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基于 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 的中国房地产业
融资结构可视化研究

刘　 宁ꎬ方　 杰

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:为全面了解中国房地产业融资结构现状ꎬ利用文献计量与内容分析方法搜

集中国知网文献数据信息ꎬ通过 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件从发文量、研究热点、核心作者与机

构、热点趋势 ４ 个方面进行可视化分析ꎬ探寻中国融资结构研究的发展动向与前沿

领域ꎮ 将 ２０１０—２０２１ 年关于中国房地产业融资结构研究划分为 ３ 个阶段ꎬ借助共

现图、聚类图、时序图等方法进行了客观剖析和总结ꎬ以期为中国房地产企业优化

融资结构与提升企业价值提供参考ꎮ

关键词:房地产业ꎻ融资结构ꎻＣｉｔｅＳｐａｃｅꎻ可视化研究

中图分类号:Ｆ４２６　 　 　 文献标志码:Ａ

　 　 房地产业是经济社会中的重要引导性行

业ꎬ房地产业的波动或平稳发展会对其他产

业乃至居民的日常生活产生影响ꎮ ２０２２ 年

召开的中国共产党第二十次全国代表大会强

调了“坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位ꎬ加快建立多主体供给、多渠道保障、租
购并举的住房制度”ꎬ这为房地产企业的后

续发展指明了方向ꎮ 基于房地产业投资需求

量大且回收期较长的实体经济行业特征ꎬ优
化房地产融资结构对于企业经营绩效的提升

具有重要意义[１]ꎬ因此研究中国房地产大环

境下融资结构的问题就显得尤为重要ꎮ 为全

面了解中国房地产业融资结构研究现状ꎬ笔
者对已有研究成果进行了系统梳理与归纳ꎬ
为增 强 结 论 的 科 学 性 与 客 观 性 借 助 了

ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 知识图谱软件从研究热点与发展

趋势等多个角度ꎬ分别对作者、机构、关键词、
发文量等进行了可视化研究ꎮ

一、数据来源与研究方法

１.数据来源

经济环境、国家政策等因素的差异会影响

房地产企业融资结构调整的方式与结果ꎮ 由于

本研究旨在为中国房地产企业融资结构研究及

优化提供建议ꎬ因此仅对中国该领域数据进行

分析ꎮ 借助中国知网数据库ꎬ以“房地产业”并
含“融资结构”为主题词ꎬ年限范围为 ２０１０—
２０２１ 年进行高级检索ꎬ剔除了会议记录、新闻报

道、非房地产业文章后选用 Ｒｅｆｗｏｒｋｓ 格式导出

了研究文献ꎬ最终筛选出 ７７４ 条文献作为知识

图谱软件可视化研究的样本库ꎮ
２.研究方法

本研究主要采用文献计量法与内容分析

法进行研究ꎮ 利用文献计量方法梳理并归纳

了中国房地产业关于融资结构的权威作者ꎬ
以期从整体上把握研究现状与研究趋势ꎻ利
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用内容分析法对样本库进行了深度剖析并开

展了可视化研究ꎬ借助知识图谱软件绘制了

共现图与聚类图等ꎬ以期揭示中国房地产业

融资结构研究现状并预测日后研究的前沿方

向ꎮ

二、数据分析与图谱绘制

１.发文量分析

发文量即发布文章的数量ꎬ能从时间维

度上展现各领域现有研究水平与发展趋势ꎮ
经笔者统计ꎬ中国房地产业融资结构相关研

究在中国知网数据库的年度发文量随时间的

变化如图 １ 所示ꎮ

图 １　 相关研究发文量趋势

　 　 具体来看ꎬ该研究领域发文量变化趋势

分为以下３个阶段:２０１０—２０１６年ꎬ年发文

量总体数量偏少ꎬ仅在 ２０１５ 年达到了 ６０ 篇ꎬ
其他年份基本呈现出稳步增长的态势ꎻ
２０１７—２０２０ 年ꎬ年发文量均高于 ６５ 篇ꎬ在

２０２０ 年达到顶峰(１０５ 篇)ꎬ发文量逐年增加

且增速较快ꎬ这可能是受到了房地产企业积

极推进供给侧结构性改革的影响[２]ꎻ２０２１ 年

发文量为 ８６ 篇ꎬ相较于 ２０２０ 年下降了约 １８.
１０％ ꎬ这可能是受到了一系列规范房地产市

场秩序新政策颁布的影响ꎬ如中华人民共和

国住房和城乡建设部等 ８ 部门发布的«关于

持续整治规范房地产市场秩序的通知»等ꎬ
相关学者对其研究热度也相应回落ꎮ
２.关键词研究热点分析

(１)关键词共现分析

关键词可以反映文章的主旨含义ꎬ对近

年来研究的热点关键词进行分析可以系统地

了解研究的核心与方向ꎮ 首先在 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ
软件中将阈值设定为(２ꎬ２ꎬ２０)、(４ꎬ３ꎬ２０)和
(４ꎬ３ꎬ２０)ꎮ 其次采用最小生成树算法[３ － ４]

以“ ｋｅｙｗｏｒｄｓ” 为节点构建知识图谱 (见图

２)ꎬ共得到 ４００ 个节点与 ８７７ 条连线ꎬ并以节

点的大小反映关键词出现频率的高低ꎮ 最后

得出该领域研究热点频次排名前 １７ 位的关

键词(见表 １)ꎮ

图 ２　 ２０１０—２０２１ 年房地产业融资结构共现关键词
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表 １　 ２０１０—２０２１ 年房地产业融资结构相关

研究高频关键词信息
频次 中心性 高频关键词
１５１ ０. １１ 融资结构
１４２ ０. ０４ 资本结构
１４２ ０. ３２ 房地产
１２９ ０. ２４ 房地产企业
７５ ０. ３０ 房地产上市公司融资
７３ ０. １７ 融资
５２ ０. １６ 融资方式
４４ ０. １５ 融资渠道
４２ ０. １０ 债务融资
４０ ０. ２３ 融资风险
３９ ０. ３８ 房地产行业
３７ ０. ０９ 融资模式
３１ ０. １４ 融资策略
２６ ０. ０４ 经营绩效
１９ ０. １６ 融资成本
１９ ０. １８ 房地产融资
１７ ０. ０１ 财务杠杆

　 　 通过对图 ２ 和表 １ 数据进行分析可得到

以下结论:一是中国房地产融资结构的研究

热点话题为融资结构、资本结构、融资方式

等ꎬ其中最受关注的关键词为融资结构ꎻ二是

边缘散落的小节点包括多元化融资、资产证

券化及股权结构等[５ － ７]ꎬ表明这些课题是促

进融资结构发展的前沿领域和未来研究趋

势ꎻ三是从中介中心性角度来看ꎬ房地产行业

的中心性最高ꎬ其次分别为房地产、房地产上

市公司融资、房地产企业、融资风险和房地产

融资ꎮ 由此可知ꎬ２０１０—２０２１ 年房地产行业

融资方面的研究热度较高ꎬ学者多围绕房地

产融资及其经营绩效的提升进行探讨ꎮ

(２)关键词聚类分析

通过对中国房地产融资结构的关键词聚

类研究ꎬ可得到不同研究方向间的逻辑关系

和结构特征ꎮ 选用聚类标签词提取算法之一

的对数似然比( ｌｏｇ － ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏꎬＬＬＲ)算
法对关键词聚类进行划分及命名ꎮ 简单来

说ꎬＬＬＲ 数值越大ꎬ意味着对这个聚类的代

表性越大ꎮ
经 ＬＬＲ 算法分类后ꎬ导出聚类视图参数

Ｓ 值和 Ｑ 值ꎮ 一般来说ꎬ当 Ｓ >０. ５ 时ꎬ意味着

聚类合理ꎻ当 Ｓ >０. ７ 时ꎬ意味着聚类结果具有

高信度ꎻ当 Ｑ > ０. ３ 时ꎬ意味着聚类社团结构

显著ꎮ 在原始文献数据基础上ꎬ根据 ＬＬＲ 算

法得到 １７ 个聚类团的名称(见表 ２、图 ３)ꎮ 聚

类视图中整体 Ｓ 值、Ｑ 值分别为 ０􀆰 ９６２ ８ꎬ
０􀆰 ８６２ ３ꎬ其中房地产 ( ＃４)、债务融资结构

(＃１２)、融资结构(＃１３)的聚类 Ｓ 值皆为１. ０００ꎬ
最小聚类团 Ｓ 值大于 ０. ７ꎬ说明筛选出的 ７７４
篇文献类别明显、同质性较高、原始数据可靠、
聚类结构显著ꎬ根据聚类块代表性关键词ꎬ将
１７ 个聚类划分为以下三大层面ꎮ

第一层面为融资结构问题研究ꎬ包含聚类

股权结构(＃０)、信贷结构(＃１)、债务融资结构

(＃１２)及融资结构(＃１３)ꎮ 该层面从不同角度

研究企业融资结构的发展ꎬ聚类序号越小表示

该聚类包含关键词数量越多ꎬ股权结构与信贷

结构位列该领域研究热点前两位ꎮ在企业股

表 ２　 聚类汇总

序号 聚类名称 文献量 / 篇 文献起始年份 Ｓ 值 聚类内代表性关键词(ＬＬＲ 数值)

＃０ 股权结构 ３４ ２０１３ ０. ９３２ 股权结构(９. ３６)ꎻ公司资本结构(９. ０６)ꎻ企业绩效(９. ０６)
＃１ 信贷结构 ２９ ２０１４ ０. ９８１ 信贷结构(８. ６０)ꎻ房地产企业(５. ４９)ꎻ房地产(４. ３６)
＃２ 融资模式 ２６ ２０１４ ０. ９８８ 融资模式(１７. １５)ꎻ房地产业(１０. ８９)ꎻ实体经济(５. ４１)
＃３ 融资风险 ２５ ２０１７ ０. ９９２ 融资风险(１５. ４６)ꎻ融资渠道(１４. ８８)ꎻ风险控制(１１. ３０)
＃４ 房地产 ２５ ２０１５ １. ０００ 房地产(２３. ６３)ꎻ融资效率(１４. ８８)ꎻ个人按揭贷款(４. ９１)
＃５ 房地产上市公司 ２２ ２０１３ ０. ９８８ 上市公司(９. ４１)ꎻ最优资本结构(６. ７１)ꎻ结构分析(６. ７１)
＃６ 可持续增长率 ２１ ２０１４ ０. ９６７ 可持续增长率(１２. ８５)ꎻ实际增长率(１２. ８５)
＃７ 多元化 ２１ ２０１６ ０. ９５５ 多元化(１１. ７５)ꎻ融资分析(５. ８４)ꎻ优化渠道(５. ８４)
＃８ 房地产融资 ２０ ２０１６ ０. ７７２ 房地产融资(１１. １６)ꎻ交易结构(５. ５５)ꎻ风险防范(５. ５５)
＃９ 融资方式 １９ ２０１４ ０. ９７１ 融资方式(１４. ７０)ꎻ资产证券化(６. ２７)ꎻ融资决策(６. ２７)
＃１０ 融资成本 １９ ２０１５ ０. ９２８ 融资成本(２３. １８)ꎻ资本结构(６. ９５)ꎻ产融结合(５. ６９)
＃１１ 融资 １９ ２０１６ ０. ９７９ 融资(２３. ６３)ꎻ投资(１０. ５２)ꎻ产业结构(５. ２３)
＃１２ 债务融资结构 １６ ２０１４ １. ０００ 债务融资结构(１３. ５４)ꎻ市场竞争力(６. ７１)
＃１３ 融资结构 １５ ２０１４ １. ０００ 融资结构(１９. ２７)ꎻ融资方式(５. ５５)ꎻ租赁模式(５. ５５)
＃１４ 房地产开发企业 １５ ２０１４ ０. ９６８ 房地产开发企业(１５. ８５)ꎻ财务管理(７. ８１)
＃１５ 结构化信托 １０ ２０１２ ０. ９８４ 结构化信托(７. ４３)ꎻ信托受益权(７. ４３)ꎻ信托计划(７. ４３)
＃１６ 房地产贷款 １０ ２０１８ ０. ９７６ 地产贷款(６. ９７)ꎻ风险权重(６. ９７)ꎻ银行信贷结构(６. ９７)
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图 ３　 ２０１０—２０２１ 年房地产融资结构关键词聚类

权结构研究方面ꎬ孙冰[８] 通过实证分析论证

了国有股和国有法人股比例提高、股权相对

集中及资产规模更大ꎬ均能对公司绩效的增

加起到积极作用ꎻ在信贷结构研究方面ꎬ平新

乔等[９]认为银行信贷结构的扩张性变化对

于房地产住宅市场的泡沫具有“领先”作用ꎮ
第二层面为融资结构大背景下的融资方

式问题研究ꎬ包括聚类融资模式(＃２)、可持续

增长率(＃６)、多元化(＃７)、融资方式(＃９)、结
构化信托(＃１５)及房地产贷款(＃１６)ꎮ 随着投

融资体制改革的深入推进ꎬ中国房地产业中政

府投资项目的融资模式不断发生变化[１０ － １２]ꎬ
该层面在企业融资大背景下ꎬ将研究方向具体

化ꎬ以提升企业经营与绩效水平作为具体研究

内容ꎬ包括绩效的可持续增长率、多元化的融

资方式、构建结构化信托平台等ꎮ
第三层面为以调整房地产业融资结构为

手段进行的融资风险问题研究ꎮ 随着中国经

济进入新常态ꎬ房地产业的发展也遇到了新

瓶颈ꎬ高融资金额往往预示着高风险ꎬ预防资

产负债风险工作被众多房地产企业提上日

程[１３ － １４]ꎮ 融资风险方面的聚类包括融资风

险(＃３)和融资成本(＃１０)ꎬ在上述两个聚类

中 ＬＬＲ 数值较大的热点关键词有“融资渠

道”“风险控制” “资本结构”及“产融结合”
等ꎬ这表明在房地产企业控制融资风险与降

低融资成本方面ꎬ业内学者热衷于探究如何

拓宽并优化融资渠道、合理调整资本结构及

高效率实施产融结合等ꎮ 此外ꎬ经聚类后发

现原始数据文献也对聚类房地产上市公司

(＃５)和房地产融资(＃８)进行了研究ꎮ
３.核心作者与机构分析

通过研究相关领域内的核心作者与核心

机构ꎬ可以总结出该研究方向的热点与前沿

领域ꎮ 在 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软 件 中 分 别 选 取 了

“Ａｕｔｈｏｒ”和“ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ”节点绘制了核心作

者知识图谱(见图 ４)和核心机构知识图谱

(见图 ５)ꎬ并对其进行可视化分析ꎮ
由图 ４ 可知ꎬ中国房地产融资结构研究

领域的核心作者知识图谱中共有 ３２ 条连线、
２８６ 个节点ꎬ这表明 ２０１０—２０２１ 年在房地产

融资结构研究领域中有 ３２ 位作者的研究具

备合作关系ꎬ但图谱密度参数值(Ｄ 值)仅为

０. ０００ ８ꎬ意味着尚未形成较大的研究合作群

体ꎬ缺乏多元化的交流与合作ꎻ共计 ２８６ 位作

者发表了文章且收录于中国知网数据库ꎬ其
中有 ２３ 位作者以第一作者署名发文两篇及

以上ꎬ排名靠前的作者有任柏菘、周村、唐真

龙、李佳、王晓、郑慧开等ꎮ 周村等[１５] 认为在

金融产品对实体经济影响越来越大的情况

下ꎬ许多企业都通过高杠杆获得了大量资金ꎬ
从而加快了企业发展速度ꎮ唐真龙等[１６] 从
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图 ４　 核心作者知识图谱

房地产信贷和地域两方面概述了房地产融资

贷款金额及增速变化情况ꎬ认为中长期贷款

增速和外汇贷款增速均已呈现回落趋势ꎮ 李

佳[１７]通过研究各融资体系中的跨期互补效

应影响ꎬ认为房地产行业的发展不符合金融

结构中融资体系之间的跨期互补效应ꎬ也就

是说ꎬ房地产行业的发展不利于中国金融结

构融资效率的提高及优化ꎮ 郑慧开[１８] 则认

为经营绩效尚优的房地产企业可以灵活调整

负债比例ꎬ通过合理运用财务杠杆使企业获

得更大收益ꎻ针对房地产企业大多以高负债

率运转、发展速度过快及风险较大的情况ꎬ从
规模结构、期限结构及来源结构三方面提出

了优化建议ꎮ 以上学者从融资角度分析了融

资方式、借款期限、负债比例等因素对于房地

产企业运营与发展的影响并提出了有针对性

的建议ꎮ 随着经济环境的转变ꎬ房地产企业

融资结构也将面临新的调整契机ꎮ

图 ５　 核心机构知识图谱
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　 　 由图 ５ 可知ꎬ２０１０—２０２１ 年共有 ２５５ 个

机构对中国房地产融资结构进行了研究ꎬ其
中 ５３ 个研究单位存在合作关系ꎬ但由于连线

数量明显少于节点数ꎬ意味着尚未形成较大

的研究合作群ꎻ中国人民大学财政金融学院、
河北经贸大学金融学院及湖南大学工商管理

学院等机构在该研究领域中贡献突出ꎮ
４.研究热点趋势分析

热点突现关键词(以下简称“关键词”)

可以有效反映不同时期的研究热点问题ꎮ 笔

者运用 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 软件中的“Ｔｉｍｅｚｏｎｅ Ｖｉｅｗ”
界面绘制了 ２０１０—２０２１ 年中国房地产业融

资结构的关键词时序图(见图 ６)和关键词突

现信息表(见表 ３)ꎮ 结合图 ６ 和表 ３ 可以分

析出在研究期限内该领域不同时间阶段的研

究热点并预测研究发展趋势ꎮ 通过进一步梳

理ꎬ可将 ２０１０—２０２１ 年该领域研究划分为 ３
个阶段ꎮ

图 ６　 关键词时序

表 ３　 ２０１０—２０２１ 年关键词突现信息

关键词 突现度
起始
时间

终止
时间

突现信息

房地产企业 ８. ３１ ２０１０ ２０２１
股权结构 ２. ４８ ２０１１ ２０２１
企业绩效 ３. ５３ ２０１１ ２０２１
融资渠道 ２. ５８ ２０１１ ２０２１

房地产信托 ２. ８６ ２０１２ ２０２１
融资风险 ３. ８３ ２０１３ ２０２１
房地产业 ３. ５９ ２０１４ ２０２１
融资策略 ２. ２５ ２０１５ ２０２１
财务绩效 ２. ８０ ２０１５ ２０２１
融资现状 ２. １５ ２０１６ ２０２１
债务融资 ４. ５７ ２０１６ ２０２１
风险控制 １. ９６ ２０１６ ２０２１
货币政策 ２. ０２ ２０１７ ２０２１
风险管理 １. ８６ ２０１８ ２０２１

资产证券化 １. ９４ ２０２０ ２０２１

　 　 (１)初期发展阶段(２０１０—２０１２ 年)
２０１０ 年ꎬ为有效防范财政金融风险ꎬ加

强对地方政府融资平台公司的管理ꎬ保持经

济持续健康发展和社会稳定ꎬ国务院办公厅

发布了«国务院关于加强地方政府融资平台

公司管理有关问题的通知»ꎮ 政策的变化引

发了相关学者从融资角度探索如何进一步提

升房地产企业价值ꎻ在房地产企业融资状态

下如何提升经营绩效、优化股权结构及降低

融资成本ꎮ
(２)中期探索阶段(２０１３—２０１５ 年)
在此探索阶段ꎬ有更多的学者开始关注

如何调整融资策略、创新融资方式、优化交易

结构等ꎬ大多数研究认为:企业合理布局投融

资战略能充分发挥积极作用ꎬ促使资本配置

达到理想的效果[１９]ꎮ 此阶段属于过渡时期ꎬ
相较于上一阶段而言ꎬ其对于融资问题的认
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识更加细化、具体ꎻ相较于下一阶段而言ꎬ此
时的学者更加关注融资策略的创新为房地产

企业经营带来的资金优势ꎮ
(３)新发展阶段(２０１６—２０２１ 年)
２０１５ 年的中央经济工作会议提出了在

防范化解金融风险方面要加强全方位监管ꎬ
规范各类融资行为ꎻ２０１６ 年中华人民共和国

国务院办公厅印发了«关于加快培育和发展

住房租赁市场的若干意见»ꎬ指出了“实行购

租并举ꎬ培育和发展住房租赁市场ꎬ是深化住

房制度改革的重要内容” [２０]ꎻ２０１８ 年的政府

工作会议再次以“深入推进供给侧结构性改

革”作为工作重点ꎻ２０２０ 年由中华人民共和

国住房和城乡建设部、中国人民银行会同相

关部门共同形成了重点房地产企业资金监测

和融资管理规则ꎮ 在一系列政府融资政策引

导下ꎬ该时期的学术界在研究财务杠杆如何

影响房地产企业发展的同时ꎬ开始关注调整

融资结构、控制与管理融资风险及多元化融

资等问题的研究ꎬ探寻更优融资策略ꎬ以期达

到稳定、提升房地产企业价值的目的ꎮ

三、结　 论

本研究以中国知网数据库 ２０１０—２０２１
年中国房地产融资领域文献为研究对象ꎬ采
用知识图谱 ＣｉｔｅＳｐａｃｅ 可视化分析方法ꎬ分别

从发文量、研究热点、核心作者与机构、研究

趋势四方面进行了研究的总结和预测ꎮ
在发文量方面ꎬ２０１０—２０２１ 年中国房地

产业融资结构研究的发文量整体呈增长趋

势ꎬ并在 ２０２０ 年突破百篇达到发文量最顶

峰ꎬ可知在此时期受经济环境等因素影响ꎬ相
关学者对该领域研究的热度持续性高涨ꎬ理
论研究的广度与深度也有很大提高ꎮ

在研究热点方面ꎬ总体来说中国房地产业

融资结构研究热点关联性较强ꎬ聚类后可得到

１７ 个研究主题ꎬ进一步将其划分为 ３ 个热点

方向:融资结构、已有融资结构下融资方式问

题研究及为优化融资结构进行的融资风险管

控ꎮ 在核心关键词中ꎬ“房地产行业”“房地产

融资”“融资渠道”“融资成本”等中心性较高ꎬ

说明围绕以上话题研究的热度较高ꎮ “多元化

融资”和“资产证券化”是该领域研究的前沿

方向ꎬ该领域学者将重点研究企业贷款、发债、
信托等传统融资方式的多元化合理调配并积

极探索资产证券等新型融资方式ꎮ
在核心作者与机构方面ꎬ有 ２８６ 位作者

和 ２５５ 个研究机构对中国房地产业融资结构

进行了研究且其研究成果被收录于中国知网

数据库ꎬ但是各作者、各研究机构间的合作关

系较为松散ꎮ 未来还应加强交流与学习ꎬ增
大知识共享力度ꎬ以期促进中国房地产融资

结构研究的合作化发展ꎮ
在研究趋势方面ꎬ可将研究分为 ３ 个阶

段ꎬ分别是初期发展阶段(２０１０—２０１２ 年)、
中期探索阶段(２０１３—２０１５ 年)及新发展阶

段(２０１６—２０２１ 年)ꎮ 在初期发展阶段ꎬ学者

们更加关注如何借助融资结构的调整促成房

地产企业价值的提升ꎬ其研究范围较广ꎬ但对

融资细节性问题及提升对策研究的关注还不

够ꎻ在中期探索阶段ꎬ学者们研究的重点为融

资结构背景下房地产企业如何完善融资模

式、调整融资策略ꎬ积极寻求更加科学合理且

适用于中国企业的融资方式ꎻ新发展阶段在

第二阶段研究的基础上ꎬ更加关注由财务杠

杆带来的各种弊端、优化融资结构的手段及

融资风险管控问题ꎮ
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