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摘要：新城镇化背景下，政府投融资平台将承担更为艰巨的投融资任务。为提高政府投融资平台融资决策效率，

运用 DEMATEL 方法对其融资模式选择的影响因素进行筛选，提炼出关键影响因素。研究结果表明，投融资平台

所负责项目的市场需求、收益率、再融资灵活度、经济特征、营业收入预期五个因素是其融资模式选择的重要影

响因素。从影响因素散点图可知，经济特征、营业收入预期、市场需求、财政补贴、税收减免、监督制度、法律

法规约束为原因因素，其余因素为结果因素。 
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一、引言 

 

目前关于投融资平台融资模式的国外研究非常缺

乏，但是关于基础设施融资的相关文献依然可以为我

国投资平台融资模式设计提供参考。Kumaraswamy 等

利用项目区分理论分析基础设施投融资项目的资金来

源，认为存在可收费和不可收费的两类项目，前者的

资金来源为企业存留、债券、借款、股东等，后者来

源主要为政府税收、公债等[1]。Roy Bahl 等从基础设

施项目的功能属性角度讨论了政府为公共服务项目建

设融资模式的选择，指出基础设施的融资渠道选择取

决于基础设施的服务特性[2]。Hoekman 和 Saggi 对政

府融资模式选择是否受地方金融生态环境的影响进行

了研究，结论表明腐败、法律约束、管理程序不透明、

经济发展周期、政府信用级别等都将对基础设施融资

模式产生影响[3]。Anderson 指出城市基础设施融资渠

道包括财产税收、银行借贷、政府转移支付、市政债

券、用户费用五种途径[4]。国内学者围绕政府投融资

平台融资模式的研究甚多，但是针对其融资能力的相

关研究较少。戴晓风等指出资产证券化是地方政府成

功解决基础设施建设融资瓶颈问题的关键，并认为以

国有资产管理公司设立证券化的特别目的机构是目前 

法律框架下的最优方案[5]，持有类似观点的学者还包

括李琳[6]等。城市化建设投资规模不断扩大使得地方

政府融资平台面临巨大的资金压力，以银行贷款为主

的融资模式因宏观经济形势、银行风险控制态度等因

素影响具有更多的不确定性(牛建锋、武根启[7]；王修

华[8]；王建丰[9])。从研究现状可知，关于政府投融资

平台融资模式影响因素分析的研究非常缺乏，而政府

投融资平台需要根据少数关键性影响因素选择适合不

同地区不同项目的融资模式，因而提炼政府投融资平

台融资模式设计的影响因子有助于提高其融资效率。 

 

二、平台公司融资模式选择影响因素

的识别与筛选模型的建立 
 

笔者通过查阅大量国内外文献以及实地调查，按

照政府投融资平台公司内外部因素在不同层面所表现

出来对融资模式选择的影响，对影响因素进行归纳(如

表 1 所示)，这些因素间接或者直接影响融资平台公司

针对特定项目的融资模式选择。由于影响因素众多且

影响因素间关系复杂，需对其进行识别和归类，得到

真正影响融资模式的原因因素。 

为了对政府投融资平台公司融资模式选择的影响

因素进行筛选，辨别主要影响因素，本文将采用 
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表 1  政府投融资平台融资模式设计影响因素 

因素类别 序号 影响因素 

A1 经济特征 

A2 复杂程度 项目特征因素 

A3 再融资灵活性 

A4 营业收入预期 

A5 市场需求 经济市场因素 

A6 收益率 

A7 财政补贴政策 

A8 税收减免政策 

A9 监督管制制度 
政策和制度因素 

A10 法律法规约束 

A11 追索程度 

A12 成本控制 项目参与者需求因素 

A13 风险规避方式 
   

 

DEMATEL(决策制度与评价实验室法)对融资模式选

择影响因素进行辨析。该方法是利用图论和矩阵论相

结合对系统因素进行识别归类的方法，其步骤如下所

示： 

一是确定被研究问题的待分析影响因素，分别设

为 A1，A2，…A13。 

二是通过对专家调查，反复修正，构建各因素间

直接影响矩阵，记为 H(H=[hij]13×13)，并用 0~1 标度对

影响因素间的直接关联度进行判断分析。 
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其中因素 hij(i=1, 2, L, 13; j=1, 2, L, 13, i≠j)表示因素 Ai

对 Aj的直接影响程度，若 i=j，hij=0。 

三是对直接影响矩阵规范化，得规范化直接影响

矩阵 F(F=(fij)13×13)，  
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              (2) 

显然可得 0≤fij≤1。 

四是按照如下公式计算综合影响矩阵 G(G= 

gij)13×13)， 
 

1 2 13G F F F             (3) 
  
 五是计算各影响因素的影响度。 

根据综合影响矩阵计算各因素间的影响度与被影

响度，进而计算原因度和中心度。融资模式影响因素

的影响度和被影响度计算公式如下： 
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中心度被定义为各因素的影响度与被影响度之

和，原因度被定义为各因素的影响度减去被影响度。

分别记中心度与原因度为 ci, ei，则： 

 1,  2,  ,  13i i ic x y i               (6) 

 1,  2,  ,  13i i ie x y i              (7) 

中心度反映各因素在融资模式设计中发挥的作用

大小，原因度反映影响因素间作用性质和程度，当原

因度大于 0 时，该因素被称为原因因素，数值越大程

度越高，反之亦然。 

 

三、实证分析 

 

通过邀请多名专家对投融资平台融资模式设计影

响因素进行评分，构建影响矩阵，然后利用 DEMATEL

方法确定关键因素。通过专家的反复讨论和修正，得

到直接影响矩阵如表 2。 

利用公式(2)对直接影响矩阵规范化，然后通过公

式(3)计算综合影响矩阵，结果见表 3。然后根据公式

(4) (5) (6) (7)计算各因素的中心度和原因度，见表 4。 

为了直观分析表 4 结果，将其结果中中心度和原

因度分别转换为雷达图和三点图，见图 1 和图 2。图 1

反映了政府投融资平台融资模式设计影响因素的重要

程度分布，可以看出影响因素的中心度排序依次为

A5、A6、A3、A1、A4、A13、A7、A11、A12、A8、

A9、A2、A10。中心度反映了因素在政府投融资平台

融资模式设计过程中的重要程度。从中心度排序可知，

重要性位列前五的因素分别为市场需求、收益率、再

融资灵活度、经济特征和营业收入预期，显然这 5 个

因素分别属于经济市场类和项目特征类因素。因此，

政府投融资平台公司选择合适融资模式应重点考虑所

负责领域项目的市场需求、收益率、再融资灵活度、

经济特征、营业收入预期 5 个因素。 
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表 2  政府投融资平台融资模式影响因素间直接影响矩阵 

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 

A2 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 

A3 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 1 

A4 1 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 

A5 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 1 

A6 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 

A7 0 1 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0 1 

A8 0 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 

A9 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 

A10 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 

A11 0 0 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 1 

A12 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 

A13 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 

 
表 3  政府投融资平台融资模式影响因素间综合影响矩阵 

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 A11 A12 A13 

A1 0.114 0.157 0.274 0.197 0.224 0.259 0.177 0.156 0.036 0.020 0.226 0.198 0.248

A2 0.047 0.025 0.160 0.042 0.142 0.074 0.038 0.024 0.016 0.013 0.143 0.126 0.073

A3 0.164 0.044 0.121 0.074 0.179 0.199 0.060 0.043 0.022 0.016 0.181 0.151 0.197

A4 0.194 0.072 0.260 0.110 0.212 0.253 0.174 0.154 0.035 0.019 0.214 0.187 0.242

A5 0.219 0.177 0.294 0.204 0.151 0.271 0.191 0.160 0.122 0.105 0.244 0.130 0.266

A6 0.180 0.050 0.226 0.167 0.196 0.137 0.075 0.056 0.025 0.018 0.199 0.167 0.217

A7 0.090 0.136 0.216 0.161 0.099 0.204 0.062 0.128 0.106 0.009 0.101 0.086 0.194

A8 0.069 0.124 0.197 0.155 0.091 0.186 0.133 0.041 0.020 0.008 0.085 0.162 0.100

A9 0.177 0.139 0.222 0.165 0.111 0.210 0.149 0.055 0.024 0.010 0.112 0.089 0.206

A10 0.167 0.137 0.217 0.070 0.190 0.121 0.062 0.044 0.023 0.017 0.193 0.161 0.202

A11 0.054 0.025 0.159 0.042 0.058 0.157 0.114 0.024 0.016 0.005 0.059 0.042 0.155

A12 0.083 0.035 0.190 0.147 0.173 0.186 0.051 0.041 0.020 0.016 0.092 0.063 0.184

A13 0.157 0.041 0.188 0.062 0.164 0.184 0.056 0.040 0.020 0.015 0.174 0.062 0.098

 

表 4  政府投融资平台融资模式选择因素综合影响结果 

影响因素 影响度 被影响度 中心度  

经济特征 A1 2.286 1.716 4.002 0.570

复杂程度 A2 0.925 1.160 2.085 −0.236

再融资灵活性 A3 1.452 2.725 4.177 −1.273

营业收入预期 A4 2.126 1.596 3.721 0.530

市场需求 A5 2.535 1.991 4.526 0.545

收益率 A6 1.712 2.439 4.152 −0.727

财政补贴政策 A7 1.591 1.342 2.934 0.249

税收减免政策 A8 1.370 0.967 2.337 0.404

监督管制制度 A9 1.667 0.484 2.152 1.183

法律法规约束 A10 1.603 0.272 1.875 1.332

追索程度 A11 0.910 2.024 2.934 −1.114

成本控制 A12 1.280 1.624 2.904 −0.344

风险规避方式 A13 1.262 2.381 3.644 −1.119
 

图 1 政府投融资平台融资模式设计因素中心度分布图 
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图 2 政府投融资平台融资模式设计因素间因果关系散点图 

 

从影响因素散点图可知，原因因素包括了 A1(经

济特征)、A4(营业收入预期)、A5(市场需求)、A7(财

政补贴政策)、A8(税收减免政策)、A9(监督管制制度)、

A10(法律法规约束)，对应原因度为 0.570、0.530、

0.545、0.249、0.404、1.183、1.332，这表明这 7 个因

素对其他因素具有作用影响，是主要的原因要素；结

果因素包括了 A2(复杂程度)、A3(再融资灵活度)、A6 

(收益率)、A11(追索程度)、A12(成本控制)、A13(风险

规避方式)，对应原因度为−0.236、−1.273、−0.727、 

−1.114、−0.344、−1.119，这表明该 5 个因素受原因因

素作用。 
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Influencing factors of financing mode designed for 
government investment and financing platform based on DEMATEL 
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Abstract: In the context of the urbanization, the investment and financing platform of the government will bear more 

difficult task of investment and financing. In order to improve the efficiency of investment and financing decisions of 

government financing platform, this paper filters factors for its financing mode, extracts the key factors of it. The results 

show that the market demand, yields, refinancing flexibility, economic characteristics, operating income of project 

affect the selection of financing mode designed for government investment and financing platform. Economic 

characteristics, operating income expected, market demand, financial subsidies, tax breaks, supervision system, laws 

and regulations constrain are causal factors, while the remaining factor is the result factors. 

Key Words: government investment and financing platform; financing mode; influencing factors; DEMATEL 
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