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摘 要 针对BOT项目建设、经营和移交中现存和潜在的风险．运用屡次分析方法路出了 

BOT项目的风险模型，利用谴方法我们能基于单一指标和考虑各屉指标阃不同权重的重要 

性 ，作 出 BOT项 目风险决策。 

关键词 BdT项目，屡次分析方法．风险评价 

中图法分类号 C934 

I 乩陡 

BOT是英文 BuiId—O 眦e—Transfer的缩写，意思是“建设、经营、移交”。运用 BOT方式 

营建公益性基础设施 (或工业项 目)是目前国际上较为流行，且效果显著的项 目投融资方 

式。它与其它承发包方式的根本区别是以外国资本 (或私人资本)为投融资主体 ，参予政府 

基础项 目及大型城市建设项 目建设，在实施中政府通过项 目特许权协议．在规定期限内，把 

公共工程项 目经营权授予承包商和投资财团组成的项目承包公司，由项 目承包公司负责投 

融资，负责项 目建设 ，经营和管理．并从项 目经营中回收投资．偿还贷款并赚取利润．特许期 

满 ，项 目公司将项目无偿转交给政府经营管理。BOT方式吸引了外国资本．减轻了政府财政 

负担 ，转嫁了债务负担及多种风险 ，加快了基础设施的建设，对调整东道 国的经济结构有着 

巨大的促进作用。但 BOT的具体实施需要许多的必备条件 ．容观地讲 ，目前我国尚存在一定 

的缺陷。因此，极有必要对此作出准确、高效、简便的技术经济评价与分析。 

BOT项 目投融资决策成功的必要条件之一是项 目选择过程的风险分配和风险评价。由 

于 BOT项 目通常都是规模大、投资多、技术复杂、建设周期长 、涉及面广 、风险大的项 目，因 

而项 目在组织中相当复杂，而且作为项 目承包公司面临着与本国完全不同或很大程度上不 

同的政治经济体制、法律社会环境、市场经营管理风险的及 自然、交通等条件影响，项目方案 

存在多种复杂因素影响的可能性．比如东道国政府更迭 ，政府对项 目的意愿 ，政治金融政策、 

规范的商业环境、参与各方的利害关系和利益 目标等 ，影响因素众多．敬用大小不一，有的 

可以定量衡量，有的却模糊难以量化。究竟如何合理分配各方的利益和风险，明示参与各方 

的责任和权力，优化 BOT项 目的筹资方案、实施方案和经营方案，我们选择了科学规范、灵 

活简便、定性和定量相结合 的层次分析方法。运用该方法将影响 BOT项 目的社会因素和经 

济因素逆造梯次结构模型，并用定量方式表示 ，把所有 的风险分配给最合适的风险承担者， 
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最终实现风险管理最优化的决策 目的。 

1 构造 BOT项目风险模型 

运用层次分析方法的中心 问题是 ，对一个复杂的，难以量化的问题 ，先按问题的最终 目 

标 (总 目标)、分目标 (中间准则 )，子目标 (指标层)以及方案几个层次将所分析问题层次化， 

然后进行深入的分析，以测定各因素之间的关系，综合出投资项 目评价结果。 

BOT项 目风险方案评价的目的是结合 BOT项 目建设、经营和管理的特点评选出综合最 

优方案。由于 BOT方式的特殊性 ，其风险因素也有其独特的特点，归纳起来可概括为政治风 

险、经济风险、法律风险 、自然环境风险和经营管理风险等五个方面的主要风险因素。 

1．1 政治风险 

政治风险主要指东道国的政治制度、政党间力量对比，是否有国内政治动荡 ，国际关系 

变化造成政权更迭、政局不稳及政策改变 ，经济体制变动，致使项 目的资产和利益受到不同 

程度的损失。政治风险主要构成是 ：政局的稳定程度，政策变动因素，项 目公司所在国与东 

道国的贸易关系，如双边的贸易开放程度，是否有关税及贸易壁垒等。 

1．2 经济风 险 

经济风险表现为东道国的经济发展规划，金融发展情况 ，包括货币 自由兑换、外汇汇出、 

官方银行利率、信贷管理制度 市场情况，包括价格风险，竞争风险和需求风险 交通运输条 

件，包括海运、航空、公路、铁路、港口、码头及其他运输条件j工业程度及技术水平，主要是 

建材工业及设备维修业情况 建筑业水平，包含建筑队伍素质、能力，建筑业成本及经营情 

况。 

1．3 法律风险 

法律风险是指由于东道国法律的完善程度和变动情况给项 目带来的风险。包括专门设 

计和规范 BOT所要求的法律文本 ，出现金融、工期和费用索赔等纠纷时，能得到及时仲裁或 

处理 保障投资人的建设和经营权 、投资收益和抵押品赎卖权 ；项 目获准风险应注明法律条 

文对项目特许保障，如优选移交权，废止或拒绝续订权等违约风险。 

1．4 自然环境风险 

它一般指气候条件，气象变化情况。B( 项 目所在地区的温度、湿度、降雨雪量、风力 、风 

各、晴雨天数 ，特别是自然灾害情况，如地震、洪水、风暴、沙暴及海啸 项 目对社会及人们生 

活与工作环境污染限制因素。 

1．5 经营管理风险 
经营管理风险是指项 目公司在项 目经营和管理过程中，由于外部环境的变化或经营者 

的行为疏忽 ，直接影响到项 目的获利能力 ，包括经营管理者的素质，经营设备及技术水平，生 

产技术条件等。 
对这些因素的综合评价，就构成了 8c盯项 目的风险情况，将影响项目风险用定量方式 

表示 ，构成 BOT项 目风险模型 (见附图)，作为最终是否进入该国采用 BOT方式承包的理论 

依据并加以实施。 
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干睫 
瞩 

2 计算各层因素权重值 

附 图 

在建立 BOT项 目风险模型结构以后，上下层之间因素的内在隶属关系就被确定了。五 

个子 目标因素相对总 目标的重要程度通常是不相同的，准则层十七个指标对总目标的影响 

程度也有强弱，这种影响程度就是各层应确定的权重值。 

确定 BOT项 目风险影响权重值 是从上而下逐层进行。它将某层内各因素进行两两比 

较，得出对 上一层相连因素而言的重要性。比较方法通常运用专业人员对业务的熟悉程度 ， 

专业知识水平 ，按 卜_9分评定、量化 ，形成风险判断矩阵．并进行归一化和一致性检验 ，使 

权重值更台理 ，达到分析判断的要求，得出对总目标的权重风险值。其计算步骤如下 ： 

2．1先就总目标层 A层的元素 为准则，所支配的下准则层的元素为 B(i=1，2，3⋯⋯ 

n)，根据九度标法 ，任过两两 比较 (即重要性之比) 分别建立对总目标的风险判断矩阵 ： 

(田)⋯  

(血)⋯ ： 

n．Ll Ⅱ 

。。 Ⅱ 

’‘ Ⅱ 2'n 

： ： 

： ： 

f 1，2，3， 

： 1，2，3， 

a ——为相对上层 目标的适度评分值．按 l一9的 自然数表示 ，评价方法如下 

A与 同等重要，则 田：1， ：l； 

m 
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A与 冉稍微重要 ，则 =3，a／,=1／3； 

A 与 明显重要 ，则 =5，啄=1／5； 

A与 强烈重要 ，则 =7，啄=1／7； 

A与 冉极端重要 ，则 ：9，晖=1／9； 

若据相邻判断因素的中间值，介于同样重要和稍微重要之间，则 哪=2，4，6，8，‰：1／ 

2、1／4、1／8各值，重要性比值为 田=l／ 。 

根据判断矩阵可计算出相应最大特征抛  和规一化特征向量权重 "“)：w。，嘶，⋯‰ 

正规化(山)⋯ ，得到适用于隶属度表示风险判断矩阵(岛)⋯ 。 

blI bl2 ··· 6h 

b2l 6≈ ⋯ 6 

b 1 6 ⋯ 6 

“=1，2，3，“ 

= 1，2，3，⋯ 

同理 ，可求出子准则层 C的判断矩阵及准则层 B的风险判断矩阵。根据和法求解各个 

被 比较因素相对于上层准则的相对相重值。子准则层 B对总目标层相应权重向量，公式为 ： 

轰 ，2，3⋯‘n 
因此，决策风险矩阵： 

c：(G)⋯ =( t， 2，⋯⋯ )· 

bll bl2 ⋯ 6h 

b2l 6 ··· 6 

： ： 

6̂t 6̂2 

其 G的大小次序即为最终风险大小排序。 

2．2 判断拒阵的一致性检验 

计算权重向量后，对每一个判断矩阵都要进行一致检验，以保证所得权重的合理性逻辑 

性，当判断矩阵满足： 

c． =群 (0．1 
时，判断矩阵一致性是可接受的，否则判断矩阵必须作适当修改。其中 c·，(Consistenty in- 

des)为一致性指标 ，c ，=( 一n)／n，式中 k 矩阵最大特征根；R．，(mnd∞ index)为平 

均随机一致性指标 ，可查找表 l的 ．，值： 

寰 1 

2．3 BOT风险指标的评价方法 

http://www.cqvip.com


第 6期 叶晓苏 ： BOg璜目承包风险的练台评价方法 l9 

有符合一致性 的每一层权重值，就能计算各层因素对总目标的总权重值。然后对每个 

方案 指标 G的标准化，即方案所有的指标值中的最大值，进行加权综合出对 BOT风险的 

排序权重值，记为，(而)。 

，(砖)=∑ ，(西) 
』= 】 

最后归一化的结果与表 2进行对 比，即可得出 BOT项 目风险评定范围。 

裹 2 

，【c})最大，BOT项目风险最大，应分配最大风险； c})最小，B0rr项目风险最小，项目 

最优。 

3 应 用举例 

某外 国项 目公司欲在我国南方某中心城市采用 BOT方式承建 ，经营地下铁路项 目。我 

国在改革开放的方针指导下，政局稳定，经济持续发展，该城市毗邻香港，“九七”香港回归， 

将促进城市穗港经济一体化。华南气候炎热．夏季多雨 ，台风频繁；该城市工业基础好 ，建筑 

队伍素质及机械化程度较高；但由于 BOT方式偿试不久 ．缺乏较完善的 BOT专项法规 ，管理 

层对 B(yr项 目经营缺乏经验 ．金融工具准备不足。目前项 目公司已看好市场潜在的经济效 

益，但对项 目风险影响缺乏预测及综合评价，需要帮助该公司对项 目进行风险分析。 

根据附图构建风险模型，建立风险判断矩阵，计算各层权重及总权重排序。 

目标层权重 ： 

按层次分析法，对影响项 目风险由专业人员或评估小组进行打分，得判断矩阵如下表 

3。 

寰 3 

 ̂ 81 品 品 ＆ 品 

岛 l 1／3 1 5 l／3 0．14 

品 3 l 5 5 2 0 42 =5．28 

品 l l／5 l 5 1／2 0．14． C 1=o．056 

＆ l／s l／5 l／5 1 1／3 O．05 ．1= 1．12 

岛 3 1／2 2 3 1 0．24 C．R=0．晒 

其中 的求法如下：将以上所得权重与判断矩阵相应列因素相乘．所得矩阵的行和 

分别与以上权重相比，所得的平均值即为特征值 ．计算过程如下表 4。 
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10 

裹 4 

 ̂ (0 14) 岛(0 42) 焉佃．14) &(0．05) 晶(0 24) ∑6／m 

Bl 1 x 0．14 0．33 x 0．42 1×0．14 5×0 05 0 33 x 0．24 5 34 

马 3 x 0 14 I×0．42 5x 0．14 5 x 0 05 2 x 0．24 5．41) 

B 】x O．14 0 2xO．42 1 x0．】4 5x0 05 0．5 x0 24 5．24 

＆  0．2x 0．14 0．2 x 0．42 0 2×0．14 1 x 0 05 0 33x 0 24 5．02 

凸 3 x 0．14 0 5x 0．42 2x 0．14 3x 0．05 1 x 0．2．4 5．41 

5．34+5．加 +5．24+5．02+5．4 
一 C =5．28 

c．，： ： ：0．056 
n 3 

c． = = 05 

同理 ，可以求出每层各 自权重 、特征值 ～ 以及一致性指标 C ，，c． 见表 5～表 

寰 5 

a G 

l 2 2 0 5 

1／2 1 1 0 

1／2 1 1 0． 

= 3 C．1=0 C． =0 

裹 7 

届 G C,o c】L 

6 1 2 2 0．49 

ao 1／2 1 2 0．31 

a L 1／2 1／2 l 0．19 

L =3．05 C．1=0 02 

C =0．03 

寰 9 

凸 cI， cL‘ a， 

1 2 2 0．41 

G‘ 1／2 1 2 0． 

6T 1／2 1／2 1 0．1 

L ：3 ∞ C．，=0．113 

C． =0 05 

寰 6 

凸 G 6 G 

& 1 4 3 5 3 0 44 

a 1／4 1 3 3 3 0 24 

已 1／3 1／3 1 2 2 0 l4 

1／5 1／3 1／2 1 1 0．0吕 

凸 1／3 1／3 1／2 1 1 0．∞ 

= 5．25 C ，=0．05 C．R=0．供  

裹 8 

& a： cI cI‘ 

1 1／5 1／3 0 I： 

5 1 1／2 0 雏 

凸- 3 2 1 0 35 

L 3篮  C．I=0 05 

C．凡=0．∞ 

寰 10 

目标 权 重 ．̂．． C ， C 凡 

& a (0．50．0 089．0．319，0．∞ 】 4．03 0．01 0．∞ 

G (0．11．0 35．0．64】 3 114 0．02 0 03 

_l口=(0．5．0．25，0 25) 3．00 0 0 

凸l__3=(0．13，0．49，0 37) 3．∞ 0．03 0．05 

G D,4 ={0．17，0．35，0 37) 3．18 0．115 0 0吕 

以上 k 和 c．J、c 都验证，矩阵符合一致性条件，于是计算出A的总权重为 
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= (0．21，0．24，0 225，0．231．0．259) 

进一步求得评价值 ： 

f( )：(0．42，0 48，0．45．0．46．0．51) 

归一化后评价指标值： 

，(4)=《0．18．0 21，0．19，0．20，0．219) 

以上结果与表 2进行对比，我们明显可以看出该地铁项 目，经营管理风险最大，次之为 

经济风险，第三为自然风险，法律风险，而政治风险最低。这与我 国当前的实际情况基本相 

符合的，可以说 ，该项 目总体均属于“小风险”范围。我国政局稳定 ，法制趋于完善，给投资者 

创造了一个优良的环境。 

4 结 束 语 

通过以上的分析说明．BOT项 目由于承包的“建设、经营、移交”特殊性，其风险影响程度 

远远大于其他建设项 目承包形式。因此 ，对 BOT项 目风险分析是项 目取得取大经济利益关 

键，也是协调各方利益的前提。BOT项 目风险分析的现实意义是：东道 国政府应创造条件完 

善 BOT投融资的适宜环境 ，建立完善的商业法律体系及 BOT专项法规 ，项 目公司则应从项 

目风险评价中，明确风险分配与加强风险管理，规避风险，从中获得经济效益和社会效益。 

层次分析法不仅将大量 BOT项目风险定性因素定量化，而且可将评价人员主观判断按 

照逻辑性、合理性．及时性加以调整，保证评价结果与实际情况相符合 。该方法为处理 gOT 

风险特殊性和复杂性 ，提供了一种非常简便、操作性强的工具。 
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