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不動產證券化專題：不動產證券化報酬與風險之討論 

報告人：洪御仁、龔永香、張怡文 
【內容如附件】 
 
課堂討論 
 
老師：不動產證券化的報酬與風險之關係，過去在相關研究的部分，討論較多的

是報酬部份，風險則較少被探討到，大家有什麼問題可以提出討論。 
玟甄：國泰二號的報酬率計算問題有誤。 
永香：忘了扣除營業外費用。 
適銘：從幾篇文獻討論，可以看出利率會影響投資的報酬。 
老師：利率對於 REITs 的影響是很重要的，等會可以在好好探討。 
詩薇：第 13、15 頁的報酬文獻不大清楚。 
老師：分散的投資類型會使得報酬降低，風險也有可能較高，這部份的解讀是這

樣，且可能是美國的情形。不同地區、不同類型的報酬風險可能會有所不

同。實證結果只是一種因人而異的現象，其背後的原理可否適用到台灣，

則必須要在探討之。為何 REITs 可以有避險作用? 
佩宜：因為 REITs 本身類似一種不動產，不動產有實質租金收益，故其相對於其

他的投資工具可以有避險的功能。 
老師：文獻的表象為美國的情形，在學術研究上探討其文獻的情形，其實證結果

對於台灣的影響效果不太大。像是新光一號的標的物在台灣南北，那是否

可以利用投資集中的報酬風險討論去解釋呢？這是值得去思考的。 
老師：第 34 頁應該成受託機構的角色，不應明確指出。 
適銘：14 頁為權益型 REITs，相關性是用ρ值去計算，所以用相關性好像不大正

確。 
佩宜：應改成受大盤影響程度低，是貝他係數的意思。 
穎慧：出價型 REITs 的意義為何？ 
永香：會再進行文獻上的確認。 
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佩宜：房地產市場與 REITs 表現的相關性是很重要的，因為投資人的確會注意房

地產市場的狀況並影響投資 REITs 的決策。 
老師：在台灣並沒有一個指數去衡量，可以討論到租金與價格的關係，但是其關

係似乎是背離的。 
佩宜：當房地產走下坡，投資人可能不會看好 REITs。 
老師：國外的結論與國內的現象，在不動產市場與 REITs 之間的相關性似乎也不

盡然如此。REITs 的股價波動與收益間的關係，收益是穩定的，但股價波

動情形是穩定的嗎？因為 REITs 多為商用型的，但是要以住宅型的不動產

去解釋可能不盡然會有相同結論。 
老師：REITs 也會與股票大盤有相互影響。台灣 REITs 的經驗會認為 REITs 的風

險介於不動產與股票之間，所以到底與不動產的相關程度多少？透過其表

現波動也可以觀察。從利率來看，現在是低利率水準，所以大家會買

REITs，若是未來利率看漲，房地產景氣變差，那麼投資者還會買嗎？ 
佩宜：REITs 的收益率比六大行庫的定存利率都來得較高，利差仍存在，所以買

REITs 仍有利可圖。 
老師：利率提升對未來 REITs 衝擊的影響有多大？ 
穎慧：台灣的 REITs 投資者會偏向受投資者屬性的影響，從定存來看發現利差存

在，但若投資其他股票，投資者還會買股票嗎？若投資者都是購買債券可

能會買，但若投資其他股票可能不會買 REITs。 
老師：REITs 與不動產的風險何者較大？REITs 為投資不動產的股票，且目前多

為收益型的類型，故風險上不動產會較低，但 REITs 與不動產報酬誰高？

REITs 的報酬經計算約為 9%，REITs 除了收益報酬外還有股價波動，在

短期效益上，REITs 有相對的高報酬低風險的情形，故其報酬看起來還算

不錯。 
老師：投資人法人機構佔了很大的比重，法人為了進行投資組合會比較強調風險

的重要性，所以探討較多報酬可能比較不恰當，應該將其認定為抵抗通

膨，與做投資組合的工具會比較恰當。 
宗翰：REITs 的定義為收益型好像比較不恰當，一般投資人可能會比較偏好投資

金融資產證券化的商品。 
老師：台灣目前還算是穩定的，不管是股價或是租金的穩定。租金不會有太大起

伏，較易波動的為標的物價格。賣價利潤的分享，讓人有更大期待。大眾

持有，分享利潤，資金這塊比較沒有太大壓力。好的基金管理人一定是懂

得掌握時機，需要好的因應能力，相對於個人，較有投資壓力。回到風險

這一塊，大家認為 REITs 最大的風險是什麼? 
佩宜：最大的風險是投資標的，重要的是投資人看不看好。 
怡蕙：租金變動的影響，承租戶的結構類型也是很重要的。 
老師：風險，可以想為報酬的變動，主要來自哪裡? 
宗翰：不動產價格的波動是最大影響風險來源。 
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老師：不動產證券化風險來源，為報酬變動的主要來源。不動產持有與處分不動

產時的報酬變動。租金應該不會有太大變化。 
穎慧：租金變化應該不大，因為簽約為一般期間達三到五年。 
佩宜：三到五年簽約租金是固定的嗎? 
穎慧：那是依照簽約內容，但是別人看不到。估價報告書好像可以看看。 
老師：風險當然是預期報酬沒有達到的情況，由公開說明書所寫的預期報酬會不

會達不到。買的人以中長期有為多，關心的是股價漲跌。年化報酬率在大

約有 5%的情況下，REITs 和大盤的影響也還蠻脫鉤的。接著，利率的波

動會影響投資意願嗎?像是利率波動影響房價的意思。昨天央行升息半

碼，這對於 REITs 的影響又為何？REITs 與營建股、大盤的比較又為何？  
宗翰：不動產價格應該是風險的最大影響。以能源基金為例，基金在市場交易就

會面臨股票市場所會面臨的風險。影響 REITs 的風險，所有的因素來自於

投資人對於不動產的投資意願。 
老師：選擇好的不動產投資是很重要的，選擇一檔認為是好的不動產標的的基金

作投資。租戶結構也是重要的。就不動產證券化來講，不動產本身的風險

是存在的，且是基本面的討論。至於風險來源的界定，應該是考量之後的

變動情況。一定要是好的不動產加上好的管理機構，才是核心關鍵。因為

想要強調的是證券化之後的風險，以及預期收益的波動。 
宗翰：對不動產市場景氣的預期？ 
老師：理論上應該是不相關的。外商現在也是買商用不動產，和住宅較不相關。

衡量的基準不同所以造成偏誤存在。  
老師：主要來源為租金收益。REITs 主要是偏向不動產，台灣的不動產證券化關

係是更偏向債券，這部分尚需要實證分析討論。 
志文：在各國的 REITs 收益率的比較。在各個期間的報酬的情形也不盡相同。股

票市場的好壞也會牽動 REITs 的變化，不動產業好壞變動好像也有點關

係，但從文獻探討上可能看不太出來。以股利收益率看來好像差不多，現

在買或是在 IPO 時買好像不大一樣，且其與其他的投資工具也應該會有

點關聯。總體景氣與各種產業的景氣也是很重要的，像是美國市場表現差

大家就會往亞洲市場走，所以整個大環境的表現很重要。 
老師：討論各國的收益率概況也是很有意思，但單從 2006 年討論可能比較不周

延，可以進而討論到利差的計算，平均數與變異數的情形。可以探討整個

股票市場與總體經濟的關係，大家應該關心的不僅止於表象，應該關心背

後的原因，以及台灣的狀況。若是日後利率變好了，REITs 還會這麼榮景

嗎?不動產的產品好壞的判別，從第一檔「富邦一號」到現在，感覺好像

不動產標的品質越來越差了。 
宗翰：我認為重點還是投資人對市場的預期，若是小額投資人，無法有資金投資

不動產，若是有這樣的產品出現，我也不會介意產品好壞。管理機構的能

力、財團的談判能力。不動產可以有什麼樣的理由脫離不動產市場的價格
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波動風險?還是不懂不動產證券化的風險為何? 
老師：不動產本身的風險像是火災等的風險機會很小，也就是實質不動產會被消

滅的情況很少。我比較強調的是波動的情況，我覺得 REITs 市場的價格波

動不會大。 
宗翰：現在的不動產價格波動程度為何?我想說的風險是，最大的吸引投資人去

投資的原因究竟為何。 
老師：不動產價格波動程度很大。 
詩薇：由 REITs 發展的成熟與透明度的關係解釋。一般投資人對於市場狀況不了

解，所以短期顯示的風險是什麼，其實是很難能夠明確指出。 
老師：消息面的東西其實是比較短暫的，成熟度可能跟規模有關係，所有的問題

都在探討台灣的不動產證券化的未來的表現會是怎樣的。目的在於探討國

外的情形是否可以應用到台灣，在台灣由於時間太短還無法有定論，在未

來可能要進行實證研究。 
志文：不動產與一般市場產品的差異性大，不動產的租金收益與買賣是有所差異

的。 
老師：指數編制是可以有代表性的，但是可能無法具有全面的代表性，在平均數

的價格上與現實的情形可能有無法呼應的情形，但可能是沒有什麼太大的

相關，因為投資人不會太在意租金收益這方面。 
宗翰：投資產品的價格指數無法精確，若是能夠編出就可能看出一些端倪。 
老師：不動產證券化指數(T-REITs)和商用不動產指數之間的關係。可以看看最近

期間的相關性為何?大家可以想想看不動產證券化的報酬風險為何?未來

台灣不動產證券化的報酬風險情況為何?為什麼也是關心的重點?未來會

經過實證，了解真實的市場反應狀況。 
 
 


