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一尧引 言

长期以来袁我国体育场馆的建设与运营袁一直借
举办体育赛事为契机袁由国家和地方财政投资建设袁
赛后由政府或当地的体育部门进行管理和运营遥 但
由于体育场馆属于准公共产品袁具有显著社会效益袁
不具有效益的排他性和完全的消费排他性袁 加之体
育场馆尤其是大型的体育场馆面临着投资规模大袁
投资回收慢尧赛后经营管理难等一系列问题袁这种传
统的建设方式已不适应发展的需要袁 引进新的投融
资方式势在必行遥
与此同时袁我国在体育场馆建设和管理上也进

行了不断的改革和尝试袁将社会资本尝试性地引入
体育场馆的建设中遥 2008年袁第 29届奥运会将在
北京举行袁备受注目的国家体育场将采用 PPP方式
进行建设遥 国家体育场总投资约为 31.39亿元袁中
信联合体成为国家体育场项目法人合作方招标的
中标人并与北京市国有资产经营有限责任公司共
同组建国家体育场有限责任公司遥公司负责国家体
育场的投融资尧建设尧运营和管理 [1]遥 传统的 BOT尧
PPP融资模式在北京奥运场馆的融资建设中得到
应用袁 对我国体育场馆融资模式的更新意义重大遥
在这样的大背景下袁 分析各种融资模式的特点袁构
建出体育场馆融资模式选择框架模型具有很强的
现实意义遥
二尧传统的体育场馆建设融资问题分析

我国传统的体育场馆融资建设模式是由国家和
地方政府投资建设袁 并由当地政府或体育主管部门

负责体育场馆的管理和运营袁包括正常的维护尧赛事
的举办尧其他大型活动的举行等遥随着体育场馆投资
规模的不断扩大袁日常维护费用的快速增长袁这种传
统建设方式存在的不足愈加突出袁 归纳起来主要包
括三个方面遥
其一袁建设资金不足遥 大型体育场馆的建设费

用少则几千万袁多则上亿袁甚至高达十几亿袁完全由
政府负担存在较大的资金限制遥 与此同时袁目前我
国的公共体育设施总体不足袁尤其在欠发达地区体
育场馆更是匮乏袁而今后我国举办的大型体育赛事
将越来越多袁体育场馆的建设任务重大遥
其二袁管理缺乏效率遥 传统的建设方式下袁体育

场馆建成后由政府或体育部门管理袁由于缺乏竞争
机制袁导致了政府财政资金投资效率低袁场馆管理
效率低下等问题遥 这种管理方法已难以适应日益增
长的全民健身和文化娱乐的需要遥

其三袁设备老化袁设施水平低袁功能单一袁赛后
经营困难遥 传统模式下重比赛需求袁轻赛后利用袁设
计上较为专业袁缺乏灵活性袁限制了体育设施用于
其他领域的可能性遥 有限的商业活动获得的资金不
能满足正常的维护要求袁设施维护水平不足又影响
到场馆基本功能的发挥袁形成恶性循环遥
上述问题的出现与我国原有计划经济体制和传

统的政府职能不合理有直接的关系遥 我国已经由计
划经济向市场经济转变袁 但体育场馆的投资建设模
式仍然比较单一袁建设资金主要由政府负担遥随着体
育场馆建设费用的不断升高和场馆建设数量的增
加袁建设资金不足的问题必然出现遥 同时袁我国体育
场馆的管理和经营方式还很滞后袁 使用功能限制在
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表 1 PPP模式分类
分类 名称 基本含义

服务协议渊Service contract冤 公共部门与私营部门签订协议袁 由私营部门提供某种
公共服务遥

运营和维护协议渊Operate & Maintenance
Contract冤

公共部门与私营部门签订协议袁 私营部门代替公共部
门维护和运营其基础设施遥

已有设施改

扩建

租赁要建设要运营渊LBO冤 私营部门租赁公共部门的设施袁向政府缴纳租赁费用袁
对设施进行改扩建袁负责其运营和维护

购买要建设要运营渊BBO冤 私营部门购买公共部门的设施袁获得其产权袁对其进行
改造和运营

转让要运营要转让渊TOT冤 私营部门租赁或购买公共部门的基础设施袁 对其进行
改造更新后运营袁特许期满后归还公共部门

新建

建设要转移要运营渊BTO冤 由私营部门投资建设袁项目建成后移交给公共部门袁再
同公共部门签订协议袁负责项目的运营

建设要运营要转移渊BOT冤 由私营部门投资建设袁在特许期内运营项目袁特许期结
束后移交给公共部门

建设要拥有要运营渊BOO冤 私营部门建设并拥有项目袁对项目进行运营袁同时接受
公共部门的监督

服务外包

举办体育比赛尧大型文体活动上袁赛后多元化使用和
经营思维缺乏遥

三尧国际上常用体育场馆融资
模式特点分析

1.国际上常用体育场馆融资模式
西方发达国家在体育场馆的建设中使用了多种

形式的融资模式袁取得了良好的效果遥这些融资模式
各具特点袁操作程序较为成熟袁对我国有很好的借鉴
意义遥

渊1冤冠名权融资遥 冠名权指体育单位尧法人及特
殊的自然人组合袁 对其拥有的具有社会认知性的所
属物名称依法转让袁 以使受让人享有名称传播的权
利[2]遥 体育场馆冠名能突出冠名企业的商业品牌袁提
高消费者认可度袁从而为冠名企业创造可观的利润袁
受到了企业的广泛认同遥 通过出售场馆的冠名权获
得的资金可以成为场馆建设和维护费用的组成部
分遥在美国袁冠名权融资是民间资本直接参与体育场
馆的融资的一种常用形式遥 目前在美国最受欢迎的
四大职业体育项目 NBA篮球尧冰球尧美式足球渊橄榄

球冤和棒球中全部 122个体育馆袁有 83个已经采取
了企业冠名的运营模式[3]遥体育场馆冠名权为美国体
育场带来了丰厚的收入遥

渊2冤TOT 融资模式遥 TOT 渊Transfer-Operate-
Transfer冤融资模式袁指政府将一些已建成的大型基
础设施项目转让给民间资本或外资袁 受让方则在一
定时期内享有专营权袁专营期满后袁受让方将经营权
无偿地交还政府遥 利用 TOT融资袁政府既可以在特
许经营期后获得由投资方改造后的项目袁 又融得资
金可用于其他新项目的建设遥 而投资方由于购买的
是东道国的存量基础设施和经营权, 有效的降低了
项目风险遥 TOT模式同时还是企业收购与兼并的一
种重要形式遥

渊3冤PPP 融资模式遥 PPP渊Public-Private-Part鄄
nership冤融资模式袁是政府尧非营利型部门等公共部
门和营利型企业就某一项目而形成合作关系[4]遥 PPP
有广义和狭义之分袁 广义的 PPP是一个概念范畴,
泛指公共部门和私营部门基于基础设施项目融资的
一系列合作袁 按照合作形式的不同又可分为不同的
形式袁分类见表 1遥

其中袁BOT模式是一种在公共基础设施领域得
到广泛应用的融资模式遥它的基本思路为院由项目所
在国政府或所属机构为项目的建设和经营提供一种
特许权协议渊Concession Agreement冤作为项目融资
的基础袁 由本国公司或外国公司作为项目的投资者
或经营者安排融资尧承担风险尧开发建设项目袁并在

有限的时间内经营项目获取商业利润袁 最后根据协
议将该项目转让给相应的政府机构[5]遥

狭义的 PPP模式指具体的融资模式袁 即公私合
作融资遥在这种融资模式下袁政府并不是把项目完全
交给私营企业负责袁 而是和私营企业共同分担项目
的相关事务遥 PPP模式下袁政府和企业就某一项目成
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表 2 融资模式比较

比较内容 冠名权 TOT BOT PPP
适用范围 广 已有项目

容易经营袁大众普遍
参与的项目

大型标志性场馆

融资难度 容易 适中 高 较高

风险分配 风险小
私营部门承
担较大风险

私营部门承担较大
风险袁政府部门承担
政策风险

合理袁共同分担

项目经营权 公共部门 私营部门 私营部门 公同经营

各方关系 合作 资产转让 等级关系袁目标不同 合作共赢

资金来源 私营部门 私营部门 私营部门 公私共同出资

立专门的项目公司 渊Special Purpose Company冤袁政
府授予项目公司特许经营权袁 项目公司从项目的可
行性研究研究阶段开始全程负责项目的设计尧融资尧
建设和运营等等袁公私合作贯穿项目始终[6]遥 以下的
讨论指狭义的 PPP模式遥 PPP模式与其他融资模式
相比优势在于院

渊1冤PPP模式缓解了政府的投资压力袁实现了融
资风险的转移遥 通过 PPP模式融资袁有效的将社会
资本运用到体育场馆的建设中袁 减轻了政府的财政
压力袁为体育场馆的建设筹集到更多的资金袁解决了
建设资金不足的问题袁 同时将融资风险部分转移给
了私营企业遥

渊2冤提高公共服务供给水平袁促进政府工作效率
提高遥 在 PPP模式中袁项目的组织模式与以往不同袁
公私合作双方由上下级关系变为合作关系袁 政府的
角色由管理者转变为合作者袁市场参与者遥由于缺乏
竞争机制袁 政府在提供公共服务中的效率低下问题
是一个普遍共识袁PPP模式的引入打破了政府在公
共基础设施领域的垄断地位袁 使政府也要面对市场
竞争的压力袁 促进了政府部门提高其管理水平和效
率遥 公私双方的合作关系也保证了私营企业的决策
的独立性袁客服了上下级关系带来的束缚遥

渊3冤非公企业的经验得到充分发挥遥 PPP模式
下袁 参与公共基础设施项目的私营企业更早的参与
到项目中袁 私营企业的先进技术和管理经验得到了
更好的发挥袁从而全面提高了项目公司的综合实力袁
为项目成功提供了技术支持和经验保障遥

渊4冤风险分配更合理遥 PPP模式在项目初期就可
以实现风险的合理分配袁由政府分担政策变动尧罢工
等政治风险和利率变动尧通货膨胀等系统性风险遥这
种风险分担模式使相关各方承担的风险与各自的风
险承担能力匹配起来袁从而大大增强了 PPP项目的
抗风险能力袁减少了承建商与投资商风险袁从而降低
了融资难度袁提高了项目融资成功的可能性遥政府在
分担风险的同时也拥有一定的控制权[7]遥

2.国际上常用体育场馆融资模式特点比较
以上几种融资模式相互区别又有相互联系袁表

2从项目融资涉及到的融资难度尧风险分配尧项目经
营权的归属等方面对各融资模式进行了比较遥

四尧融资模式比较和在体育场馆
融资中的选择应用

1.体育场馆特点分析
按照公共物品理论袁体育场管属于准公共产品袁

即兼有私人产品和公共产品的特点遥 准公共产品所
提供的利益的一部分由其所有者享有袁是可分的袁具
有私人产品的特征袁 但其利益的另一部分可由所有
者以外的人享有袁是不可分的袁所以又具有公共产品
的特征[8]遥 以体育场馆使用者为例袁他们通过体育场
馆设施满足了自身的运动需求袁如观看比赛尧参与体
育活动袁获得了身心的满足袁这种利益是可分的遥 由
于体育场馆的建设袁 从整体上改善了社会的体育设
施水平袁提升了城市形象袁没有直接使用体育场的人
也获得了社会满意度曰同时袁体育设施的直接消费者
通过体育设施获得了满足袁带来工作效率的提高袁这
些利益都是不可分的遥
准公共产品的特点决定了它应该由政府尧 非营

利性组织尧营利性组织三部分共同提供袁三者相辅相
成能获得最佳的结果[9]遥 第一袁大众的生活离不开医
疗尧教育尧公共体育健身设施等公共产品袁政府有责
任提供这些服务遥 第二袁对营利性组织来说袁由于其
生产过程中的外部不经济性带来的野市场失败冶需要
第三方加以监督和补救遥第三袁作为提供准公共产品
的政府来说袁由于部门官员存在寻租行为袁政府机构
办事效率低下袁需要政府之外的第三方进行监督遥第
四袁准公共产品由三方合作提供并收取一定的费用袁
有利于准公共产品投资的收回遥

2.基于四维度的体育场馆融资模式选择框架
渊1冤建设形式
从表 1可以看出袁TOT模式的特点适用于已建

成的体育设施袁 政府通过向私营
部门租赁已有的公共基础设施袁
由私营部门对场馆进行更新尧扩
建和经营达到更新场馆的目的袁
提高场馆的质量水平遥 BOT 和
PPP 模式一般应用于新建项目遥
新建和改扩建原有场馆是提供高
水平体育场馆的两种途径遥 改扩
建已有的场馆能节约投资袁 投资
风险小袁 对私有资本有较强的吸
引力遥
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图 1 体育场馆融资模式选择框架

渊2冤场馆类型和重要程度
大型体育场馆的兴建往往是为

了满足大型体育赛事的需要袁但像奥
运会这样的体育赛事袁它的意义已经
远远超过了比赛本事袁它是一个国家
经济尧文化尧体育的水平的体现袁场馆
是否达到要求不仅关乎到赛事能否
成功举办袁对国家的形象也有着巨大
的影响遥 PPP模式下袁公私合作贯穿
于项目始终袁公共部门对项目有持续
的影响力袁 避免了 BOT模式下公共
部门对项目失去控制权的弊端袁基于
这点 PPP模式比其他几种模式更具
有优势遥

渊3冤融资和经营难度
不同的体育场馆和设施由于其

功能和举办项目的不同袁其融资难度
和赛后经营难度也是不同的遥这对场
馆融资模式的选择有很重要的影响遥
TOT模式对已有的场馆进行改扩建袁
建设资金少袁风险小袁但是受原有设
计限制袁对改建后的多渠道使用有一
定的影响遥BOT模式完全由私营部门
融资袁融资压力大袁对赛后场馆的回
报率要求较高遥因此并不是所有体育
项目的场馆建设都适应 BOT模式[10]遥 PPP模式常用
在大型的标志性场馆建设上袁 这类项目建设资金巨
大袁完全由私营部门融资难度很大遥政府和私营部门
共同分担资金袁相互合作有利于项目的成功遥

渊4冤各方的期望目标
由于各种投融资模式在项目期限尧 风险的分

配尧收益的获取等方面存在着明显差异袁因此袁参与
者期望目标的不同袁也会影响其参与项目的方式和
程度遥 政府部门期望的目标有增加融资渠道尧促进
政府职能转变和提高工作效率尧成功的举办赛事和
赛后良好的利用前景等遥如政府期望通过公私合作
促进政府改革和职能转变袁 那么 PPP模式最合适遥
私营部门的主要目标是院获取利润尧通过承建大型
项目增加企业知名度和与政府部门建立良好关系
等遥

总之袁 体育场馆融资模式的选择要综合各方面
因素袁把项目特点和各种融资模式的特点结合起来袁
兼顾融资模式的共性和项目当地的情况袁灵活运用遥
基于以上四个维度的分析袁 体育场馆融资模式选择
框架如图 1所示遥

面对体育场馆建设费用的不断上升和新建尧改

建体育体育场馆在未来的稳定需求袁 改进传统的体
育场馆建设融资模式是大势所趋遥 如何科学合理的
选择体育场馆建设融资模式是有待解决的问题遥 与
基础设施领域的融资模式选择一样袁 体育场馆融资
模式的选择不但要综合考虑风险尧融资成本尧项目经
营权尧资金来源等诸多因素袁还要重视体育场馆自身
的特点遥在实际操作中袁应该灵活掌握袁突出重点袁不
拘束与某个维度的限制遥

五尧结 论

BOT尧PPP等融资模式在我国基础设施领域的
运用仅 20年左右袁在体育场馆建设中使用才刚刚起
步遥在多大程度上开展公私合作袁如何选择融资模式
还不成熟遥本文结合体育场馆准公共产品的特点袁选
择从四个角度给出了具体的融资模式选择方法遥 这
种方法只考虑模式选择中的部分因素袁 融资模式选
择方法与经验还有待在实践中不断加强遥

PPP融资模式在奥运场馆建设中的应用为我国
今后在体育场馆建设领域使用多种融资模式起到
了良好的示范作用袁体育场馆融资将有广阔的应用
前景遥

体育场馆融资模式选择框架研究

 

主观意愿：愿意采用各种融资方式，提高体育场馆建设 
和使用质量，促进政府改革 

客观条件分析 

场馆特点分析： 
1.有重大意义的 
大型场馆 

2.投资规模 
3.所有权拥有程度 
4.改扩建/新建 

融资难度分析： 
1.投资规模 
2.当地法律、政治 
风险因素 

3.投资回报前景 

综合考虑两者 
进行选择 

没有必要融资或融

资条件不满足 

进行融资 

分析结果 

投资规模大，一

定时间内可由私

营部门控制 

投资规模大，强

调公私合作和

政府改革 

政府投资转移

风险，项目有较

好的投资回报 

重大项目，政

府掌握项目控

制权 

改扩建原 有场

馆，更新设备 

BOT PPP TOT 

都可与冠名权 
方式同时使用 
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On the Selection Framework of Stadium Financing Model
WANG Xue-qing袁 CHEN Wen袁 LIU Bing-sheng
渊School of Management Tianjin University, Tianjin 300072冤

Abstract: China爷s traditional stadium construction financing model has many problems such as limited construction funds,
difficulties in management after games and low management efficiency, etc. It has not been able to meet stadium construction needs
and new financing models are demanded. BOT(Built-Operation-Transfer冤, PPP (Public-Private-Partnership) and other financing
models were used extensively in stadium financing abroad and plays a positive role in renew and diversification of China爷s stadium
financing models. They were compared from the difficulty of financing and risk allocation. The influence of the quasi-public product
characteristics of the stadium to choosing financing model was analyzed. A stadium financing selection framework is proposed, which
is based on the types of stadiums, importance of stadiums, financing and operating difficulty and the anticipant goals.
Key words: financing model; PPP; stadium; model-selection framework
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