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摘要：房地产行业是影响中国宏观经济的重要因素。本文利用主成分分析法确定影响企业业绩的主要因素，以企业综合绩效指标作为被解释变量，构造一个多元回归模型，利用2010-2014年房地产行业上市公司的财务数据进行实证检验，结果显示：政府出台的相关政策对企业经济绩效有显著影响，企业的适度规模可以提高企业的盈利能力，企业的成本费用对企业的绩效有显著影响。
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Analysis about key factors of China’s real estate industry listed company’s performance by profitability 
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Abstract: The real estate industry is a key factor affecting China’s macro-economy. The paper determines main influential factors of enterprises’ economic performance by way of principal components analysis, uses corporate comprehensive performance indicators as explained variable, and constructs a multiple regression model by using financial data from 2010 to 2014 of real estate industry listed companies for empirical test. The regression result shows that related policies enacted by government have significant affection on enterprises performance, enterprises themselves keep moderate scale to improve profit capacity, and all kinds of cost has negative effect on corporation performance.
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引言
现阶段，我国房地产行业对宏观经济的稳定和增长有着举足轻重的影响。基于此，中央和地方政府多次出台相关政策和措施，对房地产行业进行调控，冀望达到预期目的。采取的措施主要有：一是从供给入手，控制土地总量，二是从需求入手，政府从市场购买住房，作为廉租房；或者是降低住房按揭利率，提升居民对房产的需求。对于房地产企业来说，政府政策的效果最终要落实到企业的财务数据上，反映到企业的绩效里，据此判断政府政策的效果。但企业经济绩效受到内外因素的影响，本文通过对房地产行业上市公司经济绩效的理论和实证分析，期望为房地产行业的精准调控提供实证支持。
1 房地产企业财务状况描述性统计

在一定的宏观环境下，企业绩效受到自身因素的制约，我们以108家房地产上市公司为样本，对2010-2014年有关盈利能力的财务指标进行描述性统计。从表1可以看出，样本中108家房地产上市公司各个盈利指标有着很大的差别，净资产报酬率最小值为-9.49，说明该公司亏损严重，最大值0.22，说明该公司盈利能力较好。从其他各指标也可以看出，房地产公司盈利能力差距悬殊，表中营业毛利率、营业净利率、投资收益和每股现金净流量这四个指标标准差都非常大，尤其是投资收益和每股现金净流量，这也说明各个房地产公司盈利能力差距大，各地房地产企业发展不均衡。
表1  年财务指标描述性统计              

	指标
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	总资产报酬率
	-0.1098
	0.1124
	0.0218
	0.0302

	净资产报酬率
	-9.4859
	0.2232
	0.0122
	0.8982

	营业毛利率
	-0.0710
	1.1543
	0.3408
	0.1480

	营业净利率
	-4.3234
	6.9362
	0.1000
	0.8600

	销售期间费用率
	0.0118
	5.8882
	0.3314
	0.7997

	成本费用利润率
	-1.3013
	2.5674
	0.2066
	0.3604

	投资收益率
	-29.9155
	59.2421
	0.7659
	6.3151

	每股收益
	-0.7103
	2.8735
	0.4129
	0.5392

	每股现金净流量
	-3.9748
	3.5696
	0.0532
	1.0977


资料来源：国泰安CSMAR数据库
2  房地产企业盈利能力指标的选取

在学术界，用单一指标描述盈利能力较为普遍，在一定的环境下，单一指标具有可比性。但单一指标不能准确反映企业的经济绩效，基于此，本文利用多个指标进行综合分析。参考既有研究成果，本文选取下列8个盈利能力指标进行综合研究。
表2  研究变量定义

	变量名称
	变量符号

	总资产报酬率
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	净资产收益率
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	营业毛利率
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	营业净利率
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	销售期间费用率
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	成本费用利润率
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	每股收益
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	每股现金净流量
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本文选取房地产A股上市公司为样本，以证券会行业分类为准，2010-2014年度的财务数据均来自国泰安CSMAR数据库，为了便于研究，减少异常数据对实证结果的影响，样本剔除掉ST公司和数据缺失的公司，最终确定了108个样本作为本次研究对象。表3是8个变量的相关系数矩阵。在此基础上对财务数据进行主成分分析。得到2014年样本指标的特征值、方差贡献率和方差的积累贡献率。从表4可以看出，8个成分按照方差贡献率的大小顺序排列，第一主成分方差贡献率为34.898%，第二主成分方差贡献率为16.287%，第三主成分的方差贡献率为14.288%，第四主成分的方差贡献率为12.633，第五主成分方差贡献率为8.17%，前5个成分的累积贡献率已经超过了80%，而成分特征值大于1的有成分1、成分2、成分3和成分4，这4个成分合计能解释78.105%的方差，离方差贡献率80%相差一点，所以提取特征值大于1的4个成分再加上占比较大的成分5基本上可以作为主成分，可以基本反映全部8个财务指标所具有的信息。因此，本文选取了5个主成分。其余成分包含的信息较少，故舍去。
表3  研究变量的相关矩阵
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	-0.119
	-0.013
	-0.115
	-0.037
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	-0.063
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表4  变量总方差解释

	内容
	成分1
	成分2
	成分3
	成分4

	标准偏差
	2.7920
	1.3030
	1.1430
	1.0110

	方差比例
	0.3490
	0.1629
	0.1429
	0.1263

	累积比例
	0.3490
	0.5118
	0.6547
	0.7810

	
	成分5
	成分6
	成分.7
	成分8

	标准偏差
	0.8170
	0.586
	0.290
	0.059

	方差比例
	0.1021
	0.0732
	0.0363
	0.0073

	累积比例
	0.8832
	0.9564
	0.9927
	1.0000


表5的数值为成分与原始变量之间的相关系数，绝对值越大，说明关系越密切。由表5可知，主成分1主要受总资产报酬率、营业净利率、成本费用利润率、每股收益这四个指标系数影响，其中每股收益代表权益投资，反映的是房地产行业的投资回报率；主成分2只受营业毛利率、营业净利率和净资产收益率的影响，主成分2反映的是行业销售盈利能力；主成分3主要受销售期间费用率、每股收益和营业净利率的影响，反映的是期间费用的盈利能力；主成分4主要受每股现金净流量影响，反映的是企业资金流动的盈利能力；主成分5主要受营业毛利率、净资产收益率、每股收益影响，反映的是销售方面的盈利能力。根据主成分分析结果，我们可以得到因子载荷矩阵（表5）。
表5  因子载荷矩阵
	
	1
	2
	3
	4
	5

	 总资产报酬率
	0.862
	0.286
	-0.089
	-0.004
	0.000

	 净资产收益率
	0.481
	0.365
	-0.255
	0.126
	-0.725

	 营业毛利率
	0.073
	0.834
	0.177
	0.126
	0.366

	 营业净利率
	0.714
	-0.464
	0.453
	0.088
	-0.027

	 销售期间费用率
	-0.400
	0.271
	0.517
	0.530
	-0.123

	 成本费用利润率
	0.879
	-0.123
	0.382
	0.144
	0.106

	 每股收益
	0.602
	0.061
	-0.507
	0.058
	0.348

	 每股现金净流量
	-0.097
	-0.292
	-0.405
	0.816
	0.094


根据以上结果分析，我们可以构建综合盈利能力指标，下表是各成分得分系数。
表6  成分得分系数矩阵

	
	1
	2
	3
	4
	5
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由表6可以得出五个成分因子F1、F2、F3、F4、F5，表示如下：
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由表6得出综合盈利能力得分：
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    通过计算可得出2014年108家房地产行业上市公司的盈利能力综合指标，采取相同的方法，能够求出2010年至2013年其余4年的房地产上市公司盈利能力综合指标。

3  房地产行业盈利能力回归模型的构建
面板数据模型一般形式为：
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其中，
[image: image40.wmf]it

y

是被解释变量，表示在
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个解释变量的观测值；
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个解释变量的待估参数；
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为随机误差项。

本文以主成分分析法得到的主成分综合盈利能力指标为被解释变量（Fit），选取影响盈利能力的指标有总资产对数（X1）、销售现金比率（X2）、成本费用利润率（X3）、主营业务收入增长率（X4）、净利润增长率（X5）。其中： 总资产对数（X1）是总资产的自然对数，代表公司规模。销售现金比率（X2）是经营现金净流量与主营业务之比。主营业务收入增长率（X4）是指公司本期营业收入额减去上期营业收入额的差值与上期营业收入的比值。指标的临界值是0，若该指标大于0，表明公司收入较上期增加，比值越高，则增长速度越快，企业市场前景越好；若该指标小于0，则说明公司本期收入较上期减少，原因可能是产品或服务质量下降、市场份额减少等方面问题。净利润增长率（X5）是公司本年较上年净利润的增长率指标值，公司的盈利能力越好则比值越大。净利润增长率等于本年利润增量与上年利润之比。
4 房地产行业盈利能力的实证分析
本文使用面板回归模型分析108家房地产上市公司盈利能力影响因素，时间区间是2010-2014年。基于本文研究需要，建立的固定模型如下：
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其中
[image: image51.wmf]N

i

...

3

,

2

,

1

=

表示个体成员，
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表示时间跨度。建立的随机模型如下：
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其中
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表示时间跨度。

    一般面板数据回归前要检验数据是否存在单位根，以检验数据的平稳性，避免出现伪回归，或虚假回归，确保估计的有效性，单位根检验时要分变量检验。但是，由于本文选取的面板数据时间区间较小，可以不需要进行单位根检验。

    （1）Hausman检验确定模型

由此对数据进行Hausman检验确定模型，Hausman检验的原假设是选择随机效应模型，其被择假设是选择固定效应模型。当Hausman统计量在统计上显著时，就拒绝原假设，选择固定模型进行参数估计，否则应当选择随机效应模型估计参数。我们先进行随机效应模型回归检验。由表7可知，随机效应模型的概率P值为0.0000，说明模型总体是显著的。但对随机效应模型进行Hausman检验时，随机效应不显著，因此，因此拒绝原假设，即采用固定效应模型。
表7 模型回归结果

	
	随机效应模型
	固定效应模型

	变量
	系数
	标准差
	t统计量
	概率  
	系数
	标准差
	t统计量
	概率  

	C
	0.2919
	0.2475
	1.1794
	0.2391
	13.3662
	1.8343
	7.2869
	0.0000
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	-0.0094
	0.0107
	-0.8811
	0.3789
	-0.5794
	0.0799
	-7.2475
	0.0000
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	0.0147
	0.0135
	1.0904
	0.2764
	0.0441
	0.0282
	1.4254
	0.0865
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	0.4848
	0.0482
	10.0609
	0.0000
	0.4898
	0.0750
	6.5296
	0.0000
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	-0.0015
	0.0012
	-1.2193
	0.2236
	-0.0129
	0.0119
	-1.5309
	0.1073
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	0.0006
	0.0008
	0.7685
	0.4428
	0.0013
	0.0010
	1.2185
	0.2244

	R2
	0.2967
	0.5043

	调整的R2
	0.2856
	0.2412

	F
	26.8329
	1.9166

	F概率
	0.0000
	0.0000

	回归标准误差
	0.2544
	0.2622

	残差平方和
	20.5849
	14.5090

	被解释变量均值
	0.2046
	0.2046

	被解释变量标准差
	0.3010
	0.3010

	杜宾检验值
	2.4247
	3.2106

	赤池信息准则
	
	0.4294

	施瓦茨准则
	
	1.7480


根据固定效应模型，我们可以得到下列表达式：
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其中虚拟变量的定义是：当Dt=1，表示第i个个体值，这时i=1,2，…108；当Dt=0，表示其它情况。
固定效应模型回归结果显示，赤池信息准则和施瓦茨准则指标较小，说明模型拟合较好。R2为0.504300，调整好的R2为0.241179，而F值为1.916612，F的概率是0.000026，在1%的概率下显著，说明该固定效应模型的总体回归效果是非常显著的，能够反映被解释变量和解释变量之间的相关关系。从被解释变量的系数分析可以得出如下结论： 
    第一，房地产行业上市公司盈利能力与总资产对数成负相关，说明总资产对数越大，即公司规模越大，盈利能力就会越低。一般情况下，公司规模越大，资金利用效率越高，资金运行效果越好，从而公司资金盈利能力越好，但是当公司规模达到一定程度之后还继续增大规模，引起规模不经济，势必会导致公司盈利能力降低。

   第二，房地产行业上市公司盈利能力与销售现金含量成正相关，较高的销售现金含量代表作公司较高的经营现金流，公司的收入质量越好，从而资金使用效率更高，公司的盈利能力更强。

    第三，房地产行业上市公司盈利能力与成本费用利润率成正相关，体现企业可以用更少比例的成本和费用来获取更多的利润，反映出公司经营效果比较好，那么相对应的公司盈利能力更好。

    第四，房地产行业上市公司盈利能力与主营业务收入增长率成负相关，在经济规律中，主营业务收入增长率应该与盈利能力成正比。本结果由于最近5年内房地产行业主营业务收入增长率出现较多负值，即当年的收入比上年的收入减少，导致此处结果与一般经济规律不相符。并且该解释变量未通过t检验，也就是说，该指标与房地产行业上市公司盈利能力之间的相关关系不显著。

5  结论

    本文通过对我国房地产行业上市公司的盈利能力分析，得出以下结论：

    1）由于国家在2011年和2014年出台一系列的限制性调控政策，房地产行业整体盈利能力在2012年小幅下降，在2014年大幅下降。国家政策一方面是调控成品房供应量，一方面是调控抑制投机性购房，从供给和需求上双向调节。

    2）由房地产行业上市公司综合盈利能力指标的得分看出，企业发展不均衡，部分企业与行业平均差距巨大。研究发现，近五年房地产行业发展波动较大，行业内企业间的水平差异也很大。说明行业内盈利能力和对国家政策的应对能力参差不齐，领先的企业是其他房地产上市公司远不能及的。

    3）总资产对数、销售现金比和成本费用利润率对房地产上市公司盈利能力有显著的影响。总资产对数一反常态与行业盈利能力成负相关，说明公司规模过度扩张；销售现金比和成本费用利润率与行业盈利能力成正相关，符合一般经济规律，从指标系数上得出二者在影响盈利能力上的份额，成本费用利润比影响公司盈利能力的程度更大，说明公司更需要从成本费用上调整公司的盈利能力。
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