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风险是指由于某一经济活动结果的不确定性而导致损失

的可能性。风险预警体系是以企业信息（尤其是财务信息）

为基础，通过设置一些敏感性预警指标并观察其变化，对企

业可能面临的风险实施的实时监控和预测警报，以规避或减

少风险。本文借鉴在原杂糟燥则藻模型，通过对沪、深两市项目施工

行业杂栽公司项目资金运营敏感指标的分析，确定动态风险阀

值，以达到资金风险预警的功效。

传统预警模型均以权责发生制下的资产负债表和损益

表为取数基准，但项目实际运营资金是指企业实际存量资金

和实收工程款或融资款，账面资金并不代表企业实有资金。

因此，本文将以现金流量表为分析重点，将其与资产负债表

和损益表结合起来，选取敏感指标，按风险管理的展开程序

即风险识别寅风险度量寅风险预警（风险控制）对施工项目

运营的资金风险进行预警体系设计。

一、风险的识别

如何界定项目风险预警的危机事件，是预警体系设计需

要考虑的首要问题。本文以施工项目不能正常运作（即项目

运营失败）为风险事件，通过调查以前类似项目所经历的风

险，分析本项目可能遇到的风险，进行风险因果分析。

从以上项目失败因果鱼刺图可知，距离主骨最近的资金

因素和施工因素构成最为关键的风险源，直接影响到项目运

营。本文从资金角度出发，主要研究由于资金不能适时供应

导致施工项目无法正常运行的资金流风险。

在识别了项目资金风险源后，还需要对风险事件发生的

损失频率和损失程度以概率论或数理统计的方法进行估计，

这便是风险的度量。风险的度量往往根据以往项目运作的实

际损失资料，以大数法则为理论基础进行估计。本文此处的

风险度量是指根据预警体系设置的敏感指标体系，参照预警

模型或预警方法，结合收集的定性定量信息，进行信息分析、

衡量风险的过程。其具体包括影响资金运营风险的敏感指标

的权重估计、各指标动态风险阀值的确定等。

一套完整的风险预警体系应该包含定量定性信息的收

集、敏感指标体系的建立、风险的分析评价和识别报警四个

部分。风险预警体系根据预警过程中反馈的问题动态调整需

要收集的信息，重新设计敏感指标体系、风险分析评价方法、

报警方法及渠道等。

二、预警指标体系的设计

员援敏感指标的选取遥通过鱼刺图分析可知，项目施工企业

资金风险主要由融资风险、项目进度风险和业主拖欠款风

险组成，因此在敏感性指标的选取过程中，应参考项目融

资评价指标体系和《国有资本金效绩评价操作细则》的规

定，以防范项目资金风险为总目标，以现金流量为预警重点，

从融资角度、施工角度、业主角度分别选取指标。指标体系

构成如下：

（员）融资风险指标层。要保证项目的正常运营，多方融

资是首要的生存条件，而银行融资较其他融资渠道更易于实

施。因此，在融资风险层的敏感指标选取过程中，满足银行项

目融资要求的风险指标是必须考虑的。银行现行常用的项目
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【摘要】 本文从风险来源角度将资金风险分为融资风险、项目进度风险和业主拖欠款风险，分别选取敏感指标，通过

对各指标动态阀值的确定和综合评价模型的应用，对项目所面临的资金风险进行实时监控和预警，以期减少项目运营失败

的可能性。
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融资风险评价指标有债务覆盖率和项目债务承受比率。其

中，债务覆盖率是贷款银行评价项目风险的基本指标，主要

体现在项目可用于偿还债务的有效净现金流量与企业债务

偿还责任的大小上。另外，本文认为现金债务总额比也应被

纳入融资风险指标层，其反映的是企业承担债务的能力。该

比率越高，经营现金流入对相关流出的保障程度就越高，偿

债能力就越有保障。

各指标计算公式如下：债务覆盖率越（到期债务本金垣应

付利息垣扣除项目支出后的净现金流量）衣（到期债务本金垣

应付利息）；项目债务承受比率越项目运营期间现金流量现

值衣项目预期贷款金额；现金债务总额比越经营活动产生的现

金流量净额衣负债总计伊员园园豫。

（圆）项目进度风险指标层。施工过程的项目进度风险是

导致项目运营失败的一个主要风险源。本文剔除材料、人员

等因素的影响，从资金不能适时供应而导致项目停工、延工

的角度分析，主要选取项目盈利现金比率、项目进度完成率、

分包项目投入产出回报率为项目进度风险预警指标。

项目盈利现金比率主要反映单位利润产生的项目实际

收回现金，比值越大，运营过程中发生资金短缺的可能性就

越小，项目运营就越有保障。

项目进度完成率一般是指项目的实际完工程度，而资金

投入与项目完工成正比例关系。投入一定的料、工、费，就会

有对应的完工工程。因此，项目进度完成率也可以反映成某

项目实际投入资金与计划投入资金的比值，比值越接近员，项

目正常施工就越有保障。

分包项目投入产出回报率主要反映预付给分包队伍的

工程款所完成的实际分包工程量，该回报率小于员园园豫，则说

明对应的工程款资金面临贬值的风险，同样的工程需要投入

更多的项目资金。

各指标计算公式如下：项目盈利现金比率越经营活动现

金净流量衣利润总额；项目进度完成率越实际投入资金额衣计

划投入资金额伊员园园豫；分包项目投入产出回报率越分包项目

已完成工程量衣计划工程总量伊合同约定工程款衣预付分包

队伍工程款伊员园园豫。

（猿）业主拖欠款风险指标层。“钓鱼”工程的接受和工

程质量保证金的支付，使得业主拖欠款现象愈加严峻。企业

融入资金和自有资金不足时，业主资金的不到位便会成为制

约项目正常运营的瓶颈。因此，在业主拖欠款风险指标层，本

文主要选取应收账款周转率、主营业务收入现金含量质量和

业主资信度作为敏感预警指标。

资金风险预警强调的是资金是否充足拨付，由于《施工

企业会计核算办法》规定工程结算收入与工程确认收入的时

点不一致，不同于其他行业，因此本文应收账款周转率以收

付实现制的现金流量为取数依据，反映已结算工程款与对应

工程应收款余额的比值，而非会计上的工程款收入与应收款

余额之比，重在揭示项目资金回笼程度，真正描述业主拖欠

款的严峻性。该指标值越大，说明业主资金回收工程款越快，

资金风险越小。

主营业务收入现金含量质量实质反映已结算收入与实

际确认收入之间的比值。当业主拖欠工程款项时，该指标为

负，其绝对值越大，拖欠款越多，回收风险就越大。

业主资信度是对定性指标的量化处理。显然，业主资信

越好，拖欠风险就越小。该指标值通常在项目投标前的可行

性分析中由项目小组打分确定。各指标计算公式如下：应收

账款周转率越已结算工程款衣对应工程应收账款余额伊员园园豫；

主营业务收入现金含量质量越（项目运营收到的现金原主营

业务收入）衣主营业务收入。

针对项目施工企业的特点，以现金流量表中的“销售商

品、提供劳务收到的现金”代替“项目运营收到的现金”进行

计算。

圆援动态阀值的确定及有效性检验。

（员）动态阀值的确定。指标阀值通常是根据行业平均情

况，结合企业自身特点，利用数学模型而确定的。企业在生命

周期的不同阶段对各种风险所持态度不同，即使同一时期不

同年份也会根据行业走势，对指标的阀值要求不同，因此这

是一个动态取值的过程。

除业主资信度由企业自身进行可行性分析后取得外，对

于其他愿个指标阀值，本文拟通过观察项目施工企业杂栽公司

的指标走势，根据这些指标的时间序列变化规律，以循环波

动性动态方式确定。

由于指标数据的取值来源不同，且不同资产规模的企业

应对资金风险的能力不同，因而不同指标的阀值确定方法也

不同。资产负债表数据是时点数据，和企业规模相关；利润表

和现金流量表数据是期间数据，取自该两表的数据能剔除企

业规模的影响。

因此，本文对涉及资产负债表数据的指标，以项目施工

企业杂栽公司的加权平均数作为预警阀值，而对于涉及利润

表、现金流量表数据的指标以算术平均值确定阀值。考虑到

动态趋势取值过程中各企业的净资产会根据留存收益的多

少而有增减变动，因此暂以项目施工企业杂栽公司注册资本占

杂栽公司注册资本合计数的比值作为对应权重。考虑到上市公

司被杂栽处理是由于公司最近猿年连续亏损引起的，因此本文

选取了圆园园员 耀 圆园园缘年的数据作为走势分析依据，而将圆园园猿 耀

圆园园缘年的数据作为预警阀值分析使用。

根据来自宰蚤灶凿资讯的申银万国行业分类数据，建筑装饰

业被杂栽的企业只有杂栽金帝员家，考虑到样本过少会影响数据

的准确性，而房地产开发企业又与建筑施工企业项目施工有

一定相似之处，本文从房地产开发企业选取了员员家杂栽公司，

通过分析这员圆家企业敏感指标平均值的走势，确定项目施工

行业单个预警指标的阀值。

设样本公司注册资本为粤蚤，蚤（蚤越员，圆，猿，…，员圆）为公司个数，

则各公司指标权重为 ，具体某一年的行业预警

指标值为 （躁越员，圆，…，愿，对于不需要求加权平均

的，令粤蚤越员）。由于篇幅有限，本文仅选取现金债务总额比单

个指标举例说明计算过程。现金债务总额比是经营活动现金

净流量与负债总额的比值，取值分别来自于现金流量表和资

产负债表，因此需求加权平均值。样本公司现金债务总额比

年份数据见表员。

载躁越移
灶

蚤越员
载躁蚤粤蚤

葬蚤越 粤蚤
灶

蚤越员
移粤蚤
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通过计算得到杂栽行业该指标年加权平均值，见表圆。

根据现金债务总额比年度走势图可以建立项目施工行

业现金债务总额比数学模型，动态预测以后年度的现金债务

总额比数值，并将某一年该指标预警阀值定义为上一年度项

目施工行业杂栽公司该指标的加权平均值，一旦企业该指标值

接近预警阀值，则说明企业易出现融资风险，需要注意分析

风险源，以提出对策实时预警。本文所选时间序列较短，难以

建模，只提供动态预测思路。

（圆）对单个指标阀值判别的有效性检验。仍以现金债务

总额比指标为例，假定项目施工企业圆园园缘年度该指标的预警

阀值为圆园园源年度加权平均值园援园园苑。若某一项目施工企业圆园园缘

年该指标值低于园援园园苑，则容易导致项目运营失败。由样本统

计可知，杂栽公司的各个预警指标服从正态分布，但作为样本

的员圆家企业总体方差和均值未知，因此可以用单侧 贼检验证

明其有效性。在检验中，有一家企业缺失数据，实际进行统计

计算的只有员员家。

假设：匀园：滋 臆园援园园苑，匀员：滋 跃园援园园苑，由于总体的滋、滓 圆未知，

本文以总体方差滓 圆的无偏估计 来代替

滓 圆。根据前面统计数据可得：载越园援园圆愿 缘源，滋 园越园援园园苑，样本方

差杂圆越 园援园猿园 缘苑远。

，取显著性水平琢 越园援园缘，将有关统计数据代入

栽公式，计算得出贼越园援源园愿 远，查贼分布表，得贼琢 辕 圆（员员原员）越

圆援圆园员 园，则拒绝域为 逸贼琢 辕 圆（员员原员）越圆援圆园员 园，接受域为

约贼琢 辕 圆（员员原员）越圆援圆园员 园，即：原圆援圆园员 园约贼约圆援圆园员 园。

由于贼越园援源园愿 远约圆援圆园员 园，因此接受假设匀园，可以认为某一

项目施工企业圆园园缘年该指标值低于园援园园苑时，容易产生融资风

险从而引起项目运营失败。对于其他指标，同样可用上述方

法加以验证。因此，利用上述指标的算术平均值或加权平均

值所确定的单个指标预警阀值，可以比较客观地对项目资金

风险进行预警。

猿援预警模型的应用遥 上述单个预警指标虽然能从单方面

有效地提出预警，但指标过多，难以综合评价三方面风险产

生的整体影响。在确定了单个指标预警阀值的基础上，本文

借鉴在原杂糟燥则藻模型，选取上述怨个指标，分别根据其对项目运

营的影响程度确定各指标权重，形成多元综合评价模型。代

入上述各指标预警阀值，求出多元模型的总体分值再，以该总

体分值综合评判项目运营是否存在资金风险。计算公式如

下： 。其中：躁越员，圆，…，皂（皂越怨）；孕躁为第 躁种指标的

权重；载躁为第 躁种预警指标。

假设我们在已知权重和各指标动态预警阀值的基础上，

计算得出综合评分预警值为运，当再臆运时，则该企业项目运

营过程中就可能面临资金风险，此时企业就需要根据各个具

体指标展开分析。应用上述评价模型分别计算融资风险、项

目进度风险、业主拖欠款风险的预警值，判别资金风险源，针

对不同的风险，采取不同的应对措施，以便及早防范项目失

败或减少项目失败的可能性。

若主要资金风险来源于融资困难问题，则施工企业应认

真研究资金政策，从总体上实时把握国家宏观经济走势和货

币金融政策的调整情况，争取周期长、利率低、条件优惠的贷

款，并要想方设法争取更多的资金。具体建议如下：淤应收账

款保付代理。将前期工程所形成的企业债权作质押，从银行

取得资金，待资金充足时再赎回债权。于网上银行融资。由企

业总部与主办银行协商，争取主办银行办理账户余额的补差

还贷业务，由企业总部设定账户存款额度，当账户余额高于

或低于存款额度时，经企业总经理审批同意，由主办银行负

责还贷。盂循环贷款或法人账户透支。在统一授信额度内，由

企业和银行共同确定一个具体金额，在该金额内，企业可以

不限次数地透支或借贷，从而减少资金短缺的风险。榆对于

企业的原材料、机械设备采购等支出，可采用商业汇票等延

期付款方式，延缓资金流出，增加资金存量。

若主要资金风险在于项目进度款拨付不足，则要仔细分

析引起项目进度工程款不到位的原因，在尽量压缩非施工直

接费用支出的同时，力求保证用于购买项目材料、设备等工

程款的及时到位。
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表 员 样本公司现金债务总额比年份数据

圆园园缘年

园援园员缘 员

原园援园远愿

园援园缘缘 苑

原园援圆苑怨 怨

辕

园援园怨怨 缘

园援圆员圆

园援园园园 愿

园援园员缘

原园援员圆圆

园援猿怨远 怨

原园援园员员 圆

辕

证券简称

杂栽星源

觹杂栽珠江

觹杂栽中天

郧杂栽光华

觹杂栽昌源

觹杂栽三木

觹杂栽博盈

杂栽兴业

觹杂栽华侨

杂栽运盛

觹杂栽中房

杂栽金帝

合计

注册资本粤蚤

苑园愿 远远员 猿员远

猿苑苑 远缘园 愿园园

猿圆远 愿员员 源远远

员远怨 缘园远 源苑怨

圆怨源 源园源 远缘缘

猿猿远 怨愿源 怨员愿

员园怨 猿圆圆 猿园园

员怨源 远源员 怨圆园

圆园愿 缘缘员 怨苑源

猿源员 园员园 员愿圆

源愿源 愿缘园 怨怨苑

员缘怨 苑缘缘 圆园园

猿 苑员圆 员缘圆 圆园苑

权重葬蚤

园援员怨员

园援员园圆

园援园愿愿

园援园源远

园援园苑怨

园援园怨员

园援园圆怨

园援园缘圆

园援园缘远

园援园怨圆

园援员猿员

园援园源猿

员

圆园园员年

原园援园猿苑 愿

原园援园缘缘 缘

原园援圆猿源 愿

原园援园圆苑 员

原园援园园远 员

原园援园怨园 圆

园援员缘缘

园援园远猿 愿

园援园猿圆 猿

原园援园圆缘 猿

园援圆园怨 员

原园援园员远 猿

辕

圆园园圆年

原园援园猿怨 员

原园援园远怨 员

原园援员缘苑 源

园援员园怨 苑

园援员猿圆 怨

原园援员员圆 苑

园援园园猿 怨

原园援园园员 愿

园援园圆愿 源

园援员愿员 猿

原园援员苑源 苑

园援园园员 圆

辕

圆园园猿年

原园援园圆园 源

原园援园园源 苑

原园援园猿员 苑

园援源圆源 缘

原园援园员愿 远

园援园圆苑 愿

园援员圆远 苑

原园援园员员 缘

园援园猿员 缘

原园援园怨圆 愿

园援圆园源 缘

园援园园愿 愿

辕

圆园园源年

园援园源怨

原园援员缘怨 源

原园援园园苑 圆

原园援员缘苑 缘

原园援园园员 苑

园援园苑圆

园援园远

园援园怨苑 远

原园援园苑愿 怨

园援缘员圆 苑

原园援圆缘员 圆

原园援园圆源 怨

辕

金额单位：元

加权平均数

圆园园员年

原园援园园怨

圆园园圆年

原园援园圆愿

圆园园猿年

园援园猿苑

圆园园源年

园援园园苑

圆园园缘年

园援园源愿

表圆 项目施工行业杂栽公司各年现金债务总额比加权平均数
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园 年份

根据表 圆数据可以进行如下的态势分析：
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