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基于灰色层次分析的房地产投资决策
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摘要：Of对房地产风险投资决策的特点，采用群组灰色层次分析方法，建立了灰色层次综合评价

体系。应用灰色关联分析法，提出了一种基于灰色综合评价的房地产投资决策方法。利用有限

的信息将实际方案与参考序列建立起关联，较好地解决了受决策者个人知识、经验和偏好的制

约以及其他决策环境制约所造成的问题，减少了房地产评价过程中的不确定性。算例分析表明

该方法可行、有效。
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Study on the real estate investment decision using grey hierarchical analysis

ZHOU Shu-jing，z唧蕊，WANG Fei

(College 0f Civil Ensa喊，Hebei University of EIl舀neeI堍，Hebei Handan 056038，China)

Abstract：According to the characteristics of real estate investment decision。the group心畦was applied

and hierarchical assessment system Was presented．，111e limited infolmafion and the plans were associated。

which caIl avoid the subjectivity of the decision．Then the grey—relevant method was used to present a real

estate investment decision method based 013 grey synthesis assessment．During quaIltifymg the qualitative

indexes，set—valued statistic analysis was introduced，which reduced the uncertainty of the real estate in·

vestment assessment．A casc shows that the method is feasible and valid．
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房地产业具有高附加值，投资房地产能带来丰

厚的收益，但需要巨额资金的投入，而且投资回收

期长、风险大。因此，进行房地产投资之前，应当通

观全局，审时度势地进行投资决策分析【l’2J。目前，

对于房地产投资决策的方法，如净现值法、投资回

收期望法、蒙特卡洛方法、风险调整系数法、肯定当

量法、模糊综合评价等方法及常用的风险型决策和

非确定性决策方法[3。9】，虽然也都是权衡利弊进行

i平tfl"，但人为因素很强，缺乏系统分析和定量研究，

且都是单目标决策。而根据灰色系统理论，房地产

投资决策问题是一个灰色系统，该系统中既有已被

了解的白色信息，又有尚未被发现的黑色信息，房

地产投资决策中的各因素指标之间并不是相互独

立的关系，而是一种灰色关系。因此，进行房地产

投资时，往往要考虑多个指标，即要进行多目标决

策。本文从系统的观点出发，采用群组层次分析方

法，建立了层次综合评价体系。并应用灰关联分析

与集值统计方法，提出了一种基于灰色层次分析的

房地产投资决策方法。

1层次结构模型

由于房地产投资决策涉及面广，因素众多，需

对各决策方案的风险因素进行系统建模，对所涉

及评价因素与指标进行相互比较、综合分析。现

给出三个基本条件：其一，企业在进行房地产投资

时，以追求利润最大化为目标；其二，企业在进行

房地产投资时，已经获得土地，只受到资金、市场

需求和地块规划条件的限制，不受到诸如能源和

水、电和劳动力等资源的约束限制；其三，各投资
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项目均有前期可行性研究报告或投资计划，即各

项目事先都已按国家和地区的发展计划、产业政

策、投资环境及城市规划等因素对项目的经济可

行性、技术可行性等进行了充分论证，均可行，并

经过项目测算，有必要的数据支撑。

为使投资具有效益性并使利润最大化，必须

选用经济效益评价指标作为模型的目标函数之

一，并将资金、收益、地块条件、销售情况、客户评

价等五个方面作为衡量方案优劣的准则。根据这

一要求，采用投资组合收益值最大作为综合评价

与方案选择的目标，并由此建立层次结构模型如

图1所示：

目标枞⋯·-

图l房地产投资决策层次结构模型

Fig．1 Hierarchical analysis model of real

estate investment

其中，指标层C对应于各准则E的评价指标

G；方案层D对应各备选投资方案，C、D层指标视

实际需求而定。运用群组AHP法，按同一层次因

素之间相对于上一层次因素影响程度的重要性，

根据Saaty标度法和群组打分，并对所得结果进行

一致性检验no“1，最终确定指标C。对各准则噩

的相对权重为硝=(b：，b：，⋯，孙‘)，其中，6{(i=

I，2，⋯，，l；．f=l，2，⋯，ni)为准则层第f个准则的

第．『个指标的权重值；而准则层且相对目标层A

的组合权重为∞=(∞n，∞也，⋯，cc，。)。

2灰色关联分析模型

以某房地产公司需要选择投资的项目为例，

对房地产投资决策选择进行灰关联分析。设被决

策的房地产项目投资方案集合为P，则P={方案

I，方案2，方案3}，需在方案l、2、3中做出投资选

择。根据房地产投资决策特点，结合投资方案的

资金、收益、地块条件、销售情况、客户评价等五项

评判准则，建立指标层G如下：

评价体系中所涉及的指标包括定性指标和定

量指标。对定量指标，以其量化值作为标记值；对

定性指标还需先进行量化处理。为了合理确定定

性指标的标记值，本文用基于集值统计的方法对

其进行量化№加】。

对已量化的指标，由于各指标标记值的数量

级和量纲不同，将各评价指标的标记值C。进行无

量纲的标准化处理。

五(矗)=dt(k)ldl (1)

其中，dt=百I-善吐(．|})，k=1，2，⋯，m，表示
第Z个方案的第k个指标；L为方案个数。

借助灰色系统评价方法m。巧】，将每个方案的

所有指标值依次按行排列，记为

岛={西(1)，也(2)，⋯，d。(m)) (2)

相应的参考序列记为

D。={do(1)，d。(2)，⋯，也(m)) (3)

其中，Z=l，2，⋯，￡，表示第Z个方案；m=

蚤即

表1指标层

Tab．1 Index layer
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2．1定性选择指标量化的集值统计法

人们通常习惯用模糊语言来刻划定性评价指

标，因此需要将模糊信息转化成可直观比较的数

值[161。在具体量化时，可采用专家群组打分的方

法，由各专家给出打分区间，一般取值在[1—9]或

[0一1]之间，然后对专家的打分区间，采用集值统

计方法进行处理。

设第露个专家对第．『个评价对象的第i个定

性指标的评价区间为[者，：：]，(k=1，2，⋯，z)从而

共有t个评价区间，即可形成一个集值统计序列

[名j，之]，[彳；，蠢]，⋯，[Z，之]，经叠加形成覆盖在

评价值轴上的一种分布

P(z)=÷言州式，之](z) (4)

式中北沁冰加琵煮髻硅朋小)
构成一个样本函数。从而其指标值：的估计值z

为

：：fk印(彳)出／f2一P(：)出 (5)

其中z血，z一分别是指标可能取得的最低值
与最高值。

当指标值可以准确定值时，即对所有的．|}，有

式=硅=c。此时P(z)=(三i，则定性指标
的量化估计值为j=c。

2．2决策方案的灰关联分析

选择指标五=(五(1)，五(2)，⋯，五(m))(Z

=1，2，⋯，二)，对于分辨系数￡∈(0，1)，待评价指

标间的灰关联系数为

7(蜀(后)，x(后))=

中乎ixo(k)一五(后)I+￡甲平I蜀(后)一五(后)l
lj，0(后)一五(．j})I+￡l'l-f1．xⅡ孕xIj，o(后)一五(k)l

(Z=1，2，⋯，L；k=1,2，⋯，m) (6)

其使各个指标的关联系数集中为一个值，也就是

求其加权平均值，便于从整体上比较各方案的优

劣。关联度越大，说明相应的方案越优n7】。

3算例

为了证明模型的有效性，对上述案例进行了计

算。首先，运用群组AHP法[6】，由专家打分建立两

两比较矩阵，经一致性检验，确定各准则层E对目

标层A的权重A=(al，a2，口3，a4，口5)=(0。471 5，

0．064 3，0．259 7，0．064 3,0．140 3)。

指标G对准则层E的权重为

Bl=(b：，b；，63)=(0．104 7，0．258 3，0．637 0)；

B2=(b；，b；)=(o．2500,0．750 0)；

B3=(b；，b；，b；，b；，6；)=(0．195 2，0．403 0，

0．195 2，0．039 9，0．074 7，0．091 9)；

B4=(b：，酲)=(o．250 o，0．750 0)；B5=(6；，

b；)=(o．250 0，0．750 0)。

计算吼彰，并将结果排列为

t‘，=(O．049 4，0．121 8,0．300 3，0．016 1，0．048 2，

0．050 7，0．104 7，0．050 7，0．010 4，0。019 4，0．023 9，

O．016 1,0．048 2，0．035 1,0．105 2)

归一化处理，得指标的权重向量：

∞=(O．055 4，0．014 4，0．337 0，0．018 1，0．054 l，

0．056 9，0．117 5，0．056 9，0．011 7，0．021 8，0．026 8，

O．018 1，0．054 1，0．039 4,0．118 O)

聘请5位专家分别对三项备选方案所涉及的

定性指标进行[0—1]打分，为尽量减少不确定因

素影响，打分采用区间数描述，方案l的定性指标

专家评价值如表2所示。

表2方案1的定性指标专家评价值

Tab．2 Assesmlent value givm b甲the印dia瞄啦in pl柚1

指标 C。。 C廿 C21 如 c3l 岛 岛 氏 C5- 如

专家1 o．73一o．77 o．63一o．67 o．91一o．95 o．66一o．70 o．82—0．86 o．55一o．61 o．77一o．81 o．49一o．53 o．68一o．73 o．89一o．94

专家20．69一o．74 o．71一o．77 o．82一o．97 o．国一O．75 o．79一o．840．59一o．640．72一o．78 o．45一o．500．71一o．75 o．85一o．89

专家3 o．78一o．81 o．68一o．72 o．Bs—o．89 o．59一o．64 o．83一o．87 o．63一o．67 o．8l—o．85 o．56一o．6l o．62-0．68 o．92一o．96

专家4 o．71一o．75 o．73一o．78 o．鼹一o．95 o．67一o．72 o．79一o．85 o．52一o．58 o．74一o．77 o．52一o．57 o．72一o．75 o．86一o．9l

专家5 o．79—0．84 0．81一o．85 o．79—0．84 o．61一o．66 0．87一o．89 o．55一o．6l o．69～o．75 o．47一o．52 o．73一o．77 o．82一o．87
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表3方案1的定性指标专家综合评价值

Tab．3 Comprehemive assessment vaine in pI：眦l

据2．1节集值统计法对5位专家的评价进行

综合，得各指标的专家综合评价如表3所示。

综合方案1中定量指标无量纲化[71处理后的

值，得到方案l的指标数值构成的比较序列

Dl={0．78，0．71，0．72，0．87，0．69，0．67，0．58，

o．76，0．80，0．87，0．52，0．83，0．77，0．74，0．88}

同理，可算得方案2，3的评价指标比较数列。

D2=i0．69，0．73，0．67，0．79，0．71，0．63，0．61，

0．74，0．90，0．83，0．61，O．88，0．82，0．65，0．87}

D3={0．79，0．74，0．69，0．89，0．72，0．66，0．59，

O．77，0．70，0．95，0．49，0．80，0．75，0．78，O．92}

取参考列(对越大越好指标取最大值，对越小越好

指标取最小值)

Do={0．79，0．74，0．72，0．89，0．72，0．67，0．61，

0．77，O．70，O．95，0．61，O．88，0．82，0．78，0．92}

由定义1给出的灰关联度公式，可得每个方案的

总体关联度为：7，(仇，D，)=0．925 6，)，：(仇，D：)
=0．856 0，73(Do，D3)=0．931 5。y3>)，l>72，选

方案3为最终投资决策方案。

4结语

本文运用层次分析与灰色关联理论，提出了

一种基于灰色综合评价的房地产投资决策方法。

既利用了有限的信息将实际方案与参考序列建立

起关联，又较好地解决了受决策者个人知识、经验

和偏好的制约以及其他决策环境制约所造成的影

响。同时，在定性指标的量化处理中，引入集值统

计分析，减少了房地产评价过程中的不确定性。

该方法为房地产投资决策方案选择提供了一种新

的有效途径，在实际房地产投资决策方案选择过

程中，还可根据各种实际情况对模型进行适时修

正，对选择过程进行动态控制。
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