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不動產證券投資報酬

不動產證券投資風險

不動產證券投資避險

亞洲及台灣REITs報酬現況分析





價格變動法：獲利來源為資本所得，以價
差方式計算投資報酬率。

淨收益報酬率法：報酬來源除了資本利得
外，亦可從經營中獲利、享受稅賦抵免以
及貸款獲利，因此在計算住宅投資報酬率
時，應考量整個投資淨收益。

t期月報酬率=[t期月平均價格－(t-1)期月平均價格]/ (t-1)期月平均價格

t期累積報酬率=[t期月平均價格－第一期月平均價格]/ 第一期月平均價格

住宅投資報酬率=(買賣淨收益＋經營中淨收益＋貸款淨收益)/自有資金投入



內部報酬率法：財務界近型投資決策分析
時常用的兩個評估方法為內部報酬率法與
淨現值法，此法可老梁到現金流量時間性。

價格變動法符合一般人之直覺計算方式，但考慮因素欠缺週全。

淨收益報酬法未能掌握各年現金流量之折現性為其最大缺失。

內部報酬率法考量現金流量的時間性，在模式上最為適用，國外亦多採
用此法計算不動產投資報酬。



實質報酬率：投資人投入某資產或投資工
具後，實際獲得之報酬率，是屬於事後(Ex 

Post)的報酬率，可採期間報酬率之概念計
算。

算術平均報酬率 =
 HPRt
n
t=1

n
 

幾何投資報酬率 =   (1 + HPRt)

n

t=1

n

− 1 

HPR=持有時間報酬



預期報酬率：投資人投入某資產或投資工
具之前，預估未來可以獲得之報酬率水準，
屬於事前(Ex Ante)的報酬率。

E(R) =  Rt

n

t=1

× Probi 

報酬率期望值



資本資產定價模型(CAPM)：

套利訂價理論(APT)：

E R = Rf + βi(Rm− Rf) 

E R = Rf + b1 ×  R1− Rf + b2 ×  R1− Rf +⋯+ bn ×  R1− Rf  

無風險報酬 系統風險指標

市場預期報酬率

證券對特定因子n的敏感度

因子n的風險溢酬



財務經濟文獻(Corgel,Mcintosh & Ott, 1995)

風險與報酬的特性(Corgel,Mcintosh & Ott, 1995)

環境與績效(Zietz,Sirmans & Friday, 2003)

不動產投資信託報酬之文獻(Chen & Wang, 2003)



在長期持有期間，使用許多市場模型，實
證發現並無超額報酬。(Chen,Hendershootc,Sanders, 1990、

and Han, 1990、and Glascock, 1991)

自1972-1987年間有4%的超額報酬。(Hartzell

and Mengden, 1987) 

1964-1986年間，REITs的平均報酬在一月
時較其他月份高。因此季節性規模效果存
在於REITs中。(Colwell 及Paek, 1990) 

不動產投資信託之財務經濟文獻



計算元月效果，權益型REITs每年有5%的超
額報酬。(Liu 及Mei, 1992a) 

規模小的REITs有較多的報酬，但沒有比較
高的風險。(McIntosh、Liang and Tompkins, 1991)

REITs投資的超額報酬會隨著小規模資本額
的股票而密切移動。但REITs和大盤的報酬
率相比，有一些極端值存在，且REITs 無元
月效應。 (Gyourko and Keim(1991)及Liu and Mei, 1992a) 

不動產投資信託之財務經濟文獻



新發行REITs 的報酬率比舊的REITs 高。

在REITs 的資產配置方面，商用和工業用兩者
的平均報酬率較高，但標準差也較大，也顯示
出有較多種類的風險。

資產多樣化的REITs 相對報酬率較低，標準差
也大，規模較小的REITs 比規模大的REITs 有較
高的報酬，但標準差也較大。

投資標的集中的REITs( 同一個州以內) 報酬率
較投資分散各州的REITs 高，但是標準差也較
大。

風險與報酬的特性文獻



影響報酬重要的特徴包括經營團隊、地理的多
樣化、租賃者的多樣性及租約期屆滿。

REITs在過去十年的績效比S&P500、S&Pmid-

cap400差。

零售REITs溢價交易，而倉儲業與工業REITs折
價交易。新的REITs優於舊的REITs性。

不動產開發增加了具有高額市場資本化力
EREITs的生命。不動產開發也使REITs績效勝過
NAREITs指數。公寓之EREIT有溢酬的需求性。

不動產投資信託與環境績效文獻



EREITs的報酬顯現出與股票有重大相關，且
REITs的超額報酬相較於加權加值型股票與
債券的報酬而言，較可預測。

REIT的報酬對債券及股票顯現出很大的敏感
度，隨著時間過去，對大規模資本的股票
報酬的敏感度會減少。

愈高的每股盈餘可能由不動產開發及權利
取得形成，且此方法相較於經由合併的手
段而言，是比較安全的。

不動產投資信託與環境績效文獻



權益型REITs 的市場風險較抵押型REITs 或混合
型REITs低，即使報酬相對較高。(Chan, Erickson＆
Wang, 2003)

在不同的利率環境中，REITs 的股價表現也會
不同：

在利率上升期間，REITs的價格通常會下跌；而在
利率下降的時候，價格會增加，且利率下降對於
REITs 價格的變動影響較大。(Mueller & Pauley, 1995)

零售業的公司股票與零售業的REITs 具有同時
間的關係，而零售不動產的表現與零售業的
REITs 之間，卻沒有證據可以看出它們有明確
的關聯。(Myer & Webb, 1994)

不動產投資信託報酬文獻



在1978至1986之間，權益型REITs 的表現優於
一般股票的大盤指數；但是在1987至1990之
間的表現卻比大盤指數差。(Standers, 1998)

在1990至1996之間REITs 的表現優於S&P500 
指數、劣於Wilshire 指數，因S&P 500指數並
不涵蓋小型股，但是大部分的REITs 屬於小型
股，通常小型股的表現比大型股來得好，因此
NAREIT 指數的表現優於S&P 500 指數。

權益型REITs 的報酬不但受到不動產市場的影
響，也受到股票市場的影響。（Clayton & MacKinnon, 2000）

不動產投資信託報酬文獻



資產類型之不同：
旅館與零售中心REIT 其表現績效並不好；公寓REIT 
則產生溢酬；辦公室REIT被過度的評價。

規模程度之不同：
合併後的REIT 報酬較不如分散型REIT 的報酬來得
好；小型股的報酬會較大型REIT 報酬來得好。

REIT種類之不同：
權益型REIT相較於其他市場上投資的報酬而言是較
佳的；開發型REIT報酬優於NAREIT 大盤；權益型
REIT 甚至比抵押型REIT 有較好表現；權益型REIT
風險也較抵押型與混合型REIT 來得低。

小結



研究指出經由不動產開發或資產取得所獲得的
每股盈餘比起合併手段所獲得的會是較好的。

與股票市場之相關情形：
在美國REIT過去的報酬表現與股票大盤相比，權益
型REIT 表現優於大盤，但整體REIT之表現比起S＆
P 等大盤而言表現卻是較差的。零售業公司股票與
零售業REIT間可能具有相關性。

與不動產市場之相關情形：
1990 年代REIT 報酬與不動產報酬呈正相關，在
1992 年後產生結構性改變而有所不同。

小結





風險：未來的不確定性

獲利機會+損失風險

VaR (Value at Risk)

未來價格上升或下降的可能性

投資前在的獲利與損失機會

正常情況下(給訂機率)，未來一段期間的最大
損失金額

財務風險：
市場風險 信用風險 流動性風險 操作風險 法令風險



風險

資產風險 債務/自有資金風險

生意風險 財務風險

靜態風險 動態風險 內部風險 外部風險



變異數與共變異數法

假設資產報酬率(或風險因子的變動)為常態分
配

常態分配的線性組合仍為常態分配

投資組合損益為個別資產損益的線性組合

亦稱為delta-normal估算法

非線性產品的風險值估算會產生較大誤差



歷史模擬法

資產報酬過去變化狀況會在未來重現

選取過去一段期間的資產報酬資料，套用至現
在持有的投資組合比重，估算出投資組合的歷
史損益分配

依據不同的分位數求算相對應的信賴水準風險
值

可反應資產損益分配的特性，因此不必然是常
態分配



蒙地卡羅模擬法

假設資產的報酬率符合某一行徑程序

大量模擬未來各種可能發生的情境

建構投資組合的損益分配圖，並推估其風險值

投資組合損益分配可精確描述該投資組合損益
分配特性



方法 優點 缺點

變異數-

共變異法則

估算過程簡單快速；僅需資產
價格變動的變異數-共變異數
矩陣資料

不適用於非線性損益商品，或
存在偏態的損益分配

歷史模擬法

對於商品的風險值估算具精確
度；可描繪出完整的損益分配
圖；不需加諸統計分配假設估
算速度較蒙地卡羅模擬法快
（模擬情境較少）

需要較長的價格歷史資料歷史
資料可能無法模擬未來情況；
在信賴機率太高時，估算精準
度較差

蒙地卡羅模擬法

對於所有商品的風險值估算具
精準度；可描繪出完整的損益
分配圖；可以加諸不同的隨機
程序及分配；不需過多的歷史
資料

耗費較多的計算時間；必須給
定適當的價格行徑模式，才可
能模擬出應有的情境



多樣化投資可提供不動產投資組合配置之彈性，
並建立投資決策中，風險與報酬抵換之關係。

REITs 與股票間之轉換，能改善風險與報酬，
達到分散風險的效果。

以正面報酬來看，不論是REITs 之高風險與低
風險報酬，都高於國庫券利率。

股票市場中不同類型之不動產或區域不同導致
多樣化之REITs 無法顯示正面之報酬；而其多
樣化於不同不動產類型時會影響價值。

(Zietz, Sirmans & Friday, 2003)



從歷史經驗以及過去的數據資料來看，均
顯示REITs有收益穩定、具對抗通貨膨脹的
功用，且納入投資組合時，可明顯的提高
利潤、降低風險。

REIT 的平均報酬表現自1960 年代下跌後，
表現較為平穩，但是從風險面而言，可以
看出在REIT不景氣的1970 年代，投資REIT 
風險較高外，經過歷次的稅法改革與調整，
風險有較推出時下降而平穩的情形。

(Chen, Erickson, and Wang, 2003)



REITs 的報酬並不特別優於一般股票或其他
投資工具，但是它仍然可以放入投資組合
裡面，達到分散風險的作用。

REITs 能夠提供多樣化的利益，在長期之下，
當REITs 被納入一個資產混合的投資組合
（例如股票與債券的混合）時，能夠改善
投資組合的風險及報酬條件。

(Chen, Erickson, and Wang, 2003)



不動產投資信託著重在風險的分散，實證
研究顯示不動產投資組合類型的分散重要
性大於區位的分散。

REITs 的市場風險已有明顯下降的趨勢，其
原因之一是相關資訊的流通增加了REITs 在
市場上的資本額，另一個原因則是持有
REITs 的法人機構增加了。

(Chen, Erickson, and Wang, 2003)



風險

系統風險 非系統風險

透過投資組合
降低系統風險

透過保險、避險
降低非系統風險

小結





避險

企業因承擔營運風險而獲利，投資人亦因願意
承擔風險而獲得合理之報酬，但是在某些情況
下，企業或個人能夠採取某些行動，不但不會
因此減少利得，而且還可以降低自己的風險，
此種行為叫做避險，是為保護利得所採取的行
動。

通貨膨脹 股票關係 利率



應用一般化衝擊反應分析，結果顯示REITs

市場與總體經濟因素有相當大的關係，財
政政策、經濟成長與通貨膨脹都會使REITs

有較低的預期報酬；而違約風險的衝擊會
使之有較高的預期報酬。(Ewing and Payne, 2005)

財務經濟



關於美國REITs的避險能力，主要發現如下：
REITs能規避長期通貨膨脹風險，而國庫劵期貨與
S&P500期貨指數可以減少REITs投資組合的報酬變異。
REITs的投資報酬與短暫型、長久型的通貨膨脹之間並
不為正相關。然而，在許多國家不動產股票的避險能
力勝過股票。

在股票上漲與下跌時，REITs並沒有對稱避險的特性。
權益型REITs在市場下跌時與股票有高度相關，抵押權
型REITs在利率下跌時比權益型REITs較有避險能力。

在規避REITs風險時，一些研究案顯示REITs類型的期貨
商品可以規避REITs的風險，而在現存的期貨與REITs之
間沒有有效的交叉避險。 (Zietz, Sirmans, Friday, 2003)

投資信託環境與績效



REIT股價上下波動的趨勢與CPI指數走勢相
似，亦即在某種程度上跟隨著幣值波動(即
通貨膨脹)而變動，表示REITs與其他股票相
比相對保值，且大部分時間優於CPI。

短期內REITs並非良好的抗通膨工具，有時
甚至為背離抗通膨工具(perverse inflation

hedges)，因為通膨與REITs報酬間的關係不
明確。(Chen, Erickson, Wang, 2003)

投資信託



通貨膨脹

Fama and Schwert(1976)檢驗各種投資工具，其中以住宅
不動產對抗通膨的效果較佳。
Bodie(1976), Jaffe and Mandelker, Nelson(1976)股票報酬
與通貨膨脹率間的關係為顯著的負相關，及股票價格不
會隨著通膨調整。
Gyourko and Schwert(1988) 證明REITs有部分規避通膨的
能力，但認為在規避非預期風險上不合理。
Cartath and Liang(1998)1972~1995間，REITs報酬與暫
時性、永久性的通膨不為正相關，但在某些情況下，對
於長期通膨提供避險能力。
Park, Mullineaux, Chew(1990) REITs與股票有類似的表現，
因此仍然無法規避預期的或非預期的通膨。
Chen、Hendershott、Sanders(1990)，Liu、Mei(1992) :

皆發現REITs報酬和通膨以及股票市場報酬和通膨之間有
相同的長期關係。REITs指標以及股票指標皆在1980 年
代與通貨膨脹的變化有顯著的正向關係，在1970 年代則
沒有(亦即負向的和不顯著的)關係。



股票關係

利率

Goldstein and Nelling(1999)

調查REITs的B係數，發現股票市場下跌時，REITs並沒有對
稱避險特性。
Horng and Wei(1999)

發現在市場下跌時，抵押權型較權益型REITs有更好的避險
能力，因為權益型REITs在市場下跌時與股票有高度相關。

Cheng, Tzeng(1998)

權益型與抵押型REITs對在1973~1979間長期利率變動具有
敏感性；而在1980~1985則是短期與長期都有敏感性。
Liang, Webb(1993)

確認抵押權型REITs的市場風險來自於利率的不確定性。



早期文獻認為混合型REITs避險能力有限，若
REITs表現接近不動產，則可以提供通膨的避
險。

抵押權型REITs可能與利率變動有較密切的關
係，但權益型或抵押權型REITs皆對短期和長
期利率有敏感性。

市場下跌時，抵押權型REITs避險能力較佳，
因為權益型REITs波動與股票高度相關。

REITs對長期性通貨膨脹有避險能力，但不同
國家可能有不同的結果。

小結









證卷名稱 評等資料

富邦R1 中華信用評等公司：長期twA+ 短期twA-1
穆迪信用評等公司：長期A2.tw 短期TW-2 

國泰R1 中華信用評等公司：長期twA- 短期twA-2 

新光一號 穆迪:發行人長期評等Aa2.tw,發行人短期評等TW-1;
中華信評等:發行人長期評等twAA,發行人短期評等twA-1 

富邦R2 中華信用評等公司：長期twA+，短期twA-1 

三鼎 中華信用評等股份有限公司：長短期信用評等分別為「twA-」及「twA-
2」
，評等展望為「穩定」

基泰之星 中華信用評等公司：長期信用評等twBBB+，短期twA-3

國泰R2 英商惠譽:發行體長期信用評等為A(twn),發行體短期信用評等為F1(twn)。

駿馬R1 中華信用評等公司：本基金長期信用評等tw A，本基金短期信用評等tw
A-2



台灣的股票投資報酬率係亞洲各國之冠，
而REIT報酬率則亞洲之末…

文獻之結論乃國外之情形，然而台灣之正
經環境與產業市場環境與國外不同，他山
之石，可否攻錯？

從2009年之報酬觀之，股價低的REITs報酬
似乎較高，股價高者報酬卻較低，應選擇
股價高者投資或是報酬率較高者？




