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丛书序

作为全球金融与投资行业的教育领袖和卓越专业典范，CFA协会及其成员一向倡导追求精益求精的专业知识与技能。当今金融投资领域瞬息万变，充满前所未有的挑战。我们自觉有责任向客户提供不断更新的最佳解决方案，更好地服务于他们的利益。

能够获益于持续教育的远不止个人从业者。对于企业而言，在员工中推行持续教育可以更好地促进全面风险管理。一般来说，如果员工能够广泛理解行业中的最新动态和这些进展对其职能的影响，他们对风险的认识也会相应提高。而公司层面风险管理的提高，则有助于建立更加稳定的金融体系。

正因如此，当“北京CFA协会”（我们的成员协会之一）与“机械工业出版社华章公司”携手合作，翻译、出版一系列金融投资领域的外文专业书籍时，我们真诚恳切地表示支持。自2013年成立以来，“北京CFA协会”始终如一地向北京会员乃至广大金融界提供高水准的持续教育机会。然而，中国各地对金融投资知识的需求之多，仅凭“北京CFA协会”一己之力实难满足。我们希望通过本系列丛书，惠及越来越多的全国各地专业人士。秉持助力中国金融业发展的理念，本系列丛书的编辑精心策划书籍内容，务求贴合中国从业人员的实践需要。对于各位国内金融和投资人员的“工具箱”，本系列丛书无疑能够锦上添花。

对于“北京CFA协会”为中国金融领域知识发展做出的有益贡献，我谨代表CFA协会在此表示祝贺及感谢，特别要感谢那些为本系列丛书的成功出版奉献出宝贵时间和精力的志愿者。

Paul Smith（施博文），CFA

CFA协会总裁兼首席执行官VIII


丛书序（英文版）

As a leader in education and professional excellence in the global finance and investment industry，CFA Institute and its members champion the pursuit of knowledge and skills required for competent professional practice.In our fastchanging and ever more challenging industry，we owe it our clients to keep up to date on best practices in our industry and apply those to serve their interest.

The benefits of continuing education extend beyond individual professionals.For firms，continuing education among staff promotes better overall risk management.In general，employees’appreciation of risk improves if they have a broad understanding of what is happening in the industry and how it relates to their roles.Stronger firmlevel risk management，in turn，helps build a more stable financial system.

That’s why we earnestly supported our member society，CFA Society Beijing，with a Growth Funding award to pursue the translation and publication of a series of financial and investment books in Chinese，in partnership with the local publisher China Machine Press Hua Zhang.Since its formation in 2013，CFA Society Beijing has been consistently delivering highquality continuing education opportunities to our members in Beijing and to the wider financial community.However，the demand from across China is vast and yet to be fulfilled.Through this book series，we hope to reach many more professionals throughout the country.With an eye to support the development of China’s financial industry，the editors of this series have carefully curated the content most relevant to Chinese practitioners.Every finance and investment professional in China will find this series a vital addition to their toolkit.

XOn behalf of CFA Institute，I would like to express my congratulations and gratitude to CFA Society Beijing for undertaking this valuable contribution toward growing the financial body of knowledge in China.Most especially，thank you to the volunteers who contributed precious time and effort to the successful launch of this series.

Paul Smith，CFA

President and CEO

CFA Institute


丛书介绍

金融街遇上华尔街

——北京CFA协会推出“CFA协会金融街前沿译丛”系列书籍

为丰富目前国内金融类图书典藏资源，使广大读者了解和学习更多的西方前沿金融理论，促进东西方金融市场的碰撞、交流和融合，加速国内金融行业的完善和发展，同时也为广大CFA会员提供更多更好的继续教育素材，推动会员学术水平的提高，北京CFA协会于2014年起致力于华尔街优秀图书的甄选和翻译编撰工作，拟与机械工业出版社合作，按季度连续推出“CFA协会金融前沿译丛”系列书籍。北京金融街乃至国内金融界将接受一场华尔街经典的洗礼。

2015年，CFA协会将与机械工业出版社合作出版“CFA协会金融前沿译丛”的第一批书籍，包括《投资组合绩效测评实用方法》（原书第2版）《华尔街证券分析与公司估值方法》《债券组合投资》及《REITs：人员、流程和管理》四本译著（书名暂定）。

机械工业出版社实力雄厚，2012年和2013年的图书销量位居全国各大出版商之首。机械工业出版社已是Wiley金融的全球合作伙伴，与CFA中国也有着密切的合作。自2012年开始，机械工业出版社已开始出版CFA系列课程的中文译著，包括《CFA协会投资系列》《CFA协会机构投资系列》共13本。

同时，机械工业出版社已推出多本销量卓著的金融类经典译著［如2005年推出的《巴菲特致股东的信》（沃伦·巴菲特）和《战胜华尔街》（彼得·林奇），销量分别达13.3万册和50万册；2008年推出的《漫步华尔街》（伯顿·马尔基尔），销量达7万册］。

另外，机械工业出版社具有广泛的销售渠道（包括书店、线上电商等）和多样的营销手段（包括客户关系维护、媒体宣传、组织各类读书会等）。以下图片展示了机械工业出版社组织的一些读书会的情况。

我们相信，只要本着专注和服务的心态，用心做好书籍的编译和出版工作，“CFA协会金融前沿译丛”系列译著一定不会辜负各位读者的期望。本期这四本译著将成为各位提升专业知识、了解金融前沿领域的最佳素材，请广大会员、考生及社会各界人士给予关注和支持！让这场华尔街经典与金融街的碰撞来得更猛烈些吧！

以下是四本书的简单介绍：
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北京金融分析师协会

（CFA Beijing Society）


推荐序一

何谓好的REITs和REITs市场

非常荣幸能为《REITs：人员、流程和管理》作序，盛情之下，不敢推辞。2006年，笔者有幸成为国内最早的REITs上市的操盘者和管理者之一，全程参与凯德商用中国信托（CRCT）在新加坡上市及上市后的日常管理和运营，也因此深入了解了什么是REITs，以及成熟市场的REITs是如何管理和运营的。

何为好的REITs呢？笔者认为，第一，发行REITs是发起方的战略举措，而非单纯的战术考量，即好的REITs被看做是企业的长期资本平台，是企业持续发展的重要举措。第二，好的REITs需要有优秀的管理团队。此管理团队不仅要熟悉资本市场，拥有扎实的金融知识和技能，而且还必须具备丰富的地产行业经验且深谙实业管理技能，特别是以购物中心为投资标的的房地产投资信托。第三，好的REITs其投资或拥有的应该是优质资产。优质不是指一定要最核心的城市或地段，而是指能产生稳定和持续的净现金流。第四，好的REITs要有高水准的公司治理。例如，亚洲（除日本外）的第一只REITs、新加坡上市的凯德商用信托（CapitaMall Trust，CMT）获得了A2的评级，是新加坡上市的REITs中评级最高的，CMT还屡次获得最透明或最佳公司治理奖项（见图0-1）。第五，好的REITs，其管理团队必须要关注增长率。持续的增长率是REITs长期提供稳定回报、吸引更多投资者的重要因素。第六，好的REITs应该有着具有吸引力的股息率。REITs兼具债券的特性，投资者同样会关心它的股息率，越好的REITs越受投资者追捧，股价越高，相应地股息率也就越低。业界谈论REITs时的第一反应是考虑股息率，但这仅仅是要素之一。
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图0-1　CMT：最大的S-REITs（基于市值②
 和资产规模）；‘A2’信用评级

①截至2014年12月31日。

②图中圆圈的大小代表2014年12月31日的市值大小和资产负债表数据。

资料来源：CMT公司网站。

在国际市场上，股票型的或者说交易所交易的股权类REITs的主要管理者，基本都是REITs的第一大股东且是投资物业的原始业主或其授权的管理公司。通常，人们从REITs的说明书中见到的REITs结构都包含基金管理人、受托人、物业管理人和投资人等要素。图0-2是CRCT所公开的基金结构，包含了基金管理人、投资人、受托人和物业管理人，以及境内外股权结构。
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图0-2　CRCT的基金结构

资料来源：CRCT 2014年年报。

然而，仅仅认识到这一点是不够的，我们应该进一步去研究REITs的股东结构，再看看基金管理人和物业管理人的控制人是哪一方。以CRCT为例（见图0-3），CRCT的大股东是原物业的大股东，凯德商用持有其25.08%的股份。同时，凯德商用还100%持有CRCT的基金管理人，持有芜湖凯德Mall运营公司（即物业管理人）100%的股份，和其他项目运营公司50%的股份。
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图0-3　CRCT的股东结构

资料来源：CRCT 2014年年报。

所以，笔者认为一个典型的REITs结构应该是这样的（见图0-4），发起方的角色必须要在结构中得到明确，而REITs的管理人必须是REITs的第一大股东或由第一大股东授权的管理方。这点其实常被国内业界无意或有意地忽视，下文会就此重点探讨。
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图0-4　典型的REITs结构

笔者自2012年年底创业至今，接触了国内许多金融界和房地产界的同仁，发现国内业界对REITs有着不少的误解和认识不足之处。

首先，REITs被普遍认为只是持有型地产的退出渠道，而实际上，REITs不仅是持有型地产的退出渠道，它还是进入渠道，即可以通过REITs直接去收购兼并资产。如前述的CMT，自2002上市至2013年，资产数量从3个增加到16个，扩张主要来源于直接收购第三方资产，如图0-5所示，CMT几乎每年都收购资产，只有3个项目是从大股东凯德集团收购的，其余项目均从第三方手里直接收购。经营管理有道的REITs可以成为投资持有型物业非常好的资本平台，与上市公司类似的资本平台。
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图0-5　CMT的持续扩张——从3个到16个④


①收购CapitaRetailSingapore Limited（CRS）发行的E级债券。CRS持有Lot One Shoppers’Mall、Bukit PanjangPlaza（91个区域中的90个）和RivervaleMall。

②收购92.4%权益；2006年6月100%收购。

③2014年12月31日持有14.8%权益。

④共持有16处资产。2012年6月处置了HougangPlaza；2013年12月2日Westgate开始运营。

资料来源：CMT 2014年年度报告。

其次，行业内在考虑发行REITs时过于强调股息率，而忽略了同样重要的增长率。一个成功运营的REITs，一定要有稳定的增长率。增长率越高，当期的股息率越低，REITs的股价越高，收购新的资产也就更容易，REITs的资产规模也就更大，流动性更强，会给股东带来更好的长期回报，吸引更多的投资者，如此形成良性循环，才能将REITs打造成持续的资本平台。

另外一个很重要的误区则是将REITs看成“一锤子买卖”。在笔者看来，REITs是一辈子的事业。如前所述，经营管理有道才能使REITs成为一个重要的资本平台，而这样一种与上市公司地位平等的平台，是值得所有者将其当作一辈子的事业去经营的。

同时，在近年来大热的资产证券化（ABS）的讨论中，很多业内人士将REITs归于资产证券化的一个分支，在笔者看来，这也是一大谬误。从两者的产生时间来看，REITs（1960年）比ABS（1968年）早了8年。而在ABS的经典论述中，均指基于资产现金流回报的债务性融资，如抵押贷款债券（MBS）或担保债务凭证（CDO）。虽然REITs也分为债务型和权益型，但主流的REITs，总市值比重最大的是权益型的。虽然契约型REITs（如中国香港和新加坡的REITs）采用了信托的结构，但由于其股权投资和长期持有资产的属性，REITs本质上是一个类公司实体（美国的REITs普遍采用公司型），而非金融机构金融创新所产生的一种债权型融资产品。笔者在此并非咬文嚼字，而是因为只有明确了REITs的属性，才能正确制定法律法规；只有正确的法律法规，才能真正有效地指导和发展REITs市场。

回顾国内REITs的发展历程，2009年的REITs试点是国内离正式推出REITs管理法规最近的一次。但同时我们也能看到这次试点中存在一个硬伤：“REITs发行主体为：银行间债券市场REITs为信托公司，交易所REITs为证券投资基金管理公司或房地产基金管理公司。”据此规定，REITs分为两类主体：债权型的银行间债券市场的REITs发行主体为信托公司，这一点是合理的；股权型的交易所交易的REITs发行主体被限定为基金公司，而设立基金公司有着相当高的门槛。对作为中国最大的物业持有群体房地产开发商而言，设立基金公司且获得相应资质是非常困难的，而如果无法成为发行主体和REITs管理人，房地产企业或非金融机构业主方很难获得管理权和控制权。如果房地产开发商作为第一大股东却失去了REITs的管理权和控制权，这跟把资产出售给第三方没有区别，房地产企业和非金融机构业主方没有动力把优质的物业拿出来做REITs。同时，鉴于笔者对一个好的REITs应具备要素的定义，该试行法规限定的主体不具备管理好一个REITs的条件。

作为债权融资的资产证券化产品，不涉及资产的所有权转移，由证券公司或信托公司等金融机构发起、设立和管理，金融机构占主导角色。但是，REITs不同于资产证券化，除非金融机构是REITs的第一大股东，证券公司等金融机构只是做好金融机构该承担的角色，即投行角色，帮助做IPO、发债、再融资等。

笔者认为，2009年我国推行的REITs尝试，是在将REITs视为由金融机构主导的一类金融创新产品的前提下出台的试行方案，这也是导致这一方案最终流产的重要原因，而这正是将REITs视为资产证券化一个分支的错误观点造成的。

2014年上半年，笔者和同事王锦先生与证监会相关研究人员探讨REITs的特性和中国A股推出REITs可行性时提出，应当由以房地产公司为代表的业主方或其设立的REITs管理公司作为REITs的主导者和管理者，并提出以下观点。

1.只有房地产公司才具备REITs的管理能力。REITs管理人的职责不仅仅是尽职调查、制定投资策略和进行风险管理等证券投资基金管理公司的日常工作，还要负责资产管理的日常运营管理工作。例如，《香港房地产信托基金守则》规定了管理公司的一般责任，其中涉及大量的日常资产运营工作，如现金流计划、股息支付安排、物业保险和公众保险、租户组合管理、租赁策略、楼宇管理和安防等。目前内地的基金管理公司并不具备这样的能力，无法承担起上述职责，并且这也不是基金公司的常规业务范围。

2.证券投资基金管理公司容易陷入利益冲突当中。由于证券投资基金管理公司并不会投入相当比例（比如大于20%）的股权资本到其管理的资产中去，那么证券投资基金管理公司担任REITs管理人容易陷入是追求REITs投资者利益最大化，还是追求更多管理费收益的利益冲突问题中。

3.房地产公司选择A股REITs市场的积极性降低。如果REITs不是由房地产公司管理，而是由现有的基金管理公司管理，那么房地产公司将会失去不动产项目的控制权，无异于出售给第三方。拥有大量优质资产的以房地产公司为代表的业主方将不愿意在A股发行REITs，而会选择其他能保有控制权的REITs市场，A股的REITs即便诞生也很难发展壮大。

4.从国际经验看，REITs基金管理人都是REITs所持有物业的原始所有人或其授权的基金管理公司，如新加坡REITs市场中的凯德集团旗下的RETIs管理公司、中国香港长江实业旗下的ARA资产管理公司，以及中国香港REITs市场中越秀房地产信托。在澳大利亚，西田集团旗下的西田信托也同样是由西田集团控制的管理公司管理。而在最发达的美国REITs市场，大部分REITs是公司型，REITs的管理人同样也还是房地产公司。

5.REITs规则的制定应考虑如何提高A股的竞争力。成功的新加坡REITs市场和逐渐升温的中国香港REITs市场，正吸引着中国内地的房地产公司选择到境外发行REITs。新加坡和中国香港市场的规则都允许房地产公司等业主方设立专门的REITs管理公司，并且没有什么特别的门槛，房地产公司不仅能回收沉淀在资产中的大部分资金，还能同时保持资产的控制权，获得一个持续的资本平台。A股如果要在竞争中获得优势，应该学习、引入同样符合国际标准的机制，而不应对REITs管理人设置过高的条件。

除了对法规的建议之外，我们还提到了以下顾虑：因为REITs的利润90%都被用于分红，所以REITs自身几乎没有现金，而每一次收购物业，都必须增发新股或发债。鉴于A股目前的再融资效率，REITs几乎失去了资本平台的意义，只能做“一锤子买卖”。只有改革A股的再融资制度，REITs才能成为发起人的资本平台，才能成为“一辈子的事业”。随着A股IPO注册制的渐行渐近，我们有理由相信A股的再融资效率也会越发高效，而到那时，国内的REITs市场也定能得到蓬勃发展。

非常感谢罗宁、刘潇然将《REITs：人员、流程和管理》翻译成中文，为中国的REITs发展提供一本内容丰富且操作性非常强的专业书籍。本书从房地产投资决策角度出发，为投资者和管理者提供了非常详尽的阐述。本书从REITs初始的构想、定位、人员岗位设置，到投资阶段的资产组合策略，再到如何交易、如何执行等各个环节做了详细介绍，是一本理论与实践兼备的优秀著作。本书为加深中国业界对REITs的认识，纠正一些误读，应该说是做了非常有益且及时的工作。同时，也再次感谢林东先生邀请笔者为中文版作序，不胜荣幸。本书中对REITs做出的定义和定位——“整体上把REITs看做是大型商业企业”，笔者非常认同，若这个观点在国内得到普遍认知，则我国的REITs市场定能健康持续发展。

REITs将大宗物业以股份的形式分割成一个个小的单位供大众投资者投资，能真正实现“以房养老”，真正让普罗大众得以成为优质物业的业主，是李克强总理提出的“盘活存量”的重要方式，是社会和经济的有效“稳定器”，具有非凡的意义。借此机会，笔者呼吁也预祝中国A股的REITs早日诞生，而且是在正确的符合国际标准的REITs规则下诞生。

王威CFA

永正资本有限公司联合创始人

2015年1月于北京


推荐序二

本书引人入胜，它开创性地分析了REITs怎样进行决策，更重要的是，应该如何做决策。REITs是世界上增长最快的证券交易所板块之一，是拥有和管理商业物业资产的主要手段之一，并成为这些资产进入资本市场的渠道。本书给出了房地产应该如何运营的方针，如果它早点面世，那么房地产行业在2008~2010年也许会缓和金融市场波动，而不是加剧经济危机！

REITs发明于澳大利亚，是联盛集团（Lend Lease）创始人、房地产界伟大的梦想家迪克·杜塞多普（Dick Dusseldorp）的众多成就之一。随后REITs传播到美国，再到欧洲。21世纪开始几年，它们在日本被选定为重振房地产市场的举措，在亚洲许多其他地区也得到了广泛接纳。REITs有别于传统房地产行业，而房地产投资领域在过去40年间已经成为一个重要的资本市场。

澳大利亚和英国在这一房地产发展过程中也发挥了重要作用，从20世纪70年代中期起，它们就有相当活跃的养老基金和保险公司投资于不动产。这种情况直到10年后才在美国出现，而直到90年代后期才遍及欧洲大部分地区。早年的时候，不动产投资主要通过养老基金和保险公司自己直接拥有资产来实现。

如今，机构持股高档商业物业的模式在发达国家已经很普遍。在房地产行业从直接产权到资本产权的重大转变过程中，持有和管理资产的手段也纷纷涌现。出资方不再自己支配资产，而是把这项责任委托给基金经理，由基金经理代表他们持有基金份额或管理基金；或者委托给上市地产公司，这些公司现在大多组织为REITs。它们具备专业知识、资金流动性，并控制着流程。

戴维·帕克的书循序渐进地给出了REITs运营指南，通过努力使REITs业绩达到排名前25%的水平。从本质上来说，就是制定出REITs的发展方向，通过切实可行的途径达到目标，然后评估目标的完成情况。当然，现实情况要复杂得多。你需要了解商业房地产与众不同的特异性，必须领会房地产周期和它极易波动的经济原理，在信托关系的新世界里，你必须成为卓尔不凡的经理人和银行家。

我觉得本书的力量在于它直言不讳。它用简洁明了的措辞，解释了经营这个行业所需要经历的遭遇和思考。本书中心思想看似是形象地阐明设立一个大型多元化REITs以及运作的过程，但是把管理、金融、经济和地产的理论明确应用于房地产投资组合的实践，或许才是本书的主要特点。无论是REITs的首席执行官、首次受命这一行业的资深董事长，还是期望在房地产界开拓自己职业生涯的学生，阅读此书都将获益匪浅，书中条理分明地描述了一个明智的人如何运用现成的工具和专业知识来管理REITs。

本书清楚地表明，可靠、严谨的物业数据是有效决策的基础之一。从战略资产配置到战术资产配置，再到绩效监控和归因分析，如果要做出正确决策，可靠的物业数据都是必不可少的。英国房地产投资数据库公司（IPD）的特长是创建物业数据和衡量业绩，从某种程度上来说，这两者是其他大量工作的最终结果。我从本书中获益良多，了解到可以怎样使用数据，应该怎样使用数据！

我特别欣赏对事后审计及循环递归的关注，它们非常重要，却又容易被忽略。后退一步看看预测是否成真，然后采取必要行动，接纳这样的理念无疑是一个REITs成熟、管理完善的标志。

要在房地产界获得成功，你需要把洞察力和经验与流程相结合。按照正确的顺序执行每个步骤对良好的决策至关重要，但与此同时，让专注于分析的研究团队、策略团队和资产组合管理团队，与更外向型的资本交易团队和精力充沛的CEO相协调，他们发挥的作用同样举足轻重。

戴维·帕克是REITs领域公认的权威，对于撰写这本专业作品他已胸有成竹。通过纵谈成功制定决策的正确顺序，他又为这个行业做出了巨大的贡献。我希望本书能在律师、董事、REITs经理、监管机构人员，以及其他为了建立全球可持续REITs行业而工作的人们之间广为传阅。

对于任何希望了解应该如何正确运营、良好治理REITs的人来说，本书都不容错过。

鲁珀特·纳巴罗（Rupert Nabarro）

英国房地产投资数据库公司主席

2011年6月于伦敦


序

房地产投资信托基金（REITs）在20世纪后半叶迅猛发展，现在已成为世界各地普遍接受的房地产投资工具。尽管全球有数百个REITs在房地产行业投资达到数十亿美元，但关于REITs如何制定房地产投资决策的研究却寥寥无几。

有大量书籍分析一般性房地产投资决策，但没有在REITs背景下具体考虑。同样，还有大量书籍分析REITs的具体特点，但没有考虑REITs制定投资决策的一般性方法。

REITs采用的投资决策过程往往不透明、随心所欲和让人疑惑，如果需要证明，那么在全球金融危机中令一些REITs颜面尽失的股市业绩就是惨痛的证据。

根据全球基金管理行业中股权基金管理的经验，要获得成熟国际机构投资者的持续投资，关键在于能够展示出这样一种投资决策过程：透明、容易理解，最重要的是可重复。

本书基于最新原创研究，不仅致力于解释应该如何在实践中进行REITs房地产投资决策，还将解释房地产投资决策过程中各个部分内在的房地产理论、资本市场理论、财务理论及其应用。因此，本书的目标读者是REITs经理和REITs行业的参与者，包括世界各地的房地产从业者、研究人员、律师、会计师和银行家等。

全球金融危机后，对一些REITs来说，恢复信誉并让成熟的国际机构投资者对其重拾信心是一项重大挑战。因此，在房地产投资决策过程中引入严谨和一致性，表现出透明、容易理解和可重复的前景，将是一个值得称道的起点。

戴维·帕克

2011年2月于阿德莱德市


前言

从20世纪后半叶起，REITs已经成为全球股票市场的重要板块，现在在美国和澳大利亚已经非常完善，亚洲正在发展，欧洲正在兴起。

REITs从少量单个物业的混合体开始，现在不仅拥有举足轻重的结构化房地产投资组合，而且成为大型商业企业。因此，现代REITs的管理需要综合来自房地产行业的专业技能、金融行业和资本市场的投资组合管理技能，以及与成功运营其他全球企业类似的必要管理技能。因此，本书主要把REITs看做大型国际企业，其核心业务是房地产投资和开发。

本书旨在解释REITs怎样把基金持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产，包括该过程中关键参与者的职能、各实践步骤背后涉及的理论、使用的替代工具，以及直觉和判断的重要作用。

根据最新的原创性学术研究，还有对大范围不同类型REITs基金经理的系统采访，参考其他的研究和出版物，并结合作者在REITs管理领域25年的经验，本书力图为REITs的房地产投资决策过程提供理论健全、实践有效的最新指引。因此，本书不仅融合了REITs应该怎样进行房地产投资决策的理论与实践，还解释了投资决策过程的各部分为什么重要。

本书从全新视角洞察REITs房地产投资决策过程，并将其拆解为三个阶段、六个环节和30个步骤。每一章关注房地产投资决策过程的一个环节，考虑相关活动的理论与原则，介绍REITs管理团队中的关键人员，并通过超级REITs（一个150亿美元的多元化REITs）的实例加以说明。

除了解释房地产投资决策过程中众所周知的战略资产配置和尽职调查步骤，本书还强调了事后审计和转型等步骤，以及在REITs环境下进行有效风险-回报管理和递归分析、归因分析活动的重要性。

作为一个过程，房地产投资决策原则上可以应用于全球任何国家。因此，本书在分析房地产投资决策过程时使用通用术语，如决策层（governing entity）等，这些术语可以在全世界任何地方使用，但我们也认识到这可能会造成一些困惑，因为有些国家会采用特定的术语，如美国的受托人（trustee）、董事（director），或澳大利亚的经理（manager）、主管机构（responsible entity）。

值得注意的是，REITs房地产投资决策被看做一个循环、持续的过程，结合了各种月度、季度、半年度、年度、两年和五年的周期活动。所以，REITs房地产投资决策过程一旦开始，就不会终结。


致谢

衷心感谢美国、欧洲和环太平洋房地产学会各位代表的贡献，他们在过去几年中对研究论文提供了反馈意见。特别感谢雷丁大学安德鲁·鲍姆教授、英国房地产投资数据库公司马尔科姆·弗罗德萨姆博士和剑桥大学科林·利泽瑞教授，他们审阅了本书各章节的草稿。


第1章　构想

本书力图解释房地产投资决策过程，即房地产投资信托基金（REITs）持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产的过程。本书对人员和流程给予同等关注，描述和分析房地产投资决策过程中关键参与者的贡献，并特别强调了他们职能的重叠，以及他们之间的合作交流。

房地产投资决策过程融合了“怎么样”和“为什么”。在本书中，“怎么样”的基础是最新原创性学术研究，包括对大范围不同类型REITs基金经理的系统采访，参考其他的研究和出版物，并结合作者在REITs管理领域25年的经验。而“为什么”则是从支撑房地产投资管理的房地产理论、资本市场理论和金融理论中归纳得来。

虽然房地产投资决策过程借鉴了一系列工具，如资本资产定价模型（capital asset pricing model）等，但直觉和判断力发挥的作用仍然至关重要。虽然电子表格、敏感性分析和情景分析在房地产投资决策过程中都扮演着重要角色，但它们需要来自多年实践经验的直觉和判断力加以平衡。

本书呈现的房地产投资决策包括三个阶段、六个环节和30个步骤，是一个持续循环的过程。第一阶段是准备阶段，包括构想环节和规划环节。这一阶段REITs应该明确它的发展目标和准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有清晰的认识。第二阶段是交易阶段，包括处理环节和执行环节。这时REITs通过创建有形房地产投资组合，把第一阶段的成果付诸现实。第三阶段也是最后一个阶段，是观察阶段，包括监视环节和优化环节。这期间REITs要确保业绩达成目标，实现最初的构想，从而完成REITs房地产投资决策的循环过程。

本书的六章依次讨论了REITs房地产投资决策过程的每一个环节，介绍和解释了REITs管理团队中对应人员在相关环节的贡献。对每个环节对应的支撑性理论，或者说“怎么样”背后的“为什么”，都进行了详尽解释，并通过对一个150亿美元的超大型多元化REITs的实践来加以说明。

REITs是一种不断发展的房地产投资产品。很多REITs和上市股权投资基金一样，起初与一位企业家合作，他是唯一的决策者，关注特定的资产；随着时间的推移，REITs演变成团队合作方式，关注一系列资产的投资组合。然而，成熟的国际机构投资者在上市股权投资基金中占据主导地位，可以迫使投资经理采取更公开、更容易理解和可重复的投资决策过程，不需要依赖单独的决策者。但在REITs中这种情况却一直不太明显，REITs的投资决策过程往往表现得不透明、随心所欲和让人疑惑。

本书旨在提高REITs房地产投资决策过程的透明度和可解释性，开拓决策可重复性的发展空间，由更注重人员转变为更注重过程，从而推动REITs作为房地产投资产品的持续演进。

过去25年来的广泛研究表明，房地产投资未必与其他形式的投资不同。虽然房地产投资的许多方面可以运用从其他投资形式发展出来的理论和原理来解释，但是房地产投资的某些方面仍然是房地产行业所特有的。同样，管理REITs所必需的很多技能可以从房地产以外的其他学科中归纳而来，但某些技能仍然深深扎根于房地产领域。著名的美国房地产投资者山姆·泽尔（Sam Zell）曾经观察到：

与依靠进入资本市场生存的其他任何行业相比，REITs并没有什么不同。成功的REITs可以被定性为运营公司，而不是一系列物业的集合。（加里根和帕森斯，1997）

哥特纳（Geltner）等人也持有同样的观点：

大型REITs的基金份额在证券交易所公开交易。华尔街把它们看成是运营公司，也就是主动管理型企业，用同样的标准对它们估值（即不把它们当成被动的物业投资组合）。因此，本质上REITs的估值方法与其他上市公司相同。（哥特纳等人，2007）

本书力求在整体上把REITs看作是大型商业企业，它将所有大型商业企业普遍具有的职能和技能、房地产行业所特有的职能和技能结合起来。类似于矿业企业既有CEO也有地质学家，或者航空公司既有CFO也有飞行员，也许可以认为REITs只不过是另一种类型的商业企业，它的CEO、CFO、经销商和开发商在一个商业团队里合作。这也反映出世界各地REITs的一种趋势：成为CEO和高级管理层成员的其他行业专家越来越多，而担任领导职位的房地产专家则越来越少。

如今，REITs行业已经成为美国、澳大利亚和许多亚洲国家股市的一个组成部分，在欧洲国家的数量也日益增长，本书力图提供能够应用在所有国家的房地产投资决策原则（遵守当地法律、法规和规章），而不会侧重于在特定的国家。

为了清楚起见，本书采用层次结构，其中REITs可能包括一组基金，每一个基金可能包括一批投资组合，每一个投资组合可能包括一批房地产。此外，使用术语“评估”（appraisal）来替代“估值”（valuation），虽然众所周知“估值”是英联邦国家普遍使用的术语。

还有，虽然本书主要关注的是REITs房地产投资决策过程在物业收购中的应用，但是我们也认识到这一过程同样适用于物业出售或者其他重大交易，比如大型租约的续订或者一大片空闲住宅的出租。

最后，对于明确引用的内容，会在书中逐一注明原作者，而对于参考了想法的内容，会在章末列出参考文献供读者进一步详细查阅。

本章旨在从总体上概述REITs，纵观REITs房地产投资决策过程和关键参与者。因此，到本章结束时，读者应该了解：

◆REITs背后商业
 和法律原则
 的相互联系以及REITs的特点；

◆为了有效控制一个庞大而且往往国际化的企业，REITs管理团队的结构
 和人员
 的重要性；

◆REITs房地产投资决策过程中所包括的阶段
 、环节
 和步骤
 的重要意义。


1.1　人员和流程

正如本书的书名《REITs：人员、流程和管理》所示，本书同时关注房地产投资决策过程所涉及的人员和流程，但有意地把人员安排在前面。这反映出当前REITs房地产投资决策中强调人员更甚于流程，但上文已经阐述过，随着REITs的持续演进，未来将转变为更注重流程。

1.1.1　人员

在过去的40年里，全球REITs行业已经从几个国家股市的附属品，发展成全球股市上举足轻重的板块。REITs自身也由从几栋楼房收取租金的小型企业，成长为从事广泛房地产相关活动的大型跨国集团。

REITs从小型本地化机构到大型国际化机构的演变，伴随着人员及房地产投资决策过程两者的发展。于是，今天REITs成为大型商业企业，管理结构与其他大型商业企业大同小异，只不过主营业务恰好是一系列涉及房地产的活动。

作为小型本地化机构，REITs通常由个别人来领导，管理团队也很小，团队成员履行所有必要的职能，以使REITs正常运作。这种情况在小型企业中很常见，各自的职能或许没有明确定义，而且往往互相重叠。

作为大型国际化机构，REITs演变成采用如图1-1所示的管理结构，这种结构在很多国际化企业中已经司空见惯。在这种自上而下的直线管理下，财务、人力资源和信息技术对于REITs以及其他行业如银行业、零售业的大型企业都很常见，但是可以认为，销售和市场营销线以及运营线管理职能已经发生演变，反映出REITs的业务本质。
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图1-1　一家国际化企业的典型管理结构

销售和市场营销线管理职能，已发展成包括市场营销、销售和投资者关系在内的投资者接口功能。对于一个专门从事房地产的企业来说，运营线管理功能在REITs中发展得最为具体，因此可以预料，与其他企业的直线管理功能相比，它表现出的差别也最大。

大型REITs的运营线管理功能反映了直线管理的不同层次，涉及REITs的基金层面、投资组合层面、资产层面、物业层面和设施层面管理，如图1-2所示。图1-2中每处管理功能的组成人员将会在各个章节中逐步介绍，那些章节描述了REITs房地产投资决策过程中相应的部分，而他们的贡献与相应的投资决策环节联系最为紧密。因此，第2章（规划环节）讨论投资组合管理、策略和研究团队；第3章（处理环节）讨论资本交易团队；第4章（执行环节）讨论投资者接口团队；第5章（监视环节）讨论合规和风险管理团队；第6章（优化环节）讨论资产管理、物业管理和设施管理团队。本章（构想环节）讨论的是决策层、CEO、CFO、支持团队和基金管理团队。
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图1-2　一个国际化REITs的典型管理结构

虽然各种管理职能都已经采纳了通用名称，但是不同国家、不同REITs模式间的名称差异是可以接受的。同样可以接受的是，可能只有大型的国际化REITs才会分开考虑所有职能，而较小的REITs和国内的REITs会合并职能来适应运营需求。

1.1.2　流程

本书概括的房地产投资决策流程基于最新原创性学术研究，包括对大范围不同类型REITs基金经理的系统采访、参考其他的研究和出版物，并结合作者在REITs管理领域25年的经验。

虽然本书主要关注的是，在一个多部门、地域多元化的大型REITs的背景下进行房地产投资决策所包含的步骤，但其中的原理同样适用于小型REITs、部门精简或地域集中的REITs。

不过，除了REITs的规模或性质外，还有一个因素对有效实施房地产投资决策步骤构成潜在的更大挑战，那就是REITs管理团队对于改进决策机制的意愿，这可以简洁地概括为：

在一定程度上，追求改进房地产决策质量就像是对一句格言的绝妙注释：“你可以把马带到河边，但你不能逼它喝水。”（劳拉克和帕利亚里，1995）

房地产投资决策综合了理论、历史、内容、背景、流程和方法（劳拉克，2001）。本书把REITs房地产投资决策过程拆解为三个阶段，包括六个环节和30个连续步骤，如表1-1所示。

表1-1　REITs房地产投资决策流程包括的阶段、环节和步骤
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（1）准备阶段包括：

◆构想环节
 。此时REITs清楚表述其目标和到达目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否到达目标（本章将详细讨论）。

◆规划环节
 。此时REITs把目标转化成一系列具体的房地产资产，它们符合物业选择
[1]

 标准而且可能被错误定价，是潜在的收购目标（第2章将详细讨论）。

所以，准备阶段完成后，REITs已经明确了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识，准备好实施交易阶段。

（2）交易阶段包括：

◆处理环节
 。此时REITs把用于潜在收购的具体资产目标列表转化成原则上的交易，目的是为了对提名的资产进行收购（第3章将详细讨论）。

◆执行环节
 。此时REITs将核实定价过程中所依据的全部信息，验证定价过程的前提假设。为了在结算时保护基金持有者的利益，这些内容将记录在必要的文件里（第4章将详细讨论）。

因此，到交易阶段结束时，REITs已经通过创建有形房地产投资组合，把准备阶段的成果付诸实施，准备好进入观察阶段。

（3）观察阶段包括：

◆监视环节
 。此时REITs监控投资组合，判断是否能实现它的短期目标、长期目标和愿景（第5章将详细讨论）。

◆优化环节
 。此时REITs采取相应的必要措施，确保它的短期目标、长期目标和愿景成为现实（第6章将详细讨论）。

相应地，到观察阶段结束时，REITs已经确保其业绩实现目标、愿景变为现实，从而完成REITs房地产投资决策的循环过程。

虽然完整的房地产投资决策流程可能只有两种REITs会按顺序实施，一种是处于初始阶段新成立的REITs，另一种是面临转型变革或重组的REITs，但是其中的各环节、单独步骤也可以由正常运营的REITs根据需求采纳或持续推行。例如，正常运营的REITs也许希望持续推行观察环节，但是它也可以只在投资组合内需要收购、出售地产或其他重大交易时，才采纳处理环节。

由于任何环节内的单独步骤都反映了REITs管理的信托本质，所以它们应该按顺序执行，以避免严重的疏漏。例如，一个正常运营的REITs如果需要采纳处理环节，那么应该依次完成处理环节中的五个步骤，每个步骤都不能省略，比如“投资组合影响评估”这一步，否则将导致房地产投资决策流程中重要数据的缺失，决策可能不太理想，最终不符合基金持有者的最佳利益。

为了说明REITs房地产投资决策过程，我们虚构一个正常运营的REITs，为方便起见把它命名为“超级REITs”，作为讲解每个阶段、环节和步骤的例子。超级REITs是一个150亿美元的多元化REITs，它运用房地产投资决策流程，在一个名叫“大都会”的虚构城市里投资“超人塔”。

本书中描述的REITs房地产投资决策方法，前提是方法的规范性。在正常环境下，要做出合乎逻辑的最优化决策，需要理性的参与者获取全部必要信息、数据和工具，按部就班地执行连续步骤。值得注意的是，虽然把这种方法称为规范，即投资者应该如何行事，但它的基础和依据是最新原创性学术研究（包括对大范围不同类型REITs基金经理的系统采访，参考其他的研究和出版物），这些研究提供了描述性的方法，即投资者实际上如何行事。

目前，世界各地都在进行有趣的研究，借鉴认知心理学、行为金融学各学科知识，从根本上挑战这种规范性方法的前提，认为房地产投资决策既不是连续的、理性的、有条理的，也不是信息充分的、有逻辑的、最优化的，而且通常要在棘手的环境下做出，即

由一知半解的决策者利用片面的信息在不完美的市场条件下做出决策。（罗伯茨和亨内伯里，2007）

不断有研究表明，单个决策者、决策环境（复杂、瞬息万变和混乱）和信息的可用程度，都可能影响到房地产投资决策过程，使其土崩瓦解，决策者也习惯寻找捷径，于是决策过程很容易受到各种偏见、观念、信念、偏好、判断和情绪的影响（麦考文和奥尔，2008；弗伦奇等人，1997；弗伦奇，2001；加利莫尔等人，2000；加利莫尔等人，2000a；加利莫尔和格雷，2002；罗伯茨和亨内伯里，2007）。

这些研究与过去广为接受的观点一致，即房地产投资决策不只是一个明确的过程，还包括了“……隐含的决策手段，如判断、预感、本能、直觉、信仰和感觉（派尔等人，1989）”，所以强调人员和流程之间的重要联系。

1.1.3　人员和流程相辅相成

本书试图解释房地产投资决策过程，即REITs持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产的过程。

如书名所示，本书对人员和流程给予同等关注，REITs房地产投资的决策过程依赖于人员与流程之间的结合和互动，缺席了任何一方都无法有效运作，而任何一方的不足都会导致不理想的决策。


[1]
 原文是stock selection，但本书中并未涉及股票，其含义是具体物业，所以译为“物业选择”。——译者注


1.2　REITs介绍

REITs最初的职能是把流动性差的投资性房地产化整为零、证券化，这一职能至今仍然是许多REITs的核心作用。随着单个建筑的价值不断上升，占用的资金也从数百万美元到数十亿美元，要完全拥有这样一个建筑，投资者的能力和智慧成为关注的焦点。

REITs获取一个10亿美元建筑后，在证券交易所发行10亿份1美元的可交易基金，这样REITs发挥了中介的作用，让一个本来可能市场买家寥寥无几的建筑，可以被原本无力承担的投资者间接拥有。

同样的中介原理适用于不同房地产分支、不同国家和地区的建筑。在不同情况下，REITs都创造机会把实实在在的投资性房地产，分解成可以在证券交易所交易的小额纸质基金单位。

另外，无论单个建筑还是大量建筑都适用同样的中介原理。随着REITs持有建筑数量的增加，或者REITs扩展到不同房地产分支、不同国家和地区，REITs可以根据上述分类或者根据收益、资本增值等属性，创建基金或者投资组合，对所有分支、国家和地区的建筑进行整合。

REITs在不同国家的演变道路不同。例如，美国REITs依据的是具体的授权法案，澳大利亚REITs依据的是信托法，而其他国家则是两者在不同程度上的结合。虽然国与国之间监管条例的细节可能存在差别，但全球REITs的一个共同特点是，它们在当地司法管辖区内都享受某种形式的优惠税收待遇。不过为了获得和保持税收优惠的资格，它们必须严格遵守当地的法律、法规和规章。

在美国，REITs经过连续的立法逐渐成形，包括《房地产投资信托法》（1960）、《税制改革法案》（1986）和《REITs现代化法案》（1999）。美国REITs必须满足各种条件，例如，要有按规定比例的资产投资于房地产、抵押贷款、其他REITs、现金或政府债券，而且来自租金、按揭利息、出售房产的收益要在总收入中达到规定比例（布洛克，2002；陈等人，2003）。从税收角度来看，美国REITs不用支付公司税，但它们90%的应纳税收入都要分发给基金持有人，然后基金持有人再按各自的税率纳税（布洛克，2002；陈等人，2003）。

相对而言，在澳大利亚，最初塑造REITs的是通用信托法的公平原则，后来是专门的公司和税收法。澳大利亚REITs需要满足的条件相对较少，投资品需要得到金融服务许可授权，投资的性质也因此决定（布斯，2006）。从税收角度来看，澳大利亚REITs不用支付公司税，但它们所有相关收入都要分发给基金持有人，然后基金持有人再按各自的税率纳税（布斯，2006）。

如今，REITs不只出现在美国和澳大利亚，还在亚洲发展，在欧洲兴起。各国间REITs行业的不同法律、法规和规章，差异是巨大的，这些内容也超出了本书的范围。对于那些REITs行业活跃的国家，如果读者希望进一步了解其中REITs的法律、法规和规章的细节，可以参考雷切尔·布斯（Rachel Booth）的《房地产投资信托基金：全球分析》（2006），书中作了全面概述。

除了享受优惠税收待遇的共同特点外，虽然世界各地REITs的发展模式越来越多元化，但都逐渐趋向于更透明的治理。

1.2.1　治理透明度

虽然世界各地证券交易所的上市公司都有一种实现更大治理透明度的趋势，但是可以接受的透明度水平在各国间有很大差别。

就本书而言，我们假定一种高水平的治理透明度，但我们也承认，这可能高于某些司法管辖区的要求。从这个意义上来说，可以把本书介绍的房地产投资决策原则的公开和明确程度，看成是理想的目标，而不是在某些国家必须达到的要求。

1.2.2　REITs模式

REITs的发展模式种类繁多，只受限于投资银行家创造力、投资者需求和当地司法管辖区的法律、法规和规章。全球各地的REITs模式不断演变，产生了各种各样专注型、板块型和地域型REITs组合。

REITs可能专注于成为房地产业主、房地产开发商、房地产基金管理者（可能在内部管理或外部管理）。同样，REITs可能只在特定板块中提供房地产投资机会，比如成熟板块中的办公物业、零售物业和工业物业，或者新兴板块，比如医疗保健地产、自存仓地产和监狱地产。另外，REITs可能是特定城市、省、国家的房地产投资者，或者国际房地产投资者。相反，REITs也可能是多元化的，对多个板块和地域提供房地产投资机会。

为了达到本书的目的，我们不考虑特定的专注型、板块型或地域型REITs，而是概括出对任何专注型、板块型或地域型REITs都适用的房地产投资决策原则。

1.2.3　REITs总结

REITs行业在美国、澳大利亚、亚洲和欧洲的演变日新月异，要完全了解最新进度，也许只能依靠每天追踪财经媒体，以及阅读国际投行如瑞银集团（UBS）和摩根士丹利的报告才行。

过去半个世纪以来，世界各地REITs行业呈指数发展，全球REITs的品种数量超出了本书的考虑范围。因此，本书力图关注适用于任何种类REITs的房地产投资决策原则。


1.3　准备阶段

准备阶段包括：

◆构想环节
 。此时REITs清楚表述其目标和到达目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否到达目标（本章将详细讨论）。

◆规划环节
 。此时REITs把目标转化成一系列具体的房地产资产，它们符合物业选择标准而且可能被错误定价，是潜在的收购目标（第2章将详细讨论）。

因此，完成准备阶段后，REITs已经明确了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。REITs已经准备好实施REITs房地产投资决策过程的第二阶段——交易阶段，然后走向决策过程的第三个也是最后一个阶段——观察阶段。


1.4　构想环节

本章概括了REITs房地产投资决策过程的构想环节，包括REITs的愿景、长期目标、风格、战略计划和短期目标。

我们可以从爱丽丝和柴郡猫的对话中得出构想环节的概念：

“请你告诉我，离开这里应该走哪条路？”

“这要看你想上哪儿去，”猫说。

“去哪里，我不大在乎。”爱丽丝说。

“那你走哪条路都没关系。”猫说。

“只要能走到一个地方就行。”爱丽丝又补充说了一句。

“哦，那你一定能走到的，”猫说，“只要你走得够远。”

（卡罗尔，1999）

在REITs的背景下，加里根和帕森斯（Garrigan and Parsons，1997）简要地指出：

对现代房地产经营公司的管理，相比对一批地产的被动管理而言，产生了完全不同的发展变化。

这种不同体现在REITs的两个基本特征上，使REITs区别于非上市的房地产投资组合或直接持有的房地产资产：

◆REITs是公司或信托机构
 ，不只是个别地产或地产的投资组合。REITs不单汇集了房地产投资组合，还把专业管理技能、资本预算专业知识以及其他一系列公司活动纳入经营业务。因此，REITs作为企业，应该有能力在持有的资产价值上产生协同效应价值，而市场的认可则体现在，REITs的交易价格与它的房地产投资组合的净值相比存在溢价。

◆作为上市企业
 ，REITs的透明度和可信度水准与其他上市公司相当，而且可能显著高于其他非上市公司。另外，非上市公司或单独物业可能每个月、每季度或者每年才公布一次价格，而REITs通过股票市场每分钟都有报价，是经营业务成败的指标。

通过执行构想环节，REITs可以把资源集中在有助于实现愿景的活动上，像一个有效的企业那样运作，通过清晰的方向和明确可评估的目标，增加REITs单份基金的价值，给投资者带来信心。正如戈尔曼（Goleman，1999）指出的：

一个组织的宗旨提供了情感的功能：清晰表达共同美好意愿将使我们感到，我们一起从事的事业举足轻重。

还有，

明确的组织价值观、精神和使命，为公司决策带来决定性的自信。

还有必须注意，避免“决定性的自信”受到行为影响的侵蚀，这些行为包括偏见和不理智的偏好，以及没有能力处理需要同时考虑三四个变量的复杂情况（派尔等人，1989）。

不过，REITs明确实施构想环节面临一个微妙的局面。一方面，如果每一个REITs都明确自己的愿景、目标和战略计划，那么竞争优势可能存在风险；另一方面，相对于股票市场整体来说，REITs板块很小，与其他REITs保持一致、只有微小差别可以使单独REITs从中受益（哥特纳等人，2007）。

另外，了解其他REITs的发展方向，为完善目标提供了边界，降低了公司不理想决策的风险（鲍姆，2002）。所有REITs都反复重申愿景和目标，将激励每个REITs实现目标，因为一旦失败就会众所周知（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。

构想环节结束时，REITs应该有一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

完成构想环节后，REITs随后进入房地产投资决策流程的规划环节，步骤包括：制定物业投资组合战略、战略资产配置、物业选择以及资产识别，这将在第2章中介绍。

三大阶段中的第一阶段是准备阶段，此时REITs明确了它的发展目标和准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。完成构想环节和规划环节，标志着这一阶段已经结束。

因此，本章结束时，读者应该明白：

◆REITs的愿景和投资管理风格之间的相互依赖性
 。

◆通过目标和战略计划，把REITs愿景转化为行动的诠释过程
 。

◆在调整员工积极性和业绩
 与REITs愿景保持一致的过程中，目标发挥的关键作用。


1.5　人员

构想环节主要由REITs的决策层、CEO、CFO和基金管理团队来实施。和任何大型商业企业一样，人力资源和信息技术部门等支持团队服务于公司的方方面面，所以本章也会介绍。

和其他大型商业企业一样，只要当地的法律、法规和规章允许，某些模式和规模的REITs部分职能可能适合外包服务。要决定是使用外包服务，还是由内部员工完成，通常基于广泛的考虑，包括：

◆成本
 。外包服务供应商的收费可能很昂贵，其中一些也许可以从租户和其他各方收回。但是，人力资源、信息技术、工作环境等方面内部员工的薪酬和间接成本，以及员工流动造成的成本，可能非常巨大。

◆控制
 。相对于使用内部员工，使用外包服务供应商可能导致REITs失去控制力，或者给人留下失去控制的印象。

◆管理
 。管理外包服务供应商、调动其积极性可能很有挑战，因为在老板/员工的关系上产生了中间环节。

◆交流
 。外包服务供应商和内部员工之间，需要平衡提供给REITs决策者的信息的数量、质量和及时性。

◆专长
 。考虑所需技能的性质，和这种技能在多大程度上会长期需要，将可能偏向于使用外包服务或内部员工。

◆灵活性
 。在外包服务供应商和内部员工之间，处理表现不佳者、替换无作为者所需要的成本和时间不同。

◆利益冲突
 。相对于使用内部员工，REITs使用外包服务供应商可能导致实际利益冲突，或给人留下利益冲突的印象。

由于各种情况千差万别，所以究竟使用外包服务供应商还是内部员工，没有简单的决策指南。一般来说，REITs会结合使用外部供应商与内部员工，随着REITs规模和复杂程度的增长，它们的比例也会相应变化。

1.5.1　决策层

就本书而言，采用“决策层”这个术语是要承认，尽管在世界各地不同司法管辖区内REITs采取多种多样的治理结构，但每个REITs都有一个人或一个团体最终主管REITs的房地产投资决策过程。

在美国，决策层可以是受托人或董事；在澳大利亚，决策层可以是经理或责任主体（布斯，2006）。尽管决策层具体的责任和义务将根据各地法律、法规和规章而不同，但也有一些对决策层通行的责任和义务普遍适用于大多数司法管辖区，本章将会对此进行介绍。另外，我们假定决策层是一群人（董事会或委员会），而不是单独的个人，虽然这里讨论的原则对两者都适用。

就本书而言，我们假定一种高水平的治理透明度，但我们也承认，这可能高于某些司法管辖区的要求。从这个意义上来说，可以把本书介绍的房地产投资决策原则的公开和明确程度，看成是理想的目标，而不是在某些国家必须达到的要求。

REITs决策层的职责是代表基金持有人的利益，职能的主要任务是聚焦未来、监督现在，职能的范围涵盖所有业务，包括全部资金和投资组合。

REITs决策层一般向基金持有人汇报，它的直接下级是CEO。REITs决策层的主要贡献在于财富管理，职能的作用包括：

◆有效的公司治理
 。通过规模合理，性别、年龄和技能多样化的治理团队，再加上适当搭配独立非执行委员和执行委员，来确保维持高标准的信誉、透明度、独立性和有效性。决策层不应该重复房地产方面的技能或其他管理技能，而应该贡献出治理、商业、战略、金融和法律方面的技能，确保广泛的洞察力，代表REITs出资方和基金持有人的利益。决策层还任命CEO，与CEO一起工作，续聘、激励或解聘CEO，并有义务确保合格的管理及管理继任计划。

◆聚焦未来
 。决策层为了REITs未来的方向而完善发展愿景，从而制定长期目标、战略计划和短期目标。决策层一贯聚焦未来，与CEO在企业活动上密切合作，包括兼并、收购、投标和应标等。

◆监督现在
 。决策层特别强调风险管理，通过管理层的报告来监督运营，并任命委员会识别风险领域。为了确保符合职业健康与安全、环境问题等方面相应的法律、法规和规章，需要进行审批、实施和监控等流程的制度建设。与聚焦未来一致的是，为了管理新出现的风险，比如绿色建筑法规或碳定价方法，决策层还关注政府政策和房地产行业趋势。

◆监控偿债能力
 。监控每月的管理账户和现金流，认真审批年度法定账户，任命外部审计师并接收审计报告。决策层通常负责根据国际财务报告准则报告REITs账户中资产的公允价值，因此应该深入参与到全部投资性房地产资产的评估机制中，包括评估的基础、评估频率以及评估者的独立性。

◆持续披露
 。决策层要确保信息对所有利益相关方全面披露，包括核准年度报告和组织年度股东大会。随着全球范围内基金持有人的权利日益集中于机构投资者，以及小股东积极性不断增加，年度股东大会、媒体发布和持续沟通是与基金持有人建立友好关系、赋予他们投票权的理想机会。

◆设定价值观，塑造文
 化。决策层设定REITs的价值观，决定合格的道德行为水准，包括的方面有：诚实、信托责任、谨慎、恪尽职守、维护基金持有人最大利益、利益冲突、关联交易、使管理层与基金持有人利益保持一致、公开透明、内幕交易、收送礼品、政府关系等，一般通过制定传达道德准则、价值观声明或其他清晰的书面承诺来完成（加里根和帕森斯，1997；雅霍夫，1988）。

特里克（Tricker，1994）抽象总结出了有效治理REITs所涉及的复杂合作，需要平衡外部和内部职能（比如外部发挥问责的职能，内部监控和监督的职能），平衡回顾/合规职能以及前瞻/业绩职能（比如监控和监督的回顾/合规职能，制定政策的前瞻/业绩职能），要有效治理REITs，核心的互动在于决策层和CEO之间积极的工作关系，如图1-3所示。

[image: ]


图1-3　有效治理涉及的互动

资料来源：摘自特里克（1994）的《国际公司治理：习题、阅读及案例》（图4-1，第149页）。©1994 Prentice Hall Asia，培生。经许可转载。

确保积极的工作关系并没有简单的公式，这在很大程度上取决于参与者的个性。如果对各自职能和责任有清晰的认识，相互尊敬，分享知识和专业技能，各方交流开放坦诚，那么就很有可能会加强积极的工作关系。

1.5.2　首席执行官

首席执行官（CEO）的职能是像管理企业一样管理REITs，主要任务是最大化基金持有人收益，范围涵盖所有业务，包括全部资金和投资组合。

CEO一般向决策层汇报，而直接向CEO汇报的包括CFO、支持团队、投资者接口团队和基金管理团队。

CEO的主要贡献是为整体REITs确立愿景，与决策层协商，内容包括：

◆作为REITs的公众形象
 ，负责对基金持有人、金融市场和资本市场（尤其关注权益资本）的接口管理。通过管理投资者接口团队，直接参加媒体活动，直接出席与基金持有人、银行家和监管机构的交流活动来完成。

◆作为企业领袖，定期与所有REITs员工沟通，传递共同的使命感
 ，让REITs全体员工致力于兑现愿景、长期目标、战略计划和短期目标。

◆通过管理CFO
 、支持团队和基金管理团队
 的直接汇报，负责财务、资金管理、人力资源和信息技术方面的业务。

◆通过成为相关合规委员会、投资委员会的成员，全面监控风险管理及合规
 。

◆向决策层提出建议
 ，确保REITs的收购、出售、大额交易、重大资本开支与REITs的长期目标保持一致，从而实现REITs的愿景。

◆在REITs层面上定期向决策层报告管理工作
 。

REITs的CEO的职能性质在两个极端往往表现得最为清晰，这也反映了REITs的演变。一个极端是一名企业家作为CEO是REITs唯一的决策者，另一个极端是大型国际化REITs的CEO，控制着大规模的全球管理团队，这两种CEO的职能都很明确。但是，对于那些正在从个人企业家结构向公司结构转变的REITs、那些快速成长或快速萎缩的REITs，以及那些面临重大变革或转型的REITs来说，CEO职能的性质也许处于两个极端之间，远远谈不上清晰。

1.5.3　首席财务官

REITs首席财务官（CFO）的职能是管理REITs的财务事务，主要任务是维持偿债能力，范围涵盖所有业务，包括全部资金和投资组合。

CFO一般向CEO汇报，CFO的直接下级包括合规和风险管理团队、会计、内部审计、财务、资金和税务的经理。CFO还负责接触REITs的外部独立审计师。

CFO的主要贡献是提供财务透明度，内容包括：

◆管理会计的所有方面
 ，包括在REITs、基金、投资组合和物业层面上的管理账户、法定账户、税务、薪酬，以及在REITs层面上的预算、预测、绩效评估和分析。

◆管理REITs、基金、投资组合和地产层面上的工作汇报
 。

◆资金管理
 ，重点是债务管理（也包括股东权益管理）、分销管理、资金预算、资金募集，以及管理与主要债权人和机构投资者的关系。

◆现金管理、外汇和外汇衍生品管理
 ，以及利率管理。

◆风险管理、合规管理
 ，包括监督内部审计师、外部独立审计师和保险，以及管理合规及风险管理团队。

◆公司房地产管理
 ，包括REITs自身的办公室、数据中心等。

由于CFO的视角遍及REITs所有业务，CFO在REITs管理团队中的重要性通常仅次于CEO，所以CFO可能也是副CEO，当CEO缺席时，CFO可能是代理CEO。

1.5.4　支持团队

REITs支持团队的职能是提供必要的基础结构，使REITs像企业一样运营。其主要任务是对业务提供人力资源（HR）和信息技术（IT）服务，范围涵盖所有业务，包括全部资金和投资组合。

人力资源团队一般向CEO汇报，没有直接向人力资源汇报的下级，但他们有责任管理各种外部服务供应商，包括招聘顾问、薪酬顾问和培训机构等。

HR团队的主要贡献是管理企业内的人员，内容包括：

◆招聘、发展、晋升和解雇
 员工。

◆设计和管理REITs薪酬政策
 ，包括基本工资水平、短期和长期激励计划、股权激励和福利，以让员工的目标与REITs的目标保持一致，调动各团队中不同人格员工的积极性。

◆保管员工记录
 ，开发和维护工作岗位说明书，清晰定义岗位职能、责任和发展前景。

◆定期协调员工个人的绩效计划
 和绩效评估，使员工的目标与REITs目标及REITs的薪酬政策保持一致，提高员工的工作效率、满意度和忠诚度。

◆设计和管理员工发展计划
 ，包括对应持续专业化发展的具体的职业学习，对应一般技能发展的培训计划，还有毕业生岗位轮训计划、职业发展路线改善措施等。

◆设计和管理所有相关的人力资源政策
 ，包括职业健康与安全政策、公平政策等。

IT团队一般向CEO汇报，没有直接下级，但有责任管理各种外部服务供应商，包括软件开发商、硬件供应商、恢复专家等。

IT团队的主要贡献是管理企业内的技术，内容包括：

◆在联网、实时的基础上，为企业在本地、国内、国际提供和维护硬件
 基础设施。

◆为企业提供和维护软件
 基础设施，包括文字处理、电子表格、电子邮件等服务于全体员工的通用软件包，还有供CFO团队使用的SAPTM
 软件，供人力资源团队使用的PeoplesoftTM
 软件（仁科软件），供投资组合管理团队使用的DYNATM
 软件等。

◆为企业提供和维护数据库以满足具体的需求，包括供投资者接口团队使用的CRM（客户关系管理）数据库
 ，供研究团队使用的研究数据库等。

◆提供和维护信息系统安全
 ，包括负责定期备份和建立异地数据中心。

◆制作和维护REITs网站
 。REITs网站已经日益成为各方初次接触REITs的选择，同时也是外部用户和内部用户查询大量REITs具体信息的资源库。

◆电话
 、视频会议和相关技术应用。

和许多大型商业企业一样，支持团队的贡献经常被低估和忽视。一般在一切正常时，人们对他们视而不见，而偶尔有情况出现时，支持团队才引起极大关注。

1.5.5　基金管理团队

基金管理团队的职能是管理构成REITs的各基金，主要任务是在基金层面上优化风险-回报的平衡关系，范围通常是每个基金经理负责一个或少数几个基金。

基金管理团队一般向CEO汇报，直接下级是REITs各基金内部相应投资组合的投资组合管理团队。

基金管理团队的主要贡献是，要为构成REITs的每一个基金甄选投资管理风格，开发长期目标和战略计划，与CEO和CFO进行协商。其内容包括：

◆为构成REITs的每一个基金进行业务规划
 。

◆基金层面上的预算和预测
 。

◆基金层面上的绩效评估
 和分析。

◆基金层面上的资金管理
 ，包括股东权益、债务、现金管理和资本支出管理。

◆如有需要，在基金层面上进行外汇管理
 。

◆基金层面上的分销管理
 。

◆定期向CEO和决策层作基金层面上的管理工作汇报
 。

◆如有需要，对合资伙伴和共同所有者进行关系管理
 。

对于包含多个基金的REITs来说，基金管理团队的工作尤其具有挑战性，不仅需要考虑个别基金的表现，还要考虑到其他所有基金的业绩，以及所有基金对REITs整体业绩潜在的总的影响。

1.5.6　人员

决策层、CEO、CFO、支持团队和基金管理团队，每一方都与构想环节的整体过程密切相关。决策层和CEO确定REITs的愿景，然后下达到CEO、CFO和基金管理团队，制定出长期目标和战略计划，一旦实现这些目标和计划，愿景就能变成现实。而支持团队提供的必要人员和技术基础设施，将帮助REITs每位员工实现短期目标，从而促进REITs长期目标的实现。


1.6　愿景

构想环节的第一步是制定REITs的愿景，这是REITs的公开声明，需要结合风格一起考虑。根据REITs的愿景，可以制定出长期目标、战略计划和短期目标。应该定期审核REITs愿景，但考虑到它的长期性，这种审核的频率不应高于每五年一次。REITs愿景应该由决策层在CEO的协助下制定。

愿景是REITs对目标的清晰表述，通常是一个定性的声明，从财务和非财务两方面强调REITs准备怎样为基金持有人创造价值。但REITs作为房地产企业的本质，通常导致它更着重强调财务而不是非财务方面，在财富最大化的共同目标上略作变化。

强调财富最大化也符合REITs房地产投资决策流程的后续环节和步骤，即专注于赚取超额回报，运用能带来最大财富的决策原则。财富最大化可以用多种方式来表达，但一般集中在强调税前收益回报、资本回报和总回报，还有在大多数司法管辖区内强调税后财富最大化，这时就是关乎基金持有人而不是REITs的问题了。同样，财富最大化可以表示为一个绝对概念，或是相对于基准、指数等的相对指标。

REITs愿景中强调的非财务方面可能包括无形收益、安全感或自信等心理上的满足。例如，某些REITs的愿景是仅在黄金地段投资，或者投资的建筑只出租给信用评级最高的租户。

愿景还应该声明其时间范围，可以是明确的（“在10年内”），也可以是含蓄的（“最终”“最后”或通过既定目标来界定）。在REITs规定的风险-回报关系背景下，声明时间范围显得尤为重要，因为强调短期、高风险、高回报特征的REITs愿景，完全不同于强调长期、低风险、低回报的愿景。

为了反映愿景与风格之间的相互依赖，愿景需要包含风险框架。决策层在CEO的协助下，彻底审视风险的性质或类型、REITs可以接受的风险水平，还要规定风险容忍度作为REITs愿景的基础，而且风险承受能力要符合REITs活动的性质。

在愿景与以下几个方面之间，一致性都至关重要：

◆治理
 。决策层的构成与愿景一致。例如，如果REITs的愿景是从低风险投资中获取稳定回报，那么决策层由年长、稳重、风险承受能力低的个人来组成可能比较合适；相反，如果REITs的愿景是从高风险开发中获取投机回报，那么决策层由更年轻、更激进、风险承受能力高的个人来组成可能更合适。

◆价值观和文化
 。愿景与REITs声明的价值观和文化一致。例如，如果REITs愿景是希望成为一个精简组织，那么就可能与宣称留住员工的价值观及鼓励员工参与的文化相抵触。

◆品牌和形象
 。愿景与REITs的品牌和形象一致。例如，强调长期安全的品牌形象可能与关注短期收益的愿景不一致。

对于新成立的REITs，制定愿景可能不会受限于现有的房地产投资组合或REITs的管理结构。但是，如果REITs已经运营，愿景就必须在现有房地产投资组合及REITs管理结构的约束下制定。

因此，愿景的制定给REITs决策层和CEO带来了另一个难题——愿景应该志向远大，但在现有房地产投资组合和REITs管理结构的制约下，又不能可望而不可即。REITs决策层和CEO需要平衡基金持有人的期望，预见那些可能影响REITs环境的趋势和变革，它们会受限于现有房地产投资组合和REITs管理结构可以发挥的能力、变革管理的能力，而对愿景的实施形成挑战。

在后退一步形成一个相对简单的当前环境概述之前，通过在这一过程中引入独立思考和客观的心态，REITs决策层可以与CEO对话，通过倾听和质询，充分认识REITs的竞争优势和可能享有的母合优势（parenting advantage），了解制定愿景的环境背景：

在从善如流的氛围下，直面知识渊博、经验丰富和敬业的企业人员提出的尖锐问题，可以孕育出（这些）新的战略观点。

还有，

需要结合新观点，撬开无形限制性前提假设，这些前提制约了企业的成长、能力和视野。（《今日管理》，2010年3月）

因此，对于未来规定时间内REITs的方向，REITs愿景给出了清晰的声明，从而可以制定长期目标、战略计划和短期目标，把愿景转化为行动和成果。


1.7　风格

风格是由REITs做出的公开声明，被认为与愿景相辅相成，从而制定出REITs的长期目标、战略计划和短期目标。为了与愿景一致，应该定期审核风格，但频率不应高于每五年一次。REITs采纳的风格应该由基金管理团队在CEO和决策层的支持下制定。

风格是对房地产投资管理方法的清晰声明，REITs采纳的风格反映了愿景内规定的风险承受能力。风格通常表述为一般性风格（主动或被动、自上而下或自下而上、价值或成长）与具体风格（核心型、增值型、投机型）的混合，而对于REITs在自身房地产投资管理中如何定义一般性风格和具体风格，则很少加以解释。为了反映愿景和风格之间的相互依赖性，愿景中规定的时间范围一般也用于风格。

1.7.1　主动与被动

房地产投资管理的主动型风格与被动型风格都属于对一般性风格的表述。投资管理的被动型风格是指，基金经理致力于复制、跟踪一个基准或指标，这样风险收益状况也接近基准或指标。投资管理的主动型风格是指，在规定的风险承受能力下，基金经理致力于主动管理一个单独的投资或投资组合，在基准和指标之上增加价值，提高回报。

REITs房地产投资管理通常是主动型风格，这反映了：

◆房地产市场相关信息效率低
 ，以及识别资产提供超常回报机会的能力差。

◆房地产市场的多样化
 ，制约了基金经理构建房地产投资组合复制基准或指标的能力。

所以，引人注意的关键问题就变成，REITs在一般性主动型风格里采纳的是什么具体风格，究竟是核心型、增值型还是投机型，下文将进一步讨论。

作为一种投资管理形式，投资组合层面上的REITs管理风格应该区别于物业资产管理风格，虽然它们也可能是主动型或被动型。在物业资产管理方面，某些类型的房地产投资适合投资者用低度介入或者被动的方法进行管理，比如早期和中期的土地租赁，或25年全面维修和保险的英国物业租赁；相反，某些类型的房地产投资适合用高度介入或主动的方法进行管理，比如通过实施变革举措来提高回报，包括对房地产的翻新或局部重建等。

1.7.2　自上而下与自下而上

房地产投资管理的自上而下型风格或自下而上型风格都属于对一般性风格的表述。投资管理的自上而下型风格是指，基金经理依次考虑全球经济、全国经济、区域经济和地方经济，然后考虑全球房地产市场、全国房地产市场、区域房地产市场和地方房地产市场，以确定适合投资的最佳地理位置和房地产类型，然后在其中寻找适合收购的资产。投资管理的自下而上型风格是指，基金经理专门分析指定单独资产的投资属性和可接纳性作为评估并购的依据，除了当地经济和房地产市场状况外，可能不考虑其他因素。

REITs房地产投资管理一般是自上而下型风格，反映了REITs房地产投资管理以投资组合为核心。自上而下与自下而上风格之间的区别，集中体现了REITs是物业投资组合，而不是单独物业资产的混合。从历史上看，REITs通常由一个单独的房地产或一个机构演变而来，通过交易手段，收购时普遍更看重单独物业（《交易的艺术》，温茨巴奇等，1994）而不是它对投资组合的影响，反映了自下而上型风格。如今，REITs已经演变为主要关注单独物业资产在投资组合中的作用，自上而下型风格也渗透到整个REITs房地产投资决策过程，涉及的步骤有：战略资产配置（此时分析整个房地产市场，通过大量考察风险-回报来确定目标地产类型和地理位置的权重）、战术资产配置（此时确定业绩潜力显著的目标市场）和物业选择（即确定投资组合资产标准的过程）。

引人注意的关键问题就变成，REITs在一般性自上而下型风格里采取的是什么具体风格，究竟是核心型、增值型还是投机型，下文将进一步讨论。应当指出的是，投机型风格可能包含自下而上型风格的一些内容，因为在REITs房地产投资决策过程的框架下，投机型风格更重视个别地产的机会。

1.7.3　价值与成长

房地产投资管理的价值型风格与成长型风格都属于对一般性风格的表述。投资管理的价值型风格是指，基金经理一贯专注于寻找在确定的未来一段时间内，那些显著错误定价并有潜力提供异常收入、异常资本或异常总回报的资产。投资管理的成长型风格是指，基金经理一贯专注于构建资产组合，在不确定但通常更长的未来一段时间内，吸纳有潜力提供收入成长、资本成长或总回报成长的资产。

REITs房地产投资管理一般是成长型风格，反映了以投资组合为核心，不过战术资产配置可能包含价值型风格的要素。引人注意的关键问题就变成，REITs在一般性成长型风格里采纳的是什么具体风格，究竟是核心型、增值型还是投机型，下文将进一步讨论。

1.7.4　核心型、增值型与投机型

房地产投资管理的核心型、增值型与投机型风格都属于对具体风格的表述。表1-2给出了核心型、增值型和投机型的定义，根据主要特点解释了它们之间的区别，反映了房地产投资管理中具体风格对各项内容的采纳。

表1-2　具体风格的主要特点
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资料来源：德弗朗西斯科（2010）。经IPD许可转载。

核心型风格

核心型风格（core style）致力于只用较小的投资组合以低杠杆持有高质量地产，提供与市场大致相等的风险调整后的回报。在核心型风格中，通过收购风险调整的后高回报并且与投资组合中的其他资产相关性较低的个别资产，可以产生超越市场的表现（帕利亚里，1995）。

增值型风格

增值型风格有时也被称为核心增值型风格（core plus style），致力于通过使用混合优质房地产资产和适度杠杆，识别增加价值的机会，实现出众业绩。这可能包括选择为解决供应不足而开发的住宅区市场来产生超额回报，或者选择改造翻新、重建个别资产，或者选择专注型、主动资产管理来产生出众业绩（帕利亚里，1995）。

投机型风格

投机型风格（opportunistic style）产生超额业绩的方法包括一系列风险相乘法，比如风险更高的房地产资产和更高杠杆。这些方法范围很广，例如，探查部分空置建筑转租的前景，从中识别机会，或者由于对长期经济增长有信心，在暂时供过于求的市场里，逆势收购空置建筑（帕利亚里，1995）。

1.7.5　风格确认

愿景明确表明了REITs在未来规定时间内的方向，风格体现了愿景之内的风险容忍度，制定出愿景、采纳了相互依赖的风格后，REITs现在已经准备好制定长期目标、战略计划和短期目标，将通过风格把愿景转化为行动和结果。


1.8　长期目标

长期目标是REITs的公开声明，与愿景和风格一致，REITs的战略计划和短期目标也将根据长期目标来制定。在愿景生效期间，应该定期审核长期目标，以保证长期目标与愿景密切相关，最好每两三年审核一次。REITs的长期目标由CEO和基金管理团队制定。

长期目标是引导管理层努力方向的规定指标或重要步骤，长期目标达成，愿景就会实现。长期目标通常是愿景的定量表述，反映了愿景的内容。因此，如果愿景强调财务方面，长期目标就是定量财务指标，如回报水平目标，或相对于基准、指数或指定风险容忍度的目标，如回报波动率目标。如果愿景强调非财务方面，长期目标就是定量的非财务指标，比如从最高信用评级租户得到的收入占投资组合的比例。

有效的长期目标应该：

◆相关
 。明确表现出与愿景一致，这样可以清楚地看到长期目标的达成促进了愿景的实现。

◆少量
 。最多大约6个，有助于REITs把精力集中在实现愿景关键的事项上。

◆独立
 。能够单独实现，目标之间没有依赖，还要保证目标之间不存在冲突。

◆明确
 。无歧义、简单、表述简洁、不容易曲解。

◆可评估
 。可以很容易进行无争议的量化。

◆可归因
 。明确指出REITs中哪个管理团队应该对目标的实现负责。

◆及时
 。规定实现目标的时间范围，承认所有年份不会一成不变，承认构成投资组合的不同物业存在特定的风险，而评估时间将对业绩有影响。

◆可促销
 。可以使投资者和市场有信心。

◆可实现
 。在给管理层提出挑战的同时，长期目标不应该明显无法实现，否则将被管理层忽视而适得其反。

◆可管理
 。能够被管理层分解并解释为短期目标，如果短期目标达成，长期目标就能实现（鲍姆，2002）。

由于长期目标的相对长效性，在制订、实施战略计划和短期目标时，要注意避免偏离既定长期目标。如果明显需要重塑战略计划或短期目标来达到除长期目标外的其他目的，那么通常说明REITs环境发生了变化，这可以作为审核长期目标的正当理由，以确保既定长期目标的达成与愿景的实现密切相关。

如果长期目标包含财务指标，比如相对于基准或指数的目标回报水平，那么就需要明确基准或指数的选择，确保相对于其他使用这些基准或指数的REITs来说，指标成分及评估的时间段都考虑了REITs的实际情况。此外，还应该考虑究竟是选择具体的数值目标（比如回报率为选定指数加100个基点），还是选择指定了相对值的目标（比如回报率在选定指数的前25%范围内）。在每种情况下，都要进行有效的风险-回报管理，明确声明长期目标的风险容忍度也是必不可少的。

制定出清晰的愿景及少量特定长期目标后，REITs现在已经准备好制订战略计划和短期目标来达成长期目标，从而实现愿景。

对瑞典215个商业房地产投资团队的调查发现，排名前三的长期目标是：长期净资产收益率、价值增值和定期净资产收益率（布兹斯基等人，1993）。


1.9　战略计划

战略计划是REITs的公开声明，在通过风格实现愿景的过程中与长期目标一致并刻画了达到长期目标的途径。战略计划由基金管理团队制订，应该定期审核，为了与希望达成的长期目标一致，最好每两三年审核一次。

在REITs当前环境及预期环境背景下，通过理性分析替代路线，战略计划提供了REITs实现长期目标的路线图。随着REITs行业的演化，一些战略模型也发展起来，它们为REITs战略计划提供了模板，这样REITs可能需要进行部分或全部战略计划过程。

1.9.1　战略模型

如今REITs已经在世界各地运营了超过40年，演化出一系列战略模型，哥特纳等人（2007）的总结如下：

◆金融战略模型
 。主要从市场寻求资本以促进成长，是适合资本密集型行业（如房地产业）的战略模型。

◆专业化战略模型
 。选择专业化领域，或地域专业化和多样化。

◆纵向一体化战略模型
 。纵向一体化战略也被称为发展战略和基金管理战略，REITs的目的是控制房地产生命周期的各个阶段并从中获得回报，包括REITs或相关基金内部的土地收购、房地产开发、相关基金的部分或全部并购、持续管理、租赁等。

◆规模经济战略模型
 。REITs致力于扩大规模，受益于更低的运营成本和资金成本，对于板块专业化的REITs特别有效。

◆品牌战略模型
 。在使用REITs物业空间的客户中建立品牌知名度和声誉，对于板块专业化的REITs特别有效。

◆空间市场实力战略模型
 。在地域狭小的空间市场内，通过集中物业空间所有权，REITs利用其规模和资金渠道垄断市场，由此获得实力成为最主要的空间所有者。

根据不同时间点REITs的周围环境，REITs可以在上述战略模型中选择一个作为REITs战略计划的模板。

1.9.2　战略计划过程

在REITs当前环境及预期环境背景下，通过理性分析替代路线，战略计划提供了REITs实现长期目标的路线图。

战略环境

对战略环境全面、细致的分析将能准确地确定REITs当前处境，对REITs在各种不同情况下面临的现有问题和潜在问题的进行评估，便于与REITs希望的未来方向进行比较，从而达到长期目标并实现愿景。

通常用于分析战略环境的各种流行的管理工具包括SWOT分析（确定REITs的优势、劣势、机遇和威胁）、波特五力因素（同业竞争者的竞争程度、进入壁垒、替代品的威胁、购买者的议价能力、供应商的议价能力）（波特，1994），以及其他工具，如平衡计分卡、核心竞争力议程、价值链分析、道德目的框架。使用具有战略规划专业知识的外部顾问，有利于在战略计划过程中讨论和自我检查，以产生更客观的看法，而且鼓励管理层进行“头脑风暴”，如果想法富有成效则应该奖励。

这种分析应该给出对REITs当前内部环境和外部环境的清晰认识，以及REITs潜在的未来内部环境和外部环境。REITs的当前内部环境，比如员工技能水平或融资能力等问题，尤其是作为战略计划根本基础的文化和价值问题，可能会影响REITs的关键自我评估和战略计划。

同样，当前外部环境，即经济状态或房地产市场某一特定领域的状态等问题，也可能会影响REITs的战略计划。通过继续分析潜在的未来内部环境和外部环境，REITs可以确定在未来短期到中期内影响战略计划过程的一系列因素，比如收购某些类型投资性房地产的潜在可能性、潜在立法变革对REITs的影响等。

战略选择

在当前环境（REITs现在的处境）与愿景（REITs希望达到的目标）都清晰界定后，REITs管理团队就有了这段旅途的起点和终点，现在需要决定的是最佳路线，而一系列可能路线中每条都有优势和劣势，通常需要从中选择一条。

对于现有的REITs投资组合来说，为战略计划确定最佳路线需要照顾到已经开始进行的个别项目，以及当前或预期的地产具体问题。例如，如果一个重建项目已经部分完成，或者租赁给主要租户的整个建筑在半年内将要到期并重新续租，那么战略计划过程不能忽视这些问题，必须在确定最佳路线时加以考虑。同样，最佳路线的选择可能受中期预期影响，比如面临替换厂房的重大资本性支出，或者竞争性住宅区的影响。

为了决定最佳路线，常用方法是情景分析，即把一系列差异显著但合理的潜在路线或战略选择定义为独立评估的情景。每个情景都可以通过检测以下五个标准来初步评估：

◆可理解性
 。战略选择是否可以被清晰理解。

◆适当性
 。与长期目标及愿景的协调程度。

◆可持续性
 。包括经济、环境和社会责任的可持续性。

◆可行性
 。REITs实施战略选择的准备就绪程度和能力。

◆可问责
 。有能力进行定量和定性报告，制定服务于战略选择的问责机制。

经过这些初步检测后，在理想情况下，战略选择的范围将缩小到两三个，可以通过REITs层面的现金流建模再详细分析。余下的每个战略选择可以通过检测对收入、分销、债务契约等方面的影响来分析，得出最佳战略选择。

在采纳之前，应该通过敏感性分析进一步分析最佳战略选择，主要的输入信息各不相同，但收入、分销、债务契约等的敏感性应被监测。这种敏感性分析通常基于REITs的三种可能状态，即最可能、乐观和悲观，以及相应的概率。

因此，在REITs层面通过挑选最佳战略选择制订战略计划，战略计划过程考虑了每个战略选择风险状况背景下的回报结果，考虑了每个选择与REITs长期目标的符合程度，以及达成长期目标进而实现REITs愿景的可能性。

1.9.3　战略计划确认

在考虑了战略模型的可行性并完成战略计划过程后，REITs制订出的战略计划提供了实现REITs长期目标的路线图。

有了明确的愿景和可以通过战略计划达成少量指定的长期目标，REITs现在已经准备好制定短期目标，激励REITs管理人员实现战略计划。


1.10　短期目标

愿景、风格、长期目标和战略计划都是公开声明，与此不同的是，短期目标是REITs的非公开或内部声明。短期目标应该与REITs管理层为了实现短期目标的业绩计划一致，为了保证它们相符，每年或每两年应该审核一次。短期目标由各部门经理制定，然后由各相关REITs高层管理人员讨论并同意，成为人力资源团队管理的定期业绩计划过程的一部分。

战略计划被定义为REITs实现长期目标的路线图，而短期目标包括了所采纳路线上的检查点。与长期目标不同的是，短期目标可以有很多个，但应该满足相同的有效标准，包括相关、独立和明确等。

短期目标很可能是较小的、分散的事项，在REITs内部全都分别达成后可以实现规定的长期目标，而且能在个别REITs高级管理人员的层面上对实现短期目标进行奖励。因此，一个REITs高级管理人员会有一系列短期目标，达成目标就说明职能绩效令人满意，而超额完成短期目标将与某种形式的薪酬激励挂钩，比如发放奖金等，短期目标的达成也将促进REITs层面长期目标的实现。

总而言之，单个REITs高级管理人员实现短期目标有助于战略计划的实现，进而导致长期目标的实现，进而又导致愿景的实现。因此，通过认真实施构想环节的每一个步骤，REITs可以调整所有员工的动机和行为，使其与愿景一致。


1.11　超级REITs

构想环节的实施过程可以通过超级REITs的例子来说明，超级REITs是一个150亿美元的多元化REITs。作为一个大型REITs，超级REITs认为自己是行业领导者，并把这一点体现在其制定的愿景中：

“超级REITs”的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。

这样，超级REITs的愿景是理想的、定性的声明，因为“首屈一指”未定义而且缺乏财务或非财务方面的强调。超级REITs的风格与愿景的风险容忍度一致并与愿景相互依赖，它采纳的一般性风格是主动型、自上而下型和成长型，它采纳的具体风格是增值型或核心型，体现了其相对大型的优质资产投资组合，而且使用40%的适度杠杆率。

采纳愿景后，超级REITs确定了四个长期目标来表明它打算如何实现愿景，其中有财务和非财务方面的强调：


目标1
 　每年的回报
 业绩在证券交易所REITs指数中排名前25%。


目标2
 　每年在证券交易所指数中的REITs里属于跟踪误差
 最小的25%。


目标3
 　在两年内成为最佳雇主
 ，每个招聘职位都有五位合适候选人。


目标4
 　在五年内成为绿色房地产投资者
 ，资产组合中25%的建筑获得绿色之星评价。

主要长期目标是每年的回报业绩在证券交易所REITs指数中排名前25%，这个长期目标与财富最大化一致，而且结合了关于风险的目标2以及风格之后，给出了规定的时间范围，并在财务背景下对愿景中的“首屈一指”下了定义。同样，目标3和目标4在非财务背景下定义了“首屈一指”。因此，超级REITs可以声称规定长期目标的实现将导致愿景的实现，即成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。

考虑到目前的投资组合、当前内部和外部环境、预期的未来内部和外部环境，超级REITs采用规模经济战略模型，并使用情景分析和敏感性分析来制订战略计划。战略计划主要关注在REITs层面、投资组合层面及物业层面上的回报优化，每个层面上的有效风险管理措施，显著提高REITs作为雇主的吸引力的步骤，还有承诺大量资本性支出改善投资组合中一些指定物业的环境友好度，战略计划为每个书面承诺的长期目标准备了详细战略，并通过大量具体的短期目标来支持长期目标，这些短期目标涵盖了各团队的所有REITs高级管理人员。

举例来说，战略计划回报优化方面的短期目标有：

◆基金管理团队成员的降低预算债务利息成本目标；

◆投资组合管理团队成员的预算资本开支目标；

◆资产管理团队成员的预算审查大型租赁收入目标；

◆物业管理团队成员的预算净收入目标；

◆设施管理团队成员的降低能源成本目标。

每一个短期目标都与对应的REITs高级管理人员实现业绩计划过程相挂钩，超额完成任务将获得薪酬激励。

因此，如果物业管理团队成员实现了预算净收入的短期目标，这将有助于REITs实现每年回报业绩在证券交易所REITs指数中排名前25%的长期目标，进而有助于REITs实现愿景，成为证券交易所“首屈一指”的多元化REITs。

在从愿景到长期目标、战略计划和短期目标的过程中，通过复制这样的级联方法，超级REITs可以有效调整REITs所有高级管理人员的动机和行为，使其与愿景的实现相一致。

完成构想环节后，REITs已经有一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。为了把愿景转化为确定的目标列表，即符合物业选择标准但可能被错误定价的、可以潜在收购的具体房地产资产，超级REITs现在必须开始REITs房地产投资决策过程的规划环节。


1.12　小结

虽然REITs可能具有不寻常的法律或商业结构来维持税收地位、促进税收效益，但它们与其他大型商业企业有许多共同点。大型REITs的管理结构类似于其他任何大型企业，区别在于销售、市场、运营职能已经演化成投资者接口职能，以及REITs投资组合涉及基金层面、投资组合层面、资产层面、物业层面、设施层面的各种直线管理职能。

REITs房地产投资决策过程，即REITs持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产的过程，包括三个阶段、六个环节和30个步骤。第一阶段是准备阶段，包括构想环节（本章介绍）和规划环节（第2章介绍），第二阶段和第三阶段分别是交易阶段和观察阶段。

构想环节包括五个连续步骤：愿景、风格、长期目标、战略计划和短期目标。REITs由此决定它的目标，如何达到目标，以及如何知道它是否达到了目标。愿景包括了对REITs未来状态的理想声明，愿景与REITs通过采用投资管理风格所表达出的风险容忍度相互依赖。愿景的关键方面通过确认长期目标并引导管理层向其努力而转化为可衡量的结果。战略计划确认了一系列活动，进行这些活动将实现长期目标，从而在愿景与行动间建立了联系。随后通过明确职责的战略计划，用短期目标连接REITs各高层管理人员和长期目标，并用薪酬奖励对短期目标的实现加以认可。

通过执行构想环节，REITs设立了一系列有效活动，从而单个REITs高级管理人员实现短期目标有助于战略计划的实现，进而实现长期目标，进而又导致REITs实现愿景。完成构想环节后，REITs有了一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

完成构想环节使REITs对开始规划环节做好了准备，在规划环节中REITs的愿景将转化为确定的目标列表，即符合物业选择标准但可能被错误定价的、适合潜在收购的具体房地产资产。

完成构想环节和规划环节，标志着三大阶段中第一阶段即准备阶段的结束，这一阶段REITs明确了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。接下来是REITs房地产投资决策过程的第二阶段——交易阶段，以及第三阶段——观察阶段。


1.13　要点

·REITs是大型商业企业，其中机构投资者日益占据主导地位，预计将促使REITs管理层采取更透明、更容易理解和可重复的房地产投资决策过程。

·REITs把流动性差的投资性房地产化整为零，发挥了中介的作用，为了维持有利的税收地位，通常具有不寻常的法律和商业结构。

·REITs的管理结构与其他大型商业企业类似，但运营线管理功能反映了REITs业务的房地产投资管理本质。

·REITs房地产投资决策过程将基金持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产，包括三个阶段、六个环节和30个步骤。

·REITs投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节和规划环节，其后是交易阶段和观察阶段。

·构想环节是一个顺次过程，步骤包括制定愿景、采纳投资风格、确定长期目标、制订战略计划以及指定短期目标。

·构想环节的主要参与者是决策层、CEO、CFO、支持团队和基金管理团队，分别有助于REITs范围内愿景、风格、长期目标和战略计划的制订。

·愿景是所有REITs活动的基础，并为战略方向的制定提供依据。愿景是一个理想声明，向利益相关方和市场宣布REITs的方向以及它将如何为基金持有者创造价值。

·投资管理风格包括了REITs愿景之内的风险容忍度声明，与愿景相互依赖，包括一般性风格和具体风格的结合。

·长期目标是引导管理层努力方向的规定指标或重要步骤，长期目标达成，愿景就会实现。

·战略计划是REITs实现长期目标的路线图。

·短期目标是战略计划路线图上沿线的检查点，与单个员工的职责和薪酬挂钩。

·实现短期目标有助于战略计划的实现，进而导致长期目标的实现，进而又导致REITs愿景的实现。

·完成构想环节后，REITs有了一个清晰表述的目标和到达目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

·构想环节后是规划环节，在规划环节中REITs的愿景将转化为确定的目标列表，即符合物业选择标准但可能被错误定价的、适合潜在收购的具体房地产资产。构想环节和规划环节完成后就结束了第一阶段——准备阶段，REITs也已经准备好进入第二阶段——交易阶段。


第2章　规划

第1章概述了REITs房地产投资决策过程的构想环节，包括REITs愿景、长期目标、风格、战略计划和短期目标的制定步骤。完成这一环节后，REITs应该有了一个表述清晰的目标和到达目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否到达了目标。

完成构想环节后，超级REITs制定出了愿景，即要成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，它的一般风格是主动型、自上而下型、成长型，具体风格是价值增加型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了四个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。相应的是，超级REITs的战略计划利用有效风险管理在REITs层面、投资组合层面及物业层面上关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体短期目标来支持，这样，REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

现在，REITs进入了房地产投资决策过程的规划环节，这是本章的主题。规划环节的步骤包括制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。

完成规划环节将导致REITs的愿景转化为确定的目标列表，即符合物业选择标准但可能被错误定价的、适合潜在收购的具体房地产资产，引导REITs进入投资决策过程的处理环节，这将在第3章介绍。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段，即准备阶段的结束，这一阶段REITs表述了发展目标和怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。

这将把REITs引入房地产投资决策过程的第二阶段即交易阶段，然后再导向第三阶段即观察阶段。

因此，到本章结束时，读者应该了解：

◆把REITs愿景转化为可实施的物业投资组合战略过程中涉及的概念问题和实际问题
 ；

◆在确定可收购的潜在资产的过程中，受托人
 必备的理性和逻辑方法；

◆现代投资组合理论
 与战略资产配置的相关性，资本资产定价模型在房地产资产定价过程中的作用；

◆承认接受特质风险和非系统性风险
 后，在战术资产配置中实现可接受的风险调整后回报的重要性；

◆在物业选择中用于判断适宜程度的一般特性和具体特性
 ；

◆为了在资产识别中指出潜在错误定价，当前的、预测的市场效率和信息处理
 的作用。


2.1　人员

规划环节开展的活动主要涉及投资组合管理团队，并由战略团队和研究团队支持。从规划环节进入处理环节后，投资组合管理、战略和研究团队都会获得资本交易团队的支持。

2.1.1　投资组合管理团队

REITs投资组合管理团队的职能是管理相应的资产组合，这些资产组合组成的基金最终组成了REITs。职能的主要目的是在资产组合层面优化风险-回报平衡，职能范围通常是每个投资组合经理管理一个或少数几个投资组合。

投资组合管理团队一般向基金管理团队汇报，直接下级包括战略团队、资本交易团队和资产管理团队。

投资组合管理团队的主要贡献是通过制定物业投资组合战略来实现长期目标，从而实现REITs的愿景，职能的作用包括：

◆为组成基金的每个投资组合进行业务规划
 ，包括解读物业投资组合战略，使相应团队可以交流和实施；

◆投资组合层面的预算和预测
 ；

◆资产层面和投资组合层面的业绩评估和分析，包括对独立评估
 过程的委任和管理；

◆投资组合层面的资本支出预算
 和管理，包括重建和翻新；

◆统筹投资组合的各类保险
 ；

◆参与房地产收购和处置
 的谈判、文档编制和高级财务分析；

◆在投资组合层面上定期向基金管理团队作管理汇报。

在20世纪的最后20年里，世界各地开发出了一系列投资组合管理软件程序，包括ArgusTM
 、DYNATM
 、CircleTM
 （www.argussoftware.com
 ）和CougarTM
 （www.cougarsoftware.com
 ）。

这些软件对物业投资组合管理、房地产评估及预测产生了深远的影响，导致各种方法的标准化水平大大提高，尤其是现金流折现估值的内容、设计和算法。房地产基金管理行业使用ArgusTM
 软件术语交流最新信息，并把CougarTM
 现金流预测附加到销售合同上，这证明了这类软件的中心地位，它们已经在房地产投资组合管理中占据一席之地。

与一般软件程序及公司一样，房地产投资组合管理软件处于不断发展的状态，软件开发人员也持续参与企业活动。因此，不建议过于关注这些软件的细节，读者可以参考相应网站了解更多信息。

如上文所述，规划环节的活动主要涉及投资组合管理团队，但需要战略团队和研究团队的支持。

2.1.2　战略团队

REITs战略团队的职能是推荐基金和投资组合战略，主要目的是在基金层面和投资组合层面上确定风险-回报平衡目标，范围通常包括组成REITs的全部投资组合及全部基金。

战略团队通常向投资组合管理团队汇报，直接下级是研究团队。

战略团队的主要贡献是确定战略资产配置、战术资产配置、物业选择标准，并作为投资组合战略推荐给各投资组合及基金来实现长期目标，职能的作用包括：

◆制定和推荐物业投资组合战略
 ；

◆制定和推荐战略资产配置目标和战术资产配置目标
 ；

◆制定和推荐物业选择标准
 ；

◆监测
 战略资产配置和战术资产配置风险；

◆监测物业选择标准的货币和相关性
 ；

◆持续关注投资组合和基金方面的系统性风险和非系统性风险
 ；

◆在物业投资组合战略的各个方面保持严谨、纪律、专注
 。

除战略团队外，规划环节的活动也需要研究团队的支持。

2.1.3　研究团队

REITs研究团队的职能是提供定量和定性的信息。主要目的是收集和分析数据，用于确定地产、投资组合和基金层面上的风险-回报平衡目标。职能范围包括组成REITs的全部地产、全部投资组合和全部基金。

研究团队通常向战略团队汇报，也常常成为所有业务的资料来源，包括决策层的市场评论准备工作、CEO的报告、资本交易团队的可比销售数据、资产管理团队的空置率图表等。虽然研究团队没有直接下级，但它可以凭借整个REITs企业来获取信息，并管理大范围的外部数据和信息提供商。

研究团队的主要贡献是信息和数据，职能的作用包括：

◆为方便了解物业板块和地理位置的入住率和进行投资，收集、分析、提供房地产市场信息
 ；

◆搜寻、分析、提供经济信息
 ，包括通货膨胀、就业、零售、制造业等数据；

◆搜寻、分析、提供资本和金融市场信息
 ，包括长期国债利率、股市表现、股市REITs板块表现等数据；

◆准备房地产市场预测和评论
 ，包括空置率、租金、资本化率和折现率；

◆准备经济、资本市场、金融市场预测
 和评论；

◆建立计量经济模型
 支持租赁和资本价值预测；

◆提供特殊目的分析
 和报告来解决具体问题，比如一项新税种对全部投资组合和基金的影响，或建议改造特定房地产资产会导致的租赁及资本价值影响；

◆为商业企业式的REITs提供信息传递渠道
 ；

◆在研究过程的各个方面保持严谨、纪律、专注
 ，并持续关注研究过程的完整性，因为过程与结果同样重要。

在20世纪的最后20年里，研究在房地产投资管理中的作用迅猛发展。国际房地产学会（IRES，www.iresnet.net
 ）在各国现有研究会议和出版物的基础上成立，其分支研究学会遍布世界，促进了房地产研究及全球领先思想的传播。

表2-1列出了IRES附属学会，它们现在举办年度会议并集体发布各类学术研究期刊，与专业出版社的出版物相辅相成。深入探讨会议思想并传播期刊上发表研究成果，都有助于提高全球房地产研究的标准和地位，并进一步巩固了学术界和产业界研究人员之间的重要联系。

表2-1　IRES附属学会地
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①澳大拉西亚：一个不明确的地理名词，一般指澳大利亚、新西兰及附近的南太平洋诸岛，有时也泛指大洋州和太平洋岛屿。

虽然规划环节主要涉及投资组合管理团队，他们在战略团队和研究团队支持下工作，但随着规划环节进入处理环节，投资组合管理团队、战略和支持团队都将得到资本交易团队的支持，第3章将进一步讨论。


2.2　制定物业投资组合战略

完成构想环节后，REITs已经制定出愿景，可以通过采纳投资管理风格、达成确定长期目标、实现战略计划来实现愿景。因此，REITs应该有了一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及通过一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

随后制定的物业投资组合战略要与愿景、风格、长期目标和战略计划相一致，并提供详细路线图，在愿景与拥有确定可收购资产的、可投入运营的房地产投资组合之间建立联系，促进长期目标的达成，从而实现愿景。

在动机为财富最大化的背景下制定物业投资组合战略，必须考虑的问题有：风险-回报业绩目标、专注于投资组合而不是单个地产、REITs新投资组合相对于原投资组合带来的问题，以及需要循环执行的流程。

2.2.1　确立风险-回报业绩目标

REITs的愿景和长期目标可能包括，专注于实现回报或专注于风险业绩符合，以及超出指标或基准。如果是超出，那么可以指定为相对水平或绝对水平，比如“资本回报率在证券交易所REITs指数中排名为前25%”或“资本回报率比证券交易所REITs指数高150个基点”。

对于前者，在不知道前25%业绩由什么构成的情况下，制定能够实现前25%业绩这个长期目标的物业投资组合战略是极具挑战性的。更艰巨的是，相对指标是股票价格指数，而根据定义，股价指数基于股票价格表现或波动。由于股票未来表现尚未出现，所以必须依赖于对股票价格或价值的预测，这要求以某种形式评估REITs竞争对手的业绩。实际上，这类似于股权基金经理或房地产证券基金经理进行的业绩预测，他们尽力挑选REITs来组建可以战胜指数或同行的投资组合。

由经纪公司股票分析师为股权基金经理和房地产证券基金经理准备的全面报告，可以提供关于REITs竞争对手的收入和分配预测、基金估值和12个月价格预测等一系列意见。广泛考虑这样的报告后，基金管理团队就获得了指引，知道哪些REITs可能排名前25%，以及这些基金业绩可能达到的水平。

但这种方法不考虑意外重大变化对股市的冲击，比如恐怖活动，也不考虑影响所有REITs的系统性因素，比如意外的月度高通货膨胀。另外，在某些因素不寻常波动期间，比如债务利率波动时期，REITs管理团队可以评估REITs竞争对手是否可能受这些变化影响，并相应考虑业绩预测。

同样，这种方法没有考虑意外非系统性因素对特定REITs的冲击。管理层突然变更，或者主要租户租约到期引起的突发、意外物业空置，都可能会影响特定REITs的业绩，但一般不会被纳入股票分析师的预测范围。REITs管理团队可以根据对REITs竞争对手的具体了解形成观点，判断它们是否可能受这些变化影响，并相应考虑业绩预测。

这种方法可以给REITs管理团队提供一个指标——证券交易所REITs指数中排名前25%业绩的大概范围。也可以对股票市场分析师为REITs自身做的预测结合REITs的内部预测进行评估，得出REITs排名进入前25%的可能性，如果不能进入，得出REITs要追赶的业绩差距有多少。实际上，这种方法表明了REITs需要瞄准的业绩长期目标，以及REITs在此业绩目标背景下需要考虑的潜在房地产收购、出售或重大交易。

风险-回报增值性收购

在总层面上，潜在房地产收购、出售或重大交易，原则上应该具有风险-回报增值作用，如果需要追赶的业绩差距是像前25%业绩这样的高目标，则需要显著的增值能力。因此，风险中性、预期回报等于或大于现有房地产投资组合的潜在房地产收购、出售或重大交易最有可能被视为目标。但是，如果目标风险中性，短期内表现温和或略有不足，中期业绩才会突飞猛进，那么是否进行这些潜在收购、出售或重大交易就变得更具挑战性，尤其是在交易金额巨大的情况下。同样，如果潜在房地产收购、出售或重大交易的金额并非巨大，但可能会增加或减少投资组合的风险，那么确定可接受的回报水平也很有挑战。

通过战略资产配置和投资组合结构、战术资产配置、物业选择和资产识别，这些潜在房地产收购、出售或重大交易可以有助于提高业绩。通过投资组合结构（下文“战略资产配置”内容中介绍）提高业绩，可以在由办公和工业房地产构成的投资组合中加入零售房地产，或者在由北部各州房地产构成的投资组合中加入南部各州的房地产。在这种情况下，需要考虑房地产板块和地理位置是否合适，以及数据和预测的准确度，还要考虑研究团队在时间和专业知识方面提供高质量分析和预测的能力（鲍姆，2002）。

通过物业选择和资产识别（下文会介绍）提高业绩，可以加入特定的地产，这些地产符合物业选择标准并具有高增长、低风险的潜力，而且可能被错误定价。虽然专注于战略资产配置和战术资产配置可能更适于自上而下的方法，但特定地产不仅要适合投资组合，信托义务规定从建筑本身的角度独立来看，REITs经理还应确保地理位置、建筑质量、租户资质等因素也是合适的（鲍姆，2002）。

指数化

REITs的愿景和长期目标可能包括专注于实现与指数或基准相一致的回报或风险业绩。从理论上讲，为了达到大致相同的业绩，REITs经理可以设法复制构成指标或指标排名前25%的那些REITs的房地产投资组合。但在实践中很难实现，除非两者之间有很多共同点。例如，如果两者都分散化，而且一般持有的投资组合都由同样的板块或地理位置构成，那么REITs就有可能进行同样的资产配置，并以指数的业绩水平作为目标。另外，通过在预测业绩高于市场平均水平的板块或地理位置中提高投资比例，REITs可以努力使投资组合业绩超越指数。

然而，房地产本质上分类复杂，基本不可能有效复制指数中其他REITs的投资组合，每一个REITs投资于相同板块和地理位置的可能性很低，指数中REITs是分散化而不是市场专业化的可能性实际上不存在（鲍姆，2002）。因此，虽然理论上可行，但在实践中要通过指数方法创建房地产投资组合很困难。

2.2.2　地产与投资组合

REITs的演变可视为反映了房地产投资组合管理过程的模式转变。实际上，从REITs时代降临之前到1960年及随后REITs时代的第一个10年，房地产投资组合管理以房地产具体过程为特点，通常与企业家相关，REITs投资组合可能包括在一段时间内逐渐收购或开发的个别地产的组合。投资决策的依据是个别地产的基本特点，比如地理位置、建筑质量、租赁概况等涉及当地市场供需状况的内容。实际上，投资组合的构成是通过因地制宜地选择满足房地产特定标准的资产来实现的。因此，投资组合只是在共同特定房地产标准基础上一系列收购地产合并的结果（帕利亚里，1995）。

自20世纪80年代以来，这种由具体房地产构成房地产投资组合管理的方法，在REITs行业内已经在很大程度上被投资组合方法所取代。这一趋势可视为与下列转变一致：第一，由于各房地产行业及市场崩溃导致了信誉损失，REITs行业需要恢复信誉；第二，从以企业家为主转变为以REITs经理为代表的受托人为主。在澳大利亚是自然演变，在其他国家是通过立法授权，比如美国1974年颁布的《雇员退休收入保障法》引入的谨慎投资人规则（prudent man rule）；第三，REITs投资者日益成熟，并在投资组合构建中越来越多地利用资本市场理论、金融理论、更容易获取的数据，以及计算能力的长足进步。物业投资组合管理实际上发生了反转，过去是先收购物业，然后形成投资组合，后来是先设计投资组合，然后再收购满足投资组合规定的物业（帕利亚里，1995）。

这种模式转变对房地产投资决策过程产生了深远的影响，从加法过程变成了乘法过程。决策过程现在不是简单地把合格物业加入投资组合，而是特别关注备选物业对投资组合整体风险-回报状况产生的乘法效应。因此，如果没有清晰认识物业对投资组合预期风险-回报的影响，仅仅因为它是一个“好”物业就将其加入REITs投资组合是不能接受的。

个别物业仍是投资组合构建过程的一个重要因素，只不过现在它处于整个过程的末期而不是初期。房地产投资决策过程不但必须遵守纪律、严谨，体现REITs管理的信托本质，还需要保持灵活性。严谨和自律的过程提供了统一的框架，便于REITs在投资组合的背景下理解和评估经济、资本市场和房地产市场的变化，占据分析机遇和风险的制高点。但是，由于房地产市场数据的限制，以及所采纳分析工具和技术的局限性，需要通过判断来应用REITs经理的技能和经验，所以决策过程的实施需要一定程度的灵活性。在考虑个别物业的情况下这一点尤为明显，因为房地产投资决策过程需要权衡个别物业的一系列定量和定性问题（帕利亚里，1995）。

规模经济

规模经济战略是上文谈到的另一种战略模型。REITs行业有很多共同的流程和固定成本，运营50个物业的投资组合的成本可能只比运营15个物业的投资组合高一点。REITs支持团队及总部驻地都属于固定成本，可以分摊到更大的投资组合上。同样，空调维修或清洁等服务，盥洗用具或日光灯管等商品，批发比零售的成本更低。在REITs管理层面，如果每个资产管理团队和物业管理团队都管控更大的投资组合，特别是当REITs投资组合内板块或地理位置（城市或州）密集程度很高的时候，REITs管理将会更有效率。

规模经济所能达到的最高程度的运营和管理效率将在板块专业化的REITs中实现。例如，具有较大投资组合的REITs，如果其专门经营超级区域性购物中心，那么它将不仅有能力批量采购一般房地产相关的服务和用品，还将从批量采购板块特有的资源中受益，比如印刷品和媒体的广告空间。另外，REITs管理成本会下降，营销成本可以分散到更大数量的购物中心，同时REITs还将享有规模来发展品牌，制定交叉促销策略，培养超级区域性购物中心房地产专业技能方面管理、营销、开发的高级专家。

因此，随着投资组合规模的增长，运营和管理效率会提高，促使成本更低，房地产净收入更高，REITs收益也更高。再加上高水平的专业技能可以进一步提高房地产收入和REITs收益，所以，如果投资组合得到有效管理，把重点放在投资组合上将提供一个良性循环。

2.2.3　新投资组合与现有投资组合

新REITs投资组合与现有REITs投资组合的规划环节之间差异显著。本质上，增加现有REITs的投资组合将受到现有投资组合性质的制约，但新REITs投资组合不会遇到这样的限制，新REITs可以无拘无束地实现规划环节的各个步骤。

当REITs持续业绩不佳时，这种来自现有投资组合的制约显得特别严重。例如，如果REITs持续位居证券交易所REITs指数业绩最差的25%，那么要设计并实施一个能达到前25%业绩的物业投资组合战略将极为困难。REITs不仅需要大幅出售资产并进行再投资，其愿景也需要再审核，长期目标需要重新表述，以反映特定的时间框架，比如为致力于改善业绩达到前25%指定若干年的时间（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

此外，如果现有REITs投资组合采纳了新愿景或任命了新的REITs经理，应当审查投资组合的组成和结构。通过实行下文介绍的战略资产配置和战术资产配置步骤来确定一个最佳投资组合与现有投资组合作比较，可以找出需要注意的不太理想的房地产板块、地理区域或房地产类型（鲍姆，2002）。

重塑现有投资组合

然而，要解决这些不太理想的方面将很有挑战。REITs投资组合成分的改进空间可能受到可用资金的限制，尤其是以下两种情况：第一种，新的股权融资无法实现（比如在持续一段时间业绩不佳之后）；第二种，出售现有投资组合中的物业可能遇到问题或很缓慢。鉴于房地产交易的复杂性，即使在市场相对繁荣的时期，完成一笔房地产销售也需要很长时间，所以重塑投资组合成分是一个可能需要数月到数年时间的过程。如果待售物业还有缺点（比如位置不理想或者面临空置），或者所处市场及板块过小或不活跃，则待售物业脱手费时的问题将雪上加霜（鲍姆，2002）。

销售缓慢的问题，连同REITs出售房地产相关的交易成本和税收问题，可能会在相当长的时期内加剧对业绩的不利影响。因此，预测市场走势，努力在最有利的时机完成交易非常重要（鲍姆，2002）。

在重塑现有REITs投资组合过程中，相对于创建新REITs投资组合，物业规模（lot size）问题更为重要。按照下文介绍的过程，新REITs投资组合可以在目标数量的范围内收购资产，确保资产在投资组合中的平衡，不会出现单个资产支配投资组合的现象，所以投资组合的回报和风险也不会失衡。然而，如果出售和收购的过程经历较长的时间跨度，现有REITs可能面临个别资产在投资组合中比例过大的时期，因此可能会扭曲回报和风险。

此外，寻求收购资产的现有REITs，不仅需要在符合目标配置、维持投资组合平衡的背景下考虑批量大小，还需要考虑收购是否能在市场上实际完成。例如，战略资产配置过程（下文会进一步讨论）可能决定，超级区域性零售房地产的目标配置是5000万美元，但以直接投资的方式达到这个目标可能是不切实际的（鲍姆，2002）。

2.2.4　循环过程

规划环节的实施通常产生一个循环过程。下文列出的步骤可能建议确定一个目标投资组合，然后按照简单线性过程立即收购。然而在实践中，完全适合构成目标投资组合的板块、资产和规模很难同时取得。

例如，在目标板块内，当前可能根本没有资产可以收购，也许需要6~12个月时间寻找目标，而最终确定的资产可能比目标小20%或大20%，租户信用评级也可能高于或低于目标。在每种情况下，REITs管理团队都需要重返规划环节的步骤，确定收购可用物业后，相对于目标配置，这些情况对预测投资组合回报和风险的影响。

因此，规划环节的实施成为循环过程，每次收购不完全吻合目标的物业都会导致投资组合的改变，并进而影响下次收购的目标。虽然采用更宽泛的关键标准可以降低变化的程度，但标准过宽将破坏资产配置过程的严谨和完整性。例如，当目标资产是5000万美元时，4750万~5250万美元的范围可以认为对回报和风险预测的影响有限，但采用2500万~7500万美元的范围将使资产配置过程产生的风险-回报预测毫无意义（鲍姆，2002）。

与此同时，经济、资本市场、金融市场和房地产市场都在不断变化，所以建模过程中各变量使用的输入数据也不断变化。因此，规划环节的循环性不光是由于收购、出售或重大交易不完全吻合目标，其循环性也反映了经济、资本市场、金融市场和房地产市场的持续变化。在这样一个动态过程中，在数据的海洋和看似永无止境的循环计算过程中，REITs保持明确的愿景和长期目标非常重要。

决定无所作为

另外，有一些交易几乎满足目标但没有完全符合，由于放弃这些交易产生的额外延迟将加剧循环过程本身的缓慢程度。由此导致的延长期实际上就是决定在给定时间段内无所作为，这将对投资组合风险-回报业绩产生影响。在放弃一项资产并希望找到更符合目标的资产时，需要充分考虑延迟期间或无作为将会对实现愿景和长期目标造成的影响。经过充分考虑后，应当适当核查未来目标以促成交易，免遭长期无作为对风险-回报的潜在不利影响（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

在构建股票投资组合时，股票的可分割性和流动性程度很高，可以精确指定目标配置，但房地产资产类别缺乏可分割性和流动性，在直接房地产投资组合中实现精确目标配置非常困难。这实际上导致REITs投资组合持续处于不完美的状态，实现精确目标配置很罕见（如果能实现的话），REITs投资组合的业绩最多只是接近目标配置的风险-回报。不过大多数REITs都会面临这一局面，所以这个问题是相对的。

2.2.5　物业投资组合战略

物业投资组合战略包含了使REITs的愿景转化为识别潜在收购资产的过程，这些收购将有助于达成长期目标，进而实现愿景。

由于整个房地产市场都可供投资，在佣金驱动下，渴望完成交易的销售代理激动地推销各种机会，REITs管理团队可能会被信息淹没。虽然逐个收购物业然后形成投资组合的历史惯例很诱人，但应该坚定不移地拒绝重蹈覆辙。

四个关键步骤

潜在交易的识别过程体现了信托义务，由于有大量选择要考虑，REITs管理团队需要采取理性和逻辑的办法。因此，平衡的规划环节包括了识别过程中的四个关键步骤，在随后开始的处理环节内，REITs管理团队将致力于为投资组合争取最佳交易。

如图2-1所示，四个关键步骤是一个严谨的流程，在定量分析和定性分析的支持下，把整个房地产市场逐渐拆解为可投资和不可投资的部分，并在其中指定目标资产的概况。
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图2-1　物业投资组合战略：四个关键步骤

战略资产配置概述

四个关键步骤中的第一步是战略资产配置，通过风险-回报范围分析整个房地产市场，包括不同房地产板块（如办公楼、零售物业、工业物业等）或不同地理位置（如北方各州、南方各州等），然后确定各类别拟投入的资金比例。战略资产配置的分析完成后，战略团队可能会建议投资组合中指定板块和地理位置的推荐投资比例。

这种分析必然集中于城市层面。大多数州都有一个大城市和一些小城市。虽然这一原则全球通用，但规模可能有差异。例如，美国得克萨斯州的大城市是休斯敦，人口约230万，小城市有圣安东尼奥和达拉斯，人口分别约140万和130万。相比之下，在中国，广东省的大城市是广州和深圳，人口分别约1207万和1035万，小城市是东莞，人口约830万。

战术资产配置概述

在合理确定作为投资目标的板块和地理位置后，REITs管理团队识别潜在交易流程的第二步是，确定目标市场是否有足够的潜力超越指数，是否值得在有限时间内提高投资水平进行战术资产配置。

例如，通过逐个分析可比城市，REITs可能确定，在未来指定时间内某特定城市特定市场的表现可能超越平均业绩。例如，某城市办公楼市场预计数年内需求超过供给，由于各种寻求拓展的租户竞争有限的空置办公楼，可能导致租金显著增长。

分析完成后，战略团队可能会建议指定时间内在某指定城市战术资产配置占投资组合的推荐比例。实际上就是REITs在投资组合中增持被提名的市场，以便在指定持有期间，在新办公楼未完工、供给未增加前，享受上涨的租金水平和销售收入，从预计的短期超额业绩中获益。

物业选择概述

经过严格分析确定战略资产配置和战术资产配置后，在识别潜在收购资产的流程中，REITs管理团队的第三步是决定物业选择的特点。此步骤包括确认和规定房地产特点，如物业规模、首选地点、房地产风格、资产年龄和租户概况等。以彻底分析为基础、在物业选择步骤中精心构建的特定条目，将为识别潜在收购资产提供一个明确清单。

资产识别概述

物业选择步骤完成后，在严格分析的基础上，REITs管理团队已经对努力寻找的、潜在交易房地产资产的概况有了非常清晰的认识。在识别潜在交易资产的流程中，对第四步即最后一步资产识别而言，这种清晰度是必不可少的。为了让资产识别步骤能够实施，物业选择需要充分规范以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，还要充分灵活地使多个物业可以符合物业选择标准，并在规范与灵活之间达到微妙的平衡。

通过资产识别步骤，REITs管理团队致力于确认满足物业选择标准的潜在收购资产，并确定那些有潜力增长更快、风险更低且最有可能被错误定价的资产。错误定价的程度将在处理环节的高级财务分析步骤中详细考虑。

因此，通过逻辑有序的战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别流程，REITs管理团队可以创建一个物业投资组合战略并确定交易的资产，完成交易将促进REITs业绩水平，帮助REITs达成长期目标，进而实现愿景。物业投资组合战略的基础是动态的房地产市场，因此，战略团队和研究团队应该每年对物业投资组合战略进行正式审核，每季度进行非正式审核，同时在经济或房地产市场环境出现重大变化时也应审核。

虽然下面的章节在介绍战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别时都以地产收购为背景，但其中的原理同样适用于地产出售或其他形式的房地产交易，我们在后文优化环节的处置步骤和转型步骤会进一步考虑。


2.3　战略资产配置

把整个房地产市场逐渐拆解为可投资和不可投资部分是一个理性逻辑的过程，REITs管理团队可以由此确定潜在收购资产。流程的第一步是战略资产配置。在战略资产配置步骤中，通过风险-回报范围分析整个房地产市场，包括不同房地产板块（如办公、零售、工业等）或不同地理位置（如北方各州、南方各州等），以确定各类别拟投入的资金比例。

空间集聚

按照惯例，考虑战略资产配置的依据是板块（如办公、零售、工业等）和地理区域（比如北方或南方）。虽然这种空间集聚（spatial aggregation）既让人熟悉又方便，但有证据表明，其他分类形式可能更合适（霍斯利和麦格雷戈，2000）。例如，经济基础可能是一个更好的分类指标。虽然达拉斯和丹佛的办公市场在地理上是分离的，但两个城市在经济上都依赖于石油产业，石油产业的就业带动办公楼的入驻，所以石油产业的低迷会使两个城市都受影响，尽管它们相距遥远。

霍斯利和麦格雷戈在2000年指出，为了构建投资组合，英国地产市场传统上分为三种物业类型和11个地区，以及根据物业类型对伦敦所做的各种细分，但理想的分类方法仍然是一个悬而未决的问题。

定量方法

战略资产配置大量借鉴现代投资组合理论、资本市场理论及理论的应用，如资本资产定价模型。关于如何在房地产中使用这些理论已经有了大量研究，为简明起见，下文将对这三者进行概括介绍，不做详细分析。我们鼓励读者参考布朗和马特斯科（2000）关于理论方面的详细研究，或者参考哥特纳等人（2007）关于在房地产背景下实际应用的深入探讨。

现代投资组合理论、资本市场理论和资本资产定价模型给出了一种方法，该方法采用一系列根据结果进行协调的循环过程，而不仅仅依赖于一组单独变量构成的点估计（point estimate）。在不同情况下，基本面分析、情景分析和蒙特卡洛模拟（Monte Carlo simulation）也很有用。

基本面分析在很大程度上依赖于分析师的技巧和判断，受主观因素影响。情景分析在输入不同数据组合的基础上估计各种可能结果的概率，然后把各种假设情景下的结果用于确定预期回报、标准差和相关性。蒙特卡洛分析在大量组合内随机选取构成情景的变量，所以降低了偏差的风险（帕利亚里，1995）。

从替代方案的角度来看，情景分析强调关键变量间错综复杂的关系，为投资组合构建和资产定价提供了深刻的见解。基于这样的见解，分析师可以更好地选择输入数据，缩小未来预测范围，改进当前决策（帕利亚里，1995）。拉特克利夫（2000）也对情景分析在房地产投资决策中的应用做过详细研究。

但是应当指出，资产配置和定价并非静态，而是随时间变化。每个板块的风险都会随时间而改变，并将体现在市场风险的变化上，比如投资组合相对于市场的波动率不恒定。另外，无风险利率和市场溢价也会发生改变，导致资产配置和定价持续变化。虽然这些变化持续而且相对快速，但REITs通过收购和出售资产重塑投资组合的速度较慢，不太可能从每个市场转变中获利。所以，合理的资产配置和定价方法是，在较长时间内，只专注于以重大经济和市场变化为基础，进行资产配置改良、改变定价或重新配置投资组合（布朗和马特斯科，2000）。

本质上，战略资产配置考虑的是不同地理位置、不同房地产板块的回报和风险，并在投资组合预测中与定量分析相结合，以达到相对于风险最高的回报水平。自20世纪50年代股权基金管理行业成立以来，定量方法就在股权基金管理行业中得到了广泛应用，但和投资组合方法一样，直到最近才开始被房地产基金管理行业所接纳，其使用也远未普及。因此，房地产基金管理行业大部分仍基于简单的原则采用定性方法、隐性方法进行战略资产配置（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。

如上所述，在物业投资组合管理从逐个物业方法转变为投资组合方法的过程中，战略资产配置对定量方法的采用成为这种转变的一部分。在其他资产类别、资本市场和更广泛经济的背景下分析房地产，会受到各种压力的推动：第一，来自大型机构投资者及其顾问的压力；第二，更多地利用房地产并把房地产加入混合资产投资组合的压力；第三，房地产领域战略资产配置研究的进步；第四，数据和执行分析的必备软件程序更容易获取（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

该领域内不同论文可能会使用不同术语。有些作者用“资产配置”（asset allocation）来表示投资于房地产相对投资于其他资产类别（如股票或债券）的资金比例；“板块配置”（sector allocation）表示投资于房地产板块的比例（布朗，1991）。但就本书而言，“战略资产配置”（strategic asset allocation）表示的是，在中期到长期时间内，投资于房地产资产类别下不同板块和不同地理区域的资金比例；“战术资产配置”（tactical asset allocation）表示的是，在短期到中期时间内，提高或降低对特定板块或地理区域的投资比例。

所以，建议在应用资本资产定价模型的情况下考虑战略资产配置。为了认识资本资产定价模型在房地产应用中的局限性，有必要略微深入地了解一下现代投资组合理论与资本市场理论的原则。

2.3.1　现代投资组合理论

虽然定义方式不同，但人们通常认为现代投资组合理论总体上包括了一系列重要的投资组合管理概念，比如均值方差效率、分散化、有效边界和最优投资组合（帕利亚里，1995）。

马科维茨（Markowitz）在1952年对投资组合构建的开创性研究证明，最大化投资回报不够完善，还应该在投资组合内联合考虑回报和资产方差。另外，为了提高效率，投资组合不能依赖于简单地加入大量资产，构成投资组合的资产应该满足在给定回报水平下风险（方差）最小，或在给定风险（方差）水平下回报最大（帕利亚里，1995）。

因此，有效或最优投资组合取决于回报、投资组合内资产回报的方差，以及资产间的协方差。投资组合分散化的原则可以应用于配置板块或地理位置，在数据允许的情况下，还可应用于可用资产，以确定在东南西北各地对办公楼、零售地产和工业地产的合理配置，得出有效或最优投资组合。

预期投资组合回报可以表示为一个简单的加权回报，即每个资产的预期回报乘以其在投资组合中的权重
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式中　E（Rp
 ）——投资组合的预期回报；

xi
 ——第i个资产在投资组合中的投资比例；

E（Ri
 ）——第i个资产的预期回报。

（帕利亚里，1995）

但是，投资组合的风险或方差是不同资产方差、资产权重和资产方差之间相关性的结合
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式中　E（[image: ]
 ）——投资组合的预期方差；

E（[image: ]
 ）——第i个资产的百分比方差；

E（[image: ]
 ）——第i个资产和第j个资产间的预期协方差。

（帕利亚里，1995）

重要的是，对所有小于1.0的相关系数，投资组合的方差将是资产方差、资产权重和资产相关程度的非线性组合。

帕利亚里（1995）给出了以下案例：如果某REITs管理团队正在分析价值相等的两个资产的投资组合，比如预期回报12%、方差（以标准差衡量）15%的工业地产，以及预期回报8%、方差10%的零售地产。

使用式（2-1），投资回报是板块资产回报与资产权重的线性组合，这个由50%工业地产和50%零售地产构成的投资组合，回报为10%：
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完全相关的影响

对两个资产的投资组合来说，投资组合方差的公式可以表示为：
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（帕利亚里，1995）

投资组合的方差取决于资产间的协方差。如果工业地产和零售地产的回报完全相关（[image: ]
 ），则投资组合的方差将是资产方差乘以资产在投资组合中相应权重的线性组合，即12.5%（=0.5×0.15+0.5×0.10）。

不完全相关的影响

在所有其他情况下，投资组合的方差将小于个别资产方差的加权总和。帕利亚里（1995）给出了以下案例：如果工业地产和零售地产间的相关系数是0.5，那么与资产完全相关的情况相比，投资组合的方差将减小约150个基点。

这种风险降低是以不完全相关的板块、地理位置、资产形成投资组合的根本优势，是分散化概念的精华。通过使用有效边界，板块、地理位置和资产在投资组合中的最优组合，将提供给定风险水平下的最高回报或给定回报水平下的最低风险。

因此，对于给定的目标回报水平，有效边界可以用于表示工业房地产和零售房地产的最优组合，使投资组合的风险水平最低。同样，对于给定的目标风险水平，有效边界可用来表明工业房地产和零售房地产的最优组合，使投资组合的回报水平最高。

可靠数据的重要性

上述原则可用于房地产板块，如办公、零售或工业物业，也可以用于地理区域，如北方或南方，还可以用于个别资产。在房地产中应用现代投资组合理论的关键问题在于能否取得可靠数据，比如历史时间序列数据和在未来指定时间范围内的预测数据（布朗，1991）。

要得到历史时间序列数据，需要有效的房地产回报数据，以及用波动率或回报的方差衡量的风险数据，然后把回报的协方差用于衡量在同一投资组合中持有两个或多个资产时，对总方差的影响。为了得到有效边界，需要估计指定时间内的预期回报、预期标准差和回报的预期相关性（帕利亚里，1995）。

要用现代投资组合理论原则从4个房地产板块和4个地理区域中构建房地产投资组合，需要16个风险和回报估计值和120对相关性估计值，这些数据必须严谨可靠。由于房地产相关数据的制约，而且预测值通常以主观和定性预测为基础，很多研究团队难以得到大量高质量的数据，所以导致全面推行现代投资组合理论举步维艰（哥特纳等人，2007）。

因此，在考虑统计分析结果时，应牢记这些房地产数据在现代投资组合理论应用中的内在局限性。每日或每月数据的缺失、资本回报数据局限于以评估为基础、房地产回报表面上的低波动率，这些都可以被认为是房地产的风险表述有缺陷，因为它们掩盖了房地产的流动性不足，由于资本评估的次数并不频繁，体现出平滑和滞后效应，这些都是影响房地产数据有效应用现代投资组合理论的限制因素（帕利亚里，1995；鲍姆，2002）。

影响分散化的一个重要方面是各个板块、地理区域或资产之间的相关性结构。理想情况下，板块、地域或资产之间负相关将会最大程度提高分散化收益，但高负相关性不常见，因为系统性因素一般导致回报表现出一定程度的正相关。相反，个别地产之间可能相关性较低，体现了每个地产特有的位置、建筑类型或租户等非系统性因素。

因此，可能和直觉感受相反的是，虽然一个地产（如酒店）从自身来看是高风险的，但如果与一个低相关或负相关的资产（如仓库）同时加入投资组合，那么投资组合的风险反而会显著降低。相关性的这一特点有助于集中关注资产在投资组合背景下的风险：不用过多考虑资产本身的风险，而应考虑资产对投资组合风险的影响（温茨巴奇等人，1994；布朗和马特斯科）。

2.3.2　资本市场理论和资本资产定价模型

资本市场理论的定义也很宽泛，可以被认为是连接现代投资组合理论和资产定价的桥梁，是建立在夏普（Sharpe，1964）、林特纳（Lintner，1965）和莫欣（Mossin，1966）的研究成果基础上的资产定价通用理论。根据资本市场和证券市场两个方向的研究，夏普（1964）开发出股票投资组合模型，该模型关联了证券回报与企业活动的指数业绩和误差项。另外，对于资产定价，资本市场理论认为，重要的不是总风险，重要的是即使通过资产建立投资组合也无法分散化的风险，即投资者愿意承担风险溢价也无法分散的风险。

资本资产定价模型

资本市场理论的演变促进了资本资产定价模型的发展，该模型认为，任何风险资产的回报等于无风险利率，加上资产的不可分散风险或系统风险对市场风险的敏感度（表示为β）乘以市场风险溢价（帕利亚里，1995）。

资本资产定价模型最常见的表达式
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式中　E（Ri
 ）——一项投资的预期回报；

Rf
 ——无风险利率；

E（Rm
 ）——市场预期回报；

βi
 ——贝塔值，表示该项投资相对于市场的波动率。

资本资产定价模型的核心是无风险利率、预期市场回报、贝塔值，以及风险可以进行分类，只有不可分散风险才有补偿的概念。无风险利率一般用中央政府长期债券利率来表示，预期市场回报一般用股票市场回报来表示，虽然更准确的表示方法应该是从股票到古董等所有可投资资产领域的回报，但这个数值难以获取。

贝塔值代表一项投资的系统性风险，并衡量了该投资与市场的相关性（霍斯利和麦格雷戈，2000）。实际上，资本资产定价模型指出，资产的预期风险溢价与其贝塔值成正比，即资产预期风险溢价等于贝塔值乘以市场风险溢价（哥特纳等人，2007）。

不可分散风险的概念是资本资产定价模型的核心。资产的内在风险由系统性风险、非系统性风险和特质风险（idiosyncratic risk）组成。系统性风险是系统内普遍存在的风险，通常被认为是经济风险，如通货膨胀，不能通过分散化消除。非系统性风险是资产类别或资产类别的子集共有的风险，如监管计划风险（regulatory planning risk）。特质风险是个别资产的特有风险，如地理位置、建筑类型或租户。地产形成投资组合后，理论上非系统性风险和特质风险的影响可以显著下降，但在实践中非系统性风险和特质风险对房地产的重要性使其难以达成。

资本资产定价模型的隐含假设

资本资产定价模型以一系列假设为前提，这可能妨碍相关理论在房地产中的应用，具体假设如下：

◆投资者厌恶风险
 并使单期的预期回报率最大化。这对房地产有局限性，因为房地产通常被认为是多期的投资手段。

◆投资者单纯基于投资组合的预期回报
 和标准差
 作出决策。这对房地产有局限性，因为其他不太理性的因素可能对房地产很重要。

◆存在满足预期回报和标准差的投资组合
 。这对房地产有局限性，因为房地产数据不完善。

◆所有资本资产无限可分
 ，可以购买部分资产。这对房地产有局限性，因为房地产属于相对不可分割的资产类别，交易规模较大。

◆投资者是价格接收者
 ，个人不能通过买卖影响市场。这在某些经济和房地产市场条件下对房地产有局限性。

◆没有税务或交易成本
 。这对房地产有局限性，房地产的税和交易成本可能很高。

◆存在无风险资产
 。可以用同样的利率无限投资或借款，其中通货膨胀可以完全预期。

◆所有资产，包括人力资本，都可以在市场交易
 。如果非流通资产被排除，可能对房地产有局限性。

◆全部信息免费
 ，所有投资者可以同时获取。这对房地产难以实现，房地产信息通常属于私有，而且严格保密。

◆所有投资者对投资期限及期限内的风险预期一致
 。但在房地产背景下，不同市场参与者的时间周期和对风险预期可能有所不同。

符合前4个条件的投资者会根据现代投资组合理论在有效边界上选择一个投资组合，其他假设需要在资本资产定价模型和对其结果的解释中建立（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

虽然资本资产定价模型应用于房地产存在制约和局限性，但作为特定房地产投资的定价模型，它似乎越来越受欢迎。如果已知贝塔值和预期市场回报，那么可以计算潜在房地产投资的预期回报，并与资产定价下提供的回报相比较，我们会在第3章详细讨论（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

资本资产定价模型的替代理论

资本市场理论的应用有制约和局限性。资本资产定价模型的替代理论是套利定价理论，该理论认为市场风险因素不只一个，而是一系列可识别的系统性风险因素，加上可补偿投资者的、代表非系统性风险和特质风险的误差项（温茨巴奇等人，1994）。

虽然房地产基金管理行业在接受套利定价理论前，对套利定价理论在房地产中的实际应用还没有进行详细的学术研究，但该理论对房地产这种特点的资产类别具有直观的吸引力。

现代投资组合理论的实践应用

现代投资组合理论在房地产基金管理中的应用被认为越来越普遍，但对于应用的程度却很少有研究。

沃赞拉（Worzala）和巴特斯密特（Bajtelsmit）在1997年的研究发现，使用现代投资组合理论的美国养老基金不到25%，得出的结论是房地产投资经理不愿意接纳正在其他资产类别中使用的新金融技术。这在某种程度上被证实，因为布朗和马特斯科（2000）指出，小于50个地产的投资组合不太可能从特定区域配置中获益，投资组合的大部分业绩来源于个别地产内部的特质风险。因此，在确定一般风险类别方面，概括地指示板块配置可能有用，但关键决策需要在个别资产的层面上进行。这可能暗示应该把重点放在个别地产上而不是区域配置上，但布朗和马特斯科（2000）警告说，随着投资组合变大，区域配置将需要更大关注。所以，如果战略资产配置还没有在房地产基金管理中占据统治地位，那么随着时间及投资组合规模的成长，这迟早会变成现实。

有趣的是，韦伯（Webb）和麦金托什（McIntosh）在1986年调查美国REITs后发现，其中47%按地产类型分散化，而63.8%按地理位置分散化。洛阿詹德（Louargand，1992）研究发现，在接受调查的股权房地产投资组合中，分散化主要使用的明确标准是物业类型（89%）、地理区域（72%）、物业规模（50%）、经济定位（41%）和大城市地区（39%）。这一发现支持了韦伯（1984）的研究结果，即美国人寿保险公司和养老基金主要通过物业类型（61%）和地理区域（62%）来分散化。因此，目前现代投资组合理论应用的增长在长期奉行的分散化原则中有迹可循。

然而，资产配置和定价模型的应用在本质上会受限于真实世界的条件。这些模型基于对业绩和风险的回顾性判断，但做出决策根据的是当前对未来的预期和当前的业务限制。决策者可能相信资产配置模型指示的最近配置水平，但最终决策将受到模型参数之外的因素影响。同样，资产配置模型不能涵盖投资者对每个资产类别相对优点的看法，也会受决策者的认知局限性和偏好影响（弗伦奇，1997）。

因此，现代投资组合理论建议的板块或地域投资配置范围，应当被认为是投资组合管理团队、战略和研究团队用来在个别地产投资层面上做出决策的路标。这在实施过程中留出了一些回旋余地，但如果要实现资产配置范围内的分散化收益，这种灵活度应该是有限的（帕利亚里，1995）。

2.3.3　战略资产配置完成

把整个房地产市场逐渐拆解为可投资和不可投资部分是一个理性逻辑的过程，REITs管理团队可以由此确定潜在收购资产。战略资产配置是这个过程中4个步骤的第一步。

整个房地产市场可以通过一系列风险-回报视角来分析，包括不同房地产板块（如办公、零售、工业等）或不同地理区域（如北方各州、南方各州等）。

战略资产配置大量借鉴现代投资组合理论、资本市场理论及理论的应用，如资本资产定价模型。通过这些方法，战略资产配置考虑不同房地产板块和不同地理位置的风险和回报，并与定性分析结合形成投资组合预测，以实现相对风险的最高水平回报或相对回报的最低水平风险。不过，采纳和实施这些方法时，应该留意房地产数据的制约和局限性。


2.4　战术资产配置

对本书而言，“战略资产配置”作为术语将用于表示投资于房地产资产类别下不同板块和不同地理区域的资金比例；“战术资产配置”表示的是，在有限的时间段内，提高或降低对特定板块或地理区域的投资比例。通过战略资产配置，REITs管理团队为了投资组合构建的目的，确定房地产板块和地理区域的最佳组合。

战术资产配置是资产配置过程4个连续步骤的第二步，更像一个辅助步骤。战术资产配置致力于确定目标市场是否有足够的潜力超越指数，是否值得在有限时间内提高投资水平进行战术资产配置。因此，在很多情况下，REITs房地产投资决策可能直接从战略资产配置过渡到物业选择，很少考虑战术资产配置。

战术资产配置的特点

鉴于战术资产配置的本质，那些有足够潜力超越指数、值得进行战术资产配置的目标市场可能会被严格定义。例如，在办公楼板块，目标市场可能是一个特定城市，该城市的内在市场特点导致了错误定价，而在零售地产领域，目标市场可能是地理位置（比如相对于其他州，某一个州的购物中心被错误定价），或进一步细分的市场（比如相对于城区内的购物中心，公共礼堂被错误定价）。每一种情况下，这些错误定价预计会在中期内被市场修正，所以在未来一段时期内提供了超越指数的机会。

相对于战略资产配置采用的主要分散化分组模式来说，战术资产配置可以被认为是战术性的。主要模式可能是板块、地理位置或其他依据，然后通常相对该模式进行战术资产配置。例如，如果战略资产配置以板块为基础，则可以通过板块基础上的战术资产配置进行补充（霍斯利和麦格雷戈，2000）。我们下面会进一步说明各种战术资产配置的方法。

通常情况下，战术资产配置是小程度或中等程度偏离战略资产配置，最多占投资组合价值的2%~5%，期限仅为短期。REITs投资组合不能接受更大程度的配置或更长时间段所带来的风险水平，因为这将给投资组合引入重大特质风险和非系统性风险。实际上，战术资产配置违背了通过战略资产配置追求的分散化，所以在投资组合管理中应该非常谨慎地使用。

战术资产配置严重依赖市场时机和信息处理，如果最后发现时机不好，或者分析和预测错误，那么对投资组合的风险和回报可能是毁灭性的。因此，战术资产配置的投资决策过程需要非常谨慎，因为过度交易也会给投资组合带来巨大的交易成本，进一步扩大REITs与其竞争对手之间的业绩差距（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

战术资产配置步骤完成后，REITs应该已经确定作为短期超额业绩来源的板块、地理位置或城市，并对这种超额业绩的可能时限有清晰的认识。

可以用各种方法识别能够提供短期超额业绩的市场，并用空间限制排除重复方法。主要方法有：

◆以空间为基础的方法，包括：

·板块策略；

·地理策略；

·经济基础策略。

◆以风格为基础的方法，包括：

·核心投资组合；

·价值增加法；

·投机法。

◆其他方法，包括：

·资产策略；

·租赁结构策略；

·生命周期策略；

·轮转策略；

·重置成本；

·专业化策略。

下文会简要介绍这些策略，但并不是说其他方法没有可取之处。实际上，一些REITs通过采用非常规或意料之外的方法，从成功的战术资产配置中获得了可观的超额业绩，但这类方法的持续有效性还有待证明。

2.4.1　以空间为基础的方法

REITs经理可以在REITs内部治理文件允许的自由度内，短期选取一种战术资产配置方法，提高或降低对房地产特定板块或地理区域的投资比例。

板块策略

对板块之间相互关系的看法，比如不同地理位置之间板块或不同板块对经济变化的反应，将驱使战术资产配置在特定板块（如办公、零售或工业）中寻求超额业绩。例如，相对于零售地产，现行的办公楼价格可能为通过战术资产配置寻找潜在超额业绩提供了机会，某城市现行办公楼价格相对于其他城市可能也会提供这样的机会。同样，影响金融服务业的经济变化可能有利于办公楼物业板块，制造业的经济变化可能有利于工业物业板块，这些经济变化提供的潜在超额业绩可以通过战术资产配置获得（帕利亚里，1995）。

地理位置策略

以地理位置为基础的战术资产配置，可以根据全美房地产市场的传统划分（如北方、南方、东部、西部）或者以地缘政治、地缘经济、地缘社会等为基础，作为战术资产配置获得超额业绩的潜在来源。

地缘政治划分可以通过州、郡、市等。地缘经济划分可以通过工业衰退地带、能源丰富地带、食物地带等。地缘社会划分可以包括人口普查地区，由年龄、家庭结构或其他因素来分类，也可以以其他因素为基础划分，如气候（阳光带、冰冻带或飓风区）、地形或地质区域（珠江三角洲或落基山脉）、时区等（帕利亚里，1995）。

经济基础策略

一个日益流行的战术资产配置基础是经济基础，即根据一个地区主要基础产业的就业情况来寻找超额业绩。该基础产业从当地经济向外输出商品，从而把资金引入当地经济，成为当地房地产需求增长的动力。在哈泽尔（Hartzell）等人1987年具里程碑意义的研究之后，基于经济定位的方法在战略和战术资产配置中都变得更重要。

2.4.2　以风格为基础的方法

REITs经理可以在REITs内部治理文件允许的自由度内，根据REITs采取的投资管理风格，选取一种战术资产配置方法。

核心投资组合法

指数投资组合寻求的是复制市场，而核心投资组合的目的在于通过只持有一个较小的物业投资组合，提供与市场大致相等的风险调整后回报。战术资产配置可以在核心投资组合中，通过收购风险调整后高回报并与投资组合中其他资产相关性低的个别资产，产生超额业绩（帕利亚里，1995）。

增值法

增值法有时候也被称为核心增值法，致力于通过战术资产配置识别增加价值的机会，实现超额业绩。这包括选择市场，比如新建楼盘解决供给不足的市场可能产生超额业绩，或者个别资产，其中翻新、改建或集中、主动资产管理也可能产生超额业绩（帕利亚里，1995）。

投机法

通过战术资产配置产生超额业绩的投机法包括各种高风险方法。例如，在转租部分空置的建筑物的过程中识别机会，或者出于对长期经济增长的信心，在暂时供过于求的市场内收购空置建筑（帕利亚里，1995）。

2.4.3　其他方法

在REITs内部治理文件允许的自由度内，除了以空间为基础的方法和以风格为基础的方法，REITs经理还可以选取一系列其他方法进行战术资产配置，这些方法往往是资产特有的。

资产策略

资产策略关注特定资产的显著特征，作为战术资产配置超额业绩的潜在来源。资产策略反映了个别物业的特殊本质，比如现金流的不同特点、不同销售流动性和不同投资级别，这些房地产是整个房地产市场非常小的子集，但资产策略的适用范围可能很广（帕利亚里，1995）。

租赁结构策略

战术资产配置基于租赁结构产生超额业绩，通常原因是租户信用评级、租期长度或租金调整结构。资产负债表或业务现金流暂时出问题的租户，可能引起暂时信用评级下调，可能会被其他一些投资者排除在投资范围之外，所以提供了潜在的超额业绩机会。同样，在快速上涨的市场中，超短期或超长期的租约、特殊的租金调整模式或特殊租金调整都有提供超额业绩的可能性（帕利亚里，1995）。

生命周期策略

基于房地产生命周期的战术资产配置，致力于随着地产在投资持有期周期各阶段变迁时，从风险-回报变化产生的潜在超额业绩中识别机会（帕利亚里，1995）。

轮转策略

在股票市场，投资组合经理可以用轮转策略应对基本面经济状况。在经济扩张阶段开始时，投资者可以关注耐用消费品或非必需品；经济进入扩张阶段后，把关注点转移到资本品公司上，这些公司可能受益于生产力增长需求；然后在经济扩张将要结束时，转而关注非耐用消费品和必需品。

随着经济从扩张到成熟，在不同板块和不同地域市场内，同样的轮转策略原则也适用于房地产投资组合管理。从宏观层面来思考轮转策略比从个别地产层面考虑合适。例如，主要由收入或租金驱动的轮转策略，是以当地市场层面上不同用户空间供给/需求情况为基础的。然而，主要由资本增值驱动的轮转策略是基于资本市场条件，比如债券利率或通胀预期变化导致的预期资本化率变化（帕利亚里，1995）。

重置成本

由于各种可能的因素，不同市场中地产价值可能下跌到低于重置成本的水平。因此，这会限制该市场内新楼盘的前景，直到价值水平普遍上涨到高于重置成本，产生足够利润使新楼盘恢复吸引力。所以，通过战术资产配置寻找超额业绩的一种方法是把这样的市场作为目标：价值水平已经跌破重置成本，但市场基本面将驱动中短期价值上涨，产生超额业绩（帕利亚里，1995）。

专业化策略

专业化策略有一种风险，即任何形式的战术资产配置如果不能简单归入上文所述类别，则可能宣称属于专业化策略。不过，一些其他战术资产配置形式确实可以合理地被认为是专业化策略。

例如，可以通过使用久期策略（duration strategy）的战术资产配置实现超额业绩，即收购短期内提供强劲现金流的房地产资产，匹配和抵消另一个长期房地产资产在短期内疲软的现金流。另外，可以基于批量采购策略（bulk purchase strategy）的战术资产配置实现超额业绩，即打包收购一批品质不同的廉价房地产，保留一部分，交易剩余的部分。显然，如果大规模或有规律地执行批量采购策略，可能会从根本上改变REITs的本质，批量采购策略属于战术资产配置内专业化策略这一命题也会扩展（帕利亚里，1995）。

悉尼的施罗德地产基金曾采取了一种被广泛报道的专业化战术资产配置，该REITs在20世纪90年代早期房地产市场开始下行后，显著增持城区购物中心，这些购物中心的初始收益率均在14%左右。

该策略大获成功，此后几年内这些购物中心的资本净收益率（资本化率）约为9%，但该战术资产配置的成功不会一直重现。

2.4.4　战术资产配置完成

战术资产配置在资产配置过程的连续步骤中更像一个辅助步骤。战术资产配置致力于确定目标市场是否有足够的超额业绩潜力，是否值得在有限时间内提高投资水平。

战术资产配置可以通过一系列方法考虑。以空间为基础的方法，包括板块、地理和经济基础法。以风格为基础的方法，包括核心投资组合法、价值增加法和投机法。其他方法还有资产、租赁结构、生命周期、轮转和重置成本策略等。重要的是，每种方法的前提原则都与战略资产配置分散化的原则相反。通过战术资产配置，REITs有意承担特质风险和非系统性风险，但风险调整后预测回报必须要证明潜在战术资产配置的合理性。

战术资产配置步骤完成后，REITs应该已经确定作为短期超额业绩来源的板块、地理位置或城市，并对这种超额业绩的可能时限有清晰的认识。

接下来REITs管理团队将开始物业选择步骤，确定准备收购的房地产资产的特点，然后再通过资产识别步骤找到这样的资产，下文将详细介绍。


2.5　物业选择

在完成确定战略资产配置和战术资产配置的严谨分析后，物业选择是识别潜在收购资产4个步骤中的第三步。物业选择的目的是，确定适于REITs收购且适于加入投资组合的资产标准。

战略资产配置过程的投资组合整体规定将确定一些标准，如回报预期、风险容忍度和潜在物业规模。这些标准会被认为是投资组合的一般性标准，而不是资产的具体标准。

资产所在的房地产板块情况将确定其他标准，如首选位置、资产年龄、租户概况等，在房地产各板块如办公、零售和工业物业之间标准也不同。例如，办公楼资产首选位置的标准可能与零售资产首选位置的标准差异巨大，与工业资产的标准也不同。因此，这些标准被认为是资产特有的，不是投资组合一般性的。

虽然物业选择识别了适于REITs收购且适于加入投资组合的资产类型，但并没有指定用于收购的具体建筑。第四步也是最后一步，资产识别步骤，将确定具体建筑物（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

2.5.1　一般性标准

规划环节战略资产配置和战术资产配置步骤的核心是REITs投资组合的目标回报率和风险状况，物业选择需要注意这些规定。

因此，物业选择一般只应考虑提供目标回报和风险的资产、风险等于目标但回报更高的资产，以及回报等于目标但风险更低的资产。然而，基于风险调整后回报的物业选择，还应该考虑回报更高、风险也更高的资产，以及回报较低、风险也较低的资产，但必须详细分析和仔细考虑这些资产对投资组合的影响。

物业规模

物业选择的目标资产规模的根本决定因素是，REITs投资组合达到最佳分散化收益所应持有的物业规模。一般来说，相对于大量地产的大型REITs，地产数量较少的小型REITs会表现出更高的特质风险，因此物业选择的具体标准对小型REITs更为重要（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

随着REITs投资组合中资产数量的增加，投资组合的方差逐渐减小，直至达到所有资产之间的平均协方差，即市场性风险水平，此时回报等于市场回报。虽然当第二个资产加入、与第一个资产构成投资组合时（假设不是第一个资产的复制品），风险会显著下降，但布朗和马特斯科（2000）的研究表明，投资组合地产数量在10~20个时，风险下降幅度最大，之后风险下降幅度将显著减小，如图2-2所示。
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图2-2　1987年12月~1996年12月风险下降及投资组合规模的年度回报

资料来源：布朗和马特斯科（2000）的《房地产投资：资本市场法》（第330页，图11-2）。©2000《金融时报》/Prentice Hall，培生。经许可转载。

对于较大的混合资产投资组合，布朗（1991）认为，包含20~30个地产的投资组合已经接近系统性风险水平，进一步分散化已经不太可能促进投资组合风险显著下降。另外，布朗和马特斯科（2000）的研究表明，相比单个房地产资产，大约30个权重相等物业的投资组合风险水平可以下降约65%，而对于投资组合回报的方差，75%可以由市场解释。但这样的投资组合仍表现出高特质风险，所以两个类似的加权投资组合在不同周期内仍有显著不同的回报，体现了特质风险的差异。

因此，为大型混合资产投资组合进行物业选择的起点是，每个资产占投资组合的5%~10%，作为物业规模的初始指引，而长期目标是每个资产约占投资组合的3%~5%。然而，构成投资组合的个别房地产资产，其具体标准所带来的特质风险将显著影响这个目标。另外，对小型投资组合来说，房地产投资不灵活的本质可能使开始时每个资产占投资组合的一大部分，随着投资组合增长才逐渐降低。

2.5.2　具体标准

虽然战略资产配置过程的投资组合整体规定将确定一般性标准，如回报预期、风险容忍度和潜在物业规模，但资产所在的房地产板块情况和个别资产自身情况将确定其他标准。

这些具体标准可能被认为是传统房地产市场资产投资质量的概念，但从资本市场的角度看，它们也是该资产特质风险的主要来源。在考虑了上文提到的特质风险对物业投资组合分散化的影响后，在投资组合中加入的资产，其具体标准最好表现出最大差异性或分散化。

具体标准可以进一步被认为是在目前或可见的未来潜在增长或潜在风险的来源。显然，最好的办法是，在认识到产生风险的具体标准并进行管理时，选择那些具体标准有助于增长的资产。

有大量各种房地产具体标准可以考虑，但为简明起见，我们下面讨论的4组标准是法律、位置、建筑和租赁标准。这并不是说其他具体标准不重要，物业选择时应予以全盘考虑。

法律标准

相比其他资产类别，法规和不成文法律形成的法律框架对房地产影响的程度最大。

对于房地产所有权和使用土地产生收入的权利来说，最重要的当然是业权的不可剥夺性（indefeasibility of title）。业权可能是自由业权（freehold title，也叫永久业权）或租赁业权（leasehold title），但一些REITs采纳的物业选择标准只允许投资于自由业权的房地产。自由业权赋予使用土地的永久权利，而租赁业权仅在固定期限内提供产生收入的权利，所以兼具增长和风险的特点。

房地产的概念包括一系列权利，与此一致的是，这些权利任何方面受限都可以被认为是风险特征。权利瑕疵、地役权或其他地产权利限制，比如水权（water rights）或空间权（air rights），都可能限制增长并提高风险，所以物业选择的标准可能是无产权负担的业权。

更广义的法律风险是政府可能会修改影响房地产投资的法律。这些法律包括税收、规划、遗产，或者政府为保障公众利益而可能的干预。那些表现出经营业务标准的房地产资产，比如购物中心，最容易受到法律变化或政府干预影响，特别是在涉及政治敏感问题时，所以REITs在确定物业选择标准时必须认真考虑。

位置标准

资产根据不同用途在既定区域内所处的位置，可能是所有房地产资产的重要物业选择标准，而且办公、零售和工业房地产资产之间关于位置的选择标准差异很大。

办公楼资产可能位于市中心、郊区或办公园区，每个位置标准都不同。市中心位置一般由街道名称按质量排序，某些街道或市中心区域是某类办公用途的代名词，如银行业、保险业或广告业。由于很多城市致力于减少市区汽车的使用，所以靠近公共交通、上下班购物方便可能构成一部分选择标准。对于郊区和办公园区的位置，可以使用停车场及公共交通、有高级服务设施（如儿童看护设施、体育馆或健身中心）等可能被列入选择标准。

零售资产的位置选择标准可能基于其他现有或拟建购物中心的竞争，与其他大型零售商的邻近程度，通常表示为与另一个购物中心或零售折扣店的最小距离或最小贸易区人口。同样，由公共交通网络支持的、为周围郊区消费者准备的便利道路通行条件，也会被列入选择标准。

对于工业房地产，选择位置时可能考虑与机场或海港的邻近程度，或者高速公路系统的通行质量。选择标准可能表示为距港口的最短距离或高速公路的最小车道数。

建筑标准

办公、零售和工业房地产之间相关建筑标准差异很大，不同资产类型的物业选择标准通常表述得非常具体。例如，门高和屋檐高度对工业房地产是重要选择标准，而层高或大厅质量对办公楼可能很重要。

对于大多数办公、零售和工业房地产资产，物业选择标准可能包括结构方面的要求，如室外装饰、立面图、朝向、视野、外观、表面材料、技术和服务等，规定标准也随时间而不断改变。同样，资产年龄、实物状况、维修和资本支出需求、设计灵活性、潜在功能灵活性、技术陈旧等都可能是影响办公、零售和工业房地产资产潜在增长或风险的关键选择标准。

租赁标准

办公、零售和工业房地产的租赁选择标准较为一致，在这三者中，租赁都是投资现金流的根本来源。因此，根据租户的财务状况制定租赁选择标准很常见，其中往往对信用度有要求，比如有政府支持的现金流或达到最低指定信用机构评级。

租赁选择标准可能还会指定首选租赁结构。为了投资组合加权平均租约到期概况，REITs可以指定租约最短到期时间。同样，可以指定租金调整基础，比如指定最小年度固定增幅，并定期根据公开市场租赁价值调整租金，以确保REITs收入不断增加。

为了保护租赁期间的现金流，租赁选择标准可能包含严格的租赁转让规定。即使租约在未来几年内要转移给其他人，对转租和分租进行限制也是常见的选择标准，因为要维持当前租户承担现金流的义务。

2.5.3　物业选择完成

物业选择步骤完成后，对于适合纳入投资组合的资产，REITs应该已经对其标准有了非常明确的规定。这些标准应该包括所有资产的一般性标准，如回报预期、风险容忍度和潜在物业规模，还应包括个别资产的具体标准，如法律、位置、建筑和租赁标准。

REITs在精心构建了识别潜在收购资产的明确清单后，现在已经准备好执行确定收购资产的最后一步。


2.6　资产识别

物业选择确定了适于REITs收购且适于加入投资组合的资产类型，但没有确定收购的具体建筑。规划环节的第四步也是最后一步，资产识别步骤，将确定建筑物（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

然而，在任何一个时间点，资产识别过程只能分析一部分样本，所以物业选择需要充分规范，以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，还要充分灵活以使多个物业可以符合物业选择标准，并在规范与灵活之间达到微妙的平衡。因此，如果物业选择标准定义得面面俱到，那么资产识别后可以收购的潜在资产充其量可能只有一两个，在最坏的情况下，一个也没有。

资产识别过程制定了满足物业选择标准的目标资产列表，随后REITs在处理环节决定对这些资产支付的价格。因此，在资产识别步骤中，有必要考虑与确定资产价格（即定价过程）相关的概念。

定价过程需要了解的价格和价值概念（第3章会进一步介绍），是建立在市场有效性和信息处理概念之上的。为了找到市场定价错误的资产，从资产识别步骤开始并贯穿处理环节的是信息的收集和在定价背景下的分析。

这是把信息融入定价的过程，其中投资组合管理团队致力于在潜在收购资产目标列表的范围内，整理和分析涉及物业选择各方面的信息，然后把信息融入定价过程，确定错误定价的资产，最好是那些在经济意义上定价过低的资产。

把信息融入定价过程

在竞争激烈的房地产市场中，找到错误定价的资产极其困难，一般只能靠运气、内幕交易或运用高超的分析和预测能力（布朗和马特斯科，2000）。下面简单介绍一下市场有效性和信息处理的一般原则，信息也由此融入定价过程。这些内容通常由投资组合管理团队、战略和研究团队考虑，为随后处理环节中初级分析和高级财务分析步骤建立坚实的基础。

2.6.1　市场有效性

为了理解信息在定价过程中的作用，就必须理解市场有效性的含义。现代金融理论一个重要的原则是，价格体现了所有可知信息，理性市场参与者依据他们对资产所知的一切支付价格（或做出定价决策）。因此，对资产了解的深刻程度将促成对资产付款多少的理智决定。所以，信息的本质、数量和质量以及获取该信息付出的成本是关键变量。

市场有效性是指，平均而言，资产交易价格在多大程度上反映了所有已知信息，最大程度体现信息的市场被认为最有效。因此，难以连续发现相对于资产风险定价过低的可收购资产（布朗和马特斯科，2000）。

有效市场假说

根据有效市场假说，市场是有效的，其中价格会对所有可知信息做出反应。同理，如果房地产市场是有效的，那么当市场对每一条新的信息做出回应时，价格将发生变化。因此，如果房地产市场有效，房地产投资者将不可能通过专业市场知识获取超额回报。但是，如果房地产市场不是完全有效，拥有专业市场知识的房地产投资者就有可能找到定价过低的资产并赚取超额回报（布朗和马特斯科，2000）。

随着市场进入或离开均衡状态，可能出现资产定价过高或过低的时期，赚取超额回报的机会也将出现。这种情况在房地产市场繁荣或萧条时期最明显，价格走势快速上涨或下跌。这些时期市场有效性潜在下降，使用专业知识识别定价过低地产的可能性提升，从而可以赚取超额回报，但要一直这样做很难。

在完美市场中，价格将全面、即时地反映所有可知信息，创造最佳效率。然而，完美市场也是无成本、无摩擦的市场，信息直接到达，而且市场中都是理性投资者，他们在给定风险下偏好更高回报。一个无摩擦的市场没有交易成本和税费，所有资产都可以被完全分割、可销售。显然，房地产市场不可能是完美市场，因为它不满足无摩擦的条件，而且表现出高成本和信息的长期延迟，所以房地产市场价格不能全面、即时地反映所有可知信息，不会出现最佳效率。

有效市场的形式

法玛（Fama）在1970年的开创性研究提出了有效市场的三种形式：

◆弱式有效市场
 。价格反映历史信息，比如以前的价格和销售日期，所以投资者不能通过基于过去价格序列的交易规则赚取超额回报；

◆半强式有效市场
 。价格反映所有已公开的信息，比如近期的规划同意书或新的租赁数据，所以投资者不能基于公开信息赚取超额回报；

◆强式有效市场
 。价格反映所有信息，包括只有公司内部人士和专家才知道的信息（如内幕信息），所以投资者不能通过任何已公开或未公开的信息赚取超额回报（布朗和马特斯科，2000；霍斯利和麦格雷戈，2000）。

房地产市场通常被认为是弱式有效市场，所以使用回报的时间序列或市场的历史趋势不太可能产生超额回报。这意味着所有关于位置、建筑、租户等历史信息已经纳入价格，不能被利用来赚取超额回报（布朗，1991）。

另外，房地产市场通常被认为不是半强式有效市场，因为价格没有反映所有已公开信息。规划信息、新闻报道、发表的报告等都是可以获得的公开信息，但并没有完全清晰地在价格中体现。所以，分析这些可获取的公开信息可以识别那些信息尚未体现在价格上的资产，为赚取超额回报提供了机会。不过，这也会导致一个问题：可赚取的潜在超额回报，是否足以补偿执行这种分析所需的资源成本。

同样，房地产市场通常被认为不是强式有效市场，因为并不是所有非公开信息（内幕信息性质）都在价格中反映。常用的例子是，一个开发商得知高速公路交界处有大型商店的租赁需求，于是向未得知这一消息的卖方求购一块高速公路交界处的空地，然后在土地开发及后续的出租过程中赚取超额回报。由于房地产市场非公开信息存在无数的机会，所以房地产不是强式有效市场。

如果房地产是弱式有效市场，那么可以通过确定和使用目前可获取但还没在价格中体现的信息赚取超额回报，不过搜索、分析、交易和时间成本可能很高。目前可用信息包括已宣布但尚未发生的事件信息，也包括可以合理推论出的信息。因此，当前信息可以被认为类似于理性预期（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

还有，也可以通过确定和使用关于未来的信息赚取超额回报，这些信息还没有在价格中反映，不构成当前理性预期，但可以通过预测实现这一点，第3章将进一步介绍。

2.6.2　信息处理

识别错误定价房地产的能力，完全取决于信息处理的效果。不仅信息的类型有影响，信息收集的方式和信息处理的程度都很重要。由于可用信息来源很广，可用分析技术和该领域专业分析师很多，所以REITs投资中信息处理的范围广阔，识别错误定价资产的机会很多，潜在超额业绩也很可观（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

主动管理要成为一种有效的投资管理风格，依赖一定程度上的市场无效，即某些地方房地产投资某方面的信息没有在价格中体现。这些信息可能是板块的系统性信息或资产的具体信息，可能转瞬即逝，也可能持续很长时间（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

因此，错误定价的潜在信息来源很广，包括板块、资产、短期、长期等多个方面。为方便起见（不是为了限定范围），建议通过当前可用信息和预测信息的角度来考虑这些信息来源。

当前信息

在考虑当前可用信息时，通过资本交易团队发现或引荐特定地产（外部介绍的地产），或通过投资组合管理团队、战略或支持团队在目标市场内分析已知地产的当前可用信息（内部确定的地产），可以实现对可收购资产的鉴定。

对外部介绍和内部确定的地产来说，当前信息分析过程相同并提供了初步筛选。对于外部介绍的地产，信息分析过程的目的是确认待定资产是否满足物业选择标准。对于内部确定的地产，信息分析过程用物业选择标准来筛选和识别潜在地产。

两者都需要收集所有当前可用信息，包括历史信息、公开可用信息，如果可能，还要收集非公开信息或内幕信息。这些信息不仅要证实地产符合物业选择标准，还要帮助识别地产各方面对地产定价产生积极还是消极影响，相对于市场对地产的定价，是有潜力成为增长的来源还是风险的来源。实际上，在寻找有潜力提供超额回报的错误定价资产时，是把信息融入定价过程的一部分。

具体特点

在个别物业资产层面，房地产有很多具体特点可用于信息处理，但和物业选择一样，为简洁起见，我们只考虑以下四种特点：法律、位置、建筑和租赁特点。这并不是说其他具体特点不重要，信息收集时应予以全盘考虑。

关于当前法律信息，为了用于资产识别步骤，物业选择标准可能规定通常原则上容易确认的自由业权。如果自由业权有不寻常的特征，比如有益于或不利于业权的契约，则此时应考虑对增长前景、风险及定价的潜在影响。如果物业选择标准规定的是租赁业权，那么为资产识别进行的信息收集应包括租约期限、租金调整基础和频率、转让限制等可能影响定价的因素。

在资产识别步骤中收集当前信息时，位置是地产重要的具体物业选择标准。黄金地段或市中心等标准需要在具体城市的情况下说明，比如可能不仅包括面向主要交通要道的地产，还包括小路和后街的街道网。黄金地段的物业选择标准可能仅限于说明主要交通要道，但需要的信息涉及各交通要道对增长和风险的影响、沿各交通要道的不同位置、边角位置的重要性、是否靠近公共交通等内容。信息收集可以验证之前持有的观点，比如各位置的相对质量或潜在收购资产的持仓比例，也可以提供新的信息，比如租户更喜欢一批新建筑的位置，远离传统意义上的中心地区，这可能对定价产生影响。

最大建筑年龄的物业选择标准需要谨慎考虑，尤其是当年龄标准与位置标准相结合的时候，比如要确定的市中心地产往往是高层建筑。然而，如果市场参与者普遍关注高层建筑，则当前收集的信息可能表明中层建筑的增长潜力或风险与预期不同，可能对定价有影响。中层建筑可能满足物业规模的物业选择标准，也可能不满足，这个例子是为了说明，物业选择需要充分规范以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，还要充分灵活使多个物业可以符合物业选择标准，并在规范与灵活之间达到微妙的平衡。

在资产识别步骤，对当前信息收集需求最大的物业选择标准可能是租户概况的标准，比如标准规定建筑主要出租给企业租户。租约的性质和租户的性质都是投资物业现金流增长和风险的主要来源，所以当前信息收集范围要够大，确定预期是否得到满足，或者对定价产生积极还是消极影响。应该注意的是，如果选择标准规定主要租户是企业，可能企业是唯一租户，排除了政府，但也可以解释为政府属于投资物业各类租户中的一员，其中企业租户占大多数。分析当前或历史租赁详情（tenancy schedules），将为地产对象和REITs现有投资组合提供有用的比较数据。

在资产识别步骤，对租户概况的分析仍要维持在较高水平。投资组合管理团队将设法了解租赁的性质，比如现金流的期限（久期）、加权平均租约到期时间、现金流的租金调整概况等方面内容，把正在考虑的潜在地产与整体投资组合进行比较分析。对于多租户的物业（multi-let properties），在信用评级机构确定的承租人信用的基础上，租户状况的性质将由现金流的风险加权状况确定。

例如，表2-2描述了4个租户的信用，他们租住的物业被认定为潜在收购地产。采用简单风险加权法，该物业现金流的风险加权信用等级可以确定为Aa3，为与投资组合平均值及其他指定地产的比较提供了点估计。信用等级可以用来衡量租赁的性质，以此为基础，可以考虑在公开市场上，租户D的租金调整在多大程度上比租户C的租金调整贡献了更高的风险加权后增长潜力。

表2-2　风险加权租户资料

[image: ]


资料来源：作者（参照霍斯利和麦格雷戈，2000）。

在那些已识别地产的现金流中，租赁性质和租户性质是增长和风险的来源，在考虑这两者各方面的所有当前信息后，投资组合管理团队可以清楚地知道预期是否符合现实以及影响定价的因素。

对地产层面上现金流的影响

在收集并分析建筑和租户的当前信息时，投资组合管理团队也会形成对待定地产经营方面的看法。除了在建筑信息分析中确定成本降低的范围，在租户信息分析中确定收入增加的范围，投资组合管理团队还可以识别在地产层面上达到更好经营业绩的其他领域，这些领域提高了增长潜力或降低了风险，是被鉴定地产错误定价的原因。例如，某REITs经理通过运用规模经济实现了更出色的经营业绩，可能产生了定价优势。

收集和分析所有当前可用信息后，投资组合管理团队已经准备好验证待定地产与物业选择标准的符合程度，以及相对于地产在市场上反映的价格，找到增长潜力或风险的来源，确定对每个地产定价产生正面或负面影响的因素。数据收集和分析需要达到足够的深度来确定错误定价的范围，但又要避免过分深入，以免数据收集和分析的成本损害潜在的超额回报（布朗和马特斯科，2000）。

通过当前信息的视角分析了待定地产后，REITs可以准备潜在收购资产的目标列表。待定地产也可以通过预测信息来分析，预测信息是投资组合管理团队、战略和研究团队关于未来业绩的预测，这部分内容将在第3章，处理环节的高级财务分析步骤中详细介绍。

预测信息

REITs投资组合管理团队、战略和研究团队使用预测作为信息来源确定市场定价错误，可能为产生超额业绩提供最大的机会。预测数据可以向数据提供商购买，也可以由研究团队开发，两种来源的数据都需要研究团队进行分析和解释（鲍姆，2002）。

主动投资管理风格的有效实施取决于预测能力。拥有强大预测能力的REITs通过主动投资管理风格可能产生超额回报，而缺乏强大预测能力的REITs则不太可能实现超额回报，所以更适合采纳被动投资管理风格（布朗和马特斯科，2000）。

发展一套严格、有根据的预测过程，以及一套经证明长期有效的信息解读过程，这两者不仅是投资组合管理团队、战略和研究团队不懈追求的目标，也是REITs自身强大的竞争优势，因为私有的研究会被小心守护、绝不共享（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

研究团队的预测一般集中在两个主要领域：租金增长前景和资本化率或折现率走势。重要的是，租金增长前景和资本化率或折现率走势的预测不应该孤立地进行，两者之间存在千丝万缕的联系（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。

对现行租金水平、资本化率或折现率数据的初步了解可能会显示需要进一步关注的明显异常。例如，相对于其他地产，特定地产的租金可能“看起来很低”，或者资本化率可能“看起来很高”，从而推动深入分析。另外，当前相对低廉的租金或高资本化率只有经过详细预测后才会变得显而易见。

同样，在租金、资本化率或折现率走势快速上行或下行时期，由于输入信息的波动性对预测过程影响很大，所以相对于从详细预测中得出的结论，初步了解概况可能更有助于判断走势的方向和强度。因此，不应该只依赖计量经济学预测，却把有深刻见解的初步了解当作无关紧要而抛弃，应该根据市场环境在两者间取得平衡（鲍姆，2002）。

计量经济学建模

开发计量经济学模型的目的，是为了预测租金成长和资本化率或折现率走势，模型通常关注被认为是驱动力的一系列变量。对变量之间关系的确定和说明，构成了REITs重要的知识产权，也是成功REITs研究团队的模型有别于其他团队模型的关键。因此，这种预测模型的设计和规格一般都是严格守护的秘密。

对涉及房地产市场运作的相关经济理论的最新认识，是计量经济学模型的构思基础。随着学者和研究人员不断做出新的贡献，这些理论也日新月异。经济理论表明，与租金价值走势、资本化率或折现率走势有关的变量范围很广，虽然在模型中囊括所有变量的想法很有吸引力，但真正的难点在于识别相关变量，以及用可靠数据直接或间接衡量相关变量。关键问题是可行性，这可以精炼地概括为：

房地产市场模型建立时，合理性通常与简洁和优雅同步。（霍斯利和麦格雷戈，2000）

本质上，为房地产预测建立计量经济学模型有两种主要方法：一是从一系列变量开始，然后逐渐去除对预测能力贡献不大的变量；二是从一个变量开始，然后逐渐增加有助于预测的变量。

对于房地产预测，计量经济学模型有用的变量数目一般相对较小，大约5个变量就够了。房地产市场建模及一般意义上的建模，在统计和计量经济有效性方面产生了各种问题，需要专业统计人员或计量经济学家的技能来分析。因此，REITs研究团队成员经常包括合格的、经验丰富的统计学家和计量经济学家来管理这些问题，相反，由那些不具备专业技能的人员开发模型则被认为是不可接受的REITs治理风险（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

租金建模

租金增长预测模型通常包括供给和需求的变量。例如，在办公楼市场，供给变量可能包括空置面积的数量和类型、在建新楼盘水平、已获得规划同意但还未开始建造的新楼盘水平及施工概率等。需求变量可能包括经济部门预测的白领就业趋势、每位员工平均使用面积趋势、对不同地点或位置偏好的预计变化等。

随后供给和需求变量将与计量经济学模型相结合，租金趋势预测会在以下层面上进行：板块层面（例如，整个办公楼市场或指定城市的办公楼市场）、子板块层面（例如，市中心的办公楼市场）、子板块内的独特分类层面（例如，市中心子板块内的银行专区）或资产层面（例如，一个具体的建筑）。无论哪个层面，都要注意模型中使用的数据质量，因为层面越细，数据的可用程度一般也会越低。例如，国家层面的模型可以有效地把租金增长与关键的经济及房地产市场变量联系起来，但是在地区或城市层面上就很有难度（鲍姆，2002）。

资本化率或折现率建模

资本化率或折现率走势预测的核心是租金增长预测。因为在开发预测资本化率或折现率走势的计量经济模型时，其严谨性、稳健性和可靠性严重依赖于租金增长预测计量经济模型的严谨性、稳健性和可靠性。用来预测资本化率或折现率的计量经济模型通常包括一系列经济和资本市场变量，比如通胀预期、无风险利率或国债利率预期，以及一些风险溢价预期指标（包含或用作情绪指标）。

预测过程的最后步骤是，整合租金增长预测与资本化率或折现率走势预测，提供总回报预期的预测。由于预测准备的层面不同，应用在个别资产层面上时可能需要调整。对预测进行考虑后，投资组合管理团队、战略团队和研究团队可以识别并把注意力集中在待定地产中增长高于预测或风险低于预测的方面，这些方面将影响定价。所以，在此前进行的当前信息分析基础上，使用预测信息有助于提供待定地产资产的优先级排名。

信息处理

透过当前信息和预测信息的视角，可以缩小关于可选资产的广泛信息来源，并以逻辑和理性的方式处理。信息处理的目的在于确保遵守物业选择标准，制定潜在收购地产的目标列表，设法确定潜在错误定价，从而确定超额回报的潜在机会。

确定了最有可能错误定价的地产后，现在有必要把收集的信息融入定价，最终确定这些资产是否错误定价，而超额回报的来源将在第3章进一步分析。

2.6.3　资产识别完成

资产识别步骤完成后，REITs应该已经用当前信息和预测信息作为过滤器，确定了潜在收购资产的目标列表，这些资产满足物业选择标准，最有可能错误定价，最有潜力增长更高或风险更低。资产识别步骤可能会与处理环节的初步协商步骤重叠，因为预测信息也用于处理环节高级财务分析步骤中潜在收购是否错误定价的评估。


2.7　超级REITs

构想环节完成后，超级REITs制定的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs，其采纳的风格与愿景相互依赖，一般性投资管理风格是主动、自上而下、成长，具体的投资管理风格是价值增加型。为实现这一愿景，超级REITs确定了4个目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%及跟踪误差属于最小的25%等。与此一致的是，超级REITs的战略计划专注于REITs层面、投资组合层面和地产层面的回报最大化，并结合有效的风险管理。战略计划由大量具体的短期目标支持，涵盖REITs各团队中全部管理人员，从而使他们的动机和行为与实现超级REITs愿景相一致。

因此，超级REITs现在希望制定一个物业投资组合战略，帮助业绩水平达到证券交易所REITs指数排名前25%的目标。与这一目标相关的办法和问题已经在上文讨论。这种方法将为REITs管理团队表明证券交易所REITs指数排名前25%业绩的可能范围。

战略资产配置步骤完成后，超级REITs可能做出决定，资金50%投资于零售物业，40%投资于办公楼物业，10%投资于工业物业；同时，60%投资于北方各州，40%投资于南方各州。战略资产配置决定与当前REITs投资组合的成分对比后，可能需要有限的投资组合再平衡，这部分内容将在第6章进一步讨论，此时假定超级REITs不用再平衡。

战术资产配置步骤完成后，超级REITs可能决定对大都会安排2.5%的战术资产配置，为期两年。大都会是北方的一个小城市，目前确定该市办公楼容量供给不足，而由于最近本地经济活动，将面临预期办公楼面积需求增加。分析表明，开发新的办公楼供给需要3年时间，在此期间，由于各种用户争夺有限数量的空置办公楼，租金可能出现显著上涨。

实际上，超级REITs提高了北方州内指定城市的办公楼在投资组合中的权重，以便获益于预测的短期超额业绩，持有期两年，预计收益来自租金上涨，以及在新办公楼完成、供给增加前出售。比较战术资产配置与现有投资组合后可能表明，需要通过收购提高大都会办公楼板块的比例。

物业选择步骤完成后，超级REITs可能确定目标物业规模大约是每个3.75亿美元，或REITs总投资组合的2.5%。另外，应投资于拥有自由业权的地产，避免因租赁业权权利减少带来的问题和繁重义务。办公楼应位于指定城市繁华地段的黄金办公地点，而不能在城市附近或郊区。还有，办公楼应该是A级、高层、现代化办公大楼，落成时间短于10年，不能是10年以上的B级、低层办公物业。办公楼应该主要出租给企业租户（比专业服务公司拥有更高的信用资质），不应出租给政府租户（它们愿意支付的租金低于企业租户）。

在已定义的物业选择标准下，根据大都会办公物业的要求，投资组合管理、战略、研究和资本交易团队现在需要确定办公物业的目标列表，即大约3.75亿美元、自由业权、大都会市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的办公大楼。

根据对现有市场的了解，资本交易、投资组合管理、战略和研究团队在大都会确定了3个潜在收购地产，还有一个地产是通过资本交易团队广泛的房地产市场接触而由外部引入。

资产识别步骤会和处理环节中的步骤重叠，因为一些地产可能已经被投资组合管理、战略和研究团队所了解，另一些已经被资本交易团队得知，还有一些将在这个特定收购要求下浮现。

进行了物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别步骤后，现在超级REITs已经完成了规划环节，为收购确定了具体的资产目标列表。随后将进入REITs房地产投资决策过程的处理环节，其中REITs将把目标列表转化成了收购提名资产而进行的原则上的交易。此外，超级REITs现在已经完成了准备阶段，包括构想环节和规划环节，准备好进入第二阶段即交易阶段。


2.8　准备阶段

完成构想环节和规划环节标志着REITs房地产投资决策过程的准备阶段已经结束。REITs实际上已经清晰表述了它的发展目标和准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

准备阶段完成后，现在REITs进入交易阶段，包括处理环节和执行环节，其中REITs致力于通过创建有形的房地产投资组合来实施准备阶段的成果。完成交易阶段将为观察阶段打开道路，REITs房地产投资决策过程的观察阶段包括监视环节和优化环节。


2.9　小结

REITs房地产投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节（第1章介绍）和规划环节（本章介绍）。规划环节的步骤包括：制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。

规划环节是理性和逻辑的过程，逐步拆解整个房地产市场，为了潜在的收购确定板块、地域和个别资产的概况，并评估那些可能错误定价从而贡献超额业绩的方面。因此，规划环节可能结合使用复杂的定量分析和定性分析，比如现代投资组合理论、资本资产定价模型等定量分析，以及基于知识或经验的判断方法等定性分析。REITs在通过战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别的步骤坚持明确的规划环节时，REITs履行受托人职责也会体现出高水平的透明度和清晰度。

战略资产配置通过运用现代投资组合理论和资本资产定价模型，有望大大改善房地产投资决策。不过，虽然情况在持续改进，但目前不足在于房地产数据的质量及可获取性，这显著制约了理论应用的好处。

战术资产配置通过采纳一系列基于板块、地域或风格的策略和其他方法，比如与分散化原则相反的策略，为实现超额业绩提供了机会。REITs通过战术资产配置主动承担特质风险和非系统性风险，但其风险调整后预测回报必须证明建议的收购是正确的。

应用知识和经验的一个重要方面是，在战略资产配置、战术资产配置和物业选择中使用定量方法得出的资产概况，以及房地产市场多样化本质之间，达到可实现的平衡。这样一种平衡应该充分规范以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，还要充分灵活使多个物业可以符合物业选择标准。如果标准过窄则没有合适的物业，而如果过宽则需要搜集信息的物业又太多，两种情况都会耗费大量时间和资源，这段时间内房地产市场也会发生变化，这样整个过程又要重复。而且，产生增量、增值回报的宝贵时间已经无可挽回。

然而，这种多样化的本质是限制市场有效性的基础，是潜在错误定价的来源。在物业选择和资产识别背景下评估市场有效性概念、信息处理和错误定价因素，为识别和增加房地产并购机会提供了支柱。

规划环节完成将使REITs的愿景转化为进行潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价，从而导致进入REITs房地产投资决策过程的处理环节，我们将在第4章讨论。

构想环节和规划环节的完成，标志着三大阶段的第一阶段即准备阶段结束，其中REITs清晰表述了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

我们即将进入REITs房地产投资决策过程的第二阶段，即交易阶段，之后是第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。


2.10　要点

·规划环节是准备阶段的第二个也是最后一个环节。准备阶段之后是交易阶段和优化阶段。

·规划环节是一个循环过程，包括战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别步骤。

·规划环节的主要参与者是投资组合管理团队、战略团队和研究团队。

·物业投资组合战略为连接REITs的愿景与可操作的房地产投资组合提供了路线图。

·物业投资组合战略强调投资组合的意义远大于具体资产，资产对投资组合产生的影响比作为独立交易进行收购更重要。

·房地产投资组合很可能持续处于不完美的状态，实现精确目标配置很罕见（如果能实现的话），REITs投资组合的业绩最多只是接近目标配置的风险-回报预测。

·战略资产配置透过板块、地域等不同视角分析整个房地产市场，使用定量分析识别可投资和不可投资的部分及最优配置，实现预测的风险-回报目标。

·战略资产配置得出的配置范围，应当看作是投资组合管理、战略和研究团队在做出个别地产层面的决策时使用的标杆。

·战术资产配置通过在短期内提高或降低REITs投资组合中敞口比例，为实现超额业绩提供了机会。但是，主动接受特质风险和非系统性风险，与分散化的原则相冲突，所以必须通过合适的风险调整后预测回报来证明配置的合理性。

·物业选择是确定REITs资产收购标准的过程，包括一般性标准（如回报和风险预期或物业规模），以及具体标准（如法律、位置、建筑或租赁标准）。同时，要充分灵活使标准可以实施，还要充分规范以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，并在规范与灵活之间达到平衡。

·资产识别是确定潜在收购资产的过程，这些资产满足物业选择标准并有高增长或低风险潜力，而且可能被错误定价。

·完成规划环节将使REITs的愿景转化为进行潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价。

·构想环节和规划环节的完成，标志着第一阶段准备阶段结束，其中REITs清晰表述了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有清晰的认识，REITs已经准备好进入第二阶段，即交易阶段。


第3章　处理

第1章介绍了REITs房地产投资决策过程的构想环节，步骤包括为REITs制定愿景、长期目标、风格、战略计划和短期目标。这一环节完成后，REITs应该有一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

构想环节结束时，超级REITs制定的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs，愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，其一般性风格是主动型、自上而下型、成长型，其具体风格是价值增加型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了4个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。相应的是，超级REITs的战略计划利用有效风险管理在REITs层面、投资组合层面及物业层面上关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体短期目标来支持，这样，REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公楼板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段准备阶段的结束，这一阶段REITs清晰表述了它的发展目标和准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。

准备阶段完成后，REITs将进入三大阶段的第二阶段，即交易阶段，包括处理环节（本章介绍）和执行环节（第4章介绍），其中REITs致力于通过创建有形的房地产投资组合来实施准备阶段的成果。然后，进入REITs房地产投资决策过程的第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段，包括监视环节和优化环节。

目前REITs处于处理环节。REITs房地产投资决策过程的处理环节是本章的主题。处理环节包含的步骤是：初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。

处理环节完成后，REITs把用于潜在收购的具体房地产资产目标列表转化成原则上的交易，目的是为了对提名的资产进行收购，之后进入第4章介绍的执行环节。

应当指出的是，处理环节和执行环节都可以用于房地产收购、房地产出售和其他房地产交易。为简单起见，本章和第4章将在房地产收购的背景下考虑处理和执行环节。但是，由于房地产出售不仅有财务成本，还有沉没成本的损失，比如过去管理房地产资产涉及的大量智力资本，所以可能出售比收购需要更仔细的分析和考虑。

到本章结束时，读者应该了解：

◆维持房地产市场与投资组合管理、战略、研究和资本交易团队之间广泛联系网络
 的重要性，以及各团队在长时间、循环、重复的处理环节中紧密合作的重要性。

◆在理论原则与房地产市场的实践限制之间取得平衡很有挑战
 ，需要有效实施物业投资组合战略。

◆市场有效性和信息处理
 的作用，在决定错误定价时，通过使用定价模型把信息融入价格。

◆定价模型内风险的意义和管理，以及明确的风险分析
 的作用。

◆REITs加权平均资本成本与目标回报
 之间的关系，以及常用决策规则，比如净现值（NPV）和内部收益率（IRR）的适用性和相关问题。

◆在房地产投资的背景下，价格、价值和心理价
 之间的差异，以及它们与错误定价的关系。


3.1　人员

规划环节的步骤主要涉及投资组合管理团队，并得到战略团队和研究团队的支持，但过渡到处理环节需要从资本交易团队获得进一步支持。

资产识别步骤的循环发展过程持续到处理环节的初步协商步骤，该过程需要投资组合管理、战略、研究和资本交易团队的共同贡献及通力合作。虽然资本交易团队很可能在规划环节的资产识别步骤就有所贡献，但其主要参与的过程是从处理环节的初步协商步骤一直到监视环节的结算步骤。

资本交易团队

资本交易团队的职能是收购和出售房地产资产，职能的主要目的是在REITs和房地产市场中的交易参与者之间提供接口，职能范围包括REITs内所有投资组合。

资本交易团队通常向投资组合管理团队汇报，没有直接下级，但一般负责管理大量外部租赁和销售代理、市场推广及其他服务提供商。

资本交易团队的主要贡献是帮助投资组合增加或删除资产，职能的作用有：

◆为了进行收购，向供应商搜寻
 符合物业选择标准的资产；

◆为资产出售寻找买家
 ；

◆为资产收购或出售协商框架协议
 ；

◆持续关注市场活动
 、交易参与者、租赁价值和资本价值趋势；

◆维护市场参与者与影响者的广泛联系网络
 。

根据REITs的规模，资本交易团队可以是处理全国所有房地产类型交易的通才，或者是板块、地域的专家。如果REITs的战略计划涉及国际投资，那么需要考虑境外战略、对主要国家的研究和资本交易能力，还要根据REITs经纪人关系的性质考虑地区或城市，以及是否采纳与当地合作伙伴合资的业务模式。


3.2　初步协商

寻找潜在收购地产是一个循环过程，从资产识别步骤开始，把当前可用信息作为过滤器，分析投资组合管理、战略、研究或资本交易团队已知的那些地产，识别可能出现错误定价的资产。

交易阶段开始时，资本交易团队执行目标市场的协调搜索，识别那些符合物业选择标准，但投资组合管理、战略、研究或资本交易团队尚未得知的资产。在具体要求公布后，搜索正式确立，将会带来外部介绍的地产信息，因为供应商或经纪商会联系资本交易团队，而且资本交易团队向陌生房地产业主拨打电话了解出售兴趣的做法也得到了正式批准。还有，保留经纪公司也有助于资本交易团队更深入地获取机会。

由于房地产市场分散和低效率的本质，资本交易团队经营一个有市场参与者与影响者的广泛的联系网络，其作用不容小觑。鲍姆（2002）简洁地指出，在“经营电话、电子邮件和社交等复杂市场网络”中，人际交往能力是联系网络的核心，对接触到合适数量和质量的潜在交易至关重要。由于竞争激烈，保持密切关系可以尽早了解到合适的资产，获得竞争优势。加利莫尔等人的研究发现，与这些联系信息重要性一致的是，比起每个人都能接触到的资料，市场参与者更看重在公共领域之外进行的个人交流和取得的信息。

加利莫尔等人最初的研究发现，62%的投资者表示，个人或市场上的联系在英国房地产投资业界是重要的数据来源。

作者认为，英国房地产投资者对联系信息的依赖，使得房地产投资成为英国最后剩下的“咖啡馆”行业之一。

但是，考虑到资本交易团队与其他房地产市场参与者之间的持续密切合作，他们了解的待售潜在地产可能范围很广，所以在正式确立的搜索中出现的地产可能很少。

不过，资产识别过程是循环的，通过当前可用信息进行重复循环的搜索、建议和过滤，从待收购具体资产的目标列表上，逐渐提炼出大致符合物业选择标准的资产，它们有潜力增长更高或风险更低，更可能被错误定价。

前面已经指出，物业选择原则需要充分规范以保持REITs投资组合风险-回报预测的完整性，还要充分灵活使多个物业可以符合物业选择标准，并在规范与灵活之间达到微妙的平衡。因为在任何时间点只能考虑资产样本的一个子集，所以如果物业选择标准定义得面面俱到，那么资产识别后可以收购的潜在资产充其量可能只有一两个，在最坏的情况下，一个也没有。

例如，在一个给定的市场中，如果物业选择标准大致包括8个地产，那么在给定时间可能只有少于4个地产出售。而其他投资者的竞争也导致可出售的地产数量减少或价格提高，降低了锁定错误定价资产、赚取超额回报的可能性。因此，为了抢在其他市场参与者前面确定有超额业绩潜力的市场，战略和研究团队开展的原创、私有研究的重要性也大大提高，所以高效的战略团队和研究团队可以为REITs带来无与伦比的优势。

对上面的例子我们可以假定，4个可用资产中有3个是内部确定的，1个是在资产识别步骤由外部引入的。在初步协商步骤中，资本交易团队将与4个已确定地产的业主进行最初的交流，看他们是否有出售的意愿，如果有意出售，再探讨作为交易基础的协议条款性质。资本交易团队也会试图从4个已确定地产的业主处获取更多信息，用于下一步骤，初步分析。

由于目标列表上的4个潜在收购资产中有3个是内部确定的，可能业主在指定时间并不愿意考虑出售。根据初步协商，资本交易团队可能查明，4个业主中有2个不愿意在指定时间考虑出售，于是初步协商步骤把潜在可收购地产的目标列表减少为2个地产。

经常出现的情况是，目标列表上这2个潜在可收购地产都没有完全匹配物业选择标准，虽然它们都接近物业选择标准，但各自都表现出一些正面特征和一些负面特征（成长特点和风险特点）。因此，需要用初步分析来确定哪个潜在可收购地产更好。


3.3　初步分析

初步分析实际上是由房地产投资决策过程的参与者持续实施，他们对目标交易给出交易特点的快速概括，甚至可能没有意识到他们进行的是初步分析。其中的简单化、单周期分析也对REITs行业内的相对比率给出了简短形式的讨论。

最经常使用和最典型的单周期分析形式是净收入相对于资本的表达式，如资本化率。待售地产报价时提供的资本化率也许未经审查，但一旦报价被接受或交易完成，之前报出的资本化率或表达式就立刻有了参照指标，也可以供其他交易使用。不管引用的资本化率或表达式是否高度精确，其魅力在于非常简单。

除了广泛使用定量初步分析技术外，REITs投资决策过程也会采用定性初步分析技术作为补充。

3.3.1　定性初步分析

对具体潜在房地产收购的定性初步分析，可以概括为“感觉”或“直觉”，是一个定性筛选过程。REITs高级管理人员根据以往经验和已有知识，直觉或本能地执行这一过程，常常把要素归结到一个简单的表格上，然后打钩或打叉，得出对可选地产的“感觉”。

这一过程包含的定性筛选要素可能有：之前对某地区的了解、对某地产类型的经验、感觉有增加价值或以折扣价收购地产的机会、投资组合方面的各种考虑、融资便利程度等（加利莫尔等，2000）。此外，感觉及随后的行动在很大程度上会受最近的直接经验影响（劳拉克，2001），所以最近在特定房地产板块的一项成功交易，可能使REITs对挑选下一项成功交易的能力产生毫无根据的自信。

定性初步分析的作用不容低估，需要精心管理。地产各方面的情况可能随时间而变化，比如租户概况变化（新增租户的信用资质提高），或者建筑概况变化（大型空调升级），如果资本交易团队的主管仅回忆起变化之前的地产，则可能单凭定性初步分析就把该地产从目标列表中剔除。在这种情况下，需要维持整个团队相互合作的态势，如果地产得到定量初步分析结果的支持，其他团队成员应该在一定程度上坚持立场，让该地产重回目标列表。

3.3.2　定量初步分析

上文提到，定量初步分析中简单化、单周期分析也对REITs行业内的相对比率给出了简短形式的讨论。因此，虽然各国间常用指标有所不同，但最常见的指标是净收入对资本的某种表达式，如资本化率，在大多数拥有活跃REITs市场的国家都普遍适用。

初步分析时，可以根据当时有限的潜在房地产收购可用信息，计算资本化率的衍生形式或利润对资本值的其他某种表达式。在每种情况下，定量初步分析都使用经验法则，即简单的、单周期表达式，忽略潜在房地产中包含的很多信息，但相比严格分析，提供了“快速模糊”的近似，为形成初步意见给出了关于相对比率的第一印象。因此，通常要考察几种定量初步分析指标，因为孤立地考虑单个指标可能会形成对潜在房地产收购的错误印象。

读者们可以从贾菲和西尔曼斯（2001）的作品中看到更详细的讨论。定量初步分析的指标可以归为三种类型：经验法则（经验规则）、比率分析和评估技术。

经验法则

这类指标通常包括某种形式的回收期方法或回报率倒数和平均回报率指标，也包括表3-1总结的经验法则。关注税前、税后及以股权为基础的指标在美国之外比较少见，但基本的双变量表达式和平均值在许多国家很常见。有些REITs可能会开发自己的定量初步分析指标满足特定需求，例如，如果REITs的物业选择标准规定投资的房地产主要出租给企业租户，那么可能需要开发来自企业租户收入占总收入百分比的指标。

表3-1　定量初步分析：美国常用的经验法
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资料来源：《房地产投资基础》（第3版），贾菲和西尔曼斯（2001）。

应该牢记，经验法则是简单指标，有极大的局限性，但这一点经常没有引起足够重视。由于这类指标简单、不精确、容易出错，所以基于这些指标的决策质量有相当的不确定性，我们强烈建议运用多个指标。

比率分析

比率分析采用的指标通常由财务报表分析而得，用于房地产投资，并通过现金流量表内各种关系为投资的财务可行性提供指标。

通常考虑的比率有三组，如表3-2所示，分别是杠杆比率、经营活动比率和盈利能力比率。同样应该牢记，比率分析也是简单指标，有极大的局限性，但这一点往往也没有引起足够重视。由于这类指标简单、不精确、容易出错，比率会被很多因素扭曲，往往很难概括特定比率是“好”还是“坏”。同样，潜在房地产投资可能混合了明显的“好”比率和“坏”比率，单纯根据比率分析往往难以判断一项投资在财务上是否可行，所以强烈建议综合运用多种指标。

表3-2　比率分析：美国常用比率

[image: ]


资料来源：《房地产投资基础》（第3版），贾菲和西尔曼斯（2001）。

评估技术

为了进行快速、简单的应用，这类指标根据可用数据改造传统评估技术，可能包括一些上文讨论过的指标。虽然投资评估技术和可比的销售评估技术在全球范围内通用，但在美国还会考虑基于成本的评估技术。

投资或利润评估技术与上文提到的毛收入乘数、净收入乘数、总资本化率类似，有同样的局限性。可比的销售评估技术是使用各种计量指标，比如净出租面积的每平方米销售价格，把目标地产与其他地产销售相比。这为投资者提供了有关信息，比如地产整体的相对价值，或特定市场中地产特定属性的相对价值。但如果可比销售不足，这种方法就会受数据量不足的制约，而且随着时间的流逝，过去销售与现在目标间的可比性也会越来越弱。

基于成本的评估技术专注于估计资产的价值，以及之后改建的折旧成本，评估基础是重置成本概念，即假设成本减去折旧与价值之间存在关系，不过事实可能并非如此。基于成本的评估技术本质上有更大的局限性，其中衡量成本和折旧的难度很大，这也制约了成本评估技术在定量初步分析中的使用。

由于定量初步分析运用上面介绍的每种评估技术都有局限性，所以强烈建议综合运用多种指标。

定量初步分析的局限性

定量初步分析的主要局限性在于依靠简单化、单周期、决定论的方法。这些方法采用的变量通常受信息量限制，不够详细全面，涉及某种形式的平均法或假定年波动平缓。因此，需要应用大量隐性而不是显性的调整，但如果根据假设或判断，而不是事实、历史经验或可比证据来调整数据，出错的风险就会大大提高。

由于依赖单周期方法，定量初步分析不包括对时间相关变量及未来信息的调整，尤其是没有考虑资金的时间价值。因此，如果单独年份的收入或价值数据没有计量，那么未来租金上升的潜在影响、资本支出、定期维护成本、空置率、激励措施、违约租户产生的损失等都不会在定量初步分析中体现。由于全面量化难以实现，单个指标的有效性就进一步受到限制，因此综合考虑多个指标显得更为重要。

3.3.3　初步分析完成

定性初步分析借鉴以往的经验和已有知识，补充方法是用一个简单的打钩/打叉表格来确定对可选地产的“感觉”。定量初步分析是简单化、单周期分析，可能基于经验法则、比率分析和评估技术。这些指标简单、依赖当前信息、不考虑未来信息，限制了其实用性和可靠性，因此强烈建议综合运用多个指标。

定性和定量初步分析可以表明哪一个潜在收购地产更好，并提供该地产各方面的一些信息，这些信息可能对地产价格产生正面或负面影响，与市场对该地产的定价相比，可能成为潜在增长或潜在风险的来源。实际上，在寻找有潜力提供超额回报的错误定价资产时，初步分析是把信息融入定价过程的一部分。

然而，初步分析不提供潜在收购风险-回报概况的信息，关于造成超额收益的错误定价，也没有提供错误定价程度的信息。因此，虽然初步分析可以对候选投资进行优先级排名，但无法提供信息判断回报前景是否值得投资。


3.4　结构设计

初步协商步骤完成后，资本交易团队开始与卖方直接谈判，努力达成双方都认可的商业交易基础，设计同时满足买方和卖方的交易结构。执行阶段的交易完结步骤、监视阶段的结算步骤中的文档记录，都与本步骤有一定程度的重叠。

同时，基金管理团队开始安排基金交易结构，确定最佳支付基础，使REITs可以在监视环节的结算步骤为地产收购付款。

涉及大型投资的房地产交易复杂而漫长。每笔交易的原则可能相同，但交易之间可能差异很大，导致对每笔交易都要耗费时间谈判及大量定制协议。随着谈判的进行，交易条款和双方地位都可能显著改变，因此REITs管理团队作为买方应该时刻牢记，交易的目的是为了实现长期目标。如果在谈判中的某个时刻，交易似乎与预期的长期目标不符，那么也可以考虑停止谈判，关注其他机会。

3.4.1　商业交易结构设计

在监视环节的结算步骤中，投资者的资金将与投资性房地产的合法所有权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。因此，商业交易的结构设计形成了交易的第一步，即确立结算时的交易基础、确定将用多少投资者的资金换取合法所有权，以及究竟有哪些相关的权利和义务。

投资者资金

根据交易双方的相对谈判地位，投资者资金转移基础可以是在指定日期结算时一次性全部偿付，或者从结算日开始在规定期限内一系列分批付款。例如，可以约定交换合同的90日后，全额付款结算；或交换合同的90日后，支付约定收购价格的20%，并在其后的90日内分4期结清余款。这些日期可以是30日、60日或180日，也可以分两三个阶段分期付款，取决于各方的谈判地位及实力。

根据权利和义务不同的转移方式，投资者资金转移的基础结构可能对付款期内的投资回报产生重大影响。例如，如果买方商定，从结算开始收取全部收入，但分期移交付款资金，那么在分期付款期间，来自地产的收入回报率将大大提高。

此外，达成的协议文件可能是无条件的，即买方和卖方在结算前都不需要满足任何条件。但也有可能某一方或双方必须在结算前满足一些条件。这些条件包括：监管事项，比如取得政府正式许可或批准；风险管理事项，比如主要租户履行租约；商业事项，比如卖方完成资本支出。

这些条件可能影响到风险、收益在双方之间的转移。例如，如果条件要求一个主要租户履行租约，那么一个租户风险因素就由买方转移到了卖方。同样，由卖方完成资本支出也使风险从买方转移到了卖方，而且潜在增强了买方的资本回报，因为结算时如果卖方已经满足条件，则买方收购的资产价值就会增加。

初步协商时，卖方很可能已经提出销售价格和相关的销售条件，一些谈判也已经开始。买方将在初步协商步骤中进行评估，考察卖方开价及销售条件是否在可以接受的谈判范围之内。然而，在这一步骤，决定买方将支付给卖方的价格还为时过早，因为这有赖于权利和义务的商业结构设计结果、基金结构安排，以及高级财务分析步骤的结果。

权利和义务

结算时权利和义务的交接结构对定价过程非常重要，影响到买方应该对潜在房地产投资的付款额。前提是从结算开始，买方有权利获得全部收入，并有义务支付全部费用，双方需要识别并同意相应的收入和费用。实现这一点通常需要双方交换租约详情、租赁文件的复印件、支出的历史会计记录、相关发票的复印件等。

有时候需要专门的结构设计，比如存在异常的收入现金流，如租金每年提前支付，或者异常的费用现金流，如建设工程正在进行、新租户优惠期间不支付租金等。买卖双方同意各自承担的部分将决定房地产的现金流，供高级财务分析步骤考虑。

房地产投资中最核心的风险管理是担保、承诺和赔偿的结构设计。担保是抵押品或对某项义务负责的协议；承诺是责任声明；赔偿可以保护合同一方免遭赔偿事项发生的损失。

有些担保、承诺和赔偿可能被双方用来管理可控风险，比如对于购买前发生的事件，卖方赔偿买方，或者买方对卖方承诺监视现有租约的条款和条件。在这些情况下，双方可以安排合适的风险管理流程来支持担保、承诺和赔偿。

然而，有些担保、承诺和赔偿可能被双方用于管理不可量化风险，比如卖方因销售合同中未披露的租赁而对买方赔偿，或买方承诺代表卖方尽最大努力征讨租金债务。在结构设计步骤中，双方的担保、承诺和赔偿需求将变得很明显，也是买方定价过程的关键输入信息。

在某些情况下，可能存在不可谈判的事项。例如，一些REITs的管理文件可能禁止或限制担保、承诺和赔偿，或只允许特定用途的资本支出。如果交易要继续进行，必须把不可谈判事项纳入交易结构。双方可以协商解决方法，比如把开放的赔偿替换成在指定事件发生时支付具体数额美元的义务，或者在买方被禁止承担资本支出时转由卖方承担，但在协议的销售价格中体现。

初步协商步骤提供了交易分析的大纲。然后，结构设计步骤中的谈判将广泛识别问题并达成一致，这些问题直接影响到结算时权利义务与法定所有权的交接，以及投资者资金支付的基础和形式。交易的商业结构细节对实施高级财务分析步骤很重要，执行该步骤必须了解潜在投资的风险收益状况，如果有错误定价还要确定其程度。

3.4.2　融资交易结构设计

在资本交易团队设计满足买卖双方需求的商业交易结构、协商交易基础的同时，基金管理团队也开始设计融资交易结构，为监视环节结算步骤中REITs对房地产付款建立最佳基础。

大型房地产交易融资相关的问题广泛而复杂，这里仅简单地以摘要形式考虑。涉及债务/所有者权益组合的一般问题，读者可以参考哈瓦维尼和维埃里（Hawawini and Viallet，2002）的详细研究，而涉及房地产投资债务形式和来源的问题，罗兰（Rowland，1997）进行了深入探讨。

融资交易结构设计的第一步是确定谁是房地产收购的买方主体。虽然通常主体就是REITs，但某些地产可能用独立的信托或公司收购，以适应当地的税收或监管要求。例如，如果当地信托法允许REITs持有房地产，但不允许通过该房地产运营业务，那么更好的选择可能是，对于交易的房地产，比如一家宾馆，让REITs或REITs的主要实体取得宾馆的业权，但用一个独立的公司收购它的业务。

简单地说，融资交易的结构设计需要考虑各种各样的问题，包括交易中使用的债务水平、所有者权益水平，以及债务的形式和来源等。

债务和权益混合

债务和权益的最佳混合比例是公司财务教材广泛探讨的一个复杂话题，这里仅提供粗略的概述。潜在房地产收购有两个极端，完全通过权益融资或完全通过债务融资，其余的组合方式都处于这两个极端之间。

例如，买方可能决定把拟投资额的70%分配为权益，余下的30%为债务。显然，债务水平和债务成本将决定应付利息的数额，以及负债后REITs可用的现金流水平。

很多因素会影响债务和权益的混合，包括债务和权益的成本和可取程度，以及之后REITs的负债水平。如果当前市场条件不支持股权融资，那么REITs不得不考虑更高水平的债务。相反，如果借款不容易取得而REITs又有现金储备，则可以考虑提高股权融资水平。

REITs负债水平是分析师普遍密切跟踪的指标，市场接受的负债水平也随着时间而变化。因此，管理REITs负债水平不仅需要参考其他REITs，还要考虑REITs分析师在市场周期的不同阶段期望的谨慎债务水平。

基金管理团队将与CFO合作，广泛考虑债务权益组合及各个模型，对利率和其他变量进行敏感性分析、情景分析，确定最佳组合比例。

债务的形式和来源

与确定债务权益混合比例一样，确定债务的最佳形式和来源也是公司财务教材深入探讨的复杂话题，在此仅简略概述。

REITs可用的债务形式一直在发展，变得越来越复杂。常规的债务形式有：

◆某种形式的贷款
 。它包括用一个或多个房地产抵押的贷款、用REITs资产抵押的贷款和无抵押贷款；

◆某种形式的票据或债券
 。它包括固定期限债券、永续债和可转债；

◆某种形式的证券
 。它包括房地产抵押贷款支持证券，其中的债务工具可以交易；

◆以上多种形式的混合
 。

债务形式可以在预期交易前事先安排或完成准备，也可以在交易发生时协商。

和债务形式一样，REITs可用的债务来源不断发展，变得越来越复杂。虽然国际银行界提供的资金在REITs债务中占重要比例，但随着交易规模增长，全球债务资本市场提供的资金比例也越来越高。

随着债务形式和来源复杂程度的提升，债务管理需求也成倍增加，特别是固定利率和浮动利率风险的利率管理，还有以外币计价债务的汇率管理。拥有国际房地产投资组合的大型REITs现在普遍的做法是，在CFO团队中加入利率和外汇主管来发起、管理债务和货币交易。

综上所述，设计融资交易结构的细节，比如最佳债务权益混合、债务融资的形式和来源等，对于执行投资组合影响评估步骤至关重要，该步骤将确定拟购资产对REITs投资组合的影响和程度。

3.4.3　待定交易的文件记录

初步协商步骤完成后，在结构设计步骤中，双方经过反复谈判后将对待定交易的商业结构和融资结构达成一致。待定交易将具备原则上交易的形式，然后通过高级财务分析步骤确定是否存在错误定价及其程度，之后评估该交易对投资组合产生的潜在影响。

但是，高级财务分析步骤完成后，双方可能需要进一步谈判，因为双方很可能希望把结构设计步骤中原则上一致的交易意见形成文件。双方可以起草一些原则文件来记录到目前为止在条款和条件方面达成的一致，比如框架条款或简短的意向合同。

这些原则上的文件对于买方申请决策层批准商业交易和融资交易非常重要，也可以给予卖方信心，使其解除资产在市场上的待售状态并暂停与其他潜在买方的谈判。双方地位、相互信任和各自信用资质将决定原则文件的深入程度和细节。

当资本交易团队和基金管理团队完成对待定交易的协商、起草原则文件后，投资组合管理团队对待定交易将获得一个明确的总结，可以开始处理环节的下一步骤——高级财务分析。


3.5　高级财务分析

高级财务分析步骤的目的是确认待定交易是否错误定价，是否为REITs赚取超额回报提供了机会。从本质上看，判断待定交易是否错误定价有两种主要方法：一是对比买方对待定房地产投资的心理价与收购价格；二是对比待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率。

确定一项资产是否错误定价，需要定价的理论基础和实施定价的实践工具，本步骤将考虑用两种主要方法整合一系列理论和实践问题。

要确定买方对待定房地产投资的心理价，不仅需要了解心理价的概念及与价格、价值的区别，还要理解定价模型估计预期回报时所涉及的实际问题。同样，把待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率相比，需要了解买方要求的回报率或目标回报率涉及的理论与实践问题。最后，为了确保合理、一致的决策基础，需要有某种形式的决策规则。

为简明起见，我们将介绍与理论实践问题相关的目标回报率、错误定价的理论基础（介绍心理价、价格和价值的概念）、定价模型的理论与实践，并特别关注风险和基本决策规则。

错误定价的基础是市场的有效性低，我们在第2章中介绍过。市场有效性概念的基础是信息的作用、信息处理并融入定价的方式，尤其是未知、不确定的预测信息。从规划环节的资产识别步骤开始，信息处理以及把信息融入价格的作用对高级财务分析步骤很关键。在规划环节的资产识别步骤中，处理和融入定价主要是当前可用信息，而高级财务分析步骤主要针对的是预测信息。

高级财务分析步骤实际上就是公司财务教材中介绍的资金预算过程。由于房地产投资时间长、难度大、交易成本高，而且持有期很长并需要履行大量管理职责，所以类似于企业对长期项目（比如新建制造工厂）分配资金时进行的资金预算决策。读者可以参考哈瓦维尼和维埃里（2002）公司财务论著中的资金预算讨论，内容很丰富。

此外，还有大量研究涉及REITs和其他房地产投资集团的演化程度，以及各种定量方法（例如：Page，1983；Wiley，1976；Kim and Farragher，1981；Webb，1984；Webb and McIntosh，1986；Louargand，1992；Brzeski et al.，1993；Farragher and Kleiman，1996；De Wit，1996；Farragher and Savage，2008）。虽然研究结果有差异，但总的来说，随着时间的流逝，定量方法的应用越来越广。当然，并不是所有REITs都会用到下文介绍的每一种定量方法，非定量方法或经验法则仍占据一席之地。

对REITs管理团队来说，上一步骤确定了待定收购的商业结构基础，必要的当前信息已经完备，可以实施高级财务分析步骤，确定潜在错误定价是否存在及其程度。高级财务分析步骤完成后，投资组合影响评估步骤将考察拟议的商业和融资交易，评估交易对REITs现有风险-回报状况的潜在影响。

3.5.1　目标回报率

确认待定交易是否错误定价的一个主要方法是，比较该待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率，所以必须了解买方要求的回报率或目标回报率涉及的理论与实践问题。

理论问题

REITs从每笔收购中赚取的回报率将对REITs整体产生的回报率有影响。因此，REITs收购时不仅关注单个房地产资产的回报率，还关注该项收购及其融资结构对REITs整体回报业绩的影响。

高级财务分析步骤主要关注收购单个房地产资产的回报率，而相应融资结构对回报率的强化则是随后投资组合影响评估步骤的焦点。

因此，目标回报率是REITs对单个具体房地产资产要求的回报率，反映了该资产的非系统性风险和特质风险，实际上就是REITs对该房地产资产进行风险调整后的回报预期。因此，对特定的非系统性风险分组，比如不同的房地产板块（如办公、零售和工业等）和地理区域，虽然REITs可能有通用的目标回报率，但每笔潜在收购的目标回报率可能都不同。

第2章介绍过，REITs可以采用资本资产定价模型为潜在房地产收购定价。这种方法重点关注对潜在房地产收购量化合适的贝塔值，作为要求回报率的主要输入数据。定义和衡量市场投资组合的预期回报率很有挑战性，再加上相关房地产市场目前状态的数据难以获取，而贝塔值的作用在于表达了整体风险，所以量化贝塔值更为困难。因此，尽管在未来几年内，资本资产定价模型在潜在房地产收购的定价方面预计会发挥更大作用，我们还是建议主要关注目标回报率的其他推导方法。

目标回报率不同于REITs的加权平均资本成本（weighted average cost of capital，WACC），WACC实际上是REITs资金的机会成本。重要的是要注意到，REITs能够借到资金的利率并不是REITs资金的机会成本。由于REITs在证券交易所挂牌上市，REITs的WACC可以由式（3-1）推导
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式中　WACC——加权平均资本成本；

wd
 ——债务的市场价值权重；

rd
 ——债务成本；

we
 ——权益的市场价值权重；

re
 ——杠杆权益成本；

t——企业税率。

（布朗和马特斯科，2000）

REITs的WACC为潜在房地产收购提供了一个最低回报率的门限，如果收购的预期回报率高于WACC，则股东价值增加；如果收购的预期回报率低于WACC，则股东价值将被稀释，此时只有在特殊情况下才会考虑收购，比如短期到中期的回报可能大幅提升，或大幅分散风险。

权益成本根据资本资产定价模型确定，所以WACC仅为投资者抵消了系统性风险。因此，补偿非系统性风险和特质风险需要通过其他来源，比如物业的现金流或目标回报率。

通过要求的目标回报率，REITs希望补偿流动性损失（通过无风险利率）、补偿风险（通过风险溢价）和补偿预期通胀（鲍姆和克罗斯比，1988；霍斯利和麦格雷戈，2000）。因此，要求的名义回报率公式可以表示为
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式中　RN
 ——要求的名义回报率；

RFR
 ——真实无风险回报率；

RP——风险溢价；

ie
 ——预期通胀补偿。

式（3-2）关注三个因素：真实无风险回报率、风险溢价和预期通胀补偿。不过在实践中，通常使用名义无风险利率来简化公式，即把真实无风险利率与预期通胀补偿相结合，如下
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式中　RN
 ——要求的名义回报率；

RF——名义无风险回报率；

RP——风险溢价。

因此，式（3-3）主要关注点是选择名义无风险利率和风险溢价。

名义无风险利率

一般来说，中央政府长期债券利率代表无风险利率。虽然这一命题看似简单，但由此引发的问题是采用中央政府哪种债券的利率以及相应的债券利率期限。在境外投资的情况下，REITs可能选择使用潜在收购所在国的长期债券利率，因为这一利率形成了该国的定价基础。另外，REITs也可以选择上市所在国的长期债券利率，而通过风险溢价反映境外投资的相关风险。

债券利率的期限一般公认选择长期，但期限多长值得商榷。REITs可能选择把债券利率期限与定价模型期限相匹配，比如使用10年期债券利率构筑目标利率，与10年期的预测现金流模型一起使用。另外，REITs也可能认为房地产投资是一项长期任务，所以采用20~50年期债券利率才合适。

为了理论上健全，在选择名义无风险利率时应该考虑利率的期限结构，即收益率曲线显示的利率与到期期限之间的关系。如果收益率曲线不是水平的，那么在定价模型中使用恒定的无风险利率将会出错，读者可以参考布朗和马特斯科（2000）的著作深入了解这一问题。

风险溢价

杜本和塞斯（Dubben and Sayce，1991）指出，从历史上看，与国债利率相比，考虑房地产涉及的所有风险后，市场给予房地产投资2%的风险溢价，而且更注重收入的安全性而不是相对行业波动率。

在过去的20年间，推导风险溢价的理论与实践得到了极大的完善。在理论上，风险溢价应该反映潜在房地产投资的非系统性风险和特质风险，一般分别归类为板块/地理区域风险和物业的具体风险。

鲍姆（2009）的研究表明，在风险溢价中表现为非系统性风险的板块和地域风险，可以通过定量和定性方法确定。从反映整体房地产市场的风险溢价开始，可以根据板块对经济冲击的敏感性，确定板块的相对地位，得出商业、零售、工业等板块溢价，还要特别考虑租金增长、折旧、板块缺乏流动性等其他相关因素。

地域风险通过评估州或城市及其服务范围的经济结构风险程度，还要考虑不同位置间的竞争，可以反映州或城市的经济基础，风险溢价也随之变化。如果州和城市的行业健康、多元化，对经济冲击敏感性低，房地产市场流动性高，则风险溢价最小；如果州和城市集中了对经济冲击高度敏感的薄弱行业，房地产市场缺乏流动性，则风险溢价最大。

鲍姆（2009）的研究还指出，特质风险可以通过四种成分来考虑，即租赁风险、建筑风险、位置风险和其他可识别风险。每种风险的相应权重可以通过多重回归分析来评估，使用大量单个房地产投资的样本来决定每个变量在某时点的相对重要性，诠释风险溢价，然后推测各变量未来的重要性。

在理论上，为了避免重复计算，区分非系统性风险和特质风险对现金流及风险溢价的影响很重要。例如，如果在潜在收购物业中发现一位使用大量面积的租户信用资质较低，则这种风险可以通过风险溢价或现金流来体现。可以提高风险溢价来反映额外的租户风险，或者调整现金流：如果预计租户需要资金支持，则减少租金收入预期；如果预计租户破产或准备撤离，则准备一段时间的空置期。因此，如果同时考虑风险溢价和现金流，可能会对租户风险过度补偿，导致心理价估值过低，但如果对风险溢价和现金流考虑不足，可能导致高估心理价，所以需要仔细权衡。

在实践中，REITs根据上述基础得出风险溢价后，可能希望通过比较历史数据和市场预测进行合理化选择。风险溢价的历史数据客观地衡量了特定时期内真实的市场表现，但需要留意这些数据可能包含了预期溢价。风险溢价的市场预测数据可以从REITs自有的原创研究中获取，或者付费从服务研究机构的定期投资者调查中获取，但需要注意的是，前瞻性数据本质上是主观的，受访者容易受过去预测的影响，还有偏乐观的倾向。

目标回报率

式（3-3）表明，名义无风险利率与风险溢价之和等于REITs对特定潜在房地产收购的目标回报率。重要的是，处理环节的初步分析步骤确定了一笔潜在房地产收购是否可选，但是否可以接受取决于目标回报率或要求的回报率。

在实践中，REITs希望合理化选择风险溢价，于是通过比较历史数据和市场预测的折现率来调节得出的目标回报率。由于分析风险补偿的基础不同、市场调查有局限性，只有在高度肯定目标回报率位于当前交易区间内时才应该考虑这些数据，难以解释的过高折现率或过低折现率可以以后再分析。

要得到流行的市场折现率，可以参考最近交易产生的资本化率，或者在调整租金增长后分析市场预测，预测信息可能更容易获得。但这种方法基于大量假设，很不可靠。

REITs对一个物业得出具体的目标回报率后，可以结合定价模型确定潜在房地产收购的心理价，然后再与收购价格比较，确定是否存在错误定价，如果存在，那么可能给REITs带来多少超额回报。

3.5.2　错误定价的理论基础

要确立一项资产是否错误定价，需要一个定价的理论基础和一个进行定价的实践工具。确定拟议收购是否错误定价的一个主要方法是，把买方对该待定房地产投资的心理价与收购价格相比，因此需要了解心理价的概念以及心理价与价格、价值的差异，这些认识共同形成了错误定价的理论基础。

价格、价值和心理价

价格、价值和心理价这三个术语在不同环境下经常被随意使用，产生了混淆。因此，为明确起见，我们采用全球公认的、经国际评估准则理事会（IVSC）严谨措辞的定义。

IVSC（2007）认为，“价格”是对一项商品或服务要价、出价或支付的金额。由于特定买方（卖方）的财务能力、动机或特殊兴趣不同，为一项商品或服务支付的价格与该商品或服务对其他人的价值，可能没有联系。但是，价格一般表明了在特定环境下、特定买方（卖方）对一项商品或服务相对价值的看法。

另外，IVSC（2007）认为，“价值”是一个经济概念，是买方和卖方对一项商品或服务最有可能达成交易的价格。价值不是一个事实，按照价值的特别定义，它是在特定时间对一项商品或服务可能支付价格的一个估计。价值的经济概念反映了市场的看法，即在实际估值时间，取得商品或服务的人所得到的好处。IVSC把“市场价值”定义为：

自愿买方与自愿卖方在经过双方各自知情、审慎、非强制性的正当市场营销等活动后，在估值日的公平交易中，为一项资产交换估计的金额。（IVSC，2007）

IVSC（2007）认为，“心理价”是指，出于确定的投资目的，一项资产对某一位特定投资者或某一类特定投资者的价值。这一主观概念涉及一项具体资产和一位具体投资者、一群具体投资者或投资主体，他们有确定的投资目标或标准。房地产资产的心理价可以高于或低于房地产资产的价值。

确定错误定价时，特别重要的是心理价与价格的关系。如果在目标回报率应用于定价模型的过程中，REITs认为潜在物业收购的心理价高于物业的价格，那么就可以确定错误定价及赚取超额回报的潜力。

背景和关系

从REITs管理团队的角度来看，潜在房地产收购情景中价格、价值和心理价的关系如下：

◆价格
 。卖方对潜在房地产收购要求的金额。

◆价值
 。独立评估师根据上述市场价值的定义，对潜在房地产收购可能支付的价格的估计。

◆心理价
 。为了达到之前提出的目标回报率，REITs对潜在房地产收购愿意支付的金额。

REITs管理团队首要关注的是心理价与价格和价值之间的关系。如果房地产市场是有效的，那么价格、价值和心理价应该相等，但这种情况不太可能发生。如果REITs认为一个物业错误定价，那么意味着REITs对该物业的心理价高于价格或价值，意味着如果能够以价格或价值收购该物业，REITs将会赚取超额回报。

其次，REITs管理团队关注的是，为了履行受托人职责，物业价格不应该超过价值，因为资产的收购价格很可能必须由独立评估的价值来证明合理。价格和价值概念涉及的方面有估值差异或误差范围（在特定时间对特定资产可接受的估值范围）和估值精确度（即估值和销售价格之间的系统性差别），这些内容我们将在第4章执行环节的独立评估步骤中详细介绍（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

在上涨或下跌的市场中，价格、价值和心理价的变化速度很快，它们之间的关系也迅速变化。另外，当市场上一组买家相对另一组买家拥有系统性优势时，在实践中区分价格、价值和心理价的概念变得尤为困难。例如，REITs作为上市的房地产基金，假如长期有能力比非上市房地产基金更容易筹集资金，那么可能会表现出一种追随者效应：在特定时间段内，上市房地产基金对资产支付了明显的溢价。随之而来的问题是，这些上市房地产基金何时成为市场？当这些上市房地产基金互相竞价购买一项资产时，它们的心理价将表现为价格，进而成为价值。

对潜在房地产收购确定了目标回报率后，REITs管理团队现在需要确定潜在房地产收购的心理价，并与收购价格相比确定是否错误定价，REITs是否存在赚取超额回报的机会。这一过程可以通过目标回报率和定价模型的结合来实现。

3.5.3　定价模型

要确立一项资产是否错误定价及错误定价的程度，需要一个定价的理论基础和一个进行定价的实践工具，即定价模型。分析买方对拟议房地产投资的心理价和估计预期回报都是确定错误定价的方法，两者都需要理解定价模型的理论与实践，并特别关注风险。

一个经济上有效的定价模型应该包括：

◆全部现金流
 ；

◆折现率，在这种情况下指REITs的目标回报率
 ；

◆定价模型的目标是股东财富最大化
 ；

◆在股东财富最大化的基础上，在相互排斥的项目
 之间提供一个选择；

◆能够单独分析
 项目（布朗和马特斯科，2000）。

定价模型服务于正式评估心理价并与价格相比的过程，利用收集到的信息，确定关键因素，以及关键变量之间定义的经济关系。因此，定价模型评估心理价的质量取决于可用信息的质量和信息处理过程。

这对于在定价模型中占据重要地位的预测信息来说尤为重要。准备和生成预测信息是研究团队的关键职能，也为REITs赚取超额业绩创造了最大的机会。专业预测为REITs提供了一个可靠、理性、明确的展望，由此判断实际的变化。显然，准备预测时，只能用当时可用信息来准备，所以预测有不同程度的不确定性。因此，定价模型的一个基本特征是明确承认和处理风险。

确定心理价最常用的定价模型是现金流折现模型，使用投资者的目标回报率作为折现率，是一个多周期、美元加权平均总回报预期。

现金流

现金流中的当前信息主要基于事实，而预测信息主要基于假设和判断。这些信息包括现金流期间的当前和预测收入、费用，以及现金流期末时对资产终值的估计，然后以目标回报率进行折现，得出估计的现值。根据选用的不同情景，现值代表了投资者对潜在物业的心理价。

现金流折现的计算方法在很多其他教材中都有深入介绍，读者可以参考霍斯利和麦格雷戈（2000）以及鲍姆和克罗斯比（2007）的著作进行详细了解。第2章介绍的投资组合管理软件程序，比如DYNATM
 、CircleTM
 、ArgusTM
 和CougarTM
 中都包含了现金流折现计算工具，其优点在于数学算法标准化，用户可以更密切关注输入数据。

现金流折现的适用性

定价模型在确定潜在房地产投资的心理价时，现金流折现提供了以下功能：

◆反映了未来每笔现金流
 的规模和时间；

◆衡量投资期内全部现金流，以及物业出售
 的影响；

◆衡量不同规模、类型
 的现金流，包括债务后和税后现金流；

◆在考虑了销售费用、偿还未偿债务本金后，反映了权益回收
 （equity reversion）；

◆允许所有变量各自以不同速率随时间变化
 ，反映了租金调整（rent review）、空置率、坏账、借款利率、税率等；

◆为未来现金流融合了资金的时间价值
 ；

◆在现金流中纳入
 一般风险
 和随时间推移而改变的特定风险水平。

因此，现金流折现成为房地产投资分析中的标准工具。与传统单周期分析工具相比，现金流折现的优点是输入变量更明确、衡量时限制更少，提供了更大的透明度和灵活性。

现金流折现指导

至今房地产投资行业应用现金流折现已经大约25年，现金流折现得到了长足发展，很多原本有争议的问题也得到了解决。

国际会计师联合会（International Federation of Accountants，2008）颁布的《使用现金流折现进行项目评估：国际良好实践指引》（The Project Appraisal Using Discounted Cash Flow-International Good Practice Guide）为现金流折现的最佳实践提供了通用的指导意见，包括原理和应用，读者可以参考。

IVSC（2007）颁布的现金流折现《指导说明9》（Guidance Note 9）专门用于房地产，在最低要求的规范性和应用的灵活性之间达到了极好的平衡，为良好实践提供了基础，读者也可以参考。

DYNATM
 、CircleTM
 、ArgusTM
 和CougarTM
 等软件为现金流提供了一个模板，包含了预编程的数学工具，随着这些软件应用的普及，这些正式指导都重点强调的是，在信息处理过程中使用高质量的信息，以及现金流关键输入数据的准确性。信息质量方面强调的有准确性、相关性、可靠性、一致性、完整性、及时性，以及有市场资源保障和理性的判断。这些因素对有效信息处理和正确输入数据非常重要。

现金流结构

现金流结构主要包括周期、收入、费用和资本，但需要注意的是，不要对潜在房地产收购中的现金流和目标回报率中的风险溢价重复计算。

确定现金流的周期需要考虑持续时间、起始时间和结束时间。虽然，以10年为期逐渐成为现金流持续时间的惯例，但5年、15年和20年的周期也并不少见。另外，需要仔细选择现金流的起始时间和结束时间，尤其是对具有不寻常特征的房地产。例如，一个单租户物业，未到期租约期限为12年，如果用10年的现金流分析则难以充分考虑，因为租约即将到期时的所有相关问题都必须在终值评估中解决。如果使用20年的现金流，则可以提高透明度，有利于分析其他情景，比如以不同的租金水平续租、设定不同的续租前空置期等。

在考虑收入和费用时，应注意收入和费用的来源及范围，注意它们在现金流中的当前规模和预测增长率。如果假设续约并需要进行收入预测，那么现有租约下以前的租金应该在现金流中体现，租约到期前的规定租金调整也应体现在现金流增长中。还要注意的是保证收入和费用之间的分析方法一致，因为有些费用（如利率和税费）往往持续产生，与入住水平无关。同样，租约到期时所用的假设应该前后一致，需要假设续租后的现金流，以及空置期的现金流，此时既没有租金收入也不能收回费用。

在考虑资本时应包含两个假设，一是持续的资本支出，二是现金流周期结束时资产的终值。在持续资本支出假设与收入费用预测之间应该确保一致性。例如，如果在现金流期间假设没有持续的资本支出，那么应该相应假设收入增长水平较低，因为建筑变得不太具有吸引力，同时应假设费用增长水平提高，因为维修和保养的费用增加。相反，如果假设有持续的资本支出，那么收入增加、费用增长降低的好处应该在现金流中体现。

需要特别注意的是现金流周期结束时对资产终值的评估。应当充分考虑现金流周期内资本化率和折现率趋势，以及与收购时资本化率或折现率的关系。为了确定用于现金流的终值，应该仔细分析现金流周期结束时的租约到期概况、租户资质概况、建筑质量概况等资产概况，以及持续资本支出水平。对于期限较短的现金流，终值可能对现值产生重大影响，随着现金流期限的增加，这种影响将逐渐降低。

判断的作用

现金流与电脑产生的其他预测一样有局限性，需要运用常识来进行现实检验。贾菲和西尔曼斯（2001）明确指出：“负责计算的是电脑，但负责思考和分析的是投资者”。这也说明了一种普遍的担忧：软件程序的使用助长了对输出结果毫无根据的信心，人们不是用这些结果来帮助决策，而是直接当成决策。

另外，需要意识到信息流受偏差影响的风险，尤其是乐观偏差（optimism bias）。例如，对当前市场租金水平过于乐观的估计，再加上激进的租金增长预测，将产生对终值极度乐观的评估，导致现值显著提高。需要特别注意现金流中各种要素乐观偏差或悲观偏差产生的综合影响。

因此，评估现金流输入数据背后前提的合理性以及输出现值的合理性都需要进行判断。软件程序的使用不能排除或代替思考与直觉的作用，也不能代替经验法则对输出结果的现实检验。

法拉格和克莱曼（Farragher and Kleiman，1996）的原创性研究发现，在现金流预测中，只有46%的租金预测和62%的运营成本预测是恰当的。

有趣的是，现金流中45%租金预测是高估，34%的运营成本预测是低估。

46%的受访者认为，这是因为分析师涉入项目太深，无法客观评估项目潜力，34%的人认为分析师缺乏必要的经验，还有20%的人认为分析师觉得必须支持管理层青睐的项目。

融入风险

定价模型蕴含的风险并非显而易见，因为模型包括了在特定时点对未来的预测，而最后不一定会实现。由于无法做出完美预测，所以使用定价模型需要明确考虑风险。可以通过目标回报率的风险溢价或现金流考虑定价模型风险。

在分析定价模型风险时，应该明确探讨模型内围绕各种预测的不确定性，可以在定性或定量的基础上进行风险分析，目的在于评估定价模型内在不确定性的相对水平。

评估定价模型风险的定性方法可以采用言语情景分析，通过假定一系列“如果怎样，将会怎样”的情景，然后考虑可能的结果。主要的定量方法是使用风险调整后折现率和确定性等价（certainty equivalent）现金流，还可以运用一系列配套的风险分析技术。

计算风险调整后折现率需要用其他目标回报率重新计算现金流折现，反映风险溢价的上调或下调。在定性评估预测的乐观、悲观程度的基础上，这些风险溢价调整可能是主观调整（如-50个基点、-25个基点、25个基点、50个基点），也可以通过改变非系统性和特质风险溢价进行客观调整。这些调整可能随意、间接、不透明，但可以通过最后的现值范围分析折现率变化的影响幅度。

确定性等价现金流不是利用折现率，而是利用定价模型的现金流而来评估风险，方法是对每笔现金流入和现金流出赋予确定性等价系数。这些系数从0.00~1.00，如果现金流出现在不久的将来，则确定性很高，如果出现在遥远的未来，则确定性很低（鲍姆和克罗斯比，1988；贾菲和西尔曼斯，2001）。由于系数选择是主观的，所以这种方法也随意、间接、不透明，但可以根据得出的现值从另一个角度考虑风险。

除了使用风险调整后折现率和确定性等价现金流外，还可以通过传统风险分析技术考虑定价模型风险：

◆概率分析
 。使用主观确定的概率分布，根据已知置信度分配不同的预测输入数据；

◆情景分析
 。考虑一系列不同情景，如乐观、正常、悲观等，在每个情景下对预测输入数据进行一致调整，并对相应结果分配概率；

◆敏感性分析
 。系统地改变预测输入数据，观察对现值的影响，这样可以隔离出对现值影响最大的预测输入数据；

◆模拟分析
 。计算机驱动的方法，从一系列可能结果中随机产生模拟的现值，比如通过蒙特卡罗模拟；

◆决策树分析
 。在未来每个预期决策点，指定所有事件、选择和结果，对每个结果分配主观概率，估计每种特定结果的可能性。

各种类型的分析技术都有助于确定，如果定价模型中一个或多个输入变量与预测不同，将对现值产生什么影响。分析结果提供了定价模型稳健程度的置信水平，让投资者更清楚地认识到现值评估的风险来源。这可能导致一个观点，即预测输入数据和现值评估的可信程度很高，然后高级财务分析步骤可以继续应用决策规则。相反，也可能产生另一种观点，即现值评估的可信度很低，在使用前需要进一步研究和分析。

3.5.4　决策规则

为了保证决策基础合理、一致，对定价模型结果进行决策时需要有某种形式的决策规则。所以，有必要了解决策规则的原理。

高级财务分析步骤的目的是确定拟议收购是否错误定价，是否为REITs提供了赚取超额回报的机会。从本质上看，判断待定交易是否错误定价有两种主要方法：一是以买方对该待定房地产投资的心理价与收购价格相比；二是以该待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率相比。

在比较买方对该待定房地产投资的心理价与收购价格时，核心在于确定心理价与收购价格的关系，确定是否错误定价适用的规则是净现值（net present value，NPV）决策规则。

另外，在比较房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率时，核心在于两者之间的关系，适用规则是内部收益率（internal rate of return，IRR）决策规则。

净现值决策规则

定价模型用当前、未来现金流以目标回报率折现，再减去收购成本，得到房地产投资的净现值。

净现值为正，则定价模型表明，如果该地产按收购价格收购，并且当前、未来现金流都得以实现，那么回报率将高于目标回报率。因此，由于预测回报率超过目标回报率，根据REITs的标准，该潜在房地产是错误定价，交易可以接受。同样，如果净现值等于零，则潜在房地产收购没有错误定价，但交易也是可以接受的，因为预测回报率等于目标回报率。

净现值为负，则定价模型表明，如果该地产按收购价格收购，并且当前、未来现金流都得以实现，那么回报率低于目标回报率。因此，该潜在房地产收购是错误定价，但交易不能接受，因为预测回报率没有达到目标回报率。在这种情况下，应该拒绝收购该潜在房地产，或者通过进一步协商改变收购基础，努力实现等于零或为正的净现值。

净现值决策规则可以总结如下：


净现值>0
 　物业错误定价，收购可以接受。


净现值=0
 　物业没有错误定价，收购也可以接受。


净现值<0
 　物业错误定价，收购不能接受。

净现值决策规则与财富最大化的动机一致，正的净现值表明对基金持有者的价值做出了贡献，因为风险调整和时间调整后的预期现金流入大于预期现金流出。另外，净现值决策规则通常被认为优于内部收益率决策规则，因为它可以容纳现金流不同规模、持续时间的替代方案，为单笔收购提供了盈利能力的绝对指标，而且可以叠加，这样如果多笔收购形成的投资组合净现值为正，则代表REITs价值按绝对值计算将增加。

内部收益率决策规则

定价模型在计算收购成本后用当前、未来现金流以折现率迭代折现，直至净现值为零，得到房地产投资的内部收益率。

内部收益率超过目标回报率，则定价模型表明，如果该地产按收购价格收购，并且当前、未来现金流都得以实现，那么回报率将高于目标回报率。因此，由于预测回报率超过目标回报率，根据REITs的标准，该潜在房地产是错误定价，交易可以接受。同样，如果内部收益率等于目标回报率，则潜在房地产收购没有错误定价，但交易也是可以接受的，因为预测回报率等于目标回报率。

内部收益率小于目标回报率，则定价模型表明，如果该地产按收购价格收购，并且当前、未来现金流都得以实现，那么回报率低于目标回报率。因此，该潜在房地产收购是错误定价，但交易不能接受，因为预测回报率没有达到目标回报率。在这种情况下，应该拒绝收购该潜在房地产，或者通过进一步协商改变收购基础，努力达到或超过目标回报率。

内部收益率决策规则可以总结如下：


内部收益率>目标回报率
 　物业错误定价，收购可以接受。


内部收益率=目标回报率
 　物业没有错误定价，收购也可以接受。


内部收益率<目标回报率
 　物业错误定价，收购不能接受。

在实践应用中往往首选内部收益率决策规则，因为它容易理解，计算方法直接，解决方案似乎明确、唯一，而收益率的形式也便于与其他投资机会比较。但是，限制内部收益率决策规则的问题在于，内部收益率的多值性（多个IRR），以及再投资率一直争议不断。在未来一段时期内，除了正现金流还出现负现金流时，可能会算出多个内部收益率。虽然这些内部收益率在数学上是正确的，但对决策基本无用，在这种情况下只能依靠净现值决策规则。

多年来关于再投资率的争议一直悬而未决，包括争论再投资率是否存在前提假设。支持者认为，净现值法和内部收益率法关于再投资率的前提假设不同，净现值法假定投资者可以以资本的机会成本进行再投资，并认为这对再投资率是一个正确假设。相反，内部收益率法假定投资者可以以内部收益率进行再投资，不同资产间可能不同，而且可能高于资本的机会成本。为了解决内部收益率法中所谓的再投资率问题，内部收益率出现了很多变体，比如提出了修正内部收益率（modified internal rate of return，MIRR）、财务管理收益率（financial management rate of return，FMRR）等，但在实践中没有得到广泛采用。

因此，根据定价模型的结果做出决策时，为了保证决策基础合理、一致，应该指明选用的决策规则是净现值法还是内部收益率法。

3.5.5　高级财务分析完成

高级财务分析步骤的目的是确定潜在交易是否错误定价及其程度，REITs也因此获得赚取超额回报的机会。从本质上看，判断待定交易是否错误定价有两种主要方法：一是以买方对该待定房地产投资的心理价与收购价格相比；二是以该待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率相比。

建议采用REITs的心理价作为确定错误定价的理论基础，通过使用目标回报率在定价模型中进行现金流折现作为确定心理价的实践基础，净现值法是首选的决策规则。

在单个资产层面确定了潜在交易错误定价后，为了确定该资产是否可以接受，现在需要考虑的是在投资组合中加入该资产后对投资组合风险-回报状况的影响。


3.6　投资组合影响评估

REITs房地产投资决策过程走到这一步，投资组合影响评估步骤中对拟议房地产收购的分析已经不太可能产生明显不利的结论。经过严格、定量化精心挑选的拟议房地产收购，其对投资组合的影响，已经通过了结构设计步骤中债务和权益混合比例的初步审议。

因此，投资组合影响评估步骤的目的是确认拟议收购对REITs现有投资组合的影响，并更新相关投资组合指标。我们将在监视环节的业绩监控步骤中进一步看到，REITs将持续对现有投资组合精心建模，设定不同的迭代直接反映拟议房地产收购进入投资组合。

3.6.1　风险-回报平衡

待定收购及其融资结构对REITs投资组合预测风险-回报的影响，可以通过建模来分析。如果确定一项资产的回报率与目标回报率相比是错误定价，并假设协商了审慎的融资结构，那么该资产进入REITs投资组合很可能有助于提高投资组合的预测回报。

不过，如果能定量分析投资组合预测风险-回报的确切变化，投资组合管理团队就可以判断风险-回报平衡是否值得。例如，投资组合影响评估建模可能表明，在未来两个财年，投资组合预测回报每年只提升几个基点，而投资组合预测风险几乎不变。投资组合管理团队的问题就变成，对拟议收购的投资级别来说，是否值得付出努力获取那点收益？实际上，这个问题只能主观或定性地回答。

REITs房地产投资决策过程走到这一步，已经对该待定收购投入了大量内部资源和时间，投资组合管理团队已经很难建议退出收购。但根据信托责任要求，如果他们觉得风险-回报不平衡，他们仍应该退出。因此，在高级财务分析步骤中设定REITs对拟议收购的目标回报率时，认真考虑风险溢价就显得更为重要。如果风险溢价和目标回报率过高，收购机会可能很有限，如果过低，则投资组合影响评估步骤可能会质疑判断的基础，因为将会发现大量明显错误定价的地产。

3.6.2　投资组合指标

为了反映拟议收购对投资组合的影响，相关的投资组合指标也应该更新，包括：

◆投资组合板块
 百分比权重；

◆投资组合地理区域
 百分比权重；

◆投资组合建筑类型
 百分比权重；

◆投资组合租户
 百分比权重，包括信用资质和业务板块等；

◆投资组合加权平均租约到期时间
 ；

◆投资组合租金调整资料
 ；

◆投资组合杠杆率
 。

拟议收购应该略微改善以上每个指标。虽然不太可能，但如果拟议收购导致某个指标略微恶化，投资者接口团队应该为REITs投资者和分析师预先准备好合理解释。

3.6.3　简易格式文件

投资组合影响评估步骤结束后，现在REITs有了一个商业上和融资结构上都可以接受的交易，准备开始治理决策步骤。

在治理决策步骤之前，对于结构设计步骤结束时买方和卖方之间原则上的文件，投资组合管理团队和基金管理团队将努力更新，以此反映高级财务分析步骤和投资组合影响评估步骤中的后续协商，形成提交报告的基础供以治理决策使用。

3.6.4　投资组合影响评估步骤完成

如果投资组合影响评估步骤确认了拟议收购对投资组合产生正面影响，并更新了相关的投资组合指标，接着在简易格式的商业、融资文件也更新后，如果需要的话，REITs现在可以得出结论，拟议收购可以接受，并准备继续进入交易阶段的执行环节。


3.7　超级REITs

构想环节完成后，超级REITs制定的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs，其愿景与投资管理风格相互依赖，其采纳的一般性风格是主动、自上而下、成长，具体风格是价值增加型。为了实现愿景，超级REITs确定了4个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。与此一致的是，超级REITs的战略计划专注于REITs层面、投资组合层面和地产层面的回报最大化，并结合有效的风险管理。战略计划由大量具体的短期目标支持，涵盖REITs各团队中全部管理人员，从而使他们的动机和行为与实现超级REITs愿景相一致。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公楼、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公楼板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

规划环节完成后，超级REITs在“大都会”市确定了3个潜在收购物业，另有一个物业通过资本交易团队广泛的房地产市场接触而由外部引入。因此，进入处理环节后，超级REITs管理团队开始了初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估步骤，确定4个待定资产中是否有一个或多个资产适宜收购。

3.7.1　初步协商

由于目标列表上4个潜在收购物业中有3个都是内部鉴定的，可能业主并不愿意在特定时间考虑出售。经过商谈后，资本交易团队可能断定，两位业主此时不考虑出售，于是初步协商步骤将把目标列表上的潜在收购物业缩减到2个资产，莱克斯大厦和超人塔。

如表3-3所示，目标列表上2个潜在收购物业都没有完全符合物业选择标准。这种情况经常发生，两者都接近物业选择标准，但都表现出一些正面和负面特征（或增长和风险特征）。

表3-3　目标列表：物业选择标准
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因此，初步分析步骤需要确定哪个潜在收购物业更好，但应该注意的是，一项更好的投资不等于一项可以接受的投资。

3.7.2　初步分析

初步分析通过某种形式的单周期分析，使用定量或定性分析技术，对正在考虑的交易给出了一个快速概括。

定性初步分析

虽然之前对每个物业的了解有助于形成对可选投资的“感觉”，但如果缺乏了解，那么一张打钩、打叉的简单表格可以帮助定性初步分析。在这样一张表格中，打钩表示对潜在收购资产有正面看法，打叉表示负面看法，而且正面或负面的强度通过钩或叉的数目来表示，如表3-4所示。

表3-4　定性初步分析：莱克斯大厦和超人塔
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在定性初步分析时，如果潜在收购物业基本符合物业选择标准，可以简单地打上一个钩，如果大大高于标准或严重不达标，可以打上多个钩或叉。在表3-4中，莱克斯大厦基本符合5个标准，但建筑级别、楼龄和租户概况不达标。超人塔基本符合4个标准，级别和建筑质量高于标准，使用权和位置不达标。总的来说，莱克斯大厦有5个钩、3个叉，而超人塔有8个钩、2个叉，所以定性初步分析表明，超人塔更胜一筹。

不过，这是一个非常简化的分析，并没有考虑每一个标准的风险-回报关系。例如，超人塔自由业权上有地役权效果所产生的风险-回报影响，是否等同于莱克斯大厦楼龄比物业选择标准多2年产生的影响？或者，超人塔绿色建筑质量对风险-回报的影响，是否相当于莱克斯现代建筑质量影响的两倍？

几乎可以肯定，两个问题的答案都是“否”。虽然每一个正面特征和负面特征都有风险-回报影响，但这一环节不可能对影响进行量化，因此也无法量化超人塔优于莱克斯大厦的程度。

定量初步分析

定量初步分析可以基于有限数量的公开可用信息，涉及潜在收购物业的现金流，如表3-5所示。

表3-5　定量初步分析：莱克斯大厦和超人塔
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上文详细介绍过的很多指标都可以考虑，我们建议重点关注毛收入乘数（gross income multiplier）、净收入乘数（net income multiplier）和初始收益率（Initial Yield），如表3-6所示。以莱克斯大厦为例，根据美国常见的定量财务分析指标可得，毛收入乘数（GIM）为17.62，即卖方要价3.70亿美元除以每年2100万美元，净收入乘数（NIM）为20.00，即卖方要价3.70亿美元除以每年1850万美元。在英国和其他英联邦国家，常见的定量财务分析指标可能是NIM的倒数，即初始收益率5%，每年1850万美元除以卖方要价3.70亿美元。

表3-6　定量初步分析：莱克斯大厦和超人塔
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根据定性初步分析，虽然直觉上超人塔是一个更好的建筑，但表3-6显示，它同样也是一个更“贵”的建筑，其初始收益率为4.91%，净收入乘数20.37倍，与之相比，莱克斯大厦相应的数字分别是5%和20.00倍。还有，超人塔的毛收入乘数也更大（18.33倍），而莱克斯大厦是17.62倍，但它在财务上更有效率，因为运营费用在毛收入中所占比率较小。

因此，从初始收益率最大化的标准来看，作为潜在收购，莱克斯大厦显得略微优于超人塔。这也正说明了简化的单周期指标的局限性，如果光考虑基础数据，不考虑未来现金流的话，两者的初始收益率或净收入乘数相差无几。然而，相比莱克斯大厦的现代建筑质量，超人塔的绿色建筑质量可能会显著提升未来现金流，导致超人塔未来年份的收益率超过莱克斯大厦。定性初步分析不考虑风险-回报关系，无法表明在承担现在的风险进行投资时，超人塔未来更高回报的程度是否能证明风险的合理性。

因此，在考虑潜在房地产收购的目标列表时，定性初步分析指出，超人塔的定量初步分析结果可能更好，因为两者初始回报类似超人塔还更“贵”，但超人塔财务上效率更高，而且可能有卓越的长期回报优势。

初步分析后，将优先考虑对超人塔进一步协商，确认现有信息，收集详细信息，建立收购交易的结构。不过，在这一环节，莱克斯大厦并没有显著劣于超人塔，还不能完全否决，所以审慎的态度是对莱克斯大厦进一步协商，作为备份的潜在房地产收购。

如果需要了解潜在投资的风险-回报状况，确定潜在定价程度，那么必须进行高级财务分析步骤，在此之前，明确认识交易基础的结构设计是必不可少的。

3.7.3　结构设计

资本交易团队现在开始与超人塔和莱克斯大厦的卖方进行中级协商，双方致力于对商业交易基础的结构设计达成一致，满足双方需求。

为方便起见，双方商业交易的结构可以设计为，交易基础是结算时应付100%的购买价格，减去调整的预付租金和服务合同款，在双方交换合同后90日结算。

同时，基金管理团队开始融资交易的结构设计，确定在监视环节的结算步骤中，REITs对收购每个物业付款的最佳交易基础。

为方便起见，可以假设超人塔和莱克斯大厦的融资交易结构相同。融资交易结构可以设计为匹配REITs的债务权益概况，40%的收购成本通过债务融资，60%通过权益融资。债务形式可以是来自现有银团的一般贷款融资，以一池子房地产资产进行担保，贷款利率为银行票据掉期买入价（BBSY）加上75个基点的浮动利率，每5年更新。权益可以来自当前现金储备，避免向REITs基金持有者股权融资。

这两个潜在物业收购作为房地产投资都是适宜的，超级REITs在确定了它们的商业结构和融资结构后，投资组合管理团队现在可以开始高级财务分析步骤，确定两者是否错误定价，是否是可接受的收购。

3.7.4　高级财务分析

把表3-4、表3-5、表3-6综合成表3-7，对莱克斯大厦和超人塔的情况做一个小结，可以作为高级财务分析的起点。要判断两者是否错误定价，超级REITs需要评估每个物业的心理价，可以利用现金流定价模型，用超级REITs的目标回报率作为折现率，并应用决策规则。实际上，这是把预测信息融入定价的信息处理过程，以此判断从超级REITs的标准来看，莱克斯大厦3.70亿美元和超人塔3.85亿美元的卖方要价是否错误定价。

表3-7　莱克斯大厦和超人塔的定性和定量初步分析
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因此，超级REITs需要确定从每个物业得到的目标回报率和预测现金流。相应物业中与物业选择标准有差异的每个特征，比如表3-7列出的位置、建筑质量等，需要以目标回报率或现金流的形式体现为增长或风险的来源，但应谨慎确保没有重复计算。

超级REITs在考虑了各种特点和当前可用信息后，决定通过目标回报率中的风险溢价来反映位置、级别和租户概况的差别。虽然建筑质量和楼龄的差别也可以通过风险溢价来反映，但超级REITs决定在现金流中体现，表明它们对现金流的潜在影响及相互联系的本质。两个物业都有同样的业权或使用权，即自由业权，需要认识超人塔地役权的影响，所以超级REITs决定用风险溢价来体现，因为这代表了物业中一种可识别的风险因素，而不太可能对现金流产生影响。

在大都会市收购办公物业属于战术资产配置决策，为期两年。如果两年后该物业无法出售，还保留在投资组合中，超级REITs需要认识到它的潜在回报。因此，超级REITs决定计算3年的现金流来反映战术资产配置周期，并计算传统的10年现金流分析各种情景。

目标回报率

超级REITs的加权平均资本成本（WACC）是所有潜在房地产收购的最低回报率。由于超级REITs的资本结构是60%的权益资本和40%的债务资本，无适用税率，根据式（3-1），WACC大约为：

权益成本　11.50%

债务成本　6.50%

WACC　9.50%，即（0.4×6.50%）+（0.6×11.50%）

所以，如果超级REITs的回报要增加，潜在房地产收购的总回报应该达到或超过9.5%。

要确定每个物业的目标回报率，超级REITs需要确定名义无风险利率、大都会市办公板块和地理位置的非系统性风险溢价（两物业相同），以及莱克斯大厦和超人塔不同的特质风险溢价。

为了配合现金流，超级REITs决定采用3年期和10年期的中央政府债券名义利率代表名义无风险利率。目前，3年期中央政府债券名义利率为5.75%，10年期利率为6.00%，体现了当前收益率曲线的形态，对莱克斯大厦和超人塔都相同。

超级REITs之前的研究表明，在非系统性风险方面，办公楼板块的风险溢价为2.00%，大都会市风险溢价为1.00%，这两个风险溢价反映了大都会市办公楼市场的低流动性，以及大都会本地经济相对疲软，对经济冲击的敏感性很高。非系统性风险的风险溢价总和为3.00%，对莱克斯大厦和超人塔都相同。虽然，非系统性风险溢价在不同周期内可能有差异，为简单起见，我们假设3年和10年期间两个物业的非系统性风险溢价都相同。

表3-8总结了每个潜在收购的特质风险溢价，下文会进一步分析。莱克斯大厦和超人塔的特质风险溢价不同，虽然不同时期内特质风险溢价可能有差异，为简单起见，我们假设3年和10年持有期内各自的特质风险溢价不变。

表3-8　莱克斯大厦和超人塔的目标回报率
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超级REITs根据过去的交易和内部研究分析确定相应的特质风险溢价。在位置方面，超人塔被认为风险更高，因为它位于侧街而不是主街，因此分配50个基点的溢价。建筑质量和楼龄将由现金流反映，而对于建筑级别，超级REITs对莱克斯大厦分配了25个基点的风险溢价，因为其A-的建筑级别被认为风险更高。应该注意的是，虽然超人塔是一个A+级别的建筑，但是没有对风险溢价作任何调整，因为这将会通过与建筑质量和楼龄的内在联系效果，由现金流体现。

在租户概况方面，超级REITs的物业选择标准认为，企业租户的信用资质比专业服务公司更高，愿意支付的租金也高于政府。因此，莱克斯大厦中国际会计师事务所和律师事务所被认为具有相当大的信用风险，分配75个基点的溢价。超人塔中50%的企业租户符合物业选择标准，虽然另外50%的政府租户不会对信用风险产生影响，可能导致削弱租金增长能力，所以分配25个基点的溢价。

要反映超人塔中地役权对业权影响产生的风险有些棘手。根据地役权性质的不同，对投资物业的影响可大可小。为简单起见，我们假设这里的地役权是，目前超人塔建筑设计的地面包含了人行道，允许相邻建筑的用户穿过超人塔通行。因此，地役权即使对当前物业有影响，其影响也会很小，但可能会制约未来的改建，所以超人塔的业权有风险，而莱克斯大厦不受限制的业权则没有这方面的担忧。虽然目前该风险相对较小，但可能会影响物业未来的销售，为了反映这一风险，超级REITs分配了50个基点的溢价。

因此，莱克斯大厦特质风险总溢价是1.00%，超人塔的是1.25%，这两个数字为两物业各自的特质属性提供了相关评估。再加上无风险利率与非系统性风险溢价可得到目标回报率，莱克斯大厦3年的目标回报率是9.75%，10年的是10.00%，超人塔的目标回报率分别是10.00%和10.25%。可以通过比较历史数据和来自投资者调查的市场预测数据来合理化目标回报率，如果出现明显异常，可能需要重新考虑。

由于两个潜在房地产收购的目标回报率都高于超级REITs的WACC（9.5%），如果确定两者有错误定价，那么两者都是能让REITs增值的收购。

现金流

本例只考虑一个非常简化的现金流定价模型，只有一个毛收入、运营费用和资本支出。在现实中，物业的租赁结构可能使毛收入产生很多独立的现金流，各种服务供应商也可能产生大量独立的运用费用现金流，还可能有反复资本支出的现金流。

同样，为简单起见，我们假设每年提前预收租金，租金每年按固定百分比调整，反映市场走势。在整个现金流周期内，物业都能维持100%的入住率，忽略交易成本。另外，本例中为了便于解释各种原理，预测租金增长采用较大的整数，这导致两个物业间净现值差距较大，而在现实中，预测租金和净现值预计会相当接近。

如前所述，由于本次收购是一个战术资产配置决策，所以考虑3年后出售，并用传统的10年持有期来明确分析物业无法出售、需要保留在投资组合中的情况。对非常简化的现金流而言，关键输入数据是收购价格、毛收入和运营费用（见表3-7），另外还有预测租金增长率和运营费用增长率、资本支出和最终资本化率，如表3-9所示。

表3-9　现金流预测：关键变量

[image: ]


　通过预测租金增长率、运营费用增长率和资本开支，超人塔建筑质量、建筑年龄以及A+建筑级别相互作用产生的效果可以用现金流来反映。由于超人塔是绿色建筑且楼龄较短，预计产生的年租金增长率较高，年运营费用增长率较低。超人塔在第3年（楼龄10年时）进行大堂翻新，成本1500万美元，该举措预计能缓和因供给恢复导致本地办公楼市场下滑的影响，使第3年后超人塔的租金增长水平比莱克斯大厦更高。同样，莱克斯大厦在第8年（楼龄20年时）花费2500万美元对大堂和服务进行资本支出，将使第9年和第10年的租金增长率更高，也对出售时的终值起到支撑作用。对这两个物业来说，新办公楼供过于求的影响预计将持续5年，导致第4~8年间预测租金增长率大幅下降。为简单起见，我们假设在现金流周期内运营费用增长率保持恒定。

需要注意的是，3年期和10年期的最终资本化率不同。3年期最终资本化率反映的情况是，大都会办公楼供给不足以临近尾声，供过于求的时期即将来临。因此，超级REITs对两个物业选取的资本化率比收购时的初始收益率各高75个基点。

然而，10年之后，市场应该已经恢复正常，所以最终资本化率应该反映相应物业的特点。莱克斯大厦是一座新近升级、楼龄22年的建筑，而超人塔是楼龄17年，在大约3年内面临升级，但仍是绿色建筑。因此，超级REITs对莱克斯大厦采用的资本化率为5.50%，比初始收益率高50个基点，对超人塔采用的资本化率为5.25%，比初始收益率高34个基点，这主要体现了超人塔是绿色建筑的影响。

莱克斯大厦3年和10年的现金流分别如表3-10和表3-11所示，超人塔对应的现金流分别如表3-12和表3-13所示。应该注意到这些现金流都高度简化，而在现实中，现金流将更多更详细。

表3-10　莱克斯大厦3年现金流　（单位：百万美元）
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表3-11　莱克斯大厦10年现金流　（单位：百万美元）
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表3-12　超人塔3年现金流　（单位：百万美元）
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表3-13　超人塔10年现金流　（单位：百万美元）
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心理价评估

定价模型中的现金流使用目标回报率可以确定现值或心理价，如表3-14所示。根据超级REITs的预测，为了达到其目标回报率，现值代表了超级REITs对拟议物业投资的心理价。应当注意的是，对超级REITs来说，莱克斯大厦3年持有期的心理价明显高于10年持有期的心理价，而超人塔则是10年持有期的心理价明显更高。此时应立即关注3年持有期对莱克斯大厦的意义，并及时进行进一步风险分析。

如果使用净现值决策规则来确定错误定价，那么与潜在房地产收购相关的因素是净现值，即现值减去收购价格，如表3-15所示。应该注意的是，当未来周期中的现金流同时含有正现金流和负现金流时，前面介绍过可能出现多个内部收益率，所以净现值决策规则优于内部收益率决策规则。

表3-14　现值总结
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表3-15　净现值总结
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净现值决策规则如下：


净现值>0
 　物业错误定价，收购可以接受。


净
 现值=0
 　物业没有错误定价，但收购也可以接受。


净现值<0
 　物业错误定价，但收购不能接受。

这表明3年持有期莱克斯大厦和超人塔都定价错误，收购可以接受，不过对于10年持有期，超人塔错误定价且可以收购，而莱克斯大厦错误定价但收购不能接受。

但是，在3年持有期内，1064万美元和2244万美元的净现值仅占收购价格的2.88%和5.83%，定价模型内变量的微小改动就可能导致两个物业的净现值为负，那时虽然错误定价但收购不能接受。这再次证实了3年持有期对莱克斯大厦重要性的担忧，应及时进行进一步的风险分析。

风险分析

由于定价模型无法做出完美预测，所以需要在现金流中明确考虑风险。本例将少量选择前面介绍过的融入风险的技术，对莱克斯大厦和超人塔进行分析。在现实中，选用的技术将更广泛，对结果的分析也更详尽。

两个物业在3年持有期内净现值很小，超级REITs可以进行敏感性分析，确定最终资本化率和预测租金增长率分别改变时可能产生的影响，并用情景分析确定两个变量都变化时的影响。

表3-16中的敏感性分析清楚表明，对于莱克斯大厦，净现值对预测租金增长率变化的敏感性比对预测最终资本化率变化的敏感性要大得多。重要的是，单个预测变量的悲观敏感性分析和两个预测变量的悲观情景分析都导致负的净现值，这意味着该物业错误定价，但收购不能接受。因此，预测租金增长率下调250个基点或预测最终资本化率下调25个基点将令潜在物业投资不可接受，致使投资组合管理团队进一步考虑是否预测是否过于乐观。

表3-16　莱克斯大厦的敏感性分析和情景分析　（单位：万美元）
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同样，表3-17中的敏感性分析显示，对于超人塔，净现值对预测租金增长率变化的敏感性比对预测最终资本化率变化的敏感性要大得多。重要的是，预测租金增长率的悲观敏感性分析和两个预测变量的悲观情景分析都导致负的净现值，这意味着该物业错误定价，但收购不能接受。因此，预测租金增长率下调250个基点将令潜在物业投资不可接受，致使投资组合管理团队进一步考虑预测是否过于乐观。

表3-17　超人塔的敏感性分析和情景分析　（单位：万美元）
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基于对现金流中风险更清晰的认识，投资组合管理团队在重新考虑了他们的预测后，对预测有了高度的信心并形成这样的观点：中性预测合理、可靠，但预测可能过于乐观。因此，他们认为中性情况发生的概率为60%，乐观情况发生的概率为15%，悲观情况发生的概率为25%。这些概率用于情景分析可得到如下净现值：

莱克斯大厦

（5375万美元×15%）+（1064万美元×60%）+（-2788万美元×25%）

=806万美元+638万美元-697万美元

=747万美元（概率加权净现值）

=收购价格的2.02%

超人塔（6896万美元×15%）+（2244万美元×60%）+（-1912万美元×25%）

=1034万美元+1346万美元-478万美元

=1902万美元（概率加权净现值）

=收购价格的4.94%

概率加权净现值显示，超人塔净现值占收购价格的比例优于莱克斯大厦，这表明超人塔可以接受而且可能更好。

如果对10年持有期进行同样的风险分析，可以得到如下概率加权净现值：

莱克斯大厦

（8692万美元×15%）+（-1020万美元×60%）+（-8628万美元×25%）

=1304万美元-612万美元-2157万美元

=-1465万美元（概率加权净现值）

=收购价格的-3.96%

超人塔

（17458万美元×15%）+（5736万美元×60%）+（-3437万美元×25%）

=2618万美元+3442万美元-859万美元

=5201万美元（概率加权净现值）

=收购价格的13.5%

因此，对于3年持有期，莱克斯大厦是错误定价而且收购可以接受，但盈利空间很窄，而10年持有期也是错误定价，但收购不能接受。不过，对于3年持有期和10年持有期，超人塔都是错误定价而且收购可以接受，所以超人塔更好。

可收购的物业

于是，超级REITs决定继续收购超人塔，同时暂停与莱克斯大厦的谈判。但在进入交易阶段的执行环节前，超级REITs需要确认拟议收购对现有投资组合及其预测风险-回报的潜在影响。

3.7.5　投资组合影响评估

在用目标回报率确定超人塔错误定价后，假设融资结构经过谨慎协商，那么很可能超人塔加入REITs投资组合将有助于提高预测的投资组合回报。同样，战术资产配置根据资本市场理论决定投资大都会办公楼板块，因此超人塔也很可能有助于降低预测的投资组合风险。

在投资组合模型中加入超人塔后，超级REITs发现，第一年投资组合回报预测提升大约6.6个基点，这体现了大都会强劲的租金增长预测。应该注意的是，预测的投资组合回报是略微增加，对REITs已有的150亿美元巨量投资组合来说，这表明额外单独物业的影响有限。同样，在投资组合中加入一个北方州内的办公物业加强了分散化的效果，第一年预测的投资组合风险大约下降5个基点（这体现了超级REITs办公楼板块40%的权重，北方各州60%的权重）。虽然超人塔需要的投资额为3.85亿美元，但鉴于目前超级REITs资产在公开市场上的总价值为150亿美元，超级REITs认为该风险-回报平衡是值得的。

超级REITs更新投资组合指标后，可以确定板块、地域、建筑质量和其他权重改进的精确值，投资者接口团队在向超级REITs现有的主要投资者和分析师进行拟议物业收购的营销时可以使用。在向投资者和分析师营销时，收购的主要理由是进行战术资产配置、提高短期回报，但投资组合指标在板块、地域和建筑等权重方面的积极改善，可以转移他们对于投资组合指标中租户概况略微恶化的担忧，因为新加入的物业有50%的政府租户。

因此，这笔超人塔潜在收购合适、可接受，与超级REITs的长期目标和愿景一致，想必会得到投资者和分析师的好评，可以提高超级REITs在证券交易所的单位价格。

3.7.6　实施处理环节的结果

对超级REITs来说，规划环节决定通过在大都会市办公楼板块安排2.5%的战术资产配置来强化战略资产配置，为期两年。在对办公楼板块的配置中，超级REITs的物业选择标准规定，投资对象为大约3.75亿美元、自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的办公大楼。资产识别步骤完成后，超级REITs制定了潜在收购资产的目标列表，这些资产符合物业选择标准而且可能错误定价。

为了确定具体的收购资产：

◆超级REITs利用其广泛的市场联系网络来确定符合物业选择标准并可以取得的物业，为收购确定了4个物业。通过初步协商
 步骤，超级REITs确定了各卖方的出售意愿和进行交易的条款基础，目标列表上的潜在收购资产缩减为2个，即莱克斯大厦和超人塔。

◆莱克斯大厦和超人塔都没有完全符合物业选择标准，但定性初步分析表明，超人塔优于莱克斯大厦。定量初步分析
 也显示超人塔较优，但只根据简化的、单周期指标还足以把莱克斯大厦从潜在收购中排除。

◆对于莱克斯大厦和超人塔，商业交易结构设计
 产生的协议都是，在双方交换合同的90天后，在结算时支付100%的购买价格。两个物业的融资结构都是40%的债务和60%的权益，权益由超级REITs出资。同时，商业结构和融资结构都在框架协议中记录。

◆高级财务分析
 确定，超人塔在3年和10年持有期内错误定价都很高，收购可以接受，而莱克斯大厦只有3年持有期内略微错误定价，勉强可以接受。风险分析确定两个物业都容易收到租金增长预测变化的影响。经过敏感性分析和情景分析后，超级REITs认为超人塔是更好的收购对象。

◆投资组合影响评估
 确认超人塔是可接受的收购，加入投资组合后，对投资组合的预测回报、预测风险和大多数投资组合指标都有积极效果。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内错误定价都很高，可以产生超额回报。经过投资组合影响评估，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。因此，为了符合治理要求，超级REITs现在需要寻求必要的内部批准，结束交易、记录交易，并承担包括独立评估在内的尽职调查，这些步骤形成的处理环节将为交易阶段画上句号。


3.8　小结

REITs房地产投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节（第1章已介绍）和规划环节（第2章已介绍）。准备阶段完成后，REITs已经明确了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

REITs房地产投资决策过程的第二阶段是交易阶段，包括处理环节（本章介绍）和执行环节（第4章将介绍）。处理环节的步骤包括初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。

处理环节的重点是完全确定有能力产生超额回报的错误定价资产。为了确定首选资产进行收购，处理环节从潜在资产的目标列表开始，经过长时间、重复的初步协商和初步分析过程。

接着在结构设计和高级财务分析中，通过使用定价模型如现金流折现模型，可以确定错误定价是否存在及其程度，并通过使用REITs的目标回报率作为折现率，确定潜在物业收购的心理价。净现值决策规则将识别错误定价资产，并在可接受的潜在物业收购中表明首选物业。潜在物业收购及融资结构进入REITs投资组合后将导致回报提高和风险降低，投资组合评估将通过在投资组合层面上量化风险-回报变化的程度，来对物业是否可以接受做出最终决定。

这种方法严谨透明，但复杂且耗时。高级财务分析中需要谨慎对待风险，因为定价模型可以通过现金流或折现率风险溢价来反映风险，所以应注意不要重复计算，或者运用明确的风险管理技术来处理。风险估计过高将导致可接受的物业很少，而风险估计不足将产生大量明显错误定价的物业，投资组合影响评估步骤将会对此质疑。

处理环节使房地产市场不完美的本质及REITs投资组合管理中理论理想与实践结果之间的紧张关系备受关注。弱式有效市场等特征为REITs从房地产市场中赚取超额回报创造了机会。现代投资组合理论、资本市场理论和资本资产定价模型的应用可以识别理想收购资产的概况。物业供给有限、交易成本中时间成本和资金成本高等其他房地产特征使得实现投资机会极具挑战。因此，房地产投资组合管理理论基础的完整性需要维持和保护，还要制定能够在实践中实施的物业投资组合战略，并在两者间达到平衡。

处理环节完成后，REITs把潜在收购的具体房地产资产目标列表，转化成提名资产原则上的交易，即将进入第4章介绍的执行环节。

处理环节和执行环节的完成标志着三个阶段中的第二阶段即交易阶段已经结束，其中REITs经理致力于通过创建有形房地产投资组合把准备阶段的成果付诸实践。最后，即将进入REITs房地产投资决策过程的第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。


3.9　要点

·交易阶段的第一个环节是处理环节，第二个环节是执行环节。前一个阶段是准备阶段（包括构想环节和规划环节），后一个阶段是观察阶段（包括监视环节和优化环节）。

·处理环节包含的步骤有：初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。

·有效实施处理环节需要投资组合管理团队、战略团队、研究团队和资本交易团队形成互动的工作组，与强大的房地产市场网络保持密切联系。

·初步协商和初步分析的迭代步骤旨在通过重复循环的搜索、建议和过滤过程，把潜在收购物业的目标列表缩减为首选物业的简短列表。

·初步分析是简化、单周期的比较分析，可以是定性或定量分析，最常用的是净收入相对于资本的表达式，如资本化率。

·结构设计步骤的目的是设计交易的商业条款，确定投资者资金将换取的权利和义务，以及交易的融资基础，为高级财务分析形成原则上的交易。

·高级财务分析的目的是通过使用定价模型，确定潜在房地产收购是否错误定价及其程度，确定REITs赚取超额回报的机会。

·现金流折现已经成为房地产投资分析的标准定价模型，各种投资组合管理软件都有预先编好的模板。

·判断待定交易是否错误定价有两种主要方法：一是以买方对该待定房地产投资的心理价与收购价格相比；二是以该待定房地产投资的预期回报率与买方要求的回报率相比。

·在不同语境下价格、价值和心理价经常混用，但对房地产投资分析来说，它们有具体的定义和作用。

·潜在房地产收购中的非系统性风险和特质风险，可以在定价模型中通过现金流或目标回报率的风险溢价来体现，但需要避免重复计算。

·定价模型中的预测信息或未来信息具有内在不确定性，必须通过明确考虑风险来评估不确定性水平。

·在房地产投资分析中，净现值决策规则通常被认为优于内部收益率决策规则。

·投资组合影响评估步骤是处理环节的最后一步，将确定潜在房地产收购及融资结构对REITs投资组合整体的影响，对拟议投资是否可以接受做出最终决定。

·处理环节完成后，REITs将把具体房地产资产的潜在收购目标列表，转化成了为收购提名资产而进行的原则上的交易。

·处理环节之后是执行环节，REITs将核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。处理环节和执行环节的完成标志着第二阶段即交易阶段已经结束，REITs已经准备好进入第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。


第4章　执行

第1章介绍了REITs房地产投资决策过程过程的构想环节，包括REITs的愿景、风格、长期目标、战略计划和短期目标的制定步骤。这一环节完成后，REITs应该已经清楚表述其目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

构想环节完成后，超级REITs制定的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs，其采纳的风格与愿景相互依赖，一般性投资管理风格是主动型、自上而下型、成长型，具体的投资管理风格是价值增加型。为实现这一愿景，超级REITs确定了4个目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%及跟踪误差属于最小的25%等。与此一致的是，超级REITs的战略计划专注于REITs层面、投资组合层面和物业层面的回报最大化，并结合有效的风险管理。战略计划由大量具体的短期目标支持，涵盖REITs各团队中全部管理人员，从而使他们的动机和行为与实现超级REITs愿景相一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公楼板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段即准备阶段的结束，这一阶段REITs清晰表述了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。准备阶段完成后，REITs进入三大阶段的第二阶段即交易阶段，包括处理环节和执行环节。

第3章则介绍了REITs房地产投资决策过程的处理环节，步骤包括初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。这一环节结束后，REITs应该已经把具体房地产资产的潜在收购目标列表，转化成了收购提名资产而进行的原则上的交易。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内错误定价都很高，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

REITs现在进入房地产投资决策过程的执行环节，这是本章的主题。执行环节的步骤有治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估（估值）。

执行环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。REITs即将进入房地产投资决策过程的监视环节，第5章将会介绍。

处理环节和执行环节的完成标志着三个阶段中的第二阶段即交易阶段已经结束，其中REITs经理致力于通过创建有形房地产投资组合把准备阶段的成果付诸实践。最后，即将进入REITs房地产投资决策过程的第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。

应当注意的是，处理环节和执行环节都可以用于房地产收购、房地产出售和其他房地产交易。为简单起见，本章和第3章都在房地产收购的背景下考虑交易和执行环节。但是由于房地产出售不仅有财务成本，还有沉没成本的损失，比如过去管理房地产资产涉及的大量智力资本，所以可能出售比收购需要更仔细的分析和考虑。

到本章结束时，读者应该了解：

◆REITs决策层与REITs管理团队之间关系的本质
 ，以及如何有效协助交易中的风险管理；

◆执行环节的每个步骤都需要在风险减少的程度与商业实践性之间不断平衡
 ，以及REITs基金经理对基金持有者信托责任的重要性；

◆对于处理环节依赖的信息和假设，尽职调查与独立评估步骤在核实信息
 及证实假设
 方面的作用和重要性；

◆在迅速上涨或下跌的房地产市场中调和价值评估与心理价评估
 的重要性，以及了解评估客户对评估师的影响力；

◆交易达成、文件记录、尽职调查、独立评估背后的迭代流程
 ，在处理环节中可能需要重复。


4.1　人员

投资组合管理团队、战略团队和研究团队积极参与规划环节，资本交易团队参与处理环节，而在执行环节中，治理决策、交易达成和文件记录步骤主要涉及投资组合管理团队与资本交易团队合作，随后尽职调查和独立评估步骤由投资组合管理团队执行。

实际上，在执行环节的治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估步骤中，无论是房地产的收购和出售，还是大型资本支出项目和其他大型交易，投资组合管理团队都通过承担项目管理职能来履行职责和协调工作。

然而，REITs在治理决策步骤决定继续进行拟议收购后，由于上市公司透明度和持续披露的要求，很可能要给证券交易所、监管机构、投资者和其他利益相关者提供某种形式的声明，这些声明一般由投资者接口团队编制。

投资者接口团队

投资者接口团队的职能是协调准备信息，对市场和利益相关者公开，主要任务是在REITs与投资者、分析师和媒体之间提供接口，范围包括REITs内部的全部投资组合和基金。

投资者接口团队通常向CEO汇报，没有直接下级，一般负责管理各种外部服务供应商，包括平面设计师、年报编辑、印刷商、股份登记机构、酒店和会议中心等。

投资者接口团队的主要贡献是向外界各方积极介绍REITs，职能的作用包括：

◆销售
 。它包括促销活动，通常与证券交易所、投资咨询团体或特殊利益集团有关，一般通过某种形式的信息交流或简讯来展示REITs的投资机会。

◆营销
 。它包括管理REITs品牌、赞助机会、社会事件、体育赛事，以及管理有助于向外界各方积极介绍REITs的其他活动。

◆投资者关系
 。它包括各种活动，为散户投资者提供客服热线，为机构投资者提供有针对性的信息；为所有投资者编制年度报告，为具体投资者或利益相关组织作有针对性的介绍；联络和管理外部利益相关者，如分析师和媒体；开发和维护危机管理程序。

REITs现有和潜在的利益相关方遍布国内国际，因此投资者接口团队的活动往往需要反复不断加强，执行起来很昂贵（由于旅行的范围大和频率高），需要高级管理层参与真正的沟通，而且在新增投资进入REITs、REITs单位价格上涨等现象出现前可能需要很长的筹备时间。

根据REITs规模的不同，投资者接口团队可以安排为投资组合或基金的通才，或在REITs内分别发挥作用的专家。读者可以参考加里格和帕森斯（1997）对投资者接口团队活动的详细分析。


4.2　治理决策

执行环节的第一个步骤是治理决策，其中REITs将总结定价过程的结果，为了继续收购确保必要的内部和外部批准。随后交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估步骤将核实处理环节中依据的信息，证实处理环节所做的假设。完成执行环节保护了基金持有者结算时的利益，那时投资者的资金将与投资性房地产的合法所有权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。

治理决策包括REITs自身相关决策者的内部批准和相关机构的外部批准，如监管机构批准、外商投资批准、证券交易所批准等。治理决策步骤的主要内容是确定谁将做出决策，并确定决策者做决策所需的信息。从内部批准的角度看，确定谁将做出决策是基于决策层采纳的授权政策，而且也会反过来影响决策者所需要的信息范围。

4.2.1　授权

REITs作为上市公司，其决策层很可能批准一系列政策，方便CEO和各REITs管理团队进行有效的风险管理，便于合规和风险管理团队进行监控。

决策层可能为自己保留重大决策的权力，并把其余权力下放给CEO和各级官员，这些安排通常会在决策层批准的授权政策中规定，体现了大型组织管理的商业现实。根据事务的不同性质，授权通常基于财务限制和风险限制的结合。例如，决策层可能授权CEO审批物业25%以下的租约或租期在5年内的租约，而对建筑内大部分面积租约和更长时间租约的审批权力则予以保留，因为这些租赁交易对REITs的风险状况会产生更显著的影响。

同样，在收购、出售、大型资本支出、重建、翻新和其他大型交易时，决策层会授权CEP审批小于特定金额或门限值的交易。当然，在决策层保持审慎风险控制与阻碍有效商业运营之间需要达到平衡：如果授权太少，那么可能有大量事务需要决策层决策，这将减缓企业运作，分散决策层的注意力；而如果授权太多，决策层可能对业务的风险管理失去控制。

4.2.2　决策者需要的信息

确定谁将做出决策是基于决策层采纳的授权政策，而决策者的确定也会反过来影响决策者所需要的信息范围。例如，如果授权CEO做出决策，则CEO作为决策者将深入参与涉及决策的各种协商事务，所以需要向他提供的信息就减少了。

通常当授权政策指明决策层是决策者时，名义上向决策层提交提案的人是CEO，同时提案在提交前的会面中一般已经向决策层征询，评估潜在的支持、关心的内容和提案中需要特别关注的问题。

虽然CEO是提案提交者，但CEO可能需要与投资组合管理团队在战略、研究和资产管理团队的协助下通力合作，而且需要基金管理团队的输入信息。

不同决策层对提案的格式和内容有不同要求，需要对信息量进行权衡：接收足够的信息，做出平衡、谨慎、理性的决策，但信息也不能过多，否则难以确定关键的风险管理问题。同样，由于决策层需要承担决策的法律义务，REITs管理团队希望确保提案中包括所有可能影响决策的相关事项，并得到妥善关注。一些决策层可能发布提案模板，建议标题和提案长度，另一些可能觉得只要能帮助解决决策中的问题，无论提案多长都可以接受，还有一些可能规定提案内容不能超过1张A4纸。

如果我们假设需要决策层决策的事项具有一定程度的复杂性，那么提案的通用格式可以是：

◆申请批准的建议书
 ；

◆支持提案的报告
 ；

◆支持报告的附录
 。

对于申请批准的建议书，表述应该明确无歧义，格式便于审批，还要平衡房地产投资管理的实际情况。理想的建议格式可能是：“决策层批准（物业名称）金额为（资金量）的收购”，但房地产投资的实际情况可能使建议的格式变成：“在适当尽职调查及支持性独立评估的条件下，决策层批准（物业名称）金额为（资金量）的收购。”这说明了决策层决策所需的平衡。在提交决策层审批前进行尽职调查和独立评估，可以使决策层无条件批准收购，但也会使REITs产生高额成本。相反，有条件的批准是在决策层审批前进行“适当”尽职调查和“支持性”独立评估，这样可以免除高额成本，但由于这些术语解释范围很宽，所以也给决策层带来了潜在的风险。

“支持性”可以解释成“不低于收购价格”，但这可能导致独立评估报告中其他不支持的方面或警示信号没有反馈给决策层。同样，“适当”尽职调查可以替换成“规定范围的财务风险”，但这样对非财务风险就会防范不足。因此，决策层和REITs管理团队都要对事务什么时候交回决策层重审心中有数，两者需要建立一定程度的互信并形成切实可行的平衡，使决策层保持审慎风险控制，并且不妨碍REITs管理团队的有效商业运营。

支持提案的报告和附录

申请批准的建议书表述简洁，而对决策层的报告应该思路清晰、逻辑明确，其结论直接支持建议书，另外附录应该包含相关的补充材料。实际上，由于决策层已经密切参与构想环节，并从规划环节的报告中了解情况，所以这里的报告和附录应该是对房地产投资决策过程中资产识别步骤及处理环节中分析的总结。

提交决策层的报告实际上包括了投资组合管理团队在处理环节的高级财务分析步骤和投资组合影响评估中的所有风险-回报问题，但不一定按照上述步骤，报告可以采用决策层更熟悉的分类形式。报告和附录的内容因房地产类型而不同，零售物业收购的报告可能包括人口、消费和相关分析，工业物业收购的报告可能包括公路、铁路基础设施分析。报告或附录中一般包含下列内容：

事实信息


地址　
 城区、街道名和号码


法定业权
 　自由业权：房地产描述、登记业主、地役权。

租赁业权：主租约的摘要。

在租赁条件下：通过附录总结租赁详情。


地点
 　地点描述，包括面积和形状是否规则。


服务
 　自来水、电力、电话。


规划
 　分区、开发许可，特殊开发许可的条件、合规性、限制、历史文物、污染。


位置　
 地理位置：街道朝向、周边环境

板块具体信息：

·办公：火车站、公交车、停车场；

·零售：人口状况、竞争性的购物中心；

·工业：道路系统、机场、港口。


建筑　
 介绍建筑施工和建材。

建筑许可：特殊条件、合规性。

有害物。

板块具体信息：

·办公：电梯、公共区域；

·零售：商场宽度、自动扶梯、自动人行道；

·工业：净跨、檐高。


租户概况　
 介绍租户构成、租约条款、历史租金。

板块具体信息：

·办公：转租限制、补偿责任；

·零售：大型店和专卖店；

·工业：环境问题的责任。

经济和房地产市场评论

◆系统性风险
 ，总体经济概况：

·办公：就业经济数据；

·零售：消费者支出、消费者信心经济数据；

·工业：生产、库存数据。

◆非系统性风险
 ，房地产市场概况：

办公：空置率及趋势、当前及预测施工水平、当前名义租金和实际租金水平及趋势、当前资本化率和折现率及趋势；

零售：相对市场水平的移动年营业额、竞争性的购物中心、潜在竞争对手的发展、入场费用/经济承受能力、相对其他物业的混合程度；

工业：空置率、土地供给、建筑许可水平、正在施工的水平。

SWOT分析

这是分析物业各种增长和风险影响因素的一种有效方法：

◆优点
 （strengths）：应该在现金流预测的增长假设中体现。

◆缺点
 （weaknesses）：应该在现金流预测或风险分析的假设中体现。

◆机会
 （opportunities）：应该在单独章节（比如资产管理计划中）进一步考虑。

◆威胁
 （threats）：应该在风险分析中体现，而且有单独章节考虑缓解威胁。

资产管理计划

从SWOT分析中的“机会”发展而来，包括物业资产的未来计划，如续租、租金提高或翻新等，应该与现金流预测联系起来。

商业交易

这是关于商业交易结构的总结，包括尽职调查和独立评估等条件，以及接受和给予的担保、承诺、赔偿的细节。

财务分析

这是物业层面现金流的相关总结，解释了租金收入、运营费用、资本支出和最终资本化率的基本预测。财务分析应该配合SWOT分析中的优点、机会和缺点，以及资产管理计划中的提议。

财务分析还应该结合敏感性分析和情景分析，详细解释目标回报率、折现率、内部收益率和净现值，重点关注SWOT分析中的缺点和威胁，但应注意避免重复计算。

融资交易

这是物业交易层面融资结构的总结，详细介绍资金的来源和成本以及相关税务问题，比如印花税。如果使用债务融资，则应详细介绍贷款人、条款和契约。如果需要股权融资，这可能成为待批准的条件，作为另一份提交决策层报告的主题。

投资组合影响

这是对交易的投资组合影响评估总结，涉及投资组合风险-回报和投资组合指标。应该清楚地表明执行拟议交易有助于REITs实现长期目标和愿景。

风险管理

这是对已确认缺点、威胁和风险的分析，并分析管理和减少每种风险的基础。

由于房地产类型各异，需要提请决策层批准的事务复杂，上述内容可能不够全面。在报告的准备过程中，REITs管理团队应该从决策层的角度来考虑问题，致力于涵盖决策层需要的信息，这些信息在很大程度上取决于物业的性质和需要决策层批准的事项。

4.2.3　治理决策步骤完成

这些提案很可能包含在决策层的资料中，并在决策层会议前分发给与会人员，留出时间阅读、审查及询问REITs管理团队。

在决策层会议上，CEO将谈论提案，或者由基金管理团队作介绍。讨论后，决策层决定批准或否决提案，或要求修改，或推迟决定并要求提供进一步的信息。

治理决策是执行环节的第一步，其中REITs总结定价过程的结果，为了继续收购确保必要的内部和外部批准。该步骤之后是交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估步骤。


4.3　交易达成

治理决策步骤完成后，执行环节的下一步是交易达成步骤，其中REITs为了结束交易完成与卖方的最终谈判。在此之后，文件记录、尽职调查和独立评估步骤将核实处理环节所用的信息，验证其前提假设。完成执行环节将保护基金持有者结算时的利益，那时投资者的资金将与投资性房地产的法定业权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。

4.3.1　商业交易达成

房地产交易商业条款的谈判是一个持续循环的过程，从处理环节的初步协商步骤开始，持续到结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估步骤。资本交易团队在初步协商步骤中确立了交易的主要参数，但在投资组合管理团队实施结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估步骤时，这些参数还需要谈判和再协商，并确认需要注意的问题。

为了决策过程清晰、确定性强，理想的情况是，所有需要与卖方谈判的问题都应在治理决策前解决。如果治理决策是有条件的，或者出现其他情况，资本交易团队可以在交易达成步骤对相关问题进行必要谈判。

文件记录

随着结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估步骤中谈判和再协商过程反复循环，交易逐渐成形并总结成原则文件，成为提交治理决策报告的基础。

如果交易达成步骤中进一步的谈判与原则文件有差异，则可能需要重新起草文件，并要谨慎确保重新起草的文件不会实质上修改已经在治理决策步骤中获得批准的内容。

4.3.2　融资交易达成

在处理环节的结构设计步骤中，基金管理团队决定并协商融资交易结构，为REITs的物业收购提供最佳支付基础。

在交易达成步骤中，基金管理团队将致力于确认过去提议的融资基础仍然有效。对于股权融资，基金管理团队将与CFO和财务部门联系，确认资金在议定结算日期到位。对于债务融资，基金管理团队将与债务提供者确认，其承诺贷款的报价利率和报价基础仍然有效。

文件记录

与商业交易达成的文件类似，这里形成原则文件，总结了债务提供者同意的融资交易结构，成为提交治理决策报告的基础。

如果交易达成步骤中进一步的谈判与原则文件有差异，则可能需要重新起草文件，并要谨慎确保重新起草的文件不会实质上修改已经在治理决策步骤中获得批准的内容。

4.3.3　交易达成步骤完成

交易达成步骤是对交易的商业条款和融资条款的最终谈判，在形成双方都同意的正式交易文件前进行必要的重新谈判。交易达成步骤完成后，接下来的步骤是文件记录、尽职调查和独立评估，将验证处理环节依赖的信息，证实其前提假设。


4.4　文件记录

治理决策和交易达成步骤完成后，执行环节的下一步是准备交易文件，在收购的情况下，文件包括销售和购买合同。该步骤之后是尽职调查和独立评估步骤，完成执行环节将保护基金持有者结算时的利益，那时投资者的资金将与投资性房地产的法定业权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。

4.4.1　文件谈判

交易达成步骤完成后，REITs管理团队应该更新了两份文件，其不同名称有：原则协议、框架条款、条款表和协议摘要等，这两份文件应该分别总结商业交易和融资交易，形成提交治理决策报告的基础。

投资组合管理团队和基金管理团队的下一步是使用风险管理办法，把更新过的商业交易和融资交易的简短文件，以双方都认可的形式，分别转化成完整的文件，执行这些文件时交易双方将紧密结合。

商业交易文件

文件谈判将迫使交易双方重新关注风险管理，文件将规定双方必须对各事项达成一致，其中包括在各种“假如”情景下发生的事项。这通常会在交易方内部及交易双方之间形成内部冲突，但完成交易的欲望需要通过审慎的风险管理来调和。

双方通常需要尽快同意哪一方将准备文件，但可以预料，无论哪一方准备，另一方都会要求进行修订。文件中全部风险管理问题可能都需要修订，包括物流、财务问题、非财务问题、担保、承诺和赔偿等。事项确定后，投资组合管理团队和资本交易团队将根据风险影响的优先级，逐渐权衡，通过谈判达成协议。由于交易临近结束，到这一步骤时双方已经很疲惫，因此要对文件达成一致，双方需要相当的毅力、耐心和冷静。

举例来说，一份典型的销售和购买合同应包含一系列条款，包括以下内容：


合同方
 　指定卖方和买方。


物业
 　确定交易的物业。


义务
 　卖方出售及买方购买。


销售价格
 　指定销售价格。


保证金
 　指定保证金的数额及支付时间。


结算
 　指定结算日期和地点。


内容
 　指定销售包括的内容和不包括的内容。


租赁
 　交换合同和结算时现有租约、许可证等的详情，以及租金调整、续租、转租请求、分租空置面积和其他需要管理的租赁事宜。


管理
 　指定交换合同和结算时租金收取、运营费用支付、维护维修等物业管理办法。


行动
 　指定在交换合同及结算期间合同一方进行的特别行动，比如由卖方完成的建筑工程。


事件
 　概述在交换合同及结算期间的事件处理流程，比如突发事件出现时双方坦诚讨论。


风险
 　详细记录所有承诺、赔偿、担保及其他对买方风险的保证。


条件
 　指定附条件合同的条件内容。


违约
 　指定卖方或买方合同违约时事件处理办法。


通知
 　指定合同一方向另一方通知事项的过程。

此外，还有很多详细条款涉及在交易发生的司法管辖区内相关的法律问题。上述列表并没有打算面面俱到，而且个别交易可能需要具体条款进一步解决交易中出现的风险管理问题。

适当尽职调查及支持性独立评估

决策层在“适当尽职调查”和“支持性独立评估”的情况下，会给予有条件的批准，这些条件需要在文件中反映。决策层依靠“适当”和“支持性”等主观描述以及对团队的信心来做出决策，让CEO和基金、投资组合管理团队继续进行交易，但在文件中起草客观描述的任务实际上移交给了投资组合管理团队。

投资组合管理团队应该对这两个问题采取风险管理办法，分析产生的一系列风险，以及制定风险管理策略来处理每种风险，这些风险有可能未列入合同条款。

例如，提到“适当”尽职调查时，投资组合管理团队会有明确定义的目的和目标，根据可能的风险确定调查的问题。由于尽职调查的作用在于验证处理环节定价过程的信息，所以尽职调查步骤中出现的问题往往关系到事实而不是意见，当然程度可能不同。这包括财务风险，比如不正确的租约细节；或非财务风险，比如物业建造不符合批准的建筑用途。在合同内解决财务风险，可以通过指定资金数额或提供计算数额的公式，或对产生的损失进行赔偿等。在合同内解决非财务风险，可以根据风险的性质提供承诺或担保。

为了有效风险管理，尽职调查确定的每一种风险，都要对应缓解风险的合同条款。合同中的一般性条款在卖方提供信息时要求“以上信息均属实”，这为风险管理提供了底线，卖方还可以补充承诺，所有审慎投资者可能关心的问题均已完全披露。

投资组合管理团队用于“支持性”独立评估的风险管理办法，可以解决独立评估师选取假设的问题和最终评估价值问题。价值评估可以是绝对的，比如REITs治理文件可能不允许收购价高于独立评估价值；价值评估也可以是相对的，比如与投资组合管理团队在高级财务分析步骤中得到的净现值相比较。通过独立评估，投资组合管理团队致力于证实处理环节所做的假设，并需要分析投资组合管理团队与独立评估师所用假设之间的重要差别。如果差别很大，则交易的商业结构可能需要资本交易团队重新谈判。

交易双方达成完美结果是很罕见的，这也是风险管理的本质，文件的最终形式代表了基于风险优先级的妥协。文件记录步骤的结果是双方都同意的商业交易文件，准备由双方执行。

融资交易文件

交易达成步骤完成后，REITs管理团队应该已经更新了原则文件，该文件总结了议定的融资交易，形成提交治理决策报告的基础。

基金管理团队现在需要使用风险管理办法，以债务提供者认可的形式，把原则文件转化成一套完整的贷款和担保文件，执行这些文件时交易双方将紧密结合。

如果债务来源于现有银团贷款，则可能不需要新的贷款文件，只需要在必要情况下把额外物业加入担保资产的行列。

在其他情况下，需要采用与商业交易文件一致的风险管理办法，谈判并起草贷款文件。同样，如果融资交易的基础对交易风险-回报状况的影响与拟议的情况不同，而且产生的变化被认为很显著，则可能需要重新谈判并提交决策层批准。

4.4.2　签字

在正式执行商业和融资交易文件前，REITs风险管理政策通常设法确保相关人士签名，保证予以适当谨慎关注、以专业态度提供服务，以及意见和服务可以信赖。

例如，无论REITs作为买方还是卖方，其法律顾问都需要签名，表明法律文件是以专业方法精心准备的，已提供应尽的谨慎和关注，说明了REITs的意见，可以依法执行。其他顾问也需要提供类似的签名，表明其提供的服务可以信赖。

根据REITs治理结构，风险管理政策也可能要求REITs管理团队成员提供签名，证明交易的商业和融资细节在治理决策步骤中经过决策层批准。

4.4.3　执行和交换

上文提到的授权，通常包括授权代表REITs执行文件，REITs在这些文件中承诺了各种义务。

由于文件执行涉及重大承诺，比如购买投资物业的合同，所以REITs公司秘书将记录文件执行，同时缴付印花税后在安全规定下保留一份原始合同的副本。

相应签字收集完成后，文件的两个副本通常提交REITs签署并授权执行。合同另一方也执行了两份副本后，双方将交换文件并各保留一份副本。如果交易的意义重大，双方可以选定场所共同出席，如果交易性质更像日常商务活动，则双方可以分别通过法律代表执行这一个过程。

在文件执行之前，在符合REITs关于公开声明政策的情况下，投资者接口团队已经从决策层、CEO和REITs管理团队相关成员处取得批准，准备好向证券交易所、基金持有者和媒体等发布的声明。投资者接口团队将在执行和交换文件时向各方发布声明，并跟进媒体提供进一步资料、安排CEO采访等REITs营销活动。

4.4.4　文件记录步骤完成

在漫长乏味的反复谈判和分析后，完成文件交换通常标志着资本交易团队和投资组合管理团队取得了重大成就。虽然在结算前可能还需要满足一些条件，但现在交易已经基本完成，可以开始考虑物业加入投资组合的相关问题。

治理决策、交易达成和文件记录步骤完成后，现在REITs已经准备好实施房地产投资决策过程执行环节的尽职调查和独立评估步骤。


4.5　尽职调查

治理决策、交易达成和文件记录步骤完成后，执行环节的下一步骤是尽职调查，REITs的目的是核实处理环节依赖的信息。最后，独立评估步骤的目的是证实处理环节所做的假设。

尽职调查步骤根据需要调查的风险决定资源投入的程度，可以被认为是过程和结果之间的平衡，是REITs管理团队有意识的决策。尽职调查的成本，应该通过免除长期业绩不良因素后节省的资金来平衡，理想的长期目标也应该与实际资源、信息和时间限制达成平衡。虽然尽职调查不是保险，最后的沟通也很简洁，但应该全面覆盖（劳拉克和帕利亚里，1995）。

尽职调查步骤的有效完成应该改善投资的业绩前景，使其与预期一致，通常有希望产生卓越业绩，而且主要降低大幅亏损的可能（劳拉克和帕利亚里，1995）。因此，对于交易的不确定性和了解不完善，尽职调查是解决办法（西布鲁克等人，2004）。劳拉克和帕利亚里指出：

如果收购前没有进行有效的尽职调查，而且物业利润微小（或更糟），那么无论战略眼光多高，运营、部署能力多出众，都无法克服物业相关风险的负面影响，也无法抵消忽视物业、市场、经理人或投资结构等重大缺陷产生的后果。（劳拉克和帕利亚里，1995）

通过尽职调查步骤，REITs管理团队致力于核实处理环节中结构化风险管理过程所依赖的信息。不过，适当的尽职调查不能由公式来规定，而必须根据投资结构和房地产类型决定（劳拉克和帕利亚里，1995）。

尽职调查的主要目的是信息核实，该步骤将确认：

◆投资在经济上健康
 ；

◆表述真实准确
 ；

◆包含的信息完整
 ；

◆普遍符合
 谨慎投资标准；

尽职调查的目标是：

◆评估
 监管合规性；

◆适当的财务业绩
 和其他分析结果
 ；

◆检测
 潜在问题的来源；

◆洞察
 管理物业的关键因素（劳拉克和帕利亚里，1995）。

4.5.1　信托责任

REITs管理团队与基金持有者之间存在信托关系，所以人们对REITs管理团队有一种预期，即在转移资金对物业收购进行结算前，REITs必须采取适当尽职调查，一直按谨慎投资人标准行动。此时关键问题在于，REITs管理团队如何通过尽职调查过程和实践履行信托责任，下文将进一步介绍（劳拉克和帕利亚里，1995）。

这是过程与结果平衡的一部分，REITs经理在最小化待确认事项与最佳流程之间选择，确认执行必要任务，识别相关问题，披露关键信息，达到指定标准，而且实现法律和法规的合规性：

“按优先级有效实施尽职调查，是信托背景下谨慎投资的明确实质内容……”（劳拉克和帕利亚里，1995）

4.5.2　实施尽职调查

尽职调查步骤没有规范的公式，其适当的过程和实践也随着情况的不同而不断改变，信托责任建议，其指导原则应该类似于一个审慎的个人在进行重大财务支出前采用的过程（劳拉克和帕利亚里，1995）。

尽职调查过程可以根据问题或议题的高阶分组或具体分组来实施（劳拉克和帕利亚里，1995），或者由专业顾问代表REITs进行尽职调查活动（鲍姆，2002）。

以问题或议题的高阶分组为指导，尽职调查过程可能包括：

◆经济因素：
 包括需求、市场条件、税收、通胀；

◆市场因素：
 包括新建筑、销售价格、租金水平；

◆投资因素：
 包括卖方信誉、市场知识、市场信心；

◆物业特点：
 包括租户资质、建设条件、位置；

◆财务因素：
 包括租借条件、预计未来收入、敏感性分析；

◆法律和文件因素：
 包括环节报告、建筑文件和业权报告（劳拉克和帕利亚里，1995）。

同理，以问题或议题的具体分组为指导，尽职调查过程包括：

◆物业的定义和描述：
 包括提供对物业利益的理解；

◆地点分析：
 包括土地全方位的分析；

◆设计和功能：
 包括土地上的围护结构；

◆物理成分及其状况的评估：
 包括结构、服务、装修及围护结构；

◆物业的使用和活动：
 包括对未来性能的影响和相关风险；

◆建筑服务和设施：
 包括空调、电梯、垃圾收集、电信和其他服务；

◆道路和交通服务：
 包括人行道、车行道和公共交通；

◆周边分析：
 包括周围使用对物业主体的影响；

◆市场规模：
 包括相关市场的绝对规模和形态；

◆需求来源：
 包括入驻需求的替代来源和面积使用目标；

◆竞争性市场供给分析：
 包括市场状况的宏观分析和需求、定价状况的微观分析；

◆融资和所有权：
 包括考虑相关贷款机构及文件；

◆财务结构：
 包括财务参与者在项目之间的关系；

◆租户：
 包括租金支付能力和租户扩展前景；

◆租赁安排：
 包括定义当前收入、潜在价值和风险的租赁特点；

◆物业运营：
 包括历史业绩和预期未来业绩；

◆管理：
 包括资产、物业及设施管理；

◆财务业绩：
 包括物业的历史运营分析、财务报表分析；

◆健康、安全和环境质量：
 包括地点、物理成分和环境的评估；

◆法律问题：
 包括相关法律合规性、当前诉讼、未决诉讼或有负债；

◆风险评估：
 包括上述各项相关风险的识别和评估。

尽职调查过程也可以由专门从事尽职调查活动的专业顾问代表REITs实施（鲍姆，2002），此时REITs经理主要关注如下问题：

◆谁将参与
 ？

◆他们有什么资格
 ？

◆对他们的作用和职责
 有什么规定？

◆解决哪些问题
 ？

◆将执行什么类型
 的调查？

◆调查需要达到什么深度
 ？

◆期望得到什么文件
 ？

◆期望得到什么形式的最终工作成果
 ？

◆需要什么建议
 吗？（劳拉克和帕利亚里，1995）

进行风险分析后，尽职调查任务可以根据专业顾问的技能在他们之间分配，包括：

◆法律顾问：
 包括业权、租赁；

◆会计师：
 包括租户信用、审查财务模型；

◆规划师：
 包括开发许可合规、分区、文物等问题；

◆环境保护者：
 包括土地污染、动植物保护；

◆建筑检测人员：
 包括建筑许可合规、建筑条件、鉴定有害材料（如石棉）；

◆结构工程师：
 包括结构稳定性、建筑完整性；

◆机械和电气工程师：
 包括电梯、自动扶梯、空调；

◆水利工程师：
 包括供水、清除废物；

◆行业专家：
 比如人口学家、零售物业的贸易领域消费分析师；

◆其他专家：
 比如艺术或雕塑顾问。

无论按哪种过程实施尽职调查，都需要有某种形式的报告或成果，描述或说明当前状况及对相关法规的合规性，便于与投资组合管理团队在处理环节中依赖的信息进行比较。如果尽职调查确认存在差异，那么可能需要重新审查高级财务分析和投资组合影响步骤，确定风险-回报的影响，在必要情况下，还要重新提交决策层审批。

4.5.3　尽职调查完成

作为信息核实的实践和过程，尽职调查必须精心设计，其深入程度和形式要使每一笔交易都适当满足谨慎投资人标准和信托责任。如果尽职调查证实信息无误，那么继续进行交易时就有更大的信心得到预测的结果。相反，如果尽职调查发现情况与先前预期不符，那么信托责任要求REITs管理团队根据事项的性质采取适当措施。

处理环节所依赖的信息经核实后，房地产投资决策过程执行环节的最后一步是独立评估步骤。完成执行环节保护了基金持有者结算时的利益，投资者的资金将在结算时与投资性房地产的合法所有权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。结算也是第5章介绍的监视环节的第一个步骤。


4.6　独立评估

治理决策、交易达成、文件记录和尽职调查步骤完成后，执行环节的最后一步是独立评估（英联邦国家通常称为估值），其中REITs管理团队致力于证实处理环节所做的假设。

如果独立评估的发现不支持处理环节所做的假设，那么可能需要重新谈判，并重新进行处理环节的高级财务分析和投资组合影响评估步骤。如果到时交易产生重大变化，则可能需要再次实施执行环节的治理决策步骤并相应修改文件。

通过国际评估准则理事会（IVSC，2007）的倡议和出版物，在国际财务报告准则（http://www.ifrs.org/Home.htm
 ）的协调下，评估标准及评估指引现在已经国际化，这也反映了资本市场和房地产市场的全球化。一般情况下，各国还有国家级的评估标准和指导方针，与IVSC的要求相辅相成，例如：

◆英国的RICS《红皮书》（http://www.rics.org/redbook
 ）；

◆美国估价学会（Appraisal Institute）的《专业评估实践标准》（http://www.appraisalinstitute.org/ppc/ethics_standards.aspx
 ）；

◆澳大利亚和新西兰的《专业实践》（澳大利亚房地产研究所，2006）。

执行环节的独立评估步骤是一个过程，该过程包括决定评估要求、评估师的任命、对评估师的指示，以及接收和审查评估报告。然而，在过去的25年里，对评估相关问题的大量研究使我们对重要问题有了更深入的了解，比如评估平滑（appraisal smoothing）、评估精确度、评估变差（appraisal variation）、误差幅度和失职、点估计和区间估计、价格、价值、心理价，以及与评估师行为有关的问题。

4.6.1　评估要求

独立评估在一些REITs的治理文件中可能是强制性要求，而在另一些REITs内可能属于决策层决定的事务。因此，投资组合管理团队需要确定对独立评估的要求，究竟是法律法规义务，还是一种自愿的良好实践。

为了有利于透明度和风险管理，审慎的做法是在收购、出售或其他重大交易前，以及在对资金回报业绩评估（第5章将介绍）的持有期间，REITs取得独立评估。独立评估对一个物业的价值给出了外部意见，实际上提供了一个基准，REITs管理团队可以依此判断没有对物业出价过高或收益过低，同时还能向各利益相关者证明。

没有出价过高或收益过低的概念显然很直接，但这一概念中存在大量需要考虑的评估问题。

对美国125个大型房地产投资机构的一项调查发现，只有41%的养老基金、保险公司、私人投资公司和REITs使用评估报告（法拉格和克莱曼，1996）。

4.6.2　评估问题

在过去25年里，对评估各方面的大量研究提供了深刻的见解，使我们对评估问题有了更深入的认识，比如价格、价值、心理价、点估计和区间估计、评估平滑、评估精确度、评估变差、误差幅度和评估师疏忽，以及与评估师行为有关的问题。

价格、价值和心理价

我们在第3章错误定价理论基础的内容里介绍了价格、价值和心理价之间的区别及相关的问题。

在独立评估时，一般会要求独立评估师确定价值。价值是一个经济概念，是买方和卖方对一项可供出售的商品或服务最有可能达成交易的价格（IVSC，2007），其基础通常是IVSC对市场价值的定义：

自愿买方与自愿卖方在经过双方各自知情、审慎、非强制性的正当市场营销等活动后，在估值日的公平交易中，为一项资产交换估计的金额。

独立评估师对价值的意见通常会成为基准，与REITs管理团队的心理价估值比较。心理价是REITs为了达到指定目标回报率愿意对物业支付或接受的金额。

从这个意义上看，独立评估不仅提供了证据，表明其他活跃市场参与者对一项物业理论上支付或接受的价格，还将证实这一价值大于REITs管理团队的心理价估值。

点估计与区间估计

几十年来，关于采用单一指定评估价值数据（点估计）还是采用多个数据一直存在广泛争议，但REITs行业和普通房地产投资行业一样，仍然主要关注点估计。

点估计为决策制定及财务报表条目提供了一个比较基准，但从风险管理的角度来看，它的信息相对不足。点估计是评估师的估计金额，与市场价值的定义一致，自愿买方和自愿卖方在该金额达成协议的概率最大。

但是，点估计在以下方面只提供了有限的信息：

◆概率的大小
 。例如，是一方有10%的概率，另一方有45%的概率？还是一方有90%的概率，另一方有5%的概率？

◆潜在估计价值和潜在概率的区间
 。例如，有没有可能价值提高20%但概率降低，或者价值降低10%但概率提高？

从透明度、风险管理和理性决策的角度来看，可以认为，普通房地产投资行业及REITs行业在寻求独立评估师意见时，不仅要了解价值的点估计，还有了解点估计所在的价值区间，而且相应的概率也应成为独立评估过程的内容。

评估平滑、评估精确度、评估变差和误差幅度

传统看法认为，评估不是一门科学而是一门艺术。在过去25年间，评估得到了广泛研究，特别是关于评估平滑、评估精确度、评估变差等方面，以及评估师疏忽产生的影响。虽然这些研究让我们更清晰地认识到每个因素的影响，但除了科学方法外，评估师行为（下文将介绍）和基于评估性质的意见导致主观判断持续发挥作用。

第5章将介绍评估平滑对房地产回报的影响，以及评估精确度，即评估结果代表销售价格的有效性，研究发现评估精确度的可信程度很高。估算房地产回报也会受到评估变差的影响，这涉及多个评估师联合对同一物业同时评估时产生的问题。

与评估变差有关的是，布朗和马特斯科（2000）调查了评估中两个同等知情的评估师之间误差幅度和失职的区别。他们认为，市场不完善引起评估分散，评估的置信程度将视情况而定，取决于每个评估的不确定性水平，以及两位评估师关于预期结果观点的共性程度，因为每个评估都反映了可用信息的质量和由此形成的预期。由于预期不确定，评估意味着存在一系列可能结果和相应的概率，问题在于，区间范围达到多大程度才是评估师失职？

在一个活跃的交易市场上，价值必然没有统一，布朗和马特斯科认为，这意味着房地产市场的正常情况是存在差别幅度（margin of difference），并包括两个组成部分：

◆单个评估的不确定性
 。

◆不同评估师在计算时所用假设的相关性
 。例如，信息质量差或不完整，会影响到评估者如何分析某些因素对价值的影响。

这样的信息可以用来量化围绕误差幅度的不确定性，然后可以计算在指定误差幅度内对同一物业评估之间出现差别的概率。因此，他们认为，关于误差幅度的问题应该与关于失职的问题分离，因为有可能在没有疏忽的情况下出现大幅误差，疏忽的情况应取决于对估计价值时所用假设的检验。

评估师疏忽

对评估师疏忽使用判例法是全球大多数发达经济体的特征，对疏忽索赔的基础也因个案及司法辖区而异。在英联邦国家内，诺里斯和乔伊斯（Norris and Joyce，1994，读者可以参考关于评估师责任问题的全面介绍）细致描述了大量问题的细节，包括邻近关系（relationship of proximity）和损失的可预见性，对疏忽的索赔要求需要基于侵权法考虑。

从房地产投资决策的角度来看，涉及误差幅度和疏忽的问题在急剧上涨或下跌的市场中特别重要，尤其是当市场走势接近转折点时，更重要的是，转折点发生后交易一方会处于不利位置。

因此，在转折点上，投资组合管理团队心理价估值与独立评估师价值估值之间出现差异就不足为奇了，这也提醒投资组合管理团队认真审查和重新考虑自己的假设。

评估师行为

在独立评估和业绩衡量（第5章将介绍）的背景下，评估师行为涉及的事务可能产生道德问题，即评估师受到投资组合管理团队的影响，应该在开放和透明的原则下，结合信托责任，避免投资组合管理团队在独立评估和业绩衡量过程中影响评估师。

为了防止不必要的影响，投资组合管理团队应该注意到评估客户可以对评估师施加的4种力量，由利维和夏克（Levy and Schuck，1999）提出：

◆专家力量
 。评估客户可能专业程度更高，对其投资的房地产了解更深入，在审查报告草案时有专业评估技术和方法进一步帮助识别不一致和不准确；

◆信息力量
 。评估师可能会依赖于客户的信息，而评估客户提供的是他们认为相关的信息，这可能会改变评估师的观点；

◆薪酬和强制力
 。评估客户可能拥有大型投资组合，因此有能力在数年内为一名评估师提供显著金额的薪酬。同样，评估师可能忍不住取悦客户以确保未来的合作；

◆程序力量
 。例如，评估客户可以控制评估指示、评估师的选择、合同的时间长度、费用金额、评估频度，以及评估报告草案提交审核应达到的要求等。

从信托责任的角度来看最重要的是，当REITs管理团队的薪酬与评估结果挂钩时，投资组合管理团队更应该谨慎避免对独立评估师施加任何形式的影响或压力（利维和夏克，1999）。

4.6.3　评估师任命

独立评估的要求确定后，无论是法律法规义务，还是一种自愿的良好实践，投资组合管理团队现在都需要聘请外部评估师。

该评估师应该独立于REITs、具有适当学术资质、适当执照或资格，还应该是相关国内/国际专业机构的成员（帕利亚里，1995）。

作为REITs风险管理政策的一部分，通常的做法是遵循意向表示的过程，根据预先确定的标准选择并保持一组具有合适资格及板块、地域专业知识的评估师。另外，有效风险管理通常需要轮换评估师，评估师任期有限、不能连续任命，续聘频率也有限制。

4.6.4　评估指示

外部评估师应该由决策层以书面形式正式委任，投资组合管理团队负责准备呈交决策层的独立评估报告。

书面指示应该包括：

◆决策层名称和评估师姓名；

◆物业地址；

◆指示日期和评估日期；

◆评估目的及评估报告用途；

◆评估基础，特别是与IVSC定义的公开市场价值不一致的评估基础；

◆物业的法律描述，包括业权的细节和被评估的法定权利；

◆物业的性质；

◆对实施评估的要求，即必须符合IVSC和当地法律的实践标准和指引文件；

◆个别物业特有的附加事项；

◆支付评估师费用的基础和义务；

◆进入物业的详细信息和深入获取信息的联系方式；

◆附上关于相关租赁事宜的租赁总结和状态报告；

◆附上关于物业的运营支出和资本支出预算；

◆附上可能与特定物业相关的其他信息（澳大利亚房地产协会，2006）。

由于在评估过程中需要提供给独立评估师的信息量很大，因此需要密切合作来避免无意的过失。对于收购，评估师可能需要与投资组合管理团队合作，对于出售和持续业绩衡量评估，则可能需要与资产管理团队、物业和设施管理团队进行合作。

4.6.5　评估报告

评估报告是房地产投资决策过程的重要文件，它总结了外部评估师对一系列问题的假设，可以与投资组合管理团队在处理环节中采用的假设相比。

其中包含了关于市场状态的假设，例如：

◆可比建筑的租金
 ；

◆空置率
 和板块的空置率趋势；

◆出租率
 及其在板块中的趋势；

◆租赁期限
 及竞争性物业的优惠；

◆可比物业的销售价格
 ；

◆新的竞争性建筑
 及开工趋势；

◆新建筑的本地限制
 ；

◆土地供应的限制
 ；

◆公司扩张
 和搬迁决定（劳拉克和帕利亚里，1995）。

如果上述假设与投资组合管理团队所采用的不同，则需要仔细审查和重新考虑。

评估报告还将包含外部评估师关于目标物业重要财务变量的假设，例如：

◆当前入住率
 ；

◆租户质量
 ；

◆租户的改善
 和要求；

◆市场租金
 水平；

◆预计未来收入
 ，包括收入和费用的增长速度；

◆租赁期限
 ；

◆资本化率
 ；

◆要求的内部收益率
 、折现率；

◆预计未来价值
 ；

◆初始收益率
 ；

◆每单位面积价格
 （每平方米、每平方英尺等）；

◆敏感性分析
 。

与关于市场状态的假设一样，如果关于财务变量的假设与处理环节中投资组合管理团队所采用的不同，可能需要仔细审查和重新考虑。如上文所述，考虑到开放、透明度、信托责任和评估客户的影响力，投资组合管理团队应该注意限制对外部评估师报告草案的评论；如果需要提供评论，则只对事项的真实性评论，而对评估师的意见不置评，这些意见可能与管理团队的意见不同。

根据独立评估中差异的性质和程度，可能需要重新谈判，并重新进行处理环节的高级财务分析和投资组合影响评估步骤。另外，如果到时交易产生重大变化，则可能需要再次实施执行环节的治理决策步骤并相应修改文件。

4.6.6　独立评估完成

治理决策、交易达成、文件记录和尽职调查步骤完成后，执行环节的最后一步是独立评估（估值），REITs试图证实处理环节所做的假设。

执行环节的独立评估步骤是一个过程，包括确定评估要求、任命和指示评估师、接收和审查评估报告。信托责任和审慎风险管理要求投资组合管理团队客观地实施该过程，仔细考虑评估平滑、评估精确度、评估变差、误差幅度和疏忽、点估计和区间估计、价格、价值、心理价，以及和评估师行为相关的问题。

如果处理环节所做的假设得不到证实，在审查和重新考虑后，可能有必要重新进行处理环节的高级财务分析和投资组合影响评估步骤，而且可能需要再次完成执行环节的治理决策步骤并相应修改文件。

独立评估步骤的完成标志了执行环节的结束。完成执行环节保护了基金持有者结算时的利益，投资者的资金将在结算时与投资性房地产的合法所有权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。结算也是第5章介绍的监视环节的第一个步骤。


4.7　交易阶段

处理环节和执行环节的完成敲定了REITs房地产投资决策过程的交易阶段，REITs管理团队在该阶段致力于通过创建一个有形的房地产投资组合来落实准备阶段的成果。

交易阶段完成后，REITs准备进入第三阶段也是最后一个阶段即观察阶段，包括监视环节和优化环节。REITs管理团队致力于在该阶段确保REITs的业绩达到长期目标，从而实现愿景，完成REITs房地产投资决策的循环过程。


4.8　超级REITs

构想环节完成后，超级REITs制定的愿景是成为证券交易所首屈一指的多元化REITs，其愿景与投资管理风格相互依赖，其采纳的一般性风格是主动、自上而下、成长，具体风格是价值增加型。为了实现愿景，超级REITs确定了4个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。与此一致的是，超级REITs的战略计划专注于REITs层面、投资组合层面和地产层面的回报最大化，并结合有效的风险管理。战略计划由大量具体的短期目标支持，涵盖REITs各团队中全部管理人员，从而使他们的动机和行为与实现超级REITs的愿景相一致。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内错误定价都很高，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定的商业结构和融资结构基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

进入执行环节后，现在超级REITs为了收购超人塔需要取得决策层的批准，然后开始交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估步骤。

4.8.1　治理决策

对超级REITs来说，决策层政策规定单个物业投资不能超过REITs投资组合的2.5%，授权政策可能要求超过3.75亿美元的收购和出售提案必须得到决策层批准。因此，在超级REITs授权政策的规定下，超人塔3.85亿美元的收购提议需要提交决策层批准。

随后，超级REITs在决策层报告和附件中整理和总结超人塔定价过程的发现。REITs管理团队与决策层成员在正式会议前对报告进行交流，考虑初步收到的反馈，在适当情况下修正报告。

投资组合管理团队确定不再需要外部批准后，报告将由CEO在决策层正式会议上提交，由基金管理团队介绍，包括以下建议：“在适当尽职调查及支持性独立评估的条件下，决策层批准超人塔3.85亿美元的收购”，最后由决策层批准。

4.8.2　交易达成

在收到决策层对收购提议的批准后，超级REITs投资组合管理团队准备进入交易达成步骤。资本交易团队与卖方对交易的商业条款进行最终谈判，基金管理团队与债务提供者对交易的融资条款进行最终谈判。

由于资本交易团队和基金管理团队经验丰富，关于商业条款和融资条款的谈判进展顺利，不需要重新提交决策层审核。对交易的商业条款和融资条款达成协议后，资本交易团队和基金管理团队现在同意对结构设计步骤中准备的原则上文件进行略微修正，该文件也为文件记录步骤建立了基础。

4.8.3　文件记录

从修订后的原则文件开始，投资组合管理团队和基金管理团队专注于识别和管理超级REITs的风险，同时与卖方协商并起草超人塔的销售合同，与债务提供者协商并起草贷款文件。

超人塔的租赁概况是没有空置、没有持续资本运作，所以谈判和起草销售合同相对比较简单。仅需正常的赔偿条款，比如购买前卖方对买方赔偿的事件，以及正常的承诺条款，比如买方承诺遵守现有租约的条款和条件，除此以外，基本不需要特殊条款或附加的担保、赔偿和承诺。

必要的内部和外部签字完成后，最终合同文件及融资文件将由CEO在决策层的授权下执行。

以超级REITs为例，收购超人塔的合同交换完成后，投资者接口团队将向证券交易所、基金持有者和媒体发布声明，并与超人塔的卖方一起把物业从市场上移除。超级REITs还应向莱克斯大厦的卖方说明不打算进一步交易。

4.8.4　尽职调查

为了保护基金持有者的利益，超级REITs实施详尽的尽职调查以核实处理环节所依赖的信息。根据风险分析，投资组合管理团队在其维持的专业顾问之间分配尽职调查工作。

因此，法律顾问核实业权及租赁信息，会计顾问核实租户信息及财务建模等，每个顾问都要向投资组合管理团队提供关于调查结果的一份报告。这些报告验证了大多数信息，并确认了少量对超人塔的风险-回报状况不太重要的问题，这些问题可以通过卖方承诺的方式来解决，不需要修订合同文件。

4.8.5　独立评估

为了支持处理环节所做的假设，投资组合管理团队从超级REITs的评估师中任命一位独立评估师，他独立于所有参与交易的各方。

独立评估报告确认的增长率和裕量与投资组合管理团队在处理环节所采用的略有差别，但发现这些差别对超人塔风险-回报状况的影响微乎其微。

4.8.6　实施执行环节的结果

对超级REITs来说，处理环节的完成确定了收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内错误定价都很高，可以产生超额回报。在投资组合层面，在议定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

在执行环节中，超级REITs总结了定价过程的结果，为收购继续进行以及协商交易达成、文件记录，超级REITs准备了必要的内部和外部批准。超级REITs还开展了尽职调查，核实处理环节所依赖的信息，并任命独立评估师证实处理环节所做的假设。

交易阶段包括处理环节和执行环节，这一阶段完成后，超级REITs现在已经准备好进入第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。下一环节是监视环节，交易将从其第一个步骤结算开始继续进行。


4.9　小结

REITs房地产投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节（第1章已介绍）和规划环节（第2章已介绍）。准备阶段完成后，REITs已经明确了它的发展目标和它准备怎样达成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

REITs房地产投资决策过程的第二阶段是交易阶段，包括处理环节（第3章已介绍）和执行环节（本章已介绍）。

执行环节的步骤包括治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估（估值）。

执行环节的重点是总结定价过程的结果，为了继续收购确保必要的内部和外部批准，并把结果反映到文件中。随后尽职调查和独立评估步骤将核实处理环节中依据的信息，证实处理环节所做的假设。完成执行环节保护了基金持有者结算时的利益，那时投资者的资金将与投资性房地产的合法所有权交换，一并移交的还有相关的权利和义务。

如果处理环节中的信息和假设得不到尽职调查和独立评估的支持，那么可能需要重新谈判，并重新进行处理环节的高级财务分析和投资组合影响评估步骤。如果到时交易产生重大变化，则可能需要再次实施执行环节的治理决策步骤并相应修订文件。

执行环节是REITs风险管理最重要、最根本的组成部分，强调了REITs管理团队的信托职能。在把基金持有者的资金移交给卖方前，REITs管理团队不仅必须确定收购对REITs是一项审慎的投资，还必须确定在对投资提议进行分析时，全部假设都有支持性的基础，并通过严格的过程验证了全部的信息。

执行环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。REITs即将进入房地产投资决策过程的监视环节，我们将在第5章中介绍。

处理环节和执行环节的完成标志着三个阶段中的交易阶段（第二阶段）已经结束，其中REITs经理致力于通过创建有形房地产投资组合把准备阶段的成果付诸实践。最后，即将进入REITs房地产投资决策过程的第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。


4.10　要点

·交易阶段的第二个和最后一个环节是执行环节，之前成功完成的是准备阶段（包括构想和规划环节），之后是观察阶段（包括监视和优化环节）。

·执行环节的步骤包括治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估（估值）。

·为了有效实施执行环节，投资组合管理团队和资本交易团队需要与CEO和决策层密切合作，完成治理决策和交易达成步骤，并在投资者接口团队的协助下完成文件记录步骤，然后投资组合管理团队进行项目管理完成尽职调查和独立评估步骤。

·治理决策步骤代表了REITs决策层正式的接受或拒绝决策。该步骤需要提交正式报告和建议供决策层审批，还要确保取得必要的外部批准。

·正式报告包括对定价过程结果的总结，需要在充分披露风险便于制定审慎决策与简洁之间达到平衡。决策层的批准可分为无条件和有条件，后者要求REITs决策层和REITs管理团队之间建立切实有效的互信。

·交易达成和文件记录步骤是与交易另一方反复谈判及拟定文件的过程，必须符合REITs决策层的要求并平衡双方的风险管理要求，与谈判及起草必要的融资文件同步进行。

·文件交换后，交易已经基本完成，REITs可以开始考虑物业加入其投资组合的相关问题。

·尽职调查步骤需要核实投资组合管理团队在处理环节中依赖的所有信息，是过程与结果之间的平衡。尽职调查作为REITs管理团队信托责任的一个重要方面，其实施可以通过议题分组法或基于专业顾问专业知识的方法。

·独立评估步骤需要证实投资组合管理团队在处理环节中所做的全部假设，这可能是REITs治理结构的强制性要求或一种自愿的良好治理实践。

·如果处理环节依赖的信息和假设得不到证实，那么可能需要重新谈判，并重新进行处理环节的高级财务分析和投资组合影响评估

·步骤。如果到时交易产生重大变化，则可能需要再次实施执行环节的治理决策步骤并相应修改文件。

·执行环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。

·处理环节和执行环节的完成标志着三个阶段中的交易阶段（第二阶段）已经结束，其中REITs经理致力于通过创建有形房地产投资组合把准备阶段的成果付诸实践。REITs已经准备好进入房地产投资决策过程的第三阶段也是最后一个阶段，即观察阶段。


第5章　监视

第1章概述了REITs房地产投资决策过程的构想环节，包括REITs愿景、风格、长期目标、战略计划和短期目标的制定步骤。完成这一环节后，REITs应该有了一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

完成构想环节后，超级REITs制定出了愿景，要成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，它的一般性风格是主动型、自上而下型、成长型，具体风格是价值增加型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了四个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排在前25%以及跟踪误差排在后25%。相应地，超级REITs的战略计划利用有效风险管理，在REITs层面、投资组合层面及物业层面上关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体的短期目标来支持，这样，REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部大都市的办公板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业规模大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段即准备阶段的结束，这一阶段REITs清晰表述了它的发展目标和它准备怎样完成目标，让单位信托证券持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。

准备阶段完成后，REITs进入三大阶段的第二阶段即交易阶段，包括处理环节和执行环节。第3章介绍了REITs房地产投资决策过程的处理环节，步骤包括初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。这一环节结束后，REITs应该已经把具体房地产资产的潜在收购目标列表，转化成了收购提名资产而进行的原则上的交易。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内都被显著错误定价，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

第4章则说明了REITs房地产投资决策制定流程中的执行环节，步骤包括治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估。这个环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时单位信托证券持有者的利益。

在执行环节完成之后，超级REITs总结了定价过程中的研究结果，以确保获得并购继续进行所需要的内部和外部批准，并协商了交易达成及文件记录。超级REITs还展开了尽职调查以核实它在处理环节所依据的信息，并委托了独立评估以支持它在处理环节中所提出的假设。

处理环节和执行环节的完成标志着三阶段中第二阶段即交易阶段的完成，REITs经理致力于在这个阶段通过创建有形房地产投资组合把准备阶段的成果付诸实践。

在交易阶段完成之后，REITs则进入第三个阶段即观察阶段，其中包括监视环节（本章介绍）和优化环节（将在第6章介绍），REITs管理团队致力于在该阶段确保REITs的业绩达到长期目标，从而实现愿景，完成REITs房地产投资决策的循环过程。

相应地，REITs现在进入了房地产投资决策流程的监视环节，即本章的主题。监视环节包括结算、事后审计、业绩监控、业绩测量和投资组合分析等步骤。

监视环节的完成能使REITs清楚地判断它是否能达到长期目标，从而实现愿景，引导我们进入REITs决策制定流程的优化环节，这将在第6章中介绍。

因此，到本章结尾，读者应该理解以下内容：

◆物业结算时及物业从卖方移交进入REITs管理框架后，随之附带的权利和义务
 。

◆事后审计的重要性，理解所采取的预测方法及假设的有效性
 ，REITs管理团队接受反馈意见的好处，以及基于反馈不断改善未来假设及预测的益处。

◆循环业绩监控
 与持续REITs管理之间的关联性，以及前瞻性和回溯性报告基础及它们之间相互关系的层次结构。

◆业绩评估的理论与实践
 ，它与构想环节的关系以及对投资组合分析的重要性。

◆投资组合分析
 ，以及使用相关定量工具的主要方法。


5.1　人员

投资组合管理团队、策略团队、研究团队、资金交易团队和投资者沟通团队在不同时间参与了规划、处理和执行环节，监视环节的活动主要由投资组合管理团队开展，并在结算步骤完成后由合规和风险管理团队提供支持。

合规和风险管理团队

合规和风险管理团队的职能是，监管REITs管理团队对于决策层风险管理政策的遵守情况；主要目的是识别和报告未遵守或违反情况；范围包括REITs内的所有投资组合与基金。

合规和风险管理团队通常向首席财务官报告，对于较大的REITs，团队还会额外地向内部审计部门和决策层审计委员会报告。合规和风险管理团队没有直接下级，但通常负责管理一系列外部服务商，包括环境专家、职业健康及安全专家、隐私顾问、律师和会计师。

合规和风险管理团队的主要贡献是促进REITs风险的缓解。根据决策层风险管理政策的性质和程度，团队的职能可能是多样化的，包括：

◆缓解财务风险
 。它包括在较大的REITs中由内部审计部门承担的职能，例如，对发票、收据、采购、授权范围内的行为、维持足够的记录等的遵守情况进行监督，以及审查监视环节业绩监控步骤中的报告。

◆缓解监管风险
 。它包括对证券交易所、政府机关、行业团体和其他相关监管机构要求的遵守情况进行监督。

◆缓解环境风险
 。它包括对政府机关和监管机构环保要求的遵守情况进行监督，在违反环保要求的行为将被视为触犯刑法的全球趋势下，这一职能正日益重要。

◆缓解职业健康和安全风险
 。它包括对政府机关和监管机构关于职业健康和安全方面的要求，监督其遵守情况，在违反健康和安全要求的行为被视为触犯刑法的全球趋势下，这一职能也同样日益重要。

◆缓解REITs特定的风险
 。它包括特定REITs可能面对的风险，如消费者保护风险、隐私风险和洗钱风险等。

根据REITs的规模，合规和风险管理团队可以由投资组合或基金设置成通才，或根据REITs自己的职能设置成专家。鉴于世界各地的政府和决策层正在将越来越多的问题纳入REITs所管理的风险范围内，可以预见，未来合规和风险管理团队的职能会继续扩大。


5.2　结算

尽管本章主要关注的是REITs房地产投资决策过程在地产收购中的应用，但我们应当认识到，这一过程同样适用于资产处置或者其他重大交易，比如大型租约的续订或者大面积空置住宅的出租。

结算步骤是指投资者资本与物业法律所有权的交换，同时移交的还有相关的权利及义务。在提供权益和债务资本并接收物业的法定所有权、租约和牌照的过程中，可能会同时发生一系列活动。因此，结算步骤通常会涉及大量人员，包括参与各方的律师及各方代表。针对较大规模的交易，管理团队通常会提前一天对结算步骤进行演练，确保在实际结算时不会出现未能预见的问题。

销售合同通常会指定在结算时递交的内容。权益和债务资本的提供通常涉及REITs收购方和债务提供方的代表。债务提供方代表力求确保所有贷款文件已经完成及执行，以使该资产能为本次贷款提供担保，通常还力求将债务利息以按揭的形式记录于物业所有权中，或者在为结算所需的债务资金开出支票前收费。

作为权益提供方，REITs则力求确保投资物业的所有相关权利，比如租约、许可证等都转移给了REITs，便于REITs以买方身份接收租金收入和许可费。同时，作为权益提供方的REITs将通过销售合同，力求不为该物业承担超过卖方要求的责任。因此，履行租约和许可证、支付差饷和税项的责任将有望在结算时移交，但REITs管理团队会力求排除以下责任问题的转移，例如供应商事先违反租约、破坏相邻物业、与其他各方的纠纷等。作为权益提供方的REITs在为结算所需的资金开出支票前，通常将致力于确保其权利最大化和责任最小化。

在对可量化的权益和责任加以调整之后，结算时呈交的支票将汇总为一个数额。例如，租金和运营成本回收等权利，以及差饷、税项和运营费用等责任，将在结算前后几天的基础上在卖方和买方之间分摊，并汇总为一个调整后的付款额，由一方付给另一方。因此，调整额的计算使权利和责任的转移成为结算时众人关注的焦点。

在收到来自债务提供者和权益提供者的支票时，卖方代表通常将移交物业的所有权文件。大多数司法管辖区都有记录所有权转移的完善流程，其中往往带有支付印花税、转移税或类似政府收费的要求。

结算步骤象征着REITs对物业的规划和提案开始转变为现实且需要实施，它通常也是REITs的资本交易团队将功能性责任转移给投资组合、资产、物业及设施管理团队的时点。正如所有其他的转移，管理团队总会在其中遗漏、遗忘或忽视一些风险问题，在结算步骤使用核对表则有助于减少这类风险。

5.2.1　结算核对表

结算核对表应包括“谁”将收到并持有原始法律文件、钥匙、服务协议、使用手册和保修单等，以及“谁”将管理结算可能出现的问题等细节。尽职调查步骤会确认租赁条款等相关细节，而结算核对表则指明“究竟是谁”将保管租赁文件实物。例如，租约的原件是作为法律文件存放在公司秘书处的保险箱里，还是作为运营文件存放在物业经理的档案里，或其他什么地方？

“一份放错位置的文件可能耗费麦格里房地产信托（Macquarie Office Trust）超过50万美元。”由于在结算移交时没有找到一份被错放的整体建筑土地契约原件，买方因结算的延迟而寻求强制执行其年费用9%的权利要求。（澳大利亚《金融评论报》，2009年7月16日）

此外，结算中可能产生的一系列问题需要在未来引起重视，比如分配销售量租金（turnover rents）和公用事业当局退还保证金（refund of deposits）等。结算核对表不仅能记录“谁”应该负责管理这些任务，还能作为有用的提示表，确保未来不会疏忽遗忘这些任务。

结算完成之后，该物业成了投资组合的一部分，而REITs管理团队会开展一系列切实可行的活动来承担起对该物业的控制权。投资组合管理团队将把物业纳入REITs的业绩评估流程，确保能安排定期评估且能捕获所有相关的收入和费用数据。物业和设施管理团队通常会联系所有租户和授权商，并安排他们将房租和费用直接缴付给REITs，还会联系所有的公用事业、服务供应商、推销商等并安排他们将支票直接递送给REITs。

5.2.2　资产管理计划

资产管理团队将在结算步骤之后开展大量的实践活动。决策层报告中包括了该物业的资产管理计划，资产管理团队将通过优化环节执行这个管理计划，第6章会详细介绍。

资产管理计划中的内容，比如与到期租户协商租约续订，出租空置区域或进行小幅升级工作等，可能由资产管理团队进行管理，作为资产管理的日常业务活动。然而，更大规模的翻新或重建项目则可能需要指派专门的项目经理，确保按时、按预算实施这些项目（法拉格和克莱曼，1995）。当这种翻新或重建对该物业在投资组合内的预期未来业绩极为重要时，在实施流程中把重点放在迅速和敏捷上就非常关键了，因为任何延迟都可能对预期回报产生不利影响。

当然，对于资产管理计划中那些比日常业务重要一些，但还没有重要到值得任命专门项目经理的工作，管理团队同样需要仔细关注，确保及时、划算地开展这类工作，不要因为关注日常资产管理活动而延迟这些工作。

5.2.3　结算完成

结算步骤不仅使物业的权利和义务从卖方转移到买方，同时物业管理也从卖方和资本交易团队过渡到REITs的投资组合、资产、物业和设施管理团队。


5.3　事后审计

交易完成并结算后，REITs应该判断，定价过程中所做的假设，以及在主张进行这项交易的决策层报告中总结的假设，是否在现实中实际发生。

事后审计步骤是对物业运营业绩的审查，按原先假设的形式表述（法拉格和克莱曼，1995）。事后审计是将定价过程中做出的假设与结算步骤之后一段期间内实际观察到的结果进行比较和协调的流程。

5.3.1　时机

事后审计步骤适合开展的时机，将由定价过程所做假设的特性决定。举例来说，如果交易前提是从短期租金上涨中获利，为了确认这种短期租金的上涨是否发生以及是否按照假设的程度发生，在交易完成3个月或6个月之后进行事后审计是适当的。反之，如果交易以翻新和随后的转租为前提，为了有时间完成翻新和转租，在交易完成12个月之后进行事后审计或许是适当的。

尽管REITs普遍采用12个月的事后审计期，但在任一财年内发生的结算都可能导致在财年年底才开展初步的事后审计。以年度为基础的高级财务分析步骤、以并购后起始年为侧重点的资产管理计划和以12个月为期的物业及设施管理预算，都与采用12个月的事后审计期相一致。

事后审计之后，也就是对定价过程中做出的假设与实际结算进行比较之后，该物业将接受不断循环的年度预算及规划，以及月度、季度、半年度和年度的报告和审查，分别将在下面的业绩监控步骤中介绍。

当事后审计在一个已预先确定好的基础上进行时是最为有效的，且构成了严格房地产投资决策制定流程不可分割的一部分；当事后审计在一个可选的基础上或危机中的基础上进行时则是最无效的，因为即便表面上成功的交易也可能存有缺陷。

5.3.2　基础

事后审计流程应该是对同类事物进行的比较。无论定价过程中所采用的假设基础是什么，它都应该与事后审计所采用的假设基础相同。例如，如果决策层报告对一个物业年化总回报的预测，与年化直接物业总回报基准的预测进行比较，则事后审计应该采取相同的度量标准。这样做而不是采取一个可能会使交易在回溯时表现得更为成功的替代指标，保证了事后审计的透明度和严格性。

为完整起见，定价过程中的每一项假设都应该能制成表格，以便与实际观察到的结果进行比较，其中包括财务性和非财务性假设。财务性假设可能会包括所有形式的增长假设（如收入、费用和债务成本）和入住率假设（如租约续订、转租期和空置期）等。非财务性假设可能包括对进入市场中的竞争性物业前景的假设、有关经济形势展望的假设等。

除了将假设和观察的结果制作表格，还可以增加一个对二者区别加以注释的专栏，这能提高对这些重要区别在何处发生及为何发生的理解。之后简单的分析将强调哪些区别对超额业绩或欠佳业绩影响最大。这些区别可能是一系列小区别汇总而成的显著区别，或者是一个自身显著的区别单独影响了表现。从风险管理的角度看，结果是超额业绩还是欠佳业绩并没有太大关系，重要的是要理解，导致这些区别的是一次性事件还是REITs预测和定价过程的系统性特征。

5.3.3　学习流程

尽管理解假设与观察结果之间那些区别的来源和成因非常重要，但是对投资组合管理、策略和研究团队而言，将事后审计步骤作为一个学习流程同样重要。如果超额业绩或欠佳业绩是由于投资组合管理、策略或研究团队的具体决定导致的，那么为了长远利益，如何能在房地产投资决策流程中嵌入或者删除做出这个决定时所采取的思考流程和方法？如果超额业绩或欠佳业绩是不同团队所做假设间的重叠所致，那么如何使不同团队间发展得更协调和更有凝聚力，从而优化或减少这类重合？

在单个REITs管理执行层面，事后审计步骤为人力资源团队管理的绩效计划和目标流程形成了一个出色的基础，在绩效计划和目标流程中提供建设性和有价值的反馈意见。如果投资组合管理、策略和研究团队中包含了以提出假设和预测为关键工作的管理人员，而这些假设和预测是制定重大财务决策的依据，则它们的有效性和准确性就成了业绩反馈中的核心问题。假设和预测持续估计过高或过低的问题，以及突然估计过高或过低这类显然更具风险的问题，都是值得管理团队注意的。

事后审计作为学习流程嵌入投资组合管理、战略和研究团队后，由于在团队成员间加强了问责机制，让他们了解到必须对自己的决策负责，将会促使各团队更准确、诚实地准备假设和预测（法拉格和克莱曼，1995）。为了加强责任感，还可以使用某种指标，衡量假设、预测与实际观察结果的吻合程度，并把该指标与基于业绩的薪酬挂钩。

美国的一项研究发现，有66%的REITs会进行事后审计，这表明事后审计是房地产投资决策流程的一个内嵌部分，其中有72%的REITs使用事后审计来追踪个人做出精准预测和出色投资决策的能力（法拉格和克莱曼，1995）。

除了用于考量假设和预测的有效性，事后审计步骤还可用于定期检查预测方法的有效性。例如，为了更有效地促进房地产投资决策流程，在预测时强调使用不同的时间段或使用不同的预测基础可能都是适当的。

当然，事后审计也有助于风险管理，它可以指明何时需要采取纠正措施，让投资发挥出全部潜力（法拉格和克莱曼，1995）。通过识别出事情假设或预测状态与事情实际情况之间的显著差距在哪里，REITs管理团队可以干预并采取一切必要措施来补救形势。

5.3.4　事后审计完成

一直严格采用事后审计步骤可以在以下流程中起到至关重要的作用：（1）理解所提出假设和预测方法的有效性；（2）向投资组合管理、策略和研究团队提供反馈信息以便形成持续改进的基础。


5.4　业绩监控

结算步骤完成后，该物业成了REITs投资组合的一部分，需要与组合中的其他资产一起经过持续的业绩监控、业绩测量及投资组合分析的渐进流程。

业绩监控步骤是计划、对比分析和报告的循环流程，将分别在以下进一步介绍。投资组合管理团队在业绩监控步骤中力求确定REITs是否正在达成长期目标，从而实现愿景，并确定当前的市场状况是否仍然与在规划环节所预期的一致（帕利亚里，1995）。当长期目标中包含可量化的业绩指标时就需要进行业绩监控，接下来将进一步介绍。

投资组合管理团队需要定期通过投资组合分析步骤（后文将介绍）对REITs目标的完成情况和当前的市场情况进行评估，并在有需要的情况下通过投资组合再平衡步骤（将在第6章介绍）采取必要的补救措施。

正如REITs投资组合管理的各个方面一样，对业绩监控和业绩测量步骤中的风险和回报的各个方面给予同等关注是至关重要的。同样，在构想环节中确定的理想则需要与现行市场状况下的现实进行不断平衡。

为了对照目标结果有效监督投资组合业绩，必须对那些目标结果做出清晰的表述。构想环节完成后，REITs应当有一个清晰表述的目标和到达目标的高阶路线图，以及一些可测量的结果以便确定REITs是否到达了目标。相应地，这些可测量的结果提供了一个使REITs各管理团队得以在其中工作的框架，且这些结果对每个团队来说都是显而易见的。

5.4.1　计划

管理团队每年都将在战略计划的框架内，根据已确定的长期目标，制订物业和设施管理计划、资产管理计划及投资组合管理计划，REITs可以通过实现这些计划而完成其构想。

然而，管理团队在制订这些计划时应该认识到，目前出现的市场状况与规划环节开展时盛行的市场状况之间的区别。例如，在规划环节，如果资源产业蓬勃发展，在依赖资源产业的那些城市里，投资组合中的办公物业被预测将出现大幅租金上涨；而现在资源产业已经减缓，随着不断增加的空置率和不断减少的租金增长，这类城市正在经历供过于求的状况，管理团队必须考虑到这样的市场条件。

因此，在制订物业和设施管理、资产管理和投资组合管理的年度计划时，每个团队都要事先开展最新房地产市场分析以便确定现有条件和预期，并将这样的结果纳入其相应的年度规划中（帕利亚里，1995）。

工作从单个物业层面提高至投资组合层面时，物业及设施管理团队将为每个物业制定一项针对来年的运营预算，包括对收入和费用的预测及其最终对组合的净利润贡献。我们可以从资产管理团队制订的年度资产管理计划中获悉运营预算，运营预算重点关注重大租金审查、租约续订、空置出租、资本支出、重建等，它为每个物业的净收入预算和投资组合管理的资金预算提供了输入数据。

投资组合管理团队继而可以将投资组合中每项物业的运营预算与资本支出预算相结合，并做成一个针对整个投资组合的总体预算，其中投资组合管理团队会加入对物业评估、物业收购、物业处置和其他交易预测或对投资组合再平衡的预测，以之作为事前或前瞻性年度组合业绩计划和预算的基础。最后，基金管理团队会把投资组合预算纳入包含资金管理的基金预算，然后再结合进单个的REITs预算，作为CFO的REITs预算流程中的输入数据（哥特纳等人，2007）。

如此一来，物业和设施管理团队、资产管理团队、投资组合管理团队和基金管理团队每年会严格一致地根据现行市场条件来更新他们的计划和预算，以形成单个业绩计划目标及预算，随之开展业绩监控步骤。

5.4.2　对比分析

工作从单个物业层面提高至投资组合层面时，物业和设施管理团队将以月为基础对运营收入和费用预算与实际收入和支出进行比较。在第一个月结束之后，物业管理团队和设施管理团队将进行一份本年度剩余期间的预测，该预测包括到这个月为止的实际收入与支出，以及当年剩余期间的预算（将根据需要进行更新）。

资产管理团队、投资组合管理团队和基金管理团队也采用同样的对比分析和预测流程。然后每个团队将使用该预测作为他们各自的物业、累计投资组合及基金随着时间推移的最新预期回报。

从风险管理角度来看，尽管收入或支出中各个项目的预算与实际结果之间存在细微差别是不可避免的，但在物业整体层面的最低要求仍是近似等值。

当遇到收入显著低于预算或支出显著高于预算的情况时，物业及设施管理团队应采取适当的补救措施。由于这类补救措施可能会影响资产和组合的业绩，因而需要物业及设施管理团队保持与资产管理和投资组合管理团队的紧密联系。

尽管资产管理和投资组合管理团队将按月监控运营预算和预测业绩，特别是监控每月投资组合的收入回报，但这两个团队对业绩监控的主要焦点在于季度。每个季度，资产管理团队要对每个物业的资产管理计划作正式审核，确定业绩是否符合、超过或落后于资产管理计划的预测。

从风险管理的角度来看，对于比如重大资本支出、大型租约续订和空置区域出租等REITs投资组合的业绩敏感性项目而言，资产管理计划能为它们识别出对策。实际和计划之间的任何延误都可能对REITs组合的全年业绩有显著影响。如果补救措施是必要的，那么与投资组合管理团队保持密切联系，从而对投资组合预测的相关影响进行管理则是必不可少的。

根据不同评估政策，组合管理团队可能安排对所有或部分REITs投资组合的资本价值进行每季度评估，再加上通过监督资产管理计划确认的资本支出，二者一并提供了业绩监控步骤所要使用的资本回报数据，并允许组合管理团队以季度为基础来监控REITs的整体回报。

按照这个每季度反复循环的流程，经过四个季度之后，物业和设施管理、资产管理、组合管理和基金管理团队就对组合业绩进行了整年的监控，随后下一年再进行同样的流程。

5.4.3　报告

为符合REITs管理团队的受托责任，提供持续透明的报告必不可少。因此，REITs管理团队的每个层级会在各个时间段向下个层级报告他们对比分析后的研究结果。相应地，物业及设施管理团队向资产管理团队汇报，资产管理团队向投资组合管理团队汇报，投资组合管理团队向基金管理团队汇报，而基金管理团队汇报给首席执行官和决策层，这种报告以月为基础，而以季度、半年和全年为基础的报告中有更充实的内容。

5.4.4　业绩监控完成

业绩监控步骤是一个持续的动态循环流程，步骤包括前瞻性和回顾性活动（帕利亚里，1995）。物业及设施管理、资产管理和投资组合管理团队在当年初制订了预算和计划，并以月度、季度、半年和全年为基础监控对比分析和预测的准备，确保REITs的业绩在实现其目标并完成其愿景的轨道上。


5.5　业绩测量

REITs中的各项资产和REITs投资组合整体会持续经过业绩监控步骤（上文介绍过）、业绩测量步骤（本节将介绍）和投资组合分析步骤（下文将介绍）的顺序及循环流程。

业绩测量步骤是对物业、投资组合、基金和REITs整体过去或已实现的收入、资金和总回报以及风险业绩，与指标或基准进行比较，进行客观、准确和量化测量的流程。

在每个逐步提高的层面，都有REITs管理团队所无法控制的范围更广的事项影响业绩。在REITs层面，尽管单个资产和组合的强劲表现会对REITs的股票业绩有正向影响，但可能股票市场的大势才是业绩的关键变量，而这种大势是超出REITs管理团队所能控制的。

然而，REITs管理团队可以通过制定适当的政策来控制现金持有、债务、税收、各类REITs的层级成本（level costs）和管理费，从而控制对REITs业绩的影响（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。

在投资组合板块或地理区域层面，REITs管理团队除了资产配置决策之外，几乎不能控制其他因素。这些层面的关键业绩变量是当地经济和房地产市场的状况，它会影响该板块或地区的所有资产业绩。

在单个资产层面，REITs管理团队能在很大程度上控制关键业绩变量，比如经营费用或空置率等，但有一些变量无法控制，比如当地市场租赁需求或决定资本价值的独立评估流程结果等。

然而，REITs管理团队可以控制业绩测量的相关时间段，这不仅包括控制业绩履行期的开始和结束日期，还包括控制对该业绩期间内事件的理解，这些事件可能影响绝对业绩和相对业绩（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。例如，一个小型翻新工程也许对测量REITs一个季度的回报不会产生积极正面的影响，但当回报是以一整年来测量时，就可能有积极正面的影响。同样，在特定地理位置上对办公物业进行超过基准权重的战术资产配置决策，也许在一年内不能有所回报，但在一个超过三年的阶段其益处可能会显而易见。

此外，还要审慎考量正式对比的频度（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。除了翻新等一次性事件之外，持续的业绩测量会对业绩产生影响，尤其是通过REITs的评估政策对业绩产生影响。管理评估的时机以便尽量减少完工和报告之间的时间差，从而通过信息的可用性和有效性来优化定价效果，这样做也会对REITs业绩产生潜在显著影响。

在组合业绩的测量中纳入或排除一些物业也会影响到回报，特别是对于大型开发项目而言。如果大型开发项目在投资组合内进行了很长一段时间，或者这种项目被分离且仅在完工时被评估，会使组合中的风险-回报产生显著差别。如果这种项目在投资组合内进行，业绩测量时将首先纳入土地成本，然后是建筑成本，这是由于这两类成本作为资本开支或负的资本回报是逐步产生的，而仅通过完工时进行独立评估以获得正的资本回报则会导致回报期的扩大和波动。或者，如果这种项目是分离的且仅在完工时评估，则在业绩测量的一个时间段内，REITs的业绩在成本与完工时的独立评估之间仅表现出正的资本回报利润率，而这将导致回报波动性下降。

除了用于测量资产、投资组合、基金和REITs业绩之外，业绩测量步骤还有一系列其他的用途，包括用于财务报表、合规、投资者关系、市场营销，以及REITs用来决定它是否要执行与业绩挂钩的薪酬（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。更重要的是，业绩测量步骤还有助于让投资者更容易问责REITs管理团队，因为REITs实现长期目标及愿景正是投资者认购该REITs的目的（布朗和马特斯科，2000）。

此外，对于各种研究，比如改善对房地产理解、加深对房地产资产类别理解的研究，业绩测量步骤也做出了重大贡献（布朗和马特斯科，2000）。因此，业绩测量步骤须严格、客观和公正地进行。如果REITs基金经理的主要薪酬与绩效挂钩，那么由他们来实施测量步骤显然是不合适的。

业绩测量步骤仅仅旨在对过去或已实现的回报进行说明，这可以与关注现在的组合分析步骤（下面介绍）区别开（鲍姆，2002）。业绩测量步骤关心的是计算变化，可以表达为一个指定时间周期内的绝对数值或相对的定量测量（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。重要的不仅是REITs在一个给定期间可能已经提供的X%的绝对业绩，还有这种绝对业绩与相关指数或基准之间的相对性。

下面将在介绍完有关收入、资金和总体回报测量的问题之后，对业绩与一个指数或基准相对性的问题作进一步详细介绍。

5.5.1　回报测量

回报测量需要关注三个层面：REITs、投资组合和资产层面。REITs层面的业绩通常相对于一个指数来研究，投资组合及资产层面的业绩则通常相对于一个基准来研究。

正如上文所述，在每个逐步提高的层面，会有REITs管理团队无法控制的、范围更广的事项影响业绩。在REITs层面，尽管单个资产和投资组合的强劲表现会对REITs股票业绩有正向影响，但可能股票市场的大势才是业绩的关键变量，而这种大势是超出REITs管理团队控制的。

然而，在单个资产层面，REITs管理团队可以对有助于单个资产和组合强劲表现的关键业绩变量实施相当水平的控制，进而对REITs的业绩提供积极的贡献。由于单个资产层面的业绩是构建投资组合层面和REITs层面业绩的关键基石，因而资产管理团队在单个资产层面采取持续的业绩监控和业绩测量是非常重要的。

正如在REITs层面上为相对业绩测量选择合适的指标一样，在资产或投资组合层面上为相对业绩测量选择一个合适的基准也很重要，下面将进一步介绍指数和基准之间的区别。

一个基准需要能指示或代表被评估的投资组合或资产，它需要有稳健的统计数据以便具备可信性（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994），并且能够表现出超常业绩（布朗和马特斯科，2000）。资产和投资组合管理团队能通过彻底深入的理解基准的组成部分而优化产生出色业绩的机会。例如，一个含有给定城市办公物业基准的样本，顾名思义，就是主要租户从物业A搬迁至物业B可能导致物业A的业绩低于基准，而物业B的业绩高于基准的一个有限组合。通过促进这种搬迁，物业B的资产管理团队不仅能够影响它的物业回报，还能影响物业A相对于基准的回报。因此，单个物业业绩不仅构成了业绩测量步骤的核心，还是投资组合分析步骤和物业投资策略总体发展的重要基石。

论及业绩测量的基础，回报率是投资业绩决策的理想测量单位。因为回报率是无标度的（scale free），因此不依赖于投资规模，并且符合资本资产定价模型和净现值决策工具等财务模型的要求。这类财务模型以回报率为构架，并允许以回报率统计分布的形式来描述给定物业资产的投资特性（布朗和马特斯科，2000）。

REITs的物业总回报可以理解为构成REITs的每一个物业基金的回报之和，也就是构成基金的每一个投资组合的回报之和，即构成投资组合的每一项资产的回报之和。同样，每一个资产的总回报是其收入回报和资本回报之和，其中的资本回报由净利润的增长和资本价值的变化来驱动，并反映出资本化率或折现率，如图5-1所示。
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图5-1　物业总回报的各部分

资料来源：摘自哈吉塔和余（1993）的《物业投资决策》（图11-2，第195页）。经由泰勒和弗朗西斯的许可转载。

过去、现在和未来的回报

回报测量通常可以在三个基础上进行——过去、现在或未来（鲍姆，2002）。过去的回报，一般也被称为事后回报，是对过去时间的回顾以及对过去业绩的历史记录。出于一系列对比的目的，它们提供了对历史业绩的有用测量，在投资组合分析中可用于协助理解当前环境并提供未来业绩的估算基础（哥特纳等人，2007）。

现在的回报，提供了在某个时间点上的快照，而不会覆盖一个时间段。它们提供了存在于某一时点上的收入与资本之间相关性的简单表述，如资本化率。因此，它是在某一时点上一个明确的业绩测量，并隐含着对未来回报的暗示（鲍姆，2002）。

未来的回报，一般也被称为事前回报，是对未来时间的展望。事前回报被制定为对未来回报预期的量化表达式，事前回报比如预期内部回报率（IRR）等，与现在制定的投资决策相关，并将在未来对投资者产生影响（哥特纳等人，2007）。

尽管资本化率和内部回报率是全球范围内都理解的业绩测量方式，但仍存在着其他广泛的业绩测量方式，其中的一些仅在特定国家使用，还有一些在各国以不同的名称使用。英国普遍使用的业绩测量方式包括回转回报率（reversionary yield）、等值回报率（equivalent yield）和等同回报率（equated yield），美国普遍使用的业绩测量方式包括无负担回报率（free and clear return）、会计回报率（accounting return）和利润率指数（profitability index）等，而英国对当年采购（year’s purchase）的测量则在概念上类似于美国对回收期（payback period）的测量。

目标回报

目标回报率的使用在第3章中介绍过，其中要求的名义回报率表述为
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式中　RN
 ——要求的名义回报率；

RFR
 ——真实无风险回报率；

RP——风险溢价；

ie
 ——预期通胀补偿。

这个公式重点关注三个要素，分别是真实无风险回报率、风险溢价和预期通胀补偿。在实践中，通常使用名义无风险利率简化该公式，所以结合真实无风险利率和预期通胀补偿的贡献，具体如下
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式中　RN
 ——要求的名义回报率；

RF——名义无风险回报率；

RP——风险溢价。

因此关注的重点是选择名义无风险回报率和风险溢价。

收入回报

尽管目标回报可以表示为无风险利率和风险溢价的函数，但物业投资或物业投资组合的总回报最初可以拟作收入回报和资本回报的函数，随后将对此进行分析，提供给定无风险利率下的风险溢价表达式。

因此，为了准确、可靠地测量物业投资的实际回报，需要一系列准确的数据。这些数据包括发起投资的金额和时间，在相应时期内的每一个净利润现金流和资本支出，以及对物业现值或者对物业出售所得的评估（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。净收入现金流可能是已收到或应收，但要谨慎确认采用的究竟是已收到的还是应收的现金流，其中净收入是租金收入总额减去任何正在进行的物业支出或费用。对于测量期内的资本支出，其时点也同样重要，因为给定水平的资本支出对于较短投资期内的收入回报会有更大的影响。

物业投资的收入回报代表了测量期间收到的净收入现金流与物业期初资本价值之间的关系（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　IRt
 ——阶段t的收入回报；

NIt
 ——阶段t期间获得的收入；

CVt-1
 ——在阶段t期初（阶段t-1的期末）的资本价值。

尽管收入回报率只是在某个时间点上的静态测量，但它能够对未来预期的收入增长和风险提供有用信息。一个房地产投资的资本价值CVt-1
 ，可以表述为预期未来不断增长的收入流进行折现或资本化，其折现率或资本化率反映了风险。因此，当CVt-1
 被表示为当前水平净收入的相对值时，收入回报（IRt）可以用于推导未来预期的收入增长和风险，如表5-1所示。

表5-1　从收入回报推导出的收入、增长和风险。
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资料来源：摘自作者、霍斯利和麦格雷戈（2000）的《物业投资：投资组合管理的原则和实践》（表3-7，41页）。©2000 Longman，培生。经许可转载。

例如，表5-1中的资产A提供了一个静态或无增长的收入流，其未来现金流不确定；资产B提供了一个静态或无增长的收入流，其未来现金流确定。为反映这种风险，市场对未来现金流折现时，资产A的折现率应高于资产B，产生一个更低的现值，这导致资产A的收入回报高于资产B。

资产C提供了一个增长的收入流与确定的未来现金流。为反映较高增长和较低风险，市场对未来现金流折现时，资产C的折现率低于资产B，产生一个更高的现值。这导致了资产C的收入回报低于资产B。

因此，在所有其他条件相同时，投资者可以用收入回报率推断出一些有关收入增长和风险的市场预期。收入增长的预期越高，收入回报就越低；风险预期越高，收入回报就越高。

资本回报

经过资本支出调整后，物业投资或物业投资组合的资本回报率代表了一个给定时期的资本价值与前一个时期资本价值之间的关系。

资本回报率可以表述为（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　CRt
 ——在阶段t的资本回报；

CVt
 ——在阶段t期末的资本价值；

CVt-1
 ——在阶段t-1期末的资本价值。

还可以调整等式反映维修、翻新、扩建或改动等资本支出
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式中　Ct
 ——在阶段t期初正或负的资本支出。

如果资本支出发生在阶段t中的任何其他时间，则等式需要重新表述。由于发生在测量期内的资本支出规模相对较小，所以一个普遍流行的经验法则是：假定期初的资本支出额等于测量期总支出额的一半。

有的情况下，微小的资本支出可以从净收入中支付，而不是从资本项目中支出。在这种情况下，收入回报率被低估，资本回报率被夸大，因而在解释和应用回报率数据时需要特别谨慎（鲍姆，2002）。

当然，评估期初和期末资本价值，是计算物业回报的关键问题。在标的物业或投资组合没有发生出售／购买交易时，可以使用一个评估价值作为资本价值，不过这将产生一系列的业绩测量问题，下面会进一步介绍。

总回报

单个物业资产或物业组合的总回报，代表了对阶段内发生的资本支出调整后，给定阶段资本价值、前一阶段资本价值和此阶段所得净收入之间的关系。

总回报可以被表述成收入回报与资本回报之和（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　TRt
 ——阶段t的总回报；

CVt
 ——在阶段t期末的资本价值；

CVt-1
 ——在阶段t-1期末的资本价值；

NIt
 ——阶段t期间的净收入。

可以如下更精确表达资本支出（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　TRt
 ——阶段t的总回报；

CVt
 ——在阶段t期末的资本价值；

CVt-1
 ——在阶段t-1期末的资本价值；

Ct
 ——阶段t期间的资本支出；

NIt
 ——阶段t期间的净收入；

k——发生在阶段t期初资本支出占总支出的比例。

前面提到过，如果阶段期间发生的资本支出相对较小，那么日益普遍的经验法则是：假设阶段内发生在期初的数额等于总数额的一半。这一假设纳入总回报公式后如下所示（鲍姆，2002）
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式中　TRt
 ——阶段t的总回报；

CVt
 ——在阶段t期末的资本价值；

CVt-1
 ——在阶段t-1期末的资本价值；

Ct
 ——阶段t期间的资本支出；

NIt
 ——阶段t期间的净收入。

这种方法只考虑单期的总回报，因此总回报可以被测量或看作是资本加权回报率（money weighted rate of return，MWRR），也是单期的内部收益率（internal rate of return，IRR），公式可以重新表述为（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　CVt
 ——在阶段t期末的资本价值；

CVt-1
 ——在阶段t-1期末的资本价值；

NIt
 ——阶段t期间的净收入；

TRt
 ——总回报，用资本加权回报率或单期内部收益率来测量。

资本加权回报率被定义为利率或折现率，资产在持有期期初的资本价值（或初始资本支出）乘以该回报率，等于资产在持有期期末的资产价值加上所有已实现的现金流（哈吉塔和余，1993）。因此，单期表达式反映了内部回报率的定义，即内部回报率是将所有未来现金流折现后，净现值等于零时所使用的折现率。

因此，可以采用上述这些方法来计算单一的特定期限内一项物业或物业组合的收入回报率、资本回报率和总回报率。单期业绩测量对于单个物业之间的业绩比较、各个投资物业组合之间的相对业绩比较，或者相对于基准的业绩比较，以及相对于单期开发项目的业绩比较都非常有用。然而，很多物业或组合的持有期都较长，房地产通常也被定性为长期投资，因此多周期的业绩测量也十分重要。

多期回报率

多期回报率测量最普遍采用的形式是时间加权回报率（time weighted rate of return，TWRR）和内部收益率。

时间加权回报率被定义为：持有期内每一个子阶段回报率的几何平均数（哈吉塔和余，1993）。时间加权回报率计算注资期间的回报率，然后将这些独立期间的回报率“连乘”（chain links）或复合，计算出一个长期阶段内的平均回报率（霍斯利和麦格雷戈，2000）
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式中　TRi
 ——在i期间的总回报率；

∏——数学符号“派”，表示应连乘单个（1+Rt
 ）的值；

t——阶段数。

时间加权回报率可以反映物业或投资组合在评估期间资本价值的变化。时间加权回报率仅是个近似值，因为持续采用的是物业早期的资本价值，只在后期评估或出售时才用最新资本价值替换。如果要在物业没有出售的情况下计算时间加权回报率的准确数值，应该对每个阶段都进行物业评估，并精准记录日期以得到准确的回报率（布朗和马特斯科，2000）。

由于时间加权回报率在测量每个子期间的单独回报时，每个子期间作为一个离散的时间单位，因此它不会受到现金流规模和时间的影响。对于单个物业或投资组合而言，资产管理和投资组合管理团队对现金流的规模和时间有一定的控制力，比如对于大型资本支出的控制，所以他们有能力通过影响这种现金流的时间来影响资本回报率和总回报率。因此，对于物业业绩测量来说，我们通常认为使用内部收益率作为多期业绩测量的替代方法更合适。由于内部收益率是将所有未来现金流折现至净现值等于零时所使用的折现率，因此没有直接解法确定内部收益率的值，而必须以净现值（NPV）公式为基础，采用一个迭代的流程（惠普尔，1995）
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式中　NPV——净现值；

∑——数学符号“西格玛”，表示求总和；

CFj
 ——第j阶段的现金流；

CF0
 ——第一阶段期初的现金支出；

i——内部回报率，即净现值为零时的折现率；

j——阶段数。

方便的是，大多数财务计算器和财务软件现在都有一个预先编程的迭代流程以确定内部回报率，不再需要基于净现值公式进行长篇的手算迭代。

在理论上对内部回报率的关注涉及再投资问题和替代公式，如财务管理回报率（FMRR）和修正内部回报率（MIRR），但在过去20年里，对内部回报率公式的担忧，已经从关注理论转移到关注从业者在应用中产生的实际问题。内部回报率除了对现金流规模和时间选择点高度敏感外，由于关键输入变量估值问题，它的计算还受到增长与风险之间相互作用的严重影响，第3章已经介绍过。

收入回报、资本回报和总回报测量，提供了大量有关单个物业和投资组合业绩的信息。这可以与风险计量中所确认的信息相结合，在下文的投资组合分析步骤中将会进一步介绍。

使用销售价格和评估价值进行资本回报测量

无论是单独测量物业、物业组合、基金和REITs的总回报率，还是把它们的总回报纳入基准或指数，都需要对收入回报和资本回报两者进行测量。由于标的物业的销售很少发生，因而无法通过标的物业的销售来测量资本回报，所以通常采用独立评估步骤，以独立评估价值代表资本价值。然而，通过独立评估确定资本价值又会受到一系列因素的影响，比如评估基础、评估平滑、评估准确性和评估师行为，这些内容在第4章中介绍过。

如果可以从物业交易中得到物业资产在期初或期末的资本价值数据，那么该数据通常成为物业当前市场价值的首选指标，尽管这样也存在问题。

如图5-2中所示，成交价格代表了一个重叠点，即在一个给定时点上，买方的保留价格至少和卖方的保留价格一样高。
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图5-2　买方和卖方群体：保留价格的频率分布

资料来源：摘自吉尔特纳、米勒、克莱顿和泰奇霍尔茨（2007）的《商业地产分析与投资》（第2版）（含有光盘）。©2007Delmar Learning，圣智学习集团公司。经许可转载www.cengage.com/permissions
 。

潜在成交价格的范围在B和D之间，并倾向于分布在C附近，C的价值代表了经典经济学概念，即均衡价值或市场出清价格。而可观测的交易价格和不可观测的真实价值之间的差值，可以被称为交易价格噪声或交易价格误差。误差，顾名思义，只要时间保持恒定，价格偏高或偏低的可能性相等。因此，即便指数或基准以成交价格为基础，我们仍应该对业绩数据进行解读，考虑交易价格噪声或交易价格误差（哥特纳等人，2007）。

如果缺乏物业的交易数据，那么确定资本价值和资本回报率就要依赖于定期独立评估，但我们要意识到，评估会受制于一系列在第4章里介绍过的问题。在理想情况下，评估频率应反映相关指数或基准的频率，年度的物业评估对应年度的指数或基准，季度的评估对应季度的指数或基准等。

评估基础

为了使业绩测量步骤对指数、基准的资本回报评估具有严谨性，在评估中用来计算资本回报的基础数据必须一致且透明。评估所采取的方法，包括收入资本化、现金流折现或其他方法，则与评估基础关系不大。为了符合国际财务报告准则，通常采用IVSC对“市场价值”的定义以作为评估的基础，“市场价值”定义为：

自愿买方与自愿卖方在经过双方各自知情、审慎、非强制性的正当市场营销等活动后，在估值日的公平交易中，为一项资产交换估计的金额。（IVSC，2007）

IVSC对市场价值的定义，也被英国皇家特许测量师学会（RICS）用于其全球适用的红皮书，并通常被全世界的国际评估准则制定者所采用，它被认为是评估的默认基础。因此，当与指数或基准中的数据进行比较时，要仔细确认所采用的评估基础相同（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

评估平滑

评估平滑问题已经得到房地产研究的巨大关注，理解评估平滑对于理解房地产回报有重要影响。直接物业指数或基准通常被认为经过平滑，这意味着由于使用评估，指数或基准的回报率波动被低估。评估平滑通常有两个来源：交易不频繁和聚集效应（aggregation effect）。交易不频繁意味着评估师只能利用有限的信息判定公开市场价值，所以交易信息往往要与过去的评估价值相结合，才达成对价值的看法。因此，当前来自交易的客观价值证据，会被过去来自评估的主观价值证据影响，而这些评估又会将之前评估流程相关的所有问题传递到现在的评估中。这造成了单个资产或细分层面上的平滑，然后在物业组合、基金或指数层面上产生聚集效应，进一步加剧平滑（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

因此，如果样本中每个物业都在相关日期交易，那么显而易见的是，基于评估的指数呈现了背后价格序列的平滑版本。在理论层面上，现在已经开发了一些用于修正平滑影响的方法（布伦德和沃德，1987；罗斯和泽斯勒，1991），但这些方法还未在实践中应用，因为用标准差测算时，去平滑的物业指数表现出的房地产风险水平显著提高［在大约2倍的范围内（麦格雷戈和南通哈库玛然，1992）、3.44倍（布朗，1991）或3~5倍（罗斯和泽斯勒，1991）］。因此，在解读投资组合、基准和指数数据时，我们应该认识到那些对投资组合、基准和指数回报有显著影响的事项和可能的贡献因素。

直接物业回报的指数和基准还可能遭受时间滞后的平滑影响，这种影响不会在组合层面被分散化，并且会对移动平均数产生类似的影响。当采取渐进的评估政策时，每一时期只评估投资组合内的一部分物业，而投资组合中余下部分未评估物业的资本价值将一直落后，这导致了一种平滑效果，使指数和基准落后于不可观测的真实回报。如果时间很长或无限长，跨时间的平均回报将不受影响，但在短期或有限时间内，有条件的偏移将很明显，偏移方向取决于回报趋势的方向。

因此，在上涨市场中回报可能向上偏向，相反，在下跌市场中向下偏向，可观测回报的波动性也明显降低，导致滞后回报表现出的贝塔值小于非滞后回报的贝塔值。因此，在解读投资组合、基准和指数数据时，我们应该认识到那些对组合、基准和指数回报有显著影响的事项和可能的贡献因素（哥特纳等人，2007）。强烈推荐REITs对全部投资组合及基金内的资产都进行每季度评估，这将显著有利于解决评估平滑的影响。

评估准确性

评估值必须能有效代表一个资产的可能售价，才能对确定资本回报率有用。因此，确信评估值准确估计了可能售价是非常必要的。

一些国家对此已经开展了广泛的学术研究，包括英国（布朗，1985；Drivers乔纳斯，1988）、美国（米尔斯等，1992）以及澳大利亚（纽厄尔和基肖尔，1998）等，这些学术研究大样本比较了物业销售价格与相同物业的近期评估值，并且确认了两者存在着非常密切的关系。这就意味着，在最广泛的层面上，评估值有效代表了可能售价，因此为确定资本回报提供了有用的输入数据。

然而，在价值迅速上涨或下跌时期，评估师更依赖于来自最近交易的证据，往往滞后于市场及没有交易活动的时期，所以评估值代表销售价格的有效性将会减弱。根据IPD的持续研究，图5-3说明了这一点，图中测量了评估值与售价之间的区别，这种区别会随着时间的推移以及在不同市场发生显著变化。因此，我们要意识到，资本回报在这种阶段必然被低估或高估，所以应该谨慎使用这种回报数据。
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图5-3　加权平均绝对估值/价格差距，每年%，1998~2008年

资料来源：转载经IPD的许可（2010）。

评估师行为

评估过程的隐含前提是，评估师是理性的，而且在执行评估时以最佳方式行事。事实究竟是否如此，则是越来越多行为金融学研究的主题（布朗和马特斯科，2000）。

评估师面临的实践问题是，要在一个交易不频繁的市场中准备评估，因此信息不完整，这将会导致一系列行为问题。可以预见，不同的评估师对这一实践问题的反应方式不同，而反应的形式和实质都会潜在影响评估结果（布朗和马特斯科，2000）。

关于评估师和评估流程，学术研究已经识别出了一系列行为问题。研究发现，客户影响力对评估师的影响，与客户类型、评估师个性、评估目的以及评估师和客户掌握信息的相对程度等事项相关（莱维和舒克，1999；莱维和舒克，2005）。研究还发现，评估师受制于包括专家力度、信息力度、奖励和强制力度以及程序力度在内的一系列客户影响力，第4章中已经介绍过（莱维和舒克，2005）。

对于资产管理团队和投资组合管理团队而言，这类行为问题提出了一种道德挑战。如果认识到影响力的本质，知道它会如何影响评估师，资产管理团队和组合管理团队可能会受到诱惑，暗中或明确地利用相同的因素来影响一项评估。但这是不道德的，并且与第1章介绍过的公开、透明原则相抵触。

然而，除了客户影响力，还有其他影响评估师的行为问题。评估师中常见的特点之一，即是将现在的评估值锚定在之前的评估值上，没有基于新信息进行纯粹独立的评估，评估师常见的特点还有从众倾向，即评估师会遵循其他评估师或投资人提出的向上或向下的一般趋势，而不是完全依据事实进行评估。此外，评估行业还很容易在评估流程中采用一系列程序捷径和经验法则，影响到最终的评估价值。

研究还发现，评估师倾向于对最近的信息赋予最大权重，而且评估师容易出现证实性偏差（confirmation bias），即初步形成价值判断，然后再寻找证据证实这一判断。实践也表明，要价价格同样在评估流程中扮演着一个锚定角色，并因此影响着评估师的判断（布莱克等人，2003）。

这些行为问题的综合效果是扭曲了评估，使评估值高于或低于准确值。如果为了评估资本回报，或把资本回报纳入指数或基准，那么采用这样的评估值将使资本回报受到影响，向上或向下偏移。另外，如果从一个阶段到另一个阶段的评估值存在显著变化，则得出的风险评估也可能被影响。

为了有利于公开性、透明度和准确度，给予评估师机会，让他们以理性和最佳方式行事非常重要。资产管理团队和组合管理团队应该注意那些可能减弱这种机会的情况，使其处于可控范围。

回报测量

随着REITs投资组合管理行业和学术研究不断深入物业组合管理，围绕定量回报测量的问题已经开始获得更多的理解。第一步是确认问题，接着通过学术研究来识别问题的解决方法，然后REITs投资组合管理专业人士在实践中意识到这些问题，不过专业人士采取解决方案的时候，距离最初由学术研究提出议案的时候，通常已经过了相当长时间了。

对于REITs投资组合管理的各个方面而言，在业绩测量时同等关注风险和回报是至关重要的。上文已经介绍了业绩测量的回报，下文将进一步介绍风险方面。

5.5.2　相对于指数或基准的业绩

在业绩测量时，需要特别注意指数或基准的选择，二者的区别将在下文中进一步介绍。指数或基准需要能够指示或代表被评估的REITs，需要有稳健的统计数据以便具备可信性（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994），并且能够证明可能提供超额业绩（布朗和马特斯科，2000）。资产和组合管理团队通过彻底深入理解指数或基准的组成部分，可以优化相对超额业绩的机会。举例来说，与其他构成指数或基准的REITs相比，该REITs可以通过收购被错误定价的物业（布朗和马特斯科，2000），或提前开展一些物业的评估以增加给定阶段的资本回报，从而实现相对超额业绩。

在业绩测量过程中，执行业绩测量的各不同层面之间联系紧密。在单个物业资产层面、投资组合层面（房地产板块或区域）、基金层面或在REITs层面，都可以开展业绩测量。此外，为了业绩测量的目的，资产可被分组为核心的、专门的、开发的资产（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994），或通过其他常见特性，如楼龄或租户概况等（帕利亚里，1995），来进行划分。无论采用哪种方法，业绩测量通常从单个的资产层面开始，继而向上汇总。因此，资产层面的业绩测量数据，不仅为关于特定资产的决策流程提供了有用的输入信息（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994），而且在不同资产之间、投资组合再平衡层面、基金层面和REITs整体层面，都构成了有用的输入信息（布朗和马特斯科，2000）。

房地产板块可能是资本市场中最后一个为业绩测量开发指数和基准的板块。股票和债券的指数的创建日期可以追溯至19世纪末，但直到1978年，美国房地产投资信托全国理事会（NCREIF）物业指数才得以创建，随后出现各类其他指数（哥特纳等人，2007）。与REITs投资组合管理一样，对业绩测量的风险和回报方面给予同等关注是至关重要的，下文将对两者进一步介绍。尽管回报测量通常是一种定量评估，重点在于收入回报、资本回报和总回报，但风险测量却可能是定性评估与定量评估的混合（哥特纳等人，2007）。

指数与基准

尽管这两个术语经常互换使用，但指数测量的是资本市场中限定细分市场的回报，而基准反映的是特定参与者或参与群体在这个细分市场中的表现（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。因此，道琼斯美国整体股票市场指数（Dow Jones US Total Stock Market Index）测量的是所有股票的表现，这些股票由美国企业发行，价格数据很容易获得；道琼斯权益型全REITs指数（Dow Jones Equity All REITs Index）测量的是所有公开上市的美国权益型REITs的业绩，这提供了一个基准，反映了指数内一个成分板块的表现。因此，具体REITs板块的业绩，如办公REITs、购物中心REITs等，可以对应相关的板块指数（道琼斯权益型全REITs指数），以其作为基准进行比较。

对于不太清晰或不太确定的集合而言，在指数编制时要做的一个基本决策是，确定指数的涵盖范围。这个范围可以是整个集合、一个子集合或仅是集合的一个样本，关于样本规模的决策是准确性、成本和数据可用性之间的权衡（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

直接物业市场是不太清晰或不太确定集合的典型例子。整个物业市场包括所有板块、所有地理区域和各种所有制形式——可以假设的范围，从最小的公寓或停车位，到最大的写字楼或最大的教堂。然而，许多情况下我们感兴趣的只是全部直接物业市场中的一个子集，比如以投资为目的的机构级（institutional grade）商业地产，但由于不同国家所认为的机构级房地产板块也是不同的，因而这本身就提出了一个挑战。

指数提供的信息同样受到指数内物业样本相对规模的显著影响。随着样本规模增大，样本内单个资产的风险就通过分散化得以降低，而样本风险将接近市场风险。然而，样本内一些超大型物业可能会增加样本风险水平，而且不利于样本风险接近市场风险。

因此，至关重要的是，在比较不同指数提供的数据时，清楚理解构建指数的样本性质（霍斯利和麦格雷戈，2000）。例如，IPD英国年度物业指数（UK Annual Property Index）提供了对英国房地产市场中机构级商业房地产的评估，评估基于超过11000个物业的大型样本，但该指数不能代表整个英国商业房地产市场，因为样本并没有包括商业房地产市场中的全部物业。所以，这个指数对于整个潜在地产市场没有代表性，只能代表市场中那些由样本所持物业限定的板块（哥特纳等人，2007）。因此，在价值加权计算中，构成指数的样本可能与潜在的物业市场毫无关系。

不过，由于IPD英国年度物业指数的样本非常大，特质或特定资产风险被认为是分散化的，而该指数风险被认为接近市场风险，因此它可以有效代表英国商业地产市场，没有被包含进样本的物业在测量时不太可能显著改变样本的风险-回报业绩。与股票市场类似，直接物业市场中的办公板块、零售板块等业绩，可以将该指数作为基准进行比较，其中单个办公物业、零售物业的业绩可以将该指数中办公、零售市场子集作为基准进行比较。

与股票市场不同的是，对于房地产市场而言，用投资组合来复制指数极具挑战性。一个寻求被动投资管理风格的股票经理，要复制道琼斯美国整体股票市场指数的回报率，可以创建一个投资组合，这个投资组合中所持股票的权重与道琼斯美国整体股票市场指数中股票的权重完全相同。这类股票经理可以通过直接投资于IBM、波音、必和必拓等股票实现对指数完全一样的复制。然而，一个寻求被动投资管理风格的房地产基金管理团队，要复制IPD英国年度物业指数的回报率，却无法通过创建这样一个投资组合来实现，投资组合中所持有的物业权重与IPD英国年度物业指数中的权重无法完全相同，因为这些物业已经被其他各方持有了。房地产基金管理团队可以通过在一个城市持有与指数比例相同的办公物业，或在另一个城市持有与指数比例相同的零售物业，来模拟IPD英国年度物业指数，但由于被持有的个体建筑物会有所不同，因此有不同的特质或特定风险特征，这样做也无法完全复制指数的业绩。

指数作为对资本市场中限定细分市场的回报测量，为一系列用途提供了有用数据。通过计算给定阶段的回报率，就有可能计算平均回报、标准差和两组回报之间的相关系数，这为物业组合策略和战略资产配置的发展提供了基石（霍斯利和麦格雷戈，2000），正如第2章中所介绍的。

5.5.3　风险测量

风险测量与回报测量一样，需要关注REITs层面、投资组合层面以及单个物业层面。在REITs层面，风险方面和回报方面的业绩通常对照指数来研究，而在组合层面和单个物业层面则通常对照基准。

正如第2章介绍的，回报和风险紧密交织在一起，因此有必要考虑经过风险调整的回报。尽管高回报有着直观的吸引力，但只有高回报还不够，必须清楚理解可接受的风险水平。最常用的风险概念是回报变化（variation in return）或分布的分散程度（spread of distribution），要通过标准差衡量，我们在第2章中介绍过。标准差测量的是真实回报围绕均值的分散程度，分散程度越大，表明风险水平越高（霍斯利和麦格雷戈，2000），REITs层面、基金层面、投资组合和单个物业层面的风险都可以用标准差来测量。

经过风险调整的回报

尽管标准差提供了一种风险衡量手段，可以独立研究或用来与其他资产、投资组合、基金或REITs进行比较，但是关于相对回报的风险水平，标准差提供的信息有限。在REITs、基金、投资组合或单个物业层面，简单的风险调整后回报，可以通过用回报的标准差除以平均回报来确定（鲍姆，2002）。这为风险-回报的关系提供了一个基本指标，适用于REITs、基金、投资组合及单个物业等几个层面，但是从资本市场理论角度看，它没有针对不同类型的风险做出说明。

上文提到，回报测量隐含的假设是所有物业处于相同的风险类别内，且每个物业的风险类似于指数或基准（布朗和马特斯科，2000）。因此，风险管理的一种方法是，仅限于投资那些基本上与指数或基准有同等风险的资产，以此规避定量调整风险的需求，从而可以直接比较未经调整的回报（哥特纳等人，2007）。然而，鉴于房地产市场的同质性及供给方面的局限，在实践中实施这种方法很难。

为了从资本市场角度理解风险和回报之间关系，最普遍采用的三个测量方式是：夏普比率（Sharpe Ratio）、特雷诺指数（Treynor Index）和詹森指标（Jensen Measure），三种测量方式都可以提供一个单独的数字用于排序（布朗和马特斯科，2000）。

夏普比率是投资组合的平均风险溢价（总回报减去无风险利率）除以其总风险或标准差，它提供了每单位风险的回报溢价。这是排序的替代方法，在风险-回报方面排序，而不仅仅针对总回报，夏普比率越高，表明投资组合越好。由于夏普比率仅对不包含任何非系统性风险的分散化投资组合有效，因此它不适用于对单个物业的业绩进行排序。我们在使用夏普比率对物业投资组合进行排序时要相当小心，因为物业组合可能有潜在的非系统性风险（布朗和马特斯科，2000）。

特雷诺指数是总回报减去无风险利率之后再除以贝塔值，它侧重于系统性风险而不是总风险。鉴于它以系统性风险为基础，特雷诺指数可用于评定物业组合和单个物业（布朗和马特斯科，2000）。同样，詹森指标使用证券市场线来关注超额业绩，测量投资组合在证券市场线之上或之下的垂直距离。由于詹森指标依赖于系统风险，它既可应用于组合又可应用于单一资产，并能在房地产风险-回报的排序发挥出最大的潜在作用（布朗和马特斯科，2000）。

对于准确测量风险调整后回报的困难，尽管夏普比率、特雷诺指数和詹森指标提供了理论上一流的解决方案，但它们受到房地产风险测量的实际问题限制，在对房地产投资应用正式的定量风险调整时，它们甚至被更大的理论和实际困难所限制，这些困难包括数据问题和单一指数的资本资产定价模型在房地产中的适用性（哥特纳等人，2007）。因此，在实践中，我们往往更多地采用定性方法进行风险-回报分析。

预期

REITs、基金、投资组合及单个资产层面的风险，可以在事先回报预测流程中得到明确的处理，第3章中介绍过。以预期为基础进行估算，可以获得各个物业、组合、基金、REITs，以及指数层面在指定未来阶段的预测回报和预测风险，在阶段末测量了各自的实际产出之后，预测回报和风险还可为对比分析提供基础（布朗和马特斯科，2000）。

在收购进行之前，高级财务分析步骤会考虑风险预期，继而在事后审计步骤（前文介绍过）中对照实际风险的观测值审查风险预期。在业绩监控步骤中准备的每一组预测，都代表了一个对风险预期隐性或显性的声明，而预期的真实性正是风险测量的主题。

式（5-5）中给出了实际回报与预期回报之间的差距来源，这些差距分别来自期末资本价值、期内资本支出、期内净收入，以及它们各自发生的时机。其中，每一项都包含大量细化预期，可能实现也可能不会实现，比如在假定市场条件下的租金增长率、在假定资本市场条件下的资本化率或折现率等。任何一个预测的预期值与实际发生的不同，都将导致回报出现差异，这种差异的幅度可以作为风险来衡量。

和其他投资者一样，REITs管理团队主要关注的是下行风险（哈吉塔和余），即实际回报少于预期回报的概率，而上行风险或实际回报高于预期回报的概率，通常不那么被关注。如果可能回报围绕着预期回报（或平均值）对称分布，则总风险指标也是下行风险指标。然而，如果分布不对称，就需要单独测量下行风险。尽管有证据表明资产回报不是对称的，但没理由断定这对大多数分析造成显著差异（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

风险测量

尽管投资组合管理团队对回报测量相关问题的认识可能正在增加，但他们对风险测量相关问题的认识仍处于起步阶段。可能有越来越多的人意识到标准差可以作为风险指标，并意识到它在REITs、基金和组合层面的用处，但在单个物业层面进行风险测量还很少见。

同上，认识到问题是第一步，接着通过学术研究来识别问题的解决方法，然后REITs投资组合管理专业人士在实践中意识到这些问题，但是当专业人士采取解决方案的时，距离最初由学术研究提出这个问题的时候，通常已经过了相当长的时间。

5.5.4　业绩测量完成

业绩监控、业绩测量和投资组合分析的持续流程，不仅可以应用于各个资产，也可应用于投资组合、基金和REITs整体。

为了实现REITs的长期目标并实现愿景，业绩监控步骤考量投资组合管理的规划和监控流程，业绩测量步骤旨在对实现的业绩水平进行量化。这可以从两个视角来考虑：各实体业绩（REITs、基金、投资组合、单个资产）的视角和风险-回报关系的视角。

我们已经介绍过指数或基准选择的重要性、房地产指数和基准构建中的相关问题，以及认识指数或基准中的投资组合管理问题。

尽管存在大量针对房地产回报和风险测量相关问题的学术研究，但通常在物业投资组合管理实践中落实这类研究却很慢。虽然有一些大型全球化房地产投资管理企业成为开路先锋，采用更成熟的技术测量房地产的回报和风险，但大部分REITs基金经理是缓慢的接受者，仍然严重依赖经验法则和简单技术。

业绩监控和业绩测量步骤的持续流程提供了大量的源数据，这些源数据是REITs房地产投资决策流程在下一步投资组合分析步骤中所需要的。


5.6　投资组合分析

业绩测量步骤只处理过去的或已实现的回报，它可以与投资组合分析步骤区分开，后者关注的是现在的回报（鲍姆，2002）。本质上，在对REITs、基金、组合或单个物业的回报进行测量之后，投资组合分析步骤旨在确定这些回报的确切来源，有助于诊断和评估。

诊断提供了关于业绩来源和成因的信息，使用这种信息可以深入了解资产管理团队和投资组合管理团队继续保持这种业绩水平的能力。评估提供的信息可用于比较其他经理的业绩，从而可以明智地判断，相对于同行，资产管理团队和投资组合管理团队是否增加了价值、在何处增加了价值，以及增值的程度（哥特纳等人，2007）。

如同业绩监控步骤和业绩测量步骤一样，投资组合分析步骤不仅可以应用于各个资产，还能应用于资产群体或投资组合、基金以及REITs整体。投资组合分析步骤包括两个方面：第一个方面侧重于在永续经营的基础上对单个物业、物业组合、基金以及REITs整体进行持续、反复的分析；第二个方面则侧重于分析离散的、规定时间的项目。

5.6.1　反复分析

单个物业、投资组合、基金或REITs都可以在永续经营的基础上成为持续反复分析的目标，这种分析旨在诊断和评估从业绩测量步骤中获取的数据，以便确定资产管理团队和投资组合管理团队是否、在何处以及在何种程度上增加了价值。将REITs层面、基金层面或组合层面的业绩与基准或指数业绩进行比较，可以衡量低于或超过基准或指数的业绩，但却无法解释这种欠佳业绩或出色业绩的来源。

在REITs层面、基金层面或投资组合层面，分析跟踪误差，可以提供关于基金经理业绩波动性的有用信息。跟踪误差是回报相对于指数的标准差。一个REITs可能绝对波动较低，但跟踪误差较高，也可能正好正反，所以分析跟踪误差提供了关于基金经理业绩的有用信息（鲍姆，2002）。

在单个物业、组合、基金或REITs层面，业绩分析可以采用一种宏观方法，这种方法是将业绩解析或细分为已识别出的组成部分。对一项物业的总回报测量可以细分为：

◆得到的初始收益率
 ；

◆业绩测量期间净现金流的增长
 ，又可被分为租金增长和运营费用增长；

◆资本化率在期初和在期末之间差距变化
 的影响（哥特纳等人，2007）。

尽管在单个物业、组合、基金或REITs层面都可以应用解析，提供回报来源的有用信息，但它无法提供资产管理团队和投资组合管理团队对一个主动管理的REITs组合增值程度的信息，这种增值通过市场时机和分配、股票或物业选择或分散化而形成，而这种增值的程度可以通过归因分析确定。

5.6.2　归因分析

尽管归因分析在REITs投资组合管理中的重要性与日俱增，并且开始在目标、任务设计以及与业绩挂钩的薪酬设计中起到重要作用，但针对房地产投资回报归因分析的学术研究却少得出奇（鲍姆，2002）。

归因分析的目的是，相对于基准或指数，在不同来源之间分配回报，确认战略团队和投资组合管理团队在何处以及在何种程度上增加了价值，并且确定这是一次偶然事件还是可随时间持续的。引用一个有关航海的比喻：

本质上，业绩归因就好比在‘一次涨潮推升了所有船只’的概念之上更精细地检视评估，考虑选哪类船、选哪条船、行哪个航道，以及船长水平如何。（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）

通常，归因分析的目的在于确认回报相对于基准或指数的两个组成部分，这两个组成部分分别是细分结构和物业选择造成的相对回报。细分结构关注的是可归因于组合权重在细分市场之间分配的回报，这些细分市场有不同的平均回报率，通常被定义为板块或地理区域。物业选择关注的是各个细分市场中对个别物业资产的选择，这些资产提供的回报高于或低于该细分市场平均回报（鲍姆，2002）。

归因分析的目的在于确定各个决策的相对贡献，并因此提示这其中有多少能归因于基金经理业绩，有多少能归因于超出基金经理控制之上的力量（帕利亚里，1995）。通过学习那些增加价值的决策，关注那些减少价值的决策，策略团队和投资组合管理团队可以使用上述归因信息来改善房地产投资决策（布朗和马特斯科，2000）。

归因分析的主要方法是基准归因分析，即用一般性的风险解决办法，假定基准中每个分组代表了一种特定的风险类别，将基金中不同部分的业绩与基准中类似分组进行比较。另一种在理论上更纯粹但在实际应用中更具挑战性的方法是，采取一个明确的风险裕度，以便评估策略团队和投资组合管理团队的物业选择和分散化技能（布朗和马特斯科，2000）。

正如房地产投资决策流程的许多方面一样，理论上和统计上的纯粹性，必须与房地产资产类别的实际局限和房地产市场的实际局限进行平衡（鲍姆，2002）。理论上，投资组合的细分，应该与分析所使用的基准的细分相匹配，这对于每个REITs投资组合可能都各不相同。例如，基准可能通过地理区域来细分，但投资组合却通过区域内的城市来细分，而每个城市的业绩可能差异很大。

此外，从统计学的角度来说，每个房地产细分市场包含的物业应该数量足够多，确保平均回报率合理稳健，这样每个房地产细分市场在理想状况下仅仅反映系统性风险，而最佳的细分市场是在统计上最能够解释单个物业回报率差异的市场。

然而，要对所有投资组合进行归因分析，实践中仅有相对很少量的基准可以产生有效、规范的细分。基准所采用的细分市场，倾向于反映现有投资组合中的细分市场，这反映了基准的构建使用的是现有投资组合的数据，其中大部分细分市场涵盖了那些相关信息容易取得的市场以便支持分析和预测。实际上，基准的细分通常遵循房地产市场在一个国家中公认的分类方法，通常分解为办公、零售、工业等板块分支和与该国家相关的地理区域分支。

第2章中介绍过，为了获取超额业绩，投资组合管理团队可以在一个特定的板块或地理区域内，有意采取与基准不同的战略资产配置或制定不同的战术资产配置权重。战略资产配置立场不同可能反映了该投资组合管理团队投资方法的主题，即对战略资产配置立场进行微调（鲍姆，2002）。另外，由于近期的收购、开发或资产处置行为，投资组合管理团队所管理的投资组合权重，都有可能高于或低于基准中的权重，这反映出房地产投资不可分割或数额巨大。

在大型投资组合中，可归因于物业选择的预期回报应该是零，因为分散化将消除非系统性风险和特质风险。然而，在小型投资组合中，物业风险是单个建筑的特质风险和特定风险，而且不相关，因而可预见物业风险更大。风险的程度则取决于构成组合的物业数量和价值（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

然而，当细分市场之间业绩差异的规模最大时，细分结构的影响，即投资组合权重在细分市场中配置的影响，对于回报变化而言也最大，比如市场普遍繁荣或收缩，但不同的细分市场正以显著不同的速率改变的时候（鲍姆，2002）。

投资组合中物业的选择，即在每个细分市场内对单个物业资产的选择，所带来的影响构成了回报率的平衡；回报率中的一部分可以归因于第三个因素的影响，即受到细分结构和物业选择之间的一个交叉项的影响。究竟是上述中的哪个原因，这仍是一个未解之谜（鲍姆，2002；布林森等人，1995）。不同的数据服务商会采取双变量或三变量的方法来进行归因分析，因此组合管理团队应该小心读取由数据服务商提供的支持信息，以便清楚地理解业绩归因所采用的基础。

双变量方法

目前最普遍采用的归因分析方法是一种双变量的方法。这种方法使用房地产细分市场结构和物业选择的比率，并用该比率的变化量对REITs组合对照基准的相对回报提供解释（鲍姆，2002）
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例如，如果投资组合回报是10%，对照的基准回报是5%，则相对回报是4.8%。
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该公式的构建，保证了回报率的组成部分和建立在几年时间跨度基础上的年化回报率都能保持一致的相对结果，而比较回报率时用两个回报率直接相减则不会出现这种效果。

通过比较各个房地产细分市场中的权重和回报率可以建立起归因得分。单独的细分市场结构得分和物业选择得分可以在投资组合内汇总，得到投资组合层面的细分市场结构得分和物业选择得分，这个得分可以对相关的回报率做出说明（鲍姆，2002）。

细分市场结构得分可以计算如下
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基于普遍采用的双变量方法，物业选择得分计算如下
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细分市场结构得分和物业选择得分继而汇总至一个对相对回报的加权贡献（鲍姆，2002）。

因此，归因分析使战略团队和投资组合管理团队清楚地理解何处增加了价值，这种增值是通过细分市场结构的决策（对一个特别的板块或地理区域进行超配或低配），还是通过物业选择的决策（对特别物业资产或主题进行超配或低配），或是这二者的结合作用。重要的是，归因分析辅助辨识了欠佳业绩发生于何处以及发生的程度如何，这为组合管理团队在房地产投资决策流程的下一个环节即优化环节的分析提供了关键数据。

随着时间的推移，重复进行归因分析可以提供有用信息，分析战略团队和投资组合管理团队房地产投资决策流程的有效性。由于细分市场结构的决策、物业选择的决策或二者的共同作用所导致的偶尔出现的出色业绩，或许能说明策略团队和组合管理团队是幸运的，而随着时间推移、持续的出色业绩可能就能说明团队的房地产投资决策制定流程是有效的。

对于归因分析随着时间推移和在不同REITs之间进行一致的陈述可以使REITs策略团队、组合管理团队和投资者们获益。所有REITs都采用通用的报告方法可以对不同REITs之间的归因得分进行比较，并为REITs的管理团队和投资者提供有益信息。而个别组合管理团队采用量身定制的报告方法则会限制与其他基金经理业绩之间的比较，也因此限制了有益于投资者的信息（赫德森-威尔逊和温茨巴奇，1994）。

5.6.3　递归

递归是组合分析步骤中最合乎逻辑但却往往最被忽视的方面之一。递归涉及离散、规定时间的项目，比如翻新或再开发项目，在这两种项目中，高级财务分析步骤开展于项目获得决策层的审批之前，并且项目通常正在进行之中。作为持续组合管理流程的一部分，应该参照预测来监控和测量业绩，这种预测在高级财务分析步骤中形成并被治理决策步骤中的决策层报告所采用。

在业绩监控和业绩测量之后，管理团队可能会发现项目超前或落后于进度，低于或超出预算，或面对一个突发事件。投资组合管理团队经过确定之后将分析该事件的影响，它们往往是时间或预算上的差别，以便理解其来源和含义并确认补救措施的可替代形式。各个补救措施或情景的可替代形式都可能对项目的预期回报和风险产生影响，每一个随后都需要明确的分析。

实际上，应该为每个潜在补救措施的情景各进行一项深入的高级财务分析预测，并将得到的风险-回报预测与高级财务分析中原先的预测进行比较，而这些原先的预测是原先做出出“继续进行”决策的基础。这使管理团队能够对照着决策标准，对每个情景中修正后的风险-回报预测进行评估，确定哪一个情景，如果存在的话，是最优的决策。这需要多样化的补救措施，通常是更快的措施或者更便宜的措施，来达成原先高级财务分析中的风险-回报的预测。或者由于目前预测的时候少了一些东西，原先的预测风险-回报可能无法实现这一事实将变得显而易见的。

完成了一份更新的、建立在最优化的补救措施情景之上的高级财务分析之后，该项目应该再次经过审批流程，该流程在执行环节的治理决策步骤中概述过，这允许管理团队做出一个朝着所提议方向继续进行的明确决策。依据修订后的预测风险-回报性质，决策层则有机会确认对组合管理团队的推荐或进行干预，这需要进一步的分析，叫停项目或采取其他被认为是符合基金单位持有者最大利益的措施。这确保了决策制定流程是既透明又明确的，并避免了该项目发展至意外延迟的完工或远超出预算的状况，而这两者都不符合基金单位持有者的最大利益。

通过在时间变化、预算变化或突发事件影响的情景下采用递归政策，投资组合管理团队将对离散、规定时间的项目原先的高级财务分析进行定期审视，以便通过作为日常的、持续进行的组合管理流程一部分的投资组合分析步骤（在业绩监控和业绩测量步骤之后）控制项目。

5.6.4　投资组合分析完成

在完成了对过去或已实现回报进行处理的业绩监控和业绩测量的步骤后，投资组合分析步骤开始对现在的回报进行处理。本质上，在对REITs、基金、组合或单个物业资产的回报进行测量之后，投资组合分析步骤致力于确定这种回报的确切来源，这对诊断和评估步骤有帮助。组合分析可能是项目离散的，需要通过递归来进行，也可能是循环的，需要通过对资产、组合、基金或REITs的业绩进行归因分析来进行，投资组合分析提供了业绩测量的诊断和评估，它们是随后优化环节的基础。


5.7　超级REITs

完成构想环节后，超级REITs制定出了愿景，要成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，它的一般性风格是主动、自上而下、成长，具体风格是增值型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了四个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。相应地，超级REITs的战略计划利用有效风险管理在REITs层面、投资组合层面及物业层面关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体短期目标来支持，这样REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定地产投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准并可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了地产投资组合战略，其战略资产配置包括细分市场配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公楼细分市场配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业规模大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段即准备阶段的结束，这一阶段REITs清晰表述了它的发展目标和它准备怎样完成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险回报状况有清晰的认识。

准备阶段完成后，REITs进入三大阶段的第二阶段即交易阶段，包括处理环节和执行环节。第3章介绍了REITs房地产投资决策过程的处理环节，步骤包括初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。这一环节结束后，REITs应该已经把具体房地产资产的潜在收购目标列表，转化成为了收购提名资产而进行的原则上的交易。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内都被显著错误定价，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

第4章则说明了REITs房地产投资决策制定流程中的执行环节，步骤包括治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估。这个环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。

在执行环节完成之后，超级REITs总结了定价过程中的研究结果，以确保获得并购继续进行所需要的内部和外部批准，并协商了交易达成及文件记录。超级REITs还展开了尽职调查以核实它在处理环节所依据的信息，并委托独立评估以支持它在处理环节中所提出的假设。

在进入监视环节之后，超级REITs需要完成结算步骤，在该步骤结束后超人塔被纳入REITs组合并需要经过事后审计和持续业绩监控、业绩测量和投资组合分析。

5.7.1　结算

签订了以3.85亿美元收购超人塔的合约90天之后，该合约以40%的债权和60%的股权为基础，超级REITs现在必须结算这项商业和融资交易。在到结算日之前的这段时间，投资管理团队已经联络了超级REITs、卖方以及债务提供者的律师，并安排了在结算日前两天进行一场试运行结算。试运行结算运行地很顺利并且识别出仅有电梯保修证书的存放位置这一个小问题，这个小问题之后被很快解决了。

相应地，在结算当天一切都平稳运行且超级REITs成为了超人塔的拥有者，超人塔随后将被纳入REITs组合，提供已承诺事项的责任现在落在投资组合管理团队身上。

5.7.2　事后审计

超级REITs对超人塔的收购构成了一个为从预测短期出色表现中获益而在大都会进行的、为期两年的战术资产配置，这种业绩是由于暂时的办公物业供给/需求不平衡导致的。

鉴于预期持有期很短，对超人塔收购的事后审计应该在一旦切实可行时就开展。3个月后的事后审计可能为时尚早，因而无法识别定价过程中所采用的假设与所发生现实之间的区别，6个月后的事后审计可能是最佳的，由于6个月大约是预期持有期的1/4，因此为必要的补救措施预留了时间。

组合管理团队在开展事后审计之后确认了对大都会中办公物业供需的预测是基本准确的，但对租金增长的预测却被低估了，实际上它应该适用一个更高的租金增长率。

5.7.3　业绩监控

收购前的决策层报告所提议的资产管理计划将形成超人塔年度资产管理计划和预算的基础，这个年度资产管理计划和预算将会在当年余下的时间里受到业绩监控。

对超人塔的预测将被组合管理团队进行改善，以便反映事后审计步骤中确认的租金增长预测低估，并纳入组合、基金和超级REITs的业绩预测之中。

超级REITs的管理团队将对已成为REITs投资组合一部分的超人塔的业绩进行持续监控。这种监控是通过预算、对比分析和预测的循环流程进行的，以便对有关该物业的预测是否有助于超级REITs完成目标并实现愿景保持一种认识。

5.7.4　业绩测量

在构想环节完成之后，超级REITs形成了一个目标，即每年在证券交易所REITs指数回报业绩排名前25%，该目标需要一个相关指数以对照测量业绩。超级REITs采用道琼斯股票全部REITs指数。为了保持一致，在物业层面对超人塔的业绩进行考察时，超级REITs会采用相关的办公物业基准进行分析。

超级REITs对超人塔的收购构成了一个为从预测短期出色表现中获益，而在大都会进行的、为期两年的战术资产配置，这种表现是由于暂时的办公物业供给/需求不平衡导致的。因此，尽管超级REITs将与投资组合中的其他部分一样对收入回报进行月度测量，它可能还会以季度或半年度为基础委托对超人塔的独立评估，由于预测持有期较短，这样做不仅是为测量资本回报，也是为了保持对市场的密切关注，以便选择最优的资产处置日期。

5.7.5　投资组合分析

对超人塔的收购构成了一个为从预测短期出色表现中获益而在大都会进行的、为期两年的战术资产配置，这种业绩是由于暂时的办公物业供给/需求不平衡导致的。如果这种预测是有效的，则对超人塔业绩的定期归因分析应该表明这种业绩主要来源于细分市场结构，来源于物业选择的贡献则较小。

5.7.6　实施监视环节的成果

在执行环节完成之后，超级REITs总结了定价过程中的研究结果，以确保获得并购继续进行所需要的内部和外部批准，并协商了交易达成及文件记录。超级REITs还展开了尽职调查以核实它在处理环节所依据的信息，并委托了独立评估以支持它在处理环节中所提出的假设。

完成监视环节之后，超级REITs已经将基金单位持有者的资金交换为超人塔的法定所有权以及与之相关的权利和义务。超级REITs在收购完成6个月后进行了事后审计，这反映了一个两年期的战术资产配置，并将学习过程作为一种改变和房地产投资决策制定的流程相结合。因此，超人塔被纳入超级REITs的组合，并要受到持续、循环的业绩监控、业绩测量和组合分析，以便对有关该物业的预测是否有助于超级REITs完成目标并实现愿景保持一种认识。

随着监视环节的完成，超级REITs现在迈入优化环节，即最终阶段观察阶段的最终环节。


5.8　小结

REITs房地产投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节（第1章已介绍）和规划环节（第2章已介绍）。准备阶段完成后，REITs已经明确了它的发展目标和准备怎样完成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

REITs房地产投资决策过程的第二阶段是交易阶段，包括处理环节（第3章已介绍）和执行环节（第4章已介绍）。在交易阶段完成之后，该REITs基金经理已经将准备阶段的成果通过建立一个有形资产的投资组合实施。

REITs房地产投资决策制定流程的第三个即最后一个阶段是观察阶段，包括监视环节（在本章已介绍）和优化环节（将在第6章介绍）。

监视环节包括结算、事后审计、业绩监控、业绩测量和投资组合分析步骤，它使REITs管理团队能够查看REITs的目标是否能被实现并因此实现愿景。

结算步骤的第一步是一个关键的转型，即从供应商转变到REITs管理结构并将所获得的物业并入REITs组合的转换点。事后审计正如其名称所暗示的，是一个提供了独立审查机会的审计流程。事后审计提供了一个有用的检查点，而这个检查点不应该被策略团队和组合管理团队在急着赶往下一个交易时忽略，因为下一个交易的最优性可能会得益于彻底的事后审计的调查结果。

业绩监控、业绩测量和投资组合分析是永久的持续循环的流程，其中REITs规划未来，评估过去并继而重新规划未来。业绩监控、业绩测量和投资组合分析流程作为一组持续的活动承担着变得越来越乏味和敷衍了事的风险，并承担着继而完全削弱这些流程在REITs房地产投资决策制定流程中所起作用的风险。因此，投资组合管理团队需要确保对所提供的数据给予必要的关注，不仅要关注这些数据的准备情况，也要关注对这些数据的考量。

组合管理团队唯有通过仔细的计划和客观的测量，才能够维持他们对REITs组合业绩的控制并尽早确认是否需要采取纠正措施，这种警惕性是REITs管理团队与基金单位持有者之间信托责任本质的根本所在。业绩监控、业绩测量和投资组合分析可以为投资组合管理团队提供很多有用信息，但这种益处只能在组合管理团队先开展这种活动，然后再对结果进行研究，并最后从中学习且将所学结果应用于REITs持续管理的情况下才可能被实现。

REITs完成监视环节之后便可以清楚确定它是否已完成目标并因此实现愿景，将REITs引入房地产投资决策制定流程的优化环节，REITs将在该环节采取必要的纠正措施，在第6章有介绍。

监视环节和优化环节的完成标志着最后一个阶段即观察阶段的完成。REITs会在这个阶段确保它的业绩完成目标并因此实现愿景，这样就完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。


5.9　要点

·监视环节是观察阶段的第一个环节，在成功地完成准备阶段（包括构想环节和规划环节）和交易阶段（包括处理环节和执行环节）之后进行。

·监视环节包括结算、事后审计、业绩监控、业绩测量和投资组合分析步骤，是一个循环持续的流程。

·合规和风险管理团队会参与监视环节，它们的重要贡献是通过REITs来促进风险的缓解。

·结算代表了一项物业投资的权利和责任从供应商向REITs管理团队转移，以及该物业成为REITs组合一部分的那个时点。

·事后审计提供了对所提出假设和所采用预测方法的有效性进行考量的流程，并在需要的情况下提供了实施改进的机会。

·业绩监控是持续、动态、循环的流程，它对资产、组合、基金和REITs进行前瞻性计划和预算，并对照这些计划和预算进行回溯性报告。

·业绩测量为客观、回顾性的评估REITs是否同时在风险和回报的纬度上实现短期目标或长期目标提供了方法，并为投资组合分析提供了必要数据。房地产业绩测量的流程中有一系列问题，包括评估的基础、平滑、准确性和评估师行为，这些问题会对所报告的回报产生影响，因此投资组合管理团队在解读回报、基准以及指数的数据时应该对这种风险加以注意。

·投资组合分析力图通过对资产、投资组合、基金或REITs的归因分析，或通过对离散项目的递归来确定回报的确切来源，以便协助作为优化环节基础的业绩测量诊断和评估。

·REITs完成监视环节之后便可以清楚确定它是否已完成目标并因此实现愿景。

·监视环节之后是优化环节，REITs将在该环节采取必要的行动来处理任何在监视环节确认的预测欠佳业绩，监视环节和优化环节的完成就完整了最后一个阶段，即观察阶段。


第6章　优化

第1章概述了REITs房地产投资决策过程的构想环节，包括了REITs愿景、风格、长期目标、战略计划和短期目标的制定步骤。完成这一环节后，REITs应该有了一个清晰表述的目标和达到目标的高阶路线图，以及一些可评估的指标来判断REITs是否达到目标。

完成构想环节后，超级REITs制定出了愿景——成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，它的一般性风格是主动型、自上而下型、成长型，具体风格是价值增加型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了四个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。相应地，超级REITs的战略计划利用有效风险管理在REITs层面、投资组合层面及物业层面上关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体短期目标来支持，这样REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准但可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括板块配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公板块配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业规模大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

完成构想环节和规划环节标志着三大阶段中第一阶段即准备阶段的结束，这一阶段REITs清晰表述了它的发展目标和准备怎样完成目标，让基金持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险-回报状况有清晰的认识。

准备阶段完成后，REITs进入三大阶段的第二阶段即交易阶段，包括处理环节和执行环节。第3章介绍了REITs房地产投资决策过程的处理环节，步骤包括初步协商、初步分析、结构设计、高级财务分析和投资组合影响评估。这一环节结束后，REITs应该已经把具体房地产资产的潜在收购目标列表，转化成了收购提名资产而进行的原则上的交易。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内都被显著错误定价，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

第4章则说明了REITs房地产投资决策制定流程中的执行环节，步骤包括治理决策、交易达成、文件记录、尽职调查和独立评估。这个环节完成后，REITs已经核实定价过程中的所有信息和前提假设，并反映在必要文件中，保护结算时基金持有者的利益。

在执行环节完成之后，超级REITs总结了定价过程中的研究结果，以确保获得并购继续进行所需要的内部和外部批准，并协商了交易达成及文件记录。超级REITs还展开了尽职调查以核实它在处理环节所依据的信息，并委托了独立评估以支持它在处理环节中所提出的假设。

处理环节和执行环节的完成标志着三个阶段中第二阶段即交易阶段的完成，REITs经理致力于在这个阶段通过创建有形物业投资组合把准备阶段的成果付诸实践。

在交易阶段完成之后，REITs则进入三个阶段的最后一个阶段，即观察阶段，包括监视环节和优化环节。第5章概述了REITs房地产投资决策流程的监视环节，包括结算、事后审计、业绩监控、业绩测量和投资组合分析等步骤。这一环节完成之后，REITs应该能清楚地判断它是否能达到其目标并因此实现其愿景。

监视环节完成之后，超级REITs已经把单位信托证券持有者的资金，转换为超人塔的法定所有权和相关权利义务。超级REITs在收购完成6个月之后进行了事后审计，这反映了为期两年的战术资产配置，还把学习过程作为改变结合到房地产投资决策制定的流程中。因此超人塔被纳入超级REITs的组合，并受到持续、循环的业绩监控、业绩测量和组合分析，以便审视该物业的预测是否有助于超级REITs完成目标并实现愿景。

本章将概述REITs房地产投资决策制定流程的优化环节，其中包含资产管理、物业和设施管理的持续、循环步骤，侧重于单个资产层面上的转型、投资组合再平衡和潜在的资产处置。优化环节完成后，REITs已采取必要措施，确保完成目标和实现愿景。

监视环节和优化环节的完成，标志着三阶段中最后一个阶段即观察阶段的完成，REITs在这个阶段确保业绩将完成目标并实现愿景，这样就完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。

相应地，在本章结束时，读者应该理解：

◆资产管理团队在管理特质风险
 中的作用。

◆物业管理团队和设施管理团队在客户服务
 中的作用，包括迅速解决问题、沟通、礼貌和用户满意度的重要性。

◆在单个物业层面，通过转型步骤改变风险-回报预测
 的能力。

◆在组合层面实施战略资产配置和在物业层面处理业绩问题
 时，组合再平衡步骤的作用。

◆在物业层面处理欠佳业绩时，万不得已而实施
 资产处置的理由。


6.1　人员

资产管理步骤涉及资产管理团队，物业和设施管理步骤涉及物业管理团队和设施管理团队，转型和组合再平衡步骤则还需要研究、策略和组合管理团队的参与，以及资产处置步骤还需要资金交易团队的参与。

6.1.1　资产管理团队

REITs资产管理团队的职能是在投资组合内管理资产，该职能的主要目的是在资产层面优化风险-回报的平衡，职能范围通常包括一个或几个组合内的一个很大的资产、少量较大的资产或大量较小的资产。

资产管理团队通常向投资组合管理团队报告，它的直接下级是物业管理团队。

资产管理团队的主要贡献是实施资产管理计划，该团队的功能包括：

◆为组合中的各个资产准备资产管理计划
 ，含有要实现的目标；

◆在资产层面进行预算和预测
 ；

◆为较大租户的租金调整和租约续订
 开展数据收集、实施和完成；

◆统筹较大空置住宅区的租赁
 代理和租赁协商；

◆统筹重大翻新和重建
 项目；

◆为资产层面的业绩测量和分析提供摘要收入数据
 ；

◆为独立评估
 提供信息；

◆在资产层面定期向组合管理团队报告
 ；

◆持续关注构成组合资产的特质风险
 。

根据REITs规模，资产管理团队可以由组合或基金安排为通才，或由REITs本身的功能安排为专家。鉴于REITs物业资产复杂性及成熟度的规模、程度不断增加，总体新兴趋势是资产管理团队成为特定板块和地理区域的专家，通才的作用和数量在递减。

6.1.2　物业管理团队

REITs物业管理团队的职能是在组合内管理物业，职能的主要目的是在单个物业层面优化财务效率，职能范围通常包括一个或几个组合内的一个很大的物业、少量较大的物业或大量较小的物业。

物业管理团队通常向资产管理团队报告，它的直接下级包括设施管理团队和外部服务供应商。

物业管理团队的主要贡献是在物业预算内实现净收入目标，团队的主要功能包括：

◆在物业层面准备总收入和净收入的预算及预测
 ；

◆收集
 所有收入、管理拖欠款项和支付运营费用；

◆为较小租户的租金调整和租约续订
 开展数据收集、实施和完成；

◆统筹较小空置住宿区域的租赁
 代理和租赁协商；

◆完成并管理租赁及许可文件
 ；

◆统筹较小的翻新和重建
 项目；

◆为电梯维修、空调维修、保安服务等编制规范、招标并记录服务供应商合约
 ；

◆对管理的物业进行总体、持续的管理
 ；

◆联络租户，维护出租方-承租方关系
 的和谐；

◆在物业层面定期向资产管理团队报告
 。

无论是在一个或多个组合内管理少量较大的物业，还是大量较小的物业，由于REITs物业资产的复杂性和成熟度的提高，总体新兴趋势同样是资产管理团队成为特定板块和地理区域的专家，而通才的作用和数量在递减。

6.1.3　设施管理团队

REITs设施管理团队的职能是管理物业内的设施（如洗手间、停车场、门厅区）和服务（如电梯、空调和保安），职能的主要目的是在单个物业层面优化运营效率，职能范围通常包括一个或几个组合内的一个很大的资产、少量较大的资产或大量较小的资产。

设施管理团队通常向物业管理团队报告，它的直接下级包括门房/管理人、门卫、保安人员或各式各样的外部服务供应商，如保洁、电梯维修、空调维修和安全服务提供商。

设施管理团队的主要贡献是维护住户满意度，团队的主要功能包括：

◆监督
 员工；

◆管理服务供应商
 合约，监督日常维修；

◆要求报价和监督推销商
 、修理和小型工程；

◆维护关键/访问设备
 寄存器和住户供应；

◆客户服务
 ，团队是有关日常居住问题联系客户的初始联系点。

基于“安静达成”（quiet achievement）的一般原则，资产管理、物业管理和设施管理团队为REITs物业组合的日常控制、管理和运营提供了“引擎室”（engine room）。“安静达成”意指，没有接到租户的投诉通常可以表明设施管理和物业管理取得了有效成果。


6.2　资产管理

构想环节完成后，REITs有了一个清晰表述的目标（愿景），并具备了达到该目标的高阶路线图（战略计划），以及一些可衡量的成果，以便确定REITs是否达到了其目标。

REITs的愿景、战略计划和目标通常包含依赖收入回报和资本回报实现的要素，这反映了REITs业务的标的资产是能够产生收入的房地产。此外，资本回报很大程度上是收入回报、资本支出、资本化率或折现率的函数，因此收入回报和资本开支在完成策略计划、完成目标并实现愿景中的重要性是不言而喻的。

资产管理和物业及设施管理有助于确保收入回报和资本开支的有效管理，它们管理的重点在于资产而不是投资组合。资产管理团队的作用、目的、范围、主要贡献和功能都已在上文归纳，我们可以认为资产管理是对物业资产的管理，但不包括对现金或财务杠杆率的管理，且不对作为整体的投资组合结构进行考量，目标在于各个资产的财务业绩最大化（鲍姆，2002），重点关注：

◆维持和提高净收入
 。对物业管理团队进行管理可以确保租金收取与费用支付、开展较大租户的租金调整和租约续订，以及较大空置住宿区的租赁，是转型步骤的一部分。

◆控制和管理资本支出
 。监督重大资本支出、协调大型翻新与重建项目，也是转型步骤的一部分。

资产管理通过被动和主动管理来实施，下文将深入介绍。

资产管理的主要焦点是对每个物业特有问题的管理，以便管理REITs房地产投资决策制定流程中的特质风险。尽管通常认为分散化可以在投资组合层面明显降低特质风险的影响，但对各个物业的租户和物理建筑等进行主动管理，可以有助于进一步降低特质风险的影响。例如，在租赁概况中保持一系列租金调整的基础，或确保建筑结构符合残疾人使用的规定，都是资产管理团队在资产管理步骤可采取的、有助于降低特质风险的活动。

6.2.1　主动管理

主动资产管理策略是指在持续的投资组合规划流程中内在的、需要明确处理的策略。对于一个最近被收购的物业而言，资产管理计划是支持收购提案的报告中的关键组成部分，该报告在执行环节的治理决策步骤中提交给决策层。

对于投资组合中现存的物业而言，监视环节中的业绩监控步骤包括规划、对比分析和报告的循环流程，该流程含有作用于单个物业层面至投资组合层面的年度组合管理、资产管理及物业和设施管理计划。

资产管理计划关注较大的租金调整、租约续订、空置出租、资本支出等，它为净收入预算提供输入数据，为各个物业制定资产管理的资金预算及预测。尽管物业管理团队和设施管理团队为净收入预算提供了经常性总收入和支出费用数据，但资产管理团队提供了可变输入数据。

这类可变输入数据可能包括周边物业的租金调整、租约续订、空置出租和资本支出，下文的转型步骤中会介绍这类可变输入。例如，整栋建筑租户的租金调整、租约续订或大面积空置住宿区的出租，这些可变输入有能力转变物业的收入回报，而转变的程度则取决于每个可变输入的规模。

资产管理团队会在转型步骤或资产管理计划中考虑租金调整、租约续订、空置出租和资本支出等事项，这类事项不仅有助于REITs的预期业绩，还可为资产管理团队的各自成员提供业绩计划中所使用的目标。

租金调整

资产管理团队进行较重大的租金调整时，会查看公开市场租金价值或其他类似价值，资产管理团队进行公开的市场租金调整，制定谈判时采取的管理策略时，会考虑当前和预测的市场条件，并估计可能获得的租金水平。如果在租约中期进行公开租金调整的话，资产管理团队在谈判中也许会采取更激进的管理策略，以获取尽可能高的租金；如果租约在回顾阶段末到期的话，资产管理团队可能会在谈判中采取更具安抚性的管理策略，以便更有利于促进租约的续订。出于总收入预算的考虑，资产管理团队在谈判时可能会以一个更高的租金水平作为开始，而最有可能预测到的租金则包含在这样的谈判进程中，他们之所以这样做，是基于期望即使不能超过总收入预算，也至少能够实现预算。

租约续订

资产管理团队通过仔细谨慎的管理租赁事物，确保投资物业内多个较大租约的续订能够随时间的推移交错进行，避免这些租约的续订全部发生于同一时段，有效管理了特质风险。当只有一个或少量较大租约的续订时，资产管理团队可以用与租金调整相同的方式确定潜在的市场租金，但要同时考虑出租市场的条件。这些市场条件可能导致资产管理团队向租户提供某种形式的激励措施，比如免租期、装修津贴或交错支付租金，这些可能的激励措施要体现在收入或资金预算中。

资产管理团队还需要对租约续订的概率附上一个估计值，尤其是当有大量的租约续订发生时。如果资产管理团队对所有的租约续订都能顺利完成具备信心，则可以将预期收入的100%纳入收入预算的编制；如果资产管理团队对所有的租约续订能够顺利完成没有信心，则预期收入中能够被纳入收入预算编制的部分将少于100%。

对于资产管理团队而言尤为重要的是，认识到总收入测算中，为较大的租金调整和租约续订所作假设的复合效应。悲观的公开市场租金估计加上悲观的租约续订概率假设，会复合导致该物业收入的估计值更低，如果投资组合是横跨所有物业进行复制的话，也将导致组合收入的估计值更低。这种结果可能会产生一种效果，即使组合管理团队和基金管理团队随后不必要地寻求其他策略，以达到REITs的目标并实现愿景。

反之，乐观的公开市场租金估计加上乐观的租约续订概率假设，则会复合导致物业收入的估计值更高，如果组合是横跨所有物业进行复制的话，会导致组合收入的估计值更高。这种结果同样可能产生一种效果，即导致组合管理团队和基金管理团队自鸣得意，或认为寻求其他策略来达到REITs的目标并实现愿景是多此一举。如果资产管理团队随后实现了高于／低于所估计的收入，则这种结果的影响可能会波及整个REITs。

因而，进行较大租金调整或租约续订时，资产管理团队小心谨慎地对公开市场租金调整和估计租约续订的成功概率，是有效预算和REITs管理必不可少的。

空置出租

与租约续订一样，对少量小型空置住宿区进行计划时，可能需要与大量的小型空置住宿区或大型空置住宿区不同的管理方法（在转型步骤中将深入介绍，见下文）。

与较大租约续订一样，资产管理团队也要考虑出租市场的条件，但同时还要具体考虑为该建筑吸引潜在租户的需要。这与租约续订不同，对于租约续订而言，租户已经在建筑之中，且已经在租赁中产生了一些沉没成本，如装修、建筑的已知位置、已印好的信纸等。相应地，资产管理团队要特别考虑提供一些激励措施的需要，这些措施包括免租期、装修津贴或交错支付租金等，并需要体现于收入或资金预算中。

资产管理团队将审慎考虑出租市场的条件和住所的供给／需求相对水平，以便确定可能实现的租金、空置住所需要的出租期、需要的激励措施程度以及租赁代理可能要求的诱因、佣金和薪酬。这些租赁代理将由资产管理团队筛选并监督。在供给不足或平衡的市场中，这不是什么问题，但在供给过剩的市场中，问题会较严重。在供给严重过剩的市场中，资产管理团队可能会考虑从市场中撤回较大的空置住所区域，并等待市场条件的改善，而不是为换取水平相对较低的租金，而提前支付大量出租佣金和租户激励措施。

与较大的租约续订一样，对于资产管理团队而言尤为重要的是，认识到在收入测算中，为较大的空置区域出租所作假设的复合效应。对于出租所需的时间、可实现的租金或所要求的激励措施及代理成本所做出的乐观／悲观假设，都会对整体REITs完成目标和愿景产生影响。因此，资产管理团队小心谨慎地进行估计是有效预算和REITs管理必不可少的。

资本支出

房地产投资的特点之一是会产生持续的资本支出，这种支出有时候会有直接的收入效应，比如翻新空置办公套间可以使之有更高的租金，或有间接的收入效应，比如对空调制冷器的替换未必会导致租金立即上涨，但会通过保留租户而产生间接的效应，并在未来使租金进一步增加。

资本支出会对物业的资本和总回报产生直接影响，并暗示该REITs可能需要融资。如果没有收入回报的相应提高，则跨组合、高水平的资本支出会抑制回报，组合管理团队为了完成REITs的目标并实现愿景，则有可能推迟这类资本支出。

一般情况下，资产管理团队将对较小的资本支出进行估算，以便纳入物业的资金预算，一并纳入的还有对潜在回报和可推迟性的评估。与仅能实现有限的、不产生直接回报的及不必要的资本支出相比，那些能实现高水平回报、较小的资本支出，以及那些为安全起见必不可少的资本支出将不太可能被推迟。

资产管理团队通常会对较小的资本支出项目列一个“采购清单”。清单上会出现那些仅能实现有限的、没有直接回报的或不必要的较小资本支出项目，资产管理团队会年复一年地反复推迟这类支出，直到年度组合预算表明当年可以纳入这类资本支出，而不会损坏REITs目标的完成。如果在这一年中出现的事件可能导致REITs无法完成目标，则那些REITs财年后期所预算的资本支出往往也会被推迟。

从实践的角度出发，资产管理团队或许可以在重大资本支出项目中，列入一些具有明显回报的较小资本支出项目，这些将在下文的转型步骤中介绍。

监控与报告

资产管理团队为组合中的各个物业准备资产管理计划，并为净收入和资本预算提供输入数据，继而持续管理物业并搜集业绩数据，以便通过按月进行的对比分析步骤，为监视环节的业绩监控步骤做出贡献，并随着时间的推移，为该财年的剩余期间准备预测。

投资组合管理团队随后会使用资产管理团队的预测，随时间更新相应物业和累计组合的预测回报，并提供给评估师以便定期对物业做出独立评估。作为REITs持续运营业绩报告流程的一部分，投资组合管理团队通常会通过REITs的管理架构，将这类对比分析和更新预测向上报告给基金管理团队、CEO和决策层。

密切观察每月数据的同时，资产管理团队还会与组合管理团队一起对各个物业的资产管理计划进行每季度的正式审查，以便确定业绩是否符合、超过或落后于资产管理计划中的预测，并因此识别是否需要实施补救措施以完成REITs的目标并实现愿景。

6.2.2　被动管理

被动资产管理策略是指，在持续的组合规划流程中非内在的、没有被明确处理的策略，它们可能会在预期事件中发生或作为突发事件发生。

预期事件

正如上文所述，资产管理计划包括许多关于预期事件的假设，比如出租空置住宿区或更换空调制冷器。而当那些预料和计划的事件没有按照计划发生时，就需要被动资产管理策略。例如，当地经济情况可能恶化，而不是像假设的那样保持稳定，这会导致租户对住宿区的需求下降，出租出去所需要的时间更长，出租获得的实际租金更低，租户期望更大的激励措施，代理租赁成本更高。

考虑到要实现REITs的目标，当这类事件发生时，资产管理团队需要决定如何应对这样的事件和采取什么行动。对这类变化的应对可能需要于每季度定期审查之间或下一次审查时，预期事项通常逐步地发生变化并导致预算或预期回报中小的潜在变化，这些变化有可能被预期事项中的其他变化平衡或抵消。

突发事件

当资产管理计划中某个没有被计划到的事件发生时，需要被动资产管理。例如，经济的恶化可能导致一家主要的零售连锁店意外倒闭，引发意外的空置和预算总收入的损失，并通过在组合内的一个或几个物业中不可恢复的支出造成收入的进一步损失。

考虑到要实现REITs的目标，当这类事件发生时，资产管理团队需要决定如何应对这类事件和采取什么行动。每季度定期审查之间可能就会需要应对这类变化，而无法等到下次审查时。预期事项通常会产生明显的变化，由此导致预算或预期回报中出现大的潜在变化，这些变化不太可能被预期事项中的其他变化平衡或抵消。

根据这类突发事件的重要程度，REITs可能会被要求向证券交易所和单位信托证券持有者进行公告，这可能会触发对REITs交易价格的影响。因此，资产管理团队和组合管理团队需要围绕突发事件和补救策略进行情景模拟，以便针对可能产生的影响提供信息，CEO和投资者接口团队会向市场告知这些信息，并处理这类突发事件可能带来的负面影响。

正如那些下行风险事件，通常当突发事件发生时，REITs能提供给市场的，有关这类突发事件性质以及它对REITs盈利、分配和其他特性可能产生影响的信息量越大，市场对该REITs管理团队的信心越足，对REITs股票价格的潜在影响则越小。

6.2.3　资产管理步骤完成

资产管理步骤是REITs房地产投资决策制定流程的一个关键部分，应该充分整合进决策制定流程。实现资产管理团队的目标有助于实现REITs的目标及愿景。

一个大的投资组合包含许多物业，有关这些物业的较大租金调整、租约续订、空置住宿区域出租以及资本支出等流程一直在进行。几幢建筑业绩的微小不足将汇聚成组合和基金层面业绩的大缺口，汇聚到REITs层面时，这个缺口的规模已经相当可观了，而持续监控、报告以及在适当的时候采取补救措施是极其重要的。因此，有效资产管理的成果不仅是回报率的优化，也是单个物业层面上特质风险管理的优化。


6.3　物业和设施管理

上文已经分别对物业管理团队和设施管理团队的作用、目的、范围、主要贡献和功能分别进行了概述，有的REITs可能会用同一个团队开展物业管理和设施管理步骤，下文会进一步介绍。

6.3.1　物业管理

物业管理与设施管理的区别在于，前者注重流程而后者注重人员。物业管理关注租赁物业中发生的日常琐事，比如支付租金的义务、提供安静的享受、修理和维护、遵守法律法规的要求等。

因此，物业管理侧重于对物业资产的管理，它的目标是高效、及时地收取租金和支付费用，而并非为REITs实现财务业绩最大化（鲍姆，2002）。根据上文所述的职能范围，物业管理团队需要具备各种各样的技能，温茨巴奇等人1994年的文章里曾提到，物业管理团队既要能充当律师以便解读租约，又要能充当工程师以便确保服务工作，也要能充当营销人员以便就现有的服务质量把物业销售给租户，当然还能要充当会计以便向业主报告这一切。

资产管理团队侧重于较大的租金调整、租约续订和空置住宿区出租，而物业管理团队则关注固定的、与指数挂钩的租金调整，以及为较小的租户进行较小的公开市场租金调整、租约续订，以及为较小空置住宿区的出租协调租赁代理。

与资产管理团队一样，物业管理团队也在管理中采取主动和被动管理。在构成监视环节业绩监控步骤的规划、对比分析和报告的循环流程中，物业管理团队有助于在单个物业层面为净收入预算提供经常性总收入和开支费用的数据。

对物业持续的日常管理之后，物业管理团队会按月进行对比分析，并随时间推移为该财年的剩余期间进行预测，并为资产管理团队提供数据，以便由组合管理团队纳入他们的更新预测。

6.3.2　设施管理

设施管理与物业管理的区别在于，前者注重人员而后者注重流程。设施管理从终端用户满意的角度出发，通过关注洗手间的清洁、空调的温度等关注物理建筑环境的管理和运营。

设施管理侧重于对建筑设施的物理操作，通过在物业中提供稳定和功能强大的工作环境以促进财务业绩最大化。空调、电梯、消防服务等的管理，以及大厦的维修和保养、清洁、保安、清除垃圾、景观美化、粉刷和其他面向用户的服务，会直接影响物理建筑环境、租户体验和租户对于该物业和物业拥有者REITs的友好度。

除了管理维护工作和其他由外部服务供应商提供的服务，设施管理团队还可以管理政策、流程和手册的编写，协调建筑范围内的消防疏散演习、移动输入/输出协议等活动。然而，建筑物特别是那些绿色环保建筑中，设备操作电脑化、自动化和复杂程度的不断提高，正在明显地改变设施管理团队所需的技能状况。

设施管理和物业管理团队会在他们的作用、目的、范围、贡献和功能的各方面产生重合。两个团队之间可能会共同分担服务协议（从制定规范到招投标、奖励和监控）的管理工作，共同分担小型维修、现场问题、租赁年检和全面促进与租户的和睦相处等职责。与资产管理团队和物业管理团队相同，设施管理团队也在管理中采取主动和被动管理。

在构成监视环节业绩监控步骤的规划、对比分析和报告的循环流程中，设施管理团队有助于在单个物业层面为净收入预算提供经常性总收入和开支费用数据。

对物业持续的日常管理之后，设施管理团队将随之按月进行对比分析，并随着时间推移为该财年的剩余期间进行预测，并为物业管理团队和资产管理团队提供数据，以便由组合管理团队纳入他们所准备的更新预测。

6.3.3　外包物业和设施管理

虽然REITs内部能够提供物业管理和设施管理，但由于投资组合中的板块专业化或地理区域多样化，REITs往往会按照该国的管理结构，使用外部/外包服务供应商。

只有单一租户的物业可能不需要外部管理，因为租户往往会就这类事项直接与REITs总部联系。但是，对于有多个租户的物业进行外部管理，则提供了有关本地市场知识和本地联系人等益处，例如，当地租户寻求小型住宿区，当地水管工来修理滴水的龙头，以及当地电梯服务合同工来解救被困电梯内的乘客。

至于其他板块，物业的专业性可能意味着采用外部管理对于REITs而言是更好的选择。例如，酒店、公寓大楼或各大购物中心都需要专业化的管理技能，除非该REITs是一个具有规模经济效应的行业专家，否则最佳的途径可能是通过外部管理。

对REITs组合中许多较小的租户和一些较大的租户来说，物业管理团队和设施管理团队不仅是他们与REITs之间唯一的接触点，同时也代表着REITs的公众形象。因此，对于内部、外部／外包物业管理及设施管理团队而言，围绕着租户满意度、迅速解决问题、沟通、礼貌等的关键业绩指标是必不可少的。与航空公司办理乘机和超市结账一样，租户参与该REITs并支付更高租金、续订租约以及愿意配合物业管理等，将很大程度地受到他们与物业管理及设施管理团队之间互动的影响。

设施管理、物业管理、资产管理团队和组合管理团队各自都对构成监视环节业绩监控步骤的计划、对比分析和报告的循环流程做出了显著贡献，这个流程持续监控REITs是否完成目标并实现愿景。所有团队的参与，使得他们进行REITs业绩预测时能了解日常运营和管理中的事项，并确保组合中的各个团队对相应物业情况胸有成竹。

监视环节的持续循环流程还可以使这些团队对优化环节的转型、投资组合再平衡和有可能的资产处置步骤保持一定认知并积极谋划。


6.4　转型

构成监视环节业绩监控步骤的计划、对比分析和报告的循环流程，会使资产管理团队和投资组合管理团队对即将发生的事项有所警觉，这些事项可能对一个物业的预期回报或风险产生不利影响，并有可能冲击REITs完成目标并因此实现愿景的能力。如果处于这种情况下，REITs会在三种可能的应对方式中进行选择。这三种应对方式分别是：在物业层面进行转型；在投资组合层面进行组合再平衡；如果前两者都不是最佳选择的话，进行资产处置。

这类即将发生的、会影响预期回报或风险的事件可能有：某个主要的或整座建筑的租金调整、租约期满、可选事项的执行，或物业空置、迫在眉睫的大型资本支出、物业丧失竞争优势的潜在可能，以及由于需要进行翻新或重建而导致的租金下降。资产管理团队和投资组合管理团队因此而采取的应对措施，则有可能改变这类物业的预测收入或风险，这些相应的应对措施可能会在转型步骤中开展。

鉴于资产处置会涉及各类成本（下文进一步介绍），因此当管理团队认为物业的预测风险-回报可能会影响REITs完成目标、实现愿景的能力，需要进行资产处置之前，先彻底调查研究所有的可替代转型形式是非常重要的。这些可替代转型形式包括翻新、重建以及强制或可选的租赁等。

6.4.1　翻新转型

翻新可以采取多种形式，比如整体或部分建筑的翻新、公共区域或租赁区域的翻新、装点门面的美容或整体的翻新等。一般来说，业绩监控步骤将强调介绍那些会促使翻新的“催化剂”（catalyst），包括即将发生的重大租约续订、较大区域的空置或其他事项，这些事项将迫使目标物业与市场中其他物业形成明确比较，而目标物业的前景会丧失竞争优势并因此遭受租金下降或空置。

翻新的程度和随之产生的回报和风险极难量化。例如，如果一个重大的租约续订即将到来，REITs可能会考虑对公共区域进行装点门面的美容翻新，包括重新粉刷门厅和电梯大堂的墙壁、更换新的标示牌、重新油漆洗手间的墙壁、安装新镜子以及更换新的水龙头配件等。这种翻新将产生回报影响和风险影响，不过可以预测到这种影响相对较低。尽管预期租金可能会增加，但这种增加的程度未必是明显的，而这类项目中的延迟和成本超支等风险也可以预期是最小的。

然而，如果REITs还同时替换了门厅和电梯大堂的地面、提升了装有新灯饰的天花板、替换了洗手间的地面铺面和面盆等，则预期租金可能会增加的更多，而预期风险也可能明显增加。因为完成所有这些项目所需的时间会延长、成本会增加、对租户的干扰更多等。但是，每种情况所引起的租金和风险究竟会增加多少是极其难以量化的，并且永远是相对于完全不采取行动的情况而言的。完全不采取行动会引发重大租约无法续订或以更低租金续订的风险。

实际上，REITs管理团队在考虑翻新时会采取构成处理环节和执行环节的那些步骤。初步谈判步骤包括：与物业中面临租约续订或考虑租赁更大住宿区域的主要租户进行讨论，讨论的内容是这些租户可能寻求的翻新性质和可能准备支付的租金。在初步分析步骤中，可以对所提议的翻新应用简单、单一阶段的分析，包括做出一个形式简短的残余评估或假设评估（估值），用以协助在结构化步骤中塑造出交易的模式。

高级财务分析步骤对于确定可接受的翻新形式而言是必不可少的。各种情景都应在考量范围之列，包括资金成本、收入和资本回报／风险的至少三种情景（低的、最可能的和高的），以及一个“什么都不做的”情景。现金流折现可以提供一种灵活方法来模拟预期成本、租金和时间的变化，并可以对各种情况的风险-回报成果进行明确分析，对翻新项目中的预期回报率与REITs的目标或要求回报率进行比较。

投资组合影响评估步骤，则可以评估所提议的翻新对整体REITs组合的影响，如果翻新项目需要大量的资金或可能导致REITs在一个较长阶段没有现金流入，将对组合产生相当明显的影响。

处理环节完成后，REITs将对所提议的翻新项目开展REITs房地产投资决策制定流程的执行环节。REITs会在执行环节的治理决策步骤中，把翻新建议作为正式提案呈交上去，可由决策层接受或拒绝，接着实施交易达成步骤和文件记录步骤，这些步骤可能涉及租赁文件和主要的建造合同。在翻新项目的情况下，尽职调查步骤则会侧重于对所有所依据的信息进行核实，比如对货物和服务的正式合同进行核实，由于这些合同中的报价或估计是原先获得的。此外还有独立评估步骤，侧重于核实组合管理团队在处理环节所依据的全部假设的支持。

完成处理环节和执行环节之后，管理团队会启动翻新项目，并通过构成监视环节的某些步骤，特别是通过组合分析步骤的递归（第5章已介绍）来监控翻新项目。对于那些非连续的、规定时间的项目，比如翻新而言，递归是尤为重要的。在发生进度变更、预算变化或突发事件影响的情况下，它可以使组合管理团队定期重新审查原先为翻新项目所作的高级财务分析，有效的促进风险管理。

尽管翻新转型可能包含一系列活动，范围从对建筑的一小部分进行较小的美容升级，到关乎整栋建筑的较大变动，但翻新会被某个事件催化，该事件会迫使目标物业与市场中的其他物业形成明确的比较，而目标物业的前景会丧失竞争优势，并因此遭受租金下降或空置。翻新会使物业保留在同样的板块中并保留于REITs组合内，这可以与重建转型区别开，重建转型可能会使物业重建至另一个板块中或者从REITs组合中去除。

6.4.2　重建转型

一般来说，使用“重建”这个术语暗示着会比使用“翻新”，对潜在风险-回报产生更大的影响。因此，那些在公开声明的战略规划或目标中特别提及“重建”的REITs，就向现有和潜在的单位信托证券持有者发出了一个信号，即该REITs为了追求回报愿意承担更大的风险，而这些单位信托证券持有者则可以对是否投资于这种REITs做出明智的决策。

采取核心型投资管理风格的REITs通常希望开展少量的翻新；采取增值型（或核心增值型）投资管理风格的REITs希望开展更多的翻新，或可能开展一些重建；采取投机型投资管理风格的REITs则希望开展相当多的重建。再次重申，那些在公开声明的管理风格中特别提及“重建”的REITs，将允许单位信托证券持有者对于是否投资这种REITs做出明智的决策。

对REITs来说，重建可能是某物业进入另一个板块的转型（比如一座写字楼重建为一座公寓楼），或为了把这个物业从REITs组合中去除的转型。与翻新的情况一样，业绩监控步骤的循环活动将使REITs管理团队对某个事件有所警觉，这个事件会迫使目标物业和其他物业形成明确的比较，而目标物业的前景会丧失竞争优势，并因此遭受租金下降和潜在的空置，或者物业的前景是无法出租出去。

鉴于上述事件的严重性，那些采取增值型（或核心增值型）投资管理风格的REITs，可能会大幅提前地将重建转型作为资产处置的备选方案纳入考虑，对于采取投机型投资管理风格的REITs而言，重建转型也是一个理想的情景。

假设该REITs在组成构想环节的步骤中明确提及了“重建”，而单位信托证券持有者也因此抱有相同的预期，那么在REITs组合中对一个物业进行重建转型的投资决策制定流程，将遵循翻新转型的投资决策制定流程，通过处理环节、执行环节和监视环节中的步骤进行。由于鉴于重建的固有风险范围更广，在高级财务分析步骤、投资组合分析步骤和递归流程中所进行的情景分析和敏感性分析，会比为翻新转型所做的广泛得多。

重建转型所导致的结果，通常是某物业可能重建至另一个板块，或者以把物业从REITs组合中处置出去为目的而重建。在重建转型的情况下，下文中将提到的投资组合再平衡步骤和资产处置步骤通常需要与转型步骤同步考虑。

6.4.3　与强制性租赁相关的转型

与强制性租赁相关的转型可能是这样的情况：某个不可避免即将发生的租赁事件可能会对物业的预期风险-回报产生不利影响，而这些不利影响会潜在地冲击REITs完成目标和实现愿景的能力。这类比如要求租赁转让、要求退租或即将期满的重大租赁等事件，都是有可能出现的，而REITs除了处理这些情况之外别无选择。

处理与强制性租赁相关的事件，可以作为转型契机，REITs能够将那些本来可能对物业的预期风险-回报产生负面影响的来源，转化成提高物业的预期风险-回报影响的来源。业绩监控步骤的循环活动可能已经使REITs管理团队对租约到期之类的与强制性租赁相关的事件有所警觉，而要求转租或退租等其他事项则可能会在意料之外发生。

资产管理团队和投资组合管理团队之间可能会讨论与强制性租赁相关的转型事件，并模拟出一系列可能出现的情景。团队会讨论各类情景，比如对转租来说，可以考虑对租赁条款予以变化以使REITs获益，或可以考虑物业翻新在退租时产生退租溢价，又或者在租约期满、并有潜在租约续订的情况下才考虑对物业的翻新。因此，通过识别出最佳解决方案，管理团队可以使与强制性租赁相关的事件，成为提高REITs预期回报或降低预期风险的机会。

与REITs物业的强制性租赁相关的重建转型的投资决策制定流程，也将遵循翻新转型的投资决策制定流程，通过处理环节、执行环节和监视环节中的步骤进行。鉴于这个催化转型的事件是不可避免的，组合管理团队和资产管理团队不得不制定应对方式，这个应对方式不仅REITs可以接受，且租户也可以接受。要使得租户也能接受，就需要特别关注处理环节的组合影响评估步骤。当这个应对方式是对物业的重建时，下文将分别介绍的投资组合再平衡步骤和资产处置步骤，就需要与转型步骤同步考虑。

6.4.4　与可选性租赁相关的转型

与可选性租赁相关的转型可能是这样一种情况：即将发生的租赁事件有机会对物业的预期风险-回报产生积极影响，因而可能提高REITs完成目标并实现愿景的能力。例如，对主要租户的固定租金进行调整，如果检查得以执行，可以把租金提升至远超过目前公开市场租值的水平，或者是有机会在零售租赁中拓宽使用者条款，以便包含出售新的、流行的、利润率高的产品的权利。

与可选性租赁相关的转型向REITs提供了一个选项，它可以选择是否愿意处理这样的事件，以之作为使REITs获益的转型机会。业绩监控步骤的循环活动可能已经使REITs管理团队对比如租金调整之类的与可选性租赁相关的事件产生警觉，而比如在零售租赁中拓宽使用者条款的机会等其他事件，则可能在会在意料之外发生。

与强制性租赁相关转型的关键区别在于，对可选性租赁相关的转型而言，REITs有一个选择，要么“做些什么”，要么“什么都不做”，这样使得“做些什么”的决定对REITs产生的风险-回报成果，应该显著地优于“什么都不做”的情景，不过反正REITs通常还是会选择“什么都不做”。

资产管理团队和组合管理团队之间可能会讨论与可选性租赁相关的转型事件，并会讨论一系列可能出现的情景。可能讨论的情景，例如，租金调整或使用者条款可以通过由租户延长租期的协议来发生改变并使REITs获益。因此，识别出最佳解决方案，与可选性租赁相关的事件有可能增强REITs预期回报或降低预期风险。团队可能会对这一系列的事件展开讨论，可以通过由租户延长租期的协议来调整租金或改变用户条款，以使REITs获益，因此管理团队通过识别最佳解决方案，可以使一个与可选性租赁相关的事件，成为增强REITs预期回报或降低预期风险的机会。

REITs物业的与可选性租赁相关转型的投资决策制定流程，也将遵循与强制性租赁相关的转型的投资决策制定流程，通过处理环节、执行环节和监视环节进行。鉴于催化转型的事件是一个可选择的机会，组合管理团队和资产管理团队需要做出应对，这个应对不仅要有利于回报，而且不能显著提高风险，因为高级财务分析步骤和组合影响评估步骤中，“什么都不做”的情景代表了通常情况下的风险预期。

6.4.5　转型完成

如果预测表明REITs不能完成目标和实现愿景，REITs可以形成三种应对方式。其一是转型。继物业层面的转型步骤之后，其余两种可能的应对方式分别是：投资组合层面的组合再平衡步骤；或是当上述二者都并非最佳应对方式时，进行资产处置步骤。

构成监视环节业绩监控步骤的计划、对比分析和报告的循环流程，使资产管理团队和组合管理团队对即将发生的事件有所警觉，这些事件可能会为物业资产提供转型的机会。REITs管理团队通过翻新、重建、对与强制性租赁相关事件的应对，以及与可选性租赁相关事件所提供的机会等，对物业资产进行转型，由此为团队提供了一种可能，即在提高物业和组合回报的同时主动管理风险。


6.5　投资组合再平衡

在物业层面对不利的预测回报做出的应对方式是物业转型，投资组合再平衡则在组合层面提供了一种应对方式。

与资产管理步骤类似，投资组合再平衡步骤中也有主动方式和被动方式，投资组合管理团队会实施组合再平衡步骤，并在该步骤中修改REITs组合的构成，以便更好地适应战略计划并完成目标以及实现愿景。

6.5.1　主动方式

投资组合再平衡的主动方式是指，在持续组合管理流程中被明确处理的方式。这些方式也许产生于自上而下的影响，比如在定期审查之后对战略计划或目标的改变，或者产生于持续的业绩监控步骤自下而上的影响。

我们已经在构想环节说明过，对REITs的愿景和风格的审查不应该超出每五年一次的频率，而战略计划和目标则每两三年就要进行审查。因此，除非发生了比如决策层的风险承受能力改变、时间范围改变、REITs发展方向改变等影响REITs的突发事件，REITs愿景和风格的变化不应该比每五年一次的预防性审查进行得更频繁，这样可以限制对战略计划和目标的影响。

然而，基金管理团队对战略环境进行两三年的定期预防性审查，则会导致战略计划或目标的改变，并可能随之影响物业组合战略。规划环节的物业组合战略步骤包括，REITs的战略计划通过战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别步骤转化为物业资产的过程。在战略资产配置步骤中，管理团队会以多种风险-回报的视角分析整个房地产市场，以便识别出不同板块或地理区域中的最佳投资。

因此，如果战略规划有变动，或者如果房地产市场中各个板块和地理区域的变化迫使战略资产配置发生改变，物业投资组合战略则可能会受到审查。同时，由战略团队和研究团队开展的、对房地产市场正式的年度审查和非正式的季度审查，以及在经济或房地产市场条件显著改变情况下的非正式审查，都为评估房地产市场中各个板块和地理区域的变化提供了基础，而这些变化将作为对战略资产配置和物业组合战略审查的输入数据。

同时，由战略团队和研究团队开展的对房地产市场正式的年度审查，以及非正式的季度审查，或在经济或房地产市场条件情况显著改变情况下的非正式审查，为评估房地产市场中各个板块和地理区域的变化提供了基础，并可以作为对战略资产配置和物业组合战略审查的输入数据。

决策层的方向、时间范围、风险承受能力、REITs的战略计划、房地产市场的条件、REITs战略资产配置等的变化所造成的自上而下的影响，会与自下而上的业绩监控步骤的影响相辅相成。构成监视环节业绩监控步骤的计划、对比分析和报告的循环流程，会使组合管理团队对那些表明REITs可能没有完成其目标，并因此无法实现其愿景的风险-回报预期有所警觉，从而促使对物业组合战略潜在的审查。

不考虑影响的方向是自上而下，还是自下而上，物业组合战略审查的成果之一是进行投资组合再平衡。投资组合管理团队会在投资组合再平衡步骤中修改REITs组合的构成，以便更好地适应战略计划和完成目标并实现愿景。我们应该注意到，决策层的方向、时间范围或风险承受能力的改变而造成的自上而下的影响，并不经常发生或者很少发生，而且在战略计划方面，或者在市场条件方面发生的影响战略资产分配的重大变化，也极少发生。自下而上的影响往往可以通过转型步骤得到处理，因而我们可以预见，REITs投资组合再平衡不会经常发生。

战略团队和研究团队对物业组合战略的审查，会导致REITs战略资产配置在板块和地理区域之间变动（比如增加配置的板块从办公变为零售，或区域从南方变为北方），或在板块／地理区域内部变动（比如增加配置的地段从便捷中心变为区域购物中心），REITs的物业选择标准变动（比如从至少10年租赁期限变为至少5年租赁期限），或简单地用一个类型相似但特征不同的物业替换另一个物业（帕利亚里，1995）。

在战略资产配置发生改变之后采用组合再平衡步骤的关键优势，是它可以通过重建和收购来实施修正后的战略资产配置战略，而不是通过处置。然而，尽管修正后的物业组合战略在理论上也许是稳妥的，但将这种战略转化为实践的能力可能会受限于多种因素，包括交易的财务成本和执行成本、出售某些现有资产的合适时机（比如即将进行重大租金调整或正在进行翻新的物业资产），以及标的出售或收购时的市场条件（霍斯利和麦格雷戈，2000）。

除了由投资组合管理团队在投资组合再平衡步骤中采用主动组件之外，也可能发生一些事件迫使团队在组合再平衡步骤中进一步采用被动方式。

6.5.2　被动方式

与资产管理步骤类似，组合再平衡被动方式是指，在持续的主动流程中非内在、未明确处理的方式。被动方式可能产生于预期事件中，或作为突发事件发生。

预期事件

正如前文所述，REITs战略计划、物业组合战略和战略资产配置的前提都是对风险-回报之间的权衡做出的各种预测及预期，这些预测及预期又基于一系列市场条件和其他变量。当其中任一变量发生的实际改变与预期之间存在重大不同时，风险-回报的权衡就会发生改变，而REITs的战略计划、物业投资组合战略及战略资产配置三者中的每一个，都有可能需要审查，并可能导致组合再平衡的发生。

突发事件

除了受到预测和预期的变化影响之外，REITs的战略计划、物业组合策略和战略资产配置还可能受到突发事件的影响，比如自然灾害或法律法规的重大变化等。被动组合再平衡战略会产生于：（1）一个既未被预测到也未被预期到的突发事件发生；（2）这个突发事件重大到足以影响REITs的战略计划、物业组合策略和战略资产配置；（3）它导致对上述策略的审查，而且可能需要投资组合再平衡。

例如，在CBD办公区内突发的大洪水可能会干扰未来2~3年办公场所的预测供给／需求，因此可能需要审查CBD区域的战略资产配置，并可能需要通过在其他地方收购以进行组合再平衡。

6.5.3　投资组合再平衡步骤完成

在投资组合再平衡步骤中采用主动方式，了解单位信托证券持有者的目标、制约因素和板块及房地产市场条件，足以审慎满足REITs管理团队的受托责任。REITs战略计划、物业投资组合战略以及战略资产配置的变化，基本不会严重到需要通过投资组合再平衡步骤来处置资产。然而，鉴于房地产衍生品市场在全球的发展，运用衍生工具来管理投资组合再平衡步骤变得越来越有吸引力。

投资组合层面的组合再平衡步骤是，当预测显示REITs可能完不成目标而无法实现愿景时，REITs所做出的三种可能的应对方式之一，物业层面做出的应对方式是转型步骤。当转型步骤或投资组合再平衡步骤都不是对不利业绩预测的最佳解决方案时，REITs别无他法，只能考虑作为万不得已最后一步的资产处置步骤。


6.6　资产处置

REITs对物业进行资产处置并非一个常见事项，当它发生时，我们可以预见这是REITs有意为之的。资产处置的发生应仅限于以下情形：

◆业绩监控步骤表明，物业的预测风险-回报将无法完成REITs的目标并实现愿景
 ，管理团队经过研究，认为作为替代方式的转型和组合再平衡步骤是不适合的；

◆对该项资产的处置是战术资产配置决策意欲达到的结
 果。

在任一种情况下，资产处置的决策都应该是按照严格的决策制定流程产生的结果，REITs管理团队必须谨慎地计划处置流程，以便最大化单位信托证券持有者的回报。管理团队应该管理REITs组合，避免下述情况发生：（1）REITs没有意料到要作为这项物业资产的卖方；（2）REITs在没有充分准备好出售的情况下，被迫把资产带入市场；（3）由于不适当或不充足的市场营销活动，导致单位信托证券持有者的回报不是最优的。

尽管业绩监控步骤已包含了年度物业和设施管理计划、资产管理计划及投资组合管理计划的编制，管理团队仍需要仔细谨慎地确保这些计划不仅关注了物业本身的细节，还要在整个REITs背景中加以考虑。除了租赁概况的变化、其他物业具体特性的变化，以及房地产市场随着时间推移发生的变化以外，许多其他的影响因素同样会随时间逐步发生改变，但这些改变也许不是立竿见影的，包括：

◆过时
 ：包括物理、构造、功能、设计等各种形式。

◆位置
 ：周边新区域的开发或道路布局的变化，可能会对物业产生不利影响。

◆规划
 ：一系列细小的规划方面的变化，可能会对物业产生重大的累计效应，并改变物业的发展潜力。

◆人口
 ：子市场的人口增长或下降，可能随时间推移逐渐影响对物业的需求。

◆时尚
 ：美学和设计的变化，可能随时间推移逐步使一些建筑材料的吸引力增加或丧失。

◆立法、政府和财政措施
 ：经济发展的举措或建筑规范，可能使其他子市场或其他物业具有比标的更多的吸引力。

因此，重要的是，组合管理、战略和研究团队需要认识到这类影响的逐渐变化，并在资产和组合规划中处理这些问题，以避免发生任何“惊喜”。

一份针对54位英国房地产基金经理的调查发现，近90%的资产处置决策都是基于单个资产的预期回报低于目标回报而做出的。（麦考文和奥尔，2008）

鉴于REITs在资产处置过程中的大量沉没成本和发生成本，更为重要的是，REITs管理团队能够确信，资产处置是遵循严格的决策制定流程所得出的、唯一的可选方式。

6.6.1　资产处置流程

管理团队识别出潜在的资产处置对象可以通过：（1）完成监视环节的业绩监控步骤，这个步骤提醒管理团队注意那些预测风险-回报不太可能实现REITs目标并实现愿景的物业；（2）完成战术资产配置。

随着处理环节初步协商步骤的开始，资本交易团队会与市场参与者讨论潜在的资产处置和交易结构，并了解他们感兴趣的程度和对物业价值的看法。投资组合管理团队随后会用这些信息来开展初步分析步骤、交易结构步骤、高级财务分析步骤和投资组合影响步骤，之后可以确认业绩监控步骤中那些支持资产处置决策的调查结果，并识别出处置的首选形式，以便优化单位信托证券持有者的回报。资产处置的首选形式可能是出售物业100%的权益、出售物业的部分权益或将物业出售给另一个管理基金等。

在处理环节完成后，组合管理团队可以准备一份在给定价格区间和给定时间框架内，推荐开展资产处置的决策层报告，以供决策层在执行环节的治理决策步骤中考量。在获得了进行处置的授权之后，资金交易团队会统筹物业处置的市场营销（下文将进一步介绍），以期从市场参与者处获得一些购买报价。

之后，团队与成功购买者交换销售协议的过程，是通过交易达成步骤和文件记录步骤中的谈判和记录的反复流程进行的；尽职调查步骤侧重于向购买者提供用于核实的信息，对于投资组合管理团队在处理环节中所依据的假设，独立评估步骤可以提供核实与支持。

在完成执行环节之后，管理团队会在监视环节的结算步骤中，收到处置物业所得资金，完成事后审计步骤为管理团队提供了流程，以考量所作假设和所采用预测方法的有效性，并提供了机会以实施改善措施。

这些通过处理、执行并进入监视环节的房地产投资决策制定流程的步骤，可以应用于一系列房地产投资决策，包括收购、处置和其他对REITs组合风险-回报具有影响的交易。

6.6.2　资产处置方法

当已经在交易阶段结构设计步骤中决定以资产处置作为优选方法（100%的权益、部分权益或其他形式），并在治理决策步骤中获取了处置授权之后，资金交易团队会统筹物业处置的市场营销，以期从市场参与者处获取购买报价。正如皮尔等人（1989）简明扼要的评论：“资产处置的方法仅受想象力、法律和经济和财务可行性的限制。”

REITs通常考虑的资产处置方式主要包括：

◆通过私人协议方式
 出售。物业可供公开出售，进行私下报价，物业会出售给最佳出价者。

◆通过招标
 出售。物业通过一个私人流程以公开招标的方式出售，进行私下报价，物业会出售给最佳出价者。

◆通过拍卖
 出售。物业通过在公开论坛中招标的方式销售，进行公开报价，物业会出售给最高出价者。

管理团队在确定资产处置的首选方式时，要考虑到物业状况和市场条件。全部满租、产生收入的物业，可以借由私人协议的方式出售；有空置的物业可能要借由招标或拍卖的形式出售，以促使潜在购买者之间的竞争张力最大化。这些潜在购买者对租赁该物业能获得的上涨空间持有不同观点。与之类似，在市场非常活跃的条件下，可以通过竞标或拍卖出售，以促使潜在购买者之间的竞争张力最大化，而一个稳定的市场可借由私人协议的方式出售。

根据物业性质和标的市场条件，资金交易团队可能会选择直接由他们自身向市场提供物业，或者更愿意使用代理经纪或投行，来协助营销物业和招揽收购要约。例如，可以借由投行来销售那些可以吸引到REITs、非上市基金和成熟买方市场的大型、复杂物业资产，而通过一个或几个代理经纪，来销售那些对各类市场板块具有广泛吸引力的较小资产。

6.6.3　资产处置步骤完成

可以预见，房地产投资决策制定流程的处理、执行和监视环节所识别的许多步骤，都可被普遍应用于各种形式的交易，包括收购、处置和其他活动。收购可能以构想环节和规划环节作为起始，并逐步向前而贯穿决策制定流程的结果；资产处置则可能是完成监视环节业绩监控步骤之后，再回退并按顺序重复处理、执行和监视环节的结果。

鉴于REITs在资产处置过程中会有巨大的沉没成本和发生成本，因而处置步骤关键在于，这种处置必须是REITs管理团队有意为之和计划之内的，除了作为战术资产配置的结果之外，它还是REITs管理团队研究并放弃所有其他应对方式之后，仅存唯一的对负面风险-回报预测的应对方式。


6.7　观察阶段

优化环节的完成可能导致REITs采取一些必要措施，以处理监视环节识别出的预测不佳业绩，而监视环节和优化环节的完成，则导致第三个也是最后一个阶段即观察阶段的完成。

在观察阶段完成后，REITs已经确保了它的业绩可以完成目标并实现愿景，并因而完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。


6.8　超级REITs

完成构想环节后，超级REITs制定出了愿景——成为证券交易所首屈一指的多元化REITs。愿景与其采纳的投资管理风格相互依赖，它的一般性风格是主动、自上而下、成长，具体风格是增值型。为了实现这个愿景，超级REITs确定了四个长期目标，包括每年在证券交易所REITs指数中回报业绩排名前25%以及跟踪误差排在后25%。相应地，超级REITs的战略计划利用有效风险管理在REITs层面、投资组合层面及物业层面上关注回报优化，并通过涵盖相应团队中所有REITs高级管理人员的大量具体短期目标来支持，这样REITs可以调整所有REITs高管的动机和行为，使其与实现超级REITs的愿景一致。

第2章则介绍了REITs房地产投资决策过程的规划环节，步骤是制定物业投资组合战略、战略资产配置、战术资产配置、物业选择和资产识别。这一环节完成时，REITs应该已经把愿景转化成潜在收购的具体房地产资产目标列表，目标满足物业选择标准但可能被错误定价。

规划环节完成后，超级REITs制定了物业投资组合战略，其战略资产配置包括细分市场配置（50%零售、40%办公、10%工业）和地域配置（60%北方各州、40%南方各州），并通过战术资产配置进行强化。战术资产配置是在北部城市大都会的办公楼细分市场配置2.5%的资产，为期两年，反映了办公楼供给不足的预测。在这个办公楼配置中，超级REITs制定的物业选择标准规定每个物业规模大概3.75亿美元，而且是自由业权、指定城市市中心区黄金办公地段、A级、高层、10年内、主要出租给企业租户的现代化办公大楼。

处理环节完成后，超级REITs确定收购的具体资产是超人塔。该物业被认为在3年持有期和10年持有期内都被显著错误定价，可以产生超额回报。在投资组合层面，在拟定商业结构和融资结构的基础上，超人塔3.85亿美元的收购价格被认为可以接受。

在执行环节完成之后，超级REITs总结了定价过程中的研究结果，以确保获得并购继续进行所需要的内部和外部批准，并对交易达成和文件记录进行协商。超级REITs还展开了尽职调查以核实它在处理环节所依据的信息，并委托了独立评估以支持它在处理环节中所提出的假设。

监视环节完成之后，超级REITs已经把单位信托证券持有者的资金，转换为超人塔的法定所有权和相关权利义务。超级REITs在收购完成6个月之后进行了事后审计，这反映了为期两年的战术资产配置，还把学习过程作为改变结合到房地产投资决策制定的流程中。因此超人塔被纳入超级REITs的组合，并受到持续、循环业绩监控，业绩测量和投资组合分析，以便审视该物业的预测是否有助于超级REITs完成目标并实现愿景。

进入优化环节的同时，超人塔成了以资产管理、物业管理和设施管理为目的的超级REITs组合的一部分，管理团队可能会考虑对超人塔实施转型，这种转型可能是将它纳入要进行组合再平衡的投资组合，也可能会因为收购的限定时间框架基础，而考虑对它进行资产处置。

6.8.1　资产管理

资产管理团队将把超人塔纳入持续、循环的资产管理流程，这种流程可以应用于超级REITs组合所持有的全部物业。

然而，考虑到收购超人塔所形成的战术资产配置基础，资产管理团队有望侧重于在较大的租金调整和租约续订时，让可获得的租金最大化，并使物业保持在持续的准备状态，以便应对可能临时发生的资产处置。

6.8.2　物业和设施管理

与资产管理团队类似，物业管理和设施管理团队将把超人塔纳入到持续循环的物业及设施管理流程中，这种流程应用于超级REITs组合所持有的全部物业，且要使超人塔保持在持续的准备状态，以便应对可能临时发生的资产处置。

6.8.3　转型

考虑到从大都会写字楼预期供给不足中获益的战术资产配置，管理团队对超人塔实施的转型，有望侧重于在租金调整和租约续订时最大化可获得的租金，并致力于将任何与强制性租赁相关的事件，转化为能够提高物业预期风险-回报影响的来源。

此外，考虑到战术资产配置的时间表，超人塔资产管理计划不大可能包含翻新或重建，否则这两者可能已在转型步骤中就开展了。

6.8.4　投资组合再平衡

由于近期刚刚说明过它的愿景和风格，超级REITs可能不认为它此时有必要对其进行审查。然而，超级REITs的目标和战略规划每两三年应该审查一次，它的物业组合策略则应该每年审查。

由于超级REITs的回报、风险、人员和环境目标已概括地说明过，因而不太需要对它们进行定期更改。同样，超级REITs的战略规划不仅侧重于REITs、组合和物业层面的回报最优化，也侧重于在每个层面上实行的有效风险管理措施、为显著提高REITs作为雇主的吸引力所采取的步骤，以及对投入大量资本支出以改善投资组合内若干指定物业环保状况的承诺，这些侧重点同样已被概括地说明并因此限制了定期更改的需要。

然而，超级REITs的物业组合策略是建立在“对房地产市场和组合内单个物业的假设和预测，有必要进行年度审查和可能的修改，以便反映出各自的变化”这一前提之上的。

相应地，在审查和反映了房地产市场条件中有限的变化之后，超级REITs认为目前没有必要修改它的目标、战略规划或物业组合策略，因此将不会产生组合再平衡的需求。

6.8.5　资产处置

然而，由于收购超人塔是为了从写字楼市场短暂的供需不平衡中获益的战术资产配置，因而对大都会中的超人塔进行资产处置，也许会被REITs管理团队视为更容易的方式。

在这样一种战术资产配置中优化回报，会对基于大都会写字楼市场条件的时机高度敏感，并会非常强调对资产管理季度计划的审查。鉴于战术资产配置短暂的时间框架，和大都会中写字楼供需平衡相对较快的变化，超级REITs需要及时、严格的开展季度审查，并仔细对之后的各个季度进行预测，以便确保有足够的时间来开展必要的决策制定步骤，然后需要充分营销待售的超人塔，并最终在市场开始衰退之前完成交易。

因此，超级REITs在优化环节会同时管理一些不同的审查时间表，包括3~5年的愿景和风格审查，2~3年的目标和战略计划审查，年度的物业组合策略、组合管理计划和资产管理计划审查，季度资产管理计划审查和月度净收入及资本支出预算审查和预测，上述每一项审查都对持续、循环的房地产投资决策制定流程提供了巨大贡献。

6.8.6　实施优化环节的结果

监视环节完成之后，超级REITs已经把单位信托证券持有者的资金，转换为超人塔的法定所有权和相关权利义务。超级REITs在收购完成6个月之后进行了事后审计，这反映了为期两年的战术资产配置，还把学习过程作为改变结合到房地产投资决策制定的流程中。因此，超人塔被纳入超级REITs的组合，并受到持续、循环业绩监控，业绩测量和组合分析，以便审视对该物业的预测是否有助于超级REITs完成目标并实现愿景。

优化环节完成后，超人塔经过了超级REITs持续、循环的资产管理，物业管理和设施管理流程。超人塔的转型侧重于在租金调整和租约续订时最大化可获得的租金，这反映了在大都会中、从预期写字楼供给不足中获益的战术资产配置。而超级REITs最近对愿景的制定、目标的确认、战略计划和物业组合策略的形成，则可能会排除组合再平衡的需要，但资产处置将仍在考虑之列，这反映了两年期的战术资产配置时间表。

相应地，监视环节的完成可以使超级REITs清晰地确定它是否能完成目标和实现愿景。接着就来到了REITs房地产投资决策制定流程的优化环节，超级REITs可能会在这个环节中采取必要的措施，以处理在监视环节识别出的任何预测欠佳业绩，这些欠佳业绩会阻碍REITs完成目标并实现愿景。监视环节和优化环节完成后，超级REITs就完成了第三个也就是最后一个阶段，即观察阶段，从而完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。


6.9　小结

REITs房地产投资决策过程的第一阶段是准备阶段，包括构想环节（第1章已介绍）和规划环节（第2章已介绍）。准备阶段完成后，REITs已经明确了它的发展目标和它准备怎样完成目标，让单位信托证券持有者对自己的资金在基金经理投资中预计产生的风险收益状况有了清晰的认识。

REITs房地产投资决策过程的第二阶段是交易阶段，包括处理环节（第3章已介绍）和执行环节（第4章已介绍）。在交易阶段完成之后，该REITs基金经理已经将准备阶段的成果通过建立一个有形资产的投资组合来实施。

REITs房地产投资决策制定流程的第三个，即最后一个阶段是观察阶段，包括监视环节（第5章已介绍）和优化环节（本章已介绍）。

优化环节包括资产管理、物业和设施管理步骤，管理团队在这个环节开展物业的日常管理和运营，以便确保有效管理收入回报和资本支出，并且明确侧重于资产层面而不是投资组合层面。资产管理步骤及物业和设施管理步骤中的被动管理，处理了那些预期事件和突发事件中的变化，它们与主动管理一起，为监视环节的业绩监控步骤提供了输入数据，并使组合管理团队对那些可能导致REITs无法完成目标并实现愿景的预测欠佳业绩有所警觉。

通过单独或综合运用翻新、重建或应对与强制性或可选性租赁相关事件，转型步骤可以在单个物业层面提供转变给定物业预测风险-回报的机会。同样，通过主动的组合监控流程，或者被动的对预测事件和突发事件的改变进行应对，投资组合再平衡步骤在组合层面提供了转变组合预测风险-回报的机会。转型步骤和投资组合再平衡步骤分别在资产层面和组合层面为REITs管理团队提供了机会，以处理那些似乎不太可能实现的REITs目标并会继而阻碍REITs实现愿景的预期业绩。

最后是用以处理那些预测欠佳业绩的、不得已而为之的步骤——资产处置步骤。预测风险-回报无法通过转型或投资组合再平衡步骤得到处理的物业，和那些属于战术资产配置内的物业，将在这个步骤中于市场上进行出售。

优化环节的完成可能会导致REITs采取些可能必要的行动，以处理监视环节识别出的任何预测欠佳业绩。监视环节和优化环节的完成，标志着三阶段的第三个也是最后一个阶段，即观察阶段的完成。REITs会在这个阶段确保它的业绩能够完成目标并实现愿景，这样就完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。


6.10　REITs房地产投资决策制定流程

本书力图解释REITs的房地产投资决策过程，即单位信托证券持有者的1美元资金转化成1美元投资性房地产的过程。这个流程不仅是阶段、环节和步骤的序列，还是“怎么样”与“为什么”的融合，以及与各类人员的相互依存。

以什么顺序、开展什么活动的“怎么样”，有助于REITs房地产投资决策制定流程的透明度、可释性和重复性，但是如果对“为什么”没有一个清晰的理解，这个“怎么样”的有效性将受到限制，是“为什么”支撑着房地产投资管理的房地产理论、资本市场理论和金融理论。

同样，REITs房地产投资决策过程所涉及的单独个体，每一个都做出特定的贡献，但如果没有重叠、互动和团队合作，他们联合贡献的有效性将受到限制。

然而，在人员与流程的结合下，REITs房地产投资决策制定才可能是最有效的。尽管房地产理论、资本市场理论和金融理论可以在房地产投资决策过程中提供一系列的工具以供使用，但只有结合了来自于多年实践经验的直觉和判断时，它的使用效果才最佳。


6.11　要点

·在成功地完成准备阶段（包括构想和规划环节）、交易阶段（包括处理和执行环节）以及监视环节（观察阶段的第一个环节）之后进行的优化环节，是观察阶段的第二个也是最后一个环节。

·优化环节包括资产管理、物业及设施管理、转型和组合再平衡步骤，以及潜在的处置步骤。

·优化环节的主要参与者是资产管理、物业管理及设施管理团队，这些团队为REITs物业组合的日常控制、管理和运营提供了“引擎室”。

·通过关注于单个物业层面的较大租金调整、租约续订、空置出租和资本开支，资产管理步骤处理了可能影响收入和资本回报的特质风险的各个方面，并对循环的业绩监控流程有持续性贡献。

·物业管理及设施管理也侧重于单个物业层面，重点分别在于流程（通过物业资产的运营）和人员（通过维持用户满意度）。

·产生于业绩监控步骤的风险-回报的不利预测，可以通过转型、投资组合再平衡或作为最后一步的资产处置而得到处理。

·通过单独或综合运用翻新、重建或应对强制性或可选性租赁相关事件，转型在单个物业层面提供了转变给定物业预期风险-回报的机会。

·在组合层面，考虑到战略资产配置决策或在单个物业层面的预测欠佳业绩，组合再平衡提供了修改REITs组合的构成，以便完成目标并实现愿景的机会。

·对物业资产的处置应该仅被视为战术资产配置决策意欲达到的结果，或在对单个物业层面的预测欠佳业绩不得已的应对方式来考虑。

·优化环节的完成可能会致使REITs采取那些可能必要的行动来处理监视环节识别出的任何预测欠佳业绩。

·监视环节和优化环节的完成，标志着第三个阶段，即观察阶段的完成，REITs在这个阶段确保业绩达到目标并实现愿景，因而完成了REITs房地产投资决策制定的循环流程。


词汇表


active style主动风格
 　一种投资管理风格。管理者致力于在规定的风险承受能力之内，积极主动的管理单个投资或投资组合并增加价值和提高回报，使之高于基准或指数所能取得的价值和回报。


appraisal评估
 　一个通常用于美国的术语，英联邦国家称为“估值”（澳大利亚房地产协会等，2007）。


appraisal accuracy评估精确度
 　评估结果能够代表售价的有效程度。


appraisal smoothing评估平滑
 　由于使用评估而对资金回报变化幅度的潜在低估。原因在于交易不频繁，对评估过程提供的信息有限，并在投资组合层面出现累积效果。


asset identification资产识别
 　在符合物业选择步骤所确立标准的资产中，识别潜在交易资产的过程。


asset management资产管理
 　对投资组合中资产的管理，主要目的是在资产层面优化风险-回报平衡。


attribution analysis归因分析
 　将管理者的投资判断归结为物业资产选择回报或板块配置回报的过程（澳大利亚房地产协会等，2007）。


bottom up style自下而上的风格
 　一种投资管理风格，管理者试图具体分析一个指定单项资产的投资属性和它们作为收购基础的可接受性，可能不考虑除了当地经济和房地产市场状况之外的其他因素。


capital asset pricing model资本资产定价模型
 　根据单项资产与无风险资产之间相对风险的比较，描述有效市场中单项资产定价方式的模型（澳大利亚房地产协会等，2007）。


capitalization rate资本化率
 　一个除数（通常以百分比表示），用来将收入转换为价值。一项投资的年度净收入除以该比率或收益率，可以确定该项投资在给定日期的资本价值。计算方式如下：房地产价值估计=净营业收入÷资本化率（澳大利亚房地产协会等，2007）。


core style核心风格
 　一种投资管理风格，致力于只用较小的投资组合以低杠杆持有高质量物业，提供与市场大致相等的风险调整后回报。


DCF现金流折现
 　一种分析投资机会的方法，对年度现金流折现以达到它们的净现值或内部收益率（澳大利亚房地产协会等，2007）。


discount rate折现率
 　对未来现金流折现以确定现值的利率（澳大利亚房地产协会等，2007）。


debt债务
 　短期或长期的借款。向另一方支付或提供金钱、货物或服务的义务或责任（澳大利亚房地产协会等，2007）。


due diligence尽职调查
 　信息核实过程，调查法律、财务、物理方面的性质和特性，包括调查一项房地产资产或若干资产所附的权利和义务，通常出于收购或合规的目的（澳大利亚房地产协会等，2007）。


efficient market有效市场
 　证券价格反映了所有证券信息的市场，其有效性的程度通常被定义为弱式、半强式或强式（澳大利亚房地产协会等，2007）。


equity权益
 　资产减去债务后，所有者或投资人在资产中拥有的利益或价值（澳大利亚房地产协会等，2007）。


facilities management设施管理
 　对投资组合中物业内设施和服务的管理，其主要目的是在单个物业层面优化运营效率。


growth style成长型风格
 　一种投资管理风格，在不确定但通常更长的未来一段时间内，基金经理一贯专注于吸纳有潜力提供收益成长、资本成长或总回报成长的资产，以此来构建投资组合。


heuristics经验法则
 　一种简单的方法，比如“拇指规则”，或通俗易懂的比率或指标。


index指数
 　一个代表投资价值随时间变化的统计指标（澳大利亚房地产协会等，2007）。


indexation指数化
 　一种投资管理风格，基金经理力图复制或遵循一个基准或指数，并因此接近于该基准或指数的风险-回报（也被称为“被动风格”）。


IPD投资物业数据库
 　在为房地产业主、投资人、基金经理和住户提供业绩分析方面处于世界领先。


IRR内部收益率
 　一个项目净现金流的现值与资本投资的现值相等时的折现率。它是净现值（NPV）等于零时所使用的折现率（澳大利亚房地产协会等，2007）。


landlord（lessor）房东（出租人）
 　物业的业主，他将占据和使用物业的权利通过租赁协议的方式转移给其他人（澳大利亚房地产协会等，2007）。


lease renewal租约续订（续租）
 　出租人和承租人在之前租约期满后签订新的租约。


lessee（tenant）承租人（租户）
 　根据租约条款得到权利以占据和使用一项物业的人或法人（澳大利亚房地产协会等，2007）。


lessor（landlord）出租人（房东）
 　物业的业主，他将占据和使用物业的权利通过租赁协议的方式转移给其他人（澳大利亚房地产协会等，2007）。


market value市场价值
 　自愿买方与自愿卖方在评估基准日进行正常的市场营销之后所达成的公平交易中，某项资产应当进行交易的价值估计数额，当事人双方应各自精明、谨慎行事，不受任何强迫压制（国际评估准则理事会，2003）。


modern portfolio theory现代投资组合理论
 　使投资经理能够分类、估算和控制风险和收益来源的理论构想。在普遍的用法中，该术语涵盖现代投资以及投资组合理论的所有概念。其最终目标是要选出资产的优化组合，以便在给定风险水平下产生最高的收益，或在给定收益水平下产生最少的风险（澳大利亚房地产协会等，2007）。


NPV净现值
 　在DCF分析中，折现的收入或资本流入减去折现的成本或资本流出得到的结果（澳大利亚房地产协会等，2007）。


opportunistic style投机型风格
 　一种致力于通过使用一系列风险倍增的方法来实现出色业绩的投资管理风格，它使用较高风险房地产资产和更高的杠杆。


passive style被动风格
 　一种投资管理风格，基金经理力图复制或遵循一个基准或指数，并因此接近于该基准或指数的风险-回报（也被称为“指数化”）。


post audit事后审计
 　将收购前所作的假设与收购后的实际观察结果进行比较和调和的过程。


price价格
 　该术语用来表示对一个商品或服务要价、出价或支付的金额（国际评估准则理事会，2007）。


property management物业管理
 　对投资组合内物业的管理，其主要目的是在单个物业层面优化财务效率。


recursion递归
 　参照预测业绩对实际业绩进行监控和测量，并提供适当补救措施的流程，通常对一个离散的、规定时间的项目进行。


redevelopment重建
 　用新建筑取代现有建筑（澳大利亚房地产协会等，2007）。


refurbishment翻新
 　对一个建筑物的结构和服务进行的升级工程，主要目的是增强该建筑吸引租客、提高租金增长和实现市场价值最大化的能力（澳大利亚房地产协会等，2007）。


REITs房地产投资信托基金或上市房地产信托（LPT）
 　一个投资工具的集合，它持有房地产物业投资组合并在股票交易所上市（澳大利亚房地产协会等，2007）。


rent review租金调整
 　使用预定的方法对租约下的租金进行定期调整。例如，按照通胀（比如消费者价格指数）或按照一个市场估值进行增长（澳大利亚房地产协会等，2007）。


RICS皇家特许测量师学会
 　世界领先的提供土地、房地产和建筑认证及标准的专业团体。


risk premium风险溢价
 　投资者所要求的高于无风险利率（一般取长期中央政府国债利率）的金额，以对一项投资的不确定性进行补偿（澳大利亚房地产协会等，2007）。


stock selection物业选择
 　确认和规定诸如物业规模、首选位置、房地产类型、物业楼龄、租户概况等房地产特性的过程，这些特性将作为资产识别的基本标准。


strategic asset allocation战略资产配置
 　通过一系列风险-回报视角，包括不同的房地产板块或地理区域，对整个房地产市场进行分析以确定标的板块和区域的权重。


style风格
 　投资风格是反映规定的风险承受能力的投资管理方法。


tactical asset allocation战术资产配置
 　识别出有显著潜力提供出色业绩的目标市场，以便在有限时间内对其进行超过权重的配置。


tenant（lessee）租户（承租人）
 　根据租约条款得到权利以占据和使用一项物业的人或法人（澳大利亚房地产协会等，2007）。


top down style自上而下的风格
 　一种投资管理风格，管理者会顺序考虑全球经济、国内经济、区域经济和地方经济，然后考虑全球房地产市场、国内房地产市场、区域房地产市场和地方房地产市场进行考虑，以便为投资确定最佳地理区域或房地产板块，接着在这样的区域和板块中寻求适合收购的资产。


tracking error跟踪误差
 　一个投资组合收益和一个用于与该投资组合业绩进行比较的基准指数收益之间的区别（澳大利亚房地产协会等，2007）。


valuation估值
 　估计价值的过程。该术语通常用于英联邦国家，美国称为“评估”（澳大利亚房地产协会等，2007）。


value added style增值型
 　一种投资管理风格，基金经理致力于通过使用混合优质房地产资产和适度杠杆，识别增值的机会，实现超额业绩。


value style价值型
 　一种投资管理风格，基金经理一贯专注于寻找在确定的未来一段时间内，那些显著错误定价并有潜力提供超额收入、超额资本回报或超额总回报的资产。


weighted average cost of capital（WACC）加权平均资本成本
 　测量给定实体的资本成本，包括债务和权益资本，REITs需要这种测量以便支付债务和维持股本回报率并因此维持偿付能力（澳大利亚房地产协会等，2007）。


worth心理价
 　物业对于一个特定投资人或一类投资人的价值，用于识别投资目标（国际评估准则理事会，2007）。


yield回报率
 　从净利润和市场价值或价格的评估中推导出来的一项物业的百分比回报。计算方式是：用公开市场价值或价格除以净利润（澳大利亚房地产协会等，2007）。
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