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房地產投資與決策分析第四次上課記錄 

時間：2004/03/08 (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：唐晨欣 

出席：張金鶚、洪式韻、朱芳妮、唐晨欣、李泓見、許慈美、彭芳琪、曾建穎、

黃佳鈴 

 

第三章  房地產投資決策分析 

一、可行性與投資分析的不同與比較 

(一)投資分析 

1、投資分析大多與「錢」有關，也就是有關於財務方面的分析。 

 

2、圖3-2房地產投資標地物資金與收入關係圖在投資分析中是很重要的。 

 

(1)投資者：如何去搜標的物？必須經過過濾、研究後，才能決定投資的標的。 

  a、投資者必須要有興趣才有辦法投資，並且要深入了解市場的供需關係。 

  b、投資者必須對市場具有高度的熟悉度，才能減低風險。 

標的物 

(投資資產) 
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(2)營運淨收入(NOI)：對於營運淨收入而言，要看是否能夠cover債務，如 

果能的話，投資者就不需要另外再拿錢出來。如果不能，就會產生負的現金

流量。對於營運淨收入而言，要了解該如何估算與分配營運淨收入。 

 

(3)思考：貸款者與投資者、營運淨收入與標的物之間的關係為何？ 

 

(二)可行性分析 

   1、可行性是全面性的(over all)，投資分析也算是可行性分析的一部分，可

行性分析還包括了策略分析、法規分析、競爭力分析、市場分析、產品分

析、建築工程分析、財務經濟分析等。 

    

2、在第三章當中，「錢」是一個很重要的探討因素，但是更重要的是「決策」 

的探討，可行性分析意涵是否要做這個決定，也就是探討「決定」與否。 

 

(三)投資分析和可行性分析的比較 

   1、可行性分析屬於非財務方面的分析；投資分析屬於財務方面的分析。 

    

2、可行性分析與投資分析的確有部分是尚未釐清的地方，但是這些都是學 

理上語意的問題，不要被這些語意所混淆的，而是要注重背後的涵意。 

 

二、決策過程的三個階段 

(一)在三個階段當中，策略階段為「界定報酬/風險」，分析階段為「衡量報酬/風

險」，決策階段為「評估報酬/風險」。在這三個階段當中，都提到了報酬與風

險，似乎隱含著不動產簡化到最後就是報酬與風險之間的關係。 

 

(二)在策略階段當中，為「界定報酬/風險」，意涵在策略階段當中，就是一把心 

中之尺。 

 

(三)對於報酬與風險而言，不僅是數量的可以計算報酬、風險，非數量的、個人 

主觀與喜好也應納入報酬與風險中考量，因為個人的喜好就是心中之尺，也 

是形成報酬與風險的因素。 

 

(四)就投資而言，投資的訣竅在於「不跟著大家走」。 

 

(五)在投資決策當中，有些地方還尚未說明得非常清楚。而這三個階段，都與報 

酬與風險有關，意涵著三個階段是環環相扣的。而對房地產的投資決策而 
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言，是在心中有一個想法，試圖來描繪心裡的想法，進而能夠將這些想法執 

行、實際操作。 

 

三、投資決策生命週期 

(一)對於購買預售屋、新成屋、中古屋，在不同的階段都有不同的報酬與風險。 

 

(二)一般來說，對於景氣上升(up side)的時候，應該要大膽投資；但是在景氣 

下降(down side)的時候，應該要趨於保守。對於這樣的思考邏輯和行為，為

什麼會產生？ 

1、對於景氣上揚的時候，市場擴張，因此投資人手上籌碼也跟著擴張(即為 

量的增加)，因此能夠大膽投資，但是相對的風險也就會跟著增加。而在 

景氣下降的時候，投資量相對就會跟著縮減，因此風險也就減少。 

     

2、在景氣上升的時候，大多會選擇投資預售屋，但是預售屋的投資，風險 

也比較高。而在景氣下降的時候，大多會選擇投資成屋和出租房屋，相 

對風險比較低。 

     

3、而對於景氣的問題，也應該和地區性作聯結，因為區位的不同，也會產 

生不同的景氣變化。 

 

(三)房地產的三個階段為投資、生產、交易，也就是要會買、會經營、會賣。 

    1、對於目前而言，由於景氣看漲，因此有人認為目前是屬於買進點的時機。 

    

2、而對於經營而言，有分為長期經營與短期經營，長期經營的認為是投資， 

但是短期經營卻會被認為是投機。以擁有角度來看，國外擁有房屋的期間 

大約6-7年。對於國內而言，究竟擁有多少時間才會換房子？而對於換屋 

的理由，每個人的主觀感受不同，而可能會有以下理由： 

   (1)對於房屋的不滿意度增加：如老化的問題產生、房屋的住宅維護成本增 

加，與鄰居之間的互動不良等。 

   (2)累積財富到一定的水平，而家庭週期也到了另一個階段，因而想要換屋。 

   (3)國外擁屋的期間較國內短，而國外換屋的理由大多是因為房屋折舊、繳税 

等關係，必須要再換一個房屋才划算。 

   (4)法人、個人、自住、出租，不同的使用、不同的目的，都會影響到擁屋的 

期間，當然這跟個人偏好與屋齡也有很大的關係。 

    

3、擁有房屋的持有時間，都會影響到估算價值的改變。 

     

4、思考：若不考慮經營時間，只考慮買點和賣點，也許就是逢低買進、逢高
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賣出的情況，而在不考慮買點與賣點的情況下，一般持有時間又該是多長

才是最適當？為什麼？ 

(四)投資者的生命週期 

    1、就法人和個人的行為探討，大多偏重於個人的探討，而較少探討法人的行

為。但是對於許多投資行為當中，也是有法人的進入，如就不動產證劵化

而言，只有法人才會進入，但是這部分的探討比較少。 

    

2、從經濟學的角度來說，效用、財務的極大化就會產生理性人的行為。但是

就事實上來說，以財務心理學的角度來看，因為資訊的不完全，並不會產

生理性人的行為，而是有許多不同的行為會發生，社會上的人不見得會追

求效用的極大化，因為沒有充分的資訊可以讓投資人有足夠的信心來投資。 

    

3、而不僅是個人間的投資會有差別，不同法人之間的投資也會有所差別。 

     

4、思考：就目前個人投資的生命週期都是以年齡來區分，那麼還有什麼樣的

方法可以區分？ 

     

5、對於屋涯規劃而言，也是以年齡來區分，是一個實務性的問題，在不同的

時期購買不同地區、價格的房屋。而對於我們而言，也應該要關心第一棟

房屋購買的地點、時間與金額。 

 

四、價格與價值之間的探討 

(一)價值：屬於心中之尺。但是就價格與價值來比較，價格相對比較容易衡量， 

因此有比較多的探討是擺在價格上而非價值上面。 

   思考：如何探索自己心中對房地產的價值？ 

 

(二)價值的形成與年齡、性別等都有關係 

     

(三)客觀價值與主觀價值 

1、客觀價值與主觀價值的關係： 客觀價值
n

n個人主觀價值的加總
= =市場價值 

2、主觀價值的形成與個人背景、歷史、經驗的累積都有關係。像是南部人 

多居住透天厝，對於透天厝也許就有比較高的評價，但是北部人大多住在

大廈，因此對於大廈有比較特別的偏好。有些人喜歡住在市中心，有些人

卻喜歡住在郊區，這些都是主觀價值的表現。 

 

3、對於房地產「價值」的定義尚未探討清楚，這是知識上尚未嚴謹的地方， 

雖然是一種缺失，但也會產生另一種研究的契機。 
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4、對於主觀的價值觀來說，其實就是意識形態的表現。而如果想要了解民 

眾們的主觀價值，應該藉由問卷調查或者是實驗設計的方式來探討。 

 

5、目前有發展出許多學理來了解心中之尺的問題，像是購物心理學等就是 

用來了解心中之尺。 

但是否每一個人都能了解自己心中的那一把尺呢？其實每一個人對於自己

心中之尺的感受都不是很清楚。而是在搜尋、選擇房地產的過程中，才慢

慢了解到自己的需求與所願意支付的服務、設備是哪些，等到真的要做決

定了時候，心中之尺才會慢慢完整浮現，也才能真正了解自己的心中之尺。 

 

6、價值觀的形成隱含著是共識的凝聚、存在才會形成價值觀。如：對於市 

場主義而言，認為市場是一個很巨大的力量，即一個看不見的手，這個市

場就是一種價值；但是對於社會主義者而言，對於市場的力量就沒那麼推

崇，反而強調政府的介入。因此兩者就形成了不同的價值觀，也因為有不

同的人支持這樣的說法，才有辦法凝聚成價值觀。 

 

7、我們希望能夠讓心中的價格與市場上的價格產生對話，但是這只是一種簡

化的過程，對於價格的產生，並不是完全都是由對話中產生的，還有其他

許多的機制要運作。價格的操作本身就是一個game，在討價還價的過程當

中，就是心中的尺和市場的尺來做對話，如果市場之尺太過於強硬，就會

發現心中之尺偏離市場過多，而無法藉由討價還價的過程來產生對話。若

是心中之尺沒有偏離市場之尺太多，代表接受了太多的市場訊息，心中尺

已經被市場訊息所影響。 

 

8、心中之尺與市場之尺對話的過程： 

在出價行為當中，如何出價是一個很重要的事，到底是買方出價還是賣方 

出價？而民眾的願付價格又是多少？都是一門很大的學問。而民眾對於任 

何一個財貨所願意出多少價，如果有先了解市場上的行情，就可以按照市 

場行情來討價還價(如：去大陸購買東西先砍半價等)。但是對於行情該如 

何出價，也是透過別人來傳遞出來的訊息。如果對於行情沒有深刻的了 

解，在出價的過程當中，反而沒有主觀的想法知道該出多少錢。 

 

9、如何浮現心中之尺： 

     對於心中之尺的產生必須要具備下面兩項： 

     (1)有能力去購買。 

     (2)要喜歡那個財貨。 

     對於以上兩項都具備，才能浮現心中之尺。不過有能力去購買與喜歡都是 
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非常主觀的感受，尤其對於喜歡來說，如果喜歡的程度越高，也許所願意支 

付的金額就越高；喜歡的程度越少，所願意支付的金額也越少。因此喜歡是 

非常主觀的。但是除了喜歡之外，還要有能力去購買，如果沒有購買的能力， 

喜歡也是空談。但是這個能力的支付，就是願付價格的表現，對於這項財貨 

我願意支付且能夠付得出來的價格來購買。因此喜歡與有能力去購買都是主 

觀價值的表現。 

 

五、房地產估價問題之探討 

(一)目前的估價大多是採房地分離的方式來計算 

1、思考：用這樣的方式來計算是最好的方法嗎？ 

     

2、目前有認為應該機率的方式來計算估價。因為房地產是a bundle of  

goods。也就是房地產是合在一起出售的，因此分離計算的方式有待質 

疑。 

     

3、就房屋稅與土地稅是採分離課稅，理論上來說房屋稅應該輕課，土地稅 

應該重課。可是就目前台灣課稅的情況是完全相反過來，房屋稅重課、 

土地稅輕課，這也是有待改善的方式。 

     

4、對於目前估價的方法來說，還沒有一套完整的制度，因此造成每一個人 

所使用的方法都不同，因此估出來的價值也不同。加上制度的改革需要 

花很很長的時間與經過很多的困難才能成功，無論是採分離估價或者是 

整合估價，都應該有周延的改善方式、制定好制度後才能實施，這樣估 

價方法也能夠統一。 

     

5、對於估價的方法，目前採有貢獻說的方法來決定估價。即房屋貢獻多少 

價值、土地貢獻多少價值、房屋和土地又共同貢獻了多少價值，計算出這 

些貢獻價值，以分配的方式來做估價。但是這種估價方式也可能會產生主 

觀的價值觀，如：地政派認為土地貢獻的價值非常的大，因此在計算的時 

候，土地貢獻價值的比例要比較多；但是如果交由建築學派來估價，也許 

會認為建築物的貢獻比較多，因此建築物所占的比例要比較大；若交由經 

濟學派來估價，也許會認為共同貢獻的部分應該要占較大的比例。因此對 

於比例的分配，也會產生不同主觀的看法。 
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第三篇  方法論的危機：不動產研究的典範與實務 

一、方法論的危機 

(一)典範的排他性：舊的典範會拒絕新的典範的形成。 

    1、如土地增值稅的問題：財政學派和地政學派，兩者各自擁護著自己的典 

範，各自有自己方法所推演出來的看法，而造成了典範的排他。 

     

2、辦公市場文獻的例子：辦公市場中的時間數列文獻無法解釋重要的橫斷 

面型態，然而如果這些走勢無法予以解釋，如何期待這些模型來作趨勢或 

循環的預測？特別是在商業區市場的預測，顯示依賴通訊科技及辦公室郊 

區化所扮演之角色。這亦代表了預測有效性需要其他模型配合，包括使用 

調查技巧及不同學科中的觀念才行。以現有接受的典範來阻礙發展新的典 

範，這正是方法論的危機所在。 

     

3、因為有典範，因此造成了排他性。典範的建立後，反而造成一個特別的 

情況，那就是如果不照著典範的方法進行，反而成為不入流，也就是被典 

範所排除在外。 

     

4、學術的守門員就是那些期刊的審查員，因為有這些審查員把關，才能使 

學術更嚴謹。但是守門員有時候也會流於主觀的意識來審查。如：審查員 

若都偏向計量方法的學術研究，很可能未做量化方法的研究就可能會被排 

他掉。而量化的方法雖然會形成一個典範，但是也有走向窄化的趨勢。如 

果守門員能夠容納一些有趣但是較不嚴謹的文章，也許會因為這些文章的 

加入，反而擦出新的火花進而有其他新的發展。 

     

5、如書上所提到的ARES學會在1985年脫離了AREUEA，期望能夠跟實務面 

更加結合，因此ARES學會所做的研究都是偏向實務方面的。但是實務的 

東西如何與方法論來做結合，也就是如何建立一個方法來推導實務演進的 

過程。(雖然實務上知道是從A情形演變到B情形，但是能否利用方法論 

來推導A到B的過程)。如果方法論不夠嚴謹，就無法成為一個典範。 

     

6、知識是要能夠不斷的被重複使用，才能夠廣泛使用，而在廣泛使用的情 

況下，就會建立典範，但是因為方法論已經被建立起來，反而會有排他效 

果的存在。 

 

7、越老的學門，典範的排他性就越強烈，如：經濟學門、社會學門等。相 

反的，越新的學門，典範的排他性較不明顯。不動產尚屬於一個新興的學 

門，排他性尚不明顯。 
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二、用以解決問題的演繹研究與歸納模式 

(一)歸納法：如計量方法、實證分析等都是採用歸納的方式得出一個結果。 

 

(二)演繹法：演繹法為「應該要如何做？」 

 

(三)歸納法與演繹法的差別： 

    如：就推論法拍屋與銀拍屋之間價差多少錢，是利用歸納法的方式來得到一 

個價差的結論。但是這個價差的結論是否能夠演繹到以後都可是說是這樣的 

結果？ 

 

(四)方法論的探討： 

    如：理論上來說法拍屋屬於不完全競爭市場，而仲介搜尋市場屬於完全競爭 

市場。而特徵價格法的假設前提是在完全競爭市場的情況下。既然法拍屋屬 

於不完全競爭市場，為什麼可以用特徵價格法去跑模型？ 

 

三、討論：理論與實務的差別 

(一)理論與實務是否能夠結合？ 

    1、以地政系的教學為例子，對於補教界的敎法，大多以背口訣等為主，以 

能夠考上證照、公職為目的。但是在學校裡面的敎法，大多是以理論的推 

演為主，但是敎的也許與公職考試的關聯不是很大。然而地政從業人員大 

多從補習班的背唸教育中所敎出來，將來到職場上工作，或許沒有辦法與 

理論結合。因此建議教學應該理論與實務做對話。補習班的敎法只是一種 

敎法，學校的敎法也只是一種敎法，如果能夠結合不同的方法來教，相信 

會有更多發展的空間。 

    

2、對於方法論的研究而言，是沒有所謂的標準答案，但是對於補教界的敎法

而言，為了讓人快速吸收，都訂出一套標準答案，反而制式了知識。對於

掌握方法而言，掌握的是學習背後的回答能力，當一個方法推導出結果 

來，該如何解釋，才是最重要的。 

    

3、質化與量化都是方法論的一種，質化方法較偏向於非數量的研究，量化方

法則是數量方面的研究，目前量化方法屬於比較強式的，但同時也被窄化

了。因為數據的不完整或者是資訊不夠多，造成推導出來的東西並不能解

釋太多的東西。 

    

4、另一個例子：建構式數學 

      目前所推行的建構式數學就是要具備推演的能力。而從前的教育都是強調 

背頌的能力，但是若能把兩者結合起來，既有推演能力又有背頌的能力， 
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才是最好的。 

    

    5、對於理論和實務而言，最重要的就是發掘問題、解決問題。能夠解決問 

題的方法就是好方法。好方法不代表要很複雜，因為複雜的背後代表著有 

許多前提假設，而這些假設是否有問題也會牽涉到以後方法的運用，因此 

不要迷信方法的本身。只要能夠解決問題的方法，就是一個好方法。 

 

(二)語言學在方法論中的重要性 

    1、語言學為知識交換、傳播的橋樑。語言學的存在是要將知識包裝起來， 

然後傳遞出去。 

     

2、語言學為一邏輯推導的能力：語言學的背後隱含著說服力的問題，表達 

出來的東西要能夠讓說服人接受。傳播知識的方法有很多種，因為人想 

的、說的、與寫的，三者表達出來的概念可能會有所誤差，如何將自我的 

想法真實的表達出來，是很重要的一件事。 

     

3、固然語言學很重要，但是想法的表達如果能化為文字傳遞，其傳遞能力 

可能更高。 

     

4、知識在傳遞、討論的過程當中，因為對話會產生新的知識的火花，因為 

會激盪出不同的想法，如果只是將想法掩蓋在心裡面，只會造成創造力的 

減退。 

 

四、討論書中的一段話：「對那些已經被解決的問題，需要有更多的注意」，有什 

麼感想？ 

(一)對於房地產當中，有沒有什麼需要被推翻或者是需要更多注意的事情？ 

    1、在投資決策過程當中，曾提到投資組合理論，投資組合理論是希望購買 

多樣的投資工具來分散風險。這個理論對於其他的財貨可能是比較有效， 

但是對於不動產領域而言，由於不動產具有地區性，且不動產有龐大的交 

易成本與資訊不對稱的問題，因此投資組合理論運用在不動產上面似乎不 

見得有效。 

思考：(1)那對於投資組合理論運用在不動產上面，以規模上的差異來看又有什 

麼不同。 

       

(2)對於不動產也許不適用投資組合理論這樣的想法產生，其中的邏輯有 

該如何去推導出來？也就是為什麼會產生這樣的看法，又有什麼可以 

解決的方法？ 

 



 10

(二)對於許多文章、論文，往往我們都抱持著吸收的心態來看文章，因此很 

容易就會認同文章中所說的話，而缺乏反省的能力，因此對於文章的盲點 

常常不容易發現。而同學上課時曾提到之前做報告的經驗，就是看一篇論 

文，然後再從中挑出幾個問題加以做訪問，發現其實有很多點都與文章上所 

描述的有所差距。因此對於期刊文章，不應該全盤接收，而是要有思考能力， 

提出懷疑的地方，而非一昧的相信文章中所說的話。 

 

五、討論：領域狹隘的問題 

(一)估價領域的狹隘 

    1、對於傳統的地政界而言，估價的知識大多是沿習日本的經驗，而造成台 

灣估價方法的狹隘，只有接受日本的估價知識，沒有再去吸收其他國家的 

經驗，造成估價的窄化。而且一個學門要能夠成立，必須要投入很多的知 

識份子，集合眾人力量才能確定領域。但是估價界投入的人目前還不算 

多，且幾乎都是沿用日本的方法，因此估價領域似乎有窄化的走向出現。 

     

2、由於台灣估價是沿用日本制度，而對於日本的制度而言是採師徒制，因 

此在承襲的情況下，可能創新的空間比較不大。而就美國制度而言，是屬 

於學風自由的制度，因此比較能夠接受不同的東西。 

目前傳統的地政界也會產生承襲的問題，這也是我們該突破的地方。 

 

(二)不動產領域應與其他領域做對話 

    1、對於不動產的學門而言，應該盡量和其他的學門對話，學習其他學門的 

方法，再應用到不動產方面。如果各學門都能向外打開，才能夠做學術間 

的對話，也才能使學術更豐富。 

如：類神經方法與估價的結合：將類神經方法應用到估價方面，能夠更豐 

富估價的方法論。 

 

崔媽媽基金會新聞稿—購屋市場的春風仍未吹熱租屋市場的寒冬 

(一)內容大綱 

    1、目前租金呈持續下滑的趨勢，但是跌幅不是很明顯。 

     

2、某些地區的小套房租金有上漲的情況發生，其原因在於： 

      (1)小套房目前是一個熱門商品。 

      (2)房東認為可以投資小套房，因此紛紛改裝為小套房，且房東的期望租 

金上升。 

     

3、而就目前的趨勢分析來看，租金下滑的原因在於： 
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      (1)不少房客已經進場購屋，不再租屋。 

      (2)就業人口並未回籠。 

      (3)未來景氣持續看漲，因此期望擁屋的人增加。 

     

4、雖然有些房東將租屋投資在學區附近，但是並不見得非常樂觀。由於將 

來可能會有國外大學來台設分校，因此有些私立學校可能會因為招生不足 

而倒閉，因此區位的選擇是非常重要的。而對於房屋也應加強管理維護以 

吸引學生族群進駐。 

     

5、未來可能會有專業的租屋公司出現，將會直接衝擊散戶房東，因此房東 

們應該加強自己的競爭力、努力做好管理維護，才能夠有更好的租金。 

 

(二)對於文章中提到投資出租市場是呈現下滑的現象，但就目前對於市場的了 

解，該不該做房地產投資？就對於出租市場的認識，到底適不適合做中長型

投資，為什麼？ 

1、區位應該是房東考量選擇投資的重點，如果在這個區位外來客很多，應 

該就是投資的好地點。 

思考：如果從區位的觀點來看，只考慮外來客的人數，似乎與房地產是否景氣無

關。在文章中提到房地產景氣與否與許多人轉租為買的行為有很大的關

係。因此這兩種理論是否有矛盾的現象？租屋是否只要看好區位，與景氣

其實沒有太大的關聯？ 

     

2、房租的租金是有租約限制，也就是說租金是有時間延遲的情形發生，在目

前景氣良好的時候，租金會有下滑的現象產生，和房地產市場價格造成脫

鉤的現象，有可能是時間延遲所造成的結果，也許再1、2年後，因為租約

的到期，租金也就跟著景氣提高。因此應該是可以投資出租市場。 

思考：如果租金的收益高於存在銀行的利率收益，是否意味著該投資出租市場？ 

    3、對於經營的概念而言，是先有買進，然後經營一段時間，而這段時間就是

等待的期間，因此對於等待期間的運用，才是租屋投資的時期。 

     

4、投資是一門藝術，並沒有所謂的標準答案，只要有說服力，才是最重要的。 


