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摘　要　经历亚洲经济危机之后, 我国房地产业又将迎来新的高速发展期, 但由于各种不确定性和风险因素

的影响, 致使房地产市场存在巨大风险。从供给和需求两方面分析了影响房地产市场风险的各因素, 并对各

因素的致险机理进行了详细的阐述。在此基础上引入模糊综合评价方法, 通过对 2 级 12 个指标的综合评价,

建立了房地产市场风险模糊评价模型, 对房地产市场风险进行了定量化研究。
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Abstract　W ith the w ho le econom y recovery, the indu stry of rea l esta te w ill m eet a new

qu ick2develop ing period. Bu t there are m any uncerta in ty and risky facto rs, w h ich resu lt in
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1997 年的亚洲金融危机, 曾经使亚洲各国经济遭受重创, 而此次危机的根源是房地产业

的泡沫发展[1 ]。由于 20 世纪 90 年代初我国房地产业得到前所未有的蓬勃发展, 尽管 1994 年

国家实行宏观调控, 但多数开发企业和管理者并没有重视对项目进行可行性分析和市场研究,

盲目立项, 从一定程度上加大了房地产市场的风险[2 ]。为了避免重蹈覆辙, 无论是企业管理者

还是理论研究者都应该注重房地产市场风险的研究。只有对房地产市场风险做出客观的分析

和准确的评价, 才能把握其变化规律。本文中详细阐述了影响市场风险的各要素, 在此基础上

应用模糊评价方法将房地产市场风险定量化[3 ]。

1　房地产市场风险的影响因素

任何市场的供给和需求都是动态的和不确定的, 房地产市场的供求一方面决定价格, 另一



方面又受价格的制约。由于供给与需求之间的不平衡而导致的房地产企业的损失就是市场风

险。由于房地产投资者自身因素而提供的无效供给和由于市场需求带给房地产投资者的风险,

对房地产商而言就是市场风险, 它是房地产企业面临的最主要、最直接的风险之一。分析市场

风险影响因素可以从房地产开发商自身影响因素和市场需求影响因素两方面出发[4 ]。图 1 示

出房地产市场的风险因素。

图1 房地产市场的风险因素
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111　与投资者自身有关的影响因素

房地产投资者往往会因为自身的一些因素而导致市场风险的产生, 如供应不足而引起的

机会损失风险或由于无效供给而产生的供给相对过剩风险。无论哪一种形式的风险, 都会使投

资者遭受巨大损失, 其主要影响因素有:

1)房地产价格。价格是决定供给量的重要因素之一, 在房地产价格高涨时, 投资者往往会

对形势过于乐观, 盲目扩大房地产投资。在经过一个开发周期之后, 市场供给可能过量集中, 产

生供给过剩风险。

2)土地供给状况。无弹性的土地自然供给在一定程度上制约着各种房地产商品的供给量,

土地资源的自然分布也会影响房地产商品的供给量。另外, 商业、住宅、工业等不同房地产商品

的供给量还受土地的总体规划和城市规划的制约。

3)房地产产业政策。各种房地产产业政策和产业结构的变化, 都会导致房地产商品需求结

构的变化, 从而可能给房地产商带来损失。如政府宏观政策的倾斜、国家财政的重点扶持等, 都

会直接影响房地产商品的供给量。

4)科学技术和生产力水平。土地的自然供给是无弹性的, 但土地的经济供给是有弹性的,

土地经济供给的弹性受经济实力和科学技术水平的制约。因此, 先进的科学技术可以间接地提

高房地产商品的供给量; 相反, 技术落后, 生产力水平低下也可能间接减少房地产供给量, 甚至

造成土地资源的浪费。

5)国民经济增长速度。一个国家或地区国民经济的发展水平, 对房地产商品的供给量影响

很大。在经济健康、高速发展时, 政府和投资者加大对房地产的投资规模, 市场会有大量的房地

产商品供应; 当经济不景气时, 投放到房地产业的资金首先被切断, 从而影响供给量。
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112　由需求引起的市场风险因素

在影响房地产市场风险的因素中, 房地产开发商最关心的还是那些影响市场需求的因素,

因为有效需求不足可能会带来巨大的市场风险。一般来讲, 市场需求分为潜在需求和有效需

求。潜在需求是一种理论上的需求, 有效需求是具有经济购买力的现实需求。这里主要分析有

效需求, 但也不忽视潜在需求, 因为在一定条件下两者可以相互转化。房地产的需求受一系列

因素的影响, 在这里选取几个重要的因素进行分析:

1)房地产价格。房地产价格是影响居民需求的最重要因素之一。当价格过高时, 居民的购

买行为将会受到限制, 有效需求减小, 使市场中本来不该空置的房屋成为空置, 增加了房地产

市场的风险和压力。

2)房地产产业政策。主要有房屋政策、土地政策和金融政策, 这些政策不仅影响供给还影

响居民对房地产商品的需求。1998 年为了刺激有效需求中国人民银行先后 7 次降息, 其中很

重要的原因就是刺激居民消费贷款, 按揭买房, 增大对房地产商品的需求。国家延长贷款年限、

放宽贷款额度, 同为此理。

3)购买力因素。在市场经济中居民家庭购买力是变化的、不确定的, 当发生不利变化时可

能导致房地产商品不能被市场消化, 造成经济上的损失。

4)住房规模变化。住房规模是指居住在一个建筑单元内的人口数, 它的变化对房地产需求

影响较大。在静态的情况下, 人口总数不变, 若住房规模减小, 则相应的对住宅单元总量的需求

就会增加。

5)住宅单元面积变化。单位住宅面积是随经济发展状况和人们对住宅追求心理的变化而

变化的, 对住宅总体市场的需求影响较大, 用公式表示为: s= n·N 。式中: s 为住宅总面积, n

为单元住宅面积,N 为住宅单元数目。

6)国民经济发展水平。代表社会的发达程度。经济发展水平提高, 会增加对房地产的需求,

消化供给的房地产, 减少房地产投资者的市场风险; 反之, 则增大市场风险。

7)需求者心理。需求者购买行为的直接动因。购买的时机、购买的房产类型和购买方位的

选择很大程度上受消费者心理影响, 因而了解需求者的购买心理变化是减小房地产市场风险

的重要手段。

2　市场风险模糊评价模型

211　评价指标体系的建立

房地产市场风险模糊综合评价法借鉴了由美国学者 Park 和M ailie 等人近年来提出的风

险评价策略分析方法 (简称 SAV E 法) 的思想, 它是应用模糊数学方法对系统指标体系进行综

合评价的有力工具, 它综合专家对各种风险影响因素及其相应权重的评价, 最终归纳得出评价

结论。该方法体现了计量的客观性和可靠性, 被广泛的应用于农业、经济和军事等各个领域[3 ]。

对于房地产投资者而言, 在进行房地产投资决策时, 需要进行综合评价分析市场风险, 尽

量避免因过度供给而产生积压风险或由于害怕风险而造成机会损失。房地产市场风险指标体

系分为 2 级, 12 个指标 (图 1)。

212　模糊综合评价模型[5～ 7 ]

1)建立有关的模糊集。定义主因素层指标集X = (X 1, X 2, ⋯, X l) , l 为主因素层指标的个
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数; 相应的权重集为A = (a1, a2, ⋯, a l)。其中, ak 表示指标 X k 在 X 中的比重, k = 1, 2, ⋯, l,

∑
l

k= 1
ak = 1。X k 即为子因素层指标集。

定义子因素层指标集 X k = (X k1, X k2, ⋯, X km ) , m 为子因素层指标个数; 相应的权重集

A k = (ak1, ak2, ⋯, akm ) , 其中 ak i表示指标X k i在X k 中的比重, i= 1, 2, ⋯, m , ∑
m

i= 1
ak i= 1。

定义评语集W = (w 1, w 2, ⋯, w n) , 其中w j 表示由高到低的各级评语, j = 1, 2, ⋯, n , n 代

表评语集的个数。一般可取 n= 5, 则w 1 至w 5 分别代表评语集的高风险、较高风险、一般风险、

较低风险和低风险。

2)评价矩阵的确定。从子因素层指标集X k 到评语集W 的模糊评价矩阵为

R k =

r11 r12 ⋯ r1n

r21 r22 ⋯ r2n

� � �
rm 1 rm 2 ⋯ rm n

其中 rij ( i= 1, 2, ⋯, m ; j = 1, 2, ⋯, n ) 表示子因素层指标X k i对于第 j 级评语w j 的隶属度, rij

的值按如下方法确定: 对专家评分结果进行统计整理, 得到对于指标X k i有w i1个w 1 级评语,

w i2个w 2 级评语, ⋯⋯,w in个w n 级评语, 则对于 i= 1, 2, ⋯, m 有

rij = w ij ∑
n

j= 1
w ij　 ( j = 1, 2, ⋯, n)

3)模糊矩阵运算。首先对各子因素层指标X k i的评价矩阵R k 作模糊矩阵运算, 得到主因素

层指标X k 对于评语集W 的隶属向量B k ,B k = A k . R k = (bk1, bk2, ⋯, bkn) ; 记

R =

B 1

B 2

�
B l

=

b11 b12 ⋯ b1n

b21 b22 ⋯ b2n

� � �
bl1 bl2 ⋯ bln

然后对R 进行模糊矩阵运算, 即可得到目标层指标X 对于评语集W 的隶属向量B

B = A . R = (a1, a2, ⋯, a l) .

B 1

B 2

�
B l

= (b1, b2, ⋯, bn)

当∑
n

j = 1
bj≠1 时, 可作归一化处理, 即令 b

～
j = bj ∑

n

j= 1
bj , 得到

B = (b
～

1, b
～

2, ⋯, b
～

n)

模糊综合评价模型

B = A . R = A .

B 1

B 2

�
B l

= A .

A 1. R 1

A 2. R 2

�
A l. R l
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4) 评价结果。根据模糊综合评价模型, 可得到目标层指标X 对于评语集W 的隶属向量

B = (b
～

1, b
～

2, ⋯, b
～

n) , b
～

1, b
～

2, ⋯b
～

n 分别表示评语w 1, w 2, ⋯, w n 的隶属度; 再将评价的结果折合

成百分数。设

G= [ 90◊ (高风险) , 70◊ (较高风险) , 50◊ (一般风险) , 30◊ (较低风险) , 10◊ (低风险) ]

计算V = B ·G
T 即为最终评价结果。

5)评价结论。最终评价结果V 是一个代数值, 取值范围在 0～ 100◊ 之间, 表示对市场风险

大小的最终评价, 分值越高, 说明市场风险越大。

3　结束语

对于不同的时期和区域, 市场风险各种影响因素的影响力差异很大, 每种因素的权重以及

影响力大小的确定, 可利用专家评价法解决; 但专家的选择一定要科学、合理, 以使评价更为精

确合理。
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