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摘 要

目前政府的宏观调控政策已经在楼市中运用的日益熟练，对于降低企业杠杆

的政策要求也逐年加码，面对此形势，找到高适配度的融资途径对于房地产企业

来说十分必要的。当前国内大环境下应用率较高的融资手段之一为资产证券化，

房地产投资信托基金（Real Estate Investment Trusts，简称 REITs）是此种

融资手段下的创新路径之一。由于当前 REITs 在我国仍处在发展的初步阶段，此

方式的融资效果如何值得进一步分析，通过 REITs 的研究可帮助房地产行业拓宽

符合国家政策和监管指导的融资渠道，也有益于 REITs 相关法律制度的构建。

本文研究方法的选取，遵循理论与案例相结合的原则，一方面，对于已有的

REITs 相关研究归纳整理，另一方面，结合过往研究，借助于案例对 REITs 融资

效果进行研究。首先，从概念和融资特点出发，对投资信托基金（Investment

Trusts）进行阐述。其次，从定义、分类和构成这三个方面介绍 REITs，并介绍

相应的理论基础。同时，从融资的结构、效果这两个方面分析我国房企的融资现

状，介绍 REITs 目前在我国发展的进程。在案例研究部分围绕碧桂园 REITs 展开，

首先，对案例企业碧桂园集团进行介绍，进一步地，依据对碧桂园融资结构的分

析，对其融资需求从企业内部和外部分别进行研究，与此同时，分析其选取 REITs

作为融资工具的动机。最后，依据构建评价体系得到碧桂园构建 REITs 的结果，

分析其对经营绩效和财务风险变化的影响，评价碧桂园 REITs 的融资效果。

对于企业采取构建 REITs 的方式来获取融资能在以下四个方面有卓越表现：

使股东获取更多的价值创造收益、使企业财务方面的绩效得到显著的进步、使企

业所负担的融资压力得到减轻、使企业面临的财务风险得到控制和降低。同时，

本文将事件研究法、EVA 价值评估、财务指标法和 Z值模型应用于案例分析的过

程中，发现以上方法在对 REITs 融资效果进行分析时适配度较高。除此之外，对

REITs 在我国房地产企业中的运用发展进行分析的过程中，本文也得到了关于

REITs 如何在我国获得长足的发展的启示：REITs 发展的基础是来自于国家政策

层面、监管部门强有力的支持；有较高质量保证的基础资产是构建 REITs 的必不

可少的要素；企业发行 REITs 仍需加强风险防范。

关键词：房地产投资信托基金 融资效果 评价方法
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Abstract

At present, the government's macro-control policies have been increasingly used

in the real estate market, and the policy requirements for reducing corporate leverage

have increased year by year. In the face of this situation, it is very necessary for real

estate companies to find a high degree of financing. One of the financing methods

with a higher application rate in the current domestic environment is asset

securitization. Real Estate Investment Trusts (REITs) are one of the innovative paths

under this financing method. As REITs are still in the preliminary stage of

development in my country, how the financing effect of this method is worthy of

further analysis. Research on REITs can help the real estate industry to broaden

financing channels in line with national policies and regulatory guidance, and is also

beneficial to the development of REITs related legal systems Construct.

The selection of research methods in this paper follows the principle of

combining theory and cases. On the one hand, it summarizes and sorts out existing

REITs related research. On the other hand, it combines past research to study the

financing effects of REITs with the help of cases. First of all, starting from the

concept and financing characteristics, the investment trust fund (Investment Trusts) is

explained. Secondly, it introduces REITs from the three aspects of definition,

classification and composition, and introduces the corresponding theoretical basis. At

the same time, it analyzes the financing status of my country's real estate enterprises

from the two aspects of financing structure and effect, and introduces the current

development process of REITs in my country. The case study part of this article is

based on Country Garden REITs. First, the case company Country Garden Group is

introduced. Further, based on the analysis of Country Garden’s financing structure,

the financing needs of the company are studied separately from inside and outside the

company. At the same time, it is analyzed. Select REITs as the motivation for

financing tools. Finally, based on the establishment of the evaluation system, the

results of Country Garden's construction of REITs are analyzed, and its impact on

changes in operating performance and financial risks is analyzed, and the financing



兰州财经大学硕士学位论文 碧桂园集团房地产投资信托基金融资效果研究

effects of Country Garden's REITs are evaluated.

For enterprises to adopt the method of constructing REITs to obtain financing,

they can have excellent performance in the following four aspects: enable

shareholders to obtain more value-creating income, make the financial performance of

the enterprise get a significant improvement, and reduce the financing pressure on the

enterprise , Make the financial risks faced by enterprises controlled and reduced. At

the same time, this article applies the event research method, EVA value evaluation,

financial indicator method and Z-value model to the case analysis process, and finds

that the above methods have a high degree of adaptability when analyzing the

financing effects of REITs. In addition, in the process of analyzing the application and

development of REITs in my country's real estate enterprises, this article has also

gained enlightenment on how REITs have achieved substantial development in my

country: The development of REITs is based on the national policy level and

regulatory authorities. Strong support; basic assets with higher quality assurance are

essential elements for the construction of REITs; enterprises still need to strengthen

risk prevention when issuing REITs.

Keywords：Real estate investment trust fund; Financing effect; Evaluation method
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1 引 言

1.1 研究背景与意义

1.1.1 研究背景

我国房地产企业自从进入 2014 年以后，面临着来自政策和市场的双重压力，

政策方面，国家对于楼市不断加大其宏观调控的力度；市场方面，受政策影响，

作为主营业务的房屋销售状况也进入低迷时期。因此，房地产企业的负债率以及

负债总额每一年都在上涨，随之而来就是这些压力持续的施加在房地产企业的资

金链上。Wind 所出具的 2019 年我国房地产行业研究报告结论表示，我国房地产

企业将在 2020 年面临近年来新一轮的偿债高峰期，债务总体的确需偿还额超过

万亿元。房地产企业主营业务的运营流程包括取得施工土地，对地上及地下建筑

物进行规划设计和实施建造工程，完工后成品房的出售出租，以上活动都需要源

源不断的资金投入，其中尤以开发建设这一流程时间线较长。由此可见，资金流

对于房地产行业来说就是生命线，另一方面，一旦完工的商品房在销售端出现问

题，导致房地产企业存量房不能及时变现弥补企业的资金流，那么企业的资金链

就会产生很高的断裂可能性，也就是说企业的财务风险被放大，甚至出现破产危

机。房地产作为我国经济繁荣不可或缺的促进因素，构筑与房地产企业特点相一

致的融资模式符合其需求，资产证券化市场将在房地产领域开拓更多更好的业

务。

REITs 就是帮助房企将流动性不高且未证券化的商业地产完成证券化转换，

使得这些资产被资本市场允许进行金融交易的流程，可以协助企业达成中期甚至

是长期融资、调节利润的效果。REITs 进行融资的特点之一是周期长，这就意味

着该种融资手段能使不动产在较短期间内被盘活，帮助企业投资成本以较高的效

率回笼，同时也可以进行其他投资活动及改善流动性不足的问题。另一方面，

REITs 达到调节利润的效果，由于经过证券化的资产不进行折旧的计提，因此这

部分资产对于利润的损耗消失，这也帮助房企开辟了降低资产负债率的新途径。

房地产企业资产绝大多数都是住宅或者商业地产，这类资产的统一特性是具有很
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低的流动性，但是未来可预见的能为企业带来稳定的现金流入，而房地产企业还

有一个共性就是对于资金供给的需求大。因此，REITs 刚好能改变这部分资产的

流动性，并且通过这种程序使得房企获得融资，所以该种方式融资与房企特点相

吻合。

碧桂园集团作为我国房地产综合性开发头部企业，已经连续多年荣登世界

500 强企业的榜单。与此同时，碧桂园租赁住房 REITs 也有两个“第一”头衔：

国内百亿级规模 REITs 产品第一单，租赁住房板块证券化产品规模第一，因此对

其进行探索研究可以给予其他房企参照和经验。所以本文将碧桂园租赁住房

REITs 作为进行探索的研究对象，对其构筑和实行过程中的背景、起因、具体落

实方案和最终达到的效果进行深入钻研探讨，进而得到有益于当前房地产市场积

极发展的结论，在处理我国房地产行业融资困局方面给予企业具有实操意义的启

发，帮助企业开拓多元化的融资路径，使 REITs 产品在我国发行运作时，可以使

发行框架搭构层面的创新与我国房地产企业的实际情况更加贴合，除了产品本身

的设计方面，具有针对性的法律法规的出台对于国内 REITs 取得长足发展同样具

有不可小觑的作用。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

一方面，对案例企业进行分析，揭示依托 REITs 筹集资金，在经营绩效层面、

财务绩效层面，分别会呈现怎样的发展趋势，并且归纳概括促使案例公司选取

REITs 作为其融资手段的原因和动机；添补国内相关研究领域在分析房地产行业

寻求创新融资路径时，对于案例进行针对性探讨方面的缺乏。另一方面，使我国

房地产行业范围内金融领域的创新理论和实践经验得到增补，我国金融市场与国

外相比，差异突出表现在金融工具上，不论品种还是数量，其规模都远不如国外，

市场活跃程度不高。但凡需要进行融资，可选渠道并不丰富，主要融资来源就是

银行贷款，因此，国内房企纷纷走上金融创新的探寻之路。最后，目前对于融资

效果的相关研究大多数立足于财务报表相关指标变化的分析，然而，报表数据的

变化仅仅能够反映融资效果的一方面，基于 Donald H.Chew,Jr 对 MM 定理的反向

讨论以及考虑企业所处的资本市场，公司股权在资本市场上的价值实现更被投资
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者所注重，也能更有利的支持对融资效果的评价。基于以上发现，本文对碧桂园

融资效果的评价在经营绩效及财务风险的基础上，加入对企业价值实现的分析，

可以对中国资本市场发行 REITs 的融资效果有更加全面的认识，具有一定的创新

性。

（2）实践意义

我国房地产行业稳健成长，取决于诸多因素，其中产生重要影响的就是资金

来源，然而，目前我国房地产行业融资体系架设不健全，融资机构的融资效率有

较大提升空间，亟待破除融资模式死板单一的桎梏。房地产行业目前是促进我国

经济上行的积极因素。因此，放大积极因素的作用，达到帮助我国经济向前发展

的效果，为房地产企业寻求融资问题的出路势在必行，加快融资渠道在房地产行

业的更新步伐，进行房地产企业融资模式创新的有益探索。作为融资手段的创新

实践，REITs 在市场上被应用受到国家的鼓励，该种融资手段的实践与国家出台

的防范控制金融风险以及在供给侧进行结构性改革等的政策方针相符合，并且还

获得了来自审核监管层的保驾护航。针对上述情况，本文以碧桂园房地产的融资

结构作为研究的起点，分析促使其进行 REITs 实践的原由所在，将实践日期作为

研究的中间时点，重点关注企业经营绩效、价值实现和财务风险在实践前后所发

生的改变。本文避免了从单一视角出发的融资效果评价体系，多维度深入考核其

真实的融资效果，进一步归纳概括分析结果，得出具备实施性的建议。帮助其他

房地产企业寻求适合自身的融资方式的同时，也响应了国家的政策方针，以期为

我国 REITs 融资方式的实施，提供一定的借鉴。此外，基于对企业价值实现情况

进行分析有助于厘清公司融资行为与公司价值之间的关系。

1.2 文献综述

不同学者的研究视角不同，使得对于 REITs 的研究也呈现很多方面，国外的

一些发达国家由于公司发行 REITs 的时间较长，相对的研究时间也较长，而国内

起步虽然较晚，但是国内的学者对于 REITs 的研究更加贴合本地企业的特征。

1.2.1 房地产投资信托基金的相关研究

（1）国外相关研究
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REITs 的研究在国外开展相对较早，一般认为从 1980 年开始国外相关学者

就对 REITs 作出相关理论性分析，主要的研究从三方面展开，即融资机制、收益

分配、风险识别，下面本文从这三方面分别进行论述。

房地产投资信托基金的融资从形式上可分为直接与间接两种，直接融资顾名

思义即是直接通过信托基金获得资金支持；间接融资指企业发行 REITs 之后，银

行对这类企业的融资是否会有倾斜，这两种融资形式相关的学者均作出过研究。

对于间接融资在 2010 年 lii&Wu 对发行 REITs 的企业进行财务数据分析，并与同

行业未发行 REITs 的企业进行对比，归纳整理得知，银行更加倾向于为发行过

REITs 的企业融资，主要的融资方式为信贷，在企业危急关头帮助其走出难关；

2012 年 Ooi，Wong 在 lii&Wu 的研究基础上，将企业的规模纳入研究范畴，结果

发现小规模的企业更加难以取得银行的资金支持。对于直接融资，2016 年 Tang

等人对金融危机期间日本企业的融资情况进行研究，结果发现在这段特殊时期得

到融资支持的企业大多数与发行 REITs 有关。

对房地产投资信托基金的收益分配方面的研究，相关成果同样丰硕。2013

年 Zhou 等人建立空间模型，对系统风险β进行预测，从而建立定价模型针对

REITs 所产生的收益进行划分。2014 年 Devos，Spieler&Tsang 对 REITs 的收益

分配进行研究，结果表明不仅股东权益份额影响收益分配，同样股利政策也会对

REITs 所产生的收益产生影响。2015 年 Chiang 收集大量数据，整理 1980-1992

年间的股息收益率与 REITs 收益率，通过大量统计分析，发现两者呈现同增同减

的特征。2016 年 Nazlioglu 针对不可再生资源石油进行研究，他发现国际油价

的变动会对 REITs 收益率产生影响，并且这种影响不限于针对某一行业，而是多

行业的，其中就包括熟知的酒店、医疗等。

REITs 能够实现融资的目的，在此过程中，收益和风险相伴相生，故而针对

这部分风险进行防控的措施研究同样关键。2014 年 Cotter，Sullivan&Rossi 对

REITs 的风险防控进行研究，结果发现一般情况下股票与 REITs 相比风险更高，

但是全球金融风暴时，两者更加容易出现极端的风险；2015 年 Adams，

Ftiss&Schindler 基于前人的研究，研究了 REITs 的风险溢出效应，结果发现发

行 REITs 的企业出现风险溢出效应的规模更大。

（2）国内相关研究
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与国外的学者相比，由于我国 REITs 的发行时间较晚，因此相应的研究起步

较晚，研究的内容主要包括国内企业对于 REITs 的适应性分析、REITs 的设立结

构两方面，可以看出相较于国外的研究，国内学者更加关注 REITs 在本土的适应

性，下面对国内的研究进行详细说明。

对于国内企业发行 REITs 的适应性研究，2009 年周代希基于法律法规的角

度对企业发行 REITs 的合法性进行研究，为国内企业发行 REITs 制定了相应的路

径及可行性分析；2010 年赵以邗基于市场环境及国内房地产的发展情况，对企

业发行 REITs 的适应性研究，他认为法律还是需要更加完善，在完善的基础上国

内企业发行 REITs 是可行的。

对于国内企业发行 REITs 之后，具体结构应当如何设立是国内研究的热点，

相应的研究成果较多，2011 年李梦玄，周义首先表明房地产企业的特征之一就

是资金需求量大，因此融资渠道势必是多元化的，之后指出 REITs 作为一种融资

方式符合我国相关的政策，因此房地产企业应当积极适应这种融资模式，积极发

行房地产投资信托基金；同年蔡步琳基于实际分析，对 REITs 的交易结构进行研

究，通过与国外发行 REITs 的企业进行比较分析，他认为对于 REITs 的交易结构

应当委托专业的信托公司进行管理，另外相对于私募基金，公募基金具有更加透

明的信息，可以利于监管。2013 年丁建臣等对资产证券化的业务进行分析，通

过大量的理论分析与实际案例，研究结果表明 REITs 也属于资产证券化的一种，

只不过做了相应的变异。2015 年张保国等基于李梦玄，周义的研究成果，同样

指出房地产企业发行 REITs 的重要作用，并且表明房地产企业应当针对自身的发

展特征制定出适宜的 REITs 交易结构，这样才可以使得 REITs 的发行发挥更大的

功效。2016 年李牧航在前人的丰硕研究基础上，对 REITs 的交易结构就行归纳

整理，指出目前常用的结构主要有传统、伞状及下型结构三种。

1.2.2 房地产投资信托基金融资效果的相关研究

无论国外还是国内企业，发行 REITs 的主要目的是获得更大的融资，从而获

取更多的利益，但是发行 REITs 之后具体的融资效果如何仍需进行深入研究，下

面将从国外、国内两方面对 REITs 的融资效果进行分析。

（1）国外研究
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国外对于 REITs 融资效果的研究，比较有代表性的是 2010 年 Chiang 和 Lee

的研究成果，他们跟踪众多企业发行 REITs 之后具体获得的融资情况，并且分析

银行对这些企业的态度从而得出结论，结果表明相较于未发行 REITs 的企业，银

行对于发行 REITs 的企业贷款会相对宽松，会使得企业额资金周转速度变快，并

且发行 REITs 的企业遇到的融资困境会明显减少。2011 年 Serrano 和 Hoesli 针

对REITs的融资方式进行研究，结果表明REITs的融资相比于银行贷款具有便捷、

易操作、审批简单等特征，正是这些特征对加速企业的资金流动，避免陷入资金

困境。2015 年 John L.Glascock 着眼于股票市场，他收集整理了构建 REITs 的

企业的股票价格情况，同时与未构建REITs的企业进行对比，结果表明构建REITs

的企业普遍股票价格会更高，并且其 REITs 的规模越大，对于股票价格的推动会

更强，最后他还对比了不同类型的REITs对于企业的影响，结果得知权益型REITs

与抵押型 REITs 对于企业的影响呈现不同方面，权益型主要使得企业资产流动变

强，而抵押型则对融资规模产生影响。2018 年 Xu，Ruoran 在前人的研究成果上

对 REITs 的管理进行研究，结果表明管理者可以抑制经理人的选择，可有效降低

相应的财务风险。

（2）国内研究

国内学者对于房地产企业应用 REITs 融资的研究成果同样丰硕，最早可追溯

至 2006 年，该年王庆仁等人通过对比分析法，对 REITs 与股票进行分析，研究

得知 REITs 的回报率高于股票，而波动性却呈现出较低的趋势，同时他们的研究

还指出 REITs 的融资效果与股票甚至债券市场并没有很大的关系，这样的研究成

果表明房地产企业通过 REITs 进行融资可以分担风险，具有较好的融资效果；

2012 年黄珺等通过大量数据分析，发现我国房地产企业中存在将融资取得的资

金，进行过度消费或投资的现象，资金的利用率低下，融资效果不佳，但是通过

REITs 融资可以优化现有的融资结构，对此种现象进行一定的治理，并且研究发

现银行贷款的增多会增加上述不利现象的出现，但是资本市场中对于企业治理效

果可有效改善；同年王林的研究聚焦于房地产企业的融资来源，他认为目前房地

产企业的融资渠道还是过于狭窄，过度依赖于银行贷款，此种单一融资渠道不适

宜现代企业发展，应当积极尝试 REITs 进行融资；2013 年王云峰在王林的研究

基础上进一步对房地产企业过度依赖银行贷款的危害进行研究，由于房地产企业
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资金需求量大，一旦出现无法履约偿债的情况，会使得整个经济市场出现波动，

同时银行会出现信贷危机，因此多渠道融资会有效避免此种风险的出现，多元渠

道中就包含 REITs 融资；2015 年葛丰总结分析 REITs 相较于其他融资方式的优

点，研究发现企业通过 REITs 融资可增强对公司产生更实际的控制权，交易的程

度也会变高，可有效分散融资风险。

1.2.3 评价融资效果方法的相关研究

融资效果是指企业获得资金支持之后，对此部分资金的利用情况，可以表现

为企业财务状况或经营情况的变化，若资金利用的好会对企业产生积极的推动作

用，若是利用的不好反而会对企业产生一定的负面影响。融资效果也是国内外的

研究热点问题之一，一般来说国内外的研究对于融资效果的评价分为绝对值法与

相对值法，另外也可分定性分析法与定量分析法，定性的分析主要是融资之后，

对企业的经营效果或产生的风险进行宏观分析，而定量分析一般是建立数学模

型，基于数据分析企业融资之后的变化，对于定量方法是基于企业实际数据分析

的，对比融资前后财务指标的变化从而评价融资效果，前文已经提到企业的融资

不一定全是正向的，也存在负向影响，因此对于融资效果的评价是必不可少的，

下面将从国内国外两方面，针对企业融资前后的经营效果、风险防控进行综述。

（1）基于经营绩效的评价方面

国内外对于经营绩效的评价方法一般有平衡计分卡法、EVA 价值评估法、托

宾 Q法等，也有部分学者将这些方法结合起来使用，从而对比各种方法的优劣，

下面将对各个方法的应用情况进行说明。

①国外研究

2009 年 Yang 等利用平衡计分卡法对企业员工的绩效进行评价，以适应企业

的发展速度，同时对于传统的平衡计分卡进行改进，更加科学的对员工绩效评价，

匹配企业的绩效制定标准，有一定的实际应用价值；2011 年 Jiao，Yawen 等运

用 EVA（经济增加值法）对美国企业进行经营绩效评价分析，结果发现企业实力

越强，综合实力排名越靠前的企业，其绩效考核评价指标越完善；2016 年 Frijns，

Bart 分别运用托宾 Q 法及 EVA 分析对企业的公司结构进行评价分析，通过大量

的主数据整理及理论分析得知，企业董事会的结构过于复杂不利于企业的发展，
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甚至产生一定的负面影响。

②国内研究

国内的研究方法与国外类似，只不过在研究中根据我国企业特征作出相应的

改进，例如刘运国等（2007）将平衡计分卡法与 EVA 法进行有机结合，重新构建

模型对我国国企经营绩效进行综合评价；蒋娜（2012）首先分析我国企业特点，

之后重新选取评价指标，包括企业盈利能力、长期负债能力、短期偿债能力、营

运周转速度等，最后选取样本公司以 2009 年的实际经营数据进行分析，研究结

果表明运用新的指标可更加客观分析企业运营情况，并且发现应收账款的周转速

度与企业的权益净利率对企业的经营绩效影响，相较于其他指标作用更强；2013

年姚佳等运用因子分析法对我国国内的 20 家地产公司进行经营绩效评价，同样

在各企业的财务年报中根据企业的运营特征选取具有代表性的指标，根据因子权

重分析发现，对于企业的经营绩效最重要的影响指标为营运能力，其次是盈利能

力、成长能力等；王克稳等在 2014 年创新性的以房地产企业在股票市场的表现

作为指标，对其经营绩效进行评价分析得出相应的结论，结果表明企业接受无偿

捐助的程度会对其长期经营绩效产生一定的影响；同年张红等运用 EVA 法，选取

91 家上市房地产企业对其 2001-2012 年的经营绩效进行综合评价，从而得出国

内房地产企业的经营绩效状况；2015 年肖挺等首先对房地产企业的销售模式进

行系统分析，之后进行经营绩效评价时选择资产回报率（ROE）进行分析，结果

得知资产回报率可以较好的对房地产企业进行评价，结果也更加客观；2016 年

周佰成等通过研究认为目前研究中普遍采用的 EVA 分析法具有一定的局限性，因

为该方法在评价时未经过风险测算，因此他提出在使用 EVA 评价时可引入 M2 测

度建立考虑风险测算的经济增加值模型；2018 年孔令明以事件研究法进行评价

研究，结果发现高管减持对于企业经营绩效会产生较大影响。

（2）评价财务风险的相关研究

国内外对于企业财务风险的评价采用的方法主要有 Z 值分析、VAR 分析、P

值概率模型等多种方式，也有部分学者对这些方法进行本土化改进，以适应自己

国家企业特征，下面对这些研究进行系统说明。

①国外研究

Altman（2013）指出企业的发展不会一直盈利也不会一直亏损，必定是盈利
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与亏损交替出现，企业的盈利与亏损与否也与整体市场的环境有关，在整体市场

不利好的情况下，企业处于亏损的风险较高，因此论文以 Z值分析为工具，对意

大利 2000-2010 年十年间处于不利经营状态的企业进行风险评价，希望以数据模

型预测企业的经营状态，为避免企业破产提前做出动作；Fan，Gang-Zhi（2013）

认为传统的 VAR（风险价值）模型有一定的弊端，主要表现在重组程序设置不足，

因此作者基于 Cornish-Fisher 扩张理论对 VAR 模型进行改进，并且将该模型重

新应用于房地产企业 REITs 融资风险分析；Almamy，Jeehan（2016）基于传统 Z

值模型进行扩展，将实际企业现金流与 Z 值相结合，并将改进后的模型运用于实

际分析，选取 2000-2013 年十三年间的英国上市房地产企业为案例，分析其财务

风险情况，结果发现改进后的模型可以更有效的预测企业财务风险；Roig

Hernando（2016）的研究指出房地产企业的融资风险受外部市场的影响巨大，金

融危机时房地产企业首先会受到严重影响，而多元化的融资渠道可有效分散财务

风险，REITs 作为一种融资方式可有效应对此问题，因此建议房地产企业发行

REITs，在获得融资之时还可以达到风险分散的作用。

②国内研究

黄硕等（2010）为了验证 Z-Score 模型对于财务风险分析的作用，运用随机

抽样的数学方法，选出我国 A股上市的房地产企业共计 40 家，以这些企业的实

际运营数据为基数进行 Z值分析，并将这 40 家企业按照评分大小进行排序，从

而对这些企业的财务风险进行分析，结果发现 Z值模型的分析与实际情况较为贴

切，可有效反应企业的财务风险，可用于对国内房地产企业的财务风险作出预警；

徐明稚等（2012）以高校的财务情况为研究对象，基于现金流模型，选择相应的

指标进行财务风险分析，并建立检验模型验证指标的合理性；王阿靓等（2014）

基于随机抽样理论选择 A股上市公司共 10 家，分别运用 Z值模型、P值模型及 F

分数分析企业的财务风险，通过分析结果反推各种方法的优劣，结果表明这些方

式均可有效真实反应企业的财务风险，同时企业的盈余管理会对数据的稳定性产

生影响；彭兵兵（2014）为了给房地产企业发行 REITs 提出相应的建议，运用

VAR、Z 值法、ZETA 模型等多种方式分别建立模型，针对企业发行 REITs 的前期、

中期、后期三个阶段展开分析，并再此基础上对企业的风险控制进行度量；向晓

璐（2014）为了明晰各指标究竟给房地产企业财务风险造成什么影响，采取因子
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分析法计算相关指标，并探究指标变动趋势，结果表明长期、短期偿债能力对于

房地产企业的良性发展至关重要，而财务情况越好的企业对于现金流量比率、营

运能力更加敏感；王建波（2015）首先运用层次分析法对房地产企业构建 REITs

进行评价，之后运用灰色评价法对企业运用 REITs 之后的财务风险情况进行评

价，并将所分析企业按照风险大小进行排序，以期为这些企业提出相应的发展建

议；裴潇等（2015）在研究中发现现有的 Z值模型再评价房地产企业的融资效果

时，对于阈值的选择不适应国内企业的评价，因此他重新调整了阈值范围，并以

实例验证，结果表明新阈值可更加真实的反应国内企业的财务风险情况；盛日玲

（2016）的研究聚焦于我国制造业，选择我国 30 家制造业上市公司，对这些公

司的财务风险情况进行分析，并划分了风险等级，为我国制造业公司规避财务风

险提出建议，并且为银行信贷提供依据。

1.2.4 研究评述

上述论文均是基于不同角度对房地产企业投资信托基金的研究，总体来看国

外的学者主要聚焦于投资信托基金的融资机制、收益分配及风险防控等方面，国

内学者对于 REITs 的研究，由于企业引入较晚，因此起步较晚，但是从上世纪

90 年代开始得以迅速发展，研究主要聚焦于 REITs 与国内企业的适应性及发行

REITs 的企业结构等方面，可以看出国内学者的研究更偏向本土化。国内外虽然

研究的重点有所区别，但是也得出一些共性的结论，例如目前房地产企业的融资

渠道主要是银行信贷，这样单一的融资方式，一旦企业逾期或无能力偿还，将产

生金融危机，REITs 为房地产企业提供了区别于传统的融资方式，有助于企业减

轻对银行信贷的依赖程度，能够在一定程度上分散单一渠道融资所带来的风险。

同时整体来看 REITs 可以提高资产的利用效率，但是需要企业管理人员的加强管

理。对 REITs 的融资效果评价可分为经营绩效与财务风险两方面，对经营绩效的

评价国内外常用的方法有平衡计分卡法、EVA 经济增加值法、事件研究法等，而

对财务风险常用到 Z值模型、P值模型、VAR 模型等。

针对国内外研究现状总结，可以得知目前的研究主要以定性分析或是以整体

市场为主体，研究方向以融资效果中的经营绩效评价为主，针对某一企业的案例

研究较少，企业最关心的问题是盈利情况，即在资本市场的表现，因此本文的研
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究以碧桂园REITs的融资效果为对象，评价REITs融资效果时加入企业价值实现。

1.3 研究思路与方法

1.3.1 研究思路

本文的研究主要分为四个部分，第一部分的引言，主要目的是提出问题，指

出当前背景下 REITs 正成为一种新型的房地产融资手段而被应用，但是目前的研

究中还存在一定的不足，通过此部分引出论文需要解决的问题；第二部分为相关

概念梳理，对涉及 REITs 的概念进行说明作为本文的研究理论基础。第三部分，

碧桂园公司构建 REITs 的内外部融资需求进行分析，并运用相关成熟的评价方法

对碧桂园公司构建 REITs 之后的融资效果进行评价。第四部分为全文的总结与展

望，说明 REITs 的优势与不足。

1.3.2 研究方法

（1）文献研究法

论文的研究需要大量的知识储备，本文的研究同样查阅了诸多文献，通过收

集 2013 年以来我国发行房地产投资信托基金的企业的数据，对这些企业的各项

特征做出资料整理和筛选，并且对我国发布的与房地产投资信托基金相关准则政

策相联系，分析房地产企业选择此种融资模式的动因及采用此种模式进行融资后

的实际效果。对相关文献的整理学习使得本文的研究具有相应的理论基础。

（2）案例研究法

论文以碧桂园集团为案例对象进行研究，该集团于 2018 年 4 月发行了百亿

级别 REITs，距今已有三年，以碧桂园为案例可有效分析其融资效果，可以看出

以碧桂园为实际案例有一定的代表性，通过分析碧桂园集团通过 REITs 融资的动

因、构建及实施流程，运用案例分析的方式，将理论与实践相结合，运用实际的

数据分析 REITs 构建之后的融资效果。
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1.4 研究框架

本文的研究具体内容分为以下六个部分：

第一章为绪论，首先对文章的研究背景及意义进行了阐述；其次，在阅读了

大量关于 REITs 的文献后，进行归纳总结作为本章第二小节，最后对本文的研究

内容以及技术路线图进行说明。

第二章主要对理论基础进行说明，主要包括 REITs 的定义及特点，以及对

MM 理论的反向推论，通过本章的梳理形成论文的研究基础，增加了研究的科学

性。

第三章为必要性分析，主要指出各大房地产企业构建 REITs 的具体原因，进

一步指出论文的研究意义。

第四章为案例分析，本章以碧桂园为实际案例，分析碧桂园 REITs 融资的概

况，首先对碧桂园的基本情况进行说明，之后对碧桂园的 REITs 融资概况以及融

资特点进行分析，最后对碧桂园的构建 REITs 内、外部融资需求进行分析。

第五章为碧桂园发行 REITs 的融资效果评价部分，首先构建评价体系，对评

价体系中每个指标详细说明，之后采用事件研究法、财务分析法、EVA 经济增加

值对碧桂园发行 REITs 前后短、长期经营绩效进行评价，最后采用 Z值分析，对

相应的财务风险进行分析。

第六章为结论、启示与展望。

研究框架如图 1.1 所示：
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图 1.1 研究框架
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2 相关概念及理论概述

2.1 投资信托基金概述

2.1.1 投资信托基金的定义

投资信托基金（Investment Trust）本质上是将各方投资进行归集去达成特

定目的，参与者通过这个活动承担与投资份额相对应的收入与风险。契约制和公

司制是目前流通于我国投资信托市场的两种主要形式，不论基金形式如何，该种

制度的基本路径是先把基金份额投入公开交易市场，投资者投入资金获得基金份

额，这部分投入资金则被归集起来，于是，通过这一路径，就形成了规模化的信

托资产，这也表现出投资信托基金的一个显著特点，不论是投资者还是投资额都

是不特定的。对规模化的信托资产进行投资运作以获益，由获得专业投资资质和

经验丰富的专家来实现，投资行为普遍遵循分散的原则，投资者对于利益的分享

以及风险的分担都以出资额的比例为准，是一种体现集合投资理念的信托制度。

2.1.2 投资信托基金融资的特点

（1）利益与风险按比例分配

投资者拥有其所购买份额的基金的所有权。基金管理人在市场上通过投资配

置获得收益实现，这部分获益中支付给托管人的费用和交易必须产生的费用需要

被剔除，之后剩余获益部分的所有权属于该支基金的认购者，认购者基于认购比

例获取分配收益，但是任何投资行为都会存在风险，基金只是分散了风险，但不

意味着风险不会发生，一旦发生，就意味着信托资产遭受损失，这部分损失需要

由基金持有者按其出资比例分担。基金整个运作全流程，虽然运作人是托管人，

但是运作人并不参与此过程中获益部分的分配，其收入主要来源于基金认购人所

支付认购份额之外的管理费用。通过这样的规则，投资人之间达成了收入的共同

享有，并使风险不再聚集。

（2）投资规模化，提升流动性

投资信托基金以签署契约或者成立企业的模式，使基础资产在经历证券化转
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换后投入市场，以认购份额的方式，使不特定的投资个体将其投资份额归集在同

一支基金中，整个交易过程是否在场内完成则取决于基金的募集属性，间接地，

这种流程使基础资产流动性差的现状得到改善，投资交易的聚集效果也被提高。

（3）资产的经营权独立于保管权

投资信托基金的设立依托的是确切存在的资产，并且可供认购的资产份额与

企业本来的资产权属不相容，这种基金产品的构建模式帮助基金投资者彻底规避

企业本身破产的风险，进一步为投资者获益的权利提供有力保障。可将其分离效

应从两个层面阐释：首先，企业作为原始权益人，可以将已经实现证券化的资产

转移在资产负债表之外，隔断此部分资产给企业带来损失的可能性，间接地，这

部分风险企业不想承担或无法承担，就可以被转移至第三方；其次，投资者虽然

认购了证券化的原始资产份额，然而并不需负担其原始权益人破产的可能性，这

样的制度特性支持交易更加高效的完成。

2.2 房地产投资信托基金概述

2.2.1 房地产投资信托基金的定义

美国房地产投资信托联合会（NAREIT）认为，房地产投资信托基金（Real

Estate Investment Trusts）就是投资于拥有平稳现金流的物业资产，或为房企

带来融资的一种行为，该行为的达成需要特定机构以企业或契约的制式完成架

构，然后将广泛且分散的资金从各个投资者那里获取，将其一并归集。REITs 往

往在国际上被采纳的观点是：投资者主要凭借由专门机构发行的收益存托凭证实

现投资行为，机构则依托这种模式使个人和非个人投资者的资金被聚集，由此形

成具有相当规模的信托基金，此部分资金再由专业人士进行以获取资金增殖为目

的的操作，投资活动针对房地产资产证券化产品展开，交易操作的获益以认购份

额为基准进行比例分配，持有 REITs 的投资者经由这样的路径获得利益。REITs

在我国的本土化定义也对标国际通用的概念，主要是依托公募基金、私募基金的

形式，对标的物业产权先全部持有，然后发行的资产支持证券。
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2.2.2 房地产投资信托基金的分类

从组织形式层面区分 REITs，有公司型、契约型。公司型 REITs：成立专门

服务于 REITs 发行的企业来进行资金的筹集活动，拥有独立法人地位，有管理操

作基金的权限，不特定的投资者是其筹集资金的来源。契约型 REITs：凭借信托

协议的签订，资产支持专项证券进入公开市场，房地产公司依托此路径获得认购

资金，进行投资。该类型 REITs 的特点是无法拥有独立的法人地位，是专用于资

产支持的专项计划，其设立以及后续的营运皆由基金管理公司负责。可以看出，

两者的差异主要体现在构建所依托的法律法规与运营路径的选择，在可操作性的

层面比较，公司型 REITs 的灵活度低于契约型 REITs。

从运营方式层面区分 REITs，有封闭型、开放型。相较于开放型 REITs，多

出了认购期间的限定，开放型 REITs 的买入和卖出操作都没有任何期间限制，而

封闭型 REITs 在封闭期无法进行任何交易操作。对于在封闭期的 REITs，有权限

对其份额进行相关交易层面处理的机构，只有证券交易所。

从募集对象层面可以把REITs划分为公募型、私募型两种形式。私募型REITs

不在公开市场上交易，资金的筹集活动只面向特定的主体。公募型 REITs 则直接

面向公众发行，但是其发行前须通过监管机构的审批程序，并且为了使资金更多

更有效的募集，可以借助一些宣发手段。

2.2.3 房地产投资信托基金的构成要素

REITs 的搭构和发行，有诸多构成要素，其中，资产支持证券持有人、基金

管理人和基金托管人是最基础，同时也是不可或缺的因素。

持有人。即基金的认购方，是运用此工具实现融资的来源因素，认购者对收

益享有其认购份额所对应的获益。同时，认购者除了被赋予收益的分配权限，还

要分担对应的风险。

管理人。主体以机构性质区分，可以归纳为两种。第一类是以提供信托服务

为主业的企业，项目投资去向的选取由其完成，同时，因为获取投资，所以该种

性质的机构也要对投资者负责。REITs 从设计到最终发行以及后续的管理都由信

托公司全流程参与管理。第二类是提供专业化服务的管理机构，该类管理人一般



兰州财经大学硕士学位论文 碧桂园集团房地产投资信托基金融资效果研究

17

是由房地产企业直接聘任至需要专业化管理的物业资产项目，其职责就是对房企

所委托的物业资产进行针对性的管理，依托专业化的管理路径保障受托项目能够

有稳定接续的盈利。两种类型的管理人的权利和责任范畴存在显著差异。也因为

不同管理者在信息披露、运营组织等方面的能力不同，基于管理活动的收益产出

会被不同程度的影响。并且专业机构在公开市场所树立的机构形象也会作用于投

资者对物业资产的认知，使其评估结果发生变化。举例来说，如果房企将旗下优

质资产交予一个行业口碑较差的机构进行管理，那么该持有物业资产的评级就会

被拉低，进一步对 REITs 产生间接地负面作用。

托管人。基金成功募集资金需要管理人，但是管理人如果再被授权管理这部

分资金，投资人的资产就有被侵占的风险，于是，就需要有独立于管理人的因素

存在，来履行资金托管的义务。托管人应运而生，其主要职责是形成对管理人的

监管，在投资人的立场帮助其资金能够得到有效利用并产生收益。

2.3 基于 MM 理论的反向推论

MM 不相关定理说明了这样一个问题：不论公司的融资决策选用哪种证券融

资，是采取债券融资抑或是股权融资，对公司的价值不存在实质性的影响。而

Donald H.Chew,Jr 对 MM 定理的反向讨论则认为，要使公司融资或者股利政策变

化能让股票价格产生显著变化，帮助企业实现其公司价值，只有遵循以下条件：

（1）融资或股利政策对发行者或投资者的税收产生影响；（2）融资或股利政策

能为投资者提供可靠的信号，使其对公司未来收益在管理上有信心；（3）融资

或者股利政策将起到暗示作用并对这一可能性产生影响：即管理层将会倾其全力

去高效运作，仅仅从事那些盈利的项目并把多余的资本还给投资者。而 REITs 的

构建刚好能够遵循以上条件，因此可以探究其作为融资手段能否为企业带来价值

实现。



兰州财经大学硕士学位论文 碧桂园集团房地产投资信托基金融资效果研究

18

3 房地产企业融资现状及房地产信托投资基金在我国的发展

3.1 房地产企业的融资结构

房地产市场的健康发育与我国政策方针的着力点相吻合。资金短缺一直是房

地产企业可持续发展道路上的障碍因素，其对房地产行业的成长起反向作用。见

图 3.1，从 2013 年起，该比率就常年维持在 75%以上，且一直保持增长势头，2019

年已经逼近 81%，高资产负债率基本成为房地产行业中每一个企业的痛点，脱离

融资难的困局刻不容缓。

图 3.1 2013-2019 行业负债率（房地产）

与资产负债率保持相同上涨走势的还有房地产行业开发资金。截取同样年度

的数据，开发资金只在 2014 年略微下降，五年内基本只增不降，截止 2018 年，

该项目的统计数据已超越 16 万亿元，相较于 2013 年，涨幅逼近 25%，如图 3.2，

自筹、外资、国内贷款等是房企获取开发资金的主要源头。
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图 3.2 获取资金渠道

逐项分析四个来源的数据可以发现，借助外资进行融资占比最低，且该数

据在 2013 和 2014 年分别达到 534.17 亿元和 639.26 亿元，在此之后，大幅跌至

296.53 亿元，此后时间段一直维持在 200 亿元以下，可以看出外资对于我国房

企在筹集资金方面的助益很小，一方面我国企业依托外企进行融资的路径不明

晰，加大了从该方向筹资的难度和成本，另一方面，相较于国际市场，我国市场

在投资方面的束缚较多，因此，外资企业在我国房地产市场也并未表现出投资的

积极态度。自筹资金方面，虽然数据显示其占比排在第二位，但是其构成不像国

内贷款，来源并不单一，综合考量其比例并不高，并且此比重还呈现出下行态势，

截至 2018 年，仅占开发资金的三成。造成该种局面出现的原因来自于以下两点：

首先，企业自有资金供需不协调；其次，鉴于我国监管层的强势把控，市场行情

的摇摆不定，政策方针也是以紧缩控制为主。上市融资门槛高，束缚多，困难大，

便利程度不高，房企较少采取上市融资方式，即便以该手段融资，所融资金数量

也难以弥补资金需求缺口。债券融资作为融资创新手段之一，其潜力待开发。国

内贷款层面，保持稳步增长，2013 年贷款额接近 2 万亿，2018 年贷款额则在此

基础上超出 8000 多亿，占比达 17.18%。贷款融资之所以能成为众多企业青睐的

融资途径，源于其突出的优越性，贷款利息能够在缴纳税款时作为可抵扣费用，

同时具备财务杠杆功能。但是过分依赖此种途径融资，就会带来我国房地产行业

融资行为僵化的不良后果。借助其他资金进行融资所占比例常年居高不下，达

40%以上，且其增长态势并未停止，从 2016 年起，该比例就占所有开发资金来源
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的五成，该比例在 2018 年升至 53.12%，其他资金的构成要素有预售房产所获得

定金和预付金，实际上，这部分资金绝大部分来自于预付款，而基于当前的房屋

价格水平，只有小部分购房者的预付款全部由存款支付，大部分则是通过银行贷

款支付。不难发现，我国各地楼市常年火爆，即使国家每年都会出台一系列的相

关政策来抑制房地产市场“升温”，除了政策影响，学术界以及权威机构也多次

预警我国楼市有可能泡沫化，但这些措施所能起到的帮助较小，房地产企业资金

需求的扩大已经出现常态化的趋势，房地产属于依赖较多资本投入的企业类型，

帮助其走出融资困局是当前急需处理的难题。我国房地产行业的融资痛点主要存

在于以下几个层面：可选融资路径单一固定、融资制约条件多等。然而要想协助

房地产企业走出融资困局，解决手段不能仅仅局限于资金的供给量，更需要在融

资的渠道模式上想办法，房地产投资信托基金就是一个值得推广应用的创新模

式。

3.2 房地产企业的融资效果

本文为了更全面地把握当前我国房企整体的融资效果，选取房地产行业每年

发生的融资额合计数以及其使用这些资金所创造出的收益这两个数据，对这两个

数据进行单独分析和对比分析，使融资效果更为直观的呈现，由图 3.3 所呈现的

情况来看，企业所筹资金的利用效果并不理想。

图 3.3 我国房地产业融资效果现状分析

2008 年至 2017 年，我国房地产行业融资额基本保持逐年增大的趋势，2008
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年还不足 4万亿元，仅仅通过十年时间，这一数字已比原来翻了近四番；融资额

的大幅增长，从侧面反映出大部分房企正积极开展其业务版图，资金的需求面和

供给面都在扩充。处在同样期间的房企增加值与融资额比率的变化则趋于平稳，

基本保持在 10%以内的变化幅度，从 2008 年至 2013 年，以微笑的幅度逐年下调，

2013 年以后则有轻微回调的迹象，但是直至 2017 年，该数据上涨至 35%附近，

仍旧未达到十年前的水平。图 3.3 呈现的情况表明，虽然融资额每年都有显著的

增长，但是该增长并未带来增加值的上升，尤其是 2013 年，融资额已经达到一

个阶段的高点，与之相对的增加值产出比率却是该阶段的最低点，仅有 29.47%，

这就意味着融资的效用并未被充分利用，资金利用的低效率使得融资效果大打折

扣，也就是说，融资额每增加一元，并不能带来企业增加值更多的上涨，其显著

表现是，房地产市场筹集资金额度的上涨幅度并没有带动其创造的增加值以更大

的幅度增长，也就是说，房地产企业的融资行为并没有随着融资额的增大而产生

更好的效果。

总的来说，在融资效果的实现方面，我国还有很大的上升潜力，融资渠道层

面，不仅需要对原来存在的几种模式进行优化处理，更需要在渠道创新方面倾注

力量，使融资行为朝着更加多元、高效、灵活的方向成长，而把 REITs 运用于我

国房地产企业的融资活动，可以帮助我国房地产行业的融资效果在原有基础上得

到改进。

3.3 我国房地产投资信托基金发展概述

依据分析可以看出，融资行为在我国房地产市场的现状存在以下两个方面亟

待改进。首先是融资所获取的最终效果不如预期，其次就是融资的渠道不够丰富。

相较于国内市场，国际市场融资模式差异化特征更明显，信托作为金融工具，已

经在很多国家普及，并被广泛地运用于企业的筹融资环节，截至 2020 年，REITs

在境外已经获得长足进步，融资流程已步入成熟阶段的有新加坡、美国和日本。

虽然符合国际标准定义的 REITs 产品在我国还未出现，但为了促进 REITs 更好地

适应我国本土国情，为我国房企所用，国家从政策层面给予了该种金融工具较多

的支持。以下归纳了 REITs 作为融资工具进入我国市场经历的关键时点，2002

年，信托业务开始在房地产市场显露；2005 年，关于 REITs 发行所需符合的相
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关要求，由证监会明确，同年，越秀 REITs 在香港证券市场正式发售，它是第一

支选取国内物业作为标的资产的资产支持证券，也是首次在国内亮相的 REITs 产

品。2009 年至 2010 年，先有北京和上海，后又增加天津，这三个城市先后被国

务院划定为 REITs 的首批试点地区。2014 年至 2015 年，央行和住建部陆续提出

要完善 REITs 的监督和运用机制，促使对该种融资工具进行更进一步地有益探

索。2016 年，国务院专门将 ABS 融资模式提出，明确要推进该种融资模式稳健

开展，鼓励房地产企业借助 REITs 这种融资工具，使企业杠杆降低，去化速度加

快。

从 2002 年至 2018 年，不论是市场层面还是政府层面，无一不在努力地促进

REITs 更好更快地成长，也从侧面证明，REITs 作为一种融资渠道，确实与国家

层面的大政方针相适配。REITs 的本土化创新使许多类 REITs 产品接连面世，使

融资渠道拓宽，让更多的企业认识 REITs 这个新面孔，为以后真正的 REITs 顺利

落地实施做好前期工作，也有益于 REITs 实现知识理论方面的丰富和创新。REITs

在国内实现融资功能主要依托证券交易所这个平台。REITs 产品创新也直接促使

与其相关的业务分支迅速成长，包括其发行前的交易架构设计，发行后所要处理

的会计和税务问题，以及作为证券化标的物的底层资产的评估，各个方面都有创

新。因此，各方都在群策群力确保 REITs 能在中国有可持续发展的动力，发展

REITs 势在必行。
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4 碧桂园房地产投资信托基金融资的案例介绍

碧桂园 REITs 的发行日期较新，较之前发售的类 REITs 产品来说，更加完善，

也更加接近国际市场发售的该类型产品。因此把它作为案例进行研究，是存在价

值和意义的。以下部分首先对碧桂园这个企业进行概括性介绍，然后按照架构背

景和结构设计的路径分析，最后基于内部、外部两个层面，说明碧桂园依靠 REITs

实现融资目的的需求。

4.1 碧桂园集团概况

4.1.1 碧桂园集团简介

碧桂园集团，总部位于中国东部的广州地区，致力于为客户提供“五星级的

家”，经过多年深耕，目前已经成为我国头部房企之一。一直以来，凭借着中国

经济不断繁荣所带来的强大助力，碧桂园一步步将其业务版图扩张，目前，国内

各大城市都有其开发产品。截至 2018 年 12 月，碧桂园已经完成全国布局，中国

每个省、市、自治区都有其房地产相关业务。

2007 年 4 月 20 日，碧桂园成功在联交所主板上市。碧桂园此举的成功帮助

其顺利地步入国际资本市场，同时，也保障了企业发展所需的资金供给。自 2007

年 4 月份上市之后，同年 9月，先后被纳入摩根士丹利资本国际环球标准指数成

份股、恒生中国内地 100 指数成份股，这也明晰地彰显出市场给予其肯定积极的

反馈。被纳入成分股体系给碧桂园带来很大助益，首先，认可碧桂园在香港资本

市场的重要地位；其次，在国际资本市场中，其地位也进一步被提升。自 2007

年上市以来，随着置业版图的扩张，融资活动也逐步扩大规模，凭借来自于股票

市场的资金，企业发展得到有力保障。碧桂园致力于提高所筹集资金的效用，各

地开发项目齐头并举，这也使企业在市场所占比重不断增大，也进一步为股东创

造更多的资本增值。
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4.1.2 碧桂园集团融资结构

通过对碧桂园集团历年年报数据搜集，整理得到碧桂园融资构成，如表 4.1

所示：

表 4.1 碧桂园融资结构

数据来源：作者整理

2016 年，资产负债率就已经超过 85%，债务占有相当高的比重，且这一比重

直至 2019 年并未出现下降势头，至 2019 年，负债占资产的比重接近九成。该趋

势意味着碧桂园集团的偿债能力不足。与此同时，由于不断的上新项目，融资需

求日渐上涨，仅仅依靠传统融资工具已不足以赶上其需求扩大的速度，但是从带

息债务比率的变化不难发现，2019 年比 2018 年出现了小幅度回落，说明 2018

年发行 REITs 之后，原本沉重的带息债务负担稍有缓解，偿债能力小幅提高，资

本结构的优化已小有成效，可以预测，以后年度的缓解作用会有更明显的财务表

现。

碧桂园为了解决融资束缚，不断尝试各种融资路径，虽然目前在不同类型的

金融市场都有其活跃身影，但是，对银行借款的依赖程度仍然是最高的。其在银

行的借款规模成倍增涨，从 2016 年的 34.71 亿元，到 2019 年的 2316.83 亿元，

扩大了 67 倍。这也增加了偿债风险。因此，在借助股票市场、债券市场分散融

资压力之外，碧桂园开始寻求性价比更高的融资模式，也开始布局其 REITs 的发

行。

可见 REITs 作为新型的金融工具，能够在一定程度上助力企业摆脱融资难

2016 2017 2018 2019

资产负债率 86.20% 88.89% 89.36% 88.54%

权益乘数 7.25 9.00 9.40 8.72

流动资产/流动负债 1.1962 1.1278 1.1479 1.1664

带息债务/全部投入资本

（%）
79.48% 82.47% 83.73% 82.84%

长期负债/资产 0.09044 0.08579 0.08366 0.00001
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题。

4.2 碧桂园构建房地产投资信托基金融资需求分析

从融资需求角度分析碧桂园，可以由内外部两个层面的融资需求出发。一方

面，政策层给予房地产市场强调控，这给本就不宽松的融资环境带来了更多不利

的影响，碧桂园尽管是一线房企，但也不得不应对当前的情况，亟需开拓新的融

资路径；另一方面，碧桂园的产品以商业地产和住宅为主，这种存货的显著缺点

就是流动性低，凭借 REITs 使置业资产变成货币资金，不仅使流动性抬升，还能

降低借助银行这个平台进行融资的依赖性。

4.2.1 碧桂园构建房地产投资信托基金内部融资需求分析

碧桂园近年来已经开始使重资产的运营模式向轻资产的运营模式过渡，但是

这一转变并不能一蹴而就，因此，公司资金流持续抗压，所面临风险增大。而利

用 REITs 进行融资能够达到缓解资金流压力的效果，除此之外，还可以使流动性

低的不动产转变为流动性高的货币资金，这部分资金就可以为新的项目进行投资

补充，通过 REITs，碧桂园不断升高的资产负债率也可以被有效控制，最终实现

令人满意的融资效果。

（1）优化企业现金流

处于信贷紧缩这样的大背景下，房地产企业必须在以往的经营模式之上进行

改进，因为重资产在当前环境中，会成为促进房地产企业成长的反向作用力。现

金流之于房地产企业，相当于血液之于身体，起基础支撑作用，一旦负担的压力

过重，就会增加现金流的不稳定性，进而使整个资金端都处在高风险的位置。经

过搜集碧桂园财报相关数据，得到图 4.1，观察该折线图，不难看出碧桂园 REITs

在融资活动中带来的现金流变化的趋势。
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图 4.1 碧桂园现金流量情况

依据图 4.1，年末现金及现金等价物余额变化最为明显，从 2016 年 846.47

亿元增长到 2019 年的 2489.85 亿元，始终保持稳定的向上趋势，虽然 2018 年到

2019 年增速有放缓的迹象，但是该指标在 2019 年仍然达到了可观察区间内的最

高点，可以认为碧桂园在众多金融工具中选择发行 REITs，达到了实现其缓解现

金压力的目的，这个选择确实对现金流状况的改善起到了作用。

碧桂园作为头部房企，同众多房企一样，对资金的依赖程度较高，然而，依

托于 REITs 这种信托产品，有效的使不动产在较短的期间内被转换为资金，助力

投资成本高效率收回，进一步地，在新的投资活动开展时，能够起到弥补资金缺

口以及补充流动性的作用。从而资产负债指标在碧桂园得到降低，间接地，还帮

助碧桂园节省了一部分财务费用的支出。除此之外，在 REITs 运作的整个流程，

都能够确保碧桂园原有股权的完整性，这就使得现金流的优化作用更加显著。

（2）扩宽房地产企业的融资渠道

针对前文的房地产企业特点总结得知，房地产企业的资金需求量巨大，而维

持一个企业的高周转更需要大量资金，目前各大房地产主要的融资渠道为银行融

资，但是由于资产负债率均处于较高水平，因此为获得银行资金，需要使用现金
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进行还本付息，同时以大量资产作为质押，这样的单一融资方式不仅使得资金更

难获得，并且放款周期长对于企业也存在诸多不利，因此房地产企业需要在融资

渠道中加以扩宽。

目前房地产投资信托基金可有效扩展房地产企业的融资渠道，使得从银行获

取的资金比例大幅下降，REITs 主要针对大众，通过优质的商业地产等项目吸引

大众投资，在解决自身融资问题的同时也可加快企业运转，同时值得注意的是，

REITs 作为一种投资项目，持续时间也较长，可有效解决企业中长期资金。

（3）开拓商业地产的可融资渠道

REITs 投资的主要项目为优质商业地产，这些地产为获得更好的商业效果，

一般位于城市中心位置，包括城市商圈、大型酒店等。REITs 能否成功获得融资

也与这些项目的地理位置、投资规模、周围环境等息息相关，因为与住宅不同，

住宅往往是一次性交易，而商业地产的资金回笼主要依靠租金，资金回笼持续时

间长，可有效应对企业的长期运营，但是构建商业中心的投资较住宅更高，许多

企业尽管能看到巨额汇报但也只能望而却步。

REITs 的出现使得商业地产的资金可以由大众投资，社会资金的加入使得商

业地产的构建变得不在遥不可及，更多的房地产可以加入建设。碧桂园发行的

REITs 使得商业地产的收费权在 REITs 中，为资金的快速回笼提供必要条件，碧

桂园在资金回笼之后又可进行新项目投资，使得企业的周转速度加快。

4.2.2 碧桂园构建房地产投资信托基金外部融资需求分析

政策层面对信贷管理的强干预，使得房地产行业单一融资路径所带来的资金

矛盾愈加突出，更多的房企变成融资困局的“局中人”，碧桂园作为其中一员，

也应当积极寻求创新路径来应对融资压力。碧桂园在众多类型的金融工具中选取

REITs 作为其融资途径尝试，正是因为 REITs 对风险的分散能力更强，也更适配

其融资方面的需求。

（1）房地产行业对资金的依赖程度高

房地产企业主营业务的运营流程包括取得施工土地，对地上及地下建筑物进

行规划设计和实施建造工程，完工后成品房的出售出租，以上活动都需要源源不

断的资金投入，以上活动中尤以开发建设这一流程时间线较长。由此可见，资金
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流对于房地产行业来说是就是生命线，另一方面，一旦完工的商品房销售端出现

问题，导致房地产企业存量房不能及时变现弥补企业的资金流，那么企业的资金

链就会产生很高的断裂可能性，也就是说企业的财务风险被放大，甚至出现破产

危机。资金对房地产企业的重要程度可见一斑。

（2）REITs 融资较传统融资方式更加优越

REITs的运营管理一般由专业的信托机构负责，这就使其融资的专业度更好，

能够更好的确保资金融通顺利进行。首先，为企业融资提供帮助是信托公司的专

业领域，相较于房企本身对于融资活动相关知识以及实际操作的熟悉程度，显然

这是信托公司的专长，因此借助于专业机构，不但能使融资实现，更能把握更多

的融资机会，使融资更加高效，帮助融资成本在实质上降低。从筹集资金的角度

出发，对于专攻资本市场的信托公司来说，不论是政策层面还是业务层面，其对

于融资的了解都更加全面深入。因此，房企借助于信托机构这样的专业平台，能

够得到更详细更有针对性的解决方案。其次，基于委托代理层面的考虑，REITs

在设计时可以加入针对于代理机构设计的机制，比如业绩激励措施，这能够有效

减少委托代理问题的发生，因为两者都把获益作为目标，在努力方向上达成一致。

同时，在风险防范方面的运作，信托公司基于对资本市场的了解，能够更

加准确的预判风险可能发生的环节，提前布局防范措施，这就使 REITs 融资的风

险更加可控，除此之外，筛选优质资产作为底层标的物，实现资源的专业化配置，

也使融资活动产生的非系统风险能够分散。而 REITs 的运作流程就是对多个优质

的物业资产进行投资，将投资分散于各个资产实现了风险的同步分散，更能保障

平稳的收益来源。另外，REITs 的投资标的可选类型众多，非商业地产性质的资

产也可以作为标的物，如果在多种类型的项目进行投资，那么对于风险的分散效

果则更好；不同投资项目的类型差异性越显著，则获得更高收益的可能性更大。

因为份额可在市场上交易，所以 REITs 还在份额的灵活性方面有其优越性。

（3）信贷政策收紧使房地产业的融资更加困难

近年来，国家出台相关信贷政策，使得信贷环境对房地产企业很不友好，具

体表现为：授信额度降低、信用审查机制越来越严格、利息上调使得融资成本增

加。由于所负担的融资成本压力逐渐变大，房地产企业纷纷将减少对银行贷款的

依赖作为任务来完成。而 REITs 则能够帮助房企跳出信贷限制，并且与国家政策
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的提倡方向相一致，例如防控金融风险、供给侧改革等，同时其主要功能是帮助

企业在中长期内筹集资金，并且获得了监管层的支持。

4.3 碧桂园房地产投资信托基金融资现状

4.3.1 融资背景

房地产市场在经历了相当长时间快速扩张期之后，进入 2018 年，步伐逐渐

放缓，增长速度回调，趋于平稳，在 2018 年前，房价经历了突飞猛进的变化，

政策层面的变化与房价相反，宽松的政策环境已经逐渐被紧缩的政策环境所取

代，随着房市“降温”，房企的回款速度也被放缓。随着目前我国宏观调控的力

度不断加码，金融机构的贷款限制提高，贷款额度也被更严格的控制。通过对房

地产行业相关数据的解析，绝大多数的房企仍然借助金融机构作为融资平台。身

处这样的大环境，融资可选方式的局限性使得融资活动在进行时伴随着较大的风

险，贷款所产生的财务费用以及本金，仅仅依靠企业留存收益不足以偿付，在此

基础上，贷款的新增额度又很难申请，导致银行信贷坏账发生的可能性被提高。

基于防范坏账风险的目的，银行通过对授信额度下调、对信用评级提高要求等手

段帮助自身筛选出优质客户，达到降低自身风险的效果。房企如果想摆脱这种恶

性循环，就必须构建符合市场、符合政策、符合自身需求的多元化融资体系。这

也成为碧桂园的必经之路，要想弱化对银行信贷的依附，就要在融资渠道的开辟

层面付诸行动。

4.3.2 交易结构

REITs 交易的架构基本包含以下流程：第一步，要有专项计划书，此部分由

管理人负责，专项计划作用是以财产权信托的方式，获取标的物项目公司的股权

的管控权限，同时项目公司在此环节可以获得贷款，第二步，利用第一步搭设的

“股+债”模式，一方面，债权会产生利息，利息可以增加税款的抵扣额度，另

一方面，进行物业抵押。产品发售实行分层制度，配置相应的增信措施。

碧桂园租赁住房 REITs 产品达到百亿级超大规模，首期发售份额共计 17.17

亿元，其中，优先级的发售份额 15.453 亿元，标的物是碧桂园旗下租赁性质的
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物业资产，以 5.75%作为其首发行利率。图 4.2 展示的是其交易结构。

图 4.2 交易结构图

（1）基金管理人完成私募基金的初始设立，基金的初始份额由原始权益人

持有，作为交换，原始权益人把标的物的全部股权和债权交由私募基金控制。

（2）计划管理人进行 SPV（特殊目的载体）的发起设立流程，认购资产支

持证券的活动由投资人向计划管理人发起，这种资产支持证券的发行是以底层资

产作为标的物，计划管理人将来自于投资者的认购资金归集，实现统一管理，投

资人获取专项计划证券持有权。

（3）原始权益人获得来自于专项计划的对价支付，同时一并取得基金财产，

该财产实质上为标的物的股权、债权，财产取得的份额与其认购的私募基金份额

相对应。

（4）原始权益人保障专项计划的资产支持证券回售业务的正常开展；如果

可分配资金数额小于承诺收益数额，那么产出部分由原始权益人履行担保义务。

（5）专项计划证券的持有人，享受基础资产的分配权，主要包括：标的物

股东分红、本金偿付部分以及利息支付。
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4.3.3 构建过程

“中联前海开源-碧桂园租赁住房一号资产支持专项计划”（下称“碧桂园

REITs”）于 2018 年 4 月 27 日进行首期发行活动，仅仅相隔一个月的时间，深

圳证券交易所就准许其正式挂牌，在市场上流通。碧桂园 REITs 自 2 月 2 日获批，

仅历时 84 天，就完成了首期发行，虽然当年市场资金面并不宽松，但是仍旧以

极高的效率完成运作，不论是发行的速度还是成本费用，都令人满意。

（1）底层物业资产概况

碧桂园 REITs 十分注重物业资产的选取，限定在一二线城市进行择选。底层

资产分别位于北京、上海和厦门，其中北京两处置业均位于九华山庄，厦门两处

置业分别为云厝里和国际海岸物业，上海只有一处，即南翔玉宏。这五处资产由

碧函公司整体租赁并实施统一运营管理，该公司是隶属于碧桂园，主要提供长租

服务，因此，在该产品的存续期内，底层优质物业可以提供平稳的现金流。

（2）实施过程

图 4.3 碧桂园 REITs实施过程

（3）增信措施

碧桂园 REITs 为认购者提供的收益保障中，包含了置业租金收入的分配权、

资产支持证券分级、评级下调收购承诺、差额支付承诺、权利维持费超额覆盖、

优先级证券提供开放退出权限及流动性支持以及碧桂园控股对碧桂园地产集团
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的增信义务提供维好承诺等多项增信措施，使碧桂园 REITs 能更好的保障认购者

的收益。

这些增信措施的安排人由实力雄厚的碧桂园地产集团担任，碧桂园集团常年

在国内房地产市场占据领先地位，获得联合评级公司 AAA 主体长期信用评级。

（4）退出安排

碧桂园 REITs 的退出机制也较为完善，主要有发行公募 REITs；增信安排人

对于标的物的收购拥有优先权；优先级份额由增信安排人进行收购；对物业资产

或项目资产的处理采取市场化形式进行。
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5 碧桂园房地产投资信托基金融资效果评价

5.1 碧桂园房地产投资信托基金融资效果的评价体系构建

对相关研究整理总结得知，对房地产企业 REITs 融资效果的评价体系构建可

从经营绩效、财务风险两方面展开，其中经营绩效评价方法可采用事件研究法、

财务指标法、EVA 分析法，财务风险评价方法主要有 Z-Score 法，本文在总结相

关研究的基础上，建立碧桂园房地产 REITs 融资效果的评价体系模型，下面对该

评价体系进行详细说明。

5.1.1 评价内容

（1）经营绩效

企业得到融资最主要的目的是获得更大的企业价值，为股东创造更多的财

富，否则融资是没有意义的，企业的经营绩效可正向推动其财富积累，而且房地

产企业在构建 REITs 之后经营绩效的评价方式势必会有所改变，因此在分析

REITs 融资特点的基础上，需建立与之相适应的新评价体系，以准确真实的反应

企业经营绩效，同时真实的企业经营绩效还可以帮助管理者了解企业的运营情

况，在经营不善时以便及时作出改变。

（2）财务风险

房地产企业具有资金需求量大的特征，房地产企业的财务风险会对整个市场

产生影响，因此防范化解房地产企业的市场风险也是国家的政策，对企业发行

REITs 之后的财务风险进行，可以体现为企业指定适宜的发展方针。

5.1.2 评价方法

（1）短期经营绩效评价方法

短期经营绩效评价采用事件研究法，下面进行详细说明。

碧桂园发行 REITs 产品会对其融资产生一定的影响，融资之后对企业的经营

绩效的影响通常采用长、短期绩效评价相结合的方式，目前相关研究表明事件研
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究法可以较好的反应短期经营绩效。因此本文在对短期经营绩效评价中，也采用

事件研究法对碧桂园采用 REITs 之后的融资效果进行评价，具体的评价方式为首

先选定碧桂园发行 REITs 的事件期，在事件期内统计超额收益率、超额累计收益

率的数值，通过超额收益率、超额累计收益率的数值分析碧桂园发行 REITs 短期

内的财富积累情况，从而得出短期经营绩效的效果。

（2）长期经营绩效评价方法

长期经营绩效评价方法包括财务指标法和 EVA 价值评估法，下面对这些方法

进行详细说明。

①财务指标法

企业的融资效果具体如何不仅反映在短期内财富积累情况，也表现在长期经

营绩效中，因此本文的评价分析不仅针对短期经营绩效，同时对长期经营绩效采

用财务指标法进行评价分析，即使财务指标的影响因素众多，不仅与融资有关，

但是其对于企业额经营效果评价还是具有一定的代表性，企业盈余管理之所以可

以被有效抑制，其内核原因也正是企业的融资效果可从财务报表中得以体现。由

于碧桂园发行 REITs 的时间节点在 2018 年，因此在财务指标分析中选取的时间

期限为 2016-2019 年，财务指标众多，选择有代表性的财务指标会对评价效果产

生很大影响，本文在阅读大量文献的基础上，结合第四章对碧桂园融资特点的分

析，选取较为代表性的盈利能力、偿债能力、营运能力对其长期经营绩效进行评

价研究。

②EVA 价值评估法

1）EVA 的内涵

传统计算企业价值时，往往以净利润为绝对指标，认为净利润高的企业价值

也越高，而实际的企业运转中，企业的实际价值需考虑机会成本的影响，净利润

的评价忽略这部分的影响，经济增加值衡量的是将风险进行调整之后所得到的企

业价值，可以更有效的反应企业的真实价值。造成这种现象的主要原因在于我国

现行的会计准则中的要求，准则中指出报表的编制是以权责发生制为基础的，即

会计报表中的很多的项目在编制过程中融入了编制人员的主观因素，因此刨除这

些主观因素的影响可以更加真实反应企业的经营情况，进而进行经济增加值分

析。因此选择 EVA 法进行分析可以更好的基于股东利益，分析企业发行 REITs 之
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后对股东的影响，同前文分析，碧桂园发行 REITs 发生于 2018 年 4 月，因此在

分析EVA值变化时时间期间也选择2016-2019年的报表数据，通过对比分析REITs

发行前后 EVA 的变化反映长期经营变化。

2）EVA 指标的会计调整

由于经济增加在计算中涉及投资资本，而会计准则中对于资产总额的定义与

投资资本差异较大，同时由于企业高管对于财务报表可能会粉饰，从而进行盈余

管理行为，达到操控企业报表中利润显示的目的，因此为真实反映企业增加值情

况，结合房地产企业的特点及碧桂园融资特点，下面对影响 EVA 的相关重点会计

条目进行调正，具体说明如下：

a.递延所得税

在会计准则中对于纳税时间的确定相较于税法规定的纳税时间更早一些，除

此之外在实际做账中，递延所得税之所以会产生差异，主要原因是折旧存在，由

于折旧的计算可达到抵税的作用，因此若是在会计准则与税法中对于折旧的方式

出现差异时，在未来进行抵扣税额时便会出现影响，因此在一定程度上递延所得

税会对 EVA 的计算产生影响，在计算时应当在投入资本总额中将递延税额加入，

否则得出的经济增加值会偏高。

b.在建工程

企业存在在建工程时，由于工程还未竣工，因此该部分尚未产生任何回报，

这部分资产应属于建设期资产，但是未处理的 EVA 计算时，这部分资产也当作可

经营资产，从而计算收益资金会偏高，因此调整此项时应当扣除在建工程的影响。

c.相关减值准备

企业的亏损属于正常情况，但是需要对未来的市场情况进行一定的预测，出

于一定的谨慎考虑，当认为企业在未来一点时间内有可能出现较大损失时，为了

使管理者引起关注，最主要的使投资者明晰企业的真实价值，避免盲目投资情形，

需要在财务报表中将此项损失加以表现，一般以相关减值准备为条目进行考虑，

尽管在会计计算时此项费用时为利润扣除项，但是实际此项费用并未实际导致现

金流出，更未导致企业资产减少，此项资金对于大型企业来说数额巨大，不可忽

略，举例来说，2019 年碧桂园此项资产为 15.15 亿元，因此为真实反映企业价

值，对于此项资产应当进行收回。
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d.营业外收支

营业外收支对于财务报表会产生一定的影响，但是对于 EVA 的计算中，明确

的是企业的价值增量，因此营业外的收支不应计算在企业实际价值中，在实际计

算 EVA 中应加以扣除，以避免对净利润产生影响。

e.研发和广告费用

房地产企业在支出中，广告及研发费用占比较高，不可轻易忽略，而在财务

报表中此项费用可作为一次性费用计入，企业高管可利用这项支出进行盈余管

理，管理者可能为了短期报表的美观，通过一定的手段包括过度投资或减少投资，

而使得企业的长期利益受到侵害。因此对此项费用进行调整可有效减少对于企业

的误判，增加评价的真实性。

f.利息支出

利息费用在会计准则中明确规定，可以在税前扣除，达到抵税的目的，而资

金的资本成本已经包括这部分财务成本，因此防止出现重复计算的情况，在 EVA

计算时应当加以收回。

（3）财务风险评价方法

企业在融资之后不仅需要对其融资效果加以关注，相应的财务风险也值得企

业管理者加以分析，本文采用较有代表性的 Z值分析碧桂园发行 REITs 前后的财

务风险。

其实对于相关的投资者来说，对于投资的损益的关注甚至高于对投资金额的

收益，基于此实际现象，不少的学者开始对融资的财务风险进行研究，其中最为

代表性的是美国学者爱德华·阿特曼，他于 1968 年构建了著名的 Z值模型，通

过该模型可以有效分析企业与财务危机的距离，跟以往的研究不同，Z值分析可

以作为一个多变量指标，有机结合财务数据与判别标准，在计算得知的 Z值越高

则发生破产的概率越小，反之越大，同时阿特曼指出若是企业想远离破产危机，

最为关键的是增加企业的盈利能力。

5.1.3 评价指标设计

（1）事件研究法

①确定事件期
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选定碧桂园发行 REITs 为事件，第 0 天选取为事件发生当天，即 2018 年 5

月 24 日碧桂园 REITs 发行当天。由于事件研究法所针对的事件不同，因此窗口

期作为事件研究法不可或缺的因素，学者们都是根据具体分析对象的需要设置，

并未有统一的区间选取限制，有较多的可选区间，一般情况下，事件研究期间的

选取多集中于以下几个区间：即事件前后 40 天内、30 天内、10 天内、5天内。

本文将事件发生前后 5 天作为窗口期，即[-5，5]，考虑到如果选择较长期间作

为窗口期，那么窗口期内可能会出现其他事件，由于这些事件所造成的影响很难

剔除，因此研究短期内碧桂园 REITs 发行所导致的结果更为准确。并且为了使构

建的收益率模型更加可靠，最终将窗口期前估计期间确定为 200 个交易日，以此

来将更多的数据纳入。

②计算市场及个股收益率

选取合适的期间之后，需要得出估计期的收益率数据，包括个股与市场两个

收益率指标，个股公式如下：

  11 /  tttt PPPR （5-1）

pt、pt-1：股票收盘价（t日、t-1日）

Rt：个股收益率（t日）

通过以下公式可以得到市场收益率：

  11, /  ttttm IIIR
（5-2）

基于碧桂园在港交所上市的事实，市场收益率也相应的选取恒生指数。

It、It-1：股票收盘价（t日、t-1日）

Rm,t：个股收益率（t日）

③计算超额收益率

超额收益率，该指标是以下两个收益率的差额，窗口期内受事件影响所形成

的股票收益率；如果市场一如既往，并没有发生事件，得到的正常预期收益率。

引入 CAPM 模型完成预期收益率的计算，公式如下：

  tmt RR , （5-3）

α：常数项

β：回归系数
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ε：随机误差

选取估计期得到的数据，引入回归分析方法，获取参数估计值，将数值代入

以上公式，得到以下公式计算预期收益率：

tmt RR ,708.11805.0  （5-4）

（2）财务指标法

①盈利能力指标

针对于盈利能力评价，基于对多数学者相关研究内容的归纳和前文的分析，

选取以下三个指标作为分析对象，分别是总资产净利润率、净资产收益率、每股

收益。

②偿债能力指标

针对于偿债能力评价，普遍选取以下三个指标作为分析对象，分别是流动比

率、速动比率、资产负债率，本文的评价也基于这三个指标开展。

③资产的流动性指标

评判资产在流动性方面的表现，主要依据为资产周转的速度快慢，本文在进

行指标确定时引入房地产行业与其他行业的差异作为参考因素，最终决定围绕应

收账款周转天数、流动资产周转天数、总资产周转率这三个指标开展评价。应收

账款周转天数、流动资产周转天数，这两个指标的数值越高，则相对应的资产流

动性越差。总资产周转率的引入是为了更好的衡量资产利用效率的高低，该指标

数值的增加意味着效率的提升。

（3）EVA 价值评估法

经济增加值（EVA）可以用来衡量企业价值实现的程度。要想求得 EVA 具体

数值，通常需要通过以下几个步骤：第一步，通过计算求出调整后的税后经营净

利润；第二步，通过计算求出加权平均资本成本，该数据可以使企业相同风险程

度下的折现率确定；第三步，在前两个步骤的数据之上求出 EVA，通过 EVA 在碧

桂园 REITs 实施前后的变化趋势来判断其为股东创造企业价值的程度。EVA 通过

以下公式计算：

WACCTCNOPATEVA * （5-5）

NOPAT：税后经营净利润（调整后）

TC：投入资本总额（调整后）
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WACC：加权平均资本成本

①税后净营业利润（NOPAT）

调整项目税后净利润税后经营净利润  （5-6）

具体需调整的项目如图 5.1 所示。

图 5.1 需要调整的项目示意图

②资本总额（TC）

资本总额的数值并不完全与财务报表中资产的数值保持一致，必须将调整因

素考虑在内，企业财务报表的负债项目中，存在不需要支付利息费用的项目，这

些项目不应当被计入负债总额中。图 5.2 列出了需要进行调整的项目。

图 5.2 需要进行调整减少的项目

1）税后债务资本成本的计算

企业所得税税率）（加权债务资本成本率实际债务资本成本率 -1 （5-7）

2）权益资本成本率的计算
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碧桂园集团是港股上市公司，本文中采用 CAPM 模型对碧桂园集团股票的预

期收益率进行估算。无风险报酬率采用的是当年国债的到期收益率，碧桂园集团

的β系数查找自同花顺数据库，市场风险溢价用当年的 GDP 增长率作为市场风险

溢价。

（4）Z值模型法

本文用 Z值模型来探讨和评价企业财务风险的影响，计算公式如下：

54321 0.16.03.34.12.1 XXXXXZ  （5-8）

图 5.3 Z值指标

对于财务风险的评价选择了 Z值模型，对于 Z值的计算指标最终选择了如图

5.3 所示的 X1-X5 五个比率来反应企业的财务风险情况，并在此基础上首先确定

了各指标的权重，用于反应各指标对于企业破产的影响大小，其中 X1 为营运资

本/总资产，用此指标反应企业的流动性，该指标越高说明营运资产比例越高，

企业的流动资产越高，流动性越好，X2 为留存收益/总资产，反应企业用于下一

阶段的资金留存情况，这一比例往往与总资产数额有关，一般为一定额比例；X3

为 EBIT/总资产，这一比率用于反应盈利的资金可带来的收益情况，X3 越大则企

业的经营情况越好，破产的可能性就越低；X4 为股东权益/负债合计，用于反应

股东权益与总负债的合计，该比例越高说明负债越低，企业越不易破产；X5 则

是企业的营运能力的体现；阿特曼除了设计此 5项比率，同时对权重做出分析，

用于反应不同指标间的重要程度，根据权重也可以看出，阿特曼认为这五个指标

中，若是企业向避免破产，走出财务危机最重要的指标是 X3，也就是企业的盈
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利能力。

5.2 碧桂园房地产投资信托基金融资的经营绩效评价

以下部分将运用5.1所构建的评价体系对碧桂园构建REITs前后的融资效果

在经营绩效方面的表现进行对比评价。首先，采用事件研究法检验构建 REITs 这

个事件，在发生的短期内，其超额回报率是否发生变化，该指标能够较为直观的

让我们看到事件发生后，资本市场到底给予了怎样的反应。其次，采取财务指标

法，从企业资金增值、企业资产偿还长短期债务以及资产流动性三层面入手，最

后，采用 EVA 价值评估法将碧桂园构建 REITs 前后年度的经济附加值进行比较，

验证其能否为企业带来价值实现。

5.2.1 短期经营绩效评价

本文对于构建 REITs 这个事件，借助 SPSS 在短期内对数据进行线性回归分

析，得到拟合模型：

tmt RR ,708.11805.0  （5-9）

利用模型，将真实发生的市场收益率代入，事件期选定为事件发生前后五天

内，就可以获得碧桂园在这 10 天内每天的预期收益率，通过对实际收益率、预

期收益率进行减法运算，能够获取超额收益率 AR，再求出所得 AR 的总计数，即

累计超额收益率 CAR，计算结果如图 5.4。

图 5.4 AR、CAR 计算结果图
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由图可知，发行碧桂园 REITs 前后共 10 天内，计算确定的 CAR 为 2.43%，

0.22%是该项数据的均值。由图 5.4，可以直观的表现规定事件期内 AR 及 CAR 变

动走向。

以 AR 和 CAR 在 5.4 中所呈现的变化为依据，事件发生初期，根据市场反馈，

积极性到达了最高点，之后的几日，积极性随时间的变化而逐步下降，事件对市

场行情产生的有利影响逐渐弱化，可以看出，两条折线都开始下行趋势，AR 的

变动逐步向日常变动回归，累计超额收益率与每日收益率保持同向变动。然而，

下行趋势虽然明显，整体上两条折现的位置基本处于 0%以上，即累计超额收益

率在所选取的完整事件期内大于 0。

为了使获取结果的准确性不被股价随机变化的影响波及，将 T检验引入进行

稳定性检验，结果整理如下：

图 5.5 T检验结果显示

由图 5.5 可以看出，CAR 值在发行前五日较后五日小，显著性低，发行当天

直到整个事件期结束，CAR 值在 1%的水平上显著异于 0，为期 11 天的事件期通

过了显著性检验，且大于 0，说明市场对该次事件持正面态度，投资者通过 REITs

在市场上的顺利运作获取超额收益，市场对企业本身的价值也给予相应的积极评

价。

5.2.2 长期经营绩效评价

（1）财务指标融资前后变化评价
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本文基于构建的评价体系，从三方面入手分别评价相关财务指标变化，分别

是盈利能力、偿债能力和资产流动性这三个方面。因为该事件发生当年为 2018

年，为了更好的对比分析，选定 REITs 发行前两年，运作期两年作为分析区间，

即 2016 年-2019 年这 4年时间。

①盈利能力分析

基于对多数学者相关研究内容的归纳和前文的分析，本文选取以下三个指标

作为分析对象，分别是总资产净利润率、净资产收益率、每股收益。三个指标在

2016 年至 2019 年的数值变化在表 5.1 中列示，图 5.6 则将数值的变化更直观的

表示，结合以上两者，能够发现 REITs 在碧桂园运作前后对盈利能力的变化情况

产生了怎样的影响。

表 5.1 碧桂园 REITs 成立前后盈利情况

2016 2017 2018 2019

总资产净利润率 2.4% 3.18% 2.58% 2.24%

净资产收益率 17.01% 31.82% 32.20% 28.95%

每股收益 0.52 1.23 1.61 1.85

数据来源：碧桂园历年财务报告

图 5.6 碧桂园盈利能力指标变化情况

图表结合分析可知，2016 年至 2017 年，碧桂园总资产净利润率由 2.4%提升

至 3.18%，2018 年和 2019 年两年震荡下行，分别为 2.58%、2.24%。净资产收益
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率除 2016 年在 20%，2017-2019 都稳定围绕 30%上下小幅变动。每股收益则一直

保持上涨趋势，2016年为0.52，2019年为1.85，增长255%，平均每年增长26.37%，

自 2018 年碧桂园构建 REITs 后，当年出现较大增长，每股收益为 1.61，2019 年

更是保持了增长势头，达到了 1.85。

综合来说，2018 年碧桂园 REITs 成功在市场发行以后，对盈利能力起到了

正向推动作用。总资产净利润率平稳下降，其资产的获利能力并没有增强，然而，

考虑到市场被实施一系列限制政策，如限制房价、限制购买，同时，碧桂园正处

在运营模式的转型阶段，所以该指标的下降有迹可循。在这种情况下，每股收益

依然保持坚挺的上涨趋势，从侧面说明 REITs 实施过程中确实产生了较好的融资

效果。

②偿债能力分析

通常对于偿债能力的判定，选取的指标有以下三个：流动比率、速度比率以

及资产负债率，其中，前两个指标多用来判定短期偿债能力的强弱，资产负债率

则被运用在长期偿债能力的分析中。2和 1分别被普遍认为是流动比率和速动比

率的黄金点，若高于这个标准，则表明企业具有较强的偿债能力，但是，这一标

准并不完全适用于房地产行业，由于房企的存货或固定资产一般占较大比重，因

此无法达到该水平，根据 2018 年 Wind 数据的统计结果可知，中国房地产行业流

动比率均值为 1.8。2016 年至 2019 年碧桂园偿债能力指标在表 5.2 列示。

表 5.2 碧桂园 REITs 实施前后偿债能力指标情况

2016 2017 2018 2019

流动比率 1.20 1.13 1.15 1.17

速动比率 0.66 0.65 0.63 0.58

资产负债率 86.20% 88.89% 89.37% 88.54%

数据来源：碧桂园历年财务报告计算得出
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图 5.7 2016-2019 年碧桂园偿债能力变化情况

综合表 5.2 的数据以及趋势图 5.7，流动比率这个指标在图中可以看得出，

四年间变化较为平稳，2016 年至 2019 年，该指标的变化趋势为先降低后升高，

2017 年相较于 2016 年下降 0.07，2018 年和 2019 年连续两年升高，每年涨幅相

同，都是 0.02，总体处在较低的水平，虽然变动较小，但仍能够佐证，碧桂园

依托 REITs 实现了流动比率的提升，同时有助于其在较短期间内偿还债务能力的

加强。速动比率这个指标的折线，与流动比率相似，没有出现较大的起伏，在整

个观察期内的变化为缓慢下降，该指标经过四年仅下降了 0.08，可以看出该指

标在碧桂园运作 REITs 后一年内有小幅度的降低。从两者的趋势来看，流动比率

整体水平在行业内处于较高水平；这标志着在剔除存货的影响后，企业流动资产

有了更强的偿还债务的水平，从图中可以明显看出，流动比率这个指标所代表的

折线与速动比率这个指标所代表的折线，两条折线的距离稳定在 0.6 左右。基于

房地产企业的特征，其存货大致可以分为商业地产和住宅，这两类存货的流动性

都不高，并且与其他行业的存货相比，还存在着两点差异性，分别是金额大、占

流动资产比重大。因此碧桂园的速动比率并未达到 1，是基于其所处行业的特殊

性，但对于库存过高的问题仍然应该形成足够的重视，供给侧改革、产业结构升

级是国家层面一直在主导推动的事情，作为支柱行业，房企应该适当调整库存结

构，提高效率去库存化，积极寻求运营模式转变的路径，响应国家的号召。

碧桂园在 2016 年到 2019 年的资产负债率都保持在 85%以上的高位，而据国

家统计局数据显示，该项目在房地产行业的均值为 63%，碧桂园高出近三分之一。
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这表明碧桂园的总资产构成中，债权性质的融资金额比重大，远高出整体均值，

融资结构虽然不单一，但是单个渠道来源占比过大，其他渠道的融资无法实现分

散风险的作用。不容忽视的是，2018 年碧桂园尝试依托 REITs 产品获得融资来

源后，资产负债率由 2018 年的 89.37%下降到了 2019 年的 88.54%，尽管此时该

比率依然高于正常线，但是对于企业偿债风险确实起到了一定程度的分散作用。

碧桂园的偿债能力指标在行业中的表现中规中矩，但碧桂园拥有着领先的行

业地位，其在中国深耕多年，品牌优势也已经生成，因此其能获得的信用评价较

高，利用以上自身优势，能够克服一些债权融资过程中的限制。因此，站在表外

业务的视角看待其偿债能力，还是可以给予肯定的评价。从数据分析结果来看，

REITs 并未给短期偿债能力的提高带来很大的影响，但是，发行 REITs 能够获得

市场的认可，进而这种认可会在金融机构对碧桂园进行信用评级时产生作用，其

能获得的授信额度的提高也变得相对容易。总体来说，REITs 作为金融工具，其

功能与碧桂园融资需求特点匹配度高，更倾向于将其作为中长期的融资手段。

③资产流动性分析

对于资产流动性的分析，最为常见且有效的可选指标有应收账款周转天数、

存货周转天数和总资产周转率。

表 5.3 2016-2019 年碧桂园营运能力分析

指标
资产证券化前 资产证券化后

2016 2017 2018 2019

应收账款周转天数 187.62 307.69 330.93 320.28

存货周转天数 529.75 625.03 651.36 730.4

总资产周转率 0.32 0.28 0.28 0.27

数据来源：作者整理
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图 5.8 2016-2019年碧桂园营运能力变化

图 5.9 2016-2019年碧桂园总资产周转率变化

依据对上述表 5.3、图 5.8、图 5.9 综合观察，可以发现，在 2016 年以后，

应收账款周转天数出现了明显的升高，2016 年为 187.62 天。2017 年则显著的上

升至 307.69 天，但是，2018-2019 年则出现下降趋势，从 330.93 降为 320.28

天。2016 年至 2019 年存货周转天数的变化趋势总体呈现上升趋势。总资产周转

率这个指标的变化，整体来看，在 2016 年至 2019 年这四年间阶梯式下行，自

2016 年-2018 年基本保持在 0.28，2019 年下降至 0.27。

综合来说，自 2018 年碧桂园构建 REITs 以来，应收账款周转天数、总资产

周转率都呈现降低的趋势，一定程度上缓解了碧桂园的资金压力。但是2016-2019

年存货周转天数较呈大幅增加趋势，这有可能是因为 2017 年国家层面出台了房
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屋限购政策，受该政策影响，房屋销售速度放缓。进一步地，剔除政策作用，那

么导致该指标出现下行趋势的原因就是 REITs 的运作，REITs 通过一系列流程将

商业地产和房屋变换为货币资产，实现了流动性由低向高的转化，有助于存货层

面存在的隐形成本得到一定程度的回笼，使资金存量得到扩充，实现了碧桂园优

化资产结构的目的。

（2）EVA 价值评估分析

①碧桂园税后净营业利润计算

相关的计算结果在表 5.4 中加以展示。

表 5.4 2016-2019 年碧桂园税后经营净利润计算/亿

年份 2016 2017 2018 2019

利润总额 213.91 465.22 795.63 989.39

净利润 136.63 287.52 485.42 612.02

+所得税 -77.27 -177.7 -310.21 -377.37

+利息费用 1.43 0 0 0

息税前利润 60.79 109.82 175.21 234.65

平均所得税税率 -36.12% -38.20% -38.99% -38.14%

息前税后利润 137.54 287.52 485.42 612.02

+少数股东损益 0 0 0 0

+本年商誉摊销 0 0 0 0

+当年计提的各项减值准备 5.26 8.65 10.13 11.96

其他收入及收益 15.30 26.11 43.44 32.88

税后经营净利润 158.10 322.28 538.99 656.86

数据来源：碧桂园历年财务报告

②碧桂园资本总额（TC）计算

相关计算结果在表 5.5 中展示。
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表 5.5 2016-2019 年碧桂园资本总额计算/亿

时间 2016 2017 2018 2019

所有者权益 816.15 1166.12 1734.08 2186.08

负债 5099.56 9330.57 14600 16900

无息流动负债 3667.16 7164.87 5663.44 6780.67

预收账款 1924.09 3467.47 3214.27 3160

贸易及其他应付款 1517.89 3309 5010.59 6018.91

当期所得税负债 153.1 216.07 307.83 403.67

递延所得税负债 69.28 164.48 322.24 327.63

递延政府补助金 2.37 2.33 2.49 2.15

衍生金融工具 0.42 5.68 20.29 28.31

资本总额 2248.55 3331.82 7456.37 9145.41

数据来源：作者整理

1）税后债务资本成本的计算

计算结果见下表 5.6 所示：

表 5.6 2016-2019 年碧桂园资本总额计算/亿

项目名称 2016 2017 2018 2019

债务总额 1431.40 2165.70 8936.56 10119.33

利息费用 68.77 110.41 191.29 244.89

-银行及其他借款 37.41 65.53 1355.17 2316.83

-优先票据 17.31 22.22 319.13 417.16

-公司债券 12.61 19.61 473.34 419.08

-证券化安排的收款 1.44 3.04 0.00 131.68

加权平均的债务成本率 4.80% 5.10% 6.11% 6.34%

实际债务资本成本率 3.60% 3.83% 4.58% 4.76%

数据来源：作者计算

2）权益资本成本率的计算

考虑到碧桂园并未在深交所、上交所上市，而将其上市地点选取为港交所，
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因此在对该集团股票的预期收益率进行估计时，决定运用 CAPM 模型，权益资本

成本率也以该指标计算得到的数据为基准。碧桂园集团 2016-2019 年的权益资

本成本率计算如下：

表 5.7 2016-2019 年碧桂园相关率计算

项目 无风险收益率（%） 市场风险溢价（%） β 权益资本成本率（%）

2016 1.500 6.700 1.000 8.200

2017 1.500 6.900 0.970 8.190

2018 1.500 6.600 1.010 8.170

2019 1.500 6.100 0.980 7.480

数据来源：作者计算

3）加权平均资本成本率的调整和计算

表 5.8 为碧桂园 2016-2019 债务资本与权益资本计算情况。

综合表 5.6，表 5.7 和表 5.8，可以得出加权平均资本成本率，具体计算见

下表：

表 5.8 2016-2019 年碧桂园债务资本与权益资本计算情况

年份 2016 2017 2018 2019

债务资本总额 1431.40 2165.70 8936.56 10119.33

债务利息支出 68.77 110.41 191.29 244.89

资本总额 2247.55 3331.82 10670.64 12305.41

债务资本比例 64% 65% 84% 82%

权益总额 816.15 1166.12 1734.08 2186.08

权益资本比例 36% 35% 16% 18%

年份 2016 2017 2018 2019

债务资本总额 1431.40 2165.70 8936.56 10119.33

债务利息支出 68.77 110.41 191.29 244.89

资本总额 2247.55 3331.82 10670.64 12305.41

债务资本比例 64% 65% 84% 82%

权益总额 816.15 1166.12 1734.08 2186.08

权益资本比例 36% 35% 16% 18%

数据来源：作者计算
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表 5.9 碧桂园加权平均资本成本率

年份 2016 2017 2018 2019

债务资本成本比例 64% 65% 84% 82%

债务资本成本率 3.60% 3.83% 4.58% 4.76%

权益资本比率 36% 35% 16% 18%

权益资本成本率 8.20% 8.19% 8.17% 7.48%

加权平均资本成本率 5.26% 5.35% 5.16% 5.24%

数据来源：作者计算

③EVA 的计算

相关 EVA 计算结果如表 5.10 所示：

表 5.10 EVA 数值表/亿

年份 2016 2017 2018 2019

税后净营业利润 158.10 322.28 538.99 656.86

资本总额 2248.55 3331.82 10670.64 12305.41

加权平均资本成

本率
5.26% 5.35% 5.16% 5.24%

资本成本合计 118.22 178.25 551.12 644.65

EVA 值 39.88 144.03 -12.13 12.21

税后净营业利润

同比增加
103.84% 67.24% 21.87%

EVA 同比增加 261.14% -108.42% 200.64%

数据来源：作者计算

结合表 5.10，可以得到以下的分析，碧桂园的负债率这一指标，多年来从

未下降，始终保持增长的势头，带来该种变化的关键因素是其从未停止升高的财

务杠杆，从 2016 年 2018 年，权益资本比率由 36%到 16%，下降了 20%，虽然 2019

年有小幅度回调，但是，从较长期间考量，这种趋势仍然是下降的，因此，在衡

量企业真实的盈利能力时，相较于税后净营业利润，采用 EVA 更具说服力。2018

年税后净经营利润较 2017 年上升 67.24%，但是 EVA 同比降低 108.42%，这是由
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于碧桂园的百亿 REITs 融资所带来的资金效益还未得到体现，而在 2019 年 EVA

同比增加近 200.64%，说明在 2019 年碧桂园的 REITs 资金效果得到充分利用，

带来了经济值增加。

5.3 碧桂园房地产投资信托基金融资风险评价

5.3.1 碧桂园发行 REITs 财务风险评价

本文对碧桂园集团在发行 REITs 前后的三个季度进行了 Z值模型的计算，计

算结果如表 5.11 所示，从表中数据分析可得，碧桂园集团发行 REITs 融资后，

其财务风险得到下降。

表 5.11 碧桂园 2016-2019 年 Z 值分析

2017.12.31 2018.6.30 2018.12.31 2019.6.30 2019.12.31

报告期 年报 中报 年报 中报 年报

Z值分数 0.63 0.39 0.67 0.45 0.73

Z 值-环比增减 -38.85% 72.54% -33.01% 62.46%

X1 营运资本/总资产 0.09 0.08 0.11 0.09 0.12

X2 留存收益/总资产 0.06 0.05 0.05 0.05 0.06

X3 息税前利润/总资产 0.04 0.02 0.05 0.02 0.05

X4 股东权益/负债 0.13 0.11 0.12 0.12 0.13

X5 营业收入/总资产 0.22 0.09 0.23 0.12 0.25

数据来源：作者计算

由表 5.11 可以看出，碧桂园发行 REITs 之后 Z 值的变化，根据前文分析息

税前利润/总资产为最重要指标，可以看出对于年报 X3 指标相对均衡，中报指标

也相对均衡，中报指标略低于年报指标，从 Z值来看 2018 年年报明显提高，之

后 2019 年中报出现降低，到 2019 年年报中又出现增高，碧桂园的 REITs 发行于

2018 年 4 月，到 2018 年底时 Z值已经较 2017 年底出现增高，到 2019 年底又出

现增高，说明 Z值在向增大的方向变化，Z值越大企业距离破产越远，说明碧桂

园发行 REITs 之后可以有效降低财务风险。
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5.3.2 碧桂园发行 REITs 的其他风险分析

以融资效果的分析结果作为依据，评价企业运用该种金融工具进行融资的经

营绩效和财务风险，确实可以认为 REITs 是与房企当前紧迫的融资需求相符合的

融资模式。然而，投资者为什么会选择 REITs，而不是依托其他金融产品，达到

通过投资而获取收益的目的。碧桂园在发行 REITs 之后，股票市场为什么会给予

积极的反馈。不论是市场还是个人，都相信其能够在未来带来稳定的收益。但是，

这样的信任是基于当前的政策以及经济环境，以及碧桂园本身树立的品牌影响力

和其强大的实力，一旦市场发生变化，或者企业本身出现不利因素，那么 REITs

带给投资者以及企业的就是风险而不是收益。因此，即便目前的融资效果的数据

表现良好，但是企业还应该注意防范以下可能出现的风险。

（1）委托代理风险

基于 REITs 交易结构的设定，企业作为委托方，将 REITs 的全流程运作交付

于专业的信托公司，信托公司就成为了代理方。REITs 规定代理人的收益与投资

行为本身以及底层资产产生的租金收益和增值收益无关，只有管理费收入。由于

当前我国 REITs 还处于发展初期，不论是监督机制还是激励机制都是不完善的，

同时，企业管理费的支付不一定能够起到对信托机构的激励作用，信托机构提供

的服务质量以及专业程度无法保障，直接影响到企业最终融资目的的实现。另外，

企业获得来自于投资人认够基金份额的资金，由于相关信息披露机制的不健全，

该笔资金有可能被管理者用于其他的投资项目。

（2）底层资产租金收入波动风险

投资者判断是否进行投资的关键因素是其未来能够产生收益的多少。REITs

的分配机制中，包含了底层资产的租金收入，虽然标的物的资产构成在 REITs 构

建时就已经经过严格的筛选，但是市场不是一成不变的，而租金收入的高低以及

稳定与否依赖于市场环境，难以保证不确定事件一定不会发生，以新冠期间的深

圳房屋租赁市场为例，由于疫情影响，大量企业由于收入降低，选择搬离租金较

高的繁华路段写字楼，深圳市场出现写字楼大量空置的情况，没有租客意味着没

有租金，如果这种情况发生在 REITs 的底层标的物上，投资者得不到相应的租金

分配，在证券开放期内有可能引发投资者卖出大量基金份额的现象，而 REITs 发

行时本来就有增信措施，如果这种现象大规模发生，那么房地产企业本来脆弱的
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资金链将持续承压，企业一旦资金链断裂，不仅要面临偿付风险，还有可能直接

导致企业破产。

（3）发行成本增加的风险

REITs 在中国市场上仍然是新兴事物，国家层面虽然给予 REITs 明确支持，

但是目前并未见出台税收层面的优惠政策。REITs 的运作流程环节较多，每个环

节基本都需要承担一定程度的相关税费支出，因此，由于存在较高的税费，REITs

在我国实施时，无法实现节约融资成本的功能，反而在一定程度上增加了融资过

程的成本费用支出。

（4）投资目的偏离的风险

结合图 5.4 和表 5.6，可以看出，碧桂园 REITs 得到了积极的市场反馈，因

此，凭借发行 REITs，企业可以获得较高的信用评级，从表 5.6 的数据可以看出，

虽然 2017 年-2019 年信贷政策紧缩，碧桂园依旧获得了较高的授信额度，银行

借贷规模呈增长趋势。REITs 本身为起来带来一定量的融资，但是，企业可以凭

借市场对其的积极反馈，借助于发行 REITs 达到突破银行信贷门槛的作用，一旦

企业基于这样的动机来运作 REITs，带来的结果并不是缓解房地产企业对银行信

贷的依赖，而是进一步使企业陷入银行信贷的桎梏，随着银行信贷的规模不断扩

大，企业的资产负债率继续高企，将带来难以预料的后果。更甚至于，企业利用

资产证券化筹得的资金，继续买入资产，对新资产继续进行资产证券化，这样循

环往复，导致的后果就是企业财务杠杆被一而再，再而三的提高，风险也不断扩

大。
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6 研究结论与启示

6.1 研究结论

（1）REITs 有益于企业价值实现

本文选用事件研究法和价值评估法，形成经营绩效评价体系，探究在较短期

间和较长期间内 REITs 如何作用于企业价值。以短期作为分析区间，REITs 在房

企融资过程中应用，可以引起市场和企业的相互反应，一方面，发行 REITs 这一

举动可以向市场传达企业的积极面，另一方面，市场以及市场中的众多投资者在

接收后，给予企业积极的反馈。以长期作为分析区间，EVA 经济增加值在碧桂园

发行 REITs 前后波动明显，尤其是 2018 年到 2019 年大幅增长，由负变正，企业

在运用 REITs 后确实获得了较大的助益。

（2）REITs 有助于财务绩效的增长

2018 年碧桂园 REITs 成功发行后，引起了盈利水平的上涨。EPS 表现尤其突

出，呈现较强劲的上升势头，碧桂园借助于发布 REITs 产品这件事，使其在信用

评级时能够获得更高的等级，这更有助于授信额度的提升，在此基础上，充裕的

资金流也得到了保障。从长期来看，REITs 被碧桂园成功运行后，得到较明显提

升的指标有应收账款周转率和存货周转率，表明其在运营能力的增强方面起到推

动作用，有助于碧桂园集团来自于经营层面的压力得到释放。更进一步地，碧桂

园成功发行 REITs 后，以较高的效率焕活不动产，缩短收回投资成本所需要耗费

的时间，其资产流动性也得到相应的补充。综合来看，REITs 有助于优化企业财

务业绩表现。

（3）REITs 能够帮助企业节约融资成本

从企业自身出发，选取融资方式的标准之一是融资环节消耗资金的多少。碧

桂园依托 REITs 获取融资来源后，其筹资来源于社会资金的部分得到了较多的补

充，能够提供安全保障的融资路径的增加，在一定程度上使企业对于银行等金融

机构的依赖程度降低。构建 REITs 标的物的底层资产部分，其功能不仅是充当标

的物，该底层资产在交予专业机构管理之后，还能把收益带给企业，这就是 REITs

融资灵活性的体现。上文计算得出 2017 年碧桂园 WACC 为 5.35%，2018 年减少至
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5.16%，虽然 2019 年小幅升高至 5.24%，但较实施 REITs 前相比，融资成本降低

了 0.11%。基于以上分析，REITs 确实能够实现节约融资成本的功能。

（4）REITs 有助于降低企业财务风险

房地产行业与其他行业在以下三个方面存在着显著的差异：重资产、长周期、

强调控，因此房企现金流承压较大，稳定且充足的现金流是每个房企重点关注的

环节，所以在资金回收方面的高效率对房企的重要程度不言而喻。对标房企的以

上需求，REITs 在运作过程中，将资产项目由表内转移至表外，实现资产流动性

由低至高的转变，在此过程中，企业资产的变现能力被直接提高，调整资金流的

结构，使得财务风险被疏散。数据分析的结果也进一步使该结论得到验证，经过

5.3.1 中的 Z值检验，财务风险于 REITs 成功发行后呈现出清晰的下降趋势。

6.2 研究启示

（1）REITs 的成长依托国家顶层设计的支持

现如今，REITs 在我国的本土化进程依旧处于起步阶段，其在金融市场中获

得更多的进步，不仅依赖于能否获得企业自身的青睐，还离不开政策层面的支持，

近年来，政策层面已出台具有针对性的大政方针，具有代表性的有国务院办公厅

在 2016 年 6 月 3 日印发的《关于加快培育和发展住房租赁市场的若干意见》以

及 2020 年 4 月 30 日由证监会、国家发改委联合发布的《关于推进基础设施领域

不动产投资信托基金试点相关工作的通知》，可见 REITs 与顶层设计的架构向符

合。因此，基于国家顶层设计的保障，能够使 REITs 在中国市场的发展得到助益。

（2）优质底层资产是 REITs 运作的重要前提

底层标的物产生的收入是 REITs 进行利益分配的重要构成，因此，基础资产

所能产出现金流的稳定与否以及规模大小是决定投资者是否进行投资的决定因

素之一。基于以上原因，底层标的物的择优选取在运作 REITs 时显得尤为关键。

REITs 底层资产的构成项目为住宅或商业地产，不具有强流动性，项目的筛选流

程中，质量是决定是否选择的关键因素。优质的资产一般具有以下特征，首先，

盈利能力强，租户普遍属于中大型企业并且稳定，租金的偿付能力较强，能够保

障租金收益高且安全。其次，升值空间大，商业地产一般选址于拥有成熟配套设

施的商业区，升值潜力可观，碧桂园 REITs 底层资产就符合以上两个特征。近年
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来，房企大举进军商业地产领域，商业地产的开发数量有很大幅度的上涨。商业

地产数量的增加也相应的使筛选难度增加，需要剔除只负责建造，没有构建成熟

运营体系的地产，以及在建造过程中偷工减料的地产。这些资产一旦被作为REITs

的标的物，肯定会伴随着较大的风险。因此，只有筛选真实可靠的优质资产，才

能保障 REITs 全流程的顺利运作。

（3）企业发行 REITs 仍需警惕风险

以本文评价体系分析结果作为依据，确实可以认为 REITs 能带来企业价值的

提升，并有助于风险的分散。然而，不论市场还是个人，选择投资碧桂园 REITs

都是基于其未来能够带来较为客观的收益。一旦市场发生变化，或者企业本身出

现不利因素，那么投资者的收入预期将被现实打破。由于 REITs 的特殊性，企业

在其运作过程中容易出现委托代理风险、标的物租金变动风险、成本增加风险，

更甚至于，企业依托 REITs 所带来的融资继续买入资产，将新资产证券化，从而

继续获得融资，如此循环往复，将带来难以预计的风险。因此，需要建立有效的

市场准入机制、资产评级机制以及监督披露机制，从源头上进行各风险点的全面

管控。

6.3 研究展望

本文以碧桂园为实际案例，对其发行 REITs 前后的融资效果进行对比分析，

通过短期经营绩效评价、长期经营绩效评价及融资财务风险进行分析，得出一定

的研究成果，但是以此论文为基础还有一定的研究方向，碧桂园发行 REITs 的主

要目的为获得融资，从而更好的为企业发展服务，但是企业作出一项决议不会仅

仅只因为一个目的，这其中可能会有更加深层次的目的，本文由于学术水平、时

间及精力有限，未更加深层次的挖掘碧桂园发行 REITs 除融资需求之外的目的，

也未基于这些深层次目的作出一定的分析，因此之后的研究可以以此为抓手，探

究碧桂园更深层次的发行 REITs 的目的，并以此撰写论文。
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后 记

在无数个夜晚里，我总是幻想着论文写完的那一天会是什么样子。

如今，我的论文终于写完了，我的研究生时光也快要结束了。此时此刻的我，

内心是激动的，眼眶也是湿润的。

回顾研究生三年，充实而又美好，感谢在这段时间里陪伴我成长的老师与同

学，是你们为我原本平平无奇的研究生生活保驾护航。

其中最需要感谢的莫过于我的导师，他是一个极为完美的老师，不只局限于

学术上的造诣，还体现在各个方面，在我因对论文一窍不通而坐立不安时，极为

耐心地为我讲解该怎么写出一篇论文，又该去哪里找寻资料，让我这个学术小白

感悟到了学术研究的魅力，他仿佛是一道光，照亮了我的学术黑洞，又如同是一

场雨，滋润着我的学术荒漠，对导师的感谢用一句诗句来形容就是“天长地久有

时尽，师恩绵绵无绝期”，能成为导师指导过的学生，属实是我荣幸之至。

除了老师，我还要感谢我的研究生舍友，这三年有她们的陪伴，我已不再是

初入校门时自卑的那个自己，我们的友谊体现在了每个方面，我们一起上课，一

起复习，一起游玩，在我失落时安慰我，在我喜悦时与我一同分享，在我因为论

文遇到瓶颈期时她们也愿意陪我一同解决难题，这篇论文能够顺利写出也同样离

不开她们的帮助，非常感谢她们的存在与陪伴，希望她们永远可以在意气风发斗

志昂扬！感谢！

我还要感谢的是我的父母，生我育我的爱与恩情我本就该用一生来守护，对

他们的感谢根本不能用言语来形容，求学三年在外，毕了业也要在外漂泊，看着

父母新添的白发，心中甚至心疼。父母的爱是最温柔的海，而我正是海中一叶舟，

感谢他们的养育之恩，让我平平安安成长为现在的自己。

最后我要感谢我的先生，他的帮助为我指明了未来前进的方向，也让我更有

信心去迎接全新的挑战，他是我坚实的后盾，也是我最宝贵的财富，我会不断努

力去奋斗，为实现自己的理想而拼搏，不让任何一个需要我感谢的人失望。

再一次，由衷的感谢。
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