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摘要



前言

• 不動產證券化兼具「證券」與「不動產」的特質，
所以不能僅從「證券」或「不動產」的單一評價方
式視之。

• 傳統估價業僅針對實體不動產進行價格評估，著重
資本利得價值評估，評價方式為靜態分析，對於證
券評估並不熟悉；

• 證券業則主要是對於企業、公司進行價值評估，著
重現金收益價值評估，評價方式為動態分析，於不
動產市場也不熟悉；

• 未來不動產證券化評價應結合兩種領域的觀點，建
立適合的評價制度。

前言(續)

不動產證券化估價重要性

• Geotzman and Ibbotson(1990) REITs的價格在於不
動產本身。

• Ross and Zisler(1987) EREITs的真實價格在於所發
行的證券及不動產本身的價值。

• 張義權(2003) 確保REITs進行，不動產或不動產相

關權利的交易公平性、價格合理性。

• 賴樹奎(2003) 推動REITs必會涉及不動產及其權利

價值的估價。



不動產估價程序

選擇估價的方法(一): 成本法

缺點:由於成本法僅考慮成本概念，無法顧及市場性
的變化，因此較適用於建物及開發個案的估

價。



選擇估價的方法(二): 比較法

• 比較法又稱為市價比較法，是在同一供需範圍內，蒐
集與待估標的物「類似」或「鄰近」的交易實例為參
考，並以其差異性進行調整後所評估出的最適不動產
價值。

• 由於比較法是以「替代原則」為評估基礎，因此適用
於存在買賣實例的地區，至於缺乏買賣實例的地區則
不適用。

• 缺點:因為必須藉助其他價格比較求得，在本身缺乏理
論基礎下，易會產生「追漲不追跌」的鑑定價值，容
易在經濟成長或景氣繁榮時形成資產泡沫的現象。

選擇估價的方法(三): 收益法

• 收益法又可分為直接還原及收益還原，依照收益還
原法所求得之價格稱為「收易價格」。

• 直接還原:將未來平均一年的客觀淨收益直接除以價
格日期當時適當的資本還原率，因此又稱為「直接
資本化法」。

• 收益還原:將未來所有之現金收益(含營運各期及期
末價值)，以一適當之必要報酬率折現，因此又稱為
「折現現金流量(DCF)法」。



收益還原法之估價程序:
蒐集總收入、閒置率、總費用及收益資本化

率(折現率)等資料

推算有效總效益

推算總費用

計算淨營運收益

決定收益資本化率 預估淨營運收益之成長率

計算收益價格

收益還原法－推算有效總效益

• 空屋率及呆帳率的高低，通常是決定獲利率的關
鍵之一，因此不動產投資業者應了解市場供需的
動態情形。在餘屋充斥、供過於需求時，應該提
高估計空屋率之估計，以免過度樂觀之預期影響
未來資金的調度。自可能總收益(租金收入、押金
利息收入、社區內之設施收入…等)扣除空屋及呆
帳損失後，即為有效總收益，也就是營運後之實
際收益。



收益還原法－推算總費用

• 總費用即為營運費用，為維持正常營運所產生的
費用支出，包括人員薪資、租金、管理費、修繕
費、保險費、水電費及種土地與房屋稅賦(地價
稅、房屋稅等)。

• 折舊費－不為實際支出的現金費用，而是用於計
算稅賦時可以抵減，故此處之營運費用不包含會
計上之折舊費用。

• 提撥重置費、折舊提存費－為了維持不動產長期
正常營運，需重置設備且需於耐用年數內提撥重
置費、建物須加計折舊提存費。



不動產證券化估價:
• 梨本幸男(2003)指出，在不動產證券化中之不動
產評價，因需明確將證券化期間之收益與費用列
表說明，因此DCF法為最佳表現方式。

• 美國華爾街分析師根據季報以公開所得之淨營運
收益，依「直接還原」及「收益還原」求得淨資
產價值作為上市股價之參考。

• 以美國經驗為例：十年的DCF法為常用的不動產
證券化之評價方式，即將未來收益切割為兩部
分，其一為十年內預估之稅後現金流量，其二為
未來(第十年底)出售該資產可得之經濟價值，稱
為期末專案經濟價值或還原價值。

台灣REITs個案估價之分析
目前 8 檔 REIT 發行個案(共 27 個標的物)，大都採用比
較法、直接資本化法與DCF法，比較特別的估計方式是
出現在國泰一號之喜來登飯店，以及新光一號之台南新
光三越百貨，均採用成本法與DCF法進行勘估。

• 國泰一號中之喜來登飯店而論，其採取成本法之理由，
係因該標的建物特性為旅館用途，於同一區域地段內較
無法尋得類似之標的進行比較，故難以透過市場比較法
進行價值評估。

• 新光一號中之台南新光三越百貨論之，由於該大樓之空
間使用係屬百貨零售用途，亦較難以於同一區段內與其
他類似標的作比較，故不適用市場比較法評估其建物價
值。



台灣REITs 理論價格求算：

• 研究方法: 現金流量折現法(收益還原)
利用淨現值法來求得投資專案價值，即 ：
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其中， 為 時點的現金流入；

為其出投入；

為折現率。

經由上述計算可以得到投資人對 投資專案之 ，用以決定是否值得投資。

NPV

研究方法(續)
• REITs 資金成本的計算必須與現金流量的計算相
互搭配，使用歸屬於基金全體(債權人與股東)的
現金流量，則資金成本的估算應使用加權平均資
金成本(WACC)來估計：
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其中， 為 稅前負債成本

為 邊際稅率

為 負債佔總價值之比例

為 權益資金成本

為 普通股權益佔總價值之比例;
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研究方法(續)

• 負債資金成本是以基金對外舉債所需的成本來估
算；

• 權益資金成本則必須先透過資本資產定價模式
(CAPM)來求算，計算出REITs 普通股股東所要求
的必要報酬率，CAPM公式如下：

( )
ie f m fK R R Rβ= + +

  

 

  

( )

ie

f

s s

m f

K

R

REIT REIT

R R

β
−

其中， 為權益股東之必要報酬；

為無風險利率；

為個別 之風險係數，定義為 報酬變異數相對於整體市場報酬的變異數；

為市場之風險溢酬。

資料描述與分析

一、資料介紹

• 台灣推動REITs 商品不久，迄今僅有8檔，其分別
有富邦一號、國泰一號、新光一號、富邦二號、
三鼎、基泰、國泰二號和駿馬等，其中除了基泰
為上櫃外，其餘7檔均為上市。

• 八檔REITs 基金主要策略為投資於已有穩定收入
之不動產、不動產相關權利及其他經主管機關核
准之投資標的。有關此八檔基金之基本介紹，請
詳見下表。





資料描述與分析(續)
二、資料來源
• 資料的取得方式，在投資專案的收益方面，取自公
開資訊觀測站內資產證券化專區，八檔REITs基金之
不動產投資信託基金財務報告暨會計師查核報告書
和不動產投資信託基金公開說明書，以藉此作為估
計八檔基金變數的參考依據。

• 無風險利率是由「中央銀行金融統計資料庫」五大
銀行業一年期平均存款利率取得，資料期間為
2005/3/10-2009/12/31。

• 而市場報酬率取自台灣證券交易所加權股價指數每
日日報酬，資料由「台灣經濟新報資料庫TEJ」取
得，資料期間為2005/3/10-2009/12/31。

資料描述與分析(續)



資料描述與分析(續)

三、變數定義與參數估計

• 根據各檔基金之公開說明書，投資專案的成本其執
行成本如[表2]第一部份所示。本研究在進行投資專
案價值評估之前，需先求算出與其相關的變數。

• 無風險利率即為貨幣的時間價值，亦即在沒有任何
違約風險或倒閉風險下的利率，因此，本研究採用
五大銀行一年期存款平均利率0.89%作為年無風險利
率。

• 市場報酬率方面，本研究以民國94年至民國98 年五
年間之股價加權指數報酬取平均，作為市場報酬
率。經計算其市場報酬率為3.4%。

資料描述與分析(續)

• 投資專案的存續期間，本研究假設投資專案以十年
內所產生的現金流入的營運期間為其存續期間，且
於第十年處分其所擁有資產，故本案之存續期間為
10 年。

• 另外本研究採用加權平均資金成本作為折現率，而
八檔REITs 基金之資本結構同時包含權益資金及負
債，故採用加權平均資金成本較能忠實的反映出基
金實際面臨之機會成本，加權平均成本的估計變數
如[表2]第二部分。



資料描述與分析(續)
• 本投資專案的收益分別來自於八檔REITs 基金在專
案存續期間所帶來的淨營運收益。雖然淨營運收益
為扣除折舊後之淨額，而折舊並沒有實質上的現金
流出，在折現現金流量應加回，但根據會計研究發
展基金會在95 年度發文財會問題解釋函中，針對不
動產證券化會計處理疑義，發布解釋說明，其中表
示除非另有規定，否則REITs 並不用提折舊，故而
上述的淨營運收益為不考慮折舊之現金流量。

資料描述與分析(續)
• 另根據不動產證券化條例第五十條說明：依不動產
證券化條例規定募集或私募之受益證券，其信託利
益應每年分配。且其分配之信託利益，為受益人之
所得，按利息所得課稅，不計入受託機構之營利事
業所得額。因此，本研究在估計現金流量時未考慮
折舊和營利事業所得稅因素。



資料描述與分析(續)
• 故本研究將98年專案產生之淨營運收益，視為預估
未來第一年之現金流量，再以此收益每年在以0.8%
穩定成長，視為預估未來之現金流量。

• 最後將各期之預估現金流量以加權平均資金成本率
折現，加總每年淨營運收益現值。

• 注意期末終了要將資產處分掉，故最後一年除當年
淨營運收益且要包含資產處分之所得，其結果整理
如[表3]與 [表4] 。

資料描述與分析(續)



資料描述與分析(續)

資料描述與分析(續)



研究結果與分析

• 首先我們先以最基本的現金流量折現法對投資專案進
行評估，我們根據[表4]，分別計算專案現值(折現現
金流量之總合預估) 。據此除以流通在外股數，便得
出每股理論價格，分別為16.69 、 13.57 、 16.79 、
13.53 、 13.12 、 12.00 、 14.87  與13.06 。

• 這樣的理論價值與市值相較是否值得投資人投資呢？
根據公式(1)可算出對投資人來說REITs 投資專案之
NPV，請見[表5]。由於八檔REITs 之投資專案淨現值
均大於零，因此根據淨現值法的決策法則，這八個投
資專案都值得被執行。





研究結果與分析(續)
• 根據評價出來的結果和觀察個案市價看來，基本上
這八檔REITs目前的股價都偏低，所以有其潛在上
漲的空間。

• 推估目前股價偏低的原因，可能在於市場缺乏流動
性，台灣該市場目前仍屬不健全，因為市場尚未能
充分反應資產價值的變動與投資人對於交易認仍存
有交易不理性現象之發生。

• 然而在次貸訊息的影響下，淨值受其波動變化不
大；

反觀，市場價格在此訊息下則有過度反應之跡象。



結論與建議

• 雖然說收益還原法(DCF)適用於收益型不動產證券之
估價，但是誠如Mitchell(1993)所述，DCF法是把雙
面刃，雖然可反映未來預估收益還原後之基本價
值，卻亦可經誤用或有心濫用以扭曲不動產估價。
因此估價師除了估價技術之專業訓練外，更應忠於
職業道德與操守，避免外界、上級的壓力而做出背
離應有價值的估算。

• 未來國內不動產界若能有後續之良好管理、多角化
經營、增加投資之方便性與流動性、降低資金成
本，才可能創造市場對淨資產價值溢價的空間，使
大眾對不動產受益證券有持續投資的興趣。


