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房地產投資與決策分析第十次上課記錄 

時間：2004/04/26 (一) 14：10 到 17：00 

主講人：張金鶚教授 

地點：綜合院館南棟 270413 教室 

記錄：洪式韻 

出席：張金鶚、李泓見、曾建穎、彭芳琪、黃佳鈴、洪式韻、朱芳妮 

 

【課程內容摘要與討論—第 11 章 房地產景氣分析】 

《上課用書：房地產投資與市場分析 張金鶚 教授 著》 

張金鶚教授： 

1. 以此章的內容看來，房地產投資重點，以「時機」為探討主題。 

2. 作市場分析之研究，應分別由短、中、長期的觀點來看；目前市場上多

數的市場分析多僅著重於短期的分析。 

3. 此章內容利用各種指標，分析市場。 

4. 同學應試著以有趣的方式解讀各指標間的關係。 

5. 若實際參與此類研究案，就會瞭解到跑指標的模型並非跑出來即能直觀

地去解讀。市場分析屬於大環境的分析，應試著將總體面的資料解讀房

地產市場的現象。 

 

佳鈴： 

 在 p.546 中，Pyhrr & Cooper 認為「失業率高、經濟體系呈現擴張局面、

政府之財金政策也擴張，適度的通貨膨脹、抵押貸款利率低、人口及家庭規模在

增加而所得也在增加⋯」，為什麼失業率高，住宅需求會增加？ 

 

張金鶚教授： 

 失業率高，代表市場正處於不景氣的階段，政府以擴張建設的方式提振經濟

景氣，故有適度的通貨膨脹現象，是可以理解的。 

 另外，以實際的市場現象看來，前陣子市場景氣低迷，政府以興建公共工程

的方式刺激市場景氣，因而產生些微的通貨膨脹，如此的解讀，應該是合理的。 

 「景氣」，應該如何去定義，其背後隱含著什麼？是值得去思考的問題。我

們可由多個層面去解讀景氣： 

1. 很多人解讀市場景氣，單指交易面的景氣，對於生產面、使用面的的解

釋仍不清楚。 

2. 景氣，可由每個階段的價量關係去解讀市場是否景氣，但量縮價增是景

氣還是不景氣？ 

3. 有人將市場供不應求，視為景氣，市場供過於求，視為不景氣。 
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當然，若由各種指標去解讀市場是否景氣，亦有可能會有衝突的現象；如建

造執照增多，是景氣還是不景氣？市場利率上升，是景氣還是不景氣？ 

 

芳琪： 

 利率上升，可能意味著過度景氣。 

 

芳妮： 

 利率上升，對房市供需面影響各有不同。 

 

胖胖： 

 對房市供給面而言，利率高，建商貸款困難，資金使用成本高，利率低，資

金使用成本低；對房市需求面而言，利率高，購屋者資金使用成本高，借錢難，

利率低，資金使用成本低，借錢易。但當市場利率低，政府可能以提高利率的方

式，控管資金。 

 

張金鶚教授： 

1. 利率高低，可從資本市場的供給與需求來解讀。 

2. 當市場流動資金供不應求，利率高；當市場流動資金供過於求，利率低。 

3. 我們可以當資本市場為自由化的情況下，將市場利率高低現象分析對房

地產市場的供需影響。 

4. 另外，市場利率、總體市場對房地產市場的影響，又應分別分析對現在

及未來可能的影響。 

5. 當市場利率高，總體市場景氣好，對房市影響是如何呢？當市場利率低，

總體市場景氣差，對房市影響是如何呢？ 

6. 就短期眼光看來，當市場利率上升，代表房市景氣是上升的。 

還有一個值得我們思考的問題是，房地產市場景氣的原因是什麼？ 

早期有「門檻需求理論」一說，景氣七年一循環的說法。此說法的邏輯何在？ 

 

胖胖： 

 一般人存了 7年的錢，才有可能買房子。 

 

張金鶚教授： 

 此理論似乎有些道理，但前提是必須有「齊步走效應」、「一窩峰現象」。齊

步走效應是否值得認同？ 

 

佳鈴： 

 應該不太有可能大家在同一時點進場購屋。 
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張金鶚教授： 

 邏輯上應該是有可能的。舉例來說，在市場持續不景氣時，有人可能持續

10年、5年不購屋，但一旦景氣轉好，則多數人有可能在景氣轉好的時點在同時

期進場購屋，即可能出現齊步走效應。當然，市場現象並非可由單一理論解釋的。

時間落差（time-lag）也是值得我們注意的課題。 

 由房地產的生命週期，投資、生產、交易、使用面來看，每個房地產業在生

產、計畫的過程，均有時間落差的現象，如建照、使照兩者間就有時間落差的關

係。 

 在房地產的生產上，隨著景氣的變化，生產者自行決定生產延後，是必然的

現象。以房地產市場特殊的預售屋制度看來，將使房市景氣反應更為遲緩，如市

場景氣時，預售屋才出現，但蓋好時，可能市場正處於不景氣的階段。 

 房市景氣的變化，短期內，亦受到金融面所影響；就中長期而言，房地產市

場本身結構性的變化（如人口、少子化、老人化），是影響主因。 

 未來人口減少、住宅自有率偏高、市場空屋多，對房市景氣影響如何，是應

該被深刻思考的。又人口的分布，由過度集中到分散的過程、所得提升帶動房屋

需求品質的提高等，對房市景氣的影響又是如何，亦是可討論的課題。 

 回到房地產市場景氣指標本身，以 92年第 4季季報內容為例，景氣隱含著

交易規模與頻率的解讀，92年第 4季同時指標微幅下滑，為什麼呢？主要原因

有二：一為（投資面）土地減建物買賣移轉登記件數減少，反應投資面的不景氣、

地主有惜售抬價行為因而延長交易時間、市場對未來景氣仍持審慎評估的態度；

二為（使用面）空屋數增加，隱含著投資客增加，投資客買屋後租不出去。 

 由 p.588 中的圖，有無看出什麼問題？ 

 在 68Q1~70Q4、77Q1~78Q4、82Q1~83Q3 等階段，均可看出領先指標的確領先

同時指標的一致性現象，是相對穩和的；但到了近期 92年初期，領先指標與同

時指標卻有背離的現象，是值得我們注意的。 

 談到房地產景氣與總體經濟景氣之關係，房地產市場是不是火車頭工業？ 

1. 火車頭工業的定義在於，投入、產出的關聯性強。 

2. 由國科會的報告實證結果證明，房地產市場投入產出的關聯性不高。 

3. 房地產市場景氣指標有落後總體指標的現象，因此不足以稱之為火車頭

工業。 

4. 以政策意涵、正當性、學術的觀點解讀此現象：若要刺激市場景氣，政

府不應針對房地產業給予特別的照顧。 

 

 

 

 

 

 



  4  

【閱讀文獻內容摘要與討論－第 9章 以四方格象限之架構聯繫房地

產市場研究的兩基本構面】 

《上課用書：房地產學術思潮論文集 美國房地產學會出版 中華民國住宅學會翻

譯》 

胖胖： 

 此篇文章的主要內容如下， 

（一）四方格象限 

此篇文章主要以市場分析之研究方法為主軸，提供一個以四方格象限市場分

析的邏輯概念，勾勒出可行性市場分析的研究流程；進而舉美國德州奧斯汀市兩

個欲購置公寓為例說明之。 

 四方格象限圖形，主要闡述著市場分析過程中所面臨的重要課題： 

1.【聯結總體與個體】 --如何去跨越現今或過去的資料與未來市場間的鴻

溝。 

 2.【聯結總體與個體】--如何去定義市場與個別資產間的聯繫關係。 

 

（二）建立分析架構的六步驟 

 為了將四方格象限的研究邏輯與架構予以實現，此文內容中提及六個步驟： 

 步驟 內容 

步驟一 確認被分析的資產，或確認類似於預興建資產的不動產。搜尋 

步驟二 即刻展開市場預測資料的搜集。 

量化 步驟三 回歸主體資產，將資訊量化，使與預測資料及模式相共容。

總體面與個

體面結合 

步驟四 經由聯接主體資產（或類似不動產）與其所置身之市場，

結合現有的總體面與個體面資訊。 

步驟五 運用之前定義的預測模式，將市場資訊由現在延展至未

來，資訊應含預測的需求與供給。 

現在與未來

結合 

步驟六 評估市場預測對主體資產的蘊涵。 

 

（三）分析方法與程序—兩公寓之例 

1. 將表列資料依層級分列於主矩陣中 

依據最近人口普查資料，按年齡、性別、婚姻狀況、所得與資產擁有期

間等因素予以分類。 

  在奧斯汀市兩公寓的例子中，區隔兩公寓房客、消費族群之差異。 

2. 預估捕獲率 

主體資產於每一租客層級的補獲率，可用以代表其在市場中的相對競爭

地位。 

  以此研究方法替代「空間次市場分析」所帶來的地段區別、鄰近效應。 
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3. 預測未來不動產行情 

預估每一資產的租客構成情況，以掌握不同層級租客為衡量基準。 

    由資產的現有租客構成，作為市場中自然定位的最佳衡量；再藉由財務

之試算模擬，分析在各種假設情況下可能的內部報酬率與租金成長率。 

 

 閱讀完此篇文章，我較認同文章中的第 2個步驟，對市場分析，先確認相關

資料，在處理資料的同時，即應思考未來應如何分析。 

 

泓見： 

 此篇文章內容和課本類似。 

 

芳琪： 

 由文章中可看到以資料切割的方式，鎖定客層，並進而創造產品。 

 

張金鶚教授： 

 此篇文章以需求面的切割為主；我們要分別思考的是「需求切割」

（segmentation）與「供給切割」（disaggregation）。 

 

芳妮： 

 此分析方法是否僅適用於房屋的出租市場？ 

 

張金鶚教授： 

 資產主體的改變，皆可適用。我們應著重市場分析的說服力與邏輯推導。「價

格」與「市場分析」是房地產的 2大黑箱。我們應盡力點出問題、改善問題、解

決問題、減少黑箱迷失。 

 

式韻： 

 市場分析、市場區隔、市場定位，是無論在面臨建商推案行為、住宅產品定

位、購物中心之消費族群鎖定、休閒渡假村之產品定位⋯等，所必須經歷的步驟；

如此的作法，可說是在對未知的母體中，尋求母體的需求所在，藉由市場分析之

方法，建立一個符合消費者需求的住宅產品、消費行為或休閒行為。 

 文章的內容，激發了我對另一層面市場分析的思考：藉由市場分析，所創造

出的產品，以更深、更長遠的眼光觀之，不僅僅在建立一個符合消費者需求的產

品，更進而帶動一種風潮、創造消費者的愛好與需求。 

 舉台灣的咖啡文化為例，STARBUCKS、IS COFFE、丹堤⋯等的進駐與設店的

成功，美式文化的進入、美式商店的設立，消費者學習著將喝咖啡的行為定義為

高階層、浪漫的享受。因此，市場分析、市場定位的行為，似乎也隱含著教育消



  6  

費著行為的意味。 

 反觀住宅市場，過去社會大眾所認知的高級住宅，泛指整棟的別墅、大宅院；

隨著社會變遷，建商的推案行為，將公寓大廈定位成超高級的豪宅，以價格與建

材將豪宅與一般住宅區隔開來，進而創造出，高價位的住宅是高級大廈，並與豪

華別墅並列為高級住宅。 

 

張金鶚教授： 

 市場分析的 2大盲點，是資料與方法；思考為何市場上許多業者捨不得花錢

去作市場分析的 R&D，卻願意花大錢作廣告宣傳？ 

 我們應避免所作出的市場分析報告是一份高度形式的報告。 

 我們將於下週上課時，討論「下篇：房地產財務分析」的內容。 

 

 

 

【房地產投資個案的討論】 

《式韻--日本豪斯登堡與花蓮理想大地之比較》 

 以總體面的分析，歸納出日本豪斯登堡與花蓮理想大地經營方式、開發時

點⋯等的優劣成敗。 

一、區位 

「日本豪斯登堡」－位於東京西南 950 公里，在長崎縣中央。地理位置太偏，交

通和食宿對遊客來說都是負擔。 

「花蓮理想大地」－位於花蓮縣壽豐鄉東華大學及東海岸、花東縱谷、兩個國家

風景區旁，離太魯閣及玉山國家公園約一小時車程。 

二、面積 

「日本豪斯登堡」－土地開發總面積 152 公頃，是東京迪斯尼樂園的 2倍。 

「花蓮理想大地」－基地面積 250 公頃，相當於永和市面積。 

三、建築特色 

「日本豪斯登堡」－引進荷蘭風格的建築。 

「花蓮理想大地」－引進歐洲風格的建築。 

四、文化特色 

「日本豪斯登堡」－1645年荷蘭總督夫人亞美利亞在丹哈格森林裡建了一座夏

季離宮，這就是豪斯登堡的前身。 

「花蓮理想大地」－投資者個人的興趣與理想。 

五、成立的時點 

「日本豪斯登堡」－1980年代初期，日本經濟高峰時段投資興建（共耗費台幣

1300 億元）。豪斯登堡，於 1992年 3 月 25 日在日本九州的長崎誕生。 

「花蓮理想大地」－民國 77年開始購地，正處台灣當時經濟起飛階段。民國 91
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年 7 月環湖渡假旅館完工，開始營運試賣。 

六、面臨財務危機 

「日本豪斯登堡」－於 2003年 2 月 26 日宣布破產。 

「花蓮理想大地」－於 2003年 1 月 6 日傳出運作困難、發不出薪資的負面消息。 

雖然在產品的規劃與定位上，豪斯登堡與理想大地有著相當的差異；但若由

總體面的分析看此二個開發個案，兩者有著一個有趣的共通點：就兩個開發個案

開始興建、購地的時點看來，均是在總體市場景氣良好的時點進場投資，但隨著

日本景氣低迷，股市長跌不止、遊客大幅減少，種種不利因素，豪斯登堡終於不

堪負債而告倒閉。 

 

張金鶚教授： 

 遊樂區的開發、經營的確不容易，但值得我們注意的是，日本豪斯登堡的開

發，帶動了附近周圍房地產、豪宅的興起，許多開發案，真正的獲利來源，不是

開發主體本身，而是主體周邊的住宅類型房地產。 

 如台灣的景文技術學院，私立學校的設立，其周圍房地產的開發與收益也為

學校帶來相當的財源。 

 雖然日本巨蛋也已破產關門，此處遊樂設施的開發，使其周遭旅館也受到相

當大的影響。 

 除了開發案本身的規劃，市場的景氣與否，也是決定遊樂區經營的成敗關

鍵。在分析開發個案時，應找出不同的課題探討，作情境描述的討論；學習跨過”
現在”與”未來”的鴻溝，以有趣的描繪方式敘述開發案，應培養此種能力。 

 

《胖胖—台電大樓附近的”卡第兒”住宅開發個案》 

 上週六到下雨天穿著雨衣到此開發案的接待中心，接待人員非常忙錄，無法

給予任何相關訊息與資料。 

 

張金鶚教授： 

 的確這樣的過程，讓人感受到人情的冷暖；但我們應思考的是，國泰案的資

料是如何來的？當面臨問題時，必須思考如何解決，或許，碰到問題，才是發展

的起點。 

 

《佳鈴--中正機場附近之出租公寓》 

 因為分析的個案，是自家的資料，故資料取得容易。 

 在租屋者的資料方面，可由身份證字號，看出租屋者的原戶籍地，可以發現

的現象是，大部分的租客均是由北部地區搬來桃園居住的，且有 80%的租客都是

在機場工作。 

 再者，租客多為未婚，即使結了婚，也大多沒有小孩，這樣的情形，才會促

成此地區小套房產品的盛行。 
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張金鶚教授： 

 大學生與研究生最主要的差別：大學生要學習的是市場分析的過程，研究生

則要培養洞察問題關鍵的能力，在作分析個案時，應展現企圖心，藉由邏輯的思

考去 argue 值得探討的課題。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


