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目前期工作中，风险管理是一个比较薄弱的环节，针对此情

况，本文就公路工程风险管理的理论和实践问题做 了初步探

讨，希望通过对公路项目的风险管理，为项目科学决策提供

一些依据。 关键词: 公路工程 风险分析 风险管理 科学决策 一

、问题地提出 近20年来，我国的基础设施建设得到了快速发

展，使许多长期困扰经济发展的烤问题明显得到缓解，拉动

了相关产业的快速增长，对国民经济起到了重要的推动作用

。1998年， 为确保国民经济持续、快速、健康发展，中央作

出了加快包括公路在内的基础设施建设的决定，预计今年全

年公路建设投资规模将达到1800亿元。要合理安排这些投资

，使其充分发挥投资效益，避免重复建设、盲目建设，就需

要对公路工程项目从立项、设计、施工、运营全 过程进行严

格的质量管理。但是，当前在实施全过程的质量管理中，有

一个环节往往被忽视或不重视，这就是风险管理。目前公路

项目风险管理还只侧重于项目后期，在项目前期之所以没有

进行风险管理，一方面是由于国家项目管理程序中没有风险

分析这部分，另一方面就是业主不重视，没有意识到风险分

析能使可研更深入，可以克服片面性，有利于项目科学决策

。公路工程项目从立项到运营都存在着风险，对项目全过程

实行风险管理，可为项目创造平静、稳定的工作环境。 二、

风险管理程序 1、风险识别 识别风险首先要对风险因素进行

分解，构成风险结构层次图(公路项目的风险结构如图)，然



后运用反向思维把不利因素找出来，从反向角度来论证，最

后，通过对项目进行后评估不断积累经验，加强风险识别的

准确性。 2、风险估测 我们把风险定义为不利事件发生的可

能性，可见风险的大小与出现不利结果的概率大小成反比。

但仅以实际结果的概率大小来衡量决策风险大小是不够科学

的，实际上决策的风险大小，还与它的可能结果的概率分布

密集程度有很大关系。一般可以用标准离差和变异系数来描

述概率分布的密集程度，公路项目风险估测也就是先计算出

某一指标的期望值，然后再计算其标准离差和变异系数，具

体计算如下： 把安全工程师站点加入收藏夹 n E=∑EiPi i=1 式

中：E-损益期望值； Ei-与第i种情况相联系的损益指标值；

Pi-第i种情况发生的概率。 式中：б-标准差。 标准差越小，

概率分布就越密集，有关方案的风险性越小。 CV=б/E 式中

：CV-变异系数。 变异系数越大，该方案的相对风险就越大

。 3、风险分析 在公路项目中，仅仅利用风险估测的三个参

数来为风险管理提供依据是远远不够的，还需要结合公路项

目的特点进行进一步的分析，即风险分析。风险分析就是以

风险估测的三个参数为基础 ，对具体的公路项目评价模式进

行适当的数学处理，使之能反映风险因素的过程。公路项目 

前期工作，即公路项目可行性研究中，评价模式为计算项目

净现值、内部收益率、投资回收 期等评价指标。风险分析也

就是在这些评价指标中加入风险因素。 公路工程可行性研究

报告中包括不确定性分析，不确定性分析不等于风险分析。

不确定性是指人们在事先只知道所采取行动的所有可能后果

，而不知道它们出现的可能性，或者两者均不知道，只能对

两者做些粗略的估计。不确定性是难以计量的。风险是指给



行为主体带来失败、损失后果的可能性以及每种后果出现可

能性的大小。风险是有概率可以计量的。通常在可行报告中

只对投资及效益进行敏感性分析，敏感性分析只能告知某种

因素变动对经济指标的影响，并不能告知这种影响的可能性

有多大，如果对各因素发生某种变动的概率，事先能够客观

地或主观地给出，就可以借助风险分析帮助决策。 4、风险

处理 风险处理就是根据风险估测以及风险分析的结果，为了

避免或减小风险而对项目风险采取的措施，一般来看，主要

有以下几种方式：对损失大、概率大的灾难性的风险要避免

，即风险避免；对损失小、概率大的风险，可采取措施来降

低风险量，即风险降低；对损失大、概率小的风险，可通过

保险或合同条款将责任转移，即风险转移；对损失小、概率

小的风险，可采取积极手段来控制，即风险自留。 三、公路

项目风险分析的方法 对投资项目进行风险分析的方法很多，

结合公路项目的特点，本文重点讨论概率法、调整折现率法

这两种方法，并在概率法中举了一个算例。 1、概率法 概率

法是假定投资项目净现值的概率分布为正态的基础上，通过

正态分布图象面积计算净现 值小于零的概率来判断项目风险

程度的决策分析方法。 应用概率法进行风险分析有两个条件

：一是项目净现值的概率分布为正态，二是每年的现金 流量

独立，即上一年的现金回收情况好坏并不影响下一年的现金

回收。 公路投资项目基本符合以上两个条件，因此可以用概

率法进行风险分析。下面结合一个算例详细介绍这种方法。 

假如一个收费公路项目，工期为两年，每年投资4亿元，总投

资8亿元，项目建成后20年内每年的收费额(现金流量)取决于

当年交通量的大小，共有三种可能性。 (1)期望净现值的计算 



采用概率法时，为了让风险不反映在期望净现值上，而是反

映在项目现金流量标准离差上， 也就是反映在净现值的正态

分布图象上，计算期望净现值的折现率就应该用无风险折现

率。 具体计算用下式解决： n E(NPV)=∑ E（Yt）/（1 i）t

t=10 式中：E(NPV)-期望净现值； E(Yt)-各年的年期望现金流

量，按公式(1)计算； i-无风险折现率； t-时间序列。 本例无

风险折现率i取10%。经计算，本例期望净现值E(NPV)=4713

万元。 (2)现金流量标准离差 项目现金流量标准离差，就是项

目寿命周期内各年现金流量标准离差，按无风险折现率折现

的现值平方和的平方根。 式中：б-现金流量标准离差； бt-

年现金流量标准离差，按公式(2)计算； i-无风险折现率； t-

时间序列。 经计算，本例现金流量标准离差б=4160万元。

(3)净现值小于零的概率的计算 在假定净现值为正态分布的基

础上，可以根据期望净现值和项目资金流量标准离差，算出

净现值小于零的正态分布图象面积，即净现值小于零的概率

。投资者就可以按照自己对风险的容忍程度，根据这一概率

决定项目的取舍。 本例先按下式计算正态分布的Kα值，即

期望净现值相当于项目现金流量标准离差的个数 ： Kα

＝E(NPV)/б 本例Kα=4713/4160=1.13 然后根据Kα值从正态

分布表中查出正态分布图象左边尖角部分的面积，即净现值

小于零的概率Pb。从正态分布表中查得Pb=0.1292。 项目采纳

与否，要看项目投资者是否愿意为了取得4713万元的净现值

而甘冒净现值小于零的 可能性为1292%的风险。 2、调整折现

率法 在对项目进行财务评价时，通常是采用银行中长期贷款

利率作为财务折现率，由于银行贷款利率并不能准确真实地

反映资金的时间价值，更不包含投资风险要求超过资金时间



价值的部分，所以用银行贷款利率当折现率是不合适的。 按

风险调整折现率法就是将项目因承担风险而要求的、与投资

项目的风险程度相适应的风险报酬计入资金成本或要求达到

的收益率，构成按风险调整的折现率，并据以进行投资决策

分析的方法。 该方法的关键是确定风险折现率，具体计算由

下式解决 K=i bCv 式中：K-风险折现率； i-无风险折现率；

b-风险报酬斜率； Cv-变异系数，按公式(3)计算。 无风险折

现率i就是加上通货膨胀因素后的资金时间价值，西方投资机

构一般取政府债券利率作为无风险折现率，我们可以加以借

鉴或简化地按中长期贷款利率作为无风险折现率。 风险报酬

斜率b，可以参照以往中等风险程度的同类项目的历史资料(

可以在公路项目后评价工作中做这项工作)，按下式计算：

b=K-i/Cv 式中符号同公式(7)，K、i、Cv值为以往同类中等风

险项目的参数。 按风险调整的折现率一经确定，就可以用它

计算项目的净现值、内部收益率等经济评价参数值，具体计

算不再赘述。 这种方法概念清晰，计算简单。缺点是把风险

报酬与时间价值混合在一起，风险随着时间的 推延而被人为

地逐年增大，这样处理与公路项目的实际情况有出入，因此

用这种方法计算的 结果仅可作为公路项目投资的一种参考。 

四、结语 本文对公路项目的风险管理做了一般性的理论分析

，对风险估测和风险分析提出了计算方法 。公路项目的风险

管理在我国还不成熟和不完善，尚需花费大量的人力、物力

去研究，尤其 是其中的一些参数取值更应仔细研究。本文提

出的计算方法，也有待于在实践中进一步完善 。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问
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