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【論著】
談美日不動產投資信託（REITs）
之發展經驗







              　　　   葉淑玲（　　　　）
壹、前言
不動產投資信託（Real Estate Investment Trusts，REITs）源自1960年美國國會通過不動產投資信託法案後創設之金融機構（張金鶚、白金安，2005），藉有價證券募集一般小額投資人之資金於不動產。其證券化之形式，主要為股票或受益憑證，依組織方式之不同而有所差異。募集而來的基金為非課稅主體，其機構之組織方式、資產內涵、收益來源及其分配等需符合嚴格之規定。投資人可於證券市場選擇適合其條件之證券參與不動產投資，不僅具有變現流通的功能，尚可擴大投資者之層面。

REITs其交易方式及程序與股票相同，無一般不動產流動性、變現性低的投資風險，近幾年來成為投資新寵，在全球資產規模大幅上揚。2000年全球REITs資產規模僅1,400億美元，2004年時躍升至4,000億美金以上
，成長規模近二倍。橫跨產業別包括購物中心、辦公大樓、公寓、倉儲、飯店、量販賣場及集合式住宅等。

根據美國國家不動產投資信託協會（National Association of Real Estate Trust,NAREIT）統計，截至2004年底共有190檔REITs在美國的證券交易所掛牌上市，包括紐約證交所153檔、美國證交所22檔，及那斯達克的11檔等；其中，更有6檔REITs入選為S&P500之成份股。

2001年3月，日本東京證券交易所設立了J-REIT專屬之交易市場，建構了全新的不動產投資商品之新制度。同（2001）年9月於東京證券交易所2檔上市，至今持續地增加，至2004年12月底達15檔（東京證券交易所14檔、大阪證券交易所1檔），市價總額達1兆8,000億日圓；運用資產之取得價格合計超過2兆1,000億日圓。上市後追加取得之標的物合計於2004年12月底已超過9,000億日圓，佔運用資產總額之四成多；較REITs創始者之美國發展而言，其市場之規模也花了三十年才達到市價1兆美元之水準；而日本發展至今僅五年，可見日本之不動產投資信託（簡稱J-REITs），較美國之成長急速，約近十倍
。

反觀我國發展迄今近一年，累計三件。於去（2005）年3月首先國內第一檔的REITs新商品──富邦1號於台灣證券交易所掛牌上市；9月有第二檔──國泰1號，接著新光1號跟進。台灣市場蓄勢待發，讓國內投資者亦有多重選擇，預計未來將有多檔基金陸續推出。本文借鏡美國REITs多年發展經驗以及日本J-REITs在短短不到五年間之優異表現，首先就美國不動產投資信託發展情形為介紹，再就日本不動產投資信託之發展經驗以及台灣目前之發展情形與問題進行探討，或將有助於未來我國市場發展之參考。

一、美國不動產投資信託發展

二、日本不動產投資信託發展

三、日本不動產基金市場

四、J-REIT市場成長之影響因素
五、REITs 指數

六、J-REIT市場未來發展之課題

七、台灣不動產投資信託市場發展

八、結論與建議
貳、美國不動產投資信託發展

美國不動產投資信託，其種類依投資內涵可分為權益型（Equity）、抵押權型（Mortgage）、與混合型（Hybrid）三種型態（張金鶚、白金安，2005）。分別說明如下：
一、權益型不動產投資信託（Equity REITs）

此乃直接投資經營具收益性（income producing）之不動產之投資組合，主要的收入來源為租金，或買賣不動產的交易利潤。由於不動產的經營管理須有特定的專業人員，故大多數的REITs只擁有一種形態的不動產，甚至於在某一特定的區域，以便掌握市場的資訊。依所擁有的不動產之種類的差異，可區分為下列型態：1.購物中心（shopping centers）2.醫療中心（health care）3.公寓（apartments）4.辦公大樓 （offices）5.工業區（industria1）6.旅館（hotel）7.餐廳（restaurants）8.娛樂中心 （recreation）9.混合的型態（mixed）等。

二、抵押權型不動產投資信託（Mortgage REITs）
此REITs投資於抵押權（mortgages）或不動產開發的貸款，而非直接投資經營不動產本身，可區分為下列型態：1.商業區的開發（commercial development）2.住宅區的開發（residential development）3.遊樂區的開發（resort development）4.直接的抵押權（straight mortgage）5.參與投資的抵押權（participating mortgage）6.有擔保的抵押債權（Collateralized Mortgaged Obligation's（CMO's））
等。
三、混合型不動產投資信託（Hybrid REITs）

此類型之REITs，其投資標的包含不動產與抵押權，在經營內涵上為上述權益型與抵押權型之組合，故其投資組合較具多樣化。
由於彼此投資標的的差異，上述三種基本型態，其收益有所不同。就1980年至2000年各類型REITs的年報酬率而言，權益型的收益起伏最大，而相對抵押權型其收益最具穩定性。
 
根據美國國家不動產投資信託協會之資料顯示，截至2002年底止，上市REITs公司計有176家，總市值為1,619億美元，從圖一1971~2002年美國各類REITs市場家數統計圖及圖二1971~2002年美國各類REITs市值統計圖中可見。美國REITs從1990年起不僅在家數或市值上急速發展，其中，並以權益型REITs之發展最為活絡。

根據NAREIT資料顯示，美國REITs市場持續成長，截至2004年底，上市REITs公司計有190家，總市值達3,050億美元，詳參表一美國2001年~2004年REITs發行數及表二美國2001年~2004年REITs市值。

圖一  1971~2002年美國各類REITs市場家數統計圖
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資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，Oct. 2003年
圖二  1971~2002年美國各類REITs市值統計圖
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資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，Oct. 2003

表一  美國2001年~2004年REITs發行數

	
	2004
	2003
	2002
	2001

	權益型
	150
	144
	149
	151

	抵押權型
	33
	20
	20
	22

	混合型
	7
	7
	7
	9

	composite
	190
	171
	176
	182


資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book, Jan. 2005

表二  美國2001年~2004年REITs市值（market capitalization）

（單位：百萬美元）

	
	2004
	2003
	2002
	2001

	權益型
	273,629
	204,800
	151,271
	147,092

	抵押權型
	24,774
	14,186
	7,146
	3,990

	混合型
	6,622
	5,225
	3,519
	3,816

	composite
	305,025
	224,211
	161,937
	154,898


資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book, Jan. 2005

就美國REITs投資績效而言，從圖三2002~2003年美國各類投資工具績效統計圖顯示，於2002年只有投資於公債及REITs之報酬為正值，其餘投資工具報酬率均為負值；而於2003年REITs之報酬率高達28.72%，排名第三，僅次於NASDAQ指數及RUSSELL 2000 Growth指數。

就美國REITs上市歷年股利與十年期公債收益率比較而言，自1990年~1997年REITs股利率與十年公債平均利差為0.5；而1998~2004年平均利差為1.9。整體而言，REITs股利率超過十年期公債利差，詳參圖四1990~2004年REITs 股利率與十年期公債利差。
圖三  2002~2003年美國各類投資工具績效統計圖
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資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，Oct. 2003
圖四  1990~2004年REITs股利率與十年期公債利差
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資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，Oct. 2003
就美國國家不動產投資信託協會（NAREIT）與美國不動產投資信託評議會（National Council of Real Estate Investment Fiduciaries，NCREIF）所制定之報酬指數
相比─前者NAREIT Equity Total Return Index為NAREIT就美國不動產投資信託（REITs）訂定之信託報酬指數，而後者NCREIF NPI Total Return Index為NCREIF所制定就投資實質之不動產之報酬指數，前者明顯高於後者，顯示投資於證券化不動產之報酬率優於投資非證券化不動產之報酬率。詳參圖五1977~2004年NAREIT與NCREIF報酬指數比較。

根據統計，當2000年科技泡沫時，MSCI世界指數跌了15%，但REITs指數卻逆勢漲了30%；至去（2004）年美國S&P500指數報酬率為9%，MSCI世界指數漲幅為13%，而REITs指數卻漲了32%。而在配息方面，根據彭博資訊（Bloomberg）統計，截至3月7日止，道瓊工業指數之股利率為2.23%，S&P500指數為1.94%，而彭博不動產投資信託指數股利率卻達到5.03%。
可見REITs績效表現頗佳。

圖五  1977~2004年NAREIT與NCREIF報酬指數比較
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資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，Jan. 2005
參、日本不動產投資信託發展

依據日本國土交通省發表之調查結果資料顯示，於2003年其資產額約近4兆日圓，由圖六不動產證券化的實施成果可知，七年間資產額累計約達12兆7,250億日圓，其中依法取得資產時需揭露相關資訊之J-REIT於2004年底已達2兆1,000億日圓。

圖六  不動產證券化的實施成果

 EMBED Excel.Chart.8 \s 
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資料來源：張金鶚、白金安，不動產證券化理論與實務

日本投資信託及投資法人相關之法律及投信法於2000年5月修正，同年11月施行，使得過去限定主要以有價證券為基金之運用對象，開放擴大為包括以不動產等其他之資產。有了法源依據後，2001年3月，東京證券交易所制定了上市審查基準及上市廢止基準，設立了J-REIT專屬之交易市場，使得個人也可參加此種以小額之證券投資之形式之不動產投資，建構了全新的不動產投資商品之新制度。

同（2001）年9月於東京證券交易所2檔上市至今持續地增加，至2004年12月底達15檔（東京證券交易所14檔、大阪證券交易所1檔），市價總額達1兆8,000億日圓；運用資產有418個標的；取得價格合計超過2兆1,000億日圓。各投資法人在不斷的增資借貸等進行資金調度，讓不動產價格安定以及在低利率環境下積極地取得標的物，使得運用資產不斷的擴大，基金各檔也都在年間以追加約200~800億日圓之標的為目標，上市後追加取得之標的合計於2004年12月底已超過9,000億日圓，佔運用資產總額之四成多；較REITs創始者之美國發展而言，REITs之發展其市場規模也花了三十年才達到市價1兆美元之水準，可見J-REIT之成長較美國急速成長約十倍
。

J-REIT市價總額佔東證第一類股比例不到0.5%；東證第一類股不動產業市價總額約佔30%規模；不動產業前20名股票中為J-REIT者亦有8檔。
若以J-REIT持有不動產用途別而言，辦公室65%、商業設施22%、住宅11%；在J-REIT發展過程中，最初是以辦公室為投資對象之二種商品開始，再以商業設施、而後以住宅等之資產證券化，以及以辦公室以外之不動產為投資對象之投資法人亦漸漸的參與此市場。截至2004年12月底，辦公室取得價格合計約為1兆4,000億日圓、住宅2,000億日圓、商業設施4,500億日圓、旅館其他約400億日圓，其資產規模呈現增加之趨勢，特別是2004年間住宅呈現大幅度的成長
。

J-REIT之主要投資者層面亦逐漸擴大，銀行及投資信託多以長期持有為主，除了地方銀行，信託銀行、保險公司等亦加入投資的行列；而個人及外國人則多短期獲利了結。特別是於2003年7月，日本投資信託協會修改其自律規定，使得證券投資信託公司可發行包含J-REIT之組合式基金（Fund of Funds，FOFs），即通常投資信託以投資股票、政府債券、公司債、貸款及金融等衍生性商品為主，而「以投資其他之投資信託之投資信託」
，亦即「以投資信託（基金）為投資對象之投資信託（基金）」即為組合式基金。使得這種不僅股利分配較高又無匯率風險之J-REIT，若以風險分散之觀點而言，在銀行之販售情形佳，亦頗獲好評。

2005年其規模持續快速成長，至9月7日截止計發行23檔（包含大證1檔）。

肆、日本不動產基金市場

日本近年來與J-REIT一樣急速發展，並受到矚目者有不動產之私募基金（private fund），這些私募基金未來轉換為J-REIT並上市，亦有可能將不動產賣給J-REIT，故私募基金市場與J-REIT市場間可說是關係密切。

J-REIT市場與私募基金市場之週邊尚擴及到各相關之商機，例如：為與基金運用之資產管理（Asset management）、財產管理（Property management）、計畫開發與營運（Project management）等各種不動產管理，或投資顧問、諮詢不動產仲介、租賃仲介、信託資產管理及信評等。

對泡沫經濟十餘年之日本而言，不僅投資者對新商品有所期待，J-REIT市場之成功發展，亦為其發展新商品中受到矚目而不可或缺的。

由於不動產基金為「私募」之性質，雖然其全體市場公開之資訊受限，根據住友信託基礎研究所之調查結果，日本之私募不動產基金與J-REIT之發展幾乎呈相同之基礎成長，其資產餘額於2004年底達2兆2,000億日圓，於1年間與J-REIT相同，約倍增；而於2004年3月~12月間，私募不動產基金首次超越J-REIT之市場規模之成長，如表三J-REIT及私募不動產基金取得資產額之進展所示。

表三  J-REIT及私募不動產基金取得資產額之進展

（兆日圓）

	
	J-REIT
	私募不動產基金


	2003.3
	0.8
	0.7

	2003.12
	1.3
	1.0

	2004.3
	1.6
	1.3

	2004.12
	2.1
	2.2


*本調查不包含外資所運用之投資金額

資料來源：住友信託基礎研究所

伍、J-REIT市場成長之影響因素

影響J-REIT市場成長之重要因素，主要可就下列兩方面進行研析：一、優良不動產之市場流通；二、美日比較─以經濟及金融環境發展之觀點。

一、優良不動產之市場流通

優良不動產之市場流通之增加，以及是否擴大基金之外部成長
之機會等為決定J-REIT市場成長之重要因素。以日本目前之發展而言，就長期及安定之運用為前提之大型基金而言，主要以價格變動風險較小、優良的辦公大樓為主要投資對象，但是大型且新穎的、並且優良的辦公大樓之供給少，故其確保是非常困難的。

當然，業者若將收益性低的不動產以較低之價格取得，而在經改良或管理公司替換後，使達到較高的內部成長之基金規劃，或替換獲利性較高之高風險高報酬之投資組合之基金，規劃多樣的J-REIT商品於市場上流通，技術上已為可行。但是為了使J-REIT這種新金融商品讓廣泛的投資者了解，儘可能的推出可期待的、具安定股利性之優良標的之投資組合之基金為最佳。

現今，日本大型基金之運用，多以首都東京之租賃辦公室之市場、多以所謂的「近、新、大」A級大樓，大量之供給為主。雖然暫時因應解決景氣低迷以及配合價格引導的外資金融機構之需求，然而租賃費以及工作率均尚低迷，即使為優良之標的，欲大幅度的調漲租賃費似為不可能。因此若為大型辦公大樓之基金，從運用標的之租賃費用之減少，其風險較大，即使加強管理，並期待其高度的內部成長
較為困難。

就上述情況可知，J-REIT之投資，其外部之成長為重點並必須受到重視。儘管如此，當租賃辦公室市場A級大樓大量供給而在不動產之投資市場（買賣市場），即使有多數的基金或投資者均在找優良標的之投資機會，A級大樓被賣掉之機會幾乎非常少，甚至於居於供給極端不足之狀態。

日本最先上市2件J-REIT均為辦公大樓之證券化，若以其基金之組合而言，較不動產公司規模為小；又以東京二十三區內運用之標的而言，幾乎沒有列為A級之大樓，而多以建築20年以上之舊大樓為主。

儘管如此，雖然不動產公司2家之組合中不僅A級之大樓不多，半數以上為銷售困難的共有或區分所有之標的為主。因此，此J-REIT商品中若要挑A級大樓來賣，可說是挑都挑不出來。

另外，依資料顯示
於1998年後日本大企業利用證券化之手法將總公司大樓賣掉之事例多為A級之大樓。而事實上，在J-REIT解禁前，具足夠財力及風險負擔能力購買總公司樓層等大型辦公大樓之投資者很少，因此企業體認並於資金調度時得以販售不動產，並以不動產證券化方式切割不動產之風險，以小口化公司債等之形式，讓多數投資者得以購買。

儘管如上述情形，今日於日本，當不動產之大額投資者（例如：美國年金基金及REITs為最大的不動產投資者，佔約其投資金額之75%
），在資產移轉時大多避免以公開方式銷售，使得在實施重建性融資（structured finance）資產證券化之J-REIT案件較少，特別是總公司大樓等優良標的這種傾向特別深刻。原本這種證券化案件，在2004年後，選擇以J-REIT形式為販售不動產之轉型之策略，這類案例愈形增加。

日本過去以不動產為主之固定資產其價格及收益性均非常低，而其帳面價值往往亦過於高估，對固定資產減損之會計處理並不明確，社會上對其財務報表亦多表質疑。為順應世界潮流趨勢發展，日本政府於2004年3月引進實施資產減損會計，以一定條件下反應回收之可能性，以帳面價值為減額之會計處理方式。
即若資產帳面價值超過可回收金額即產生資產減損，其基本精神是「加速折舊」，讓「資產」和其「價值」更為搭配。

而不良債權處理方面，近年來，由於日本金融機構其本身受到不動產市場長期不景氣影響，造成其本身持有龐大的不良資產，使其對不動產貸款受到限制，而處理其不良資產更為其重要課題。故透過不動產證券化，經由專業之評估與風險補強，使各種公共建設及都市更新等良好大規模之不動產開發案例，以及不良資產處理之案例成為可行。近年來，其不良債權之處理成效亦佳。

因此，日本由於金融機構不良債權之處理，以及固定資產減損會計之實施，加速金融機構以及企業之再重建（restructure）。長期而言，這些措施使得大量的優良標的之不動產流出市場。

另外，繼辦公大樓後，有關住宅型之不動產基金，最初開始即建設租賃型公寓之基金，這些案例亦不少。而在重視都市更新後，優良辦公大樓之開發使轉型為J-REIT，亦為日本未來發展之重點。

二、美日比較─從經濟及金融環境發展之觀點

左右J-REIT市場之成長，另一重點為經濟與金融環境未來的變化。以下就美國REITs市場之進展進行研析。

美國REITs之急速成長主要在1993~1998年之六年期間，依據圖一資料顯示，此期間主要急速成長之背景為進行REITs之不動產出資者，其移轉收益之課稅可遞延至上市後股票之處分時才課稅
，即UPREITs具稅的遲延效果。這種UPREIT手法
於1992年時被提案，而美國於1980年代後半起，低迷的經濟及金融環境於1991~1992年落底後轉趨好轉，亦為其發展之重要因素。

美國經濟成長率的上升，伴隨著於1992年達到最高而後下降之失業率，股價亦於1995年起隨而急速上升。長期利率隨著景氣之恢復，一旦上升即維持於低位的安定水準。辦公室租賃市場，於1993年為最低，隨而租金及價格亦呈上升之局面。

隨著1986年稅制改革修正、不動產加速度折舊制度改革，使得合夥制之不動產投資冷卻下來。另一方面，從資本市場進行資金調度，以REITs為手段，並於金融危機與不動產不景氣時，當多種優良不動產達到最低值時持續取得，並在1992年時UPREIT被提案以及美國經濟與金融環境之好轉等諸多背景下，形成美國REITs急速擴張之成長局面。

相對於美國之發展，日本於所謂2000~2001年之J-REIT元年，即使經濟零成長、失業率上升、股價下滑、長期利率達到最低水準，辦公室租賃市場空屋率達到低水準，然而租金、地價等卻未能到達谷底。

上述這種情形與美國REITs急速成長前1990年代初期之經濟與金融之狀況相似，日本面對的是景氣與股價、不動產市場，日本經濟於泡沫經濟後十年，管理當局為因應新時代之來臨，進行行政財政制度等之修改，以及經濟產業構造等之轉換，並進行各項改善與興革。

儘管日本經濟環境之惡化，從企業與公共團體等加速其不動產之流出，與美國1980年代後半相同。對J-REIT而言，可說是增加其外部成長機會之到來。

1960年美國REITs於1990年代初期引進UPREIT，隨而伴隨著景氣之恢復而成長。運用資產證券化之技術，J-REIT未來之發展是可以期待的。

陸、REIT指數

一、東證REIT指數

如前所述，日本東京證券交易所於2001年9月開設J-REIT市場，並於2003年4月公布東證REIT指數，就上市於東證之REITs全部之股票為對象，以與東證股價指數（TOPIX）相同之算出方法。其計算方式如下：

　　　 　 算出時之市價總額 

算出式 = 　　　　　　　　　 
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 1000

          基準時之市價總額

基準時的市價總額為依2003年3月31日之收盤價算出之市價總額為準。

二、STBRI J-REIT指數

此指數乃由日本住友信託基礎研究所以J-REIT全部之股票為對象，算出之市價總額加權平均型之受益率累積指數，於2004年10月公布，與美國REITs可作比較。基本上，與美國REITs代表之指數—NAREIT指數算出之方法相同，即就其市價總額加權平均之指數，可正確的把握J-REIT市場之市況，作為投資績效之自我評價，或基金經理人能力評價之指標，在資產配置之策略決策上擔任重要之角色。其計算方式如下：

當日指數 = 前日指數
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以下利用STBRI J-REIT指數進行美日績效比較，依據住友信託基礎研究所資料顯示，自2003.9.2~2004.8.31一年間之Total return，以J-REIT最高，達35.1%；而自2001.9.10~2004.8.31三年間之Total return，美日之績效相近，分別為18.9與17.3%。詳參表四美日REIT之Total return之比較。

表四  美日REITs 之Total return 之比較

（%）
	REITs市場
	日本（J-REIT）
	美國（US-REIT）

	1年間Total return

（2003.9.2~2004.8.31）
	35.1
	28.1

	3年間Total return

（2001.9.10~2004.8.31）
	17.3
	18.9


註：日本（J-REIT）依STBRI- J-REIT綜合指數算出（含股利），美國（US-REIT）依NAREIT Equity REITs Total Index算出。

資料來源： 住友信託。
柒、J-REIT市場未來發展之課題 

一、利率上升時之影響

日本金融市場於長年低利率後，J-REIT商品之發行時期恰巧面臨利率上升之局面。利率低時J-REIT得以安定的成長，然當利率轉為上升時就會擔心J-REIT價格可能暴跌。當利率上升時，對J-REIT之影響，試以下列三個層面進行研析：

1.當利率上升，有正面之影響，若利率上升為伴隨著景氣之復甦時，通貨膨脹率高，與租金水準之上升亦緊密相關聯。使得此種通貨膨脹避險商品對實物不動產之需求提高，可以期待的是投資用不動產價格之提高，租金收入之增加與不動產之資本利得，故將可能獲得較高之投資報酬。

2.與私募不動產基金比較，J-REIT之槓桿（leverage ）水準較低，標的取得時多利用貸款。當利率上升，各個公司還款負擔加重，將減少股利之分配。一般而言，貸款成數（Loan to Value，LTV）愈低，固定利率比率愈高，則受到利率上升之影響就較低。依據住友信託基礎研究所資料顯示，於2004年9月時點，J-REIT各家平均之LTV水準約為41%，固定利率之比率約為37%（前7家平均65%），可見利率上升之影響小。

3.利率若上升J-REIT與債券間之利差（Yield Spread） 將縮小，高股利商品之J-REIT之魅力就會降低。為了與其他資產保持競爭力，維持一般投資者所要求之利率之ㄧ定的利差為必要。當股利率上升時，即有價格下滑之疑慮，但利差影響市場行情或投資者心理之變化頗大。不動產基本面與投資者心理面若都堅定時，若無急遽的利率上升，則隨著利率變動之影響將有限。

二、利率衝突迴避之策略為必要

J-REIT之資產運用之業務有義務委託外部公司，被認為與多以外部運用為主之澳洲之LPT（Listed Property Trust）相類似。如圖七外部運用與內部運用所示，若為外部運用資產，運用公司為外部之公司，故必須支付較高的費用予資產運用公司。依據REITs之投資主之利益之要求，擴大其超出必要投資組合之規模。為了持有增加費用收入之報酬，產生了利益相反之問題。就以美國而言，其REITs之內部運用與外部運用相比較，前者之績效較高，槓桿水準與借款利率均低，並由實證研究中明確的得到證實。現今90%以上美國之REITs採用內部運用之方式。

J-REIT多為由投資法人與運用公司為相同母體所設立，實質上多被認為與內部運用相近，但J-REIT，與其業務委託來源之資產運用公司之股東並不相同。資產運用公司取得標的與價格，經由仲介之誘導、推廣公司之選定以及推廣費用之選定等方面受到設立母體強烈之影響，故在架構上以及利益衝突方面無法完全的避免。制度上， J-REIT投資主之利益與設立母體利益之關係必須明確區分，使營運上之策略過程透明化。為了消除投資者利益衝突之疑慮，資訊揭露之加強為必要。

圖七  外部運用與內部運用

 

三、市場上面臨之問題

如前所述，2004年底J-REIT市價總額約為1兆8,000億日圓，佔股票市場（東證一部及二部）約為1%以下，但對日本運用巨額資金之企業年金以及厚生年金等機構投資者而言，資產規模尚小。目前日本市場上面臨之問題，如適合投資之標的不多以及市場上優良的標的不容易尋覓等，均尚有待解決。
捌、台灣不動產投資信託市場發展

國內不動產證券化條例於2003年7月公布實施，掀起一股不動產投資信託與不動產證券化基金的熱潮。

根據中華民國建築商業公會統計，目前全台不動產規模高達77兆元以上，抵押貸款金額約3兆餘元，而其中有機會適合進行不動產證券化之金額預估高達1.1兆元，如再嚴格篩選，扣除未開發及開發中之不動產，分五年計算每年預估仍有千億元以上商機。

配合政府於 2002 年開始推動不動產證券化政策，「財團法人國土規劃及不動產資訊中心」參與行政院不動產證券化推動小組，協助政策推動與市場發展。2004年受行政院中美基金捐助，進行「台灣不動產市場資訊與流通平台建置計畫」，包括「不動產證券化資訊交換平台」網站之催生，其網址為http://res.realestate.org.tw。 於2005年3月17日正式開放對外服務，將許多過去難以獲取或資訊不清的不動產資訊，加以釐清並對外傳遞。

根據統計資料顯示，今年國內REITs市場其投資標的，涵蓋辦公大樓、商場、旅館、賣場與物流中心等，其中潤泰創新國際更創下國內第一件複合式商業大樓，分為兩個REITs標的物分別掛牌上市，頗為創新。富邦1號自2005年3月掛牌，為我國第一號發行。7月融資新增標的後，預計2006年淨收益將提高至4.63%。

繼富邦1號成立掛牌，八月底「國泰1號」已以國內第二檔REITs姿態發行，募集規模達139.3億元，九月底正式掛牌，接著新光1號。未來預計將有多家準備募集，據資料預估到2009年，台灣REITs市場可能突破2,000億元。

就標的物而言，富邦1號除原來的富邦人壽大樓、富邦中山大樓及天母富邦大樓，發行規模58億元外，7月25日再加入潤泰中崙大樓商場，發行規模22.6億元；另外，國泰1號則以喜來登飯店、西門大樓（誠品）、中華大樓為標的，規模近140億元；新光集團則以台証金融大樓、新光國際商業大樓、新光天母傑仕堡等為標的物，發行規模達113億元，已在第四季發行
。詳參 表五台灣 REITs商品比較。

表五  台灣REITs商品比較

	商品
	募集總額（億元）
	預估淨收益（億元）
	法人預估年收益率（%）
	借款上限（%）
	初始投資

標的
	平均年齡（年）

	富邦1號
	58.3
	2.28
	3.91
	35
	富邦人壽大樓、富邦中山大樓、天母富邦大樓
	5.2

	新光1號
	113.0
	4.53
	4.01
	35
	新光天母傑仕堡、新光國際商業大樓、台証金融大樓、台南新光三越百貨
	9.8

	國泰1號
	139.3
	5.79
	4.16
	25
	喜來登飯店、台北西門大樓、台北中華大樓
	25.1

	厚生物流
	20
	0.93
	4.66
	20
	南崁物流園區
	4.6

	富邦2號
	78
	NA
	4.05
	35
	富邦內湖資訊大樓、富邦民生大樓、潤泰中崙大樓二樓以上辦公室樓層
	NA


資料來源：經濟日報，2005年9月2日。另據悉，厚生案經主管機關審查結果為暫緩。

有關投資REITs、投資不動產與投資不動產類股之比較，詳參表六投資不動產管道之比較表。
表六  投資不動產管道之比較表

	
	投資REITs
	投資不動產
	投資不動產類股

	報酬率
	美國
	最佳
	佳
	佳

	
	澳洲
	佳
	最佳
	次佳

	
	日本
	最佳
	次佳
	佳

	
	新加坡
	最佳
	次佳
	佳

	投資型態
	參與不動產投資、經營
	直接購入不動產投資
	參與不動產投資、經營

	收益來源
	租金收入
	租金

買賣交易利潤
	租金、買賣交易利潤、土地開發收入

	影響收益主因
	不動產景氣及

經營績效
	不動產景氣
	不動產景氣及

經營績效

	專業管理團隊
	有
	無
	要

	資產專業鑑價
	有
	無
	無

	資產品質
	佳
	不一定
	不一定

	投資風險
	風險相對分散
	標的少，風險集中
	股價波動大

	信用評等
	可經信評機構

評定等級
	無
	無

	借款比率上限
	有
	無
	無

	收益穩定性
	高
	低
	低

	每年配息
	有
	有
	不一定

	強制收益分配
	90~100% 以股利分配
	100%
	無

	流動性
	佳
	不佳
	佳

	交易手續費
	0.1425%
	仲介費（賣4%，

買1%）
	0.1425%

	稅率
	股息分離課稅6%
	土地增值稅20~40%，地價稅1~5.5%，房屋稅1.2~3%，租金收入繳納所得稅
	證券交易稅0.3%

股息收入繳納所得稅

	註：1.報酬率比較，是以本文中各市場於所選期間內之報酬率作為評量依據。

　　2.除報酬率以外，其餘REITs的比較是以國內REIT（權益型）為比較依據。

　　3.REITs之受益證券是封閉型基金，交易時不用課證交稅。

　　4.所得稅稅率：個人綜合所得稅稅率6~40%，企業營利事業所得稅25%。

　　5.不動產交易的仲介費用，是賣方支付成交金額的4%，買方交付成交金額的1%為手續費。


資料來源：富邦證券投資顧問股份有限公司（2004），不動產投資信託REITs分析之國際經驗，不動產與不動產投資信託研究專題（一）。

玖、結論與建議

綜上所述，日本J-REIT市場於2001年9月發展至今快速成長，截至2004年12月底達15檔，市價總額達1兆8,000億日圓。各投資法人不斷的進行資金調度，讓不動產價格安定以及在低利率環境下積極地取得標的，使得運用資產不斷的擴大。

日本不動產之私募基金近年來與J-REIT一樣急速發展，舉凡轉換為J-REIT，亦有可能將不動產賣給J-REIT，與J-REIT市場間關係密切並受到矚目。更擴及基金運用之資產管理、財產管理、計畫開發與營運等各種不動產管理，或投資顧問、諮詢不動產仲介、租賃仲介、信託資產管理及信評等與J-REIT市場相關之週邊商機。

對泡沫經濟十餘年之日本而言，企業突破資金調度時得以販售不動產，並以不動產證券化方式切割不動產之風險，以小口化公司債等之形式，讓多數投資者得以購買，投資者對新商品亦有所期待。因此J-REIT市場此種新商品之開發以及其成功發展，亦為日本橫跨不動產市場及資本市場發展中，受到矚目而不可或缺。

如前所述，美國年金基金及REITs為最大的不動產投資者，過去日本不動產之大額投資者，在資產移轉時大多避免以公開方式銷售，資產證券化案件較少；但於2004年後，選擇以J-REIT形式為販售不動產之轉型策略，此類案例愈形增加。而日本由於金融機構不良債權之處理以及固定資產減損會計之實施，加速金融機構以及企業之再重建，預計未來將持續使大量優良的不動產流出市場。

反觀美國REITs之急速成長，主要在1993~1998年之六年期間。其背景為進行REITs之不動產出資者，其移轉收益之課稅可遞延至上市後股票之處分時才課稅，這種UPREIT手法於1992年時被提案。隨著1986年稅制改革修正、不動產加速度折舊制度改革，使得合夥制之不動產投資冷卻下來。加上以REITs為手段，從資本市場進行資金調度，並於金融危機與不動產不景氣時，取得相當低值多種之優良不動產，以及美國經濟與金融環境之好轉等諸多背景下，形成美國REITs急速擴張之成長局面。

綜上所述，由美日經驗了解，支持REITs市場成長之重要因素可歸納下列重點：
一、商品之魅力
兼具不動產、股票及債券三者之特徵，尤其不動產所缺乏的高流動性；股票所缺乏的高股利；以及兼具債券所缺乏的資本成長性。

二、股利分配反應良好

在J-REIT過去五年間之快速成長，相較於日本股票市場在泡沫經濟後走到最谷底，十年期國債利率亦曾一時間走到0.5%之低點，相對於J-REIT平均5%之股利，以及安定的績效表現等。即使如大都市大型高樓層之過剩供給現象，即所謂2003年曾經一時震撼市場之問題產生，J-REIT各家卻能以具優異之表現以及運用之手腕等順利的進展，即使在經濟泡沫時期，投資者對不動產投資不順遂，故在J-REIT實施初期，投資者亦對J-REIT抱持懷疑之態度，而後在感受到其產品之魅力後就愈來愈有人氣了。

三、市場制度之改善

市場制度亦隨著REITs規模之擴大而改善，例如：日本管理當局修改個人投資者之股利課稅制度，從2004年1月至2008年4月止10%之就源扣繳之優惠稅率開始適用
等。

如前所述，自2003年7月，日本投資信託協會修改其自律規定，使得可發行J-REIT之組合式基金（FOFs），截至2005年3月底，餘額達8,450億日圓，FOFs之設定使得個人投資者之資金流入更為順暢、促進市場之活絡。繼東京證券交易所之發行，以及大阪證券交易所後；據悉福岡證券交易所亦將開設不動產投信市場；另外，JASDAQ亦將跟進，隨著市場之差別化、多樣化、以及地方上不動產市場之活絡化，日本REITs市場未來發展是可以期待的。

四、資產減損會計之引進及不良債權之處理

如前「J-REIT市場成長之影響因素」中所述，日本資產減損會計之引進，使「資產」和其「價值」更為搭配；以及透過不動產證券化處理其不良債權、企業再生等正式之推展，不僅加速金融機構以及企業之再重建，更使日本企業將持有之不動產正式釋放於市場，形成容易取得之市場環境。

就上述觀點，反觀我國REITs新商品一推出時即銷售一空之盛況，與日本發展情形相似；又依不動產證券化條例第四十九條適用於不動產資產信託規定，發行或交付之受益證券，其買賣或經受託機構依信託契約之約定收回者，免徵證券交易稅；我國35號公報有關「資產減損之會計處理準則」亦於去（2005）年開始實施上路。未來，我國各項新商品陸續開發推出，似乎具有蓄勢待發之勢。

由於日本深切了解到不動產證券化公開上市家數與規模之擴大，為其不動產證券化成功的關鍵，尤其近年來J-REIT之蓬勃發展並獲致不錯的成果，對日本而言，不動產證券化可說是其當前的主要重點工作。為了促進我國不動產投資信託市場未來之發展，經訪談及綜合各界意見，本文試作下列建議，供主管機關參考：

1.促進優良不動產之市場流通之增加，以及擴大基金不動產之追加取得，以擴大資產規模。可參考日本，鼓勵不動產證券化公開上市；經由資本效率之改善而增加現金流量，並經由機動性的借款及公司債發行進行增資；金融機構可透過不動產證券化處理其不良債權；增加市場商品之多元並提高市場之量能，加速其成效，以促進市場之發展。

2.可參考美國之UPREIT制度，推行類似不動產移轉時收益課稅得以遞延，在未出售營運單位時，無需繳交增值稅及營利事業所得稅，享受給予稅負遞延優惠之獎勵措施。

3.對未來我國REITs市場的發展，根據各方報導，儘管預期未來仍有頗大的發展空間。然而據業者表示，台灣在推展REITs初期，似較國外限制為多，故較不靈活。例如：不動產證券化條例第十九條規定「…主管機關得訂定受託機構……借入款項之比率上限…」，即目前我國REITs向銀行融資之比率由主管機關訂之等。又依該條例第四條規定，目前我國REITs發行僅得以「信託」型式，而美日較為多元，並得以「公司制」型態發行。故就未來我國市場發展而言，建議未來修法可考慮增加「公司制」型態，以推動我國市場之發展。

4.依現行我國不動產證券化條例第十六條規定
不動產投資信託以封閉型為限，除非經主管機關核准才可募集開放型基金。為避免投資人提前贖回，影響不動產營運管理，故以封閉型基金為限。但受託機構若欲增加投資標的或調整財務槓桿，目前法令僅得以融資方式辦理，建議未來修法，可考慮開放增資募集方式。

5.建議提昇REITs公募的「投資信託」更佳的上市效率，尤其在資訊揭露方面。例如：在估價報告書審查上我國往往較國外嚴格，政府審查介入，會產官學界及各部門審查、進行溝通，所費時間頗長。但審查後其結果並無公告，資訊有限，上網資料亦相當少，投資者可了解資訊有限。反觀國外做法，政府介入有限；由於REITs為民間發行，其作法往往資訊揭露透明公開，由民間協會主導，較有效率，各種商品之各種資訊投資者亦均多可於網站上查詢。

6.如前所述我國政府雖於2004 年進行「台灣不動產市場資訊與流通平台建置計畫」，包括「不動產證券化資訊交換平台」網站之催生，並於2005年3月17日正式開放對外服務，但其資訊之建立與便利性較國外仍屬有限，建議可參考國外做法，由民間主導，產業出錢，各會員參加，將資訊建好、透明化，以供投資大眾參閱。
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註）關於不動產投資法人，以投資法人為一件


出處：國土交通省「不動產的證券化實績調查」











� 參張金鶚、白金安著，不動產證券化理論與實務，證基會出版，2005年3月版，p24。


� 參中時電子報網站http://tw.news.yahoo.com/050510/19/1sjo8.html。


� 參東森新聞報，2005年8月21日。


� 參J-REIT市場の現狀と今後の課題，住友信託銀行，2004年9月。


� 依（張金鶚、白金安，2005），上述前三者乃貸款給此類型不動產開發而獲得利息之收入；所謂直接的抵押權者，為投資第一順位、第二順位、或多重順位的（wraparound）抵押權，而參與投資的抵押權乃貸方可分享貸款的開發者部份經營獲利。以購物中心之貸款抵押為例，除每月付基本費用外，另外按其經營所得額度依約定的比例付費，若購物中心的銷售業績高，則此種抵押權的投資收益相對提高；最後有擔保的抵押債券（CMOs），為最新形式的抵押證券；其次獨棟住宅（Single-family homes）之抵押為支持保證，為適於短、中、長程的投資。CMOs每半年或每年支付利息一次，其金融特性相似於債券，皆有可預測的現金流量與固定的期限。


� 參同1。


� 依（財）不動產資訊中心資料， NCREIF NPI為Property Index，指實質不動產之指數；Total Return Index依investorwords.com定義，意指計算包含所有股利及分配進行再投資之一組股票，其執行績效之指數。


� 參http://mag.udn.com/mag/money/storypage.jsp?f_ART_ID=9860。


� 參同4。


� 參石橋博 ，日本における不動產投資の新局面，証券アナリストジャーナル，p 41。


� 詳參http://www.toushin.com/guide/faq/faq68.htm。


� 詳參J-REIT市場の現狀と今後の課題，住友信託銀行，2004年9月第2頁及石橋博 ，日本における不動產投資の新局面，証券アナリストジャーナル第42頁。


� 對投資者而言，所謂J-REIT之成長，意指每投資一口之現金流量之成長，分為內部成長與外部成長。內部成長為為提高持有基金之不動產之收益性，以增加現金流量，例如：提高租金、降低管理費及借款成本，提高營收率、降低成本率等，由管理面之改善而達成。而外部成長指經由不動產之追加取得，擴大資產規模，經由資本效率之改善而增加現金流量等。


� 詳參12。


� 參ニッセイ基礎研究所，依有價證券報告書 公開說明書及建築統計年報之公開資訊推算之資料。


� http://www.nikkei.co.jp/money2/。


� 依日本企業會計審議會於2002年公布之意見書，日本於2000年9月後提出了對固定資產減損及不動產投資之審議案。


� 參 松村徹，2002.2，離陸したJ-REIT市場 その成長を展望，ニッセイ基礎研REPORT。


� 依（張金鶚、白金安，2005），「UPREITs具稅的遲延效果：假設有一個人壽公司有一棟收入穩定大樓，市價10億，如果要將其證券化，依據傳統REITs方式，該人壽在移轉不動產給REITs時可能會面對龐大增值稅或營利事業所得稅，過多的稅賦可能打消其證券化念頭.。不過如果利用Umbrella REITs合夥投資方式，套用在該人壽公司例子，其可成立一家新的REITs為主要合夥人，並以其10億資產轉換成10個營運合夥單位，並且將其中數個營運單位（假設2個）對外募集資金2億元，或REITs股東，剩下8個單位仍由人壽公司原始股東持有，並為營運合夥之有限合夥人，其人壽公司在未出售營運單位時，無需繳交增值稅及營利事業所得稅，乃稅的遲延效果。」


� 依（張金鶚、白金安，2005），「 UP REITs的設計係由原來的投資信託與另一現有的不動產公司，考量各自的利益相互合作，稱為營運合夥（Operating Partnership），不動產公司提供不動產標的物，而REITs提供資金。經過一段時間的合作，會將經營利潤以股票或是現金方式發放給原REITs股東。」


� 參同16。


� 參http://tw.news.yahoo.com/050510/19/1sjo8.html。


� 詳參東森新聞報，2005.8.21


� 詳參 經濟日報，2005年9月2日


� 除了REITs外，國內同樣具有配息，投資風險較低、穩定收益的不動產證券化基金，目前共有3檔，總發行規模約200多億元，分別為富邦全球不動產平衡基金、寶來全球不動產基金、與ING全球不動產證券化基金。在投資標的與操作策略方面略有不同，風險報酬各不相同。�富邦與ING投資REITs比重為60%，寶來全球不動產證券化基金為90%， ING則已報請成立，規模約為50億元。�不動產證券化基金與REITs最大的不同是前者在募資完成後，將資金投資在REITs，後者則是直接投資不動產，將不動產證券化，投資人收益來源來自於租金收入，並由全體受益證券持有人分享；兩者皆有配息，投資風險較低，有其穩定收益，不動產證券化基金則來自投資REITs之配息，如寶來不動產證券化基金自8月開始每月配息，REITs則是來自於租金等收入的穩定股息為其最主要的報酬。


� 參日本證券業協會網站� HYPERLINK "http://www.jsda.or.jp" ��http://www.jsda.or.jp�。
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Sheet1

				合計				權益型				抵押權型				混合型

		年		家數		市值		家數		市值		家數		市值		家數		市值

		1971		34		1,494.30		12		332		12		570.8		10		591.6

		1972		46		1,880.90		17		377.3		18		774.7		11		728.9

		1973		53		1,393.50		20		336		22		517.3		11		540.2

		1974		53		712.4		19		241.9		22		238.8		12		231.7

		1975		46		899.7		12		275.7		22		312		12		312

		1976		62		1,308.00		27		409.6		22		415.6		13		482.8

		1977		69		1,528.10		32		538.1		19		398.3		18		591.6

		1978		71		1,412.40		33		575.7		19		340.3		19		496.4

		1979		71		1,754.00		32		743.6		19		377.1		20		633.3

		1980		75		2,298.60		35		942.2		21		509.5		19		846.8

		1981		76		2,438.90		36		977.5		21		541.3		19		920.1

		1982		66		3,298.60		30		1,071.40		20		1,133.40		16		1,093.80

		1983		59		4,257.20		26		1,468.60		19		1,460.00		14		1,328.70

		1984		59		5,085.30		25		1,794.50		20		1,801.30		14		1,489.40

		1985		82		7,674.00		37		3,270.30		32		3,162.40		13		1,241.20

		1986		96		9,923.60		45		4,336.10		35		3,625.80		16		1,961.70

		1987		110		9,702.40		53		4,758.50		38		3,161.40		19		1,782.40

		1988		117		11,435.20		56		6,141.70		40		3,620.80		21		1,672.60

		1989		120		11,662.20		56		6,769.60		43		3,536.30		21		1,356.30

		1990		119		8,737.10		58		5,551.60		43		2,549.20		18		636.3

		1991		138		12,968.20		86		8,785.50		28		2,586.30		24		1,596.40

		1992		142		15,912.00		89		11,171.10		30		2,772.80		23		1,968.10

		1993		189		32,158.70		135		26,081.90		32		3,398.50		22		2,678.20

		1994		226		44,306.00		175		38,812.00		29		2,502.70		22		2,991.30

		1995		219		57,541.30		178		49,913.00		24		3,395.40		17		4,232.90

		1996		199		88,776.30		166		78,302.00		20		4,778.60		13		5,695.80

		1997		211		140,533.80		176		127,825.30		26		7,370.30		9		5,338.20

		1998		210		138,301.40		173		126,904.50		28		6,480.70		9		4,916.20

		1999		203		124,261.90		167		118,232.70		26		4,441.70		10		1,587.50

		2000		189		138,715.40		158		134,431.00		22		1,632.00		9		2,652.40

		2001		182		154,898.60		151		147,092.10		22		3,990.50		9		3,816.00

		2002		176		161,937.30		149		151,271.50		20		7,146.40		7		3519.4
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