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Abstract—Combining the status quo of real estate in China and the need for enterprise’s development, this text standing the 

foundation on the real estate industry‘s characteristics, using the grey situation decision analytical method for researching the choice 

tendency of estate enterprise’s entry mode while entering international market. 
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中国房地产业 FDI进入模式研究 

黄慧  

武汉理工大学经济学院，武汉，湖北，中国 

摘  要  结合目前中国国内房地产的现状和企业的发展需求，本文站在房地产业自身特点的基础上运用灰局势决策分析方法对房

地产企业海外投资进入模式倾向决策进行分析，为房地产企业进入国际市场的进入模式的选择提供参考。 

关键词  房地产业，对外直接投资，进入模式，灰局势决策 

1．引言 

自 2003 年国务院明确将房地产业作为国民经济的支

柱产业，国内房地产业蓬勃发展。然而由于种种因素，房

地产业的发展偏离了持续健康的发展道路，造成房价虚高

的状况。对此，中央及地方政府不断出台各项财政与货币

政策对房地产业进行打压。在过去的一年内 40 多个城市实

施限购，600 多个城市出台房价控制目标。这一做法使得

全国各地商品住房成交量急剧下跌，房地产企业此时需要

承受比以前更大的土地资源和银行信贷的压力以及经营风

险。这种国内市场的压力与国外市场的发展状况吸引了众

多房地产企业试水海外，寻求其新的发展。而此时对外直

接投资进入模式选择是企业跨国经营研究的关键。 

2．对外直接投资进入模式分类 

房地产业具有许多不同于制造业的特征，其中最为重

要的一点就是房地产业是包括房地产开发经营、物业管理、

和房产服务等等在内的第三产业，它的生产和消费的不可

分离。这就造成房地产企业 FDI 进入模式的分类不可能采

取制造业的一般出口模式和契约模式。 

按照国际直接投资的手段与房地产业的特征，房地产

业 FDI 市场进入模式有以下几种:并购，又称并购投资，是

对目标国企业的兼并与收购的合称；新建，又称为绿地投

资，指投资者在东道国新建设立企业。新建投资又可按照

出资比分为独资、合资经营（股权 50%以上）和合资经营

（股权 50%以下）。 

3．房地产企业对外直接投资进入模式倾向选择的实

证分析 

结合“跨国并购、独资、合资股权大于或等于 50%、

合资股权小于 50%”这四种进入模式的特点，企业如何选

择更有倾向的进入模式呢？这需要通过定量分析予以验

证。运用灰局势决策效果测度的系统方法可以充分地考虑

房地产业 FDI 进入模式的各特性的目标极值，系统分析不

同进入模式的综合效果，从而得出房地产业 FDI 进入模式

的决策倾向。 

3.1 灰局势决策的效果测度计算步骤 

步骤一：将 FDI 进入模式分为独资、合资（股权低于

50%）、合资（股权高于 50%）和并购四种类型。每一种类

型在资源投入水平、控制力、风险程度等等方面都存在差

异，经过筛选选定资源投入（α ）、控制力（β ）、风险程
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度（γ ）、资金回报周期（δ ）、灵活性（ε ）五项指标作

为预期效应参数。 

令房地产业 FDI进入模式决策为事件 A,选择进入模式

的 方 案 B=  1 2, ,... jb b b 为 对 策 ， 则 有 局 势 nS ：

1 1 2 2 3 3 4 4( , ), ( , ), ( , ), ( , )S a b S a b S a b S a b     

下面采用五尺度法请专家对每种对策的内在特性指标

打分，如下表 1。 

表 1 五尺度法专家打分表 

进入模式 
特性指标（专家打分 五尺度法） 

资源投入α  控制力β  风险程度γ  资金回报周期δ  灵活性ε  投资回报率η  

模式 1（
1b ）并购 4 4 1 1 5 4 

模式 2（
2b ）合资（股权抵于 50%） 1 1 3 3 3 1 

模式 3（
3b ）合资（股权高于 50%） 3 3 4 4 2 3 

模式 4（
4b ）独资 5 5 5 5 1 5 

 

步骤二：确定目标 P（P=1,2,3,4,5）及其极性。 

预期效应 1：资源投入（α ），极小值极性； 

预期效应 2：控制力（β ），极大值极性； 

预期效应 3：风险程度（γ ），极小值极性； 

预期效应 4：资金回报周期（δ ），极小值极性； 

预期效应 5：灵活性（ε ），极大值极性； 

预期效应 6：投资回报率（η ），极大值极性。 

步骤三：在各局势样本下作效果测度变换 

①对于预期效应 1 资源投入（α ），极小值极性： 

1,b  : 1

1U =4; 1

2 2, : 1b U  ; 1

3 3, : 3b U  ; 1

4 4, : 5b U   

经过极小值预期转换，有
1

1

1

min
,

j j

j

j

U
r

U
 1,2,3,4j   

而  1 1 1 1 1

1 2 3 4min min , , ,j jU U U U U  min 4,1,3,5 1  

则有 
1

1

1 1

min 1
,

j j

j

j J

U
r

U U
   

则对于 1b ，有： 1

1 1

1

1 1
0.25,

4
r

U
  

 1

2 1

2

1 1
1,

1
r

U
  

 

1

3 1

3

1 1
0.33,

3
r

U
  

 1

4 1

4

1 1
0.2

5
r

U
    

②对于预期效应 2 控制力（β ），极大值极性： 

 
2

1 4,U   
2

2 1,U   
2

3 3,U   
2

4 5U   

经过极大值预期转换，有 

2

2

2max

j

j

j J

U
r

U
 ， 1,2,3,4j   

而 

 2 2 2 2 2

1 2 3 4max max , , ,j JU U U U U  max 4,1,3,5 5  

则有 
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j J
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则对于 2b ,有:
2 4

0.8,
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ir   2

2
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5
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5
r    
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③对于预期效应 3 风险程度（γ ），极小值极性： 

如上推算，则有： 
3

1 1,r   
3

2 0.33,r   
3

3 0.25,r   
3

4 0.2r   

④对于预期效应 4 资金回报周期（δ ），极小值极性： 

有： 
4

1 1,r   
4

2 0.33,r   
4

3 0.25,r   
4

4 0.2r   

⑤对于预期效应 5 灵活性（ε ），极大值极性： 

有： 
5

1 1,r   
5

2 0.6,r   
5

3 0.4,r   
5

4 0.2r   

⑥对于预期效应 6 投资回报率（η ），极大值极性： 

有：
6

1 0.8,r   
6

2 0.2,r   
6

3 0.6,r   
6

4 1r   

步骤四：建议统一效果测度空间 

6

1

1
,

6

p

j j

p

r r



   1,2,3,4,j   

于是有： 

局势
1 1 1

1
( , ), (0.25 0.8 1 1 1 0.8) 0.81

6
S a b r        ; 

局势
2 2 2

1
( , ), (1 0.2 0.33 0.33 0.6 0.2) 0.443

6
S a b r        ; 

局势
3 3 3

1
( , ), (0.33 0.6 0.25 0.25 0.4 0.6) 0.405

6
S a b r        ; 

局势
4 4 4

1
( , ), (0.2 1 0.2 0.2 0.2 1) 0.467

6
S a b r        . 
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步骤五：确定满意局势 

 1 2 3 4max max , , ,j jr r r r r r     

  

 max 0.81,0.443,0.405,0.467 0.81 1r
  

则由此可见，在平等地对待各种特性预期效应指标的

基础上效果测度评价的结果是：跨国并购模式为最优决策

方案，独资经营方案次之 4( 0.467)r  。 

此测度结果说明在均衡各预期效应的情况下，房地产

业对外直接投资进入模式偏重于选择控制力更高的进入模

式。然而当企业对各种预期效应的重视程度存在偏差时，

我们需要加入对预期效应的权重来进行进入模式的决策。 

3.2 考虑权重的进入模式决策倾向 

对进入模式预期效应指标（资源投入、控制力、风险程

度、资金回报周期、灵活性和投资回报率）的倚重程度采

取五分制打分，结果如下： 

 
资源投

入α  

控制力

β  

风险程

度γ  

资金回报

周期δ  

灵活性

θ  

投资回

报率η  

倚重程度 a b c d e f 

则我们可以认为：A 公司跨过经营决策中对资源投入

（α ）的倚重程度为 a/21；对控制力（β ）的倚重程度为

b/21;对风险程度（γ ）的倚重程度为 c/21；对资金回报

周期（δ ）的倚重程度为 d/21；对灵活性（θ ）的倚重程

度为 e/21；对投资回报周期（η ）的倚重程度为 f/21.于

是，表 1 演变成为： 

进入

模式 

特性指标（专家打分 五尺度法） 

资源投入 

α× 

(a/21) 

控制力 

β× 

(b/21) 

风险程度 

γ× 

(c/21) 

资金回报

周期 δ× 

(d/21) 

灵活性 

ε× 

(e/21) 

投资回报

率 η× 

(f/21) 

B1 4 4 1 1 5 4 

B2 1 1 3 3 3 1 

B3 3 3 4 4 2 3 

B4 5 5 5 5 1 5 

则，上式步骤四演变为： 

步骤四*：建立统一效果测度空间 

5

1

1
,

5

p

j j

p

r r



   1,2,3,4,j   

于是有：局势 1 1( , ),S a b   

1

1
(0.25 0.8 1 1 1 0.8 )

6 21 21 21 21 21 21

a b c d e f
r              

0.002 0.0063 0.0079a b c    

0.0079 0.0079 0.0063d e f    

   =  

局势 2 2( , ),S a b  

2

1
( 0.2 0.33 0.33 0.6 0.2 )

6 21 21 21 21 21 21

a b c d e f
r             

0.0079 0.0016 0.0026a b c    

0.0026 0.0048 0.0016d e f    

=Φ  

局势 3 3( , ),S a b  

3 0.0037 0.0067 0.0028r a b c     

0.0028 0.0044 0.0067d e f    

 =Ψ  

局势 4 4( , ),S a b  

 4 0.0022 0.011 0.0022r a b c     

0.0022 0.0022 0.011d e f    

=Ω  

则满意局势为 ( , ),j jS a b   max maxi i

j jr r 

   ｛Σ ，

Φ，Ψ，Ω｝ 

此时房地产企业可以根据在对外投资过程中所面临的

不同情况来权衡对进入模式预期效应的倚重，从而选择出

更优的对外直接投资进入模式。 

4．结语 

各种进入模式的特性决定了房地产业对跨国经营的不

同预期，而房地产业 FDI 进入模式的选择受到市场战略因

素、东道国因素以及企业自身因素的影响，这三大类因素

的相互作用造成企业对进入国际市场预期效应的不同，从

而对进入模式的选择造成不同程度的影响。因此对于房地

产跨国公司来说最佳的进入模式是将所有的相关因素进行

权衡后能够最大化企业长期利益的选择。 
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