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建筑节能服务企业项目融资结构优化

动态分析与架构

张宝震!郭汉丁

!天津城建大学 经济与管理学院"天津
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摘要!建筑节能服务企业项目融资结构优化是提高企业项目融资效率的有效途径$从优序融资理论#代理成本理论#财

务契约理论#信号理论四个方面梳理了新融资结构理论%从项目治理#系统分析#融资收益三个视角探讨了我国项目融

资结构研究动态$基于合同能源管理运行机制下建筑节能服务企业的经济特征和研究现状!提出了建筑节能服务企业

项目融资结构优化研究架构$
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建筑节能服务企业)
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简称
H&XL

*是既有建筑节能改造项目的参与主体!

也是我国合同能源管理)

H*)7
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E)7Q-7O1*')X-*W
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!简称
HEX

*机制的实施主体$

!

%

"

H&XL

项目

融资结构优化是提高项目融资效率的有效途径"虽

然
H&XL

在既有建筑节能项目改造活动中取得了较

大的成果!但是
H&XL

仍面临着可抵押资产少#企业

规模小#融资渠道单一#融资结构不合理等问题!使得

H&XL

融资困难"为此!基于不同发展阶段形成合理

的项目融资结构并不断地进行融资结构优化显得格

外重要"

H&XL

进行既有建筑节能改造项目融资具有企

业融资和项目融资的双重属性!其融资结构也具有相

同的特征!并且国内对融资结构理论的研究工作主要

是介绍国外的融资结构理论$

$

%

"为此!本文从梳理借

鉴国外企业新融资结构理论着手!在重点探讨国内一

般项目融资结构的研究动态基础上!基于
HEX

运行

机制分析
H&XL

项目融资的经济特征和研究现状!

提出了
H&XL

项目融资结构优化研究架构!丰富和

发展了既有建筑节能改造项目融资理论体系"

!

!

国外融资结构理论发展历程

国外关于融资结构的研究主要集中在研究和完

善融资结构理论方面"

$%

世纪中期美国学者
D1P(2

D471*2

提出了早期融资结构理论.随着众多学者的

不断研究和发展!形成了以
U-2(

/

.(1*(

与
U(..)7

为

代表的
UU

理论!

UU

理论是现代企业融资结构理

论的标志性起点.到了
$%

世纪
?%

年代后期!相关学

者基于信息不对称理论研究了融资结构!使其形成了

新融资结构理论体系"

!"!
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优序融资理论

项目的筹资是融资结构形成的决定性因素!其融

资的顺序为先内部融资然后债券融资最后才是股权

融资.

K15Y(*

认为内部资金是企业避免所得税和降

低融资成本的有效手段!因此内部资金优于外部资

金!与权益性资金相比较!负债融资又优于权益性融

资"但
8(5N1*16,

#

<71*YeC-
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1.

等人不认同先内

部融资后债券融资的融资顺序!

8(5N1*16,

认为内源

融资不一定优于外源融资.

<71*YeC-

0

1.

实证检验

结果证明只有一部分大公司的融资行为才符合
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代理成本理论

代理成本理论的核心观点认为代理成本是影响

企业融资结构的关键因素!融资结构的优化是降低代

理成本的有效保障"

T)*5-*eU)'Y.(*

认为股权融资

成本和债务融资成本相等时!企业获得最优融资结

构!在成本均衡点处企业总代理成本最小.
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%认为企业所有权结构是经理和股东

代理成本的基础和前提!管理层持股比例越高!企业

绩效越高.
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%认为管理层股权的提高会加

剧代理成本的影响程度.

&1,.O1*

通过分析风险投资

项目进行!得到约有
B"F

的项目成本大于收益!仅有

!"F

的项目取得了较好的收益!约有
"%F

的项目达

到收支平衡"

!"$
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财务契约理论

财务契约理论是基于债务条款设计视角下协调

股东和债权人之间矛盾冲突的契约理论"早期财务

契约理论是由
&O(6,e b17*)7

$

>

%提出!他们认为债

券设计研究有利于解决相对人之间的利益冲突!增加

企业价值和产生最优融资结构.

+-N*5)*2

认为最优

财务契约是借款合同的重要组成.

D(1O-*2

认为债券

是协调利益冲突者之间的最优契约形式.

C1.) e

U176(*

等人认为激励财务契约是债务契约的标准形

式"
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信号理论

信号理论是在内外部信息不对称时!融资结构选

择决定企业质量好坏的信息传递理论"将信号理论

应用于融资结构理论中的先驱者主要是
G).1*2 e
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和
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!他们分别提出了著名的
G).1*2WE.

0

)

理

论模型和
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理论模型.

G).1*2WE.

0

)

$

?

%理论模型揭

示了在市场均衡条件下!企业对高收益项目会通过高

债务方式将高收益项目的信号传递给外部投资者!解

释信息不对称时信号传递的差异性"在
-̂55

理论模

型中!认为企业收益服从一阶随机占优分布!企业管

理者知道企业的具体收益情况!而外部投资者对企业

收益的真实情况不清楚!内外部存在严重的信息不对

称.

E-(6)P(

认为债务是分析企业之间竞争的信号!低

成本企业通过发行债券可以获得较高的市场评价.

)̀(*Y).

$
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%构建了信息不对称模型!认为收益分配政

策是传递企业价值的信号!揭示了收益分配和企业市

场价值存在正相关关系.

U154.(5e :1*21
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X,-)

认

为高股价是一种有价值的市场信号!收益好的企业发

行股票数量不多时!那么收益不好的企业就不会发行

自己的股票"新融资结构理论经历了
B%

多年的发展

历程!形成了较为完善的理论体系"各类理论形成的

主要代表人物详见表
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所示"
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我国项目融资研究动态

基于国外企业融资结构理论研究的基础上!结合

既有建筑节能改造项目以
H&XL

企业为主体进行项

目融资的特殊性!探讨我国其他领域项目融资研究动

态!有利于为
H&XL

既有建筑节能改造项目融资结

构研究奠定基础"目前其项目融资结构的研究主要

侧重于项目治理#系统分析#融资收益三个方面"

#"!

!

项目治理视角下项目融资结构要素研究

融资作为一个系统!融资系统的内外部环境是影

响和制约融资结构的重要因素!因此确定主要影响因

素成为了研究项目融资结构的关键"从定量角度!游

经元运用因子分析法研究了铁路项目的融资情况!认

为现有单位造价#盈利能力#成长性#国有化程度#项

目风险系数是影响高速铁路项目融资结构的主要因

素.在各因素间的相互关系方面!郭继秋#刘国亮$

=

%等

人则通过构建项目融资结构影响因素模型!借助决策

试行与评价实验室方法!揭示了影响项目融资结构的

关键因素"在项目治理结构方面!杨飞雪#汪海舰和

刘雷#李南将项目治理结构进行了研究分析"但他们

仅研究项目治理结构问题!而没有涉及融资结构问

题"然而郭继秋#高雨雷等人通过分析认为项目治理

结构与项目融资结构具有相互影响作用"在已有研

>!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



究的基础上!李超#张水波$

!%

%又借助模糊决策试验和

实验评估方法!得出影响项目融资结构的
>

个关键因

素(东道国法律制度#东道国经济发展情况#行业垄断

程度#东道国政府担保#项目定价机制和项目未来的

盈利能力"

#"#

!

系统分析视角下项目融资结构研究

项目融资结构决策研究是保证项目融资结构合

理有效的基础!是实现项目预期目标和保证项目顺利

进行的前提和关键"项目融资结构决策的合理与否

将直接影响到项目融资结构的合理性"为此国内众

多学者从信息不对称性#融资渠道多样性#融资结构

多目标决策三方面展开了融资结构决策研究"

#"#"!

!

基于信息不对称的融资结构决策模型研究

决策者在信息不对称条件下往往不能完全了解

融资决策过程中的所有信息!因此融资结构决策成为

了形成合理项目融资结构的基础"在竞合策略选择

方面!骆品亮#梁静基于信息不完全条件下建立了项

目所有者#经营者与投资者三方融资决策博弈模型!

认为正确的融资结构决策是形成合理融资结构的重

要基础.有的学者认为项目融资结构决策是影响项目

成败的一个关键因素!吴萍#鞠春宏借助现金流量模

型和蒙特卡洛仿真技术!构建了高速公路项目融资结

构决策模型!认为融资结构决策是影响项目融资结构

优化的关键因素.陆菊春#左小芳则建立了融资结构

优化决策递阶结构模型!通过组合得到各决策方案的

权重!最后得到最优融资方案决策结果"

#"#"#

!

基于融资渠道拓展的融资结构设计研究

项目融资渠道多样化是项目融资结构决策设计

的必要条件!是企业在项目融资过程中以最低的融资

成本和融资风险获得最大融资收益的重要途径"方

必和#陈安英等人认为恰当的融资渠道组合是项目融

资结构优化的有效途径.冯锋#张瑞青$

!!

%认为在项目

的建设和运营方面!所有参与方之间的合同关系和各

参与方的融资渠道决定了项目融资结构的设计.郭

骁#夏洪胜指出我国高速公路建设资金融资渠道经历

了不断的变迁!面对未来紧缺的资金和持续增长的需

求!需要进一步拓展融资渠道"

#"#"$

!

基于资本结构多目标决策的融资结构选择评

价研究

资本结构多目标决策的定量分析是项目融资结

构优化的重要手段和方法"王立国认为资本结构是

融资结构的关键所在!通过分析多种不同资金来源研

究合理的资本结构!为形成科学合理的融资结构奠定

了理论基础.鲁由明#陆菊春$

!$

%则建立了项目资本结

构优化决策的指标体系!结合嫡理论的多目标决策方

法!提供了项目融资结构优化决策新思路.刘降斌#王

曙光等利用一元线形回归方程预测国家预算内资金

占国有经济固定资产投资的合理比例!为我国项目融

资结构优化提供理论依据"

#"$

!

融资收益视角下项目融资风险探究

融资风险研究是项目融资结构研究的重要组成

部分!融资风险的合理分配和管理是项目融资收益合

理分配的关键!也是项目各参与方谈判的核心问题!

基于融资主体#风险分析#风险评估三个方面进行项

目融资风险的管理探究将影响项目融资结构运行的

效果和质量"

#"$"!

!

基于收益共享的融资风险分担机制研究

从收益共享视角分析项目融资风险管理对于项

目负责人选择合适融资模式规避风险提供了重要依

据"在参与方风险偏好的基础上!何涛!赵国杰$

!B

%构

建了允许风险转移的最优合作风险分担模型!揭示了

参与合作主体风险偏好程度不同!所承担风险比例不

同的结果.从相关利益方视角!孙荣霞#王松江$

!A

%对

项目的时间维度#空间维度和风险与效益维度进行风

险和收益分配的动态监测!认为不断调整各个项目利

益相关群体的风险和收益!是保证项目利益相关群体

的利益的有效途径.吴孝灵$

!"

%等人通过构建收益分

配模型!分析参与主体约束条件!认为确定最优贷款

额是规避融资风险的首要问题"

#"$"#

!

基于风险因素分析的融资风险管理措施研究

项目风险分析是项目融资风险管理的基础"辛

家鼎针对项目融资风险管理中存在的风险进行分析!

提出了加强宏观政策和微观操作等方面风险管理的

具体措施"在系统论#全寿命周期理论和全面风险管

理理论的基础上!叶晓盨#周春燕$

!>

%对项目风险进行

了系统化分析!将项目融资风险管理的动态性和集成

化相结合!提出了动态集成化风险管理模型!项目的

风险管理提供普适性的模式.吴孝灵#周晶分析融资

实施风险!探索风险对融资的影响作用机理!为融资

风险管理提供了有力的措施保障"

#"$"$

!

基于系统优化的项目融资风险模型研究

项目融资风险系统量化是进行风险评估正确与

否的重要基础!有利于决策者对项目融资风险进行正

确评估!为项目风险管理决策提供依据"单晓丽#戴

大双$

!?

%运用多元线性回归方法进行风险评估!建立

了投资者动态担保模型!有利于项目融资风险的量

化.李香花#王孟钧$

!#

%等人则构建了项目生命周期的

模糊信息多维偏好线性规划风险评价模型!阐述了项

?!

!!!!!!!!!!!!!!!

建筑节能服务企业项目融资结构优化动态分析与架构
!



目风险评估的合理性!揭示了项目风险管理的理论方

法!促进了风险判断的精准性.李力认为现阶段项目

融资的风险因素来源于项目外部环境!通过建立模型

对风险进行了量化评估.刘?#赛云秀运用层次分析

模型对项目融资风险进行了评估!有利于项目各参与

方识别项目融资过程中的主要风险"

$

!

'49

模式下
'A9Q

项目融资特征及研究现状

H&XL

项目融资是以既有建筑节能改造项目资

产为抵押从中回收投资和获得利润的融资活动$

!?

%

"

基于
H&XL

项目融资的特征和研究现状来探讨
H&W

XL

项目融资结构问题"

$"!

!

'A9Q

项目融资经济特征分析

H&XL

项目融资主要有四个方面的特征(

!

*项目的准公共物品属性是提供
H&XL

融资支

持的政策保障"根据公共物品理论!既有建筑节能改

造项目为准公共物品!政府对准公共物品进行政策支

持"

$

*项目收益长期性是
H&XL

项目融资考虑的重

要因素"

H&XL

通过同类项目开发获得节能改造的

经验!降低了节能改造的实施成本!获得了更多的节

能效益和利润!但节能初期需要投入大量资金"

B

*项目主体多元化和实施的复杂性是影响
H&W

XL

融资收益不确定性的关键因素"

H&XL

推行,一

条龙-服务模式!在节能改造过程中!

H&XL

需要和多

方主体沟通#协调!从而带来了
H&XL

项目融资收益

的不确定性"

A

*资产负债表外融资是
H&XL

采用项目融资的

重要因素之一"资产负债表外融资有利于减少
H&W

XL

企业的税前利润!减少企业的贷款成本!为
H&XL

企业获得更多的资金和创造良好的融资环境"

$"#

!

'49

模式下
'A9Q

融资研究现状

HEX

模式在我国尚属试运行时期!既有建筑节

能改造市场尚不发达!实施
HEX

模式的核心主体是

H&XL

!有关
H&XL

融资研究也刚刚开始!目前主要

涉及融资渠道#融资模式#融资平台#融资方案
A

个方

面"发表在各类期刊上的
H&XL

融资问题相关研究

成果较少!重点归纳了
X&&X3

和北大核心期刊相关

学者的研究成果!如表
$

所示"

表
#

!

'49

模式下
'A9Q

企业融资研究现状一览表

主要研

究方面
学者 研究内容

融资

渠道
刘桦#李晨

从
>

个方面比较了国内外
H&XL

企业的现状!认为政府和金融机构合作是为
H&XL

企业开辟多元

化融资渠道的有效途径$

*

B"

+

融资

模式

杜艳华
提出了自造血机制#引入专业第三方#远期收益变现#吸引境外投资公司项目融资#信贷担保#单位

之间资金合作
>

种融资模式$

贾晓燕!

封延会*

!=

+

认为融资是制约
HEX

管理模式发展的重要因素!提出了财政资金多样化#使用,未来收益权-融资产

品#引入战略投资者#扩大融资租赁业务#公开资本市场募集
"

种创新融资方式$

周鲜华#

郭晓怡 *

$%

+

借助静态博弈决策模型!认为融资租赁公司应给予
H&XL

企业相应的激励和约束!

H&XL

企业应着

力提升技术革新和运营管理能力$

贺勇#

张云波

分析不同融资模式!解释困扰我国既有建筑节能改造的融资问题!揭示既有建筑节能改造的融资机

制!推动既有建筑节能改造健康发展$

融资

方案

商惠敏!

李朝庭*

$!

+

探析
H&XL

企业自身融资能力建设!阐述各种融资类型特征!设计合理的企业和项目发展融资方

案$

融资

平台

冯小平#

李少洪

通过分析合同能源管理三种运作模式的特点!认为建筑节能融资平台的建立是增强
H&XL

企业融

资能力的有效措施$

%

!

'49

模式下
'A9Q

项目融资结构优化研究

架构

考虑
H&XL

项目兼有企业融资和项目融资的双

重属性!在
H&XL

项目融资研究和发展现状的基础

上!提出了
H&XL

项目融资结构优化的具体内容和

研究框架"

%"!

!

'A9Q

项目融资结构优化研究内容

H&XL

项目融资结构优化内容包括如下几个部

分(

!

*

H&XL

既有建筑节能改造项目融资结构特征

分析"基于既有建筑节能改造项目特征分析!剖析

H&XL

既有建筑节能改造项目融资的内涵与要求.基

于
HEX

模式下既有建筑节能改造项目运行规律!分

析
H&XL

既有建筑节能改造项目融资特性与融资结

构.结合既有建筑节能改造
HEX

实践现状!探究
H&W

XL

项目融资结构存在的主要问题与原因"

#!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



$

*

H&XL

项目融资结构影响因素及关联关系分

析"基于
HEX

运行机制的
H&XL

融资有效性要求!

分析既有建筑节能改造项目的构成要素及内外在影

响因素.运用系统动力学理论分析
H&XL

项目融资

结构影响因素关联关系及系统反馈机理.揭示影响

H&XL

项目融资结构的关键性因素与作用机理"

B

*

H&XL

项目融资结构优化决策与实施路径研

究"从
H&XL

项目融资行为偏好与金融市场特征分

析入手!以项目效益最大化为目标!构建
H&XL

项目

融资结构优化决策模型.考虑既有建筑节能改造项目

实施的过程特征!运用递阶优化方法架构
H&XL

项

目融资结构优化实施路径"

A

*

H&XL

项目融资有效性评价"基于
H&XL

项

目融资效益目标!从项目融资结构要素与融资有效性

关系分析入手!探索
H&XL

项目融资有效性评价的

主要内容.遵循科学#系统#有效的原则!建立多层次

H&XL

项目融资有效性评价指标体系.层次分析和物

元分析相结合构建效率评价量化模型!进行
H&XL

项目融资效益评价案例分析"

"

*基于融资结构优化的
H&XL

项目融资效益提

升对策架构"从
H&XL

项目融资效益评价结果分析

着手!剖析
H&XL

项目融资结构存在的内在与外在

问题.基于金融市场发展阶层性特征分析!从主动适

应金融市场#充分利用金融工具#提升自身融资能力

等方面!提出实现
H&XL

项目融资结构优化的对策

与实现路径措施"

图
!

!

H&XL

项目融资结构优化研究框架

=!

!!!!!!!!!!!!!!!
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%"#

!

'A9Q

项目融资结构优化机理研究框架

基于研究内容的内在要求!项目研究可分为六个

阶段"首先!梳理国内外理论与实践研究成果!细化

研究内容和方案.其次!从既有建筑节能改造项目特

征分析入手!研究
H&XL

既有建筑节能改造项目融

资内涵与要求#融资特性#融资结构及其存在问题.第

三!基于
HEX

运行机制下
H&XL

融资有效性要求分

析!探究
H&XL

项目融资结构影响因素关联关系及

反馈机理!揭示影响
H&XL

项目融资结构关键因素

及作用机理.第四!以项目效益最大化为目标!构建

H&XL

项目融资结构优化决策模型!探索
H&XL

项目

融资结构优化实施路径.第五!从项目融资结构要素

与融资有效性关系分析着手!探讨
H&XL

项目融资

有效性评价.第六!基于
HEX

运行实践现状分析!架

构
H&XL

项目融资结构优化对策及其实现路径措

施"研究技术路线如图
!

"

&

!

结论

HEX

模式下
H&XL

开展既有建筑节能改造活动

的关键问题是融资问题"由于既有建筑节能改造项

目具有其独特性!借鉴国内外企业融资和项目融资的

成功经验!

H&XL

项目融资实践取得一定经验!基于

HEX

运行机制下
H&XL

项目融资研究在融资渠道#

融资模式#融资平台#融资方案#融资风险等方面取得

一些成果"但是!从既有建筑节能改造项目融资结构

分析入手!探讨
H&XL

项目融资结构优化机理尚属

鲜见"因此!考虑
H&XL

既有建筑节能改造项目融

资兼顾企业融资与项目融资的双重属性!基于国内外

融资理论与实践概述!分析
H&XL

项目融资结构构

成要素及其动态反馈作用机理!架构
H&XL

项目融

资结构优化决策模型和优化实施路径!构建
H&XL

项目融资效益有效性评价体系!探索
H&XL

项目融

资效益提升对策及其发展路径等是值得深化研究的

课题"
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