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房地產投資與決策分析第十一次上課記錄 

時間：2004/05/03 (一) 14：10到 17：00 
主講人：張金鶚教授 
地點：綜合院館南棟 270622教室 
記錄：朱芳妮 
出席：張金鶚、唐晨欣、許慈美、李泓見、曾建穎、彭芳琪、黃佳鈴、洪式韻、

朱芳妮 

 
【課程內容與討論摘要】 
 
一、房地產財務分析第十二章－「房地產財務分析方法概論」的討論 
 
洪式韻： 
課本中有兩項錯誤應訂正： 

1. P.626「利用『淨營運費用/負債』之比例，衡量風險性大小」 ⎯⎯ →⎯訂正 『淨營

運收入/負債』 
2. P.626「利用損益平衡點（營運花費+負債/營運收入）之求取，…」 ⎯⎯ →⎯訂正 （（營

運花費+負債）/營運收入） 
 
曾建穎： 
在 P.620「（二）報酬率計算模式」中的報酬率係指預期報酬率或需要報酬率？ 

 
張金鶚教授： 
係指預期報酬率。在 P.620、621 的四項報酬率計算模式中，第一項是最簡

單、最基礎的模式，愈後面的模式所考量的因素愈多，如第二項多考量自有資金

及時間價值，第三項多考量償還貸款本金（請參閱課本 P.105「貸款中獲取利潤」

項目及第五次上課記錄 P.2文字及 P.3圖形說明）、第四項則多考量財產增值部分。 
 
黃佳鈴： 
第一項模式中「扣除折舊」是否為每年折舊？是否隱含每年現金流量的考

量？ 
 
張金鶚教授： 
應為「定點」折舊的概念。 
閱讀第一節「一般大眾投資法」後，可知一般人會如何做決策？台灣大眾一

般投資方法為何？ 
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李泓見： 
P.614「（二）Bockl方法」中，「…，故本法是教年輕人與有錢的老年人合作

投資。」似乎有實際操作的問題，因「老年人」如何尋找？ 
 
張金鶚教授： 
一般「老年人」應指「父母」。一般大眾投資方法的最大困境是實際操作時

不一定會獲得預期的結果，因為通常不會探討風險及講究分析技巧。 
房地產如何投資致富？關鍵為何？國內坊間書籍有何「投資賺錢術」？國內

房仲業者信義房屋在 26 日宣布「社區一家贊助計劃」，將以 5 年為期，投入新
台幣 1 億元的經費贊助社區活動，此活動計劃是總統大選後，民間企業首次主
動以「增進人際交流，鼓勵家留台灣」為目標的最大規模社區活動。信義房屋之

所以能投入鉅額資金贊助公益事業，主因即為經營者懂得致富之道。 
不是所有人皆能掌握以低價買進舊屋加以整修，再以較高價格出售賺取價差

的投資方式。 
台灣房地產投資致富有無機會？方法為何？目前是否為投資時機？房地產

投資決策分析方法不外乎是財務及非財務分析，若進行個案研究則可能有什麼情

況產生？以佳鈴的個案而言，父母是如何決定投資標的及方式？ 
 
黃佳鈴： 
在投資個案中，土地是自己的。原本以前對於父親要蓋新屋出租給他人，而

家人卻住在較老舊的祖厝覺得難以理解，後來則逐漸感受到居住在祖厝中的歷史

傳承意義。父親一直認為房地產可保值且為穩定的投資工具，因此對於房地產有

濃厚的投資經營興趣。自己對於中正機場的設置對周邊房價的影響的看法是，機

場的經營吸引了外來就業人口，使得鄰近的租賃市場得以蓬勃發展。 
 
張金鶚教授： 

瞭解大眾投資的方法是很重要的，實務上的投資分析方法不應太過複雜，以

適合實際操作為宜，但坊間有許多較實務的投資分析書籍仍有許多問題存在。 
P.615是較為概要式的探討。「時機」為投資分析的第一個關鍵；「區位」以

目前的投資個案而言，如高鐵五站沿線縣市、捷運場站是否適合投資？「類型」

如目前小套房是否適合投資？雖然每個投資個案因條件不同而有不同分析角度

及方式，但一般大眾所關心的關鍵決策因素為何？「How To Approach」的方式
並無嚴謹的財務分析概念，往往是人云亦云，盲目跟從所謂的專家意見；在此種

情況下，似乎只要能有較一般人領先的覺察能力，就能在投資上有所斬獲。 
 
洪式韻： 

北宜高速公路預計明年底通車，台北到宜蘭只要 40分鐘，也因此炒熱了宜

蘭的房地產，其中以靠近北宜高速公路出口，並擁有溫泉的礁溪鄉最熱門，許多
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電子新貴都搶買農地蓋別墅；由此可知，近期宜蘭別墅熱賣的主要原因應為交通

運輸的改善。有些是個人購地自建，有些是建商推案，但因土地屬於農地，仍須

受相關建築規範。 
 
張金鶚教授： 

How to approach？交通可及性固然很重要，其他如鉅額的公共建設投入等資
本化運作下的外部效益，亦為吸引投資的主因。 

高鐵沿線是否適合投資？ 
 
彭芳琪： 

若當地就業人口及相關基礎設施無法支持，則不適合投資。 
 
張金鶚教授： 
的確，就目前的情況而言，仍不適合投資。然而養地期間的長短亦可能產生

問題，尤其當投資客一窩蜂搶進而炒作房地產時，如竹北就有人為炒作之嫌，嚴

重時可能因無有效支撐點而產生投資泡沫化現象。此外，投資時機的考量亦相當

重要。 
各位有無其他關於投資的心得經驗？房地產投資目前有無機會點？ 
學習房地產知識者不應僅以投資致富為主要觀點，而應以能購得「財務上可

接受而滿意的住宅」及「居住品質佳而舒適的住宅」等觀點來看。應深入分析投

資背後的影響因素，以自房地產投資獲得上述兩種「良好報酬」為主要目的。購

屋需求案可作為「價值觀」的調查，以瞭解個人心態是偏向購屋消費或投資。 
 
洪式韻： 
就自身的觀點而言，若比較「購屋自住」及「投資其他工具以獲取利潤」兩

種投資方式，因想隨時更換品質更好的住宅而不會傾向如前者般地以自己的資金

搭配貸款來購屋，且因傾向進行短期投資(如股票)以獲得較多利潤，故較偏好後

者。 
 
張金鶚教授： 
    就老一輩而言，通常將購置房地產視為保值的方式，也可稱之為「傻瓜投資

術」，即購置房地產後不需特別經營，仍可因持有期間的拉長而產生增值效益。

現今一般人的投資心態可謂是一門投資哲學，主要可分為兩種，一為保守心態，

傾向以購屋保值，有繼承觀念，以求安全感；另一為具有其他理財觀念而有不同

的投資決策想法。 
 
黃佳鈴： 
欲投資房地產致富，則資訊的可及性及洞察機先的能力很重要，似乎只要早
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他人一步從事有效的投資，就可以獲利且獲利較豐。 
 
張金鶚教授： 
資訊的獲取途徑可分成合法及不合法兩種。分析師的意見不一定是正確的，

仍須靠投資者自身的經驗或專業判斷。一般人的投資期待(非嚴謹學術性)為何？
有哪些成功案例？ 
 
彭芳琪： 

例如何麗玲如何成為法拍屋女王？也許和人際關係好、人脈廣、旗下有優秀

經營團隊及顧問、有其他投資獨門見解等有關。 
 
張金鶚教授： 
此為一個可思考的個案。投資成功代表有實際下功夫去實現理想。 
一般人的投資想法為何？現代財務分析法是否會優於傳統財務決策法？ 

 
李泓見： 
簡單的、資金較少的或較急的投資可能以傳統財務決策法分析即已足夠，因

現代財務分析法過於複雜。 
 
張金鶚教授： 
關鍵應不在於即時性。 

 
李泓見： 
    傳統財務決策法可能會低估報酬率，如依照 P.622「還本期限法」的算法，
可能會估算出較長的還本期間，故僅能做大致的判斷。 
 
張金鶚教授： 

不一定會低估。惟何時應使用傳統財務決策法？何時應使用現代財務分析法

來進行投資分析？當有許多替選投資方案時，可能先以傳統財務決策法篩選出最

佳者，再以現代財務分析法針對該方案進行更嚴謹的評估。 
一般人如何進行投資？現時在採用上有何困境？投資者是否會真的以財務

計算分析結果決定是否投資？實務上，經驗法則及投資直覺可能會影響最終投資

決策。 
P.621「最適法」雖然周全地考量到影響決策的財務及非財務因素，但難以

量化比較。一般來說，投資分析中有 70%是非財務分析，有 30%是財務分析，
然而非財務與財務分析間有何關連？不應僅受技術面操控。 
現代財務分析法的最大盲點為何？ 
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彭芳琪： 
由於不清楚何時會銷售資產，因此售出資產時的價值難以估算。 

 
李泓見： 
折現率如何決定為另一項問題。 

 
張金鶚教授： 
一般人很少使用現代財務分析法的主因為分析方式過於複雜難懂且不易操

作。 
 
洪式韻： 
一般人對於需要報酬率不甚清楚。 

 
張金鶚教授： 
此點應不為關鍵。因個人投資前通常會依據過去投資經驗來決定心中之尺。 

 
黃佳鈴： 
現金流量無法準確估算應為一項問題。尤其未來出售房屋時點的景氣情況及

經濟環境狀況難以掌握，即未來不確定性高，容易影響價格的估算。 
 
張金鶚教授： 
的確如此。尤其是分析時的假設與使用參數過多又沒有把握，即假設條件與

使用參數的不可信賴將使投資者多以其經驗做判斷。採用現代財務分析法所產生

的缺點不一定是技術問題，因相關統計軟體多已普及。傳統財務決策法容易產生

無時間觀念、人云亦云的問題，而現代財務分析法如蒙地卡羅模擬法則不夠大眾

化。一般人究竟應如何運用投資決策分析法？應瞭解投資背後的邏輯，尤其是假

設條件的合理性及正當性。 
P.621「租金指數法(GRM)」有何指標意義？一般來說，依據美國的姆指法

則(Rule of Thumb)，6＜GRM＜7為正常水準，即購屋投資租賃市場 6~7 年後，

可以租金回收購屋成本(房價)。若 GRM ≤ 5，則代表房價低或租金高，適合投資；

若 GRM ≥ 7，則代表房價高或租金低，不適合投資。透過姆指法則可使傳統財務

決策法與現代財務分析法有相互連結的機會。 
美國關於還本期限法的姆指法則是大約 5 年，若將 P.622還本期限法公式的

分子與分母對調，將可得合理的毛報酬率為 20%(1/5)，即現金流量/投資成本=毛
報酬率。 
台灣很少有姆指法則的建立及使用，若能建立姆指法則並善加使用，則市場

運作將有規律性可尋且能產生箝制與引導的力量。 
房地產決策如何更有跡可尋？ 
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黃佳鈴： 
    現金流量/投資成本=每單位資本投入的報酬。 
 
張金鶚教授： 
進行財務分析時，最重要者為基本邏輯與假設前提，而不是繁複的運算過程。 

 
二、房地產學術思潮論文集－「市場區域勾畫經驗程序的再昇華」的討論 
 
張金鶚教授： 
    泓見對於本篇文章有何心得？ 
 
李泓見： 
市場調查方式可解決客戶定點法的一些嚴重缺失。 

 
黃佳鈴： 
市場分析在房地產評價中扮演著一個關鍵角色，而市場分析的第一步驟即由

競爭個案來定出市場區域範圍，其常用的勾畫方法有引力模型、迴歸、時間距離

等。但在定位大地理區時，這些方法可能會衍生一些問題，因此分析師便會運用

經驗程序來勾畫出交易地區的目標個案及競爭個案。而經驗程序大多使用客戶定

點法，但此種方法所能提供的資訊有限，如僅能描述本個案或本區域的客戶，對

於未顯現的人口，其無法描述，但此部份的資料為分析師最感興趣的部分。因此，

本文提出另一個可提供較精確、正確的結果的方法，即消費者市場調查方式，並

以威斯康辛州的 Sheboygan郡的碼頭及港灣發展為個案，來比較客戶定點法與消
費者市調兩種方法之結果。 
（一）客戶定點法 
1. 方法描述 
其認為一個商店或設施的主要交易商圈為一個鄰近的地理區域，該商店或設

施可從鄰近地理區域吸引到大多數的顧客群。其區域範圍畫定的程序如下： 
(1) 訪問一群具代表性的顧客，於地圖上標示出客戶的地址。 
(2) 分割地圖成長寬 0.25英哩小方格，計算被標出的客戶總數及相對每週銷貨量。 
(3) 計算每一個方格的捕獲率（捕獲率=方格內的客戶數/方格內的總人口）。 
(4) 畫定主要交易商圈範圍（以靠近目標設施、具高捕獲率的方格為篩選的標準，

再將其方格連接起來）。 
(5) 當預設的設施總客戶或每週銷貨比率，已達預定標準時，即停止再選擇方格。 
(6) 畫定次要交易商圈（以鄰近主要交易商圈、次高捕獲率或銷售額篩選）。 
(7) 畫定第三交易商圈（為貢獻剩餘交易部分）。 
2. 運用 

(1) Sheboygan郡為高度的地方化顧客群，有 94﹪的現今船位租賃者是當地居民。 
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(2) 原因為 Sheboygan 港較老舊、且不適當的裝備與設施。因此新的碼頭設施將

帶來許多遠方的客戶。 
(3) 在競爭個案的分析發現，競爭者提供較 Sheboygan 港更多的服務項目，且擁

有較大的商業範圍。 
3. 問題 

(1) 衝突資訊；(2)捕獲率的不完全敘述；(3)代表性缺乏 
4. 討論：因為這些難題存在，因此分析者則會部分依據顧客定點的資料，同時

亦參考車程時間或距離，來劃定主要及次要市場區域（結果於表 3）。 
（二）消費者市場調查 
1. 方法描述 
從一群具代表性的消費者中，蒐集資訊情報，並確認其使用的設施場所： 

(1)定義所欲推論的構成因子母體；(2)定義樣本取樣架構；(3)定義樣本選取程序；
(4)確定樣本數；(5)依據選取樣本的程序與決議的樣本數，選取樣本及調查方式；

(6)從選取的樣本中收集資料 
2. 分析 
表 4 為客源郡-目的郡矩陣，其展現船舶水上活動的總體概況，此相關性的
資料是研究碼頭船位需求的優良指標。 

(1) 矩陣分析結果顯示客戶定點法無法正確描繪出市場區域。 
(2) 表 5為由消費者市調法而來的市場區域，其與表 3為由客戶定點法而來的市

場區域，完全不同，兩者相異處為所提供的資訊不同。即前者提供計算佔有

率與捕獲率的充分資訊，但後者卻無法提供。 
3. 深入分析 
由消費者市調法可依下列變數作區隔，而分析者即能運用這些區隔性的比率

變數或其他變數，來獲取精確的估計。 
(1)不活動船的百分比；(2) 五大湖水域船的百分比；(3)可租用船位的 20 英呎至
25英呎級船的百分比；(4)已擁有船位而最少是 26呎長船的百分比。 
（三）討論 
消費者市調法化解了客戶定點法的不足及缺點，亦提供了三項優點：1.分析

者可了解未滿足需求的程度。2.了解潛在需求的上揚。3.估算誘引需求。由於一
般市場調查於時間與金錢成本上的耗費，而造成其缺乏效率性，而不動產又為美

國所有產業中，經費投注於消費者研究與產品開發最少的產業，因此造成全美國

有如此多的失敗不動產案例。 
（四）讀後心得 
市場分析最主要的目的在了解需求，來減少投資風險，若能充分掌握需求，

其產品的定位定價才能成功。而在最後的討論中提及不動產產業於消費者研究與

產品開發之經費投入不足，其會讓我聯想到國內情形，不動產開發案其資金有時

可高達數十億元、甚至百億，但是很多業者卻不願多花個 100萬來作一個完整的

市場調查，而導致開發失敗，損失更加慘重，可見國內不動產開發對於市場調查、
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分析亦不重視。 
 
張金鶚教授： 
其他同學有無可補充或延伸之處？ 

 
李泓見： 
    本篇的客戶定點法主要在說明主要及次要市場範圍的界定。其中捕獲率應與

市佔率的概念類似，即現已推出的供給量。 
 
張金鶚教授： 
市佔率及市場範圍的概念不夠具體清楚。 

 
許慈美： 

不能純粹就地理範圍去劃分不同等級的市場範圍，應從「人」的角度著手，

因人會移動。 
 
張金鶚教授： 
「人」的概念的確很重要。 
何謂主要及次要市場範圍？ 

 
曾建穎： 
主要市場範圍係指有最高比例的顧客會前來消費的區域。 

 
張金鶚教授： 
市場範圍的劃分有何目的？P.337中指出 60%~70%的交易銷售量或比率(或

客戶)為主要交易商圈範圍，亦即其 60%~70%客戶的主要來源地區，但僅指固定

客源而不包括外來客戶。市場劃分的主要目的即為確認多數客戶的所在區域。 
 
黃佳鈴： 
另一主要目的應為確認真正會使用消費者。 

 
張金鶚教授： 
市場範圍的界定亦與競爭個案的銷售區域及潛在需求者的推估有關。市場範

圍若劃定有誤，則該次市場的供需將極有可能產生失衡狀況。定位法有其困境存

在。本篇文章的分析方法亦可應用在不動產上，如台北 101的觀光客不應列入其

市場涵蓋範圍，因如此將造成市場範圍的劃定失去意義。 
如何劃定不動產投資個案的市場範圍？ 
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洪式韻： 
客戶定點法及消費者市場調查法二法的最大差異為樣本選取範圍。不動產投

資個案市場區域的劃分因素可能包括人口、所得等，度假飯店的主要市場區域就

很難界定，因為客源具有流動性。 
 
張金鶚教授： 
如何進行市場調查？可以來客詢問方式為之，但樣本數將因而受限。關鍵應

在於如何找到需求者，例如可從已購買者的實際購買類型推測欲購買者的需求。

市場範圍應考量到鄰近區域，設法找出確切的母體以進行抽樣調查，瞭解消費者

的想法。不動產需求為一種引伸需求，有時是先找出需求再決定供給，有時是先

有供給才尋找需求。由仲介搜尋者較可能得到欲購產品的詳細資料。地毯式調查

並不適合，因容易浪費時間及金錢。 
捕獲率係指捕捉住客戶的比例，亦即在哪一個區域能掌握到多少客戶，例如

某個案的客源有 70%集中在天母地區。 
 
唐晨欣： 
有關市場範圍的界定，次市場的界定及掌握是很重要的，因涉及產品定位工

作，例如台大及師大周圍的產品多為小套房。然而由南部北上就讀的學生，由於

老家在南部，市場範圍可能劃分至南部。母體為學生。 
 
張金鶚教授： 

不同對象有不同產品定位，應先做市場調查以瞭解市場狀況。 
捷運小套房的特性在於可及性高、高單價及低總價，但有供給面的困境，亦

有需求面負擔能力的要件。可透過問卷研究需求者的行為，因市場範圍的劃分有

時與人的屬性有關。 
 
彭芳琪： 

如何找出潛在需求者？因個案未推出前，可能的潛在需求者並不容易發現。 
 
張金鶚教授： 
市場需求的界定應先掌握潛在需求者可能的特質，並以不同的方向去求取，

但應避免採用試誤(try errors)的方式，以免自有資金嚴重虧損。 
 
許慈美： 

P.351 提及可使用普查或其他由政府單位公布的消費資料去分析個案的潛在

需求，以避免市調法在時間及金錢成本上的過度耗費。但該種資料的使用分析可

能會有時間落差的缺點。 
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張金鶚教授： 
因此除了使用政府單位既有的調查資料外，推案者本身亦需有一定的調查能

力。 
 
朱芳妮： 
個人閱讀完本篇文章的心得是，定點法及市調法二者最大的差異是消費者選

樣範圍的不同，前者僅以商店或設施場所的顧客進行調查，自然容易遺漏潛在需

求者，亦無法透過估算相關競爭者的市場捕獲情況來推估本身的競爭力；後者是

以整個市場區域抽選消費者而不限於本身的顧客，可代表更大的母體，並估算相

關競爭者的潛力，因此對於個案的未來競爭力能有更多的掌握。因此可發現進行

市場調查時，選樣範圍的決定是很重要的。 
 
張金鶚教授： 
潛在需求如何尋求並加以瞭解？如何設計相關方式以確認潛在需求者？這

些皆涉及試圖減少個案失敗機率的目的。從本篇船的案例應用至不動產個案上，

理論邏輯應加以調整後始可援用。 
不動產代銷公司特別重視客戶的想法及偏好，因此市調法顯得格外重要，因

為此法運用得宜將可減少成本、降低風險及避免損失。經驗法則無法全然適用於

個案市場分析，尤其當大環境有結構性轉變時，貿然採用經驗法則可能會有疏漏

之處。 
估價及市場分析為地政界的兩大黑箱，由此可知市場調查分析的困境。 

 
三、房地產投資個案討論 
 
唐晨欣： 
因涉及建商行為，預售屋可獲得的資料很少。應如何搜尋相關資料？ 

 
張金鶚教授： 
進行投資個案分析時應注意下列各點： 

1. 個案投資目的何在？應發掘問題並試圖加以分析解決。 
2. 「應該」與「實際」的情況如何？「可能性」如何？試圖獲得可能的架構，
並做假設或模擬加以調整。 

3. 找出問題的關鍵並充分討論，分析有無「改進」的可能性，從而獲悉理論與

實務上的落差。 
4. 尋找「爭論點」，要有「支撐點」以提高「邏輯性」。以減少可能的黑箱(跳躍
式思考)及偏誤。 

 
許慈美： 
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個人的投資分析個案為京華城。京華城的相關資料頗為豐富，為一個具有理

想性的投資個案。因其類似國外的購物中心，故可吸引人潮並獲得相當的利潤。

個人對其進行 SWOT分析，其優勢(S)包括面積大、外觀佳、客層涵蓋外國顧客、
有整體及主題式規劃、攤販空間的設計可收取額外收入、有停車場所可停車消費

等，其劣勢(W)包括內部動線受阻礙而不流暢、因攤販空間規劃致破壞整體感、

無獨特性致替代性高等，機會(O)包括潛在顧客多、外來顧客的成長等，威脅(T)
包括因鄰近其他百貨商圈且同質性高致替代性亦高、無聚集效果、人潮交通擁

擠、離大眾捷運系統較遠、對於多搭乘大眾運輸系統的外國觀光客不具交通上的

便利性等。 
 
張金鶚教授： 
個案投資的「關鍵」較 SWOT 分析重要。京華城個案是成功或失敗？若為

失敗個案則原因為何？ 
 
許慈美： 
應為失敗個案，此因區位上的劣勢所致。 

 
彭芳琪： 
個案若無特色，販售產品若無多樣化，則容易失敗。 

 
張金鶚教授： 
「關鍵」為何？「優先順序」為何？應找出問題的癥結所在。 
購屋中心的可及性及聚集效果很重要。 
很多市場分析都是先有答案才進行分析，因有困境、盲點及瓶頸，有待突破。 

 
 
 
 


