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运用影响图进行融资风险的识别与评估
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    摘 要：加强对融资风险评估方法的研究，有助于指导项目融资方案的设计，有
助于项目融资在中国的开展。而在评估中使用影响图，一方面有助于提高风险因素的
认识深度，把握各因素的内在变化规律；另一方面可以通过影响图来表现项目风险与
融资协议的四个部分的交互作用，然后基于影响图进行系统仿真，在此基础上进行风
险的定量评估。  
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    一、运用影响图进行融资风险辨析的方法  

  (一)影响图（ID）的理论综述  

  关于影响图最早的研究可追溯到 Wright(1934)在回归模型中用有向图证明“影
响”和“原因”的关系。Good（1961）提出有向图用因果链解释 F（间接前序节）经
过一组直接前序节点 G(G1G2G3…Gn)，引起 E(目标节点)的可能性。七十年代后
期，Howard 和 Matheson 根据在实际决策分析中积累的经验，正式提出了决策问题
的一种图示表征和求解方法：影响图分析法（Influence Diagram 简称“ID”）。
Howard、Matheson 引进信息弧明确标识知识的时序和影响，对 ID 理论做出了开创
性的重要贡献。在决策分析中的一个重要步骤是由观察得到的数据进行推理，它在贝
叶斯推理中已被证明与影响图中有向弧翻转等价。影响图是一个无有向回路的有向
图，由四类节点和四类有向弧构成。节点包括确定性节点、不确定型节点，决策结点
和价值节点，弧揭示了节点之间的影响规则和做决策时可供使用的信息。  

图1 影响图节点类型的表示  

   

 （二）构造融资风险影响图的具体思路  

   1、风险评估指标的分解。以累积债务覆盖概率（DCR）作为目标节点，首先把
该节点分解成现金流净额和按照债务计划应该偿还的数额两个价值节点。现金流净额
再分解为销售收入、成本、资本再投入、偿还担保等直接前序价值节点。然后按照目
标定向法继续细分。  

   2、通过影响图中节点的顺序和相关结构，体现在各种投资结构、融资结构、资
金结构、信用保证结构下偿债现金流的特点。例如：投资结构的特征通过以下方面反
映：资产和现金流的控制权的不同导致的追索流程的差异，产品分配权不同导致的偿
债现金流来源的差异。融资结构要体现偿还的方式、账户的管理对偿债资金的影响。
信用保证结构则要反映风险控制措施的启动机制、干扰条件等方面。  

   3、模块化、结构化的分解方法。为了有利于专家参与，提高分解效率，可以把
影响图按照功能类别分解为若干模块，每个模块由系列节点组合表示。例如，销售收
入节点的前序节点，可以分为销售量风险的模块、销售协议有效性的模块、销售价格
风险的模块。  

   4、注意节点类型的选择。例如，财务指标财务数据（收入、销售量、成本、税
收等）主要通过价值节点来反映，其影响因素通常用价值节点或不确定型节点来反
映。风险控制措施效果的（如担保的有效性）采用机会节点来反映，其后序节点通常
是价值节点，如担保变现价值。  

   5、在数量关系上构造影响图。一旦影响图的图形结构固定下来以后，再进一步
在函数层次上定义各个结点的数据结构。价值节点一般定义为函数、决策节点一般为
某种条件函数，机会节点定义为条件概率分布。数据的表示方式可以是绝对数，定义
为是否或是多少；或者是相对数，反映相对某个标准变化了多少。如果所有结点在两
个层次上都做出规定，则可以结束风险辨析过程。  

  （三）构造反映多阶段风险的影响图  

 上述构造方法是假设各不确定因素的自身变化及其影响能力不会随时间阶段的推
移而发生变化。而现实中为了准确的反映风险的阶段性，以考察各阶段风险管理措施
的效果，可以把风险评估按照项目的运营周期分成若干时间阶段，比如按照年份，或
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者项目里程碑（分为建设期、达产期、正常运营期、衰退期）划分，每个阶段建立完
整的影响图。然后各个阶段的影响图通过节点连接起来，如图2  

图2  

   

    二、项目融资风险的最终评估  

  影响图中有 3 种类型的矩阵：状态矩阵、频率矩阵、关系矩阵。影响图在数值
上采用状态集和频率集描述节点的数据结构，在函数层上采用关系矩阵描述变量间的
关系。风险影响图的结构中有两类节点：（1）边缘节点。对于这类节点可以独立的使
用专家集体判断或者模糊推理（Fuzzy Reason）来获得其状态和概率。（2）非边缘
节点，通常受多个节点的影响，例如收入、成本等。非边缘节点的状态不是独立的，
取决于某一时刻系统中其他节点的取值。由于非边缘节点状态的相互决定性，需要通
过蒙特卡罗模拟法（MonteCarlo Simulation）对风险影响图进行全局仿真才能获
得单个节点的状态分布。  

  边缘节点以外的节点的状态往往同时相互取决于其他节点的状态。为了获得每个
节点的状态概率分布，需要从整体来考虑，即以影响图反映的全局关系为基础，对融
资风险进行蒙特卡洛系统仿真，以获得某个目标节点的状态。  

  设：（如图 3）整个影响图中 Z 为目标节点，其中 Y1、X3、Xm为边缘节点，
已经通过模糊评估获得边缘节点的状态向量为 P={ PY1，PＸ3，…，PＸm}，状态的
概率分布为ｆ={ｆY1，ｆx3，…,ｆxm}。价值节点 Z 的直接前序节点（X1，X2，
X3，Xｍ），间接前序节点为 Y1。假如已知影响图全部边缘节点的状态概率，已知节
点 Y1、X3 对于 X1 和 X2 的影响规则，以及节点 Z 的全部前序节点对 Z 的影响
规则。然后，我们可以启动蒙特卡罗全局仿真来计算节点 Z 的状态分布。  

图3  

   

   设：直接前序节点（X1，X2，X3，Xｍ）对节点 Z 的影响规则由矩阵ＲＸZ表
示：  

  含义为：若 Xi 的状态为 PＸ1 ，Z 的变化量为 PZ1 ；.若 Xm 的状态为 P
Ｘm ，Z 的变化量为 PZm 。第一步，每一次仿真时，根据每一边缘节点的状态分布
概率，随机抽取一个状态。边缘节点 Y1，X3，Xｍ共获得 3 个状态。根据每个边缘
节点对其他节点的影响规则，可以获得节点 Z 的直接前序节点的状态。然后根据影
响规则ＲＸZ获得节点 Z 的状态。  

  通过一次系统仿真，节点 Z 的最终状态为：  

  R（）为函数，可以是加、减、乘、除，也可以是判断、决策。比如，已经获得
“销售收入”节点对“信托账户”节点的影响结果，而“信托账户”节点又同时受到
“现金流控制权有效性”节点的影响，如果该节点状态为“无效”，而该节点无效时
对信托账户的影响规则为“信托收益无法收集”，那么信托账户节点的最终状态为 
0。第二步，重复第一、二步 n 次，获得 Z 的 n 个状态。对价值节点 Z 的 n 个
状态进行统计特征分析，获得状态的概率分布。               

           

  融资风险评估的目标是计算 DCR（累计债务覆盖率）指标。假如把项目的分析
期设置为一年，只需要使用单阶段风险影响图，按照上一节提出的方法和步骤来计算



单一价值节点 DCR。假如，项目的分析期设置为 n 期，需要先建立反映多阶段风险
的影响图，再使用第二节介绍的方法计算出价值节点的状态概率分布，然后根据这 n 
期的价值节点的状态、频率和分期偿还计划，再次使用蒙特卡罗仿真计算最终的 DCR 
节点的状态分布。  
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