
不動產證券化專題研討第十三次上課記錄 

時間：2008/06/06(五)09：00~12：00 

主持人：張金鶚老師 

地點：政大綜合院館南棟 270413 

記錄：施甫學 

出席：張金鶚老師、張桂霖、王旻、張耀文、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、陳妍如 

【課程主題】 

【報告與討論】 

■參閱 PP 評等結果來看 

老師：富邦一號、富邦二號以及國泰一號、國泰二號哪裡不一樣？為什麼？中華

信評是本土公司所以可能較了解國內不動產證券化的相關評價，一號對中

華信評可能不滿意，二號才改其他信評公司。基本上大家可能認為中華信

評較本土所以才被換掉。 

【報告完畢─課堂討論】 

老師：信評是在發行前的工作，財政部要審查單一窗口，本來想找主管機關例如

辦公大樓由內政部或觀光局由交通部主管，再給財政部審查。後來發現也

沒有多餘的能力，所以還是找民間來審查，估價的部分由內政部審查，法

律的話由法律顧問，專家意見書當作主要審查，由信評來匯整。但台灣不

動產與國際接軌很少，若拿國際的資料來看不準。發起人要說服信評業

者，結果來看是新光最好，最差的是基泰，新光一號突出的原因是產品及

地區分散風險的能力，信評主要的是風險的管理，未來會如何大家都不知

道，主要是看風險分散的能力。幾檔證券化中基泰的規模最小，其中羅福

世紀大樓是最大的危機，因為它是包租制且規模小，而大湖商旅大樓是麗

湖飯店，當初的遠景是兩岸三通，大陸人來台會到那消費，但結果並不盡

然。評等結果短期長期差距不大，理論上應該要看長期。信評公司的主力

多在香港，他們對台灣不動產市場相對陌生，最後台灣的信評公司還是以

中華信評為主。大家有沒有什麼討論？基本上，信評一開始大家可能有些

誤解，認為它是信用評等為好或不好？只是信評好的風險較小，理論上報

酬相對上也較少。當然投資者也不完全買單，信評並沒有讓大家的銷售率

提升，或是讓一般投資者更信任。信評也是給消費者選擇，最後投資者看

這些報告最後怎麼選擇？選不選？理論上第一等的信評大多不選。對法人

來說 A 以上的評等似乎就差不多。所以結論是做信用評等所要花的錢不

少，剛開始的富邦一號最辛苦，因為它所有的東西從無到有，而且一開始

它不太把握所以請兩家來評等，這個是它一開始信評的困境。 

姿尹：一般股票或基金公司是不是也有信用評等的服務？ 

老師：所有的投資標的發行都要信評，它主要是做股票的信評，然而不動產市場



對它來說不熟的原因是不動產市場資訊是相對不透明的。 

靖雯：信用評等會定期做嗎？因為我看到一些新聞說信用評等公司會對一些投資

標的進行調整。像不動產證券化商品只有上市的時候才有做，之後什麼時

候會再重新評估？  

老師：理論上來講其他是要定期做評估，證券化不太清楚，但理論上也是要。 

桂霖：之前次及房貸的信評還是出問題。 

老師：好問題，這是信評機構對自己太過自信，標準普爾出了很大的狀況。而且

各評等間分了很多例如 A+、A 和 A-級看起來差不了太多，的確次級房貸

高風險那部份不太清楚，最後造成很大的危機。不動產管理維護是核心，

我一直強調不動產證券化的核心是物業管理，主要報酬來源是來自不動產

本身的經營績效，過去大家對物業管理都不清楚，後來的行政管理辦法是

我們訂的，當初是信託公會要訂，最主要他們對不動產不太了解，基本上

訂這些法令要符合現實，因為要訂的時候各管理機構已經擺在那，如果不

配合的話換機構的成本很高，當初法令本來要訂得較嚴，後來因種種原因

而有差距。邏輯上分兩塊，一塊是業要符合條件，另外是人，要有這些人

才投入。REIT 多了基金管理上的專業，REAT 和 REIT 都需要不動產的專業

管理，有關地政背景的要列進去，但如果訂得太嚴的話人家進不來，最大

的爭點是，如果訂一個法是對原來公司較熟的管理機構不能管的話，換一

個管理機構的風險是很大的。為了維持市場的安定，剛開始我們不敢動太

大的幅度，後來坦白講這些法令是最基本且大家可以接受的標準，而且是

經過所有的公會和會員的討論由大家投票通過的。金管會是希望未來若訂

定物業管理條例的話，就可以轉到條例去，不用那麼複雜。可是物業管理

條例到目前為止還是沒有好好地訂。我最大的質疑是證券化條例裡訂的四

個可以管理的公司，有建築公司、營造廠、建築經理公司，最離譜的是租

賃業，因為租賃業和物業管理公司無關，而且當初還找不到租賃業的公

會。當初建築經理業最想把持物業管理產業，其他公會也參與但是無疾而

終，坦白講這四個種類都不是物業管理公司。關鍵是如何選擇這八檔

REIT？大樓賣掉之後還是回到自己，實際上是售後租回的概念。然而管理

機構管得好不好？像國泰新光有自己的管理機構，他們只是在做財務的調

整，原來的大樓都是舊的，承租戶幾乎都沒有動，只是做ㄧ個帳冊給你看。

如何看管理機構管得好不好？最主要看它的表現，而表現主要要看它的空

置率，租金租多少都有市場行情，空置率是核心，那一種產品空置率變動

如何？例如商辦、旅館、商務住宅空置率變動何者機率較高？產品的類型

中長期的發展會影響空置率。空置率為什麼會高跟低？剛剛提到的產品類

型是核心，之外還有什麼因素？ 

佳甫：屋齡。 

老師：屋齡有影響，建物的老舊會影響承租戶承租的意願，或者業主要不要維修

的問題。還有其他的嗎？也就是說背後如何讓你判斷要選擇這張股票？ 



桂霖：集團支持。 

老師：集團的背後是租戶結構，核心的租戶結構，今天有一家大公司租了百分之

七八十，或很多小公司各租一部分，你覺得那一種比較好？風險較高？小

公司是人員進出比較頻繁，大公司比較穩定。後來金管會規定 REIT 內的

租戶不能有一家超過多少百分之五十。假設寒舍一倒或撤出，投資人會受

到很大的影響，也就是說規模太大使得投資組合不夠多，所以租戶結構是

關鍵。確保好的管理維護當然管理機構要好且空置率要少，租戶結構要

好。現在只有八檔在相對少的資料之下，實際的情況不是那麼清楚。 

王旻：管理機構租戶不能超過百分之五十是不是因為喜來登火災後定的？我覺得

定百分之五十是必要的。甚至太高了。 

桂霖：我曾經拜訪一間受託機構，問到集團品牌的問題，他們的大樓是有空置率

的情況集團會把它填補起來。 

王旻：要看什麼集團，要看企業主。 

佳甫：國泰的承租戶有趨勢科技公司，但它撤出後空置率從百分之九到百分之十

九。 

王旻：集團最後買下來後還是賣給自己。 

老師：剛剛提到很多子公司或孫公司，很多關係企業後面的帳看不到，裡面很複

雜，公司治理其實很複雜。未來物業管理管得好的話，不動產還有很大的

發展空間，物業管理包含哪三塊，建築管理、生活管理和資產管理。生活

管理很多都還沒有發展的很好，物業管理是未來不動產發展的核心，應該

要把現在的八檔證券化當作很好的示範帶動其他的物業管理機構。現在很

多學校都有物業管理相關的科系，有物業管理學會，現在開始大家都想要

跨足這一塊。 

王旻：很多中小型的飯店及老年住宅、飯店住宅都需要物業管理。 

老師：香港有一個旅館管理學院，物業管理可以套用在所有的不動產，工業區的

物業或商業區的物業等等，只是現在沒有發展的很好，事實上我們學不動

產的是可以介入很多的。現在沒有證照，最近要訂物業管理條例有很大的

爭議，第一個問題是保全業，保全業是警政署管的，光是現在物業管理業

保全業就打不動。保全業說要自己管，警政署完全不放這一塊。任何物業

管理公司至少要申請兩張執照，分別是保全公司及物業管理公司。保全業

非常兇悍，我們要整合保全業很難。那一塊就談不攏，後來聽說停車場也

需要另外一張執照，所以物業管理要把他們整合起來包含太多，包含機

電、人的管理有點包山包海。物業管理很重要的是資訊，包含建物的診斷，

所有的資料都需要資訊，它有智慧型電腦的味道。 

業軒：用資產組合來分散風險不管是類型或地區分散會不會有管理上的兩難？ 

老師：因為類型分散管理就要分散，管理機構是一家，但它之下有許多的管理公

司，像是針對商場的或住宅的管理。通常管理機構都是量身訂做，內部管

理還是有它的優勢，但還是有風險，例如道德風險和作假帳的風險等。 



妍如：一年內就有三個學校成立相關科系，他們想要內部管理也是想說別人賺不

如自己賺，傳統上他們對台灣的物管公司的印象是不專業的，那我自己成

立自己內部的管理，規定這些人員去這些學校受訓等，飯店是管理的人可

以去飯店管理相關科系受訓，應可提升整體形象。 

老師：法令或證照只是前端，最重要是最後表現出來的成果，教育的確是很好的

想法。我們學不動產的有這個條件，跟商學院合作有管理的契機。現在技

職體系先佔去。 

王旻：物業管理重點是人的素質，新加坡在大陸物業管理這方面做得最好，他用

的人是當地的大學生，因為大學生比較好敎。物業管理還是有管家這一

快，歐洲有管家學院，大陸最紅的是管家學院。 

老師：大家沒有把物業管理做的很專業，如何把生活管理做好？然後回到證券化

把大樓管理好。把分類管理的好。 

業軒：物業管理牽涉層面非常廣，在這個年代文化創意也要進來結合，像誠品在

這方面有對人的服務，空間所營造出來的氛圍可以創造很多的無形的利

益。 

老師：不只是證券化需要物業管理，整個不動產都需要，還是需要我們共同努力

的，大家好好加油。 

第二部份 課程主題— 

老師：台灣 REIT 有沒有什麼未來性？關鍵在哪裡？ 

信智：台灣過去很像沒有成功，未來可能也沒有成功的潛力。 

老師：今年受全球次級房貸及經濟發展景氣下跌影響，且台灣沒有新的產品推

出，感覺上沒有那麼活絡。低點才是儲備能量的時候，未來會如何？ 

靖雯：促進市場的競爭，把餅做大學日本，有更多的產品推出使市場更好。 

姿伊：投資者和創始公司之間的關係，互相提供優點，創始公司沒有提供較好的

產品出來，誘因不夠。 

博翔：創造金融產品的環境，台灣的經濟基礎要強才有可能，亞洲的部份正在起

步，台灣的經濟變好才有資金的需求，證券化才會盛行。 

耀文：私慕會不會是比較好的方式？ 

老師：市場上需要更多檔次的出現，減少管制以活絡市場，資訊健全透明是很重

要的條件，台灣的房地產健全起來是核心。台灣的 REIT 是很有錢途，立

足台灣放眼大陸，台灣做大一點，跟大陸策略聯盟，使得規模變大。的確

未來在亞洲。 


