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美國不動產證券化之實施經驗
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美國不動產投資信託

一、定義

不動產投資信託屬於金錢信託，乃由信託業者發行受益
憑證向社會大眾募集資金，在專業經理人的管理下，將
多數資金投資於不動產相關資產上，其收益包括不動產
經營及租金收入、出售不動產資本利得、放款利息收入
、投資不動產相關證券之收益及節稅收益。並將投資綜
合收益按比例分配給投資者的一種信託基金。

美國不動產投資信託

二、類型

1.權益型不動產投資信託(Equity REIT, EREIT) P.61

＊直接投資經營具收益性不動產，收益來源為不動產出租
之租金收入、經營績效之收益及處分不動產之資本利得
，類似股票型基金。其收益性的高低與總體及不動產景
氣與經營績效有極高的關係。

＊投資標的為購物中心、公寓、辦公大樓、飯店、工業
區、遊樂區或醫療中心等等。
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美國不動產投資信託

二、類型

2.抵押型不動產投資信託(Mortgage REIT, MREIT)

＊針對銀行中營建公司之借款債權、一般不動產抵押債權
及不動產抵押債權相關證券進行投資，由於投資標的為
放款債權或相關證券，非不動產本身，故其主要收益來
源為利息收入，收益性的高低類似一般債券，與市場利
率呈反向變動。

＊型態P.62

美國不動產投資信託

二、類型

3.混合型不動產投資信託(Hybrid REIT, HREIT)

＊權益型及抵押型之綜合體，其主要投資標的包括不動產
本身及抵押放款債權，其中兩者之投資比率則由經理人
依市場景氣及利率變動進行調整。因此其投資組合較具
多樣化。
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美國不動產投資信託

二、各類型比較

兩者混合債券股票類似的投資標的

中較低較高投資風險

中較高較低收益之穩定性

兩者混合利率不動產景氣及經
營績效

影響收益之主因

兩者混合抵押債權及相關
證券

不動產本身投資標的

兩者混合金融仲介賺取利
差

直接參與不動產
投資經營

投資型態

混合型抵押權型權益型

美國不動產投資信託

REITs依其組織方式可分為 P.66

＊契約制：為特殊目的信託型態(Special Purpose Trust，SPT)，
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的受
益權加以分割，使投資人取得表示此權利的受益憑證。

＊公司制：為特殊目的公司型態(Special Purpose Company，SPC)
，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
之型態，同時公司也將其收益以股利形式分配給投資人。
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美國不動產投資信託

REITs依其結構型態可分為

＊ UP REITs
受託機構與不動產公司合作，稱為營運合夥，不動產公司提供
不動產標的物，而REITs提供資金。其主要擁有部分的營運以
賺取不動產開發利潤。

＊Down REITs

運作結構與UP REITs類似，不同之處在於其持有並經營不動
產而非只賺取不動產公司的開發利潤。

美國不動產證券化發展沿革

一、緩慢成長階段(1960~1967年)
二、快速成長階段(1968~1973年)
三、迅速沒落階段(1974~1980年)
四、逐漸復甦階段(1981~1989年)
五、成長轉型階段(1990年以後)
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一、緩慢成長階段(1960~1967年)

＊ REIT首先立法於1960年每國內地稅則
(Internal Revenue Code)，同年美國國會通過
REIT法案，為此制度之開端。

＊此時只允許權益型不動產投資信託之設立。

＊市場需求緩慢，至1967年為止只有38家設
立。

二、快速成長階段(1968~1973年)
＊ 1967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

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。此即所謂的逆仲介。

＊於1968~1973年間REIT資產成長幾近20倍，

其中，權益型REIT共計有209家；抵押權型

REIT有113家。

＊ 1969~1972年資產激增977%
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逆仲介(Disintermediation)

＊美國聯邦準備理事會於1933年所通過的銀行
法中，有一像對於銀行存款利率的限制，即Q
管制條款，規定商業銀行須設定存款利率水準
上限，但儲貸協會卻一直到1966年才對存款利
率上限予以管制，由於通貨膨脹自1960年的
1.5%上漲至1969年的6.1%，短期市場利率高
於銀行所能提供的存款利率上限，因此存款戶
自銀行領出較低利率的存款，並轉而投資於市
場上較高利率的金融商品。

三、迅速沒落階段(1974~1980年)

＊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REIT總資產不斷萎縮。其原因為：

1.利率的提高

2.缺乏多樣化的投資組合

3.超估貸方的開發計畫

4.不動產市場的不景氣
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四、逐漸復甦階段(1981~1989年)
＊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，REIT負債或借款的比率由先前
的70%，降為50%。

→REIT的經營很少、甚至沒有使用財務槓桿以免風險的
相對提升。

＊ 1986年稅法修正涉及許多關於不動產的條款，更有
利於REIT投資人，包括：

1.放寬REIT成立第一年，有關資產與所得的規定予以放
寬

2.資金收入的重新界定
3.以直線折舊的課稅計算方式代替加速折舊
4.由僅允許外部管理，放寬REIT可自行管理資產

五、成長轉型階段(1990年以後)
＊在經過1989~1990年間房地產衰退時期後，REIT重新

在一次復甦成長。
→1990~1995年間REIT市場的資本額由85億美元，大

幅成長至560億美元；在市場上公開交易的家數，也
自1990年底的117家，成長至223家。

＊此期間REIT也出現型態上的轉變，包括：
1.允許REIT運用於退休基金
2.UP REIT與DOWN REIT的出現
3.REIT資產中不動產類型有明顯區別
4. REIT能擁有100%子公司的股票
5.由95%的可稅所得需分配給股東，修改為90%
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美國不動產投資信託市場現況分析

美國REITs市場家數與市值



10

美國REITs地區分布

單日平均交易金額
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主要股票完全收益指數

REITs公司具有高度不動產特性，不動產不可輕易處置
，使其收益會隨著空置率攀升而下滑，在景氣好時，不
動產租金上揚。

美國REITs上市公司歷年股利與十年期公債
收益率比較
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權益型REITs股息殖利率與10年期公債利率比較

各投資工具二十年來年平均報酬率
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美國REITs投資工具與其他重要投資工具之
風險報酬比較

REITs指數與消費者物價指數關係

兩者呈同向變動，長期來說，REITs具有規避通貨膨脹的能力
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REITs主要優點P.68

＊導正不動產市場機能：禁止其短線交易以獲取差價。

＊多樣化的投資選擇：種類、區位及經營方式。

＊節稅的優待：大部分收益分配給投資人。

REITs主要缺點 P.69
1.權益型之投資風險

＊地理區位多樣化的風險
＊空屋率風險
＊收入風險
＊財務槓桿的風險

2.抵押權型的投資風險

＊信用風險
＊利率風險
＊提前償還風險
＊再投資風險
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美國不動產有限信託

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
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
我國民法所謂的「隱名合夥」。

美國不動產有限信託

投資某類型不動產為標的，藉由發行證券形式集合一群投資人，
並募得資金，其未能掌握未來的投資標的，又稱為盲式聚合的聯
合企業組織。全國性發行

公開型有限合夥

全國性發行

每單位金額小

投資人數多

標的物區位多樣化

先付費制
缺點：真正投入標的物的資金
減少，不利投資人
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私下型有限合夥

美國不動產有限信託

發起人可以透過購買選擇權或完全的權屬，使投資者可清楚
了解該標的物的情況，又稱為確定資產的聯合企業組織

＊區域性發行
＊每單位金額大(五到十萬美金)
＊投資人數有限
＊募集金額較小
＊先付費用較少，約募集金額12%~20%
＊傾向投資單一標的

謝謝耐心臨聽

抱歉睡過頭


