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Introduction
1970-2000 REIT IPO (首次發行)
◦ 第一個交易日：一般股票18%獲利

◦ REITs僅0.21%
◦ 後續的交易日REITs股價表現較差

◦ 為何REITs IPO的表現異於一般股票？

REIT SEO (第二次發行)
◦ 高配息要求、資本密集特性

◦ 利用第二次發行來募資 (SEO)
◦ 市場對SEO的反應如何？

◦ SEO與IPO的關係如何？
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What Is Unique about REIT IPOs?

不動產價格的不確定性

◦ 資訊複雜、流動性低；實際價格與績效難估計。

◦ 經營公司認為不動產價值被低估

REITs IPO之買方

◦ 1980s-1990s散戶較多，買賣方資訊不對稱使證券
承銷方較強勢。

The Fund-like Organizational Structure
◦ 不動產交易相對少，市場交易價格難以得知，

◦ 香港與英國之REIT IPOs第一個交易日的表現與一
般股票相近→組織結構及管理策略

不確定性較高，折價發行機率較高
就1979-2000第一天交易狀況，REITs更像是溢價發
行。
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Empirical Evidence on REIT IPOs

1970-2000NAREITs

1974-78
無REIT IPO

1999-
2001.10

無REIT IPO

1971-73, 1985-88, 1993-94, 1997-98
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Empirical Evidence on REIT IPOs

年代 狀況

1990 不動產證券的收益吸引投資人

1997 投資人重視REITs的股價報酬

1999
REITs IPO數量走下坡，可能因升息疑慮，也因
當時科技、網路股很熱門 (non-REITs IPO↑52%)

Mid-2000 REITs轉熱，因為投資人需要高收益的標的

~2001.10
無新REIT IPO，因其股價過低、發行成本高，
籌資困難

REIT IPO佔了總IPO的7%；REIT 使用IPO較多，IPO的
size也較一般股票大。
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Empirical Evidence on REIT IPOs

Pricing of REIT IPOs

1st day報酬表現無規律
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Factors Determining the 
Initial-Day Return

與發行規模無關

Underwriter and Stock Listing
◦ 信譽較差之承銷商較有價格高估問題，且首日

報酬波動較大

◦ 資訊不對稱造成的逆選擇問題
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Factors Determining the Initial-Day 
Return

Institutional 
Investors
◦ 1990法人持有增

加，REIT IPOs
價格不易被高估
(Wang, Chan, and 
Gau,1992;Ling and 
Ryngaert, 1997)

◦ 法人投資經驗、
資訊取得能力較
散戶強。
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Factors Determining the Initial-Day Return

The Distribution Method (table 9.3)
◦ Best Efforts代銷制價格高估問題較多

◦ Firm Commitment包銷制 ─發行價格越低越好賣

Valuation Uncertainty (table 9.4)

Fund Duration
◦ Infinite-life(1.94) > Finite-life(-9.03)

資產類別 Equity REITs
Mortgage 

REITs

Hybrid

REITs

首日報酬 1.2% -0.78% -6.72%

10



REITs於1990s 之變化

1990年前REITs IPO溢價發行；一般股
票則折價發行以吸引投資者
◦ Wang, Chan and Gau(1992)認為REITs IPO效率較

差，投資者無法掌握其IPO之價值。

組織結構改變
◦ 1986 Tax Reform Act不鼓勵自行管理

◦ 90年代後期，內部管理增加，管理者與股東目標
一致，與一般公司組織較相近

持有者改變
◦ 90年代後期法人持有增加，降低資訊不對稱的影

響，使IPO表現較好

11

REITs於1990s 之變化

結構改變與法人加入並未解決REITs
IPO不蓬勃及表現不佳的問題
◦ 溢價發行情況減少。
◦ 但REITs IPO及後續表現仍較一般股票差

期間 1970-79 1980-89 1990-2000

報酬差距 12.10% 18.44% 21.44%
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Secondary Offerings of REIT Securities

90%股利、資本密集特性

1990年後興起。1994年IPO數量減少，
但SEO仍持續增加。

99

績效、信評佳
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1994-1998  SEOs > debt
規模： SEO > IPO
一般而言市場上出現SEO會使股價下
跌，但是相對於一般產業而言，REIT 
SEO的跌幅較小，此現象有可能是因為
市場已經預期REITs會需要經常發行新
股來籌措資金。

Secondary Offerings of REIT Securities

14



Which Types of REITs Should Use 
SEOs?

SEO為負面消息
◦ 但REIT SEOs導致的股價下跌幅度較一般股票小。

◦ 下跌程度與REITs的結構及資產類型無關

◦ 規模或發行的量愈大，以及法人持有的愈多，會使股
價下跌愈多
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Conclusions
1990年以前，REIT IPO投資者在發行首日會虧損3.1%，

到了1990以後則獲利2.4%。(組織結構改變、法人增加)

法人持有或找有聲譽的承銷商表現相對較佳。但無法

改善REIT IPO的表現：1970~2000年買REIT IPO獲利遠

低於買一般股票IPO

不建議購買REITs IPO；避免購買Finite-life及best-effort
的REIT IPO。

制度面修改後，REIT IPO數目會增加。

無論是IPO或SEO市場，未來發展皆視REITs發行的盛行

程度及訂價策略，折價發行較能吸引投資者。
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心得

投資績效
◦ 購買REIT IPOs、投資REITs績效較一般股票差。

資訊不對稱
◦ 資訊不對稱造成賣價過高

◦ 發行者與承銷者應思考訂價策略以吸引投資人

◦ 投資人對REITs之不動產認知不足；參考法人投資走
向。

◦ 左手賣右手情形使資訊不對稱情況更嚴重

法制改革尚待努力
◦ 市場效率提升，降低逆選擇問題

◦ 使REIT發行增加，市場更加活絡。
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