
1 

不動產證券化專題研究第十三次上課記錄 

主題：不動產證劵化之會計與稅務面討論 

時間：2010/05/24(一) 14：10~17：00 

主持人：張金鶚老師 

地點：政大綜合院館南棟 270622 

紀錄：蕭琬玲 

出席：張金鶚老師、袁淑湄、林佩萱、彭竹君、羅于婷、羅雅怡、楊雅婷、王

俊鈞、林逸杰、賴宗炘、廖庭萱、陳相甫、沈俞君、陳靜宜、張方瑩、蕭琬玲

 
【課程主題】   

「不動產證券化之會計與稅務面討論」由林逸杰報告，以及 The Predictability of 

the REIT Stock Market‐REIT股票市場的預測能力，由陳相甫導讀。 

【報告與討論】 

─簡報開始─   

◎報告內容詳見林逸杰「不動產證券化之會計與稅務」ppt檔案。   

─簡報結束─   

老師: 

                這報告要得到的訊息，有關會計與稅務，就 REITS 的角度來看，還蠻重要的，

從免稅與稅務開始，我們對於其討論的目的，台灣的立法，對於稅法也討論很久，

有無怎樣的效果呢?我們所得到的結論為何?會計與一般所學的財務有何差別?學

會計與我們學不動產的估價有何差別?  會計為事後的記錄，估價為事前的預測。

會計為事後的發生，財務為較積極一點，會計為沒有發生不會認列，以保守的方

式估計，資產價值差很多，會計與稅有何關係?有些會計原則或準則。我們之前

有討論過資產價值如何認列，如何估資產價值，REITS 很注重資產價值，真實發

生嗎?何謂真實交易或非真實交易?何時稅務才發生出來，不動產交易的時點為何?

我們如何來看待這樣的事情，結論為何?過去到現在有何影響。建商背後隱含，

台灣不動產稅為一個大漏洞，  國外為合法的免稅，台灣為檯面下的免稅，只要

公告現值課稅，稅制改革是一個很大的包袱，我們應如何看待這樣的事情，我們

檯面下的應如何登記，五月一日稅制改革，新法令預售屋契約裡面也有些規定，

換名字有些手續費很多有些少一點，我也有與政府討論過，會計與整個稅負的課

題，存在很多矛盾與待討論的地方，現在整個不健全的稅制底下，可能有許多需

要改正與討論的地方，從稅制的角度來看，並沒有比較差，大家是否瞭解我們今
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天討論要討論的議題?!我們從經濟分析，應如何分析與討論，在台灣的不產稅制

很不健全，這或許是討論的一個課題。 

逸杰: 

        我看到之前上課紀錄，台灣應如何模仿，不知道過去建議為何，台灣也沒有

接受相關點，若我為投資人的角度來看，我會選擇哪一塊，我選擇哪幾個投資類

型，先把這些列出來，在討論這些稅制，但討論稅制是否為投資人的考量，因為

我對稅與會計都不是很懂，所以以總觀的報告方式來討論。 

老師: 

                大家可以想一想這樣的現象是否有怎樣有趣的地方。我們學不動產與會計的

有何不同，我們應如何連結在一起。 

老師: 

    這週討論會計與稅務，大家有何想法? 

淑媚: 

    剛討論的投資的課題，這些錢可以免稅嗎? 

老師: 

    重複課稅的想法，事實上重複課稅不是問題，因為我們任何一個材料，譬如

水果的課稅，但果汁還是一樣課稅，很多課稅都有重複課稅的問題，這並不是一

個問題。重複課稅的概念回到剛剛 REITS 的意思也是一樣，一般公司會比較具有

公司規模，本來是獲得利潤後要課稅，REITS 本身是個公司，如果 REITS 視為公

司的話，但為免稅團體，當然個人要課稅，認定由小額彙整的公司，所以有 5/50

的規定，以及百分之九十營收要發還的營利規定等等，它是為免稅團體的意思，

所以基本上這裡面有公司經營的好處，沒有公司經營的稅負，台灣這一塊是用分

離課稅的概念，也有一點點試圖怎樣專業經營公司的情況下，以 SPC 的方式處理。 

老師: 

    若照美國基本的精神，其為相當的誘因存在，台灣在這塊本來誘因就不大，

我想可能還要再搞清楚一下，如果這樣的話就跟美國做法不一樣。會計與財務，

和不動產估價人的差異是很大的，當然一個保守相對於比較開放性質的做法有差

別，當然稅法上的做法也是比較保守的，收到錢我才課稅。剛剛最有趣的討論，

應該在於 REITS 在稅務上到底有多少的好處，若在稅務上沒有太多的好處的話，

隱含著沒有多少的誘因和競爭力，小額投資可能有它的好處之外，那我就不會投

資。台灣不動產的稅法還並不是很嚴謹，或者說課稅的額度都很粗糙，造成在很
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容易逃漏稅的情況下，所造成的困境。結論的部分，比較國內外的差別，有無要

討論的。第 18-19 頁的 PPT，要說明一下，屬於買賣性質信託要不要課營業稅，

這部分說明一下。 

老師: 

   信託行為成立，信託基本上不是銷售，不是營業行為。我們知道增值稅目前

可以課，今天若房子移轉到信託名下了，大眾與國泰、新光買，並移轉到名下，

富邦、新光是要交增值稅的，營業的那些利得有小額投資大眾，他應該要交稅，

按照土地增值稅課稅的部分。發起人要課稅，可是現在是投資人，投資人在股票

買賣交易也不用課稅，是證交稅的問題。第二十頁移轉人的部分，討論一下。針

對 REITS 的部分，是一個融資而已，優先買回，在限定期間內。大家對稅，可能

大家還不是很清楚，可能要去了解一下背後的精神是甚麼。 

相甫: 

  目前政府給予企業優惠的方案有很多，譬如說企業在算每年結算的時候，企業

會從他的每筆收入去調支，企業比較不會從 REITS 著手，會先從自己的帳先調稅。 

老師: 

   開公司的另外一個目的可能在於可以調整稅的功能，今年開始很方便，只要

申請自然人就好了，以前都要作帳很麻煩。開公司的有一個好處在於比較有彈

性，剛相甫的意思應該是在說，對一般的老百姓來說，小額投資大眾，公司沒有

被課稅，信託公司委外處理，認定完就分給大眾了，最後沒有課到稅，事實上也

沒有課到稅，因為百分之九十要分配，公司經營的團體來看這情形，以信託來看，

更細緻來看可能要再更進一步思考 這個邏輯。這裡提到說每三個月還要是估

價，要把不動產價格再驗證一次，PPT 第十頁，會計處理原則，由估價師做評價。

同學還有無問題，有會計有多少人?學了有何概念?! 

逸杰: 

      一般不動產公司，  現在不是有美國十號公報，估價師要重估，重估是否對投

資人有影響? 

老師: 

      資產重估最近炒的很沸沸揚揚，要求銀行資產要被重估，隨著時間要被改變，

資產的重估變成很重要，自動估價系統(AVM)，全世界因為要國際接軌，資產現

在要值多少錢，將來價格資產到底值多少錢，過去多為會計師來估，會計準則與

我們的不動產不同，目前公司沒有要求會計師或估價師來估，若按照會計準則，
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土地與建物應如何拆離，是另外一個學問。實施者與權力變換上的問題，對實施

者有利，對預期估計的價格未來沒有人會知道，所以只好估，分配又是另外一個

事情，當時的價格，為更新前的價格。未來價格有很多東西可以操控，實施者都

有經驗的，只要雙方沒有提出異議來就成立了。估價讓我覺得很不安，邏輯上應

怎樣可以更有公信力。我們如何讓它變得更為科學，一個是技術問題，一個若為

違反職業道德，有改進空間，應如何改進。 

方瑩: 

      與整個遊戲規則有關，其實制度自然會在人性面上引導往這方面走，若以實

施者方便運作，當會期待彼此之間不要差異太大，自然會讓這樣的結果發生，所

以很多估價師其配合程度會有所改變。 

老師: 

      若知道這樣的價格明顯的不合理，其實改革需要被討論。領銜的估價師，這

樣的制度與邏輯，顯然估價可能不被尊重。有爭議訴訟時由何種付費。為何不由

地主去找，似乎沒有實施者去找，自力更新，最大的遺憾在於，估價師應有獨立

性及不受業主的影響，我對於此還是有很大得保留。在可能的範圍內，盡量傾向

於業主。估價一直讓我覺得很不安。證券化的價格一直搞不定，可以買到一個好

價格。 

方瑩: 

      其實有很多問題都反應制度的問題，就是法律方面應去引導，法律應如何去

解決，估價本身的職業道德解決，技術是否也值得去檢討，科學性的嚴謹的檢討，

資料的檢核，方法上是否有更完整的，技術與職業道德，是否兼備，事實上也一

直有很大的弊端。 

老師: 

      台灣其實這塊還不是很成熟，現在不是很多的方法，通常地主都不會有意見

嗎?如何調整，還搞不清楚，公會來做意見報告書出來，整個行為就變成藝術，

大家都不信賴，我覺得對此塊很無奈，財產權怎麼可以這樣處理，估價師是否有

職業道德，估價師對於自我的利益應公開。核心的部分，應如何解釋與實證，這

是我們學不動產應學習的。 

 

【英文文獻導讀】   

Real Estate Investment Trusts   
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Ch11：REIT Security Offerings —The Predictability of the REIT Stock Market REIT股票

市場的預測能力。 

─簡報開始─   

◎報告內容詳見陳相甫 ppt檔案。 

─簡報結束─   

相甫: 

   台灣目前交易的量很小，多為呈現買來持有的狀況，持有的股息，對於升值

的部分有限。 

老師: 

   那有無預測能力呢?預測股價會賺會賠，或漲或跌。是否可以預測的出?如果

預測能力好，表示你會賺，沒有預測能力賺賠就無法預測。 

相甫: 

   對於台灣而言，因為時間條件上有限，所以來做預測的話，事實上會有限制

而不夠準確。 

老師: 

   你覺得台灣是否有預測能力，當然可能要實證出來才有可能知道，你說說自

己的看法，有沒有可能?大部分的意思是說，若我們從國外可能已經做很大的研

究，得到結論可能肯定說或否定說都有，各持有論點。若有預測能力，就可以買

進或賣出。依你的論點，可能會導向於台灣的股市比較有預測能力，而台灣的

REITS 比較沒有預測能力。台灣的股市也是多變的，就房市而言，大家似乎都有

預測能力，但真的有嗎?這是有趣的問題。假設每個人都認為房子有預測能力，

預測能力背後隱含著有效率市場或無效率市場?大家可以想一想。若為效率市場

的話，內線訊息可能會無效；美國 REITS 多為小型投資股，比較少人知道而較難

預測，若以這個角度來想，台灣更小更難預測，對於價格波動或有無預測能力，

可能也不知道，所以大家在這情況下不會買進賣出。短期有很多，台灣之所以炒

作就是在這裡，股市也是如此，股市似乎短期是賠的，加入成本好像就是輸家，

贏家輸家這也是個問題，一般市場效率的問題，本身沒有正確答案，是積極或消

極，是策略的問題。目前沒有實證研究，可以再討論。 

 

淑媚: 

   林左裕老師的學生有在做以商辦的價格，總體經濟和預期的資本利得，以商
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辦的價格做解釋，有些解釋變數是顯著的，具有預測能力。 

老師: 

   美國的案例我們學到甚麼，台灣因為時間短，所以我們還不清楚，從 REITS

來看，到底有沒有預測能力。我們可以知道價格漲跌嗎?這似乎有點矛盾，簡單

來說，就是可否賺取差額利潤?若可預測的話，我們就可以穩定賺取差額利潤，

預測才可以賺錢，不能預測就表示不能賺錢。在做功課後我們可否有超額利潤，

我們更關心房地產，台灣的 REITS 太少，在台灣房地產做功課應該可以賺錢才對。 

相甫: 

        有一個研究提到，台灣的股票就算獲得正確的訊息，但因為不理性行為太多

了，所以可能會混淆。 

老師: 

      對，因為許多非理性的干擾，市場的波動或變化，房市最大的麻煩在於異質

性太多了，台灣的股市，就算是獲得正確的訊息，但散戶太多的，可能還是會有

非理性的概念出現，我們也在抓市場脈動的波動，每一個都不一樣，台北市、北

縣等都不一樣，資訊也不透明，到底說的是哪一塊，都需要界定。我們所做的調

查分析，背後在隱藏是否有效率的這件事情，我們若先回答這個問題，市場若有

效率的話，表示資訊出來反應的速度較快，不會有超額報酬，當然不是絕對有效

率，還是有內線可以賺取到，技術分析與基本分析，分析面與基本面，非效率市

場有超額利潤，所以可預測的話應該為有效率市場，可以得到持續穩定的，為有

效率的。以台灣來說，股價波動很小，似乎也沒有價值的存在，積極和消極的層

面討論。 

淑媚: 

      此為基本分析或技術分析。 

逸杰: 

      預測錯了，並不代表沒有預測能力。 

老師: 

      有預測能力，仍需要做功課。 

相甫: 

      股市資訊很多，房市資訊很多但是是假的，是否我做功課的話就可以預測。 

老師: 

      是否可以預測，需隨著邏輯，雖可以預測，但仍有不可預測的干擾，效率仍
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有某種層度的觀念。從這章學到甚麼，台灣的經驗可以吸取甚麼，應用到房地產

上面可以怎樣運用?讀書還是很重要的。書中自有黃金屋。 


