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摘　要：基于控制和分散房地产投资风险的目的�考虑降低房地产投资风险的多种策略�建立了房地产
投资决策的多目标规划数学模型�以解决房地产投资优化分配问题．此模型对提高房地产投资决策水平
是有参考价值的．
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0　引言
房地产的投资具有高收益、长周期、高风险的

特点．在房地产开发的过程中�不能简单选择高收
益的项目进行投资�追求高利润；也不能简单选择
风险小的项目投资�降低风险．而应该合理地分配
和利用资金�开发不同类型、不同周期、不同收益
的房地产项目�以达到控制和分散投资风险�提高
投资收益的目的．因此�房地产投资的优化分配�
是房地产开发商投资决策的关键内容．

房地产投资分配常用的方法有货币成本法、
固定比率法和变动比率法．本文通过对降低和分
散房地产投资风险的策略进行分析�建立了房地
产投资决策的多目标规划数学模型�解决了房地
产投资优化分配问题．
1　控制房地产投资风险的策略［1］

房地产投资风险可分为系统风险和非系统风

险．其中后者可以通过合理的投资组合和投资分
配进行控制�具体策略如下：

（1）通过合理投资组合�降低风险
在相同的经济环境条件下�不同类型房地产

项目的非系统风险和盈利能力不同．通过相关性
不强的房地产项目的合理组合�可以提高总体投
资的抗风险能力和盈利能力．

（2）规模化投资�提高竞争能力和投资效益

在投资开发房地产时�做到规模化投资�可以
提高房地产产品的竞争能力�降低投资固定成本�
取得规模经济效益．

（3）突出房地产开发特点�发挥开发商经营优
势

每一个开发商都有自已的开发优势和经营特

点�充分发挥自身的开发优势和经营特点�选择自
已擅长的项目进行投资开发�是降低房地产投资
非系统风险、保证房地产投资成功的重要条件．

（4）长短结合�以短养长
房地产开发商把投资分散投资放于各种建设

周期不等的房地产．由于建设周期长的房地产项
目�其投资兑现困难�投资风险大；而建设周短的
房地产项目则反之．在房地产投资中把不同建设
周期、不同收益、不同风险的房地产项目结合起
来�即可取得良好投资收益�也降低了投资风
险．　　　　　　
2　房地产投资决策的多目标规划模型［2］

2∙1　多目标规划数学模型的一般形式
多目标规划数学模型的一般形式表达为：
目标函数：
max F（ x） ＝（ f1（ x） �f2（ x） �…�f p（ x）） �
约束条件：
G（ x） ≤ B�
x ≥0s � ．

（1）
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其中：x ＝（ x1�x2�…�x n） 为 n 维决策变量�
F（ x）＝（ f 1（ x） �f 2（ x） �…�f p（ x）） 为 P 维目标
函数向量�G（ x） ＝（ g1（ x） �g2（ x） �…�g m（ x））
为 m 维约束函数向量�B＝（ b1�b2�…�b m）为约
束条件．
2∙2　房地产投资决策模型的建模思路

（1）模型目标
房地产投资决策多目标规划数学模型设置两

个目标：其一是房地产开发商的总体投资收益率；
其二是房地产开发商的总体投资风险．房地产商
通过合理的投资组合和投资分配�可以保证达到
预期投资收益�同时把投资风险控制在一定水平
以内．
（2）模型约束
考虑到房地产开发商的资源条件及控制房地

产投资风险的策略�模型设置4个约束条件：总投
资、项目规模投资额、优势经营项目投资额及项目
的总体投资开发周期．
2∙3　房地产投资决策的多目标规划数学模型

对于 n 种不同类型的房地产项目：
（1）定义决策变量
设 x j 是房地产开发商分配给第j 类房地产

项目的投资�则 X＝（ x1�x2…x n） T 为投资分配
决策变量．
（2）定义目标函数
①总体收益率目标函数
设第 j 类房地产项目的收益率r j 为一服从

正态分布的随机变量Rj �则第 j 类房地产项目的
收益率的期望值为r j ＝E（ Rj） �于是有

max f 1（ x） ＝∑n
j ＝1
r jx j ∑n

j ＝1
x j ．

　　②总体投资风险目标函数
设第 j 类房地产项目收益率r j 的标准差为

σj �第 j 类与第 K 类房地产项目投资收益率的相
关系数为r j k�则总体投资收益率的标准差

σ＝ ∑n
j ＝1∑

n

k ＝1
x jx kr j kσjσk ∑n

j ＝1
x j �

用σ作为衡量投资风险指标�于是有

min f 2（ x） ＝ ∑n
j ＝1∑

n

j ＝1
x jx kr j kσjσk ∑n

j ＝1
x j ．

　　（3）模型约束
①总投资额约束
设房地产开发商的总投资为 b1�并充分利

用�则

g1（ x） ＝∑
j ＝1
x j ＝b1．

　　②规模投资额约束
设第 j 类房地产项目的规模效益投资额为

b2j �则有：
g2j（ x） ＝ x1≥b2j 　（ j ＝1�2�…�n） ．

　　③优势经营项目最低投资约束
设优势经营项目为第一类房地产项目�其目

标投资额不少 b3�则
g3（ x） ＝ x1≥b3．

　　④房地产总投资开发周期约束
设第 j 类房地产项目的投资开发周期为t j �

从 而 总 体 投 资 开 发 周 期 为 t ＝

∑n
j ＝1∑

n

j ＝1
t jx j ∑n

j ＝1
x j �目标约束值为 b4�则有

g4（ x） ＝∑n
j ＝1
t jx j ∑n

j ＝1
x j ≤b4．

　　（4）房地产投资决策多目标规划数学模型
综上所述�依据多目标规划数学模型的一便

形式�房地产投资决策多目标规划数模型可描述
如下：
目标函数：

max f 1（ x） ＝∑n
j ＝1
r jx j ∑n

j ＝1
x j �

min f 2（ x） ＝ ∑n
j ＝1∑

n

k ＝1
x jx kr j kσjσk ∑n

j ＝1
x j �

约束条件：

∑n
j ＝1
x j ＝b1�

x j ≥b2j 　　（ j ＝1�2…�n） �
x1≥b3�

∑n
j ＝1
t jx j ∑n

j ＝1
x j ≤b4�

x j ≥0． 23（2）

在式（2）中�假设投资是发生在研究周期初�而通
常情况下投资是分期分批发生的�此时可以用贴
现的方法把分期分批发生的投资折算到研究周期

初．

3　模型的简化与求解
3∙1　模型的简化

式（2）的求解比较复杂�我们可以把式（2）简
化为以下式（3）或（4）式进行求解．

34 郑 州 工 业 大 学 学 报　　　　　　　　　　　　　　　　1999年



目标函数：max f 1（ x） ＝1
b1∑

n

j ＝1
r jx j �

　min f 2（ x） ＝1
b1 ∑n

j ＝1∑
n

k ＝1
x jx kr j kσjσk；

约束条件：∑n
j ＝1
x j ＝b1�

　x j ≥b2j �
　x1≥b3�

　∑n
j ＝1
t jx j ≤b1·b4�

　x j ≥0� 经营

（3）

如果令∑n
j ＝1
x j ＝1�则 x j 表示总投资分配给第j

类房地产项目上的投资比例�这时�式（2）可简化
为：

目标函数：max f 1（ x） ＝∑n
j ＝1
r jx j �

　min f 2（ x） ＝ ∑n
j ＝1∑

n

j ＝1
x jx kr j kσjσk；

约束条件：∑n
j ＝1
x j ＝1�

　x j ≥b2j �
　x1≥b3�

　∑n
j ＝1
t jx j ≤b4�

　x j ≥0　（ j ＝1�2�…�n） ．∑

　（4）

可以证明�式（3） 、式（4）的解�是式（2）的近似解．
3∙2　模型的求解

多目标规划的求解方法很多�常用的方法有
主要目标法、线性加权法、平方和加权法、理想点
法、分层序列法等．本文提出的房地产投资决策模
型非线性模型�采用参考文献［ 3］ 提出的方法求
解�本文不再赘述．

限于篇幅�算例从略．

4　结束语
房地产投资的优化分配�是分散和控制房地

产投资风险的重要途径之一．本文提出的房地产
投资决策的优化方法�对于提高房地产投资的科
学决策水平�控制和分散房地产投资风险�保证房
地产开发的投资收益是十分有意义的．
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