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基础设施项目投资风险预警阀值研究

周高平
(重庆交通学院管理学院 重庆市 400074)

    摘 要 开发基础设施项目投资风险预警系统，在设计投资风险预警指标之后，关键要确定基础设施投资风

险预警阀值，本文主要研究基础设施项目投资费用偏离阀值、建设工期偏离阀值的确定
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1问题的提出
    近年来我国有的行业已开始进行预警理论的研

究，如企业危机管理已成为学术界和企业界关注的

一大重点[[1.2]。鉴于预警理论在工业、银行业的成功

应用，我们完全可以把预警理论应用于基础设施投

资领域。

    预警是指根据系统外部环境及内部条件的变

化，对系统未来的不利事件或风险进行预测和报警

预警系统则是实现预警功能即预测和报警两种功能

的一种系统。预警管理则是利用预警系统进行风险

管理，并进行风险防范的一种活动[[3]基础设施项目

投资风险预警系统首先要建立投资风险预警指标体
系，预先设定投资风险预警指标的阀值，系统根据输

入项目当前的数据预测出下一阶段的投资风险值，

当突破阀值时，系统将发出预警信息，并根据预警信

息的类型、性质和警报的程度提示相应的预控措施，

以供决策机构决策。

    怎样科学地确定基础设施项目投资风险的阀值

正是本文要研究的问题。

Management Body of Knowledge) PMBOK2000版
中，对 EV,PV,AC进行了定义。挣值(Earned

Value,EV)指在规定的时间范围内所有完成的项目
工作的价值，即到测量日期为止完成的所有项目活

动累计的预算成本。计划值(Planned Value IPV)指
在规定的时间范围内(通常是项目当前日期)所有计

划执行的项目活动(或项目活动的一部分)的已批准
的费用预算总和。实际成本(Actual Cost,AC)指到
目前为止的项目工作所花费掉的成本，包括直接成

本和间接成本。

    应用挣值管理理论对基础设施项目实施阶段的

投资偏离进行定量描述，就是要选定刻画基础设施

项目实施阶段投资偏离的量，以便在对基础设施项

目实施阶段的投资偏离进行预测和预警时选用。
    假设基础设施项目施工时段为ti I t2 I*** It'。施

工进行到时段t，时，第i时段完成计划投资额为Ci，完

成实际投资额为C，第i时段拟完工程计划投资为C%

    (1)投资的量化。
    施工进行到时段t，时，挣值EV (ti)，即已完工程

计划投资为:

2基础设施项目实施阶段投资偏离的定t描述

    挣值管理(Earned Value Management,EVM)

是测量项目绩效的一种方法。EVM通过比较计划

的工作(PV)、实际挣得的工作(EV)和实际的花费
(AC)来确定成本和进度是否按照计划进行[2'美国

项目管理学会PMI(Project Management Institution)
在《项目管理知识体系指南》(A Guide to the Project

EV (t)一乙 Ci
                    少- 1

实际成本AC (t; )，即已完工程实际投资为:

AC(t)一艺C,
                    ]                    = 1

(1)

(2)

    而计划值PV (ti)，即到t时拟完工程计划投

资为 :
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PV (ti)一习C,0 (3)

    (2)投资偏离的量化。

    ①投资费用偏离值4(t,) o
    对于时段t，费用偏离值为到第i时段为止完成

的实际投资额与该时段完成计划投资额之差，即:

4(t;)=AC(t;)-EV(t)=艺C一又C,̀

                                                          (4)

    ②工程进度偏离值DT (ti) a

    对于时段t，工程进度偏离值为到第i时段为止

完成计划投资额与拟完工程计划投资额之差，即:

  。:(‘·)一EV (t;)一PV (t)一习C;一艺C,0
                                                      j器1 了盆1

                                                      (5)

    ③投资费用偏离率R,(t;),
    施工进行到时段t.时，投资费用偏离率Rc(t)为

施工进行到时段t，时的投资费用偏离4(t)与已完

工程挣值EV (t)之比。

    Rc (ti)二衡 (t,)IEV (t) (6)

    ④工程进度偏离率凡(ti).

    施工进行到时段t.时，工程进度偏离率RT (t)为

施工进行到时段t时的工程进度偏离值与到t.时拟

完工程计划值PV (t)之比。
    Rr (ti) =a, (t,)/PV (t) (7)

收益率低于国家规定的基准收益率，则造成投资项

目不可行。本文就以此作为基础设施项目投资风险

预警的一个阀值

3.1投资费用偏离阀值
    投资费用偏离临界分析是在建设工期一定的情

况下，为保证至少获得基准收益率而允许投资费用

最大偏离大小的分析方法，其中最大允许投资费用

称为投资费用最大允许偏离阀值点，与项目计划投

资费用相比较，其差额称为投资费用最大允许偏离

阀值。

    设投资项目的投资为分年度支付，计划投资总

额为C，计划建设工期为N年，各年投资额为P, (k =

1,2,"̂,N),i为投资项目的基准收益率。假设N年
建设期中可能投资额为X，各年投资P;(k=1,2，一，

N)与计划投资总额成正比。假定在N年建设期中，

从S年((S-<N)开始至第N年末，各年末的收益为Q
(j=S,S+1, """,N);同时，设投资项目建设完工后
的经济寿命期为，年，各年平均盈利额为A，根据文

献[6]可得，投资费用最大允许偏离阀值点为:

二一、(1+r)0-1 +Q]/ N P0C (1+t)i(l+i)" /一
[CA

(1+i)”一1

  i(1+i)0
+CQ] /P (8)

投资费用最大允许偏离阀值为:

      「，(1+01一1,o      ]
， 。 I x se   .二 _ 瓜 ; T 4C 干行

人一七一} 丛I-ri)-一一一一1}‘
        I 尸 一」

3 投资项目工期与费用的偏离阀值分析

    基础设施投资风险的影响因素可概括为建设项

目费用风险、建设项目周期风险、建设项目质量风

险、建设项 目融资风 险、建设项 目效益风险等五个大

的方面。作者在“基础设施项目投资风险预警指标设

计”(《重庆交通学院学报》2005,24(3))一文中建立

了基础设施投资风险预警指标体系，应用层次分析

法，定量确定基础设施项目投资风险预警指标的权

重，并以此来选择项目投资风险预警指标。通过一个

实例计算可得出结论，对该项目进行投资风险预警

时，第一层预警指标依次应选项目质量风险、费用风

险、周期风险，第二层预警指标应选施工方案不当、

设计变更、项目管理组织不当等。本文主要讨论第一

层预警指标费用风险、周期风险的阀值。

    于九如在文献[6]中提出，基础设施项目建设的

周期和费用的偏离，可能给投资项目带来风险。如果

其偏 离额度超过 一定 的范 围，使得投 资项 目的 内部

各年的投资费用量大允许偏离阀值点为:

X PkC一〔二(1+01-1i(l+i)"  +Q]Pk/P
(k=1 ,2,""",N)

各年投资费用最大允许偏离阀值为:

  (9)

(10)

xP,
    L

P,= { CA
(1+i)’一1

i (1-1-i )"
+Q]/P-1}P, (11)

3.2建设工期偏离阀值
    投资项目建设工期偏离阀值分析，是指在投资

费用一定的情况下，为保证项目至少获得基准收益

率而允许建设工期最大偏离大小的分析方法，其中
允许最大工期称为建设工期最大允许偏离阀值点，

与项目计划工期相比较，其差额称为建设工期最大
允许偏离阀值。

    设各年计划投入资金的现值为Po，各年收益的

现值为Q。，投资项目建设工期偏离至T年，P为建设

期末的总投资，则根据建设工期偏离阀值分析定义

可得(详细推导见文献[6])建设工期最大允许偏离
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阀值点为 :

  「 A
lnI下--二二丁入
    gyro- 记o

(1+i)"一 1

i(1+i)"

ln(1+i)
(12)

建设工期最大允许偏离阀值为:

T- N =

  厂 A
In] r .一下不-入
    ‘厂 a- 碌o

(1+i )"一 1

i(l+ i)"

In(1+i)
一N (13)

3.3 投资项目工期与费用的其他阀值分析

    前面讨论的是，如果其偏离额超过一定的范围，

那么投资项目的内部收益率可能要低于国家规定的

基准收益率，造成投资项目不可行，以此来确定基础

设施项目投资风险预警的阀值— 建设工期和费用

最大允许偏离临界范围。在基础设施项目投资的实

施过程中是不能突破这一阀值的，所以如果我们预
测到下一月投资风险可能突破阀值，就应采取有力

的预控措施加以调整。当然这样的调整必然会显著

地增大风险控制的成本。

    为了避免上述情况出现，我们就应该注重投资
实施过程中风险不太大时投资风险的控制。可以通

过分析收集同类投资项目的实施情况资料，确定控

制投资风险的其他阀值。

    根据前面的分析，已得出各年投资费用最大允

许偏离阀值，设第k年各月的投资额分别为Pk�l=
                          12

1,2""",12,名P}= Px，则第k年Z月(记为第‘，‘月)
                        1=1

投资费用最大允许偏离阀值尸、为:

    分别以依据项目不可行得到的Rk (tk,)为最大值，

以及由施工图预算、初步设计概算为依据得到的阀

值，再结合同类型项目的成功及失败个例，再取。与

Rc (tkt)之间适当的另外2个值为阀值，这样第‘月投

资费用偏离的风险率可以以五级阀值来进行控制。
    对于基础设施投资风险工程进度的阀值确定，

前面已计算出建设工期最大允许偏离阀值(式

(13))，折算成价值，则平均每年投资额的完成量的

、一⋯ 尸。阀值为T0

P‘一Pki12
    艺尸‘

        P:r

    名尸。

[X甘-P,]

{〔，(1告钱尹+Q]/P一，)Pk

(14)

第tki月投资费用偏离的风险率的阀值R,(t.)为:

4 案例分析

4.1项目基本情况简介
    XXX公路是国道210线的组成路段，起点位

于川渝界邱家河，桩号为K152+000，终点位于重庆

市江北区黑石子，与渝长高速公路连接，桩号为K205

+499.268，路线全长53. 108 km,沿线有大湾、草坪、
王家、沙坪、黑石子互通式立交5处，分离式立交16处，

大桥18座共计4208 m,隧道2座共计379. 33 m,

4.2项目投资风险预警阀值计算
    本项目运营后平均每年净收益A=2 518-477 1

万元，建设期中各年末的收益为Q=。，分年度支付情

况下在第3年末计划投资总额为P=194 278.343 9万

元(含贷款利息16 229万元)，计划投资总额为C=P

-16 229万元一178 049. 343 9万元，投资项目的基

准收益率按银行长期贷款利率，取i一6.21%,
n=20,

    由式((9)得投资费用最大允许偏离阀值为:

    X-C=111 725. 510 8万元。

    又 62。二O,Po=C=178 049-343 9万元 。

    由式(13)得建设工期最大允许偏离阀值为:
    T-N=6. 531 8(年)

    折算成价值，则平均每年投资额的完成量的阀

值 为:

尸。 ________，一 _、
万;今 its bra. SVy l刀 〕石少
J

(15)

﹀
尸

-
匀

习
丛
EV

kc(tg)=

    同理，再由施工图预算、初步设计概算，按照前
面所述的投资计划各月投资额占总投资的比例，可

算出各月施工图预算和初步设计概算值，它们与各

月计划投资额的差构成了投资控制的另外2个阀
值。同样按照上面的计算方法可计算出各月投资费

用偏离的风险率的另外2个阀值。

    现以该公路F合同段来进行分析。F合同段合

同价10 719-325 5万元，占整个项目的12.346 8%,
该合同段2003年2月~2003年9月的基本资料如表

1所示。由于未能收集到业主或施工单位做的到t，时

拟完工程计划投资CBS (ti)，即计划值PV (ti)，故以下
就收集到的数据仅做F合同段投资费用偏离风险的

预警。
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表 1  F合同段2003年2月一20033年，月的荃本资料 万元

时间 本月计划 本月实际完成 自开〔票计实际完成 2rrrn}; hlk计 $V} fit 工程进度 变更后的合同价

2003. 2 880.112 6 597. 981 2 5 991. 548 6 0. 68 0.689 1 8 695. 205 4

2003. 3 938.522 717. 955 9 6 709. 504 5 0. 765 0.784 3 8 555.205 4

2003.4 918. 440 6 530. 245 5 7 239. 75 0. 58 0. 846 2 8 555. 205 4

2003. 5 959.021 3 630.852 7 7 820. 602 7 0. 657 8 0. 903 6 8 655. 205 4

2003. 6 766. 654 1 218. 317 5 8 029.802 1 0. 284 8 0.89 9 021. 849 5

2003. 7 766. 654 1 259. 738 9 8 219 0. 338 8 0. 891 3 9 221. 849 5

2003.8 668. 656 1 391.861 9 8 611. 402 9 0. 586 0. 933 8 9 221. 849 5

2003. 9 593. 301 182. 769 2 8 774. 936 9 0. 308 0. 959 9 9 141. 849 5

现对该合同段投资费用风险进行计算，见表2。

      表Z F合同段投资费用风险计算 万元

时间
本月工程

变更量

投资费用偏离

值(累计变更)
挣值

  投资费用

偏离的风险率

2003. 2 一，614.120，1}7 605. 669一}一。. 212:
2003. 3 一140 一1 754. 120 1 8 463-625 - 0. 207 3

2003.4 } 一土:54. 120 1
8 993. 87 -0. 195 0

2003. 5 100 }一，654. 120 1}一9 474.723 - 0. 174 6

2003. 6 366. 644 1一I一1 287.4769 317. 278 -0. 138 2

2003. 7 200 -1 087. 476 9 306. 476 -0. 116 9

2003. 8 0 一1 087. 476 9 698. 879 -0. 112 1

2003. 9 }一80 一1 167. 47。一}9 942. 413一。117、

    结合表2、表3，我们可取2003年10月投资费用

偏离的风险率的五级阀值为一0.1,0,0.1,0.2,0.3,
0 4

5 结语

    基础设施项目投资风险预警系统首先建立投资
风险预警指标体系，而如何设定投资风险预警指标

的阀值是接下来要解决的关键问题。本文主要讨论

了基础设施项目投资风险递阶层次模型第一层预警

指标费用风险阀值、周期风险阀值的确定，为基础设

施项目投资风险预警系统的研究奠定了基础。

    前面已得到该项目投资费用最大允许膨胀阀

值X-C=11 1725-510 8万元，按比例可得到F合同
段每月投资费用最大允许膨胀阀值为179. 6966万元。

    本合同段于2002年1月开工，由式(15)可计算

出2003年3月一9月投资费用偏离的风险率的阀

值，见表3,
              衰3 投资费用风睑*1计算

时间 月数 挣值
投资费用最大允

许偏离阀值票计

投资费用偏离

的风险率阀值

2003. 2 14 7 605.669 2515. 752;一{
2003. 3 15 }，463. 625}2 695.449 一{
2003.4 16 }8 993.87I:875.145 6一{
2003. 5 }1719 474. 723 3054.842:一}
2003. 6 }1819 317.278 :234. 538:一{
2003. 7 {，919 306-476         一{
2003. 8 20 9 698.879}3 593. 932 一{
2003. 9 21 1 9 942.413一3 773. 628。一一
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全新活动断裂和地裂缝对
公路工程的影响及对策

王启耀‘，蒋臻蔚“，彭建兵“
(1.长安大学建筑工程学院 西安市 710061, 2 长安大学地质工程与测绘工程学院 西安市 710054)

    摘 要:全新活动断裂和地裂缝灾害是高等级公路工程的安全建设与运营的重要地质病害，是西部交通建设

中必须面对且又巫待解决的关键地质问题之一。作者从地裂缝的致灾机理入手，分析了公路工程在断裂活动时的

破坏原因及具体表现形式，提出了一些相应的整治措施，并就目前公路工程活动断裂防灾减灾需要解决的一些关

键问题进行了说明

    关铆词，公路工程;全新活动断裂;地裂缝;防治措施

    随着我国经济的快速发展及西部大开发战略的
实施，高等级公路在我国大地上快速延伸，规模之

大，覆盖面积之广，前所未有。然而，由于不良工程地

质条件的作用，特别是西部地区的全新活动断裂及

地裂缝，使公路工程的建设面临着严重的威胁。建成

的公路也往往因全新活动断裂和地裂缝的活动，引

起路基路面、桥基桥涵和隧道的变形破坏，造成巨大

的经济损失。因此，全新活动断裂和地裂缝灾害已经

成为威胁西部地区尤其是高等级公路工程的安全建

设与运营的重要地质病害，是西部交通建设中必须

面对且又函待解决的关键地质问题之一。本文从活

动断裂与地裂缝的致灾机理入手，分析了公路工程

在断裂活动时的破坏原因及具体表现形式，提出了
一些相应的整治措施，并就目前公路工程活动断裂

防灾减灾需要解决的一些关键问题进行了说明。

全新活动断裂和地裂缝的成灾机制

全新活动断裂为在全新地质时期(0万年)内有
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Research on Early-Warning Threshold Values for

    Investment Risk of Infrastructure Projects

                      ZHOU Gao-ping
(College of Management Engineering,Chongging Jiaotoag University, Chongging 400074. China)

    Abstract; To develop the early-warning system of investment risk of infrastructure projects, is to

crucially define the early-warning threshold values of investment risk after the early-warning inderes of

investment risk are designed. In this paper, it is researched primarily that how to define the investment

divergence threshold values and the construction time divergence thresholds values of infrastructure

projects.

    Key words: infrastructure; investment risk; early-warning threshold value; investment divergence

threshold value; construction time divergence threshold value


