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1960 1960 前前 REITs REITs 的歷史的歷史

工業革命後的工業革命後的1919世紀中葉世紀中葉

在波士頓，美國麻薩諸塞州在波士頓，美國麻薩諸塞州

(Boston, Massachusetts)(Boston, Massachusetts)

Massachusetts TrustMassachusetts Trust
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1960 1960 前前 REITs REITs 的歷史的歷史((續續))

有利的稅務規劃有利的稅務規劃：：

信託部分排除美國聯邦政府的稅收信託部分排除美國聯邦政府的稅收

個人部分允許投資者免稅個人部分允許投資者免稅 分散租賃收入分散租賃收入

19351935年將成功經驗推展到芝加哥、阿馬哈市年將成功經驗推展到芝加哥、阿馬哈市

丹佛丹佛
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1960s  REITs 1960s  REITs 吸引投資者的注意吸引投資者的注意

19681968--1970 REITs 1970 REITs 劇烈戲劇化的上升劇烈戲劇化的上升

1967 1967 通過抵押型不動產投資信託通過抵押型不動產投資信託

(Mortgage REITs)(Mortgage REITs)
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1960s REITs 1960s REITs 吸引投資者的注意吸引投資者的注意((續續))

REITs REITs 與資產成長的因素與資產成長的因素::

資金市場更熟悉資金市場更熟悉REITsREITs

證券市場的利率過高，使金融機構存款利證券市場的利率過高，使金融機構存款利
率受限而來不及追高率受限而來不及追高

使建設與發展使建設與發展(C&D)(C&D)的公司無融資可用運的公司無融資可用運

資金流向資金流向 REITsREITs
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1970s  REITs 1970s  REITs 迅速沒落迅速沒落

1 . 1 . 利率的提高利率的提高

2 . 2 . 缺乏多樣的投資組合缺乏多樣的投資組合

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
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1974

1976 Tax reform Act (TRA 76)1976 Tax reform Act (TRA 76)
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19761976稅制改革行動稅制改革行動

1976 Tax reform Act (TRA 76)1976 Tax reform Act (TRA 76)

90%90%調高為調高為95% 95% 的淨收入分配給股東的淨收入分配給股東

需有需有75%75%以上的總收入與不動產相關以上的總收入與不動產相關

防止防止REITsREITs繼續倒閉惡化繼續倒閉惡化

健全市場健全市場
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1980s  1980s  變遷中的市場環境變遷中的市場環境

1. Real Estate Limited Partnerships  (1. Real Estate Limited Partnerships  (RELPsRELPs))

避稅效果佳，可以操作更高的財務槓桿避稅效果佳，可以操作更高的財務槓桿

營運損失可以轉移營運損失可以轉移

2. Master Limited Partnership (MLP)2. Master Limited Partnership (MLP)

提供與提供與REITsREITs類似的投資概念與流動性類似的投資概念與流動性
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1980s  1980s  變遷中的市場環境變遷中的市場環境((續續))

3. Self3. Self--liquidating Finiteliquidating Finite--life REIT (FREIT) life REIT (FREIT) 

限期清算的限期清算的REITsREITs，活絡資產，活絡資產

4. 19864. 1986年年 Tax Reform Act (TRA 86)Tax Reform Act (TRA 86)

RELPsRELPs、、MLPMLP，不能再以被動收益損失抵，不能再以被動收益損失抵

扣其他收益扣其他收益
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1990s  1990s  再一次的成長與改變再一次的成長與改變

1990



15

Total Capitalization

1962-2000 成長 34.54倍

Mean Capitalization
1962-2000 成長3333倍
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1990s  1990s  再一次的成長與改變再一次的成長與改變((續續))

1.  19931.  1993年年 多用途的預算協議多用途的預算協議

(Omnibus Budget Reconciliation)(Omnibus Budget Reconciliation)

允許允許REITs REITs 運用於退基金運用於退基金

2. 2. 不動產資產的類型明顯區分不動產資產的類型明顯區分

公寓、辦公室、工業廠房、購物中心公寓、辦公室、工業廠房、購物中心

倉庫、飯店、汽車旅館等倉庫、飯店、汽車旅館等
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1990s  1990s  再一次的成長與改變再一次的成長與改變((續續))

3. 3. 結構轉變後的「傘形合作關係」結構轉變後的「傘形合作關係」Umbrella Umbrella 
Partnership REIT (UPREIT)Partnership REIT (UPREIT)

資產標的物由不動產公司提供資產標的物由不動產公司提供

資金來源由資金來源由REITsREITs提供提供

稅賦延遲效用稅賦延遲效用
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1990s  1990s  再一次的成長與改變再一次的成長與改變((續續))

4. 19974. 1997年年 減輕稅賦行動減輕稅賦行動Taxpayer Relief ActTaxpayer Relief Act

REAT Simplification Act (REITSA)REAT Simplification Act (REITSA)

REITsREITs 報酬不超過個人總收入報酬不超過個人總收入30%30%

5. 19995. 1999年年 不動產投資信託現代化行動不動產投資信託現代化行動

REIT Modernization Act (RMA)REIT Modernization Act (RMA)

課稅所得需分配給股東由原本課稅所得需分配給股東由原本95%95%降為降為90%90%
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REIT REIT 近代現況近代現況

資產總類的細分資產總類的細分

組織結構的改變組織結構的改變

吸引機構投資者吸引機構投資者

透明化與低負債透明化與低負債

20Source : NAREIT
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REIT REIT 近代現況近代現況((續續))

強化優勢強化優勢：：

1. 1. 強化營運效率強化營運效率

2. 2. 擴大經濟規模，以降低成本擴大經濟規模，以降低成本

3. 3. 受重視的財務分析受重視的財務分析

4. 4. 股票的流通性吸引機構投資股票的流通性吸引機構投資

5. 5. 垂直與水平整合帶來的利益垂直與水平整合帶來的利益

22Source : NAREIT
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REIT REIT 未來概念未來概念

稅務法令主導一切稅務法令主導一切::

改變市場改變市場

組織特色組織特色

擁有者結構擁有者結構

投資策略投資策略
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美國美國 REITs REITs 發展經驗的借鏡發展經驗的借鏡

四化二力：四化二力：

資訊的透明化資訊的透明化 公開化的數據公開化的數據

過程的公正化過程的公正化 機構的把關機構的把關

管理的專業化管理的專業化 投資與經營分離投資與經營分離

制度的健全化制度的健全化 政府監督與稽查政府監督與稽查

稅制改革能力稅制改革能力 交易與收入免稅交易與收入免稅

致命的吸引力致命的吸引力 低風險及穩定報酬低風險及穩定報酬
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台灣台灣 REITsREITs 停滯發展的原因停滯發展的原因

1. 1. 不不動產開發者不願公開資訊動產開發者不願公開資訊 以保障利潤以保障利潤

2. 2. 證券化等於另類融資證券化等於另類融資

3. 3. 成為資產擁有者的財稅調節工具成為資產擁有者的財稅調節工具

4. 4. 資產因估價而過度膨脹資產因估價而過度膨脹

5. 5. 管理的專業人才蓄勢待發，但苦無機會管理的專業人才蓄勢待發，但苦無機會

6. 6. 過小的台灣市場，無法與美國相比較過小的台灣市場，無法與美國相比較

7. 7. 獲利免稅策略存在，但成為龐大資產擁獲利免稅策略存在，但成為龐大資產擁

有者的節稅工具有者的節稅工具
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TT--REITsREITs 的未來的未來

三資小組：三資小組：

1. 1. 資產資產 穩定房地產的資產價值穩定房地產的資產價值

2. 2. 資訊資訊 不動產資訊交易透明化不動產資訊交易透明化

3. 3. 資金資金 善用稅制調節資金流動善用稅制調節資金流動
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