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城市轨道交通ＰＰＰ融资模式风险评价研究

贾丽丽，　和　鑫，　王　辉

（石家庄铁道大学 经济管理学院，河北　石家庄　０５００４３）

　　摘　要：城市轨道交通采用ＰＰＰ融资模式有效地解决了目前政府部门的资金压力，为项

目进行提供了强劲的动力。但由于项目持续时间长，涉及众多复杂的风险因素，因此风险评价

成为项目成功运行的关键因素。采用熵权法对识别出的风险因素赋权以确定其主要风险；采

用灰色关联理论进行风险评价，以确定承担风险最多的部门以及各部门承担的主要风险，从而

有效的规避风险，把损失降到最小，获得最大的经济效益。
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　　随着我国经济的发展，全国大中城市道路拥

挤现象日益严重，车辆拥堵、市民生活质量下降等

问题突出，因此大力发展公共交通，尤其是轨道交

通，已经成为解决上述问题的必然要求。在以往

的城市轨道交通建设中，传统的融资模式已经不

能解决资金短缺、效率低下等矛盾，所以我国引进

并应用了ＰＰＰ融资模式。

ＰＰＰ融资 模 式 是 公 共 部 门 和 私 人 部 门 共 同

参与建设的活动，是公私双方为了更好让项目顺

利建设而形成的一种合作关系［１］。这种合作关系

广泛地吸收了民间闲散资本，一定程度上解决了

政府部门资金不足的问题，也可以让私人部门参

与到项目中。合作过程中还会涉及贷款机构、保

险机构、运营商等部门，使得私人部门以及其他参

与方也能够得到相应的投资回报，最终形成政府、
私人部门以及其他参与方“多赢”的合作形式。

城市轨道交 通 采 取ＰＰＰ融 资 模 式 的 数 量 逐

渐增多，例如北京地铁４号线。但是由于我国还

没有明确的发展规划和制度安排，加上其建设周

期长、涉及范围广等特点，使其建设存在大量的风

险因素，风险管理难度进一步加大。因此，城市轨

道交通项目采用ＰＰＰ融资模式成功运行必须进

行完善、周密、科学的风险管理，而风险管理的基

础和前提就是风险因素的识别和风险评价。

　　一、城市轨道交通ＰＰＰ融资模式风险

识别分析

　　城市轨道交通ＰＰＰ融资模式的主要参与方

是政府部门和私人部门，但是会涉及多个部门，例
如贷款机构、保险机构、运营商等，其融资结构如

图１所示。

图１　ＰＰＰ融资模式结构
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　　风险 识 别 是 基 于 一 定 的 历 史 资 料 或 经 验 判

断，采 用 一 种 或 多 种 风 险 识 别 方 法 组 合 运 用，连

续、系统地分析、识别项目相关风险事件的来源、
风险因素及风险特点的动态管理过程。风险识别

的越早，风险管理费用越低，造成的损失也越小。
风险识别应首先查阅相关文献和以往案例总结，
结合工作分解结构法、专家调查法等，分析城市轨

道交通项目风险特点，对风险因素进行识别，最终

得到项目主要的风险因素类型。风险识别的过程

如图２所示。

利用专家调查法、
文献研究法、案例
分析对风险进行
分类

图２　风险识别过程

通过上述城 市 轨 道 交 通ＰＰＰ融 资 模 式 风 险

识别过程，得出ＰＰＰ项目融资风险识 别 结 果，将

项目融资风险分为９组，对这９组进一步分解细

化，分 为２２项 风 险 因 素，风 险 识 别 结 果 如 表１
所示。

二、城市轨 道 交 通ＰＰＰ融 资 模 式 风 险

评价分析

采用以灰色关联理论和熵权法为基础的城市

轨道交通ＰＰＰ融 资 模 式 风 险 评 价 模 型，比 较 全

面、具体地考虑了影响城市轨道交通项目的多种

因素，解决了指标权重定量过程中因主观判断产

生的模糊问题，灰色关联理论有效处理了定性和

定量指标，充分利用了各指标数据信息的客观性

及灰色特性，可以对风险要素风险大小排序，确定

各部门主要承担的风险，以利于项目规避风险，做
出正确的决策。

表１　城市轨道交通ＰＰＰ融资模式风险识别结果Ａ

风险因素组Ｂ 风险因素名称Ｃ

政治风险

Ｂ１

金融风险

Ｂ２

法律风险

Ｂ３
建设风险

Ｂ４

运营风险

Ｂ５
市场风险

Ｂ６

信用风险

Ｂ７
环保风险

Ｂ８
不可抗力风险

Ｂ９

没收或主权变动风险Ｃ１
税收风险Ｃ２

政策稳定性风险Ｃ３
通货膨胀风险Ｃ４
汇率变动风险Ｃ５
利率变动风险Ｃ６

法律政策变更风险Ｃ７
建设设施权限受限Ｃ８

成本超支风险Ｃ９
资金筹措风险Ｃ１０
工期延误风险Ｃ１１

质量不达标风险Ｃ１２
技术风险Ｃ１３

运营管理风险Ｃ１４
政府对利润和收费限制风险Ｃ１５

基础设施配套风险Ｃ１６
竞争风险Ｃ１７

政府部门违约风险Ｃ１８
私人部门违约风险Ｃ１９

建设期环境污染罚款Ｃ２０
高环保要求增加费用Ｃ２１

不可抗力风险Ｃ２２

　　（一）熵权法

熵权法是依据各指标值所包含的信息量的大

小来确定评价指标权重的客观赋权法。采用熵权

法确定风险因素权重，避免了主观性。计算步骤

如下：

设有ｍ个评价对象，ｎ个评价指标，便可以形

成评价系统的初始数据矩阵：

Ｘ＝

ｘ１１ ｘ１２ … ｘ１ｎ
ｘ２１ ｘ２２ … ｘ２ｎ
   

ｘｍ１ ｘｍ２ … ｘ

熿

燀

燄

燅ｍｎ　 ｍ×ｎ

（１）

归一化处理。计算第ｉ个因素下第ｊ个评价

值的比重Ｐｉｊ

Ｐｉｊ ＝
ｘｉｊ

∑
ｍ

ｊ＝１
ｘｉｊ

（２）

计算第ｉ个因素的熵值ｅｉ
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　　ｅｉ＝－ｋ∑
ｍ

ｊ＝１
Ｐｉｊｌｎｐｉｊ

若取ｋ＝ １
ｌｎｍ

，则０≤ｅｉ≤１。

计算第ｉ个因素的差异系数ｇｉ。定义差异系

数ｇｉ＝１－ｅｉ。定义权数ｗｊ，ｗｊ就是熵权法确定的

权重。

ｗｉｊ ＝ ｇｉ

∑
ｍ

ｊ＝１
ｇｉ

（３）

（二）关联度理论

灰色关联分析是灰色系统理论的一 个 分 支。
应用灰色关联分析方法对受多种因素影响的事物

和现象从整体观念出发进行综合评价是本文选用

的方法。
根据评价目的确定评价指标体系。设：ｉ为第ｉ

个评价单元的序号，ｉ＝１，２，…，ｍ；ｋ为第ｋ个评

价指标的序号，ｋ＝１，２，…，ｎ；ｖｉｋ 为第ｉ个评价单

元的第ｋ个评价指标的评价值。
对于ｍ个评价单元，ｎ个评价指标的系统，有

下列矩阵：（ｖｍ×ｎ）＝

ｖ１１ ｖ１２ … ｖ１ｎ
ｖ２１ ｖ２２ … ｖ２ｎ
… … … …

ｖｍ１ ｖｍ２ … ｖ

烄

烆

烌

烎ｍｎ

（４）

选取的参考数列为：

Ｖ０ ＝ （ｖ０１，ｖ０２，…，ｖ０ｎ）
为了使各指标之间可以比较，对各指标值进

行规范化处理，规范化公式如下：

　Ｘｉｋ ＝
Ｖｉｋ－ｍｉｎ

ｉ
Ｖｉｋ

ｍａｘ
ｉ
Ｖｉｋ－ｍｉｎ

ｉ
Ｖｉｋ

（５）

进行规范化处理后得到：

Ｘ＝ （Ｘｉｋ）ｍ×ｎ ＝

Ｘ１１ Ｘ１２ … Ｘ１ｎ

Ｘ２１ Ｘ２２ … Ｘ２ｎ

… … … …

Ｘｍ１ Ｘｍ２ … Ｘ

烄

烆

烌

烎ｍｎ

计算关联系数。分别计算每个比较序列与参

与序列对应元素的关联序数。

ξｉ（ｋ）＝
ｍｉｎ
ｉ
ｍｉｎ
ｋ
｜Ｘ０ｋ－Ｘｉｋ｜＋ρｍａｘｉ ｍａｘ

ｋ
｜Ｘ０ｋ－Ｘｉｋ｜

｜Ｘ０ｋ－Ｘｉｋ｜＋ρｍａｘｉ ｍａｘ
ｋ
｜Ｘ０ｋ－Ｘｉｋ｜

ｉ＝１，２，…，ｍ；　ｋ＝１，２，…，ｎ

式中，ρ为分辨系数，在（０，１）内取值，若ρ越

小，关 联 系 数 间 差 异 越 大，区 分 能 力 越 强。通

常ρ＝０．５。得 出 综 合 值，式 中 Ｗｋ 为 各 项 指 标

权重。

　ｒｉ＝∑
ｎ

ｋ＝１
Ｗｋ·ξｉｋ　ｋ＝１，２，…，ｎ （６）

三、Ｘ市 地 铁 Ｙ号 线 ＰＰＰ项 目 风 险

评价

Ｘ市地铁Ｙ号线线路长４２．３９１　ｋｍ，高架桥

３．６２　ｋｍ ，地 下 线 路３８．４９　ｋｍ ，地 面 线 路０．２８
ｋｍ ，共设站２９站，报审概算２１２亿元，为解决政

府各项压力，对所涉及的投资额约１００亿元工程

进行邀请招 标 的ＰＰＰ模 式 融 资。按 照 城 市 轨 道

交通项目风险识别中９个风险因素分组，２２个风

险因素。采 用 专 家 打 分 法 确 定Ｂ１～Ｂ９ 的 权 重，
结果为（０．０５，０．１５，０．０３，０．４，０．１５，０．１５，０．０３，

０．０３，０．０１）。根据熵权法的计算步骤，确定Ｃ１～
Ｃ２２权重，分别得出：

Ｗ１＝（０．２４５　６，０．３９８　７，０．３５５　７）；

Ｗ２＝（０．４８２　３，０．２６８　７，０．２４９）；

Ｗ３＝（０．４１４　３，０．５８５　７）；

Ｗ４＝（０，３１８　７，０．１９８　３，０．２８７　１，０．１９５　９）；

Ｗ５＝（０．３９４　３，０．６０５　７）；

Ｗ６＝（０．４６６　６，０．２８８　７，０．２４４　７）；

Ｗ７＝（０．４００　１，０．５９９　９）；

Ｗ８＝（０．３４１　１，０．６５８　９）；

Ｗ９＝１。

根据Ｂ１～Ｂ９ 的 总 权 重，得 出Ｃ１～Ｃ２２最 终

权重：

Ｗｋ＝（０．０１２　３，０．０１９　９，０．０１７　８，０．０７２　３，

０．０４０　３，０．０３７　４，０．０１２　４，０．０１７　６，０．１２７　５，

０．０７９　３，０．１１４　８，０．０７８　４，０．０５９　１，０．０９０　９，

０．０７，０．０４３　３，０．０３６　７，０．０１２　０，０．０１８，０．０１０　２，

０．０１９　８，０．０１）
根据图１，主要对ＰＰＰ项目的参与者涉及的

私人部门、政 府 部 门 和 贷 款 机 构 三 者 所 承 担 风

险的大小进行量 化 评 价。首 先 通 过 专 家 打 分 法

确定主 要 参 加 者 承 担 风 险 大 小 的 数 据，如 表２
所示。根 据 表２确 定 矩 阵，依 次 按 照 灰 色 综 合

评价法步骤确定灰色关联系数表，如表３所示。
各指标权重Ｗｋ 已经求出，根据公式（６）得出

三个部门综合评价结果ｒ１＝０．９６４、ｒ２＝０．５３５　７、

ｒ３＝０．３７７　１，即ｒ１＞ｒ２＞ｒ３。
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表２　ＰＰＰ项目各部门承担风险数值

权重 私人部门ｒ１ 政府部门ｒ２ 贷款机构ｒ３

Ｃ１ ４８　 ７２　 ２５

Ｃ２ ５０　 ７５　 ２０

Ｃ３ ５３　 ７６　 ２３

Ｃ４ ８８　 ６０　 ３５

Ｃ５ ８５　 ５５　 ３３

Ｃ６ ８４　 ５８　 ３５

Ｃ７ ７５　 ６０　 ２５

Ｃ８ ７７　 ５５　 ２０

Ｃ９ ９５　 ６０　 ２０

Ｃ１０ ９０　 ５９　 ３０

Ｃ１１ ９５　 ５５　 ３０

Ｃ１２ ９５　 ６５　 ２０

Ｃ１３ ８５　 ５５　 ２２

Ｃ１４ ８５　 ５５　 ２０

Ｃ１５ ８５　 ６０　 ２５

Ｃ１６ ９０　 ６０　 ２５

Ｃ１７ ９０　 ５５　 ２０

Ｃ１８ ８５　 ５５　 ２３

Ｃ１９ ３５　 ８０　 ６０

Ｃ２０ ８０　 ３５　 ４０

Ｃ２１ ５５　 ２５　 １５

Ｃ２２ ５５　 ２５　 １５

　　四、结果分析

对Ｘ市地铁Ｙ号线分别 采 用 熵 权 法 确 定 各

个风险因素对项目的影响和权重，再采用灰色关

联理论对三个部门进行风险评价，得出承担风险

最大的部门，以及各个部门主要承担的风险，结论

如下：
首先，９个一 级 指 标 风 险 因 素 组 中 最 主 要 的

风险是建设风险，其次是运营风险、金融风险、市

场风险，而政治风险、法律风险、信用风险、环保风

险、不可抗力风险所占比重比较小。对于２２个具

体风险因素中最主要的风险是成本超支风险和工

期延误风险，然后依次是运营管理风险、资金筹措

风险、质量不达标风险、通货膨胀风险，其他的风

险因素所占 比 重 比 较 小。所 以 在ＰＰＰ项 目 风 险

管理当中，要着重注意风险因素所占比重大的风

险，将风险发生概率降到最小。
其次，在Ｘ市 地 铁 Ｙ号 线ＰＰＰ项 目 融 资 所

涉及的三个部门（私人部门、政府部门、贷款机构）
中，通过计算得出承担风险最大的是私人部门，其
次是政府部门，最后是贷款机构。对于各个部门

所承担的主要风险，政府部门主要承担政治风险

以及信用风险中的政府部门违约风险，贷款机构

承担的主要是金融风险，但所承担的大部分风险

都转移到了 私 人 部 门。私 人 部 门 承 担 了ＰＰＰ项

目融资风险中的绝大部分风险。
表３　关联系数表

权重 私人部门ｒ１ 政府部门ｒ２ 贷款机构ｒ３

Ｃ１ ０．４９４　７　 １．００００ ０．３３３　３

Ｃ２ ０．５２３　８　 １．００００ ０．３３３　３

Ｃ３ ０．５３５　４　 １．００００ ０．３３３　３

Ｃ４ １．００００ ０．４８６　２　 ０．３３３　３

Ｃ５ １．００００ ０．４６４　３　 ０．３３３　３

Ｃ６ １．００００ ０．４８５　１　 ０．３３３　３

Ｃ７ １．００００ ０．６２５　０　 ０．３３３　３

Ｃ８ １．００００ ０．５６４　４　 ０．３３３　３

Ｃ９ １．００００ ０．５１７　２　 ０．３３３　３

Ｃ１０ １．００００ ０．４９１　８　 ０．３３３　３

Ｃ１１ １．００００ ０．４４８　３　 ０．３３３　３

Ｃ１２ １．００００ ０．５５５　６　 ０．３３３　３

Ｃ１３ １．００００ ０．５１２　２　 ０．３３３　３

Ｃ１４ １．００００ ０．５２０　０　 ０．３３３　３

Ｃ１５ １．００００ ０．５４５　５　 ０．３３３　３

Ｃ１６ １．００００ ０．５２０　０　 ０．３３３　３

Ｃ１７ １．００００ ０．５００　０　 ０．３３３　３

Ｃ１８ １．００００ ０．５０８　２　 ０．３３３　３

Ｃ１９ ０．３３３　３　 １．００００ ０．５２９　４

Ｃ２０ １．００００ ０．３３３　３　 ０．３６０　０

Ｃ２１ １．００００ ０．４００　０　 ０．３３３　３

Ｃ２２ １．００００ ０．４００　０　 ０．３３３　３

最后，私人部门相对公共部门处于劣势地位，
这样制定合理有效的ＰＰＰ项目风险分担机制显

得格外重要，合理的风险分担机制一旦形成，便会

对整个项目的风险分担起到作用。例如从制度的

层面，应建 立 和 完 善 统 一 的ＰＰＰ模 式 政 策 和 法

规，对风险分担的主体行为进行一定的激励和约

束，可以从行为导向和行为归化制度两个方面设

计风险分担制度，来保证项目风险分担结果在实

践过程中有效实施等。
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