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投 资 分 析

一、因子分析方法简介

因子分析是一种降维、简化数据的技术。它通过研究众多

变量之间的内部依赖关系，探求观测数据中的基本结构，并用

少数几个“抽象”的变量来表示其基本的数据结构。这几个抽

象的变量被称作“因子”，能反映原来众多变量的主要信息。原

始的变量是可观测的显在变量，而因子一般是不可观测的潜在

变量。

因子分析的数学模型可简单表示为：Z=AF+CU，其中A称为

因子载荷矩阵,Z 为

m×1  m × p p×1 m ×m m×1

可能存在相关关系的变量，F代表独立的公共因子，CU为特

殊因子。上式需要满足几个基本假设条件：

(1)P m.≦

(2)COV(F,U)=0,即 F与U不相关。

(3)E(F)＝0 COV(F)=(1⋯1)p×p=Ip,即F1，⋯，Fp不相关，

且方差皆为1，均值皆为0。

（4)E(U)=0　 COV(U)=Im,即 U1，⋯Um 不相关，且都是标

准化的变量，假定Z1,⋯Zm 也是标准化的，但并不相互独立。

二、模型构建及因子分析处理过程

1.数据选取。选取天津滨海新区9 方面的基础设施投资从

2003年到2006年四年间的数据(单位万元）(见表1)。

2,将数据降维，确定主因子。进行因子分析，根据因子分析

所得到的9个公因子总方差中，累计贡献率为90.361％，选取两

个主要因子来反映原始数据的信息(见表2）。。

3.建立因子载荷矩阵。为了更好地对所选公共因子赋予更好

的经济解释，对提取的2个主变量建立因子载荷矩阵，使其更具

代表性。对原始因子载荷进行方差极大正交旋转，使因子载荷系

数的取值更接近0和1(见表3）。

三、方案设计

将基础设施建设项目在同一个公共因子上载荷的绝对值大于

70%的归为一类。不同类的项目主要依赖的公因子不同。公因子

之间的不相关性，使得不同类项目相互不影响或影响不大。这就

基于因子分析方法的
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[摘　要] 随着经济的飞速发展，基础设施建设也在逐步完善并使资金的投入趋于合理化。本文用因子分析方法以天津滨海新区

为例，通过分析其基础设施建设投资比例，希望从国家实力和人民需求角度都可以有所借鉴，更合理地优化投资结构。
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使得投资过程分散化。

根据表3可知，9个基础设施投资可以分成两类。第一类包括

铁路和轨道交通X1, 通讯X7，其他X9，排水X4；第二类包括

港口X3，供水X5，道路和桥梁X2，绿化和环境工程X8，供电供

热X6。设第一（二）类投资项目依赖的公共因子为f1（f2），则

投资于第一（二）类项目的资金比例为：

f1＝λ1/(λ1+λ2)＝5.376/ (5.376+2.756)＝ 66.11%

f 2＝λ2/(λ1+λ2)＝2.756/ (5.376+2.756)＝33.89％

即第一，第二类资金投资比例为66.11%和 33.89％，使投

资结构更合理化。可进一步计算出天津滨海新区投资于各项基

础设施建设的资金比例。如投资于铁路和轨道交通X1的资金比

例为：

fx1＝a12/( a12+ a72+ a9 2+ a 42)= 0.9572/ (0.9572+0.

9272+0.8952+0.8632)× 66.11%=18.23%

同理可求得天津滨海新区其他8 个基础设施建设的资金比例

依次为：fx7＝17.11%，fx9＝15.95%, fx4=14.83%, fx3 ＝

8.34%, fx5 ＝ 7.52%, fx2=6.90%, fx8=6.13%, fx6=8.34%

四，结论

本文由因子分析入手，更为简单的利用 SPSS 软件，分析

出天津滨海新区基础设施建设资金的投资比例。计算简单可

行，方便政府部门对目前的投资状况有明确的了解，从而对

今后每年的资金安排起指导性作用。类似我们可以计算出全

国各省地方的投资结构，通过相关指标来衡量目前投资结构

是否合理，是否满足人们效益最大化的原则，使决策具有现

实意义。

为适应现代经济的飞速发展，各国都开始重视公共基础设施

的建设，但是政府财力有限的问题始终困扰着建设和管理基础设

施的公营机构。PPP是Public-Private Partnership的缩写,其实质是

政府通过给予私营公司长期的特许经营权和受益权来换取基础设

施加快建设及有效经营。

在项目的评价决策中,专家调查法难以摆脱人为因素及模糊

随机性的影响,熵值法又不能体现评价主体的立场。因此本文以

某基础设施的PPP项目为例,利用熵值权确定其风险评价指标客观

权重,对具有不同量纲,代表不同物理含义的分指标进行标准化处

理,再结合专家给出的主观权重,将指标的主、客权重综合度量得

到综合权重,找出关键的影响因素得到评价结果,从而最大程度地

反映PPP项目的风险因素。

一、PPP 项目风险评价指标体系

PPP项目的组织结构比较复杂,各方最终目的并不一致,致使

在操作过程中会产生一系列的风险。经有关专家对PPP项目的风

险因素分析，可将其划分为目标层、因素层和子因素层三级。目

标层即 PPP 项目风险；因素层（即风险源）包括政策风险、经

济风险、建设及运营风险；子因素层（即指标层）包括相关法律

变更风险、担保结构合同风险、汇率风险、利率风险、经济景气

度、技术风险、财务风险、运营风险8个指标。PPP 项目风险评

价指标体系如图所示。

二、实证分析

本文以某城市的基础设施PPP 项目建设为例，运用熵值权和

模糊综合评价方法对该项目的风险进行评价。

1.权重的确定

首先确定3个风险源，8个指标各自的权重。可以采用专家调

基于熵值权的PPP项目风险的

模糊综合评价方法研究

[摘　要] 根据PPP项目运作过程中的特点，建立了PPP项目的

风险评价指标体系。本文利用熵值权和模糊综合评价方法对某基

础设施的PPP项目进行了综合评估和结果分析。
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