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高成长企业的辩证均衡观
———基于中国房地产企业的模糊集定性比较分析∗

□ 张一弛　 井润田
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的资助ꎮ 作者感谢领域编辑和评审专家在论文评审过程中的耐心指导与建设性意见ꎬ 也感谢 ２０１９ 年中国管理学

年会论文评审组及与会者的讨论建议 (本文曾获该年会优秀论文奖)ꎮ

领域编辑推荐语:
“本文提出了辨证均衡的理论视角ꎬ 并采用 ＱＣＡ 分析方法探讨了房地产企业在 ２０１０~ ２０１８ 年实现高成长的策

略选择过程ꎬ 揭示了高成长企业如何动态地在资源组合利用中把握均衡性与非均衡性原理的问题ꎮ”
———杜运周

　 　 摘　 要: 高成长企业是企业成长研究中兼具实践价值与理论意义的新兴领域ꎬ

然而以何种思路配置组织的异质性资源以实现高成长ꎬ 当前理论界存在均衡与非均

衡的两种彼此对立的争论思想ꎮ 本文以中国房地产行业为研究情境ꎬ 通过模糊集定

性比较分析 ( ｆｓＱＣＡ) 方法探讨了动态变化市场环境下企业为实现高成长而采取的四

种组合策略ꎬ 结合具体案例分析ꎬ 提出了辩证均衡的整合理论视角ꎮ 该观点强调既

要从内部匹配角度理解均衡与非均衡两种资源配置模式的内涵与成长机制ꎬ 也要从

外部匹配角度把握两种模式的情境适用性ꎮ 均衡思想突出资源间的互补、 适配与契

合ꎬ 以组织势实现高成长ꎻ 而非均衡思想强调针对战略重点快速突破ꎬ 进而带动组

织整体的持续进步ꎮ 两种模式的选择又在一定程度上依赖于企业对外部市场环境的

认知与适应ꎮ 本文从组态角度解释与整合了两种资源配置思想关系ꎬ 回应了组态发

展理论的学术呼吁ꎬ 对管理者培育高成长企业有一定借鉴意义ꎮ

关键词: 高成长企业ꎻ 房地产ꎻ 定性比较分析ꎻ 组态理论ꎻ 动态性

一、 引言

２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ 伴随着经济全球化与诸多新兴科技的创新浪潮ꎬ 世界各国
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涌现出一批增长强劲、 发展迅猛的高成长企

业 (ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈ ｆｉｒｍｓꎬ ＨＧＦ)ꎮ 以互联网行业

为例ꎬ １９９７ 年亚马逊上市ꎬ 当年营业收入为

１􀆰 ４７８ 亿美元ꎬ ２０１８ 年达到 ２３２９ 亿美元ꎬ 年均

增长率约为 ４１􀆰 ２％ꎮ ２０００ 年ꎬ 谷歌公司初创两

年ꎬ 营业收入仅为 １９００ 万美元ꎬ ２０１８ 年则达到

１３６８ 亿美元ꎬ 年均增长率为 ６３􀆰 ８％ꎮ 国内腾讯

公司营业收入自 ２００５ 年的 １４ 亿元增长至 ２０１８

年的 ３１２７ 亿元ꎬ 年均增长率为 ５１􀆰 ６％ꎻ 阿里巴

巴 ２０１４ 年赴美上市后ꎬ 营业收入从 ２０１４ 财年

的 １７４􀆰 ２５ 亿元增长至 ２０１９ 财年的 ３７６８􀆰 ４４ 亿

元ꎬ ５ 年内年均增长率高达 ８４􀆰 ９％ꎮ 高成长企

业突出的业绩表现ꎬ 激发了管理学界的持续关

注ꎮ 然而ꎬ 正如 Ｏｌｓｏｎ 等 (２００８) 所警示ꎬ 当

环境逆转之后ꎬ 高成长却也更容易经营失控

(ｓｔａｌｌ)ꎬ 跌入更快的衰落之中ꎮ 对于企业管理

者而言ꎬ 高成长如同河豚之肉ꎬ 美而诱人ꎬ 处

理不当却可能满盘皆输ꎮ

高成长企业是指在一段时间内成长速度高

于平均速度的企业ꎮ 欧洲经合组织 (Ｅｕｒｏｓｔａｔ －

ＯＥＣＤ) 将高成长企业具体定义为雇用不少于

１０ 人、 ３ 年内年均增长速度不低于 ２０％的企业ꎬ

以此作为政策制定的指导标准ꎬ 得到广泛认可

与欢迎 (Ｃｏａｄ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎮ 然而ꎬ 目前高成

长企业研究尚没有充分揭示出这类企业 (相比

于低成长企业) 的管理复杂性问题ꎬ 即与高成

长可能相伴的快速衰落问题以及高成长带来的

多资源协同挑战 (Ｎｉｃｈｏｌｌｓ－Ｎｉｘｏｎꎬ ２００５ꎻ Ｃｏａｄ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 究其原因ꎬ 一方面在研究理念层

面ꎬ 受传统线性 “净效应” 思维影响ꎬ 多数研

究者长期仅关注某一种或某几种孤立组织资源

(如人力、 技术等) 对高成长的促进作用 (拉

金ꎬ ２０１９ꎻ Ｄｅｍｉｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎻ 另一方面ꎬ 企

业成长中的资源协同问题本身也是一个尚无定

论的理论空间ꎮ Ｍｉｌｌｅｒ 等从均衡性出发ꎬ 注重考

察组织资源间的互补与契合关系 ( Ｍｉｌｌｅｒ ＆

Ｆｒｉｅｓｅｎꎬ １９８０ꎻ Ｍｉｌｌｅｒꎬ １９８６)ꎮ 他们将组织视

为一种复杂适应系统ꎬ 其内部资源的相互适配、

相互强化形成了组织势 (ｍｏｍｅｎｔｕｍ)ꎬ 推动组

织成长扩张 (闫红等ꎬ ２０１６)ꎮ 而以彭罗斯

(２００７) 为代表的经典企业成长理论对此持非均

衡性的视角ꎬ 认为组织可以通过非均衡资源配

置能动地培育战略重点ꎬ 实现组织的快速突破

式成长ꎮ 在组织资源成捆 ( ｉｎ ｂｕｎｄｌｅｓ) 结合的

特点下ꎬ 战略重点的突破可以随之带动整体的

持续投入与成长ꎮ 那么企业究竟该如何看待这

一理论分歧ꎬ 处理成组资源间的均衡与非均衡

关系ꎬ 以实现持续快速的成长呢? 这便是本文

试图回答的核心问题ꎮ

以上研究问题背后所隐含的研究方法论逻

辑在于如何分析多解释变量以复杂结合方式对

结果变量产生的影响ꎬ 这是组织管理中因果复

杂性 ( ｃａｕｓａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ) 的典型体现 (拉金ꎬ

２０１９)ꎮ Ｆｕｒｎａｒｉ 等 (２０２０) 指出ꎬ 因果复杂性

具有联结性 (ｃｏｎｊｕｎｃｔｉｏｎ) 与等效性 (ｅｑｕｉｆｉｎａｌ￣

ｉｔｙ) 的核心特征ꎬ 而组态分析思维关注解释变

量相互依赖的多样组合对结果的影响ꎬ 在解决

因果复杂性问题中有良好的适用性ꎮ 定性比较

分析 ( Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ＱＣＡ)

方法作为一种探索多管理要素间 “联合效应”

和 “互动关系” 的组态研究方法ꎬ 近年来在管

理学各个领域得到了广泛的应用ꎮ ＱＣＡ 分析方

法不仅可以检验与细化理论ꎬ 也可以通过案例

层面 (ｃａｓｅ－ｏｒｉｅｎｔｅｄ) 的比较分析ꎬ 回溯组态分
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析结果ꎬ 归纳与总结组态特征ꎬ 进而构建理论ꎬ

形成全新的理论观点 (张明和杜运周ꎬ ２０１９ꎻ

Ｄｗｉｖｅｄｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎮ 近年来ꎬ 组态分析方法已

经得到了一定的普及与应用ꎬ 但深入挖掘组态结

果、 构建组态理论的研究尚有不足 (Ｈｉｎｉｎｇｓꎬ

２０１８ꎻ Ｍｉｌｌｅｒꎬ ２０１８)ꎮ 本文即以组态理论中的

ＱＣＡ 分析方法为基本工具ꎬ 通过比较与总结不

同环境阶段内多家企业的不同高成长组态模式ꎬ

结合具体的案例企业分析ꎬ 探讨高成长企业中

具有普适性的均衡与非均衡运用原则ꎬ 并尝试

将之命名为企业实现高成长的辩证均衡观ꎮ

在分析中ꎬ 本文选择中国房地产行业作为

具体研究情境ꎬ 主要原因在于: ①企业成长速

度高ꎬ 容易观察到支持快速成长的各类成组资

源组态ꎮ ②环境变化快ꎬ 便于观察环境因素影

响及组态之间的变化过程ꎮ ２００３ 年 ８ 月ꎬ 国务

院在 «关于促进房地产市场持续健康发展的通

知» 中将房地产行业确立为国民经济发展的

“支柱产业”ꎬ 自此以来ꎬ 房地产行业蓬勃增长ꎬ

商品房年销售面积从 ２００３ 年的 ３􀆰 ２２ 亿平方米

增长至 ２０１８ 年的 １７􀆰 １７ 亿平方米ꎬ 涌现出一批

快速成长的龙头企业ꎮ 与此同时ꎬ 地产行业经

营难度大ꎬ 内部土地开发、 资金供应与循环等

活动环环相扣ꎬ 外部政策环境不确定性强ꎬ 综

合经营能力要求高ꎮ 探究地产企业对多资源利

用活动的组合管理ꎬ 有助于研究者认识高成长

企业对资源的均衡与非均衡利用关系ꎮ

二、 文献回顾

(一) 均衡关系的理论背景

传统企业成长理论的资源基础观侧重于资

源特征ꎬ 认为企业获取优势的原因在于掌握

特定资源 ( Ｂａｒｎｅｙꎬ １９９１ꎻ Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔꎬ １９８４)ꎮ

但这种观点过于关注资源本身ꎬ 在一定程度上

忽略了资源间的协同关系 ( Ｐｒｉｅｍ ＆ Ｂｕｔｌｅｒꎬ

２００１)ꎮ 实际上ꎬ 资源总是以成组的方式紧密联

系ꎬ Ｓｉｇｇｅｌｋｏｗ (２０１１) 将企业视为一个由相互

依赖的资源选择 ( ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｃｈｏｉｃｅｓ) 构成

的系统ꎬ 企业决策者的组织设计与战略规划不

能孤立地拆分组织各个经营资源ꎬ 而应从各个

活动的相互作用出发ꎬ 考虑它们的有机组合ꎮ

因此ꎬ 正确认识资源间协同关系ꎬ 对资源成组

或捆绑处理 (ｂｕｎｄｌｉｎｇ) 是企业在资源管理过程

中创造竞争能力不可缺少的一环 (Ｈｅｌｆａｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２００７ꎻ Ｓｉｒｍｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ

如何将这种成组处理思维进一步细化? 我

们采用 “均衡” 的概念以明晰分析思路ꎮ 在经

济学分析中ꎬ 均衡通常是指市场体系中各种变

化的力量共同作用下达到的一种平衡状态ꎬ 此

时变动的净趋向为零 (即维持相对静止或匀速

变化)ꎮ 在管理学中ꎬ 均衡则强调各种管理要素

间的相互依赖与相互制约ꎬ 共同形成一个稳定

的经济系统 (Ｍｅｙｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００５)ꎮ 因此ꎬ 均衡

资源观注重组织在资源管理中的互补、 适配与

契合ꎬ 通过形成互相依赖、 自我强化的组织势

以实现成长的稳定变化ꎮ 此处的均衡不是严格

的对等或对称平衡 ( ｂａｌａｎｃｅ)ꎬ 而是强调以类

似杠杆平衡 ( ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ) 的机制ꎬ 实现各资

源活动间的水平匹配与互相促进 ( Ｖｉｓｓａ ＆

Ｃｈａｃａｒꎬ ２００９ )ꎮ Ｐｏｒｔｅｒ ( １９９６ ) 指 出ꎬ 匹 配

(ｆｉｔ) 是企业成长管理的核心要件ꎮ 在对资源组

合开发形成组态的过程中ꎬ 各决策活动间、 企业

内部模式与外部环境间的互相匹配起到了基础
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性的作用 ( Ｓｉｒｍｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｓｉｒｍｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２００７)ꎮ 管理者采取明确的战略去探索异质资源

与能力的协同契合ꎬ 才能释放企业资源的最大

潜力 (Ｋｉｍꎬ ２０１３)ꎮ 与此对应ꎬ 王京和罗福凯

(２０１７) 以中国资本市场为研究对象ꎬ 分析了要

素资本配置与企业成长的关系ꎬ 强调了要素资

本间的关联性ꎬ 指出各种要素资本均衡配置才

能实现组合的效应最大化ꎬ 促进企业成长ꎮ 实

际上ꎬ 由于组态中的相互依赖特性ꎬ 有效的资

源契合会使组织形成齿轮般互相咬合制约、 协

调运转、 彼此强化的动态系统ꎬ 形成一种稳定

的组织组态ꎬ 促使组织向某一方向持续发展前

进ꎬ 这种组织势的力量推动了企业的成长扩张

(Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｆｒｉｅｓｅｎꎬ １９８０ꎻ 闫红等ꎬ ２０１６)ꎮ

与均衡资源观不同ꎬ 非均衡资源观认为ꎬ

在环境快速变化的情况下ꎬ 依赖组织资源内在

契合所形成的稳定系统容易导致组织惰性ꎬ 不

利于组织快速反应或捕捉市场机会 (Ｈａｎｎａｎ ＆

Ｆｒｅｅｍａｎꎬ １９８４ꎻ Ｋｅｌｌｙ ＆ Ａｍｂｕｒｇｅｙꎬ １９９１)ꎮ 相

反ꎬ 此时组织可以通过主动的非均衡资源配置

打破以往的平衡状态 (即静止或匀速变化)ꎬ 为

企业在更高层面上带来变化与成长的可能性ꎮ

彭罗斯 (２００７) 提出ꎬ 管理者可以在诸多生产

可能性 (ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｐｏｓｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ) 中识别生产机

会 (ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ)ꎬ 根据战略重点能动

地配置资源ꎮ 由于资源的不可分割性 ( ｉｎｄｉｖｉｓｉ￣

ｂｉｌｉｔｙ) 等ꎬ 资源只能以某种组合的方式获得与

开发ꎬ 使组织内始终存在部分资源无法被彻底

利用ꎬ 因而组织存在利益动机ꎬ 通过增加投入

或改善管理ꎬ 不断寻找更加充分利用它们的途

径ꎬ 从而衍生出新的资源需求ꎮ 因此ꎬ 企业管

理者主动利用资源组合中的非均衡特性既实现

符合战略需求的突破发展ꎬ 也随之带动了企业

整体的持续投入与成长ꎮ 概言之ꎬ 企业内组织

资源不能互相完美契合与均衡ꎬ 但这不意味着

浪费或管理的失败ꎬ 相反ꎬ 企业总是因此从一种

非均衡状态成长为另一种非均衡状态ꎮ 每个企业

内部天然地存在推动企业成长的原动力ꎬ 企业成

长是内生与非均衡的ꎮ 因此ꎬ 正如 Ｂｒｏｍｉｌｅｙ 和

Ｐａｐｅｎｈａｕｓｅｎ (２００３) 所言ꎬ 均衡思想限制了企

业改善与探索新机会的可能ꎬ 限制了企业成长

与进步ꎬ 组织资源间的非均衡性提供了企业成

长的潜能ꎮ 他们从管理行为视角进一步指出ꎬ

管理者在各种资源间能动的、 有所偏重的非均

衡活动决定了企业发展的重点与方向ꎬ 推动了

企业突破与进步ꎬ 决定性地影响了企业经营结

果ꎮ Ｍｅｙｅｒ 等 ( ２００５) 则指出ꎬ 当前非线性、

涌现式变革的管理现实愈发要求组织调整传统

的均衡式管理思维ꎬ 从时间序列角度看ꎬ 组织

内的非线性与非均衡机制推动了组织的创新变

革与成长ꎮ 三种资源 视 角 理 论 模 式 如 图 １

所示ꎮ

由此可知ꎬ 在管理实践中ꎬ 均衡资源观通

过资源间的协同与契合ꎬ 挖掘资源潜力ꎬ 形成

自我成长、 共同进步的组织势ꎬ 体现为在既有

框架下利用学习 (ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｏｎ)、 优化资源配置

效率的特征ꎮ 而非均衡资源观强调ꎬ 企业可以

通过主动的非均衡资源配置有针对性地培育战

略重点ꎬ 实现企业的快速成长与突破ꎬ 体现为

打破既有框架的探索学习 ( ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ)、 实现

跨越式成长的特征ꎮ 目前ꎬ 这两种理论视角相

对独立发展ꎬ 尚未得到有效的整合ꎮ 本文认为ꎬ

以上看似矛盾的两种视角描述了高成长企业资

源配置时的两种典型组态思想ꎮ 彭罗斯 (２００７)
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图 １　 三种资源视角理论模式

提出ꎬ 具体时空环境下的特定情境ꎬ 约束了组

织 的 资 源 集 合ꎬ 而 Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ 和 Ｍｉｌｇｒｏｍ

(２０１２) 进一步指出ꎬ 环境因素对组织系统内的

配置组合起到了引导 (ｄｒｉｖｅ) 作用ꎮ 在环境变

化中整合与重构异质资源ꎬ 是对组织培育 “动

态能力”、 获得可持续竞争优势的重要考验

(Ｔｅｅｃｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９９７)ꎮ 因此ꎬ 两种资源配置方

式各有优劣ꎬ 不是黑白二分的对错选择ꎬ 讨论

的重点应当是两种模式在不同环境下的情境适

应性与适时调整ꎮ 换言之ꎬ 组织对内部异质性

资源间关系的处理可视为组织的内部匹配ꎬ 组

织内部资源管理结构与外部经营环境的关系可

视为企业的外部匹配ꎬ 反映了其对经营环境的

认知与回应ꎬ 内部与外部的匹配性对高成长管理

都至关重要 (Ｍｉｌｌｅｒꎬ １９９２ꎻ Ｓｉｇｇｅｌｋｏｗꎬ ２００１)ꎮ

接下来ꎬ 我们将结合房地产企业的具体情境和

前期研究发现对以上理论框架进行阐述和细化ꎮ

(二) 房地产企业的开发与成长

在房地产企业研究情境中ꎬ 杨帆和刘洪玉

(２０１５) 搭建了房地产开发企业实现长期持续稳

定成长的主要决策模型ꎮ 这一模型从土地与资

金两个层面提炼了房地产企业资源管理的核心

决策环节ꎬ 揭示了房地产经营环环相扣、 互相

影响的内部关系ꎬ 并通过数值模拟与实证检验

证明了模型的稳健性ꎬ 本文即根据该模型思路

展开分析ꎮ

Ｓｉｒｍｏｎ 等 (２００７) 提出的企业资源管理框

架认为ꎬ 对资源组合的结构化梳理 (ｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ) 是资源管理的基础ꎮ 在杨

帆和刘洪玉 (２０１５) 的房地产企业决策模型中ꎬ

土地购买、 住房建设、 住房销售与外部融资是

房地产企业资源管理的四项核心决策ꎬ 共同决

定土地储备量、 可售住房持有量、 现金持有量

以及融资总额四部分不同形态的资源ꎮ 其中ꎬ

土地购买与外部融资契合了资源管理的获取

(ａｃｑｕｉｒｉｎｇ) 过程ꎬ 即从外部要素市场获取土地

与资金两项核心战略资源 (Ｗｈｉｔｅꎬ １９８６)ꎮ 在

原始资源基础之上ꎬ 房地产企业通过住房建设

与销售活动对资源利用与开发ꎬ 不断清理存货ꎬ

回笼资金ꎬ 实现了资源管理中的内部开发ꎬ 即

积累 (ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｎｇ) 过程ꎮ 这一基本流程也契

合传统生产制造型企业的基本逻辑ꎬ 即企业首

先获取基础资源ꎬ 再通过制造实现转化ꎬ 形成

差异化产品ꎬ 积累竞争优势 ( Ｙｅｏｈ ＆ Ｒｏｔｈꎬ

１９９９ꎻ Ｓｗｉｎｋ ＆ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｈｅｇａｒｔｙꎬ １９９８)ꎮ

资源管理理论进一步指出ꎬ 梳理各类资源

的表面结构仅仅是理解资源管理与价值创造的

第一步ꎬ 基于内部匹配要求的资源捆绑过程
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(ｂｕｎｄｌｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ) 才是组织实现有效成长的关

键步骤 ( Ｓｉｒｍｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 地产企业决策

环节本身相互影响ꎬ 仅仅考虑单一决策环节无

法解释地产企业的最优成长策略 (杨帆和刘洪

玉ꎬ ２０１５)ꎮ 例如ꎬ 土地购买规模过大而住房建

设与销售规模没有相应提高ꎬ 则企业存在大量

闲置土地资源ꎬ 超前投资增加财务风险ꎬ 有损

企业安全ꎻ 如果大量土地长期开发ꎬ 住房建设

规模过大ꎬ 往往意味着土地周转不畅ꎬ 无法带

来销售回款ꎬ 即 “烂尾楼” 现象ꎮ 刘洪玉等

(２０１３) 认为ꎬ 房地产企业可持续性的高增长需

要通过控制存货价值比率、 兼顾短期与长期风

险管理等手段平衡企业资源ꎬ 实现稳定发展ꎮ

黄珺和黄妮 (２０１２) 针对外部融资活动ꎬ 指出

房地产业作为高度资本密集型行业ꎬ 企业一方

面需要借助外部融资平衡资金运用ꎬ 补足资金

缺口ꎻ 另一方面也要综合考虑融资成本、 清偿能

力等因素ꎬ 控制融资规模ꎬ 使融资与企业土地购

买、 住房建设等基本经营活动规模均衡契合ꎮ

然而ꎬ 正如杨帆和刘洪玉 (２０１５) 的实证

分析结果所示ꎬ 在一定的市场环境下ꎬ 为了实

现企业的战略经营目标ꎬ 房地产开发企业会在

某些资源捆绑环节选择次优策略 (即不追求每

个时点上资源间的最佳均衡)ꎬ 从而使整体组合

呈现出非均衡特征ꎮ 例如ꎬ 当房价上涨预期增

加ꎬ 市场景气时ꎬ 企业更可能出现 “捂盘惜售”

行为ꎬ 企业决策倾向于增加土地购买ꎬ 同时储

备更多现金ꎮ 由此可见ꎬ 均衡性与非均衡性绝

不是非此即彼的对错选择ꎬ 应当根据不同经营

环境下的情境适应性要求综合考虑ꎮ

基于以上梳理ꎬ 本文借鉴图 １ 中三种资源

视角的理论模式ꎬ 在图 ２ 中提出了房地产企业

均衡与非均衡的高成长模型ꎮ 其中ꎬ 土地购买、

住房建设、 住房销售与外部融资均为企业配置

内部资源的核心管理决策ꎮ 由于土地购买、 住

房建设、 住房销售均在企业内部总可用土地框

架下进行ꎬ 它们之间如何协同配合是房地产企

业资源配置的焦点ꎬ 集中反映了地产企业在一

定环境情境下的内部匹配思路ꎬ 是不同高成长

组态的核心差异ꎬ 为本文关注的重点问题之一ꎮ

因此ꎬ 本文构建了 “开发一致性” 概念ꎬ 通过

计算房地产企业在土地购买、 住房建设、 住房

销售三项开发活动中所配置的土地与资金资源

的相对比例ꎬ 反映三者的相对均衡关系ꎮ 高开

发一致性 (均衡) 与低开发一致性 (非均衡)

均有可能影响高成长结果ꎬ 这也符合组态理论

的基本观点ꎮ
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图 ２　 房地产企业均衡与非均衡高成长模型

注: 为了对非均衡资源观在本文情境中的体现进行更具体化的说明ꎬ 我们采用 “>” 作为非均衡性在本文中 “土地购买” “住房建

设” “住房销售” 三种资源水平上的具体反映ꎮ 这里 “>” 表示了不同类型资源间的投入水平的可能高低排序ꎬ 符合非均衡资源观中差

异化、 有所偏重以实现突破与高成长的要义ꎮ
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　 　 与此同时ꎬ 鉴于特定的环境情境会显著影

响企业决策ꎬ 引导相应资源配置模式的形成ꎬ

相关分析应当纳入环境因素的考量 (外部匹配

性)ꎮ 在中国房地产行业中ꎬ 外部政策环境影响

尤为严重ꎬ 周期性强ꎬ 行业波动大ꎬ 政府通过

限购、 控制首付比例、 调整融资利率等手段直

接影响行业景气程度ꎮ 效仿经济景气或其他产

业景气指数ꎬ 房地产行业的 “国房景气指数”

是国家统计部门编制的一个综合反映该行业所

经历的规律性扩张和收缩状态与趋势的指标ꎬ

是企业经营的重要外部变量ꎮ 在高景气时期ꎬ

供需两旺ꎬ 企业增长加速ꎬ 效益整体提升ꎮ 政

府及经济研究机构经常编制不同经济景气指标

体系ꎬ 追踪经济周期的波动状况ꎬ 探究经济周

期的复苏与萧条ꎮ 在房地产行业中ꎬ 国房景气

指数反映了房地产行业环境的实时景气情况ꎬ

是快速了解房地产行业周期性变化的重要参考

工具ꎮ 在分析中ꎬ 我们依据国房景气指数与历

年调控政策、 行业数据等信息划分出相应的景

气阶段ꎬ 以此作为整体背景探讨特定环境情境

下不同地产企业的资源配置模式ꎮ 这一思路既

可考察不同环境背景的影响ꎬ 也可以通过环境

动态性比较企业资源配置模式变化ꎬ 一定程度

上补充了传统 ＱＣＡ 分析方法中难以观察时间动

态性的缺憾ꎮ

(三) 组态分析理论

本文所尝试解决的多解释因素组合作用

的问题ꎬ 区别于传统线性 “净效应” 视角ꎬ

属于因果复杂性范畴 (Ｍｉｓａｎｇｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ

Ｔｓｏｕｋａｓꎬ ２０１７)ꎮ 传统线性 “净效应” 视角过

于关注 “独立变量” (ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ)ꎬ 难

以从整体上挖掘多管理要素组合作用的因果复

杂性 关 系 ( 拉 金ꎬ ２０１９ꎻ Ｄｅｌｂｒｉｄｇｅ ＆ Ｆｉｓｓꎬ

２０１３)ꎮ 与之相对ꎬ 组态理论建立在对传统线性

二元或多元变量关系的批判上ꎬ 强调组织应当

被视为一系列相互关联的结构与实践活动的集

合ꎬ 每种要素是通过整体的组态方式起作用ꎬ

研究者不能以孤立地分析单个部件的方式去理

解 (Ｆｉｓｓꎬ ２００７)ꎮ 组态理论转而关注具有相似

的战略、 目标或结构等共同特征的组织集合ꎬ

描述这些共同特征所形成的一致或者相似的模

式 (ｐａｔｔｅｒｎ) 或构象 (ｃｏｎｓｔｅｌｌａｔｉｏｎ)ꎬ 在解释与

分析因果复杂性问题中显示了良好的适用性

(Ｍｉｌｌｅｒꎬ １９８６ꎻ Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｆｒｉｅｓｅｎꎬ １９８０ꎻ Ｍｉｓａｎｇｙｉ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ 张驰等ꎬ ２０１７)ꎮ

在当前管理复杂性愈发加深的现实背景下ꎬ

以组态思维探索管理要素间的复杂结合关系ꎬ

进而提出组态化管理理论是学术界的重要任

务 (Ｆｕｒｎａｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ Ｇｅｏｒｇｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ

管理学者不仅应当掌握与应用组态分析方法ꎬ

更应当认识组态理论的深层思想ꎬ 在理论层面

发展与培育突破原有线性思维、 兼顾联结性、

等效性特征的新管理理论ꎬ 满足现实管理需求

(Ｈｉｎｉｎｇｓꎬ ２０１８ꎻ Ｍｉｌｌｅｒꎬ ２０１８)ꎮ 在本文中ꎬ 我

们视均衡与非均衡为两种各具特色的多组织资

源配置模式ꎬ 试图通过深入分析不同环境下高

成长企业的组态结果ꎬ 以组态思维挖掘资源配

置模式的内外部匹配特性ꎬ 尝试提出整合式的

资源配置理念ꎬ 回应管理学术界的呼吁ꎮ

组态理论强调ꎬ 实现结果的组态模式并不

唯一ꎬ 多种可能组态在不同条件下会呈现等效

性的结果ꎮ 一方面ꎬ 组态理论认为ꎬ 企业彼此

依赖的业务活动在时间上的持续投入和循环可

以构建出成长势头 (Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｆｒｉｅｓｅｎꎬ １９８０ꎻ 井
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润田和赵宇楠ꎬ ２０２０)ꎬ 如果坚持均衡性原则ꎬ

则在发展环境较为利好时ꎬ 高环境景气有利于

放大各类资源紧密契合、 互相促进的成长势头ꎬ

助推形成高成长结果ꎻ 在环境较为不利时ꎬ 则

有助于维持企业内部系统的稳定ꎬ 以消弭低环

境景气的影响ꎬ 维持原先的良性势头ꎮ 另一方

面ꎬ 如果管理者能动地选择非均衡性原则ꎬ 有

所偏重配置资源ꎬ 则在发展环境较为利好时ꎬ

有利于抓住市场机会ꎬ 突破原有固化模式ꎬ 开

拓新增长点ꎬ 实现企业的弯道超车ꎻ 在环境较

为不利时ꎬ 企业也有可能通过非均衡原则保护

核心业务ꎬ 提升运营效率ꎬ 进而实现高成长ꎮ

为探讨异质性资源的整合配置关系ꎬ 探索

组态管理理念ꎬ 本文采取了近年来组态理论中

广受欢迎与认可的 ＱＣＡ 分析方法ꎮ 该方法突破

了传统线性统计方法的局限ꎬ 基于组态理论探

讨诸多前因变量之间复杂的共同作用ꎬ 也可以

分类整理出实现结果变量的不同组态组合ꎬ 正

面回应了因果复杂性理论中的联结性 (ｃｏｎｊｕｎｃ￣

ｔｉｏｎ) 与等效性 ( ｅｑｕｉｆｉｎａｌｉｔｙ) 两个关键特征ꎬ

被认为是探索变量间 “联合效应” 和 “互动关

系” 的有效方法 ( Ｆｕｒｎａｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ 拉金ꎬ

２０１９)ꎮ 尤为重要的是ꎬ 前因变量之间的复杂共

同作用往往受到时间轨迹 ( ｔｒａｊｅｃｔｏｒｙ) 因素影

响ꎬ 不同研究对象在不同时间阶段内的变量组

合变化ꎬ 反映了受到相关时间事件的影响及对

此的调整适应ꎬ 组态的动态演化分析亟须在

ＱＣＡ 研究中得到强化 (Ａｍｉｎｚａｄｅꎬ １９９２ꎻ Ｍｉｌｌｅｒ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ Ｂａｒｌｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ 杜运周等ꎬ

２０２１)ꎮ 传统 ＱＣＡ 研究往往缺乏时间因素的考

虑ꎬ 受到较多质疑ꎮ 本文借鉴在动态 ＱＣＡ 研究

中的多时段分析思想 (Ｖｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３ꎻ 杜运周

等ꎬ ２０２１)ꎬ 划分不同时间阶段ꎬ 结合不同时间

阶段内的重大环境事件综合考虑前因变量的组

合与演变ꎬ 可视为对时间动态 ＱＣＡ 研究的有益

探索ꎮ

通过以上梳理与回顾ꎬ 本文明晰了研究的

理论背景、 情境内容与分析思路ꎮ 概而言之ꎬ

本文将基于房地产企业的资源开发活动ꎬ 选择

土地购买、 住房建设、 住房销售、 开发一致性、

外部融资五项前因条件ꎬ 从组态的视角探索高

成长企业均衡关系作用机理ꎮ

三、 研究方法

(一) 样本选择与收集

为了保证数据准确与连贯ꎬ 我们对房地产

企业开发流程的研究落实至最基础的项目层面ꎮ

首先追踪建立房地产企业旗下每一个项目从拿

地到开发、 销售完成的全过程数据ꎬ 再汇总至

企业层面展开分析ꎮ

在 ＱＣＡ 中小样本案例选择中ꎬ 研究者需要

遵循兼顾 “案例总体的充分同质性” 与 “案例

总体内的最大异质性” 原则 (里豪克斯和拉金ꎬ

２０１７)ꎮ 我们进而提出了以下案例选择标准:

①在２００８ 年至 ２０１８ 年内经营稳定ꎬ 连续上市ꎬ

未发生大规模股权与主营业务变动ꎬ 以此保证

所选案例企业均为持续经营的房地产开发企业ꎬ

保证案例总体的充分同质性ꎻ ②以年报、 经营

公告等形式每年坚持公布旗下所有房地产开发

项目拿地、 建设、 销售具体数据ꎬ 使我们能够

连贯地整理项目开发全过程情况ꎬ 为汇总至企

业整体开发情况做坚实基础ꎮ 我们阅读了在 Ａ 股

与港股上市的所有房地产企业年报ꎬ 共有 １０ 家
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企业满足要求ꎬ 包括保利地产、 万科、 越秀地

产、 远洋集团、 中华企业、 ＳＯＨＯ、 首开股份、

百仕达控股、 上实城开、 上置集团ꎬ 其基本情况

如表 １ 所示ꎮ 以上案例涵盖不同总部所在地和

性质的房地产企业ꎬ 其中既有年增长 ２０％以上

的优秀高成长企业ꎬ 也有经营不佳的负增长企

业ꎬ 体现出理论抽样所需要的案例总体内的最

大异质性ꎬ 尽量涵盖研究问题上的理论模式ꎮ

表 １　 样本企业基本情况展示

企业名称 保利地产 万科 越秀地产 首开股份 远洋集团 中华企业 上实城开 ＳＯＨＯ 上置集团 百仕达

成立时间 １９９２ 年 １９８４ 年 １９８３ 年 １９９３ 年 １９９３ 年 １９９３ 年 １９９３ 年 １９９５ 年 １９９３ 年 １９９２ 年

总部位置 广州 深圳 广州 北京 北京 上海 上海 北京 上海 中国香港

企业性质 国有控股 民营 国有控股 国有控股 国有控股 国有控股 国有控股 民营 民营 民营

年均拿地面积 (万平方米) ２３４０􀆰 ４６６ ２５０９􀆰 ７７５ ２７６􀆰 ８４４ ２７０􀆰 ３６９ ５０１􀆰 ３９１ ５４􀆰 ６３４ ７２􀆰 ５０５ ３２􀆰 １１４ ２６􀆰 １０１ ０􀆰 １２４

年均开发面积 (万平方米) ３３４４􀆰 ６５ ４８７９􀆰 ２３３ ６１９􀆰 ０９４ １０４３􀆰 ２３９ ９３２􀆰 ０２７ １２５􀆰 ５７１ １６９􀆰 ７４５ １１７􀆰 ０４４ ２８􀆰 ８７９ １２􀆰 ７９６

年均销售面积 (万平方米) １１８０􀆰 １２８ １８４０􀆰 ９８２ １４２􀆰 ２１８ １７５􀆰 ５１６ ２６３􀆰 ４８５ ２５􀆰 ５１２ ３７􀆰 ９３３ １１􀆰 ９１２ １５􀆰 ６０９ １􀆰 ９４６

地产企业排名 (２０１８ 年) ４ ３ １０２ ５４ ３１ ２０９ １１７ ３９６ 未上榜 未上榜

２００８ 年营业收入 (亿元) １５５􀆰 １９９ ４０９􀆰 ９１８ ３６􀆰 ９１ ５８􀆰 ４ ６４􀆰 ８７４ ３６􀆰 １２１ ４５􀆰 １０１ ３１􀆰 ２１４ ３３􀆰 ０７９ １４􀆰 ９３７

２０１８ 年营业收入 (亿元) １９４５􀆰 ５５５ ２９７６􀆰 ７９３ ２６４􀆰 ３３４ ３９７􀆰 ３６ ４１４􀆰 ２２１ １９２􀆰 ８５８ ５１􀆰 １０８ １７􀆰 ２０９ １５􀆰 ５１３ ４􀆰 ３０５

年均增长率 (％) ２８􀆰 ７７ ２１􀆰 ９３ ２１􀆰 ７６ ２１􀆰 １４ ２０􀆰 ３７ １８􀆰 ２４ １􀆰 ２６ －５􀆰 ７８ －７􀆰 ２９ －１１􀆰 ７０

　 　 我们以这 １０ 家企业为样本企业ꎬ 以年为单

位ꎬ 完整整理了总计 ２７３９ 个项目从拿地到开

工、 竣工、 销售的全过程信息ꎬ 包括项目首次

拿地面积与成本及后续土地补充情况、 历年在

建面积、 历年销售面积与销售金额等内容ꎬ 个

别缺失数据通过中国指数研究院开发的中指数

据库、 第三方土地交易查询平台、 政府公告等

补充ꎮ 在项目数据整理完成后ꎬ 本文将所有项

目信息汇总至企业层面ꎬ 展现了 １１ 年间 １０ 家

企业历年的土地开发与经营情况ꎬ 并通过企业

财务年报、 国泰安数据库、 锐思数据库收集了

企业历年财务数据信息ꎮ

(二) 研究阶段划分

同一般 ＱＣＡ 组态分析不同ꎬ 本文研究对象

不局限于企业对内部组织资源的配置ꎬ 始终强

调企业经营嵌于一定的动态市场环境中ꎬ 环境

因素对经营组态形成的重要作用ꎮ 王媛 (２０１２)

对房地产项目开发决策的研究发现ꎬ 房地产企

业对人为政策环境的敏感程度远高于普通的市

场因素ꎮ 因而ꎬ 考虑市场环境因素对企业组态

形成的影响ꎬ 既是理论的要求ꎬ 也是基于现实

的考量ꎮ 对于房地产行业历史周期的分析ꎬ 市

场各大券商研究所均有高度专业的讨论ꎮ 例如ꎬ

天风证券 «房地产行业 ２０１９ 年度策略» 对地产

调控政策做了较为完整的回顾ꎬ 以 ２０１３ 年与

２０１６ 年作为关键节点ꎬ 将近十年行业周期整体

分为三个时间阶段ꎮ 在探讨了本文关注的核心

前因后ꎬ 我们借鉴以天风证券为代表的专业行

业研究报告思路ꎬ 结合全国房地产市场数据、

国房景气指数及政策变化ꎬ 将研究期间划分出

如图 ３ 所示的三个时间阶段ꎬ 分析与比较在每

个阶段内高成长企业的组合抉择ꎮ 三个阶段具

体划分及原因如下:
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图 ３　 研究阶段划分示意图

注: 国房景气指数全称全国房地产开发景气指数ꎬ 综合反映全国房地产业发展景气状况ꎮ １００ 为合适景气ꎬ 高于 １００ 为景气空间ꎬ

低于 １００ 则为不景气空间ꎬ ９５ 以下为较低景气、 １０５ 以上为较高景气ꎮ

１􀆰 阶段 １ (２０１０~２０１２ 年)

２００８ 年中央政府推出 “四万亿元” 经济刺

激计划后ꎬ 房地产业一度从金融危机中恢复并

获得了较快增长ꎮ ２００９ 年 ６ 月银监会出台 «关

于进一步加强按揭贷款风险管理的通知»ꎬ 当年

１２ 月 “国四条” 正式出台ꎬ 宣告房地产调控政

策正式转向收紧ꎮ ２０１０ 年ꎬ 受房地产调控政策

收紧影响ꎬ 全国商品房销售面积增长 １０􀆰 １％ꎬ

销售金额增长 １８􀆰 ３％ꎬ 增速相对 ２００９ 年开始回

落ꎬ 但依然处于较高水平ꎮ ２０１１ 年、 ２０１２ 年全

国商品房销售面积增长 ４􀆰 ９％、 １􀆰 ８％ꎬ 销售金

额增长 １２􀆰 １％、 １０％ꎮ 这段时间内全国经济形

势相比全球金融危机期间有了较大改善ꎬ ＧＤＰ

年均增长速度达到 ８􀆰 ７％ꎮ 整体来看ꎬ 房地产市

场处于一段平稳发展但动力趋弱的时期ꎮ 至 ２０１２

年ꎬ 全国房地产市场已经逐渐进入萎缩时期ꎮ

２􀆰 阶段 ２ (２０１３~２０１５ 年)

伴随经济 “Ｌ” 形走势ꎬ 以及房地产库存

快速累积和房价下跌压力ꎬ ２０１３ ~ ２０１５ 年房地

产政策开始部分松绑ꎬ 进入调整期ꎮ 尽管中央

政府保持了坚持房地产调控的态度ꎬ ２０１３ 年 ２

月继续出台 “新国五条”ꎬ 强调限购ꎬ 但自

２０１２ 年下半年开始ꎬ 已有地方政府开始调整住

房公积金政策并逐渐改善信贷环境ꎮ ２０１３ 年全

国商品房销售面积大幅增长 １７􀆰 ３％ꎬ 销售金额

增长 ２６􀆰 ３％ꎮ 此后ꎬ ２０１４ 年 ４ 月ꎬ 广西南宁率

先定向放松限购ꎬ 一批二三线城市随后跟进ꎬ

但一线城市政策没有发生改变ꎮ ２０１４ 年与 ２０１５

年全国商品房销售面积变动幅度为 － ７􀆰 ６％与

６􀆰 ５％ꎬ 销售金额变动幅度为－６􀆰 ３％与 １４􀆰 ４％ꎮ

在此阶段内ꎬ 国房景气指数始终保持在较低水

平ꎬ 国内房地产行业处于一个充满不确定性的
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持续低迷期ꎮ

３􀆰 阶段 ３ (２０１６~２０１８ 年)

２０１５ 年 ６ 月ꎬ 国务院首次明确提出了 “棚

改货币化安置” 的意见ꎬ 同年 １２ 月ꎬ 中央财经

工作会议更是将 “化解房地产库存” 提升到供

给侧改革五大任务的高度ꎮ 自 ２０１６ 年初开始ꎬ

央行、 银监会、 财政部等部门纷纷宽松住房信

贷环境ꎮ 在此影响下ꎬ ２０１６ 年全国房地产销售

面积增长 ２２􀆰 ５％ꎬ 销售金额增长 ３４􀆰 ８％ꎬ 国房

景气指数大幅提高ꎮ 尽管 ２０１６ 年下半年开始ꎬ

一二线城市逐渐升级限购政策ꎬ 但去库存政策

在 ２０１７ 年延续到了三四线城市ꎬ 热度不减ꎮ 这

波地产热潮直至 ２０１８ 年方才逐渐冷却ꎮ 总体上

看ꎬ ２０１６ 年至 ２０１８ 年ꎬ 房地产行业经历了一段

发展顺利的快速增长期ꎮ

(三) 方法选择与说明

如前所述ꎬ 本文认同组态研究视角ꎬ 并选

择 ＱＣＡ 作为主要研究方法ꎮ 结合研究实际情

况ꎬ 本文采取了 ＱＣＡ 分析中的模糊集定性比较

分析方法 (ｆｓＱＣＡ)ꎮ 相比于清晰集定性比较分

析方法 (ｃｓＱＣＡ) 与多值定性比较分析 (ｍｖＱ￣

ＣＡ)ꎬ ｆｓＱＣＡ 不仅可以处理类别问题ꎬ 也可以进

一步处理程度变化问题和部分隶属度问题ꎬ 兼

具质性分析和定量分析双重属性ꎬ 有着更大的

优势 (拉金ꎬ ２０１９)ꎮ

Ｆｕｒｎａｒｉ 等 (２０２０) 提出的组态理论化思路

包括界定范围 ( ｓｃｏｐｉｎｇ)、 关联 ( ｌｉｎｋｉｎｇ)、 命

名 (ｎａｍｉｎｇ) 三个阶段ꎮ 界定范围旨在通过文

献回顾与经验总结ꎬ 尽可能地挖掘影响结果变

量的潜在因素ꎮ ＱＣＡ 分析方法则适用于关联阶

段的分析ꎬ 将每个案例都视为条件变量的 “组

态”ꎬ 进而回答哪些组态可以导致结果变量出

现ꎬ 为后续构建与命名一种内嵌性与整合性的

新理论观点打下基础ꎮ 张明和杜运周 (２０１９)

阐述了 ＱＣＡ 检验、 细化与构建理论的三种理论

目标ꎬ 认可了其协助构建理论的有益作用ꎮ

在本文的结尾ꎬ 由于数据所限ꎬ 样本企业

相对偏少ꎬ 我们借鉴 Ｃｒｉｌｌｙ 等 (２０１２) 的研究

思路ꎬ 对组态内的样本企业展开了更加细致的

案例分析ꎮ 通过搜寻企业年报计划、 公司专题

研究报告、 高管人物专访报道等得到的管理证

据还原高成长企业的现实管理图景ꎬ 使组态分

析结果更加清晰ꎬ 增强了说服力ꎮ

(四) 数据处理与校准

在 ｆｓＱＣＡ 中ꎬ 每一个前因条件和结果都会

被分别视为一个集合ꎬ 每一个案例则分别在集

合中拥有一个隶属分数ꎬ 将数据转化为隶属分

数的过程便是 “校准”ꎮ 同主流研究相一致ꎬ 本

文运用直接校准法将数据转换为隶属分数ꎮ 在

涉及多个时间阶段的 ＱＣＡ 研究中ꎬ 校准往往需

要考虑不同阶段的校准标准问题ꎮ 由于本文收

集了研究阶段内所有案例企业的完整数据ꎬ 案

例在不同时段内分布均匀ꎬ 且所选案例具备充

分的总体同质性ꎬ 均为房地产开发企业ꎬ 行业

基本经营模式在研究阶段内也没有出现重大变

化ꎬ 我们在不同时段采取了统一的校准标准ꎮ

例如 Ｖｉｓ 等 (２０１３) 对多国经济绩效差异的研

究中ꎬ 划分了四个研究阶段ꎬ 收集了各国完整

的经济政治数据ꎬ 采取了统一的测量方法ꎬ 也

因此使用了统一的校准标准ꎮ

(１) 结果变量ꎮ 企业成长ꎮ 本文参考关于

高成长企业相关文献研究ꎬ 选择企业营业收入

作为企业成长的测量指标ꎮ 在校准中ꎬ 我们综

合了目前高成长研究的诸多观点ꎬ 一方面ꎬ 高
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成长企业研究较多采纳欧洲经合组织的标准ꎬ

将年均增长速度在 ２０％以上视为完全的高成长

企业ꎻ 另一方面ꎬ Ａｕｔｉｏ 等 (２０００) 与 Ｈａｌａｂｉｓｋｙ

等 (２００６) 均指出ꎬ 高成长企业应当至少达到

市场前 ５０％企业的增长水平ꎮ 我们计算了研究

阶段内 (２０１０ ~ ２０１８ 年) 境内上市房地产企业

年均 增 长 速 度ꎬ 前 ５０％ 企 业 增 长 下 限 为

１０􀆰 １１％ꎮ 因此ꎬ 综合来看ꎬ 我们以 ２０％为完全

隶属的阈值ꎬ 以 １０􀆰 １１％设置为交叉点ꎬ 以此作

为高成长与低成长的基本区分ꎬ 最后以 ０％即完

全不增长为完全不隶属的阈值ꎮ

(２) 前因条件ꎮ 土地购买ꎮ 该变量反映企

业拿地投入力度ꎬ 我们从购地建筑面积与购地

金额这两个直接相关指标的相对水平对此进行

度量ꎮ 我们以新购建筑面积与企业总建筑面积

之比度量购地面积在总建筑面积中的比重ꎬ 以

购地支出金额与企业总现金流入值之比度量购

地支出对企业现金流的压力程度ꎬ 两者各自做

标准化处理后以 ５０％权重加总计算ꎬ 得到一个

基于土地实物与资金两个层面的更加综合与简

洁的变量ꎮ 与结果变量的校准不同ꎬ 该前因条

件的校准缺乏明确的理论与实际知识以选择临

界值ꎬ 我们遵循此类问题的一般解决思路ꎬ 即

基于案例样本的描述性统计结果ꎬ 依据样本内

分位数值确定 (杜运周和贾良定ꎬ ２０１７)ꎮ 由于

所选案例样本分布均匀、 数据完整ꎬ 且具备充

分的总体同质性ꎬ 行业基本经营模式稳定ꎬ 我

们基于跨时段的样本数据ꎬ 即根据所有 １０ 家企

业在 ２００８ ~ ２０１８ 年的所有土地购买数据计算

９５％、 ５０％与 ５％分位数ꎬ 确定阈值ꎮ 我们随后

计算每一企业在每一阶段内土地购买的平均值ꎬ

再根据直接校准法以 ９５％分位数值作为完全隶

属的阈值ꎬ ５％作为完全不隶属的阈值ꎬ ５０％为

交叉点 (Ｆａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７ꎻ 张明等ꎬ ２０１９)ꎮ

住房销售ꎮ 销售活动出清建成住房ꎬ 回流

资金ꎬ 是房地产企业经营循环链条上的重要一

环ꎬ 我们同样以销售出清建筑面积与回流资金

两个指标的相对水平进行度量ꎮ 以销售面积占

企业总建筑面积之比度量销售面积在总建筑面

积中的比重ꎬ 以销售收入占总现金流出值之比

度量销售收入对企业现金流的补充程度ꎬ 两者

同样各自做标准化处理后以 ５０％权重加总计算ꎮ

校准思路与方法同上ꎬ 以 ９５％分位数值作为完

全隶属的阈值ꎬ ５％ 作为完全不隶属的阈值ꎬ

５０％为交叉点ꎮ

住房建设ꎮ 与土地购买与住房销售不同ꎬ

多年来全国建安成本基本稳定而土地价格高涨ꎬ

建安成本在总成本中占比呈下降趋势ꎬ 对企业

资金乃至决策影响较小ꎮ 对土地存量资源的开

发比例更能反映企业的住房建设活动程度ꎬ 我

们以在建建筑面积占总建筑面积之比度量住房

建设活动ꎬ 校准思路同上ꎬ 基于 １０ 家企业在

２００８~２０１８ 年的所有住房建设数据ꎬ 以 ９５％分

位数值作为完全隶属的阈值ꎬ ５％作为完全不隶

属的阈值ꎬ ５０％为交叉点ꎮ

开发一致性ꎮ 对一致性的度量是传统组织

组态研究的难点ꎮ 在本文中ꎬ 拿地、 建设与销

售在企业总土地储备的框架下进行ꎬ 三者互相

作用影响ꎬ 故而本文尝试运用几何学方法来测

量房地产企业在土地开发方面的一致性ꎮ 具体

而言ꎬ 本文以新购建筑面积占企业总建筑面积

之比 (拿地)、 在建建筑面积占总建筑面积之比

(建设)、 销售面积占企业总建筑面积之比 (销

售) 中最大者为半径做圆ꎬ 再在三等分半径上
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分别绘制出其他两者的位置ꎬ 分别连线内外两

个三角形ꎬ 可知当三者数值越接近时ꎬ 内三角

形与外三角形面积比值越大ꎬ 即一致性水平越

高ꎮ 此处为避免二次项影响ꎬ 对最终结果做开

根号处理 (见图 ４)ꎮ

�@
A/A′

B′

C′

O

J
B C��

0.27

120°

0.23
0.10

图 ４　 运营活动一致性计算图示

以保利地产 ２００８ 年的土地数据为例ꎬ 当年

新拿地面积占比为 ０􀆰 ２３％ꎬ 开发在建面积占比

为 ０􀆰 ２７％ꎬ 销售面积占比为 ０􀆰 １％ꎮ 由于三角形

面积 可 由 正 弦 公 式 计 算ꎬ 且 内 部 三 角 形

△Ａ′Ｂ′Ｃ′ 与外部三角形面积△ＡＢＣ 均可由三个

顶角为 １２０°的小三角形之和求得ꎬ 故而一致性

求解公式即为:

Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ２

＝ＯＡ′×ＯＢ′＋ＯＡ′×ＯＣ′＋ＯＢ′×ＯＣ′
３ＯＡ２ (１)

据此保利地产 ２００８ 年的开发一致性值便可

计算为 ０􀆰 ７４２６ꎮ 再以 １ 为完全隶属ꎬ ０ 为完全

不隶属ꎬ 对各年运营活动一致性进行校准ꎮ

外部融资ꎮ 本文从资金流量角度ꎬ 以企业

每年筹资性活动现金流入值占现金总流入之比

计算企业现金对外部融资的依赖程度ꎮ 校准思

路同上ꎬ 以样本内 ９５％分位数值作为完全隶属

的阈值ꎬ ５％作为完全不隶属的阈值ꎬ ５０％为交

叉点ꎮ

前因条件与结果变量校准说明如表 ２ 所示ꎮ

表 ２　 前因条件与结果变量校准说明

研究变量 目标集合
锚点

完全隶属 交叉点 完全不隶属

前因条件

土地购买 高拿地投入 １􀆰 ７６４ －０􀆰 １１１ －１􀆰 ００２

住房建设 高开发力度 ０􀆰 ７６０ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ０６３

住房销售 高销售补充 １􀆰 ５５１ ０􀆰 ００５ －１􀆰 ５６９

开发一致性 高土地活动一致性 １ ０􀆰 ５ １

外部融资 高融资依赖 ０􀆰 ７２９ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ００４

结果变量 企业成长 高成长 ０􀆰 ２ ０􀆰 １０１１ ０



高成长企业的辩证均衡观———基于中国房地产企业的模糊集定性比较分析

— ７４　　　 —

四、 分析结果

(一) 结果展示

同主流方法一致ꎬ 本文首先检验每单个前

因条件及其非集是否构成企业成长的必要条件ꎮ

当一致性水平大于 ０􀆰 ９ 时ꎬ 便可认为该条件是

结果的必要条件ꎮ 在表 ３ 中ꎬ 我们报告了三阶

段内 ｆｓＱＣＡ ３􀆰 ０ 软件输出的汇总分析结果ꎮ 由

此可知ꎬ 所有条件一致性水平均低于 ０􀆰 ９ꎬ 不存

在必要条件ꎮ

表 ３　 ２０１０~ ２０１８ 年 ｆｓＱＣＡ 必要性分析结果

时间阶段 ２０１０~２０１２ 年 ２０１３~２０１５ 年 ２０１６~２０１８ 年

前因条件
高成长 高成长 高成长

一致性 覆盖度 一致性 覆盖度 一致性 覆盖度

土地购买 ０􀆰 ６６２ ０􀆰 ８１３ ０􀆰 ６３９ ０􀆰 ７１７ ０􀆰 ７０１ ０􀆰 ７４１

~土地购买 ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ５４１ ０􀆰 ４３１ ０􀆰 ２５３ ０􀆰 ４８８ ０􀆰 ５２２

住房建设 ０􀆰 ６７９ ０􀆰 ６２７ ０􀆰 ６４２ ０􀆰 ５１９ ０􀆰 ６７９ ０􀆰 ８５５

~住房建设 ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ７０１ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ３１９ ０􀆰 ６３５ ０􀆰 ５７９

住房销售 ０􀆰 ５２７ ０􀆰 ７６３ ０􀆰 ７８４ ０􀆰 ６５９ ０􀆰 ７３３ ０􀆰 ６９２

~住房销售 ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ５７８ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ５３１

开发一致性 ０􀆰 ６０４ ０􀆰 ８０３ ０􀆰 ６２０ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ８６６ ０􀆰 ６５１

~开发一致性 ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ５５７ ０􀆰 ４４９ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ４２３ ０􀆰 ７５４

外部融资 ０􀆰 ６０１ ０􀆰 ６９５ ０􀆰 ５７４ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ４２９ ０􀆰 ５６０

~外部融资 ０􀆰 ４２８ ０􀆰 ６０４ ０􀆰 ４９６ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ９２１ ０􀆰 ８１８

　 　 在必要性分析之后ꎬ 我们进行了条件组态

的充分性分析ꎮ 本文采用 ＱＣＡ 研究常用标准ꎬ

将原始一致性阈值设定为 ０􀆰 ８ꎬ ＰＲＩ 一致性阈值

设置为 ０􀆰 ７ꎬ 鉴于本文为中小样本ꎬ 案例频数阈

值设定为 １ ( 拉金ꎬ ２０１９ꎻ 张 明 和 杜 运 周ꎬ

２０１９ꎻ 杜运周等ꎬ ２０２０)ꎮ

由于目前理论关于五个前因条件如何组合

推动高成长结果尚无明确的理论预期ꎬ 本文的

反事实分析遵循嵌套中间解与简约解的思路ꎬ

识别每个解的核心条件ꎬ 即针对结果呈现的简

单解、 中间解、 复杂解ꎬ 以同时出现于简单解

和中间解中的条件标记为核心条件ꎬ 将只出现

在中间解里的条件设定为边缘条件ꎬ 分别用不

同符号表示ꎬ 最终分析结果如表 ４ 所示ꎮ

表 ４　 ２０１０~ ２０１８ 年样本企业实现高成长的前因条件组态

时间阶段 ２０１０~２０１２ 年 ２０１３~２０１５ 年 ２０１６~２０１８ 年

行业景气均值 １００􀆰 ４１ ９５􀆰 １６ １０１􀆰 ２２

捂盘扩张型 协同增进型 存量开发型 协同增进型 激进周转型

土地购买 ● ● ● ● ●
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续表

时间阶段 ２０１０~２０１２ 年 ２０１３~２０１５ 年 ２０１６~２０１８ 年

行业景气均值 １００􀆰 ４１ ９５􀆰 １６ １０１􀆰 ２２

捂盘扩张型 协同增进型 存量开发型 协同增进型 激进周转型

住房建设 ● ● ● ●

住房销售 ● ● ● ●

开发一致性 ⊗ ● ⊗ ● ●

外部融资 ● ⊗ ● ⊗ ⊗
一致性 ０􀆰 ８４７ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ８１７ ０􀆰 ８９８ ０􀆰 ９３６

原始覆盖度 ０􀆰 ４０８ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ６９４ ０􀆰 ３０６

唯一覆盖度 ０􀆰 １４３ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ４９５ ０􀆰 １０８

总体一致性 ０􀆰 ８５０ ０􀆰 ８１７ ０􀆰 ８６９

总体覆盖度 ０􀆰 ５３３ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ７８８

　 　 注: 参考拉金 (２０１９) 的表述方式ꎬ 用●表示条件变量出现ꎬ 用⊗表示条件变量不出现ꎮ 其中ꎬ 大圈表示核心条件ꎬ 小圈表示边

缘条件ꎮ 空格表示条件变量无关紧要 (既可以出现ꎬ 也可以不出现)ꎮ

(二) 组态讨论及案例分析

１􀆰 捂盘扩张型

在表 ４ 中出现的第一类组态中ꎬ 土地购买

与外部融资为组态核心条件ꎬ 说明该类企业以

行业平稳发展期为契机ꎬ 积极扩充土地储备ꎬ

而外部融资为高额拿地活动提供了坚实的资金

支撑ꎮ 除此之外ꎬ 企业同样偏重住房建设开发

活动ꎬ 在拿地—建设—销售三者关系中ꎬ 销售

相对不突出ꎬ 造成了低开发一致性的现象ꎬ 体

现出行业内 “捂盘惜售” 的特征ꎮ 杨帆和刘洪

玉 (２０１５) 指出ꎬ 当房价预期上涨、 市场景气

值较高时ꎬ 企业可能会增加总存货储备倾向ꎬ

市场出现更多的 “捂盘惜售” 现象ꎮ

ＦｓＱＣＡ 软件直接输出了该组态的代表性企

业ꎬ 显示为越秀地产、 远洋集团与首开股份ꎮ

回归现实的企业经营情形ꎬ 在土地购买与扩张

层面ꎬ 越秀地产于 ２００９ 年首次提出 “立足广

州、 拓展全国” 的发展战略目标ꎬ 并于 ２０１１ 年

将之细化为 “以珠三角为核心ꎬ 以长三角、 环

渤海、 中部地区为重点” 的全国战略布局ꎮ 除

２０１１ 年拿地面积稍有回落外ꎬ ２０１０ 年与 ２０１２

年拿地面积均大幅增长 １５０􀆰 ７％与 ８７􀆰 ５％ꎮ 越秀

地产在 ２０１２ 年年报明确提出:

“本集团一直贯彻 ‘立足广州ꎬ 拓展全国’

的战略方针ꎬ 综合考虑土地市场环境、 房地产

市场的发展趋势及自身的财务状况等因素ꎬ 增

加高效益的土地储备ꎮ ２０１２ 年ꎬ 本集团抓住土

地市场的机遇ꎬ 共投入约人民币 ８０􀆰 ２６ 亿元分

别于从化、 萝岗、 烟台、 沈阳、 青岛、 杭州、

武汉、 海南和香港等地购入 １２ 块土地ꎬ 总建筑

面积约 ３７８ 万平方米􀆺􀆺区域均衡持续优化ꎬ

各区域支撑未来规模增长的能力进一步增强ꎮ”

无论是拿地数据还是经营分析ꎬ 均彰显出

越秀地产主动利用行业市场机遇大力扩充土地

储备、 完善区域布局的发展思路ꎮ 与此相似ꎬ

远洋集团在该阶段同样表现了大力拿地扩张的
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进取精神ꎮ 其 ２０１０ 年年报指出:

“本集团积极落实 ‘沿海、 沿江’ 的全国

性战略布局ꎮ 在继续保持环渤海区域优势的同

时ꎬ 亦在城市化发展势头强劲、 经济增长迅速

的地区积极布局ꎮ ２０１０ 年ꎬ 本集团新进入上

海、 青岛、 成都、 重庆、 武汉、 海口、 三亚、

长春、 秦皇岛九个城市ꎬ 积极开拓中西部地区、

长江三角洲市场ꎮ”

拿地扩张离不开有力的财务资金支持ꎮ 针

对土地拓展的资金压力问题ꎬ 越秀地产营运总

经理陈志鸿先生于 ２０１２ 年受访表示:

“目前越秀地产资产负债率处于合理水平ꎬ

这得益于公司多元化融资策略ꎮ”

越秀地产不仅利用传统融资工具缓解资金

压力ꎬ 也在 ２０１１ 年首次发行私募债ꎬ 通过多种

方法不断丰富融资渠道ꎮ 更为资本市场关注的

是ꎬ 长期以来ꎬ 越秀地产为 国 内 首 批 拥 有

ＲＥＩＴｓ (房地产信托投资基金) 的地产公司ꎬ 利

用信托基金平台获得了大量灵活补充资金ꎮ

２０１２ 年ꎬ 越秀地产将广州国际金融中心转让给

越秀房产基金ꎬ 获得 １３４􀆰 ４ 亿元资金ꎮ 马珍骅

(２０１９) 针对越秀 ＲＥＩＴｓ 的相关研究指出:

“通过不断地把商业物业从越秀地产转为越

秀房产基金持有ꎬ 把原本不能反映在财务报表

中的资产评估增值产生的利润进行套现ꎬ 这种

资产自销式的融资模式源源不断地为越秀地产

提供大量现金流ꎮ 由于越秀 ＲＥＩＴｓ 的发行ꎬ 越

秀地产能将核心利润套现ꎬ 快速回笼资金ꎬ 获

取充 足 的 现 金 流 以 便 于 下 一 个 项 目 的 投 入

开发ꎮ”

强大的融资能力支撑了越秀地产的扩张步

伐ꎬ 而首开股份在 ２０１０ ~ ２０１２ 年同样在传统市

场北京以外地区大力扩张ꎮ 为应对资金压力ꎬ

尽管尚没有 ＲＥＩＴｓ 这样灵活的资金渠道ꎬ 首开

股份也抓住机遇ꎬ 采取积极的融资手段以保障

现金流量稳定ꎮ 其 ２０１１ 年年报便指出:

“坚持现金安全ꎬ 多种途径开源节流ꎬ 缓解

资金紧张局面ꎮ 公司充分利用商业银行和信托

融资渠道ꎬ ２０１１ 年完成新增贷款 ２３ 亿元ꎬ 同时

公司抓住丰台区分钟寺项目立项的政策机遇ꎬ

创新融资渠道ꎬ 成功注册发行 ５０ 亿元私募债ꎮ

公司通过内部银行以及使用部分闲置募集资金

补充流动资金等措施整合资金优势ꎬ 提高了公

司资金使用效率ꎮ”

由此可见ꎬ 强化对外融资力度ꎬ 配合全国

性扩张拿地布局ꎬ 确为该组态案例企业的重要

特征ꎮ 另外ꎬ 该类企业整体销售水平不突出却

依然支撑高成长ꎬ 原因在于ꎬ 房地产项目建设

时间长ꎬ 销售往往来自前期开发楼盘ꎬ 在本阶

段内相关企业快速拿地扩张的背景下ꎬ 销售面

积占比相对偏小ꎮ 与此同时ꎬ 在售楼盘尽管面

积增长不大ꎬ 但由于皆分布于市场行情利好、

需求旺盛、 购买力强的核心大中城市ꎬ 土地单

价较高、 增幅快ꎬ 足以为企业赢得可观销售

收入ꎮ

越秀地产 ２０１０ 年与 ２０１１ 年销售面积仅增

长 ３􀆰 １％与 ２􀆰 ２％ꎬ 大大落后于新购土地增长速

度ꎬ 但其销售面积中 ９５􀆰 ２％位于一线城市广州ꎬ

销售金额增长 ４５􀆰 ２％与 １２􀆰 １％ꎮ 与此类似ꎬ 首

开股份起于北京ꎬ 该阶段内所售楼盘 ５５􀆰 ３％面

积位于北京市内ꎬ 京外项目也位于苏州、 烟台、

福州等经济强市ꎮ ２０１２ 年 ６ 月ꎬ 长城证券针对

首开股份的投资调研报告 «首开股份: 销售有

望高增长ꎬ 估值优势突出» 指出:
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“ (首开股份) 京内土地资源优势突出ꎬ 维

持公司 ‘强烈推荐’ 评级􀆺􀆺京内土地极具稀

缺性ꎬ 盈利性突出ꎮ 京内普通商品房土地储备

近 ３００ 万平方米ꎬ 加权平均楼板价仅 ４２２４ 元 /

平方米ꎬ 目前项目销售或可比项目销售加权均

价约 １６７５４ 元 / 平方米ꎬ 净利率在 ２０％以上ꎮ 京

内资源不但极具稀缺性ꎬ 同样具备很强的盈

利性ꎮ”

通过对案例企业的经营实践考察可知ꎬ 捂

盘扩张类组态企业并非简单弱化销售ꎬ 而是将

销售重点布局至有增长潜力的核心城市ꎮ 尽管

销售面积增长落后于总土地储备的快速扩张ꎬ

但在行业景气较高的利好环境下ꎬ 核心城市稀

缺地块不断升值ꎬ 支撑起了地产企业当下的高

成长逻辑ꎮ 与此同时通过积极拿地形成充裕的

土储冗余ꎬ 为企业持续高成长发展提供了坚实

基础ꎮ

２􀆰 协同增进型与激进周转型

２０１０~２０１２ 年与 ２０１６ ~ ２０１８ 年ꎬ 出现了两

种前因条件相同ꎬ 但核心条件稍有差异的组

态ꎬ 可统一称为协同增进型ꎮ 在该组态内ꎬ 土

地购买、 住房建设、 住房销售均维持高强度开

发水平ꎬ 土地开发有序均衡推进ꎬ 开发一致性

较高ꎬ 可视为房地产行业中普遍流行的 “高周

转” 或 “快周转” 模式的典型代表ꎮ 外部融资

依赖相对偏低ꎬ 自主经营活动中的销售活动已

经为企业运行提供了有力保障ꎬ 契合了均衡性

视角的观点ꎬ 即企业彼此依赖的业务活动在时

间上的持续投入和循环可以构建出自我成长的

势头ꎮ

ＦｓＱＣＡ 软件的输出结果显示ꎬ ２０１０ 年至

２０１２ 年的万科与保利地产、 ２０１６ 年至 ２０１８ 年

的万科、 越秀地产、 远洋集团与首开股份均是

这一组态的代表性企业ꎮ

从拿地到施工建设、 销售的开发流程紧密

衔接ꎬ 万科正是 “高周转” 业务模式在行业内

的首倡者之一ꎮ ２００８ 年后ꎬ 万科明确提出了

“５９８６” 的项目开发要求ꎮ ２０１１ 年ꎬ 在 «中国

企业家» 的专题报道 «万科销售破千亿ꎬ 逆势

增长如何实现» 中ꎬ 万科高层将之总结概括为:

“我们要求 ‘５９８６’: 拿到地后 ５ 个月开工、

９ 个月开盘、 普通住宅要占 ８０％以上ꎬ 开盘后

当月销量要达 ６０％ꎮ 高周转率使万科库存量很

少ꎬ 一 旦 市 场 形 势 变 化ꎬ 可 以 更 加 灵 活 地

定价ꎮ”

在对高周转或快周转的要求中ꎬ 保利地产

与万科表现出了共同的追求ꎮ ２０１０ 年ꎬ 保利地

产提出 “三到五年再造一个保利” 的目标ꎬ 将

高周转视为快速成长的重要法宝ꎬ 上升至企业

核心经营策略地位ꎮ 例如ꎬ 其 ２０１１ 年年报的经

营总结回顾表示:

“公司准确把握市场脉搏ꎬ 坚持快速周转、

以中小户型普通住宅开发为主的经营策略ꎬ 取

得了良好的经营业绩ꎮ”

２０１２ 年ꎬ 保利董事长宋广菊女士进一步

提出:

“未来公司将始终定位为高周转、 成长型企

业ꎬ 力争 ‘十二五’ 期间实现 ３０％左右的年持

续增长ꎮ”

相比于 “捂盘惜售” 策略ꎬ 高周转企业资

金利用效率与回报率高、 囤地少、 库存低ꎬ 通

过加快开发流程迅速出清旧物业与回笼资金ꎬ

积聚进一步扩张拿地资本ꎬ 有利于实现快速成

长ꎮ 更为重要的是ꎬ “捂盘惜售” 思路较为依赖



高成长企业的辩证均衡观———基于中国房地产企业的模糊集定性比较分析

— ７８　　　 —

高环境景气的持续性ꎬ 在行业环境持续利好时ꎬ

企业固然可以通过内部非均衡的资源配置不断

实现快速成长ꎮ 然而当环境景气弱化时ꎬ 这种

非均衡的资源配置极有可能导致超前投资ꎬ 显

著提高企业经营风险ꎮ 而 “高周转” 策略以均

衡性思想最大限度利用企业资源ꎬ 形成自我持

续成长的良好势头ꎬ 在环境波动时风险较低ꎬ

也易维持经营稳定ꎮ 因此ꎬ 在行业不确定性增

强的背景下ꎬ 高周转策略被业内龙头企业倡导

践行后ꎬ 成为越来越多地产管理者的选择ꎮ 在

２０１６ 年至 ２０１８ 年的行业快速发展时期ꎬ 我们的

组态分析结果显示ꎬ 越来越多的企业选择了高

周转的基本开发策略ꎮ

例如ꎬ 为适应 “高周转” 需求ꎬ 远洋集团

２０１７ 年提出了 “产品标准化” 的思路ꎬ 打造了

“山水系” 标准化产品ꎬ 在 １９ 个城市快速推开ꎮ

２０１８ 年更是明确提出了 “３６８” 的高周转开发

标准ꎬ 其在当年年报总结为:

“本集团提出 ‘３６８’ 高周转要求 (拿地后

３ 个月开工、 ６ 个月开盘、 ８ 个月首批资源销售

去化 ５０％)ꎬ 各事业部迅速行动ꎬ 全年新项目开

工周期大幅压缩ꎬ 极大地加快了公司主营业务

的开发节奏ꎬ 有益于公司充盈现金流能力的

提升ꎮ”

首开股份 ２０１８ 年报也明确提出:

“强化资金成本意识ꎬ 以 ‘狠抓存量去化、

加速销售回款’ 为牛鼻子ꎬ 全力提高项目周转

速度ꎬ 增强自我造血机能、 提高资金使用效率ꎬ

实现公司投资经营良性循环ꎮ”

加快项目周转速度紧跟 “自我造血” “投

资经营良性循环”ꎬ 一线地产管理者的表述契合

了本文对该类组态的理论分析ꎬ 即通过对各类

型资源的均衡性协同推进构建出自我成长的势

头ꎮ 在现金流量角度ꎬ “自我造血” 的销售回款

一定程度上补充与支撑了企业拿地扩张产生的

资金需求ꎬ 对融资现金的依赖程度相对较低ꎮ

对于 融 资 依 赖 问 题ꎬ 万 科 公 司 在 倡 行

“５９８６” 的高周转开发模式的同时ꎬ 其 ２０１２ 年

年报指出:

“公司保持着安全稳健的财务结构ꎮ 􀆺􀆺预

收账款随着项目结算将转化为公司的营业收入ꎬ

并不构成实际的偿债压力􀆺􀆺截至报告期末ꎬ

公司的净负债率为 ２３􀆰 ５％ꎬ 仍然保持在行业较

低的水平ꎮ”

在行业景气水平较高、 市场利好的情形下ꎬ

只要企业保持快速的项目周转速度ꎬ 归属于负

债的预收账款可以被迅速结转为营业收入ꎬ 有

效降低了企业对外融资需求与实际负债水平ꎮ

因此ꎬ 高周转经营是一种在当前企业界被广泛

应用的优秀成长模式ꎮ

于 ２０１６ 年至 ２０１８ 年呈现的第二类组态ꎬ

与协同增进型组态企业有着相类似的底层逻辑ꎬ

但更加突出在土地购买与销售活动中大量土地

与资金资源的高速流入流出ꎬ 周转力度更强ꎬ

开发在建比例因此相对不突出ꎬ 但整体依然保

持了较好的均衡性ꎬ 开发一致性水平相对较高ꎮ

在现金流量方面ꎬ 该类型组态对外部融资现金

的依赖程度同样较低ꎬ 低外部融资依赖成为核

心条件ꎬ 反映出企业有能力依靠运营环节中的

资金内部循环ꎬ 有着相对健康的现金资源情况ꎮ

我们在前一类组态的基础上ꎬ 称之为 “激进周

转型”ꎮ

ＦｓＱＣＡ 软件显示ꎬ 保利地产是该类型组态

的典型代表ꎮ 如前所述ꎬ 保利地产于 ２０１０ ~
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２０１２ 年采取了高周转开发模式ꎬ 并将之作为长

期经营基本战略ꎮ ２０１６ 年至 ２０１８ 年ꎬ 保利地产

的高周转经营风格愈发鲜明与坚定ꎬ 其 ２０１７ 年

制定的总经理工作计划中ꎬ 明确指出:

“新形势下ꎬ 公司将坚定实施 ‘高周转、 强

回笼、 适度杠杆’ 的策略ꎬ 强调高质量增长ꎮ”

高周转对应了拿地、 建设、 销售开发流程

的紧密衔接推进ꎬ 强回笼体现了销售活动补充

现金资源的内生造血能力ꎬ 而适度杠杆则要求

压低融资依赖ꎬ 与本文的所发现组态的关注重

点不谋而合ꎮ 国金证券的公司深度研究报告

«保利地产: 高周转央企ꎬ 土储和融资优势明

显» 指出ꎬ 自 ２０１０ 年后保利地产应付账款周转

天数始终低于行业前 ５ 名与前 ２０ 名房企ꎬ 销售

回款率始终高于行业平均水平ꎬ 显示了其强大

的高周转经营能力与自我发展的良好势头ꎮ 国

金证券将之概括评价为:

“保利是规模最大、 周转效率最高的央企开

发商􀆺􀆺高周转且兼具稳定性安全性ꎬ 经抗风

险及 盈 利 能 力 调 整 后 的 总 资 产 周 转 率 排 名

第一ꎮ”

稳健高效的周转管理通过快速销售ꎬ 以自

我发展带来了大量支撑企业继续扩张的回笼资

金ꎬ 构建了投资经营的良性循环ꎬ 与之相匹配

的是保利地产相对较低的融资依赖水平ꎮ 国金

证券专题研究指出ꎬ 自 ２０１６ 年后:

“保利净负债率均值为 ６９􀆰 ８％ꎬ 远低于销

售额 Ｔｏｐ ５ 与 Ｔｏｐ ２０ 房企均值为 １１２􀆰 ７％ 与

１３２􀆰 ２％􀆺􀆺保利分子剔除预收账款资产负债率

仅为 ４３􀆰 ６８％ꎬ 低于样本房企均值 ５２􀆰 ８２％ꎬ 排

名第三ꎮ 分子分母剔除预收款的资产负债率为

６５􀆰 ８５％ꎬ 低于样本房企均值 ７０􀆰 ７９％ꎮ 保利分

子分母剔除预收款的资产负债率为 ６７􀆰 ５％ꎬ 在

销售额 Ｔｏｐ ５０ 家房企中排名 ４２ꎮ 资产负债指标

保守ꎬ 安全性高ꎮ”

紧密高效的土地开发流程、 强大的资金回

笼与内生造血能力、 相对偏低的融资依赖水平

是优秀高周转企业的相通特质ꎮ 在行业相对利

好时期ꎬ 高周转模式构筑了房地产企业良性循

环的发展势头ꎬ 成为行业内众多房地产企业的

共同选择ꎮ

３􀆰 存量建设型

与前三类组态不同ꎬ ２０１３ ~ ２０１５ 年ꎬ 地产

行业较为低迷ꎬ 期间只出现了一类高成长组态ꎮ

在具体数据中ꎬ 对应企业土地购买相应放缓ꎬ

仅略高于一般水平ꎬ 企业相比于前一阶段调整

了土地运营重点ꎬ 努力盘活存量资源ꎬ 将主要

精力投入已有土地的建设和销售ꎬ 尤其住房建

设水平较高ꎬ 出现了开发一致性总体偏低的非

均衡情况ꎮ 与此同时ꎬ 住房销售活动成为核心

条件ꎬ 对企业高成长起到重要支撑作用ꎬ 企业

同时相对依赖外部融资补充支持企业运营ꎬ 说

明不利的外部环境倒逼企业关注最核心的现金

资源ꎬ 应对关键性的资金短缺问题ꎮ

ＦｓＱＣＡ 软件显示ꎬ 该阶段内本组态的对应

企业为首开股份与越秀地产ꎮ 首开股份年报数

据显示ꎬ 通过前期的扩张积累ꎬ 其 ２０１３ 年待开

发土储面积合计已有 ３００􀆰 ６７ 万平方米ꎬ ２０１４ 年

与 ２０１５ 年则迅速下降至 １３７􀆰 ７９ 万平方米与

１５８􀆰 ８７ 万平方米ꎮ ２０１４ 年年报对此解释道:

“公司完成新开工面积 ２５２􀆰 ４ 万平方米ꎬ 同

比增长 ４４􀆰 ７％ꎬ 其中住宅新开工面积 １７３ 万平

方米ꎬ 同比增长 ５６􀆰 ６％􀆺􀆺公司新开工面积增

长较多的原因主要是公司近两年在京内外新获
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取的项目逐步进入开工期ꎮ”

由此可知ꎬ 首开股份主动开发了前期拿地

扩张所得的大量储备土地ꎬ 而伴随公司对销售

的愈发重视ꎬ 销售面积与金额稳步增加ꎬ ２０１３

年、 ２０１４ 年与 ２０１５ 年销售面积逐年增长 ５􀆰 ９％、

９􀆰 ３％与 ３６􀆰 ３％ꎬ 签约金额同步增长 ５％、 １０􀆰 ８％

与 ５９􀆰 １％ꎮ 以占据公司销售额 ６０％以上的核心

区域北京为例ꎬ 首开股份 ２０１２ 年销售额仅居本

区域房企第 ５ 名ꎬ ２０１３ 年迅速达到北京区域第

１ 名ꎬ ２０１４ 年与 ２０１５ 年分别为第 ２ 名与第 １

名ꎮ 与此同时ꎬ 首开股份相应放缓了拿地力度ꎬ

２０１４ 年仅获取 ６ 个开发项目ꎬ 总规划面积比

２０１３ 年减少 ５９􀆰 ９％ꎮ

与首开股份类似ꎬ 该阶段内越秀地产将前

期拿地所得快速开发并投入销售ꎬ 以保障企业

资金稳定ꎮ 数据显示ꎬ ２０１３ ~ ２０１５ 年越秀地产

待开发的后备土储稳步减少ꎬ 这三年每年减少

幅度为 １５􀆰 １％、 １３􀆰 ９％、 ８􀆰 １％ꎬ 而销售面积每

年增长 １１􀆰 ６％、 ６３􀆰 ３％、 ２０􀆰 ５％ꎮ

相比于 ２０１３ 年前的全国扩张ꎬ 该阶段内越

秀地产拿地节奏相应放缓ꎮ ２０１３ 年ꎬ «证券日

报» 专题报道 «计划拿地支出下降近 ５０ 亿元ꎬ

越秀地产放缓扩张步伐» 指出:

“ ‘相对于 ２０１２ 年销售业绩和拿地扩张规模

来看ꎬ 公司 ２０１３ 年确实放缓了扩张步伐ꎮ’ 一

位熟悉越秀地产的分析人士向 «证券日报» 记

者表示ꎬ 不过这可能使公司资金财务状况更为

稳健􀆺􀆺据越秀地产相关人士介绍ꎬ 公司 ２０１２

年拿地开支为 ８２ 亿元ꎬ 而上述 ２０１３ 年拿地支

出计划要比其 ２０１２ 年实际拿地支出骤降 ４８

亿元ꎮ”

２０１４ 年ꎬ «南方日报» 对越秀地产高层的

专访报道 «越秀地产: 加快创新推动业绩创新

高» 揭示:

“越秀地产在购地方面遵循 ‘回归一二线城

市’ 的战略导向􀆺􀆺规模扩张方面ꎬ 集团将继

续实施 ‘区域深耕’ 的发展方式ꎬ 扩大现已布

点城市或区域的发展ꎬ 集聚优势资源ꎬ 重点发

展人口密度高、 行业市场广和房地产市场潜力

大的一二线城市ꎬ 并按 ‘量入为出’ 的原则增

加土地储备ꎮ”

无论是 “回归一二线城市” “区域深耕”

还是 “量入为出”ꎬ 企业的类似表态都委婉地体

现出越秀地产在本阶段内拿地思路的变化ꎬ 为

适应环境变化调整与控制拓展规模ꎬ 走向精细

化扩张之路ꎮ 最终数据显示ꎬ ２０１３ ~ ２０１５ 年ꎬ

连续三年公司新购项目总建筑面积相比 ２０１２ 年

均显著减少ꎬ 仅为 ２０１２ 年拿地面积的 ７２􀆰 ７％、

２２􀆰 １％与 ５６􀆰 １％ꎮ

在销售之外ꎬ 首开股份与越秀地产也积极

增强融资能力ꎬ 保障现金流量稳定ꎮ ２０１４ 年ꎬ

越秀地产副总经理朱晨接受 «时代周报» 记者

专访时表示:

“越秀地产很强的一个能力确实是在资金的

筹措上ꎬ 这是我们一个很核心的竞争优势􀆺􀆺

越秀地产是在香港上市ꎬ 在境外有非常好的融

资渠道ꎬ 越秀地产在香港还有房地产信托基金

这个平台ꎬ 如果我们是做了一些好的商用物业

注入房托ꎬ 地产跟房托的互动模式有利于解决

越秀地产的资金问题ꎮ 另外ꎬ 越秀集团在广州

应该是最有实力的国企集团之一ꎬ 也让公司在

金融机构这种传统的融资手段上有一些优势ꎮ”

当年年报同样指出:

“面对 ２０１４ 年出现流动性普遍收紧的融资
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环境ꎬ 本集团充分发挥境内和境外的融资渠道

优势ꎬ 成功实现资金平衡ꎬ 并进一步优化融资

结构ꎮ ２０１４ 年实现新增融资及再融资总额约为

人民币 ２１７􀆰 ５ 亿元ꎮ”

由此可知ꎬ 在不景气环境下ꎬ 强大的融资

能力支撑了企业的稳定发展ꎬ 成为保障高成长

的重要一环ꎮ

(三) 稳健性检验

本文采用集合论特定的稳健性检验方法ꎬ

通过修改校准阈值 (将完全隶属设置为 １００％分

数ꎬ 完全不隶属设置为 ０％分数) 与 ＰＲＩ 一致性

阈值 (从 ０􀆰 ７ 提高至 ０􀆰 ７５) 开展稳健性检验ꎮ

最后发现ꎬ 整体结果的解释没有改变ꎬ 这也说

明了自 ２０１０ 年至 ２０１８ 年三阶段 ＱＣＡ 分析结果

的稳健性ꎮ

五、 总结与讨论

(一) 结果讨论与理论整合

ＱＣＡ 分析结果清晰展示了三个时间阶段内

环境变化情境下房地产企业的经营组态选择ꎮ

自 ２０１０ 年至 ２０１８ 年ꎬ 任一阶段均不存在某一

个可以独立支撑高成长企业的必要条件ꎬ 体现

了采取综合性的组态思维分析企业成长的必要

性ꎮ 在推动企业实现高速成长的组态中ꎬ 每一

种组态内都存在几种前因变量不同的结合方式ꎬ

而土地开发活动间相互作用、 相互影响形成的

开发一致性更是为所有充分性组态的重要组成

部分ꎮ 企业管理者应当将资源间相互关联的特

性纳入思考ꎬ 从成组利用角度出发寻找资源使

用的多种可能解ꎮ

在最后ꎬ 我们结合管理理论ꎬ 重新归纳与

总结 ＱＣＡ 的组态分析结果ꎬ 从立足企业资源利

用的均衡性关系ꎬ 进一步挖掘出了以下特征:

第一ꎬ 环境对于企业资源配置的均衡或非

均衡利用决策有着重大影响ꎬ 直接影响经营组

态的形成ꎮ

与传统 ＱＣＡ 研究不同ꎬ 本文尤其注重动态

环境因素对经营组态形成与转化的意义ꎬ 企业

的均衡性抑或非均衡性选择ꎬ 首先需要根据其

相嵌的经营情境而决定ꎮ Ｓｉｒｍｏｎ (２００７) 指出ꎬ

当企业处于高不确定性和低丰富度 ( ｌｏｗ ｍｕｎｉｆｉ￣

ｃｅｎｃｅ) 的低景气环境中ꎬ 企业资源获取难度加

大ꎬ 企业会注重提高管理效率ꎬ 改善管理技术ꎬ

将管理重点转向对从企业内部获取、 生成所需

资源ꎮ 杨帆和刘洪玉 (２０１５) 认为ꎬ 在房价风

险上涨、 融资困难的情况下ꎬ 地产企业会更多

选择 “现金为王” 的经营策略ꎮ ２０１３~２０１５ 年ꎬ

高成长企业通过适当降低拿地幅度、 增强以开

发销售为代表的核心成长业务ꎬ 适度增加外部

融资等综合手段ꎬ 保障现金稳定ꎬ 实现了困难

环境下的高成长ꎬ 均是这一策略的反映ꎮ

在市场相对利好的景气时期ꎬ 企业经营模

式则呈现出多样化特征ꎬ 既有捂盘扩张ꎬ 也有

协同增进、 激进周转等组态模式ꎬ 体现了不同

的成长思路ꎮ

地产行业周期性强ꎬ 影响以上动态转化与

积累过程的一个重要因素是环境变化ꎮ 总结而

言ꎬ 在市场萧条时期ꎬ 企业倾向于选择非均衡

策略ꎬ 注重内部资源开发ꎬ 有针对性地强化现

金等维持企业生存发展的核心资源ꎬ 应对环境

挑战ꎻ 在市场景气时期ꎬ 企业的均衡性与非均

衡性有多样的管理选择ꎬ 呈现出多样化特征ꎮ

第二ꎬ 在环境因素之外ꎬ 企业对均衡或非
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均衡的权重取舍取决于组织对持续性与成长性

的考虑ꎬ 需要综合企业整体战略判断ꎮ

Ｍｉｌｌｅｒ (１９８６) 指出ꎬ 组态转移需要成本代

价ꎬ 若组态转移无法带来显著性优势ꎬ 组织往

往倾向于保持原有的组态模式与发展势头ꎬ 深

化组态内的契合度与均衡性ꎮ 在本文中ꎬ 以万

科、 保利为代表的大型龙头企业坚持高开发一

致性ꎬ 始终强调整体的均衡性原则ꎬ 土地购买、

住房建设与住房销售紧密推进ꎬ 经营组态相对

稳定ꎬ 注重企业的稳健成长ꎬ 体现出一定的组

织势特征ꎮ ２０１８ 年ꎬ 两家企业均位于全国地产

排名前五ꎮ

利用不同资源间相互依赖特性形成自我强

化的组织势ꎬ 这也是很多高科技企业如亚马逊

维持高成长的基础ꎮ 吉姆􀅰柯林斯和莫滕􀅰汉

森 (２０２０) 在 «飞轮效应» 一书中用 “亚马逊

飞轮” 来描述该公司创始人贝佐斯所形成的高

成长模式: 通过质优价廉的选品吸引顾客ꎬ 积

聚流量ꎬ 从而吸引更多商家入驻合作ꎬ 改善商

品丰富度与结构ꎬ 降低单位经营成本ꎬ 进而吸

引更多顾客ꎬ 搭建了持续快速成长的正向循环ꎮ

组织的各个业务模块之间有机结合、 相互推动ꎬ

飞轮一旦转动则自我强化ꎬ 形成组织势的动能ꎬ

不会轻易停止ꎮ

高成长组态中的非均衡性特征ꎬ 则可能源

于企业主动积极扩张的战略选择ꎮ ２０１０ ~ ２０１２

年ꎬ 捂盘扩张类企业便利用行业平稳期积极扩

充土地储备ꎬ 为企业未来成长积累资源ꎬ 这对

于中小型企业实现 “跨越式发展” 有一定吸引

力ꎮ 若企业主动选择牺牲一定的均衡性换取企

业的快速扩张ꎬ 应当注意配套手段ꎬ 降低经营

风险ꎮ 例如ꎬ 本文结果显示ꎬ 体现对外依赖的

外部融资总与内部开发一致性相斥ꎬ 说明外部

融资作为资源补充对企业经营具有缓冲作用ꎬ

既可以补充现金ꎬ 以缓冲外部环境的不利性ꎬ

也能够补充捂盘扩张的资金需求ꎬ 缓冲内部经

营开发的非均衡性ꎮ 同样ꎬ 在内部开发一致性

较高时ꎬ 对外部依赖往往较低ꎬ 说明企业内部

运营较为契合与均衡时ꎬ 可以构建起投资发展

的良性循环ꎬ 维持自我成长的组织势ꎮ

企业的特定经营模式应当是其战略思考的

具体反应 (Ｓｅｄｄｏｎꎬ ２００４)ꎮ 在房地产行业中ꎬ

我们可以合理推论ꎬ 大规模的龙头企业往往倾

向于均衡性视角ꎬ 维持稳定的发展态势ꎻ 对于

中小型企业ꎬ 抓住行业机会ꎬ 通过非均衡性资

源组合实现快速成长ꎬ 也是一种可以尝试的

选择ꎮ

第三ꎬ 在高度变化与不确定性的环境中ꎬ

企业的经营组态也需要适时而变ꎬ 及时的战略

调整是保持环境匹配、 维持高成长的必要条件ꎮ

Ｄｅｌｍａｒ 等 (２００３) 以聚类分析方法总结了

高成长企业七种不同情境下的发展模式ꎬ 观察

了它们随情境变化而产生的变迁转化ꎮ 在本文

中ꎬ 我们指出捂盘扩张组态在遇到环境景气变

化时较易出现经营风险ꎮ 越秀地产在 ２０１３ 年前

积极扩张ꎬ 但在 ２０１３ 年后主动放缓拿地步伐ꎬ

将经营重点转向前期积累的存量资源开发ꎬ 体

现出了灵活的调整能力ꎮ 组织本身是一种复杂

适应系统ꎬ 不同的经营阶段要求组织及时调整

资源组合模式ꎬ 以适应不断变化的经营环境ꎮ

Ｇｉｒｏｄ 和 Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ (２０１７) 发现组织对旧组态

的微小调整不利于绩效改善ꎬ 相反ꎬ 更深刻变

革的重新结构化 ( ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ) 对经营绩效方

有正向的影响ꎮ 组态理论不认为存在唯一 “正
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确” 的经营范式ꎬ 均衡性与非均衡性原则的实

践都应当处于动态适应的过程中ꎮ

在探究组织的适应变革过程中ꎬ Ｂｒｏｗｎ 和

Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ ( １９９７) 提出了半结构化 ( ｓｅｍｉ －

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ) 的理念ꎬ 半结构化强调既要对组织保

有一定的刚性约束ꎬ 又要对变革保持开放ꎬ 促

使变革有序开展ꎬ 达到组织灵活与效率的平衡ꎮ

诚如Ｍｉｌｌｅｒ (１９８６) 所言ꎬ 组织组态难以快速改

变ꎬ 但在企业面对的不确定性与市场竞争压力

愈发沉重的今天ꎬ 如何破除组织的管理惯性ꎬ

及时转换经营模式ꎬ 适应不断变化的环境ꎬ 将

是对管理者越来越重要的考验ꎮ

总结而言ꎬ 均衡性与非均衡性的选择不能

仅在某一横截面考察ꎬ 应当考虑时间的动态因

素ꎬ 适时转换ꎮ

基于以上洞见ꎬ 我们尝试提出了企业高成

长的辩证均衡观ꎮ 该观点认为ꎬ 作为企业在组

织成长管理过程中对成组资源进行配置的典型

组态形式ꎬ 均衡资源观和非均衡资源观并非完

全对立ꎬ 两者适合于不同的成长环境与企业战

略要求ꎬ 并且需要根据情境适应需求及时调整

转化ꎮ 这里ꎬ 辩证 (ｄｉａｌｅｃｔｉｃｓ) 是指一种关于矛

盾关系的整体性认识 (Ｐｅｎｇ ＆ Ｎｉｓｂｅｔｔꎬ １９９９)ꎮ

它突破了单向线性的形式逻辑推理ꎬ 更加关注

具体情境下不同组合部分间的适应与融合ꎮ 在

本文中ꎬ 当企业内部一致性较低时ꎬ 对外融资

需求较高ꎬ 正体现了非均衡性与均衡性原则也

应当互相补充、 兼容并用的辩证特点ꎮ 由此可

知ꎬ 对企业成长的分析不能执着于某一种理论

视角ꎬ 更应该以辩证的思维看待企业在不同成

长环境下的适应、 侧重转化与兼收融合ꎮ

在表 ５ 中ꎬ 我们整理了本文通过研究提炼

出的企业高成长辩证均衡观的主要内容ꎮ

表 ５　 高成长辩证均衡观主要内容

均衡 非均衡

关键特征

在业务活动层面体现为

“契合、 适配、 稳健势

头、 提升资源利用效

率” 等特征ꎬ 在行为层

面体现为 “利用学习”
(ｅｘｐｌｏｉｔａｔｉｏｎ) 过程

在业务活动层面体现为

“重点突破、 差异化开

发、 快速超越” 等特征ꎬ
在行为层面体现为 “探

索 学 习 ” ( ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ )
过程

优劣势

优势: 保证成长的稳健

与持续

劣势: 不利于企业抓住

新增长机会ꎬ 可能逐渐

固化企业发展路径

优势: 有利于企业抓住

战略重点ꎬ 快速突破

劣势: 增 加 经 营 风 险ꎬ
需要配套措施保障整体

运行稳定

适用环境

情境及目的

高环境景气: 充分挖掘

资源潜力ꎬ 维持与放大

既有成长势

低环境景气: 暂未发现

相关组态

高环境景气: 抓住行业

机会ꎬ 快速成长

低环境景气: 保护与回

归核心资源ꎬ 降低经营

风险

(二) 理论贡献

本文采用 ＱＣＡ 分析方法探讨了房地产企业

在 ２０１０~２０１８ 年实现高成长的策略选择ꎬ 不仅

提供了房地产企业决策组合的可选模式ꎬ 更通

过这一研究情境透视了高成长企业如何在资源

组合利用中把握均衡性与非均衡性原理的问题ꎬ

提出了辨证均衡的理论视角ꎮ

首先ꎬ 均衡性与非均衡性是企业配置资源

的两种典型组态思想ꎬ 在达成高成长组织目标

时具有等效性ꎮ 本文基于组态思维ꎬ 既分析了

不同组织资源组合配置的联合作用ꎬ 也基于内

外部匹配思想ꎬ 探讨了资源内部配置方式与外

部环境的情境适应ꎬ 尝试提出了辩证均衡的理

论观点ꎬ 回应了目前发展组态管理理论的学术

呼吁ꎮ 前因条件的不同组合可以等效地引发结
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果变量ꎬ 是组态分析理论的重要观点 (拉金ꎬ

２０１９)ꎮ 本文提出的辩证均衡观指出ꎬ 均衡和非

均衡的资源配置模式并无对错之分ꎬ 企业管理

者需要把握平衡ꎬ 理解其各自的内涵、 适应情

景与相对局限ꎬ 回应与契合了组态理论的基本

思想ꎮ 具体而言ꎬ 成组资源的均衡性投入模式

具有更好的成长稳定性ꎬ 但可能形成固化模式ꎬ

成长速度逐渐变慢ꎻ 相反ꎬ 非均衡性具有促成

企业跨越式成长的潜力ꎬ 但当环境变得不利时

会面临难以持续的风险ꎮ 企业需要辩证利用以

上均衡或非均衡的资源投入模式ꎬ 进而在不同

环境力量的支持下构建出持续成长的能力ꎮ

其次ꎬ 本文发现动态性视角在高成长企业

分析中的重要性ꎬ 组织成长压力导致企业必须

在均衡与非均衡资源成组过程之间不断取舍与

转变ꎮ 在环境较好时ꎬ 企业可以有多种选择ꎬ

既能偏重于均衡ꎬ 保持原有良好的发展势头ꎬ

也能通过非均衡性的资源积累快速成长ꎮ 当环

境恶化时ꎬ 企业需要及时调整原有组态ꎬ 案例

企业便以非均衡态势保护核心资源ꎬ 有针对性

地迎接管理挑战ꎮ 某一高成长模式可能给组织

带来路径依赖的 “成功陷阱”ꎬ 导致组织在高

成长 后 迅 速 陷 入 衰 落 ( Ｏｌｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８ꎻ

Ｌｅｏｎａｒｄ－Ｂａｒｔｏｎꎬ １９９２)ꎮ 辩证均衡强调两种管

理模式并非绝对对立ꎬ 在具体环境下各有侧重、

及时调整才是辩证均衡的要求ꎮ 本文对企业实

现高成长的辩证均衡进行了初步的阐释ꎬ 补充

了现有的理论缺口ꎮ

此外ꎬ 传统 ＱＣＡ 分析往往关注某一横截面

内的静态策略组合ꎬ 存在对于时间动态性因素

关注不足的问题ꎮ 杜运周等 (２０２１) 针对动态

ＱＣＡ 研究提出了 “多时段多线性增长 ＱＣＡ” 的

分析思路ꎬ 指出在一个较长的时间周期内采取

划分多时段的研究方法ꎬ 比较每个时间段内的

组态解结果ꎬ 有助于分析组态演化规律ꎬ 更加

精细地研究组态轨迹的变化ꎮ 本文研究思路契

合该理论观点ꎬ 划分出三个不同时段ꎬ 并发现

在不同的时间阶段ꎬ 高成长企业出现了不同的

组态组合与轨迹变化ꎮ 从时间演变角度观察ꎬ

以万科、 保利为代表的龙头企业相对稳定ꎬ 而

以越秀地产为代表的中型企业策略灵活ꎬ 在不

同的环境条件下积极调整内部经营组态ꎬ 实现

了持续稳定高成长的目标ꎮ 组态的变化反映了

不同时段内的行业背景ꎬ 演变轨迹的差异体现

出企业各自基于自身发展的战略考量ꎬ 是辩证

均衡观中适应性思想的重要体现ꎮ 本文的研究

对于动态 ＱＣＡ 做出了有益的探索ꎬ 启示研究者

从适应性角度入手ꎬ 在组态分析中纳入组织发

展的时间动态与时间因素ꎬ 关注组态的适应性

变化ꎮ

最后ꎬ 本文对运营活动一致性的测量具有

创新性ꎬ 也为未来的组态研究提供了借鉴思路ꎮ

作为组织组态研究的奠基之作ꎬ Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｆｒｉｅｓｅｎ

(１９８０) 采用 ２４ 个战略与组织变量的变化方向

(如正向、 负向) 作为一致性的度量ꎬ 杨颖等

(２０１４) 则采取向量算子的方法构建战略一致性

匹配模型ꎮ 一致性直接反映了组织内部的契合

均衡程度ꎬ 但目前关于一致性的计算主要在一

维层面围绕各个变量的变化方向或变化程度展

开ꎬ 较难处理多要素复杂作用的问题ꎮ 本文理

论视角下ꎬ 土地购买、 住房建设与住房销售均

在企业总土地框架下开展ꎬ 前后衔接又相互影

响ꎬ 故而可以运用几何学知识ꎬ 以构造同心三

角形来解决一致性计算问题ꎮ 几何方法既清晰
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明了ꎬ 又考虑了多管理要素相互关联、 相互影

响的特性ꎮ 未来企业管理学界对于均衡性、 一

致性问题与组态分析的研究势必将越发丰富ꎬ

本文的探索与尝试可以为后来者提供有益的方

法借鉴ꎮ

(三) 管理启示

从当前市场趋势来看ꎬ 自 ２０１８ 年至 ２０２０

年ꎬ 国房景气指数分别为 １０１􀆰 ８、 １０１􀆰 １、 ９９􀆰 ７ꎬ

显著下降ꎮ ２０２０ 年底至 ２０２１ 年初ꎬ 上海等房地

产市场热度短暂上升ꎬ 政府立即出台以 «关于

促进本市 (上海) 房地产市场平稳健康发展的

意见» 为代表的调控新政ꎮ 在一段时期以内ꎬ

“房住不炒” 思路将被坚定贯彻ꎬ 行业景气将继

续维持在偏低水平ꎮ 因而ꎬ 根据本文分析ꎬ 捂

盘扩张类策略的风险进一步上升ꎬ 更多企业会

借鉴存量开发类组态经营思路ꎮ

首先ꎬ 在行业低谷期ꎬ 管理者需要以开发

销售强化存货处理ꎬ 降低企业经营负担与前期

投资风险ꎬ 保障资金稳定平衡ꎬ 即 “现金为王”

思想ꎮ 企业可以调整产品结构ꎬ 通过确立刚需

为主的开发思路打造适销产品ꎬ 保障销路通畅ꎬ

响应 “房住不炒” 的基本调控思路ꎮ 在销售中

可借鉴采取 “先紧后松” 策略ꎬ 一定情况下首

先以量换价ꎬ 薄利快销ꎬ 当资金流回正时ꎬ 再

视情况灵活调整后续销售策略ꎮ

其次ꎬ 拿地活动为企业补充未来持续发展

的基础资源ꎬ 企业理应继续重视ꎬ 但拿地思路

需要愈发精细与谨慎ꎬ 拒绝盲目拿地ꎬ 理性控

制规模ꎮ 拿地准备应更加强调前置与充分ꎬ 重

点对主营业务城市精耕细作ꎬ 持续积累当地政

府、 客户、 供应商资源ꎬ 树立良好口碑ꎮ 对次

要城市ꎬ 则抓住优质地块机会ꎬ 择机进入ꎮ 此

外ꎬ 也可通过与其他房企联合拿地的方法共享

资源ꎬ 降低成本与风险ꎬ 共同盈利ꎮ ２０２０ 年ꎬ

恒大地产在高速扩张后提出了 “控规模” 的战

略口号ꎬ 要求实现土地规模储备负增长ꎬ 一定

程度上体现存量建设类组态的思想ꎮ

最后ꎬ ２０２０ 年底ꎬ 央行及银保监会设立明

确的金融机构房地产贷款红线ꎬ 房企贷款约束

愈发收紧ꎬ 这对资金密集型的地产行业势必造

成深远冲击ꎮ 严峻的融资现实一方面要求地产

企业强化开发销售ꎬ 增强 “内生造血” 能力ꎬ

另一方面需要不断探索多样化融资手段ꎬ 降低

对银行贷款等传统融资渠道的依赖ꎬ 大胆尝试

海外债券、 资产支持专项计划、 永续债等其他

融资手段ꎮ 随着我国金融市场的完善ꎬ 房地产

企业引入以房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 为代

表的国际资本市场成熟金融产品ꎬ 更有助于盘活

存量资产ꎬ 及时补充流动资金ꎬ 保障稳定发展ꎮ

行业的不确定性变化警示管理者ꎬ 应有高

度的环境敏感度ꎬ 基于政策环境变化、 宏观经

济形势等因素有针对性地安排经营活动ꎮ 行业形

势变化引导企业内部组态的形成ꎬ 对政策环境高

度敏感的房地产行业尤其如此ꎮ 企业可考虑建立

专业化的宏观研究团队ꎬ 发展更加深入的社会

关系网络ꎬ 及时研判与洞察产业发展趋势ꎮ

在组织结构层面ꎬ 地产企业应当拥抱半结

构化的思想ꎬ 以灵活的组织结构应对复杂的管

理挑战ꎮ 近年来ꎬ 地产调控 “因城施策” 趋势

加强ꎬ 房地产企业规模的扩大又意味着企业愈

发需要处理多区域、 多项目同时推进的难题ꎮ

因此ꎬ 通过授权、 扁平化等方法增强组织的管

理柔性与反应速度ꎬ 有利于房地产企业更好地

适应未来的行业变迁ꎮ
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(四) 研究局限与未来展望

当然ꎬ 本文依然存在一些研究局限ꎬ 需要

后续研究者不断予以完善ꎮ 由于大部分企业项

目信息公布不全面、 不连贯ꎬ 难以构建房地产

企业开发经营旗下所有项目的完整发展轨迹ꎬ

本文尽管通过多种渠道整理了多达 ２７３９ 个项目

信息ꎬ 但却只使用了 １０ 家企业的样本ꎬ 样本数

量依然较少ꎬ 得到的组态可能并不全面ꎮ 尽管

本文为弥补此遗憾ꎬ 在 ＱＣＡ 分析中结合了一定

程度的案例分析ꎬ 通过多方信息源较为细致地

挖掘与还原了现实的管理图景ꎬ 但依然有所不

足ꎮ 后续研究者可以尝试增加数据信息来源ꎬ

继续扩充样本数ꎬ 得到更具普遍意义的结论ꎮ

此外ꎬ 当前政策调控中 “因城施策” 趋势

愈发强烈ꎬ 房地产市场城市分化逐渐加重ꎬ 这

对房地产企业的环境适应能力提出了更高的要

求ꎬ 地产企业对环境因素的考察需要深入至具

体的城市或区域层面ꎮ 后续研究者可以更加具

体地提炼出不同企业所处的不同城市环境ꎬ 展

开更加精细化的分析ꎮ 这有利于丰富我们对于

环境因素影响作用的认识ꎬ 也符合房地产市场

未来的发展趋势ꎮ

由于目前对于房地产开发企业的研究较少

深入具体环节ꎬ 并定量分析每一个经营环节的

最优化策略及其在管理全局中的地位ꎬ 本文在

数据校准时主要采用了案例的描述性统计信息ꎬ

而不是依据成熟理论对其各个环节做出判定ꎮ
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ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅ￣

ｖｉｅｗꎬ ３２: １１８０－１１９８.

[３８] Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ. ２０１１. Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｂｅｔｔｅｒ ｃａｕｓａｌ ｔｈｅｏ￣

ｒｉｅｓ: Ａ ｆｕｚｚｙ ｓｅｔ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｔｙｐｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｒｅ￣

ｓｅａｒｃｈ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５４: ３９３－４２０.

[３９ ] Ｆｕｒｎａｒｉꎬ Ｓ.ꎬ Ｃｒｉｌｌｙꎬ Ｄ.ꎬ Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ. Ｆ.ꎬ

Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ.ꎬ Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ.ꎬ ＆ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ. Ｖ. ２０２０.

Ｃａｐｔｕｒｉｎｇ ｃａｕｓａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ: Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ

ｔｈｅｏｒｉｚｉｎｇ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｉｎ－Ｐｒｅｓｓ.

[４０] Ｇｅｏｒｇｅꎬ Ｇ.ꎬ Ｈｏｗａｒｄ－Ｇｒｅｎｖｉｌｌｅꎬ Ｊ.ꎬ Ｊｏｓｈｉꎬ Ａ.ꎬ ＆

Ｔｉｈａｎｙｉꎬ Ｌ. ２０１６. Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ａｎｄ ｔａｃｋｌｉｎｇ ｓｏｃｉｅｔａｌ

ｇｒａｎｄ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５９: １８８０－１８９５.

[４１ ] Ｇｉｒｏｄꎬ Ｓ. Ｊ. Ｇ.ꎬ ＆ Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎꎬ Ｒ. ２０１７.

Ｒｅｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎꎬ ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｄｙ￣

ｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｄｙｎａｍｉｓｍ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３８: １１２１－１１３３.

[４２] Ｈａｌａｂｉｓｋｙꎬ Ｄ.ꎬ Ｄｒｅｅｓｓｅｎꎬ Ｅ.ꎬ ＆ Ｐａｒｓｌｅｙꎬ Ｃ.

２００６. Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃａｎａｄａꎬ １９８５－ １９９９. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐꎬ １９: ２５５－２６７.

[４３] Ｈａｎｎａｎꎬ Ｍ. Ｔ.ꎬ ＆ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ Ｊ. １９８４. Ｓｔｒｕｃ￣

ｔｕｒａｌ ｉｎｅｒｔｉａ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃｈａｎｇｅ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ

Ｒｅｖｉｅｗꎬ ４９: １４９－１６４.

[４４] Ｈｅｌｆａｔꎬ Ｃ. Ｅ.ꎬ Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ Ｗ.ꎬ

Ｐｅｔｅｒａｆꎬ Ｍ.ꎬ Ｓｉｎｇｈꎬ Ｈ.ꎬ Ｔｅｅｃｅꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｗｉｎｔｅｒꎬ Ｓ. Ｇ.

２００７. Ｄｙｎａｍｉｃ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ: Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃｈａｎｇｅ

ｉｎ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ. Ｍａｌｄｅｎꎬ ＭＡ: Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ.

[４５] Ｈｉｎｉｎｇｓꎬ Ｃ. Ｒ. ２０１８. Ｗｈｙ ｓｈｏｕｌｄ ｗｅ ｂｏｔｈｅｒ?

Ｗｈａｔ ａｒｅ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ １６:

４９９－５０９.

[４６] Ｋｅｌｌｙꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ａｍｂｕｒｇｅｙꎬ Ｔ. Ｌ. １９９１. Ｏｒｇａｎｉｚａ￣

ｔｉｏｎａｌ ｉｎｅｒｔｉａ ａｎｄ ｍｏｍｅｎｔｕｍ: Ａ ｄｙｎａｍｉｃ ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

ｃｈａｎｇｅ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３４: ５９１－６１２.

[４７] Ｋｉｍꎬ Ｍ. ２０１３. Ｍａｎｙ ｒｏａｄｓ ｌｅａｄ ｔｏ Ｒｏｍｅ: Ｉｍ￣

ｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ ｓｃｏｐｅ ａｓ ａ ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ ｉｓｏｌａｔｉｎｇ ｍｅｃｈａ￣

ｎｉｓｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ４４: ８９８－９２１.

[４８] Ｌｅｏｎａｒｄ－Ｂａｒｔｏｎꎬ Ｄ. １９９２. Ｃｏｒｅ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ

ｃｏｒｅ ｒｉｇｉｄｉｔｉｅｓ: Ａ ｐａｒａｄｏｘ ｉｎ ｍａｎａｇｉｎｇ ｎｅｗ ｐｒｏｄｕｃｔ ｄｅｖｅｌｏｐ￣

ｍｅｎｔ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １３: １１１－１２５.
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[４９] Ｍｅｙｅｒꎬ Ａ. Ｄ.ꎬ Ｇａｂａ Ｖ.ꎬ ＆ Ｃｏｌｗｅｌｌꎬ Ｋ. Ａ.

２００５. Ｏｒｇａｎｉｚｉｎｇ ｆａｒ ｆｒｏｍ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ: Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｃｈａｎｇｅ ｉｎ

ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｆｉｅｌｄｓ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １６: ４５６－４７３.

[５０] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｆｒｉｅｓｅｎꎬ Ｐ. １９８０. Ａｒｃｈｅｔｙｐｅｓ ｏｆ

ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ. Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ

２５: ２６８－２９９.

[５１] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ. １９８６. Ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ: Ｔｏｗａｒｄｓ ａ ｓｙｎｔｈｅｓｉｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒ￣

ｎａｌꎬ ７: ２３３－２４９.

[５２] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ. １９９２. Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｆｉｔ ｖｅｒｓｕｓ ｉｎｔｅｒ￣

ｎａｌ ｆｉｔ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ３: １５９－１７８.

[５３] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ. ２０１８. Ｃｈａｌｌｅｎｇｉｎｇ ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ ｃｏｎｆｉｇｕ￣

ｒａｔｉｏｎ ｒｅｓｅａｒｃｈ: Ｗｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｒ￣

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ １６: ４５３－４６９.

[５４] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｊ. Ｗ.ꎬ Ｆｕｇａｔｅꎬ Ｂ. Ｓ.ꎬ ＆ Ｇｏｌｉｃｉｃꎬ Ｓ. Ｌ.

２０１７. Ｈｏｗ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ:

Ｔｅｓｔｉｎｇ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｌｏｎｇｉｔｕｄｉｎａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｒａｊｅｃｔｏｒｉｅｓ.

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ６０: １０１６－１０４２.

[５５] Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ. Ｆ.ꎬ Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ.ꎬ Ｆｕｒｎａｒｉꎬ Ｓ.ꎬ

Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ.ꎬ Ｃｒｉｌｌｙꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ. ２０１７. Ｅｍｂｒａｃｉｎｇ

ｃａｕｓａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ: Ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ ａ ｎｅｏ－ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４３: ２５５－２８２.

[５６] Ｎｉｃｈｏｌｌｓ－Ｎｉｘｏｎꎬ Ｃ. Ｌ. ２００５. Ｒａｐｉｄ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ

ｈｉｇｈ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｔｈｅ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ’ｓ “ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ ｄｒｅａｍ?”

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅꎬ １９: ７７－８９.

[５７] Ｏｌｓｏｎꎬ Ｍ. Ｓ.ꎬ Ｂｅｖｅｒꎬ Ｄ. Ｖ.ꎬ ＆ Ｖｅｒｒｙꎬ Ｓ. ２００８.

Ｗｈｅｎ ｇｒｏｗｔｈ ｓｔａｌｌｓ. Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２９: １３５－１６３.

[５８] Ｐｅｎｇꎬ Ｋ.ꎬ ＆ Ｎｉｓｂｅｔｔꎬ Ｒ. Ｅ. １９９９. Ｃｕｌｔｕｒｅꎬ ｄｉ￣

ａｌｅｃｔｉｃｓꎬ ａｎｄ ｒｅａｓｏｎｉｎｇ ａｂｏｕｔ ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｐｓｙ￣

ｃｈｏｌｏｇｉｓｔꎬ ５４: ７４１－７５４.

[５９] Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ. １９９６. Ｗｈａｔ ｉｓ ｓｔｒａｔｅｇｙ? Ｈａｒｖａｒｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ６: ６１－７８.

[６０] Ｐｒｉｅｍꎬ Ｒ. Ｌ.ꎬ ＆ Ｂｕｔｌｅｒꎬ Ｊ. Ｅ. ２００１. Ｉｓ ｔｈｅ ｒｅ￣

ｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄ “ｖｉｅｗ” ａ ｕｓｅｆｕｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｍａｎａ￣

ｇｅｍｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ? Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ. ２６:

２２－４０.

[６１] Ｓｅｄｄｏｎꎬ Ｐ. Ｂ.ꎬ Ｌｅｗｉｓꎬ Ｇ. Ｐ.ꎬ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ Ｐ.ꎬ ＆

Ｓｈａｎｋｓꎬ Ｇ. ２００４. Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｆｏｒ ｖｉｅｗｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌｓ ａｓ

ａｂｓｔｒａｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｙ. Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ

ｆｏｒ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｓｙｓｔｅｍｓꎬ １３: ４２７－４４２.

[６２] Ｓｉｇｇｅｌｋｏｗꎬ Ｎ. ２００１. Ｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ｏｆ

ｆｉｔ: Ｔｈｅ ｒｉｓｅꎬ Ｔｈｅ ｆａｌｌꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｎａｉｓｓａｎｃｅ ｏｆ Ｌｉｚ Ｃｌａｉｂｏｒｎｅ.

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４４: ８３８－８５７.

[６３] Ｓｉｇｇｅｌｋｏｗꎬ Ｎ. ２０１１. Ｆｉｒｍｓ ａｓ ｓｙｓｔｅｍｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒ￣

ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｃｈｏｉｃｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５:

１１２６－１１４０.

[６４] Ｓｉｒｍｏｎꎬ Ｄ. Ｇ.ꎬ Ｈｉｔｔꎬ Ｍ. Ａ. ＆ Ｉｒｅｌａｎｄꎬ Ｒ. Ｄ.

２００７. Ｍａｎａｇｉｎｇ ｆｉｒｍ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｉｎ ｄｙｎａｍｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ ｔｏ

ｃｒｅａｔｅ ｖａｌｕｅ: Ｌｏｏｋｉｎｇ ｉｎｓｉｄｅ ｔｈｅ ｂｌａｃｋ ｂｏｘ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｍａｎａｇｅ￣
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ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｔｕｄｉｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５４:

１３２－１５３.

[７０] Ｖｉｓꎬ Ｂ.ꎬ Ｗｏｌｄｅｎｄｏｒｐꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｋｅｍａｎꎬ Ｈ. ２０１３.

Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｕｓｉｎｇ Ｆｕｚｚｙ－

Ｓｅｔｓ. Ｑｕａｌｉｔｙ ＆ Ｑｕａｎｔｉｔｙꎬ ４７: １９７１－１９８９.

[７１] Ｖｉｓｓａꎬ Ｂ.ꎬ ＆ Ｃｈａｃａｒꎬ Ａ. Ｓ. ２００９. Ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ

ｔｉｅｓ: Ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｔｅａｍｓ􀆳 ｅｘｔｅｒｎａｌ

ａｄｖｉｃｅ ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｏｎ Ｉｎｄｉａｎ ｓｏｆｔｗａｒｅ ｖｅｎｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ.
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[７２] Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔꎬ Ｂ. １９８４. Ａ ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ ｏｆ

ｔｈｅ ｆｉｒｍ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５: １７１－１８０.
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ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｌａｎｄ ｆｏｒ ｈｏｕｓｉｎｇ: Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｒｅｃｅｎｔ ｄｅｂａｔｅｓ.
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Ｔｈｅ Ｄｉａｌｅｃｔｉｃａｌ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｏｆ Ｈｉｇｈ－Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｉｒｍｓ
—Ａｎ ＦｓＱＣＡ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

Ｙｉｃｈｉ Ｚｈａｎｇ　 Ｒｕｎｔｉａｎ Ｊｉｎｇ

(Ａｎｔａｉ Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｊｉａｏ Ｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈ ｆｉｒｍｓ ｉｓ ａｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｆｉｅｌｄ ｉｎ ｇｒｏｗｔｈ ｓｔｕｄｙ ｗｉｔｈ ｂｏｔｈ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆ￣

ｉｃａｎｃｅꎬ ｂｕｔ ｐｒｅｓｅｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ｕｓｕａｌｌｙ ａｄｏｐｔ ｐｒｅｄｏｍｉｎａｎｔ ｌｉｎｅａｒ ｐａｒａｄｉｇｍ ｍｅｔｈｏｄｓ ｗｈｉｃｈ ｉｍｐｌｉｅｓ ｖｉｔａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｃａｎ ｂｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｉｓｏ￣

ｌａｔｅｄ􀆰 Ｔｈｉｓ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎ ｄｏｅｓｎ􀆳ｔ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｒｅａｌｉｔｙ ａｎｄ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｍｏｒｅ ａｎｄ ｍｏｒｅ ｃｈａｌｌｅｎｇｅｄ􀆰

Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ａｎｄ ｈｏｌｉｓｔｉｃ ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ａｒｅ ｕｓｕａｌｌｙ ｃｏｎｆｉｎｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｗｏ ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｏｒｙ ｒｅｓｏｕｒｃｅ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ: Ｄｉｓｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ａｎｄ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ􀆰 Ｉｎ ｔｈｉｓ ｃｏｎｔｅｘｔꎬ ｗｅ ｔｈｉｎｋ ａ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ ａｐｐｒｏａｃｈꎬ ｓｕｇｇｅｓｔｉｎｇ ｏｒｇａｎｉ￣

ｚａｔｉｏｎｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｕｎｄｅｒｓｔｏｏｄ ａｓ ｃｌｕｓｔｅｒｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃｅｓꎬ ｐｒｅｓｅｎｔｓ ａ ｖｅｒｙ ａｔｔｒａｃｔｉｖｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｔｏ ｉｎｔｅｇｒａｔｅ

ｔｈｅｍ􀆰

Ｏｕｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｏｌｌｏｗｅｄ ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｔｈｅｏｒｉｚｉｎｇ ｐｒｏｃｅｓｓ ｗｈｅｒｅ ＱＣＡ ｃｏｕｌｄ ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｓｅａｒｃｈｉｎｇ ｆｏｒ ｔｈｅ ｌｉｎｋ ｂｅ￣

ｔｗｅｅｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ａｎｄ ｏｆｆｅｒｉｎｇ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｉｄｅａｓ􀆰 Ｗｅ ｃｈｏｓｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ

ｂｅｃａｕｓｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｒａｐｉｄｌｙ ｇｒｏｗｉｎｇ ｆｏｒ ａｌｍｏｓｔ ｔｗｅｎｔｙ ｙｅａｒｓ ａｎｄ ｌａｎｄ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｒｅｃｏｒｄｓ ａｎｄ ｐｒｏｊｅｃｔ ｄａｔａ

ａｒｅ ｃｌｅａｒ ａｎｄ ｅａｓｉｌｙ ａｃｑｕｉｒｅｄ ｆｒｏｍ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ａｎｄ ｄｉｇｉｔａｌ ｄａｔａｂａｓｅꎬ ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｆｏｒ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓꎬ

ＣＲＥＩＳ (Ｃｈｉｎａ Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｉｎｄｅｘ Ｓｙｓｔｅｍ) ｄａｔａｂａｓｅ ａｎｄ ｓｏｍｅ ｏｔｈｅｒ ｄｉｇｉｔａｌ ｄａｔａｂａｓｅｓꎬ ｌａｎｄ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

ｗｅｂｓｉｔｅｓꎬ ｗｅ ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ２７３９ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｄａｔａ ｆｒｏｍ １０ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｃａｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ａｄｏｐｔｅｄ ｆｕｚｚｙ－ｓｅｔ ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ

ａｎａｌｙｓｉｓ (ｆｓｑｃａ)ꎬ ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｃａｓｅ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｆｉｒｍｓ’ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｓ ｗｈｉｃｈ ｓｅｒｖｅ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ ｃｏｍ￣

ｐｌｅｘ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｃｏｍｍｏｎｌｙ ａｃｋｎｏｗｌｅｄｇｅｄ ｔｈａｔ ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｈｅｌｐｓ ｓｃｈｏｌａｒｓ ｉｎ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｍｕｌｔｉｐｌｅ

ｒｏｕｔｅｓ ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｑｕｉｆｉｎａｌｉｔｙ ａｎｄ ｄｅａｌｉｎｇ ｗｉｔｈ ｃｏｍｐｌｅｘ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｃｏｉｎｃｉｄｅ

ｗｉｔｈ ｏｕｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｄꎬ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ＱＣＡ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｎｄ ｃａｓｅ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｗｅ ｏｆｆｅｒｅｄ ａ ｎｅｗ ｔｈｅｏｒｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｃａｌｌｅｄ

ｔｈｅ ｄｉａｌｅｃｔｉｃａｌ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｏｆ ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈ ｆｉｒｍｓ􀆰

Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｅｒｉｏｄｓꎬ ｗｈｉｃｈ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｓ ｔｈａｔ ｆｉｒｍ ｇｒｏｗｔｈ ｉｓ ａ ｃｏｍｐｌｅｘ ｐｒｏｃｅｓｓ ｗｈｅｒｅ
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