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壹、壹、美國不動產證券化概述美國不動產證券化概述

一、定義

美國房地產投資信託基金（Real Estate 
Investment Trusts，REITs）是一種以發行
收益憑證的模式匯集特定多數投資者的資
金，由專門投資機構進行房地產投資的經營
管理，並將投資綜合收益按比例分配給投資
者的一種信託基金，並按一定的法人組織形
式組建而成，依照法律規定，須採用公司模
式，並且是開放型基金。



二、美國不動產證券化的種類

美國不動產證券化主要可分為兩種型美國不動產證券化主要可分為兩種型
態：一為「合夥」型態，即不動產有限態：一為「合夥」型態，即不動產有限
合夥合夥(RELP )(RELP )；另一為「信託」型態，；另一為「信託」型態，
即不動產投資信託即不動產投資信託((REITsREITs))。。



((一一))不動產有限合夥（不動產有限合夥（Real Estate Real Estate 
Limited PartnershipLimited Partnership，，RELPRELP））

指由經理合夥人與有限合夥人組成，以不指由經理合夥人與有限合夥人組成，以不
動產投資經營管理為目的，由有限合夥人動產投資經營管理為目的，由有限合夥人
出資負有限清償責任，經營合夥人負責經出資負有限清償責任，經營合夥人負責經
營管理該事業並負無限清償責任，類似於營管理該事業並負無限清償責任，類似於
我國民法所謂的「隱名合夥」。我國民法所謂的「隱名合夥」。



((二二))不動產投資信託（不動產投資信託（Real Estate Real Estate 
Investment TrustsInvestment Trusts，，REITsREITs））

不動產投資信託是以公司型態擁有且經營具不動產投資信託是以公司型態擁有且經營具
有收益之不動產，某部分的不動產投資信託有收益之不動產，某部分的不動產投資信託
則提供不動產融資服務。不動產投資信託每則提供不動產融資服務。不動產投資信託每
年必須將至少年必須將至少90%90%的可稅收益的可稅收益(taxable income)(taxable income)
以股利的方式與投資人分享。以股利的方式與投資人分享。



三、美國三、美國REITsREITs可區分為以下四種類型可區分為以下四種類型

1.1.依投資型態分依投資型態分——

權益型權益型(Equity (Equity REITsREITs) ) 
乃直接投資經營具收益性之不動產，主要收入來自乃直接投資經營具收益性之不動產，主要收入來自
於不動產租金收益或處分不動產的利得。於不動產租金收益或處分不動產的利得。

抵押權型抵押權型(Mortgage (Mortgage REITsREITs) ) 
乃投資於抵押權或不動產開發的貸款，而非直接投乃投資於抵押權或不動產開發的貸款，而非直接投
資或經營不動產，其主要收入來自貸款的利息。資或經營不動產，其主要收入來自貸款的利息。

混合型混合型(Hybrid (Hybrid REITsREITs) ) 
此類型之投資標的包含不動產與抵押權，為權益型此類型之投資標的包含不動產與抵押權，為權益型
與抵押權型之組合，因此其投資組合最具多樣化。與抵押權型之組合，因此其投資組合最具多樣化。



2. 2. 依組織方式分依組織方式分——

契約型契約型(SPT) (SPT) 
特殊目的的信託型態特殊目的的信託型態(SPC)(SPC)，係將信託人與受託人，係將信託人與受託人
締結以不動產投資為標的之信託契約受益權加締結以不動產投資為標的之信託契約受益權加
以分割，使投資人取得表示此權利的受益憑以分割，使投資人取得表示此權利的受益憑
證。證。

公司型公司型(SPC) (SPC) 
特殊目的公司型態特殊目的公司型態(SPT)(SPT)，設立以不動產投資為目，設立以不動產投資為目
的之股份有限公司，使投資人取得其股份之型的之股份有限公司，使投資人取得其股份之型
態，同時公司也將其收益以股利形式分配給投態，同時公司也將其收益以股利形式分配給投
資人。資人。



3.3.依可否追加發行依可否追加發行((贖回贖回))分分——

開放型開放型(open(open--end)end)
REITsREITs存續期間委託人不得要求受託機構買回所存續期間委託人不得要求受託機構買回所
持有之受益證券，受託機構也不得任意追加發持有之受益證券，受託機構也不得任意追加發

行證券。行證券。

封閉型封閉型(close(close--end)end)
REITsREITs存續期間可要求受託機構買回受益憑證，存續期間可要求受託機構買回受益憑證，
受託機構得追加發行受益證券。受託機構得追加發行受益證券。



4.4.依結構型態分依結構型態分——

傳統型傳統型

由受託機構直接持有並經營不動產。由受託機構直接持有並經營不動產。

UP UP REITsREITs
受託機構和不動產公司合作，成立經營型的有限受託機構和不動產公司合作，成立經營型的有限
合夥企業來持有房地產，由合夥企業來持有房地產，由REITsREITs提供資金，不提供資金，不
動產公司提供不動產來賺取不動產的開發利潤。動產公司提供不動產來賺取不動產的開發利潤。

Down Down REITsREITs
運作結構類似運作結構類似UpREITsUpREITs，但是，但是DownREITsDownREITs主要是主要是
持有且經營不動產為主。持有且經營不動產為主。



貮、美國不動產證券化發展沿革貮、美國不動產證券化發展沿革

一、草創摸索階段一、草創摸索階段(1960~1967)(1960~1967)
二、快速成長階段二、快速成長階段(1968~1973)(1968~1973)
三、迅速萎縮階段三、迅速萎縮階段(1974~1980)(1974~1980)

四、逐漸復甦階段四、逐漸復甦階段(1981~1989)(1981~1989)
五、穩定發展階段五、穩定發展階段(1990(1990年以後年以後))



一、草創摸索階段一、草創摸索階段(1960~1967)(1960~1967)

REITREIT首先立法於首先立法於19601960年美國內地稅則年美國內地稅則
(Internal Revenue Code)(Internal Revenue Code)，同年美國國會通過，同年美國國會通過
REITREIT法案，為此制度的開端。法案，為此制度的開端。

此時期僅允許權益型不動產投資信託之設此時期僅允許權益型不動產投資信託之設
立。立。

市場的需求緩慢，至市場的需求緩慢，至19671967年為止只有年為止只有3838家家
REITREIT設立。設立。



二、快速成長階段二、快速成長階段(1968~1973)(1968~1973)

19671967年允許抵押權型不動產投資信託。年允許抵押權型不動產投資信託。

→→因為當時證券市場利率過高，使得金融機因為當時證券市場利率過高，使得金融機
構存款利率受到限制而來不及跟著提高，構存款利率受到限制而來不及跟著提高，
因而使資金流往證券市場。因而使資金流往證券市場。

於於1968~19731968~1973年間年間REITREIT資產成長幾近資產成長幾近2020倍，倍，
其中，權益型其中，權益型REITREIT共計有共計有209209家；抵押權型家；抵押權型
REITREIT有有113113家。家。

1969~19721969~1972年資產激增年資產激增977%977%。。



三、迅速萎縮階段三、迅速萎縮階段(1974~1980)(1974~1980)
由於短期快速的成長，多數公司未能作有效的投資由於短期快速的成長，多數公司未能作有效的投資
策略，加上利率的提高與不動產景氣的衝擊，致使策略，加上利率的提高與不動產景氣的衝擊，致使

REITREIT總資產不斷萎縮。總資產不斷萎縮。

→→1.1.利率的提高利率的提高

2.2.缺乏多樣化的投資組合缺乏多樣化的投資組合

3.3.超估貸方的開發計畫超估貸方的開發計畫

4.4.不動產市場的不景氣不動產市場的不景氣

→→美國政府於美國政府於19761976年稅法修正中，將其總收入需年稅法修正中，將其總收入需75%75%與與
不動產有關部份，擴大其相關範圍；且原不動產有關部份，擴大其相關範圍；且原90%90%的淨收的淨收
入需分配給股東，於稅法修正後改為入需分配給股東，於稅法修正後改為95%95%。。



四、逐漸復甦階段四、逐漸復甦階段(1981~1989)(1981~1989)
由於前期的衝擊，使經營上更講求投資的多樣化與由於前期的衝擊，使經營上更講求投資的多樣化與

投資風險的管理，因此，投資風險的管理，因此，REITREIT負債或借款的比率由負債或借款的比率由
先前的先前的70%70%，降為，降為50%50%。。

→→REITREIT的經營很少、甚至沒有使用財務槓桿以免風險的經營很少、甚至沒有使用財務槓桿以免風險
的相對提升。的相對提升。

19861986年稅法修正涉及許多關於不動產的條款，更有年稅法修正涉及許多關於不動產的條款，更有
利於利於REITREIT投資人，包括：投資人，包括：

→→1.1.放寬放寬REITREIT成立第一年，有關資產與所得的規定成立第一年，有關資產與所得的規定

2.2.租金收入的重新界定租金收入的重新界定

3.3.以直線折舊的課稅計算方式代替加速折舊以直線折舊的課稅計算方式代替加速折舊

4.4.由僅允許外部管理，放寬由僅允許外部管理，放寬REITREIT可自行管理資產可自行管理資產



五、穩定發展階段五、穩定發展階段 (1990(1990年以後年以後))
在經過在經過1989~19901989~1990年間房地產衰退時期後，年間房地產衰退時期後，REITREIT重重
新在一次復甦成長。新在一次復甦成長。

→→1990~19951990~1995年間年間REITREIT市場的資本額由市場的資本額由8585億美元，大億美元，大
幅成長至幅成長至560560億美元；在市場上公開交易的家數，億美元；在市場上公開交易的家數，
也自也自19901990年底的年底的117117家，成長至家，成長至223223家。家。

此期間此期間REITREIT也出現型態上的轉變，包括：也出現型態上的轉變，包括：

→→1.1.允許允許REITREIT運用於退休基金運用於退休基金

2.UP REIT2.UP REIT與與DOWN REITDOWN REIT的出現的出現

3.REIT3.REIT資產中不動產類型有明顯區別資產中不動產類型有明顯區別

4. REIT4. REIT能擁有能擁有100%100%子公司的股票子公司的股票

5.5.由由95%95%的可稅所得需分配給股東，修改為的可稅所得需分配給股東，修改為90%90%



一、資產要件一、資產要件

((一一)REIT)REIT資產價值的資產價值的75%75%以上須由不動產、以上須由不動產、
現金或政府公債組成現金或政府公債組成

((二二))另另25%25%之資產不得投資其他公司債或股之資產不得投資其他公司債或股
票超過資產價值票超過資產價值5%5%

((三三))不能持有超過一家公司有表決權證券的不能持有超過一家公司有表決權證券的
1010％％以上。以上。

參、相關法規制度與投資規範參、相關法規制度與投資規範



二、收益要件二、收益要件

((一一))來自不動產租金、抵押貸款利息、出售不來自不動產租金、抵押貸款利息、出售不
動產收入、擁有其他動產收入、擁有其他REITREIT證券的利息、不動證券的利息、不動
產節稅收益的收入至少須佔總收益的產節稅收益的收入至少須佔總收益的7575％％。。

((二二))來自上述來自上述7575％總收益所規定的項目％總收益所規定的項目++股利與股利與
利息收入、出售股票或其他債券的收入，至利息收入、出售股票或其他債券的收入，至
少佔少佔9595％的總收益。％的總收益。

((三三))不動產持有期間未達四年即出售的收入不動產持有期間未達四年即出售的收入++股股
票或債券持有期間未達票或債券持有期間未達66個月即出售的所得個月即出售的所得
必須小於總收益的必須小於總收益的3030％。％。



三、分配要件三、分配要件

當年度當年度9090％％或以上的可稅所得，必須以股利分或以上的可稅所得，必須以股利分
配給投資人。配給投資人。

四、持股或所有權要件四、持股或所有權要件

((一一))前五大股東不得持有超過前五大股東不得持有超過5050％持股％持股(5(5--50%50%
規定規定))。。

((二二))證券持有人最少須證券持有人最少須100100人以上，公司、合人以上，公司、合
夥、信託、養老信託與中介者皆視為夥、信託、養老信託與中介者皆視為11人。人。

((三三))REITsREITs的證券需可移轉交易。的證券需可移轉交易。



肆、美國市場現況肆、美國市場現況

((一一))市場發展現況市場發展現況

至至20062006年年77月底，市場上有月底，市場上有177177檔檔REITsREITs，市，市
場規模約達到場規模約達到38183818億美元左右。億美元左右。

目前市場上目前市場上177177檔的檔的REITsREITs當中，權益型有當中，權益型有
138138檔，抵押權型有檔，抵押權型有3333檔，混合型有檔，混合型有66檔，檔，
而權益型而權益型REITsREITs大約佔總市值大約佔總市值90%90%以上。以上。



圖三:美國REITs市場家數與總市值
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((二二))REITsREITs投資各類型不動產現況投資各類型不動產現況

根據根據NAREITNAREIT所公佈的所公佈的20052005年底年底REITsREITs投資資投資資
產分類顯示，以產分類顯示，以辦公室辦公室(office)20%(office)20%所佔比例最所佔比例最
高，依序是高，依序是住宅住宅(Residential)17%(Residential)17%，地區性物，地區性物
廣場廣場(Regional Mall)14%(Regional Mall)14%，購物中心，購物中心(Shopping (Shopping 
Center)12%Center)12%，投資標的多元化，投資標的多元化
(Diversified)7%(Diversified)7%，廠房，廠房(Industrial)7%(Industrial)7%，住宿，住宿//休休
閒度假閒度假(Lodging/Resort)6%(Lodging/Resort)6%，以廠辦混合式，以廠辦混合式
(Mixed)4%(Mixed)4%，特殊類型，特殊類型(Specialty)(Specialty)，倉庫，倉庫(Self (Self 
Storage)Storage)所佔比例最少。所佔比例最少。



圖四:REITs投資不動產資類型比重
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((三三))REITsREITs投資報酬率比較投資報酬率比較

綜合近綜合近3030年來，年來，REITsREITs投資報酬率與美國投資報酬率與美國
股票投資指標的標竿股票投資指標的標竿(Benchmarks)(Benchmarks)可以發可以發
現，現，REITsREITs的報酬率的報酬率(13.8%)(13.8%)優於優於其他股票其他股票
指數投資報酬率。指數投資報酬率。



圖五:REITs Outperform Leading U.S. Benchmarks
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伍、相關研究成果伍、相關研究成果

財務相關議題財務相關議題

1. 1. REITsREITs是「不動產」或是「證券」？是「不動產」或是「證券」？

2. 2. 資產的取得與處分資產的取得與處分

3. 3. 市場訊息市場訊息

4. 4. 避險：通貨膨脹、利率變動避險：通貨膨脹、利率變動

經營管理效率經營管理效率

1. 1. 何謂經營管理效率？何謂經營管理效率？

2. 2. 效率相關研究成果：規模效率效率相關研究成果：規模效率((規模經濟規模經濟))與與XX效率效率

3. 3. 於國內之應用於國內之應用



財務相關議題財務相關議題((一一))

REITsREITs是「不動產」亦或「證券」？是「不動產」亦或「證券」？

----不動產不動產
GeotzmanGeotzman and Ibbotson(1990)and Ibbotson(1990)提出提出REITsREITs的價格在於不動產本身。的價格在於不動產本身。

----證券證券
1. 1. MengdenMengden and Hartzell(1986)and Hartzell(1986)實證結果發現實證結果發現REITsREITs是一個混合型的證券，且對不動產投資人而是一個混合型的證券，且對不動產投資人而
言不是一個好的投資組合。言不是一個好的投資組合。

2. 2. Lin,Hartzell,GreigLin,Hartzell,Greig and Grissom(1990)and Grissom(1990)發現權益型發現權益型REITsREITs是股票市場的一部份，但無法辨別出是股票市場的一部份，但無法辨別出
不動產是否為股票市場的一部份。不動產是否為股票市場的一部份。

3. 3. CorgelCorgel and Roger(1991)and Roger(1991)測試個別測試個別REITsREITs發現發現REITsREITs的報酬與股票市場報酬息息相關。的報酬與股票市場報酬息息相關。
4. 4. Lin,Hartzell,GreigLin,Hartzell,Greig and Griffiths(1992)and Griffiths(1992)以幾何平均的算法，調查以幾何平均的算法，調查1962~19891962~1989年間年間 REITsREITs、股票、股票
未發行證券之不動產在市場上所佔的百分比，發現未發行證券之不動產在市場上所佔的百分比，發現REITsREITs與股票是無法分割的，且與股票是無法分割的，且REITsREITs與與
不動產本身間的代理權不清楚。不動產本身間的代理權不清楚。

----混合體混合體
1. Ross and Zisler(1987)1. Ross and Zisler(1987)認為權益型認為權益型REITsREITs的真實價格不在於的真實價格不在於““權益權益””本身，而是在於所發行的證本身，而是在於所發行的證
券及不動產本身的價值。券及不動產本身的價值。

2. Clayton and Mackinnon(2000)2. Clayton and Mackinnon(2000)研究結果顯示研究結果顯示REITsREITs市場與一般股票市場並非完全一致，認為市場與一般股票市場並非完全一致，認為
REITsREITs會同時受到不動產市場與股票市場影響。會同時受到不動產市場與股票市場影響。



國內之應用國內之應用

富邦一號 國泰一號 新光一號

富邦二號 三鼎 基泰之星



----不動產不動產

----證券證券

房租指數年增率(％)
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圖：房租指數年增率
資料來源：中央銀行主計處，本組自行製表

圖：國內股票上市加權歷史走勢圖
資料來源：寶來證券股份有限公司



財務相關議題財務相關議題((二二))
資產取得與處分資產取得與處分

1. 1. Shilling,SirmansShilling,Sirmans and Wansley(1986)and Wansley(1986)統計檢定統計檢定1970~19831970~1983年間年間REITsREITs在投資上取在投資上取

得資產對股東權益有負面的影響，但實證結果不顯著，發現得資產對股東權益有負面的影響，但實證結果不顯著，發現REITsREITs取得資產對取得資產對

股東權益而言不一定會有負面影響。股東權益而言不一定會有負面影響。

2. 2. Glascock,DavidsoGlascock,Davidso and Sirmans(1989)and Sirmans(1989)也有同樣的結果。也有同樣的結果。

3. 3. Mclntosh,OttMclntosh,Ott and Liang(1993)and Liang(1993)發現當發現當REITsREITs處分資產時對使股東權益有顯著增加。處分資產時對使股東權益有顯著增加。

國內之應用國內之應用

國內目前尚無國內目前尚無REITsREITs處分資產的案例，僅有富邦一號於今年處分資產的案例，僅有富邦一號於今年77月，以向月，以向
銀行融資方式再買進潤泰中崙大樓商場部分，使得收益率就由原來預估銀行融資方式再買進潤泰中崙大樓商場部分，使得收益率就由原來預估
的的3.85%3.85%攀升到攀升到4.63% 4.63% 。。



財務相關議題財務相關議題((三三))
市場訊息市場訊息

1. 1. GauGau and Wang(1991)and Wang(1991)探討市場訊息對探討市場訊息對REITsREITs評價之影響，研究結果發現無顯著影響。評價之影響，研究結果發現無顯著影響。

2. 2. GhoshGhosh and Sirmans(1992)and Sirmans(1992)探討探討REITsREITs股價變動，發現不動產負面訊息會顯著影響股票、股價變動，發現不動產負面訊息會顯著影響股票、
保險公司與保險公司與REITsREITs。。

國內之應用國內之應用
----好的訊息好的訊息

9595年年44月月2525日，最新一期的公務人員財產申報顯示，第一夫人吳淑珍拿四千萬元日，最新一期的公務人員財產申報顯示，第一夫人吳淑珍拿四千萬元

存款購買富邦一號。隔日股市一開盤，富邦一號在散戶螞蟻雄兵的簇擁下，立刻從存款購買富邦一號。隔日股市一開盤，富邦一號在散戶螞蟻雄兵的簇擁下，立刻從

10.8210.82元直衝元直衝11.3211.32元價位，漲幅高達元價位，漲幅高達4.64.6％，一舉打響富邦一號的名聲。％，一舉打響富邦一號的名聲。 ((資料來源：資料來源：

蕃薯藤新聞，蕃薯藤新聞，http://news.yam.com/cnyes/fn/200605/20060504611581.htmlhttp://news.yam.com/cnyes/fn/200605/20060504611581.html))

----壞的消息壞的消息

9595年年66月月55日國泰一號基金所屬之不動產標的台北喜來登飯店於中午發生火警，經飯店日國泰一號基金所屬之不動產標的台北喜來登飯店於中午發生火警，經飯店

粗略預估營業，損失約百餘萬元之譜，相關設施是否損壞正逐項查明統計中粗略預估營業，損失約百餘萬元之譜，相關設施是否損壞正逐項查明統計中((資料來資料來

源：公開資訊觀測站源：公開資訊觀測站))。。



國內之應用國內之應用
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圖：消費者物價指數
資料來源：中央銀行主計處，本組自行製表



----富邦一號富邦一號

----國泰一號國泰一號



財務相關議題財務相關議題((四四))
避險避險

1. 1. 通貨膨脹通貨膨脹

(1) (1) GyourkoGyourko and Linneman(1988)and Linneman(1988)使用使用1973~19861973~1986年間的年間的REITsREITs資料，發現資料，發現REITsREITs報報
酬與通化膨脹間具有相當負向關係。酬與通化膨脹間具有相當負向關係。

(2) Murphy and Klieman(1989)(2) Murphy and Klieman(1989)檢測檢測NAREITNAREIT在在1972~19851972~1985年間連續的月報酬，發現年間連續的月報酬，發現
REITsREITs報酬與預期及非預期通貨膨脹間皆在統計上有顯著的負向關係。報酬與預期及非預期通貨膨脹間皆在統計上有顯著的負向關係。

(3) (3) Park,MullineauxPark,Mullineaux and Chew(1990)and Chew(1990)使用與上述相同時期的使用與上述相同時期的NAREITNAREIT資料與二個預資料與二個預
期通貨膨脹的替代值期通貨膨脹的替代值(T(T--billsbills與一個根據調查的測定數與一個根據調查的測定數))，提出無論如何測度仍無，提出無論如何測度仍無
法規避預期與非預期的通貨膨漲。法規避預期與非預期的通貨膨漲。

(4) (4) Chen,HendershottChen,Hendershott and Sanders(1990)and Sanders(1990)與與Liu and Mei(1992)Liu and Mei(1992)皆發現皆發現REITsREITs報酬和通報酬和通
貨膨脹間存在長期同向的關係。貨膨脹間存在長期同向的關係。

(5) Chen, Erickson and Wang(2003)(5) Chen, Erickson and Wang(2003)提出提出REITsREITs股票上下坡動的走勢與股票上下坡動的走勢與CPICPI指數相符。指數相符。



2. 2. 利率變動利率變動

(1) Chen and Tzang(1988)(1) Chen and Tzang(1988)發現發現1973~19791973~1979年間抵押權與混合型年間抵押權與混合型REITsREITs對長期利率對長期利率

變動具有敏感度；而變動具有敏感度；而1980~19851980~1985年間則對長短期利率變動有敏感度。年間則對長短期利率變動有敏感度。

(2) Mengden(1988)(2) Mengden(1988)提出抵押權型提出抵押權型REITsREITs相對於權益型相對於權益型REITsREITs有較高的存續期間，有較高的存續期間，

因此對於短期利率的變動更具敏感性。因此對於短期利率的變動更具敏感性。

(3) Mueller and Pauley(1995)(3) Mueller and Pauley(1995)發現不同利率環境下，發現不同利率環境下，REITsREITs股價會有不同的表現：股價會有不同的表現：

在利率上升期間，在利率上升期間，REITsREITs的價格通常下跌；而在利率下降時，價格會增加。的價格通常下跌；而在利率下降時，價格會增加。

國內之應用國內之應用

五大銀行加權平均利率
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圖：五大銀行加權平均利率
資料來源：中央銀行金融統計月報，本組自行製表



經營管理效率經營管理效率((一一))

何謂何謂REITsREITs經營管理效率經營管理效率

----規模效率規模效率((規模經濟規模經濟))

係指係指REITsREITs在既定的資產淨值或總出租面積下，所投入的營運費用、管理費、一在既定的資產淨值或總出租面積下，所投入的營運費用、管理費、一

般及行政支出及利息支出等費用，能營運在般及行政支出及利息支出等費用，能營運在UU型成本曲線的最低點，若是，則型成本曲線的最低點，若是，則

稱為該檔稱為該檔REITsREITs具有規模效率，其中，各檔具有規模效率，其中，各檔REITsREITs規模經濟的範圍又可進一步區規模經濟的範圍又可進一步區

分為規模報酬變動、規模報酬增加、規模報酬遞減以及規模報酬不變分為規模報酬變動、規模報酬增加、規模報酬遞減以及規模報酬不變。。

----多樣化效率多樣化效率
係指在相同費用支出的使用下，係指在相同費用支出的使用下，一間一間REITsREITs公司發行二檔或多檔公司發行二檔或多檔REITsREITs，會因長，會因長

期平均成本下降而較個別期平均成本下降而較個別REITsREITs公司發行一檔公司發行一檔REITsREITs更有效率。更有效率。

----XX效率效率
XX效率則係指在有限的費用支出之下，所能得到最高的資產淨值或總出租面效率則係指在有限的費用支出之下，所能得到最高的資產淨值或總出租面

積，若該檔積，若該檔REITsREITs營運在效率成本前緣，則表示該檔營運在效率成本前緣，則表示該檔REITsREITs具有具有XX效率效率



經營管理效率經營管理效率((二二))
經營管理效率相關研究成果經營管理效率相關研究成果

----規模效率規模效率((規模經濟規模經濟))

贊成贊成REITsREITs存在規模經濟存在規模經濟：：

1. 1. Allen and Sirman(1987)Allen and Sirman(1987)
以以1977~19831977~1983年間自年間自REITREIT合併所獲得的報酬發現：合併所獲得的報酬發現：REITREIT合併與較佳的資產使用所合併與較佳的資產使用所

產生的正向異常報酬，顯示出產生的正向異常報酬，顯示出REITREIT有潛在的規模經濟。有潛在的規模經濟。

2. 2. MclntoshMclntosh et al.(1989)et al.(1989)
指出指出1969~19861969~1986年間的年間的REITREIT合併，同樣可獲得顯著正向的報酬。合併，同樣可獲得顯著正向的報酬。

3. Linneman(1997)3. Linneman(1997)
提出提出REITREIT合併的步驟之所以繼續，是因為效率的獲得仍然被實現。合併的步驟之所以繼續，是因為效率的獲得仍然被實現。

4. 4. CapozzaCapozza and Seguin(1998)and Seguin(1998)
發現發現REITREIT隨規模減少會增加管理費用的支出，故顯示隨規模減少會增加管理費用的支出，故顯示REITREIT在經營管理上有規模經在經營管理上有規模經
濟存在。濟存在。

反對反對REITsREITs存在規模經濟存在規模經濟：：

1. 1. CorgelCorgel et al.(1995)et al.(1995)提出提出REITREIT不動產價值無規模經濟存在的證據不動產價值無規模經濟存在的證據 。。

2. 2. MclntoshMclntosh et al.(1991)et al.(1991)和和Mclntosh(1995)Mclntosh(1995)
提出證據反對提出證據反對REITREIT有規模經濟存在，先前有規模經濟存在，先前REITREIT價格有正面影響是因為利潤受規模價格有正面影響是因為利潤受規模
的轉換，而較小的的轉換，而較小的REITREIT實際上才有較高的風險溢酬。實際上才有較高的風險溢酬。

→→20002000年以前，年以前，REITsREITs有無規模經濟這項議題仍然沒有一致性的解答。有無規模經濟這項議題仍然沒有一致性的解答。



→→20002000年之後，年之後，REITsREITs有無規模經濟這項議題有了新的突破。有無規模經濟這項議題有了新的突破。

----Ambrose et al.(2005)Ambrose et al.(2005)
提出提出1980~19901980~1990年間年間REITREIT的研究著重在的研究著重在1970~19801970~1980年代的個案，然而，當時的大年代的個案，然而，當時的大

REITREIT在今日相對較小，且早期法令限制在今日相對較小，且早期法令限制REITREIT資產擴張或獲得規模經濟的能力；而資產擴張或獲得規模經濟的能力；而

1990~20001990~2000年間的研究，係使用年間的研究，係使用1980~19901980~1990年間的年間的REITREIT資料，指出在研究期間內資料，指出在研究期間內REITREIT
存在規模經濟，但即使如此，大範圍或大量的存在規模經濟，但即使如此，大範圍或大量的REITREIT合併仍然無法充分獲得規模合併仍然無法充分獲得規模

經濟的效益。經濟的效益。

----Campbell et al.(2001)Campbell et al.(2001)
發現發現1994~19981994~1998年間年間REITREIT合併會獲得負向的報酬，是因為合併會獲得負向的報酬，是因為REITREIT透過合併通常可獲透過合併通常可獲

得顯著的地理區位分散，因此這些分散可能會限制規模經濟的機會，故得顯著的地理區位分散，因此這些分散可能會限制規模經濟的機會，故REITREIT獲得獲得

正向報酬是由於規模經濟所致，可是負向報酬卻非來自規模不經濟。正向報酬是由於規模經濟所致，可是負向報酬卻非來自規模不經濟。

其實過去有關其實過去有關REITREIT有無規模經濟的爭點主要係於研究時間與空間上的差異所致，有無規模經濟的爭點主要係於研究時間與空間上的差異所致，

總體而言，總體而言，REITREIT在成本支出、利潤成本與資產成本上是有所謂的規模經濟。在成本支出、利潤成本與資產成本上是有所謂的規模經濟。

然而，過去研究很難指出不動產業間合併存在規模經濟，其原因有二：然而，過去研究很難指出不動產業間合併存在規模經濟，其原因有二：

1.1.大多數大多數REITsREITs的規模相近，因此難捕捉橫斷面的變化。的規模相近，因此難捕捉橫斷面的變化。

2.REITs2.REITs藉由成長獲得規模經濟不易且耗時，往往整合的痛苦較利益更早發生。藉由成長獲得規模經濟不易且耗時，往往整合的痛苦較利益更早發生。



----XX效率對投資人而言，較規模經濟更為重要效率對投資人而言，較規模經濟更為重要

∵∵規模效率和多樣化效率關心的是規模效率和多樣化效率關心的是REITsREITs產出的選擇，而產出的選擇，而XX效率關心的是效率關心的是REITsREITs
投入的使用，因此，除非透過擴張或合併，否則很難藉由規模或數量的改變投入的使用，因此，除非透過擴張或合併，否則很難藉由規模或數量的改變
來增進績效，但來增進績效，但XX效率不同，它可藉由較佳的資產管理或其他方式來加以改效率不同，它可藉由較佳的資產管理或其他方式來加以改
善，效率與否完全取決於善，效率與否完全取決於REITsREITs管理者的能力。管理者的能力。

→可是相較於前二者，→可是相較於前二者，XX效率在過去研究中卻較不受重視。效率在過去研究中卻較不受重視。

推測原因：推測原因：

1.1.對不動產領域而言，對不動產領域而言，XX效率仍是一項新的技術。效率仍是一項新的技術。

2.20002.2000年後年後REITsREITs有無規模經濟的爭論有了新的突破。有無規模經濟的爭論有了新的突破。

→→XX效率便成為晚近效率便成為晚近REITsREITs效率研究的重點。效率研究的重點。



----XX效率效率

1. 1. Anderson and Springer(2003)Anderson and Springer(2003)
→→XX效率作為效率作為REITsREITs選擇的依據是値得信賴的，但選擇的依據是値得信賴的，但REITsREITs卻普遍存在卻普遍存在XX無效率。無效率。

2. Anderson et al.(2002)2. Anderson et al.(2002)
→→規模較大的規模較大的REITsREITs較有效率，且內部管理會提高較有效率，且內部管理會提高REITsREITs的總效率，又負債比的總效率，又負債比

增加或不動產類型分散皆會有較多的成本支出，因此會降低增加或不動產類型分散皆會有較多的成本支出，因此會降低REITsREITs的純粹技的純粹技

術效率。術效率。

3. Topuz(2002)3. Topuz(2002)
→→同意大規模與內部管理的同意大規模與內部管理的REITsREITs較有效率，且高負債比將使較有效率，且高負債比將使REITsREITs效率下效率下

降，可是實證結果卻顯示不動產與區位分散對降，可是實證結果卻顯示不動產與區位分散對REITsREITs效率的影響並不顯著，效率的影響並不顯著，

指出不動產類型與區位的分散並不會造成費用支出的無效率，意味著美國指出不動產類型與區位的分散並不會造成費用支出的無效率，意味著美國

REITsREITs的經營管理團隊有良好的技術與知識。的經營管理團隊有良好的技術與知識。

4. 4. DevaneyDevaney and Weber(2005)and Weber(2005)
→→風險是風險是REITsREITs經營管理或效率研究中不可缺少的，忽略風險的結果，將使有經營管理或效率研究中不可缺少的，忽略風險的結果，將使有
效率的效率的REITsREITs變成無效率，且使用系統風險的顯著水準高於使用總風險。變成無效率，且使用系統風險的顯著水準高於使用總風險。



國內之應用國內之應用

----實證的困境與解決實證的困境與解決

1. 1. 組織型態不同造成適用上的疑慮組織型態不同造成適用上的疑慮

表：組織型態之比較
資料來源：本組自行整理製表



2.2. 時間序列不足造成實證上的困難時間序列不足造成實證上的困難

僅富邦一號發行時間超過一年，因此無法統一使用財務報表，僅能以公僅富邦一號發行時間超過一年，因此無法統一使用財務報表，僅能以公

開說明書上開說明書上20062006年年的財務預測資料作為參考。的財務預測資料作為參考。

3. 3. 變數選取上的困難變數選取上的困難

表：變數選取之比較
資料來源：本組自行整理製表



----實證結果與分析實證結果與分析

表：國內各檔REITs之DEA效率
資料來源：本組自行整理製表

表：亞洲各國REITs之DEA效率
資料來源：本組自行整理製表


