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火电项目融资的现金流量风险评价
� � � 基于探索图的指标体系
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(武汉大学 经济与管理学院,武汉 430072)

摘 � 要:已有关于火电项目风险的研究基本未重点考察现金流量风险。本文从火电项目融资的角度出发,
发现现金流量风险的重要性, 尝试性地运用复杂科学管理系统思维的工具 � � � 探索图, 为火电项目的建设

期、试生产期和生产运营期分别建立风险评估指标体系,并用动态模糊评价方法确定每期和全过程的现金

流量风险程度,为火电项目融资决策提供依据。
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� � 项目融资在火电项目中得到了越来越快的发
展,但资金规模大、期限长、参与方众多和融资结构

复杂等因素的存在,使得风险评估与管理成为项目

融资成功的关键。项目融资以项目预期的现金流量

为其债务(如银行贷款)的偿还提供保证, 偿债资金

主要依赖于项目未来的资产价值和净现金流量。失

败最快的项目往往是现金断流的项目, 足见现金流

量风险在项目融资成败中的关键作用。

Wang 等通过问卷调查研究了与中国 BOT

( build oper at ion t ransfer )项目融资相关的各种风

险及规避方法, 提出了一个风险管理的框架
[ 1]
,但没

有考虑现金流量风险。A ppleyard讨论了风险管理

在电力项目融资中的运用, 提出一个战略性风险管

理模型[ 2]。现有的研究主要是把所有风险一起考

虑,要么笼统提出定性评述或定量评估模型, 要么只

研究某一融资模式(如 BOT )的风险评估, 主要涉及

的风险有: 决策风险、设计风险、设备风险、信用风

险、完工风险、生产风险、市场风险、金融风险、政治

风险、环保风险和不可抗力风险。涉及现金流量风

险的少数研究, 通常采用的方法是将 N PV ( net

present value)作为随机变量, 了解项目经济强度,

再计算反映现金流量过程的指标,找出现金流量最

弱的过程, 考查其还贷能力。有的研究是根据具体

案例进行的,李韩房等研究了美国霍普威尔火力发

电站项目融资, 为我国发电行业融资风险控制提供

启示[ 3] 。也有研究倾向于某一主要风险, YE 和

TIONG研究了政治风险在我国电力 BOT 项目中

的作用 [ 4] ; T ILLMANN 等通过案例分析量化了政

治风险对电力项目的需求和定价的影响 [ 5]。有些研

究提出了各种风险评估方法,这些方法可引入火电

项目融资风险评估中来, 如屈哲在项目融资风险评

估中引入动态分析 [ 6] ; 徐洁将现金流量分析作为项

目融资定量风险分析的主要工具 [ 7]。有些学者运用

动态模糊评价模型, 如徐绪松和但朝阳的高技术项

目投资风险模糊综合评价模型 [ 8]、丁伟和李星梅提

出的发电项目收益成本对比法[ 9] ; 刘宁等提出的

BOT 项目风险多属性群决策识别办法[ 10] 。也有学

者运用神经网络建立火电项目融资风险评估模型。

但是, 国内外对项目融资风险的研究很少考虑

现金流量风险,更别说单独研究火电项目融资的现

金流量风险了,而火电项目融资的现金流量风险评

价是至关重要的。本文运用徐绪松
[ 11]
提出的探索

图工具,把复杂科学管理的系统思维模式运用到火

电项目融资的现金流量风险评估中来, 吸收其系统

化、模块化和视觉思考的思维方法, 通过问卷调查,

找到影响火电项目融资现金流量风险的因素,建立

评估指标体系。然后, 运用 AHP( analy tic hier ar�
chy pr ocess)法确定风险集权重,采用动态模糊评价

方法 [ 8]确定全过程现金流量风险程度。本文集中研

究火电项目融资现金流量风险的评估,将!无形∀的
现金流量风险作为一级指标,分解为易实施的操作。

1 � 基于探索图的风险评估指标体系

1� 1 � 建设期风险评估指标体系
探索图是通过对整个环境的观察, 根据参与者

的知识、信息,加上充分的想象力, 应用更大环境考

虑问题的观点, 创造出的一张图。以视觉思考方式

将对现实世界的直观感觉与其智力理解连接在一
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起。主要步骤为:第一, 召集 7~ 8个有关专家在一

起召开研究会议;第二,主持人以火电项目融资现金

流量风险的影响因素为主题提问, 让大家思考; 第

三,各叙己见,主持人根据每个专家的提议在纸上描

绘出许许多多影响主题的因素, 用椭圆表示; 第四,

待大家的意见发表充分后,针对这些椭圆,引导大家

对所有的提议因素进行视觉思考, 从整体出发,综合

相同的、剔除多余的, 用连线连接同一类的因素, 用

无规则的圈圈起同一类因素, 对删去的因素加一个

尾巴;第五,进一步进行视觉思考,给各个无规则的

圈命名,用一个椭圆表示; 第六, 分析因素之间的互

动关系,用双箭头描述它们之间的互动。最后得到

的这幅图称为探索图。根据本文的研究实际, 我们

采取了问卷调查的方法, 实际操作步骤为:

1)构建建设期风险评估一级指标。

首先,通过网络搜集火电项目公司、投资者、贷

款银行、工程公司以及相关政府机构等领域的专家

和管理者信息,选出 100名发出调查问卷, 回收 35

份作为样本进行分析。根据问卷信息, 并参考有关

文献[ 12- 1 3] ,我们总结构成火电项目融资现金流量风

险的因素有以下几个方面: 营运资金不足而引发的

风险 � � � 营运资金风险, 造成这种状况的原因是多
方面的,如现金周转速度减慢、营运资金被占用、电

力供应范围扩大等。电费不能及时收回等信用问题

而引发的风险 � � � 信用风险,一方面会使营运资金
减少, 另一方面造成项目偿债能力下降。流动性不

足而引发的风险 � � � 流动性风险, 缺乏流动性是指
相对于项目的短期负债来讲, 项目的流动资产不足,

可能由对外投资或购置长期资产、或借债以弥补营

运资金缺口等造成。投资失误而引发的风险 � � � 投
资风险,投资风险是指项目运营者因投资失误,无法

取得投资回报而带来的风险, 主要体现在两方面: 一

是增加偿债风险, 二是连累主营业务的风险。相关

方损失引发的风险 � � � 连带风险, 是指因相关方发
生损失,项目受到牵连而引发的风险。

2)构建建设期风险评估二级指标。

根据一级指标的调查和分析, 我们再次制作调

查问卷, 通过 1)中提到的渠道数次发送问卷, 每次

发送问卷数量为 100份, 回收率都在 30%左右, 形

成建设期现金流量风险探索图,如图 1所示。

3)基于探索图建立风险评估指标体系,如表 1。

1� 2 � 试生产期和生产运营期风险评估指标体系
根据 1� 1中的方法, 画出探索图,如图 2。

基于探索图建立试生产期和生产运营期风险评

估指标体系,如表 2。

表 1 � 建设期现金流量风险评估指标体系

序号 一级指标 二级指标 因素标记

1
营运资金风险

U 1

原材料、设备价格上涨 u11

原材料、设备付款提前 u12

设备增购 u13

设计施工变更 u14

施工费变动 u15

融资费用增加 u16

2
信用风险

U 2

设备、原材料不合格 u21

设备、原材料供应延期 u22

工程公司资信 u23

优惠政策执行 u24

担保失效 u25

3
流动性风险

U 3

短期贷款增加 u31

贷款提取不及时 u32

短期利率 u33

投资计划到位情况 u34

工资、福利增长 u35

4
投资风险

U 4

追加投资 u41

投资分项目失败 u42

5
连带风险

U 5

对外信用担保 u51

宏观经济环境 u52

国家产业政策 u53

自然环境 u54

设备损坏 u55

表 2 � 试生产期和生产运营期现金流量
风险评估指标体系

序号 一级指标 二级指标
风险因素

标记

1
营运资金风险

U 1

煤价上涨 u11

煤付款提前 u12

供电范围扩大 u13

设备增购 u14

维护成本超支 u15

电费回收延期 u16

年发电利用小时数 u17

上网电价变动情况 u18

项目残值 u19

2
信用风险

U 2

煤质低 u21

煤供应延期 u22

电费坏账 u23

电力赊销 u24

优惠政策执行 u25

购电协议履行 u26

3
流动性风险

U 3

短期贷款增加 u31

利率 u32

税收制度改变 u33

预提费用增加 u34

工资、福利增长 u35

4
投资风险

U 4

追加投资 u41

投资分项目失败 u42

5
连带风险

U 5

对外信用担保 u51

宏观经济环境 u52

国家产业政策 u53

自然环境 u54

设备损坏 u55
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图 1 � 建设期现金流量风险探索图

2 � 火电项目融资现金流量风险的动态
模糊评价

� � 由表 1和表 2的指标体系构成一级和二级指标

集,运用 AHP 法确定指标权重, 用 W 表示各指标

的权重系数。然后建立有关的模糊集。一级指标集

为 U = { U1 , #, U 5} ,相应权重集为 W = {w 1 , #,

w 5} ; 二级指标集为 U i = { u i1 , #, uij } , 相应权重集

为 W i = { w i1 , #, w ij }。其中, 所有指标相互独立,

∃ w i = 1, ∃ w ij = 1; i = 1, #, 5; j 为 U i 的子指

标个数。

为了更好地反映火电项目各个阶段的风险程

度,我们选取 5 级风险评语集, 即 V = { v 1 , v 2 , #,

v 5} = {小, 较小, 一般, 较大, 大} [ 13]。在二级指标

uij 中,将指标 uij 均视作定性指标。采用模糊统计

法计算二级指标 u ij 的属性值。步骤如下:专家组成

员按照给定的评语标准对二级指标 u ij 划分等级, 并

汇总结果,统计 u ij 分别属于等级 v k ( k = 1, 2, #, 5)

的频数 W
( k)
ij , 并进一步计算:

r v
k
( u ij ) = W

( k)
ij / N。

其中, r v
k
( u ij ) 表示风险因素 uij % v k 的隶属

度, N 为专家组总人数。因此,风险因素 u ij 的单因

素 评 价 为 R ij = [ rv
1
( u ij ) � rv

2
( u ij ) � #�

r v5 ( u ij ) ]。

然后,运用动态模糊评价方法,进行火电项目融

资中某一项目的现金流量风险的评估,步骤如下:

1)二级指标综合评价。

二级指标集的模糊评价矩阵为:

R i =

r v
1
( ui1) # rv

5
( u i1)

� �

rv
1
( uij ) # r v

5
( uij )

。

二级指标的评价向量为:

D i = W i &R i = [ d i1 � d i2 � #� d i5 ]。 ( 1)

其中, i = 1, 2, #, 5 ; W i 为二级指标的权重集

向量; d ij 表示综合评价结果隶属于评价 v k ( k = 1,
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图 2� 试生产期和生产运营期现金流量风险探索图

2, 3, 4, 5) 的程度。

2)一级指标综合评价。

一级指标集的模糊评价矩阵为:

D =

D1

D2

�

D5

=

d11 # d15

� �

d51 # d55

。 ( 2)

建设期一级指标的评价向量为:

D
1
= W & D = [ d

1
1 � d

1
2 � #� d

1
5 ]。 ( 3)

d
1
i ( i = 1, 2, #, 5) 表示综合评价结果隶属于评

价 v k ( k = 1, 2, #, 5) 的程度。根据最大隶属原则,

取 d i 中最大隶属度对应的风险评判集指标作为最

终的评判结果, 这样就可以确定建设期的现金流量

风险程度。

同理,可以得到试生产期的一级指标评价向量

D
2和生产运营期一级指标的评价向量 D

3
, 同时, 确

定试生产期、生产运营期的现金流量风险程度。

3)建设期、试生产期、生产运营期 3个阶段现金

流量风险的综合评价。

项目 3个阶段的模糊评价矩阵为:

D
T
=

d
1
1 # d

1
5

� �

d
3
1 # d

3
5

。 ( 4)

定义项目不同阶段现金流量风险对应的权重为

W
T
, 则项目全过程现金流量风险综合评价为:

D
T
= W

T & D
T
= [ d

T
1 � d

T
2 � #� d

T
5 ]。 ( 5)

上标 T 表示全过程, d
T
i ( i = 1, 2, #, 5) 表示综

合评价结果率属于评价 v k ( k = 1, 2, #, 5) 的程度。

按照最大隶属原则,取 dTi 中最大隶属度对应的风险

评判集指标作为最终的评判结果, 这样就确定了火

电项目融资全过程现金流量风险的严重程度。

3 � 应用实例

采用上述方法和模型对某个火电项目融资全过

程进行现金流量风险评价。项目需要经历建设期、

试生产期、生产运营期 3个阶段。先进行建设期的
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评价,试生产期和生产运营期类似。依据 50位该领

域专家的经验, 采用上述给定的方法确定建设期二

级指标的模糊评价矩阵如下:

R1 =

0� 11 0� 21 0� 24 0� 33 0� 11
0� 22 0� 23 0� 12 0� 27 0� 16
0� 31 0� 33 0� 28 0� 06 0� 02
0� 50 0� 27 0� 10 0� 09 0� 04
0� 32 0� 39 0� 18 0� 06 0� 05
0� 27 0� 33 0� 20 0� 14 0� 06

;

R2 =

0� 16 0� 24 0� 21 0� 25 0� 14
0� 19 0� 08 0� 31 0� 32 0� 10
0� 20 0� 17 0� 26 0� 23 0� 14
0� 48 0� 31 0� 11 0� 05 0� 05
0� 37 0� 36 0� 15 0� 06 0� 06

;

R3 =

0� 11 0� 12 0� 23 0� 42 0� 12
0� 40 0� 29 0� 13 0� 09 0� 09
0� 33 0� 36 0� 21 0� 07 0� 03
0� 21 0� 18 0� 20 0� 34 0� 07
0� 17 0� 14 0� 28 0� 32 0� 09

;

R4 =
0� 10 0� 13 0� 28 0� 37 0� 12
0� 23 0� 31 0� 20 0� 17 0� 09

;

R5 =

0� 27 0� 24 0� 38 0� 05 0� 06
0� 20 0� 18 0� 44 0� 16 0� 02
0� 06 0� 19 0� 21 0� 40 0� 14
0� 27 0� 21 0� 17 0� 25 0� 10
0� 17 0� 27 0� 30 0� 21 0� 05

。

二级指标权重集为:

W 1 = [ 0� 13 0� 21 0� 09 0� 22 0� 17 0� 18] ;
W 2 = [ 0� 33 0� 31 0� 17 0� 10 0� 09] ;
W 3 = [ 0� 21 0� 08 0� 31 0� 28 0� 12] ;
W 4 = [ 0� 59 0� 41] ;
W 5 = [ 0� 07 0� 29 0� 34 0� 19 0� 11]。
根据式( 1)和式( 2) , 得:

D =

0� 3014 0� 2904 0� 1702 0� 1602 0� 0778
0� 2270 0� 1963 0� 2341 0� 2312 0� 1114
0� 2366 0� 2272 0� 2134 0� 2507 0� 0721
0� 1533 0� 2038 0� 2472 0� 2880 0� 1077
0� 1673 0� 2032 0� 2909 0� 2565 0� 0821

;

W = [ 0� 29 0� 28 0� 24 0� 08 0� 11]。
由式( 3)得:

D
1

= [ 0� 23842 0� 23236 0� 21790 0�22262
0�08871]。

同理:

D
2

= [ 0� 22038 0� 30489 0� 30311 0�11235
0�05907] ;

D
3

= [ 0� 21134 0� 19887 0� 20489 0� 24981
0� 13509] ;

又有 W
T
= [ 0� 47 0� 19 0� 34] ,由式( 4)和式

( 5)得:

D
T
= [ 0� 225784 0� 234756 0� 229703 0� 229703

0� 098845]。
按照最大隶属原则,可知该火电项目现金流量风

险较小。

4 � 结论

现有研究对火电项目融资的现金流量风险重视

不够,要么将其作为一个子风险涉及,要么根本不涉

及,本文在此基础上研究了火电项目融资现金流量风

险的评估方法。运用探索图工具,建立火电项目建设

期和试生产期、生产运营期的现金流量风险评估指标

体系,然后采用动态模糊评价方法确定二级指标、一

级指标、各个阶段和全过程的现金流量风险程度,实

现了对火电项目融资的现金流量风险的科学测度与

判断,为降低或规避火电项目融资现金流量风险提供

参考依据。应用实例分析显示,运用本文提出的理论

和方法可对项目的现金流量风险进行有效的预测,如

果采取有效控制措施,将规避或降低项目现金流量风

险带来的损失。
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对货币政策反应比较强烈的发达地区和政治影响力

高的地区,采取审慎的政策手段;针对那些对货币政

策反应不明显的地区,加大政策力度,这样才能发挥

充分货币政策的作用。
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Monetary Policy, Regional Difference and Credit Financing:

An Empirical Research from Listed Companies in China

Huang Xinjian, W ang Xiaorong, Zou Haifeng
( College of E conomic an d Bus ines s Adm inist rat ion , Chongqing University, Chongqing 400044, China)

Abstract: T his paper analyz es the impact of monetary policy on l isted companies( bank f inancing from angles of regional economic and regional

pol it ical status� And u sing th e quarter data ab ou t listed companies in Shanghai and Shenzhen stock market f rom 2004 to 2007, i t makes the em�

pi rical analysis� The empirical result s show that the more t ighten ing of monetary policy, the less of company(s b ank f inancing� In th e meant ime,

i t s how s that th e ban k loans are more sen sit ive to m on etary policy changes in econ omically develop ed areas or high social capi tal di st rict s� When

m onetary p ol icy i s loose, these areas( companies get more b ank loans, but in the t ight p eriod, these areas( com panies get less ban k loan s.

Key words: monetary policy; b ank loan; regional economy
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Cash Flow Risk Assessment of Thermal Power Project Financing:

Indicators System Based on the Exploring Graph

Song Qi

( School of Economics and Managemen t, Wuhan University, Wuhan 430072, China)

Abstract: T he exis tin g research on therm al pow er project risk s almost does not focus on examining th e cash f low risk� From th e perspect ive of

th ermal pow er project f inancing, this paper fin ds ou t the im portance of cash flow risk , and t ries to apply the complex scient if ic managemen t(s

system s th inking tool , the explorin g grap h for th e thermal pow er project in the const ruction period, t rial pr odu ct ion period and produ ct ion period

to respectively es tablis h risk assessment indicator s ystems� And w ith dyn amic fuzzy evaluat ion m ethod, this paper evaluates the degree of every

proces s and w hole pr ocess( cash f low risk, and provides s om e basis for decision making to the thermal pow er project f inan cing�

Key words: thermal p ow er p roject s; cash f low risk; ex ploring graph; dynam ic fuz zy evaluat ion method
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