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［摘要］　在大型公共项目的运作过程中，融资已经成为解决资金缺口的主要手段。 笔者在界定项目融资结
构、项目资金流量及其内涵的基础上，通过建立定量模型，从融资比例、建设工期和项目收益率三个方面对大
型公共项目运作中的融资风险进行了分析，并通过算例对该模型进行了验证。
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1　引言
近 ２０ 几年来，国内大型公共基础设施项目的兴

建呈日趋上涨之势。 为了解决建设项目资金的不
足，随之而来的便是项目融资渠道的拓宽和融资模
式的多样化，如 ＰＰＰ（ ｐｕｂｌｉｃ －ｐｒｉｖａｔｅ －ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ），
ＢＯＴ（ ｂｕｉｌｄ －ｏｐｅｒａｔｉｏｎ －ｔｒａｎｓｆｅｒ），ＢＴ（ ｂｕｉｌｄ －ｔｒａｎｓ唱
ｆｅｒ）等。

以上融资模式所借入的资金，均属无追索权或
有限追索权，因此项目运作过程中的融资风险问题
值得关注

［１］ 。 特别是公共基础设施项目的融资，由
于资金规模大、期限长、融资结构复杂而成为整个项
目运作成功的关键因素

［２］ 。 对于当前大型公共项
目的融资风险及其防范措施，已有不少文献从多个
角度做过探讨和研究。 如文献［３］将大型基础项目
融资风险分为 ７ 类 ３３ 个指标，采用模糊理论建立了
大型基础项目融资风险的评价方法。 文献［４］建立
了大型项目融资风险的动态管理方法。 文献［５］则
研究了基础项目融资中影响项目成本和收益的风险

分担比例模型。 文献［６］研究了 ＢＴ 模式项目的融
资风险，并给出了规避风险的措施。 文献 ［７］对
ＢＯＴ 模式项目的融资风险进行了度量。 Ｍｏｈａｍｅｄ
等分别从政治、法律、信用等方面对项目的融资风险
进行了分析和探讨

［８ ～１３］ 。

上述研究对于大型公共项目融资风险的识别和

防控有着积极的意义，但大都为定性分析，缺少对风
险识别和分类后的量化研究。 从广义上来说，项目
公司参与一个项目所获取的收益可以从多个角度来

分析，如品牌的提升，声誉的扩大，经验的积累，市场
的拓展等，笔者所提到的收益将着眼于项目的资金
收益，且以分析时的资金现值来表示。 为了更好地
回避融资风险，提高项目的最终收益，文章在界定项
目融资结构、项目资金流量及其内涵的基础上，通过
建立定量模型，从融资比例、建设工期和项目收益率
三个方面对大型公共项目运作中的融资风险进行了

分析。
2　项目融资风险分析
2．1　项目融资结构及内涵分析

除资金来源有区别外，通过融资进行项目运作
的资金投入与收益和普通的施工承包方式相同，可
以通过图 １ 作直观的分析 ［１４］ 。

１）建设工程费用，包括项目施工阶段的建筑安
装费用、设备与工器具购置费用及其他约定费用。
该费用在招标时初步确定，在项目竣工时考虑是否
发生变更，按合同约定通过工程决算产生。

２）项目融资费用，指项目公司为满足项目投入
在融投资中发生的财务费用，一般由利息产生。 该
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图 1　项目实施阶段与融资结构示意图
Fig．1　Operation phase and finance structure of project

费用在项目竣工时同建设工程费用一起构成决算的

主要内容。
３）经营收入（回购款），即项目公司通过合同约

定所取得的项目经营收入（或业主所支付项目的回
购款）。 在合同约定的项目运作期内，整个项目的
经营收入（或回购款）在补偿建设工程费用及项目
融资费用后，剩余部分将作为项目公司的利润。

2．2　项目时间节点的界定及资金流量分析
对于大型公共项目运作时间节点的界定及资金

流量分析，可如图 ２ 所示。
１）建设期（ t２ ），其中时间 t１ 表示项目公司以自

有资金投入项目建设的时间， t２ －t１ 表示项目公司
投入融资进行项目建设的时间。 由于项目融资发生
的费用最终要计入项目回购款，因此业主在招标时
一般都要求项目公司必须投入一定比例的自有资

金。 自有资金和融资的比例，以及投入顺序从理论
上讲任何一种组合方式都是可以的。 但从节约成本
的角度来分析，先期投入自有资金无疑会节约成本。
为便于定量分析，以求得自有资金和融资比例对项
目操作的影响，在不扭曲事务本质的前提下，假定自
有资金和融资的投入顺序如图 ２ 所示。 而对于经营
期和偿债期的时间长短，同样做此假设。

２）经营期（ t５ －t２ ），从理论上讲， 项目施工完毕
后就进入了广义上的经营期，此时项目公司（或业主）
开始取得项目的经营收入。 经营收入的去向将分为
两部分：一是用来偿还融资，二是作为项目公司的利
润。 经营期的截止，在 ＢＯＴ 模式项目中意味着特许
权期的结束，项目公司须向业主转移项目的所有权。
在 ＢＴ模式的项目中则意味着业主回购行为的结束。

图 2　项目资金流量曲线图
Fig．2　Capital curve of large －scale construction project

　　３）缓冲期（ t３ －t２ ），由于工程技术系统的特殊
性，项目施工完毕并不代表项目的真正竣工，这主要
是由于项目需要验收、考核、试车、缺陷维修及竣工
决算等，因此在项目公司（或业主）开始真正的项目
经营，即在按合同约定取得经营收入（或业主支付
的回购款）之前通常存在着一个缓冲期。 在缓冲期

内，由于利息的产生，整个项目的资金投入还是呈上
升趋势的，如图 ２ 所示。

４）偿债期（ t４ －t３ ），在项目公司融资到位之后，
项目公司实际上就已经开始进入偿还债务期，但由
于项目公司需要依靠项目的经营收入（或业主支付
的项目回购金）来偿还债务，因而此处是指实际上
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的偿债期。 即从时间节点 C，也就是从项目取得经
营收入（或业主开始支付回购款）开始的。

５）盈利期（ t５ －t４ ），由于项目公司要靠经营收
入（或回购金）来偿还融资，如果项目公司取得的经
营收入（或回购金）优先偿还融资，若考虑自有资金
和赢利，成功的项目运作应该有一个盈利期。
2．3　项目融资风险分析

由以上分析可知：图 ２ 中，曲线 OFHE 表示整个
项目运作期间的资金投入变化示意图。 在工程建设
期间，由于工程技术的复杂性，其投入时间比是非线
性关系，用曲线表示，而在缓冲期内仅仅产生融资的
利息，在经营期内，如果支付手段和时间一旦确定，
资金时间比也将呈现线性关系，因而可用直线表示。

曲线 AFH表示项目公司的负债曲线，曲边三角
形 ABF ＋FGH 表示融资及融资成本，而曲边三角形
OBF ＋FGH 则表示包含了自有资金的整个项目投
入。 三角形 CEH 表示合同约定期内项目的经营收
入。 从图中可以很明确看出，如果项目公司要想规
避融资风险，从该项目中盈利，就必须有 OBF ＋FGH
＜CEH。 而 DEH ＝CEH －（OBF ＋FGH）则表示项目
公司从项目运作中所获取的盈利。

ＢＯＴ 与 ＢＴ 模式的区别，在于项目公司是否拥
有项目的经营权。 由于无论是经营收入，还是业主
支付的回购款，项目公司都是分阶段获得收益的。
因此项目公司的收益随着其经营收入（或回购款）
的增加也不断增加，可以较为容易地换算出项目公
司投入资金的收益率。
3　模型的建立

假设前提：
１） 通常项目公司参与一个项目的运作是要考

虑多方因素的：如扩大市场、打造品牌等，在此我们
只考虑项目给公司在资金上带来的收益。

２）项目公司偿还融资及其费用是靠经营收入
（或业主支付的回购金）来进行的，且假定项目公司
的经营收入（或业主支付的回购金）优先用来偿还
融资，因此，实际的偿债期是 t４ －t３ ，小于实际的经
营期 t５ －t３，这也是项目赢利的前提条件；项目公司
的自有资金用 kｚ 表示，融资用 kＲ 表示，融资利率用
r ｒ 表示，项目公司的收益率用 r ｓ 表示。 在此，r ｒ 和 rｓ

按复利计算，且以年为一个计息单位［ １４］ 。
３）有 kＲ ，kＺ，r ｒ，rｓ ＞０，且 rｓ ＞r ｒ 成立。 则项目公

司资金的盈利及其风险可用下述模型表示
［ １４ ～１６］ ：

ｍａｘS ＝∑t５

t５－t３
KＺ ＋KＲ １ ＋r ｓ

t

s．t．

∑t５

t５－t３
KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ

t －∑t４

t４－t１
KＲ １ ＋rｒ

t ≥w １

∑t４

t４－t３
KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ

t －∑t４

t４－t１
KＲ １ ＋rｒ

t ≥０ ２
；

式（１）表示项目公司的参与约束，意即项目公
司从该项目获取的收益必须不小于他因参与该项目

而放弃的其他市场机遇中获取的保留效益。 此时保
留效益w由项目公司投入该项目的资源（其中包括
项目公司的自有资金、融资及其利息）和市场机遇
决定。

式（２）表示债务约束，意即项目公司参与该项
目的收益必须大于项目融资及融资费用。 为了运算
简单，上述模型可转化为如下模式：

ｍａｘS ＝∑t５－t３０
KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ

t

s．t．

∑t５－t３０
KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ

t －∑t４－t１０
KＲ １ ＋rｒ

t ≥w ３

∑t４－t３０
KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ

t －∑t４－t１０
KＲ １ ＋rｒ

t ≥０ ４
；

经整理，可由约束条件式（３）和式（４）得到：
　　 KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ （１ ＋rｓ） t５ －t３ －１

rｓ
－

　　KＲ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１

r ｒ
≥w ５ ；

KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ （１ ＋rｓ） t４ －t３ －１
rｓ

－
KＲ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１
r ｒ

≥０ ６ ；
容易看出，式（３）和式（５）以及式（４）和式（６）

分别是等价的。
3．1　融资比例风险分析

项目公司在作融资决策时，必须考虑到自有资
金和融资的比例问题，如果融资占有比例太高将会
导致融资成本加大，有可能导致债务风险加大，最终
无法清偿债务或者无法盈利；而如果融资比例太低，
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将导致项目无法运作。 下面讨论资金比例对项目资
金风险的影响：

从式（５）可以看出，项目公司的自有资金必须
满足：

KＺ ≥ r ｒ r ｓ w ＋KＲ rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１

r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ
t５ －t３ －１ －KＲ

７ ；
才能满足参与约束，也就是说必须满足：

KＺ
KＺ ＋KＲ

≥１ －
r ｒ １ ＋rｓ KＲ ＋KＺ １ ＋rｓ

t５ －t３ －１ －r ｒ rｓ w
rｓ KＺ ＋KＲ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１ ８ ；
而从式（６）得到项目自有资金必须满足：
KＺ≥rｓKＲ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１
r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ

t４ －t３ －１ －KＲ ９ ；
才能满足债务约束，也就是说必须满足：

KＺ
KＺ ＋KＲ

≥１ －r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ
t４ －t３ －１

rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１

１０ ；
令：
M１ ＝r ｒ rｓ w ＋r ｒ rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１
r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ

t５ －t３ －１ －KＲ ；

M２ ＝１－rｒ KＺ ＋KＲ １ ＋rｓ １ ＋rｓ
t５ －t３ －１ －rｒ rｓ w

rｓ KＺ ＋KＲ １ ＋rｒ １ ＋rｒ
t４ －t１ －１ ；

N１ ＝rｓKＲ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１

r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ
t４ －t３ －１ －KＲ ；

N２ ＝１ －r ｒ １ ＋rｓ １ ＋rｓ
t４ －t３ －１

rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１ ；

通过上述分析，可以看出，当项目公司的自有资
金比例满足式（１１）或式（１２）之一时，则项目收益能
满足参与约束和债务约束，即项目公司既不会出现
债务风险，又能获取收益。 如果不能满足上述条件，
则项目公司无法避免债务风险和盈利风险。

KＺ≥ｍａｘ M１ N１ １１ ；
KＺ

KＺ ＋KＲ
≥ｍａｘ M２ N２ １２ ；

3．2　工期风险分析
一般而言，施工阶段占用资金时间越长，资金成

本越高。 在建设工程费用一定的情况下，缩短工期，
无疑会降低资金成本，减少财务支出。 下面就这一
问题进行分析。

由于项目的经营收入（或回购金的支付）是在

缓冲期结束时开始的，因此可以分别对 M２ 和 N２ 求

关于 t３ 的导数，可得：
ｄM２
ｄt３ ＝ r ｒ １ ＋rｓ

t５ －t３ ＋１ ｌｎ １ ＋rｓ
rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１ ＞０ １３ ；
ｄN２
ｄt３ ＝ r ｒ １ ＋rｓ

t４ －t３ ＋１ ｌｎ １ ＋rｓ
rｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ

t４ －t１ －１ ＞０ １４ ；
式（１３）和式（１４）表明，在参与约束和债务约束

下，自有资金须随着建设工期的延长而相应的提高
比例。 即如果项目不能按预定工期竣工，那么为了
满足约束条件，需要项目公司在进行项目运作时减
少融资比例；相反，如果项目能提前竣工，则可以适
当提高融资比例。

进一步分析式（５）可以发现，当工期满足
t３≤t５ ＋ｌｎ r ｒ KＺ ＋KＲ

ｌｎ １ ＋rｓ
＋１ －

ｌｎ KＲ rｓ １＋rｒ １＋rｒ
t４－t１ ＋rｓ KＺrｒ －w ＋rｒ KＺ ＋KＲ
ｌｎ １＋rｓ

１５
时，项目将不会出现收益风险，反之则面临收益风
险。

而分析式（６）可以发现，当工期满足
t３≤t４ ＋ｌｎ r ｒ KＺ ＋KＲ

ｌｎ １ ＋rｓ
＋１ －

ｌｎ KＲ rｓ １＋rｒ １＋rｒ
t４－t１ ＋rｓ KＺrｒ －KＲ ＋rｒ KＺ ＋KＲ
ｌｎ １＋rｓ

１６
时，项目公司将不会出现债务风险，反之将面临债务
风险。

令：
U１ ＝t５ ＋ｌｎ r ｒ KＺ ＋KＲ

ｌｎ １ ＋r ｓ
＋１ －

ｌｎ KＲ rｓ １＋rｒ １＋rｒ
t４－t１ ＋rｓ KＺrｒ －w ＋rｒ KＺ ＋KＲ
ｌｎ １＋rｓ

；

U２ ＝t４ ＋ｌｎ r ｒ KＺ ＋KＲ
ｌｎ １ ＋r ｓ

＋１ –
ｌｎ KＲrｓ １＋rｒ １＋rｒ

t４－t１ ＋rｓ KＺrｒ －KＲ ＋rｒ KＺ ＋KＲ
ｌｎ １＋rｓ

，
则项目的工期必须满足 t３ ≤ｍｉｎ U１ U２ 时，项
目才可以避免赢利风险和债务风险。

以上分析表明，在模型中各假设参数一定的情
况下，在项目的运作中，必须做好工期计划，加强进
度控制，从而避免因不能按时竣工而带来的赢利风
险和债务风险。
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3．3　收益率风险分析
在分析项目资金比例及其工期风险的基础上，

我们可以进一步分析项目收益率对项目风险的影

响。 对 M２ 和 N２ 分别求关于 rｓ 的导数，得：
ｄM２
ｄr ｓ

＝r ｒ t５ －t３ rｓ －１ １ ＋rｓ
t５ －t３ ＋１

r２ｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１

１７ ；
ｄN２
ｄrｓ

＝r ｒ t４ －t３ rｓ －１ １ ＋rｓ
t４ －t３ ＋１

r２ｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１ １８ ；

从 式 （ １８ ） 可 以 看 出， 由 于

r２ｓ １ ＋r ｒ １ ＋r ｒ
t４ －t１ －１ ＞０，且 r ｒ ＞０，因此当

t４ －t３ rｓ －１ １ ＋r ｓ
t４ －t３ ＋１ ＞０ 时，有ｄN２

ｄrｓ
＜０，也

就是说当 rｓ ↗时，N２ ↘，表明自有资金的比例可以
随着收益率的增大而减小。 此时，项目公司可以加
大融资力度，即在同等自有资金的情况下，项目收益
率的增大可以减小项目公司的债务风险； 当

t４ －t３ rｓ －１ １ ＋r ｓ
t４ －t３ ＋１ ＜０ 时，有ｄN２

ｄrｓ
＞０，也

就是说当 rｓ ↗时，N２ ↗，表明自有资金的比例随着
收益率的增大而增大。 此时，项目公司应减小融资
力度，即在同等自有资金的情况下，收益率的增大可
以增大项目公司的债务风险。

第二种情况似乎出现了悖论，也就是说收益率
越大，项目公司的融资风险也越大，这当然是项目公
司不愿意接受的结果。 而在项目的实际运作过程
中， 这 种 情 况 是 不 会 出 现 的。 要 想

t４ －t３ rｓ －１ １ ＋r ｓ
t４ －t３ ＋１ ＜０，也就是说必须满

足 t４ －t３ rｓ －１ ＜０。 在 BT 模式中，即偿债期和收
益率之间必须满足一定的取值范围。 对于 ＢＴ 项目
的偿债期和回购期，这需要由项目公司同投资方和
业主方共同签订的合同来约定，现有文献认为回购
期至少需要 ５ 年以上才能保证获利［１７］ 。 由于 ＢＴ 模
式是 ＢＯＴ 模式演化而来的，只是把 ＢＯＴ 项目特许
权期内的经营权移交回给业主，特别是如果双方合
同中约定回购金由项目经营收益来支付的情况下，
项目的偿债期和利率可以参照 ＢＯＴ 模式来确定。
资料

［８］
显示，ＢＯＴ项目的实际偿债期限都在 １０ ～５０

年间，其中集中在 ２０ 年左右的居多，而成功的 ＢＯＴ
项目其收益率都会在 １０％ 以上，即能够保证
t４ －t３ rｓ －１ ＜０，因而无论是 ＢＴ 模式，还是 ＢＯＴ 模
式， 在 实 际 的 项 目 操 作 过 程 中 总 会 有

t４ －t３ rｓ －１ １ ＋r ｓ
t４ －t３ ＋１ ＞０，即满足ｄN２

ｄr ｓ
＜０。

同理，对于式（１７），可以得出ｄM２
ｄr ｓ

＜０。
综合分析，可得出，在模型的各假设参数一定的

情况下，努力提高项目的收益率，可很大程度上降低
项目的资金风险。
4　例证分析

项目背景：某基础设施项目决定吸引外资和民
间资本来进行运作，由于项目本身不适合将经营权
外放，因此决定采用 BT 模式。 模型中所设定的参
数在双方合同中为：项目总投资 KＺ ＋KＲ ＝２０ 亿元
人民币，项目公司的市场保留收益w ＝２５ 亿元人民
币，项目收益率 rｓ ＝１１ ％，融资利率 r ｒ ＝８ ％，自有
资金投入时间为 t１ ＝１ 年，项目自动工至正式支付
时间 t３ ＝７ 年，项目公司的广义上的偿债期 t４ ＝２０
年，项目自动工至业主支付完毕的时间 ts ＝２２ 年。
依据参与约束，根据式（８）有： KＺ

KＺ ＋KＲ
≥０．２３，即 KＺ

≥４．６ 亿元；由债务约束，依据式（１０）有 KＺ
KＺ ＋KＲ

≥
０．２７，即 KＺ≥５．４ 亿元。 按式（１１）和式（１２）分别有

KＺ
KＺ ＋KＲ

≥ｍａｘ （０．２３　０．２７） ＝０．２７ 和 KZ ≥ｍａｘ
（４．６　５．４）。 分析表明：项目公司要想参与该项目
的操作，则投入的自有资金不能低于 ４．６ 亿元；而想
在该项目的运作过程中避免出现债务风险，则投入
的自有资金不能低于 ５．４ 亿元。 同理，依据给定的
参数和分析公式，可以求得工期和项目收益率必须
满足的取值限制。
5　结语

在界定项目融资结构、项目资金流量及其内涵
的基础上，通过建立定量模型，从融资比例、建设工
期和项目收益率三个方面对大型公共项目运作中的

融资风险进行了分析，并给出了三个参数具体的取
值限制条件。 通过分析可以发现，公共基础设施项
目要想很好地规避融资风险，提高项目收益，项目各
参与方必须就上述三个因素进行详尽的计划、科学
的组织、规范的实施，从而避免风险的发生。 同时在
实际的项目运作中，必须考虑到三个因素是紧密相
关的，往往一个因素出问题，其他两个因素也会受影
响，并影响到项目全局，所以风险防范必须从全局上
着眼。
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