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PPP项目财务风险度量与控制研究

【摘要】根据PPP模式的含义及项目结构的特点，对原始F分数模型进行改进，形成创新F分数模

型。以某市循环经济示范区污水处理项目为例，对其融资风险、建设风险、运营风险进行分析，然后利用

创新F分数模型对该PPP项目的财务风险进行预测。研究结论表明：PPP项目的财务风险与其获利能力、

偿债能力、规模等因素相关，并基于此提出控制PPP项目风险的措施。
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一、研究概述

（一）PPP模式的含义

在我国经济由高速发展向高质量发展迈进的过

程中，规范有序地运作政府和社会资本合作（PPP）
模式，能够将政府的宏观调控、发展规划、市场监督

和公共服务等职能与社会资本的技术创新动力有机

结合，达到优势互补、有效提升公共服务的质量的目

的。这种平等参与、公开透明、利益共享、风险共担的

项目是以习近平总书记为核心的党中央所强调的现

代国家治理理念的集中体现。根据我国财政部政府

和社会资本合作中心发布的资料，PPP模式是指政

府与私人组织之间，为了提供某种公共物品和服务，

以特许权协议为基础，彼此之间形成一种伙伴式的

合作关系，并通过签署合同来明确双方的权利和义

务，以确保合作的顺利完成，最终使合作各方达到比

预期单独行动更为有利的结果。

（二）PPP模式的项目结构

PPP模式的项目结构（如图 1所示），简单来说

就是通过政府与社会资本合作，共同出资并对项目

或者资源进行建设和管理。在此期间，项目发生的各

种风险由关联较大的一方来承担，合作各方根据特

许经营权的期限来划分各自收益的时间。PPP模式

下，政府将项目的风险对外转移，转嫁到了合作企业

的身上，从而减少了政府自身的财政负担，同时为合

作企业提供了一个获利的渠道[1]。

二、原始F分数模型与创新F分数模型

（一）原始F分数模型简介

原始F分数模型（Failure Score Model）是由周守

华先生和杨济华先生等人对Z分数模型进行补充说

明和相应修改，并利用 SPSS-X统计软件进行的多

图 1 PPP模式的项目结构
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微分析方法而得来的。由于原本的Z分数模型在初

始建立时并没有充分考虑现金流动情况对财务风险

的影响，具有一定的局限性。

原始F分数模型对财务风险进行度量和评估考

虑了流动比率、速动比率、总资产净利率等指标[2]。

该模型根据上市公司某年的各项数据计算出公司的

F值，再利用经验值，判断该公司的F值是否属于临

界范围，进而判断其财务风险的大小。但是对于PPP
项目而言，企业最大的风险就是财务风险，判断、度

量和控制财务风险十分重要。目前还不存在使用原

始F分数模型对一个具体项目进行各年度财务风险

度量分析的先例，因此本研究利用以原始 F分数模

型为基础的创新 F分数模型，预测PPP项目在未来

各年度的财务风险，并对财务风险的影响因素按重

要性程度进行排序，最后提出控制PPP项目风险的

措施。

（二）创新F分数模型简介

创新F分数模型的公式为：

F=0.1774 + 1.1091X1 + 0.1074X2 + 1.9271X3 +
0.302X4+0.4961X5

该创新F分数模型中的 5个自变量的选择主要

是基于财务分析理论。其中：X1=（期末流动资产-
期末流动负债）/期末总资产，反映了项目运营资金

的流动能力；X2=期末留存收益/期末总资产，反映

了项目的资本情况，是偿债能力的体现；X3=（税后

净利润+折旧）/平均总负债，税后净利润加上折旧

反映的是项目的真实获利情况，X3反映了项目获利

后所对应的偿债能力；X4=期末净利润/期末总负债，

反映了项目期末净利润的偿债能力；X5=（税后净利

润+利息+折旧）/平均总资产，反映了项目的实际获利

能力。以上模型中的系数是对取自于Computation
PC Plus会计数据库中62家公司的财务数据进行多

微区分分析所得的结果。

相对于原始 F分数模型，创新 F分数模型最大

的创新点在于将原始 F分数模型中的“X4=期末股

东权益的市场价值/期末总负债”更改为“X4=期末

净利润/期末总负债”。这是由于PPP项目并不存在

上市情况，不存在股东权益市场价值，更改后的模型

能从实际出发，反映项目净利润的偿债能力，从而使

创新 F分数模型能更好地反映 PPP项目的财务风

险。此外，创新F分数模型的用途也从单纯的判断、

预测财务危机的模式，拓展到预测项目未来发展过

程中不同阶段的财务风险并据此采取不同措施进行

风险控制的模式，实现了对项目整个过程的统筹分

析与风险防范。

根据测算，创新F分数模型的临界点应为0.0274。
若F值大于0.0274，该项目就具有继续发展的可能；

若F值低于0.0274，则项目将面临巨大损失。当不同

年份的 F值落在不同区域时，企业应对项目进行风

险控制。

三、某市循环经济示范区污水处理项目风险

预测

（一）PPP项目的建设背景

某市循环经济示范区污水处理项目于2015年3
月发起，总投资金额为 12309.97万元，属于 PPP项

目。2016年3月中国污水处理工程网上公布了该项目

由某大型集团股份有限公司预中标，由中标单位进

行项目的设计、建造、运营，并通过收取污水处理服

务费和供水服务费的方式，在特许经营期内获得收

益（拟污水处理服务费 5.56元/立方米，供水服务费

4.44 元/立方米），拟定项目特许经营权期限为 31
年，包括1年的建设期和30年的运营期。在运营期满

后，某大型集团股份有限公司将此项目无偿还给

所在省份政府进行管辖，同时接受所在省份政府的

监督。

（二）PPP项目中企业承担的风险

选择本例作为研究代表是因为PPP模式下的公

共设施建设项目大多数为污水处理项目，将污水处

理项目作为研究对象，可以降低研究的特殊性，增强

研究的信服力。现有研究主要从企业角度去判断、度

量和控制风险，企业从事PPP项目，最重要且最应该

关注的风险就是财务风险[3]。通过融资进行项目建

设，企业是否具有相应的偿债能力？在建设过程中，

企业是否有能力提供所需的全部工程的流动资金？

企业期望通过合作来实现利益共享，而项目的运营

是否能够带来收益？这三个问题就是融资风险、建设

风险和运营风险的具体体现。

1. 融资风险。该风险是整个污水处理项目成败

的关键。资本是项目运作的基础，目前有两种最常见

的融资方式：一种是资本以股权投资的形式进入项

目公司，投资者依靠项目公司的实际经营情况来获

得盈利。这种方式对项目后期的盈利能力和回报率

有一定的要求，还有可能会改变公司的资本结构，给

公司以及该公司股票的持有者带来一定的融资风

险。另一种是采取债权模式进行融资，按照约定归还
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本金与利息。这种方式本身具有灵活性，不影响项目

公司的实际控制权，仅作为公司负债而存在，但对于

PPP项目公司而言，这种方式只能作为补充融资方

式，而不能完全依赖该方式进行融资。投资建设方需

要凭借政府的特许经营权限向银行贷款，银行则需

要根据该投资建设方是否具备还债的能力及所能承

受的负债金额进行评估，如果评估不合格，银行就

不会给企业提供贷款，可能会使企业不能及时开工

而延误了工期，进而导致项目在日后出现一系列的

问题。

2. 建设风险。这是每一个项目工程都会遇到的

风险，一个污水处理项目最重要的就是建设和运营

成本、建设工期、工程质量，这三个方面一定要控制

好。最容易发生的建设风险就是项目成本超支风险，

以及要求工程项目在一定时间内完成时所产生的完

工和质量风险。当然，还有诸如天气原因或者其他因

素而导致的不可抗力风险等。

（1）成本超支风险。这是建设阶段比较常见的风

险，可能是由于天气等原因而使污水处理项目的建

设时间预计会超出预定的期限，需要在建设过程中

增加工人数量或是要求工人加班以保证工程按时完

成，从而使发放给工人的工资增加；也有可能是在原

本的成本估计过程中，原材料价格定得较低，由于物

价的上升而导致原材料总价格增加等。这些情况都

有可能造成制造费用的增加，从而使得整个污水处

理项目的成本存在超支的风险。

（2）设计变更的风险。这是指由于企业自身的设

计不合理，若更改设计则有可能造成成本增加或者

是工期延误等。显然，设计变更风险是企业自身需要

承担的风险。

3. 运营风险。现在有很多工厂并未安置污水处

理设备，而是直接将工业废水排放出来，造成污水处

理厂处理的污水的水质严重超标，大大加重了污水

处理项目运营阶段的成本，同时还可能造成污水处

理设施被损坏。在进行污水处理的过程中，处理的污

水量直接影响整个污水处理厂的工作效率，而处理

污水量的大小是由管道决定的，如果企业设计的配

套管网不适合，就会带来一定的风险。而该风险是企

业在项目运营阶段面临的一个必须解决的问题，若

处理不好，可能会影响企业自身的收入，甚至可能会

引起一系列其他的问题。

（三）项目运营背景的基本假设和F值的计算

1. 项目运营背景的基本假设。①假设该企业在

特许经营权期限内持续经营，不存在清算破产等情

况；②假设国家的政治、法律、政策稳定，经济环境和

市场条件没有发生重大变化，不存在货币风险、不可

抗力风险以及政治风险，即一系列宏观条件对企业的

建设和运营没有产生较大影响，并且由于在测算的

8年内不存在再次贷款，银行的贷款利率不变；③假

设不同的市场情况在短时间内不会有巨大的变化，

导致风险预测不准确；④假设在一定的市场情况下

收入、费用和净资产的增长率在估算期内不变。

2. F值的计算。具体估算各项指标值时所用到

的增长率是由与PPP项目有关的专家（德尔菲法）、

工程人员或者财务人员运用自身对污水处理项目的

知识、经验进行预测而得到的。假设相关指标的年增

长率如表1所示：

表2为某市循环经济示范区污水处理项目的初

始投资额与运营资金相关数据。注：现中国央行公布

的项目长期贷款年利率为5.90%。

根据对污水处理项目未来市场运营情况和服务

收益的分析与预测，估算未来 8年项目公司的资产

负债表和利润表，分别如表3、表4所示（表3、表4中
均只列出了资产负债表、利润表中的主要项目）。

利用预测的资产负债表和利润表中的相关数

据，根据以下公式：X1=（期末流动资产-期末流动

负债）/期末总资产；X2=期末留存收益/期末总资

产；X3=（税后净利润+折旧）/平均总负债；X4=期末

净利润/期末总负债；X5=（税后净利润+利息+折

指 标

主营业务收入

其他收入

材料成本和处理成本

维护成本

其他费用

年增长率

10%
10%
5%
7%
3%

表 1 相关指标的年增长率

总投资额

建设投资

流动资金

调试运行费用

其他费用

资本金

银行借款

12309.97
11861.61

85.49
66.32
296.54
6209.97
6100

表 2
某市循环经济示范区污水处理项目

初始运营资金情况 单位：万元
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旧）/平均总资产，计算出各年 X1、
X2、X3、X4、X5 的指标值（如表 5 所
示），然后将其代入创新 F分数模型，

得出各年的F值，计算过程如下：

F=0.1774+1.1091X1+0.1074X2+
1.9271X3+0.302X4+0.4961X5

第 1 年 F 值 =0.1774 + 1.1091 ×
0.04 + 0.1074 × 0.06 + 1.9271 × 0.17 +
0.302×0.12+0.4961×0.11≈0.65

第 2 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.06 + 0.1074 ×
0.07+1.9271×0.20+0.302×0.15+0.4961×0.12≈0.74

第 3 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.07 + 0.1074 ×
0.09+1.9271×0.24+0.302×0.18+0.4961×0.13≈0.85

第 4 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.09 + 0.1074 ×

0.11+1.9271×0.27+0.302×0.22+0.4961×0.15≈0.96
第 5 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.11 + 0.1074 ×

0.13+1.9271×0.32+0.302×0.26+0.4961×0.16≈1.08
第 6 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.13 + 0.1074 ×

0.15+1.9271×0.36+0.302×0.20+0.4961×0.18≈1.22
第 7 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.15 + 0.1074 ×

项目

总资产

流动资产

长期资产

总负债

流动负债

长期负债

所有者权益

资本金

留存收益

第0年
12309.97

85.49
12224.48
6100.00
313.83

5786.17
6209.97
6209.97

0.00

第1年
13093.04

868.56
12224.48
6100.00
313.83

5786.17
6993.04
6209.97
783.07

第2年
13307.00
1082.52

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
7207.00
6209.97
997.03

第3年
13542.44
1317.96

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
7442.44
6209.97
1232.47

第4年
13801.49
1577.01

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
7701.49
6209.97
1491.52

第5年
14086.52
1862.04

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
7986.52
6209.97
1776.55

第6年
14400.14
2175.66

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
8300.14
6209.97
2090.17

第7年
14745.18
2520.70

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
8645.18
6209.97
2435.21

第8年
15124.81
2900.33

12224.48
6100.00
313.83

5786.17
9024.81
6209.97
2814.84

项目

营业收入小计

主营业务收入

其他收入

运营成本小计

材料成本

水、电、泥处理成本

财务费用

维护成本

固定资产折旧

管理费用

销售费用

营业税金及附加

利润总额

企业所得税（25%）

盈余公积

净利润

第0年
2602.59
2384.62
217.97

1817.76
157.67
489.26
359.90
49.53

330.21
24.58
31.27

375.34
784.83
196.21

0.00
588.62

第1年
2862.85
2623.08
239.77

1818.76
165.55
513.72
359.90
53.00

330.21
25.32
32.21

386.60
1044.09
261.02
78.31

704.76

第2年
3149.13
2885.39
263.74

1819.76
173.83
539.41
359.90
56.71

330.21
26.08
33.17

398.20
1329.37
332.34
99.70

897.33

第3年
3464.05
3173.93
290.12

1820.76
182.52
566.38
359.90
60.68

330.21
26.86
34.17

410.14
1643.29
410.82
123.25

1109.22

第4年
3810.45
3491.32
319.13

1821.76
191.65
594.70
359.90
64.92

330.21
27.67
35.19

422.45
1988.69
497.17
149.15

1342.37

第5年
4191.50
3840.45
351.04

1822.76
201.23
624.43
359.90
69.47

330.21
28.49
36.25

435.12
2368.74
592.18
177.66

1598.90

第6年
4610.65
4224.50
386.15

1823.76
211.29
655.66
359.90
74.33

330.21
29.35
37.34

448.18
2786.89
696.72
209.02

1881.15

第7年
5071.71
4646.95
424.76

1824.76
221.86
688.44
359.90
79.53

330.21
30.23
38.46

461.62
3246.95
811.74
243.52

2191.69

第8年
5578.88
5111.64
467.24

1825.76
232.95
722.86
359.90
85.10

330.21
31.14
39.61

475.47
3753.12
938.28
281.48

2533.36

表 3 资产负债表的预测

表 4 利润表的预测

X1
X2
X3
X4
X5
F

第1年
0.04
0.06
0.17
0.12
0.11
0.65

第2年
0.06
0.07
0.20
0.15
0.12
0.74

第3年
0.07
0.09
0.24
0.18
0.13
0.85

第4年
0.09
0.11
0.27
0.22
0.15
0.96

第5年
0.11
0.13
0.32
0.26
0.16
1.08

第6年
0.13
0.15
0.36
0.31
0.18
1.22

第7年
0.15
0.17
0.41
0.36
0.20
1.36

第8年
0.17
0.19
0.47
0.42
0.22
1.52

单位：万元

单位：万元

表 5 F值计算结果
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0.17+1.9271×0.41+0.302×0.36+0.4961×0.20≈1.36
第 8 年 F 值=0.1774 + 1.1091 × 0.17 + 0.1074 ×

0.19+1.9271×047+0.302×0.42+0.4961×0.22≈1.52
在创新F分数模型中，F值越大，则PPP项目的

财务风险越小；F值越小，则PPP项目的财务风险越

大。若F值大于0.0274，说明项目具有继续发展的可

能；而若 F值低于 0.0274，说明项目将面临巨大损

失。由表5可以看出，某市循环经济示范区污水处理

项目各年的 F值均大于 0.0274，说明该项目能持续

发展且其财务风险水平较低。由图 2可以看出，F值
呈缓慢增长的趋势，表明在一定的外界环境下，该项

目财务风险会逐渐变小，恰恰与过去的经验判断相

符合：当业务量增加时，财务风险带来的收益将增

加。从而证实了本文提出的创新 F分数模型可以用

于度量及预测PPP项目在各年的财务风险大小和变

化趋势。

四、风险预测结果分析

某市循环经济示范区污水处理项目的业务量控

制在一定的增长比例（10%），成本费用按5% ~ 7%的

增长率增长，引起息税前利润年平均增长率为17%、

净利润年平均增长率为 20%、总资产年平均增长率

为 3%，据此计算的 F值每年以 11% ~ 15%的增长率

逐渐增加。因此，得出本文的研究结论：采用创新 F
分数模型所计算的财务风险确实与项目的获利能

力、偿债能力、规模等因素相关。

根据各财务指标计算出来的 F值越大，则 PPP
项目的财务风险越小。因此，企业要控制PPP项目从

筹资、建设到运营各个阶段的财务风险问题，就应该

通过对创新F分数模型中的各自变量进行重要性分

析，将自变量从首要重要到末位重要的顺序排序，再

结合PPP项目的特征，对影响自变量大小的各个因

素进行控制，进而控制整个项目的风险。

由创新 F分数模型中X1 ~ X5的计算含义分析

可知：①X1表示的是该污水处理项目的资产折现能

力和规模（流动资产、流动负债、总资产）的大小，该

项目的流动资产扣除流动负债之后所占总资产的比

率，反映了项目运营资金的流动能力，资金的流动能

力又反映了该项目的资产折现能力和规模大小。

②X2=期末留存收益/期末总资产，其中的期末留存

收益是指企业从历年实现的利润中提取或形成的留

存于企业的内部积累，是公司重要的资本来源，故

X2可以反映该污水处理项目的累计获利能力，以及

该项目的资本情况。③X3是最为重要的指标之一，

“（税后净利润+折旧）/平均总负债”反映了项目获

利后所对应的偿债能力，它代表的是项目运营的财

务结构（息税前利润、总资产）。④X4在本文中被设

定为该污水处理厂的全部净利润用于偿还债务的能

力（净利润、平均总负债），即期末净利润占期末总负

债的比重，反映了该项目的期末净利润的偿债能力。

⑤X5=（税后净利润+利息+折旧）/平均总资产，其

中的利息是指企业利息收入减去利息支出后的余

额，“税后净利润+利息+折旧”反映了企业所创造的

现金流入，该式表明了污水处理项目的总资产创造

现金流入或者流出的能力。

创新 F分数模型中各自变量的系数（如表 6所
示）相应地代表了该自变量指标对于整个项目财务

风险的重要性程度。自变量对 F值的重要性由高到

低排序为：X3-X1-X5-X4-X2。

依据排序可知：对F值影响最大、最重要的自变

量是X3，即项目运营的财务结构。由于X3由“息税

前利润/平均总资产”计算得来，因此财务风险最主

要的影响因素应该是项目运营的收入、成本和费用

（排除财务费用）以及总资产[4]。由于F值越大，该污

水处理项目的财务风险就越小，因此要对财务风险

做出最有效、最明显的控制，就应该针对以上影响因

素制定应对措施：①提高营业收入。提高营业收入的

方法可以是提高单价或者提高业务量。由于PPP模

式主要用于公共设施建设项目，其核心宗旨是企业

可以盈利，但不可以暴利。因此，要提高营业收入，主

图 2 F值变化趋势

项目

系数

X1
1.1091

X2
0.1074

X3
1.9271

X4
0.302

X5
0.4961

表 6 创新F分数模型中自变量的系数
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要还是依靠提高业务量。业务量的大小取决于该项

目未来利用的普遍程度。可见，若要控制PPP项目的

财务风险，必须考虑该项目未来的利用率有多高；此

外，还需要结合该项目的特征考虑选址问题。例如，

对于污水处理项目，应选择在居民住宅区或者用水

量大的工厂附近建设污水处理厂。②降低成本和费

用。污水处理项目在建设阶段需要用到许多材料，

成本较高，企业可以利用PPP项目与政府合作的稳

定性，与材料供应商进行沟通协商，降低材料成本。

但需要注意的是，政府并不直接承担该部分债务，因

此并非企业与供应商签约的合同期越长越好，企业

应该结合自身的人力、物力，处理成本和费用的预算

问题。

财务风险第二重要的影响因素是X1，即项目资

产的折现能力和规模。要使 F值增大，财务风险减

小，则企业可以采取增加流动资产、减少流动负债和

减少项目总资产的方式。项目总资产在政府将该项

目进行公开招标的时候就已经基本确定，很难进行

变更。所以，对企业而言，要降低财务风险只能通过

以下两种方式：①增加流动资产。企业应减少项目中

的闲置固定资产，将该部分资金作为项目的流动现

金。因为闲置的固定资产占有了一部分资金，不仅没

有带来效益还增加了企业的维护成本。若企业由于

决策失误而导致固定资产闲置，可以根据现流量的

对比计算，将固定资产进行出租或者转让。②减少流

动负债。企业在项目开始时应该选择长期贷款较多、

短期贷款较少的融资方案。由于PPP项目初始运行

时可能会有入不敷出的情况，若选择短期贷款，就会

增加项目破产的可能性。

根据创新 F分数模型可知，X4和X5对整个项

目财务风险的重要性相近，两者主要反映了净利润

的偿债能力和对现金流入、流出的控制。在这两个方

面，降低项目财务风险的具体措施有：①由于市场环

境存在不稳定性，企业在与政府合作签约时应当协

商：当客流量或者业务量未达到一定程度时，政府应

该按公允价值回购该项目一部分的资产，以有效降

低企业所承担的风险。②制定收费调整机制。协议中

应该是按照“成本×（1+合理回报率）”测算收费水

平，但由于成本会受到CPI、工资、水电费等因素的

影响，因此协议中应当约定每三年调整一次协议。对

于特殊情况，政府应该给予合理的补贴差价。

五、总结

本文采用创新 F分数模型得出的 F值度量PPP
项目各年的财务风险，并判断其财务风险的变化趋

势。此外，本文也验证了财务风险确实与项目获利能

力、偿债能力、规模大小等因素相关。从企业角度来

看，根据创新 F分数模型中自变量对整体风险的影

响力大小，依次采取具体的风险控制措施，是实行

PPP模式的一个重要举措，可以更好地实现政府和

社会资本合作、利益共享。
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