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摘  要 

 

摘  要 

 
企业融资主要有两个来源，即内源融资与外源融资，其中外源融资又分可

细分为权益融资与负债融资。企业必须按照合理的融资顺序，根据宏观形势、

企业特点、资金成本等确定 优资本结构。企业融资选择与企业竞争力之间有

密切的关系，善于融资的企业通常都能保持良好的竞争力。 

房地产企业融资能力正以两种方式改变竞争规则。首先，融资能力正改变

行业竞争格局。根据波特的“五种竞争力架构”理论，房地产企业的融资能力

对客户的议价实力、供应商的实力、新进入者的威胁、替代产品的威胁，以及

既有厂商间的竞争状态，都产生了较大的影响，从而改变了行业的竞争格局。

这五股不同作用力集合后的效应，会增强或减弱房地产企业的竞争能力。其次，

房地产企业能用它来创造竞争优势。融资能力可以通过降低企业土地和融资成

本、创造差异性、扩大竞争范围来创造竞争优势。 

本文以万科为例对房地产企业融资及其对房地产企业竞争力的影响进行了

较为深入系统的研究。万科是中国市场占有率 高的房地产企业，通过多次融

资实现了跨越式发展，其发展历史充分证明了融资能力能极大提高企业的竞争

力。 

因此我们可以看出融资能力强的企业将主导中国房地产市场未来的发展，

而融资能力弱的企业只能接受逐渐被边缘化的局面。 

 

 

关键词：房地产融资  企业竞争力  万科 
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Abstract 

Abstract 
 

There are two principle sources for enterprise financing, internal financing and 

external financing. A enterprise must obey a reasonable sequence, according to the 

Macro-economic situation, the enterprise’s features ,fund cost, etc, to build the best 

capital structure. Enterprise borrowing capacity is close to enterprise competitive 

ability, the enterprise which is good at financing will keep competitive advantage. 

 

The borrowing capacity is now changing competition rule by two ways. First of 

all, borrowing capacity is changing industry competition structure. According to 

Doctor Port’s “5 kinds of competition structure” theory, the borrowing capacity of 

property enterprise has deep influence to the customer’s bargaining power, supplier 

strength, threat to new entrants, treat to substitution, and the race condition between 

the enterprises, thus changing industry competion structure. After these five kinds of 

acting force gathering together, will strengthen or weaken the competitive capacity of 

property enterprise. For another, the property enterprise would create competition 

advantage by good borrowing capacity. Borrowing capacity could create competition 

advantage by reducing the cost of land and the cost of enterprise financing, creating 

differentiation and changing competition scope.  

 

This thesis has an academic research on the influence to property enterprise by 

using different financing methods via Vanke case. Vanke have the highest market 

share in China real estate market. It realized a stepping-over development by using 

good enterprise financing. The development fullly prove that the borrowing capacity 

would increase the enterprise’s competition capacity. 

 

For this reason we could found out that the good borrowing capacity enterprise 

would lead the future of Chinese real estate market, and the enterprise which weak on 

borrowing capacity would be peripherization. 

 

Key Word: Enterprise Financing  Competition capacity  Vanke
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导  论 

 1

导  论 

“安得广厦千万间，大庇天下寒士俱欢颜，风雨不动安如山”，这是诗圣杜

甫的高尚情怀和伟大心愿，道出了千百年来人们对于拥有房子的渴望，因为房子

不仅仅只是一个为人遮风挡雨的空间，它还承载着很多的梦想：它是女婿对岳母

的交代、丈夫对妻子的责任，它还是未来小生命能安稳地长大的窝。有了房子，

很多家庭问题就能迎刃而解，没有房子，多少家庭难以安宁。有恒产方能有恒心，

安居才能乐业。因此为广大人民解决住房问题是任何政府义不容辞的责任。我国

政府对住房问题向来高度重视，一直把保证居者有其屋作为政府的重大责任。目

前解决住房问题主要有由政府主导的经济适用房、廉租房等保障性住房，以及由

市场主导的商品房。 

中国房地产行业的历史并不长，萌芽是从改革开放的 1978 年开始的，到今

年整整三十年，为促进经济发展、满足人民住房需求作出了巨大贡献。今后几十

年是中国城市化加速阶段，每年城市人口将增加 1000 多万人，2013 年前后中国

的城市化率将超过 50%，2020 年中国的城镇人口将超过 7.5 亿人。房地产业是为

城市化提供物质基础的产业，也是为全面建设小康社会提供物质基础的产业。 

房地产企业是房地产市场的主体之一，我国目前有 6万家房地产企业，房地

产企业之间的竞争是十分激烈的，那究竟什么样的企业能在市场竞争中脱颖而出

呢，我们认为房地产企业的融资选择将在很大程度上影响到企业的竞争力，因此

本文将就此问题进行探讨。 
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第一章  企业融资选择影响其竞争力的理论分析 

一 企业融资 

企业融资的目的，主要有两方面：一方面是维持企业的正常运行，另一方面

是为了扩大企业的经营。通过融资和资产规模的扩张带动企业价值和融资能力的

提升，融资的目的不仅仅是筹集资金，而且可以加强企业的行业竞争力和市场盈

利能力，提高企业价值。 

关于企业融资的理论很多，目前主要的理论成果主要集中在两大方向，一是

以“MM 理论”为中心研究企业价值和资本结构之间的关系，称为资本结构理论学

派。二是研究影响企业资本结构的各种因素，称为融资结构决定因素学派。资本

结构理论学派是主流的企业融资理论学派，该学派理论初期主要研究税差和破产

成本这两个因素。下面具体介绍一下该学派的几个重要理论。 

（一）MM 理论  

  MM 理论指出在完善的市场中，企业的融资结构选择与企业市场价值无关。

MM 理论的结论是建立在一系列严格的假定基础上的。在此假定基础上，得出了

“企业为实现财务管理目标的努力和投资者实现目标利益的努力相互制约，使企

业实现市场价值 大化的努力 终被投资者追求投资收益 大化的对策所抵消，

任何企业的市场价值独立于它的融资结构”的结论。考虑到债务风险因素，进一

步得出“在无债务和债务水平较低的情况下，企业改变融资结构可以改变股权收

益率，并且这种变化是随着企业负债率的提高而线性增加”的结论。  

   MM 理论分析了企业融资决策中 本质的关系——企业经营者目标和行为

与投资者目标和行为的相互冲突和一致性，并由此奠定了现代企业融资结构研究

的基础。  

  （二）权衡理论  

  权衡理论认为，制约企业无限追求免税优惠或负债的 大值的关键因素是由

债务上升而形成的企业风险和费用。企业债务增加使企业陷入财务危机甚至破产

的可能性也增加，随着企业债务增加而提高的风险和各种费用会增加企业的额外

成本，从而降低其市场价值。因此，企业 佳融资结构应当是在负债价值 大化
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和债务上升带来的财务危机成本以及代理成本之间选择 适点。  

  （三）激励理论  

  激励理论认为，融资结构会影响经营者的工作努力水平和其他行为选择，从

而影响企业未来现金收入和企业市场价值。企业利用债权融资可以具有更强的激

励作用，激励经理人努力工作，做出更好的投资决策，有效降低由于两权分离产

生的代理成本。激励理论的结论是债权融资有利于约束经理人行为，降低融资成

本，提高企业的市场价值，因此企业融资应当首选债权融资。 

二 企业竞争力理论 

关于竞争力理论很多，比较著名的波特的竞争力理论和核心竞争力理论，下

面对这两个理论做简单介绍： 

（一）波特竞争力理论 

波特的竞争力理论主要是由几篇文章组成的，他在《竞争力如何塑造战略》

一文中提出了著名的“五种竞争力架构”，它们分别是客户的议价能力、供应商

的议价能力、新进入者的威胁、替代性产品的威胁，以及竞争的激烈程度。并讨

论了这五种力量决定产业长期获利性的决定因素，也描述了企业应如何来影响这

几股力量。在《国家竞争优势》一文中提出了另一著名的架构——钻石架构，描

述地点的竞争效应。它包含四个主要方面：生产要素条件、需求条件、战略与竞

争背景，以及相关产业和支援产业。政府的政策可以对这四个方面产生正负面的

影响。 

（二）核心竞争力理论 

 1990 年，著名管理专家普拉哈拉德和哈默在他们所著的《企业核心竞争力》

一书中指出：“核心竞争力是在组织内部经过整合了的知识和技能，尤其是关于

怎样协调多种生产技能和整合不同技术的知识和技能。” 形象地说，一家多元

化经营的企业好比一棵大树，核心产品（即核心零部件）是树干，业务单位是树

枝，树叶、花朵和果实则是顾客所需要的 终产品。而支撑着所有这一切的正是

企业内部能力的不同组合。而核心竞争力实际上是隐含在核心产品（核心零部件）

里面的知识和技能或者它们的集合。 
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在他们看来，核心竞争力首先应该能为企业提供进入不同市场的潜力。其次，

核心竞争力对 终产品的顾客价值贡献巨大。 后，一个企业的核心竞争力应该

是难以被竞争对手所模仿和复制的。 

三 企业融资选择对影响竞争力关系分析 

从 MM 理论 初的结论“任何企业的市场价值独立于它的融资结构”被证明

在现实中并不存在，并进而产生了权衡理论和激励理论等新理论，我们可以看出

企业的融资在很大程度上将会影响企业的市场价值，进而影响企业的竞争力。 

从波特的竞争力理论和核心竞争力理论我们可以看出企业的竞争力是一个

系统工程，是由多个方面的因素组成的，各个因素都会对企业的竞争力产生影响，

但各个因素对不同类型企业的竞争力影响是不同的，其中企业融资选择是个很重

要的因素，不同的融资选择会极大影响企业的竞争力。在经济不景气，银根紧缩

时，企业如果以负债融资为主将很可能会产生偿债危机，进而威胁到企业的生存，

比如在次贷危机中倒下的贝尔斯登、雷曼等。而在经济高涨时企业如果以内源融

资为主，不善于利用财务杠杆可能将失去进一步发展的机会。因此企业的融资选

择直接关系到企业的竞争力的高低，企业必须慎重进行融资选择，特别是对于资

金密集型的房地产企业来说更是如此。 
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