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摘要 

由于兼具消费属性与投资属性，房地产的健康发展对金融稳定、经济发展和

社会进步的影响举足轻重。探索适合于房地产企业的一套评价方法，恰当地综合

评价其经营绩效及其影响因素，对于投资者和债权人保护自身利益，对于经营者

防范公司财务危机，对于政府管理部门监控上市公司的质量和证券市场风险，都

有重要的现实意义。 

本文以 2008 年深沪 A 股市场 56 家房地产经营与开发公司作为研究样本，

在借鉴国内外绩效评价与研究方法的基础上，采用财务指标对房地产上市公司展

开绩效分析，运用因子分析法计算房地产上市公司的绩效得分；运用逐步回归分

析法实证研究房地产上市公司的绩效影响因素。实证结果表明：偿债因子、现金

流量因子、盈利因子、资金运营因子等九个公共因子反映 33 项原始指标 83.2%

的信息量，显著影响房地产上市公司经营绩效的综合得分；而盈利能力、资金运

营、债务安排、成长潜力等四方面是房地产上市公司绩效的主要影响因素。 

 

关键词：房地产 上市公司 后向逐步回归 绩效评价  
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ABSTRACT 

Real estate is a special industry born with the characteristics of consumption and 

investment. The healthy development of this industry heavily affect on financial 

stability, economic development and social progress. How to evaluate the 

performance and their influencing factors of real estate enterprises appropriately, post 

great practical significance for investors and creditors to protect their own interests, 

for the operators to prevent financial crisis, for government regulators to monitor the 

quality of listed companies and risk of stock market. 

The paper chooses 56 real estate companies which are listing on the Shanghai 

and Shenzhen Stock Exchange as study samples. Based on learning from researches 

and measures of performance evaluation both at home and abroad, this paper uses the 

financial index to evaluate the performance of listed real estate companies. Firstly, we 

calculate the performance scores of 56 listed real estate companies by Factor Analysis. 

Secondly, we study the influencing factors of listed companies’ performance 

empirically by Backward Stepwise Regression Analysis. The results indicate there are 

nine common factors, including debt factor, cash flow factor and profit factor and so 

on; accounting for 83.2% information of the original indexes; significantly affect the 

performance scores of listed real estate companies. Meanwhile, the main influencing 

factors of listed companies’ performance lies on profitability, financial operations, 

debt arrangement and growth potential.  
 
Key words: Real Estate Listed Companies, Backward Stepwise Regression, 
Performance Evaluation 
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第一章 绪论 

1.1 研究背景 

我国自 20 世纪 80 年代中期以来，特别是 1998 年国家取消实物分房、住宅

商品化、住房分配货币化以后，随着人均可支配收入的快速增加、城市化进程的

加快、人口集中度的提高，我国房地产业在巨大的市场需求拉动下以惊人的速度

发展起来。20 世纪 90 年代初，我国房地产企业开始申报上市；短短二十年间，

房地产上市公司凭借广阔的产业基础，借助证券市场的运作平台，己经成长为行

业中起主导作用的企业群体，引导着整个房地产行业未来的发展方向。同时，房

地产上市公司经营战略也由追逐短期的项目盈利逐步转向追逐长期的企业价值

与绩效 大化。 

综上，由于兼具消费属性与投资属性，房地产的健康发展是社会进步和经济

发展的重要保证，采用适当的方法评价其企业绩效与影响因素对整体经济和微观

个人都具有相当大的实际意义。 

1.2 问题的提出 

然而，2008 年国际金融危机爆发，国内外形势双双恶化。我国房地产业首

当其冲，住宅市场短期内的变动极其复杂，超出企业和人们的预测能力；企业经

营环境前所未有的恶化，房地产上市公司市值大幅缩水，收益率屡屡下跌，房地

产上市公司与整个行业经受重大考验。特殊时刻，我国房地产企业绩效如何，影

响因素是哪些？这些问题益发引起人们的注意。 

经济学意义上的企业绩效一般是效益、效率和有效性的统称，它包括投入是

否满足经济性要求，过程是否合理，产出是否有效率，结果是否达到预期的目标

以及产生的影响。其中，上市公司绩效评价就是运用一定的指标和方法衡量上市

公司经过一定时期生产经营之后为绩效情况如何。 

企业绩效评价的研究始于近代的西方国家。19 世纪初，西方国家纺织业、

铁路业、钢铁业和商业等行业的大规模出现促使了成本绩效评价的诞生。此后，

财务指标绩效评价、价值管理绩效评价与战略导向绩效评价各领风骚，引领了两
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百年来的研究方向。在绩效评价理论的不同发展阶段，绩效评价方法也不断推陈

出新。当前国内外采用的上市公司绩效评价方法可简要分为两大类：单维指标的

绩效评价与多维指标的绩效评价。多维指标的绩效评价由于在衡量企业经营绩效

时使用多种指标进行多层次、多角度、多方位的评价，能够弥补单一指标之不足

而更贴近实际，因而多年来倍受人们青睐，研究成果层出不穷。 

1.3 研究思路 

企业绩效影响因素众多，涉及企业经营的方方面面；要对房地产上市公司绩

效做出科学、客观的评价，采用多层次、多角度、多方位评价的多维指标绩效评

价方法不失为一个较好的切入点。在借鉴国内外绩效评价与研究方法的基础上，

本文采取因子分析法和逐步回归分析法作为主要研究方法：首先，从各个角度选

取可能影响房地产上市公司经营绩效的多个指标变量构成综合评价的基础指标

体系，利用因子分析方法将变量缩减成彼此互不相关的少数几个公共因子，得到

各因子得分与各企业的综合绩效得分。其次，通过各因子得分排序与综合得分排

序，对每个企业在综合绩效表现及行业地位做出客观评价。 后，利用公共因子

（作为回归自变量） 对企业总资产报酬率（回归因变量）进行多元回归分析，

寻找显著影响房地产上市公司绩效的主要因素，以及这些因素与企业绩效之间的

关系。 

2008 年是房地产业的特殊年份，特殊的宏观环境和行业环境使样本原始数

据异于往常；但研究发现，各个财务指标虽然发生一定异动，但仍在可解释范围

内，且更深刻揭示了行业发展趋势。因此，本研究不认为 2008 年不具有代表性，

故选取 2008 年数据进入统计软件得到实证结果。 

本文的研究技术路线如图 1-1。 厦
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图 1-1：技术路线图  
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第二章 文献回顾 

2.1 绩效与绩效评价发展阶段的理论回顾 

2.1.1 绩效的内涵 

作为微观经济的主体，企业经营绩效的好坏及其评价一直是学术界关注的焦

点。研究绩效与绩效评价，首先必须明确其内涵。 

西方国家对企业绩效及绩效评价的相关理论研究起步较早，由于关注的导向

与目的不同，导致对绩效的定义见仁见智、莫衷一是。综合起来，主要有三种观

点：一是以结果为导向来定义绩效。比如墨菲（Murphy, 1991) 把绩效定义为“一

套与个人所在组织或小组的目标相关的行为”，伯纳丁克（Bernadinc, 1984）也

认为，“绩效应该定义为工作的结果，因为这些工作结果与组织的战略目标、顾

客满意感及所投资金的关系 为密切”，可见墨菲和伯纳丁克是以结果为导向定

义绩效。二是以行为为导向定义绩效。坎贝尔（Campbell, 1990）就指出，“绩效

是行为，应该与结果区分开，因为结果会受系统因素的影响”。三是同时以结果

和行为为导向的综合起来的绩效定义。比如，布罗姆布郎奇（Brumbrach, 1988）

认为绩效应该是“指行为和结果。行为由从事工作的人表现出来，将工作任务付

诸实施。（行为)不仅仅是结果的工具，行为本身也是结果，是为完成工作任务所

付出的脑力和体力的结果，并且能与结果分开进行判断”。区别于上述各执己见

的学者观点，贝茨和赫尔顿（Bates and Holton, 1995）客观地指出，“绩效作为一

个多维建构，测量的因素不同，其结果也会不同”。 

综上，经济学意义上的绩效一般是效益、效率和有效性的统称，它包括行为

过程和行为结果两个方面。就行为过程来说，它包括投入是否满足经济性要求、

过程是否合理；就行为结果而言，它包括产出与投入相比是否有效率、行为的结

果是否达到预期的目标以及产生的影响，这里的影响既包括经济的影响，又包括

社会的影响。 

2.1.2 国外绩效评价发展阶段回顾 

在西方，企业绩效评价的研究开端可以追溯至 1891 年。其时，美国著名管
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理学家、科学管理理论奠基人、“科学管理之父”泰勒（Frederick Winslow Taylor, 

1856--1915）创立了科学管理理论。总结起来，国外学者对绩效评价的研究历史

大致可分为以下特点鲜明的三个阶段： 

（一）19 世纪初至 20 世纪初，成本绩效评价阶段 

19 世纪初，伴随着西方国家纺织业、铁路业、钢铁业和商业等行业的大规

模出现，促使成本绩效评价的诞生。十九世纪中叶金属制造业的出现，向管理会

计的绩效评价体系提出了新的挑战。为了对企业的生产效率进行系统分析，泰勒

①与他的同事一起建立了许多成本计量指标，并根据此标准量与实际发生量的比

较结果，对企业经营绩效进行评价。成本绩效评价阶段分别建立了简单成本绩效

评价指标体系、较复杂成本绩效评价指标体系、标准成本绩效评价指标体系来进

行绩效的评价与管理。 

（二）20 世纪 80 年代，财务绩效评价阶段 

20 世纪初，资本主义进入稳定发展时期，这时期从事多种经营的综合性企

业的发展和壮大，为企业经营绩效评价的进一步发展提供了机会，以财务绩效指

标为主导的企业经营绩效评价应运而生。这一阶段中，绩效评价研究的重点在于

财务评价，着重于考虑销售利润、投资回报率和生产率等财务指标以及基于财务

指标的评价方法开发等： 

1． 以销售利润率为评价指标（20 世纪 20 年代至 60 年代） 

1932 年，英国管理专家罗斯（T.G. Ross）提出了评价企业部门绩效的思想，

并设计了探究部门绩效的制度：访谈方式。1939 年，美国的 Kesner 首先研究了

美国经理人的报酬和绩效评价的关系。同时期的美国管理咨询大师詹姆斯·麦金

西也提出，企业经营管理状况应进行定期的评价，并在评价方法中首先研究企业

的外部环境，然后评价企业在该行业中的竞争地位，在此基础上评价企业的战略、

管理、财务状况与业务活动。1950 年，美国管理学家德鲁克（Peter.M.Drucher）

通过实证研究后提出企业绩效评价的八项指标：市场地位、革新、生产率、实物

资源和财务资源、获利能力、管理者的业绩与发展、员工的业绩态度和社会责任；

并提出关注企业的社会认可和企业的长期稳定程度，指出利润 大化是企业主要

目标但非唯一的目标。到了六十年代，运用 为广泛的绩效评价指标主要是预算、

                                                        
① 代表作《计件工资制》(1895 年)、《车间管理》(1903 年)、《科学管理原理》(1912 年) 
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税前利润和剩余收益等。 

2． 以投资报酬率为评价指标（20 世纪 70 年代） 

1971 年，麦尔尼斯（Melnnes）对 30 家美国跨国公司的绩效进行评价分析

后，强调 常用的绩效评价指标为投资报酬率。 

3． 以财务指标为评价指标（20 世纪 80 年代） 

  20 世纪 80 年代以后，企业的绩效评价和绩效管理在西方发达国家开始盛

行。这一时期的绩效评价体系以财务评价为主，非财务指标作为补充。绩效评价

采用的财务指标通常有净现值（NPV），内部收益率（IRR），投资回收期(PP)，

投资报酬率(ROI)，外部收益率(ERR)，销售利润率，产品市场占有率，流动比率，

速动比率，资产负债率，每股盈余(EPS)，剩余收益(RI)等。在财务指标的计算中

考虑到了汇率变动、通货膨胀、转移定价及其他环境因素的影响，使得绩效评价

的方法更为合理。 

（三）20 世纪 80 年代后期至今，基于价值管理与战略导向的绩效评价阶段  

这个阶段，人们开始系统的将诸如顾客满意度、战略以及学习与创新能力等

非财务指标引入企业绩效评价体系中去，不仅要求绩效评价体系能系统的反映企

业前一阶段经营活动的效果，同时还要求绩效评价能更全面的反映企业综合状况

以及未来发展趋势。 

1． 基于价值管理的绩效评价阶段 

基于价值的绩效管理模型主要通过引进比现有财务系统更好的、与公司长期

目标和战略相连接的指标，倾向于改善决策制定。基于价值基础的管理包括四个

主要体系：经济附加值（EVA）、现金附加值（CVA）、投资现金流收益（CFROI）

和股东价值分析（SVA）。 

2． 以战略导向为核心的绩效评价阶段 

战略模型的独特之处在于它将财务方法和非财务方法结合起来。詹森及卡普

兰（Johnson and Kaplan, 1987)共同发表一篇名为《管理会计的兴衰》的文章，文

章认为财务基础模型仅仅展示了公司活动的一个方面，使得有效协调变得困难，

同时认为无形资产日益变得重要。战略绩效管理模型阶段 引人注目的管理模型

是凯文·克罗斯和理查德·林奇（Kelvin Cross and Richard Lynch, 1990）在《适

合我司业务的成衣业绩效衡量办法》提出的绩效金字塔；以及卡普兰与诺顿
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