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第十五章 風險分析與管理 
 

前言： 

房地產不只是投資工具，也是消費產品。約有 70%的人數比例購買房地產是以消

費產品為目的，而只有 30%是純粹的投資客，即購買房地產完全以投資為目的。

然現今大家多從投資角度來看房地產，只在乎房價的漲或跌，卻忽略產品品質的

好或不好。但就多數購屋者購買房地產是以消費居住為主、投資為輔的目的而

言，應更加注意產品品質的好壞，而不是房價的高低，因此與其說購買房地產是

一連串的投資決策，不如說是一「購屋決策」來的妥適。 

 

一、房地產的報酬 

房地產的獲利來源有 70%是從價格波動上的增值報酬，而只有 30%從租金的收取

賺取報酬，也就是房地產在經營中之利潤有限，大多數的獲利來源還是要靠未來

的增值與移轉處分來獲得。 

 

二、風險 

（一）何謂風險？ 

風險是達到【P(X)】或未到達【1-P(X)】預期報酬之機率，其中預期報酬是一未

來的概念。 

（二）風險的迷思 

我們常試著把風險量化，但最後仍無法避免有衡量上的偏差。然風險的概念不是

重於計算，最重要的仍是在對風險的基本感受，要能認識風險、體認風險，並了

解風險隱含的變動率分析之涵義。除此之外，在達到或未達到的預期報酬的原因

應追根究底，掌握變化過程的來龍去脈。不論是系統或非系統、財務或非財務的

分析都是在探討風險產生的原因，只是從不同的角度切入而已。唯有先認識風險

的本質才能做風險的分析及風險組成因素的探討。 

 

三、敏感度分析 

（一）何謂敏感度分析？ 

在控制其他變數下，變動一個變數來看報酬率的變動幅度大小。其中變動是指投

入的變數變動（例如租金）影響產出(例如報酬率)的變動而言。從這樣的分析可

以再衍生變動多個變數，以觀察在不同情境下的報酬率之變動情形。 

（二）何謂最樂觀與最悲觀風險分析？ 

我們所關心的是最後報酬率（output）的數值，因此一般的敏感度分析只是探討

報酬率的百分比變動情形，其中並無包含樂觀或悲觀的意涵，但藉由投入變數
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（input）給予可能最悲觀與最樂觀的值則可觀察產出(output)的報酬率百分比變

動幅度，因此加入樂觀與悲觀的風險分析。  

（三）如何找出關鍵影響性的投資變數 

我們所說的敏感度是指報酬率（output）的變動，這也是我們在分析中最關心的

部分，但是要能找出投入關鍵的影響變數，才能在敏感度分析中做準確的分析。

關鍵影響變數的求取方式：藉由投入變數敏感度百分比來尋找產出關鍵變數變

化，投入的關鍵變數尋找方式是在控制其他變數下，變動一個變數，然後依此步

驟不斷進行測試，此採一個一個的投入變數測試方式。然而這只是尋找關鍵變數

的其中一種方式，重要是的必須了解找出關鍵變數的目的在於，找出關鍵變數可

能發生的機率，才能進一步評估最可能發生的樂觀與悲觀變數值，最後準確的檢

測產出變數的敏感度。 

 

四、蒙地卡羅風險模擬 

（一）何謂蒙地卡羅風險模擬？ 

前述的敏感度分析只有找出三個最好、最壞、最有可能的投資風險情形，但其不

能顯示不同報酬率可能發生的機率，而蒙地卡羅風險模型就有這樣的功能。 

蒙地卡羅風險模型： 

1、投入項目的變數可分為兩纇 

（1） 控制（未來不會變）變數：例如，稅的結構或樓地板面積 

（2） 狀態（未來會變）變數：例如，房租或房價 

變數是屬於可控制或狀態變數皆由投資者自己決定。要注意的是，一旦歸於狀態

變數即要賦予該變數未來可能發生的機率。 

2、狀態變數未來可能發生的機率要如何產生 

狀態變數未來可能發生的機率決定是蒙地卡羅風險模擬的重要關鍵。其產生方式

有二： 

（1） 從過去的經驗來預測未來，從過去的資料找出變數的機率分配函數，再由

分配函數找出平均數、變異數等數值，但從過去的經驗來預測未來也有其

困難度，且實務上的操作也有其困境。 

（2） 從對未來的實驗模擬（即藉由重複發生情形中），找出變數的機率分配。

其邏輯是以每個人對未來發生的機率猜測（專家的猜測可給予權重上的加

權）來求取分配圖上的數個點，再將數點連接起來即能找出一機率分配曲

線。就如以前的機率分配採用三角分配，只要找出三個點則可得出分配曲

線（見圖一）。因此找出越多個點，非配曲線就能更圓滑也較準確（見圖

二）。藉由這樣的概念，我們可透過許多專業者對未來的猜測，將這些具

有專業知識基礎下的預測點連結成一可信賴的機率分配。 
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3、如何操作 

操作的步驟在課本 P.728 頁有完整的圖解。操作過程大致如下： 

從已產生出的機率分配中，隨機選定一狀態變數值與控制變數值相結合，如此即

可求出一 IRR 值，之後不斷重複該步驟 n次，然後連接這 n次的 IRR 點則可得到

IRR 的機率分配圖。 

4、蒙地卡羅風險模擬的兩個關鍵 

（1） 投入變數（可控制的變數與狀態變數）的決定 

（2） 找出狀態變數的機率分配 

 

五、風險指數 

風險指數受到關注是因其能對未來不確定因子的掌握，但風險指數的衡量刻度要

能與市場相結合才能發揮其功用，這是我們需要加以注意的。 

 

房地產學術思潮論文集 

13 租金管制下所有權的移轉 
 

一、 該篇文章並未就租金管制後對營地的影響做出分析探討，雖然證明了租金

管制的確會影響不動產價格的上漲，但卻未說明價格上漲後房客與地主的

影響與相對反應。例如地主是否因租金管制政策而降低營地的供給品質

（提高營地面積的供給數量，也就是增加營地使用密度），或者是地主有

退出移動屋營地市場的情形。 

 

二、 租金管制能降低移動屋營地內的住宅成本，帶動住宅價格上升，但由於法

律賦予房客出售住宅之權利，因此價格的增值移轉為房客享有，形成租金

管制政策產生對房客的雙重補貼，這樣的政策實施問題在於在政策制定前

未對移動屋營地的法規與市場背景做分析考量，故在事後產生房客與地主

間的不公平問題。因此政府擬定一政策時除了要了解當時的法規、市場、

社會等背景才能擬定具有補足性與改善功能的政策。 

 

三、 該篇的租金管制與一般的租金管制概念不同。一般的租金管制對象是房地

一體的租金概念，而該篇的租金管制對象是針對土地的地租概念；一般的

租金管制會造成黑市的交易與房客的損失，而該篇的租金管制卻是造成房
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客的利得；但從整體社會觀點來看，兩者皆會產生無謂的損失，一般租金

管制會產生出租房屋品質下降及黑市交易等損失，而該篇的租金管制也會

產生房客享有的周遭環境品質降低與房東失去增值利益等損失。另外，該

篇的房客指的是帶房子來的人，房子品質能由房客自己控制，因此該篇所

要探討的是會產生影響的地租。 

 

四、 從該篇文章的探討可知，在一開始的法律制定上即有一些問題，因而導致

無限期的租賃期間，並產生之後的公平性問題。若能利用租金指數估算房

屋的增值，並衡量增值利益應分配與租賃雙方各有多少比例，如此可以均

衡雙方利益，而不至於演變成一個嚴重的違憲問題。 

 

五、 租金管制對不動產的衝擊為何？從過去的概念對房客來說會是一種損

失，但從該篇的分析來看卻不是如此。因此在探討政策對不動產市場的影

響時，要先做分析，從分析中感受數字的變化與結果、分析參數的適合性，

如此才不會造成錯誤的評估結果。 

 

六、 從該篇租金管制的影響分析我們可以延伸做衍伸思考，如土地地上權設定

的問題、台灣耕地三七五減租之管制問題，在三七五減租下，對稻穀價格

的影響等都可做進一歩的研究討論。 

 

七、 該篇文章所要提出的重要觀點： 

法律強調的是公平正義，經濟強調的是經濟效率，而此篇可以看出政府先從法律

角度制定實施了租金管制，之後又以法律的角度來判定租金管制構成違憲，其間

都忽略了經濟觀點的重要，應法律與經濟觀點加以結合才是正確的分析與評估方

式，也能補足法律觀點無法概括性的缺失。 

17 實質租金的衡量 

一、該篇的概念可以與課本中探討景氣指標章節相結合，在我們分析景氣指標的

事先準備工作除了資料的蒐集外，很重要的一個過程在於資料的整理與修

正，若是資料來源本身已受扭曲，則一定無法得到正確的市場分析結果。從

該篇文章中可知，了解資料的產生過程才能做適當的修正。 

二、以契約租金看房地產市場可能會有高估或低估的情形，所以要求取實質租金

來消弭這樣的偏差情況。但實質租金的求取是困難的，現行的研究方法是以

控制品質方式來求取一標準租金，而該篇對契約租金進行修正以求取實質租

金的作法上也有許多的限制。這些限制是因為契約租金修正至實質租金必須

完全了解訂定契約的過程，從中進行修正調整。而就現今崔媽媽的租金資料

也都是房東單方面的開價資料，因資訊不足而品質未經控制下相關變數的訂

定有其困難性，是一個有待解決的問題。 

三、透過契約價格調整至實質價格才能掌握市場分析之內涵，身為市場分析者不

能因為契約價格的表面資料而扭曲了市場內的真實意涵。 

四、資料的資訊不全若是純粹為系統性的問題，則較容易修正調整，但非系統性

的問題則要做進一歩的探討與分析，此也是急待突破的困境與問題。 


