋯,q) 　　　　

∑
Ai ∈Rj

x i = rj (j = 1,2 , ⋯,s) 　　　　

xi ∈{0,1} (i = 1,2, ⋯,m) 　　　　

。

其中 , x i = 1 表示项目 A i 被选中 ,否则 x i = 0 ;

目标函数中的 ∑表示模糊和运算。

孙慧研究 BO T 项目投资机会 ,运用可能性理

论解决财务与非财务因素所固有的不确定性问题。

运用 AN P 方法来确定非财务因素的相对权重 ,建
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立投资机会评价模型 ,较好地解决了项目不确定性

问题[ 33 ] 。孙尉添介绍了 BO T 项目的关键成功因素

以及它们之间的相互关系 ,选定了 BO T 项目投资

机会评价的参数 ,引入基础模糊数学 ,运用可能性理

论 ,借助 AN P 方法构建了不确定条件下 BO T 项目

投资机会评价模型 ,提出了一个 BO T 项目投资机

会评价决策支持系统的框架结构[34 ] 。

运用数学建模方法解决 BO T 融投资模式选择

的问题 ,将影响项目实施的财务与非财务因素纳入

考察范围 ,较好地解决了项目不确定性问题。但建

模的过程中需要用大量的历史数据 ,由于大多数项

目尚处于运营阶段 ,成功移交案例较少 ,因此导致数

据获取困难 ,模型计算处理比较复杂不易使用。运

用案例推理等数学建模方法解决 BO T 融投资模式

选择的问题还有待于继续研究。

综上 ,现在还没有依据特定项目的特征 ,也没有

依据模式的特征进行合理 BO T 融投资模式的相关

研究。可以借鉴模式识别和模式匹配的方法 ,解决

BO T 融投资模式特征的识别及模式选择问题。

3 　未来的研究方向

综上所述 ,融投资模式选择作为政府基础设施

和公共事业项目特许经营协议设计中的重要参数 ,

已逐渐成为 BO T 理论研究与实践运作中关注的热

点。然而 ,现有研究仍旧存在不足 ,需要进一步探讨

和完善。

1) BO T 融投资模式关键影响因素需要系统整

理、量化分析和实证研究。现有研究一般从定性分

析的角度提出影响 BO T 融投资模式选择的关键因

素 ,前述的定量模型也大都仅考虑单一或几个因素 ,

如何准确识别、量化各类因素 ,并采用实证方法分析

这些因素对融投资模式选择的影响 ,是后续研究中

值得关注的问题。

2)应建立基于 BO T 融投资模式匹配模型。在

项目运行的过程中应根据合理分担风险、均衡收益

的原则 ,分析 BO T 融投资模式的适用条件和具体

项目特征 ,构建 BO T 融投资模式匹配模型 ,建立

BO T 融投资模式匹配机制。

3) BO T 项目融投资模式选择决策方法。从项

目要实现的目标角度进行融投资模式的选择 ,探讨

有关 BO T 融投资模式的科学决策方法以指导实

践 ,并可根据项目行业特点 ,制定相应的政策法规和

特许经营协议范本。

实践中 ,政府可以根据具体项目特征选择合理

的融投资模式 ,在决策的初期选择适合 BO T 融投

资模式的项目 ,在特许经营协议中明确了 BO T 融

投资的模式 ,可以更好实现项目的社会效益 ,从而降

低运营风险、保证项目投资效率。
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Revie w on Pattern Recognition and Model Selection of

Build2Operate2Transfer/ Public2private Partnership Project

Wu Haixi ,Dai Dashuang ,Liu Ning
(School of Management ,Dalian University of Technology ,Dalian 116024 ,China)

Abstract : Through t he systematical review and analysis on relevant literatures and cases of BO T project on t he pattern recognition and model

selection ,t his paper focuses on t he review of t he selection for financing and investing model of BO T project based on t he efficiency and t he stake2
holder of BO T project as well as t he mat hematical modeling1 Furt her it summarizes t he existing problems on BO T pat tern recognition and model

selection respectively1 Finally ,it present s t he future research directions and suggestions for t he schema matching of BO T project1

Key words : build2operate2t ransfer ;pattern recognition ;model selection
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Empirical Analysis on Preferential Tax Policy for High2tech Industry

Li Jiaming ,Qiao Tianbao
(School of Economics and Management ,Chongqing University ,Chongqing 400044 ,China)

Abstract : This paper reviews and summarizes t heoretical and empirical research result s on tax perference for high2tech indust ry. Based on

t hese ,it establishes empirical model about t he short2and long2term effect s of tax policies on t he development of high2tech indust ry. Then ,

t hrough t he empirical analysis ,it studies t he impact s of various tax perference on t he present and future development of high2tech indust ry. And

it draws conclusions t hat bot h value2added tax concessions and income tax concessions can make t he promotion of t he existing development of

high2tech indust ry ,and t he latter can promote t he future development of high2tech indust ry better . Finally ,it proposes some suggestions on t he

reform of preferential tax policies for high2tech indust ry.

Key words : high2tech indust ry ; preferential tax policy
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