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Abstract: Real estate investment is an industry of high investment and high risk. Scheme selection in in- 
vestment is important to achieve good benefits in real estate development. However, each scheme is affected 
by various factors. Decision attribute values represented by interval numbers are closer to reality, which may 
overcome the uncertainty of risk factors and the fuzziness of human thinking. In dealing with incommensura- 
bility indexes, weights hidden in the decision maker’s preference information are calculated by a linear pro- 
gramming model. With an ideal scheme and by the projection sorting principle, a projection sorting model 
based on interval numbers is established; the optimal scheme is selected according to the projection values. 
From practical instances, it is concluded that this approach has good applicability and operability. 
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摘  要：房地产投资是一个高投入、高风险的行业，要想在房地产开发过程中取得良好的效益，必须

重视投资阶段的方案选择。而每个方案在评价时又受到多种因素的影响，为了克服风险因素的不确定

性和人类思维的模糊性，用区间数表示的决策属性值更加接近实际。在处理不可公度指标上，通过一

个线性规划模型算出决策者偏好信息所隐含的权重。在定义理想方案的基础上，通过投影排序原理，

建立了一种基于区间数的投影决策排序模型，并根据投影值的大小来选择最优方案。实例分析表明，

该方法具有很强的实用性和可操作性。 

 

关键词：房地产投资；投资风险；区间数；投影排序 

1. 引言 

房地产是房产和地产的合称，包括土地和土地上

的附着物，即土地和土地上永久性建筑物及其衍生的

权利和义务的总和。房地产投资是指投资者将其资金

投放到房地产的开发经营中，以获得产业利润的一种

经济行为[1]。房地产开发是一项高投资、高收益、高 

风险的活动。在房地产经营活动中，其投资过程、建

设成本、建设时间和投资收益等都会受到各种不确定

因素的影响。房地产开发的风险是指受到不确定性因

素影响而产生损失或达不到预期投资效果。房地产开

发由于开发周期长，资金投入量大等特点，很难在一

开始就对整个开发过程中的有关费用和建成后的收 
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益做出精确的估计，即在开发过程中存在着不确定

性，因而不可避免地要承担风险。目前，我国房价过

高、上涨过快，政府已充分认识到其危害性。各级政

府正加强保障安居工程建设，遏制房价过快上涨，以

合理引导住房需求，抑制不合理需求。政策的变化，

使房地产投资者面临更多的风险。 

要想有效地控制房地产开发的风险，就要抓住房

地产开发过程中能有效降低风险的关键阶段。在整个

房地产开发过程，前期决策时间短、成本低，但对开

发利润影响最大。所以要控制好房地产开发的风险，

就要认真做好前期决策，选择风险低、收益高的项目。

由于房地产自身的综合性，决定了影响投资决策的因

素是多方面的，如：管理、经济、技术、社会、自然

和政策等。在多指标决策问题中，由于指标属性的多

样性，以往都是通过建立非线性的模型进行优化和评

价。但这些模型计算过程非常复杂，结果的误差也很

大，而且得到的只是近似解[2,3]。在实际决策中，很多

决策信息具有模糊性，导致决策者对方案属性值的判

断很难用一个精确的数字表述出来，于是学者提出用

区间数来研究多属性决策问题[4]。依据区间数的基本

理论，本文通过建立模型来研究多指标决策问题，运

用运筹学中的线性规划知识，在确定模型中各指标权

重区间的基础上，对模型进行了量化求解。 

2. 影响投资决策的风险类型 

房地产开发决策阶段是房地产开发过程中不确

定性最大、风险最大的阶段，决策的正确与否关系到

整个开发项目的成败，其风险主要来自以下几方面[5]。 

管理风险主要是指管理层的综合素质、经验和决

策手段等方面可能存在的风险。房地产投资的成败与

管理者素质的高低密切相关，因此，为了降低投资风

险，必须对房地产开发过程中的管理水平做出准确评

价，以保证房地产开发的综合效益和企业市场竞争力。 

技术风险指由于科技进步及相关变量的变动而导

致房地产开发经营者发生损失的可能性。技术风险主

要体现在开发商对户型设计、功能要求和智能科技含

量的把握上。随着中国房地产市场化的深入，房地产

开发商将面临多元化的消费群体。这就要求房地产开

发企业具有雄厚的技术实力，能够准确判断不同层次

消费群体对科技含量的需求，并满足消费需求变化。 

经济风险指一系列与经济环境和经济发展有关

的不确定因素的出现对房地产投资产生的不良影响。

经济风险主要包括通货膨胀风险和利率风险等。 

社会风险指由于人文社会环境因素的变化对房

地产市场的影响，从而给房地产开发投资者带来损失

的可能性。影响房地产市场的社会因素主要有城市规

划、社会治安、公众干预和文物保护等。房地产项目

与地域联系紧密，要考虑项目在与公共空间的关系，

考虑项目在城市景观中所充当的角色以及所在地区

的建筑风格、建筑限高等，做到与城市景观有机结合

在一起，反映社会公众利益，城市环境品质及总体经

济效益等多种价值取向。 

自然风险是指由于各种自然原因对房地产商品

的生产经营造成影响甚至导致房地产商品的破坏，从

而给房地产开发经营者造成经济上损失的可能性。自

然风险主要包括：风暴、洪水、地震、雪灾等。 

政策风险是指由于政府相关政策的变化给房地

产开发商带来经济损失的可能性。房地产业与国民经

济的发展密切相关，很大程度上要受到政府的调控[6]。

政府对土地使用的约束，对投资规模和金融、税收的

控制等，都会对房地产开发商产生影响。由于政策影

响的全局性，开发商必须密切关注相关政策的变化，

尽可能预测其变化趋势和影响，以应对这种变化，避

免因政策变化给自身带来损失。 

3. 评价模型的建立 

3.1. 决策矩阵的规范化 

对于多属性方案的优选问题，设方案集 

 1 2, , , nA A A A  ；指标集 ；属性

的权重向量

 1 2, , , mG G G G 

   , m1 2, ,  
m m

 ,其中， 

1 1 1

, ,  1, 1, ,  0,  
m

i i i i i i i i
i i i

            

  

  1         ； 

多指标决策方案 jA 关于指标集 的决策矩阵 iG

 ij
m n

y


   Y ，其中，   ,ij i j ij ijy f x y y          

 1, 2, , ; 1, 2, ,i m j   n 为方案 jA 中指标 的属性

值。 
iG

为了使各指标具有公度性，必须对决策矩阵进行

标准化处理。令 

I   = {效益型指标}， I   = {成本型指标} 

指标归一化的计算公式： 
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 

 

2

1

2

1

, 1,

m

ij ij ij
j

i
m

ij ij ij
j

r y y

G I j

r y y

  

 

  






  
 





n    (1) 

   

   

2

1

2

1

1 1

 , 1,

1 1

m

ij ij ij
j

i
m

ij ij ij
j

r y y

G I j

r y y

  

 

  






  
 





n  (2) 

将标准化后的决策矩阵记为  ij
m n

r


   R ，其中 

,ij ij ijr r r        。 

3.2. 决策指标权重的确定 

为了有效地解决多指标之间的矛盾，需要引入权

重。权是指标重要性的度量，即衡量指标重要性的手

段。由于客观事物的复杂性、不确定性，属性的权重

很难确定。目前，确定权重的方法主要有两类：主观

赋权法和客观赋权法。主观赋权法是决策者根据主观

判断对各指标的重要程度进行赋权的方法，如专家调

查法、AHP 等。客观赋权法是通过建立一定的数学模

型计算出权重系数，如主成分析法，均方差法等。为

了尽可能反映出属性值中所隐含的权重信息，运用模

型求解各指标的权重[7]。 

 
1 1

1

min

. .
1

m n

ij ij i
i j

i i i

m

i
i

z r r

s t



  



 

 

 



 

  










模型：

             (3) 

对这个线性规划模型，可用 MATLAB 求解。在

MATLAB7.0 版本中，线性规划的标准形式为： 

min

. .

Ty f x

s t Ax b

Cx d

xm x xM




 

 

其中 b, d 均≥0。 

求解线性规划时调用函数的格式为： 

   , linprog , , , , , , , 0x y f A b C d xm xM x  

式中 0x 是一个初始顶点，设置初始值可以减少迭

代工作量， ,x y 为输出参数，调用函数求解后可自动

得出。 

在求解这个模型时，只要输入基本数据，调用

linprog 函数就可以得到所需的权重。 

记权重向量为    1 2, , , m     

则加权规范决策矩阵为 

 ij
m n

z


   Z                (4) 

其中 

 , , 1, , ; 1ij ij ij i ij ijz z z r r i m j               , ,n

,

. 

3.3. 区间数的投影排序模型 

多属性决策中，决策者要对模糊事件的大小进行

排序。目前，常见的排序方法大致可分为两类：一类

是利用某种映射关系将模糊数转化为一个确定测试

值，其优点是能保持排序的传递性，但将模糊数化为

确定数会丢失大量的信息；另一类是将模糊数进行两

两比较，并由此提出一个基于模糊语言的比较结果，

其优点是很好地保持了模糊数的不确定性，但两两比

较时，很难保持排序的一致性。 

为了有效地处理模糊决策中的排序问题，本文采

用投影排序法[8]。投影排序法可以很好地解决向量的

排序问题，根据投影值的大小来确定向量之间的接近

程度。若将元素为区间的向量看成一个模糊事件，则

对区间向量的排序即是对模糊事件的排序。排序时以

各向量中最优元素组成一个最优向量，通过比较各向

量与最优向量的接近程度来确定各向量的优劣。与最

优向量越接近，其投影值越大，向量越优；反之，向

量越差。建立在区间向量基础上的投影排序方法，保

留了原有数据的模糊性，克服了将模糊数转化为确定

数丢失大量信息的缺陷。此外，向量与最优向量的接

近程度对向量进行排序，克服了向量之间的两两比较

导致排序结果不一致的不足。 

定义：在加权规范化矩阵 中，若  ij
m n

z


   Z

, max , max

1, 2 , ; 1, 2, ,

i i i ij ij
j j

z z z z z

i m j n

           
 



 
        (5) 

则 为理想方案。  1 2, , ,
T

mz z z z       
定义：设   1 1 1 2, , , , , , ,m m           ,

则： 
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  21 1

12 2

1 1 1

m

i i i im
i i

im m m
i

i i
i i i

P
2

m

i

 
 

 

  

 



  

  



 


  
 

则第 j 方案最优。 

4. 应用实例 

其中  P  为 α 在 β上的投影。一般地，  P  值越

大，表明向量 和α β越接近。 

依据上述定义和区间数理论来构建区间数的多

指标决策投影排序模型。令 

 
 

 
1

1

m

ij i ij i
i

jz m

i i i i
i

z z z z
P Z

z z z z


   



   












           (6) 

其中，    1 2, , , , 1, 2, ,
T

j j j mjZ z z z j n    。 

最后，可以由投影值  jz
P Z

 的大小来确定各个

方案的优劣。依据决策原理，对  jz
P Z  1, 2, ,j n 

进行大小排序，其值最大的对应方案最优，即若 

某房地产投资企业要从五个投资项目中选择一个

进行投资，为了能够实现投资的效果，降低投资的风

险，需对五个项目进行综合考察和分析，然后选择一

个收益大风险小的项目进行投资。现根据项目组专家

对这五个项目的调查研究，得到了各项目在管理、经

济、技术、社会、自然和政策等方面的风险区间，应

用前述理论对这些方案进行优选。设方案集为

 1 2 3 4 5, , , ,A A A A A ，其中， iA 代表第 i 个投资项目；指

标集 61 2 3, , ,G G G G

2G

6G

4 5, ,G G

3G

，其中，管理风险 ，经

济风险 ，技术风险 ，社会风险 ，自然风险 ，

政策风险 。将专家调查得到的结果列于表 1 中。 

1G

4G 5G

权重：    1 20.131 0.169,0.201        

3 40.253,0.092 0.122,0.083 0.124,0.075

       1 2max , , ,jz z z z
P Z P Z P Z P Z  
   
    n

     (7) 

5     

60.102,0.261 0.364  



 

决策矩阵为： 

         
        
        
        
   

0.48,0.57 0.25,0.38 0.36,0.51 0.2,0.32 0.4,0.52

0.29,0.42 0.36,0.44 0.25,0.36 0.3,0.43 0.23,0.35

0.37,0.49 0.1,0.25 0.31,0.45 0.45,0.58 0.25,0.38

0.2,0.33 0.38,0.53 0.55,0.65 0.4,0.52 0.45,0.56

0.32,0.43 0.21,0.34 0.1,0.

Y

    
        

25 0.23,0.35 0.25,0.38

0.42,0.53 0.55,0.67 0.4,0.58 0.32,0.48 0.4,0.52








 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

步骤 1：根据公式(1)、(2)规范化处理后的矩阵为 

[0.228,0.271] [0.342,0.519] [0.255,0.361] [0.406,0.649] [0.25,0.325]

[0.294,0.426] [0.281,0.343] [0.343,0.494] [0.287,0.411] [0.353,0.537]

[0.173,0.23] [0.34,0.849] [0.189,0.274] [0.146,0.189] [0.223,0.34]

[0.445,
R

0.734] [0.277,0.386] [0.226,0.267] [0.282,0.367] [0.262,0.326]

[0.18,0.242] [0.227,0.368] [0.309,0.773] [0.221,0.336] [0.203,0.309]

[0.338,0.426] [0.267,0.325] [0.308,0.447] [0.373,0.559] [0.344,0.447]

 
 






 









 

 
Table 1. Decision matrix table 

表 1. 决策矩阵 

方案 A1 A2 A3 A4 A5 

G1 [0.48, 0.57] [0.25, 0.38] [0.36, 0.51] [0.2, 0.32] [0.4, 0.52] 

G2 [0.29, 0.42] [0.36, 0.44] [0.25, 0.36] [0.3, 0.43] [0.23, 0.35] 

G3 [0.37, 0.49] [0.1, 0.25] [0.31, 0.45] [0.45, 0.58] [0.25, 0.38] 

G4 [0.2, 0.33] [0.38, 0.53] [0.55, 0.65] [0.4, 0.52] [0.45, 0.56] 

G5 [0.32, 0.43] [0.21, 0.34] [0.1, 0.25] [0.23, 0.35] [0.25, 0.38] 



基于区间数的房地产投资决策方法 

步骤 2：依据(3)式得到各指标的权重 

     1 2 3 4 5 6, , , , , 0.169,0.253,0.122,0.093,0.102,0.261        

步骤 3：由公式(4)求出加权规范化后的决策矩阵 

[0.0385,0.0458] [0.0578,0.0877] [0.0431,0.061] [0.0686,0.1097] [0.0423,0.549]

[0.0744,0.1078] [0.0711,0.0868] [0.0868,0.125] [0.0726,0.104] [0.0893,0.1359]

[0.0211,0.0281] [0.0415,0.1036] [0.0231,0.0334] [0.017


　
Z

8,0.0231] [0.0272,0.0415]

[0.0414,0.0683] [0.0258,0.0359] [0.021,0.0248] [0.0262,0.0341] [0.0244,0.0303]

[0.0184,0.0247] [0.0232,0.0375] [0.0315,0.0788] [0.0225,0.0343] [0.0207,0.0315]

[0.0882,0.1112] [0.0697,0.0848] [0.0804,0.1167] [0.0974,0.1459] [0.0898,0.1167]

 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

步骤 4：由公式(5)知理想方案为 

           0.0686,0.1097 , 0.0893,0.1359 , 0.0415,0.1036 , 0.0414,0.0683 , 0.0315,0.0788 , 0.0974,0.1459
T

z    

步骤 5：由公式(6)、(7)可得到各方案在理想方案上的投影 

        1 2 5, , , 0.6646,0.7056,0.7344,0.7809,0.7278
z z z

P Z P Z P Z   
  
    

 

      4 1 5max , , 0.7809
z z z

P Z P Z P Z  
  
     

所以方案 4A 最优。 

5. 结论 

房地产业的迅速发展，给房地产投资带来了广阔

的空间。然而，房价过高、上涨过快，加大了居民通

过市场解决住房需求的难度，不利于经济社会协调发

展。在这种背景下，我国将实行差别化的住房信贷政

策和对住房供应结构进行调整，以实现将房价控制在

合理范围内的目标。在这种复杂多变的环境下，房地

产投资者要想取得良好的投资效果，就必须慎重选择

房地产投资项目。 

1) 房地产开发过程中各阶段对投资效果都有影

响，但决策阶段投入小、影响大，是整个开发过程中

最为关键的阶段。因此，提升投资决策能力至关重要。 

2) 为了克服风险因素的不确定性和人类思维的

模糊性，采用区间数理论对多属性方案进行优选。在

处理权重时，为了尽量避免主观因素对最终评价结果

的影响，本文运用线性规划模型求出隐含在属性值中

的权重信息，使得计算的结果更为科学。 

3) 在区间数基本理论的基础上，提出了一种能够

有效解决多属性方案选优的方法，并通过一个房地产

投资决策实例论述了该方法的使用，其计算过程简

单，可操作性强。 
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