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摘要：BOT和BT模式是在公共基础设施建设领域内发挥

着重要作用的两种项目融资模式。它们作为出现时间较短的
新型项目融资模式，有其本身特有的优势，但同时也有很多
不完善的地方。本文在对BOT和BT模式进行比较分析的基础
上，采用企业管理中的SWOT模型对两种模式自身的优势和不
足，以及外部环境中存在的机会与威胁进行分析，进而寻找
出合适的战略选择。 
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BOT（Build-Operate-Transfer），直译为“建设-经营-转
让”，是作为私营机构参与国家基础设施建设的一种形式出现
的。这种模式的基本思路是，由项目所在国政府或所属机构为
项目的建设和经营提供一种特许权协议作为项目融资的基础，
由本国公司或者外国公司作为项目的投资者和经营者安排融
资、承担风险、开发建设项目，并在有限的时间内经营项目获
得商业利润，最后根据协议将该项目转让给相应的政府机构
[1]。 

BOT概念的最终形成是在1984年，由当时的土耳其总理厄扎

尔首先在土耳其国家公共部门的私有化项目中加以应用[2]。这
一模式也引起了学术界的广泛关注，国内很多专家和学者对BOT
模式的相关内容进行了研究。王辉和何伯森对BOT项目的可控制

风险与不可控制风险进行了分析、评价和分配[3]。赵立力等对B
OT项目的可控制风险进行了研究，分析了项目公司的参与约束
和偿债约束，定量的确定了项目公司资本结构要求，并给出了

避免可控制风险的相关条件[4]。李启明和申立银认为特许权期
是BOT项目特许专营合同中最关键的内容之一，其长短直接影响



投资者的回报率，是确定项目所有权与经营权归属的时间界限
[5]。赵立力和谭德庆建立了BOT 项目公司进行投资规模决策和
政府进行特许权期决策的模型，求得了项目公司的最优投资规
模决策和政府的最优特许权期决策，并对影响双方决策的变量

进行了讨论[6]。杨屹等采用期权博弃方法就二阶段基础设施BOT
项目的建设成本和特许权期的决策问题进行了研究[7]。龚利等
运用实物期权方法和博弈理论，构建有政府担保条件下特许权

期定量决策谈判模型[8]。石磊等指出存在于基础设施项目中的
利益外部性和隐蔽检查行为导致私营企业道德风险的发生[9]。
周晶等分析了BOT模式下的收费道路价格机制[10]。 

BT是Build Transfer的缩写，即建设—移交模式，指政府
或其授权的单位作为BT模式项目发起人经过法定程序选择拟建
的基础设施或公用事业项目的BT模式项目主办人，并由该BT模
式项目主办人在工程建设期内组建BT模式项目公司进行投资、
融资和建设，在工程竣工后按约定进行工程移交并从政府或其

授权的单位的支付中收回投资[11]。 

对于BT的性质界定，包括邢恩深[12]在内的很多专家和学者
将BT看作是BOT的演变形式；而还有专家将BT看作是PPP模式在
实际运用中的具体演变。一些学者也对BT模式进行了相关研
究。王灏结合地铁奥运支线工程，对BT模式进行了分析，提出

了BT项目的具体实施方式、需要注意的问题及政策建议[13]。万
先进对城市交通基础设施BT项目在运作过程中出现的风险进行

了分析，并提出了预防和控制办法[14]。王洁对BT项目实施过程
中存在的代建方的各项风险进行了探讨和全面分析，论述了参

与BT模式对施工企业发展的重要意义[15]。 

通过对BOT和BT模式进行文献综述，笔者发现，虽然目前国
内学术界对这两种模式研究的范围比较广泛，然而却很少有对
这两种模式进行比较分析的文章，更缺乏对这两种模式优缺点
的系统分析和评价的文章，所以在此基础上，笔者在本文中将B
OT模式和BT模式进行了比较分析，并在比较分析的基础上，运
用SWOT模型对两种模式本身的优缺点以及在外部环境影响下存
在的机会与威胁进行简要分析，并提出了两种模式的战略选
择。 

 
1  BOT模式和BT模式的比较分析 

查阅文献发现，一些专家在对BT模式进行研究的过程中，
大多是先对BOT模式进行介绍，然后直接转到对BT模式的叙述，
中间缺少了一个转换的环节，没有清楚地将BT模式与BOT模式进
行区别界定，很容易使读者产生误解，因此笔者认为有必要对B
T模式和BOT模式的共同点和区别进行较全面的分析。 

BOT模式和BT模式都是针对基础设施或公用事业项目的投融
资建设模式，由于BT是BOT的演变形式，所以两者最基本的共同
点在于它们的运作过程，两种模式都包含了工程的建设与移交
的过程，都是通过政府或政府授权部门经过法定程序选定的公
司企业对基础设施进行建设，而项目最终都归属于政府。另
外，两种模式下，项目的投资者都会成立项目公司来负责整个



项目的建设，而在项目整个运作过程中，项目发起人一般都会
通过某些担保措施来保证整个项目的建设顺利进行。在融资结
构上，两种模式一般都是采取有限追索的项目融资结构。 

对BOT和BT进行比较分析，最主要还是体现在两者的区别
上，笔者通过以下几个方面对两种模式的区别进行分析（表
1）： 
1．1  运作过程不同 

    在BOT模式中，投资人通过特许经营协议获得一定期限内BO

T项目的特许经营权，并在特许权期内负责项目的运营和管理

(图1)[1]。 

BT模式与BOT模式相比，明显的区别在于BT模式少了一个O

（Operation），即投资人对项目的运营环节。在BT模式中，工

程竣工后，投资人按BT合同的规定直接将建设项目移交给政府

或其授权部门，没有经营项目的权利，因而不存在投资人运营

环节（图2）[16]。 

1．2  定价和投资回报的方式不同 
在BOT模式中，政府授予投资人特许经营权，因此投资人在

特许权期内，可以通过运营项目所得偿还债务，收回项目建设
成本并获得利润，最后将项目无偿移交给政府。BOT项目的价格



体现在项目运营过程中，通过项目特许权期对投资人进行补
偿。而对于BT模式，投资人在项目完成后，直接将项目移交给
政府部门并由其支付费用给予投资人补偿，补偿费用就是BT模
式投资建设协议约定的投资补偿金。 
1．3  项目移交时间不同 

在BOT模式中，投资人由于享有特许经营权，所以在项目完
成后，依然可以对BOT项目进行运营，直到特许权期结束才进行
项目移交。而在BT模式中，项目完成并经过政府部门验收合格
后，立即按协议规定进行项目移交。 
1．4  项目风险分担不同 

在BOT模式中，投资人不仅要承担项目建设期间的建设风险
和融资风险，而且要承担运营期间项目的经营风险。而在BT模
式中，投资人只面对项目建设期间的建设风险和融资风险，而
经营风险则由政府部门承担。 
1．5  适用范围不同 

BOT模式最大的特点就是给予项目投资人一定的特许权期，
投资人通过项目运营收回成本并获得利润，因此BOT模式只能适
用于经营性项目。而在BT模式中，由于BT模式项目投资人不进
行项目运营，因此更多地适用于非经营性基础设施及公用事业
项目。 

 
表1  BOT模式和BT模式的比较 

 

2  BOT和BT模式的SWOT分析 
通过对BOT模式和BT模式进行对比分析后，建立SWOT模型对

两种模式本身的优缺点以及两种模式所处的外部环境中存在的
机会与威胁进行分析。 

 
2．1  优势分析 

从政府的角度出发，两种模式所共有的优势有以下几个方
面。 
2．1．1  可以解决基础设施建设中的资金短缺问题 

 BOT模式 BT模式 

运作过程 建设—运营—移交 建设—移交 

定价、投资回
报方式 

特许经营期限内中营
运利润 

BT模式合同价款 

项目移交时间 
项目于特许经营期结

束后移交 
工程竣工后移交 

项目风险分担 

投资人承担建设风
险、 

融资风险以及经营风
险 

投资人承担建设风险
和融资风险，发起人

承担经营风险 

项目监管难易
程度 

政府监管相对容易 
项目监管难度项目较

大 

适用范围 经营性的项目 
非经营性的基础设施

及项目 



政府采用BOT和BT模式进行基础设施建设，能吸收大量分散
的民间资本和国外资金，可以很好地解决政府资金短缺问题。
采用BOT模式进行基础设施建设，政府无需筹措和积累资金，可
以通过对项目合理的组织和安排，加强项目管理，同时开发和
建设多个项目。BT模式同样减少了政府在基础设施建设中的初
期投入，实现了“政府按揭”。 
2．1．2  可以转移基础设施建设中存在的风险 

基础设施项目建设的资金占用量大，建设运营周期长，这
显然会增加项目在建设和运营过程中的风险。如果采用BOT模
式，政府就可以把项目融资的所有责任转移到承包商身上，降
低自身在项目中所要承担的风险。在BT模式中，投资方同样承
担了项目的建设风险和融资风险，政府实现了风险的转移。 
2．1．3  可以引进先进技术，提高动作效率，改善项目管理 
    项目投资方为了减少风险，获得较高的利润回报，需要引
进先进的项目设计和管理方法，提高项目的建设质量，加快项
目的建设进度，以保证项目完成。 
2．2  劣势分析 

运用两种模式进行基础设施建设，项目的资金占用量大，
建设周期长，项目存在的风险相对比较大，这是两种模式所共
有的劣势。具体体现在以下几个方面。 
2．2．1  政府对项目的控制力减弱 

采用BOT模式进行基础设施建设，建设项目在特许权规定的
期限内全部交由项目公司建设和经营，这样就会减弱政府对项
目的影响力和控制力，可能达不到政府预期中的效果。 
2．2．2  项目的参与方较多，结构复杂 

BOT项目的实施是一项复杂的系统性工程，需要大量行业和
部门参与。由于各参与方都会以各自的利益为重，以实现自身
利益最大化为目标，就使得他们之间的利益冲突再所难免，进
而对于整个项目的顺利完工产生一定的阻碍作用。 
2．2．3  项目初期谈判时间长，融资成本高 

BOT的合同复杂，它包括特许经营合同这一核心合同以及燃
料原料供应合同、产品购买合同等附加合同，这些合同涉及到
项目特许期限、产品定价等条款的艰难谈判过程；由于受项目
经营过程中的不确定性因素和机会主义行为的影响，BOT项目很
容易产生“重新磋商（renegotiation）”现象，这将给政府、投
资方及相关主体带来无休止的麻烦和成本损失。 
2．3  机遇分析 

BOT和BT模式作为出现时间不长的新型融资模式，在基础设
施建设领域发挥着越来越重要的作用，两种模式在外部环境中
存在的机遇是基本一致的。 
2．3．1  我国的经济发展促进了BOT和BT模式的发展 

我国快速发展的经济与落后的基础设施建设之间的矛盾，
基础设施建设资金的巨大需求和资金短缺之间的矛盾十分突
出。为了经济发展的需要，国家必须对基础设施进行建设，然
而，基础设施建设所需的资金政府难以全部担负，BOT和BT模式



的出现恰好可以弥补政府在基础设施建设中筹措资金能力的不
足。 
2．3．2  我国的宏观环境为BOT和BT模式的发展奠定了基础 

我国政治稳定，经济发展迅速，投资空间巨大，对外来资
本具有极强的吸引力，在很大程度上为项目的成功以及项目预
期获得高投资回报率奠定了基础。同时，我国法律法规体系进
一步健全，规范完整的法律体系可以保证私营投资者与政府的
合作，约束合同各方的权利和义务，有效降低投资成本和投资

风险[17]。 

2．3．3  我国投融资政策的变化为BOT和BT模式带来机遇 
我国经济体制改革的深入，也促使我国投资体制发生了变

化。国家对基础设施项目投资实行多元化策略，鼓励民营资本
及外资参与经营性基础设施项目的建设，以解决基础设施投资
周期长、资金需求量大的问题。政策的变化同样可以促进BOT和
BT模式的进一步发展。 
2．4  挑战分析 

两种模式在我国基础设施建设中拥有广阔的应用前景和发
展空间，然而，这两种融资模式在我国具体实践中依然存在着
很大的挑战。 
2．4．1  相关法律不健全 

目前，我国关于BOT和BT模式的立法还不完善，缺乏统一适
用的BOT和BT投资的相关规范性立法文件，因而许多问题缺乏法
律依据，无法有效进行解决，阻碍了BOT和BT模式的应用与发
展。 
2．4．2  管理体制不完善 

BOT和BT模式的运作涉及到国家的产业政策、外资政策和投
资政策，目前国家尚缺乏专门的机构对BOT和BT项目实施有效管
理，这也使得BOT和BT模式在运作过程中，各部门由于利益不同
一旦发生问题而难以协调。 
3  结  论 

通过上面的SWOT分析，可以得出以下三点建议。 
（1）政府部门应主要采取SO战略，分别利用两种模式的优

势，抓住其外部存在的机会，依靠资金筹措的优势抓住经济发
展的机遇加快BOT和BT融资的发展。这两种模式在资金筹集上的
优势是其他融资模式所无法比拟的，那么充分利用资金优势就
应成为政府进行BOT和BT项目建设采取的战略举措之一。 

（2）监视外部环境中存在的威胁，通过其所具有的优势化
解受到的威胁。在采取SO战略的同时，应运用自身的优势去避
免或减轻外部立法不完善，人才缺乏的挑战。 

（3）把握住外部环境中存在的机会，改进两种模式自身存
在的劣势。政府部门利用BOT和BT模式进行融资，要充分利用外
部机遇来改进内部劣势，以促进BOT和BT融资的发展。 
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