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  我国高速公路建设采取
BOT融资方式的风险评价

富 宁
(中国农业大学 北京市 100083)

摘 要:运用数学模型对我国高速公路建设采取BOT融资方式的市场风险、经济风险、财务风险、政治风险及

综合风险进行评价，特别是运用贝叶斯推断理论对交通量预测的风险评价是科学的和可行的。
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    高速公路作为现代交通的后起之秀，是衡量国

民经济现代化的重要标志之一，加快高速公路建设

的关键在于资金的筹集。通过有效融资，实现运输基

础设施的网络建设，也是发展基础设施平台、加速运

输业向现代化物流业转变的重要一环。因此，加快我

国高速公路建设投融资体制的制度创新对振兴我国

经济发展有着非同寻常的重要意义。BOT作为一种

适合基础设施建设的新型融资方式，引起了各界的广

泛重视，被认为是代表国际项目融资发展趋势的一种
新型结构，显示了极强的生命力。但是BOT融资方式

存在着诸多的风险，所以对风险的评价将尤为重要。

1  BOT项目融资方式及风险评价的概念

1. 1  BOT的概念

    BOT (Build一Operate一Transfer)，即“建设一

运营一转让”。它的含义是:一个建设项目，承建者或

发起者通过契约从委托人(通常为政府)手中获得特

许权，成为特许权所有者之后，着手从事这个项目的

投资、建设、经营，并在政府的特许期内，拥有该项目

设施的使用权和项目的经营权;特许权期满后，将项

目设施全部移交给委托人，在特许权期间，承建者或

发起者通过对项目的良好经营，收回投资融资成本，

并获得合理利润;BOT特许期，一般为10̂ 35年。

L2 风险评价的概念
    项目融资的风险分析是在可行性研究的基础

上，按照项目融资的特点和要求，对项目风险做出进

一步详细的分类研究，并根据这些分析结果，为在项

目融资结构设计中减少和分散这些风险提供具体的
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的结果取决于样本采集的精度、网络计算的精度、算

法的选择等等，在有些环节还无法达到实际的要求，

因而预测的结果目前只可作为一个决策判断的辅助

依据。

    无论对于高速公路交通规划，还是高速公路交

通管理来说，预测工作都是首要的环节，准确高效的

预测结果均是交通规划和管理的基本前提。交通流

模型方面的研究成果以及神经网络理论在交通流建

模方面的应用，为交通软件系统的实现打下了基础。

若开发出适合我国交通特点的预测软件系统，将为

科学研究、工程技术提供更强的技术支持，达到事半

功倍的效果。
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依据。风险的评价是在风险分析的基础上对风险因

素做出评价，即根据一定的标准去判定项目的经济

强度和各种风险要素对项目经济强度的影响程度。

由此可见，项目的风险评价既包括定性的分析，也包

括定量的评价。项目的风险评价过程也就分为两个

阶段:首先确定用什么样的标准来测定项目的经济

强度;然后通过与所设定的标准进行比较，判断各种

风险因素对项目经济强度的影响程度。

尸 =
t'+nr

  其中:。一青菩Qi.
    pn=t'+nr

2.1.3 举例

    (1)假如某条公路通过变动影响车流量的因素

得到了下列不同的车流量(单位:万辆，并将所有车

型折合为小型客车):

2 我国公路项目BOT融资方式的风险评价

2.1市场风险评价
    公路建设项目的市场风险主要包括车流量风险

与收费价格的风险。但由于我国的公路收费标准实

行“一路一批”的方式，即每条公路按照其建造成本

确定收费价格后上报所在省物价局审批，这说明收

费价格的实现是在保证投资者有一定盈利前提下确

定的。所以我国公路建设项目采用BOT方式的市场

风险部分着重分析车流量风险。

    项目各方都非常关心车流量波动的特性及其概

率分布，尽管政府可给予最低车流量保证，但这只不

过是将车流量的风险转移给了政府，但风险超过政

府的承受能力时，也一样会影响到项目的经济强度。

所以对车流量的预测是项目融资市场风险评价中很

重要的一部分。

2.1.1 项目车流量的概率分布

    把每月或每年的车流量4看作一个独立的序列

并具有正态分布(数学上已证明即使4不独立，也不

是正态分布，其和的极限分布仍然很像正态分布，所

以假设为正态分布是适当的)的随机变量，那么其和

的极限分布将是一个正态分布(也就是说累计车流

量的总和为一个正态分布)，其概率函数为:

      11.5，10.0，12.6，8.8，13.1，10.9，

14.3，13.2，9.8。

这就是我们取得的随机样本，那么:
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(2)确定先验概率分布。邀请8名专家，专家给

出Q的值如表1,

表1

专家 1 2 3 4 5 6 7 8

Q 10 9.8 13.2 11.5 13.6 13. 9 10.7 11.1

那么，我们可以计算出先验均值和精度。

均值:

      1丫 。
产片万 L-j叼i

            0                i= 1
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其均值E二(q)=f,，方差V(q) =o2.

2.1.2 项目车流量的贝叶斯推断

    前面己经知道车流量是一个正态分布。假设

Q1,Q2,Q3,""',Q。是通过变动影响车流量的因素得

到的样本，并且服从正态分布，具有已知的精度r(r

=1/02)，但是未知其均值w,假设。的分布是一个正

态分布，具有已知的均值对和精度t1，则当Q等于Q‘

(i=1,2,""",n)时，。的后验概率分布仍然是一个正

态分布，依式可知其后验均值和后验精度分别是:

1 二，，。 .‘ ，。~、，
份二一Ll1V 一 11. /Zb厂 -t-’.’-t- l 11. 1 一
l

      11.725)2]

    =2. 66

先验精度:

(3)综合先验信息与样本信息进行后验贝叶斯
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推断。

    后验均值:

产即=
t'+nr

十
  3. 52

X 11.8

  1 . 10
百一二二州-三一二二
乙。匕b    S.匀乙

  二11.79

后验精度:

tIt= tI十nr=

金流量;I。为初期投入现金流量;r;为第.1年折现

率;CI:为第t年的现金流入额;Cot 为第t年的现金

流出额。

2.2.2 财务内部收益率指标
    在建设项目经济评价中，另一个重要评价指标

是财务内部收益率(FIRR )，它是指项目在整个计

算期内各年净现金流量现值累计等于零时的折现

率，用公式表示为:

  1 . 10
万下二二川卜二一下几二
乙。b勺 S.匀乙
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    Qn2=1/t"=0. 31

    Q“二了了丽=0. 56

    给定置信度A = 0. 05，那么置信区间为(尸士

l. 96Q")，即(11. 79士1. 96 X 0. 56)，亦即(10.70,

12.88)。

    这就是说，算例中Q落入区间(10.70,12.88)的

概率为95%.

    可以反复应用上面的贝叶斯原理，计算出某年

车流量的分布或者项目特许期内各年车流量的分

布。随着样本值的增加(即不同的车流量的组合)，我

们可以得到越来越多的值，越来越接近实际值，从而

可以确定随机变量的概率分布。在这个过程中，由于

值越来越多，计算量相当大。对于项目融资方式中市

场风险部分的车流量便可以有更清楚的认识，从而

有效地进行风险管理。

2.2 经济风险评价

    研究BOT项目风险对项目经济收益的影响具

有至关重要的意义，它们直接反映出投资运营商在

该项目中可能收益与所承担的风险程度。为此，从投

资者的角度出发，以BOT项目的动态现金流量分析

为基础，对项目经济评价最具有代表性的指标—

财务净现值、内部收益率等指标进行动态风险分析，

提出了BOT项目经济风险评价指标计算表达式及

其项目的经济风险度量。

2.2.1 财务净现值指标

    BOT项目的净现值指标表达式应为:

  FNPV一菩CCI, (p，，，、，S.,，一COt(t,q,f ,f2，

la)]ll,=1(‘+。，一’ “，
    式中:n为BOT项目特许经营年限;t为计算

年;p,q为产品价格和项目运营量;fl ,f2分别为材

料物价因素和人力资源消耗因素;S。为移交终结现

    在传统的基础设施项目经济评价计算中，通常

使用基价(亦称固定价格或不变价格)为基础计算项

目的评价指标，忽略了物价变动的影响和各经济变

量在时间序列上的变动。但是对于BOT项目而言，

由于项目的特点以及投资运营商所承担的风险，要

求较全面地分析BOT项目的经济变量，真实地反映

项目的财务状况。为此，可以得出BOT项目内部收
益率的动态指标计算公式:

习[CI, (p，，，。，5。)一Col
IS)一‘二0

(t,q,fi，f2，Io)](1+

                      (3)

    式中:I，为实际价格下的内部收益率。

2.2.3 投资回收期指标
    同理，可以得到项目投资回收期的动态分析计

算式:

Z, CCI,(户，，，。，Sv)一co，(，，、，人，几，，。)〕
(1+r,)一‘=0

    式中:T为项目投资回收期。

    由于产品价格或收费价格p、项目的运营量q"

材料物资价格水平f、人力资源消耗水平九以及折

现率r，都是对未来的预测值，并具有一定的变化范

围，可以认为服从某一函数分布，不同的变量具有不

同的分布函数及其特征值。因此，这些经济指标很难

直接使用数值方法求解其均值和均方差。为了对

BOT项目的经济风险做出较全面的度量，必须对各

经济变量进行预测(如时间序列法、投入产出法、神

经网络法等)，分析出各变量的分布函数，通过模拟

方法(如最常用的蒙特卡罗模拟计算方法)求解项目

各指标的期望值及其分布函数(见图1)，以此来判断

BOT项目的经济指标和风险程度。

2.2.4 举例

    现以某一条公路BOT项目的净现值为例，通过
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      1.0

概率

      0.5

金流量现值为
    产，

(1+i)̀
，方差为

  all
(l+i )"“

指标

图1 动态经济指标的分布函数及其特征值

    由统计学知识我们知道，若随机变量X=A+

B，其中A和B为相互独立的随机变量，则X的数学

期望值E(X)=E(A+B),X的方差D(X)=D(A+

B)=D(A)+D(B)。假设项目各年的净现金流量相

互独立，根据财务净现值公式(此方法和经济风险评

价中的财务净现值分析的角度不同):

对该项目的经营期内交通量的预测(指数预测法)和

区域经营期内宏观经济预测(投入产出法)，分析其

变化趋势和函数分布。经过模拟方法(蒙特卡罗法)

计算得出该项目的净现值(NPV)服从正态分布

(4 520,3 320)，则依据传统的净现值评价方法，认
为期望净现值为4 52。万元大于零，项目是可行的。

然而，根据BOT项目的经济风险度量法分析如下。

    (1) NPV为零时的风险度:A=一4 520/3320

=一1.36，求得风险度为8.6900，亦即投资商有

91.31%的机会获得保本，而不出现亏损。

    (2)置信度为95%时的最小净现值:NPV�,;� = Fu

一1. 65a=4 520一1. 65 X 3 320=一958万元，这表

明投资者在置信度为95%时，获取最不利的净现值

为一958万元。

    (3)不同的投资运营商对待风险的态度不同，假

设某一投资商希望至少获取2 500万元的净现值，则

风险度为:A= (2 500-4 520)/3 320=一0. 608 4,

求得置信度为72-84%0，亦即只有72.84%的可能性

获取2 500万元的收益。

    由此可见，应用该方法进行经济指标风险计算，

可以根据投资商对项目的风险好恶程度，为决策依

据提供更加详细的经济分析。同理，也可以对项目的

财务内部收益率和投资回收期进行风险度量，计算

出财务内部收益率的期望值与银行中长期贷款利率

或企业内部最低收益率或行业基准折现率的差距，

以及投资回收期的期望值与行业基准回收期的差

距，并分析出各指标的分布情况和存在的风险概率，

进行更全面的项目经济风险分析。

2.3 财务风险评价
    很自然，对于车流量风险的评价非常有助于

BOT方式的财务风险评价。在上面，可以根据贝叶

斯理论计算出某月车流量的期望与方差。那么很自

然地可以计算出项目各年净现金流量的期望与方差
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    知道了项目财务净现值的数学期望和方差，就

可以根据项目财务净现值的分布来评价项目的风

险。评价方法如下。

    假设经过上述方法用蒙特卡罗模拟法计算出项

目的财务净现值的期望值为产，均方差为。，其产生的

分布服从正态分布。根据蒙特卡罗模拟法的理论，该

项目的财务净现值随机变量NPV=,u+a " X，其中
X一N(0，1)有:

N尸V一产
        口

-N(0，1)

D (NPV一r
诬( 。 >Z,)一。<·<‘
    如果投资者的最低期望财务净现值为NPV o ,

则实际项目财务净现值小于NPV。的概率就是风

险，可以从下式求得:

n (NPV一P
义( a <Za!一1一
  在标准正态分布概率表中查出Z。一NPVo-,uo

时所对应的概率值a，就可以计算出财务净现值小于

期望的最低财务净现值NPV。的概率。

2.4 政治风险评价

    BOT项目融资方式具有投资规模大、建设周期

长等特点，政府在其中扮演的角色极为重要，因此政

治风险对项目的影响不可忽视，从而对BOT项目政

治风险的评估就显得非常重要。

    目前，常用的政治风险评价方法主要采用国家

风险指数法。国家风险指数是一项重要的间接情报，

可以为进行国际投资活动的企业作为风险估计的依

据。国家风险指数主要有以下几种。

2.4.1 富兰德指数

    富兰德指数是20世纪60年代末期，美国的F"

T·汉厄教授设计的反映国家风险大小的一种评价

指数。富兰德指数用。̂ 100表示，指数越高说明该

国风险越低，信用地位越巩固。该指数是3个定量评

级体系的综合指标。其中定量评级体系侧重评估一

国的外债偿付能力，包括对外汇收入、外债数量、外

汇储备状态及政府融资能力等4个方面的评分;定

性评级体系主要考察该国的经济管理能力、外债结

构、外汇管制状态、政府贪污读职程度以及政府应付

外债困难的措施等4个方面;环境评价体系包括3个

指数系列:政治风险指数、商业环境指数及社会政治

环境指数。前两者是通过邀请各方面专家进行咨询

讨论而形成的，后者是由汉厄教授编写的。3个评级

体系在富兰德指数中所占比重分别为500o,25%和

250o。与指数相配合，美国商业环境情报所还定期发

表富兰德报告，公布各国的基本统计数字和分析人

员的评价。富兰德指数及报告基本包括了主要债务

国和贸易国的环境分析，是投资者进行风险分析的

重要依据之一。

2.4.2 国家风险指南综合指数

    这是由美国纽约的国际报告集团编制的分析指

标体系，每月发表一次。国家风险指南综合指数由政

治、金融和经济3个部分组成，其中政治因素占

50%，后两项因素各占25%。综合指数越高表示风险

越低。政治因素包括领导权、法律、社会秩序及官僚

化程度等13个指标;金融因素包括停止偿付、融资

条件、外汇管制损害程度及政府毁约等5个指标;经

济因素包括物价上涨、偿付外债比率及国家清偿能

力等6个指标。

2.4.3 国家风险等级

    国家风险等级是由有关机构根据其对各国的投

资风险程度分析的结果，在其定期公布的国家等级

表中加以确定。《欧洲货币》、《机构投资家》和日本公

司债研究所等每年都定期公布国家等级表。

    (1)《欧洲货币》国家风险等级。《欧洲货币》国家

风险等级是由国际金融界权威杂志《欧洲货币》在每

年9月或10月上旬公布的，反映一国在国际金融市

场上的形象与地位的指数。国家风险等级主要包括

6个方面的内容:①进入国际金融市场的能力，占

200o:②进行贸易融资的能力，占10%;③偿付债券

和贷款本息的记录，占巧%;④债务重新安排的顺利

程度，占5%;⑤政治风险状态，占200o;⑥二级市场

上的交易能力及转让条件，占300o0
    (2>((机构投资家》国家风险等级。国际金融界著

名刊物《机构投资家》每2年在9月刊出国家风险等

级表。此表将风险状况用。一10。表示。0分表示该

国的国家信誉极差、风险大，100分表示该国的国家

信誉极好。

    (3)日本公司债研究所国家风险等级。日本公司‘

债研究所定期公布的国家风险等级用。̂ 100分表

示，分数越高风险越低。0分表示该国国家风险最

高，100分表示该国国家风险最低。

2.4.4 国家风险的估计

    国家风险估计是国家风险事件发生的可能性以

及对所造成经济损失的大小进行测定的技术过程。

其公式为:
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    国家风险(R)二国家风险发生概率(P) X风险

损失额(L)

    国家风险估计的技术方法很多，主要有以下

几种。

    (1)国别评估报告。这是对特定对象国社会、政

治、经济状况进行的综合性评价，主要包括以下因

素:政府因素、基本经济要素、对外金融、政治的安定

性等。

    (2)评分定级法。这是进行国家风险估计常用的

一种方法。它是用一组固定的评分标准将考察对象

国的风险因素加以衡量，从而确定风险分数的方法。

一般分为4个阶段:一是考察风险因素，如负债率、

战争次数、人均收入等;二是确定风险评分标准;三

是将所有项目的分数汇总，确定该国的风险等级;四

是进行国家间的风险比较，确定投资方向。

2.5 风险综合评价
    基础设施项目中，风险因素的识别是重要且复

杂的问题，这里采用模糊综合评判法。模糊理论是利

用模糊和隶属度函数等概念，应用模糊变换原理，采

用定性与定量相结合的方法，从多个方面对事物隶

属等级状况进行整体的评价。下面利用模糊评价方

法从定量和定性相结合的方法，对基础设施BOT项

目的风险做综合评价。

2.5. 1  BOT项目风险评价的指标体系
    BOT项目风险分类方法很多，为便于从整体上

把握风险的分析、辨识、控制和分担，BOT风险因素

及其子因素划分为以下几类。

    (1)完工风险(U,):项目的设计及技术路线失

误(U11);项目建设期可能产生的延误(U12);工程预

算超支(U13);施工质量不达标准(U14)c

    (2)生产风险(U2):运营费用超支(U21);供应条

件不满足(U22);操作人员技术水平差(U23);管理人

员经验不足(U24) c
    (3)市场风险(U,):行业竞争程度(U,,);消费需

求程度(U,,);企业营销能力(U,,);通货膨胀影响程

度(U34)。

    (4)政策法律风险(U4):项目与法律的相容度

(U41);国家产业政策的影响(U42);税率的变动

(U43);环保政策的变更(U44) o

    (5)金融风险(US):外汇兑换自由程度(U51 );外

汇汇率变动(U12);贷款利率变动(U53);其他投资收

益率(U54)。
    (6)不可抗力风险(U6 ):战争、内乱、罢工造成

损害或毁灭(U61);地震、洪水、火灾等自然风险

(U,,)。

2. 5. 2  BOT项目风险模糊综合评价模型
    上述BOT项目风险因素大都是模糊的，为减少

判断的随意性，提高评价结果的可信度，采用将

Fuzzy集合论与AHP结合的模糊综合评判法。该方

法是把每个因素按其表现程度分为若干等级，又将

所有因素按其性质分为类型。评判时，先按每一因素

的各个等级进行一级模糊综合评判，得出单个因素

的评判结果;再按每一类的各个因素进行二级模糊

综合评判，得出一类因素的评判结果;最后再在各类

之间进行综合评判，得出所有因素的评判结果。评判

步骤如下。

    (1)建立因素集。将上述22个BOT项目风险因

素组成因素集U，则U={U�U2,U3IU�U6,U6)，其

中U,二{U�,U,z,U,3,UN},U2 ={ U2, , U22 , U23 , U24}，

⋯⋯,U6=W61 , U62}。

    将每个因素按Ut，表现程度分为5个等级，第i类

因素中第J个因素的各个等级组成等级集Ui j，则Ui j

={ Uij, , Ui jz，⋯⋯,Uijs}。

    (2)建立权重集。因素的第k个等级对该因素的

隶属度(也称等级权重)aijk，由专家群组评定给出。

具体过程是:先由一组评判人员对所调查的基因素

进行等级评判，然后对评判结果进行统计整理。设参

评专家总人数为Q，其中认为因素Ui，属于Uij。等级的

人数为Qijk，则ai jk =Qi jk IQ，于是，因素的等级权重集

为Aij=(aij�aijz,...9aijs),aij*已经归一化。
    对于多层次的综合评判间题，还需要根据每一

层次中各个因素对上一层因素的重要程度，分别赋

予相应的权数，即每个因素对于上层因素重要性的

确认隶属度。第一层次因素权重集为A=(ai,az,...,

a6)，第二层因素的权重集为Ai=(aii,aiz,...,ain), (n

为层次因素中包含二次因素的个数，当i=1,2,""",

5,n=4;当i=6,n=2)。本模型中权重集的确定是采

用AHP法。

    (3)建立评判集。评判集是对评判对象可能做出

的各种总的评价结果组成的集合，评判集大小可根

据实际细分程度及计算量大小设定。这里把BOT项

目风险程度分为低、较低、中等、较高、高5个等级。

于是，评判集V={Vl,V2,-,V5},VI至VS表示投资

风险由低至高的各个等级。

    (4)一级模拟综合评判。设按第i类中第J个因

素的第k个等级进行评判，评判对象对评判集中第l
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个元素的隶属度为rijki(i=1,2,3,4,5,6;j=1,2,

---， n;k=1， 2,3,4,5;1=1,2,3,4,5)，则因素的等级

评判矩阵为凡j= (rijki)6x5，于是，一级模糊综合评判

集为Bij=Aij①Rij=(bijiIbij2,...,b，二)。这里的运算

“④”是一个算子符号。在进行模糊矩阵运算时采用

该算子的计算方法进行。

    (5)二级模糊综合评判。即按因素子集的所有因

素进行评判。显然，U;，的单因素评判集应是一级模

糊综合评判集，故U‘的单因素评判矩阵为R; =

(biji)6xs=(rijr)6xs，于是，二级模糊综合评判集为B;

二Ai①R，二(bii , bit，⋯,bis)。

    (6)三级模糊综合评判。即在各类之间进行综合

评判。显然，第i类的单因素评判集应为二级模糊综

合评判集，故U的单因素评断矩阵为R=(bii)6xs二

(rii)6xs，于是，三级模糊综合评判集为B=A①R二

(bl,b2，⋯,b5)。

    (7)评判指标的处理。上述三级模糊评判集B中

各分量bi,b2,...,b5分别表示BOT项目风险U对于

评语Vi(风险低),V2(风险较低),...,V5(风险高)的

隶属度。本模型评判指标的处理可使用最大隶属度

法、模糊分布法和加权平均法。

    最大隶属度法以B中的max(bl,b2,""";b5}对应

的评价等级作为评价结果。例如，设对某BOT项目

风险评价结果B二(0. 207, 0. 234, 0. 305, 0. 134,

0.120)，则max伍ifb2,""",b5)=0. 305项目风险等级

为Vg，即中等风险。最大隶属度法的不足是舍去了

最大指标以外其他指标所提供的信息，使评判结果

不够全面，因而只适于一般性地描述结果。另外，

当最大评判指标不止一个时，该法难以确定评判

结果。

    加权平均法综合考虑了所有指标的贡献，也是

一种较好的处理办法。加权平均法在评判对象是非

定量性的定性指标时，需先将评判集中的元素量化。

我们规定评语集V对应的分数Vl=1 ,V2=2,V3=

3,V4=4,V5=5，则最终评判结果V的计算公式是:

    V=BVT=(0. 207，0. 234，0. 305，0. 134，

0.120)(1,2,3,4,5)T=2.726(这里上标T表示矩阵

转置)。

    采用加权平均法处理评判指标时，最终结果V

是一个代数值，其值介于1和5之间，越接近5，说明

项目风险越高，越接近1，说明风险越低。

3 结语

    随着我国经济的高速增长、城市化的快速发展，

公路基本建设在2010年前年均投资1 500亿元人民

币，在2010年至202。年之间，年均投资为1 000亿

元，国家财政不可能筹集如此多的资金，因此BOT

模式将是发展公路项目的一种重要的融资与建造模

式。本文通过对我国公路建设采取BOT融资方式出

现的各种主要风险进行科学地、合理地评价，通过风

险转移降低项目公司所承担的风险，可以保证项目

的顺利实施，进而可以提高投资者的信心，吸引更多

的国外和私人资本，促使我国的基础设施建设更快

地发展。
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