
2021資產管理金融新知暨法遵系列研討會  

 
「REITs風險管理與法令遵循」活動實錄 

  

Reits採基金架構發行為主管機關修法主要趨勢，為讓資產管理從業人

員持續研習金融新知，疫情期間仍規劃此系列研討會，但採線上方式辦理。

本次專題演講安排「台灣REITs市場發展之實務經驗」及「REITs新制介紹

與法令遵循」兩主題，特別邀請實務專家林超驊總經理及金管會證期局古

坤榮組長擔任主講，並於綜合座談另外邀請到國泰投信張錫董事長與富邦

投信游玉慧副總經理共同與談，與線上貴賓進行經驗分享。本場次線上觀

看人數83-111位，分別來自政府單位、投信顧業及其他金融業代表，參

與仍甚為踴躍。 



「REITs風險管理與法令遵循」議程 

線上研討會 

 
日期：110年6月1日(二)下午 
 

時間 主題 講席 

13:30-14:00 報到 

14:00-14:10 主辦單位致詞 
林丙輝 董事長  
證券暨期貨市場發展基金會 

14:10-15:10 
專題演講1： 
台灣REITs市場發展之實務經驗 

林超驊 總經理 
樂富一號不動產投資信託基金 

15:10-15:20 中場休息 

15:20-16:20 
專題演講2： 
REITs新制介紹與法令遵循 

古坤榮 組長 
金管會證期局投信投顧組 

16:20-17:00 
綜合座談-  
REITs 發展趨勢與風險管理 

主持人: 
林丙輝董事長               
 
與談人: 
古坤榮 組長 
林超驊 總經理 
張錫 董事長/國泰投信 
游玉慧 副總經理/富邦投信 



開場致詞 

證券期貨發展基金會 林丙輝董事長 

  我國於2003年發布不動產證券化條例，允許不動產投資信託基

金(REITs)採信託架構發行，由信託業擔任發行主體。主管機關參考

國外採基金架構發行REITs的制度，開放REITs採基金架構發行，將

引入具不動產投資管理專業之不動產投資信託事業，對REITs進行專

業積極管理，有效強化管理能力。金管會目前正推動投信投顧法的

修正，將開放證券投信事業得兼營不動產投資信託事業，期望為我

國資本市場注入另一股活水。 

  為因應疫情，本日研討會採線上視訊方式進行，專題演講安排

「台灣REITs市場發展之實務經驗」及「REITs新制介紹與法令遵循」

兩主題，並於最後進行綜合座談，邀請四位業界專家及主管機關代

表與各位經驗分享。 



專題演講1: 

台灣REITs市場發展之實務經驗 

樂富一號不動產投資信託基金 

林超驊 總經理 

  林總經理就目前台灣REITs在法規面待澄清的問題及在執行面上遇到的挑戰兩個面

向進行經驗分享。 

在法令面及實務面部分，林總經理認為有以下5點應再進一步澄清，同時提出自己的建

議: 

●現行規定不動產投資信託基金之資本利得被全數列入當年度之可分配收益：   

REITs管理者會擔心在資本利得被分配後，除了基金淨值縮減，也造成帳上無足夠資金

購入其他更好、更符合新世代需求之建物，尤其對於帳上屋齡較舊不動產標的之REITs，

在沒有新的不動產加入投資標的導致收益率逐步下滑的情況下，最後多會做出出售不動

產之決策，因此建議：對於資本利得分配，應參考他國發展Reits時的經驗，允許基金

可視信託契約之約定，將該資本利得再行投入不動產市場進行投資，一方面提高基金收

益，一方面促進不動產市場活絡。 

●針對「不動產證券化條例」46-1條公開說明書虛偽隱匿之民事賠償責任的規定合理性：

目前本條規定對於不動產信託基金之發起人、負責人、不動產信託之委託人及負責人等，

若有公開說明書虛偽或隱匿情事者，均應對善意相對人所受之損害負連帶賠償責任，且

不得以證明已盡相當之注意而主張免付賠償責任。然不動產投資信託發起人及受託機構

實際上僅提供關於其自身及其所有不動產之相關資訊，或是依信託契約及相關法律代表

受益人執行業務，均非公開說明書之製作人，也不是信託財產之實際所有權人，因此對

於應負連帶責任這一點要求有權責不符之處，而對比證交法第32條得對發行人爰而募資

行為，對於公開說明書虛偽隱匿課責相關人員連帶責任的情形是有所不同的，建議可再

進一步釐清。 



●「不動產相關有價證券」(即REITs)為不動產信託基金可投資之標的，但卻不允許借入

款項為之:   

目前REITs得以信託財產借入款項投資，包括不動產及不動產相關權利取得、開發、營

運等，卻不包括不動產相關有價證券。目前多數發展REITs卓然有成的國家均有對REITs

之財務槓桿操作及借款規定訂定比例，並不對投資標的設限過多，因此如我國僅針對投

資標的特別排除不動產相關有價證券的槓桿操作投資，似有過度限縮之虞。 

●現行不動產證券化條例對於新型態的REITs仍有每天公告淨值之要求，其必要性應有

再深入討論的空間。由於基金型的REITs已屬於封閉型基金的範疇，一般上市櫃公司亦

無要求須要每天公布公司淨值。另一方面，REITs每天計算淨值牽涉到租金收入預估，

在每月底確定收到當月租金前，預估租金收入只能盡量做到貼近現況卻無法達到100%

精確的水準，因此每日要求公布準確淨值有實務上極大的困難。 

●利益衝突要求：目前承租人、不動產賣方以及第三方服務機構(包括複委任機構、保

全、清潔、物業管理等)皆為關係人，目前制度設計上，受託機構與不動產管理機構設

有互相制衡監督的機制，但是當機制失衡時，可能就會有嚴重的利益衝突產生，影響所

投資不動產的正常營運，對基金收益率也會有直接衝擊。 

專題演講２: 

REITs新制介紹與法令遵循 

金管會證期局 投信投顧組 

古坤榮 組長 

  古組長就REITs新制精神及與舊制間的差異進行詳細說明。目前的規劃是分別在舊

制信託架構(主管單位是銀行局)及基金架構(主管單位是證期局)下同時雙軌進行，差異

在於舊制依循不動產證券化條例，由受託機構發起後委由不動產管理機構進行管理；新

制則直接依循投信投顧法，分為基金保管機構及不動產投資信託事業個別獨立運行，也

因此金管會對於現行投信投顧法中增加了第二章之一不動產投資信託基金的專章，也在

第四章擴增了不動產投資信託事業的管理辦法。 



在不動產投資信託基金管理規範中的幾個修法重點，包括有: 

●投資範圍：將於子法中明訂一定比率應投資於有穩定收入之不動產或不動產相關權利，  

    以及每年分配收益應達一定比率等。 

●關係人交易： REIT得向關係人(發起人或股東)取得或出售資產。 

●借款比例：子法中將明訂單一借款比率上限。 

●稅賦優惠：包括免徵證交稅及受益人為個人時分配之收益按利息所得採分離課稅10% 

    等優惠。 

●信託財產評審： 

    1.包括每3個月評審REIT信託財產一次 

    2.得洽請專業估價者或專家出具估價報告書或意見 

    3.評審結果於報告董事會後依規定公告 

●基金淨值計算與公告：每一營業日計算淨資產價值、每一營業日公告前一營業日淨資 

    產價值、對基金淨資產價值無重大影響者，得以附註揭露方式替代。 

●財務半年度、年報規範： 

    1.半年報得出具估價報告書，經會計師核閱，第二季終了後45日內出具 

    2.年報則應出具估價報告書，並經會計師查核簽證年度終了後3個月內出具 

●不動產信託基金運作：包括不動產投資信託契約應記載事項、公開說明書或投資說明 

    書虛偽隱匿責任、不動產投資信託基金投資四流程、不動產投資信託基金所持有資產  

    之登記方式 、私募之不動產投資信託基金不適用有關公告規定等。 

●基金清算： 

    1.契約終止後12個月內完成清算 

    2.有正當理由得申請展延一次，並以12個月為限 

    3.清算及分配方式應公告申報，並通知受益人 

    4.清算程序終結後2個月內向主管機關報備，並通知受益人 

●合併方式&稅賦：可設立一基金架構空殼REIT承接信託架構REIT資產，並將持續與財 

    政部溝通合併稅賦豁免之可行做法。 



主持人：  

林丙輝 董事長 

 
 
 
  

●其他公聽會中業者建議事項如下，未來將納入考量： 

    1.實收資本額不宜訂太高 

    2.應給予REIT租稅優惠 

    3.不強制要求優先購買權與收益支持 

    4.獨立董事不須具備不動產估價師資格 

    5.收益分配不宜包括處分不動產資本利得 

    6.借款上限建議提高為50% 

 
綜合座談：REITs發展趨勢與風險管理 

  座談開始首先由國泰投信張錫董事長補充：新的基金型REITs法規參考國外的現行

架構，將管理者及受託者合併為不動產證券投資信託事業的方式，而且開放投資海外不

動產作為投資標的，這些都已經在諸如日本及新加坡等市場獲得廣大投資人的青睞，當

地的基金規模分別達到日本1200億美金、新加坡700億美金的規模，平均收益率也普遍

可達4%-5%以上，的確是非常有發展潛力的商品，也預期在國內有龐大的發展空間。 

  富邦投信游玉慧副總也進一步補充：綜合過去在富邦R1&R2的發展經驗，非常認同

新的基金型架構，把海外投資以及開發型的不動產專案納入投資標的，這樣可以有效開

拓案源並提高收益率；同時，從過去香港、新加坡發展成功的經驗來看，REITs基金本

身是否有良好的物業能提供好的物件跟物業管理，對於上市後能否取得好的估值、提供

持續穩健的管理、基金能否長期提供受益人穩定報酬，都是REITs是否成功的重要關鍵。

所以新的基金型REITs架構相較於過去信託型的REITs，是比較能做到真正直接有效管理

的標準。另一方面，要獲得廣大投資人真正的信賴，主管機關近幾年來大力推廣的公司

治理制度，也正是未來REITs管理機構很重要，需要自我期許去符合的標準。 

   

與談人： 

林超驊 總經理 

古坤榮 組長  

張錫     董事長 / 國泰投信 

游玉慧 副總經理 / 富邦投信 



線上參加者之問答交流摘要如下： 

Q1：1.從過去信託型態的REITs上市以來，是否曾有實際案例是因公開說明書隱匿或不

實導致發起人或受託管理機構受到連帶責任處分的案例?2.新的基金型REITs及過去信託

型REITs在NAV計算方式上是否有什麼不同?3.如果開放基金型REITs可投資其他物業發行

的不動產證券化的股票，是否考慮過可能發生低買高賣的利益輸送問題? 

針對第1、2個問題，林總經理回應：到目前為止並未發生過因公開說明書隱匿而被起訴

負連帶責任的案例，但立法之初仍應考慮法令要求的一致性以及關係人本身是否已盡善

良查證義務，否則一味過於嚴格仍非產業發展之福。在NAV計算上，基本上兩種型態

的基金計算方法並無太大差異，但是既然基金型的REITs本身性質已非常接近封閉型基

金的型態，加上其價格變化受到淨值變化影響並不呈現直接連結關係，故仍強烈建議對

於每日淨值計算公告的要求，應再做更深入的必要性評估。 

針對第3個問題，古組長回應：基金型REITs允許關係人交易，但在與關係人交易不動產

或不動產證券化商品時都會要求提出獨立第三人的鑑價報告以玆佐證其價格合理性，相

信這些預防機制應可預防利益輸送問題，也可促使原本就有不動產開發背景的大股東儘

量提供更優質的不動產物件給基金以提高基金的收益性。 

Q2：淨值計算是否會校正回歸? 

林總經理回應：淨值中的不動產本身資產價值原則上在當年完成鑑價後其實變化不會太

大，會有變動的部分主要還是預估租金收入這個部分，在每月底實際收到租金後仍會再

做一次校正回歸，而且從去年疫情爆發以來，商場的退租情況多，的確加劇預估租金變

化不穩定性的情形，但仍今密切關注租戶的狀態，盡力讓當月份的淨值波動值控制在最

小範圍之內。 

Q3：針對擴增不動產投資信託的新投信投顧法正式公告上路的時程? 

古組長回應：目前金管會的修法章程，近月內應可以告一段落，後續到行政院以及立法

院的時程則要看是否能被排入優先審議法案內，尤其在目前疫情嚴重的情況下，可能其

他紓困或民生法案會被列為更優先議案而受到排擠，但是金管會也會隨時準備好子法跟

相關細則的內部準備工作，在母法一旦順利公告後可以縮短子法原來半年內公告施行的

期間，讓業界可以儘快銜接並順利開始推展業務。 

 


