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【摘要】本文从投入产出的角度构建房地产开发企业健康评价指标体系，建立 DEA模型，根据 10家房地产上市公司

相关统计数据，对我国房地产开发企业健康状况作出评价。研究数据显示，目前我国房地产开发企业总体健康状况不理想，

还处于粗放式发展阶段。
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DEA方法下的房地产开发企业健康状况评价

房地产业是我国国民经济的支柱产业之一，房地产开发

企业是否健康，直接影响到房地产业的健康稳定发展，影响到

国民经济的健康运行。近年来，我国在加速城市化的进程中，

房地产业得到了快速发展，成为拉动我国经济发展的强大动

力。然而我们也应该看到，20世纪 90年代日本经济泡沫的破

灭、1997年泰国的金融危机以及 2008年美国的金融危机和

世界经济衰退均源于房地产业的不健康发展。因此，在我国房

地产业极速发展时期，合理评价我国房地产企业的健康状况

就显得尤为重要。

一、DEA方法与模型

DEA方法是数据包络分析（Data Envelopment Analysis）

的简称，是使用数学规划模型评价具有多个输入和输出的部

门或单位（称为决策单位，Decision Making Unit, DMU）间的

相对有效性的理论。对于非有效单元，利用投影原理不仅能指

出指标的调整方向，还能给出调整量，并且可以进行纵向和横

向比较。

本文选用 DEA的 C2R模型，对房地产上市公司的健康

状况进行评价研究。

二、实证研究

1援 指标的选取。评价房地产开发企业健康状况的指标，

本文参照张建坤教授提出的，借助人体健康学来确定房地产

开发企业健康状况评价指标体系。对于我国上市房地产开发

公司，可以通过企业财务状况、生存活力和社会适应能力等三

方面来综合表征企业的健康状况。

应用 DEA模型，我们评价 2009年度房地产上市公司的

健康状况。把上述表征房地产企业健康状况的三方面因素划

分成输入子系统和输出子系统，每个子系统选取关键的指标

作为输入输出的指标。

在反映企业财务状况方面，选取代表企业获利能力的总

资产利润率作为输出指标，代表企业偿债能力的资产负债率

作为输入指标；在反映企业生存活力方面，选取代表企业发展

能力的总资产增长率作为输入指标，代表企业人力资源状况

的学历结构（本科及以上学历占企业总人数比例）作为输入指

标；在反映企业社会适应能力方面，选取代表企业履行社会责

任的税收贡献率作为输出指标。

因此，在 DEA模型中，我们确定的输入与输出变量分别

为：输入变量：资产负债率（x1）、总资产增长率（x2）、学历结构

（x3）；输出变量：总资产利润率（y1）、税收贡献率（y2）。

剔除数据异常的上市公司，随机选取 2009年度沪深两市

10家房地产上市公司作为决策单位样本，统计结果如表 1所

示：

2. 模型的建立与求解。根据 DEA的 C2R模型，对决策

单元万科的投入产出情况列方程如下：

min［兹-10-6（s1-+s2-+s1++s2+）］

67.001 7姿1+69.648 4姿2+61.788 9姿3+70.694 6姿4+69.517 9姿5+

67.472 2姿6+53.458 2姿7+66.719 1姿8+64.822 5姿9+57.623 2姿10+

s1--67.001 7兹=0

15.408 0姿1+58.163 2姿2+27.940 7姿3+49.422 4姿4+58.643 8姿5+

41.723 2姿6+5.777 5姿7+43.209 8姿8+28.630 4姿9+33.968 1姿10+

s2--15.408 0兹=0

税收贡献率

18.302 9

13.509 5

33.620 5

35.558 3

22.589 2

40.156 6

37.483 9

30.617 7

15.950 9

12.215 9

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

DMU

万科

金地集团

招商地产

首开股份

新湖中宝

北京城建

信达地产

苏宁环球

万通地产

张江高科

资产负债率

67.001 7

69.648 4

61.788 9

70.694 6

69.517 9

67.472 2

53.458 2

66.719 1

64.822 5

57.623 2

总资产增长率

15.408 0

58.163 2

27.940 7

49.422 4

58.643 8

41.723 2

5.777 5

43.209 8

28.630 4

33.968 1

学历结构

84.200 0

17.361 3

13.421 6

32.120 4

33.582 1

66.156 8

18.120 0

33.107 2

82.300 9

73.076 9

总资产利润率

4.672 7

3.482 5

3.663 0

2.735 4

5.587 7

5.537 2

6.307 7

8.791 2

3.630 7

5.555 7

输入指标 输出指标

表 1 2009年度房地产上市公司数据 单位院%

注院以上数据均由中国上市公司 2009年度财务指标尧2009

年年报整理计算而来遥
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84.200 0姿1+17.361 3姿2+13.421 6姿3+32.120 4姿4+33.582 1姿5+

66.156 8姿6+18.120 0姿7+33.107 2姿8+82.300 9姿9+73.076 9姿10+

s3--84.200 0兹=0

4.672 7姿1+3.482 5姿2+3.663 0姿3+2.735 4姿4+5.587 7姿5+

5.537 2姿6+6.307 7姿7+8.791 2姿8+3.630 7姿9+5.555 7姿10-s1+=

4.672 7

18.302 9姿1+13.509 5姿2+33.620 5姿3+35.558 3姿4+22.589 2姿5+

40.156 6姿6+37.483 9姿7+30.617 7姿8+15.950 9姿9+12.215 9姿10-

s2+=18.302 9

姿j逸0，j=1，2，L，17

其他公司的方程略，只要替换相应的数值即可，利用LINGO

软件，得出如下结果，详见表 2：

根据 DEA模型的含义，对房地产开发企业健康状况评价

的结果如表 3所示。

3. 评价结果分析。

（1）有效性和规模性分析。

兹=1，且松弛变量全是 0的房地产上市公司有 3家，分别

是招商地产、信达地产和苏宁环球，在 C2R模型下的 DEA有

效，表明这 3家房地产开发企业目前的发展状况比较健康。兹<

1的房地产上市公司有 7家，为 DEA无效，占所有样本的大

多数，表明目前我国大部分房地产开发企业的健康状况较为

不理想。

表 3中，所有非 DEA有效的单元均为技术无效，表明各

资源之间的组合没有达到最优，存在输入剩余或者输出亏空。

规模效益递增的有 2家，分别是金地集团和张江高科，说明投

入不足；规模效益递减的达到了 5家，占到全部样本公司的一

半，主要表现在企业的资产负债率、总资产增长率和学历结构

比例越大，企业的总资产利润率和税收贡献率越低，表明在原

来投入的基础上已经没有必要再增加投入。这也可以从侧面

反映出，目前我国房地产开发企业由于追求短期利益而存在

急速扩张的趋势，从长期来看，势必会影响房地产开发企业的

整体健康状况。从综合技术无效可以判断，规模效益递增的取

得也大多是依靠资源的大量投入，对技术的依赖性以及投入

产出的效率依然不高，这也与目前我国房地产开发企业的发

展状况在一定程度上相符。

（2）投入冗余和产出不足分析。

进一步利用 DEA 的投影理论进行分析，对表 3 中非

DEA有效的单元进行改进和调整，可求出投入冗余及产出不

足值，具体如表 4所示：

从表 4可以看出，在没有达到健康状态的 7家房地产上

市公司中，有万科、金地集团和张江高科等 3家的税收贡献率

存在产出不足，说明房地产开发企业在大力追求发展壮大的

同时，忽视了其社会责任的履行，反映了企业在社会适应能力

方面还存在欠缺；而首开股份和北京城建等 2家则表现为总

资产利润率产出不足，反映出房地产开发企业的大量投入没

有收到很好的回报，说明其获利能力不足。

从投入冗余来看，房地产开发企业的资产负债率较高，首

开股份甚至突破了 70%，负债风险较高，表明对银行依赖过

阴窑56窑 援 下旬

DMU

万科

金地集团

首开股份

新湖中宝

北京城建

万通地产

张江高科

兹

0.575 868 4

0.576 230 3

0.717 338 8

0.626 217 7

0.848 792 7

0.443 441 4

0.740 053 4

资产负债率

28.417 5

40.134 0

19.982 6

25.984 6

10.202 3

36.077 5

14.979 0

总资产增长率

6.535 0

54.973 4

43.941 7

36.266 0

35.533 8

16.160 1

8.829 9

学历结构

69.750 9

7.357 2

14.931 2

13.675 2

46.744 8

69.828 4

52.638 8

总资产利润率

0

0

3.248 3

0

1.220 3

0

0

税收贡献率

6.639 8

7.185 5

0

0

0

0

8.467 3

表 4 非 DEA有效单元投入冗余及产出不足值 单位院%

DMU

万科

金地集团

招商地产

首开股份

新湖中宝

北京城建

信达地产

苏宁环球

万通地产

张江高科

姿鄢

0.689 356

0.552 103

1

0.948 629

0.692 564

1.071 303

1

1

0.473 186

0.570 276

兹鄢

0.575 868 4

0.576 230 3

1

0.717 338 8

0.626 217 7

0.848 792 7

1

1

0.443 441 4

0.740 053 4

>1

<1

=1

>1

>1

>1

=1

=1

>1

<1

相对有效性

DEA无效

DEA无效

DEA有效

DEA无效

DEA无效

DEA无效

DEA有效

DEA有效

DEA无效

DEA无效

规模有效性

规模效益递减

规模效益递增

规模最佳

规模效益递减

规模效益递减

规模效益递减

规模最佳

规模最佳

规模效益递减

规模效益递增

技术有效性

技术无效

技术无效

技术有效

技术无效

技术无效

技术无效

技术有效

技术有效

技术无效

技术无效

健康状况

不健康

不健康

健康

不健康

不健康

不健康

健康

健康

不健康

不健康

蒡姿j鄢/兹鄢
表 3 房地产开发企业健康评价结果

s1
-，s2

-，s3
-，s1

+，s2
+逸0

姿7

0.558 714 1

0.552 103 0

0

0.948 628 6

0.201 637 9

1.071 303

1

0

0.213 076 3

0

6.639 838

7.185 474

0

0

0

0

0

0

0

8.467 235

姿6

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

3.248 265

0

1.220 256

0

0

0

0

DMU

万科

金地集团

招商地产

首开股份

新湖中宝

北京城建

信达地产

苏宁环球

万通地产

张江高科

DMU

万科

金地集团

招商地产

首开股份

新湖中宝

北京城建

信达地产

苏宁环球

万通地产

张江高科

兹

0.575 868 4

0.576 230 3

1

0.717 338 8

0.626 217 7

0.848 792 7

1

1

0.443 441 4

0.740 053 4

姿8

0.130 641 9

0

0

0

0.490 926 0

0

0

1

0.260 109 9

0.570 275 7

姿1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

姿9

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

姿2

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

姿10

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

姿3

0

0

1

0

0

0

0

0

0

0

0

10.619 08

0

0

0

0

0

0

0

0

姿4

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

30.325 62

0

29.971 90

14.346 01

29.224 90

0

0

0.225 556 7

0

姿5

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

34.039 03

0

0

5.852 058

1.122 842

36.741 40

0

0

24.023 17

33.642 75

s1- s2- s3- s1+ s2+

表 2 模型参数求解结果
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大，短期偿债能力有待提高，而从调整后来看，首开股份的资

产负债率应为 50.712%；总资产增长率较大，新湖中宝达到

58.643 8%，说明企业扩张的步伐太快，调整后应为22.377 8%；

房地产开发企业本科以上的人员所占比例较高，万科达到了

84.2%，表明员工学历水平高的企业健康状况不一定就理想，

故盲目地追求员工的高学历、单纯提高本科以上学历人员密

度，在短期内并不一定能得到企业所追求的健康发展，调整

后应为 14.449 1%。

三、结语

通过选取我国 10个房地产上市公司为样本进行 DEA分

析，表明我国目前房地产开发企业整体健康状况不理想，处

于粗放式发展阶段，主要表现为企业片面追求壮大企业规

模，对技术性的依赖及投入产出效率不高，社会责任感不强

等。房地产开发企业应稳步前进，使我国房地产业尽快走上

健康发展的良性发展轨道。另外，由于我国大部分房地产开

发企业成长历史较短、资料短缺，如果能以企业的成长轨迹

为样本来动态分析各个房地产开发企业的健康状况，然后加

以综合，则可能会对我国房地产开发企业的整体健康运行情

况得出更为准确的评估结果。
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【摘要】在新领域项目的选择中，如何确定该项目是否可行且有长期潜力？按现有的技术，可以通过价值评估来确定

项目的价值从而做出决策。本文通过 NPV法和实物期权理论的对比来说明实物期权理论的可行性和准确性，并举例论证

实物期权理论在风险投资决策中的作用。

【关键词】风险投资 NPV法 实物期权

陈立群

渊浙江财经学院 杭州 310012冤

运用实物期权理论进行风险投资决策

一、引言

2010年 9月，国家再次颁布促进新能源、高新技术领域

发展的政策，一时间在股票市场上，高新领域如航空之类的公

司股价节节升高。国家政策是下来了，但是对于企业来说开展

具体的项目还是存在很大的风险。如何在风险投资中胜人一

筹，如何在最小的风险下抓住机会获得最大的收益？

我们通常采用的 NPV法建立在两个假设上，一是投资决

策一次完成，另一个是投资项目完全可逆，而这显然与实际存

在矛盾。很多时候，投资项目存在阶段性，就拿林木投资来说，

就存在树木的阶段性风险，一次性地断定该项目的可行性，不

太切合实际。另外，很少项目投资是完全可逆的，总是有一部

分成为沉没成本，就如我们上面提到的林木，若在成长过程中

宣告失败，即使后续支出可节省下来，但是已经投入的种苗以

及化肥等初始成本已经无法收回。

实物期权理论为我们的投资者提供了是否继续投资的选

择机会。在现实中，对于一个风险投资项目，投资者更愿意在

获得足够的信息、等到一个更佳的投资机会后再做出选择，实

物期权法就为风险投资者提供了这么一个期权。本文针对投

资风险较大的投资项目，如何利用实物期权理论，赋予投资者

一种选择权，为投资者解决在市场环境发生变化时做出对其

有利选择的问题。

二、风险投资中的NPV法和实物期权分析法

1援 NPV法的运用和缺陷。如前所述，NPV法建立在两个

假设基础之上：一是假设投资决策是一次完成的，也就是说投

资机会一旦出现，就必须立即做出投资决策，如果现在不做出

投资决策，那么以后就没有机会了；二是假设投资项目是完全

可逆的，也就是说如果结果比预期的差，企业可以终止该投资

项目，并且可以收回已经发生的投资成本。对一个项目来说，


