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摘 要：文章在问卷调查的基础上，采用因子分析法提取出测度项目投资效果的6个

主要风险因素。 然后，采用多元相关分析法探讨这6个风险因素与项目投资效果的相关

关系，找出影响项目投资效果的关键因素。 文章以此为基础，还运用单因素方差分析法比

较了影响北京 、 上海 、 西安 、 广州和武汉地区项目投资效果的关键性区域风险因子。
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一、引 言

随着市场竞争的加剧，项目投资效果的好坏已成为困扰企业管理者的主要

问题之一。 从企业角度看，项目投资是实现企业战略目标的载体，日常经营活动

则是维持企业正常运转的必要条件。 企业作为一个经济性组织，需要面对变化

的环境，为其生存和发展制定长远战略，进行总体性谋划；然后确定其赖以生存

的经营业务，明确其组织使命，再将组织使命通过企业价值观的构造，细化为一

个个具体的方向和目标，并寻找实现这些具体目标和方向的策略和方法；最后通

过具体的项目投资来实现［1] 。 因此，项目投资效果差，必将造成企业经济效益和

社会效益的损失，损害员工的士气，甚至影响企业的发展战略。 那么究竟哪些因

素会影响项目投资的效果？如何测度这些因素？对这两个问题的回答，是发挥

项目功能、提高项目投资效果进而优化区域资源配置的关键。

现代管理学提出了环境理论，即应当将组织置于它所处的环境中加以研

究，而环境又包括组织的内部环境和外部环境。 项目也不例外，影响项目投资

效果的因素按项目所处内外部环境可分为项目自身风险因素和区域风险因

索。 国外学者对项目区域风险管理的研究主要是以国家风险的形式进行的。

典型的研究包括Robock和Simmondsc2] 在其《国际商务和跨国企业》一书中
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通过大量统计数据分析了项目微观风险和宏观风险的区别和联系，可以算是

项目国家风险与自身风险划分的雏形，虽说不够全面和完整，但其开创性的工

作对后人进一步的研究具有启发意义。 MillerC3]认为项目国家风险从严格意

义上讲，也属于财务和会计的范畴，他列举了 25 种不确定性的存在，并将其概

括为政治风险、管理风险、宏观经济风险、社会风险和 自然资源风险五大类。

Haley日］ 着重从信息的角度来认识项目的国家风险，他认为正是由于当地竞

争者和政府部门把外来投资者所不易获得的某些信息黑洞作为竞争手段而造

成并强化了这种风险。 而 NordalC
5] 对国家风险的定义比较完整，他将国家风

险分为经济风险、商业风险和政治风险。

国内学者施睿沛、朱瑶宏等[6]认为从经济学的观点看，政治风险是指产权

的不确定性。 在一国范围内，政治风险主要取决千政治环境、经济环境和对外

关系等三组变量。

在实证研究方面， HarveyC7] 通过大量数据调查，运用实证方法分析了样

本公司面临的恐怖威胁类政治风险因素给公司投资带来的负面影响。 How

ell 和 Chaddick[8] 根据 The Business Environment Risk Intelligence(BERI)对

政治风险的定义，假设政治风险变量应当与所造成的经济损失呈现正相关关

系，并选取足够多的变量针对 1987 年到 1992 年的某项目对外投资活动进行

了实证检验。 Eichengreen 等[9] 对外汇市场影响项目政治风险波动的成因进

行了最为详尽的剖析，并选取 34 年为时间跨度，检验了 16 个具有代表性的宏

观经济变量和10次通货事件的相关性。 尽管实证结果表明一些变量与项目

的外汇风险呈显著相关关系，但在外汇风险的预兆上仍然较难找到清晰的警

情信号。

国内外研究现状的综合分析表明，对项目这一 特殊的投资主体进行项目

国家风险管理的研究已经取得了许多成果，但 是这些成果几乎都是以市场经

济发达国家作为研究背景的，因此对处于特定自然历史条件、经济基础环境下

的项目所面临的区域风险的实证和政策研究还缺乏全面应用的前提。 区域社

会系统与一个国家系统的输入、输出及内部关系有很大的不同，一个国家为了

发展区域经济往往不同区域采取不同的政策，这就直接影响着区域发展项目

的获得与运转。 而项目实施的成败对区域资源的配置、产业结构的调整及经

济效益的提高的重要作用正日益体现。 而国内对项目所处区域环境风险的分

析，迄今为止并没有相关研究和结果的报道。 这也就是说，在项目风险管理和

区域经济迅速发展的背景下，恰恰缺乏对
”

项目区域风险管理
”

问题的探索，迫

切需要进行深入、系统的剖析，这正是本文研究的关键理论背景。

二、变量选择与定义

项目的区域风险是客观存在的。 这是因为所有项目都必须置于特定的区
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域环境中进行，一定区域环境内的项目投资活动的成败，不仅取决于项目自身

的技术、物资、市场、财务、资金等条件，还将取决于与项目投资发生直接或间

接联系的各种外部环境条件（如社会经济环境、政策法律环境、自然环境、人文

环境等）。 例如，同一项目在不同地区建设，投资成本与效益有可能相差悬殊，

或是在同一地区的投资环境中，适宜建设某产业的投资项目而不适宜建设另

一产业的投资项目。

项目区域风险是项目投资面临的宏观环境风险。 它除了具有一般风险的

特征外，还由于其在项目风险体系中所处地位的特殊性和所涉及领域的特殊

性而体现了与其他风险的明显区别：

(1)来源广泛性。 从项目区域风险的来源角度分析，由于项目投资是在社

会经济的大系统中完成的，国家的各项制度缺陷、经济运行过程中的周期性波

动、产业结构的失调等各种诸如此类的风险都有可能影响项目投资效益的预

期实现，形成项目区域风险。

(2) 风险放大性。 项目的投资涉及到一系列的过程、活动及多个行为主

体，这就使得项目在特定时期（生命周期）内不可避免地受到来自环境方面的

影响，而且外部环境不确定性因索的相互作用还会加剧项目面临的区域风险，

引起
“

风险共振
“

行为。 例如国家限制产业规模的政策立即会影响项目的筹资

风险和人员组织风险。

(3)损失递增性。 在项目投资的每一个阶段都面临着大量的外部不确定

性因素，这种不确定性往往是非常复杂和多元化的，使得项目主体无法准确预

期自身的未来，也无法预知周边环境如何变化和出现哪些因素变动，因此，在

投资中作出错误选择和在行为中产生失误将是不可避免的。 而项目的特点决

定了在其整个生命周期内的投资过程将是一个投入不断增加的过程，因此当
一个项目中途失败的时间越靠后，相应的风险损失也就越大。

(4)化解困难性。 从项目区域风险产生和存在的形态来看，既有显性风

险，又有隐性风险。 相对于因决策失误和管理不当造成的项目自身内部风险

而言，项目区域风险的形成原因较为复杂，与国家的政策体系、经济运行状态、

金融秩序、人文环境等各方面密切相关，且大都处于潜伏性隐蔽状态，防范、控

制和化解的难度很大。

本文研究的项目外部区域风险主要包括六个方面：产业风险、政策法规风

险、社会政治风险、经济波动风险、金融与资本市场风险、人力资源风险[10] 。

产业风险：国家为了实现一定的发展目标，通过制定不同地区、不同时期、

不同发展阶段的产业政策和投资导向来鼓励或限制某些产业的发展。 一个区

域产业的建设状况和科技实力的强弱客观上影响着投资项目的成败。 产业建

设好，科技实力强，对区域发展的适应性就越强，也越有利于形成项目投资的

积聚效应；反之，则会限制某些项目的顺利发展甚至阻碍项目的投资。
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政策法规风险：政府的政策法规包含的面很广，涉及方方面面，因而对项

目的论证、计划以及实施等都有着至关重要的影响。 而在我国制度变迁中，由
于中央与地方在职能、责任、权利和利益等方面缺乏制度化和法制化，表现为

在进行地区经济调控时，一方面，国家的政策经常是成熟一项就出台 一项，有

些还只是为应付特定时期的特殊问题而制定的应急政策，缺乏整体的系统性

和完整性。另一方面，又造成地方政府行为方式上常常出现不规则变动，行为
中“能做“ 和“不能做＂的制度约束边界不清楚，地方政府行为的随机干预突
出、承诺可信度低。 这就使项目开发过程中时常出现无具体法规可依、项目论
证实施难的问题，直接影响项目的进展。

经济波动风险：经济发展较快并能保持其增长势头的国家和地区，往往是

经济前景比较好的地区，它能为项目提供更多的投资机会，也有利于投资者进

行比较选择；反之，经济不景气甚至发生通货膨胀时，政府一般会采取紧缩银
根的货币政策，致使投资项目因面临生产成本提高、资金周转困难而最终导致
项目经济效果发生负偏离。

社会政治风险：社会、政治对经济发展的影响是多方面的和深远的，前者
的变化必然会带来后者的改变，因此，稳定的政治环境是项目投资者获取收益
的重要保证，而社会文化的区域性差异作为一种意识形态的价值观也会影响
项目实际的投资行为和项目团队文化的发展方向。

金融与资本市场风险：项目的高收益是吸引资金的主要因索，而高投入与
高风险则是阻碍投资的原因。项目的竞争以技术竞争为主，因而投入研究与
开发的资金比重较大，而且占用期限长。对千单个项目来说，资金需求是高密

度的。因此，项目的投资离不开完善的资本市场。区域金融市场的变化如利

率、汇率、资本收益率变动以及主板、二板和场外市场等多层次资本市场的规
范程度与规模大小直接影响着项目融资的规模、范围以及其顺畅程度。

人力资源风险：随着项目对知识和技术的依赖性的增大，相应地对掌握知

识和技术的主体一人的要求也更高。随着人才争夺战的愈演愈烈，能否获

得所需人才，人力资源是否能够得到充分、有效的利用，就直接关系到项目的

顺利实施以及成败与否。 具体来说，区域人才流动保障体系的不完善，直接决

定着区域间智力密集度的差异；区域高素质专业人才供给的不足，直接影响着
项目专业人员的积极性和能力的发挥；而区域人力资源结构的不合理，就极有
可能造成项目进行过程中人员断层现象突出。

本文选择区域产业风险、政策法规风险、社会政治风险、经济波动风险、金

融与资本市场风险、人力资源风险作为自变量，项目投资效果作为因变量的原

因在于：（1）这六大因素的综合性强，它们在一定程度上间接地反映了影响项

目投资效果的其他因素；（2）大量研究表明，这六大外部环境因素对项目投资
效果的解释力较强，是管理和提高项目投资效果的关键变量[11]-[17]。
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三、变量测度

产业风险因素度量：问卷中设计了8 个问题，分别从区域基础设施状况、

区域科技水平、区域产业政策和投资导向的变化、区域自然资源丰富程度、区

域原材料和零部件供应情况、区域产业结构协调程度六个方面测度项目所处

区域的产业风险因素。

政策法规风险因素度量：问卷中设计了10 个问题，分别从区域政策法规

执行的规范性、健全程度、透明度、调整变化频率、连续性五个方面测度项目所

处区域的政策法规风险因素。

社会政治风险因素度量：问卷中设计了11个问题，分别从区域政治稳定

有序度、区域文化与社会意识、区域人均GDP、区域城乡人口比、区域教育经

费占区域GDP 的百分比、区域居民生活水平、区域政府行政效率七个方面测

度项目所处区域的社会政治风险因素。

经济波动风险度量：问卷中设计了5 个问题，分别从区域近 5年的通货膨

胀率、区域经济结构的合理性、区域GDP年平均增长率、区域消费者需求变动

情况三个方面测度项目所处区域的经济波动风险因素。

金融与资本市场风险因素度星：问卷中设计了9个问题，分别从区域利率

变动情况、区域汇率变动情况、区域多层次资本市场规模与健全程度、区域资

本市场平均投资收益率、区域市场发育程度、区域潜在市场容量六个方面测度

项目所处区域的金融与资本市场风险因素。

人力资源风险因素度量：问卷中设计了6个问题，分别从区域人力资源结

构的合理性、区域人才流动保障体系、区域高素质专业人才供给、区域平均劳

务成本四个方面测度项目所处区域的人力资源风险因素。

项目投资效果的度量：从项目的竞争力、项目实现预期目标的能力和项目

的成长潜力三个方面间接测度项目投资效果，然后加权平均得到项目总体投

资效果。

四、问卷的信度、效度检验

本文利用 SPSSl1.0[18] 统计软件，采取因子分析法检验问卷的结构效度，

运用主成分分析法、限定抽取共同因素法构建因子变量，并用方差极大法

(VariMax) 进行因子矩阵旋转。 经过 9 次旋转后，抽取出来 6 个可解释的有

效因子。 旋转后的主因子提取结果如表1所示。

表1 旋转后的问卷主因子提取结果

区域测度因素

汇率变化情况

利率变化情况

• 32 •

主因子(Component)

o. 873 
3

4. 943£-02 I 8. 363E-o2 
4 

o. 213 
o. 796 I — 7. 735E—021 6. 226E-02 I -o. 179 

5 I 6 

2．二－02 

—3. 817E-021 5. 716E—02 
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续表1 旋转后的问卷主因子提取结果

区域测度因素
主因子(Component)

1 2 3 4 5 6 

多层次资本市场
o. 635 6. 368E-03 -0. 243 o. 138 o. 158 o. 107 

规模与健全程度

资本市场投资收益率 o. 412 -o. 434 0.362 0. 169 4. !86E-03 —o. 334 

人力资繇结构合理性 3. 480E-02 o. 736 -2. 282£-02 o. 251 o. 253 —o. 132 

人才流动保障体系 0. 192 0. 650 o. 151 1. 480E-02 -0. 193 o. 349 

高素质专业人才供给 -0.160 0. 644 -o. 104 -0. 298 7. 693E-02 —o. 114 

区域产业政策和
7. 561E-02 -5. 882£-02 0. 767 6. 391E-02 o. 141 -0. 197 

投资导向的变化

区域基础设施 -7. 340E-02 -8. 882E-02 o. 667 o. 184 -o. 147 o. 363 

区域科技水平 -0. 146 o. 352 0. 504 -0. 128 o. 265 -0.109 

区域文化与社会意识 2. 560E-02 4. 873£-02 —6. 472E-02 o. 811 4. 813E-02 -1. 126E-02 

区域政治稳定 5. 816E-02 -9. 279E-02 o. 201 o. 724 8. 403E-02 -3. 788E-02 

区域法规健全程度 9. 933E-02 o. 340 —9. 935E-03 -8. 493£-03 o. 757 -8.167E-02 

区域政策法规
7. 870E— 02 —5. 885E-02 o. 141 9. 340E-02 o. 739 o. 160 

执行的规范性

政策法规调整变化频率 0. 357 5. 127E-02 -1. 710E-02 —o. 129 -0. 407 -o. 245 

区域经济景气情况 0. 134 2. 496£-02 2. 144E-02 -0. 191 -2. 293E—02 o. 761 

区域近 5 年通胀率 -3. 022E-02 3. 671E-02 9. 147E-02 -0. 109 -0. 203 —o. 501 

注：问卷的信度用同质信度法检验。 同质信度，是指测量同一项目的不同问题之间的

一致性。 表 2 显示了问卷的 Cronbach a 信度系数。

产业风险因索、社会政治风险因素、人力资源风险因素、金融与资本市场

风险因素的同质置信度在 o. 70以上，符合心理测量学的要求；政策法规风险

因素、经济波动风险因素的同质置信度在 o. 60 以上，属于可接受的范围 (0. 60

�o. 70)。

表2 问卷的同质信度

问卷项目

产业风险因素

政策法规风险因素

经济波动风险因素

社会政治环境风险因素

金融与资本市场风险因素

人力资源风险因素

五、统计结果

同质信度(a系数）

0. 7784

0.6975 

0.6994 

0.8329 

0. 7958

0.8033 

（一）项目区域风险变量的均值及其与项目投资效果的相关关系

本文研究采用随机抽样法，以城市作为代表区域，在北京、上海、广州、武
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汉和西安共发放问卷 210 份，回收 168 份，其 中由于企业不合作、企业清算及

非完善的调研信息等原因排除 18 份，有效问卷为 150 份， 回收有效率为

86. 8%。 项目区域环境变量的均值、方差如表3 所示，它们与项目投资效果的

相关系数如表4 所示。

表3 六个变量的总体均值和方差

Mean Std. Deviation N 

产业风险因素 3. 5260 0. 88351 150 

政策法规风险因素 3.4200 0. 69620 150 

经济波动风险因素 2. 894 7 0.83085 150 

社会政治风险因素 3. 7680 0. 76819 150 

金融与资本市场风险因素 3.8573 0.58497 150 

人力资源风险因素 2. 9560 0. 70924 150 

问卷的答案选用了5级标度法，1表示最不重要，3表示比较重要，5表示

非常重要。 由表3 可以看出，金融与资本市场风险因素的均值最高，为3.86,

高于 一般水平。 其次是社会政治风险因素、产业风险因素、政策法规风险因

素；而经济波动风险因素、人力资源风险因素则低于 一般水平。

表4 六个区域风险变量与项目投资效果的斯皮尔曼相关系数

产业风险
因素

产业风险因素 1. 000 

政策法规风险因素 o. 163 • 

经济波动风险因素 0.009 

社会政治风险因素 o. 158

金融与资本 -0. 014
市场风险因素

人力资源风险因素 -0. 061 
项目投资效果 0.551.. 

政策法规
风险因素

o. 163 着

I. 000 

o. 071 

0.187 • 

o. 130 

o. 166 • 
0. 583 ·餐

经济波动
风险因素

0.009 

0.071 

l. 000 

—0.063 

0.004 

o. 144 
o. 455.. 

社会政治
风险因素

0. 158

o. 187 * 

-0. 063 

1. 000 

o. 234 •碱

0.010 
o.so3•• 

金融与资本市
场风险因素

-0. 014 

o. 130

0.004

0. 234.. 

1. 000

—0.086
0. 246" 

人力资源
风险因素

-0. 061

0. 166 • 

o. 144 

0. 010 

-0. 086

1. 000
o. 288"

项目投资
效果

o. 551" 

o. 583 哥骨

0.455 憾岭

0.503** 

0. 246" 

o. 288.. 
1. 000 

由于问卷 中对项目区域风险变量的测量属于次序测量，测量值为定序数

据，因此在相关分析中选用斯皮尔曼相关系数。 从表4 中可以看出，项目投资

效果与政策法规风险因素的相关系数最高，为0. 583，然后依次为产业风险因

素 0.551、社会政治风险因素 o. 503、经济风险因素 0.455、人力资源风险因素

0. 288 和金融与资本市场风险因素 0.246。

为了进一步找出影响项目投资效果的关键因素，本文分析了六大区域风

险因索中所包含的子项目与项目投资效果的相关关系，表5列出了相关系数

大于表中总体相关系数的子项目。
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表5 六个因子中包含的子项目与项目投资效果的相关系数

区域产业 区域政策
区域经济

政策和投资 法规执行的
导向的变化 规范性

景气情况

区域产业政策和 1. 000 0. 183 • -0. 057 
投资导向的变化

区域政策法规 o. 183 * 1. 000 0.069 
执行的规范性

区域经济景气情况 -0. 057 0.069 I. 000 

区域政治稳定有序度 0.240 o. 201 • -o. 035 

区域资本市场 0.053 0. 167 0.072 
投资收益率

区域人才流动 一．056 0.099 0. 301 • 
保障体系

项目投资效果 0. 557" 0. 590.. 0. 458 • 

区域政治
区域资本
市场投资

稳定有序度
收益率

0.240 0.053 

0. 201 * 0. 167 * 

-0. 035 0.072 

1. 000 o. 186 • 

0. 186 • 1. 000 

-0. 002 0. 190 佩

0.529** 0. 325.. 

区域人才流
动保障体系

-0. 056 

0.099 

0. 301' 

-o. 002 

o. 190 • 

1. 000 

0. 345 • 

项目投资
效果

0. 557 •骨

0. 560** 

o. 450 .. 

o. 529 • • 

0.325 餐骨

0. 345 .. 

I. 000 

由表 5 可知，六个主因子所包含的 17 个子项目中，区域产业政策和投资

导向的变化、区域政策法规执行的规范性、区域经济景气情况、区域政治稳定

有序度、区域资本市场投资收益率、区域人才流动保障体系是影响项目投资效

果的关键区域风险变量。 特别是区域资本市场投资收益率、区域人才流动保

障体系，它们与项目投资效果的相关系数分别为 0.325、0.345，远远大于金融

与资本市场风险因素和人力资源风险因素与项目投资效果的相关系数

0. 246、0. 288，说明区域资本市场投资收益率是金融与资本市场风险因素的主

要来源，区域人才流动保障体系则是人力资源风险因素的主要来源，也是影响

项目投资成败的主要原因之一。

对不同区域影响项目投资效果关键变量的比较，有利于地方政府部署区

域发展政策。 表 6 列出了不同区域影响项目投资效果的产业政策和投资导向

的变化、政策法规执行的规范性、经济景气情况、区域政治稳定有序度、资本市

场投资收益率、人才流动保障体系这些关键变量的均值。 这些变量的折线图

如图1所示。

表6 不同区域影响项目投资效果关键变量的均值

变量 区域产业政 区域政策法
区域经济 区域政治

区域资本 区域人才
策和投资导 规执行的

景气情况 稳定有序度
市场投资 流动保障

区 域 向的变化 规范性 收益率 体系

广州(N=26) 3.69 3. 27 3.04 3. 77 3. 85 2. 77 

西安(N=25) 3. 40 3.68 3.00 3. 88 4.04 2. 96

北京(N=35) 3.43 0.822 3.54 0.057 2. 51 o. 159 4.09 0.018 3. 66 0.407 2. 91 I o. 577 

武汉(N=32) 3.44 3.22 2.53 3.38 3. 75 3. 16 

上海(N=32) 3.63 3. 75 2,75 3. 72 3. 69 3.03 

注：表中每一栏的前一项是均值，后一项为均值差异的显著性系数。

• 35 •



财经研究 2005 年第 6 期

4. 5

4
 

5

3

5

 

．

．

 

3

2

A. · - · Q 

论-·一气f、;
注三一X................. ～\、飞／＾

＼＼＼
一＊一广州- 0--.西安
．｀．． 北京

• 武汉
－ x-上海

2 
区域产业政区域政策
策和投资导法规执行
向的变化 的规范性

区域经济 区域政治
景气情况 稳定有序

度

区域资本
市场投资
收益率

区域人才
流动保陀
体系

图1 不同区域影响项目投资效果的关键影响因素比较

六、结 论

1. 在研究区域风险变量对项目投资效果影响的过程中，产业风险因素、

政策法规风险因素、社会政治风险因素、经济波动风险因素、金融与资本市场

风险因素和人力资源风险因索是测度项目投资效果的六个主要因子。 问卷的

信度检验结果表明产业风险、社会政治风险、人力资源风险、金融与资本市场

风险的同质置信度在0. 70以上，符合心理测量学的要求；政策法规风险、经济

波动风险的同质置信度在0. 60以上，属于可接受的范围(0. 60~0. 70)。

2. 为了描述影响项目投资效果的六个区域风险变量，我们对数据进行了

相应的描述性统计分析。 均值检验表明金融与资本市场风险的均值最高，高

于一般水平。 其次是社会政治风险、产业风险、政策法规风险；而经济波动风

险、人力资源风险则低于一般水平。 相关性检验表明项目投资效果与政策法

规风险的相关系数最高，然后依次为产业风险、社会政治风险、经济波动风险、

人力资源风险和金融与资本市场风险。

3. 为了进一步找出影响项目投资效果的关键性因素，本文通过分析产业

风险、政策法规风险、社会政治风险、经济波动风险、金融与资本市场风险和人

力资源风险因素中所包含的子项目与项目投资效果的相关关系，取相关系数

大于表中总体相关系数的子项目，得到区域产业政策和投资导向的变化、政策

法规执行的规范性、经济景气情况、政治稳定有序度、资本市场投资收益率、人

才流动保障体系是影响项目投资效果的关键变量。

4. 比较不同区域影响项目投资效果关键变量的均值，得到在区域政策法

规执行的规范性方面，上海高千西安和北京，三者（上海、西安、北京）均高于武

汉和广州，且这种差异较显著，这主要是由于作为中国与世界接轨最密切的城

市上海拥有适合市场制度充分发展的观念环境；就区域经济景气情况而言，广

州是我国的改革窗口，略微高于上海和西安，三者均高千 武汉和北京，不过这
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种差异不是很显著；而在区域政治稳定有序度方面，北京作为我国的政治中

心，该指标明显高于西安、广州和上海，四者均高千武汉，并且这种差异是很显

著的。

5. 通过比较不同区域影响项目投资效果关键变量的均值，得到在区域产

业政策和投资导向的变化方面，广州和上海高于北京、武汉和西安，但是这种

差异并不显著；而在区域人才流动保障体系方面，武汉明显略胜一筹，其次是

上海和西安，然后是北京和广州，但同样这种差异也并不显著；值得注意的是，

就资本市场投资收益率的调查结果来看，西安地区略微高于另外四个城市，不

过差异仍不显著。 这似乎与实际有些偏差，我们认为这可能与问卷采集数据

的方式有关。 在西安地区，我们基本采用的是上门调查，面对面咨询，数据比

较直接、真实和可信，而对于比较远的某些城市，由于电话或邮件等间接方式

造成调查对象可能产生理解上的一定程度的偏差，故而数据分析结果使得西

安地区的这一指标比较高，但这并不影响我们的整体分析结论。
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A Regional Multi-variable Analysis on Factors 

Influencing the Effect of Project Investment 

YANG Nai-ding, JIA Xiao-xia 
(Management School, North四stern Polytechnical University, Xi'an 710072, China) 

Abstract: Based on a questionnaire survey and factor analysis, six main 

factors are extracted as the measures for the effect of project investment. By 

multi-variable correlation analysis, the relationships between the six factors 

and the effect of project investment are discussed and six variables are found 

critical. Finally, using one - way ANOV A, the critical factors influencing 

project investment are compared among Beijing, Shanghai, Xi'an, Guang

zhou and Wuhan. 

Key words:investment effect; regional risk; factor analysis 
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