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房地产上市公司资本结构对企业绩效的影响分析 
——基于 A 股 121 家公司 2009—2011 年的财务数据 

任木荣，冯明静 

(湖南工程学院 管理学院，湖南 湘潭 411104) 

摘 要：在对资本结构影响企业绩效的理论分析基础上，选取 121家 A股房地产上市公司 2009—2011年的财务

数据作为研究样本，对房地产企业的资本结构现状和绩效现状进行描述性统计分析，并运用多元回归分析方法

对二者之间的关系进行实证研究。结果表明：房地产企业的资产负债率与企业绩效正相关，股权结构对企业绩

效影响不显著。据此，提出房地产企业应拓宽融资渠道，避免过度利用财务杠杆，因公司而异采取适当的逆周

期经营策略等，以提高绩效，预防财务风险。 
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Impact of capital structure on performance: Empirical study based on data of 121 
Chinese real estate listed companies A share market between 2009 and 2011 

REN Mu-rong，FENG Ming-jing 

(School of Management，Hunan Institute of Engineering，Xiangtan 411104，China) 

Abstract: Based on the theory of capital structure, this thesis selects financial data of 121 Chinese real estate listed 
companies of A share market between 2009 and 2011 as study sample, adopts descriptive analysis to summarize the 
present situation of real estate capital structure and corporate performance, and then employs regression analysis to 
make an empirical study on capital structure and corporate performance of real estate companies. The results show that 
asset-liability ratio is positively correlated with firm performance while equity structure has no significant impact on it. 
Finally, this article gives some advices to improve the performance and prevent financial risks of real estate enterprises 
basing on empirical analysis conclusions. 
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一、问题的提出  

房地产业的发展与其他行业的发展密切相关。

房地产业不仅影响着实体经济中的建材、钢铁等行

业，还与金融服务业关联紧密，对我国经济繁荣发

展起着重要作用。然而，近几年来，投机热导致房

地产价格过快增长，引发众多问题。为抑制房地产

业过度的投机热，我国政府自 2010 年下半年以来
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院教师，中南财经政法大学博士，湖南农业大学博士后，研

究方向为房地产经济。 

已采取多种紧缩政策，如提高贷款条件以及减少外

部流动资金，强化差别化住房信贷政策抑制投机性

购房，试点房产税改革等。房地产公司具有较高的

资产负债率和较长的资本回收周期，国家如此密集

的调控政策措施必然会大大影响房地产公司的资

本结构，进而影响企业绩效。 
学术界早就已开始讨论资本结构对企业绩效

的影响。资本结构理论的形成经过了传统理论[1]、

MM 理论[2]、权衡理论[3]及以信息不对称为中心的

后现代资本结构理论几个重要阶段。在后现代资本

结构理论中，Ross[4]、Jensen&Meckling[2]、Myers& 
Majluf[5]等认为外部投资者将根据不同类别的企业

信息判断企业前景、选择投资方式，资本结构信息
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因此会影响企业绩效。理论的适用性需要通过实践

来进一步检验。Titman & Wessels[6] 对美国 469家
制造业上市公司 10年的财务数据进行了回归分析，
发现资产负债率上升时企业资本增值能力会下降；

Rajan & Zingalas[7]对西方 7国的数据分析得到了同
样结论。然而，Jordan、Lowe&Taylor[8]选取英国

1989—1993年 275家中小型公司为研究样本，得出
负债比率与企业盈利能力正相关。显然，不同研究

者选取不同的样本和研究方法使得资本结构对企

业绩效的影响结果呈现多样化。具体到我国房地产

业的研究，情况也是如此。兰峰和雷鹏[9]搜集 56家
公司的财务数据，通过回归分析研究资本结构和公

司绩效的相关关系，发现资产负债率与获利能力负

相关；刘建国和杨卫东[10]以 2004年前上市的 A股
房地产上市公司为研究样本，研究发现长期银行信

用融资率、财政融资率与资产收益率正相关。总体

来说，对于资本结构对企业绩效的影响，国内外的

已有研究尚未达成一致，仍然需要进一步探究企业

绩效标准的确定及具体实际可行的资本结构分析

方法。 
基于此，笔者拟以我国房地产上市公司为研究

对象，分析它们的资本结构现状及其对企业绩效的

影响，以期为房地产企业特别是房地产上市公司进

一步优化资本结构，提高企业绩效提供参考。 

二、理论分析与研究假设 

(一)理论分析 

1．负债影响企业绩效的理论分析 
负债影响企业绩效的正面效应主要有：第一，

负债的税盾效应。根据MM理论，考虑公司所得税
的修正模型，债务成本(利息)在税前支付，债务的
增加将减少公司的应纳税所得额，从而能够增加股

东可分配的利益。第二，负债的控制权效应。债权

人仅拥有对公司部分资产的求偿权[11]，无法参与到

企业的日常管理与决策中，因此，负债相对发行股

票而言，公司股权不会被稀释，企业控制权能够得

到保障。第三，负债的信号效应。根据优序融资理

论[5]，由于公司内外部投资者信息不对称，公司负

债融资行为会使得外部投资者认为公司经营及资

产状况良好、股价未被高估，从而能增加投资的可

能性。第四，债务的激励约束效应。增加负债在某

种程度上意味着管理层的股权比例扩大，将激励他

们更加努力提高企业盈利能力。根据权衡理论，负

债将增加公司的财务风险，为保持公司健康稳定发

展管理层必须在决策时更加慎重以防止无效率的

扩张，而债务利息的到期偿付会降低公司的自由现

金流量，使经营者投机行为的可能性降低。[12] 
负债影响企业绩效的负面效应主要有两个方

面：第一，增加了公司的财务风险。债务的定期

还本付息将对公司的现金流造成一定压力，倘若

公司经营不善到期无法偿还债务，可能导致破

产。第二，增加企业的信誉风险。企业如无法及

时偿还拖欠的债款，信誉容易受损，将增加今后的

融资难度。[13] 
2．股权结构影响企业绩效的理论分析 
影响企业绩效的股权结构分别是股权集中度和

股权所有者结构。股权集中度能反映股权分布的集

散程度，也是衡量公司是否稳定的重要因素，保持

适当的股权集中度既能防止大股东滥用自己的权力

又能对公司管理层起到监督控制的作用，维护公司

稳定发展。股权所有者结构影响着公司的治理结构，

它决定了公司的组织模式和运行方式，不同所有者

由于权限的不同及收益目标的不同将对企业绩效产

生不同影响。 
(二)研究假设 

基于上述分析，本文提出以下五个假设： 
假设 1 资产负债率与企业绩效正相关； 
假设 2 负债结构比率与企业绩效正相关； 
假设 3 股权集中度与企业绩效负相关； 
假设 4 流通股比例与企业绩效负相关； 
假设 5 资产规模与企业绩效正相关。 

三、变量选取及样本特征 

(一)变量选择 

1．绩效指标的选取 
本文分别选取净资产收益率(ROE)和托宾 Q 值

(Tobin's Q)[14]来度量企业财务和市场两方面的绩

效。净资产收益率反映的是每 1元股东权益赚取的
净利润。它可以被分解为销售净利率、总资产周转

次数、权益乘数的乘积，因此它是一个能反映企业
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经营业绩和财务业绩的综合指标。[15]相较于每股收

益它具有更强的可比性，因为不同的公司每一股代

表股东投入的净资产不同。托宾 Q值是典型的市场
价值指标，美国经济学家 Tobin 将它定义为企业市
场价值与重置成本之比值，当 Q＞1 时说明公司在
原有资产成本的基础上创造了价值；当 Q＜1 时公
司财务缩水。本文采用托宾 Q值衡量公司绩效的原
因是它考虑了股价变动的因素且作为度量公司市

场价值的指标被广泛应用。 由于资产重置价值难
以可靠取得，目前国内一般用公司资产的账面价值

代替资产重置价值。[16,17]Q值计算公式见表 1。 
2．解释变量 
一是负债变量。本文中，衡量负债的指标为资

产负债率(DAR)和负债结构比率(SLR)。其中资产负
债率也是衡量资本结构最主要的指标，因为它可以

较为全面地反映房地产企业债务在整个企业资产

中所占的比重，同时也是当前评价企业资本结构的

最常用指标。负债结构比率反映负债的内部结构，

选择它作为解释变量能够分析不同期限负债对企

业绩效可能造成的影响。二是股权变量。本文主要

从股权集中度和股权性质两个方面阐述股权结构

对资本结构的影响。对于股权集中度，本文选取第

一大股东持股比例(CR1)作为衡量指标；对于股权性
质，本文选取流通股比例(SL)作为衡量指标。 

3．控制变量 
我国部分房地产上市公司是由国营大企业改

制而成，规模一般都很大。规模大虽然易形成生产

经营的规模效应，但却增加了公司在管理监督上的

代理成本和监督成本。本文在回归分析中引入衡量

公司规模的指标，并在参考前人的基础上将其定义

为公司总资产的对数值(Lnsize)，变量定义见表 1。 

表 1 变量定义 

变量 计算公式 

净资产收益率(ROE) 净资产收益率/平均净资产 

托宾 Q值(Q) (总股本*年末收盘价+负债账面价) 
/资产账面价 

资产负债率(DAR) 负债总额/资产总额 

负债结构比率(SLR) 流动负债/长期负债 

股权集中度(CR1) 第一大股东持股数/总股本 

流通股比例(SL) 流通股股数/总股本 

公司规模(Lnsize) Ln(资产账面值) 

(二)样本来源及特征 

本文研究的样本数据来源于国泰君安大智慧

证券交易软件以及和讯网，以2009—2011年A股房
地产上市公司公布的财务数据为研究对象，所选指

标的数据或为直接取得或利用Excel计算得来。为确
保数据有效、连续和完整，本文在筛选样本时遵循

以下原则：第一，剔除ST或PT类公司，因为它们与
一般的经营状况要求不符，或为财务状况异常，或

已连续亏损。第二，剔除2009—2011年中数据残缺
的房地产上市公司，以符合数据的齐整性及连续性

的要求。基于以上原则，本文选取121家A股房地产
上市公司2009—2011年的数据作为样本。样本公司
资本结构和绩效的描述性统计结果如表2所示。 

1．A股房地产上市公司资本结构的特征分析 
(1)负债融资水平分析。房地产业资金门槛高，

投资规模大，项目开发周期长，属于典型的资金密

集行业。因此，负债融资对公司经营意义重大。合

适的资产负债率能够在不给公司经营增加过大财

务风险的情况下发挥节税效应。2009—2010年间我
国房地产上市公司负债融资水平上升近 2 个百分
点，2010—2011年资产负债率水平基本不变，这可
能是因为在严格的宏观调控下投机降温使房地产

公司无法及时收回投入资金，导致公司可支配流动

资金减少，负债比率因此增加。房地产上市公司 3
年的负债融资水平均保持在 61%以上，根据中位数
与平均值相差不大的统计结果来看，121 家房地产
上市公司负债水平两极分化情况并不严重。由于上

市公司的融资渠道多于非上市公司，所以整个房地

产业的负债融资水平可能还要高于上述水平。与我

国上市公司的平均负债率(40%-50%)[18]相比较，房

地产业负债水平较高。形成这一特点的原因，一方

面是我国融资渠道相对单一，房地产企业主要通过

向银行贷款来满足自己的资金需求；另一方面是债

务融资既能够避免稀释股权又能起到税盾的作用，

因此房地产企业偏向于选择债务融资。 
(2)负债期限结构分析。按偿还期限的不同，企

业负债主要分为流动负债和长期负债。负债期限结

构直接影响到企业融资成本和经营风险，衡量负债

期限结构是否合理的一个重要标准是看其是否与投

资回收周期相一致。企业日常周转资金由于其周转
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较快、需求较小，可由流动负债筹资提供；企业项

目开发资金由于开发周期较长、需求较大，通常由

长期负债筹资提供。这样既不会增加多余的融资成

本，也不会导致债务到期不能偿还的财务风险。我

国房地产上市公司负债结构比率在 2009—2011年间
平均值逐年下降且有较大降幅，说明在这 3 年里我
国房地产上市公司总体的流动负债占负债总额的比

值有所下降，这可能是因为企业逐渐认识到流动负

债比率过高将给企业带来巨大的财务风险。而

2009—2011 年负债结构比率的中位数逐年上升，说
明部分公司在这 3 年中流动负债的比率提高，这可
能是我国宏观调控政策提高了银行向企业贷款条件

的结果，使得企业借得短期贷款比取得长期贷款容

易；也可能因为在后金融危机时期，经济尚未完全

从萧条中复苏，部分买家对购房仍持观望状态，致

使企业基本营运资金尚未完全回笼，需要通过筹集

短期资金缓解暂时的资金周转困境。 
(3)股权集中度分析。我国房地产上市公司第一

大股东持股比例的中位数与平均值相差不大，且平

均值在 39%以上。这说明房地产业股权集中的情况
较普遍，大股东的决策将对公司产生重大影响。随

着我国近年来股权分置改革的深入，大股东所持股

份与股价市值对接，股东权益与公司获利情况息息

相关，因此大股东会更积极地参与到公司管理与决

策中来。但是一股独大的局面会导致权力失衡，这

也将影响到公司的经营业绩。 
(4)股权构成分析。我国房地产上市公司流通股

比例逐年上升，且在 2011年基本达到 100%的水平，
这一方面说明我国股权分置改革产生了明显的效

果，另一方面说明房地产业资金需求量大，在债务

融资渠道有限的情况下，公司不得不通过扩大股票

发行规模来筹集资金。 

表 2 样本公司资本结构和绩效的描述性统计 

2009年 2010年 2011年 
变量 

平均值 中位数 平均值 中位数 平均值 中位数 

资产负债率/% 61.57 63.00 63.34 65.00 63.22 64.00 

负债结构比率/% 99.74 2.63 80.02 2.72 59.07 3.13 

股权集中度/% 39.75 38.46 40.04 38.66 39.55 38.63 

流通股比例/% 67.87 73.97 76.92 98.23 82.19 99.87 

净资产收益率/% 12    10   12   11   11   9   

托宾 Q值 0.62 0.63 0.63 0.65 0.63 0.64 
 
2．我国房地产上市公司绩效现状 
近年来，房地产企业迎来新一轮高速发展，迅

速壮大。房地产业未来发展空间广阔，将进入中高

收入家庭住房市场化(普通商品房)与中低收入家庭
住房政府保障(经济适用房、廉租房)的“二元化”
时代。 

121家A股房地产上市公司 2009—2011年净资
产收益率平均水平在 11.00%以上，说明我国房地产
上市公司财务绩效处于较高水平，获利能力较强。3
年中托宾 Q 值的平均值约为 0.63，小于 1，意味着
市场价值小于重置成本，表明资本市场对房地产业

不太看好。这一方面是因为在后金融危机时代的大

背景下宏观经济不景气，国家出台的多项房地产业

的调控措施增大了公司运营压力；另一方面炒房热

逐渐退去，大量的资本流出使投资者对房地产业信

心大减。 

四、实证分析 

(一)模型设定 
esizeLSLCRSLRDARROE ++++++= n5413210 ββββββ  

(1) 
eLnsizeSLCRSLRDARQ ++++++= 5413210 ββββββ

(2) 
式(1)和(2)分别为资本结构对财务绩效、市场绩

效影响的模型。其中 ROE为资产收益率，Q为托宾
Q值，β0为截距项，β1—β5为参数向量，DAR为资
产负债率，SLR 为负债结构比率，CR1为股权集中

度(第一大股东持股比例)，SL 为流通股比例，e 为
随机扰动项。 
模型符合以下假定：随机扰动项均值或期望为

0；随机扰动项互相独立且方差相同；随机扰动项
与解释变量不相关；各解释变量间不存在多重共线

性；随机扰动项服从正态分布。 
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(二)变量之间相关性分析 

本文在回归分析前运用SPSS.19对 2009—2011
年的总样本数据进行自变量相关性检验，以检验

自变量间存在多重共线性的概率。根据历史经

验，当相关系数大于 0.9 时存在多重共线性，当相
关系数大于 0.8 时很可能存在多重共线性，当相关
系数小于 0.8时可以进行多元线性回归。[19]各自变

量相关性检验结果见表 3。 

表 3 自变量相关性检验 

变量 SL DAR CR1 Lnsize SLR 

SL 1 -0.327** -0.512** -0.101 0.089 

DAR -0.327** 1 0.234** 0.475** -0.155 

CR1 -0.512** 0.234** 1 0.182* -0.036 

Lnsize -0.101 0.475** 0.182* 1 -0.093 

SLR 0.089 -0.155 -0.036 -0.093 1 
**表示 1%的置信水平；*表示 5%置信水平 

通过对样本数据进行相关性检验，发现股权

集中度与资产负债率、流通股比例相关性较高，

分别为-0.327，-0.512，资产负债率和公司规模相
关度较高，为 0.475，但均未达到 0.8，其他变量相
关性均较小，因此可以进行多元回归分析。 
本文选择多元线性回归分析作为分析房地产

上市公司资本结构对企业绩效影响的方法，这是

因为它可以测定出多个自变量对因变量的影响程

度，并且可以从中找到对被解释变量有显著影响

的因素。 

(三)资本结构对财务绩效的影响分析 

1．模型检验 
将净资产收益率作为被解释变量代入模型中

进行检验，结果如表 4所示。 

表 4 资本结构对财务绩效的回归结果 

变量 标准系数 T统计量 显著性水平.

常量  -0.396 0.693 

DAR 0.339 3.664 0.000 

SLR 0.077 0.994 0.322 

CR1  -0.053 -0.586 0.559 

SL -0.351 -3.774 0.000 

Lnsize 0.084 0.952 0.343 

以净资产收益率作为被解释变量对总体样本进

行回归，模型修正后拟合优度为 293.02 =R ，模型

拟合优度一般，说明还有未纳入模型的自变量。但

本文主要研究资本结构对企业绩效的影响作用，而

非讨论绩效的影响动因，因此对可决系数可不做更

高要求。模型的 F 统计量值为 10.935，P 值为

0.000，说明模型的总体显著性较高。如表 4所示，

净资产收益率与资产负债率、流通股比例的关系通

过了 5%的显著性检验，修正后标化系数分别为

0.339 和-0.351，说明企业资产负债率会对财务绩效

产生积极影响，流通股比例会对财务绩效产生消极

影响。这与前面假设 1 和假设 4 一致。而负债结构

比率、公司规模对净资产收益率的影响不明显；第

一大股东持股比率对财务绩效的影响不明显。 

2．回归结果分析 

企业的资产负债率会对财务绩效产生积极影

响，说明企业财务杠杆对企业的收益具有放大作

用，在负债利息一定的情况下，更大的资产规模将

带来更多的收入，毛利率的放大致使收益基数大幅

增加，从而单位股权资产的收益水平大幅增加。利

息的节税效应不仅表现为应纳税所得额的减少，还

可以降低土地增值税等大税种的纳税基础，为企业

节约开支。实证结果说明，负债虽然增加了公司的

财务风险，增加破产成本，但同时具有节税效应，

能提高公司的财务杠杆系数，使息税前利润大幅增

加，从而提高企业绩效。 

负债结构比率对净资产收益率的作用不显

著。这一方面因为房地产业的周期性十分明显，

经营水平较高的房地产企业都采取周期性经营策

略，资金的负债期限结构随房地产开发周期变动

而变动；另一方面因为目前我国房地产上市公司

的短期负债比率已达到较高水平(平均在 70%以

上)，大部分公司面临巨大的流动性风险，负债结

构比率增大可能给公司带来更大的偿债压力，这

会约束企业在流动资金不足的情况下放弃一些净

现值为正的投资项目。 

第一大股东持股比例对财务绩效的作用不显

著。这是因为股权集中具有双刃剑的作用，它能

够激励大股东积极参与公司管理与决策，但也可

能导致具有控股优势的一方为谋取自己的利益而

忽视公司的利益。因此公司大股东对经营绩效的

影响还与其自身利益紧密相关。 
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流通股比例对财务绩效会产生消极影响。这

可能是因为一方面我国流通股持有者主要是中小

股民，由于我国股东大会代理投票机制的缺失，他

们不具备直接参与公司决策与管理的能力，只能

通过“用脚投票”行使股权，不能对公司治理起到

积极影响；另一方面大部分流通股股东怀有“搭便

车”心理，注重的是短期内低买高卖带来的投机收

益而不是公司的长期发展，不能很好地起到对公

司管理层的监督作用。 

资产规模对财务绩效的影响不显著。这可能

是在国家宏观调控政策的影响下，大型房地产企业

的盈利能力受到挑战。 

(四)资本结构对市场绩效的影响分析 

1．模型检验 

将托宾 Q值作为被解释变量代入模型中检验，

结果如表 5所示。 

表 5 资本结构对市场绩效影响的回归结果 

变量 系数 T统计量 显著性水平.

常量  -0.881 0.380 

DAR 0.986 72.077 0.000 

SLR -0.003 -0.254 0.800 

CR1  -0.007 -0.521 0.604 

SL 0.002 0.127 0.899 

Lnsize 0.017 1.323 0.189 

以托宾 Q 值作为被解释变量对总体样本进行
回归，模型修正后拟合优度为 985.02 =R ，模型拟

合优度非常好，模型的 F 统计量值为 1 531.55，P
值为 0.000，说明模型的总体显著性很高。如表 5
所示，资产负债率的系数通过了 5%的显著性检
验，修正后标化系数为 0.986，说明资产负债率对
市场绩效能够产生积极影响。这与前面假设一

致。负债结构比率、第一大股东持股比率与托宾Q
值不显著相关，流通股比例、公司规模与托宾 Q
值也不显著相关。 
2．回归结果的解释 

资产负债水平对市场绩效能够产生积极影响，

这可能是因为外部投资者只能通过公司管理层传

达出来的财务信息判断公司经营状况，公司采取负

债的方式进行融资说明管理层不愿意分散自身股

权，公司股票有可能被低估，因此投资者才更有意

愿向公司投入资本。在目前我国政府采取了多项货

币紧缩政策的宏观背景下，提高投资人信心、拓宽

资金来源、增加公司可流动资金对房地产企业健康

稳定运营十分重要，负债水平高能在一定程度上对

投资人起到心理激励作用。 

公司规模对市场绩效的作用不显著，这是因

为从积极方面看，公司规模大易形成规模经济，降

低单位产品分担的固定成本，使平均成本下降，

提高企业绩效，且大规模公司有能力进行多元化

经营，“将鸡蛋放入多个篮子里”以分散财务风

险；但从消极方面看，根据勒伯斯坦提出的 X非效
率理论[20]，大企业缺少外部的竞争压力，这可能

使企业放松成本管理及对公司资源的优化配置，

从而阻碍企业绩效的提高。因此，公司在扩张规模

时应当充分考虑到扩张行为给企业生产带来的正

面影响及企业管理带来的负面影响，适当调整企

业机制使其适应内部及外部环境。 

五、结论与建议 

本文运用理论与实证相结合的方法，选取 121
家 A 股房地产上市公司 2009—2011 年的数据作为
样本系统地分析了房地产企业资本结构对企业绩

效的影响。分析结果表明：资产负债率对房地产

企业的财务绩效与市场绩效影响显著，验证了资

本结构理论在我国房地产业具有很强的适用性。

面临着复杂的国内外经济环境，伴随房地产业深度

严厉调控的持续，房地产市场仍会持续低迷，房

地产企业将面临着极大的融资困境与偿债压力。笔

者认为，为了更好地把握不断变化的内外环境对房

地产企业经营的影响，警示与控制财务风险，房地

产企业可从以下方面采取措施： 
(1)拓宽融资渠道，优化债券融资环境。上市房

地产企业仅凭单一的银行信贷融资方式很难进一

步获得发展资金，应该在短期资金能够保证企业正

常运营的前提下，增加长期负债的资金来源，使得

企业的债务期限结构能够与房地产开发周期相配

比，从而减少大额资金到期时的流动性风险。例如，

以土地或开发房产作为抵押向银行获取长期抵押

贷款，具备条件的公司可以在债券市场发行公司债

券进行长期融资。此外，近期宏观政策对市场资金
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亦有一定放松，尤其是中央近期已出台政策放开温

州进行地方性融资试点，这也将给融资量巨大的房

地产业一个全新的融资平台。 
(2)避免过度利用财务杠杆，控制财务风险。尽

管实证分析得出资产负债率与企业绩效正相关，但

过高的资产负债率给公司带来的负面效应仍然不

容忽视，包括增加了企业财务风险以及由此增加的

破产成本。为此，公司应该加强关注并严格控制负

债比例以及量化其对财务风险的影响，建立企业全

面预算制度，合理预测企业资金的需求和现金流量

情况并根据短期与长期的资金需求安排筹融资计

划，降低公司债务到期无法偿还的资金营运风险。

此外，公司还应该加强对资产的管理，如作好闲余

资金的短期理财投资计划，利用公司对上游企业的

影响力而产生的商业信誉适当延长付款周期以获

取更多的资金周转空间等。 
(3)因公司而异，采取适当的逆周期经营策略。

逆周期经营策略是企业为保持财务稳健状态，降低

经济波动对自身的不确定影响而主动采取的周期

管理战略。房地产业对此策略的运用主要表现为在

行业繁荣时期抑制住跟风买地的冲动，在萧条时期

加大资本开支，尽可能多买地。在此策略下，企业

能将自身的长期资本成本保持在较低的水平，在扩

大公司规模时具备了其他公司没有的成本优势从

而提高绩效。有能力采取逆周期经营策略的公司通

常为规模较大，盈利能力较强的的企业，只有资金

实力雄厚的企业才能够在抵御恶劣市场环境的情

况下进行逆周期操作。 
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