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一、文献综述与理论基础

（一）重大突发公共事件的理论研究

突发公共事件兼具突发性、不确定性、强破坏性与广影响

性，现有研究多聚焦危机管理等领域，鲜少探究其对具体行业投
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摘   要 ：  重大突发公共事件加剧了房地产项目投资决策的复杂性与不确定性，传统决策方法难以适配非常规情境需求。本文构

建融合 MICMAC 因素识别模型与两阶段评选方法的投资决策框架：通过 MICMAC 交叉影响矩阵识别关键驱动因素，

结合 NPV、IRR 动态财务指标完成初步筛选，运用 AHP-GRAM 综合评价法实现方案优选。以香港宏福苑火灾灾后

改造项目为案例进行仿真验证，结果表明该框架能有效整合财务与非财务指标，提升决策科学性与风险抵御能力 , 为

企业应对突发事件提供实用决策工具。
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practical decision-making tool for enterprises to respond to emergencies.
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资决策的系统影响。2020年新冠疫情突发，对全国整体经济运行

造成了难以预估的冲击。它具有以下三个特征 : 一是影响突发且

广泛，难以预判，对全国经济、卫生、安全等多方面造成普遍影

响；二是影响具有持续性，其传播依赖人群聚集，而各类社会经

济活动均涉及人群集聚，导致影响持续存在；三是影响存在地区

引言

近年来，全球范围内重大突发公共事件频发，如公共卫生危机、社会安全事件等，对经济社会运行产生深远影响。2020年新型冠

状病毒疫情的爆发，进一步暴露了传统投资决策模型在应对不确定性、动态性和复杂性方面的不足。2022年，中国房地产开发投资额达

132895亿元，占国内生产总值（GDP）的比重为11%。在房地产开发流程中，企业的投资决策处于最前端环节，不仅直接影响项目的预

期收益，也关乎企业未来的战略走向与发展前景。如何在突发事件背景下进行科学、系统的房地产项目投资决策，成为理论与实践中亟

待解决的问题。
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差异性，疫情借春节返乡扩散至全国，各地因防控措施落实效果

不同，疫情状况和防控成效差异显著。[1]

（二）房地产投资决策影响因素研究

现有研究多聚焦于常规状态下的风险因素、市场因素、政策

因素等如表 1[2]，缺乏对公共突发事件下因素体系的系统识别。

表   1 影响房地产企业投资决策的因素

（三）房地产项目投资决策方法研究

房地产项目投资决策是指运用一定的方法或手段对两个及两

个以上的方案，进行科学、系统的分析和判断，从方案中选择

最优项的过程。国外的众多学者从不同角度进行阐述和分析，

不 断 完 善 房 地 产 项 目 投 资 决 策 理 论：Georgios N.Angelou 和

Anastasios A.Economides 将实物期权理论和博弈论思想运用到房

地产项目投资决策中 [3]。Otto Muk Fai Lau 与 Tony Kak Keung 

Lo 使用了模糊逻辑系统协助从业人员和投资者解决房地产投资决

策方面的难题，对房地产市场进行评估，以帮助投资者进行风险

控 制 [5]。Subhash C.Namlaa,John F.Wellington 以 及 StephenA.

Lewis 在对住宅地产进行分析时采用了数据挖掘技术，对其价值

给出了更为准确的评估 [4]。Carlos Marmolejo-Duarte 与 Manuel 

Ruiz Linerosl 基于选择实验，采用多项式回归模型，联合分析市

场商业因素和社会政治因素，评估房地产项目相对属性来进行房

地产项目的投资决策 [6]。

随着我国房地产业的高速发展，国内学者意识到对于复杂的

房地产项目投资决策，仅凭定性分析难以满足要求，因此定量分

析出现。党文强以实物期权和博弈论为基础，将连续时间模型

Smit-Trigeorgis 框架应用于房地产投资领域 [7]。刘朋阳依据传

统实物期权值的模糊性，运用模糊数学的思想，构建大型地产项

目的模糊实物期权定价模型，通过实例验证了实物期权法 [9]。黄

强结合定性方法与定量方法，将层次分析法运用到住宅项目投资

决策中 [8]。卢丹丹根据房地产投资决策特点，运用层次分析法、

模糊数学、模糊相对排序法，建立新型多目标决策模糊综合评判

模型 [10]。

二、研究框架构建

（一）影响因素识别模型

基于 MICMAC 交叉影响矩阵

因素识别：结合文献分析与专家访谈，提炼政策环境、市场

波动、资金流动性、项目属性、社会心理5个维度18项核心影响

因素。

矩阵构建：判断因素间相互影响关系，构建交叉影响矩阵。

指标计算：驱动力 = 某因素对其他因素的影响次数；依赖性

= 某因素被其他因素影响的次数。

因素分类：基于驱动力 - 依赖性分析，将因素划分为关键驱

动因素、依赖因素 [11]。

（二）两阶段评选方法设计

第一阶段：动态指标初步筛选

采用 NPV、IRR 等动态财务指标对备选方案进行初步筛选，

剔除不可行方案。

第二阶段：AHP-GRAM 综合优选

运用层次分析法（AHP）确定各指标权重，结合灰色关联分

析（GRAM）计算各方案与理想方案的关联度，最终确定最优投

资方案。

（三）决策体系的系统集成

三、案例仿真与实证分析

（一）案例选择与数据来源

以香港大火影响下的老旧住宅改造项目为例：选取香港宏福

苑老旧住宅改造项目为研究对象。该项目始建于1983年，含8幢

31层住宅，2026年火灾后暴露消防隐患与结构破损问题，需进行

灾后改造。

数据来源于香港房屋委员会归档资料、南美侨报网专题报道

及专家德尔菲法研判结果。

（二）模型应用过程

1. 因素识别结果

通过 MICMAC 分析，关键驱动因素为香港公营住宅改造政策

要求、消防安全验收标准、老旧楼宇改造合规规范；依赖因素包

括施工安全管控水平、资产增值预期等。

2. 两阶段评选实施

AHP 计算

准则层两两对比打分表（目标层：宏福苑项目改造综合价值
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最优；准则层：C1安全价值、C2经济价值、C3社会价值）

准则层指标 C1：安全价值 C2：经济价值 C3：社会价值

C1：安全价值 1 5 3

C2：经济价值 1/5 1 1/3

C3：社会价值 1/3 3 1

指标层两两对比打分表（准则层 C1：安全价值；指标层：

Ⅰ11- Ⅰ15）

安全价值指标

层

Ⅰ11：

消防系统

全面升级

Ⅰ12：

建筑主

体结构

加固

Ⅰ13：

外墙及外

立面安全

改造

Ⅰ14：

应急配

套设施

完善

Ⅰ15：

施工过

程安全

管控

Ⅰ11：消防系

统全面升级
1 1 5 3 5

Ⅰ12：建筑主

体结构加固
1 1 5 3 5

Ⅰ13：外墙及

外立面安全改

造

1/5 1/5 1 1/3 3

Ⅰ14：应急配

套设施完善
1/3 1/3 3 1 3

Ⅰ15：施工过

程安全管控
1/5 1/5 1/3 1/3 1

以此类推 W(C1)=0.633  W(C2)=0.106  W(C3)=0.259。

符合灾后改造 " 安全优先 " 的核心需求， 基于该矩阵计算

CR<0.1即认为矩阵具有一致性，权重分配合理。

灰色关联分析（GRAM）计算

1）结合宏福苑项目改造实际，设定3种投资方案：方案1聚

焦核心安全改造，控制成本；方案2兼顾三大价值；方案3高标准

安全改造 + 强化社会价值。

2） 指标归一化处理。由于各指标评价值量纲一致（1-10

分），采用“初值化归一化”，公式：x’ij=xij/xi1（i 为指标序号，

j 为方案序号），消除数值差异影响，得到归一化矩阵 X'。

3）确定理想方案。理想方案 X0由各指标归一化后的最大值

构成（即各指标最优表现），X0=[max(x’1j),max(x’2j),...,max(

x’nj)]^T。

4）计算灰色关联系数。采用以下公式计算各方案与理想方案

的关联系数 ξij：

ξij=(mini minj|x’0i-x’ij|+ρmaxi max j|x’0i-x’ij|)/

(|x’0i-x’ij|+ρmaxi maxj|x’0i-x’ij|)

其中，ρ 为分辨系数，通常取0.5（兼顾分辨度与合理性）；

|x'0i-x’ij| 为各方案与理想方案的指标差值绝对值。

5） 计算加权灰色关联度。结合 AHP 计算得出的各指标

权 重 Wi， 采 用 加 权 求 和 法 计 算 各 方 案 的 关 联 度 rj， 公 式：

rj=Σ(Wi×ξij)（i=1,2,...,15；j=1,2,3）。

6）方案排序及最优方案确定。关联度 r_j 越大，表明该方

案与理想方案的贴合度越高，即方案越优；按关联度从大到小排

序，排名第一的即为宏福苑项目改造最优投资方案。

经上述步骤计算，各方案关联度结果如下：

方案1（保守型）关联度 r1=0.785；方案2（均衡型）关联度

r2=0.862；方案3（优化型）关联度 r3=0.897。方案3 > 方案2 > 

方案1。

结论：方案3（优化型）关联度最高，与理想方案贴合度最

优，确定方案3为该项目改造的最优投资方案。

四、结论与建议

重大突发公共事件下，房地产投资决策需系统识别政策、市

场、资金等核心影响因素，两阶段评选方法可整合财务与非财务

指标，提升决策科学性与适应性，案例仿真验证了所建决策框架

的可行性与解释力。企业应建立动态风险评估与应急决策机制，

增强决策灵活性与韧性；政府需强化政策协同和信息披露，稳定

企业投资预期。本研究在案例代表性、数据粒度与模型复杂度上

尚存局限，未来可开展多案例比较研究，引入机器学习优化权重

确定，并拓展至跨行业、跨国别分析。
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