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基于 ＤＥＡ 模型的房地产企业轻资产
运营效率评价研究

—以 １２ 家上市房地产企业为例

任家强ꎬ宋一平

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:房地产企业轻资产转型已有 １０ 个年头ꎬ越来越多的房地产企业加入了轻

资产运营的行列ꎬ为了客观准确地评价轻资产运营效果ꎬ选取 １２ 家宣告实行轻资

产运营的房地产企业为研究对象ꎬ运用数据包络分析(Ｄａｔａ Ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ
ＤＥＡ)模型ꎬ从横向和纵向两个维度对 ２０１４—２０２０ 年间的 １２ 家轻资产运营房地产

企业开展了运营效率评价ꎮ 研究结果表明:从横向分析来看ꎬ轻资产运营效率达到

ＤＥＡ 有效的企业数量从 １ 家增加到 ６ 家ꎻ从纵向分析来看ꎬ房地产企业的综合技术

效率、纯技术效率、规模效率有显著的提升ꎬ个别年份存在小幅波动ꎬ但整体呈上升

趋势ꎮ

关键词:房地产企业ꎻ轻资产运营ꎻＤＥＡꎻ效率评价
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　 　 当前ꎬ中国房地产行业发展面临着巨大

的挑战ꎬ作为资本密集型的产业ꎬ房地产企业

均存在库存过高、资金链不畅等问题ꎬ致使房

地产企业资产负债率持续增长ꎬ普遍超出

７０％的警戒线ꎮ ２０２０ 年 ８ 月ꎬ央行和住建部

提出了“三道红线”ꎬ明确了房地产企业负债

管控要求ꎬ进一步规范了企业资本运营手段ꎮ
传统房地产行业的发展逻辑发生了彻底转

向ꎬ房地产企业高杠杆扩张时代一去不复返ꎮ
房地产企业的转型之路成为必然ꎬ以委托代

建、小股操盘、ＲＥＩＴＳ 融资为主的轻资产运营

成为房地产企业保增长、促发展的有效选择ꎮ
房地产企业轻资产转型已有 １０ 个年头ꎬ

越来越多的房地产企业加入了轻资产运营的

行列ꎮ 转型后的效果亟需对房地产企业轻资

产运营效果进行客观准确的评价ꎮ 现有的研

究多从房地产企业转型必要性及轻资产运营

模式等角度切入ꎮ 李百吉等[１] 认为重资产

模式不能满足当前发展需求ꎬ房地产企业必

须实现转型升级ꎬ并对万科 Ａ 在转型期间实

施的筹资策略、运营战略和品牌输出战略进

行了分析ꎮ 沈奇等[２] 结合当前房地产市场

形势ꎬ以凯德与万达为例ꎬ分析了国内外房地

产企业轻资产战略转型ꎮ 牛天勇等[３] 研究

了房地产公司轻资产模式的战略转型ꎬ发现

了这种模式的潜在风险ꎬ并提出了相应的预

防策略ꎮ 李光绪[４] 认为ꎬ房地产企业现在面

临重负债、大库存的危机ꎬ传统的经营模式不

利于企业的可持续发展ꎮ 但此类研究并未关

注房地产行业上市公司轻资产运营效率的评



３６８　　 　 　 　 沈阳建筑大学学报 (社会科学版) 第 ２４ 卷

价问题ꎮ 笔者选取已经实现轻资产运营的

１２ 家上市房地产企业为研究对象ꎬ包括万科

Ａ、绿地控股、龙湖集团、旭辉、碧桂园、雅居

乐、绿城中国、世茂、花样年共 ９ 家民营企业

以及朗诗、华润置地、保利 ３ 家国有企业ꎬ建
立了一套符合当前房地产企业轻资产运营效

率的评价指标体系ꎬ运用 ＤＥＡ 模型对房地产

企业轻资产运营效率进行了评价ꎮ

一、评价指标及模型选取

１.评价指标选取

通过综合国内外相关学者的研究成果ꎬ
以评价指标选取所遵循的科学性、代表性、全
面性以及数据可得可量为原则ꎬ并结合轻资

产和房地产企业运营特点ꎬ选取投入产出

指标ꎮ
(１)投入指标选取

总资产(万元)作为一项重要的投入指

标ꎬ是企业生产活动必须具备的基本资源ꎬ
主要反映房地产企业的经营规模和基本

实力ꎮ
主营业务成本(万元)是企业在从事主

营业务过程中需要投入的直接成本ꎬ主要包

括土地成本、设计成本、建安成本等ꎬ是获得

产出的必要投入ꎮ
(２)产出指标选取

主营业务收入(万元)是指企业在从事

主营业务过程中所取得的收入ꎬ表示企业的

生产能力和创造的价值ꎮ 不仅满足投入产出

的相关性要求ꎬ还排除其他因素的影响和

制约ꎮ
净利润(万元)是房地产企业从事生产

经营活动所获得利润总额减去所得税后的金

额ꎬ即税后利润ꎬ表示企业的最终盈利能力ꎮ
轻资产运营的核心目标是企业利润最大化ꎬ
因此净利润是关键的产出指标ꎮ

资产负债率(％ )是负债总额与总资产

的比值ꎬ常用来表示房地产企业的资本结构ꎮ
管理好资产负债表、设计结构性金融产品、控
制风险也是轻资产运营的战略方向ꎮ
２. ＤＥＡ模型

数 据 包 络 分 析 ( Ｄａｔａ Ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＤＥＡ) 是一种非参数定量分析技

术ꎬ由法国运筹学家查恩斯等人在评价效率

时提出ꎬ其主要应用于生产效率的测量领域ꎬ
它考察多个投入和产出决策单元的效率ꎬ能
够对决策单元之间的效率值进行横向比

较[５]ꎮ 在进行分析时不需要预先确定生产

函数、考虑量纲和权重ꎬ得益于该种优势ꎬ其
在多投入多产出这种较为复杂的评价体系中

更受青睐[６]ꎮ ＣＣＲ 和 ＢＣＣ 模型是最基本和

最常用的 ＤＥＡ 模型ꎬ用于评价决策单元的综

合效率和技术效率ꎮ
假设测一组共 ｎ 个决策单元 ＤＭＵ 的效

率ꎬ记为 ＤＭＵｊ ( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ)ꎬ每个决策单

元有 ｍ 种投入ꎬ记为 ｘｉｊ( ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｍ)ꎬｑ 种

产出ꎬ记为 ｙｒｊ( ｒ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｑ)ꎬ则判断某个决

策单元是否有效的 ＣＣＲ 模型的线性规划可

表示[７]为

Ｍｉｎθ

ｓ. ｔ.∑ ｎ

ｊ ＝１
λ ｊｘｉｊ ≤ θｘｉｋ

∑
ｎ

ｊ ＝１
λ ｊｙｒｊ ≥ ｙｒｋ

(λ ≥０ꎻｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｍꎻｒ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬ
ｑꎻｊ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ)

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï

(１)

式中:λ 为决策单元的线性组合系数ꎻθ∗为决

策单元的效率值ꎬθ∗∈(０ꎬ１]ꎮ 当决策单元

正处在生产前沿面时 θ∗ ＝ １ꎬ即技术达到有

效的状态ꎻθ∗ < １ 时表示被评价决策单元为

技术无效率状态ꎬ且 θ∗值越小ꎬ表示决策单

元效率值越低ꎮ
在 ＣＣＲ 模型基础上加入一个约束条件ꎬ

将其拓展成 ＢＣＣ 模型ꎬ用于测算规模报酬可

变条件下的技术效率值ꎬ其线性规划可表

示为

Ｍｉｎθ

ｓ. ｔ.∑ ｎ

ｊ ＝１
λ ｊｘｉｊ ≤ θｘｉｋ

∑
ｎ

ｊ ＝１
λ ｊｙｒｊ ≥ ｙｒｋ

∑
ｎ

ｊ ＝１
λ ｉ ＝ １

(λ ≥０ꎻｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｍꎻｒ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬ
ｑꎻｊ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬｎ)
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综合技术效率反映房地产企业实行轻资

产运营的综合运营效率ꎬ纯技术效率反映在

现有技术条件下资源的最大利用效率ꎬ规模

效率反映在一定投入水平条件下ꎬ房地产企

业规模接近最优生产规模的程度[８]ꎮ
在对运用 ＤＥＡ 模型得出的评价结果进

行分析时ꎬ如果决策单元 ＤＭＵ 的效率为 １ꎬ
则表示该决策单元有效ꎮ 如果决策单元

ＤＭＵ 的效率值大于 ０ 小于 １ꎬ则表示该决策

单元无效ꎮ 由于 ＤＥＡ 分析时的有效决策单

元比较是基于多个实体ꎬ所以有可能存在一

个或多个有效决策单元ꎮ 由于不同房地产企

业的规模差异较大ꎬ笔者选取 ＢＣＣ 模型对其

轻资产运营效率进行评价ꎮ

二、房地产企业轻资产运营效率评价

１.数据来源及处理

为保证数据的准确性和可靠性ꎬ笔者选

取的投入产出指标原始数据来源于 ２０１４—
２０２０ 年房地产企业财务年报ꎮ 同时ꎬ考虑到

以上数据获得的不完整性ꎬ以 Ｗｉｎｄ 数据库

的数据作为补充ꎮ
由于原始数据中出现负值ꎬ采用 ＤＥＡ 方

法进行数据分析时ꎬ必须保证所有数据非负ꎬ
故对数据按照式(３)进行处理[９ － １０]ꎮ

ｘｉ′ ＝ ０. １ ＋ ０. ９ ×
ｘｉ － Ｘｍｉｎ

Ｘｍａｘ － Ｘｍｉｎ
(３)

式中: ｘｉ 为原始数据ꎻ ｘ′ｉ为调整后的数据ꎻ
Ｘｍｉｎ ＝ｍｉｎ{ｘ１ꎬｘ２ꎬ􀆺ꎬｘｎ}为该指标(变量)的
最小值ꎻＸｍａｘ ＝ ｍａｘ{ ｘ１ꎬｘ２ꎬ􀆺ꎬｘｎ}为该指标

(变量)的最大值ꎮ
２.决策单元选取

房地产企业的轻资产运营并非完全抛弃

地产ꎬ而是在主营业务的基础上ꎬ发展多元化

的业务ꎻ或企业借助自身管理模式和品牌优势

强化核心环节ꎬ将非核心业务外包出去ꎻ或选

择产业链中附加值高的环节作为发展核心ꎬ以
最小资本投入来获得最大盈利ꎮ 例如ꎬ２０１０
年绿城中国率先实行的委托代建制ꎬ以万科 Ａ
为首的小股操盘模式ꎬ华润置地、保利、碧桂园

的资产证券化模式ꎬ花样年发展 Ｏ２Ｏ 社区ꎬ这
些都属于轻资产的范畴ꎮ 基于此选择了万科

Ａ、保利、绿城中国等 １２ 家房地产企业作为决

策单元ꎬ这 １２ 家上市公司的基本情况如表 １
所示ꎮ 轻资产转型时间以企业官网公布的转

型时间为准ꎮ
表 １　 样本公司基本情况

编号 企业名称 转型时间 企业代码 编号 企业名称 转型时间 企业代码

Ｅ１ 万科 Ａ ２０１４ ０００００２. ＳＺ Ｅ７ 绿城中国 ２０１０ ３９００. ＨＫ
Ｅ２ 保利 ２０１２ ６０００４８. ＳＨ Ｅ８ 华润置地 ２０１４ １１０９. ＨＫ
Ｅ３ 绿地控股 ２０１５ ６００６０６. ＳＨ Ｅ９ 世茂 ２０１４ ６００８２３. ＳＨ
Ｅ４ 旭辉 ２０１５ ０８８４. ＨＫ Ｅ１０ 雅居乐 ２０１６ ３３８３. ＨＫ
Ｅ５ 龙湖集团 ２０１４ ０９６０. ＨＫ Ｅ１１ 朗诗 ２０１４ ００１０６. ＨＫ
Ｅ６ 碧桂园 ２０１６ ２００７. ＨＫ Ｅ１２ 花样年 ２０１３ ０１７７７. ＨＫ

３.房地产企业轻资产运营效率评价结果及

分析

　 　 (１)房地产企业轻资产运营效率评价

结果

笔者选取 ２０１４—２０２０ 年 １２ 家房地产企

业的相关数据ꎬ以 ＤＥＡＰ２. １ 软件作为分析工

具ꎬ运用 ＢＣＣ 模型ꎬ以投入为导向ꎬ对这 １２ 家

房地产企业的投入与产出指标进行分析ꎮ 由

于房地产建设项目周期较长ꎬ为便于统一计

算ꎬ假设开发的平均周期为 ２ 年ꎬ以此作为时

间跨度进行分析ꎮ ２０１４—２０１６ 年、２０１５—２０１７
年、２０１６—２０１８ 年、２０１７—２０１９ 年、２０１８—２０２０
年分别作为投入产出的一个期间ꎬ得出的原始

效率值如表 ２ 所示ꎮ
表 ２　 １２ 家房地产上市公司综合效率值

企业名称
２０１４ 年投入ꎬ２０１６ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
２０１５ 年投入ꎬ２０１７ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
２０１６ 年投入ꎬ２０１８ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
万科 Ａ ０. ３０２ １. ０００ ０. ３０２ ｄｒｓ ０. ８４８ １. ０００ ０. ８４８ ｄｒｓ ０. ８２１ １. ０００ ０. ８２１ ｄｒｓ
保利 ０. ２４２ １. ０００ ０. ２４２ ｄｒｓ ０. ７０３ ０. ７７０ ０. ９１４ ｄｒｓ ０. ７８８ ０. ８８１ ０. ８９４ ｄｒｓ

绿地控股 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ ０. ７７１ １. ０００ ０. ７７１ ｄｒｓ ０. ７４２ １. ０００ ０. ７４２ ｄｒｓ
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续表 ２

企业名称
２０１４ 年投入ꎬ２０１６ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
２０１５ 年投入ꎬ２０１７ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
２０１６ 年投入ꎬ２０１８ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ
旭辉 ０. ５７２ １. ０００ ０. ５７２ ｄｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ ０. ９１５ ０. ９１６ ０. ９９９ ｉｒｓ

龙湖集团 ０. ２７３ ０. ８６９ ０. ３１４ ｄｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
碧桂园 ０. １８９ ０. ５７５ ０. ３２８ ｄｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ

绿城中国 ０. ３８０ ０. ８０３ ０. ４７４ ｄｒｓ ０. ５１１ ０. ７４６ ０. ６８５ ｄｒｓ ０. ８９６ ０. ９００ ０. ９９５ ｉｒｓ
华润置地 ０. ３５４ ０. ９１８ ０. ３８５ ｄｒｓ ０. ８７１ １. ０００ ０. ８７１ ｄｒｓ ０. ８８７ １. ０００ ０. ８８７ ｄｒｓ

世茂 ０. ５９７ ０. ６０４ ０. ９８８ ｉｒｓ ０. ９２４ １. ０００ ０. ９２４ ｄｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
雅居乐 ０. ３３７ ０. ３９６ ０. ８５１ ｄｒｓ ０. ７３１ ０. ７３４ ０. ９９５ ｉｒｓ ０. ７９７ ０. ７９８ ０. ９９９ ｉｒｓ
朗诗 ０. ６６３ ０. ９７９ ０. ６７７ ｉｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ

花样年 ０. ８１４ １. ０００ ０. ８１４ ｄｒｓ ０. ４４７ ０. ４６０ ０. ９７０ ｄｒｓ ０. ８１８ ０. ８２６ ０. ９９０ ｉｒｓ

企业名称
２０１７ 年投入ꎬ２０１９ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ

２０１８ 年投入ꎬ２０２０ 年产出

ｃｒｓｔｅ ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ ＲＳ

万科 Ａ ０. ８５４ １. ０００ ０. ８５４ ｄｒｓ ０. ８７２ １. ０００ ０. ８７２ ｄｒｓ
保利 ０. ９４８ １. ０００ ０. ９４８ ｄｒｓ ０. ７９３ １. ０００ ０. ７９３ ｄｒｓ

绿地控股 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
旭辉 ０. ８５１ １. ０００ ０. ８５１ ｄｒｓ ０. ８９４ １. ０００ ０. ８９４ ｄｒｓ

龙湖集团 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
碧桂园 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ ０. ７５７ １. ０００ ０. ７５７ ｄｒｓ

绿城中国 ０. ６２０ ０. ７０８ ０. ８７７ ｄｒｓ ０. ６４１ １. ０００ ０. ６４１ ｄｒｓ
华润置地 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ

世茂 ０. ９３０ ０. ９７１ ０. ９５８ ｉｒｓ ０. ８９６ ０. ９６６ ０. ９２８ ｄｒｓ
雅居乐 ０. ８６９ ０. ９０７ ０. ９５８ ｄｒｓ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
朗诗 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ

花样年 １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ １. ０００ １. ０００ １. ０００ ｃｏｎｓｔ
　 　 注:ｃｒｓｔｅ 为综合技术效率ꎻｖｒｓｔｅ 为纯技术效率ꎻｓｃａｌｅ 为规模效率ꎻＲＳ 为规模报酬ꎻｄｒｓ 为递减规模报酬ꎻｉｒｓ 为递增规模报酬ꎻ
ｃｏｎｓｔ 为规模报酬不变ꎮ

　 　 (２)评价结果分析

①横向分析ꎮ 选取 ２０１４—２０１６ 年为开发

周期ꎬ对评价结果进行横向分析ꎬ即各个房地

产企业间的对比分析ꎮ 结果显示:只有绿地控

股达到了 ＤＥＡ 有效ꎬ表示在产出不变的情况

下ꎬ投入最小ꎮ 万科 Ａ、保利、旭辉、花样年的

纯技术效率达到了 ＤＥＡ 有效值 １ꎬ表明这 ４
家房地产企业的管理和技术水平达到了相对

最优状态ꎮ 龙湖集团、碧桂园、朗诗、绿城中

国、华润置地的规模效率值小于纯技术效率ꎬ
表明这 ５ 家房地产企业轻资产运营效率无效

原因在于规模效率值较低ꎮ 在 ＤＥＡ 无效的房

地产企业中ꎬ世茂和朗诗的规模报酬递增ꎬ表
明企业可以适当扩大投入ꎬ其余的万科 Ａ、保
利等 ９ 家房地产企业规模报酬递减ꎬ企业要缩

减投入ꎮ
选取 ２０１５—２０１７ 年为开发周期ꎬ对评价

结果进行分析ꎬ结果显示:达到 ＤＥＡ 有效值的

房地产企业有 ４ 家ꎬ分别是旭辉、龙湖集团、碧

桂园、朗诗ꎮ 纯技术效率有效、规模效率无效

的房地产企业有 ４ 家ꎬ分别是万科 Ａ、绿地控

股、世茂、华润置地ꎬ表明这 ４ 家房地产企业需

要适当扩大企业规模来提高企业轻资产综合

运营效率ꎮ 保利、绿城中国、花样年和雅居乐

的纯技术效率小于规模效率ꎬ这 ４ 家房地产企

业应增加科技投入ꎬ引入高技术管理人才来提

高纯技术效率ꎮ 从规模报酬角度出发ꎬ万科

Ａ、保利、绿地控股、绿城中国、华润置地、世
茂、花样年这 ７ 家企业的规模报酬递减ꎬ需要

增加产出ꎬ雅居乐规模报酬递增ꎬ要适当增加

投入ꎮ
选取 ２０１６—２０１８ 年为开发周期ꎬ对评价

结果进行分析ꎬ结果显示:龙湖集团、碧桂园、
世茂、朗诗达到 ＤＥＡ 有效值 １ꎬ表明房地产企

业轻资产运营效率相对较好ꎮ 纯技术效率有

效的有 ３ 家ꎬ分别是绿地控股、华润置地以及

万科 Ａꎮ 剩余的保利、旭辉、绿城中国、雅居

乐、花样年的纯技术效率和规模效率均无效ꎬ
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说明这 ５ 家企业规模与现有轻资产发展不符ꎬ
而且存在投入或产出结构不合理问题ꎮ ＤＥＡ
无效的企业中万科 Ａ、保利、绿地控股、华润置

地规模报酬递减ꎬ说明投入不足ꎬ需要适当增

加投入ꎬ旭辉、绿城中国、雅居乐、花样年规模

报酬递增ꎬ应扩大产出ꎮ
选取 ２０１７—２０１９ 年为开发周期ꎬ对评价

结果进行分析ꎬ结果显示:有 ６ 家房地产企业

达到 ＤＥＡ 有效值ꎬ分别是绿地控股、龙湖集

团、碧桂园、华润置地、朗诗、花样年达到 ＤＥＡ
有效值 １ꎬ万科 Ａ、保利、旭辉的技术效率为 １ꎬ
绿城中国、世茂、雅居乐的技术效率、规模效率

均无效ꎮ 世茂规模报酬递减ꎬ万科 Ａ、保利、旭
辉、绿城中国、世茂、雅居乐规模报酬递增ꎮ

选取 ２０１８—２０２０ 年为开发周期ꎬ对评价

结果进行分析ꎬ结果显示:有 ６ 家房地产企业

达到 ＤＥＡ 有效值ꎬ分别为绿地控股、龙湖集

团、华润置地、雅居乐、朗诗、花样年ꎮ 万科 Ａ、
保利、旭辉、碧桂园及绿城中国的纯技术效率

有效而规模效率无效ꎬ表明这 ５ 家房地产企业

要提高轻资产综合运营效率应适当扩大投入

和企业规模ꎬ科学合理地规划轻资产布局ꎬ从
而提升企业的规模效率ꎮ 世茂的纯技术效率、
规模效率均无效ꎬ可以适当调整内部管理、引
进先进技术和设备、引入高技术管理人才和优

化投资要素ꎮ 轻资产综合运营无效的万科 Ａ、
保利等 ６ 家房地产企业均呈规模报酬递减ꎬ表
明这些企业需扩大产出ꎮ

②纵向分析ꎮ 为对这 １２ 家房地产企业实

行轻资产运营效率各年变化情况进行整体分

析ꎬ计算各开发周期的各效率均值(见表 ３)ꎬ
对房地产企业的轻资产运营效率进行纵向分

析ꎬ即各开发周期间的对比ꎮ
表 ３　 ＤＥＡ 分析整理结果

投入 / 年 产出 / 年
效率均值

Ｃｒｓｔｅ Ｖｒｓｔｅ ｓｃａｌｅ

规模收益

ｃｏｎｓｔ ｉｒｓ ｄｒｓ

２０１４ ２０１６ ０. ４７７ ０. ８４５ ０. ５７９ １ ２ ９
２０１５ ２０１７ ０. ８１７ ０. ８１７ ０. ９１４ ４ １ ７
２０１６ ２０１８ ０. ８８９ ０. ９４３ ０. ９４３ ４ ４ ４
２０１７ ２０１９ ０. ９２３ ０. ９６６ ０. ９５４ ６ １ ５
２０１８ ２０２０ ０. ９０４ ０. ９９７ ０. ９０７ ６ ０ ６

　 　 从综合技术效率来看ꎬ２０１４—２０１８ 年ꎬ房

地产企业轻资产运营效率有大幅上升ꎬ但在

２０１８—２０２０ 年ꎬ综合效率有小幅度下降ꎬ房地

产实行轻资产运营后ꎬ在很大程度上影响了房

地产企业的运营效率ꎮ 房地产企业在开始实

行轻资产运营的 ２—３ 年间其综合运营效率达

到 ＤＥＡ 有效值或最大值ꎬ表明实行轻资产运

营能够提高房地产企业的运营效率ꎮ 之后小

幅度下降ꎬ基本上保持平稳运行ꎬ个别企业存

在小幅度波动ꎮ
从纯技术效率平均值来看ꎬ２０１４—２０２０

年ꎬ这 １２ 家房地产企业的纯技术效率整体上

升ꎬ２０１５—２０１７ 年有小幅度的下降ꎬ房地产企

业转型轻资产运营后ꎬ由于发展多元化业务ꎬ
会加大对研发、技术等方面的投入ꎬ在产出不

变投入增加的情形下ꎬ短期内会使房地产企业

的纯技术效率下降ꎮ 而从整体来看ꎬ轻资产运

营有助于房地产企业纯技术效率的提升ꎮ
从规模效率平均值来看ꎬ２０１４—２０２０ 年ꎬ

房地产企业运营的规模效率有大幅度提升ꎬ但
其效率值均小于 １ꎬ故未达到最优ꎬ表明企业

规模与现有轻资产发展不符ꎬ企业可根据自身

发展ꎬ调整企业规模使其规模效率达到最优ꎮ
企业实行轻资产战略不是一味扩大规模ꎬ盲目

地多元化经营ꎬ需要根据企业自身资源优势制

定合理的轻资产化路线ꎮ

三、结　 论

通过对 １２ 家实行轻资产运营的上市房地

产企业进行效率评价ꎬ得出以下主要结论:
横向分析结果表明ꎬ在 ２０１４—２０１６ 年ꎬ只

有 １ 家房地产企业轻资产运营是有效的ꎬ剩余

１１ 家运营无效ꎻ在 ２０１５—２０１７ 年和 ２０１６—
２０１８ 年期间ꎬ轻资产运营综合效率达到有效

值的企业增加到 ４ 家ꎻ２０１７—２０１９ 年增加到 ６
家ꎬ２０１８—２０２０ 年与之结果相同ꎮ

纵向分析结果表明ꎬ房地产企业轻资产运

营综合技术效率、纯技术效率、规模效率整体

有大幅上升ꎬ个别年份存在小幅度下降ꎬ但整

体呈上升趋势ꎬ表明实行轻资产战略对房地产

企业运营有良好的促进作用ꎮ
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Ｓｏｃｉｏ￣Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｌａｎｎｉｎｇ ｓｃｉｅｎｃｅｓꎬ ２０２１ ( １ ):
１０１０３１.

[８]　 ＬＩＵ Ｓ Ｔ. Ａ ｎｏｔｅ ｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎ
ｔｗｏ￣ｓｔａｇｅ ｄａｔａ ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ [ Ｊ ] .
Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ２０１１ꎬ
２１２(３):６０６ －６０８.

[９]　 ＦＥＮＹＶＥＳ Ｖꎬ ＴＡＲＮＯＣＺＩ Ｔꎬ ＺＳＩＤＯ Ｋ.
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ＤＥＡ ｍｅｔｈｏｄ [ Ｊ ] . Ｐｒｏｃｅｄｉａ
ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ ｆｉｎａｎｃｅꎬ２０１５(３２):４２３ －４３１.

[１０] ＳＯＨＮ ＪꎬＴＡＮＧ Ｃ Ｈꎬ ＪＡＮＧ Ｓ Ｃ. Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ
ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ａｎｄ ｆｅｅ￣ｏｒｉｅｎｔｅｄ
ｓｔｒａｔｅｇｙ: ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ ｍａｔｔｅｒｓ [ Ｊ ] .
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｈｏｓｐｉｔａｌｉｔｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ
２０１４ꎬ４０:１００ －１０８.

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ′ Ａｓｓｅｔ￣Ｌｉｇｈｔ
Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ＤＥＡ Ｍｏｄｅｌ

Ｔａｋｉｎｇ １２ Ｌｉｓｔｅｄ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｓ ａｎ Ｅｘａｍｐｌｅ
ＲＥＮ ＪｉａｑｉａｎｇꎬＳＯＮＧ Ｙｉｐｉｎｇ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ ＭａｎａｇｅｍｅｎｔꎬＳｈｅｎｙａｎｇ Ｊｉａｎｚｈｕ ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬＳｈｅｎｙａｎｇ １１０１６８ꎬＣｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ:Ｉｔ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｔｅｎ ｙｅａｒｓ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎｔｏ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔꎬａｎｄ
ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｊｏｉｎｅｄ ｔｈｅ ｒａｎｋｓ ｏｆ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ. Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ
ｅｖａｌｕａｔｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｎｄ ａｃｃｕｒａｔｅｌｙꎬ１２ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｔｈａｔ ｄｅｃｌａｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｒｅ ｓｅｌｅｃｔｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｂｊｅｃｔｓ ａｎｄ Ｄａｔａ
Ｅｎｖｅｌｏｐｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ＤＥＡ ｍｏｄｅｌ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ ｅｖａｌｕａｔｅ １２ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０２０ ｉｎ ｔｗｏ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ａｎｄ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ. Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ａｎ
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ １２ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ
ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０２０. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ:ｔｈｅ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ
ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ａｓｓｅｔ￣ｌｉｇｈｔ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｒｅａｃｈｉｎｇ ＤＥＡ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｆｒｏｍ ｏｎｅ ｔｏ
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