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Abstract:  

This paper uses the method of system dynamics to study the risk factors of PPP project. First of all, on the 

basis of reading the relevant literature, identify the existing risks of highway PPP project, and establish the 

stock flow chart of highway PPP project risks. Then, the system dynamics model is used to simulate the 

project risk. The results show that the operation risk, completion risk and construction risk have a greater 

impact on the whole PPP project risk system; secondly, the key risk factors affecting the operation risk, 

completion risk and construction risk are analyzed. Finally, in view of the risk problems existing in the PPP 

project of expressway, countermeasures and suggestions are put forward. All participants of the project should 

pay attention to and prevent the risk, reduce the negative impact of the risk, so as to obtain the expected 

benefits. 
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摘要： 

本文运用系统动力学的方法对影响高速公路 PPP 项目的风险因素进行研究。首先在对相关文献进行阅

读的基础上，识别了高速公路 PPP 项目存在的风险，建立了高速公路 PPP 项目风险的存量流量图。然

后，运用系统动力学模型对项目风险进行模拟仿真。结果表明运营风险、完工风险、建设风险对整个

高速公路 PPP 项目风险系统产生的影响更大；其次，对影响运营风险、完工风险、建设风险的关键风

险因素进行分析。最后，针对高速公路 PPP 项目存在的风险问题提出了对策建议，项目各个参与方应

注意和防范风险，减少风险带来的负面影响,从而获得预期效益。 

关键词：系统动力学；灵敏度分析；PPP 项目 
 

1.引言 

随着我国综合国力的提升和国家经济的不断持续

发展，为民众提供更好的生活环境、加快城市化进程，

对基础设施的建设也日益重要起来。高速公路作为我国

基础设施建设的重要组成部分，在社会经济发展中占据

着举足轻重的地位。高速公路的成功修建有利于加快各

地区经济往来，加快各地区信息交流。高速公路建设所

需资金多，投资额大，如果单靠政府修建会导致政府出

现巨大的财政压力。这时，一种新的合作模式 PPP

（Public Private Partnerships）出现，政府和社会资本方

在一定时期内共同合作为公众提供公共产品和服务。

PPP 模式因其有利于减轻政府的财政压力、有利于提高

项目建设质量的优势，应用于基础设施——高速公路建

设中。然而在高速公路的修建过程中，项目参与主体多、

建设周期长，存在许多易发生的风险。因此，对 PPP 项

目风险的控制决定着 PPP 项目的成败。对高速公路 PPP

项目风险研究有利于规避风险，降低风险的发生。 

学者们对 PPP 项目风险进行了许多研究。在定性研

究方面，亓霞,柯永建等（2009）对中国 PPP 项目存在

问题的案例与项目失败或终止的案例进行归纳分析，对

其失败的原因进行深入研究，找出影响项目失败的主要

风险因素，最后提出了防范风险的建议与措施[1]。Cheng 

Chen，Michael（2012）等认为从项目参与的主体政府

方和社会资本方来看，风险的分配存在着偏差，高速公
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路 PPP 项目的风险分配偏向于实力强的一方，风险的合

理分配可以减小项目双方权利不对等而导致的损失[2]。

Albert P.C. Chan 等（2012）采用问卷调查的形式，找出

影响高速公路项目的十大风险因素，并对这些风险因素

按照发生的可能性大小进行排序[3]。赵署蓉（2018）识

别了一带一路国家 PPP 项目基础建设过程中的风险，基

于利益相关者共赢的视角提出了防范风险的建议[4]。廖

石云（2019）基于我国跨境的 PPP 项目，分析了跨境项

目所面临的主要风险，并提出了防范风险的对策建议[5]。 

在定量的角度方面，在对 PPP 项目风险评价模型运

用上，郭建（2013）认为公路由于未来交通流量的不确

定性，公路 PPP 项目的风险分担问题是热点和难点问题，

采用了实物期权方法研究了不确定条件下延迟投资决

策对公路 PPP 项目的价值产生的影响，并基于政府双边

保证的交通量分析了风险分担策略[6]。刘秦南，王艳伟

等（2017）运用系统动力学方法分析 PPP 项目运营风险

的动态变化，识别了影响运营风险的因素并建立了存量

图，根据熵值法确定变量的函数关系，构建了 PPP 项目

运营风险的系统动力学模型并进行仿真模拟，分析了

PPP 项目风险的熵值变化，以提高对 PPP 项目运营风险

的控制与管理[7]。Lakshyaet al.（2017）通过对交通流、

工程造价等参数的识别，结合印度的高速公路 PPP 项

目建立了判断项目盈利能力的 NPV-at-risk 模型，用于

研究公路基础设施项目的财务风险，并将模型应用于 30

个真实的 BOT 高速公路项目，以识别关键风险并研究

风险防范策略[8]。周盛世（2019）从银行、政府、建设

方三个主体角度分析了 PPP 项目的风险以及成因，利用

Shapley 值法构建了多主体风险分担组合，并对青岛地

铁进行了实证分析[9]。项英辉（2020）在对基础设施 PPP

项目残值风险影响因素进行了分析并建立了风险评价

指标，运用模糊物元评价模型对风险进行了评价[10]。 

总的来说，学者们对 PPP 项目以及高速公路风险进

行了大量的研究，而运用定量的方法对高速公路 PPP 项

目风险的研究较少。系统动力学( System Dynamics，SD) 

是一种专门研究系统中信息并将结果进行反馈的方法，

依据系统中的结果预测未来系统的行为并进行动态的

仿真分析，关注系统内部因素的因果关系与变化过程，

在有限的信息条件下求解问题，得出系统未来发展的趋

势和方向。为此，通过引入系统动力学的方法对高速公

路 PPP 项目风险进行分析，通过 Vensim 软件模拟风险

之间的变化并进行风险的仿真分析，为高速公路 PPP 项

目风险管理提供支持。 

2.项目风险及其影响因素识别 

风险按不同的划分标准，具有不同的风险分类。在

阅读了相关文献和书籍的基础上，识别出影响高速公路

PPP 项目的主要风险包括：政策风险、经济风险、金融

风险、建设风险、完工风险、运营风险、市场风险、环

保风险、不可抗力风险。 

从项目外部风险划分为：政策风险、经济风险、不

可抗力风险、环保风险。政策风险是指由于 PPP 项目法

律政策的变动、政府内部决策行为的不一致、政府审批

行为的不及时以及政府行为的临时改变给项目带来超

出预期的损失，从而导致项目的延期开工、甚至导致项

目失败。影响政策风险因素有政策稳定性、项目审批延

误、政府对项目的支持；经济风险是由于受到国内宏观

经济形态的不利影响，如国家经济发展形势下滑、通货

膨胀率等因素对项目的融资、项目资金流的运转产生影

响导致项目支付成本过高产生的风险。影响经济风险的

因素有经济发展水平、通货膨胀率；环保风险是指高速

公路项目在建设和运营中会占用一定的自然资源，对生

态环境产生不利的影响。一是对自然环境的破坏,造成水

土流失、自然植被破坏、占用了耕地等。二是对环境的

污染,主要是行驶车辆所产生的噪声、废气、尘埃等注入

沿线环境使沿线环境质量降低。由于近年来响应国家加

强环保的号召，履行环保责任，恢复破坏的生态环境，

支出了大量的环保成本。影响环保风险的因素有环保法

规的变动、需履行的环保责任等；不可抗力风险是指工

程建设方在发生前无法对其控制、事情发生时又无法合

理防范、事情发生后又无法回避或克服的事件或情况，

结果造成了财产损失和人员伤亡。如自然灾害：高温、

雨雪、地震、山体滑坡等的发生。如意外事件：施工人

员安全状况。不可抗力容易造成工程事故、停工或损害，

导致建设工期延误、工程成本增加甚至项目终止的严重

后果。影响不可抗力的风险因素有自然灾害、突发事件。 

从项目内部风险划分为：金融风险、建设风险、完

工风险、运营风险、市场风险。金融风险由于国内利率

水平的波动对项目的利息和负债产生的影响，导致社会

资本方承担超出预期的利息与负债额，造成巨大的财务

压力进而影响项目的资金流，造成不足以支付项目的建

设而产生的风险。影响金融风险的因素有国内实际利率

水平、项目负债规模、项目融资成本；建设风险是指项

目因项目建设成本超出预算额度，项目未按照规定时间

竣工承担违约的责任或者竣工后无法达到正规标准而

赔偿损失所产生的亏损。影响建设风险的因素有能源和

原材料的供应、劳动力状况、经营管理水平；完工风险

是指高速公路项目建设未能按照项目预期时间、预定标

准、预计成本而产生损失的可能性。它是项目进入建设

阶段后,投资方直接面临的最大风险,它决定着项目是否

能顺利运营,投资者是否能得到投资回报,债权人是否能

按期收回本息。影响完工风险的因素有项目建设延期、

项目建设成本、项目达不到标准；运营风险指项目公司

在完成建设高速公路的目标，将高速公路移交后，在运

营期产生的风险。高速公路在运营中由于采用落后的管

理水平、政府方面的监察力度不够以及管理人员自身的

综合能力欠缺等会导致此路段的交通流量减少、维护费

用增加、利润整体水平变差，致使总体收益不足。影响

运营风险的因素有交通流量、收费标准变化、运营维护

成本。市场风险更多来自附近其他线路的修建，更多的

道路出行方式的选择导致高速公路的交通流量不足而

使项目运营公司产生巨大亏损。在运营期内，高速公路

附近地区同时存在着其他出行方式与高速公路竞争，导

致高速公路的车流量的分流，影响了高速公路的预期收

益，甚至导致高速公路资金流的断裂。与此同时，受到
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国内市场产品价格上涨导致建设成本的提高而产生的

风险。影响市场风险的因素有项目产品市场价格变动、

其他相关线路竞争。 

3.高速公路 PPP 项目系统动力模型建立与仿

真分析 

3.1 存量流量图 

仿真分析是系统动力学模型重要的应用部分，通过

动态模拟发现系统中存在的问题，为规避风险提出对策

建议。从存量流量图中，能直观地表达出各个变量之间

的逻辑关系与各个变量的性质，具体如图 1 所示，包括

23 个常数变量，包括 9 个水平变量，9 个速率变量。 

 

图 1 高速公路 PPP 项目风险存量流量图 

 

3.2 模型参数确定 

高速公路 PPP 项目系统边界点估计。本文采用专家

评分法对高速公路 PPP 项目进行评分获得风险数据。为

了保证专家打分结果的可比性和一致性以及计算结果

的统一性。参考相关研究，使边界点的数值设定在 0～1

范围内。0 表示该风险因素发生的可能性极小且几乎不

造成损失，1 表示该风险因素发生的可能性极大且给系

统造成极为严重的损失。然后对不同风险因素每组数据

应用 xi=a+4m+b／6 公式进行计算，其中公式中 a 代

表影响高速公路 PPP 项目的最小数值；b 代表影响高速

公路 PPP 项目最可能数值；c 表示影响高速公路 PPP

项目稳定最大数值。运用公式计算整理，可以得到高速

公路风险变量的初始数。 

主观赋权法带有评价者的主观意愿，带有一定的主

观主义色彩，缺少客观性。客观赋权法展示了准确的数

学方法，具备一定的数学严密性，但是缺少了评价者的

个人判断。将主观赋权方法和客观赋权方法相结合，对

风险因素进行综合赋权，既避免了评价者的主观性又避

免了数学方法的单一性，使评级结果具有现实意义。因

此，在风险因素初始值确定的基础上，运用综合赋权法

确定风险因素的权重。 

3.3 模型权重的确定 

选择了综合赋权法来确定权重。关系分析法的主观

赋权法其基本原理是：对评价指标按进行排序，确定它

们的序关系；然后对排序之后的相邻指标间的重要程度

进行打分。最后，对指标的打分结果进行一定的计算，

得到指标的主观权重。熵值法的客观赋权方法，其中

心思想是指根据指标提供信息的大小来确定指标权重。 
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3.4 建立系统动力学方程 

依照高速公路 PPP 项目存量流量图中变量之间的

因果关系，对风险指标进行量化处理。首先确定了风险

变量以及变量之间的函数关系后，将风险指标的数值及

其权重带入方程之后，建立高速公路 PPP 项目的系统动

力学方程。 

（1）经济风险=0.4*经济增长速度+0.32*通货膨胀率 

（2）政策风险=0.32*政府对项目的支持+0.3*政策稳定

性+0.4*项目审批延误 

（3）金融风险=0.47*国内实际利率水平+0.14*经济风险

+0.09*运营风险+0.27*项目融资成本+0.27*项目负债规

模 

（4）建设风险=0.31*劳动力状况+0.17*政策风险+0.14*

经济风险+0.26*经营管理水平+0.44*能源和原材料供应

+0.13*金融风险 

（5）完工风险= Ln(INTEG (0.07*不可抗力风险+0.09*

市场风险+0.11*建设风险+0.17*政策风险+0.08*环境保

护风险+0.14*经济风险+0.13*金融风险+0.21*项目建设

延期+0.35*项目建设成本+0.45*项目达不到规定标准,0))

完工风险随着项目的建设逐渐增加，但随着项目的完工，

后期的影响减弱，故用 Ln 函数来表示。 

（6）市场风险=0.31*劳动力状况+0.17*政策风险+0.14*

经济风险+0.26*经营管理水平+0.44*能源和原材料供应

+0.13*金融风险 

（7）运营风险=0.07*不可抗力风险+0.36*交通流量

+0.1*完工风险+0.09*市场风险+0.5*收费标准变化

+0.08*环境保护风险+0.13*运营成本 

（8）不可抗力风险=0.48*突发事件+0.52*自然灾害 

（9）环境保护风险=0.52*需履行的环保责任+0.48 环保

法规的颁布 

4.系统动力学模型仿真分析 

4.1 模型仿真分析 

项目外部风险变化趋势：如图 2，政策风险和经济

风险变化趋势接近于直线走势，其风险变动趋势较为平

稳。政策风险的发生的可能性高于经济风险发生的可能

性。不可抗力风险、环保风险整体走势波动较小。虽然

不可抗力风险、环保风险在整个项目中属于发生概率相

对较低的风险，但是一旦发生影响着高速公路 PPP 项目

的顺利完工。因此，社会资本方应注重对自然资源、生

态环境进行保护，避免生产运营过程会产生较严重污染。

项目公司应提前了解高速公路的施工状况，预防不可抗

力带来的风险。 

项目内部风险变化趋势：如图 2，随着建设进程的

逐步推进，建设时间的逐步增多，项目内各个风险增长

趋势排序为：运营风险增长幅度最大、完工风险次之、

建设风险较小，市场风险在项目前期小于金融风险，项

目后期随着项目完成建设，市场风险随之增大并超过金

融风险。运营风险是整个风险系统中最重要的风险。完

工风险走势是一条波动的上升曲线，呈现逐步增大的趋

势，这与项目建设的阶段完成情况是密切相关的。随着

项目建设的起步，完工风险几乎为零。随着项目建设开

展，项目面临的风险因素逐渐增大，完工风险不断增大，

直至项目建设竣工期，完工风险波动趋势趋于平稳。 

4.2 敏感性分析 

敏感性检验是指在相同比例下改变模型中的某一

变量的数值大小，来观察模型运行结果的趋势图变化。

一般情况下，模型中变量值的改变会影响输出结果的变

化，但是不应发生走势图的大幅变化，输出结果的图形

状态应与原变量图形形态是相一致的。如果变量值的改

变会造成模型走势图大幅度变化，与原来的走势图产生

不一致的变化，则在系统中该变量具有敏感性，在实际

应用中存在着局限性。通过上文分析可知，建设风险、

完工风险是高速公路 PPP 项目的关键风险。通过考察建

设风险、完工风险的变化趋势来检验高速公路 PPP 项目

系统动力学模型是否稳定。 

 
图 2  高速公路 PPP 项目风险仿真图 

 
图 3  高速公路建设风险敏感性分析 
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从图 3 来看，建设风险初始状态为 current1，建设

风险数值提高 10%，建设风险为 current2，建设风险

current1 和 current2 的上升和下降的趋势同步；同样如

图 4，完工风险初始状态如图 current1，完工风险提高

10%，完工风险如图 current2，current1 和 current2 的变

化趋势大体一致。由此说高速公路 PPP 项目模型的稳定

性较好，可以应用于高速公路实际建设项目中。 

 
图 4  高速公路完工风险敏感性分析 

 
图 5  高速公路运营风险分析 

4.3 关键风险影响因素分析 

第一，运营风险分析。在项目移交之后，运营期是

项目的关键时期。运营风险在项目运营期是需要重点关

注的风险，如图 5 在运营风险仿真图中，描述了风险因

素变化时运营风险随时间的变化趋势，将交通流量、运

营维护成本、收费标准风险因素数值同时提高 10%，运

营风险在增强，同时交通流量风险因素对运营风险的影

响大于运营维护成本风险因素对运营风险的影响大于

收费标准风险因素对运营风险的影响。因此在高速公路

PPP项目运营期项目公司应密切关注项目交通流量的变

化并加以控制，其次需要注意项目运营维护成本和高速

公路收费标准的变化。运营风险因素变化影响着运营风

险的变化，交通流量数值提高 10%，运营风险增强，项

目公司应对交通流量的变化给予充分的重视并要预防

交通流量不足给高速公路的预期收入带来的影响。 

第二，完工风险分析。由高速公路 PPP 项目风险仿

真图 1 可知，完工风险是高速公路 PPP 项目需重点关注

的风险。完工风险影响着项目的顺利交付，决定着项目

的成败。其中如图 6，三类风险因素指标对完工风险的

影响程度有所不同，项目建设成本风险因素对完工风险

的影响最大，项目建设延期风险因素对完工风险的影响

最弱，项目建设成本超支风险因素对完工风险的影响处

于中间水平。因此，高速公路修建实施过程中，不同风

险因素的变化对完工风险的影响程度是不同的，项目公

司应特别关注风险变化的原因并采取防范措施。在高速

公路修建过程中应严格控制项目建设成本，其次需要保

证项目建设符合标准和项目如期完成。项目建设不符合

标准、项目建设延期等风险因素的变化同时也会增加系

统风险，使完工风险系统不稳定。项目建设成本是重要

风险影响因素，项目公司对成本费用进行监督，以达到

降低成本，提高收益的目的。 

 
图 6  高速公路完工风险分析 

 
图 7   高速公路建设风险分析 
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第三，建设风险分析。由风险仿真图可知，建设风

险对于项目的完工至关重要。如图 7，在建设风险仿真

图中，建设风险在不断增长，将能源和原材料的供应风

险因素、劳动力状况风险因素、项目公司经营管理水平

风险因素分别提高 10%，三种影响因素对建设风险的影

响不同：能源和原材料的供应风险因素对建设风险的影

响最大，项目公司经济管理水平风险因素影响最小，仅

次于劳动力状况风险因素对建设风险的影响。因此，社

会资本方应履行合同规定，保障能源和原材料的供应。

政府也要充分了解项目公司，选择经营管理水平高、劳

动力素质高的项目公司。为了维护建设风险系统的稳定，

要控制能源和原材料的供应、劳动力状况、经营管理水

平等风险因素。项目公司应与能源供应商保持良好的沟

通，确保能源和原材料的供应，加快建设速度。 

5.高速公路 PPP 项目风险规避建议 

第一，做好风险预防工作。项目主体应对项目做充

分的准备，选择具有项目建设经验的建造商进行合作；

项目主体应建立完善的风险准备预案工作，在项目出现

成本超支、施工延期、不可抗力情况发生时，有应对风

险措施的准备。 

第二，做好风险评估。项目公司应做好收入波动性、

项目风险评估，包括对收入波动性、成本构成、项目终

止的合同条款等认真评估；项目公司应合理确定资本结

构安排，要综合考虑成本、风险和权益等因素，确定更

适宜项目特点的股权和债权结构；项目公司还要认真评

估购买方的信用信誉情况，防止出现运营期违约风险。

其他需要认真考虑的因素还有项目建设方的财务实力、

项目相关方之间的关系、相关数量指标对风险的影响程

度。 

第三，完善风险分担机制。结合高速公路项目面临

的风险的特点，制定风险规避、风险转移等方案，适当

地分散和化解项目风险，防止出现无限责任；树立系统

工程的观点。PPP 项目涉及众多参与者，需要双方统一

思想，共同参与，遵守金融信用、商业信用和政务信用，

同时，完善法律规则，健全融资环境，培育资本市场、

提升项目运作能力，降低风险的发生。 

6.结论与研究不足 

通过本文研究可知，高速公路 PPP 项目风险系统

中，风险处于动态的变化过程中。风险不仅仅来源于项

目内部，而且贯穿于高速公路修建的全过程，与参与项

目的各方主体相关。因此，高速公路的各个参与方，要

以系统的视角认识和把握风险问题，才能真正促进高速

公路项目在我国的有序、健康发展，为解决其风险问题

提供有效途径。 

有上文仿真分析可知，风险因素与风险指标是正相

关关系。若控制影响风险的因素就可以减轻风险的发生。

项目中的参与主体应树立风险管理的意识，优先关注发

生概率高的风险，采取措施加强对高风险因素进行控制。 

本文的不足之处在于研究数据来自于专家打分法，

变量值的赋值具有一定的主观性，在某种程度上会影响

模型的仿真结果；构建的系统动力学方程的复杂性还需

进一步提高，加强对高速公路 PPP 项目风险系统的深入

研究。 
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