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摘 要：分析了项目风险描述的传统方法，分别就概率分析法和模糊逻辑方法的优缺点进行 了讨 

论；提出了多维结构风险描述方法，从风险事件的发生概率、风险损失、风险的可预测性、风险的可管理 

性、风险因素在交易双方的信息不对称度等5个方面的特性全面描述了项目风险．分别建立了风险事件 

各特性的风险度函数和项目风险度量函数，最后给出了项目风险度量实例．结果表明，采用多维结构描 

述和度量项目风险不仅兼顾了定性和定量2个方面，同时能够更加全面地反映出项 目风险的真实面貌， 

有利于认识和把握风险规律． 
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随着市场竞争的 日益激烈，工程项 目所涉及的不 

确定因素将日益增多，所面临的风险也将越来越复杂， 

能否对项目风险进行准确的描述和度量将直接影响到 

项目投资决策和项目管理．因此，有效的风险描述和风 

险度量方法对于项 目投资决策、项 目管理将具有重要 

意义． 

1 项目风险的描述 

1．1 传统的风险描述方法 

风险因素的描述问题，就是如何对风险本身进行 

适当地理解和揭示，并将这种观念融入现实的管理过 

程中去．只有对风险进行准确的描述和表达才可能对 

具体项目的风险进行定义和识别，并在此基础上对项 

目风险进行定量或定性分析，获得项目目标的整体风 

险度．目前，项目传统的风险描述方法大致包括定量和 

定性2个方面．定量方法主要是概率分析法，定性方法 

主要是模糊逻辑方法． 

概率分析法是建立在对风险因素的概率描述基础 

上的，风险包括2个因素，风险事件发生的概率和风险 

事件潜在损失的后果，项目风险的大小R是这2个因 

素的函数，即R：／(JP，g)[1．5 3．这仅表示了风险是风险 

事件发生概率和潜在损失后果的函数，是风险度量的 

一 个隐含表达式．这种描述方法与概率论基本相似，因 

此一些学者进行了规范化处理，即R：P×，，，表示相 

对风险后果．这样，风险度就表示为风险概率P和相 

对风险后果，的乘积．从概率论角度看，风险R实际上 

变成了风险后果的概率期望值．T．M．Williams 认为， 

这种方法描述风险度实际上掩盖了一些风险重要信 

息，并可能产生错误结果，还应考虑风险的其它方面， 

如风险的可预测性、风险的随机性、风险的可认知性等 

因素．除此之外，这种方法在实际中还可能遇到一些困 

难．一方面，要确定风险发生的概率和风险发生所产生 

的后果，仅靠项目风险管理人员与专家的知识和经验 

是不够的，还必须有大量的历史资料可供参考，这一点 

在实际工程中是很难满足的．另一方面，无论是项 目风 

险管理人员与专家的知识和经验还是历史资料在对风 

险因素进行描述时，要做到严格的定量化或准确是不 

现实的． 

当对风险的发生概率和后果缺乏足够的历史数 

据，需要风险分析人员和有关专家做出主观估计，或者 

对风险因素的估计难以用数字精确给定时，往往用大 

小、强弱、高低等定性语言对风险概率和后果进行描 

述，这也就是模糊逻辑方法 引．模糊逻辑方法描述风 

险首先是建立各风险评价指标的模糊隶属度函数，指 
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标表达式一般为F=[rI-厂(r)]．F表示风险等级的集 

合，每一个等级对应一个隶属度函数，r为风险指标的 

取值 厂(r)表示 r对应的模糊隶属度．当隶属度函数建 

立以后，就可以将有关专家对风险评价指标的文字性 

估计与隶属度函数对应起来，文字描述性估计结果被 

转化成了数字描述，然后可以按照模糊关系运算规则 

进行各风险因素的组合，获得整个工程项目的风险度 

模糊逻辑数字描述，最后将该结果与隶属度函数进行 

对比，将其转换成文字性风险度描述．这种方法避开了 

精确描述风险概率及其后果的困难，同时文字性估计 

结果在某种程度上会比概率方法包含更多的信息，不 

仅包含风险因素发生概率及其后果 ，还包含其它一些 

不确定性内容．这种方法在实际操作中也存在一些问 

题：一方面，隶属度函数的确定有一定的困难，隶属度 

函数通常是基于风险分析人员和专家的知识经验建立 

的，要求风险分析有关人员必须具有丰富的工程经验 

和相关知识．另一方面，不同风险分析人员对模糊方法 

所得出同样的结果会做出不同的解释和理解． 

1．2 项目风险的多维结构描述方法 

从传统的风险描述方法来看，仅用风险事件发生 

概率、潜在损失后果两方面对风险进行描述，不能全面 

客观地反映风险因素的发生规律．如果采用模糊逻辑 

方法会使得一些定性的数据变得模糊不清，因此有必 

要对项目风险描述方法改进，克服概率和模糊方法的 

缺点，发挥他们各自的优点和长处．项目风险具有客观 

性、不确定性、动态性、相对性、潜在性、可测性、双重 

性、行为相关性等众多特性，因此项目风险所包含的信 

息非常多，涉及到风险事件发生的概率、潜在损失后 

果、可预测、可控性及信息不对称度，风险描述应该全 

面地考虑这些因素．同时尽量能定性与定量相结合，尽 

可能全面地将项 目风险的客观认识和主观判断集中进 

行考虑，充分利用来自各个方面的项目风险信息． 

为了全面、动态地描述项目风险，有的学者用霍尔 

三维结构(Hall three dimensions structure) J，通过时 

间维、逻辑维和知识维等三维结构来描述项 目风险；有 

的学者则从另外的角度对项目风险进行了三维描述和 

度量 ”J．这种方法在风险描述方面突破了传统的二 

维模式，但是从实际内容来看也只是作了定性描述．为 

了将定性与定量相结合，全面反映项目风险的真实面 

目，笔者引入项目风险多维结构描述．文献[12]在多 

维描述方面做了尝试，将风险事件发生的概率、损失、 

可预测性、可控制性及可转移性进行全面考虑，取得了 

比较好的效果．事实上，项目风险因素中交易双方的信 

息不对称也是非常重要的因素，并且其作用和地位越 

来越重要．因此，将信息不对称纳入项目风险的描述中 

具有重要的意义，同时使项 目风险所包含的内容更加 

丰富．另外，风险因素的可控制性，风险损失的可担保 

性、可转移性、可分担性，实际上都是指风险因素的可 

管理性．为此，文中从风险因素的发生概率、风险损失、 

风险的可预测性、风险的可管理性、风险因素在交易双 

方的信息不对称度等5个方面的特性全面描述项 目风 

险 笔者借用财务分析中的雷达图来反映项目某一风 

险事件的多维结构描述，如图l所示．风险事件5个方 

面的特性将这个圆五等分，每一等分代表风险事件的 
一 个特性．圆的半径为1，代表各风险事件特性的取值 

为[0，1]．对于任何一个风险事件来说，只要知道多维 

结构中各特性的取值，就能将其形象地描述出来，如 

图l所示，其中OA、OB、OC、OD、OE分别代表5个特性 

的取值． 

信息不对称度 

可管理 

概率(，。) 

损失 

测性(r3) 

图 1 项目风险事件的多维结构 

项目风险事件多维结构使项 目风险的定性信息和 

定量信息都得到了反映，这样恰好可以弥补单纯概率 

方法和模糊方法的缺点，突出其各自的优点和长处．每 
一 个风险因素可以用风险多维结构向量表示，即R= 

(rl，r2，r3，r4，r5)． 

2 项目风险的度量 

2．1 项 目风险度函数建立 

风险度函数是风险事件某一特性与确定的判断准 

则之间一一对应的函数关系，无论定性指标还是定量 

指标均可以建立其风险度函数．比如给定判断准则 z， 

变量r对 z的风险度函数为-厂(r)；给定判断准则 Z= 

(zl，z2，z3⋯⋯z )和向量 R=(r1，r2，r3⋯⋯ )，准则 Z 

与向量 之间的风险度函数为 F=(f(r )，，(r )， 

r，)⋯一 ))．因此，给定风险评价准则 z=(z ，z ， 

z，，z ，z )={小，较小，中等，较高，高}和项目风险多维 

结构向量 R=(r ，r：，r，，r4，r5)，则有 F=(f(r )， 

r ) r，) r4) (r ))． r )， r2)，，(r，)， r4)， 

r )分别表示项目风险多维结构中各特性的风险度 

函数． 
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1)风险事件发生概率的风险度函数 

对于风险事件的发生概率 r。，其取值区间为 

[0，1]．当风险事件的发生概率r。在此区间内变化时， 

相应风险事件的风险度 r。)也将发生较大的变化，且 

在[O，1]区间取值 r。)与r。之间的对应关系如图2 

所示． 

图2 概率的风险度函数 ’ 

从风险事件发生概率的风险度函数可知，当r 接 

近于O时 r。)接近于O，当概率r 由O逐渐变大时， 

r。)迅速增加，当r。=50％时 r。)达到峰值为 1；当 

r。大于50％后 (r。)急剧下降，即r。=100％时 r ) 

接近于O．风险事件发生概率的风险度函数，可以用正 

态分布函数来表示，其表达式为 

r1)：e ． (1) 

2)风险事件损失的风险度函数 

对风险事件的损失r2进行规范化处理，其取值区 

间为[O，1]．随着风险事件损失的增加，风险事件的损 

失的风险度函数也将增加 r2)与 r2之间的对应关系 

如图3所示． 

他 ) 

． 

1 

图3 损失(信息不对称度)的风险函数 

从风险事件损失的风险度函数可知，当r2接近于 

0时 r2)接近于0，随后 r2)随着r2的增加而增大， 

当r2达到最大即 r =1时，厂(r2)也达到最大，其风险 

度为 1．根据图3所描述的函数形状，可以用幂函数来 

表示损失的风险度函数．其具体表达式为： 

r2)=寺+÷(2r2—1)了 (2) 
厶  

3)风险事件可预测性的风险度函数 

可预测性是指人们对风险事件规律认识和把握的 

程度，当可预测度为O时，表明对风险事件完全不能预 

测，此时r，=0所对应的风险度 r，)=1；随着人们对 

风险规律的认识的进一步提高，风险度将逐渐下降，当 

人们完全能认识和把握风险事件的规律时，此时r3=1 

所对应的风险度为O． r，)与 r，之间的对应关系如图 

4所示． 

根据图4所描述的函数形状，可以用幂函数来表 

示损失的风险度函数．其具体表达式为： 

． 

1 

r，)= 1
一  
1(2r，一1)了1

．  (3) 

0 

图4 可预测性(可管理性)的风险度函数 

4)风险事件可管理性的风险度函数 

风险事件的可管理性是指采取一定的能降低其发 

生概率或减少其损失．风险事件可管理性的取值在完 

全不可管理和完全可管理之间，当风险事件完全不可 

管理时对应的／'4=0，当风险事件完全可管理时对应的 

／'4=1．当／'4=0时，可管理性的风险度厂(r4)=1；当 r4 

=1时，可管理性的风险度，(r4)=0．由此可见，风险 

事件的可管理性与可预测具有相似的性质，也可以用 

图4来描述厂(r4)与 r4之间的对应关系，其函数表达 

式仍可用(3)式表示． 

5)风险事件信息不对称度的风险度函数 

风险事件在交易双方的信息不对称度处于完全对 

称和完全不对称之间．当信息处于完全对称状态时，信 

息不对称度r =O，所对应的风险度厂(r ) =O；随着信 

息不对称度的增加风险度也将增大，开始增加缓慢随 

后增速加快最后增速放缓，当信息处于完全不对称状 

态时，信息不对称度r =1，所对应的风险度 r5)=1． 

r5)与 r 之间的对应关系可以用图2来反映，其函数 

表达式可用(2)式表示． 

1  
、，  

r 

， 
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2．2 项目风险度量 

项目风险事件包括风险事件的发生概率、风险损 

失、风险的可预测性、风险的可管理性、风险事件在交 

易双方的信息不对称度等5个方面的特性，其度量也 

必须包含这 5个方面才能全面反映项 目风险事件的风 

险度．项 目风险事件 的风险度 F=(f(r。)， (r2)， 

r3) r4) r5))，表明风险事件的风险度是风险多 

维结构各特性风险度的函数，其函数关系非常复杂．为 

了研究问题的方便，同时又必须全面考虑风险事件的 

各个特性，一般来说，可采用几何平均和算术平均2种 

方法，其函数关系分别为 

F=( r。) r2) r，) r4) r5))= 

拟 r )× r2)× r3)× r4)× r5)．(4) 

F= r。) r2) r，) r4) r ))= 

． (5) 

为进一步减少 2种方法所带来的误差，可以采用这2 

种方法的算术平均，得到如下所示的项目风险度函数。 

F=÷[积 r1)× r2)× r3)× r4)× r5)+ 

]． (6) 

3 实例分析 

在此选取文献[13]中的例子进行分析，笔者仅选 

P，中准则层 ，所包括的风险事件进行分析．通过计 

算可以得到各风险事件的风险度如表 1所示． 

表1 风险度结果比较 

在风险度量中融入风险事件的多维特性，能够更 

加全面地反映出项 目风险的真实面貌，有利于认识和 

把握风险规律．从表1的结果中可以看出，采用风险多 

维特性效用函数来度量项目风险所得到的结果与文献 

[13]中的结果尽管有些差异，但还是比较接近，并且 

各风险事件的风险度排序并未发生什么变化．这表明， 

采用多维结构描述和度量项 目风险是完全可行的，同 

时这种方法不仅兼顾了定性和定量两个方面，也把信 

息不对称这一敏感因素考虑进去了，使得风险度量更 

具有实际意义． 
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Multi．dimensional Description and Measurement of Project Risk 

)CLANG Peng—cheng，ZhAO Yan—ring，WANG Lm 

f College of Construction Management&Real Estate，Chongqing University，Chongqing 400030，China) 

Abstract：The traditional description method of project risk is analyzed and the good and bad points of these methods are 

discussed．Multi．dimensional structure，a description method of project risk is put forward．A project risk is discribed 

flr0m five aspects 0f risk event such as occurrence probability，lost，predictab ility，manipulab ility，the degree of informa 

tion asymmetries and so on．The function of the risk degree and measurement function of project risk are established．An 

application case study is provided．Multi．dimensional description and measurement of project risk which can reflect com 

prehensively the real appearance of project risk，and it is advantageous for US to know and gras Pthe rule of project risk． 

Key words：project risk；risk description；risk measurement；multi—dimensional structure 
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Model and Computation of Reload Stock Options 、 th Barriers 

FU Oian~．GAO lin—lI 
(1．College of Economics and Business Administration； 

2．College of Mathematics and Sciences，Chongqing University，Chongqing 400030，China) 

Abstract：Reload stock option is proposed as a executive stock option plan having some drawbacks，an d prove that it is 

necessary to treat the reload option as a barrier option with two barriers．Th e improved reload option pricing model is es 

tab lished which the long incentive and reload feture of executive stock option are included．The pricing formula of the 

new option and the simulation analysis of it are discussed． 

Key words ：reload option； barriers option；martingale 
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