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我国房地产上市公司综合竞争力的评价
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　　摘要 :选取了在深圳和上海证券交易所上市的 54家房地产企业 ,运用因子分析法建立了反映企业现实和潜在竞

争力的 5个主因子和综合得分因子模型 ,借以评价我国房地产上市公司的综合竞争力。
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一、引言

企业竞争力 ,是指在竞争性市场中一个企业所

具有的能够持续地比其他企业更有效地向市场和消

费者提供产品或服务 ,并获得赢利和自身发展的综

合素质 (金碚 ,2001) 。评价处于支柱地位的我国房

地产企业竞争力 ,一方面能使政府从定量上把握企

业竞争力水平和状况 ,为政府制定有关房地产政策

及宏观决策提供依据 ;另一方面 ,为企业提供竞争力

评价信息 ,分析竞争优势和劣势 ,制定竞争战略 ,改

善经营管理 ,促进企业技术升级和结构调整 ,增强企

业自身竞争力。

对企业竞争力理论的研究大致可以分为三个阶

段。第一个阶段出现在 20 世纪 60 年代初 ,以钱德

勒 (Alf red D1Chandler) 、安索夫 ( H1 I1Ansoff)和安德

鲁斯 ( Kenneth Andrews)为代表 ,他们认为企业竞争

力来自于企业内部能力和外部环境的匹配 ,这种匹

配使企业内部的强项和弱项与企业的外部机会和威

胁相协调 ,并建立了著名的 SWO T模型 ;第二个阶

段出现在 20世纪 80 年代 ,代表人物为美国哈佛大

学教授迈克尔·波特 ,他认为企业竞争力来源于企业

与 5种力量 (潜在进入威胁、替代威胁、买方侃价能

力、供方侃价能力和现有竞争对手的竞争力)的对

比 ,并指出企业培育竞争力的方法是选择进入的产

业并在产业中具有最佳定位 ;第三个阶段出现在 20

世纪 90年代后 ,以普拉哈拉德 ( Prahalad)和哈默 ( G

·Hame)为代表 ,他们认为企业核心能力最终决定了

企业的持续竞争优势和经营绩效 ,这是因为核心能

力具有价值优越性、异质性、难模仿性、不可交易性、

难替代性等特点。该理论关注的不是企业现有的显

性的外在于企业的静态的物质资源 ,而是基于市场

竞争的隐性的无形的动态能力。另外 ,国内学者 ,如

韩中和、胡大为、李显君、金碚等也对企业竞争力进

行了大量有意义地研究。他们大都认为企业竞争力

是一个复杂、动态的系统 ,其评价因素应包括显性的

和潜在的两个层面。

目前 ,对企业竞争力的评价方法主要有两类 :一

类是单指标评价法 ;另一类是综合指标体系评价法。

鉴于企业竞争力的复杂性和多层次性 ,更常用的是

综合指标体系评价法 ,其基本方法是首先构建企业

竞争力综合评价指标体系 ,然后利用主观或客观方

法确定指标的权重 ,最后再利用有关数学方法计算

企业综合竞争力得分。鉴于因子分析法在确定指标

权重时的客观性 ,以及在分析数据内部结构上所具

有的降低数据维数的独特优势 ,本文以 54家样本企

业数据为基础 ,用因子分析法建立企业竞争力综合

评价模型 ,并选取 9 家有代表性的子样本来说明企

业如何依此分析自身的显性竞争力和潜在竞争力。

二、房地产企业竞争力评价
指标体系的构建

　　鉴于企业竞争力的复杂性和动态性以及学者们

普遍认为企业竞争力评价因素包括显性和潜在的两

个层面等原因 ,本文构建的我国房地产企业竞争力评
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价指标体系也包括显性和潜在指标两个层面。企业

显性竞争力主要表现在产品的市场控制力和财务状

况 ,潜在竞争力因素主要体现在企业管理、技术创新、

人力资本、企业文化四个方面。考虑到指标选取的科

学性、简明性、可操作性和可比性等原则及数据的可

得性 ,本文构建的企业竞争力评价指标体系如表 1 :

表 1　我国房地产企业的竞争力评价指标体系

显

性

竞

争

力

市场控制率 市场占有率 (X1)
(企业本期产品销售收入/同期市场上同类

产品销售总收入) ×100 %

财

务

状

况

财务效益状况
总资产贡献率 (X2) (息税前利润/平均资产总额) ×100 %

人均利润率 (X3) (息税前利润/企业职工总数) ×100 %

经营安全状况
所有者权益比率 (X4) (所有者权益总额/资本总额) ×100 %

流动比率 (X5) (流动资产/流动负债) ×100 %

潜

在

竞

争

力

企业管理
总经理经营决策成功率 (X6) (总经理决策成功项数/总经理决策项目数) ×100 %

总资产周转率 (X7) (年销售收入/平均资产总额) ×100 %

技术创新 营业成本比率 (X8) (主营业务成本/主营业务收入) ×100 %

员工素质 员工平均受教育年限 (X9)

(5×小学文化程度人数 + 8×初中文化程度人数 + 11

×高中文化程度人数 + 14×大专文化程度人数 + 15×

本科文化 + 18×硕士及以上人数) /企业员工总数

企业文化 企业聚合力 (X10)
1 - (报告期平均流出企业的高层人员/报告期企业高

层人员总数)

三、基于因子分析的企业竞争力评价方法

因子分析是通过研究观测指标数据之间的内部

关系 ,找到少数几个不可测量的用于解释现象本质

特征的公共因子 ,以便更好地揭示现象的本质。利

用因子分析法进行综合评价的主要步骤如下 :

(1)指标的标准化。设有 p个评价指标 ,对于正

指标采用 Z2score 法进行标准化 , 公式为 Zij =

x ij - �x j

s j
(这里 x ij是第 i个企业第 j个指标的实际观

测值 ; �x j和 s j分别是第 j 个指标的样本均值和标准

差) ; 对于适度指标 , 先对其正向化 , 然后再用

Z2score法进行标准化。本文中适度指标“流动比率”

的正向化方法采用参考文献 [ 2 ] 中的折线型的方法

分段处理 ,具体为 :

r ( x ) =

0 x ≤ a

x - a
b - a

a < x ≤ b

1 b < x ≤ c

c (1 - β)
x

+β x > c

其中 a = 0 . 9　b = 1 . 6　c = 2 . 2　β = 0 . 15

(2) 计算各指标之间的相关系数矩阵 R。相关

系数矩阵 R 揭示了各指标间的相关情况 ,从而能够

科学合理的筛选指标。
(3) 求 R 的特征值λ1 ,λ2 ,Λ,λp 及对应的特征

向量μ1 ,μ2 ,Λ,μp ,并确定提取的主因子的个数 m。

m常见的确定方法有 :特征值大于 1法 ;或累积方差

贡献率 > 85 %法。本文将选取特征值大于 1法 ,即

选取的主因子对应的特征值均大于 1。

(4) 求 m个主因子的载荷矩阵A = [ aij ] p×m =

[μij λi ] p×m ,这里μij表示特征值λi 所对应的特征

向量μi的第 j分量。实际应用中 ,通常对载荷矩阵进

行方差极大法旋转 ,使因子载荷量大于 015 的个数

尽量减少到与指标个数相等。

(5) 计算各主因子的得分 Fj。将正交因子解的

转置矩阵与变量相关系数的逆矩阵相乘便得到各个

因子得分系数βjk ( j = 1 ,2 ,Λ, m ; k = 1 ,2 ,Λ, p) ,

进而建立因子得分模型 :

Fj =βj1 X1 +βj2 X2 +Λ +βjp X p (1)

再将原始指标值代入因子得分模型 ,可得到各

主因子得分。

(6) 计算综合得分。通常以主因子方差贡献率

为权重对各因子得分进行加权计算综合得分 ,公式

为 :

F =
λ1

∑
m

i = 1

λi

F1 +Λ +
λm

∑
m

i = 1

λi

Fm (2)

四、我国房地产类上市公司
竞争力综合评价

　　(一)样本的选择

本文以我国全部 54家房地产上市公司 (不包括

在香港证券交易所上市)为研究样本 ,其中 22 家来

自深圳证券交易所 ,32家来自上海证券交易所。根
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据表 1所构建的指标体系 ,指标数据上市公司报表

中已提供的 ,直接取得 ;没有提供的 ,通过相关指标

和信息计算而得。为尽量排除偶然性因素对我国房

地产企业的影响 ,将 54 家企业 2005 年前三个季度

的 10个指标的数据加以平均并标准化 ,具体指标值

及标准化后的指标值略。本文所有数据的处理及分

析都是利用 SAS6112软件进行的。

(二)数据处理结果及分析

根据因子分析步骤 ,借助统计软件 SAS对 54

家上市公司数据进行分析知 ,相关系数矩阵 R (略)

中除指标 X1 (市场占有率)和 X3 (人均利润率)的相

关系数 ( 0179) 较大外 ,其余的相关系数都小于

0135 ,表明选取的指标之间相关性不强 ,重复信息

少 ,构建的指标体系较为科学。表 2 为各主因子的

特征值及其方差贡献率 ,该表显示出前 5 个主因子

的特征值均大于 1 ,因此本文确定的主因子个数 m

= 5 , 此时方差的累计贡献率为 74114 % ,说明有较

大部分信息已被纳入到主因子中。
表 2　主因子的特征值及其方差累计贡献率

因子 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

特征值 21621 11368 11262 11141 11022 01783 01691

累计贡献率 ( %) 26121 39181 52151 63192 74114 81198 88188

　　为了对 5个主因子进行解释 ,通过比较 SAS输

出结果中前 5个主因子旋转前后的因子载荷阵 ,发

现旋转前因子载荷量大于 015 的个数较多 ,因此选

用旋转后的因子载荷阵如表 3 :

表 3　旋转后的主因子载荷量

变量 F1 F2 F3 F4 F5

X1 01909 01217 01004 01016 - 01086

X2 01342 01152 01564 - 01223 01422

X3 01887 - 01042 01179 - 01205 01041

X4 - 01047 01042 - 01049 01020 01895

X5 01173 01163 01754 - 01039 - 01053

X6 - 01235 01600 01071 - 01412 01082

X7 01297 01840 01066 01139 - 01016

X8 - 01128 01068 01056 01874 - 01077

X9 01138 01298 01220 - 01546 - 01375

X10 01295 01424 - 01638 - 01146 01217

　　由表 3知主因子 F1在变量 X1和 X3的因子载

荷系数较大 ,即 F1集中反映了市场占有率和人均利

润率 ,称 F1为市场竞争力因子 ; F2在变量 X6、X7和

X10的因子载荷系数较大 ,即 F2集中反映了总经理

经营决策成功率、总资产周转率和企业聚合力 ,称

F2为管理效率因子 ; F3在变量 X2 和 X5 的因子载

荷系数较大 ,即 F3集中反映了总资产贡献率、流动

比率 ,称 F3为经营稳定性或安全性因子 ; F4在变量

X8和 X9的因子载荷系数较大 ,即 F4集中反映了营

业成本比率和员工平均受教育年限 ,称 F4 为创新能

力因子 ; F5在变量 X4的因子载荷系数较大 ,即 F5集

中反映了所有者权益比率 ,称 F5为资金实力因子。

将企业实际数据代入因子得分模型 ,即公式 (1)

可得到被评企业各主因子得分 (得分表略) 。

由于每个主因子只反映企业竞争力的某个方面

的特征 ,为此本文以主因子特征值的贡献率为权重

加权计算企业竞争力的综合得分 ,其计算公式如下 :

F = (0 . 2621 F1 + 0 . 1368 F2 + 0 . 1262 F3 + 0 .

1141 F4 + 0 . 1022 F5) / 0 . 7414

据上述公式可得各被评公司的综合得分 ,并按

得分从高到低排序如表 4 :

表 4　各企业的竞争力综合得分

企业名称 总得分 企业名称 总得分 企业名称 总得分 企业名称 总得分 企业名称 总得分

万科股份 3 11508 阳光股份 01852 新港高科 01736 天房发展 01644 中远发展 01530

名流置业 3 01971 天鸿宝业 01827 美都控股 01729 运盛实业 01639 利嘉股份 01505

金地集团 3 01941 深长城 01799 天地源 01727 黄浦置业 01628 深宝恒 01473

陆家嘴 01933 银基发展 01793 光彩建设 01725 吉光华 3 01628 广厦股份 01456

海泰科技 01901 沙河股份 01789 渝开发 01700 深房集团 3 01608 贝特高新 01451

栖霞建设 01880 中华企业 01781 渤海物流 01693 天创置业 3 01604 经开股份 01448

万通先锋 01874 深振业 01772 亿城股份 01677 昌源投资 01587 沈阳新开 01416

广汇实业 01866 新梅置业 3 01765 苏州高新 01671 东华实业 01575 莱茵置业 01381

恒大地产 01866 华发实业 3 01759 珠江控股 01662 珠江实业 01575 外高桥 01345

上实发展 01856 金融街 3 01751 新城 B股 01657 上海金桥 01565 深达声 01089

空港科技 01855 招商地产 01742 海鸟发展 01655 兴业房产 01541
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　　据表 4绘制 54 家被评公司综合得分偏离其均

值的折线图 1。该图显示出除万科股份这只领头羊

外 ,其他企业的竞争力水平差距不是很大 ,表明我国

急需培养一批抵御风险强、能够与境外房地产企业

抗衡的优质企业。

图 1　被评公司综合得分偏离均值的折线图

五、基于因子分析的企业竞争力
评价模型的应用

　　为进一步运用因子分析模型分析企业的竞争力

状况 ,按表 4顺序将 54 家企业平均分为 3 组 ,取每

组的前 3个企业 (见表 4中标注为 3的企业)作为子

样本 ,分别从显性竞争力和潜在竞争力角度评价企

业的竞争力状况。

(一)显性竞争力评价

企业显性竞争力体现在市场竞争力、管理效率

与资金实力方面。以企业市场竞争力因子 ( F1) 得

分为横坐标 ,以管理效率因子 ( F2) 与资金实力因子

( F5) 得分按其方差贡献率加权平均得分 F25 为纵

坐标 ,以 54家 F1和 F25平均分 (11054 ,01936)为坐

标原点绘制被选 9家公司散点如图 2。

图 2　企业显性竞争力分析图

图 2 表明有 3 个企业 ,即万科股份、名流置业、

金地集团位于第一象限 ,说明 3个企业在 F1 和 F25

的得分均高于平均水平 ,显示出这三个公司在市场

竞争力或在效率与资金实力方面的协调性 ,应走发

展型的经营战略。有 3个企业位于二、四象限 ,其中

新梅置业、华发实业位于第二象限 ,金融街位于第四

象限 ,表明这些企业只表现出市场竞争力或在管理

效率与资金实力方面的单一优势 ,具有中等水平的

现实竞争力 ,应走内部挖潜和提高管理水平为主的

稳定型经营战略 ;位于第三象限有 3个企业 ,分别是

吉光华、深房集团、天创置业 ,说明 F1和 F25的得分

均低于平均水平 ,属于显性竞争力弱小的企业 ,应走

紧缩型经营战略。

(二)潜在竞争力分析

潜在竞争力体现在市场竞争力、经营稳定性和

创新能力方面。以企业市场竞争力因子 ( F1) 得分

为横坐标 ,以管理效率因子 ( F3) 与资金实力因子

( F4) 得分按其方差贡献率加权平均得分 F34 为纵

坐标 ,以 54家 F1和 F34平均分 (11054 ,01056)为坐

标原点绘制样本散点如图 3。

图 3　企业潜在竞争力分析图

图 3 中有 3 家企业位于第一象限 ,分别为万科

股份、名流置业、金地集团 ,表明 F1和 F34得分均高

于平均分 ,市场竞争力和经营稳定性与创新能力有

较强的协调性 ,潜在竞争力大。有 5 家企业位于第

2象限 ,为新梅置业、华发实业、吉光华、深房集团、

天创置业 ,表明尽管市场竞争力不强 ,但有较强的发

展潜力 ;位于第四象限的为金融街 ,说明其市 场竞

争力强 ,但发展潜力不足。

六、结语

房地产业作为我国经济发展的支柱产业 , 其能

否良性发展对我国经济有着重要的影响。从本文研

究结果看 ,无论从“内忧”还是“外患”角度讲 ,我国房

地产企业的竞争力都亟待提高。

(1)从本文确立的 5 个主因子得分来看 ,一方

面 ,我国房地产企业整体需要提高创新能力 ,包括战

略创新、管理创新、技术创新和营销创新等等 ;另一

方面 ,要增强企业经营安全性 ,当务之急是充分利用

社会权益资本 ,扩大融资渠道 ,改变过度依赖银行资

金的状况。(2)从综合得分来看 ,我国的房地产企业

的竞争力水平差距不大 ,缺少像万科股份这样的优

质企业 ,这种状况不利于一个行业的持续发展 ,因此

我国急需培育一批竞争力和抗风险能力强的房地产

企业。(3)不同的房地产企业其主因子得分情况是

不同的 ,因此对单个企业而言 ,要根据自身特点有针

(下转第 103页)
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该主要是中小银行去做。

(二) 不同地区应该有所不同

在中小企业发展比较快 ,金融生态环境比较好

的地方 ,应该适当下放信贷的审批权。如温州工行

将全额保证贷款和信用贷款占 50 %以上之外的贷

款转授权给二级支行 ;根据各支行的信贷规模和资

产质量情况 ,温州工行分四个等级分别对各支行进

行授权 ,由各支行按单笔限额对小企业信贷业务进

行审批。温州农行将资信等级为 AA级以上的小企

业贷款审批权下放到二级支行 ;小企业小额短期信

贷业务审批权下放到市区各支行和乐清、瑞安等 4

个试点支行 ,部分权限下放到 6 家二级试点支行。

这些措施取得了良好效果。截至 2005年 8月末 ,温

州工行小企业贷款不良率仅为 014 % ;温州农行小

企业贷款不良率为 3140 %。
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对性地提高其各方面的表现 ,特别是其薄弱环节更

要下大力气加以改进和提高。
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