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摘　要：项目融资在解决城市轨道交通建设中所需资金问题的同时也面临高风险，为减少和避免投资者的损

失，应对城市轨道交通项目融资风险进行准确客观的评价。本文对城市轨道交通项目融资过程中各阶段的风

险因素进行识别，基于可拓理论，建立城市轨道交通项目融资风险评价模型，通过关联度的计算结果确定风险

等级，进而反映各阶段风险因素的动态变化。结合案例分析，提出相应的风险管理措施。
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　　项目融资的引入 有 效 的 解 决 了 城 市 轨 道 交 通 建 设 的

资金问题，但城市 轨 道 交 通 项 目 融 资 的 风 险 程 度 远 高 于

传统融资，因此对 其 进 行 风 险 评 价 并 有 效 管 理 就 极 为 重

要。

有关城市轨道交通 项 目 融 资 风 险 的 研 究 以 定 性 为 基

础，关于其风险 分 类 呈 现 出 多 样 化 的 特 点。对 风 险 定 量

评价的研究 也 取 得 了 一 定 的 成 果：唐 文 彬［１］、Ｚｈａｎｇ和

Ｚｏｕ［２］利用模 糊 层 次 分 析 法 对 地 铁 工 程 投 融 资 风 险、合

作投资环境风 险 进 行 评 价。Ｅｂｒａｈｉｍｎｅｊａｄ等［３］认 为 发 展

中国家的项 目 对 国 家 依 赖 程 度 高 所 以 其 复 杂 性 尤 其 高，

并通过模糊集和理想解贴近度法对ＢＯＴ项目中的风险进

行评价。有些学者注意 到 风 险 因 素 随 时 间 变 化 而 变 化 的

特点，并进 行 了 研 究。范 小 军［４］、王 雪 青［５］等 从 项 目 融

资的阶段性考虑，根 据 模 糊 理 论 以 动 态 的 角 度 对 融 资 风

险定量评价。屈哲［６］、张曼［７］等对大型基础设施项目融资

风险引入Ｂｔ 指标判断 风 险 大 小。可 见，已 经 开 展 了 关于

融资风险动态评价的研究，但没有达成统一的共识，而且

以上评价方法都 具 有 一 定 的 局 限 性，如 层 次 分 析 法 权 重

主观性较强，模糊综合评价容易忽略次要因素，灰色关联

度计算公式不满足无量纲化处理的保序效应。

鉴于此，考虑风险在 项 目 生 命 周 期 不 同 阶 段 的 变 化，

随项目进展进行评价，反映风险的动态变化。本文采用可

拓评价法，根据指标互 相 影 响 的 特 点，用 网 络 层 次 分 析 法

确定权重，由关联函数 计 算 关 联 度，以 此 确 定 待 评 风 险 的

动态变化，并通过实例验证该方法的可行性。

１　城市轨道交通项目融资风险识别

近年来，国内外学者关于城市轨道交通项目融资风险

划分 的 研 究 趋 于 成 熟。亓 霞 等［８］对 我 国１６个 失 败 典 型

ＰＰＰ项目总结并根据风险表现形式得出１３个主要风险因

素；聂凌毅［９］按照风 险 水 平 程 度 将 城 市 轨 道 交 通ＰＰＰ项

目风险划分为宏 观、中 观 和 微 观 三 个 层 面；邓 小 鹏［１０］、刘

继才［１１］则通过问卷调查的方式获得我国ＰＰＰ项目的关键

风险因素。

为了更加客观全面分析影响项目成败的风险因素，本

文在现有项目 融 资 风 险 研 究 成 果 的 基 础 上，以 动 态 的 思

维，从风险在项目生命周期的不同阶段表现出不同形式这

一特征出发，按 照 前 期 阶 段、建 设 阶 段、运 营 阶 段 三 个 阶

段，从投资方的角度识 别 风 险 因 素，为 融 资 风 险 动 态 评 价

提供条件。风险识别结果见表１。

以上识别结果通过查 阅 相 关 文 献［１３］、文 献［１４］、文

献［１５］等方式得到，从三个阶段将影响城市轨道交通项目

融资的风险因素进行列举和分类。
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表１　城市轨道交通项目融资风险识别结果

风险类别 风险细分 前期阶段 建设阶段 运营阶段

政治风险 项目审批延误风险 √

政府干预 √ √ √

政府信用风险 √ √

城市轨道交通产业结构调整 √ √ √

法律风险 法律变更 √ √ √

法律完善性 √ √ √

行业规定变化 √

城市轨道交通收费政策变化 √

金融风险 通货膨胀 √ √ √

利率风险 √ √ √

汇率风险 √ √ √

金融市场不健全 √

建设风险 土地拆迁风险 √

合同风险 √

完工风险 √

安全风险 √

运营风险 市场客流量风险 √

运营管理风险 √

基础设施建设配套风险 √

设备维护风险 √

技术风险 设计不足 √ √

设计变更 √

施工技术风险 √

运营技术风险 √

　　　　　　　　注：表格中√表示对应的阶段存在该风险因素。

２　城市轨道项目融资风险评价模型

２．１　可拓学基本原理

可拓学是１９８３年由 蔡 文 等 创 立 的 一 门 横 断 学 科，旨

在 研 究 事 物 拓 展 的 可 能 性，用 来 解 决 现 实 中 的 矛 盾 问

题［１６］。可拓学主要 以 基 元 理 论、可 拓 集 合 理 论 和 可 拓 逻

辑三大支柱构成可拓 理 论 的 框 架，其 中 基 元 理 论 由 物 元、

事元和关系元 组 成，是 可 拓 学 的 逻 辑 细 胞［１７］。在 解 决 矛

盾问题时，经典数学模 型 只 考 虑 数 量 关 系 和 空 间 形 式，而

现实案例发现可以利 用“变 换 拓 展”的 思 维 找 到 解 决 问 题

的方法，定量的表述量变和质变的过 程［１８］。目 前，可 拓 评

价已经广泛 的 应 用 于 安 全 评 价［１９］、风 险 测 度［２０］、方 案 评

价［２１］等领域。

２．２　可拓学应用于城市轨道交通项目

融资风险动态评价的可行性分析

现有风险评价的方法，如层次分析法、模糊评判法等，

大都未考虑到客观事物之间的依存与关联性，而且从定性

转化为定量的过程不够理想，具有较强的主观性。可拓评

价法不仅采用大量原始数据对定量指标进行计算，克服以

往评价方法定量转化时缺乏精确性的缺点，而且经典域与

节域的确定采用定性分析，最后通过关联函数的计算将定

性与定量较好的结合。

其次，风险评价是一 个 多 目 标 非 线 性 规 划 问 题，采 用

一般数学模型很难建立满意的评价模型，可拓学可以较好
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地适用于复杂系统，该模型兼顾数量关系与事物本身的同

时，将待评价事物的质 与 量 的 转 变 过 程 充 分 体 现 出 来，在

评价中反映风险的 动 态 性。风 险 评 价 需 要 确 定 待 评 对 象

的风险大小，“大”与“小”两者具有本质的差别但却不存在

绝对的界线，在可拓评 价 中，风 险 大 小 的 界 定 与 风 险 标 准

的等级制定紧密相关，关联函数作为待评对象与风险标准

之间的桥梁，不但可以根据隶属度原则确定代评对象的等

级，还可以用数值精确的表示出待评对象与风险标准的关

联度。

２．３　城市轨道交通项目融资风险评价模型

（１）融资风险指标集的建立

城市轨道交通项目 融 资 三 个 阶 段 风 险 可 用 风 险 指 标

集Ｕｔ＝｛Ｕｔ１，Ｕｔ２，…，Ｕｔｍ｝（ｔ＝１，２，３）表示，其中每个风险

指标子集Ｕｉ 又包括ｎｉ 个风险指标，即Ｕｔｉ ＝ ｛ｕｔｉ１，ｕｔｉ２，…，

ｕｔｉｎｉ｝（ｉ＝１，２，…，ｍ），应满足ｎ＝ｎ１＋ｎ２＋…＋ｎｍ，Ｕｔｈ ∩
Ｕｔｌ ＝φ（ｈ≠ｌ），将风险等级ｊ划分为ｙ级。

（２）评估指标权重的确定

针对指标间的互相影响状况，本文采用网络层次分析

法（ＡＮＰ）确定指标的权重，并 借 助Ｓｕｐｅｒ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ软 件 实

现指标权重系 数 的 计 算［２２］。在 项 目 不 同 阶 段，风 险 指 标

权重也会发生变化。
（３）对阶段风险指标子集进行评价

①经典域确定
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式中，Ｒ０ｊ 是第ｊ（ｊ＝１，２，…，ｙ）级城市轨道交通项目融

资风险评价的物元评价模型，ｃｉ 是城市轨道交通项目融资

评价指标，ｖ０ｊｉ 是风险等级为ｊ时，对应的ｃｉ 取值范围。

②节域的确定
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式中，Ｎｐ 为 城 市 轨 道 交 通 项 目 融 资 风 险 评 级 等 级 的 全

体，ｖｐｉ 为指标ｃｉ 的取值范围，即为Ｎｐ 的节域。

③确定待评物元
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其中，Ｐ为待评城市轨道交通项目 融 资 对 象，ｖｉ 为 评 价 指

标ｃｉ 的量值，即待评对象的实际数值。

④确定评价指标的关联函数

城市轨道交通项目融资 风 险 评 价 指 标ｃｉ 属 于 第ｊ个

等级的关联函数为：

Ｋｊ（ｖｉ）＝
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式中

ρ（ｖｉ，ｖ０ｊｉ）＝ ｖｉ－
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（ｂｐｉ－ａｐｉ）
２
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　　⑤计算关联度及评定风险等级

城市 轨 道 交 通 项 目 融 资 风 险 待 评 对 象Ｐ关 于 等 级ｊ
的关联度为：

Ｋｊ（Ｐ）＝∑
ｎ

ｋ＝１
ｗｊＫｊ（ｖｉ） （４）

式中，ｗｊ 表示每个城市 轨 道 交 通 项 目 融 资 风 险 指 标 的 权

重系数。若：

Ｋｊ０ ＝ｍａｘ｛Ｋｊ（Ｐ），　ｊ＝１，２，…，ｍ｝ （５）

根据得分级，可以评级Ｐ属于等级ｊ．
通过各级指标关联度的计算结果确定风险大小、所属

风险等级，根据风险因 素 在 不 同 阶 段 的 发 展 变 化 情 况，进

而提出相应的风险管理对策。

３　案例分析

以地铁 Ｍ号线为例，该项 目 采 用ＰＰＰ模 式 投 资 建 设

后运营，总投资约１５３亿，由三家公司成立公私合营公司，

其中，Ａ公司出 资２％，Ｂ和Ｃ公 司 各 出 资４９％．地 铁 Ｍ
号线历 经 前 期 阶 段（２００３～２００６年），建 设 阶 段（２００６～
２０１０年），运营阶段（２００９年至今）。现以项目建设阶段为

例分析，前期阶段和运营阶段类似。

３．１　建设阶段指标权重确定

①构造ＡＮＰ模型。根据上述城市轨道交通项目融资

风险识别结果，通过头脑风暴法得到各元素组以及元素之

间的关系，建立网络层次结构模型，如图１所示。
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图１　地铁 Ｍ号线建设阶段融资风险评价ＡＮＰ结构模型

　　②ＡＮＰ模型计算权重。本文采用专家打分法构造判

断矩阵，采用Ｓｕｐｅｒ　Ｄｅｃｉｓｉｏｎ软件得到地铁 Ｍ号线融资风

险权重系数。

３．２　建设阶段可拓评价

根据可拓评价方法，确 定 经 典 物 元 矩 阵 和 节 域 矩 阵、

确定待评物元、计算关 联 度 函 数 值，得 到 建 设 阶 段 融 资 风

险评价一级指标关联度，见表２。

从表２可以看出，该阶段建设、技术风险较大。

表２　地铁 Ｍ号线建设阶段融资风险评价一级指标关联度

一级指标 Ⅰ级 Ⅱ级 Ⅲ级 Ⅳ级 ｍａｘ

政治风险 －０．１０８０　 ０．０５６３ －０．０４１８ －０．１４７１　 ０．０５６３

法律风险 －０．０３００　 ０．０１５３ －０．０１１１ －０．０４０４　 ０．０１５３

金融风险 －０．００２０　 ０．０００６ －０．０００５ －０．００２５　 ０．０００６

建设风险 －０．２９８９ －０．１８２９　 ０．１３４４ －０．０９５３　 ０．１３４４

技术风险 －０．００２５ －０．０００３　 ０．００００１ －０．００２６　 ０．００００１

３．３　前期阶段及运营阶段可拓评价

同理，可得出前期阶段及运营阶段融资风险评价一级

指标关联度，见表３、表４。

从表３可以看出，该阶段金融、技术风险较大。

从表４可以看出，该阶段金融、运营风险较大。
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表３　地铁 Ｍ号线前期阶段融资风险评价一级指标关联度

一级指标 Ⅰ级 Ⅱ级 Ⅲ级 Ⅳ级 ｍａｘ

政治风险 －０．１２１０　 ０．０７５９ －０．０５３１ －０．１７２４　 ０．０７５９

法律风险 －０．０７２４　 ０．０５１１ －０．０３５５ －０．１０６０　 ０．０５１１

金融风险 －０．０８７５ －０．００７８　 ０．０１３８ －０．０７９３　 ０．０１３８

技术风险 －０．０３８９ －０．００６２　 ０．００７１ －０．０３３２　 ０．００７１

表４　地铁 Ｍ号线运营阶段融资风险评价一级指标评关联度

一级指标 Ⅰ级 Ⅱ级 Ⅲ级 Ⅳ级 ｍａｘ

政治风险 －０．０３００　 ０．０２６６ －０．０１５９ －０．０４５４　 ０．０２６６

法律风险 －０．０６７２　 ０．０２３２ －０．０１４８ －０．０８２３　 ０．０２３２

金融风险 －０．０８５３ －０．０１２４　 ０．０２０３ －０．０７２７　 ０．０２０３

运营风险 －０．１８０７ －０．０４５０　 ０．０５６３ －０．１２４４　 ０．０５６３

技术风险 －０．０１３５　 ０．００８９ －０．００６４ －０．０１９５　 ０．００８９

３．４　评价结果

利用式（４）可以得 出 建 设 阶 段 风 险 的 关 联 度，Ｋ２１（Ｐ）

＝－０．１９９９，Ｋ２２（Ｐ）＝－０．０７５２，Ｋ２３（Ｐ）＝０．０５５１，Ｋ２４（Ｐ）

＝－０．１０７１，风险 等 级 为 Ⅲ 级。同 理，前 期 阶 段 风 险 的 关

联度为Ｋ１１（Ｐ）＝－０．０９２５，Ｋ１２（Ｐ）＝０．０４１３，Ｋ１３（Ｐ）＝－

０．０２６６，Ｋ１４（Ｐ）＝－０．１１９４，风 险 等 级 为 Ⅱ 级；运 营 阶 段

风险的关联度为Ｋ３１（Ｐ）＝－０．１１２３，Ｋ３２（Ｐ）＝－０．０１３５，

Ｋ３３（Ｐ）＝０．０２３０，Ｋ３４（Ｐ）＝－０．０９１０，风险等级为 Ⅲ 级。

由计算结果可以看出，同一风险因素在不同阶段的大

小有所不同，随项目进展发生动态变化。如技术风险在前

期和建设阶段较大，运 营 阶 段 风 险 逐 渐 减 少；金 融 风 险 前

期阶段风险较大，建设阶段减少，运营阶段又逐渐增大。

４　结语

①本文将可拓学方 法 应 用 于 城 市 轨 道 交 通 项 目 融 资

风险动态评价，建立了基于ＡＮＰ的可拓学评价模型，该方

法可以实现城市轨道交通项目融资全过程的风险评价，客

观评价不同阶段的风险状况。

②项目投资者可以根据动态风险评价结果，针对风险

评价值中较大风险 因 素 制 定 对 应 的 风 险 管 理 措 施。例 如

金融风险存在项目每 个 阶 段，可 由 私 人 部 门 承 担，公 共 部

门提供担保，同时在合 同 中 附 带 价 格 费 用 条 款；建 设 阶 段

最突出的是完工风险，应 选 择 信 誉 良 好、技 术 可 靠 地 承 包

商承担设计和施工，并 在 合 同 中 规 定 违 约 赔 偿 金 额；运 营

阶段最大的市场客流量风险，对此项目前期要做好充分的

市场调研工作，另外在合同中也需确定好定价策略。

　　③实际应用时，应根据项目特点，充分考虑环境因素，

细化风险评价指标，进 行 多 级 评 价，提 出 相 应 风 险 管 理 应

对策略。
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