
水利经济,2016,34(6) 摇 E鄄mail:jj@ hhu. edu. cn摇 http: / / www. hehaiqikan. cn摇 电话 / 传真:025 83786350摇

第 34 卷第 6 期
Vol. 34 No. 6

水摇 利摇 经摇 济
Journal of Economics of Water Resources

2016 年 11 月
Nov. 2016

作者简介:夏柠萍(1992—),女,浙江绍兴人,硕士研究生,主要从事工程管理及项目管理研究。 E鄄mail:xnp622@ 163. com

DOI:10. 3880 / j. issn. 1003 9511. 2016. 06. 008

基于 FAHP鄄CIM 的海绵城市建设项目融资风险度量研究
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摘要:从融资结构、项目特征、融资环境分析 3 个方面分析海绵城市建设项目融资风险的来源,根据

风险理论和经济理论,建立海绵城市建设项目融资风险形成机制,结合我国海绵城市建设实际情

况,基于目标管理原则,构建海绵城市建设项目融资风险指标体系;运用模糊层次分析法(FAHP)
度量各融资风险因素的权重,结合控制区间与记忆模型(CIM)对海绵城市建设项目融资风险进行

度量;通过实例分析证明运用 FAHP鄄CIM 度量融资风险的有效性和实用性,从宏观和微观 2 个层面

对控制海绵城市建设项目融资风险提出相关建议。
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摇 摇 我国目前面临各种水资源难题,城市内涝频发,
水质污染严重,水资源欠缺等[1]。 近 5 年来,城市内

涝涉及范围广,北京、上海、杭州、南京等城市也遭受

城市内涝的困扰。 城市内涝积水时间长,严重影响

城市系统的正常运转,使人民生命财产遭受损失。
城市快速发展的背景下,水资源的需求量逐渐增加。
地下水的大量开采,城市的过硬铺装导致大量雨水

形成径流外排,地下水补给不足,加剧了水资源短缺

问题。 因此,建设海绵城市迫在眉睫。 然而,海绵城

市建设项目复杂,投资额巨大,回报机制模糊,融资

风险普遍存在,若不对融资风险进行管理,将会使项

目产生很大的损失。 笔者根据风险理论,建立海绵

城市建设项目融资风险形成机制,识别融资风险,结
合 FAHP 和 CIM 度量海绵城市建设项目融资风险。

1摇 海绵城市建设项目融资风险分析

1. 1摇 海绵城市建设项目融资风险定义

海绵城市[2],顾名思义是指城市如同海绵,能
够适应周围环境的变化并弹性应对暴雨、台风等自

然灾害,降雨时,对雨水进行渗透、吸收、蓄存、净化

处理,在需要时将储存的水释放并加以利用。 融资

风险[3]是融资活动中存在的可能使项目投资者等

遭受损失的各类风险。 海绵城市建设项目投资额非

常大,可以积极选用项目融资来筹措资金以保障项

目的顺利开展,但该类项目周期长,受到内外部环境

影响,给项目融资带来各种风险。 运用风险理论和

经济理论,界定海绵城市建设项目融资风险,即在海

绵城市建设项目运行周期内发生的,对项目成功融

资可能产生阻碍,导致项目亏损甚至失败的事件。
1. 2摇 海绵城市建设项目融资风险来源

从海绵城市建设项目的融资结构、项目特征、融
资环境分析 3 个方面对海绵城市建设项目融资风险

来源进行分析,从而为融资风险的识别打下基础。
1. 2. 1摇 海绵城市建设项目融资结构

《关于开展海绵城市建设专项规划的若干意

见》指出,海绵城市建设项目将采用政府和社会资

本合作、特许经营等模式,吸引社会资本参与到海绵

城市建设项目的全寿命周期中。 海绵城市建设项目

融资结构见图 1。

图 1摇 海绵城市建设项目融资结构
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海绵城市建设项目从立项到运营涉及众多的投

资者,融资结构复杂,从而产生众多的融资风险。 选

择合适的、信用等级高的合作者能够有效降低风险

发生的概率。
1. 2. 2摇 海绵城市建设项目特征

海绵城市建设项目与一般工程项目相比,具有

较大的公益性,投资额大、建设周期长,能够服务广

大民众,平衡生态,推进城市的可持续发展。 海绵城

市建设在我国属于新兴产业,存在很多不足,如管理

方法、技术手段等,需要不断改进。 项目在全生命周

期中,每一阶段都比较复杂,有可能产生各类风险。
1. 2. 3摇 海绵城市建设项目融资环境分析

融资环境包括与融资活动有关的政治、金融、制
度、自然环境等方面的因素。 海绵城市建设项目的

资金主要来源于银行等金融机构贷款、私营企业投

资、政府激励补贴等。 贷款会受到利率的影响,利率

频繁波动会增加融资成本。 私营企业投资受到整个

市场环境、企业自身资金链的影响。 国家的相关政

策制度同样也会影响海绵城市建设项目的融资。
1. 3摇 海绵城市建设项目融资风险形成机制

根据风险理论,风险要素包括风险因素、风险事

件、风险损失。 风险因素决定了海绵城市建设项目

风险发生概率及严重程度,包括人、物以及环境的不

确定性[4]。 风险事件直接造成风险损失。 在海绵

城市建设过程中,风险事件的发生可能会对项目目

标的实现产生阻碍作用,包括雨水利用效果下降、投
资成本增加、工期延长、收益减少等风险损失。 三者

串联构成海绵城市建设项目融资风险形成机制,见
图 2。

图 2摇 海绵城市建设项目融资风险形成机制

2摇 海绵城市建设项目融资风险识别

风险识别是风险管理的基本步骤,能够识别出

项目的潜在风险[5]。 海绵城市建设资金除了国家

支持以外,社会资本是其更大的资金来源。 在选取

指标时,必须结合评价对象的性质进行具体分析,保
证指标的科学性。
2. 1摇 融资风险度量指标体系基本框架

海绵城市建设项目的融资活动是一个长期的经

济活动,参与单位众多,涉及面广。 融资风险度量指

标体系应具有灵活、动态、全面等特性。 随着项目进

度的开展,环境的变化,人员的流动,风险指标体系

需灵活应对项目的变动。 借鉴国内外通用的融资风

险评价指标,结合国内海绵城市项目特点,根据目标

管理(SMART)原则,按照风险的影响范围将海绵城

市建设项目融资风险划分为系统风险和非系统风险

两方面。 根据目标层、主指标层、子指标层 3 个层次

建立海绵城市建设项目融资风险指标体系(图 3)。

图 3摇 海绵城市建设项目融资风险层次结构

2. 2摇 系统风险 B1

系统风险与客观环境有关,能够影响所有企业

项目及整个市场,无法通过多样化投资、加强项目主

体控制等方式来规避此类风险。
a. 政策及法律变更风险 C1。 政府对海绵城市

建设的支持力度和资金补助力度的变化对海绵城市

建设项目融资产生很大的影响。 海绵城市建设相关

的法律法规及政策的更改(如环保法、土地政策、雨
水利用率目标政策等)以及税收的变更,有可能降

低项目公司的收益,从而影响项目的正常实施和运

营。
b. 金融风险 C2。 金融风险涉及通货膨胀、利

率等方面。 利率变化会因为项目债务利息负担增加

而产生损失。 通货膨胀使得物价水平上涨,原材料、
设备等费用增加,从而导致收益降低而阻碍海绵城

市建设项目融资活动的顺利开展。
c. 市场风险 C3。 海绵城市是我国进行雨洪管

理的新理念,市场经验不足。 市场的需求在很大程

度上影响项目的成败。
d. 自然灾害风险 C4。 自然灾害人为无法控

制,此类风险一旦发生会使项目遭受巨大的损失。
海绵城市的建设范围包括建筑、道路、绿地等。 这些

工程项目一般属于室外作业,强降雨、台风等灾害会

导致工期延迟,增加成本等。
2. 3摇 非系统风险 B2

非系统风险可由项目实体自行采取措施进行风

险控制[6]。 此类风险主要因融资主体自身原因造

成融资的不确定性,而导致在项目融资活动中产生

损失,可以通过多样化投资来分散风险。
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a. 低影响开发技术风险 C5。 低影响开发[7]

(LID)技术于 2007 年由佘年引入中国,其核心是从

源头控制径流,透水铺装、雨水池等被广泛接纳[8]。
但是,LID 技术尚处于探索阶段,缺乏系统性研究。
LID 技术需要结合中国的国情、水情,不断完善。

b. 信用风险 C6。 信用风险存在于海绵城市建

设项目的整个建设周期。 海绵城市建设项目参与方

众多,包括政府、项目投资者、承包单位等,这些参与

方的资信状况、盈利及偿债能力、类似工程承包经验

等都会影响合同的正常履行[9]。
c. 建造风险 C7。 建造风险在整个海绵城市建

设项目融资体系中非常重要,建造风险的高低取决

于建造能力的高低。 建造风险主要表现在土地所有

权获取困难、工程变更而导致索赔、设计不完善而带

来损失、经验不足而导致技术水平低下[10]等。
d. 完工风险 C8。 完工风险主要是由于项目完

工后无法达到合同约定的质量、进度、成本等目标而

产生的风险。 若项目不能按期投产会造成现金流不

足,无法按期偿债等。
e. 运营风险 C9。 运营风险是指项目在生产运

营阶段产生的风险,主要包括项目管理方式落后、成
本超标等风险。 运营管理水平落后,维护、维修工作

落后(如不及时维修污水处理设备,排水管道不定

时清理等),收费不足会导致成本增加、收入减少。

3摇 基于 FAHP鄄CIM 的海绵城市建设融资风

险度量模型

摇 摇 FAHP 能够结合定性和定量方法处理问题,并
考虑了主观判断的模糊性。 CIM 能够进行概率分布

的叠加,分为并联和串联响应模型。 CIM 既能处理

变量之间彼此独立的状况,也能处理变量相关的问

题。 笔者利用 FAHP 和 CIM 对海绵城市建设项目

融资风险进行度量。
3. 1摇 利用 FAHP 计算权重

a. 在识别海绵城市建设项目融资风险后,建立

层次分析结构,见图 2。
b. 构造模糊互补判断矩阵 A=(aij) n伊n。 通过 2

个因素的重要程度的对比来获得模糊互补判断矩

阵,一般采用 0郾 1 ~ 0郾 9 九标度法[11]。 aij = 0郾 5 表示

2 个因素同样重要。 aij>0郾 5 表示因素 i 比 j 重要,aij

<0郾 5 表示因素 j 比 i 重要。
c. 模糊一致性矩阵 R=( rij) n伊n。 对模糊互补判

断矩阵 A 的各行求和:

ri = 鄱
n

k = 1
aik 摇 摇 i = (1,2,…,n) (1)

数学变换:

rij =
ri - r j

2(n - 1) + 0郾 5 (2)

得到模糊一致性矩阵 R=( rij) n伊n。
d. 得到排序向量 W。 对矩阵 R 进行行和归一

化处理,得到排序向量 W = (W1,W2,…,Wn ) T,W
满足:

w i =
鄱

n

j = 1
aij +

n
2 - 1

n(n - 1) 摇 摇 ( i = 1,2,…,n) (3)

3. 2摇 CIM 模型

海绵城市建设项目融资活动受各层级风险的影

响,只要其中任一风险出现,融资活动就会受到影

响,因此适合采用 CIM 的并联响应模型。 先将 2 个

风险因素的概率分布相乘,得到一个新的概率分布,
然后再与第 3 个风险因素相乘,按此规律进行下去,
确定整个融资活动的概率曲线[12]。

概率分布叠加的计算式为

P(C12 = di) = 鄱
n

i = 1
(C1 = di,C2 臆 di) +

鄱
n

i = 1
P(C1 < di,C2 = di) (4)

式中:C1、C3 为 2 个风险因素;di 为概率区间的组中

值;n 为区间个数。
a. 建立融资风险因素评价集。 设立评价集为

V={风险高,风险较高,风险一般,风险较低,风险

低}。
b. 确定末层融资风险因素概率分布。 进行问

卷调查,每位专家将各末层风险因素 i 归入某一风

险级别 j:

P ij =
N j

N (5)

式中:N 为专家总人数;N j 为将因素 i 归入同一风险

级别 j 的专家人数。
c. 运用 CIM 的并联响应模型,求出主指标层风

险因素的概率分布。
d. 按照计算的各风险因素权重,得出融资风险

的概率分布。

4摇 实例分析

某社区雨水花园项目,总面积为 11郾 44 km2,中
心区块为田园小镇,周围环绕着绿色农业景观。 以

坚持可持续发展、丰富人文生活为设计理念。 总投

资为 2郾 5 亿美元,未来总投资额估计会达到 37郾 5 亿

美元,投资额巨大。 该雨水花园项目将改善水环境

放在突出位置,包括河道整治、平衡水循环等。 运用

LID 技术,通过雨水花园、生态植草沟等设施建立完
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善的水循环系统。 该项目属于典型的海绵城市建设

项目,建设资金庞大,需要通过融资方式来筹措资

金。 由于项目内外部环境的影响,给该项目融资带

来一定的风险。
邀请来自嘉兴世和理想大地项目、南湖旧城改

造项目的 20 位专家,利用 0郾 1 ~ 0郾 9 九标度法对各

层级风险因素进行两两比较。 首先比较 2 个主指

标,获得模糊互补判断矩阵 A1:

A1 = 0. 5 0. 2
0. 8 0.

é

ë
êê

ù

û
úú5

(6)

摇 摇 其次,比较子指标的重要程度,得到 2 个模糊互

补判断矩阵 A2 和 A3:

A2 =

0. 5 0. 6 0. 6 0. 7
0. 4 0. 5 0. 4 0. 8
0. 4 0. 6 0. 5 0. 7
0. 3 0. 2 0. 3 0.

é

ë

ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
úú5

(7)

A3 =

0郾 5 0郾 6 0郾 4 0郾 7 0郾 7
0郾 4 0郾 5 0郾 3 0郾 2 0郾 2
0郾 6 0郾 7 0郾 5 0郾 8 0郾 8
0郾 3 0郾 8 0郾 2 0郾 5 0郾 5

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú
úú0郾 3 0郾 8 0郾 2 0郾 5 0郾 5

(8)

摇 摇 根据式(3)得到排序向量 W1,W2 和 W3:
W1 = (0郾 35,0郾 65)摇 (9)

W2 = (0. 283,0. 258,0. 267,0. 192) (10)
W3 = (0. 22,0. 155,0. 245,0. 19,0. 19) (11)

摇 摇 建立该雨水花园项目的融资风险因素评价集。
然后向 20 位专家发放调查问卷,对最末层指标的风

险等级进行评判,其发生的概率根据式(5)进行计

算。 该雨水花园项目融资风险评价结果见表 1。
表 1摇 某社区雨水花园项目融资风险评价结果

主指标层 子指标层
评价等级

高 较高 一般 较低 低

系统
风险

B1(0郾 35)

非系统
风险

B2(0郾 65)

政策及法律变更
风险 C1(0郾 283)

0郾 10 0郾 15 0郾 25 0郾 35 0郾 15

金融风险
C2(0郾 258)

0郾 10 0郾 10 0郾 20 0郾 25 0郾 35

市场风险
C3(0郾 267)

0郾 15 0郾 10 0郾 20 0郾 30 0郾 25

自然灾害风险
C4(0郾 192)

0 0 0郾 15 0郾 40 0郾 45

低影响开发技术
风险 C5(0郾 22)

0郾 15 0郾 10 0郾 15 0郾 25 0郾 35

信用风险 C6(0郾 155) 0郾 10 0郾 10 0郾 25 0郾 30 0郾 25
建造风险 C7(0郾 245) 0郾 05 0郾 10 0郾 20 0郾 30 0郾 35
完工风险 C8(0郾 19) 0郾 05 0郾 10 0郾 30 0郾 30 0郾 25
运营风险 C9(0郾 19) 0郾 05 0郾 15 0郾 25 0郾 35 0郾 20

选用 CIM 的并联响应模型求得各主指标的概

率分布。 通过计算得到主指标概率分布见表 2。

表 2摇 主指标概率分布

主指标
风险等级

高 较高 一般 较低 低

系统风险(0郾 35) 0 0 0郾 013 5 0郾 214 4 0郾 772 1
非系统风险(0郾 65) 0 0郾 000 2 0郾 012 5 0郾 177 4 0郾 809 9

指标权重向量以及表 3 所示的主指标概率分

布,得到该社区雨水花园项目融资总风险,见表 3。
表 3摇 某社区雨水花园项目融资总风险

风险等级 概率分布 风险等级 概率分布

高 0 较低 0. 190 35
较高 0. 000 13 低 0. 796 67
一般 0. 012 85

根据 FAHP 计算出各融资风险的权重,再结合

CIM 计算出融资风险不同等级的风险概率。 由表 3
可知,该社区雨水花园项目融资风险高的概率为 0,
较高的概率为 0郾 013% ,一般的概率为 1郾 285% ,较
低的概率为 19郾 035% ,低风险的概率为 79郾 667% 。
低风险发生的概率最高,因此,该雨水花园项目的融

资风险低,可以在对各项风险进行规避的前提下进

行建设。

5摇 结摇 语

城市内涝频发,水质污染严重,水资源欠缺等难

题严重困扰人民的生活。 在此背景下,国家大力支

持海绵城市建设。 但海绵城市建设需要大量资金,
项目复杂,融资风险普遍存在。 在融资风险形成机

制的基础上,识别融资风险因素。 运用 FAHP 计算

各风险因素权重,再结合 CIM 求出风险的概率分

布,以此来评估项目的融资风险等级,为海绵城市建

设项目的运行给出了决策参考。
在宏观层面,国家应加强融资体制改革,落实海

绵城市建设的相关政策,完善法律法规。 政府需要

建立科学的海绵城市建设激励机制,加大项目补贴,
采取税收减免政策。

在微观层面,加强海绵城市相关技术的系统性

研究,多开展低影响开发技术交流活动。 相关单位

需不断加强企业的经营管理能力,在实践中成长。
结合国情,制定海绵城市建设项目融资风险规避方

案,加快我国海绵城市的建设步伐。
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