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何謂不動產證券化何謂不動產證券化？？

「不動產證券化」係指將對於不動產的投「不動產證券化」係指將對於不動產的投
資轉變為「證券」型態，資轉變為「證券」型態，投資者與標的物投資者與標的物
間由直接物權關係轉化為持有有價證券的間由直接物權關係轉化為持有有價證券的
債權關係債權關係，使不動產價值由，使不動產價值由固定性固定性資本型資本型
態轉化為態轉化為流動性流動性之有價證券型態之有價證券型態。。



實行不動產證券化之原因實行不動產證券化之原因

提高市場流通性提高市場流通性

由於不動產的價值是固定資本型態，市場資金流通性由於不動產的價值是固定資本型態，市場資金流通性
低，因此不動產經證券化之後，可轉化成流動的資本性證低，因此不動產經證券化之後，可轉化成流動的資本性證
券，有助於投資者資金的流通。券，有助於投資者資金的流通。

房地產市場不景氣：房地產市場不景氣：
不動產市場處於不景氣狀況，為有效活絡房地產市場，促不動產市場處於不景氣狀況，為有效活絡房地產市場，促
使大眾參與房地產投資，使大量資金湧入房市，預期透過使大眾參與房地產投資，使大量資金湧入房市，預期透過
證券化的方式來提振市場景氣。證券化的方式來提振市場景氣。

促進資金有效利用促進資金有效利用
不動產投資經營者，經由證券形式自資本市場更方便取得不動產投資經營者，經由證券形式自資本市場更方便取得
資金，可擴大投資參與層面，且證券的變現性、流通性更資金，可擴大投資參與層面，且證券的變現性、流通性更
可促進資金的循環。可促進資金的循環。



實行不動產證券化之原因實行不動產證券化之原因((續續))

小額投資利於資金募集並可防止市場壟斷小額投資利於資金募集並可防止市場壟斷
由於證券每單位的認購金額小，故便於小額投資人投資，利於資金快由於證券每單位的認購金額小，故便於小額投資人投資，利於資金快
速募集，且可擴大市場參與層面，使多數人能分享到土地資源的創造速募集，且可擴大市場參與層面，使多數人能分享到土地資源的創造
收益，進而避免市場為少數財團所壟斷。收益，進而避免市場為少數財團所壟斷。

透過專家經營方式提高經營績效透過專家經營方式提高經營績效
由具有專業知識的人員從事不動產的經營管理，較由投資者直接經營由具有專業知識的人員從事不動產的經營管理，較由投資者直接經營
更具經營績效，且因其專業分析能力及經驗累積，可降低投資風險，更具經營績效，且因其專業分析能力及經驗累積，可降低投資風險，
並有助於市場穩健運作。並有助於市場穩健運作。

改善及提升不動產市場實質環境的品質改善及提升不動產市場實質環境的品質
不動產證券化係由專業者有效地經營及管理不動產，如此可增加租不動產證券化係由專業者有效地經營及管理不動產，如此可增加租
金，使股利股息的發放更具穩定性，進而促使股價上漲，使不動產價金，使股利股息的發放更具穩定性，進而促使股價上漲，使不動產價
值提高；由於不動產管理結構改變，將較以往更著重於不動產的管理值提高；由於不動產管理結構改變，將較以往更著重於不動產的管理
及維護以提高租金收益，因此不動產證券化對於不動產實質環境而言及維護以提高租金收益，因此不動產證券化對於不動產實質環境而言
具有正當性具有正當性



不動產證券化的種類不動產證券化的種類

我國不動產證券化制度，分為下列兩種我國不動產證券化制度，分為下列兩種：：

不動產資產信託不動產資產信託(Real Estate Asset Trust, (Real Estate Asset Trust, REATsREATs ))

----------即先有不動產即先有不動產，，將不動產信託再據以發行證將不動產信託再據以發行證
券募集資金券募集資金。。

不動產投資信託不動產投資信託 (Real Estate Investment Trust, (Real Estate Investment Trust, 
REITs)REITs)

----------即先發行證券募集資金再投資不動產即先發行證券募集資金再投資不動產。。



台灣不動產證券化之架構台灣不動產證券化之架構

台灣於台灣於20032003年年77月通過不動產證券化條例，月通過不動產證券化條例，
乃參考美日之法律架構與實務制度，乃參考美日之法律架構與實務制度，引入引入
「不動產投資信託「不動產投資信託 REITsREITs」與「不動產資」與「不動產資
產信託產信託 REATsREATs」兩大制度，」兩大制度，這兩種制度並這兩種制度並
不相同，但都可以達到使不相同，但都可以達到使不動產資金流動不動產資金流動
之目的。之目的。



不動產資產信託REAT流程圖
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不動產投資信託REIT流程圖
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台灣過去類似台灣過去類似

不動產證券化之案例不動產證券化之案例



台灣過去類似不動產證券化之案例台灣過去類似不動產證券化之案例（（11））

財神大酒店財神大酒店

------打著「你買我的，我租你的，五年之後統統是你的」打著「你買我的，我租你的，五年之後統統是你的」

的口號銷售持份產權套房的口號銷售持份產權套房395395間，當時投資人反應熱烈。間，當時投資人反應熱烈。

1.1. 建商公司：眾利投資公司。建商公司：眾利投資公司。
2.2. 推出時間：民國六十九年。推出時間：民國六十九年。
3.3. 銷售單位：共銷售單位：共395395間套房間套房

財神大酒店經營並未上軌道，眾利公司於民國72年
4月被法院宣告破產，財神大酒店也於同年9月23日
被法院查封。



台灣過去類似不動產證券化之案例台灣過去類似不動產證券化之案例（（22））

太平洋花蓮鳳蝶計畫

---鳳蝶計畫，其利用不動產單位化，以銷售共有持分權鳳蝶計畫，其利用不動產單位化，以銷售共有持分權

擴大投資參與層面，達到集資投資的目的，是國內首次出擴大投資參與層面，達到集資投資的目的，是國內首次出
現的預售型土地投資案，推出後立即引起各方的關注。現的預售型土地投資案，推出後立即引起各方的關注。

1.1. 公司：大洋投資公司。公司：大洋投資公司。
2.2. 推出時間：民國七十八年。推出時間：民國七十八年。
3.3. 銷售標的：銷售共有持分權銷售標的：銷售共有持分權

「太平洋花蓮鳳蝶計畫」是純土地持分，土地切割細
緻，財務不透明，不久即告終。



台灣過去類似不動產證券化之案例台灣過去類似不動產證券化之案例（（33、、44））

台東世外桃源渡假花園別墅

「台東世外桃源度假花園別墅」是權益分享形式，產權持「台東世外桃源度假花園別墅」是權益分享形式，產權持

分即為會員憑證，由於係採會員制度，若會員人數過多，分即為會員憑證，由於係採會員制度，若會員人數過多，
將使投資人權益受損。將使投資人權益受損。

某建設公司內湖開發計畫

似合夥投資，有租金收入，但因僅拿到合約而非產權、合似合夥投資，有租金收入，但因僅拿到合約而非產權、合
夥人彼此不熟悉、執行者信用度低而使投資者面臨相當風夥人彼此不熟悉、執行者信用度低而使投資者面臨相當風
險。險。



台灣台灣REITsREITs案例案例



富邦一號富邦一號

發行日期：發行日期：94/03/1094/03/10

初始發行金額：初始發行金額：58.358.3億元億元

借入款項上限：借入款項上限：35%35%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twAtwA+ + 短期短期twAtwA--11

受託機構：臺灣土地銀行受託機構：臺灣土地銀行

不動產管理機構：富邦建築經理股份有不動產管理機構：富邦建築經理股份有
限公司限公司



初初始投資標的始投資標的~~富邦一號富邦一號

集合住宅
金融保險業、
一般事務所

一般事務所、金融
分支機構、金融保
險業、餐飲業

主要用途

高級住宅區、
多外籍人士居住、
生活機能完整

次要商業區、
日商公司集聚

核心商業區、
台北首屈一
指的辦公商圈

區位

天母西區敦北敦南區商圈

外國駐台機構荷商全球人壽富邦人壽、富邦證
券、富邦投信、富
邦投顧、富邦銀行

主要承租人

1003.49坪1852.30坪6118.59坪辦公室承租面積

集合住宅大樓商業辦公大樓商業辦公大樓型態

天母富邦大樓天母富邦大樓
(10%)(10%)

富邦中山大樓富邦中山大樓
(14%)(14%)

富邦人壽大樓富邦人壽大樓
(76%)(76%)

*94年8月新購潤泰中崙大樓商場部分 (規模達80.9億元)
資料來源：富邦一號公開說明書



正面：正面：

信託良好的資產品質信託良好的資產品質

集中但優於平均水準的租戶品質（集中但優於平均水準的租戶品質（66%66%的租金的租金
來自富邦金控旗下成員來自富邦金控旗下成員 ））

與富邦金融成員的緊密關係與富邦金融成員的緊密關係

負面：負面：

台北市辦公大樓市場的景氣波動性（但應能維台北市辦公大樓市場的景氣波動性（但應能維
持強勁的承租率）持強勁的承租率）

該信託之不動產投資組合的地理與資產集中性該信託之不動產投資組合的地理與資產集中性



國泰一號國泰一號

發行日期：發行日期：94/10/0394/10/03

初始發行金額：初始發行金額：139.3139.3億元億元

借入款項上限：借入款項上限：25%25%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twAtwA-- 短期短期twAtwA--22

受託機構：臺灣土地銀行受託機構：臺灣土地銀行

不動產管理機構：國泰建築經理股份有不動產管理機構：國泰建築經理股份有
限公司限公司



初始投資標的初始投資標的~~國泰一號國泰一號

商場、餐廳商場、餐廳餐飲、客房、精品商店主要用途

台北市主要商業中心之一，以零售、餐
飲、服飾及視聽娛樂為主要商業活動

以台北車站為中心，聚
集多家銀行總部、政府
機關，為台北最主要之
商圈

區位

西門町商圈西門町商圈站前商圈商圈

美陞興業有限公
司、國泰世華銀
行、國泰世記產物
保險

誠品股份有限公司寒舍餐旅管理顧問公司

主要承租人

5407.99坪6628.06坪24964.97坪承租面積

賣場及商業辦公大
樓

百貨商場國際觀光飯店
型態

台北中華大樓台北中華大樓
(12%)    (12%)    

台北西門大樓台北西門大樓
(13%)(13%)

喜來登飯店喜來登飯店
(75%)(75%)

資料來源：國泰一號公開說明書



相對分散的不動產組合型態。相對分散的不動產組合型態。

國際觀光飯店的風險與經濟景氣及突發事國際觀光飯店的風險與經濟景氣及突發事
件高度相關。件高度相關。

租戶集中性相當高，但均訂有長期租約租戶集中性相當高，但均訂有長期租約((已已
訂訂1515年年))，其中最大的兩家租戶（寒舍餐旅，其中最大的兩家租戶（寒舍餐旅
與誠品公司）對該信託總租金收入的貢獻與誠品公司）對該信託總租金收入的貢獻
即占即占82%82%。。

國泰一號國泰一號REITREIT與國泰集團間的關係密切，與國泰集團間的關係密切，
且由國泰建築經理公司管理，皆為國泰集且由國泰建築經理公司管理，皆為國泰集
團的隱性支持。團的隱性支持。



新光一號新光一號

發行日期：發行日期：94/12/2694/12/26

發行金額：發行金額：113113億元億元

借入款項上限：借入款項上限：35%35%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twAAtwAA 短期短期twAtwA--11

受託機構：兆豐國際商業銀行受託機構：兆豐國際商業銀行

不動產管理機構：新昕國際股份有限公司不動產管理機構：新昕國際股份有限公司



初始投資標的初始投資標的~~新光一號新光一號

區內百貨商場林
立，經濟活動熱絡

鄰近六福皇
宮及南京東
路金融圈，
商業發展成
熟

緊鄰環亞購物廣場
和環亞假日飯店，
商業活動頻繁

地段優良，在商
務住宅市場享有
良好聲譽，主要
租戶為外籍人
士、外交官與高
所得人士。

區位

台南市主要商業區住宅區敦北南京商圈住宅區商圈

新光三越百貨股份
有限公司

泰商泰國航
空公司、日
立亞細亞、
台灣科萊恩
化學

台新銀行、104資
訊科技股份有限公
司

商場：誠品
商務住宅：摩托
羅拉、美商花旗
銀行、台灣杜邦

主要承租
人

17164.91坪2759.51坪3573.52坪16075.3坪建物面積

百貨商場商業辦公混
和使用大樓

商業辦公使用商場及商務出租
住宅大樓

型態

台南新光三越百貨台南新光三越百貨

(9.9%)(9.9%)
台證金融大樓台證金融大樓

(10.1%)(10.1%)
新光國際商業大樓新光國際商業大樓

(28%)(28%)
新光天母傑仕堡新光天母傑仕堡

(52%)(52%)

資料來源：新光一號公開說明書



投資標的地理區位分散，亦兼具資產類別的風險
分散

新光集團的隱性支持

高品質不動產投資組合，現金流量穩定且持續。

資產均未設定抵押，因此享有頗高之財務彈性。資產均未設定抵押，因此享有頗高之財務彈性。

仍存在若干資產集中性風險，特別是新光天母傑
仕堡大樓(佔52%)，但此資產集中風險可因租戶組
合所具有的分散性而獲得緩和。

管理機構管理機構新昕國際新昕國際也是新光關係企業所完全掌也是新光關係企業所完全掌
控，有管理上的道德風險。控，有管理上的道德風險。



富邦二號富邦二號

發行日期：發行日期：95/04/1395/04/13

發行金額：發行金額：7373億元億元

借入款項上限：借入款項上限：35%35%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twAtwA+ + 短期短期twAtwA--11

受託機構：臺灣土地銀行受託機構：臺灣土地銀行

不動產管理機構：富邦建築經理股份有不動產管理機構：富邦建築經理股份有
限公司限公司



初初始投資標的始投資標的~~富邦二號富邦二號

旅遊運輸服務業、
商業

金融保險業、
工廠、資訊服務業

一般事務所
主要用途

次要商業區，近
SOGO，傳統
辦公商圈

政府引導重劃區、
大眾運輸系統
完整且密切

核心商業區、
台北首屈一
指的辦公商圈

區位

復興南京區內湖科技園區敦北民生區商圈

外國駐台機構台北富邦銀行、
富邦產物、
富邦人壽

台北富邦銀行、
富邦證券、凱絡媒

體、鐵行渣華

主要承租人

9373.65坪6453.32坪3508.38坪辦公室承租面積

商用辦公部份商業辦公大樓商業辦公大樓型態

潤泰中崙大樓潤泰中崙大樓
(51%)(51%)

富邦內湖大樓富邦內湖大樓
(25%)(25%)

富邦民生大樓富邦民生大樓
(24%)(24%)

資料來源：富邦二號公開說明書



定位為辦公大樓型定位為辦公大樓型REITsREITs。。

良好的資產品質。潤泰中崙大樓與富邦內良好的資產品質。潤泰中崙大樓與富邦內
湖大樓屋齡僅湖大樓屋齡僅3~43~4年。富邦民生大樓的屋齡年。富邦民生大樓的屋齡
雖較舊，約有雖較舊，約有1616年的歷史，但其位置則座年的歷史，但其位置則座
落於台北市的主要辦公大樓地段。落於台北市的主要辦公大樓地段。

高於平均水準的租戶結構。高於平均水準的租戶結構。

均座落於台北市的辦公大樓，地理與資產均座落於台北市的辦公大樓，地理與資產
集中性。集中性。

租戶的集中風險：最大的兩個租戶為富邦租戶的集中風險：最大的兩個租戶為富邦
金控成員與潤泰集團成員，分別各占該信金控成員與潤泰集團成員，分別各占該信
託總租金來源的託總租金來源的33%33%與與29%29%。。



三鼎三鼎

發行日期：發行日期：95/06/2695/06/26

發行金額：發行金額：38.538.5億元億元

借入款項上限：借入款項上限：25%25%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twAtwA-- 短期短期twAtwA--22

受託機構：台新國際商業銀行受託機構：台新國際商業銀行

不動產管理機構：誠品股份有限公司不動產管理機構：誠品股份有限公司



初初始投資標的始投資標的~~三鼎三鼎

金融保險業、
一般事務所、便利

商店、物流中
心

商場金融保險業、
一般事務所、
一般零售業

主要用途

南崁流通業中心區位於忠孝東路，
台北最熱門商圈

市民大道、堤頂大
道繁榮商圈區位

誠品開發物流、禾
頡物流、福客
多、DHC、
新光銀行

惠康百貨、
中國信託銀行、
頂好企業、百事

達、大眾電信

大都會國際人壽、
新光銀行、

華僑商業銀行

主要承租人

7515.43坪1462.70坪4074.89坪辦公室承租面積

物流中心商場商務大樓型態

誠品物流大樓誠品物流大樓
(17%)(17%)

香檳大樓香檳大樓
(40%)(40%)

前瞻前瞻2121大樓大樓
(43%)(43%)

資料來源：三鼎公開說明書



強健且較為分散的租戶組合強健且較為分散的租戶組合 。。

較小之資產規模，該信託仍存在地理與資較小之資產規模，該信託仍存在地理與資
產集中性風險，但其不動產型態卻相對分產集中性風險，但其不動產型態卻相對分
散。散。



基泰之星基泰之星

發行日期：發行日期：95/08/2895/08/28

發行金額：發行金額：24.724.7億元億元

借入款項上限：借入款項上限：25%25%

信用評等：中華信評信用評等：中華信評

長期長期twBBBtwBBB+ + 短期短期twAtwA--33

受託機構：臺灣土地銀行受託機構：臺灣土地銀行

不動產管理機構：宜陸開發股份有限公司不動產管理機構：宜陸開發股份有限公司



初初始投資標的始投資標的~~基泰之星基泰之星

餐飲業、一般零售業、一般
事務所、
旅館業

金融保險業、
一般服務業、
一般事務所

主要用途

位於內湖、汐止、南港工業
區中心，

位居繁榮商圈

位居總統博愛特區，商圈繁
榮，歷史悠久，資源豐

富。
區位

麗湖飯店、
統一超商、
偉宏食品

元富證券、張耀飛補習班、基
泰建設、碁泰管顧、台灣

民主太平洋聯盟

主要承租人

1462.70坪3100.98坪辦公室承租面積

商務旅館、辦公室、店面混
合使用大樓

商業辦公大樓型態

大湖商旅大樓大湖商旅大樓(52%)(52%)世紀羅浮大樓世紀羅浮大樓 (48%)(48%)

資料來源：基泰之星公開說明書



平均屋齡平均屋齡44年、以及鄰近並無相類似功能之年、以及鄰近並無相類似功能之
大樓，使其面對競爭的情況有限，為該信託大樓，使其面對競爭的情況有限，為該信託
未來的營收及獲利提供較為穩定的來源。未來的營收及獲利提供較為穩定的來源。

資產均未設定抵押，因此享有頗高之財務彈資產均未設定抵押，因此享有頗高之財務彈
性。性。

租戶的集中性風險：前二大租戶租戶的集中性風險：前二大租戶((麗湖飯店麗湖飯店
佔佔37%37%、碁泰管顧佔、碁泰管顧佔30%)30%)合計占該信託年租合計占該信託年租
金收入之金收入之67%67%。。

僅有僅有22幢不動產及較小的資產規模，使該信幢不動產及較小的資產規模，使該信
託之投資組合存在地理及資產集中性風險。託之投資組合存在地理及資產集中性風險。



目前台灣發行六檔目前台灣發行六檔REITsREITs，規模達，規模達469.4469.4億億
元。元。

以上是對台灣過去及目前發行的概況做整以上是對台灣過去及目前發行的概況做整
理理，，日後將針對台灣不動產證券化實施案日後將針對台灣不動產證券化實施案
例與表現進行討論例與表現進行討論。。



簡報結束簡報結束
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