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摘   要
為提振房地產市場景氣，穩定不動產金融，八十八年「強化經濟體質方案」、八十九年「健全房地產市場措施」及九十年經發會產業組共同意見中，皆將「不動產證券化」之實施，列為重要工作項目之一。行政院財經小組爰於九十年十二月十三日財經小組會議中決議由本會於三至六個月內完成「不動產證券化條例（草案）」。本會於九十一年二月底將草案呈報行政院，行政院於同年三月下旬送交立法院審查。於九十二年七月九日經立法院三讀通過、七月二十三日由  總統令發布施行。
鑑於我國於不動產證券化，並無相關推動經驗，亟需汲取國外不動產證券化實施成功案例經驗及作法，美國於一九七○年，由Ginnie Mae（Government National Mortgage Association，政府全國抵押貸款協會）發行第一件不動產抵押擔保證券以來，利用不動產投資信託發行證券化商品之作法已相當成熟，相關基金規模合計更達數兆美元，並有效將資金導引至不動產之開發與投資，活絡金融及不動產市場。
而我國不動產證券化條例中之「不動產投資信託」部分乃以美國「權益型不動產投資信託」為師法之對象，考察該國推動不動產證券化相關法制、案例、措施及有關課題等，將有助於我國推動「不動產證券化」工作，爰由草擬「不動產證券化條例」之經建會邀請與不動產證券化業務推動有關之行政院秘書處第四組、財政部金融局、內政部營建署、內政部地政司、財政部國有財產局等機關單位，同時邀請中華民國建築開發商業同業公會全國聯合會、中華民國信託同業商業公會及台北市估價師公會等民間機構組團，一行共十六人赴美國考察「不動產證券化實施經驗」。

本次為期九天「不動產證券化實施經驗」之考察，分別安排參訪美國華盛頓特區、巴爾的摩及洛杉磯等地區之不動產投資信託、不動產抵押債權證券化及都市再發展之相關政府機關、民間協會及公司等，獲致心得與建議如下：
一、心得

（一）投資標的多樣性

美國因地域廣闊，各州發展特色不同，再加上區域的差異，投資於不動產之風險可以分散，因此，維持長期穩定的投資報酬率。目前不動產投資之標的類型具多樣性，如工業廠房、住宅、辦公大樓、購物商場及醫療設施等。

（二）專業經營公司組織運作具彈性

美國所成立之REIT大部分為公司組織（公開發行或上市公司），發展出各種型態之REIT，有傳統型（直接持有並經營不動產）、Up REIT（不動產公司提供不動產標的物， REIT提供資金）、Down REIT（持有並經營不動產），其專業經營的公司組織運作具有相當彈性。

（三）資訊揭露制度完善
NAREIT是美國REITs的全國協會，透過協會的運作，投資者、研究單位及相關法人機構，均可迅速取得相關REIT的資訊，REIT均為公司組織，證管會對財報揭露及相關會計準則的規範，使得整個美國不動產市場因相關資訊的充分揭露而蓬勃發展。

(四)中央政府協助提供住宅金融保證業務

HUD主管的GNMA（Ginnie Mae,政府國民抵押貸款協會）、FNMA（Fannie Mae,聯邦國民抵押貸款協會）及FHLMC（Freddie Mac,聯邦住宅抵押貸款公司），不僅活絡資本市場，提供投資者獲利保障（因有政府之保證），且保證費收入可充裕國庫，並擴大不動產抵押貸款市場，達成住宅政策，實值借鏡與深思。

（五）地方政府設置專責更新主管機關，全方位配合地方發展與計畫推動

本次參訪的洛杉磯市政府透過都市再開發局的設置，配合再開發委員會及社區民眾的需求，再透過稅捐上的獎勵結合政府及引進民間之力量，促使都市再發展能順利達成，亦值得我國在都市更新工作推動上予以參考。
二、建議

（一）建立示範案例

不論是不動產證券化及都市更新之推動上，為有效處理國家資產，並配合相關法令立法旨意與規範之機制，建議選擇適當的優質案例，先行推動不動產證券化及都市更新，及早發現問題，以適時做為修正法規及配套措施的參考。

（二）推動不動產專業經營管理的公司以健全市場

不動產證券化標的規模較大，所需資金較多，若非有良好的經營管理，恐難吸引投資大眾的青睞，為順利不動產證券化的推展，政府及相關業者應重視不動產的經營管理，並鼓勵業者應引進國外專業技術，或以採行策略聯盟方式引進專業國際經營團隊，提升我國不動產經營管理技能。

（三）強化公益性財團法人不動產資訊中心功能

建議可參考NAREIT之方式，行政院中美基金捐助成立之非營利財團法人台灣不動產資訊中心或可作為公正第三者扮演此功能，提供不動產相關資訊平台，亦可建立相關指數。

（四）各類型住宅基金透過證券化加速回收資金並研議轉型為住宅金融保證機構

參考美國經驗，以政府保證方式，發展不動產抵押權證券之次級市場 （Mortgage-Backed Securities Secondary Market），發行不動產房貸型受益證券或資產證券，建立具規模次級市場，且連接國際資本市場，吸引外國資金參與，並參考美國三家官方或半官方機構承辦不動產抵押債權移轉證券保證業務，目前政府各類型住宅基金，如國宅基金、公教人員住宅輔購基金等，可透過證券化加速回收資金，並研議仿效美國作法，轉型為住宅金融保證機構，減少補貼且挹注財政收入。

（五）研修都市更新條例及相關子法，強化籌資管道
TIF提供政府都市更新資金調度的方式，對更新初階段公部門支援與地方分權、財政改革，提供都市更新之新思維。TIF不啻是以未來財產稅為基礎的證券化，以此支援地方發展而增加財產稅，完成自我實現的循環，因此，在修改「都市更新條例」及相關子法之際，建議可將TIF相關機制納入考量。

第一章  前言

一、緣起

為提振房地產市場景氣，穩定不動產金融，八十八年「強化經濟體質方案」、八十九年「健全房地產市場措施」及九十年經發會產業組共同意見中，皆將「不動產證券化」之實施，列為重要工作項目之一。 行政院財經小組爰於九十年十二月十三日財經小組會議中決議由本會於三至六個月內完成「不動產證券化條例（草案）」。本會於九十一年二月底將草案呈報行政院，行政院於同年三月下旬送交立法院審查。

該條例於九十二年七月九日經立法院三讀通過，後於七月二十三日由  總統發布施行。為配合條例之實施及相關法令、制度之建立，並能迅速於國內推動，亟需汲取國外有關實施不動產證券化之經驗及作法。
美國於一九七○年，由Ginnie Mae（Government National Mortgage Association，政府全國抵押貸款協會）發行第一件不動產抵押擔保證券以來，利用不動產投資信託及不動產有限合夥方式發行證券化商品之作法已相當成熟，相關基金規模合計更達數兆美元，並有效將資金導引至不動產之開發與投資，活絡金融及不動產市場。

而我國不動產證券化條例中有關「不動產投資信託」部分乃以美國之不動產信託（REIT）為師法之對象。因此，考察該國推動不動產證券化相關法制、案例、措施及有關課題等，將有助於我國推動「不動產證券化」工作，爰由本會與不動產證券化業務推動有關之行政院秘書處第四組、財政部金融局、內政部營建署、內政部地政司、財政部國有財產局等機關單位，同時邀請中華民國建築開發商業同業公會全國聯合會、中華民國信託同業商業公會及台北市估價師公會等民間機構組團赴美國考察並蒐集相關資料。

二、考察內容

本次考察以參訪美國辦理不動產證券化之政府相關機構單位及民間公司，相關行程如行程表所示。考察內容如下：

（一）拜訪政府主要推動不動產證券化機關。

（二）拜訪推動不動產證券化相關民間機構及企業。

（二）了解相關成功案例、法令規章、推動組織、運作過程等與遭遇問題及解決方式。

三、考察日期

本次出國參訪時間為九十二年十一月二十九日（星期六）至十二月七日（星期日），共計九天。
第二章 行程簡介

一、參加人員

本考察團共有十六人，包括：

團長：行政院經建會副主任委員                        何美玥

團員：行政院第四組科長                              梁欽洲

內政部營建署署長                              柯鄉黨

內政部地政司司長                              張元旭

財政部國有財產局局長                          李瑞倉

財政部金融局副組長                            張國銘

財政部金融局科長                              陳  樞

國立政治大學地政系教授                        張金鶚

財團法人臺灣不動產資訊中心執行長              華昌宜

中華民國建築開發商業同業公會全聯會名譽理事長  莊南田
（太子建設公司副董事長）
台北市估價師公會理事長                        卓輝華

（宏大不動產估價師聯合事務所所長）

台北市估價師公會理事                          李宜豐

（福茂不動產估價師事務所所長）

中華民國信託同業商業公會代表                  吳福榮

（不動產證券化小組召集人，土地銀行信託部經理）

行政院經建會都市及住宅發展處處長              夏正鐘

行政院經建會財務處組長                        游迺文

行政院經建會都市及住宅發展處科員              江明宜

二、行程表
本次考察行程表如下：
表2-1 行政院經建會組團考察「美國不動產證券化」行程表
	日期
	時間
	行程
	主要接待單位及人員

	11/29（六）
	18:20-21:10
	台北-紐約（Newark機場）（BR32）
	15:00經建會集合

或16:00中正機場2航站報到

	11/30（日）
	11:00-12:05
	紐約轉機（CO2154）

抵達華盛頓特區（Dulles機場）
	駐美國代表處鄭秘書錦松

	12/1（一）
	9:00-12:00
	參訪華盛頓特區建設及雙橡園
	駐美國代表處鄭秘書錦松

	
	14:00-15:30


	參訪Washington Real Estate Investment Trust（WRIT)
	Mrs. Sara L. Grootwassink, Chief Financial Officer 

Add:6110 Executive Blvd, Rockville, MD 20852
聯絡人：楊博士太樂（Tyler Yang）

	
	16:00--17:00
	拜會駐美代表處
	蔡副代表明憲

經濟組吳組長新華

	12/2（二）
	10:00-12:00


	拜會美國住宅及都市發展部(US Department of Housing and Urban Development, HUD)
	Mr. Alponso R. Jackson (Deputy Secretary of Housing and Urban Department)

Mr. John C. Weicher (Assistant Secretary of Housing and Commissioner, Federal Housing Administration)

Mr. Harold L. Bunce (Deputy Assistant Secretary for Economic Affairs)

Mrs. Shannon H. Sorzano (Deputy Assistant Secretary for International Affairs)

Mr. Michael J. Frenz （Executive Assistant to the President ,Government National Mortgage Association, Ginnie Mae）

聯絡人：國際事務室主任林雄生博士

Add:451 7th Street,SW, Room 8118 Washington, DC. 20410
陪同人員：

駐美代表處蔡副代表明憲

駐美代表處經濟組吳組長新華

駐美代表處經濟組鄭秘書錦松

	
	14:30-16:30
	參訪美國國家不動產投資信託協會(National Association of Real Estate Investment Trust, NAREIT) 
	總裁暨執行長Mr. Steven A. Wechsler（President and CEO）

資深副總裁Mr. Michael R. Grupe,（Senior Vice President, Research & Investment Outreach）

Add:1875 Eye Street NW, Washington, DC 20006-5413
Tel:202-739-9400

	
	17:00-18:00
	拜會聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association , FNMA, Fannie Mae）
	Mr. Chionlong Kuo（高穹隆）, Senior Financial Economist, Credit Pricing and Analysis

Mrs. Hsiu-Wen Wu（吳秀雯）,Director, Single Family Product Risk

Add: 3900 Wisconsin Avenue, NW Washington, DC 20016-2892 
Tel: 202-752-1423 

	12/3（三）
	9:30-12:00
	參訪LaSalle Investment Management

（仲量聯行全球投資顧問部門Baltimore分公司）
	Mr. Stan Kraska, Jr.（Managing Director, Real Estate Securities）
Tel: 410-347-0630

Mr. James A. Ulmer（Senior Vice President）
Tel: 410-347-0648

Add:100 East Pratt Street, Baltimore

	
	13:30-15:30
	參訪哥倫比亞新市鎮


	The Columbia Association Building
Add:10221 Wincopin Circle, Columbia, MD 21044
Tel: 410-715-3000

	
	18:00-20:41
	赴洛杉磯（巴爾的摩機場US7099）
	駐洛杉磯代表處李領事俊昇

駐洛杉磯代表處李秘書鴻麟

	12/4（四）
	9:30-11:30
	美商建高控股公司簡報（Chenco Holding Company, The Bascom Group）
	Mr. Derek M.D Chen （陳總裁銘達） (Chairman, Chenco Holding Company, The Bascom Group) 

Tel:702-889-1818

	
	13:00-17:15
	案例參訪
1.Premier Business Center-MCI Tower

2.Grace Place Industrial Bldg.-US Can Plant

3.Lafay Parc Apartments

4.Walnut Heights Apartments
	1.Mr. Jeff  Reinstein（CEO- Premier Business Centers） 

2. Mr. Kevin Staley / Mr. Martin Slusser（Managing Directors, Southern California Industrial Fund ）

3. Mr. Scott McClave（Vice President, The Bascom Group）

4. Mr. Scott McClave（Vice President, The Bascom Group）

	12/5（五）
	9:30-12:00
	拜會資誠會計師事務所（PricewaterhouseCoopers.）-聽取洛杉磯市政建設計畫與郡重建計畫介紹簡報

1.洛杉磯市政府都市計畫局（City of Los Angeles City Planning Department）-洛杉磯市政計畫簡報

2. Los Angeles county簡報-General County Policy, Redevelopment Strategy and Past Projects 
	1.Mr. Jimmy Chieh-Min Liao（廖主任介民）,City Planner, EIR Unit Head, City Planning Department, City of Los Angeles

2.Mrs. Debbie Cabreira Johnson, Program Manager, Procurement Technical Center, U.S. Department of Defense 

（Office of Small Business, Los Angeles County）

聯絡人：

Mr. Peter Kao（C.P.A., International Tax & Legal Services, PricewaterhouseCoopers., LLP）

Add:49 Fl. 350 South Grand Ave., Los Angeles, CA 90071,U.S.A.

	
	15:00-18:00
	1.拜會洛杉磯市重建局

2.參訪洛杉磯市都市更新區-迪士尼音樂廳(Frank Gehry's Walt Disney Concert Hall)、洛杉磯市區導覽


	Mr. Paul Hudson(Chairman, Community Redevelopment Agency of the City of Los Angeles)

Mr. Shu Kwan Woo(Vice Chairman, Community Redevelopment Agency of the City of Los Angeles)

Mr. Donald R. Spivack(Deputy Administrator, Community Redevelopment Agency of the City of Los Angeles)
洛杉磯市都市計畫委員會黃副主席美波
華裔代表徐佩思小姐
聯絡人：

Mr. Allen S. Lui (Executive Director, Acquisition & Planning, President Asset Group, LLC)



	12/6（六）
	10:00-12:00
	參觀蓋蒂博物館（The Getty Center）
-LA建築藝術地標
	

	
	15:30
	搭機返國（洛杉磯機場，BR11）
	

	12/7（日）
	21:50
	抵達台北
	


第三章 不動產投資信託（REITs）

本次赴美考察不動產證券化（不動產投資信託）之行程，分別安排拜訪華盛頓不動產投資信託（Washington Real Estate Investment Trust, WRIT)、美國國家不動產投資信託協會(National Association of Real Estate Investment Trust, NAREIT)及LaSalle Investment Management（仲量聯行全球投資顧問部門Baltimore分公司）等單位，了解美國REIT市場的運作體制、不動產信託公司與不動產信託協會各自扮演的角色及功能，並獲得許多成功經驗之分享。

以下分別就REITs起源與發展、發展現況與類型說明作一摘要介紹，最後再說明本次參訪之公司及REIT協會的情形：

一、REITs起源與發展

美國REITs發展起源於1960年內地稅則（Internal Revenue Code）與同年的REIT法案（Real Estate Investment Trust）通過。REITs成立之初主要目的，在於使「基金」的流動性增加。而REITs所扮演的角色，則是一個中介機構，介於投資人與不動產所有人之間。由於REITs所發行的證券具有流通性，部分投資人運用REITs為工具，進行不動產之投資組合。

1960年，美國聯邦政府授權REITs組織成立，並給予具備特定資格的REIT租稅豁免權，為保留稅負上優惠，REIT必須遵守一些特有營運上的限制。這些限制用意在於保留REIT消極投資的方式，及原有不動產信託基金的想法。當時對REITs的審查條件為：

1. REITs資產中的75%必須由房貸、不動產相關權利、政府所發行之債券所組成。

2. 每年至少將95%的可課稅所得發給REITs的股東。

3. REITs課稅前的收入，至少75%必須來自租金、房貸、不動產之買賣。

4. REITs所持有的資產不得以買賣為主要目的。

關於REITs的發展，初期由於法令上只允許權益型不動產投資信託(Equity REITs)的設立，所以成長相當緩慢。到1967年開放抵押權型不動產投資信託（Mortgage REITs），REITs資產規模開始快速擴張，在1968-1973年間REITs資產成長近20倍，其中權益型有209家成立，抵押權型有113家成立。1975年以後，因市場對貸款認購數量的稀少，及市場利率高漲，許多REITs紛紛破產、遭清算，致使REITs不斷萎縮，於1980年跌至谷底，此時期也是美國不良資產問題嚴重時期。REITs再發展的契機，是在1986年稅制改革法案通過後，稅法改革限制了有限合夥（limited partnership）減稅優惠，使得權益型REITs在所有權與資產經營上有更強的基礎，而且在資產折舊計算上，也給予REITs較一般法人機構更多優惠。於是，REITs又再度受到特定機構、公司及個別投資人的青睞。

另外，在經營管理方面，初期發展的REITs，在業務上受到嚴格限制，只允許REITs公司擁有房地產，但不能營運和管理。因此REIT必須委託第三方進行其所投資的房地產專案營運和管理，並支付管理費用。但是，大多數投資者並不喜好此種方式。且，1960年的法案還允許REITs公司的虧損可以轉移給投資者，用來沖抵其應納稅所得。這些規定在1986年，美國國會通過《稅收改革法案》(Tax Reform Act of 1986)之後得到改善。

1986年美國國會通過《稅收改革法案》(Tax Reform Act of 1986)，從兩方面對REIT進行改革： 

1.允許REIT不僅可以擁有房地產，還可以直接營運和管理；可以直接為其擁有的房地產專案的客戶（租戶）提供服務。

2.取消投資者可以將在REIT的損失直接沖抵其應納稅所得的規定。 

隨後於1993年，國會又開放養老基金對REIT的投資。因此在最近十幾年間，REIT得到空前的發展，市值增加近15倍。

而REIT法令在1990年代修正後，其主要的限制如下：

1. 不可有50﹪以上的REIT股份為5人or 5人以下持有，且須有100個不同的證券持有人（5人or 5人以下規則）。

2. 至少有75﹪的資產價值投資於不動產、抵押權放款、現金或政府債券，及75﹪以上的REIT收益是直接或間接由不動產（含抵押、合夥或其他的REIT）而來。

3. 90﹪以上的REIT應課稅所得（盈餘），必須分配給證券持有人，作為每年的股息分配。

4. REIT主要的收入是要來自於消極的資產（如租金及貸款利息），其不同於短期交易及出售不動產。對於法人之非不動產收入的應課稅部分不可使用稅盾。

5. REIT之不動產需持有超過4年以上才可出售，且出售部分不可超過總資產的10﹪。

二、不動產投資信託類型

美國不動產投資信託其種類可依其基本型態，組織方式與是否有明定的期限( finite-life ) 而區分之。

（一）基本型態

REIT依其投資內涵可分為權益型（Equity）、抵押權型（Mortgage）、與混合型（Hybrid）三種型態。其分別說明如下：

1.權益型不動產投資信託 ( Equity REIT)

此乃直接投資經營具收益性 (income producing ) 不動產之投資組合，其主要的收入來自租金，或買賣不動產的交易利潤，由於不動產的經營管理須有特定的專業人員，故大多數的REIT，只擁有一種形態的不動產，一些甚至在某一特定的區域，以便掌握市場的資訊，故其依所擁有不動產種類的差異，又可區分為下列各項： 

(1)購物中心 ( shopping centers )

(2)公寓 ( apartments )

(3)醫療中心 ( health care )

(4)辦公大樓 ( offices )

(5)工業區 ( industria1 )

(6)餐廳 ( resturants )

(7)旅館 ( hotel )

(8)娛樂中心 ( recreation )

(9)混合的型態 ( mixed )

因此投資人，可依其對投資標的物種類與區位的瞭解，選擇自己合意的REIT投資。

2.抵押權型不動產投資信託 ( Mortgage REIT )

此REIT投資於抵押權( mortgages)或不動產開發的貸款，而非直接投資經營不動產本身，依其投資內涵可區分為下列型態： 
(1)住宅區的開發 ( residential development )

(2)遊樂區的開發 ( resort development)

(3)商業區的開發 ( commercial development )

(4)直接的抵押權 ( straight mortgage )

(5)參與投資的抵押權 ( participating mortgage )

(6)有擔保的抵押債權( Collateralized Mortgaged Obligations, CMOs)

上述前三者乃貸款給此類型不動產開發而獲得利息之收入，而所謂直接的抵押權者，為投資第一順位、第二順位、或多重順位的(wraparound)抵押權，而參與投資的抵押權乃貸方可分享貸款的開發者部份經營獲利。以購物中心之貸款抵押為例，每月付基本的費用外，另外則按其經營所得額度依約定的比例付費，若購物中心的銷售業績高，則此種抵押權的投資收益則相對提高，最後有擔保的抵押債券(CMOs)為最新形式的抵押證券，其次獨棟住宅 (Single-family homes)之抵押為支持保證，為適於短、中長程的投資，CMOs每半年或每年支付利息一次，其金融特性相似於債券，皆有可預測的現金流量與固定的期限。

3.混合型不動產投資信託 ( Hybrid REIT )

此類型之REIT其投資標的包含不動產與抵押權，於經營內涵上為上述權益型與抵押權型之組合，因此其投資組合較具多樣化。

三、REITs發展現況

（一）美國REITs市場家數與市值

根據美國國家不動產投資信託協會（National Association of Real Estate Investment Trust, NAREIT）的統計資料，截止2002年12月31日,共有上市REIT公司176家,總市值為1,619億美元。從圖3-1、3-2可看出1971年以來上市REIT公司家數和市值的變化，從下圖可明顯發現，美國REIT在20世紀90年代後迅速發展；且不論在家數或市值上，權益型REIT公司具有絕對優勢。
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圖3-1  1971~2002年美國各類REITs市場家數統計圖

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）
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圖3-2  1971~2002年美國各類REITs市值統計圖

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

（二）美國REIT上市公司與其他重要指數投資績效比較
由圖3-3 2002~2003年資料加以比較，可發現REIT投資報酬率明顯優於其他投資工具，在2002年僅有投資於公債和REIT報酬率為正值，其餘投資工具報酬率均為負值，2003年REIT報酬率雖低於NASDAQ指數及RUSSELL 2000 Growth指數，但整體投資報酬率仍高達28.72％，與其他重要指數相比，投資報酬率仍高居第三名。
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圖3-3  2002~2003年美國各類投資工具績效統計圖

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

（三）美國REIT上市公司歷年股利與十年期公債收益率比較

下圖比較1990年以來NAREIT公佈的REIT綜合指數的股利率（Dividend）與十年期公債收益率（Yield），從圖中可看出REIT股利率整體而言超過十年期公債的收益率，1990至200年期間二者的平均利差（Spread）是1.14％。

[image: image4.png]Monthly Equity REIT Dividend Yield Spread’
Janary 1990 - September 2002
Perceniage Pors

L

T ? A,

LAY

[AMAL v/
"

e et e e G4 tees 10 o7 198 1w

201

Ve soread caculaed by kg e Eqay REIT cvidend yila less 10esr sonsiant ety Trassuny yd
Source: NARET *





圖3-4  1990~2003年 REIT股利率與十年期公債利差

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

（四）REIT指數與消費者物價指數（Consumer Price Index, CPI）關係

下圖表示1980～2003年REIT指數與CPI指數兩者間的關係，可發現兩者趨勢一致，為同向變動關係，長期而言，REIT具有規避通貨膨脹（即反通膨）的能力。
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圖3-5  1990~2003年 REIT股利率與十年期公債利差

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

（五）NAREIT與NCREIF(National Council of Real Estate Investment Fiduciaries)報酬指數比較
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圖3-6  1977~2003年NAREIT與NCREIF報酬指數比較

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

由圖3-6可發現NAREIT與NCREIF報酬相比，NAREIT指數報酬明顯高於NCREIF指數，由此可見投資於證券化不動產的報酬率，長期而言優於投資非證券化不動產。

（六）比較各投資工具相關性
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圖3-7  1973~2003年各投資工具相關性比較圖

（資料來源：NAREIT Real Estate Chart Book，2003年10月，www.nareit.com）

綜合上述分析，REITs自1990年起其家數與市值都呈現明顯快速發展趨勢，而在類型方面逐漸以權益型REITs為主要商品。在績效表現方面，依據歷史資料顯示，REITs投資報酬率介於債券與股票之間，與十年期公債收益率相比，近十年來二者平均利差達到1.14%。而從相關性來看，REITs與其他投資工具相關性低，且與總體經濟指標CPI趨勢成同步變化，可見REITs在投資組合中是具有良好避險能力。

四、華盛頓不動產投資信託（Washington Real Estate Investment Trust, WRIT)

（一）公司簡介

華盛頓不動產投資信託成立於1960年，總部位於美國馬里蘭州（Maryland）的Rockville，是一家自行經營、自行管理、權益型的不動產投資信託公司，其信託業務包含獲得收益型(income-producing)不動產的所有權並加以經營，其基本經營策略為區域性集中、資產類型多樣化、附加價值(value added)的著重、遵守紀律的不動產獲取方法(disciplined acquisition approach)、穩定的(conservative)資金經營結構以及對股東的義務承諾。公司目前有7位受託管理人(trustee) ，採用ARGUS 房地產財務分析軟體以建立數學模型，公司市值為11.8億美金，目前P/E約25.8，業績相當卓越。

（二）操作策略

華盛頓不動產投資信託只投資於DC週遭房地產，其主要原因為：聯邦政府的採購有1/3留在DC內、DC工作機會成長及長期以來熟悉投資地區的環境。其操作策略如下：

1.主要以華盛頓-巴爾的摩地區為投資的區域（Geographic focus in Washington-Baltimore metropolitan region ）

2.投資不同型態不動產分散風險（Property-type diversification）

3.以小型承租人為主（Small tenant focus）

4.以增加不動產的附加價值為主（Value-added focus） 

5.遵守紀律的取得方式（Disciplined acquisition approach）

6.較保守的財務結構（Conservative financial structure）

（三）目前投資房地產型態

1.購物商店17%。

2.多家庭式住宅15%。

3.診所型辦公室8%

4.工業廠房14%

5.辦公室46%

（四）租稅分配

WRIT為了維持其REIT的地位，必須將其90%的通常可稅所得分配給股東(在2001年之前分配95%的比例)。在2000、2001及2002年，WRIT分配所有的通常可稅所得給股東，而在這三年間出售不動產的利得則重新投資於遞補的(replacement)不動產，因此在這段期間中沒有分配資本利得給股東。據此，無適用所得稅規定。

（五）調整方式

WRIT通常會有與不動產的取得(acquisition)相關的短期浮動利率負債。WRIT以固定利率且有擔保或無擔保條件的貸款替代(replace)浮動利率負債，或者當市場情況許可時以出售權益型證券的收益償還債務。在適當的情況下，WRIT可能會取得一個或數個不動產以交換WRIT的權益型證券或轉換至WRIT股票的經營權單位。

（六）WRIT在地理上集中之依據原則

1.不動產為地方性業務且由當地專業的所有者挑選並從事經營管理會更加有效率。

2.值得著重的地方性市場必須介在國家最好的數個市場之間並具有強壯且主要的事業基礎，以及需有足夠的多樣化以抵擋其主要事業的衰退。

（七）WRIT面對的風險因素

1.其績效及價值受限於與其不動產資產及不動產業有關的風險。

2.深受Washington, D.C.特區的經濟環境情況的影響。

3.面對與資產的取得相關的風險。

4.將會面對與資產開發有關的新的且不同的風險。

5.面對重新訂定出租契約或再出租空間的潛在困難或時間的延遲。

6.面對來自主要承租人的破產或無力償還的潛在逆向(adverse)效果。

7.其資產面對來自開發者、所有者及辦公、工業、多戶家庭的(multifamily)、零售以及其他商業不動產等顯著而重要的競爭。

8.對遵守美國無資格法令(Disabilities Act)及其他法規的屈從或失敗。

9.一些潛在損失無法藉由保險而獲得足夠的補償。

10.對於環境污染的潛在責任可能會導致重大的成本。

11.面對與使用負債以籌集不動產的獲取及開發資金有關的風險，包括再融資風險。

12.利率的上升將會增加其利息成本。

13.WRIT的債務協議契約可能會反向/不利地影響其財務狀況。

14.權益型證券更進一步的發行可能會沖減現時股東的每股收益(dilutive)。

15.若失去REIT的資格將造成WRIT會如同公司組織般被課稅，此將大大地減少用以支付股利的資金的取得。

16.市場條件的改變可能會反向/不利地影響其股票的市價。
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照片3-1 訪問團團長致贈紀念品

WRIT財務長Mrs. Sara L. Grootwassink代表接受
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圖3-8  WRIT之經營績效與其他RIET產業、SP500、那斯達克等之比較

資料來源：http://www.writ.com/investor.html
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五、美國國家不動產投資信託協會(National Association of Real Estate Investment Trust, NAREIT)

（一）簡介

NAREIT是REITs及公開上市交易(publicly traded)的不動產公司的全國交易協會，成員包括不動產投資信託(REITs)及其他持有、經營並融資收益性不動產的企業，以及那些提供顧問諮詢、調查研究及服務這些企業的公司或個人。

NAREIT對其成員及非成員提供許多方案、出版刊物及服務。雖然非成員對於許多重要的教育及電腦網絡資源是有資格使用的，但公會成員將被賦予獲得額外利益及成本節省的資格。目前有超過2,000個REITs、不動產公司、投資者、產業專業者及學者利用與NAREIT的成員關係及其提供的相關資源，其中有許多人/家購買其出版刊物並透過NAREIT參與相關活動。

（二）NAREIT提供的資源及功能

1.在國家及州郡決策者影響REITs及公開上市交易的不動產業之前，代表提出陳述(representation)。

2.替有金融工具(financial media)及投資市場(marketplace)的公開上市交易的不動產業表達意見/成為其代言人。

3.提供許多機會給REITs及公開上市交易的不動產公司而使他們之間產生網絡關係，而且在不動產業中有各種不同的服務提供者。

4.參與任何由NAREIT發起/主辦的委員會會議(committees)。每個會議提供成員與產業領導者肩並肩地合作提出當前相關議題與建議的機會。

5.提供每年的線上(online)成員人名地址錄(directory)－NAREIT手冊。NAREIT手冊係將相關成員按照字母順序及地理區域做分類整理，並且詳細介紹每一個法人組織的/合夥的(corporate)成員。此資訊可以在NAREIT的網站上獲得且每週地更新。

6.不動產投資組合－NAREIT的雙月份的、四種顏色的雜誌，提出許多REIT、資本市場及不動產的相關議題。
六、LaSalle Investment Management（仲量聯行全球投資顧問部門Baltimore分公司）
（一）簡介

總公司Jones Lang LaSalle（仲量聯行）為全方位、全球性之大型不動產管理顧問公司，遍及5大洲、34個國家及100個市場，雇用7,200餘人，並為公開上市公司(NYSE-紐約證券交易所)。

在仲量聯行之下的LaSalle Investment Management為具有20年投資管理經驗的全球性不動產顧問公司，在北美、歐洲及亞洲都有分公司，在其管理之下於個別的帳戶及基金中有210億美金的資產規模，並提供機構投資者、公部門及私部門投資者以及公司組織相關的引導性投資策略，著重於長期委託客戶關係。員工約400人，於20個國家（地區）設有專業分析師及單位，其中研究人員即占約160名。

本次拜訪的LaSalle Investment Management Securities為全球性範圍的不動產證券公司，包括北美巴爾的摩、歐洲阿姆斯特丹及亞洲新加坡。位於巴爾的摩的分公司成立於1985年，目前共接受28個機構法人之委託從事投資，目前管理資產規模約為36億美金，成員共有20人。主要投資於全球不動產投資信託之相關證券。

（二）證券投資計畫及相應的策略目標

4種主要投資方案 ，其由收入、低風險到成長、高風險導向。

1.核心（Core）

（1）保守(conservative)的投資方法

（2）著重於較大及較高品質的公司

（3）廣泛的多樣的投資

2.小額的費用上限/小額資本化(small cap)

（1）目標為小型、尚未被發掘的公司

（2）從市場的主要標的及私有化/併購中

（3）滿足客戶各類型不動產投資信託證券的組合

3. 收益部分（Income）

（1）投資組合以達到平均水準以上的收益率(income yield)為目標

（2）目標收益率為超過核心投資組合的1.5％-2.0％

（3）提供委託人高額的現金回收

4.全球性（Global）

（1）廣泛多樣化的全球性不動產證券(stock)投資組合(著重於主要的工業化國家)。

（2）擴充一連串的機會(opportunity set)以提高潛在報酬。

（三）對於全球公開上市的(public)不動產證券市場概述

1.自1989年12月至2003年9月，全球性證券的市場資本額(market cap)成長了兩倍(自約1,650億至3,360億美元)。

2.由全球的不動產可知有龐大的全球性證券化潛力：

A.不動產市場(市場資本額為5兆美元)－北美洲38.0%、歐洲34.0%、亞洲21.0%、拉丁美洲3.0%、澳大利亞/紐西蘭2.0%、其他2.0%；

B.間接部份(indirect portion)(市場資本額為3,363億美元)－北美洲55.2%、歐洲18.8%、亞洲14.4%、澳大利亞11.6%。

3.以區域及國家別對大的及流動的可投資範圍進行分類來看全球的證券：

A.區域別－北美洲55.2%、歐洲18.8%、亞洲太平洋區域26.0%；

B.國家別－美國53%、澳大利亞12%、歐洲大陸9%、英國9%、日本7%、香港7%、加拿大3%、S’pore1%。(至2003年10月31日止的市場資本額為3,360億美元、公司數量共225家)

4.各種全球不動產部門的陳列：

辦公27.6%、零售25.3%、divrs/其他20.0%、住宅17.3%、工業5.0%、飯店旅館4.9%。(至2003年10月31日止)

5.全球不動產證券化成長的展望：

A.最近的事件/情況－

a. REIT首次公開發行(IPO)活動持續於日本、新加坡及韓國；

b. 最近在澳大利亞及加拿大的首次公開發行活動是藉由既有REITs/登記上市的(listed)資產信託的溢價/過高價值的定價(premium pricing)所激起；

c. 在法國通過的REIT法令以及自REOC至REIT結構的轉變於目前正在進行中。

B.預期的活動－

a. 於日本及新加坡的REIT IPOs 有重要的儲備(backlog)；

b. 在香港及臺灣的REIT法令處於發展階段；

c.在英國及義大利的REIT法令處於考量中；

d. 在加拿大會影響REITs的新法令應積極地影響機構的投資；

e. 將會導致較大、較具流動性的公司的合併(consolidation)應持續下去。

（四）REITs評價方法－期望的投資屬性

1.投資過程－公司分析：

步驟1－預先選擇投資範圍－依市場資本額(cap)挑選分類、著重於產品；

步驟2－重新檢視所有公司的內部詳細情況(disclosures)－公司會計、銷售面分析師的報告；

步驟3－市場調查－LaSalle專利的研究調查、R.E.市場專家、銷售面分析師；

步驟4－以經營管理加以應付－滿足CEO/CFO要求、資深的經營管理者；

步驟5－巡視(tour)資產個案－滿足資產標準者(meet property level people)；

步驟6－籌備現金流量計畫－收益(earnings)模型；

步驟7－評估價值－複合的(多樣組成的)(multiples)、資產淨值(NAV)、內在價值(intrinsic value)；

步驟8－購買/銷售/持有的推薦(recommendations)－相對的評價、風險測繪的數據圖表(risk profile)、流動性、經營管理。

2.REITs評價要件：

A.業務策略－著重於產品、成長的驅動力(drivers)、產生增值/附加價值(value added)的能力、與策略相關的風險；

B.不動產－市場基本面、資產年齡及條件/狀況、區位、承租者特性/優勢(quality)、租賃結構；

C.資本結構－

a.重點：瞭解融資風險、預計未來收益，

b.關鍵考量要點：負債對總市場資本額的比率、可變利率負債的總額、負債的組成、近期(near-term)融資風險、負債到期計畫表、在市場利率負債之下的到期負債總額、信用評等、資金使用的機會(access)；

D.組織結構－外部顧問(advised)vs.內部顧問、外部管理vs.內部管理、傘型合夥REIT(UPREIT)、RMA及可稅REIT的補助；

E.經營管理能力－產生增值/附加價值的能力、知識的深度及廣度、公利與私利的衝突；

F.成長潛力－預期獲益成長(REIT等值的EPS是自經營或FFO籌資)；

G.(相對的)評價－FFO或AFFO複合(multiples)、對資產淨值的折價/溢價、對內在價值的折價/溢價。

3.投資組合風險管理：

A.進行公司及市場調查以估定風險；

B.以多樣化的指導準則來控管風險－證券集中的限制、部門的多樣化、地理上的多樣化。

4.亞洲REITs的期望屬性：

A.管治/調節(合作)/透明化(Governance/Alignment/Transparency)－

a.明確的管理監督(oversight)；

b.每年以英文及本國語言出版具理解性的帳目審計財務報告，內容包括利潤及損失的描述、資產負債表、主管的複查評論以及帳目的完整記錄註解；

c.主要資本決策的批准需要獨立的董事會投票表決；

d.公司不動產資產需要年終的/會計年度末的(year-end)第三者(third party)評價；

e.管理的報酬(compensation)與股東增值/附加價值(value added)的衡量標準(metrics)(相對的股價表現、每股成長獲利)一致。

B.公司特徵－

a.優質的不動產資產；

b.最高限度的目標財務槓桿－50%的負債對總資產比率；

c.著重策略－部門及類型；

d.大多數的EBITDA(即60%)由不動產相關活動所獲得；

e.有限度的國外投資(即少於25%的EBITDA)。

C.投資特徵－

a.在官方的股票交易所有登記上市的公司；

b.極小化USD$100mm的游離浮動的(free float)市場資本額(游資)；

c.每季的(quarterly)股利支付－95%法定最高限度的淨收益(net income)支付率；

d.稅賦透明化。

第四章 不動產抵押貸款證券化

本次不動產證券化在不動產抵押貸款證券化（資產證券化）部分，分別拜訪美國住宅及都市發展部（US Department of Housing and Urban Development, HUD）之政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA，Ginnie Mae)及聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association , FNMA, Fannie Mae）了解美國不動產抵押貸款證券化之運作流程，學習相關成功經驗。
以下分別說明美國不動產抵押貸款證券化之起源與發展、現況，最後說明本次拜會之單位。
一、美國不動產抵押貸款證券化之起源與發展
       1930年代，美國面臨經濟大蕭條，美國國會為因應經濟恐慌，於1934年通過全國住宅法，並於同年成立聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration, FHA），目的在於承作不動產抵押貸款保險，降低承貸銀行借款人逾期還款的風險。

1938 年在FHA底下成立聯邦住宅抵押貸款協會( Federal National Mortgage Association, FNMA ,Fannie Mae)，由政府提供預算給該協會，從事不動產抵押貸款保險業務，增強不動產放款的金融體系的資金來源，推動不動產抵押貸款債權的次級市場。
Fannie Mae其成立主要目的乃在於購買附有聯邦住宅管理局保險的抵押貸款債權，並藉發行債券及政府融通來籌措資金。Fannie Mae在次級市場扮演著既是次級市場的買者又是中介次級市場中買者與賣者的雙重角色，直接促成了次級市場的成立與發展。

1945年二次世界大戰後，美國退伍軍人管理局（Veterans Administration, VA）亦開辦不動產抵押貸款保險的業務，方便退伍軍人順利取得貸款，由於長期皆由政府開辦不動產抵押貸款保險，所需資金及風險皆由政府承擔。
1968年通過美國國會住宅及都市發展法，將Fannie Mae分成兩個部門：一為Fannie Mae為民營公司，一為政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA ,Ginnie Mae)為政府機構，隸屬於HUD （美國住宅及都市發展部），自始有民營公司經營不動產抵押貸款保險業務。

       到了 1970 年代，美國為了解決二次大戰之後嬰兒潮（ Baby Boomers ）之龐大購屋資金需求，華爾街的投資銀行業發展出了資產證券化的做法，為龐大購屋需求者向資本市場籌措資金。而在 1970 年首度發行轉付證券（Mortgage Pass Throughs），正式揭開抵押貸款債權證券化的序幕。
在 1980 年代初期，美國房市復甦，使抵押貸款需求激增，而且簡單的轉付證券已經無法滿足社會對投資工具的多樣需求。於是，聯邦住宅抵押貸款公司 (Federal Home Loan Mortgage Corporation ,FHLMC , Freddie Mac) 將包裝好的抵押貸款以多重組 (multiple class) 的方式發行出售使產品更多樣化，更能吸引不同投資期限(investment horizon) 的投資人，稱為抵押貸款債權憑證 (Collateralized Mortgage Obligation , CMO) 。由於 CMO 成功的吸引了不同投資目的的投資人，使抵押貸款證券 (Mortgage Backed Securities) 的市場急速擴張。
二、美國不動產抵押貸款證券化之現況
（一）市場規模
在 2001 年3月底時抵押貸款債權憑證市場規模已達到六仟六百九十餘億美元，而轉付證券市場規模則已達到二兆五仟三百餘億美元，請參見圖 4-1 。
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圖 4-1 美國轉付證券與抵押貸款債權憑證市場規模成長趨勢圖

       在 80 年代末期，美國儲貸機構 (Savings and Loans) 發生危機，呆帳 (nonperforming loans) 充斥，證券化的方式也應用到呆帳的解決。抵押貸款債權產證券化的技巧廣泛應用的結果使資產擔保證券(Asset-Backed Securities) 的市場規模大增，在 2001 年3月底時達到一兆七仟餘億美元  。
（二）運作基本流程
       美國不動產抵押貸款債權證券化運作基本流程可以圖 4-1來說明。貸款創始者可以透過五條通路把抵押貸款出售給投資人，以下分項加以討論。 
1.直接售予投資人 

如果貸款創始者 ( 或貸款機構 ) 可以在市場上找到買主，則直接售予投資人是最簡單的方式。大部份的直接買主是機構投資人，如壽險公司或銀行等。 

2. 透過仲介、或交易商售予投資人 

與直接售予投資人的方式不同之處在於透過仲介 (Brokers) 、或交易商 (dealers) 在市場上找買主，可以縮短銷售時間。惟必須負擔仲介費用。這個市場又稱零售市場 (whole loan market) ，因為在這個市場中投資人所購買的是一個個完整的貸款而不是貸款群的一部份所有權。 

3.經 GNMA 保證，將不動產抵押貸款群組合包裝，發行「不動產抵押貸款債權的轉付證券」 (Mortgage Pass-Through Securities) 

4.售予 FNMA、FHLMC 或其他私人中介機構，由其發行抵押貸款證券 

    與上法 ( 第 3 法 ) 不同之處在於 GNMA 僅作保證，並不取得抵押貸款的所有權，而本方式則是貸款創始者 ( 或貸款機構 ) 將抵押貸款賣給了中介機構，中介機構再發行抵押貸款證券。 

5.以抵押貸款債權交換 FNMA、FHLMC 等中介機構發行之抵押貸款證券 

     本法與上法 ( 第 4 法 ) 不同之處在於貸款創始者 ( 或貸款機構 ) 將抵押貸款賣給了中介機構時，取得的是中介機構所發行的抵押貸款證券而非現金。由於中介機構發行抵押貸款證券流動性很高，而且又屬準固定收益資產，因此本法亦相當普遍。 

6. 出售抵押貸款債權予 FNMA 、 FHLMC ，中介機構以此債權擔保發行票據或債券 
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資料來源： Sherman J. Maisel, Real Estate Finance, 1992, p.171
圖 4-2  不動產抵押證券化運作基本流程

三、美國住宅及都市發展部（US Department of Housing and Urban Development, HUD）及政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA, Ginnie Mae)
（一）美國住宅及都市發展部（US Department of Housing and Urban Development, HUD）

1.設立依據

HUD是依據1937年的美國住宅法案所設立，而於1965年依據「住宅與都市發展部法案」成為內閣層級的行政機構(Cabinet-level agency)。目前員工人數7,200人。
2.任務

HUD的使命任務是增加住宅所有權、支援社區發展以及增加可負擔的住宅機會以自歧視/差別待遇中解放。為了實現此使命，HUD將接受/信奉高標準的倫理(ethics)、管理及會計責任並且制定新的合夥計畫－特別是與以信念為基礎(faith-based)者及社區或組織的合夥－以舉債經營資源(leverage resources)並改善HUD在社區層級具有效率/有作用的能力。

3.現行計畫方案
HUD的現行計畫方案包括：
(1)社區規劃及開發；
(2)實驗教學/實地演示(demonstrations)及綜合性大學/學習場所(university)專案；
(3)真正公平的/一般的住宅(fair housing)；
(4)政府贊助/主辦的事業；
(5)醫療/健康照護場所(healthcare facility)貸款；
(6)印地安人方案(Indian programs)；
(7)重要危險物管制(lead hazard control)；
(8)集合住宅(multifamily housing)；
(9)國民住宅(public housing)；
(10)擔保品/證券(securities)；
(11)單一家庭(single family)住宅專案；
(12)其他。

4.住宅政策

HUD注重照顧中低所得家庭購買不動產以及重視不同種族（尤其為少數民族）購置住宅。目前美國共有710萬家庭擁有自有住宅，其透過隸屬於HUD的政府全國抵押貸款協會(Ginnie Mae)之協助共有280萬戶。
（二）政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA，Ginnie Mae)

1.成立緣起
成立於1968年的Ginnie Mae，係為一官方機構，由住宅及都市發展部（HUD）所管轄，並不直接提供民眾購屋貸款，其成立目的是在於促進由聯邦住宅管理局（FHA）、退伍軍人管理局（VA）及都市住宅服務處貸款保險機制，提供中低收入戶之購屋服務，並就不動產抵押貸款債權證券之發行，提供及時證券本息支付之國家級信用保證，吸引資本市場投資人之青睞，增加不動產抵押貸款之信用。  

由於Ginnie Mae提供不動產抵押貸款「及時」償付本息 ( timely payment of principal and interest) 的保證業務，降低了持有不動產抵押貸款債權者可能面臨的現金流入延遲的風險，不動產抵押貸款債權之次級市場才更迅速地發展。於是出現貸款創始者 ( 即貸款機構 ) 將 GNMA 保證的不動產抵押貸款組合包裝成貸款群 (mortgage pool) ，以證券的形式出售。 GNMA 保證的不動產抵押貸款證券稱「不動產抵押貸款債權的轉付證券」 (Mortgage Pass-Through Securities) 。 
2.組織架構

Ginnie Mae內部組織置總裁一人，係由美國總統遴聘並經過美國參議院同意者方可擔任；並另置一位執行副總裁及五名副總裁，秉承總裁決議，綜理推動業務；惟執行副總裁必須在Ginnie Mae具有資深公職之資格者方可。Ginnie Mae下設五個部門：顧客服務部、財務部、集合式住宅管理部、方案管理部、及政策、計畫暨風險管理部等，各部由一位副總裁領銜管理。茲分述各部門之職掌：  

（1）顧客服務部(Office of Customer Service)
為各發行單位與Ginnie Mae之聯絡窗口。提供發行單位需要之協助，並確保Ginnie Mae不動產抵押貸款債權擔保證券運作流暢。另外，顧客服務部也負責產業研究，並開發不動產抵押貸款次級市場新種業務。  

（2）財務部(Office of Finance)
維繫Ginnie Mae機構內部運作與管理。財政部必須遵守聯邦報告規定，管理Ginnie Mae基金之投資，編列並監督預算，監督收購違約資產之管理，監控財務風險等。  

（3）集合式住宅方案管理部(Office of Multifamily Program)
為參與Ginnie Mae集合式住宅方案之發行單位與Ginnie Mae的聯絡窗口。此部門負責所有與集合式住宅有關之事務，包括發行資格之核准、監督，及違約資產之處置等。  

（4）抵押債權擔保證券方案管理部(Office of Program Administration)
支援不動產抵押貸款債權擔保證券方案之運作，包括管理及指導簽約單位如何提供與Ginnie Mae方案有關之服務，並協調Ginnie Mae所有資訊科技運作順暢。  

（5）政策、計畫暨風險管理部(Office of Policy, Planning, and Risk Management)
評估Ginnie Mae方案與產品之有效性。此部門著重推展機構政策，辨識業務面臨之各項風險及策略等，開發策略與業務計畫，並持續追蹤計畫進度等。
3.Ginnie Mae營運概況

Ginnie Mae2001年資產約為87億美元，淨收入為8億500萬美元（比2000年成長6%），戶帳損失僅約2,400萬美元，其保證的MBS平均收益利率為6.72%（比定存利率高），目前管理超過40萬個資產群（Asset pool），處理近750萬個貸款，並且與近400家發行機構配合發行MBS，且有高達98%之住宅及都市發展局、聯邦住宅管理局和退伍軍人管理局的貸款，皆已透過Ginnie Mae保證而發行MBS。

其目前保證之MBS達6,000億美元（至2001年底），並自1970年來已保證發行1兆8,000億美元之MBS，並且使2,680萬的家庭得以購屋貸款。其參與者54%為抵押貸款公司、7%為商業銀行、10%為儲蓄貸款協會、29%為其他機構。

4.Ginnie Mae保證的種類

Ginnie Mae有兩種MBS的方案，第一種為Ginnie Mae第一方案，包含製造式貸款（manufactured home loans）及專案貸款（project loans）…等，係以單一住宅或集合住宅為標的之MBS；第二種為Ginnie Mae第二方案，包含機動付款貸款（adjustable payment mortgages）及增加貸款（growing equity mortgages）…等，係以單一住宅為標的之MBS，其差異分述如表4-1所示。

表4-1 Ginnie Mae的保證種類及其差異

	保證種類

項目
	第一方案

（GINNIE MAE I MBS PROGRAM）
	第二方案

（GINNIE MAE II MBS PROGRAM）

	利率種類
	除製造式的MBS外，其它的資產群組皆須採相同利率。
	資產群組可採多種利率

	標的物
	單一住宅或集合式住宅抵押權
	單一住宅抵押權

	發行機構
	由單一發行機構發行
	由單一或多個發行機構共同發行。

	利率方式
	採固定利率
	有些採用機動利率

	付款方式
	發行者對每張正券持有人單獨付款，若證券持有人有三張Ginnie Mae第一方案的證券，則每月會收到三張付款的單據。
	中央轉付代理機構會集中支付，若證券持有人有三張Ginnie Mae第二方案的證券，則每月只會收到一張付款的單據。

	支付日期
	每月十五日
	每月十九日

	有無發行系列證券

（serial notes）
	有發行系列證券，即證券上面有順序號碼，按其順序支付，順序1的證券優先順序2的證券領取以此類推。
	無發行系列證券


資料來源：http://www.ginniemae.gov/guide/pdf/chap01.

由上表得知，Ginnie Mae第一方案在發行標的物及系列證券上較有彈性，而Ginnie Mae第二方案則在利率的種類，利率的方式，發行機構及付款方式上較有彈性，各有其優缺點。

四、聯邦住宅抵押貸款協會( Federal National Mortgage Association, FNMA ,Fannie Mae)

（一）成立緣起
1938 年在FHA底下成立聯邦住宅抵押貸款協會( Federal National Mortgage Association, FNMA ,Fannie Mae)，由政府提供預算給該協會，從事不動產抵押貸款保險業務，增強不動產放款的金融體系的資金來源，推動不動產抵押貸款債權的次級市場。
（二）成立目的

Fannie Mae其成立主要目的乃在於購買附有聯邦住宅管理局保險的抵押貸款債權，並藉發行債券及政府融通來籌措資金。Fannie Mae在次級市場扮演著既是次級市場的買者又是中介次級市場中買者與賣者的雙重角色，直接促成了次級市場的成立與發展。

（三）發展演進

1968年通過美國國會住宅及都市發展法，將Fannie Mae分成兩個部門：一為Fannie Mae為民營公司，一為政府全國抵押貸款協會(Government National Mortgage Association, GNMA ,Ginnie Mae)為政府機構，隸屬於HUD （美國住宅及都市發展部），自始有民營公司經營不動產抵押貸款保險業務。

（四）運作方式

Fannie Mae對於抵押貸款的貸方及投資者而言是國家最大的資金來源，提供資源予顧客來借貸額外的抵押貸款或進行抵押貸款相關證券的投資。對於抵押貸款市場提供流通性而有利於借方，但並不直接貸款給顧客。藉由自初級市場機構(如商業銀行、儲貸協會、抵押貸款公司、證券承銷商以及其他投資者等)購買抵押貸款及其相關證券而僅限於(exclusively)在次級抵押貸款市場中營運。藉由發行及保證抵押貸款相關證券而於次級抵押貸款市場中提供額外的流通性。亦對於顧客提供以費用為基礎的(fee-based)服務以使其目標及任務更容易達成，這些服務包括發行及經營操作各種抵押貸款相關證券、提供信用增強及技術產品以幫助創始及保證(underwriting)抵押貸款。
（五）財務概述

1. Fannie Mae的市場為住宅抵押貸款未償債款(residential mortgage debt outstanding)的市場，整體而言傾向較經濟的成長快速(1972-2002年每年抵押貸款未償債款與GDP的成長率相比較)；

2.住宅抵押貸款市場被預測在2001-2010的10年間有每年8-10%的成長率，而2004-2010年預測有6.7-9.5%的成長率，在這些預測的成長率下，單一家庭的(single-family)不動產價值以及抵押貸款未償債款在此10年間應有超過兩倍的增加(抵押貸款未償債款市場是由人口成長的趨勢、住宅價格上漲以及消費者對資金的需求所驅動)；

3.管理抵押貸款市場有兩種方法－信用保證(credit guarantees)及投資組合形式的投資(portfolio investments)(係以保證業務管理信用風險，而以投資組合業務管理利率風險)；

4. Fannie Mae的信用保證及投資組合業務是在一個令人信服而嚴謹的以及公開揭露的財務紀律架構下加以管理(業務遵守令人信服的財務紀律指導準則，可藉由最近被形式化的三項特殊內部財務紀律目標而加以更進一步的強化)。

（六）信用保證業務

1.信用保證業務的經營管理開始於遵守紀律準則的保險契約的簽訂(disciplined underwriting)；

2.台面上的保險業者(Desktop Underwriter, DU)可使Fannie Mae擴展業務；

3. Fannie Mae有高品質及區域性多種商品的業務；

4. Fannie Mae積極地經營管理其資產，減少違約率及嚴重損失(積極的管理、住宅的權益/贖回抵押品的權利/淨資產值(equity in the homes)以及信用增強的使用皆可使Fannie Mae所招致的損失降至最低)；

5. Fannie Mae藉由控制方法(disciplined approach)使其在成長的業務上有較低的信用損失，且較其他抵押貸款資產管理者而言有更低的信用損失率(credit loss ratio)，而風險程度較低則使其資本對信用損失的比率相當地高(在2002年的比率是357:1，同樣專業化於抵押貸款的互助儲蓄銀行為47:1，所有商業銀行為18:1)。
（七）投資組合業務

1.管理抵押貸款投資組合業務的目標是使核心的淨利息收益(core net interest income)隨時間而成長；

2.投資組合業務的成長開始於來自世界各地投資者資金的取得(在市場上銷售負債給世界各地的投資者以吸引美國以外的資金)；

3.衍生產品(derivatives)可幫助擴展籌資來源以及轉換可自現款市場集結到的負債成為投資組合所需資金(可給予Fannie Mae獲得額外投資者及投資組合管理中附加的彈性的機會/門路)；

4. Fannie Mae的策略是使資金與所擁有的資產相配合(matched funding)，並且將選擇權附加至負債中以抵銷提前清償風險(抵銷在那些抵押貸款中約50-60%的optionality，此策略會導致較低的初始ROE，但有隨時間較為穩定的ROE，相較於一些投資者會以短期負債/借款換購長期抵押貸款的情況，將會產生高初始ROEs，但此ROE不太可能隨著時間而能維持得住)；

5.會積極地使投資組合再保持借貸平衡(rebalance)(貸款期間的缺口(duration gap)是決定何時rebalance的主要指標)以維持幾乎相等的(close)資產/債務配對(asset/liability match)(如此能保證其資產及負債隨時維持密切的相稱性(隨時提供資金補足)，將不會被過度束縛於(overhedged to)淨收益的損傷或此收益的維持能力(sustainability)的損傷)；

6. Fannie Mae在上述4.的策略將產生與最低限度資金的要求相一致的以風險為基礎的(risk-based)資金要求(在風險下的淨利息收益是投資組合風險形勢的更能令人理解的/更具涵蓋性的指標，因其納入新業務的效果)。

（八）Fannie Mae的其他功能及表現
1.可提供投資者一個廣泛幅度的衡量標準(metrics)及資訊以評判一家公司的正常(sound)營運情況；

2.對於業務管理的控制方法(disciplined approach)已使其核心(core)業務EPS在連續16年中產生兩位數的(double-digit)成長率；

3.由Fannie Mae的市場成長率快於GDP的成長以及10倍的獲利情形而言，可知其提供投資者成長價值及令人注目的/強制的(compelling)價值。


第五章  其他型態

本次赴美考察不動產證券化在其他型態方面之行程，分別安排拜訪洛杉磯市再發展局（Community Redevelopment Agency of the City of Los Angeles），並實地參訪洛杉磯市中心的再發展區－迪士尼音樂廳 (Frank Gehry's Walt Disney Concert Hall)，以及聽取美商建高控股公司（Chenco Holding Company, The Bascom Group）的簡報，參訪其相關投資之不動產。透過其他型態的不動產投資方式，了解目前美國在REIT之外，其他活絡不動產市場的方式，汲取其成功經驗，供國內推動之參考。

以下先說明洛杉磯再發展局於從事都市更新工作中所採取的TIF制度發展沿革、介紹洛杉磯市再發展局，最後介紹本次參訪的美商建高空股公司及其所採取投資方式。

一、TIF（Tax Increment Financing）制度介紹

（一）發展沿革
美國從1950年代以後，因交通工具及大眾運輸系統的發展，產生人口向郊外流出的「郊區化現象」。1960年代走向都市空洞化，加深「市中心（貧民窟的中心市街地）問題」，1980年代有了具備「辦、住、商」機能的郊外都市，形成所謂「edge city」，都市更新早就是美國各都市的重要課題。
都市更新的籌資方法有：有限償還貸款(擔保品價內償還借款之貸款)，不動產投資信託（Real Estate Investment Trust, REIT）,商業用不動產貸款擔保證券(Commercial Mortgage Backed Security, CMBS)等精煉的方法被應用，是我國可借鏡的。一方面美國地方政府實施都市更新之重要財源是TIF，已是全美國廣泛活用的手法。
簡單地回顧TIF的歷史，TIF在1952年於加州開始法制化。此後在加州雖廣為運用，但卻費了一段時間才推廣到全美國。至1970年止，僅7州將TIF法制化。但1970年代之中間到1980年代後半，為對應聯邦政府對更新計畫的補助金之減少及地方政府的財政限制增多，結果1984年有28州，1992年有48州將TIF法制化。現狀是有48州將TIF法制化。
（二）TIF（Tax Increment Financing）制度介紹

1.TIF定義

Tax Increment  Financing（TIF）譯為「稅金增額融資」較為適當。TIF是美國地方政府在某一定地區的更新計畫之部分事業資金是用隨著更新效果產生的財產稅（相當於日本之固定資產稅）之稅收增加的部分來支付。亦即，某一地區若被指定為TIF地區（更新地區），指定以後，隨著更新而增值的土地等固定資產所課財產稅的增收部份，只能做為TIF地區內的更新計畫之用。（如圖5-1）。
Assessed Value of Property 
	Increment Assessed Value部份→因更新

所伴隨而來的財產稅評價額

上昇部份中所需要的財產稅收增加額

，充當更新專案歸給

Redevelopment Agency 中


	更新結束後，依再開發後所提昇的財產稅評價額，再將財產稅收歸相關的課稅機關

          Year                         

	   
	Base Assessed Value部分→

這個部份所需要的財產稅收歸原課稅機關
	


Base year ←   再開發 ( =TIF ) 實施期間   →  End of Redevelopment Period

*Base Year…依市議會等單位認可的再開發計畫中所指定再開發地區的年份
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圖5-1 TIF的構造

財產估值因更新而上升時，固定資產所有者是根據上升後之估值來支付財產稅，所以不產生加稅等的負擔。一方面，地方政府沒有加稅，但確保更新計畫的事業資金，這些可產生槓桿作用來誘發民間的投資。TIF可定義為「美國政府因都市更新的自立性資金調度方法」。

2.TIF的特性

TIF可舉出以下的特點。對納稅人也有容易說明的明快理論，可說因此得以促進推廣。

（1）不是加稅（財產稅率不變）。

（2）不會使TIF地區內之稅捐機關的預期稅收減少。

（3）因為是利用更新受益者也就是TIF地區內固定資產所有者所繳納財產稅的增加部分，所以受益者負擔的原則已成立。

（4）將TIF以槓桿作用引入民間投資，能展開官民協調型更新事業。

但是，更新地區指定後的數年間（有時候是10年左右）常有不能誘發民間的充分投資，也不產生Tax  Increment（財產稅收增加）的情形。不能確保財產稅收增加的期間，可以活用聯邦政府補助金等來做更新。更新工作上了軌道，Tax Increment 產生時，TIF資金就充當更新地區之基盤設施整備或官民計畫等之用。
3.TIF的方法

TIF的方法可分為二大類；一是將每年產生的財產稅收增加額適當地投入更新計畫，另一是將來的財產稅收增加額做為擔保發行稅金增額債券(Tax Increment Bond)，以籌措大額的資金之方法。更新實施期間（＝TIF實施期間）雖因州而異，但通常是20~40年，期間終了後，從TIF地區收的財產稅收入全部做為通常的稅收分配給關係稅收機關。更新期間終了後，由TIF做的更新沒實施時，沒實現的稅收就由關係課稅機關獲得。
4.TIF的彈性
美國都市計畫下之聯邦政府、州政府、地方政府的任務與我國不同。聯邦政府訂定都市政策的方向，其手法是利用補助金等。另一方面，各州政府用州法將都市計畫的法制度做成指導方針（guideline）後，將都市計畫的權限委託給擁有自治權的地方政府，一般是不介入政策的。三個政府的稅源分別是；聯邦政府以所得稅為主，州政府以銷貨稅為主，地方政府以財產稅為主。從這樣的背景來看由地方政府做更新時的財源，TIF是構成重要的要素。
例如在洛杉磯市，TIF佔更新實施主體的更新專責機構之資金調度額（1997~2001年度）的57%，超過各種補助金的17%的比率。在加州，也有TIF佔更新專責機構的資金調度額之70%的案例。

二、洛杉磯市再發展局（Community Redevelopment Agency of the City of Los Angeles, CRA/LA）

（一）CRA/LA簡介

CRA/LA自1948年創立以來，其主要工作是－幫忙願意冒險追求一個更活躍的城市的投資者、對社區有更新熱忱抱負的鄰里居住者及在窮困中(in need)努力奮鬥者參與城市的成長與繁榮，亦即其協助－增加對於低收入及中等收入家庭的住宅供給、對於商業及工業發展提供基礎設施、創造維持可接受的就業水準所必須的工作機會，並確保市民能參與決策過程中的每一個步驟環節。
超過半個世紀的時間，CRA/LA一直是洛杉磯在住宅、商業鄰里及經濟發展方面的公部門(public)夥伴，貢獻於洛杉磯經濟服務範圍的復興(revitalizing)、重新整修(refurbishing)以及更新(renewing)。

（二）CRA/LA的功能及目標

1.吸引私部門投資至經濟衰弱的社區；

2.消除整個洛杉磯的貧民窟(slums)及破落荒蕪的地區(blight)；

3.移除(remove)、修補(repair)或替代(replace)被遺棄的或不安全的資產/不動產；

4.透過歷史性的保存、回復(rehabilitation)以及新開發來重新賦予較老舊鄰里生命活力；

5.為所有所得水準的家庭興建住宅；

6.鼓勵並促進經濟發展；

7.創造並保持(retain)就業機會；

8.有效支持都市設計、建築風格式樣以及建築藝術；

9.確保最廣泛可能的在都市活動中的市民參與。

（三）CRA/LA建立再開發/更新(redevelopment)地區的目的

1.助成(foster)工作的創造以及建立一個將會吸引並支持私部門投資的環境；

2.維持並增加對於低收入及中等收入家戶的住宅供給；

3.更新(renovate)、移除或替代惡化的或荒廢的建築物/構造物(structures)。

（四）再開發/更新計畫

CRA/LA會採納可令人理解的再開發/更新計畫－此計畫是由政治、產業面的專家及社區參與所建立，提供移除實質面及經濟面的破落荒蕪地區的指導方針及策略，並為促進成長及新機會的產生提供一個願景、目標與時程表；是刺激經濟成長，創造新住宅，並改善居住及工作於更新地區以及在更新地區附近的人們的生活品質及一般性福利的指引。

（五）CRA/LA的籌資方式

其籌資是透過許多當地的、州的、聯邦政府的及私部門的來源。然而其大部分的收入(revenue)來自於「稅賦增額(tax increment)」基金。此稅賦增額是資產稅的一部份，是在更新/再開發計畫地區中資產稅總額的增加或增額，是因該地區更新/再開發活動的正面效益所產生，故此概念是若無更新/再開發，則資產價值加速的增加以及因此增加的資產稅將不會存在。

（六）CRA/LA的資金用途
1.資金使用於提供給中等及較低收入家戶的新住宅、新的零售購物及休閒娛樂中心、惡化的公共設施及改良物的重新建造、住宅及商業的回復工程方案、企業的吸引及保持方案、商業建築物外貌及街道植栽的改善、褐色區域(brownfields)的環境清潔整理方案、鄰里街區轉讓授予(grant)方案(以前著重於鄰里的主動倡議)、對於歷史性建築物的保存或回復或適合的再使用、公共藝術品方案、免費/自由油漆塗料(paint is free)的住宅改善方案、首次購屋者的援助等

 2.由於資產稅增額收入僅能使用於產生它的更新/再開發地區，因此每一個更新/再開發地區皆有個別的且明確區別的預算。

（七）CRA/LA的直接工作成果

1.藉由提供投資者財務的支持、技術的支援、土地的聚合(assemblage)以及其他誘因，有超過100億美元的私部門投資輸送至CRA/LA更新/再開發地區；

2.經由CRA/LA的支援，在最近20年間有超過28,000住宅單位美國建高控股被興建或回復，超過90%是低收入及中等收入單位；

3.透過更新/再開發活動，有超過125,000個工作機會被創造或保留；

4.有超過8,000萬美元被投資在各種被設計用以提供服務給都市中無住宅人口的計畫及方案。
三、美國建高控股公司(Chenco Group )
（一）美國建高控股公司公司簡介

1.成立時間： 1991年成立於美國內華達州拉斯維加斯。

2.業務範圍：業務範圍著重於資產管理，包含兩大範疇：
（1）不動產

（2）科技
3.市場發展的五年計畫
（1）1991~1995 拉斯維加斯

（2）1996~2000 美國南加州

（3）2001~2005 大中國區

4.美國建高控股主要投資標的及子公司：
（1）Bascom 公司 (加州爾灣，1996)

（2）富華通投資公司Sinolinks (台北，2001)

（3）台灣土地開發信託投資股份有限公司 (台北，2000)

（4）科技投資
國聯創投 – 創投基金管理 (台北，1999)
天電國際 (馬里蘭州，2000)及曜正科技 (台北，2003)

中芯國際 (上海，2000)

5. Bascom公司：

（1）於 1996 年成立。
（2）主要商業模式：創造附加價值的公寓投資。
（3）目前管理之資產市值約達美金10億元。
（4）主要子公司：
· SCIF（Southern California Industrial Fund）南加州工業廠房基金公司 (洛杉磯，1996)
· PBC（Premier Business Centers）商務中心營運公司 (加州爾灣，2002)
（5）Bascom公司之資金策略：
· 非上市、非證券化、非基金之型態
· 持恆之獲利績效使資金來源充沛、成本低廉

· 管理成本低

· 無獲利及虧損互相抵銷作用

· 加速取得獲利分享之管理績效獎金

· 可隨時與主要法人及投資銀行執行證券化
（6）Bascom 公司之績效
· 投資管理超過一萬間之公寓單位
· 管理之資產價值超過美金十億元

· 子公司SCIF投資管理逾三百一十萬平方英尺之工業廠房

· 子公司PBC投資管理逾25個商務中心，成為美國第三大經營者

· 平均內部年度投資報酬率 (IRR) 超過 35%
· 投資報酬率之標準差非常小且無虧損案例 → 代表風險低
· 優良之法人投資者, 包括: Lehman Brothers、JP Morgan、GMAC、Bank of America、Key Bank、Heller Financial 及其他

· 一流之財務成果及管理/報告系統
（7）Bascom 公司營運與不動產證券化之比較

· 所有權可分割 – 投資者仍以可分割股權型態持有每一資產
· 資產之流通性 – 未上市證券化但管理較好之資產也較容易出售

· 多樣化 – 投資人仍可參與多項單一投資以降低風險

· 專業之不動產資產管理 – Bascom 被認定為該產業之佼佼者

· 可降低資金之成本 – Bascom 已享受低資金成本

· 申報過程之透明化 – Bascom 被認定為申報財務及營運報告非常清楚、明確、及時之公司

6.富華通投資公司
（1）成立時間：2001年9月成立於台北。
（2）成立目標：以成為大中華地區不動產財務金融服務的領導企業，扮演本地區不動產開發商、商業銀行、專業投資人與國際資本市場之間的銜接橋樑為目標。
（3）專業團隊︰
· 10 位核心成員擁有 22 個財務、不動產或管理學位，包含12 個碩士以上學位

· 20 位團隊成員擁有 31 個學士以上學位

· 累積不動產與財務工作總年資約 300 年

· 美國、台灣不動產實務經驗

· 於美國、台灣、香港、中國大陸、新加坡以及日本擁有豐沛之人脈關係

（4）投資標的：

· 拋售性資產(distressed properties)－拋售性資產雖常見於各地區市場中，但條件較差者多位於如上海、北京及台北等一級都會區，而由於各個城市的發展程度不同，位於中國地區者可能包含若干尚未興建完成的建物，位於臺灣地區者則提供許多為舊建物重新定位的商機；

· 新開發個案(development properties)－雖然在大中華地區市場中普遍存在著過度開發的問題，但針對特定市場區隔，仍存在值得推動開發的商機；

· 機會型資產(opportunistic properties)－係指在每個地區市場中常見的一些因其持有估僧發生財務問題而亟需以合理價格處分的正常物業。

（5）富華通業務範圍

· 顧問諮詢服務－提供中國開發商、外國開發商及投資法人有關財務金融架構規劃、不動產開發、合夥及購併等諮詢服務；

· 商人銀行服務(merchant banking)－為大中華地區開發商及不動產持有者募集資金，並為開發商尋求其國外合資夥伴；

· 資產管理－將借鏡其美國關係企業的成功管理經驗及管理系統，來管理法人機構與其他投資者的基金組合與資產組合。

（6）富華通競爭優勢

· 專業及資深的管理團隊；

· 在美國擁有優良的資產管理績效。
第六章  心得與建議

本次赴美考察不動產證券化相關成功經驗在不動產投資信託部分，分別安排拜訪不動產投資信託、不動產抵押債權證券化及其他方式（稅金增額融資、）等之型態，相關心得及建議如下：
一、不動產投資信託部分

（一）心得

經由這次考察經驗，茲歸納美國的REIT之特點如下：
1.強調透過專業管理增加不動產附加價值及收益，非以買賣增值為主要價值來源。
2.多以公司型態經營，與信託較為不同。
3.以達到足夠規模後或以投資多元房地產型態或以投資不同地區來分散風險。
4.結合舊有的合夥制與REIT的節稅功能而發展了新近產品UPREIT。
而整體考察的對於不動產投資信託之心得為： 

1.長期穩健的經營及精細的財務規劃

美國REITs基本上並非信託(trust)型，即證券化不必然須透過信託，而是上市掛牌公司(corporation)型，故可稱作「REITs公司」，目前美國有176家上市的REITs。而WRIT即以公司型態經營，非常重視經營策略及財務風險評估。該公司在1970年成立，公司規模雖不大，但與同業相較，經營績效相當突出；其不動產投資區域主要著重在Washington, D.C.，標的種類涵蓋住宅、商業、工業及生技醫療等類型，亦即專注於自己熟悉區域的各類型不動產。每年透過市場分析及其專業投資遠見，選擇購買兩、三棟外觀普通但深具潛力的不動產，經由整建、改建或維修等方式提升不動產價值，同時尋找適合的承租人出租其不動產，創造高額穩定之收益；租金收入為該公司主要收益及股利分配來源，購買的不動產平均而言會經營約十至十五年始加以處理出售。

而WRIT性質偏向不動產公司而不似信託公司，不假他手直接經營，透過長期經營的租金收益賺取利潤並分享給股東；關於投資標的的選擇，部份也透過土地使用變更，提高土地使用強度，變更的時間成本亦加以考量。一般證券共同基金主要是討論基金而不重視不動產，而此公司則較不強調基金管理的部份，較重視不動產的經營管理。

誠如NAREIT表示，投資者之評估在於（一）營運地位的評估，包括：營運規模、資產組合的品質、資產組合分散度、營運評估與能力及不動產管理；（二）財務風險評估，包括財務策略、獲利能力、資本結構、現金流量以及財務彈性。以WRIT之經營、財務策略而言均充分符合上述要求，且租金收入高達99.5%，即有穩定之現金流量，故能成為一家成功之REIT公司。

WRIT專注於自己熟悉區域的不動產，以科學化方式，收集不動產相關資訊並建立評價模型，穩健經營模式及紀律化的管理，注重長期利益而非短期利差的經營理念，是該公司成功的主要因素，值得國內業界參考。

2多樣化的REIT型態

在美國所成立之REIT大部分為公司組織（公開發行或上市公司）而非為信託關係之契約制組織，亦不是共同信託基金或合夥，其與一般公開發行公司相同，需依照聯邦稅法與相關法規之規範營運，公司本身不是免稅而係租稅透明（tax transparency），以REIT方式投資經營不動產係依內地稅法之自由選擇，即REIT本身被視為免稅之主體，其組織方式、投資內容、收益來源與收益分配均須符合內地稅則（Internal Revenue Code 856－860）與美國財政部有關法令，而稅負係在股東階段課徵。

業者發展出各種型態之REIT主要係為了歸避重複課稅問題。依據REIT的結構分為傳統型、Up REIT、Down REIT。

傳統型REIT本身直接持有並經營不動產，而非移轉給其他合夥企業。

Up REIT的設計係由原來的投資信託與另一現有的不動產公司，考量各自的利益相互合作，稱為Operating Partnership，不動產公司提供不動產標的物，而REIT提供資金。經過一段時間的合作，會將經營利潤以股票或是現金方式發放給原REIT股東，而Up REIT合作關係可使不動產公司得到延遲稅賦的效益。

Down REIT的運作結構類似Up REIT，也是與不動產公司建立合夥關係，但是與Up REIT最大不同處，Down REIT持有並經營不動產而非只是賺取不動產公司的開發利潤。

美國早期限制REITs公司需委外經營開發不動產，卻因此產生委外成本及代理問題，故之後取消限制而可自行經營，後來又由傳統型REIT發展出Up REIT及Down REIT，如此使美國REITs的發展更為蓬勃。而依據相關統計資料顯示，美國REITs的平均投資報酬率遠高於一般證券，而且能有效對抗通貨膨漲，因此美國活潑多樣化的REIT發展型態及成功經驗，值得作為臺灣發展相關制度的參考。

3.充分的資訊揭露機制

NAREIT是美國REITs的全國協會，製作很多REITs的相關指標(indexes)，在參訪時介紹了美國REITs的發展歷史。透過協會的運作，投資者、研究單位及相關法人機構，均可迅速取得相關REIT的資訊，REIT均為公司組織（需公開交易或上市），證管會對財報揭露及相關會計準則的規範，使得整個美國不動產市場因相關資訊的充分揭露而蓬勃發展。

4.健全的不動產專業經營公司－美國建高控股公司經營模式

美國建高控股公司下之BASCOM公司主要商業模式係以創造附加價值之不動產投資，類似創投管理公司底下再設置（基金）公司投資，以經營不動產之投資、管理、出售，並以非上市、非證券化、非基金之型態為其資金策略，採非上市策略，主要係為免除證管會之監督及相關揭露成本（美國證管會對上市公司資訊揭露之要求被公認最為嚴格），因未上市則減少定期揭露作業等管理成本，並免除證期會之監督，且BASCOM公司投資資金，結構融資比例高達80﹪，權益比例僅20﹪（其中法人資金達85﹪，自有資金僅15﹪）其投資策略為買低－重整－賣高，參訪之案例如（1）MCI Tower Property之租下再轉出租；（2）以子公司SCIF購買Grace Place Property工業區廠房並再出租，並與有物件專業管理能力之公司策略聯盟；（3）購買Lafayette Parc Apartments之老舊公寓，再經整修後出租，以獲取利益。

（二）建議

1.國內相關業者應重視不動產經營管理

不動產證券化所涉層面相當廣泛，絕非一般建築投資個案，只是單純的購地興建不動產，再將產權轉賣給購屋者而已，不動產證券化尚需仰賴良好的經營管理，才有可能創造價值，回饋投資大眾，尤其是不動產證券化標的規模均較大，所需資金亦較多，若非有良好的經營管理，恐難吸引投資大眾的青睞，為順利不動產證券化的推展，國內相關業者應重視不動產的經營管理，必要時政府可鼓勵業者應引進國外專業技術，或以採行策略聯盟方式引進專業國際經營團隊，提升我國不動產經營管理技能。

2.公司治理與外部獨立專家意見

美國REIT發展多係發起人（SPONSOR）將其自有不動產證券化，並自行管理，如同股票一樣為證券交易法所規範，因此，公司治理與外部獨立專家意見極為重要，更建議未來不動產證券化之推動需強調治理、管理階層與股東利益一致與相關決策機制之透明化。

我國不動產證券化以信託為架構，評等為條件，並設有利害關係人交易之防範機制，且有專家審認之獨立性、資訊揭露等…應能充分保障投資者，惟市場的相關不動產評等、經營管理專家不足、資訊揭露機制尚未完全建立，將可能導致相關產業發展的遲滯。

3.租稅優惠的檢討

我國金融資產、不動產證券化，係採投資人6％分離課稅，惟揆諸美澳等國等均係併入投資人年度綜合所得課稅，其他國家亦以較高之稅率分離課稅或就源扣繳。故6％之優惠稅率，宜就證券化商品之推展若趨成熟，則考慮其妥適性。

4.資訊揭露機制之建立

建議可參考NAREIT之方式，行政院中美基金捐助成立之非營利財團法人台灣不動產資訊中心或可作為公正第三者扮演此功能，提供不動產相關資訊平台，亦可建立相關指數。

5.專業經營者的規範與建立

臺灣REITs則可能偏向信託公司，但銀行信託部對於不動產較無深入之瞭解，可能無法有效進行不動產投資及經營，故勢必採取委外經營管理之方式。

臺灣不動產證券化法令規定目前僅能成立SPT，但應要有SPC的成立，使未來不動產證券化的發展有更多可能性，惟目前僅金融資產證券化規定可成立SPT及SPC。美國REITs特別強調不動產的經營管理，因此好的經營管理者十分重要，過去影響不動產的最重要因素為Location，但現今影響REITs的最重要因素為Management。

基本上美國REITs系統是SPC(Special purpose company)，而臺灣是SPT( Special purpose trust)。美國REITs的SPC性質為一般上市上櫃公司股票，強調經營(management)，且REITs公司因避稅考量會自願性地主動申請成為REITs，政府則給予嚴格規範及稅賦上的誘因，即REITs免稅，而對股東課稅；臺灣採信託是因其具有類似防火牆的功能，建設公司是買地進行開發而後出售結束，不強調經營，REITs運作需受到法令的規範及限制。

6.擴大市場規模與降低風險

本次參訪，有些專家認為臺灣REITs市場有發展的空間；有些則認為台灣市場規模過小，適合進行REITs投資的公司很少，發展不易。

目前臺灣的資產信託很可能朝向T-REITs發展，至於市場規模過小的問題則建議透過與其他鄰近國家之間的投資組合或者資金相互結合的方式(International goods)獲得解決；另外，臺灣REITs的發展亦需相當的誘因及機制配合，但目前有許多不確定性問題存在，如法制上或投資標的的不確定性，會增加投資風險，所要求的報酬亦會相對提高。因此，如何降低相關風險之課題，亦為值得深思的課題。

7.公有不動產的證券化之課題
BASCOM公司不動產管理之經營策略亦應可適用於公有低收益之不動產上，引進或利用著名不動產管理公司以品質提高、創造價值（Value Added）來經營國有財產。

8.鼓勵以私募方式募集不動產證券化所需資金

目前有關單位對不動產證券化的推展，大都關注不動產受益證券的公開招募上，而國內現有的不動產證券化案件亦以公開招募為大宗，事實上，業者以私募方式募集不動產證券化所需資金，可免除相關資訊公開及主管機關嚴格規範成本，是最節省成本的方式，建議政府應多鼓勵業者採私募方式為之。

二、不動產抵押債權證券化部分

（一）心得

1.透過不動產抵押債權證券化協助推動「住宅政策」

HUD許多官員介紹目前美國的住宅及都市發展政策，如中低收入戶住宅政策、少數民族住宅政策等。得知美國在相關政策之推動係透過三個主要的保證保險公司（機關）：HUD主管的GNMA(Ginnie Mae,政府國民抵押貸款協會)；FNMA(Fannie Mae,聯邦國民抵押貸款協會)及FHLMC(Freddie Mac,聯邦住宅抵押貸款公司)，不僅活絡資本市場，提供投資者獲利保障（因有政府之保證），且保證費收入可充裕國庫，並擴大不動產抵押貸款市場，達成住宅政策，實值借鏡與深思。

2.保證或保險業務之配套

Fannie Mae主要承作抵押貸款保證保險與收購業務，不單單僅是針對中低收入者，原為政府管轄，後來成為民營的法人機構，為股票掛牌上市公司，資本相當雄厚，並有出版關於房屋政策與房屋貸款的兩種期刊，且製作房價指數，進行提前清償及違約風險的分析，建立許多相關不動產抵押貸款的財務模型。

（二）建議

1. 由政府提供保證或結合保證保險公司發展抵押權次級市場

參考美國經驗，以政府保證方式，發展不動產抵押權證券之次級市場 （Mortgage-Backed Securities Secondary Market），發行不動產房貸型受益證券或資產證券，建立具規模次級市場，且連接國際資本市場，吸引外國資金參與，並參考美國三家官方或半官方機構承辦不動產抵押債權移轉證券保證業務。

房屋貸款保險制度在國外已行之有年，係由保險公司設定保險對象，就某一範圍內（通常為擔保品價值以外）之貸款償付提供保證之方式，此制度之建立除可降低銀行放貸風險，促進金融機構願意貸放更多的金額外，民眾的購屋能力也明顯增加進而促成房地產市場的蓬勃發展。美國第一大的住宅抵押貸款保證保險公司-聯合保證保險公司（United Guaranty）已來台設立辦事處，此類機構對於住宅抵押債權證券化市場的發展具有關鍵性的影響力量。因此該如何健全我國住宅抵押貸款保證保險市場的制度環境，透過此市場發揮協助中低收入戶減輕住宅抵押貸款，作為現行政府補貼利息方案之替選做法，是值得深入探討的議題。
未來若開始積極推動，可參酌美國FHA之實行方式，就現有國宅、公教住宅基金等現有機制來逐步進行，並針對過去推動中小企業信保基金與私部門房貸保險公司的經驗，以作為未來政府進行住宅抵押貸款保證保險制度之參考。另外，對於中低收入戶的貸款應可規劃類似GNMA的制度協助取得銀行融資。

2.相關住宅基金、政策性貸款抵押權證券化

可行之方式為從政府相關住宅基金中如國宅基金、勞宅基金、公教住宅基金、原住民發展基金、國軍官兵輔購基金等，其以基金貸放的政策性房貸而擁有的抵押權貸款，加以金融商品包裝證券化，一方面可加速基金資金回收，亦可由政府帶頭發行此金融工具，並建立房地抵押權證券市場。

3.派遣相關人員進行研習及交流

建議由相關單位（行政院經建會、內政部營建署、財政部金融局及保險司等）派員組團至美國相關政府機關實際研習其住宅金融運作架構及作業內容、程序，研擬適合我國之住宅金融政策，俾利於相關政策在我國之推展。

三、都市再發展部分

（一）心得

1.都市再發展型態

由CRA美國都市計劃一般程序之簡報，可看出美國之都市更新已從昔日大規模地區之拆除重建，改為由社區內見縫插針式的個別建物與空地之重建，洛杉磯市經30年來此種方式形成了一個可觀的市中心，一掃過去美國人民認為LA並無downtown之印象，唯市中心以Grand Ave 與Figueroat St.間之新發展區與其他區對比顯然，居民亦截然不同。此並非一健康之都市形象，後者亦反映了LA種族與所得之結構。

2. TIF制度之成功經驗

LA社區再發展機構透過稅捐上的獎勵促使都市更新能順利達成。因LA處於衰退老舊的階段，經過社區再發展機構相關工作的推動而獲得改善。都市更新地區徵收的房屋稅及地價稅等稅收的主要部份應使用在該地區，因此劃定都市更新地區可產生相當的房地賦稅並使用在該地區的改善工作上，而房地價格因更新工作而提升，又可因此產生更多賦稅進行改善工作，所以透過稅制上的設計，將有助於該地區更新工作的財源。

TIF（Tax Increment Financing）係以更新地區（一）將每年產生的財產稅收增加額適當的投入更新計畫（二）將來的財產稅收增加額做為擔保發行稅金增額債券（TIF），故其為自立性資金，調度方法具（1）不加稅（2）不減少TIF地區預期稅收（3）受益者負擔原則成立（4）以槓桿作用引入民間投資，展開公私協調型更新事業之特點。
3.公共財政訓練

從都市計劃簡報中，可知美國都市計劃之專業者必須有相當之公共財政訓練，與其說是Physical Planning不若說是Fiscal Planning。其中連續滾動式之五年中程投資計劃Capital Improvement Program不僅結合了零基預算制以及Planning-Programming-Budget程序，最足國內學習。國內亦有地方政府有四年一編之中程建設計劃，但並未能與議會政治互動，缺少實施效力。中央之建設預算更無依據計劃作透明評審、連續向前發展之機制。國內國家財政及預算制度尚有向美國地方都市計劃界編製財政計劃程序借鏡學習之必要。
4.結合民間與企業力量的投入

本次參訪位於洛杉磯市市中心的「迪士尼音樂廳」，是一棟具有超現代獨特的鋼板建築。而由音樂廳取名「迪士尼」即可得知本棟建築物係民間企業（迪士尼公司）協助建造的，並由民間經營管理。因此，我們可以得知，洛杉磯市再發展局結合民間企業的力量，發揮都市再開發的最大效益。

（二）建議

1.加速都市更新（再發展）的速度

都市更新不一定要拆除重建，透過整建、維護的工作，亦可達到都市再發展的目標。在參訪過程中，我們看到洛杉磯市都市再發展局，利用各種方式使得都市能夠再有效的發展，例如：將原有的舊辦公大樓重新檢修後，變成一般民眾的住宅，花少許的經費，使得破敗地區又重新燃起生機。

2. TIF機制的納入

TIF提供政府都市更新資金調度的方式，對更新初階段公部門支援與地方分權、財政改革，提供都市更新之新思維。惟亦須慮及其他未開發地區利益之衡平性（如增加稅收之一部分或可提供其他區域使用）。

TIF不啻是以未來財產稅為基礎的證券化，以此支援地方發展而增加財產稅，完成自我實現的循環，台灣地價稅低，而增值稅高，如何以較不穩定的後者來發行TIF公債尚待研究。
因此，在營建署修改「都市更新條例」及相關子法之際，建議可將TIF相關機制納入考量。

3.都市再發展計畫之研擬

都市再發展計畫必須於計畫前審慎的評估與研擬，考量具體可行的財務計畫，必要時需有公權力適時介入，才能有效的執行。建議各級政府將都市更新與再發展計畫納入年度計畫中，並予以充分評估與分析。

4.民間部門的投入

都市再發展計畫不僅需要大批人力的投入，時程也往往十分漫長，而再發展之後，亦需有妥善的經營與管理機制，才能永續發展。尤其各級政府財政短絀，如何引進民間部門（企業界、專業經營者、一般民眾等）的參與，獎勵及鼓勵民間投資，應為都市再發展必須思考的課題。

5.行政首長的支持與再發展組織之建立

由於都市更新工作，推動時程較為緩慢，無法立竿見影的看到立即的效果，往往不為地方行政首長所重視，在加上各級機關並沒有相關的推動組織及人力，使得都市更新與再發展工作，在台灣仍為看到明顯的成效。因此，爾後要推動此一工作，建議行政首長要與以支持，成立相關機構、訓練相關人才及編列相關經費，才能使工作順利推展。

6.相關產業的引進

在國外的例子中，都市再發展過程勢必要有許多專業團隊的投入，而也產生許多建築廢棄物。因此，在政府推動都市再發展的各項計畫中，除了有效引導都市再發展專業公司、團隊之成立外，對於建築廢棄物處理之營造、環保產業亦需同步考量，才不會產生相關問題。
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附錄一  21個美國REITs 問與答

摘自：美國REIT協會
財團法人臺灣不動產資訊中心編譯

前言

REITs (不動產投資信託) 法案為美國國會在1960年提出已有40多年歷史。其設計結合了不動產投資與股票投資的特質，被稱為“all-weather investment”。對很多小額投資人而言，投資REITs如同投資於專業團隊管理的不動產，同時分散了一般投資於單棟建築的風險。在1980與2000年期間，REIT的投資報酬率為12.57%比一般不動產的投資報酬率8.42%還高。

過去1960-1990年代期間，REITs對不動產投資市場影響有限，因為他們限制只能持有而不能經營不動產，這意味著受託機構必須委外尋找第三者來經營管理，而管理單位的經濟利益也許不同於受託機構。這個限制在1986年的Tax Reform Act已經解除，目前受託機構不但可以與擁有不動產且可以自行經營管理。

以下整理美國REIT協會(NAREIT)提供一般投資人、財務規劃師、股票承銷商與大眾媒體等美國REITs常見的疑問。

1.REIT是什麼？

REITs(不動產投資信託)為擁有、並從事管理經營以及開發不動產的公司組織，其經營出租公寓、購物中心、辦公大樓、飯店和量販賣場，部分Mortgage REIT扮演融資工作。REITs可以發行股票與債券在主要證券交易市場流通。

REIT被認定的條件就是公司每年至少90%的應納稅所得(taxable income)都必須發放給股東，大部分REIT 100% 發放給股東，以代替公司稅。大部分州也同意REIT不須繳納州稅。  

2.為什麼建立REITs制度？

美國國會在1960年通過REITs法案，其創立初衷是促使個人和機構投資人透過資本市場的參與取得不動產的所有權與經營權。對一般投資人而言提供個人透過股票方式來參與投資大規模、收益型不動產，就像投資不動產公司股票一樣。REITs的股東同樣也分配不動產的經營收益。REITs對投資大眾與機構投資人所提供不同於一般不動產投資的誘因為：流動性、分散單一投資的風險、而且是透過專業的經營管理。

3.不動產公司如何被視為合格的REIT？

欲成為一家合格的REIT公司，必須遵照美國國內稅則(U.S. Internal Revenue Code)規定：

· 為依法納稅的企業

· 以董事會或信託機構管理

· 發行可流通股票

· 5-50rules,應課稅的下半年前五大(或以內)股東不可持股超過五成

· 至少75%的總資產(total assets)投資於不動產

· 至少75%的總收入(gross income)來自於租金或抵押利息收入

· 不可擁有其他REIT子公司20%的股票

· 90%以上的taxable income應分配給股東 

4.美國總共有幾個REITs？

根據美國證券交易委員會(Securities and Exchange Commission)統計總共有180檔REITs總資產美金300 Billion (共3千億美金折合新台幣10.5兆)，2002年12月統計超過2/3 REITs在主要股票交易所掛牌上市：

· 紐約證券交易所 (New York Stock Exchange) 139 檔

· 美國證券交易所 (American Stock Exchange) 30 檔

· Nasdaq 交易所 (Nasdaq National Market System) 7 檔

· 當然尚有部分REITs未掛牌上市。 

5.美國有多少型態的REITs？

不動產信託是一多面向的產業，它提供給投資者各種投資可能，分析師依投資種類分為權益型、抵押型、混合型(Equity, Mortgage and Hybrid REITs)和私募型(Private)。

(1).權益型不動產投資信託(Equity REITs)

權益型的不動產投資信託為REIT中最重要的一種類型，其主要功能在於持有並經營收益型不動產，這些不動產投資信託業者在不動產領域中逐漸成為“不動產經營者”角色，其收入來源主要為經營具收益性不動產，包括出租、經營管理與開發。REITs和一般不動產公司最大的區別在於REITs必須以本身投資組合的方式來取得開發與經營不動產，而非只是興建完畢後與轉售。

(2).抵押型不動產投資信託(Mortgage REITs)

和原始REIT設計功能有明顯區別的是，抵押型不動產投資信託扮演類似銀行的角色，直接放款給缺乏資金的不動產開發商或經營者，或藉由發行不動產抵押債券MBS (mortgage-back securities)從事授信。因此Mortgage REITs其收益來源包括利息收入及提供融資的手續費。一般而言，Mortgage REITs不動產從事擔保授信，對投資與授信的風險會用其他避險工具來規避市場的利率風險。

(3).混和型不動產投資信託(Hybrid REITs)

混合型不動產投資信託即為上述兩者之綜合體，主要為經營不動產及放款，其中二者分配比重則由經理人依市場景氣及利率變動進行調整之。

(4).私募型不動產投資信託(Private REITs)

雖然180檔中的176檔REITs在證券交易所掛牌上市，但是法令上並沒有強制規定REITs必須公開上市。其他非公開上市的REITs稱為私募型的不動產投資信託。有以下三種類型：

(A)以機構投資人(institutional investors)為主要募集對象

(B)提供投資人套裝服務，扮演聯合金融顧問的角色(部分信託如果超過500個股東，其相關的契約文件必須符合證期會上市公司規定)

(C)“Incubator REITs”育成型REITs其資金來源透過創投資金(Venture Capital)，其目的是培養未來能夠上市的REITs。

依據REITs的結構分為傳統型、UPREIT、DownREIT。傳統型REIT本身直接持有並經營不動產，而非移轉給其他合夥企業。

UPREIT的設計是由原來的投資信託與另一現有的不動產公司考量各自的利益互相合作，稱為Operating Partnership，不動產公司提供不動產標的物，而REIT提供資金。這類與不動產公司合作的不動產投資信託，主要擁有部分的Operating Partnership Units。

一般而言經過一段時間的合作(通常是一年)，這些Operating Partnership Units 會將經營利潤以股票或是現金方式發放給原REIT股東，而UPREIT合作關係可以使不動產公司得到延遲稅賦的效益，這些Unitholders持有一段時間後，可分散稅負(spread out tax)，如果關係企業永久持有Units，不動產稅負規則中規定受益人可以利用將Units以發放股利或現金的方式，而不需付所得稅。

DownREIT的運作結構類似UPREIT，也是與不動產公司有合夥關係，但是與UPREIT最大的不同之處，DownREIT持有並經營不動產而非只是賺取不動產公司的開發利潤。 

6.REITs投資哪些不動產？

REITs投資各類型不動產包括：購物中心、公寓、醫療中心、辦公大樓、工業廠房、飯店、遊樂區或混合型態等等。有些REITs投資在單一類型的不動產，例如購物中心或outlet商場，醫療照顧型的REITs (Health care REITs)專門投資於醫療看護中心、急病照顧中心、康復中心、精神病院所、醫療辦公大樓和安養中心等等。

REITs的投資範圍大部分為美國全國性的或部分投資其他國家，其目的為分散區域經濟風險，但也有特殊針對某一都會區的不動產所發行的REIT。

7.誰來決定REIT的投資？

REITs的投資決策透過信託機構或是董事代表的方式(Trustees or board of directors)，如同其他上市公司，公司的決策是透過選舉股東代表，並且對所有的小股東負責，同樣的再由董事會指派專業管理人。REIT的管理階層也都是在不動產業界、企業界有名望的專業管理人。 

8.REITs是如何管理？

如同美國其他上市公司，REITs的的管理者與專業經理人有義務直接對董事會負責，同時也對股東和債權人(creditors)負責。在過去十年中，大部分的REITs都公開掛牌上市，其業務的資訊揭露度與透明度良好，對商業放款人有益。REIT開始的發展經過為若干個原本屬於私人企業的開發商集合成為一個REIT，原本的開發商角色成為不動產信託管理者，而將不動產的產權移轉給REIT股東，成為一家新的信託公司。由於REIT的管理者對該公司亦擁有相當的持股比重，有助於在不動產的管理上產生更大經濟效益，投資人對這樣的結構感到安心。 

9.REITs的財務公報？

如同美國其他公司，REITs的收益評價認定完全依照「一般會計準則」(Generally Accepted Accounting Principles, GAAP)，為評價不動產公司營運之最高指導原則。
REITs同時運用「營運現金流量」(Funds From Operations, FFO)作為額外評價REIT操作績效的依據。美國REIT協會(NAREIT)定義「營運現金流量」為淨收入(net income)不包括銷售不動產或債務重整所獲得的利得或虧損，再將不動產之折舊加回。當一般不動產公司運用FFO原則時其公開財報或是美國證券交易委員會的要求時，必須要遵照 「一般會計準則」(GAAP)關於淨收益的規定。

這種獨特的會計處理準則與不動產產業特性有關，大多數的不動產專業者都同意不動產的賸餘價值(residual value)遠遠大於機器、設備、電腦或個人資產，因此從GAAP的觀點資產價值會隨時間而誇大了經濟上的折舊(economic depreciation) 。對REIT而言主要的資產為土地不動產，當投入維護管理與再裝潢等費用，事實上是使不動產增值。再者這類資產均會隨通貨膨脹的速度而有所增值。因此FFO原則的設計是要反應真實的營運獲利及償債現金流量。FFO將折舊的支出排除於營運成本外，另外許多REIT的分析師利用Adjusted FFO (AFFO)的方法，也就是在FFO中扣除特定的重複發生的資本支出。

由於FFO並非一項公認會計原則(GAAP)的概念，NAREIT於2002年4月出版的白皮書中指出FFO的詳細定義，建議REIT應採取特定的估算與資訊揭露做法，同時建議REIT應該在財務計算中特別揭露資本支出細項。 

10.投資人投資REIT如何得到稅負上的誘因？

在法律上規定REITs必須將90%的應納稅所得taxable income分配給所有股東，REIT比一般的上市公司的股票分配更高的股利。而這些股利來自於REITs所管理的穩定租金收入，經證明REITs對追求收益導向的投資人具吸引力。

REITs的股利來源是從一般收入、資本利得、和投資報酬所應繳的稅所移轉過來，因此每項收入都應繳納不同的稅率。每一家上市公司應該在一年前的財務報表中明白揭露稅後股利分配，每家公司應提供給股東的資訊IRS Form 1099-DIV的格式。如果想要了解過去REIT的一般收入、資本利得、和投資報酬的分配可以參考NAREIT的網站。投資報酬的分配也是股利分配的一部分，但不是在REIT所規定的taxable income，主要原因是不動產的折舊是一大筆非實際支出的花費，通常會被過分誇大其折舊減損不動產的價值，因此REIT較長利用FFO原則或是AFFO原則來計算可發放的股利。

事實上投資報酬的課稅並不像一般收入課稅一樣，例如股票的投資必須用分配去扣除，當股票賣掉時淨收入扣掉稅費支出則是Capital Gain，因此資本利得率通常都低於投資者的邊際收入課稅率(marginal ordinary income tax rate)，更高的投資報酬率的分配通常會吸引需要較高稅率的投資者。

11.投資前要如何評估不動產？

REITs的投資者通常比較股票價格與公司淨資產價值的關係(Net Asset Value, NAV) 。REIT的定價或多或少反應NAV，投資人應該了解影響REIT所經營不動產的價格因素，通常最關鍵的因素就是市場上新建物的供給與對空間需求，當市場上增加新的不動產的速度大於市場可以消化的速度時，空置率升高、租金下滑、不動產價值下降，因而減少REIT的NAV。

在相對復甦的經濟情勢中，就業率增加、資本投資與家戶花費增加，因而辦公空間、公寓、廠辦需求和零售消費增加。人口的成長通常也會造成公寓的需求增加，然而並非每一地區的經濟同時成長，對於各類型不動產需求也不會一致，因此投資人必須去判斷不同區位與不同市場的個別因素。

關於REIT資訊可以在個別網站上找到，個別區域不動產市場的資訊可以上www.lendlease.com , www.tortowheatonresearch.com。 

12.REIT的融資方式？

過去收益型商用不動產通常利用較高的融資槓桿操作，他們利用不動產抵押取得資金，並利用租金收入償還銀行的利息，但是在1990年不動產市場衰退之後，雖說loan- to –value的比率依然很高，但是市場的衰退使得銀行、不動產開發商開始思考過高財務槓桿的風險。

今日REITs利用比較保守的融資比例，平均而言權益(equity) 與負債(debt)的比例各佔一半，如此不但降低利息壓力，同時強化企業運作的體質，三分之二REITs使用無擔保的優先償還債評等(senior unsecured debt ratings)為投資等級(investment grade)。 

13.REIT股票價值如何計算？

如同其他上市公司股票，REITs價格也是市場上每日交易結果，這樣可以提供基金操作人每日計價的依據。為了計算REIT的每股價格，通常依照下列幾項原則：

· 管理的品質和REIT公司的結構

· 投資報酬率與股利殖利率(dividend yield)的預測

· 其他投資標的的殖利率(如債券、股票和其他高報酬的投資)

· 股利發放率(dividend payout ratio)與FFO的比例

· 預估未來盈餘成長性

· 資產價值來自於不動產營運收入或是抵押品利息收入

14.哪些因素影響REIT的獲利？

REITs的盈餘成長通常來自幾個方面：高收入、低支出、和新興市場的誕生，最直接增加收入來源為租戶增加和租金提高。一般而言市場的空間的需求與供給大都維持相對平衡狀態，市場租金的增加多半與大環經經濟情況好轉有關。低出租率當然也有可能因為經營團隊換手重新裝潢，並增加更完善的服務設施，和提供新設備給不同的租戶而提高。如同其他上市公司，REIT的盈收成長也會來自於本身公司效率的加強和新興市場拓展有關。

2001年1月開始實施的不動產投資信託現代化法案(REIT Modernization Act )提供REITs盈餘成長的機會。在此法案實施之前，REIT所能扮演的角色與地主所能提供的服務相去不遠。此法案通過後同意REITs可以成立子公司來滿足更多租戶的需求。 

15.誰投資REITs？

REITs的小額投資人約有數百萬人，其他是機構投資人，例如退休基金、保險公司、基金會、壽險基金、銀行信託部和共同基金。

投資人之所以選擇REITs是因為高收入和長期而言相對穩定的資本利得，這些都是基本上吸引投資人投資不動產的因素。再者REITs可以分散其他股票和債券投資組合風險。REITs的投資特性可以滿足機構投資人和一般小額投資人的需求。

REITs就像股票一樣可以在公開市場上交易，而且沒有最低消費要求，很多投資人也會選擇共同基金投資REITs。 

16.為什麼投資REITs？

一般而言，REITs提供較高股利加上長期潛在的資本利得回饋。與中小規模的資本市場比較，REITs長期投資報酬率低於高成長型的股票，但高於債券。

REITs的投報率與其他上市的不動產公司股票和其他市場的關聯性並不高，因此不同投資標的間建立分散風險的投資組合。

REITs提供投資者：

· 穩定的股利

· 較高的股利殖利率(dividend yield)

· 股利的成長率一般都高於消費者物價指數

· 流動性

· 專業的經營管理

· 分散風險的投資組合

營運監督來自於REITs的股東會、REITs分析師、REITs的審計師、證券交易委員會、企業本身和媒體，這些審查工作就像REITs財務狀況的溫度計一樣，提供投資人保護機制。 

17.如果我已經有自己的房子還需要投資REITs嗎？

REITs的投資可以與已經擁有的房子互相彌補。擁有自己的房子與其他投資方式不同之處是：當房子拿去抵押貸款時是不斷支出利息，或是支出房子的維護費，而非產生固定收入。

從1976-2001年全國獨棟不動產指數顯示房價的成長率每年為5.7%，而依權益型REITs交易價格每年的投資報酬率為6.7%，加上股利的計算高達15.2%。

歷史資料顯示REITs價格波動與房價波動呈現低關聯度。因此從財務規劃觀點，投資人可以利用REITs和以購買的房子創造出長期穩定的投資組合。 

18.投資REIT應該注意哪些事項？

市場通常對於公司持續盈收成長、高股利和高本益比者給予較高的評價。因此投資人在看待REITs和公開上市的不動產公司也會用同樣的觀點：

(A)營運地位的評估

· 營運規模：根據其資產規模、主導程度、REIT排名、經理人排名

· 資產組合的品質：建築物的座落與規模、結構與品質、屋齡與使用狀況、租金水準與承租率等等

· 資產組合分散度：根據種類與區位、租賃契約與續約日期等

· 營運評估與能力：投資策略與決策、成長策略、買或租或售

· 資料蒐集完整度、行政架構與管理團隊、董事會

· 不動產管理：吸收新承租戶的能力、維護翻新與資本支出計畫、管理現有租戶的能力

 (B)財務風險的評估

· 財務策略

· 獲利能力

· 資本結構

· 現金流量

· 財務彈性

19.我該如何投資REIT？

個人可以在股票市場交易REITs的股票，同樣投資人也可以參考股票承銷商、投資分析師、和財務規劃師的建議來購買RETIs的股票。同樣投資人也可以透過網路直接取得公司的相關年度財務資料。

另外如果投資人希望購買投資於REITs的共同基金，在NAREIT的網站上同樣有相關資訊，投資人可以比較不同基金的投資報酬率。 

20.REITs和其他有限合夥公司的差別？

REITs並不是合夥企業，雖然REITs是利用合夥的關係來執行共同投資，與其他不動產公司合作經營。REITs與有限合夥公司在組織上與經營上最大的不同為：

· 每年提供給投資人稅務資料不同

· 公司的治理REITs的要求更嚴格 

21.推動證券化必備要素

歸納美國證券化成功的必備因素：

· 法律規範架構

· 現金流量分析

· 會計處理準則

· 信用風險評估

· 專業的投資銀行

· 健全的公債市場

· 流動的次級市場

· 傳達正確訊息給投資大眾

附錄二  媒體報導
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照片3-2  WRIT投資標的及介紹
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Sheet1

				合計				權益型				抵押權型				混合型

		年		家數		市值		家數		市值		家數		市值		家數		市值

		1971		34		1,494.30		12		332		12		570.8		10		591.6

		1972		46		1,880.90		17		377.3		18		774.7		11		728.9

		1973		53		1,393.50		20		336		22		517.3		11		540.2

		1974		53		712.4		19		241.9		22		238.8		12		231.7

		1975		46		899.7		12		275.7		22		312		12		312

		1976		62		1,308.00		27		409.6		22		415.6		13		482.8

		1977		69		1,528.10		32		538.1		19		398.3		18		591.6

		1978		71		1,412.40		33		575.7		19		340.3		19		496.4

		1979		71		1,754.00		32		743.6		19		377.1		20		633.3

		1980		75		2,298.60		35		942.2		21		509.5		19		846.8

		1981		76		2,438.90		36		977.5		21		541.3		19		920.1

		1982		66		3,298.60		30		1,071.40		20		1,133.40		16		1,093.80

		1983		59		4,257.20		26		1,468.60		19		1,460.00		14		1,328.70

		1984		59		5,085.30		25		1,794.50		20		1,801.30		14		1,489.40

		1985		82		7,674.00		37		3,270.30		32		3,162.40		13		1,241.20

		1986		96		9,923.60		45		4,336.10		35		3,625.80		16		1,961.70

		1987		110		9,702.40		53		4,758.50		38		3,161.40		19		1,782.40

		1988		117		11,435.20		56		6,141.70		40		3,620.80		21		1,672.60

		1989		120		11,662.20		56		6,769.60		43		3,536.30		21		1,356.30

		1990		119		8,737.10		58		5,551.60		43		2,549.20		18		636.3

		1991		138		12,968.20		86		8,785.50		28		2,586.30		24		1,596.40

		1992		142		15,912.00		89		11,171.10		30		2,772.80		23		1,968.10

		1993		189		32,158.70		135		26,081.90		32		3,398.50		22		2,678.20

		1994		226		44,306.00		175		38,812.00		29		2,502.70		22		2,991.30

		1995		219		57,541.30		178		49,913.00		24		3,395.40		17		4,232.90

		1996		199		88,776.30		166		78,302.00		20		4,778.60		13		5,695.80

		1997		211		140,533.80		176		127,825.30		26		7,370.30		9		5,338.20

		1998		210		138,301.40		173		126,904.50		28		6,480.70		9		4,916.20

		1999		203		124,261.90		167		118,232.70		26		4,441.70		10		1,587.50

		2000		189		138,715.40		158		134,431.00		22		1,632.00		9		2,652.40

		2001		182		154,898.60		151		147,092.10		22		3,990.50		9		3,816.00

		2002		176		161,937.30		149		151,271.50		20		7,146.40		7		3519.4
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				合計				權益型				抵押權型				混合型

		年		家數		市值		家數		市值		家數		市值		家數		市值

		1971		34		1,494.30		12		332		12		570.8		10		591.6

		1972		46		1,880.90		17		377.3		18		774.7		11		728.9

		1973		53		1,393.50		20		336		22		517.3		11		540.2

		1974		53		712.4		19		241.9		22		238.8		12		231.7

		1975		46		899.7		12		275.7		22		312		12		312

		1976		62		1,308.00		27		409.6		22		415.6		13		482.8

		1977		69		1,528.10		32		538.1		19		398.3		18		591.6

		1978		71		1,412.40		33		575.7		19		340.3		19		496.4

		1979		71		1,754.00		32		743.6		19		377.1		20		633.3

		1980		75		2,298.60		35		942.2		21		509.5		19		846.8

		1981		76		2,438.90		36		977.5		21		541.3		19		920.1

		1982		66		3,298.60		30		1,071.40		20		1,133.40		16		1,093.80

		1983		59		4,257.20		26		1,468.60		19		1,460.00		14		1,328.70

		1984		59		5,085.30		25		1,794.50		20		1,801.30		14		1,489.40

		1985		82		7,674.00		37		3,270.30		32		3,162.40		13		1,241.20

		1986		96		9,923.60		45		4,336.10		35		3,625.80		16		1,961.70

		1987		110		9,702.40		53		4,758.50		38		3,161.40		19		1,782.40

		1988		117		11,435.20		56		6,141.70		40		3,620.80		21		1,672.60

		1989		120		11,662.20		56		6,769.60		43		3,536.30		21		1,356.30

		1990		119		8,737.10		58		5,551.60		43		2,549.20		18		636.3

		1991		138		12,968.20		86		8,785.50		28		2,586.30		24		1,596.40

		1992		142		15,912.00		89		11,171.10		30		2,772.80		23		1,968.10

		1993		189		32,158.70		135		26,081.90		32		3,398.50		22		2,678.20

		1994		226		44,306.00		175		38,812.00		29		2,502.70		22		2,991.30

		1995		219		57,541.30		178		49,913.00		24		3,395.40		17		4,232.90

		1996		199		88,776.30		166		78,302.00		20		4,778.60		13		5,695.80

		1997		211		140,533.80		176		127,825.30		26		7,370.30		9		5,338.20

		1998		210		138,301.40		173		126,904.50		28		6,480.70		9		4,916.20

		1999		203		124,261.90		167		118,232.70		26		4,441.70		10		1,587.50

		2000		189		138,715.40		158		134,431.00		22		1,632.00		9		2,652.40

		2001		182		154,898.60		151		147,092.10		22		3,990.50		9		3,816.00

		2002		176		161,937.30		149		151,271.50		20		7,146.40		7		3519.4
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