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摘　要 :本文在分析 BO T项目运营期内项目公司道德风险的表现及其危害的基础上 ,运用博弈论方法构

建了政府和项目公司间的不完全信息静态博弈模型。通过对模型均衡的分析 ,发现政府监督效率低于某

一水平时 ,项目公司必然发生道德风险 ;而当高于该水平时 ,项目公司则以一定概率发生道德风险。最后

提出可从增加处罚金额、提高监督效率、降低监督费用、建立民众监督机制等方面对运营期内项目公司的

道德风险加以防范的建议。
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　　BO T (build operate t ransfer)项目融资模式 ,即

由国外或民间财团作为项目发起人 ,从项目所在国

的政府机构获得特定基础设施项目的特许权 ,与政

府部门签订特许权协议 ,并投资组建项目公司 ,由项

目公司负责项目的融资、建设、运营和维护 ,并在运

营期满后将项目移交给政府的项目融资运营模

式[1 ]。BO T项目融资模式能够充分吸引国外和民

间资本 ,弥补政府在基础设施建设中投入不足的问

题 ;并且能够有效地利用项目公司建设管理经验 ,提

高项目运营和服务的质量[2 - 3 ]。与传统模式相比 ,

BO T模式更能发挥企业的积极性 ,提高项目效

益[4 ]。BO T模式自引入以来 ,在我国基础设施建设

中已得到广泛运用 ,比如在高速公路、城市污水处

理、发电等基础设施项目中的运用。但是 ,由于契约

的不完备性[5 - 6 ] ,BO T项目运营中项目公司与政府

之间信息的不对称性 ,项目公司与政府的目标效用

的不同 (项目公司追求个人利益最大化 ,而政府是期

望项目的社会效益最大化)以及外部环境对 BO T

项目实施效果的不确定性影响 ,使得理性的项目公

司在 BO T项目的实际建设运营中可能会采取损害

政府或者项目使用人 (社会公众)利益的隐蔽行为 ,

发生道德风险[7 - 8 ]。道德风险即从事经济活动的人

在最大限度地增进自身效用时做出不利于他人的行

动[9 ]。在当前金融危机的情况下 ,国家为了拉动内

需 ,大量投资于铁路、公路、电力等大型基础设施建

设。BO T方式在这些基础设施项目的建设和运营

中会发挥重要作用。而如何保证政府资金能够获得

预期的社会效益 ,防范项目公司的道德风险 ,提高建

设项目的质量 ,也就成为公众和政府关心的重点。

石磊等[ 7 ]研究了保证金制度抑制项目公司建设期道

德风险的有效性。本文重点研究在运营期项目公司

的道德风险行为 ,对 BO T 项目模式中项目公司与

政府之间的关系进行分析 ,运用博弈论建立政府与

项目公司之间的博弈模型 ,对 BO T 项目运营期的

项目公司道德风险进行分析 ,并根据分析结果 ,提出

防范 BO T项目运营期的项目公司道德风险的策略

及政策建议。

1　项目公司道德风险及其危害分析

BO T项目运作模式如图 1 所示。政府通过公

开招标 ,选择合适的项目公司签订特许权协议。项

目公司根据协议进行融资建设 ,在建设期结束 ,政府

组织检查人员对项目质量进行检查 ,如果符合标准

则项目进入运营期 ,由项目公司负责运营 ;如果项目

质量不符合标准 ,则进行处罚 ,并让项目公司进行维

修 (再次投资) ,直到达到质量标准 ,方可进入运营

期。在运营期 ,项目公司为使用者 (一般为社会公

众)提供产品或服务 ,并获取报酬。

由于特许期一般较长 ,在长达数 10 年的时间

内 ,这些基础设施项目往往需要不定期的大修补。

然而 ,基于理性经济人假设 ,在信息不对称及存在环

境影响因素的情况下 ,项目公司为了最大化私人利

益 ,采取降低维护水平、超额运转、减少日常维护费

用以及项目大修补费用等的行为 ,从而引发道德风
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险。道德风险的发生导致项目本身的质量水平下

降 ,虽在运营期勉强支撑运营 ,但运营期结束时 ,项

目往往已无法正常运营 ,项目的修补费用就转嫁给

政府 ,项目公司则赚取超额利润。

在运营期 ,按照获利方式的不同 ,项目公司道德

风险引发的行为表现 :

1)通过非正常方式 ,增加运营期收入 ,即项目公

司通过有损项目社会效益的方式增加收入 ,比如高

速公路项目允许大量超载的汽车通过 ,以增加过路

费收入。

2)减少项目运营期应正常投入的费用。项目公

司减少运营期维护费用、延缓设备更新时间、降低产

品或服务质量。例如污水处理 BO T 项目 ,在运营

期间 ,减少药剂使用量 ,降低污水处理标准。

3)其他方式。运营期中 ,项目公司采取非正常

手段 ,例如与原材料、设备供应商等发生合谋的情

况 ,使得项目运营条件发生变化 ,比如运营成本的变

化 ,并使之达到特许协议规定的合同变更条件 ,迫使

政府变更合同 ,以获取更多的利益。

图 1　BOT模式时间流程图

综合而言 ,项目公司道德风险会产生以下危害 :

第一 ,重大生命安全危害。致使项目质量本身存在

重大安全隐患 ,并由此导致项目后期极有可能发生

危及项目使用者生命安全的危险情况。如项目建筑

物倒塌、道路桥梁倒塌等重大事故。第二 ,项目寿命

缩短。使得项目仅能勉强在特许期内运营 ,特许期

结束后 ,项目几乎无法运营。如重要设备在特许期

内过度使用而导致提前报废等情况。第三 ,运营事

故频繁。项目公司在运营期维修不及时等行为导致

BO T项目移交政府后 ,维修频繁 ,增加维修费用。

例如高速公路 BO T项目移交政府后 ,路基受损 ,需

要政府投入大量的维护费用。第四 ,潜在风险。项

目公司在运营期引发的负外部性问题 ,如环境污染

风险、潜在事故等。

总之 ,由于契约的不完备性、信息的不对称性、

环境因素的不确定性等的影响以及政府与项目公司

目标函数的差异 ,项目公司在运营期可能发生道德

风险 ,产生社会危害 ,影响 BO T 项目的社会效益。

政府为了抑制项目公司的道德风险 ,通常会选择监

督的策略 ,在这种情况下 ,政府与项目公司之间进行

不完全信息静态博弈[10 ]。

2　模型假设及形式

在 BO T 项目运营期间 ,项目公司可能发生道

德风险 ,用项目公司的努力程度 e表示其是否发生

道德风险 ,假设项目公司采取高努力水平 eH 进行项

目建设和运营则不发生道德风险 ,反之 ,若项目公司

采取低努力水平 eL , 则表示项目公司发生道德风

险。即项目公司的策略为选择不同的努力程度 : e

= { e | eH , eL }。政府作为 BO T项目的最终所有者 ,

也是公众委托的管理者 ,是公共基础设施项目的监

管者 ,可以对项目公司进行监督或者不监督 ,即政府

可以选择监督或者不监督两种策略。政府监督可能

成功也可能不成功。项目公司努力程度的不同 ,使

得 BO T项目的社会效益不同。项目带来的社会总

效益 IG 由项目公司的收益 I C 以及 BO T项目的外

部经济效益 IO组成 ,即 IG = IC + IO。项目公司的收

益来源于政府或者社会公众对项目服务及产品的购

买 ,而外部经济效益表现为项目为社会公众带来的

效用与政府防范项目公司道德风险的成本之差。

BO T项目实际为社会公众带来的效用 Ie , 其中 e ∈

{ eH , eL } , 受项目公司努力程度的影响。项目公司

努力时 ,其外部经济效益为 I , 即 e = eH 时 , IeH =

I。当 e = eL 时 ,项目公司发生道德风险 ,导致社会

公众效用减少 ,外部经济效益发生损失 D ,此时 IeL

= I - D , D为项目公司发生道德风险时导致的项

目外部经济效益的减少值。若政府监督发现项目公

司的道德风险行为 ,则损失 D 不发生 ,但是只要项

目公司发生道德风险 ,即便政府监督成功 ,仍然导致

无法挽回的损失D1 发生 ,即此时 IeL = I - D1。假设

项目公司发生道德风险后 ,获得额外收益 R ,政府采

取监督策略时 ,发生监督成本为 C。项目公司的道

德风险行为被发现时 ,将无法获得租金 R ,并将被处

以罚金 F。为了便于分析 ,假设政府与项目公司均

为风险中性的 ,项目的外部经济效益用政府部门的

收益表示 ,且在完全竞争招标的条件下 ,假设 I = 0。

假设不等式 (1)成立 ,即项目公司道德风险行为所导

致的项目效用的损失大于项目公司获得的额外收

益。

D > R。 (1)

政府与项目公司的博弈模型如表 1所示。

1)当项目公司发生道德风险而政府部门选择监

督且监督成功时 ,则项目公司不能获得额外收益 R ,

并被处以罚金 F ,其收益为 - F ,政府部门的收益为

F - C - D1 ;若政府监督失败则项目公司获得额外收

益 R ,并导致项目发生损失 D ,政府部门的收益为 -
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D - C。

2)当项目公司发生道德风险 ,政府选择不监督

时 ,项目公司的收益为 R ,政府为 - D。

3)当项目公司采取高努力水平 ,政府进行监督

时 ,项目公司的收益为 0 ,政府收益为 - C。

4)当项目公司采取高努力水平而政府不监督

时 ,项目公司与政府的收益均为 0。

假设 :项目公司发生道德风险 (采取低努力水

平)的概率为 Pe , 采取高努力水平的概率为 (1 -

Pe) ;政府监督的概率为 Pm ,不监督的概率为 (1 -

Pm ) ;政府监督成功的概率为θ,不成功的概率为 (1

- θ) 。

表 1　政府与项目公司的博弈模型

政府部门
监督 ( Pm)

成功 (θ) 不成功 (1 -θ)

不监督

(1 - Pm)

项目公司
道德风险 ( Pe) ( - F, F - C - D1) ( R , - D - C) ( R , - D )

高努力 (1 - Pe) (0 , - C) (0 , - C) (0 ,0)

　　其中 ,假设 :

R - D - C < R - D < - C - D1 < - C < 0 ;

(2)

R > C。 (3)

式 (2)表示政府与项目公司博弈结果的不同状

态下社会总效用 (政府与项目公司利益之和)之间的

大小关系。( R - D - C)为项目公司发生道德风险

且政府监督不成功时的社会总效用 ,该效用值最小 ;

项目公司努力而政府不监督时的社会总效用最大为

0 ;其余情况介于上述两种情况之间 ,其大小关系如

式 (2)所示。

式 (3)表示项目公司发生道德风险所获得的收

益大于政府部门的监督成本。

根据上述博弈模型均衡求解。πG1、πG2 分别为

政府部门监督和不监督的收益 ;πC1、πC2 分别为项

目公司发生道德风险和不发生时的收益 ; E(πG) 、

E(πC) 分别为政府和项目公司的期望收益。
πG1 = Pe [θ( F - C - D1 ) + (1 -θ) ( - D - C) ]

+ (1 - Pe) ( - C) ;

πG2 = Pe ( - D) ;

πC1 = Pm [θ( - F) + (1 - θ) R ] + (1 - Pm ) R ;

πC2 = 0 ;

E(πG) = PmπG1 + (1 - Pm )πG2

E(πC) = PeπC1 + (1 - Pe)πC2

]

E(πG) =θPe P m ( F + D - D1 ) - Pm C - Pe D

E(πC) = Pe [ R - θP m ( F + R) ]
。

首先分析项目公司的最优策略 ,若给定项目公

司发生道德风险的概率为 Pe 时 ,令 5 E(πG) / 5 Pm =

0 ,此时求解得 : P3
e = C/ [θ( F + D - D1 ) ]。即项目

公司选择道德风险行为的最优概率为 P3
e , 而此时

政府将以 015的概率选择监督或者不监督。当项目

公司以 Pe > P3
e 的概率选择道德风险行为时 ,政府

的最优策略为监督 ;反之 ,当项目公司以 Pe < P3
e

的概率选择道德风险行为时 ,政府的最优策略为不

监督。

政府最优策略分析 :若给定政府监督的概率为

Pm 时 ,令 5 E(πC) / 5 Pe = 0 , 求解得 : P3
m = R/ [θ( F

+ R) ]。即政府的最优策略为 :以 P3
m 的概率选择监

督 ,此时项目公司的最优策略是随意选择发生或者

不发生道德风险。当政府以 Pm > P3
m 的概率选择

监督时 ,项目公司的最优策略为不发生道德风险 ,采

取高努力水平 ;反之 ,项目公司的最优策略为采取低

努力水平 ,从而发生道德风险。

项目公司与政府之间的贝叶斯纳什均衡为
( P3

e , P3
m ) ,在均衡条件下 ,政府的期望收益和项

目公司的期望收益分别为 :

E(π3
G ) =θP 3

e P 3
m ( F + D - D1 ) - P3

m C - P3
e D

= -
CD

θ( F + D - D1 )
;

E(π3
C ) = P3

e [ R - θP 3
m ( F + R) ] = 0。

此时社会总效用为 IG = E(π3
G ) + E(π3

C ) =

- CD/ [θ( F + D - D1 ) ]。与理想状态下项目公司采

取高努力水平且政府不监督时相比 ,项目公司的道

德风险行为所导致的项目社会总收益减少了

CD/ [θ( F + D - D1 ) ]。

从均衡解可知 ,项目公司发生道德风险且政府

采取监督的概率与监督行为成功的概率θ相关 ,当θ

趋近于 1时 ,项目公司道德风险行为发生的可能性

最低为 C/ ( F + D - D1 ) , 政府监督的概率也最小 ,

为 R/ ( F + R) 。

由于 Pe ∈[0 ,1 ]和 Pm ∈[0 ,1 ] , 为此对博弈

均衡分析 ,得到 P3
e 、P3

m 取值关于θ的取值范围如

下式所示 :

P3
e =

C
θ( F + D - D1 )

, P3
m =

R
θ( F + R)

( R
F + R
≤θ≤1)

P3
e = 1 , P3

m = 1 ( C
F + D - D1

≤θ<
R

F + R
)

P3
e = 1 , P3

m = 0 (0 ≤θ<
C

F + D - D1
)

。
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由上式可知 :当政府监督成功的概率θ <

R
F + R
时 ,项目公司以概率 1发生道德风险 ,即项目

公司在运营期必然会发生道德风险 ; 若θ <

C
F + D - D1

, 政府监督成功的概率太低 ,以至于政

府的最优策略为不监督 ;当θ≥ R
F + R
时 ,项目公司

以最优概率 P3
e = C/ [θ( F + D - D1 ) ]发生道德风

险 ,政府以最优概率 P3
m = R/ [θ( F + R) ] 进行监

督。

3　博弈均衡结果分析

由上述博弈均衡结果可知 ,政府与项目公司博

弈的最优解与政府监督成功概率之间的关系如图 2

所示。均衡条件下 ,项目社会总效用随着政府监督

成功的概率变化情况如图 3 所示。总体而言 ,随着
θ值的增大 ,社会总效用也逐渐增大。当θ的取值小

于 C/ ( F + D - D1 ) 时 ,政府的最优策略为不监督 ,

项目公司发生道德风险 ,此时 ,发生的社会效益损失

为 : R - D ; 当θ大于 C/ ( F + D - D1 ) 、小于 R/ ( F

+ R) 时 ,政府的最优策略为监督 ,项目公司的最优

策略为发生道德风险 ,导致的社会效益损失为 : ( D

- D1 - R)θ+ R - D - C; 当θ大于 R/ ( F + R) 时 ,

项目公司和政府分别以贝叶斯纳什均衡下的最优概

率采取道德风险和监督行为 ,此时 ,社会效益损失为

CD/ [θ( F + D - D1 ) ]。当θ值为 1时 ,均衡条件下的

社会效益损失为 CD/ ( F + D - D1 ) , 小于政府的监

督费用 C。若政府以监督为确定的策略 ,而监督成

功的概率为 1时 ,项目公司的最优策略显然是采取

高努力水平 ,不发生道德风险 ,这种情况下的社会效

益损失为政府的监督费用 C。CD/ ( F + D - D1 ) <

C, 说明在不受自然状况影响时 ,混合策略的情况

下 ,其均衡的社会效用高于政府监督的单一策略的

情况。

根据博弈均衡解可知 ,项目公司发生道德风险

的最优概率 P3
e , 政府监督的最优概率 P3

m 均与政

府监督成功的概率θ成反比 ;当θ> R/ ( F + R) 时 ,

P3
e 、P3

m 与罚金 F呈负相关关系。即对项目公司采

取道德风险行为的惩罚力度越大 ,项目公司采取道

德风险行为的可能性越小 ,而政府相对可以降低监

督力度。政府监督越有效 ,即监督成功的概率越大 ,

在这种情况下 ,项目公司会减少道德风险发生概率 ,

政府也可以降低监督的概率。

另外 ,对于项目公司而言 ,由式 P3
e = C/ [θ( F +

D - D1 ) ]可知 ,其发生道德风险的最优概率与政府

监督成本、道德风险行为导致的项目效益的损失相

关。政府的监督成本越高 ,项目公司发生道德风险

的可能性越大 ,而道德风险行为导致项目效益损失

值越大 ,项目公司发生道德风险的可能性越小。对

于政府部门 ,由式 P3
m = R/ [θ( F + R) ]可知 ,其监

督的最优概率与项目公司发生道德风险所获得的超

额利润呈负相关关系 ,即项目公司道德风险行为获

得的额外收益越多 ,政府越应该采取监督策略。

图 2　项目公司与政府博弈最优解

图 3　均衡条件下项目社会总效用与

政府监督成功概率关系

对 BO T项目中运营期项目公司的道德风险行

为分析可知 ,在 BO T项目运营期 ,由于项目公司与

政府之间信息的不对称以及契约的不完备性 ,项目

公司作为理性的经济人 ,可能在运营期出现道德风

险行为 ,影响项目质量 ,因此损害项目使用者以及政

府的利益 ,使得 BO T 项目非效益性。为了抑制项

目公司的道德风险 ,结合博弈均衡结果 ,政府可以采

取以下措施 :

加大处罚力度 ,当发现项目公司的道德风险行

为后 ,对其处以高额罚款。即在其他条件不变的情

况下增大 F值 ,使得 P3
e 减小。实践中 ,政府在特许

权协议中明确规定 ,在项目运营期中发现道德风险

行为后的高额罚款 ,以此防范项目公司的道德风险。
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提高政府监督效率 ,及时总结基础设施建设项

目中项目公司的违约行为和情况 ,并可聘请相关领

域的专家参与监督小组的工作 ,提高监督成功的概

率。即在其他条件不变的情况下使得θ增大 ,从而

减小 P3
e 、P3

m 。政府查处某个项目公司道德风险行

为的情况后 ,应向社会通报 ,使运营其他 BO T项目

的项目公司获得政府监督效率高的信息 ,并降低其

采取道德风险的可能性。

在其他条件不变的情况下减小 C ,使得 P3
e 减

小。例如 ,在 BO T项目实施较多的地区 ,可根据实

际监督的频繁程度 ,选择组建专门的常设监督小组

还是临时监督小组的形式 ,降低政府监督费用 ,从而

起到防范项目公司道德风险的作用。

反映 D值的角度可采取的策略 :预先采取宣传

等措施将项目公司发生道德风险预计会导致的项目

效益损失的严重程度传递给项目公司 ,从而减小

P3
e 。实践中可通过设置民众监督机制 ,建立民众反

映项目服务质量的信息渠道 ,降低项目公司与政府

之间信息的不对称程度 ,并且及时反映出项目的社

会效用受损失情况 ,使得项目公司发生道德风险导

致的社会效益损失能真实、快速地得到反映 ,从而抑

制项目公司的道德风险。

4　结论

本文首先分析了在不完全契约、信息不对称的

情况下 ,BO T项目运营期的项目公司的道德风险产

生的条件、方式、对项目效益的影响和社会危害 ;其

次 ,结合政府对项目公司采取监督的策略建立了

BO T项目运营期的项目公司道德风险行为与政府

监督之间的博弈模型 ,并求解贝叶斯纳什均衡 ;最后

对博弈均衡解进行分析 ,提出防范项目公司道德风

险可从 4个方面采取措施 :增加处罚金额、提高监督

效率、降低监督费用、宣传道德风险的危害 ,并提出

了一些具体的措施建议。

但是 ,由于 BO T 项目的无追索权或有限追索

权的特性 ,在政府发现项目公司道德风险行为后采

取高额罚款的措施 ,项目公司有可能会通过战略性

破产的方式逃脱责任 ;此外 ,BO T项目通常运营期

较长 ,项目公司的道德风险行为具体发生的时间段

不确定 ,随着运营期的持续 ,项目公司发生道德风险

的可能性会有所变化 ,这都是需要进一步研究的问

题。
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Game Analysis on Moral Hazard of Project Company in Operational Period of BOT Project

Dai Dashuang , Huang Wulin ,Shi Lei
(School of Management ,Dalian University of Technology ,Dalian Liaoning 116024 ,China)

Abstract : Through analyzing t he behavior and harm of moral hazard of project company in operational period of BO T project ,t his paper establi2
shes an incomplete information static game model between government and project company1 The result shows t hat ,when t he efficiency of gov2
ernment supervision is under a certain level ,t he moral hazard of project company is inevitable ; however ,when t his efficiency is higher t han t he

level ,t he moral hazard of project company would happen wit h a certain probability1 Finally ,it brings forward several ways to prevent t he moral

hazard of project company in operational period ,such as increasing penalties ,improving supervision efficiency ,reducing monitoring cost and es2
tablishing public supervision mechanism.

Key words : BO T ;moral hazard ;operational period ;game t heory

15

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　戴大双等 :BO T项目运营期内项目公司道德风险博弈分析


