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第六章 不動產證券化 

張金鶚教授： 

（1） 不動產證券化是現今很熱門的課題，其相關課題之討論可至

http://www.realestate.com.tw 點選上學期不動產證券化專題研討之上

課紀錄。 

（2） 目前不動產證券化之討論多只是制度面、政策面的討論，欠缺分析性討

論，其欠缺的主要原因為資料缺乏，而較常使用之分析方法為蒙地卡羅模

擬，其可分析一些尚未發生的情境，但其分析有極限。 

（3） 而就已成形不動產證券化之案例來看，如 IBM 大樓證券化，其是否會被購

買？而其購買者為何？可加以討論。於本章之第五節中於民國 90年調查

不動產證券化之需求面，並利用羅吉特模型來分析。 

（4） 不動產證券化之實施，亦將地政領域拓寬，使地政與商學院有所結合，大

家亦可對此部分來發表看法。 

 

唐晨欣： 

（1） 對於目前不動產證券化之前景並不看好，因為目前制度多為套用國外制

度，其是否真有符合國內之民情，仍有待商榷。 

（2） 另外，大家亦擔心台灣國內不動產證券化之市場是否夠大，因為台灣目前

已有股票及其他證券投資工具，其是否仍有空間來容納不動產證券化，其

為有待考量之議題。 

（3） 又不動產證券之資訊揭露不足，而一般民眾無法了解證券化產品的好壞，

不象股票市場其資訊可被充分揭露，因此，投資於不動產證券化風險較高。 

（4） 又證券化之標的可能不限於實體標的，如之前曾聽過將政大商學院證券化

想法，其證券化的標的可能為商學院的聲譽，其證券化的標的可能為一無

形資產。就不動產證券化而言，其證券化的標的可能為大樓的收益，所以

其證券化之標的似乎並不僅含不動產本身，其仍包括一些無形資產。 

 

張金鶚教授： 

（1） 此部份為對證券化不完全的了解的關係，其實不動產證券化與股票一樣，

若欲上市，其仍受上市之相關規定來規範，只不過現今不動產證券化多為

私募，所以一般民眾無法取得相關資訊。 

（2） 就不動產的三階段來看，以前大家強調區位（Location、Location、

Location），之後強調時間（Timing、Timing、Timing ），於不動產證券

化後則強調管理（Management、Management、Management）。可發現證券
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化後，其『管理』成為不動投資的重點。 

（3） 若就同學本身的看法，其自己本身是否會購買不動產證券化之商品？而一

般人會不會購買呢？ 

 

唐晨欣： 

就我本身而言，我並不會購買，而一般民眾可能會因為資訊不全及機制尚未健全

而不會購買。 

 

許慈美： 

目前我並不會購買，但若有成功的案例，我會購買，因為之前有太多類似的案例

均失敗，所以會讓人覺得國內不動產經營管理仍不健全。但將來若有案例成功的

話，再加上台灣一窩蜂的效應，其買氣則會被帶動。此外，我亦覺得其買氣的帶

動可由法人機構來帶頭做起，其效果較佳。 

 

張金鶚教授： 

（１） 就慈美說法，因為現今無一個成功案例可以來對照，所以投資者多抱持著

較保守的態度。但就股票而言，其新發行的股票於一開始時，多有一段蜜

月期，而投資者多於此階段搶進，過一陣子後才會降下來。且就美國經驗

來看，其不動產證券化一開始為慢慢成長，然後再 down 下來，之後才持

平發展。而投資人也會有此種心態，再加上一窩蜂熱潮，不動產證券化商

品仍有其需求存在。 

（２） 而資訊不全的問題，則是因為最近之案例多為私募，所以其資訊只會對特

定人公佈，並不會對一般民眾公佈。 

 

彭芳琪： 

其不動產證券是否會成功，則需要看其標的之類型，如商辦大樓，若其過去收益

表現不錯，其成功機率較大。且過去要投資此種商品需要龐大金額，非一般民眾

所能負擔，而現今透過證券化將其投資金額小額化，其民眾的投資意願則會提高。 

 

曾建穎： 
若我去購買不動產證券化，會以類型為主要考量因素，且在購買時應考量其是否

有穩定收益，其報酬才會穩定。 

 

洪式韻： 

我第一個想到的是不動產證券化是否有其市場？若就我個人而言，我並不會購

買。購買不動產證券的理由有二，第一個為收益性佳、第二為可避險，而由不動

產之經營管理來看，其收益較穩定，不像其他股票漲幅明顯。但於避險角度來看，

其收益穩定，可增加其避險功能，所以就基金管理人或法人機構則會去購買。 

 

黃佳鈴： 

就我個人的話，我會想購買，因為就目前法令已規範證券化的標的，其需具有穩

定收益，且透過信託方式來達到破產隔離效果，其規範多在保障投資大眾的權

益，再加上國人有土斯有財想法，其現今有機會以小額方式來投資於不動產上，

所以會覺得一般投資大眾應該有興趣投資於不動產證券化商品。 
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李泓見： 

因為剛推行，其仍有一定風險存在，且對其運作不了解，就我個人的話，我會觀

望一陣子再做決定。但就法人而言，其為了避險所以其有必要去購買。且之前曾

聽過劉玉珍老師的演講，其提到投資者對於較熟悉的商品，其投資的比重會越

多，反而造成無法有效的規避風險，而就法人機構若有較多種類的投資工具，對

其規避風險的效果較佳，所以其有購買的需要。 

 

張金鶚教授： 

（１） 從個人的角度來看是否購買，其為個人偏好，而從一般民眾來看，則為了

解市場上的行為，但個人與市場行為會有差異存在。而為了解市場行為，

則會藉由市場分析來了解有多少人會購買、怎樣的人會購買、購買類型為

何。 

（２） 就理論上來看，法人為了規避風險，其有必要購買。就不動產證券化商品

的特性來看，其為相對的低風險低報酬，且其為一個新產品。而有一個有

趣的議題為，高報酬伴隨高風險，高風險必然伴隨高報酬？其高風險未必

伴隨高報酬其為較合理之說法。而不動產證券化為一個新的報酬風險，就

國外經驗，其為一個相對中等報酬、中等風險的產品。因此，就法人機構

或基金操盤手而言，其為了投資組合，其必然購買不動產證券化的商品，

再加上一些跟隨法人機構投資的散戶，所以，不動產證券仍有其一定的需

求存在。 

（３） 於課本 p221 某建設公司之個案（不動產證券化類似個案），其現今仍存

在，且收益不錯。且現今已有法令規範及稅負優惠，所以現今應該會有其

需求存在。 

（４） 大家可藉由更多面向來了解不動產證券化，再由理論與市場上及自己個人

的行為來解讀不動產證券化之發展。 

（５） 其不動產證券化的目的，主要為不動產市場結構性的轉變，由法人機構介

入不動產經營，提高不動產投資經營的規模經濟。 

 

許慈美： 

課本 p235、p240流程圖中的不動產經營管理機構其所扮演的角色為何？ 

 

張金鶚教授： 

（１）課本的流程圖與財政部金融局之流程圖不同，可與其對照之。 

（２）其就不動產證券化條例第四條所規範之不動產管理機構，指建築開發業、

營造業、建築經理業、不動產租賃業或其他經中央目的事業主管機關核定

公告之事業。但就上述四項行業之性質，並非為專業的管理機構。 

（３）其由於不動產證券化其受託機構為信託業，而信託業則多為銀行機構，其

對於基金管理上較為擅長，但不動產的管理經營並不熟悉，所以須委由不

動產管理機構來管理。 

 

房地產學術思潮論文集--第 1５篇 在事實陳述下，朝向社會效率的

仲介行為 

【內容介紹】：略 
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【心得感想之討論】 
李泓見： 

（１）不動產仲介在交易的事實誤述上對於不動產交易效率造成相當程度的影

響，在本文的推論中若是以嚴格的責任主義使賣方或是經紀人對於任何的

誤述負有責任，會使得外部成本內部化，這使得若是採取嚴格的責任主義

會提供較好的經濟誘因，而目前的法院卻是採行過失責任主義，而買方可

能會因為一些經紀人的無知誤述而形成無謂的損失，因此可看出法院較重

視公平性而不是經濟上的效率。在這裡所說的是法律是否達到經濟效率？

由法院是以非嚴格過失責任來判決，其所重視的公平性大於經濟效率，而

這個情景同樣在「經濟學與法律的對話」有類似的想法，在這本書中有一

章是在探討習慣法是否具有經濟效率？而經過作者推論的結果，認為法官

判決有一部分可以判決是否達到經濟效率，而另一部分則不需要法官去判

決，完全取決於當事人的協商。而在法官判斷的部分為何無法完全達到經

濟效率，乃是法官可能關心在經濟因素與協商外其他的問題，像是是否達

到公平或是正義？而就算是法官充分了解判決要達到經濟效率，但是如何

去做以及判斷何種法律是最有可能達到經濟效率可能非常困難。 
（２）在本文所探討的仲介人員的誤述行為，較為重要的就是如何解決仲介人員

誤述行為所產生的外部性問題。以一般行為來說，若是自己所產生的淨效

果增加，但對於其他人產生負面的經濟效率，儘管是自己的餅變大了，但

總體的餅變小，實際上自己還是會做。但是為了達到社會福利最大化，不

可能放任其他人一直產生負面的外部性，而損害社會大眾的經濟利益，因

此一般在解決外部性的方法有四：直接管制、採取補償措施、利用私有財

產和交易與不去理會，在第一種直接管制與第四種不去理會只有在中央集

權管制的國家才會有這種專制的手法，而不去理會是因為處理的成本高過

於其價值，因此寧可放任不管的消極手法。在現實社會上，應用最多的還

是以採取補償措施與利用私有財產和交易的方式，而其中像是採取補償的

措施就如同這裡所說的嚴格過失責任主義，仲介人員必須為其誤述行為所

造成的損失賠償受害者，而這也是最符合經濟效率的，另一方面，藉由彼

此的交易協商也可解決外部性問題，而這也可看到在法院訴訟前，會先召

開合議庭，對於私人的爭議行為先進行協商，若協商成功則是免去一件訴

訟案件，若是不成則待由法院判決。而由仲介人員的誤述行為看來，法院

還是以公平正義為主要的考量，而不是經濟效率。 

洪式韻： 
其由公平面與效率面去看仲介行為，而仲介行為上的交易成本及因誤述而生的訴

訟成本為其衡量公平與效率的主要關鍵。而當訴訟成本大於其損失補償時，買方

則不會採取訴訟方式，而由此推論其有可能助長仲介業誤述情形。 

黃佳鈴： 
課本於 p478中提及其過失行為分為目的不符與價值不符，但在價值的不符上，

仲介如何能去擔保其標的可以去符合買方的預期價值呢？若買方於購買後，剛好

遭遇到市場不景氣，其價值的下跌為市場所造成的，為何可以說是仲介的過失

呢？ 

張金鶚教授： 

其誤述範圍很廣，其於價值不符上，可為仲介於價值上的誇大，其說了不該說的
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部份、誇大不實，亦為誤述的ㄧ種。而於房地產市場上，仲介業的廣告不實、誤

述情形相當多。 

唐晨欣： 

其結論提及法院多傾向公平面，但法院本身亦須蒐集證據，來判定仲介是否具過

失，才能為公平裁判，但對於過失的證據不易蒐集，因此其裁判未必公平，因此

可能造成其不具公平及效率的情形。 

張金鶚教授： 

地政於公平面與效率面的討論相當多，但多欠缺分析性的部份，且於法律與經濟

的結合仍不足。 

彭芳琪： 
若採取訴訟方式解決仲介誤述情為時，其法院如何去認定其過失是由仲介所造成

的，或者是由買賣雙方造成，其事後的認定上有其困難所在，所以大多數消費者

最後多只能自認倒楣，也造成仲介業會傾向去欺瞞消費者，因為其訴訟成立的機

率是很小的。因此若採過失責任，其為有道德風險的存在。 

許慈美： 

其仲介業之責任究竟為何？是降低不動產交易成本，或充分揭露買賣雙方之訊

息，若由此部份來看，所以需給予其法令規範。若以證照制度來看，買方相信其

有專業知識，基於信賴原則，則需給予一個較嚴格的規範。其可先探討仲介於買

賣中的所扮演的角色為何。 

張金鶚教授： 

於台灣之情形來看，應採過失責任或是嚴格責任？其就消費者角度來看，其會希

望仲介責任採取嚴格的責任，因為這樣對其權益較有保障，而仲介本身則希望採

過失責任，因為這樣其可規避部分責任。因此，基於消費者為弱勢的一方，法院

應加以保障，故應採取嚴格責任，除此之外，亦可補償或賠償損失來解決之。且

就目前收費標準來看，仲介與建築師相比，其收費相對較高（4+1％）， 但其負
擔的責任則相對較輕，亦為不公平之現象。 

房地產學術思潮論文集--第 16 篇 自有住宅使用價格 1973-1989 
【內容介紹】：略 

【心得感想之討論】 

李泓見： 
不動產為消費財也是投資財，因此不動產的價格並不能完全取決於交易時的成交

價格，而本文提出以住宅使用價格或成本取代，因為不動產適當價格應該是以某

一時期的使用價格或是成本來決定，而在考量經濟貶值率、稅率與貸款成本等因

素，以及分成不同的家戶類型與所得等級，討論可能的使用價格。本文所討論影

響住宅使用價格的因素當中，我認為最重要的關鍵因素應該是稅率，不同的家戶

型態例如單身、已結婚與家庭等三種型態，根據稅法有不同的稅額補貼，因此對

於住宅使用價格產生相當大的差異。像是在本文中所提到的稅法的改革方案，因

為居住費用的扣抵使得減少稅率，而造成稅率的下降，另一方面，已婚者因為享

有較高的邊際稅率因此其使用的的成本最低，因此在稅率改革或是變動下，所影

響最深的應該是房地產的持有者，在國內歷年來稅法變動後究竟影響住宅的使用

成本如何？究竟是買屋好還是租屋好，這應該可以再做後續的研究。 
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張金鶚教授： 

住宅持有型式可分為自有自用與自有他用，而文中提到「在住宅相關費用可抵稅

之下，若稅率越高，則自有住宅使用成本越低。」其針對自有自用者有稅負抵扣

之優惠，而於美國有很多稅負的優惠，來作為民眾購屋之誘因。但於台灣由於稅

率較低，所以以稅負為誘因之成效，並不理想。 

許慈美： 
本文亦有談到遷移成本，其亦為影響自有住宅價格與租買選擇的重要因素，但文

中的討論並不多。 

張金鶚教授： 

其提供一種說法來說明租屋者的使用成本較高，因為若不考量租屋者的遷移成本

則租屋者則可任意遷移，其為一個不合理的情形。 

洪式韻： 
較好奇的部分為稅法的改變，對擁屋者及租屋者使用成本、負擔能力的改變，進

而改變其行為的部分。基本上最大的問題在於邊際稅率與租買選擇稅率，其邊際

稅率越高，其自有住宅使用成本越低，其越有可能購買住宅，若以此做為解釋的

話，則又要如何去解釋邊際稅率與租買選擇稅率的差異？ 

張金鶚教授： 

此部分可能須要去看一些稅率上的討論，上學期所發的 Housing Market一篇有針
對此部份的討論。由此可知，美國花了很大的力氣透過租稅來讓房屋市場有結構

性的改變。反觀台灣在此方面的討論是很不足的，而台灣在沒有租稅誘因下，卻

有很高的自有住宅率。而自有的好處是其外部性很大，如國家安定、房屋品質改

善等，但其背後隱含著資源運用限制，此部分可以有很多不同的討論。而在稅負

優惠部份，台灣由於稅負已經很低了，且又多以地價稅的角度來看，可見台灣結

構的扭曲，如房屋稅率高於地價稅率。 

黃佳鈴： 
在台灣住宅自有率較高，其可能是因為台灣在住宅的稅負較低，因此造成住宅持

有成本較低，所以民眾可能會覺得即使購屋出租的租金亦可支付住宅的持有成

本。 

張金鶚教授： 

由住宅價格中可看出使用成本與住宅負擔能力，由過去對於房價與負擔能力的研

究中，我們可劃出台灣的所得分配與房價分配（如下圖），來分析房價與負擔能

力。其可看出低所得之房屋有不足的現象，而高所得之房屋則有過剩的現象。 
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張金鶚教授： 

希望同學可藉由本篇聽聽證券分析師的說法，並藉此了解分析與整合方法，而

台灣房地產消費與投資需求的情形，為 7：3。過去多重視投資面，而壓抑消費

面需求，而現今消費面之需求有恢復之現象，其消費面的市場力量是很大的，因

此，未來台灣的房地產市場仍是看好。 

也希望同學藉由這一學期課程課程上的討論，能有所獲得及啟發。 

 

 

 


