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一、作業的思考與反省 
 

作業的內容應該與上課討論形成連結，要對上課所提出的問題作出一些回應，這

樣才能深入，好好想一下上課討論的內容，期盼同學給自己不斷地成長空間的機

會，才能體會投資的真諦。 

 

二、個案研究的要點 
 

個案的討論必須要有自己的想法，像一些同學在作業當中會引新聞來作評論，這

樣不是不好，而是不應該被新聞的論點遷著走，新聞這樣寫一定是有他的理由，

但是你自己的觀點應該表達出來，最重要的是自己要深入市場，現在台灣的房地

產市場並不是很成熟，在接受過房地產教育的訓練後應該有自己的想法，具有批

判性的思考才能探究事情的本質，現在離房市的329檔期快要接近，可以挑一兩

個個案來作觀察，思考未來的房地產市場是否依然看好。 

 

三、總體經濟與房地產關係 
 

總體經濟與房地產業之間是否有什麼關係存在？應該了解其中產生的脈絡關

係，學習觀察目前市場的走向，說出一個故事出來，以了解總體發展情形怎樣影

響房地產市場，在這方面有個底對於房地產未來的走向會比較清楚。 

 

四、個案研究的問題 
 

晨欣： 

對於個案研究方面應該要如何搜尋？ 

 

張金鶚教授： 

基本上是沒有什麼限制的。不過第一點是要有興趣，自己覺得沒有趣，幹麻要研

究呢？至於投資者的角度，可以從購屋者的角度切入，不論法人、個人或是合夥，

投資目的是買進投資或是買進自住都是可以研究的方向。個案的大小，可大可

小，也可以是一個Project，這沒有一個絕對的要求。最好是目前能先找好，隨

時能回饋個案心得與上課同步操作，課本的內容其實只是個基本架構，在大學部

與研究所有什麼不同，基本上大學就只是跟著課本操作，作出一個結論也就結束

了。但是研究所，應該找出問題、議題出來討論，作出自己的感覺出來，跟個案

本身發生對話，每次與個案產生對話並發掘問題，就能有比較深刻的體驗，最後



 

對個案整個再作一個討論，就可以提出一個具體的想法。 

 

晨欣： 

個案研究需要什麼資料？ 

 

張金鶚教授： 

基本上應站在協助一個投資者的角度來想，投資者要什麼？就是報告所要的。自

己要假設在扮演一個不動產顧問的腳色，要使用怎樣的資料去說服你的投資人去

從事這項投資，為什麼要這樣操作？這就是報告基本所要的資料。 

 

五、「房地產投資與市場分析─理論與實務」上篇第四章問題討論 
 

(一)房地產投資十步驟假設限制問題 

泓見： 

對於積極投資者適用房地產投資十步驟的假設，為何消極投資者有排他性的問

題？ 

 

張金鶚教授： 

就是以出資實際經營與出資不負責經營房地產者之分，而房地產兩個重要的現金

流量，分別流向積極與消極兩者，而這之間的關係就是主動與被動之分，積極的

投資者因為是以自己的錢經營，所以投資十步驟的才具有意義，消極的投資者是

因為出資但談不上經營，所以排除在投資十步驟的假設之外。 

 

(二)四個投資房地產現金流量─貸款中獲取利潤的觀點 

建穎： 

對於第105頁的貸款中獲取利潤是否可再說明為何有這樣的現金流入？ 

 

 

張金鶚教授： 

現在為何大家要在房貸中獲取利潤，主要就是利率低與優惠房貸政策，優惠房貸

隱含的就是價格的補貼，因此大家才會想盡辦法取得貸款以賺取利率上的差價，

但應該不要為了小利，而賠了積蓄。以本利平均攤還的方式，在貸款中，所攤還

的本金應該算是利潤的一部分，通常大家都會忽略這一部分，而低估實際的報酬

率。而若是在不用貸款方式投資的情況下，就不會產生這部分的現金流入。基本

上房地產產生利潤的四個部分所產生的現金流量，包括營運的淨收入、房地產本

身的增值、貸款中獲取利潤與稅的抵扣，在貸款中獲取利潤這一部分，所要注意

的就是每期還掉的本金其實是你賺的錢，這部分應該要加進現金流量裡面。 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三)投資哲學的訂定 

投資哲學就是更高層次的投資理念與想法，在投資一開始即應該掌握，基本上就

是幫助你剔除一些不必要的投資標的，這部分也關係到你自己心中之尺是如何產

生的，如何去與市場之尺來衡量。應該學會如何去描述背後投資的現象，如果沒

有的話，表示還沒有踏進去投資的門檻，怎樣形成投資哲學，應衡量一下自己的

心中之尺。投資哲學背後可以形成自己心中價值，比較自己的個性、幫助觀念的

釐清，如果現在該投資，應該如何投資操作？要以自己是投資顧問的角色，如果

現在有人來諮詢，你應該建立怎樣的投資哲學來跟你的顧客分析投資策略、標

的？在這邊要了解不同的想法，例如個性、偏好等，帶給我們什麼啟示，要看如

何建立自己的價值觀。 

 

 (四)投資哲學的舉例 

在第113頁，就有一些投資大師的看法，可以參可看看人家的想法，不一定要照

著作。投資哲學舉例像是熟悉、喜歡與舒坦的投資才是會去投資的，其他的就不

用考慮，像是有人會覺得「快樂」是他的投資哲學，如果使自己快樂也使別人快

樂，這個想法覺得怎樣？這當中的意境應該由自己去體會，怎樣形成自己的投資

哲學，背後應該有個道理。 

另外一個例子就是這一生NPV等於零的投資哲學，也就是這一生賺的，這一生花

完。在這一部分就牽涉到遺產的是生前分配或是死後分配較好？外國人的遺產是

生前分配還是死後才分配，跟我們有什麼不一樣？這當中當然有很多有趣的討論

可以再去思考。 

 

(五)國內案例分析的矛盾 

建穎： 

在第123頁這裡有說到投資哲學是以價格便宜之中古屋為選擇目標，在短期內就

要脫手，而這與現實有相當違背，便宜的中古屋有可能在短期間增值嗎？這之間

是不是有什麼矛盾？ 

 

張金鶚教授： 

這有些不是那麼清楚，之間應該有些彈性，而不是那麼絕對，主要是藉由投資哲

學限縮投資標的，縮短搜尋時間以確立想找的標的物，這部分應該是說要確立自

己本身的投資哲學，在操作一遍後，將來就可以比較熟悉如何去搜尋所要的標的

物。 
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六、房地產學術思潮論文集之討論─「房地產中心是否有一中心知

識？」與「科學、工程學與不動產學域」 
 

(一) 房地產教育的討論 

式韻： 

房地產是不是能成為一個獨立的領域？房地產的進化不像經濟或是其他學門進

化的那麼明顯，知識的科學性主體無法確立下，不動產教育產生困境，更因為不

動產理論的缺乏，房地產的學術討論無法深入。對於讀後心得，發現房地產的未

來競爭力讓人質疑，像現在我們要修課，會很努力地去商學院修課，但卻很少看

到商學院的學生到社會科學院來修課。 

 

張金鶚教授： 

這當然可能的情形就是社科院的課程沒有吸引力，商學院的課程已經夠用了，另

一方面可能就是社會科學位處在所謂的非主流意識，這方面的不足之處，是我們

向前努力的動力，在這一部分，重要的是自己的心態和過程，要學會如何去調整，

整理出一套獨立的思路出來。 

 

 

(二)博士班教育與碩士班教育的差異 

式韻： 

在第157頁博士班不動產的困境在這裡所提到公司部門與顧問式的訓練是指什

麼？ 

 

張金鶚教授： 

學術發展的不同，在這裡所要強調的是在博士班與碩士班的差異，在博士班所強

調的是學術學位的訓練，而在碩士班所強調的是職業與專業的訓練，大體來說，

博士班比較脫離現實，因為是要在學術上有所突破。在理論與實務有什麼對話，

或是有什麼想法是依各種不同學門而有所不同，像商學院是以實務為導向，最有

名的例子，哈佛商學院是以case by case的方法來教學，所強調的是個案研究

的累積，因此在實務上個案操作的訓練是相當重要的學習過程。 

 

(三)房地產是否有中心主體意識？ 

晨欣： 

在本文後面有提到衝浪者理論，在第二段這邊說到房地產學會缺乏競爭力，房地

產應用別人的東西，但有沒有辦法發展出自己的東西，是不是說大家投入的都不

夠多？這部分是不是讓大家都有交給其他人去想辦法就好的想法，自己可以在旁

邊「曬太陽」？ 

 

張金鶚教授： 

像這樣批判性的想法在美國學會是常有的，像ARES是比較實務性的學會，學會

上批判性的討論很少，在這邊相較於較大的學會，其壓力比較大，學會的規律性

討論與激烈的評論不斷，因此在學會剛開始時應該與比較大、比較好的學會來對

話，這樣才有努力空間，如果隨便說說，大家也不以為意，這樣學會就會向下沉



 

淪，便激不起突破性思考的浪花。在未來尤其是像剛進到這學門的初學者，應該

多有批判性的想法，並多讀一些期刊，在未來才有成長的空間。 

 

張金鶚教授： 

土地是否可以成為我們中心思想？土地的特殊性是否可以與其他學們作一些區

隔？應該好好想想。其實很多學門的領域對於房地產是有敵意的，最後的關鍵所

在是「人力資源」，在台灣，這學門應在怎樣的情況下有比較好的研究成果應該

要思考一下。 


