
不動產證券化專題研討第十二次上課記錄 

時間：2008/05/30(五)09：00~12：10 
主持人：張金鶚老師 
地點：政大綜合院館南棟 270413 
記錄：林佑儒 
出席：張金鶚老師、張桂霖、王旻、陳佳甫、陳妍如、林佑儒、許淑媛、楊博翔、

王姿尹、賴靖雯、邱信智、翁業軒、施甫學 

【課程主題】 

第一部分：「不動產證券化會計與稅務」，由許淑媛、賴靖雯報告。 
第二部分：「Real Estate Investment Trusts 第十一章─The Predictability of the REIT 
Stock Market」，由邱信智導讀。 

第一部分【報告與討論】 

◎主題—不動產證券化之會計與稅務討論 (報告人：許淑媛、賴靖雯，報告內容

詳見PP檔) 
◎課前討論： 
老師：討論政府新推出的年輕人優惠房貸政策，雖然說表面受益者是年輕人，但

是建商會有預期心理，所以真的受惠者是誰還不一定。就像囤積油，現在

可能會囤積房屋，所以表面上對年輕人有利，但實際上並不一定，這樣感

覺好像在幫建商撐房價。所以這樣是否有正當性，表面上看似有社會正義

但是實際上並不公平，所以租屋者就沒有。所以政府在有限效率之下，應

該要有完整的配套。這個政策可能只是錦上添花，已經想買有這個誘因；

但是如果買不起，這樣 14 萬的幫助並不能夠雪中送炭，不太能夠將買不

起者買得起房屋。 
甫學：如果站在泡沫化角度，如何讓泡沫價格回歸？ 
老師：買不起就不要買，第一個就是消弭預期心理，其它短期治標方法為可能為

課稅，當然提高利率也是一種總體經濟的手段，但最根本就是提高資金取

得成本。短程來看目前最大問題就是游資很多，錢很多但是標的很少，所

以房價就炒起來。長程是要區域均衡，而非集中在台北，高雄沒有就業機

會，所以就算生活費較省也不會想要住南部，當然想辦將法將空餘屋有效

利用亦是長期策略。 
佳甫：提高利率。 
甫學：交通建設將人拉到郊區。 
信智：住在南部可以省十幾萬。 
◎問題討論： 



老師： 關於 6%分離課稅應該要顯著，至少法人要顯著。在會計部分，關於真實

交易，交易點是關鍵，尤其是土增稅是重要的時點，因為很重要大筆金額。

會計事務所觀念上和我們會有不同的看法，他們認為最重要的是有沒有控

制權，賣掉後權力是否還是在管理機構上，如果不算是真實交易，該不該

課稅？出售在會計上很重要，而富邦是真實交易，他有繳交土增稅，繳交

後就可以算是，但是看起來又不算是真實交易。 
靖雯：REAT 期末是否可以處分，這樣自己可以買回來嗎？如果可以的話，土增

稅相關問題又出現。 
老師：這又是實際操作上的問題，從觀念上要從寬或從嚴，到底要從寬圖利財團

或是從嚴造成市場上更不活絡，所以要從立法目的與精神上來看。我認為

一開始應該從寬再從嚴，但是既得利益者可能從寬就無法從嚴。政府是從

嚴開始，政府是為了保護投資大眾。日本認為活絡市場才是重點，希望越

多商品活絡市場再淘汰。 
桂霖：投資者將錢交給受託機構，再跟受託機構買股票，但我們可能不清楚受託

與原委託人有什麼協議，這樣對於投資大眾不公平。 
老師：應該要告訴投資大眾把所有條件清楚列出，另外，會計上是否是真實出售

問題上，證券化不一定是真實出售，這些後面牽涉到稅等問題。 
桂霖：美國是為了避稅，所以是否真實出售才能夠課稅，所以要怎麼認定？ 
老師：這是會計上要提供的訊息，政府尊重會計師公報所做的決定。台灣有一些

看法，但是沒有那麼多的討論。 
王旻：我支持開放，因為政府介入的多就越不靈活，這樣就不會賣出而有許多附

帶條件，因為就是一個願打一個願挨。這個過程中法人可能賺較多，小額

投資大眾可能較不熟悉。美國投資人觀念較不同，法人背後也是許多的小

額投資人，台灣是比較在乎政治上什麼風吹草動會影響政權，很多都是私

人財產就都可以接受。 
老師：大家可以了解一下會計與稅務上影響，從不熟悉到熟悉，影響應該是越來

越大，很多人在質疑法人可以得到最大優惠，所以就產生爭議。加稅都很

難過立法院審核。 
王旻：折舊部分要有真實買賣，會計是保守，而估價又是另外一回事，準備金等

認列有些成本，後續要怎麼做，分配收益要扣存？ 
老師：準備金增加，投資人收益減少，誰獲利要怎麼分配，所以會計上討論時間

點部分有很大討論範圍。 
桂霖：看 FFO 上營運的淨現金流，在這部分把折舊加回來？ 
靖雯：前面先扣掉後面再加回來的原因是因為不是真實的現金流，所以目前會計

上是如此做。 
老師：台灣有用 FFO 嗎？所以今天討論會計如何作帳？ 
桂霖：美國表面上做到 100%以上，所以到底會計上如何做帳？所以，投資者不

用看這些相關會計資料，還是主要考慮出租情況、空置率等等才是關鍵。 



老師：稅就是跟著會計來課稅，這些就是費用支出。 
王旻：但是會計也是要用這些項目來計算，所以還是要考慮會計結果才投資。有

些優惠等是否適用於此？ 
桂霖：存款可以用到 27 萬額度，所以存款比起不動產證券 6%分離課稅較划算？ 
老師：但這是因為公司稅，就會有雙層扣稅的問題。而關於定存，這是報酬問題，

定存很少。所以，分離課稅上是值得討論的。 

第二部分【Real Estate Investment Trusts導讀】 

◎主題，Real Estate Investment Trusts 第十一章─The Predictability of the REIT 
Stock Market」(由邱信智導讀，內容詳見PP檔) 
◎問題討論： 
老師：人應該是有不完全理性，這些都是可以在事後驗證，通常都是無法在當下

做決策，但大家都在經驗中不斷學習，整個都是在做預測，機率都是有成

功跟失敗。如果說知道了都不會告訴你，但知識仍是會累積，但可能真正

聰明就在商場上，而非在學術界做貢獻。知識的獲取喜悅或傳達，所以說

看每個人價值觀。如何判斷未來發展，科學是可以做重複實驗的，很多背

景與過程都是不相同的，所以要做功課，知識與學習是必要的，天下沒有

白吃的午餐，所以了解知識是有必要的，所以長期努力還是會有報酬的。

結論是希望大家都可以努力，上完這堂課大家是否可以在不動產證券中得

到報酬，不一定可以獲得看大家努力。 
王旻：如果說我告訴你我知道如何征服市場，你信嗎？同時買一支股票，有人賺

有人賠，其實很多東西在股票市場都是有很多影響，有技巧只是降低風

險，不見得增加報酬，但努力就會有些成果。 
老師：相信主要可能為資料很好、方法很好等等來相信，分析師可能告訴你機會，

但背後在操作。學者比業者相信，主要可能為立場上不同，所以方法邏輯，

背後立場態度與行為，這些就造成你相信嗎？你為什麼相信？只相信自

己？這樣可能太自我相信，知識累積就不夠，如果只相信書也是不行，很

多東西還是有竅門，大家要自己去學習。 
甫學：我看一部電影“決勝二十一點”，裡面就是可以記牌且算機率，裡面表示

不要感情用事，相信自己部分，知識是很重要，但要驗證在不同時間背景

之下比較困難，很多模型去跑跟現實狀況不同，那要不要相信自己？那個

人可能不相信學者所說，可能會產生套牢現象，所以要實戰才能夠有真的

參與。 
老師：所以這樣可以從不動產證券產生更多想法。 
甫學：當你不是市場一部分就可以精準預測，但你跳入市場就可能變的狂熱。有

個過去使用反向策略的高手，最後還是在股市失敗，所以不要看股市的漲

跌。 
王旻：我覺得股市就像人生，很多人都會用過去成功經驗來做事情，但隨時空變



化，就要改變戰略。例如國壽過去很高的股價，但是後來做其他部分就不

成功了。我認為巴菲特非常厲害，中間有很多人失敗的例子，所以面對這

些東西都要很謙卑，很多東西都很有趣，我很贊成巴菲特看法，他基金等

都不投資只投資股市要夠穩健。 
老師：真的要參與得失心會越重，買股票動態要非常敏感。 
王旻：我覺得我過去傻傻的，消息滿天飛，常常就可以賺到。建議大家要存第一

桶金且做資產分配，要好好存錢這點很重要，你要強而有力的分配才能致

富。社會上變成M型級距化，這樣可能無法擔保未來退休的保障，未來年

輕者得機會不同，要開放要去闖! 
老師：這番話對研究生很好，賺錢當然非唯一，但還是必須，要思考讀書做研究

背後的意義，每段期間都會有機會。 
 
 
 


