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後記： 
本文舉行論文口試審查之前一日（九十二年七月九日）晚上，我

國之「不動產證券化條例」於立法院之臨時院會中三讀通過。茲將三

讀條文與行政院提交立法院條文之重大相異處略析之如後，以使本文

首尾完足。 
 
 
第五條第三項 
 
【三讀條文】 
僅辦理不動產投資信託或不動產資產信託之信託業，主管機關得就其

最低實收資本額、股東結構負責人資格條件、經營與管理人員專門學

識或經驗、業務限制另定之。 
 
【原草案條文】無 
 
【評析】三讀條文所定之僅辦理不動產投資信託或不動產資產信託之

信託業即所謂「特殊目的公司」。此項增訂係針對本條例原先僅限定

信託業法所謂之信託業方能擔任受託機構之爭議而來。就此項爭議本

文已於第八章第二節第四項詳加探討。並於文中建議除了信託業外應

特許成立「特殊目的公司」可為本法之受託機構，以避免現行信託業

（大多為銀行業）擔任受託機構而導致因不動產開發專業能力不足及

利益迴避問題所產生之種種弊端。此項增訂雖在草案擬定階段並非主

流意見，但於立法階段實呼應國內不動產業界之實際狀態，可資贊同。 
 
 
第十七條第一項 
 
【三讀條文】 
不動產投資信託基金，以投資或運用於下列標的為限： 
一、 已有穩定收入之不動產。 
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二、 已有穩定收入之不動產相關權利：指地上權及其他經中央目

的事業主管機關核定之權利。 
三、 其他受託機構或特殊目的公司依本條例或金融資產證券化條

例發行或交付之受益證券或資產基礎證券。 
 
【原草案條文】 
不動產投資信託基金，以投資或運用於下列標的為限： 
一、已有穩定收入之不動產。 
二、已有穩定收入之不動產相關權利：指地上權及其他經中央目的事

業主管機關 
核定之權利。 

三、不動產相關有價證券，包括下列有價證券： 
（一） 促進民間參與公共建設法所稱民間機構、都市更新事業

機構、經中央目的事業主管機關核准參與公共建設或其

他有益國內總體經濟發展之不動產開發計劃之公司發

行或交付之有價證券。 
（二） 其他受託機構依本條例或金融資產證券化條例發行

或交付之 
受益證券。 
 

【評析】此項修正旨在排除尚未開發完成之不動產個案或素地作為不

動產投資信託之投資標的或不動產資產信託之信託財產之可能性。支

持此項修正之論者謂排除「開發型個案」不動產證券化以杜絕買空賣

空之可能，並保障投資人權益。然如前文所述，不動產證券化對國內

不動產業最大之誘因在於提供不動產開發階段另一有別於傳統間接

金融之籌資管道，以避免「以短支長」之財務危機。即真正需要透過

不動產證券化來籌措資金的恰為有待開發之素地所有權業者，此項排

除將使國內不動產業者受惠於本條例之處大大降低。無怪乎此項修訂

一經確定後，國內不動產業者紛紛表示大失所望之看法。姑且不論此

項修定是否如報端所載係針對進行中之高速鐵路開發案而來。惟卻更

顯現當今立法者為了防弊寧勿興利之保守心態，亦將使我國不動產證
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券化推動之初即背負太多之政治干擾，頗難茍同。本文於第八章第二

節第三項就是否應納入日制之「不動產資產信託」即有一番析論並強

力主張唯有「不動產資產信託」才能呼應國內不動產業者當今之需

求。三讀條文之此項修訂亦等於讓「不動產資產信託」名存實亡或機

能盡失，殊為可惜。 
 
另所謂「已有穩定收入」乃屬一極不確定之法律概念，概「收入」

一詞若就會計學上而言，當機之會計方法均採權責基礎而非現金基

礎，只要有交易行為，而且其金額和收入期間可以合理預估，就可列

為收入，並非視有無實際之現金流量而定。於實務上將一棟原本空屋

狀態之商業大樓甚或一片空地與第三人隨便一紙租約，於會計上就可

開始記列「收入」，此當與立法原意乖危，但卻於實務運作時將無法

避免紛爭，殊為可議。 
 
 
第五十條第一項 
 
【三讀條文】依本條例規定募集或私慕之受益證券，其信託利益應每

年分配。 
 
【原草案條文】無 
 
【評析】信託利益是否強制規定每年分配，可說利弊互見。其優點在

於使投資人可擁有穩定之現金流入，既保障投資人之權益，更由於受

益憑證有可預期之現金流量而可合理客觀地評定其價格，有助於不動

產證券市場之穩定發展。其缺點則為該信託無法累積資本再加上本法

之信託基金以封閉型為原則，若有新的投資標的時，則是必須另行設

立新的投資信託基金，時效上恐有未濟。而美國之法制為使不動產投

資信託穩健發展及保障投資人權益則規定信託利益之百分之九十五

以上須於當年度分配與受益憑證之持有人（請參閱本文第六章第一節

第一項）。 
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第五十一條第二、三項 
 
【三讀條文】（第二項）依前項規定分配之信託利益，為受益人所得，

按利息所得課稅，不計入受託機構之營利事業所得額。（第三項）第

一項利息所得於分配時，應以受託機構為扣繳義務人，依規定之扣繳

率扣繳稅款分離課稅，不並計受益人之綜合所得稅總額或營利事業所

得額。 
 
【原草案條文】依本條例規定募集或私慕之受益證券，其信託利益於

實際分配時，由受益人併入分配年度所得額，依所得稅法課徵。 
 
【評析】稅賦上之優惠一直是不動產證券化予投資人之最大誘因，特

別是透過信託法制使投資收益免於雙重課稅，此論之於本文第八章第

二節第五項。為三讀條文配合我國稅制，將投資人之利益分配收入除

了免於雙重課稅外，更將投資收益列為利息收入，可享有新台幣二十

七萬元之免稅額。且與其他綜合所得額採分離課稅而由受託機構扣

繳，使投資人之該項投資收益免以所得總額之方式扣繳累進稅額，站

在投資誘因之強化上此項修正可茲贊同。 
 
 
第五十一條 
 
【三讀條文】不動產投資信託或不動產資產信託以土地為信託財產，

並以其為標的募集或私慕受益證券者，該土地之地價稅，於信託關係

存續中，以受託機構為納稅義務人，其應納稅額之計算，就該信託計

劃在同一直轄市或縣市轄區內之所有信託土地合併計算地價總額，依

土地稅法第十六條規定稅率課征地價稅。 
 
【原草案條文】不動產投資信託或不動產資產信託以土地為信託財

產，並以其為標的募集或私募受益證券者，該土地之地價稅於信託關

係存續中，以受託機構為納稅義務人。其應納稅額之計算，按基本稅
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率千分之十計徵地價稅，不適用土地稅法第三條之一第二項規定。 
 
【評析】原草案條文之規定在於使信託土地免受原土地法需土地總歸

戶計徵地價稅之規定，三讀條文之相關修正恐係著眼免於稅基之流失

而定。 
 
第五十二條 
 
【三讀條文】依不動產資產信託契約約定，信託土地於信託終止後無

須返還委託人者，於信託行為成立移轉土地所有權時，以委託人為納

稅義務人，課徵土地增值稅，不適用土地稅法第二十八條之三規定。 
 
【原草案條文】無 
 
【評析】按土地稅法第二十八條第三項規定土地依信託而為移轉登記

者，無須課徵土地增值稅，此於本文第八章第二節第五項論及。為若

信託終止後土地無須返還委託人者其實質上已如同買賣，若不課徵增

值稅則恐日後所有土地買賣交易均透過信託移轉之方式以規避土地

增值稅，而造成稅基之流失及稅賦之不公，爰於三讀時加以修正。 
 
 
第五十三條 
 
【三讀條文】一不動產投資信託計劃或不動產資產信託計劃投資之建

築物，得依固定資產耐用年數表規定之耐用年數延長二分之一計算每

年之折舊費用。但經選定延長年限提列折舊者，嗣後年度即不得變更。 
 
【原草案條文】 不動產投資信託及不動產資產信託之信託財產或

因投資而持有之土地或建築物，並依不動產投資信託計畫或不動產

資產信託計畫進行開發者，土地或建築物所在地之直轄市、縣（市）

政府得依下列規定辦理： 

一、於開發期間無法使用者，免徵地價稅及房屋稅。 
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二、於開發期間仍可繼續使用者，地價稅及房屋稅減半徵收。 

三、開發完成後之房屋稅及地價稅減半徵收二年。 

受託機構未依不動產開發計畫進度完成開發且可歸責於受託機

構時，應自不動產投資信託計畫或不動產資產信託計畫規定之預定

開發完成時起，恢復課徵地價稅及房屋稅。 

第一項之申請資格、應備書件、審核程序及其他應遵行事項，由

該直轄市、縣（市）政府定之。 

 

【評析】原草案條文規定於不動產開發期間內之諸多優惠措施，因前

述第十七條之修訂將開發中之不動產（尚未有穩定收入之不動產）排

除在本條例適用之範圍內，因而將原規定刪除之，而另訂本案三讀條

文。三讀條文之最大意義在於使不動產投資計畫或不動產資產信託計

劃因建物耐用年限之延長而使計劃前面之各會計年度之盈餘可大幅

增加，因而可供分配予投資人之信託利益也相對增加，就現金流量而

言有助於增加投資誘因。 


