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的主要原因是这些上市公司不再符合监

管规则，这样形成的印象似乎只有在发

生亏损被监管部门强制才会发生被动退

市。而复地退市使我们对上市公司退市

有了新的认识 ：退市可以是为了企业更

好发展的主动选择。企业的任何决策都

应该围绕企业价值最大化，只要对企业

的长远发展有利，上市退市都是正确的

选择。

（二）房地产企业要特别注意控制资

产负债率

目前国内房地产企业的资产负债率

比较高，A 股 137 家上市房企 平均资产

负债率超过 70％，在融资缩紧的情况下，

资金将成为行业发展的大问题，并不是

所有房企背后都有实力雄厚投资财团的

支持。如果 65％左右的负债率成为复地

退市的原因之一，那么多数 A 股上市房企

也将面临较大的资金压力。因此，房地

产企业应该保持合理的资产负债率，来

提高抗风险能力和逆市发展能力，获得

一个企业长期的可持续发展。

（三）房地产企业应多渠道融资、优

化融资方式，动态地调整资本结构

我国房地产企业融资渠道单一，主

要来源于银行信贷。融资渠道的过度集

中不仅使房地产企业融资难以优化，面

临资金 瓶颈，同时加大了银 行的风险。

房地产企业的投资回收期长，所需资金

大都为数额巨大的长期资金，而这些长

期资金无论从总量和结构上都对企业的

经营产生着重大影响，甚至关系着企业

的存亡，因此，对于房地产企业资本结构

的设计与管理就成为企业管理中最重要

的环节之一。选择多渠道的融资方式可

以使企业在财务状况良好时，更多地利

用债务融资，而在财务状况差时主要通

过保留盈余等股权融资方式补充资本，

以便于企业控制财务风险和保持筹资能

力。如，在符合条件的前提下，企业可以

通过发行可转换债券的方式筹集资金，

其兼具债权和股权融资双重性质，而且

可转换债券利率比普通股利率低，转换

后企业的债权转换为股权，可降低企业

的负债比率，减轻利息负担，具有改善

资本结构的作用。另外持券人是企业的

潜在股东，与企业利益冲突较少，具有

融资上的灵活性。

（四）房地产企业在大规 模投资发

展的同时一定要关注现金流

虽然企业在未来会有高额的利润，

但如果公司的现金不能支付巨额的生产

性支出与债务费用，最终会导致企业“成

长性破产”。因此，企业在大规 模投资

时要做现金流的预算，控制发展需要的

资金，避免激进投资。

（五）积极探索转型之路

随着房地产行业发展日渐成熟，行

业间的竞争也日益激烈，为保持竞争力，

众多房企已经开始转型。例如，合兴、复

地以及保利等除了向大型综合体、旅游

地产等方向大力开发外，还开始发力“养

老地产”这一新型商业地产领域，来扩大

自己的经营业务板块，分散风险并提高

竞争力。无论房企自身是否承认，他们正

在向这种转型方向主动或被动地靠拢，

以独特的经营模式和有效的经营能力来

占领更多的市场份额。房地产企业的转

型是顺应经济发展的一个必然趋势。

（作者单位 ：内蒙古大学经济管理学

院）
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词条

内部相关者认同

内部相关者认同理论（Intrinsic Stakeholder Commitment）是由 Berman、Wicks、Kotha、Jones 等人最先阐述的。

这个理论模型之所以称之为内部相关者（或规范性相关者）认同模型，是因为相关者利益自有其内在价值。管理人员必须

处理好与利益相关者的关系。据此，公司对于利益相关者的管理关系就必须建立在规范的道德认同之上，而不是建立在

一种单纯利用、利益压榨的动机之上。简而言之，公司必须建立一些基本的道德原则，这些原则将指导公司如何开展经营

活动，尤其是处理与利益相关者的关系，公司将视这些原则为其战略决策的基础。内部相关者认同起源于这样的事实——

公司的任何决策必然会对利益相关者造成影响。一般而言，当个人或组织的行为决策对他人产生影响时，伦理就会介入，

对其责任义务进行规范。且不论一个伦理的、道德的决策应该精确包含哪些内容，一个对他人影响不作考量的决策通常

被认为是不道德的。也就是说，利益相关者的一些要求主张应该成为公司伦理原则的基础，尽管对一个公司来说，它们与

利益相关者的工具性价值并不相关。任何公司都不能仅仅因为它们与公司战略无补甚至会带来麻烦而对这些要求、主张

置若罔闻。事实上，这些诉求凌驾于公司战略之上，应优先考量，从而成为公司战略的基础。它们包含着这样的信息，“我

们是一个公司，那么公司又是什么？我们要做些什么？什么对我们来说才是最重要的？” 如此从利益相关者角度出发，公司

战略就能够充分融入道德义务的考量。
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