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　 　 摘　 要:房地产项目投资风险本质上是一种营销风险ꎮ 忽略潜在的营销风险ꎬ可能会导致错误的

投资决策并造成严重的损失ꎮ 为提高投资决策的合理性和科学性ꎬ需要从整体上研判房地产项目投

资所面临的风险ꎮ 本文从营销风险管理的视角出发ꎬ识别行业、企业、项目三个层面的风险因素并建

立风险评价指标体系ꎬ再结合层次分析法、盲数理论、风险阈值、ＢＭ 模型构建适用于房地产项目投资

决策的综合模型ꎬ并通过具体的算例对模型进行实证检验ꎮ 研究结果表明ꎬ该决策模型可行ꎬ能为房

地产项目投资决策提供科学的建议ꎮ
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０　 引　 言

中国房地产市场正从黄金时代向白银时代过渡ꎬ鬼城频频曝光、项目利润率严重不足等风险问题更是时

常见诸报端ꎬ房地产项目风险日益突出ꎮ 在投资决策阶段ꎬ决策者通常结合项目可行性研究做出是否投资、如
何投资的项目决策ꎮ 而现实中ꎬ项目可行性研究多缺乏科学系统的风险评价ꎬ容易忽略潜在风险ꎬ可能导致错

误的投资决策并造成严重的风险损失ꎮ 房地产项目投资行为的营销本质是房地产开发商的新产品开发活动ꎬ
因此房地产项目投资风险即为一种营销风险ꎮ 从营销风险的角度出发ꎬ如何科学有效地评价房地产项目投资

风险并为决策者提供科学的投资建议成为亟待研究的问题ꎮ
房地产投资是一项耗时长、极其庞大复杂的系统工程ꎬ房地产投资因素具有复杂性、随意性和模糊性特

点ꎬ任何一个投资因素情况的变化都可能给整个项目投资带来影响ꎮ 而这些因素的属性特征很难用精确的语

言加以描述ꎮ 而盲数则能有效处理房地产投资过程中风险因素的随机性、模糊性、未确知性和灰性以及人类

主观行为的不确定性ꎬ盲数引入到房地产投资风险领域是一种有效的定量分析风险的方法ꎮ 因此ꎬ本文以 Ｌ
公司住宅项目为例ꎬ尝试从行业、企业、项目三个角度识别房地产项目投资风险ꎬ在建立投资风险评价指标体

系基础上ꎬ构建基于盲数理论的综合决策模型ꎬ系统评价房地产项目投资风险ꎬ具有较强的实践指导意义ꎮ

１　 文献回顾
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１.１　 房地产项目投资风险评价技术

目前ꎬ模糊评价技术是房地产项目投资风险研究的主流ꎮ 多数研究将模糊数学与层次分析法结合使用ꎬ

建成模糊层次分析模型[１－３]ꎮ 薛文等又将模糊层次分析法与灰关联分析法结合应用[４]ꎮ 陈小花把 Ｄ－Ｓ 证据

推理原理嫁接到模糊数学理论上ꎬ提出模糊证据推理的方法[５]ꎮ 张霞等应用模糊四边形方法与控制区间和

记忆模型(ＣＩＭ 模型)有效解决了评价指标相互独立的问题ꎬ并同时提供风险大小和出现概率的评价结果[６]ꎮ
除模糊评价外ꎬ也有其他方法的应用ꎬ例如ꎬ朱明强将 ＢＰ 神经网络理论应用于住宅项目的投资风险评价研究

中[７]ꎮ 何鑫等[８]、李芊等[９]在熵值法确定指标权重的基础上ꎬ采用理想点法(ＴＯＰＳＩＳ)对投资风险进行综合评

价ꎮ 王明和[１０]应用不确定语言变量ꎬ发现其在模糊信息表达上具有显著优越性ꎬ使得评价结果更为准确ꎮ
上述评价方法适用于处理单式信息ꎬ而房地产投资风险评价过程中的资料与信息往往同时包含两种或两

种以上的不确定性信息[１１]ꎬ如财务资料往往是确定信息ꎬ宏观环境资料多是未确知信息ꎬ因此它具有盲信息

特征而非单式信息ꎮ 在这种情况下ꎬ诸如模糊数学的单式信息处理方法则不再适用ꎬ甚至可能致使风险评价

结果与实际状况大相径庭ꎮ

１.２　 盲数理论及 ＢＭ 模型

客观世界中的信息往往极其复杂ꎬ可能包含多种不确定性信息ꎬ倘若局限于单一不确定性信息的评价处

理ꎬ可能导致测评结果严重偏离客观事实ꎮ 为解决这一问题ꎬ刘开第等[１２] 在未确知数学研究的基础上提出

“盲信息”的概念ꎬ他们认为盲信息是一种随机性、模糊性、灰性和未确知性等多种不确定信息共存的信息体ꎮ
相应地ꎬ用于处理、表达盲信息的数学工具称为盲数ꎮ 盲数是随机变量、灰数、模糊数学、未确知数学的进一步

发展ꎬ既可处理盲信息ꎬ也能处理随机信息、模糊信息、灰信息、未确知信息等其他不确定性信息ꎬ其适用性远

高于前四者ꎬ是处理盲信息的最佳方法[１３]ꎮ 自刘开第、吴和琴提出盲数理论以来ꎬ该理论已被广泛应用于多

个领域ꎬ如电网规划方案评价、机械工程安全评价、环境评估、风险评价、军事、灾害预警等ꎮ 在这些领域的应

用研究中ꎬ盲数理论评价模型已表现出极高的可行性ꎮ
刘开第[１４]还提出用统一的数学模型 Ｐ(Ａ－Ｂ≥０)ꎬ以表示具有实际意义的差值变量 Ａ－Ｂ 的可信度或可能

性ꎬ并将数学模型 Ｐ(Ａ－Ｂ≥０)命名为 ＢＭ 数学模型ꎬ简称 ＢＭ 模型ꎮ 目前 ＢＭ 模型已被应用于评估发电厂供

电可靠性和零售商进货收益可能性[１５]等研究中ꎮ 此外ꎬ刘开第等[１４]还将 ＢＭ 模型应用于双对象的比较研究ꎬ
利用 ＢＭ 模型计算甲施工队比乙施工队提前完工的概率ꎬ为二选一决策提供参考依据ꎮ

２　 盲数的基本原理

２.１　 盲数的定义

现有有理灰数集 Ｇꎬ设 ａｉ∈ＧꎬＴｉ∈[０ꎬ１]ꎬ其中 ｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎꎬ若函数

ｆ(ｘ)＝
Ｔｉꎬｘ＝ａｉ 　 　 ( ｉ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ)

０ꎬｘ∉{ａ１ꎬａ２ꎬ􀆺ꎬａｎ}且 ｘ∈Ｇ{ (１)

有当 ｉ≠ｊ 时ꎬａｉ≠ａ ｊꎬ且∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ ≤１ꎬ则称函数 ｆ(ｘ) 为 ｎ阶盲数ꎬＴｉ 是 ｆ(ｘ) 在 ａｉ 的可信度ꎬ∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ 为 ｆ(ｘ)

的总可信度ꎮ 因此ꎬ盲数实质是定义域为 Ｇꎬ函数取值范围为[０ꎬ１] 的灰函数[１６]ꎮ 通常用大写英文字母表示

盲数ꎮ

２.２　 专家可信度

专家越权威ꎬ其意见越可信ꎬ定义这种信任程度为专家可信度ꎬ记为 Ｔꎬ且 Ｔ∈[０ꎬ１]ꎮ 设专家组 Ｂ中包含
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ｎ 位专家ꎬ记为 Ｂ(Ｂ１ꎬＢ２ꎬ􀆺ꎬＢｎ)ꎬ他们对应的专家可信度分别为Ｔ１ꎬＴ２ꎬ􀆺ꎬＴｎ
[１４]ꎮ

风险评价工作需先将专家可信度进行处理ꎮ 定义 Ｔｉ 为专家 Ｂ ｉ 相对于专家组 Ｂ(Ｂ１ꎬＢ２ꎬ􀆺ꎬＢｎ) 的综合可

信度ꎬ以体现各专家相对其他成员的可信度[１４]ꎮ

Ｔｉ ＝ Ｔｎꎬ ∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ 　 ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ) (２)

据公式(２) 可知ꎬ∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ ＝ １ꎬ满足盲数定义中∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ ≤１ 的条件ꎮ 在盲数表达式ꎬ即公式(１) 中ꎬＴｉ 即

是专家综合可信度ꎮ 体现专家组权威程度的专家组可信度可表示为 Ｔꎬ如公式(３)ꎬ其在评价模型中表示评价

结果的可能性或可靠度ꎬＴ 值越大说明评价结果发生的可能性越高或结果越可靠[１７]ꎮ

Ｔ ＝ ｐ(Ｔ１ꎬＴ２ꎬ􀆺ꎬＴｎ) ＝ １ － (１ － Ｔ１)(１ － Ｔ２)􀆺(１ － Ｔｎ) (３)

２.３　 盲数均值

ａꎬｂ ∈ Ｒ(Ｒ 为实数)ꎬ且 ａ < ｂꎬ定义有理灰数[ａꎬｂ] 的心为:

☉[ａꎬｂ] ＝ １
２
(ａ ＋ ｂ) (４)

当有 ０ < Ｔｉ ≤１ꎬ∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｔｉ ＝ Ｔ ≤１ꎬＧ 为有理灰数集ꎬ定义盲数 ｆ(ｘ) 的均值为 Ｅｆ(ｘ)ꎬ如公式(８) 所示ꎬ且

满足下述两个性质[１８]ꎮ

Ｅｆ(ｘ) ＝
Ｔꎬｘ ＝ １

Ｔ
(☉∑ ｎ

１
Ｔｉｘｉ)

０ꎬ　 　 　 　 　 其他

ì

î

í

ïï

ïï

(５)

Ｅｆ(ｘ) 体现了盲数 ｆ(ｘ) 的平均取值ꎬ令 ｚ ＝ １
Ｔ
(☉∑ ｎ

１
Ｔｉｘｉ) 为盲数均值的实数表达ꎮ 在风险评价模型中ꎬ

实数均值 ｚ 直观表现标准化评分下指标的损失程度ꎬ故盲数均值是专家意见综合量化表达中最基础、最有效

的数学工具ꎮ

３　 盲数综合决策模型的构建

本文结合层次分析法、盲数理论、风险阈值、ＢＭ 模型构建房地产项目投资综合决策模型ꎬ如图 １ 所示ꎮ 该

模型适用于处理盲信息、多专家综合意见以及两个难分伯仲的评价对象的比较ꎮ

３.１　 计算专家组可信度

设各专家的原始可信度为Ｔ１ꎬＴ２ꎬ􀆺ꎬＴｎꎬ根据公式(２) 计算各专家的综合可信度 Ｔ１ꎬＴ２ꎬ􀆺ꎬＴｎꎬ再根据公

式(３) 计算专家组的可信度 Ｔꎬ作为评价结果的可能性ꎮ

３.２　 专家意见不确定性量化

定量指标标准化处理后ꎬ均为百分制得分ꎮ 邀请专家对定性指标以百分制进行评分ꎬ假设待评价指标数

为 ｍꎬ专家组专家数量为 ｎꎬ那么专家组对指标 Ｘ ｉ 的评分集为 αｉｊꎬαｉｊ ∈ Ｇ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｍꎻｊ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ) 为有理

灰数ꎮ

若指标Ｘ ｉ 的评分集 αｉｊ 中包含交叉区间ꎬ则将区间端点按由小到大重新排序ꎬ依次取相邻端点组成新的评

分集 βｍｋ(ｋ ≤ ｎ)ꎬ按比例重新分配新评分集的可信度ꎬ可得新的可信度序列 Ｔ１ꎬＴ２ꎬ􀆺ꎬＴｋ(ｋ ≤ ｎ) [１５ꎬ１９]ꎮ 最后

将指标 Ｘ ｉ 的得分用盲数进行不确定性量化ꎬ表达为式(６)ꎮ
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图 １　 基于盲数理论的房地产项目投资综合决策模型

ｆｉ(ｘ)

Ｔｉ１ꎬｘ ＝ βｉ１ꎬ

Ｔｉ２ꎬｘ ＝ βｉ２ꎬ

　 ⋮
Ｔｉｌꎬｘ ＝ βｉｌꎬ

０ꎬｘ ∉ {ａ１ꎬａ２ꎬ􀆺ꎬａｎ}ꎬ且 ｘ ∈ Ｇ
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(６)

３.３　 专家意见综合量化

根据计算指标 Ｘ ｉ 盲数均值的实数表达 ｚｉꎬ记为 Ｅ(Ｘ ｉ)ꎬ假设评价指标 Ｘ ｉ 对目标层的综合权重为 ωｉ( ｉ ＝ １ꎬ

２ꎬ􀆺ꎬｍ)ꎬ目标层的专家意见综合量化表达为:

Ｅ ＝ ∑ｍ

ｉ ＝ １
ωｉＥ(Ｘ ｉ) (７)

说明专家组 Ｂ(Ｂ１ꎬＢ２ꎬ􀆺ꎬＢｎ) 评价得出该项目投资风险值为 Ｅꎬ结果可信度或发生可能性为 Ｔꎮ

３.４　 以风险阈值为标准的过滤机制

由专家组根据评价背景、评价需求以及自身行业经验设定项目投资风险可接受的风险阈值 Ｅ０ꎬ在此风险

阈值理解为风险得分的临界值(最小值) [２０]ꎮ 当项目的风险评价得分 Ｅ ≥ Ｅ０ꎬ说明项目风险较小ꎬ在可控范

围可以考虑ꎬ反之则应过滤剔除ꎮ 本文建立以 Ｅ ≥ Ｅ０ 的过滤机制旨在过滤高风险项目ꎬ保留低风险项目ꎬ为
５６
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进一步的对比分析精选样本ꎬ减轻决策负担ꎮ

３.５　 基于 ＢＭ 模型的项目对比决策

设 Ａ 和 Ｂ 两房地产项目投资风险由盲数 Ａ 和 Ｂ 给出ꎬ二者的投资风险的比较可用 ＢＭ 模型表示为:
Ｐ(Ａ － Ｂ ≥ ０) (８)

上述 ＢＭ 模型的含义为 Ａ 优于 Ｂ(即风险 Ｂ 大于 Ａ) 的可能性ꎬ当 Ｐ(Ａ － Ｂ ≥ ０) > ０.５ꎬ表明 Ａ 优于 Ｂ 的

概率高于 Ｂ 优于 Ａꎬ由此即可提出更应选择 Ａ 的决策建议[１４]ꎮ

４　 基于盲数综合决策模型的房地产项目投资风险评价

４.１　 房地产项目投资风险评价指标体系

房地产项目投资本质是开发商的新产品开发行为ꎬ因此房地产项目投资风险实质上是营销风险ꎮ 张云

起[２１] 引用系统理论与营销系统波动理论说明了营销风险的形成机理:营销环境的不确定变化引起营销系统

不规则波动ꎬ若营销管理失效ꎬ使得营销系统波动无法得到有效控制ꎬ会使营销系统的波动变为不规则震荡ꎬ
可能产生营销风险事故引发营销风险ꎮ

图 ２　 房地产项目投资风险评价指标体系

营销环境突变产生的风险是整个房地产行业

共同面临的问题ꎬ故归纳为来自行业层面的风险ꎮ
营销管理失效所致的风险关键在于特定开发商的

管理能力ꎬ可视为来自企业层面的风险ꎮ 此外ꎬ因
本文的研究对象为拟投资的房地产住宅项目ꎬ项目

客观条件中的潜在风险势必对后期营销造成影响ꎬ
可认为是来自项目层面的风险ꎮ 综上ꎬ本文从行

业、企业、项目三个角度出发ꎬ结合专家访谈识别风

险因素并构建如图 ２ 所示的风险评价指标体系ꎮ

４.２　 层次分析法计算指标权重

其步骤是:针对图 ２ 建立的房地产项目投资风

险评价指标体系ꎬ邀请 Ｌ 公司的五位专家组成本次评价的专家组ꎬ对同一层级的因素两两之间进行重要性比

较并打分[２２]ꎬ构建比较判断矩阵ꎬ然后对五位专家的比较判断矩阵进行集结ꎻ对集结后的比较判断矩阵进行

一致性检验ꎻ计算各指标对系统目标的合成权重ꎬ即得到准则层和指标层的相应权重ꎮ
根据所构建的房地产项目投资风险评价指标体系ꎬ本文构建了 １ 个目标层判断矩阵和 ３ 个准则层判断矩

阵ꎮ 通过矩阵运算得如表 １ 所示的结果(保留 ４ 位小数)ꎮ 由表 １ 可知ꎬ四个判断矩阵 Ｃ.Ｒ.值均小于 ０.１ꎬ故上

述矩阵均通过一致性检验ꎬ说明所求出的最大特征值对应的特征向量可行[２３]ꎮ

表 １　 矩阵运算结果

指标 最大特征值 λ Ｃ.Ｒ. 最大特征值对应的特征向量

房地产项目投资风险 ０ ３.０３２４ ０.０２７９ Ｗ０ ＝ (０.１０１９ꎬ０.５１０８ꎬ０.８５３６) Ｔ

行业指标 Ａ１ ３.０１４２ ０.０１２２ Ｗ１ ＝ (０.２１８１ꎬ０.９６８２ꎬ０.１２２８) Ｔ

企业指标 Ａ２ ３.００９２ ０.００７９ Ｗ２ ＝ (０.８４６８ꎬ０.２５６５ꎬ０.４６６０) Ｔ

项目指标 Ａ３ ５.０４６５ ０.０２００ Ｗ３ ＝ (０.２２１４ꎬ０.２０５４ꎬ０.１２２８ꎬ０.４８３４ꎬ０.１８２４) Ｔ

　 　 注:设判断矩阵的阶数为 ｎꎬ查表可得当 ｎ ＝ ３ 时ꎬＲ.Ｉ. ＝ ０.５８ꎻ当 ｎ ＝ ５ 时ꎬＲ.Ｉ. ＝ １.１２ꎮ

６６
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　 　 将表 １ 中的特征向

量归一化处理ꎬ 分别得

到目标层判断矩阵的权

重向量Ｏ′和对应的准则

层权重向量 Ｗ′１、Ｗ′２、
Ｗ′３ꎮ 再将目标层判断

矩阵的权重向量Ｏ′中的

权重赋值与对应的准则

层权重向量 Ｗ′１、Ｗ′２、
Ｗ′３ 进行加权ꎬ得出各指

标对目标层的综合权重

(如表 ２)ꎮ 不难发现在

本文研究中专家组给三

表 ２　 房地产项目投资风险评价指标权重赋值

准则层
准则层对目
标层的权重

指标层
指标层对目

标层的指标权重

行业指标(Ａ１) ０.０６９５
土地政策风险 Ｘ１ ０.０１１６
购房政策风险 Ｘ２ ０.０５１４
按揭贷款利率 Ｘ３ ０.００６５

企业指标(Ａ２) ０.３４８４
区域开发经验 Ｘ４ ０.１８８０
应收账款周转率 Ｘ５ ０.０５６９
存货周转率 Ｘ６ ０.１０３５

项目指标(Ａ３) ０.５８２１

交通服务水平 Ｘ７ ０.０６９９
商业服务水平 Ｘ８ ０.０６４８
教育服务水平 Ｘ９ ０.０３８７
内部收益率 Ｘ１０ ０.１５２５
净现值 Ｘ １１ ０.２５６２

权重总和 １ 权重总和 １

个企业指标赋予了较高的权重ꎬ充分体现对企业指标的高度重视ꎮ

４.３　 评价指标数据与 ＦＡ 处理

指标体系中同时包含正、负指标ꎬ即指标值越大ꎬ得分越高ꎬ这种指标为正指标ꎮ 反之则为负指标ꎮ 不同

类型的指标之间存在量纲差异ꎬ故应进行标准化以保证指标在评价模型中具有可比性[２１]ꎮ 对于定量指标ꎬ应
结合实际(如行业特征等) 按需制定评分方法ꎬ本文采用公式(１２) 和(１３) 进行处理ꎮ 公式中的 Ｐ值和 α值非

常关键ꎬ直接决定评价结果

的精确性ꎬ必须由行业专家

按行业特征及评价需要给出

相应的Ｐ值和α值[２１]ꎮ 对于

定性指标则直接由专家根据

行业经验给出的百分制标准

评分ꎬ无须另行处理ꎮ 综上ꎬ
本文各项指标处理方法及相

关系数取值如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 指标评价方法及系数取值

定性评价指标 评价方法 定量评价指标 评价方法
系数取值

Ｐ α
土地政策风险 Ｘ１

购房政策风险 Ｘ２

区域开发经验 Ｘ４

交通服务水平 Ｘ７

商业服务水平 Ｘ８

教育服务水平 Ｘ９

专家组主观
评价

(百分制)

按揭贷款利率 Ｘ３

应收账款周转率 Ｘ５

存货周转率 Ｘ６

内部收益率 Ｘ１０

净现值 Ｘ１１

式 ５ － ３

式 ５ － ４

３.４３ ６８.００
３１.４０ ３.５０
２.３０ ５０.００

４０.００ ２.５０
５００００ ０.００１

　 正指标处理公式:Ｗ ＝ １００ － (Ｐ － Ｚ)α (９)
　 负指标处理公式为:Ｗ ＝ １００ － (Ｚ － Ｐ)α (１０)
　 　 Ｗ 表示指标得分ꎬＺ 表示指标实际数值ꎬＰ 表示行业标准值ꎬα 表示调整系数ꎮ
　 本文参照营销风险等级划分思想ꎬ指标得分值越低ꎬ表明该指标所存在的风险隐患越大ꎬ指标得分范围为

[０ꎬ１００]ꎬ０ 表示巨险ꎬ１００ 表示无险[２１]ꎮ 为约简盲数运算ꎬ要求评分值为 ５ 的整数倍ꎮ

４.４　 房地产项目投资风险评价实证分析

本文选取 Ｆ 市的 Ａ、Ｂ、Ｃ 三个项目ꎬ通过模型运算向 Ｌ 公司提供决策建议ꎮ 其中ꎬ定量指标的原始数据取

值为 Ｘ４ 取 ２０１５年 Ｆ市 １３个商业银行按揭贷款利率均值ꎬＸ５、Ｘ６ 根据 Ｌ公司的 ２０１５年年报数据统计而得ꎬＸ１０、
Ｘ１１ 取 Ｌ 公司的对 Ａ、Ｂ、Ｃ 三个项目做出的可行性报告中的关键财务指标值ꎮ 定量指标按指标的正负性ꎬ分别

用公式(６) 和(７) 进行标准化ꎮ 定性指标可分两类处理:第一ꎬ土地政策风险、购房政策风险、区域开发经验

三个指标因不确定性极强ꎬ专家难以直接量化ꎬ只能按百分制进行主观评价ꎻ第二ꎬ交通服务水平、商业服务水

平、教育服务水平三个指标ꎬ由专家组统一按 Ｌ 公司的可行性研究惯例ꎬ用公司内部测算公式计算ꎬ给出一个

７６
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确定的数值ꎮ 经处理得表 ４ 的指标数据ꎮ

表 ４　 评价指标数据表

评价指标类别 具体评价指标 Ｂ１ Ｂ２ Ｂ３ Ｂ４ Ｂ５

行业指标 Ａ１

土地政策风险 Ｘ１ [６５ꎬ７０] [４０ꎬ５０] [５５ꎬ７０] [４５ꎬ５０] [４０ꎬ５０]
购房政策风险 Ｘ２ [７５ꎬ８０] [８０ꎬ８５] [８０ꎬ９０] [７０ꎬ８０] [８５ꎬ９０]
按揭贷款利率 Ｘ３ ３３.２８ ３３.２８ ３３.２８ ３３.２８ ３３.２８

企业指标 Ａ２

区域开发经验 Ｘ４

Ａ [６０ꎬ７５] [６０ꎬ６５] [６０ꎬ７５] [６０ꎬ７５] [６５ꎬ７５]
Ｂ [３０ꎬ３５] [５０ꎬ５５] [５０ꎬ５５] [３０ꎬ５０] [３５ꎬ５５]
Ｃ [２５ꎬ４０] [３５ꎬ４５] [２５ꎬ４５] [４０ꎬ５０] [３５ꎬ４５]

应收账款周转率 Ｘ５ ９４.２４ ９４.２４ ９４.２４ ９４.２４ ９４.２４
存货周转率 Ｘ６ ０ ０ ０ ０ ０

项目指标 Ａ３

交通服务水平 Ｘ７

Ａ ７９.００ ７９.００ ７９.００ ７９.００ ７９.００
Ｂ ８１.５０ ８１.５０ ８１.５０ ８１.５０ ８１.５０
Ｃ ９１.００ ９１.００ ９１.００ ９１.００ ９１.００

商业服务水平 Ｘ８

Ａ ７０.５０ ７０.５０ ７０.５０ ７０.５０ ７０.５０
Ｂ ９０.００ ９０.００ ９０.００ ９０.００ ９０.００
Ｃ ７１.５０ ７１.５０ ７１.５０ ７１.５０ ７１.５０

教育服务水平 Ｘ９

Ａ ９０.５０ ９０.５０ ９０.５０ ９０.５０ ９０.５０
Ｂ ４６.５０ ４６.５０ ４６.５０ ４６.５０ ４６.５０
Ｃ ４０.５０ ４０.５０ ４０.５０ ４０.５０ ４０.５０

内部收益率 Ｘ１０

Ａ ６７.５０ ６７.５０ ６７.５０ ６７.５０ ６７.５０
Ｂ ９２.２５ ９２.２５ ９２.２５ ９２.２５ ９２.２５
Ｃ ４０.２５ ４０.２５ ４０.２５ ４０.２５ ４０.２５

净现值 Ｘ１１

Ａ ９１.８２ ９１.８２ ９１.８２ ９１.８２ ９１.８２
Ｂ ８９.３６ ８９.３６ ８９.３６ ８９.３６ ８９.３６
Ｃ ６８.１６ ６８.１６ ６８.１６ ６８.１６ ６８.１６

４.４.１　 专家组可信度计算

　 　 记本次评价的专家组为 Ｂ(Ｂ１ꎬＢ２ꎬＢ３ꎬ
Ｂ４ꎬＢ５)ꎮ 根据专家的从业经验和从业方向

给各专家确定原始可信度ꎬ并根据公式(２)
计算专家的综合可信度ꎬ根据公式(３) 计算

专家组的可信度ꎬ如表 ５ 所示ꎮ

表 ５　 专家可信度

指标 Ｂ１ Ｂ２ Ｂ３ Ｂ４ Ｂ５

专家可信度 ０.９０ ０.７０ ０.８７ ０.９５ ０.９１
专家综合可信度 ０.２１ ０.１６ ０.２０ ０.２２ ０.２１
专家组的可信度 ０.６７２９

４.４.２　 专家意见不确定性量化

将表 ４ 中五位专家的意见用盲数进行不确定性量化表达ꎬ如土地政策风险的评分可用盲数表达为:

ｆ′１(ｘ) ＝

０.２１ꎬｘ ＝ [６５ꎬ７０]
０.１６ꎬｘ ＝ [４０ꎬ５０]
０.２０ꎬｘ ＝ [５５ꎬ７０]
０.２２ꎬｘ ＝ [４５ꎬ５０]
０.２１ꎬｘ ＝ [４０ꎬ５０]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï
ï
ïï

ï
ï
ï
ï

由于上述盲数中的评分区间相互交叉ꎬ故将区间端点排序并按无交叉原则划分新区间[４０ꎬ４５]、[４５ꎬ
５０]、[５５ꎬ６５]、[６５ꎬ７０]ꎬ再计算新区间的可信度ꎮ 以新区间[４０ꎬ４５] 可信度为例ꎬ其他区间同理ꎬ不再赘述ꎮ

Ｔ[４０ꎬ４５] ＝ ４５ － ４０
５０ － ４０

× Ｔ２ ＋ ４５ － ４０
５０ － ４０

× Ｔ５ ＝ ４５ － ４０
４５ － ３０

× ０.１６ ＋ ４５ － ４０
３５ － ３０

× ０.２１ ＝ ０.１８５

８６



２０１７ 年第 ２９ 卷第 １ 期　 学报

故土地政策风险这一评价指标的专家意见不确定性量化表达如下:

ｆ１(ｘ) ＝

０.１８５ꎬｘ ＝ [４０ꎬ４５]
０.４０５ꎬｘ ＝ [４５ꎬ５０]
０.１３３ꎬｘ ＝ [５５ꎬ６５]
０.２７７ꎬｘ ＝ [６５ꎬ７０]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

购房政策风险、区域开发风险同理ꎬ如下:

购房政策风险 Ｘ２:ｆ２(ｘ) ＝

０.１１ꎬｘ ＝ [７０ꎬ７５]
０.３２ꎬｘ ＝ [７５ꎬ８０]
０.２６ꎬｘ ＝ [８０ꎬ８５]
０.３１ꎬｘ ＝ [８５ꎬ９０]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

Ａ 项目对应的区域开发经验 Ｘ４Ａ: ｆ４Ａ(ｘ) ＝
０.３７ꎬｘ ＝ [６０ꎬ６５]
０.６３ꎬｘ ＝ [６５ꎬ７５]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï

ïï

Ｂ 项目对应的区域开发经验 Ｘ４Ｂ: ｆ４Ｂ(ｘ) ＝

０.２６５ꎬｘ ＝ [３０ꎬ３５]
０.３２３ꎬｘ ＝ [３５ꎬ５０]
０.４１２ꎬｘ ＝ [５０ꎬ５５]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

Ｃ 项目对应的区域开发经验 Ｘ４Ｃ: ｆ４Ｃ(ｘ) ＝

０.２４ꎬｘ ＝ [２５ꎬ３５]
０.３０５ꎬｘ ＝ [３５ꎬ４０]
０.３４５ꎬｘ ＝ [４０ꎬ４５]
０.１１ꎬｘ ＝ [４５ꎬ５０]

０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

定量指标及专家组给定统一值的交通、商业、教育服务水平三个指标ꎬ也可用盲数实现不确定性量化ꎬ以
按揭贷款利率为例ꎬ其他指标同理ꎬ因篇幅有限ꎬ不再一一列出ꎮ

按揭贷款利率 Ｘ３: ｆ３(ｘ) ＝
１ꎬｘ ＝ ３３.２８
０ꎬ　 其他{

４.４.３　 专家意见综合量化

根据盲数均值的概念ꎬ求得 Ａ、Ｂ、Ｃ 三个项目行业、企业、项目指标盲数均值的实数表达ꎬ以及用表 １ 所示

权重加权后的实数均值ꎬ结果如表 ６ 所示(计算结果均保留 ４ 位小数)

表 ６　 专家意见综合量化表

评价指标

Ａ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

Ｂ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

Ｃ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

土地政策风险 Ｘ１ ５３.７７７５ ０.６２３８ ５３.７７７５ ０.６２３８ ５３.７７７５ ０.６２３８
购房政策风险 Ｘ２ ８１.３５００ ４.１８１４ ８１.３５００ ４.１８１４ ８１.３５００ ４.１８１４
按揭贷款利率 Ｘ３ ３３.２８００ ０.２１６３ ３３.２８００ ０.２１６３ ３３.２８００ ０.２１６３
区域开发经验 Ｘ４ ６７.２２５０ １２.６３８３ ４３.９７００ ８.２６６４ ３３.３０００ ６.２６０４
应收账款周转率 Ｘ５ ９４.２４００ ５.３６２２ ９４.２４００ ５.３６２２ ９４.２４００ ５.３６２３
存货周围率 Ｘ６ ０ ０ ０ ０ ０ ０
交通服务水平 Ｘ７ ７９.００００ ５.５２２１ ８１.５０００ ５.６９６９ ９１.００００ ６.３６０９

９６
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评价指标

Ａ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

Ｂ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

Ｃ
指标盲
数均值

加权的
盲数均值

商业服务水平 Ｘ８ ７０.５０００ ４.５６８４ ９０.０００ ５.８３２ ７１.５０００ ４.６３３２
教育服务水平 Ｘ９ ９０.５０００ ３.５０２４ ４６.５０００ １.７９９６ ４０.５０００ １.５６７４
内部收益率 Ｘ１０ ６７.５０００ １０.２９３８ ９２.２５００ １４.０６８１ ４０.２５００ ６.１３８１
净现值 Ｘ１１ ９１.８２００ ２３.５２４３ ８９.３６００ ２２.８９４０ ６８.１６００ １７.４６２６
项目投资风险加权总分 — ７０.４３３０ — ６８.９４０７ — ５２.８０６４

４.４.４　 风险阈值设置与项目过滤

专家组根据自身行业经验及 Ｌ公司投资需求设定本次项目投资风险过滤阈值为 Ｅ０ ＝ ６５ꎮ 由表 ６可知ꎬ专

家组对 Ａ、Ｂ、Ｃ 三个项目的投资风险的加权总分分别为 ７０.４３３ ０、６８.９４０ ７、５２.８０６ ４ꎬ可信度均为 ６７.２９％ꎮ 将

三个项目与专家组给定风险阈值 Ｅ０ ＝ ６５ 进行比较ꎬ仅有 Ｃ 项目未通过ꎬ故过滤 Ｃ 项目ꎬ保留 Ａ、Ｂ 项目ꎮ

４.４.５　 基于盲数 ＢＭ 模型的双项目决策分析

根据如图 ２ 的层次结构ꎬ将 Ａ 项目的投资风险盲数 Ａ 表示如下ꎬＢ 同理:

Ａ ＝ ∑
１１

ｉ ＝ １
ωｉ ｆｉ(ｘ)

那么 Ａ 与 Ｂ 之差表示如下:

Ａ － Ｂ ＝ ∑
１１

ｉ ＝ １
ωｉ ｆｉＡ(ｘ) － ∑

１１

ｉ ＝ １
ωｉ ｆｉＢ(ｘ)

经简化处理ꎬ并将 ωｉ、ｆｉＡ(ｘ)、ｆｉＢ(ｘ) 代入ꎬ求得:

Ａ － Ｂ ＝ [ω４ ｆ４Ａ(ｘ) － ω４ ｆ４Ｂ(ｘ)] ＋ [ω７ ｆ７Ａ(ｘ) ＋ ω８ ｆ８Ａ(ｘ) ＋ ω９ ｆ９Ａ(ｘ) ＋ ω１０ ｆ１０Ａ(ｘ) ＋ ω１１ ｆ１１Ａ(ｘ)] － [ω７ ｆ７Ｂ(ｘ)
＋ ωｆ８Ｂ(ｘ) ＋ ω９ ｆ９Ｂ(ｘ) ＋ ω１０ ｆ１０Ｂ(ｘ) ＋ ω１１ ｆ１１Ｂ(ｘ)]

＝

０.０９８０５ꎬｘ ＝ [４.７０ꎬ６.５８]
０.１１９５１ꎬｘ ＝ [１.８８ꎬ４.６４]
０.１５２４４ꎬｘ ＝ [０.９４ꎬ２.８２]
０.１６６９５ꎬｘ ＝ [５.６４ꎬ８.４６]
０.２０３４９ꎬｘ ＝ [２.８２ꎬ７.５２]
０.２５９５６ꎬｘ ＝ [１.８８ꎬ４.７０]
　 　 ０ꎬ　 其他

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
ï

＋
１ꎬｘ ＝ － ２.８７９６７３
０ꎬｘ ≠－ ２.８７９６７３{

故 Ａ 与 Ｂ 的可能值差矩阵和可信度积矩阵分别如矩阵(１)、(２) 所示ꎮ

[１.８２０３２７ꎬ３.７００３２７] [ － ０.９９９６７３ꎬ２.７６０３２７] [ － １.９３９６７３ꎬ － ０.０５９６７３]
[２.７６０３２７ꎬ５.５８０３２７] [ － ０.０５９６７３ꎬ４.６４０３２７] [ － ０.９９９６７３ꎬ１.８３０３２７]

æ

è
ç

ö

ø
÷ (矩阵 １)

０.０９８０５ ０.１１９５１ ０.１５２４４
０.１６６９５ ０.２０３４９ ０.２８９５６

æ

è
ç

ö

ø
÷ (矩阵 ２)

分析矩阵(１) 和(２) 中的数据可得:

Ｐ(Ａ － Ｂ ≥ ０) ＝ ０.０９８０５ ＋ ０.１６６９５ ＋ ２.７６０３２７ － ０
２.７６０３２７ － ( － ０.９９９６７３)

× ０.１１９５１ ＋ ４.６４０３２７ － ０
４.６４０３２７ － ( － ０.０５９６７３)

× ０.２０３４９ ＋ １.８２０３２７ － ０
１.８２０３２７ － ( － ０.９９９６７３)

× ０.２５９５６ ＝ ０.７２１１９０

综上ꎬ因 Ｐ(Ａ－Ｂ≥０)＝ ０.７２１１８９７７≥０.５０ꎬ因此 Ａ 项目优于 Ｂ 项目的可能性约为 ７２.１２％ꎬ即 Ａ 项目的投

资风险小于 Ｂ 的概率为 ７２.１２％ꎮ
０７
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４.５　 决策分析

Ａ、Ｂ、Ｃ 三个项目在教育、商业、交通服务水平上各占优势ꎬ难以直观判断哪个项目更好ꎬ本文提出的决策

模型则给决策者提供了科学量化的参考意见ꎮ 据盲数评价结果可知 Ｃ 项目得分最低ꎬ其在区域开发经验和

项目预期收益(含净现值与内部收益率)两方面存在明显劣势ꎬ而这两方面恰恰是权重赋值最高的指标ꎬ故 Ｃ
项目的风险显著高于 Ａ、Ｂ 项目ꎬ说明在当时的市场环境和 Ｌ 公司的经营状况下ꎬＬ 公司投资 Ｃ 项目将面临较

大的风险ꎬ应舍弃ꎮ 但是如果风险阈值不变ꎬ在市场回暖或 Ｌ 公司经营实力明显增强的时ꎬＣ 项目潜在的风险

将不会那么高ꎬ届时 Ｃ 项目则有可能通过阈值筛选ꎬＬ 公司可以适当考虑 Ｃ 项目ꎮ
Ａ、Ｂ 项目均通过风险阈值机制的筛选ꎬ但因盲数存在一定的模糊性ꎬＡ、Ｂ 两项目得分的细微差异无法作

为决策的有力标准ꎮ 反观 Ａ、Ｂ 项目的指标数据ꎬ在区域开发经验、教育服务水平上 Ａ 明显优于 Ｂꎬ交通服务

水平和净现值 Ａ 与 Ｂ 相差无几ꎬ而商业服务水平和内部收益率上 Ａ 则明显弱于 Ｂꎬ因此从指标数据的直观判

断实在难以区别 Ａ、Ｂ 的优劣ꎮ ＢＭ 模型内的运算可实现 Ａ、Ｂ 项目在各指标横向比较ꎬ并在盲数评价模型 Ａ
优于 Ｂ 的风险评价结果基础上输出 Ａ 优于 Ｂ 的可能性约为 ７２.１２％ꎬ说明 Ａ 在部分高权重指标(区域开发经

验)上更有优势ꎬ使得在整体评价中 Ａ 比 Ｂ 好的可能性更高ꎮ 当然ꎬＢＭ 模型运算结果也表明ꎬ尽管 Ａ 项目的

盲数风险评价得分略高于 Ｂ 项目ꎬ但 Ｂ 项目仍有优于 Ａ 项目的可能性ꎬ约为 ２７.８８％ꎮ
经过综合决策模型运算处理后ꎬ根据风险评价结果首先应剔除 Ｃ 项目ꎮ 此外ꎬＡ 的风险评价得分略高于

Ｂꎬ且 Ａ 优于 Ｂ 的概率为 ７２.１２％ꎬ超过 ５０％ꎬ故模型最终给出应考虑投资 Ａ 的决策建议ꎮ

５　 结　 论

本文深入剖析房地产项目投资风险的本质ꎬ强调房地产项目投资风险评价应高度关注企业层面的指标ꎬ
以便开发商充分审视自身条件ꎬ实现有效的风险防范与控制ꎮ 同时基于层次分析法、盲数理论、风险阈值过滤

机制、ＢＭ 数学模型构建的房地产项目投资综合决策模型已验证可行ꎮ 本文所得主要结论如下:
第一ꎬ从营销风险形成的机理出发ꎬ构建房地产项目投资风险评价指标体系ꎮ 通过企业主体这一层次的

指标ꎬ构建行业的宏观风险因素和项目的微观风险因素的合理联系ꎬ使得评价指标体系的“行业—企业—项

目”的风险识别角度更加全面合理ꎬ从而奠定科学评价的基石ꎮ 同时ꎬ通过赋予企业指标高权重ꎬ强调企业指

标在房地产项目投资风险中的重要地位ꎮ
第二ꎬ基于盲数理论核心技术构建综合决策模型ꎬ普遍适用于各类决策ꎬ为企业投资实践提供了科学系统

的模型工具ꎮ 在房地产项目营销风险的影响因素中ꎬ不仅有经济的因素ꎬ文化的因素ꎬ还有政策因素、投机因

素等ꎬ而政策因素和投机因素由于其随机性、模糊性和不确定性等特点ꎬ难以进行传统的风险评估ꎬ本文所建

立的盲数评估模型可以较好地解决这一难题ꎮ 这一评估技术不仅可以解决房地产项目的营销风险ꎬ还可以扩

展应用于其他随机性、模糊性、灰性和未确知性等多种不确定信息的项目中ꎬ对实体经济中其他行业的营销风

险评估和预警也具有指导作用ꎮ
第三ꎬ评价专家的可信度就成为评价的核心ꎬ对评价专家的选定也极为关键ꎮ 盲数理论虽然能够解决盲

信息的问题ꎬ但其风险评价工作仍需依靠专家的判断ꎮ 因而ꎬ模型中引入了专家组可信度ꎬ以减小专家个体主

观因素对评价结果的影响ꎬ使得风险评价结果的表述更加真实、规范、完整ꎮ
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