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一、电力企业融资现状分析 
一直以来，电力企业并没有实现真正意义上的市场运营，整个电力行业所需资金完全由政府拨款或指
令性金融贷款取得。所以，电力企业不用考虑融资问题，也就更谈不上对融资能力的评价进行研究，
即使某些企业考虑到对融资能力进行分析，也多从定性的角度加以分析，缺乏定量的评估。电力企业
上市以来，企业融资能力的信用评价越来越受到关注。但是，企业融资能力强弱受多种因素的影响，
其中既有定性的指标，又有定量的指标，由于两者性质不相同，很难将两者统一起来进行量化。在这
个层面上对企业间的融资能力进行横向比较评价显然是不科学的，也是不可比的，为了解决这些困
难，本文采用基于VaR和模糊综合评价的评价模型对电力企业融资进行风险评价。 
二、电力企业融资风险评价模型的构建 
（一）模糊综合评价 
模糊综合评价是模糊理论和综合评价技术的结合，是模糊数学成功应用的一个方面。在实际应用中，
评价对象往往受各种不确定性因素的影响，其中模糊性是最主要的，模糊综合评价有效地避免了用
“是”与“非”这种硬尺度衡量被评价对象的做法，在一定程度上克服了传统综合评价可能出现的不
同程度地偏离客观实际的缺陷。要准确评价一个具体对象，首先应对这个对象的若千属性给出评语，
然后选定评价函数，得出评价结果。 
对于模糊评价，其评价模型如下： 
■I(i)=■■
（二）风险价值VaR(Value at Risk) 
VaR(风险价值)比较规范的定义是：在正常的市场条件下，在给定的置信水平W%和持有期t内，某一投
资组合预期可能发生的最大的损失。 
假设某一资产当前市值为W0，我们关心的是在某一置信水平下，在持有期末该资产的最低价值W*=W0(1
+r*)的大小，所谓VaR就是该资产的预期损失金额。 
VAR1=E(W)-W*=-W0(r*-μ)

其中，E(.)为期望值；μ=E(r)表示资产的预期收益率。用概率论语言表示，设f(W)为该资产价值的概
率密度函数，我们想知道在多大概率水平下，投资组合的价值会大于W*。 
■=■f(W)dW
上式适用于任何间断或连续、薄尾或胖尾分布。 
（三）指标的选择 
项目经济效益评价中一般有财务净现值(NPV)和内部收益率(IRR)两个指标。由于VaR是用于计算损失预
期最大损失的，因此在VaR系统中是用NPV指标。 
用VaR度量项目融资风险的内涵是：投资者投资某项目，在给定概率(置信水平)α的情况下计算得到的V

aR值，表示投资者实际获得的净现值NPV小于VaR的概率为α。 
假定某项目特许经营期限为T，该项目在第t时间段产生的净现金流CF(t)，贴现率为r(t)，初始股本投
入总量为I，则该项目净现值NPV可用以下方程描述： 
NPV=■■-I
满足： 
CF(t)=［TF(t)×(1-TR1(t))-C(t)-DB(t)］×(1-TR2(t)) 
其中： 
TF(t)——第时间段的项目收益； 
C(t)——项目运营成本(包括职工工资、设备维护和道路维修等费用)； 
TR1(t)——营业税率； 
TR2(t)——所得税率； 
DB(t)——当初建设借债而需偿还的债务本息。 
由于VaR是基于历史时间序列建模分析或模拟的基础上得出的未来风险价值，需要对其预测结果的有效
性与准确性进行检验，所谓VaR的返回检验(Back testing)，就是指将实际的数据输入到被检验的模型
中去，然后检验该模型的预测值与实际结果是否相符的过程。 
（四）评价模型的建立 
本文所建立的评价模型，主要步骤如下： 
1.确定评价指标集。根据对风险因子的识别，建立电力项目融资风险的层次结构模型（见表1），并将
其中的每一类(种)风险设为一个风险评价指标，建立风险评价指标体系。 
2.确定评价集。根据项目融资风险评价指标体系建立评价集V。评价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，评判集的大小可根据实际细分程度及计算量大小设定。 
3.确定权重集。对各级风险评价指标分别采用两两因素比较法构造判断矩阵M，然后求解矩阵M的特征
根问题MW=λmaxw*，其w*（特征向量）即为同一层次各评价指标相对于其上一级评价指标的权重，并进
行一致性检验。 
4.确定隶属度（模糊关系）矩阵。a、定性分析的指标。通过专家个别的分析判断风险评价指标的隶属
程度，然后把结果汇总起来反馈给各个专家，每位专家可以修改自己分析判断的风险指标的隶属程
度，再经过集体讨论，以期达到一个在专家现有水平下认为最可能的结果。b、对定量分析的指标。对
于一些可以定量分析的指标，通过计算其VaR值来确定隶属度。这里采用VaR值的相对值，即Rij=VaRi
j/value(某一项目的总价值)来确定某一风险因素所处的风险状态，然后利用表2确定其所处的风险状
态，将该值填入相应的栏目，同一行中其他栏目值则为0，得到的即为该评价指标的隶属度矩阵。 
表1 电力项目融资风险评价指标体系 
■
表2 风险状态区间表 
■
5.计算。根据已经确定的权重和隶属度矩阵进行复合运算，即得判断结果矩阵。 



6.确定最终评价结果。按照模糊数学中最大隶属度原则，选取最大隶属度对应的风险状态即为该电力
项目融资所处的风险状态。 
三、实证评价过程 
（一）实例的选取 
本文以大唐微水发电厂扩建项目为例，该扩建工程规划建设规模为4×600MW，分两期建设，计划于200
6年前后，在石家庄西部井陉县或矿区境内，开工建设2×600MW空冷机组，预计投产年为2009、2010
年，远景年份，还将继续建设2×600MW空冷机组，届时电厂装机规模将达到4×600MW。 
工程静态总投资为501099万元，动态总投资为533545万元，计划总资金为535929万元，融资部分贷款
年利率为6.12％，本工程经营期为2009年～2030年，年限为22年，注册资本金内部收益率为8％，年利
用小时数为5000小时，上网含税电价为320.03元/MWh，河北南部电网2004年新投产机组的标杆电价为3
39元/MWh，投资利润率为4.31％，资本金净利润率为14.66％，投资利税率为7.16％。存款利息率按建
设可行性研究编制当年(2005)2.25％进行计算。 
（二）风险验证评价 
确定评价指标集：根据电力项目融资风险层次结构模型，确定该项目的风险评价指标体系，其中8个一
级评价指标集，R={R1，R2，…，R8}，其中R1={R11，R12，R13}，R2={R21，R22}，……，R8={R81，R
82}。 
确定评价集（风险状态集）：设风险状态集为V={V1，V2，V3，V4，V5}={低，较低，中等，较高，
高}。 
本文通过蒙特卡罗法进行VaR计算，发电企业在一年中有峰、谷两种不同电价，而且具有随机性，因此
可以假设其变化范围为（320元/MWh～339元/MWh），并且其概率分布服从均匀分布，通过计算得到结
果。 
用蒙特卡罗方法对电费收入变动及项目主要经济指标的影响进行分析，由资料分析可知，电费收入在
年度最低和最高范围内均匀变动，其概率分布按均匀分布考虑，由均匀分布公式可以算得： 
第一年：X=R（1120000-1100000）+1100000 
第二年：X=R（1130000-1105000）+1105000 
…… 
第二十二年：X=R（1180000-1155000）+1155000 
利用Matlab程序产生均匀分布的随机数，对收入以年为基础进行随机抽样模拟，每年模拟1800次，产
生一个随机数x，再根据项目总成本估算表可以计算年净现值，通过计算机程序实现，可以得出所模拟
的净现值近似于均匀分布。 
通过程序计算可以得到风险价值为440300万元，评价结果＝var/value＝440300/533545＝0.8252，风
险高。 
同理计算可知，电力负荷增长率进行计算得到的风险价值为264263万元，评价结果＝264263/533545＝
0.4953，风险中等。 
原料和能源供应的风险价值为384232万元，评价结果＝var/value＝384232/533545＝0.7201，风险较
高。 
因此市场风险评价结果为： 
R5=■
同理，可计算出政策风险、决策风险、设计风险、建设和完工风险、运营风险、财务风险、环保风险
等的评价结果。 
根据各个判断矩阵的权重和评价结果，可以对该项目的融资风险进行评价，得到最终的评价结果： 
B=［0.0855 0.1514 0.2356 0.2817 0.2303］ 
根据评语集可知，大唐微水电厂2×600MW扩建工程项目融资风险较高。 
四、结论 
本文利用VaR方法建立了电力企业融资风险的评价体系，利用具体实例验证了其实用性。 
电力项目融资中不同的项目具有不同的特点，有些风险只发生在项目的某个阶段，另一些风险则可能
会贯穿于项目的始终，而项目融资风险管理作为一种科学的方法，其内容和深度随项目性质、规模大
小、复杂程度、设计范围等的不同而不同，随具体研究对象的变化而变化，具有特殊性，不能千篇一
律。 
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