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基于群组决策的 PFI 模式水电项目投资风险分析

陆摇 路,张慢慢,程摇 春

(淮阴工学院建筑工程学院,江苏 淮安摇 223001)

摘要:针对 PFI 项目产生的风险具有特殊性和复杂性。 首先,通过思维导图和因果分析法识别主要

风险指标;然后,应用群组决策层次分析法对 3 种投资策略进行风险评价。 分析结果表明:我国的

风险权重和国外不同,经济风险最大,社会其次,技术风险最小;独资风险最大,控股风险略大于参

股风险。 最后,通过挖掘专家的隐性知识,建议国有资本应占 30% ~ 40% ,民营资本占 60% ~
70% ,但所有股东中,无论国有还是民营,最大股东所占份额不超过 30% 。
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摇 摇 国发也2010页13 号文《国务院关于鼓励和引导民

间投资健康发展的若干意见》中,提出“支持民间资

本以独资、控股或参股形式参与水电站、火电站建

设冶。 由汉能控股集团投资建设的金安桥水电站历

时 8 年,在 2011 年 3 月 27 号正式并网发电,是国家

西电东送的骨干电源之一,也是我国民营资本首次

进入特大型水电站建设领域,可以说金安桥水电站

的并网发电正是落实这一政策的具体体现。 从此大

型水电建设,从过去单一的由国企投资开发转入了

多种所有制企业共同参与的新阶段。 国家把部分国

家控制准入的垄断行业,向民营资本开放,有利于稳

增长、调结构、促发展,缓解投资的资金不足,解决财

政赤字,有效地控制通货膨胀。
水电项目是集经济效益、社会效益等为一体的

综合性基础设施。 目前,全球经济政治环境激烈动

荡、汇率无规律的变化、环境问题日趋突出,风险显

现出随机性特征,而在 PFI(Private-Finance-Initina鄄
tion)模式下的水利工程项目由于之前民营企业大

多数不具备相关经验,所以风险分析为驱动的投

资[1]就十分重要。 在国际上,英国、澳大利亚、加拿

大、荷兰以及日本等发达国家早将 PFI 模式应用于

交通建设、污水处理、学校、监狱等公共项目的建设。
英国是最早提出 PFI 概念的国家,也是近代公共建

设引入私人部门最早的国家,PFI 模式在水利项目

中的应用,使有限的财政资金追求价值最大化,效果

显著[2]。 我国的经济、政治、社会和技术环境不同

于英国,所以在借鉴其经验的同时,还要根据国情具

体分析。 Epstein 等[3] 发现许多风险事件难以用概

率形式精确表达,对风险概率分析法的准确性提出

了质疑。 而解决这一问题最有效的分析方法是层次

分析(AHP)法[4鄄5]。 对于水利水电基础建设项目,
应当由多个专家给出多个判断矩阵,如果专家意见

分歧较大时,简单的折中,难有说服力,王莲芬[6] 给

出了多个矩阵相容性检查的方法。
笔者利用群组决策层次分析法把政府政策文件

及没有太多客观事实依据、难以量化的 PFI 模式下

的水电工程项目投资风险目标,通过水利水电工程

领域中资深专家评价应用群组决策层次分析模型量

化分析,挖掘了专家知识,为民营资本投入我国水利

水电事业起到一定的参考作用。

1摇 原理与方法

1. 1摇 AHP 法的基本原理及步骤

AHP 法,是 20 世纪 70 年代美国学者 Saaty[7]提

出的在管理学和经济学中广泛使用的方法,它是一

种定量分析定性问题的多准则决策方法。 AHP 法

首先将各个因素划分为递阶的层次,一般递阶层次

结构模型分为 3 层:目标层为最高层次(理想结果

层);准则层为评估准则(衡量准则,也可称为因素

层或约束层);方案层为对策层(决策问题的可行方
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案),将一层次的元素通过专家评价两两比较进行

定量描述,然后,通过一定的数学计算每个层次相对

重要性次序的全值,综合所有层次间的排序计算所

有元素相对权重进行总排序。
在 AHP 法中,一般采用因素间两两比较定量表

示一个因素比另一个因素的重要程度,得到判断矩

阵 A=(aij) n伊n的性质。
aij > 0

aij =
1
a ji

aii =

ì

î

í

ï
ï

ï
ï 1

(1)

摇 摇 为了使 2 个因素关于准则相对重要程度得到定量

描述,通常采用表1 所示的1 ~9 标度法给出数量标度。
表 1摇 两两因素比较法标度及其意义

标度 定义 说明

1 同等重要 i 和 j 因素同样重要

3 稍微重要 i 比 j 因素稍微重要

5 明显重要 i 比 j 因素明显重要

7 重要得多 i 比 j 因素重要得多

9 极端重要 i 比 j 因素极端重要

2,4,6,8 重要性介于上述 2 个相邻判断尺度中间

基于表 1 的标度,对各因素两两比较,则可得到

互补判断矩阵。

A =
a11 … a1n

左 左
an1 … a
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(2)

因为这种方法运用的主要是专家的隐性知识,所以

要进行误差分析,误差主要体现为判断矩阵特性值

的偏差。 单层排序及对判断矩阵 A 一致性检查的

计算步骤如下:
a. 计算判断矩阵每行元素之乘积,求出算术平

均数:

軍Wi =
n

仪
n

j = 1
aij 摇 ( i = 1,2,…,n) (3)

摇 摇 b. 对 軍Wij向量进行归一化处理,得到判断矩阵

A 的特征向量:

Wi =
軍Wi

移
n

j = 1

軍W j

摇 ( j = 1,2,…,n) (4)

摇 摇 c. 计算判断矩阵 A 的最大特征根 姿max:

姿max = 移
n

i = 1

(AW) i

nWi
(5)

摇 摇 d. 计算判断矩阵一致性指标 C. I. :

C. I. =
姿max - n
n - 1 (6)

摇 摇 e. 计算判断矩阵的平均随机一致性比例指标

CR:

CR = C. I.
C. R. (7)

式中:C. R. 为一个随机性指标,数值参见表 2。
表 2摇 不同阶数随机性指标的数值

n C. R. n C. R.
1 0 6 1. 32
2 0 7 1. 41
3 0. 58 8 1. 45
4 0. 90 9 1. 49
5 1. 24 10 1. 51

A 与其特征矩阵的相容性与 A 的一致性一致。
当 CR臆0郾 1 时,认为判断矩阵有满意的一致性,所
以 A 与其特征矩阵也具有满意的相容性。

f. 计算综合重要度,设第二层为 A 层,有 n 个

元素,关于系统总体重要度为 a1,a2,…,an。 第三层

为 B 层,有 m 个元素,关于系统的总体重要度为 bi
1,

bi
2,…,bi

m。

b j = 移
n

i = 1
aibi

j ( j = 1,2,…,m) (8)

1. 2摇 群组决策原理

在重大项目中一般有多人参与决策,假设现有

N 个人参加,A(1),A(2),…,A(n),各自排序向量分别

为 u(1),u(2),…,u(n),然后可以利用某种方法得到

群组综合排序向量 k = ( k1,k2,…,kn) T。 群组综合

排序向量要是能被接受,需要满足以下 2 个条件:
淤每一个判断矩阵符合自身一致性检查;于每一个

判断矩阵与综合特征矩阵相容。
基于群组决策的 AHP 法分析流程如图 1 所示。

图 1摇 基于群组决策 AHP 法分析流程

进行群组决策计算的步骤及所用到的定理和公

式如下:
a. 几何平均综合向量 k:

ki =
移

n

j = 1
u j
i

n (9)
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摇 摇 b. 计算综合特征矩阵 K:

Kij =
K i

K j
(10)

摇 摇 c. 检验每个判断矩阵与综合矩阵的相容性。
文献[7]给出了判断 2 个矩阵相容性的原理与

方法,文献[6]对矩阵相容性判断进行了简化处理。

图 2摇 全生命周期风险因素思维导图

定义 1摇 设 A=(aij),B=(bij)沂MR
+,乘积 eTA 莓

BTe 称为 A,B 的相容度,记作 C(A,B),eT = (1,1,
1,…,1), 莓表示 Hadamard 乘积。

定义 2摇 设 SI(A,B)= 1
n2 C(A,B)称为矩阵 A,

B 的相容指标。

定理摇 当 SI(A,K)臆0郾 1 n-1
n R. I. +1 时,矩阵

A 与 K 具有满意相容性。

设 S. I. =0郾 1 n-1
n R. I. +1,当 n 不太大时统一取

S. I. =1郾 1 为临界值。

定义 3摇 如果满足公式 1
n2 C(A( i),K)臆S. I. =

1郾 1,则称判断矩阵 Ai 是与群组相容的,如果群组中

每个判断矩阵 A( i)( k = 1,2,3,…)都与综合特征矩

阵 K 相容,那么称此群组判断是相容的,而相应的

综合排序向量是可以接受的。

2摇 风险分析

2. 1摇 风险递阶层次结构模型

文献[8]指出我国 PFI 水利基本建设项目中存

在一个重要的问题是风险评估体系不健全。 要建立

风险评估体系不应该只是基于英国、日本等国家的

案例进行的总结和分析,因为这些国家某种程度上

和我国的国情有些差异(政治社会环境、经济环境、
技术环境均不相同),应该依据我国的政策文件结

合我国水利水电工程相关领域专家的意见,使用定

性和定量结合的方法进行风险评价。 文献[9]给出

了全生命周期的清单,思维导图见图 2。
结合文献[8鄄12],使用因果分析法和思维导图

法(由于篇幅有限,不再对因果分析方法进行阐

述),减少风险因素指标之间的交叉重叠,并结合我

国的实际情况和 PFI 模式的特点筛选出主要的风险

因素。 PFI 模式不涉及跨国项目,我国 1 个根本 3
个基本的政治制度比较稳定,政治风险在 PFI 项目

里是基本可以忽略的。 党的十八大以后,对于任何

工程项目而言环境评估具备一票否决权,如果环境

评估存在问题,其他问题不用考虑,所以环境影响评

估是要单独进行的,而且不用和其他风险因素综合

考虑。 笔者把市场风险和金融风险统称为经济风

险。 自然风险可以分别在技术风险和经济风险中体

现出来,例如,地震、洪水等自然灾害风险,可以归结

于设计风险;由于突发的恶劣气候,引起施工的延误

可以归于施工风险。 设计风险和施工风险都属于技

术风险范畴;由于干旱引起蓄水量不足可以归于市

场风险中的发电量下滑风险;管理和组织不当而引

起的产能低下,可以归于市场风险。 笔者建立的

PFI 水利水电建设项目的风险递阶层次结构模型准

则层包括:社会风险、经济风险及技术风险。 主要风

险指标体系见图 3,递阶层次结构模型如图 4 所示。
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表 3摇 专家 1 的准则层排序

Aij (A1) 1 (A1) 2 (A1) 3 w1
A A1w1

A 姿max C. I. CR
(A1) 1 1 2 7 0郾 573 6 1郾 751 6 3郾 053 6 0郾 026 8 0郾 046 2
(A1) 2 1 / 2 1 7 0郾 361 4 1郾 103 4
(A1) 3 1 / 7 1 / 7 1 0郾 065 0 0郾 198 6

表 4摇 专家 1 在(A1) i 下的方案层排序

(A1) i Bij (B1) 1 (B1) 2 (B1) 3 w1
AIB A1wABI 姿max C. I. CR

经
济
风
险

社
会
风
险

技
术
风
险

(B1) 1 1 6 7 0郾 758 2 2郾 299 3 3郾 032 4 0郾 016 2 0郾 027 9
(B1) 2 1 / 6 1 2 0郾 151 2 0郾 4586
(B1) 3 1 / 7 1 / 2 1 0郾 090 5 0郾 274 5
(B1) 1 1 6 6 0郾 745 0 2郾 275 0 3郾 053 6 0郾 026 8 0郾 046 2
(B1) 2 1 / 6 1 2 0郾 156 4 0郾 477 7
(B1) 3 1 / 6 1 / 2 1 0郾 098 6 0郾 300 9
(B1) 1 1 2 2 0郾 500 0 1郾 500 0 3郾 000 0 0 0
(B1) 2 1 / 2 1 1 0郾 250 0 0郾 750 0
(B1) 3 1 / 2 1 1 0郾 250 0 0郾 750 0

表 5摇 专家 2 的准则层排序

Aij (A2) 1 (A2) 2 (A2) 3 (W1) i A1W 姿max C. I. CR
(A2) 1 1 2 9 0郾 596 9 1郾 803 8 3郾 021 7 0郾 010 9 0郾 018 7
(A2) 2 1 / 2 1 7 0郾 345 8 1郾 045 0
(A2) 3 1 / 9 1 / 7 1 0郾 0572 0郾 173 0

图 3摇 主要风险指标体系

图 4摇 投资风险评价低阶层次结构模型

2. 2摇 各专家评价指标的权重计算及层次排序

判断矩阵 A1 和 A2 自身已通过一致性检查(自
身相容):

A1 =
1 2 7

1 / 2 1 7
1 / 7 1 /

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú7 1

(11)

A2 =
1 2 9

1 / 2 1 7
1 / 9 1 /

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú7 1

(12)

由式(3)、式(4)得到特征排序向量:
wA

1 = ( )0郾 573 6 0郾 361 4 0郾 065 0 T (13)
wA

2 = ( )0郾 596 9 0郾 345 8 0郾 057 2 T (14)
wA

1 和 wA
2 的几何平均综合向量 k = (0郾 585 3摇 0郾 353

6摇 0郾 061 1)。
摇 摇 根据式(10),得到相应综合特征矩阵为

K =
1郾 000 0 1郾 655 2 9郾 572 5
0郾 604 1 1郾 000 0 5郾 783 2

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0郾 104 5 0郾 172 9 1郾 000 0

(15)

摇 摇 由定义 3 可知,只需要每个判断矩阵与综合矩

阵相容即可。 由定义 1 和定义 2 得到,SI(A1,K)=
1郾 019 0,SI(A2,K)= 1郾 008 5。

根据定理 1,计算结果均小于 S. I. = 1郾 1,说明

A1 和 A2 是相容的,可以使用。 通过几轮的交互,所
有判断矩阵均通过相容性检查,专家的判断矩阵见

表 3 ~ 6。
2. 3摇 结果分析

准则层形成几何平均特征向量 uA = (0郾 585 3摇
0郾 353 6摇 0郾 061 1)。 在经济风险准则下的几何平均

特征向量 uB1,在社会风险准则下的几何平均特征向

量 uB2,在技术风险准则下的几何平均特征向量 uB3。
即 uB1 =( 0郾 7335摇 0郾 1649摇 0郾 1015)、uB2 =(0郾 7378
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表 6摇 专家 2 在(A2) i 下的方案层排序

(A2) i Bij (B2) 1 (B2) 2 (B2) 3 (W1) i A1W 姿max C. I. CR

经
济
风
险

社
会
风
险

技
术
风
险

(B2) 1 1 5 5 0郾 708 9 2郾 164 6 3郾 053 6 0郾 026 8 0郾 046 2
(B2) 2 1 / 5 1 2 0郾 178 6 0郾 545 4
(B2) 3 1 / 5 1 / 2 1 0郾 112 5 0郾 343 6
(B2) 1 1 5 7 0郾 730 6 2郾 239 3 3郾 064 9 0郾 032 4 0郾 055 9
(B2) 2 1 / 5 1 3 0郾 188 4 0郾 577 4
(B2) 3 1 / 7 1 / 3 1 0郾 081 0 0郾 248 1
(B2) 1 1 3 3 0郾 600 0 1郾 800 0 3郾 00 0 0 0
(B2) 2 1 / 3 1 1 0郾 200 0 0郾 600 0
(B2) 3 1 / 3 1 1 0郾 200 0 0郾 600 0

0. 172 4 摇 0郾 089 8) 及 uB3 = (0郾 550 0 摇 0郾 225 0 摇
0郾 225 0)。

方案层对于目标层的综合特征向量由式(8)
得:

U1 = B w1
A1B w1

A2B w1
A3( )B w1

A =
0郾 741 0
0郾 157 9

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0郾 101 2
摇 (16)

U2 = B w2
A1B w2

A2B w2
A3( )B w2

A =
0郾 710 2
0郾 183 2

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú0郾 106 6
摇 (17)

摇 摇 群组决策综合特征向量 U=(0郾 723 5摇 0郾 171 4
0郾 105 2)。

通过准则层特征向量 uA 比较可以看出,经济风

险综合权重略大于社会风险综合权重远大于技术风

险综合权重,这和国外情况不同。 国外技术风险即

使较小,也不会出现如此小的权重,而国外社会风险

一般会大于经济风险,说明我国水利水电建设水平

处于世界领先地位,可以说没有太大的技术风险,在
技术环境上不同于国外。 相对而言经济风险是主要

的,其次是社会风险,这是和我国政治体制有关,所
以初期还是应在政府宏观调控和引导下进行投资。

群组决策综合特征向量 U 说明独资风险最大,
控股风险其次,参股风险最小,而参股和控股风险权

重差值不大。 根据效益经济原理(效益和风险成正

比关系),说明参股和控股的效益差距不应太大,意
味着参股和控股股本结构不应差距太大。 综上所

述,笔者建议,国有资本占 30% ~ 40% (起到引导作

用),民营资本占 60% ~ 70% ;但所有股东中,无论

国有还是民营,最大股东所占份额不超过 30% 。
当然,风险不是决定投资的唯一因素,还需要结

合相应效益,并根据决策者的偏好合理地选择投资

方案。

3摇 结摇 语

PFI 模式是一种创新型的投融资模型,需要较

为成熟的风险评估体系,而 PFI 模式下水利水电基

础建设项目风险评价仅依靠国外发展经验或仅从经

济角度来考虑可能导致问题的失真和决策的失误。
本文在对水利水电领域资深专家问卷调查的基础

上,通过群组决策层次分析法对 3 种投资策略进行

了风险评价,并通过挖掘专家的隐性知识,建议了投

资股本比例区间。 运用群组决策的关键要注意以下

3 方面:淤在一些大型基础建设项目中,应该由多名

专家给出多个判断矩阵,共同参与决策。 于专家要

具备权威性,应该聘请水利水电工程领域、水利经

济、社会评价、水利金融等多方面的专家(年龄结构

和知识结构的合理性)共同参与决策。 盂在综合决

策中标度是主观确定的,不可避免地会出现误差,需
要对判断矩阵进行自身相容性检查。 另外如果专家

意见分歧较大时,简单的折中,难有说服力,所以还

需要进行判断矩阵与综合特征矩阵相容检查。
需要指出的是,在风险目标系统中一些因素是

相互影响的,会给专家在给出因素标度时带来极大

的困难,在下一步的研究中,需要采用新的理论和方

法来研究判断矩阵的形成,例如可以考虑结合系统

动力学的方法。 要使用先进的方法协调各领域专

家,并使其充分发挥专业优势。 希望本文的研究为

PFI 水利基建项目投资提供一定参考价值。
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