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要!再生水项目引入
3E>

融资可以有效解决其建设资金不足的问题#但采用新方法的同时也面临着来自

各方的风险
0

在介绍了再生水项目
3E>

融资相关理论的基础上#建立风险评价指标体系#并引入熵度量法#结

合实例#对再生水项目
3E>

融资的风险进行系统评价#为项目参与主体提供一个科学的风险管理框架#促进

再生水行业的有效融资
0

关键词!

3E>

融资$再生水项目$熵度量法$风险评价

中图分类号!
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水资源对于人均水平不足世界四分之一的中国而言显得弥足珍贵#因水资源不足而产生的制约经

济发展的现象在中国的很多城市比较普遍
0

为缓解水资源紧张状况#将城市污水处理后得到的再生水越

来越受到人们的关注#再生水回用项目在北京&天津等北方城市得到了一定程度的应用#产生了良好的

经济和社会效果
0

与其他城市基础设施项目一样#再生水回用项目具有公共项目的基本特质#其建设周

期长&投资额巨大的特点使项目的实施受到了较大的限制
0

但资源节约型社会和生态文明建设的客观要

求又使得加大再生水回用成为必然的趋势#*十二五+期间#全国城镇污水处理及再利用设施的新增投资

将达到
&L$$

亿元
0

如此巨大的投资仅凭政府很难满足要求#为解决这一难题#诸如
EB8

&

8B8

和
E8

等融资模式在包括再生水回用在内的城市水务项目中均有所采用
0

再生水回用项目融资的途径中#国际

上广泛采用的
3E>

!

3VV9;E,5N9@>95<4*;*h,;*1-

"融资模式在国内尚未深入尝试#尽管这种方式在中国

已基本具备运行环境#而且可以有效吸纳社会闲散资金#拓宽融资渠道#提高项目的建设运营效率#但由

于其风险的组成较为复杂#对风险的评价尚不成熟#限制了
3E>

融资模式在再生水回用项目中的应用
0

本文以采用
3E>

融资模式的再生水回用项目为研究对象#采用熵度量法对其融资风险进行评价#以期

为解决再生水回用项目的融资问题提供借鉴和参考
0

%

!

再生水回用项目
3E>

融资过程及其风险组成

!0!

!

再生水回用项目
3E>

融资过程

再生水回用项目
3E>

融资#是以新建!改扩建"再生水项目所拥有的资产为基础#以该项目未来产

生的收益!污水处理费&再生水水费"为保证#通过在资本市场发行债券筹集资金的一种融资方式
0

在再

生水项目中#通常是由政府部门管理的水务公司发起#并以股东身份组建再生水项目公司#即为原始权

益人$再由水务公司联合某相关经验丰富的信托公司组建再生水项目融资特设机构!

>OA

"$受托管理人

是项目公司与投资者的中介#通常由银行担任#负责对项目未来收入进行管理#是为确保投资者的利益

而设置的$除以上参与方外#

3E>

融资还包括证券发行商&信用增级机构和信用评级机构
0

各参与方的

关系如图
%

所示
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图
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融资过程各参与方关系
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再生水回用项目
3E>

融资风险组成

再生水回用项目
3E>

融资风险既包括资产证券化运作风险#也包括其他一般项目所具有的风险#

更有再生水特有的风险#可以简单的概括五大方面%政治法律风险&金融风险&证券化运作风险&建设风

险&运营风险
0

这几方面的风险既相互独立&又相互联系#有些风险甚至贯穿项目融资建设始终
0

政治法

律风险中主要面临的是政策法律制度相对不完善风险#特别是美国金融危机以来#人们对资产证券化提

出质疑#导致其发展缓慢
0

金融风险贯穿项目始终#主要是由利率波动&外汇变化引起的$在对项目现金

流进行敏感性分析的时候#它对利率变化反应很敏感#一个较小的利率波动引起的成本增加可能要一个

较大的收益增长才能弥补#所以#要对利率波动作出合理的估计
0

证券化运作风险主要指证券运作发行

过程中面临的风险#主要体现为交易结构&交易管理是否合理可行方面的风险#它们的选择关系到资产

证券化运作的成败
0

在对北京&天津&秦皇岛等一些北方地区再生水项目建设运营的调研中#项目的投资

方及相关专家普遍认为再生水水质风险&配套管网不完善风险和进口设备风险是制约再生水项目顺利

开展的瓶颈
0

#

!

熵度量法原理

"0!

!

熵的概念

熵的发展主要经历了热力学熵&统计熵&信息熵三个阶段
0

热力学熵最早是
%LD!

年由克劳修斯提出

的#反应了热的传导具有方向性和不可逆性#用数学公式表达为%

@? a@W

)

Z

#表明熵的变化与物质吸

热量成正比#等于单位热力学温度吸热量
#%LC#

年玻尔兹曼提出了*统计熵+的概念#从分子运动的角度

对热力学熵进行了补充#此时的熵被定义为%

? a %=-3

#表明在大量粒子构成的系统中#熵函数与描述

微粒子不确定性无序混乱状态的热力学概率
3

的对数成正比#系统越乱#熵越大#系统越稳定有序#熵

越小
0

信息熵是
%G!L

年由
>6,--1-

提出的#也称
>6,--1-

熵#是用信息!消除不确定性的东西"来消除

系统的不稳定性#信息量越大#系统越有序#熵越小$反之#系统越无序#信息熵用公式表示为%

,
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熵权理论

熵作为对不确定事物的度量#可以用来度量风险
#

为了确定各风险因素的重要程度#引入信息熵理

论#用其来确定各评价指标所占权重#即为权重法#它反应了各指标间的相对竞争激烈程度
#

设有
N

个

评价指标和
:

个可选对象#按照定性与定量相结合的方法确定风险评价矩阵
P

#然后对
P

进行标准化处

理#转换为等价矩阵
V
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$
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表示第
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个评价对象在评价指标
8

上的评价值
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熵权理论的核心是熵权的计算#第
8

个评价指标的熵为%
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评价指标
8

的熵权计算如下式%
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熵度量法对再生水回用项目
->?

融资风险评价的步骤

!

%

"建立风险评价指标体系
#

根据
%##

节中阐述的再生水回用项目
->?

融资风险组成的内容#并实

地走访证券公司运作和再生水项目建设的状况#归纳总结#建立一个二级三层的风险评价指标体系如图

#

所示#以期为再生水项目
->?

融资提供一定的帮助
#

!

#

"确定评语集
#

风险因素一般用高低来评论#所以将再生水项目
->?

融资的风险划分为五个等

级#确定风险评价指标评语集
^

8

"

2风险很低#风险较低#风险一般#风险较高#风险很高3#分别用
%

#

#

#

&

#

!

#

"

表示
#

图
#

!

再生水项目
3E>

融资风险评价指标体系
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&

"建立评价矩阵
#

对于某一个风险因素#可用它下级所包含子风险因素来确定它的单风险因素评

价结果#用矩阵
P

表示
#

P

"

Q
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Q
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N%

Q

N#

1
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3

N:

#根据公式!

%

"对其进行标准化处理#即得到所求矩阵
V#

!

!

"确定熵值
,

和熵权
-

#

根据公式!

#

"和公式!

&

"计算各评价指标的熵值和熵权
#

!

"

"风险评估
#

将各指标的熵权进行归一#得
3

8
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8
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,

N

8

"

%

-

8

#则风险评价值为%

V
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%
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"
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!
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D

"风险水平定级
0

确定了再生水项目
3E>

融资的主要风险和风险值后#要对其风险水平进行定

级#并根据风险水平采取相应措施
0

国际上通用的风险接受准则是
3X3gO

准则#依据准则判断风险是

$!C !!!!!!

西
!

安
!

建
!

筑
!

科
!

技
!

大
!

学
!

学
!

报!自然科学版"

!!!!!!!!

第
!"

卷



否可以接受#进而确定其所属风险级别#最后作出在保障项目正常融资建设运营的情况下#将各类风险

降到最低的决策
0

再生水项目
3E>

融资风险级别及决策准则如表
%0

表
!

!

再生水项目
3E>

融资风险级别及决策准则

8,Y0%

!

g*VN=9/9=7@95*V*1-V;,-@,4@V123E>2*-,-5*-

P

*-495=,*I9@Z,;9449<V9

W

41

d

95;

风险级别 风险大小 风险大小标准值 风险决策准则

%

!风险很低"

%

!

! $

!

$0%D

可接受且不必进行管理审视

#

!风险较低"

"

!

L $0%D

!

$0&#

可接受#进行管理审视

&

!风险一般"

G

!

%# $0&#

!

$0!L

不希望发生#高层管理决策是否接受风险

!

!风险较高"

%&

!

%D $0!L

!

$0D!

不可接受

"

!风险很高"

%C

!

#" $0D!

!

%0$$

被拒绝

&

!

熵度量法在再生水回用项目
3E>

融资风险评价中的应用

#0!

!

项目概况

某市一座污水处理厂一期工程设计规模为
%D

万
;

)

@

#已于
%GG&

年投产使用#由于服务区域目前排

水量已达到约
&$

万
;

)

@

#且附近有热电厂&钢铁厂等用水量较大企业#为缓解污水处理和用水压力#该

市政府决定建设二期工程再生水项目#设计污水处理规模为
#$

万
;

)

@

#并以污水二级出水为原水#实现

再生水日产
%"

万
;

的规模
0

该项目总投资估算
!DG"G

万元#中央补助资金
%!$$$

万元#其余资金政府自筹#该政府拟采用

3E>

模式进行融资
0

由代表政府的水务公司与信托公司&银行等中介机构合作#以二期工程资产为基

础#以二期工程未来收益为保障#发行债券筹集资金#将筹集到的资金用于再生水项目的建设
0

现对该融

资过程中所面临的风险进行分析评价
0

#0"

!

建立评价矩阵&计算因素风险值

邀请
%$

位不同行业的专家!水务公司经理人&评估师&证券商和相关理论学者"对图
#

中所述风险

进行打分#建立相应指标的判断矩阵
P

#并进行标准化处理后得矩阵
V#

评语集为
^

"

2风险很低#风险

较低#风险一般#风险较高#风险很高3#分别用数字
%

#

#

#

&

#

!

#

"

表示#针对各风险因素专家的打分值如

下#并进行风险值的计算
#

!

%

"政治法律风险值计算

P

%

"

% # % % % % % % % %

' (

# % % # % % # % % %

#

V

%

"

$ % $ $ $ $ $ $ $ $

' (

% $ $ % $ $ % $ $ $

由式!

#

"&!

&

"&!

!

"分别计算出熵值&熵权和风险值%

,

%

"

!

$

#

$#!CC

"#

-

%

"

!

$#D"C

#

$#&!&

"#

V

%

"

$(%D!#

!

#

"金融风险计算

P

#

"

% % % % % % # % % %

# % # % % % & % % %

% % # % % # % % % %

0

1

2

3

% # % % # & % # % %

#

V

#

"

$ $ $ $ $ $ % $ $ $

%

)

# $ %

)

# $ $ $ % $ $ $

$ $ % $ $ % $ $ $ $

$ %

)

# $ $ %

)

# % $ %

)

0

1

2

3

# $ $

由公式!

#

"&!

&

"&!

"

"计算得#熵值&熵权和风险值分别为
,

#

"

!

$

#

$#!"%

#

$#&$%

#

$#LD"

"#

-

#

"

!

$#!%G

#

$##&$

#

$##G&

#

$#$"C

"#

V

#

"

$##!%#

!

&

"证券化融资风险计算

P

&

"

% % % # # % % # % %

# & # # ! # # # & #

# & # # # # ! # # #

0

1

2

3

% % # % % # % % % %

#

V

&

"

$ $ $ % % $ $ % $ $
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)

# $ $ % $ $ $ %

)

# $

$ %

)

# $ $ $ $ % $ $ $

0

1

2

3

$ $ % $ $ % $ $ $ $

计算得%

,

&

"
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#
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#
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#
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&
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!
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#
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#
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#
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"
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!

"建设风险计算

P

!

"

% # % % # # % & % %

% % ! # % % # # & %

# % # " # & % % & !

0

1

2

3

% # % % % % % # % %

#

V

!

"

$ %

)

# $ $ %

)

# %

)

# $ % $ $
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再生水回用项目
3E>

融资风险评价

从信息熵角度考虑#熵权代表了各指标所含信息量的多少#熵权越大#所包含的信息越多#专家对此

指标的把握程度越大#不确定性越小#反之#不确定性越大
0

上述各风险因素中#运营风险的熵最大#熵权

最小#说明专家对此风险的把握程度最小#不确定性最大$政治法律风险所提供的信息量大#熵权最大#

因此专家对此风险的把握程度最大
0

由于
$#&#

'

V总a$#&&#
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#根据表
%

知#该项目采用此种融资方式的风险级别为
&

级#即风险

一般#不希望这些风险发生#高层管理者具有绝对的决策权#决定如何规避这些风险或者采取拒绝风险

的方式#拒绝风险的同时也就拒绝了将
3E>

融资用于再生水回用项目中
0

所以#这些风险也就成了再生

水项目采用
3E>

融资的制约因素#因此对这些风险全面识别和评价显得很重要
0

!

!

结
!

语

将
3E>

融资用于再生水回用对解决项目资金短缺具有重要的现实意义#但这种尝试尚未深入#没

有成熟的理论实践经验作指导#因而面临着诸多方面的考验
0

其中风险因素的判别与评价便是
3E>

融

资方式在再生水项目中实施的一个重要影响因素#对它的准确把握直接关系到项目能否顺利融资及建

设完工后能否顺利运营等问题
0

本文为决策者提供了一种较客观的风险评价方法/熵度量法#它可以消

除部分主观因素的影响#有效的反映各种风险因素对项目的综合效应#是一种值得推广的方法
0

结合实

例#利用熵度量法对再生水项目
3E>

融资过程中的风险进行了评价#确定了项目的风险级别
0

评价的过

程表明这种方法简便可行#同时评价结果也可以作为参考依据#为决策者提供一定的帮助
0
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