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房地产项目投资的风险决策

吴晓林 肖焕雄

刘月口拭
【内容提要 】本文针对房地产投资投入资金量大

、

周期长
、

风险大等特点
,

考虑投资成本
、

投资

效益
、

风险损失和交易费用四个目标
,

提出了房地产投资项 目选择的多目标风险决策方法
。

一
、

刚 舀

随着我国社会主义市场经济体制的建立
,

我国房地产市场正在逐步形成和不断完善
,

市

场竞争亦 日趋激烈
。

由于房地产投资具有资金投入量大
、

周期长
、

风险大的特点
,

投
‘

资中所包含

的风险因素将对投资决策和投资效益产生决定性的影响
。

因此
,

在房地产投资中
,

如果一味追

求投资的高收益
,

而忽视投资风险
,

一旦投资失败
,

资金不能按期回收
,

将会严重威胁投资企业

的生存和发展
。

对大多数房地产投资项 目来说
,

项 目投资决策实际上是对风险的选择
,

是对利

益与风险的权衡
,

因为不同的投资项目具有不同的收益和风险
,

高收益必然伴随高风险
,

而低

收益项 目投资风险也比较小
。

因此
,

如何选择投资项 目 使房地产投资企业既具有较高的投资

效益又能承受投资的风险损失
,

成为房地产投资决策中必须解决的问题
。

本文正是针对房地产

投资项目的特点
,

在分析不同投资项目风险因素对投资收益影响的基础上
,

综合考虑投资成

本
、

投资效益
、

投资风险和交易费用四个 目标
,

提出了房地产投资项 目选择的风险决策方法
。

二
、

项目投资收益指标及其影响因素分析

不同的房地产投资项 目具有不同的投资效益
,

也具有不同的投资风险
。

项 目能否盈利是

房地产企在投资决策之前非常关注并且必须认真分析的问题
。

项 目投资收益指标

目前
,

对房地产投资经济效益确定性分析分为两大类〔
‘’ 即静态分析法和动态分析法

。

静

态分析法分为简单投资收益率法和静态投资回收期法
。

动态分析法又分为动态投资回收期法
、

净现值法和内部收益率法
。

静态分析法不考虑资金的时间价值
,

只静止地分析项 目的盈利能力

和投资回收期
。

动态分析法考虑了资金的时间价值
,

将项目建设及经营期内每一笔资金收支状

况统一到同一时间上来进行考核
。

而项目投资经济效益不确定性分析包括敏感性分析和概率

分析
。

敏感性分析是研究投资项 目利润或其它分析指标如净现值
、

内部收益率等在影响它们的

各因素单个发生变化时的敏感程度
,

概率分析方法是研究经济资产分析指标在各种因素不确

定性情形下的概率分布
,

以确定最大可能的经济效益分析指标〔
, ’。

在这里
,

我们采用投资效益率 作为项 目投资经济效益的衡量指标
,

的计算式为
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尸

式中 为项目投资额
,

为项 目净现值
。
卜

项 目净现值是将项 目开发经营过程中不同时间所发生的资金流入和流出量用一定的贴

现率折算成项目实施初期的现值
。

其计算公式为
‘幻

刃
,

一
‘ , ,

式中
,

五—第 个计息期的现金流入值
尸

,

—第 个计息期的现金流出值
尸

, ,

—第 个计息期的贴现因子
—计息期数
—计息期总数

。

由投资收益率的表达式可以看出
,

该指标受各计息期的资金流量
,

贴现因子的变动而发

生变化
,

因此
,

我们可以将它作为一个随机变量
。

该随机变量概率分布表明它取值的可能性
,

而

其均方差和变异系数的大小反映了该指标取值范围的大小
,

从而也反映出投资风险的大小
。

收益指标影响因素分析

房地产投资项 目按物业类型的不同
,

分为生地投资
,

住宅投资
,

办公楼投资
,

商场投资
,

工

业用房投资和特殊物业投资等六大类
。 〔 ,

生地投资是指将资金投入到土地开发中
,

以期未来土地增值后再出售或用于房屋建筑
。

由于生地投资在较长的时期内完金是资金净流出
,

唯有土地快速增值才能收回成本
,

获得利

润
,

投资的风险性大 ,需要看准经济发展形势和城市规划方向
,

同时要考虑投资开发的土地离

市中心的距离
,

交通便利程度
,

土地的地形
、

地质条件和利用公共设施的便利性以及利用未来

公共服务项 目的可能性
。

住宅投资是指将资金投入到住宅建筑中
。

住宅按其类型分为中小型住宅
、

豪宅和别墅四

种类型
。

住宅是人们生活的必需品
,

市场的潜在需求量很大
,

尤其是中小型住宅
。

由于城市住房

抵贷款制度的改革
,

需求量不断增加
,

销售比较容易
。

因此
,

投资中小型住宅的风险较小
。

而豪

宅和别墅的买主主要是外商
、

外地办事机构
、

个体户等
,

其销售风险比较大
,

但收益比较高
。

投

资住宅有其自身的特点
,

住宅建筑地段的交通便利程度
、

购物方便程度
、

离学校的远近和居住

环境都会影响住宅投资的投资效益
。

办公楼投资属于商业性投资
。

一般办公楼都是 一 层以上的高层建筑物
,

建筑技师和

内部装修要求较高
,

因而售价和租金都比较高
,

投资收益也比较高
,

但投资风险也比较大
。

其投

资利润不仅与地区经济发展形势密切相关
,

而且与建筑物的地理位置
、

交通发达程度
、

饮食和

购物方便程度等因素有关
。

商场投资是所有物业类型中最为复杂
、

最具风险
、

盈利最高的不动产投资形式
。

由于商场

的承租人可能由全民
、

集体和个体的单位或个人组成
,

在管理上 比较复杂
。

同时由于商场用地

价格最高
,

且投资效益主要取决于承租人的经营状况
,

因而商场投资具有很高投资风险
。

在进

行商场投资时
,

经济发展形势
、

通货膨胀率
、

人均消费水平和旅游人数都是我们必须考虑的风
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险因素
。

工业用房投资包括标准厂房建设投资和仓库用房投资
。

由于标准厂房和仓库的特殊用

途
,

地区经济结构发生变化的可能性和对内对外贸易发生的速度是影响投资收益的主要风险

因素
。

特殊物业投资是指对一些具有特殊用场的物业
,

如酒店
、

影剧院
、

娱乐场所的投资
。

这些

物业的投资收益与地区旅游业的发展速度
,

政治经济形势的变化和社会因素密切相关
,

因而具

有投资的收益高但风险也较大的特点
。

投资项目风险因素的量化

风险因素的量化就是将投资项目的风险因素转化为概率分布
,

以确定出其可能数值的变

化范围和出现的相应概率
。

量化方法 目前主要有主观的和客观的两类〔 , 。主观风险因素量化方

法是对实际工作中不可能获得足够信息的事件由专家或决策者凭经验确定的概率分布
。

客观

风险因素量化方法是依据现有的资料和数据
,

运用数理统计的方法计算出概率分布
。

在确定各

投资项目的各风险因素后
,

我们可以采用 一 随机模拟法通过组合形成一条能反

映投资效益风险程度的概率分布曲线 〔。
,

也就是对每一风险因素变化时给投资效益带来的随

机波动进行全面的分析
。

通过随机模拟
,

确定反映投资效益的指标 —投资收益率的均值和
方差

。

对于资料比较丰富的投资项目
,

如住宅投资项 目
,

我们也可以根据资料数据运用数理统

计的方法直接计算出其概率分布
。

三
、

投资项目选择的风险决策模型

在不同的投资项目中选择合适的投资项 目
,

使投资方案全面考虑了投资的经济效益和风

险大小
,

这是房地产投资的风险决策问题
。

在这里
,

我们着重考虑四个 目标 投资费用
,

投资效

益
,

投资风险和交易费用 投资项目选择考虑生地投资
,

中小型住宅投资
,

豪宅和别墅投资
,

办

公楼投资
,

商场投资
,

工业用房投资
,

酒店投资
,

影剧院或娱乐场所投资等八个项 目
。

在房地产

企业资金投入总额一定的情况下
,

选择满足上述四个 目标的投资项 目
。

多 目标决策数学模型

为

、了、﹄产乃月止
矛产、了‘艺 ‘ , ‘ ,

一

、﹄产乃、,产哎口丹卜
百、了‘

,

艺从

艺 ,岁‘ ‘

百 , 于
一 ,

艺竹 ‘镇 从

其中
,

为房地产投资的期望净现值
,

希望通过选择投资项 目达到最大
‘

是第 项房地

产投资收益率的期望
, 竹是二进制选择约束

, 铸 一 。时表示不选择第 项投资
, 。、一 时表示选择

第 项投资
、

表示房地产项目 的标价 为投资成本 为总交易费用
, ‘

为第 项房地产交
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易费用的比例 尺 为投资风险
‘

为第 项房地产投资收益率的方差 为房地产企业投入资金

限额
。

、、、﹄产︹匕
了、产‘、

将多 目标决策问题化为标准形式
。 〔 , , , , , , , , 〕

, 。 任 艺
, , ‘镇

式中
启

, 护 一 艺 、 ‘ , ‘

二

的 一 一 乞峨 ,“
苦,

。 帅 一 一 艺价试片
,

的 一 一 艺 ‘ 子从

﹄胜口玛

四
、

决策模型求解

求解上述多 目标决策问题的解
,

实质上是解算
“ 。一 ”

规划问题
,

因为
,

决策变量只能取

或
。

在解算单目标
“ 一 ”

规划时
,

最简单的办法是穷举法
,

这种检查每一种等于 或 变量

集的组合
,

就称为完全枚举法或显枚举法
。

这种方法当问题规模较大时
,

计算工作量甚大
。

为了

节省计算工作量 使在达到最优解之前只需依检查所有可能 一 变量组合中很少的子集
,

这

种方法称为隐枚举法 〔
。

因各 目标函数之间度量单位不同
,

为便于比较
,

设替代目标函数
‘ , ,

使所有 目标函数

化为无量纲的形式
,

设

、 ,

、 , 一 ‘ 竹
‘ 以 一 , ,

式中
, 、 少 一唾梦

‘ “ ,

竹 一愧
‘ “ 其中

,

州 ’
,

妈
, ‘ ,

,

妈 的值采用隐枚

举法计算
,

均
,

内
,

内
,

内 的值由单目标的表达式可知为零
‘

内 一
‘ 竹 是一

个常数
,

表示第 个 目标函数值的最大变化幅度
,

替代目标函数右
、 。 均在区间〔

,

〕中
。

由公式
,

多目标决策问题 化为

一 〔
、 。 , , , , , 口 〕

·

‘ , · 。

卜吞
。
洲
“乳奴 镇 ”不
岁 , ,

考虑辅助决策规划

,

〔

艺
, 夕

采用文献 〔 〕的方法求 的最佳全局协调解
。

一一一一一一一一 一
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设 是决策者对于 目标函数
‘ , 的最低可接受值

。

若
‘ 从 ‘

则令 于 。
‘ 一

、 峡 ‘,〔
‘ 犷 一

‘ 铸 〕

若
、 从 ‘

则令 厂恤
, ‘

〔
亩 “ 一 矛 〕

这里 民 是 目标函数
‘ , 的满意系数

,

且 。簇 昌 , 钱
,

由决策者提供
。转 为决策变量向量

。

考虑辅助决策规划

月月研
‘ 。 艺 , 。

‘ , 才

一 一
艺匙

‘ , ‘簇

从 一
,

止 , 一 犷 , ,

弄

其中
, , 一 , 。,

称为目标函数 , 的满意不等式
。 , ,

是辅助决策规划 的最优解
,

由隐枚举法求得
。

同样利用稳枚举法求 式的解 , 得到原多 目标决策问题 的一个局部

最优解
。

根据
,才
或

己
由 或 式计算出 子

,

得到 。 的满意

不等式 。 一 扩 , ,

构造新的约束集 一 门 弋。〔 , 一 犷
,

在新

的约束集下求辅助决策规划

, 乞 ‘ ,

的最优解 , ,

即得到一个改善的局部协调解
,

依照上述方法最后求出
、 ,

则
、

为原多 目标问题

的最佳全局协调解
叮 , 。由此可以确定投资项目的选择

。

由于在决策过程中考虑了决策者对 目标

函数的满意程度
,

亦即考虑了决策者的偏好
,

因此
,

由此选择的房地产投资项 目既考虑了投资

效益
,

又具有可接受的风险
。

五
、

结束语

本文应用多目标奖惩方法
,

针对房地产投资投入资金量大
、

周期长
、

风险大的特点
,

通过考

虑投资成本
,

投资效益
,

风险损失和交易费用四个 目标的权衡
,

提出了房地产投资项 目选择的

多 目标风险决策方法
,

为房地产企业或公司确定投资方案提供了有效的决策方法
。

采用的多 目

标决策问题的最佳全局协调解具有计算简单
、

收敛速度快的特点
。

值得一提的是
,

考虑风险的

目标函数中没有考虑多风险因素的关联效应影响
,

这是风险分析中值得进一步研究的课题
。
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