
   

日本不动产证券化的发展及其借鉴 

文/孙一男 

   不动产证券化，即是将对不动产的投资转变为证券形态，使投资者与标的物之间由直接的物
权关系，转为持有债权或股权性质的有价证券，使不动产由固定的资本形态转化为具有流动性功能
的资本性证券，以扩大投资参与层面，提高市场参与的公平性的过程。与传统的不动产投资方式相
比，不动产证券化这种金融创新成本低、风险小、流动性大。因此在发达国家的资本市场中占有不
可或缺的地位。在我国，房地产融资渠道单一化，使得我国房地产市场特别脆弱。我国有必要借鉴
发达国家经验，发展不动产证券化，以增加不动产产品的流动性。 
   一、日本不动产证券化的发展历程 
   1、萌芽阶段 
   一般来说日本不动产证券化的萌芽，在早期是以1931年的抵押贷款或者是1973年住宅贷款债
权信托为开始。在最近则是以1987年的不动产信托受益权的小额单位化（小口化）的商品，或是
1990年根据国铁清算事业而产生的不动产贷款为另一阶段的开端。这两种说法都是将不动产转换为
“容易流通的小额资产”特性的历史证据。 
   2、小额单位化（小口化）阶段 
   在1987年登场的不动产小额单位化投资（小口化商品）是将无法单独投资的过大且欠缺流通
的不动产予以小额单位化，使一般投资大众易于购买。然而在1990年代初期不动产泡沫崩盘后，投
资大众收到的损害案例增多，为了保护投资大众的权益，明确的立法制度愈显重要。因此于1995年
4月制定了“不动产特定共同事业法”也是在这种背景下所形成的。 
   3、资产证券化阶段 
   在1993年6月实施的“特定债权等事业规则相关法律”（通称特定债权法，简称特债法），针
对以特定债权作为租金，或是信用债权之流动性作相关规定。其后在1996年4月该法的修订内容当
中，就金融资产担保证券等在日本国内的公开方式发行明确规范。 
   在1998年推动的金融大改革中，与金融系统改革的相关法律被纷纷成立，其中之一是有关于
活用不良债权处理的部分，订定“特定目的公司资产流动化法”（通称旧SPC法）。有关综合性资
产证券化的内容首次在该法中明确规定，而特定资产亦有相关规定，不动产成为明确的投资标的项
目。在同年同时亦制定“证券投资信托及证券投资法人法”。 
   在2000年中，针对上述两法又有所修订。“特定目的公司资产流动化法”虽然对于证券化当
中所必备特定目的事业之中介机构给予相关的规定，然而因实务上有报告义务等的复杂手续与诸多
障碍，以致难以推行。为改进此种无效率的现状，因此于2000年11月新修订部分内容为“资产流动
化法”（SPC法），亦即“资产流动化型”的不动产证券化正式实施。同时“证券投资信托及证券
投资法人法”也修法将证券二字去除，明确规定不动产可以被直接应用，“资产运用型”（所谓J-
REITs）的不动产证券化也正式实施。 
   由于此阶段各相关法律的推动，促使“资产流动化型”和“资产运用型”这两种不动产证券
化的实施架构确定，而不动产证券化所必备的导管体（特别目的事业主体）和特定目的公司和投资
法人、投资信托相关法律相继具备之下，不动产证券化的实施环境也日臻成熟。 
  二、日本不动产证券化的现状 
   目前日本不动产资产证券化组织形态同时采用公司型及信托型投资架构，引导投资大众资金
于不动产市场，确立日本不动产证券化是取“资产运用型”（即“投资法人及投资信托法”）及
“资产流动型”（即“资产流动化法”）二大制度的方向。 
   根据国土交通省所进行的实绩调查结果为基础 ，来检视不动产证券化的现状，可以归纳以下
三点的主要内容： 
   1、以2003 年所实施证券化的不动产或信托受益权的总额约有四兆日元，累计的总资产额约
有12 兆7千亿日元，其中除旧有SPC 等法令所存在原有的资产占8.6 兆日元外，2001年至2003 年
不动产证券化资产中，J-REIT 占1.6 兆日元，SPC 占1.7 兆日元，而Syndication 占0.8 兆日
元。就目前趋势而言，J-REIT 近三年已成长五倍，成长非常快速。 
   2、以各种不同用途的分类来分析，在2003 年各种用途的不动产占有证券化全部的资产总额
的百分比显示：办公室43.4%，住宅17.9%，商业设施10.5%。在实施不动产证券化的初期，办公室
占了全部的半数左右，但在最近对象不动产的用途有多样化的趋势。 
   3、透过开发中不动产的证券化此种过程，用在充当该对象的开发事业调度资金（即所谓“开



 

发型的证券化”），在2003 年有91 件，共6 千6 百亿日元（约2 千亿台币）。 
   另根据2000 年（平成十二年）十一月公布实施的“投资信托与投资法人相关法律”，J-REIT 
的设立变得可能，（J-REIT 不动产投资法人及不动产投资信托），2001 年三月在东京证券交易所
中相关的上市制度经过整备后，在同年的九月中即有两家公司上市，2004 年3月底为止共有12家公
司上市。这些上市的J-REIT，合计约有203 万的交易单位发行，约有时价一兆三千二百亿日元的投
资证券流通。J-REIT 到2004 年3 月底为止所取得的不动产、信托受益权的总额约扩增至一兆五千
九百亿日元，仅2003 年就有六千七百亿日元。以所占的资产额来分析，办公室占了72.0%，商业设
施占了19.2%，住宅占了5.5%。更进一步来说，不仅仅是东京证券交易所，大阪证券交易所等证券
市场也跟进开设（2003 年十二月）。这种透过各地区证券市场的开设，预计在未来的不久，不动
产证券化的投资大众将更为增加。 
   图1 不动产证券化的实施成果 

  
   注：关于不动产投资法人，以投资法人为一件 
   出处：国土交通省“不动产证券化实绩调查” 
   日本不动产证券化协会（Association for Real Estate Securitization, ARES） 提出不动
产证券化的五个基本要件：1.破产隔离2.双重课税的免除3.风险管理与信用增强4.流动性5.信息揭
露，此五个基本要件的落实，非常重要，值得重视。 
   从上述基本要件，可以发现日本从广义的角度界定其三类型不动产证券化：（1）不动产特定
共同事业型（2）资产流动化型（3）资产运用型。其中虽不动产共同事业只具小额单位化而不是有
价证券，且无法在公开市场上流通，但其本质为不动产证券化，故日本一般会将此类型产品列入不
动产证券化产品中讨论；而资产流动化型为证券化法中的有价证券，但并无法在公开市场上交易，
且主要是以特殊目的公司（TMK）为证券化导管；第三类J-REIT 为最新产品，是最狭义的不动产证
券化的界定。 
   另外，从上述的日本三类不动产证券化产品中，可以看到日本是以分别立法的方式去规范此
三类产品，此与台湾将不动产资产信托与投资信托共同立法方式显然不同。 
   从日本近年来开始创立不动产证券化市场的成果来看，可以说是相当蓬勃发展，不但扩大不
动产与证券市场的规模，不同类型使用的不动产也均被证券化，其中尤其是开发型不动产也被积极
推动，显示其多样化的趋势与分散风险的能力增强。 
   三、对我国不动产证券化发展的借鉴 
   1．提高投资者对不动产证券化的参与。利用税收等因素，鼓励投资者对不动产证券化商品的
参与程度。 
   2．特设机构的设立和选择问题。在选择和设立特设机构时首先要考虑的是进行何种证券化，
在我国国内证券化的实践都设有独立或明确的特设机构，而跨国资产证券化中特设机构则成为每个
交易的核心机构，并且都设在国外，这也间接地反映我国目前缺乏表外证券化的制度条件，准表外
或表内证券化是近期内更贴近实际的选择。就特设机构所采用组织结构而言，对于公司形式的特设
机构，由于《公司法》的限制，例如注册资本要求、信息披露要求等，且设立手续繁杂，成本耗费
巨大，审批程序复杂，从经济上是不合理的。从理论上讲，以信托方式设立特设机构是可行的，但
是，具体运行还有待于今后的实施。 
   3．专业人才问题。不动产证券化利用现代金融工程学技术，需要大量跨学科的复合型管理人
才、稳定的发行主体、成熟的中介机构；而且不动产证券化最终需要吸收投资者，如果投资者素质
不高，无法理解证券化，就不可能参与和支持。因此，应尽快着手培养熟悉基金管理、不动产分
析、经济预测、法律、会计、审计等多方面的专门人才；同时，宣传普及金融知识，提高投资者的
素质，使不动产证券化的产品成为大众认可的投资工具之一。 

 



   4．投资的标的物问题。从我国现有证券化的实践来看，产品主要表现为债券、应收账款支付
票据。对于投资的标的物仅仅限于不动产所有权、租赁权等。就理财时代而言，越是多元化开放对
投资人越有保障，因此，应放宽信托财产的投资标的如抵押权、选择权等（作者单位：苏州大学
商学院 ）    
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