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的公共租赁房等物业为资本金，经专业机构评估后作价参股，

这样财政资金短缺的政府就可以不必另外出资。采用伞形合

伙制REITs模式，REITs还可以通过增加有限责任合伙人的数

目不断扩大资产规模，以弥补REITs内部资本的不足。

同理，REITs的资金目前应主要向大型投资机构及社保

基金等社会资金定向募集，辅以一定的社会公开募资。公共租

赁房REITs以公共租赁房财政专项资金为保障进行公共租赁

房的开发建设，并以租期稳定、租户庞大的租金为基本收入，

再通过政策性土地供给和专项建安、转让等税费优惠政策降

低成本、提高收益，实现对投资者的长期回报。

3. 公共租赁房租金政策的制定。公共租赁房租金政策应

该合理制定，既要防止目前少数城市出现的房价偏高少人问津，

失去其保障性质的现象，又必须确保租约和收益的稳定，确保

REITs试点的成功。公共租赁房REITs其实上是一种“准国债”

产品，其收益率高于同期银行存款利率，但低于商业物业类

REITs产品。目前我国大城市物业出租的年收益率基本上为

6%左右，可将公共租赁房REITs预期收益率设在4%左右，再

加上政府税费减免，使公共租赁房REITs成为一种低风险、保

值性较强的投资工具，得到广大投资者的青睐（马涛，2011）。

4. 政府政策支持与监督。REITs在我国尚处起步阶段，政

府应该给予充分的政策扶持与监督。一是营造良好的市场氛

围和形成稳定的市场预期，从而吸引趋利的投资资金，同时在

审批、建设、税收等环节给予充分优惠以吸引优秀开发商、施

工单位和资产运营机构积极投入、保证质量。二是公共租赁房

REITs发起之前必须明确投资方向，禁止向其他产业的任何

形式投资；同时禁止资金拆借、严格控制贷款额在一定的比例

范围内以保护投资者的利益（李健飞，2005）。三是应设立专门

的公共租赁房租金专用账户，政府的政策性补贴直接进入专

用账户，承租人缴纳的租金每月从其工资中直接扣除进入专

用账户，以避免租金收取过程中出现的各种问题，确保这些收

益性资金用于REITs的分红。
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传统的项目管理问题，质量事故、工期拖延、费用超支、工

程索赔等依然很严重。主要原因是项目主体不能很好地评价

与处理风险。风险因素作用于项目主体时，可能产生的结果取

决于三个因素，风险因素强度、项目主体的抗风险能力与项目

主体的抗风险努力程度。

本文在分析风险发生机理的基础上，通过文献和专家访

谈的方法确定了项目主体抗风险能力指标体系，并应用粗糙

集的方法形成评价规则。

一、项目风险的产生

风险一词的英文为 Risk，源于法文 Risque。风险概念于

1830年首次被使用于英国保险业。风险的实质内容就在于一

个事件发生某个后果的不确定性（或然性）及造成损失的严重

程度，可用 R=F（P，C）来表示，R代表风险，P代表事件发生

的概率，C代表事件发生的结果。

风险因素是风险形成的必要条件，根据项目风险因素来

源分类，可以分为外部环境风险、内部风险两个部分。外部风

险来自项目主体与外部环境之间的互动，此类的互动关系包

括市场经济条件的变化、政治因素、政策因素、恐怖活动和自

然灾难造成的破坏等。内部风险主要是指由于项目自身结构

不完善等原因导致项目主体处理风险的能力较低。

【摘要】本文在解析项目风险形成的规律基础上，建立了项目主体抗风险能力指标体系。最后通过粗糙集方法对其进

行评价，更加全面地揭示了项目风险的形成，为项目主体的风险管理提供参考依据。
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风险因素是客观存在的，它可以改变项目的最终状态，改

变程度主要依赖于风险大小、该活动的性质以及主体的抗风

险能力和抗风险努力水平。

长期以来人们一直比较关注项目客观事件风险，计算风

险发生的概率和可能造成的损失，但项目主体行为对风险的

影响研究却是薄弱环节。风险的产生需要符合一定的条件，即

组织的活动触及到风险因素时，风险就产生了。

根据 Haddon建立的能量释放理论，强调风险发生的物

理因素，认为风险是由于系统承受的能量超过其承受限度所

致。项目风险的演化变异过程可以表征为项目风险系统在外

部环境（E）作用影响下其内部结构（Z）、内部风险响应状态

（Sin）和风险系统的对外作用（R）三方面的动态变化规律，如

下图所示：

上图中内部结构表现为项目主体抗风险能力，风险响应

状态为结合抗风险努力之后的抗风险实际程度的表征。项目

作为风险载体经过各个项目主体的处理，一旦项目目标的指

标要求超出其抗风险能力和抗风险的努力程度决定的风险阻

力，该环节即产生了风险。

由于多个项目主体之间的关联性，这一风险后果会发生

传递现象。也就是说各个项目主体有着主观的抗风险能力，在

项目风险的形成过程中，是可以改变风险大小的。这也是传统

的项目风险管理中所欠考虑的风险要素。抗风险能力主要取

决于该环节的资源水平，抗风险努力水平则取决于该项目合

作中的激励机制。因此，项目风险的形成不单单是一种能量的

物理活动，更是一个经济活动过程。

二、粗糙集理论及其决策规则的确定

1援 粗糙集方法概述。在上世纪 70 年代，波兰学者 Z.

Pawlak和波兰科学院、波兰华沙大学的一些逻辑学家们，一

起从事关于信息系统逻辑特性的研究，粗糙集理论就是在这

些研究的基础上产生的。粗糙集是一种处理不完整、不精确知

识表达、学习和归纳的方法。粗糙集将知识理解为对数据的划

分；不需要数据集合以外的任何先验知识，仅根据数据本身进

行挖掘和分类，揭示数据内部的规律；发现数据间的依赖关

系，生成分类规则；在保留关键数据信息的前提下约简冗余数

据，发现知识的最小表达。

总的来说，将粗糙集应用于综合评价的优势有以下几点：

淤减少了数据的收集工作量，粗糙集方法可以将评估体系中

的指标进行约简，所需要的数据就少了，这样就减轻了数据收

集人员的工作量，提高了评价效率。于使评价指标体系适用范

围更加广泛。粗糙集不仅能处理定量指标，还能处理主观定性

指标；粗糙集不仅能处理完备信息的指标体系，还能处理信息

不完备的指标体系。盂客观性强，能从指标数据中挖掘信息，

根据属性重要性得到指标的相对重要性权重，避免了主观赋

权的随意性。榆兼容性强，能与多种理论与方法相融合，如模

糊集、可拓理论等，能实现优势互补，最大限度地利用指标信

息。虞知识发现和规则生成，粗糙集理论能生成评价指标与评

价结果之前的规律性知识，为实现智能化评价提供依据和知

识储备。

2援 基于粗糙集的决策过程。

（1）建立评价信息系统。四元组 S=（U，A，V，F）是一个信

息系统，其中 U表示对象的非空有限集合，称为论域；A表示

所有属性的非空有限集合，A=C胰D，C是条件属性子集，D

是决策属性子集；V=Ua沂AVa；Va 是属性 a 的值域；F 表示

“U伊A寅V”的一个信息函数，它为每个对象每个属性赋予一

个信息值。

（2）确定决策规则。粗糙集处理决策表时，数据约简是核

心内容，一般是约去过剩的条件属性，用最少的属性区分不同

的决策，提供同样多的信息，使决策表的决策属性和条件属性

的依赖关系不发生变化，简约后的属性集称为属性的约简集，

作为决策规则提取的基础。常用的方法包括数据分析方法、区

分矩阵法以及遗传算法等。然后对规则进行逐条分析，选用那

些起决定作用的属性值，去掉那些冗余的属性值，得到决策

规则。

三、项目主体抗风险能力评价

1援 项目主体抗风险能力评价指标体系。项目主体是项目

中最为活跃而且难以预测的因素，贯穿项目的始终，项目主体

任何一个行为均会对项目产生重大的影响。因此，项目主体的

抗风险能力是影响风险结果的要素之一，主要由项目主体的

人力、物力以及管理等资源来决定。这个指标是决定行为主体

的抗风险效果的基础，抗风险能力强，该环节的抗风险效果可

能较好；抗风险能力弱，即使该环节努力地防范风险的发生，

效果未必好。

本文根据专家调查和文献整理的方法将项目主体的抗风

险能力指标体系整理如表 1所示：

2援 项目主体抗风险能力评价。为避免传统专家打分法的

主观性评价偏差，本文采用粗糙集理论对抗风险能力进行评

价。粗糙集是一种处理不完整、不精确知识表达、学习和归纳

的方法。粗糙集将知识理解为对数据的划分；不需要数据集合

以外的任何先验知识，仅根据数据本身进行挖掘和分类，揭示

数据内部的规律；发现数据间的依赖关系，生成分类规则；在

保留关键数据信息的前提下约简冗余数据，发现知识的最小
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表 1 项目主体抗风险能力指标体系

项目风险的发生

E（1） E（2） E（n）

Z1 S1 Z2 S2 Zn Sn
R1 Rn-1
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表达。

（1）项目主体抗风险能力评价信息系统构建。即设置四元

组 S=（U，A，V，F）。对于项目主体抗风险能力评价信息系统

的构建包括对其条件属性和决策属性的标准化过程。本文的

基本思路是在专家对 6个项目主体抗风险能力样本 12个二

级指标的评分基础上，对各属性数据离散化形成这一问题的

决策信息表。离散化的标准是将每个指标分为三级，优（得分

90 到 100 之间）、良（得分 80 到 70 之间）及差（得分 70 以

下）。本文假设有{优，良，差}={2，1，0}，处理得到的项目主体

抗风险能力决策信息如表 2所示：

（2）评价指标简约与评价。粗糙集处理决策表时，数据约

简是核心内容，一般是约去过剩的条件属性，提供同样多的信

息，使决策表的决策属性和条件属性的依赖关系不发生变化，

简约后的属性集称为属性的约简集，也就是综合评价最终采

用的指标体系，本文通过区分矩阵的方法来实现这一过程。对

以上评价信息矩阵进行约简，得到 P={c1，c2，c7，c9，c10}，即最

终选取了{决策能力，应变能力，投资回收期，质量等级，设备

水平}等 5项指标，如表 3所示：

（3）确定权重。经过属性简约后，根据粗糙集属性重要度

公式计算各项指标的权重，据此形成综合评价。在 S=（U，A，

V，F）中，有知识 P哿A，U=IND（P）={x1，x2，…，xn}，表示等价

类的划分，则该知识的信息量可以表示为：

I（P）=1- 1

|U|2
|Xi|

2 （1）

SigC-{c}（C）=I（C）-I（C-{c}） （2）

从而可由公式（3）得到指标的权重：

根据公式（3）对表 3中的新指标体系计算各个指标的权

重，如表 4所示：

可见，这 5项指标的权重比较平均，相对而言，项目主体

完成项目的投资回收期这一项指标对于项目主体的抗风险能

力而言较为重要，这与项目评价的一般标准是吻合的。

（4）综合评价。在各指标约间和确定权重的基础上，运用

线性加权法，即公式（4）得到综合评价结果：

S= Vai棕ai （4）

其中，Vai是指标 ai的值。

将各指标权重分别乘以各指标等级值，通过公式（4）得各

主体综合评价分值如表 5所示：

由此可以得出 6个项目主体的抗风险能力评价结果，比

较 6个样本可知，相对而言第 4个项目主体的抗风险能力较

好，第 1个主体的抗风险能力最差。

四、结论

项目主体的抗风险能力是影响项目风险结果的重要因

素，正确判断这一要素对于项目风险的管理有着重要的参考

价值。本文基于能量释放理论分析了项目风险形成的过程，并

给出了项目主体抗风险能力的定义以及评价指标体系，最后

利用粗糙集处理定性指标的便利性对项目主体的抗风险能力

进行了评价，结果表明，这一方法对于项目主体抗风险能力指

标质性化特征明显的对象是比较适用的，为项目风险管理提

供了有益的参考。
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表 2 项目主体抗风险能力决策信息表
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表 3 新指标体系的信息系统

n
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蒡
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表 4 指标权重系数

表 5

项目主体

S

n1
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n3
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各项目主体抗风险能力分值表


