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摘要：为揭示海外跨境高铁投资风险因素结构关系，有效管理海外跨境高铁项目投资风险,对相关文献及海外高铁投资案例进行归纳分析，建立海外跨境高铁投资风险因素体系；运用解释结构模型对新加坡-马来西亚高速铁路（简称“新马高铁”）项目投资风险因素体系进行层级划分，绘制风险因素结构关系图，找出“新马高铁”项目投资中的直接风险、源头风险以及过程风险。研究结果表明，该方法能正确揭示各风险因素间的结构关系与影响机理，与实际相符，具有一定的参考价值。
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Analysis on Structural Relationship of Risk Factors in Overseas Cross-border High-speed Railway Investment: A Case Study of Singapore-Malaysia High-speed Railway
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Abstract: In order to disclose the structural relationship of risk factors in overseas cross-border high-speed railway investment and manage investment risk effectively, this paper establishes the risk factor system of overseas cross-border high-speed rail investment on the basis of relevant literature and cases. Then, interpretative structural model is introduced into Singapore-Malaysia high-speed railway project to divide the investment risk factor system into layers and draw the risk factor structure diagram. According to the hierarchical relationship of the interpretative structural model, direct risks, fundamental risks and process risks are found out. The result shows that the method can disclose the structural relationship and influence mechanism of risk factors, which is in accordance with the actual situations and has practical value.
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1   问题提出
2013年，我国提出了共建“丝绸之路经济带”和“21 世纪海上丝绸之路”的战略，在该战略的推动下，我国海外高速铁路投资计划越来越受到全世界的瞩目[1] 114。2015年3月，《推动共建丝绸之路经济带和21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》的发布，意味着“一带一路”战略步入全面推进阶段。但由于高铁项目不仅存在投资规模大、技术复杂、操作周期长、安全要求高等特点[2]76，同时还受到国际竞争以及当地政治、经济等诸多因素的影响，使得海外跨境高铁投资具有较大的复杂性和不确定性。墨西哥高铁项目遭遇毁约，中泰“高铁换大米”项目受挫，可见政治风险已成为中国海外高铁投资面临的重要风险之一。同时，在海外投资中，经济风险比在国内具有更重要的地位[3] 49，如泰国政府曾计划放弃中国转向日本寻求低息贷款，老挝政府也曾受到世界银行、国际货币基金组织的劝告放弃中国高铁。而高铁作为东道国重要的基础设施建设，高铁沿线居民的文化、习俗等也可能对项目的实施产生重要影响，如中缅高铁项目就曾遭到铁路途经地区居民抗议，土耳其高铁项目设计方案也曾遭遇多次修改。高铁施工项目质量要求高、施工难度大并且施工环境复杂[4], 技术直接决定着工程的可行性和后期安全性[5]。由于前期地质勘测不够扎实精确，土耳其高铁建设不得不勘测、设计、施工同时进行，中国承建的路段桥涵、隧道占土耳其高铁总长度的40%，除了地质因素，自然灾害以及气候等因素也对项目的正常实施影响较大。此外，项目因管理原因产生的安全、质量、责任事故也可能给项目带来巨大损失[6]，例如，2014年中国在越南建设的河内城轨项目曾两次发生事故，越南方面要求将项目总经理和顾问换成越方人员；沙特轻轨建设期间，由于地下管网和征地拆迁严重滞后，工期出现阶段性延误，最终导致中企亏损13亿元。
综合以上分析，海外跨境高铁投资风险主要来自政治、经济、社会、技术、自然以及管理等6个方面，而每类风险又受到多种风险因素的影响，风险因素之间相互作用，共同影响海外跨境高铁投资项目的实施。如何从错综复杂的诸多风险关系中识别风险性质、评估风险因子、明晰风险因素结构及作用机理已成为海外跨境高铁投资的重要难题，同时也是本文的研究重点。
2  文献综述
在海外及跨境投资风险方面，李友田等[7]通过分析中国能源型企业海外投资的现状与特征，识别了非经济风险的主要类型。谭畅[1]114 分析了我国企业在“一带一路”战略下海外投资的主要特点，将海外投资风险归纳为东道国政治风险、国家安全因素、生态环境问题等3个方面。Chang[8]从本质上分析了影响我国企业海外能源、资源投资的社会和政治风险并提出了相应战略建议。Ebrahimnejad等[9]认为企业进行跨国经营时，除了面临政治、社会、法律和经济等方面的外部风险，还要面临组织风险和技术风险等内部风险。Ge等[10]构建了我国海外水电项目投资风险因素评价指标体系。郑明贵等[3] 51通过建立物元模型对海外矿业投资金融风险进行了评价。潘晓明[2]77-78以墨西哥高铁项目为例，对国外基础设施投资中的政治风险进行分析，并从国家、政府、行业、企业4个层面提出有效管控措施。陈菲琼等[11]从制度的视角,对海外资源型投资区域风险进行评估研究。孟醒等[12]对社会风险和政治风险对我国企业对外直接投资区位选择的影响进行了探讨。Xu等[13]研究了国家风险和文化距离对跨国股权投资的影响。Liu等[14]针对海外能源投资提出了一种基于灰色聚类分析法的智能决策方法。Yeo等[15]提出了一种适合中国中小型企业海外投资风险管理的概念框架。
在铁路风险方面，李森[16]在探讨高速铁路投资风险因素的联合概率分布和条件概率分布以及相应风险分布的基础上, 对项目风险控制的最优化管理模型进行了论述。蒲雁[17]将中国铁路企业对外投资风险归纳为技术、资金、政治、市场经济、自然环境以及安全等6个方面并提出应对措施。周国华等[18]运用贝叶斯网络法对高铁建设项目中的关键质量风险因素进行了研究。崔丽红[19]在分析铁路建设项目风险特点的基础上，对临近客运专线施工风险给出应对措施。吕峰[20]对铁路设备、设施方面存在的安全风险进行了分析。黄钢[21]从事故致因的角度分析了我国铁路安全风险的管理现状、管理特点及存在的问题，并提出相应对策。
综上所述，大部分学者在石油、矿产等能源领域对海外投资风险进行了研究，内容主要涉及风险识别、评价、对策预警、投资区域选择等方面，而从高铁等基础设施的角度对海外投资风险的研究不多；同时在铁路风险方面，大部分研究集中于建设、安全以及管理风险等方面，而对海外跨境投资风险的研究很少，部分学者分析了一些风险因素的影响机理，但只是针对两两风险因素，少有学者对风险因素体系进行系统的分析。因此，本文从海外跨境高铁的角度进行研究，建立海外跨境高铁投资风险因素体系，并对风险因素间的影响关系进行分析。
3   研究方法
解释结构模型(interpretative structural model, ISM)方法由美国华费尔教授于1973年提出，用于分析复杂的社会经济系统相关问题，其主要通过对反映系统要素相互关系的邻接矩阵和可达矩阵进行相关运算，将复杂的系统不断地逐级细分，最终形成一个具有多层结构的递阶模型[22-23]。解释结构模型运用十分广泛，在发电企业[24]61,[25]、IT项目[26]、海外油气项目[27]的风险因素结构关系研究中都有应用。
解释结构模型不仅能够很好地刻画风险因素之间的层级关系，还能揭示各风险因素间的影响机理，故本文将该模型引入海外跨境高铁投资研究中，通过分析相关文献和海外高铁投资案例，建立海外跨境高铁投资风险因素体系。再以“新马高铁”项目为例运用解释结构模型对其风险因素体系进行分层处理，使模糊的系统构成逐渐状态清晰化、条理化和层次化，最终获得“新马高铁”项目投资风险因素的结构关系图。
4  构建海外跨境高铁投资风险影响因素体系 
本文采用文献检索方法，在CNKI、EBSCO、EI、SCI、万方、维普等数据库，通过关键词检索到相关文献80余篇，从政治、经济、社会、自然、技术及管理6个方面提炼海外跨境高铁投资风险因子，通过统计研究，筛选并确定21个主要风险因素(见表1)。
表1  海外跨境高铁投资风险因素统计结果                篇
	风险类型
	影响因素
	篇数
	影响因素
	篇数
	影响因素
	篇数

	政治风险
	政府沟通
	1
	地区间冲突
	1
	战争/恐怖袭击
	7

	
	国家政策
	17
	国际政治环境
	1
	地缘政治风险
	4

	
	政局变动
	16
	腐败
	5
	两国关系
	3

	
	政府干预
	7
	政府违约
	4
	政府更换
	3

	
	竞争
	2
	军队干预
	3
	
	

	经济风险
	经济环境
	4
	市场需求
	1
	经济同期波动风险
	1

	
	材料价格风险
	1
	税收风险
	1
	经济水平
	2

	
	成本风险
	2
	经济危机风险
	1
	经济开放程度
	1

	
	通货膨胀，汇率变动
	10
	收入风险
	1
	权益风险
	1

	
	利率变动
	5
	信息不对策风险
	1
	
	

	社会风险
	文化开放程度
	3
	当地风俗
	4
	民主水平
	5

	
	国民综合文化素质
	3
	社会安定程度
	6
	媒体舆论风险
	2

	
	两国文化差异
	5
	宗教关系紧张
	7
	法律风险
	4

	
	两国交流状况
	1
	种族关系紧张
	2
	环境保护
	6

	自然风险
	自然灾害
	7
	气候风险
	4
	水文气象风险
	1

	
	地质风险
	6
	施工条件
	1
	
	

	技术风险
	组织设计
	1
	施工技术风险
	4
	知识产权风险
	1

	
	技术适应性
	3
	材料风险
	2
	技术壁垒风险
	1

	
	分包商技术
	1
	工程变更风险
	1
	
	

	
	设计风险
	3
	技术研发风险
	1
	
	

	管理风险
	施工进度
	3
	成本支出
	2
	管理制度风险
	2

	
	工程质量
	3
	人员素质风险
	2
	安全风险
	4


文献统计的方法有利于强调共性，但不足以体现海外跨境高铁投资风险的特性，而质性研究可以很好地弥补定量研究的不足[28]。目前，除了中国，法国、德国、日本也有自己的高铁技术，在国外推广我国高铁时，必将面临激烈的国际竞争。如，墨西哥高铁项目和土耳其伊安高铁项目都曾吸引众多国际知名公司的竞逐，在罗马尼亚高铁项目中，尽管罗马尼亚政府已经决定在国内修建高铁，但项目能否按中罗意愿实施还要通过欧盟审批；而中国与日本的争夺使得印度尼西亚陷入中日两国的外交角力，最终印尼政府决定取消“雅加达-万隆”高铁项目，转而考虑中速铁路。同时，高铁项目投资巨大，资金筹集存在难度，中缅“皎漂-昆明”铁路工程中，原计划2014年6月份开工的高黎贡山隧道和怒江大桥因为资金问题被推迟，泰国政府认为中国政府提供的贷款利息过高，于是放弃中国贷款，转向寻求日本ODA的低息贷款。而跨境高铁途经两个或多个国家，如果沿线国家就高铁运营意见不一，合作便无法继续。根据以上分析，增加国际政治环境、国际竞争、融资风险以及运营冲突4个风险因素，结合表1，得到海外跨境高铁投资风险因素体系（见图1）。
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图1  海外跨境高铁投资风险因素体系
5 “新马高铁”投资风险因素结构关系
5.1  项目背景介绍
泛亚高铁作为“一带一路”战略的重要组成部分，对推动中国与中南半岛及东南亚地区的跨境合作具有重大的意义。新加坡-马来西亚高速铁路（简称“新马高铁”）作为泛亚高铁的一部分，将连接马来西亚首都吉隆坡和新加坡。在1990年末期和2006年，杨忠礼集团先后提出修建高铁的计划，但是都因为经济原因而搁置。2010年，马来西亚首相纳吉启动经济转型执行方案后，决定修建一条连接吉隆坡和新加坡的高铁。该计划提出后，包括中国在内的多个世界知名铁道公司及工业大国政府代表都积极与马国接洽，争取新马高铁合约。但在第六届新加坡-马来西亚领导人非正式会议后的记者会上，两国领导人都表示，由于工程复杂、难度较大，2020年建成新马高速铁路的目标需要重新评估，项目就此搁置。到2015年10月，新加坡与马来西亚发表联合声明，称两国政府正就“新马高铁”计划发出信息征询书，这标志着 “新马高铁”项目已经步入新的阶段。
5.2  构建意识模型
ISM 方法研究海外跨境高铁投资风险的第一步是确定风险因素体系[24]60。海外跨境投资作为海外投资的一种特殊情况，其风险因素来自两个或者多个国家，各国风险因素集合呈“并”的关系；同时，东道国间的交互作用可能产生新的风险因素。因此，在研究海外跨境高铁投资时，不仅要需要考虑每个东道国国内的具体风险因素，还要综合考虑国家间的风险因素。
“新马高铁”连接新加坡和马来西亚。新加坡因其政治稳定、政府廉洁，市场化程度高，被普遍认为是亚洲投资风险最小的目的地之一。尽管如此，新加坡仍然存在一些潜在的风险因素：首先，在人民行动党的领导下新加坡政局虽然长期稳定，但近年来反对党发展较快并在国会中取得了一定议席，未来，新加坡可能出现的政权交错更替、政党轮流执政等增加了政府违约的风险；其次，新加坡实行的新元非国际化政策，一定程度上带来了外汇兑换、资金转移等风险；最后，马六甲海峡的港口和航道仍是恐怖分子的重要目标，一旦遭受袭击，将有可能造成全球动荡，安全隐患不容小觑。
相较于东南亚许多政权变动频繁、社会动荡、民族宗教问题突出的国家，马来西亚风险相对较低，但马来西亚也存在不容忽视的政治、经济、社会文化等问题：首先，虽然马来西亚与中国经贸合作紧密、关系友好，但其外交政策却受制于西方国家；其次，马来西亚各民族相处和睦，不存在大规模冲突和斗争，但社会中仍然存在排斥和歧视华人的现象；再次，毒品带来的社会治安问题耗费了马来西亚政府大笔财政资金；最后，马来西亚与印度尼西亚、菲律宾等邻国存在领土争端。
而“新马高铁”项目被搁置，除了由于工程复杂、难度大等原因，中国社会科学院国际学部主任张蕴岭认为，马来西亚和新加坡还存在政治纠纷、成本分担纠纷等问题。根据以上对新加坡、马来西亚两国风险情况及“新马高铁”搁置原因的分析，增加政府违约、政治纠纷、民族主义风险、资金转移风险、成本分担纠纷风险 5个风险因素，最终得到“新马高铁”项目投资风险因素体系(见表2)。
表2 “新马高铁”项目风险因素
	风险类型
	序号
	风险因素
	序号
	风险因素

	政治风险
	1
	国家政策
	5
	国际政治环境

	
	2
	政局变动
	6
	战争/恐怖袭击

	
	3
	政府干预
	7
	政治纠纷

	
	4
	政府违约
	8
	国际竞争

	社会风险
	9
	两国文化差异
	12
	民主水平

	
	10
	社会安定程度
	13
	民族主义风险

	
	11
	宗教紧张程度
	14
	环境保护

	经济风险
	15
	融资风险
	18
	经济环境

	
	16
	通货膨胀/汇率变动
	19
	资金转移风险

	
	17
	利率变动
	20
	成本分担冲突

	自然风险
	21
	自然灾害
	23
	气候风险

	
	22
	地质风险
	
	

	技术风险
	24
	技术适应性
	26
	施工技术风险

	
	25
	设计风险
	
	

	管理风险
	27
	工程质量风险
	29
	施工进度风险

	
	28
	安全风险
	30
	运营冲突


5.3  构建解释结构模型

ISM方法的第二步是确定受各风险因素的直接影响因素。根据学者对部分风险因素关系机理的分析，得到“新马高铁”项目投资风险各因素关系如表3所示。
表3  “新马高铁”项目各风险相互影响关系
	因素
	影响因素
	因素
	影响因素
	因素
	影响因素

	1
	10,12,14,16,17,18,19,29
	11
	2,6,10
	21
	10,22,28,29

	2
	1,4,6,8,10
	12
	10
	22
	14,24,25,29

	3
	1,15,25,29
	13
	3,4,6,10
	23
	28,29

	4
	12,29
	14
	12,13,25
	24
	27,29

	5
	3,4,7,8,13
	15
	29
	25
	14,24,27,29

	6
	8,10,28
	16
	17
	26
	27

	7
	4,5,6,20,30
	17
	15
	27
	28,29

	8
	—
	18
	1,4,8,15,16,17,20
	28
	4,30

	9
	10,25,28
	19
	15
	29
	· 

	10
	2,6
	20
	29,30
	30
	—


根据表3可以得到反映各因素直接结构关系的邻接矩阵
[image: image2.wmf](

)

3030

ij

Aa

´

=

，如图2所示，其中
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之间的结构关系，
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可达矩阵
[image: image7.wmf]M

能够反映风险因素间所有的直接关系和间接关系，它由邻接矩阵
[image: image8.wmf]A

通过布尔代数运算得到，即如果
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 。其中：
[image: image11.wmf]I

为30阶单位矩阵；
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表示运算的次数。借助MATLAB计算，得到可达矩阵
[image: image13.wmf]M

（见图2），同时得到受风险因素
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影响的可达集
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及影响
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的先行集
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，部分可达集与先行集如表4所示。
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可达矩阵M=

   [1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

     1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 1 1 1

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

     0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1]

  [0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

   1 0 0 1 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

   0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0

   0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0

   0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 1 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   1 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0

   0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

   0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]

  

邻接矩阵A=


图2  “新马高铁”项目风险因素邻接矩阵和可达矩阵












表4  “新马高铁”项目风险因素部分可达集与先行集
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级间划分就是将所有风险因素划分到不同的层级。
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是顶层因素的充要条件为
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，并且满足该条件的因素在同一阶层。根据这个划分原则，由表4可得到“新马高铁项目”投资风险的第一层风险影响因素
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。在可达矩阵
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中划掉第8、29、30行和第8、29、30列，获得新的可达矩阵，再次得到
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和
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，根据顶层原则得到第二层风险影响因素
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。同理可得其他各层风险因素，它们分别为：
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根据可达矩阵以及风险因素层级划分情况，可得到阶层结构图。在各层级内彼此互相影的因素在层级内完全连通，影响它们的因素和它们影响的因素是一致的[24]61。如
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中所有因素完全联通，因此为了简化图形，用
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代替
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中所有因素。当阶层结构图完成后再将其他因素补上，以保证结构完整。由此获得“新马高铁”项目投资风险因素的解释结构模型（见图3）。
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图3 “新马高铁”项目投资风险因素解释结构模型

6  结果解释
由图3可知，“新马高铁”项目投资受诸多风险因素影响，因此需要找出其中的关键因素，并从源头上控制风险。根据“新马高铁”项目投资风险因素解释结构模型分析可以得到：
国际竞争
[image: image50.wmf]8

S

、施工进度
[image: image51.wmf]29
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、运营冲突
[image: image52.wmf]30

S

是位于模型的顶层，只受到下层风险因素的影响，它们是“新马高铁”项目投资成功与否最直接的风险因素。国际竞争越激烈，中国成功签约“新马高铁”的不确定性就越大；同时，如果铁路途经国家未对运营问题达成一致，可能导致项目搁置或终止，而施工进度延误也很可能给项目带来重大损失。融资风险
[image: image53.wmf]15
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、成本分担冲突
[image: image54.wmf]20
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虽位于解释结构模型的第二层，但在项目建设前也属于直接风险。跨境高铁项目投资巨大，若项目融资出现困难，项目进行便失去了动力；同时，若铁路途经国家对成本分担问题出现分歧，项目也会受到很大的影响。这与“新马高铁”项目的实际情况一致。因此在项目建设前，直接风险表现为国际竞争
[image: image55.wmf]8
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、融资风险
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、成本分担冲突
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；在项目建设后，直接风险则主要表现在施工进度
[image: image58.wmf]29
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、运营冲突
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。

在模型的第六层和第七层中，政治环境
[image: image60.wmf]5
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、政治纠纷
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与两国文化差异
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、宗教关系紧张
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、自然灾害
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、气候风险
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S

、施工技术风险
[image: image66.wmf]26
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都只影响上层因素，属于源头风险。在项目建设前，政治环境
[image: image67.wmf]5
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、政治纠纷
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S

是主要源头风险，项目建设后源头风险则主要表现为两国文化差异
[image: image69.wmf]9
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、宗教关系紧张
[image: image70.wmf]11
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、自然灾害
[image: image71.wmf]21
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、气候风险
[image: image72.wmf]23
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、施工技术风险
[image: image73.wmf]26

S

。源头风险作为所有风险的根源，控制不好就很可能引发其他风险因素，从而造成项目损失。在这些源头风险中，政治环境
[image: image74.wmf]5
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、政治纠纷
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、两国文化差异
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、宗教关系紧张
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、自然灾害
[image: image78.wmf]21
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、气候风险
[image: image79.wmf]23

S

属于外部风险，不易控制，但仍应该采取相应措施，如在政治方面，可通过加强经贸、核电等其他方面的合作来增强双边友好关系，消除东道国对我国发展战略的顾忌，最终共同体意识；在社会方面，尊重当地民风民俗，加强与当地民众的沟通与交流；在自然方面，提前做好准备，未雨绸缪。施工技术风险
[image: image80.wmf]26

S

是内部源头风险，需要重点管控。

既受到下层因素影响又影响上层因素的风险属于过程风险，它们由源头风险或其他过程风险引发。模型的第五级中所有因素形成一个强联通块，它们相互影响，较难控制。因此，企业应该重点注意融资风险
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、成本分担冲突
[image: image82.wmf]20
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等关键过程风险因素。

7  结论
本文在构建海外跨境高铁投资风险因素系统的基础上，首次运用ISM模型对海外跨境高铁投资风险因素进行了系统的分析，建立了“新马高铁”项目投资风险因素解释结构模型。该模型直观地反映了“新马高铁”项目投资风险因素间的结构关系和影响机理，有利于管理者较快地找到项目建设前与建设后影响项目成败的直接风险、源头风险和关键过程风险，提高项目成功率。
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