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Abstract
From the perspective of the existence of different investment objectives for different investment entities of social capital, the thesis 
builds a social capital investment decision-making index system at four levels based on group decision theory. The paper further refines 
the PPP project’s own value, PPP project economic benefits, PPP project social benefits, and PPP project ecological benefits into several 
quantitative and qualitative indicators, which adopts an expert evaluation method to set the weights, and then comprehensively consid-
ers the weights of the four-party investment subjects in the entire indicator system, and then adjusts and revises it to optimize the proj-
ect, and finally achieves the purpose of using the indicator system to provide guidance for investment decisions. 
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摘　要

论文以社会资本不同的投资主体存在不同投资目标为视角，基于群决策理论，分四个层次构建了社会资本投资决策指标体系，
对 PPP 项目自身价值、PPP 项目经济效益、PPP 项目社会效益和 PPP 项目生态效益进一步细化为若干定量、定性指标，采取
专家评价法，对权重进行设置，再综合考虑四方投资主体在整个指标体系中所占的权重，然后进行调整和修正，使项目优化，
最终达到可以利用该指标体系为投资决策提供指导的目的。　
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 1 引言

随着中国各部门不断完善 PPP 模式相关的法律法规，以

及不断推动 PPP 模式在国民经济各重要领域的应用，特别是

近年来在“乡村振兴”战略背景下 PPP 模式突显出了尤为重

要的作用，各地各级政府都越来越重视 PPP 项目的引进。根

据中国财政部全国 PPP 综合信息平台项目管理库的统计数据

显示，截止至 2020 年 3 月底，中国 PPP 项目共涉及市政工程、

交通运输、生态建设和环境保护等 19 个类别，共计 9458 个

项目，总投资金额达 143919 亿元。具体分布如下图所示：
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与此同时也有大量的专家、学者展开了对 PPP 模式的研

究，研究大体可以分为以下两个研究方向：

1.1 PPP 模式的应用研究

该方向的研究主要是首先分析 PPP 模式应用于特色小镇

建设、养老服务、公路建设等具体项目中存在的问题，其中

普遍存在的问题都是 PPP 相关法律法规有待完善，项目融资

渠道较少，社会资本投资积极性不高，政府存在债务风险，

PPP 专业人才不足等；然后结合具体项目，提出相应的改进

对策。

1.2 PPP 模式的风险研究

该方向的研究主要集中于通过分析 PPP 模式的风险因素，

然后利用各种方法进行风险评价，最为常用的就是 AHP，以

及在此基础上改进的 FAHP、Fuzzy-AHP、TFAHP- 二维云模

型等。还有大量学者从 PPP 模式参与方的视角去研究风险的

分担，并在此基础上提出“双赢”或是“三赢”的建议。另

外一部分的学者致力于研究 PPP 模式下风险的防范。

通过综合研究上述相关文献有以下发现：①关于 PPP 模

式的研究基本都是基于 PPP 模式参与方的，而鲜少有基于社

会资本决策主体的；②关于 PPP 模式社会资本的研究也主要

是关于社会资本与政府合作的监管问题，以及社会资本的准

入及退出机制，而忽略了社会资本投资决策评价的重要性。

论文将以社会资本各决策主体的视角，基于群决策理论，构

建多层次的 PPP 模式投资决策指标体系。

2 理论基础

PPP 模式下社会资本的投资决策是一个群体决策，该群

体主要是由政府税务主体、PPP 项目债权方、PPP 项目股权方

以及 PPP 项目公司等多方不同个体组成。尽管每个个体的决

策目标中都会对投资价值有要求，但由于其自身的社会角色、

专业背景、对投资项目风险偏好等原因，各主体对同一投资

项目的其他目标的看法会存在一些不同，甚至可能存在矛盾。

PPP 模式下社会资本的投资决策群体构成复杂，所需要面对

的也通常是多重目标、多样属性的问题，所以在如何做出适

当的决策方面往往踯躅不前。

群决策的质量，一方面取决于个体决策者个人决策的质

量，另一方面也与群体采用何种方法将个人意见综合为群体

决策结论紧密相关。因此确定群体中各位专家的决策权重就

是群决策中非常重要的问题。[1] 另外，在进行群决策时，对

投资项目进行事实和价值判断也非常必要，还应尽可能缩减

主观与客观之间的差异。

3 社会资本投资决策指标体系的构建原则

3.1 群决策环境下，全面确定决策主体的原则

社会资本投资 PPP 项目受各决策主体的影响，对决策影

响的程度较大的四个决策主体为政府税务主体、PPP 项目债

权方、PPP 项目股权方以及 PPP 项目公司。PPP 项目投资额

巨大，常常是几十亿，甚至是上百亿，如此大的纳税基数，

再加上 PPP 项目的建设及投资期往往很长，这些原因都导致

其对相关税收政策及其变动都很敏感。因此，政府税务主体

可以通过在 PPP 项目各阶段的税收政策调整，有时甚至表现

为一定的协商性来促进社会资本投资 PPP 项目，其在政府的

角度，更关注项目的社会及生态效益。PPP 项目的债权方和

股权方根据投入资本性质的不同，前者更加关注项目的偿债

能力，而后者更加关注项目的盈利能力。PPP 项目公司通常

由政府和社会资本共同出资成立，但一般情况下政府的出资

比例低于 50%。其作为项目合同的签约主体，也是整个 PPP

项目的实施主体，更加关注的是项目的长期营运能力和发展

能力。绝大多数 PPP 项目都具有一定的公益性，但对社会资

本的各投资主体如果只强调其社会效益，而忽视了其经济效

益，这无疑将会打消社会资本的投资积极性，不利于 PPP 项

目的顺利开展。从群决策的角度，深入分析社会资本的各投

资主体关注的投资决策指标，将更加有利于构建全面的社会

资本投资决策指标体系。

3.2 静态指标与动态指标相结合的原则

动态指标是指投资者难以准确地提前设定的或预见的指

标，在一段较长的 PPP 项目运营期内，会存在各种因素影响

项目的进行，可能有积极的促进因素出现，也可能会有产生

消极的阻碍因素。[3] 相反，静态指标是指那些投资者可以根

据其他类似 PPP 项目相对较容易提前设定或期望的指标。一

般来说静态指标的准确度更高，但其预测性不如动态指标强。

将静态指标与动态指标相结合，建立“双态”指标体系，二

者互相补充，才能构建完整的社会资本投资决策指标体系。

3.3 定量指标与定性指标相结合的原则

PPP 项目社会资本投资决策指标的内容既广泛又复杂，
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有些投资主体关注的指标难以用公式计算，或用纯数据表达，

因此在该指标体系的构建过程中要将定量指标与定性指标结

合起来，进行综合评价。定量指标主要是可以量化的 PPP 项

目经济效益指标，便于和其他类似 PPP 项目相关指标进行对

比，也有利于投资主体与一些自身要求的限制性指标或者约

束性指标等进行比较分析。对于那些无法量化的指标，比如

PPP 项目的生态效益、发展前景等，则可以通过进行专家咨询、

调查问卷等方式进行全面分析和评价，从而保障评价结果的

科学性与适用性。

4 构建 PPP 模式下社会资本投资决策指标体系

PPP 模式下社会资本各投资主体根据社会定位所订立的投

资目标是不同的，这很可能导致其对同一 PPP 项目的认知也是

不同的。但 PPP 项目的公益性和经济性是已经经过实践检验的，

因此在对其价值的判断上又会表现出一定程度的共同认可性。

因此，建立一个科学、合理的投资决策指标体系就存在如何把

这种目标的差异性与价值的共性合理地整合在一起的问题。

4.1 采用层次分析法确定指标体系的各级层次

首先，基于群决策理论，将社会资本各投资主体作为该

指标体系的第一层次，分别是政府税务主体、PPP 项目债权方、

PPP 项目股权方以及 PPP 项目公司。其次，将多属性经济评

价作为第二层次，分别是 PPP 项目自身价值、PPP 项目经济

效益、PPP 项目社会效益和 PPP 项目生态效益。然后，将经

济评价的不同属性划分第三个层次。分别是按技术能力、发

展前景、灾害抵抗力、盈利能力、偿债能力、营运能力、发

展能力、就业效果、社会影响、社会风险、资源利用、环境

保护、生态保护。最后，根据分属性的经济评价确定的具体

指标作为第四层次。

4.2 社会资本投资决策指标的具体构成

4.2.1 技术能力

技术能力指 PPP 项目所使用的技术层次，以及为项目服

务的能力，具体包括：技术先进性、创新能力等。

4.2.2 发展前景

发展前景指该 PPP 项目在该行业所处的地位，具体包括：

营销策略、产品竞争力等。

4.2.3 灾害抵抗力

灾害抵抗力指该 PPP 项目抵抗和应对自然灾害的能力，

具体包括：灾害抵抗能力、灾害应对能力等。

4.2.4 盈利能力

盈利能力是指 PPP 项目获取利润的能力，也就是该项目

的资金或资本增值的能力，一般表现为在一定的时期内，企

业收益额的多少或是其水平的高低，具体包括：销售净利率、

资产报酬率、市盈率等。

4.2.5 偿债能力

偿债能力是指 PPP 项目用其资产偿还长期及短期债务的

能力。该能力关系着是 PPP 项目能否能够健康地生存和发展，

可以在一定程度上反映该项目的财务状况和经营能力，以及

其在准备、采购、执行的每个阶段能否偿还到期债务的承受

能力或保证程度，具体包括：流动比率、资产负债率、权益

乘数等。

4.2.6 营运能力

营运能力是指 PPP 项目的经营运行能力，即该项目运用

各项资产以赚取利润的能力。该能力关注 PPP 项目对经济资

源管理、应用的效率，可以通过资金运营周转的情况进行反

映，项目资金周转越快，流动性越高，该项目的营运能力越强。

具体包括：营运资本周转率、流动资产周转率、总资产产值

率等。 

4.2.7 发展能力

发展能力是指 PPP 项目的成长性，它是 PPP 项目通过自

身的生产经营活动，利用各项资源不断扩大积累，从而形成

的发展潜能。PPP 项目的健康发展取决于多种因素，包括外

部政策、经济环境，以及项目的内在素质及资源条件等。具

体包括：利润增长率、销售增长率、资产增长率、技术投入

比率等。

4.2.8 就业效果

就业效果是 PPP 项目投产所创造的就业机会，具体包括

直接就业效果和间接就业效果。其中，直接就业效果是指在

PPP 项目内部所创造的就业机会；而间接就业效果则是指涉

及到其他项目而增加的就业机会。如为新增 PPP 项目建设而

增加的职工属于直接就业效果，而其他企业或部门为了配合

该 PPP 项目新增的职工属于间接就业效果。

4.2.9 社会影响

社会影响是指 PPP 项目对当地民生产生的作用及效果，

具体包括：居民收入、生活质量的影响和地区文化、教育、
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卫生的影响等。

4.2.10 社会风险

社会风险是一种导致社会冲突的可能性，其有可能危及

社会稳定和社会秩序。PPP 项目有很多是涉及基础设施建设，

比如公路，可能会需要对当地居民原本的生活地点或方式进

行调整，如果处理不好，就极易引发社会风险。具体包括：

移民安置问题、补偿问题等。

4.2.11 资源利用

资源利用是指 PPP 项目对再生能源行业间的联系情况，

具体包括：节水效果、节能效果、资源回收利用程度等。

4.2.12 环境保护

环境保护是指 PPP 项目对项目当地环境所起到的积极的

作用，具体可以采用一些指标衡量：空气质量影响、三废排

放效果、环保投资占总投资比率等。

4.2.13 生态保护

生态保护是指 PPP 项目对生态各方面积极的影响作用，

具体包括：对植被、水土流失、绿化、气候及地质环境的影响等。

具体指标体系的构建如下表所示：

4.3 确定指标的权重

指标权重的确定可以采取专家评价法。该方法是以专家个

人的评价为基础，并且运用一定的方法将专家群的评价进行综

合，然后不断修改与反馈，最终得到专家群的一致认可值。[2]

5 结语

基于群决策理论构建的 PPP 模式下社会资本投资决策指标

体系相对是一个更加全面、客观的评价体系，以社会资本的政府

税务主体、PPP 项目债权方、PPP 项目股权方以及 PPP 项目公司

的视角应用该指标体系进行打分，再综合考虑四方投资主体在整

个指标体系中所占的权重，然后进行调整和修正，使项目优化，

最终达到可以利用该指标体系为投资决策提供指导的目的。
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第一层次 第二层次 第三层次 第四层次

社会资本各投资主体

PPP 项目自身价值

技术能力 技术选进性、创新能力等

发展前景 营销策略、产品竞争力等

灾害抵抗力 灾害抵抗能力、灾害应对能力等

PPP 项目经济效益

盈利能力 销售净利率、资产报酬率、市盈率等

偿债能力 流动比率、资产负债率、权益乘数等

营运能力 营运资本周转率、流动资产周转率、总资产产值率等

发展能力 利润增长率、销售增长率、资产增长率、技术投入比率等

PPP 项目社会效益

就业效果 直接就业效果、间接就业效果等

社会影响
居民收入、生活质量的影响

地区文化、教育、卫生的影响等

社会风险 移民安置问题、补偿问题等

PPP 项目生态效益

资源利用 节水效果、节能效果、资源回收利用程度等

环境保护 空气质量影响、三废排放效果、环保投资占总投资比率等

生态保护 对植被、水土流失、绿化、气候及地质环境的影响等
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