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老師：因應元旦連假，12/31 不上課，上課報告順序有所調整，詳見附件，請各位同

學注意。 

 

第一部分 

房地產投資與市場分析 CH.15 風險分析與管理 

報告者：宋豐荃 

報告內容請見簡報檔 
 

課堂討論 

老師：台灣房地產過度強調報酬，忽略風險，因此低估風險。風險有哪些？如何衡

量？包含量化或非量化，準確性如何？相對於股票市場，為何對房地產風險

較不在意？有一說是因房地產是實質資產。風險到底是越來越大還是越來越

小呢？舉例來說，捷運宅風險、報酬如何？國外「紅線區」又如何？再者，

風險貼水如何計算？若以產品而言，豪宅和套房哪一風險較大？在房地產投

資決策中，風險的角色為何？最後，書本上知識應用在具體案例上，若以往

討論的個案研究上，哪一個風險較大？ 

哲瑋：是否因銀行有利息，所以對風險承受度不一樣？ 

老師：台灣和外國不同，台灣現金流量等於 0，投資者仍願進場，只等待增值利潤。

台灣租金報酬率低，是世界最低，如何期待報酬率呢？ 

耀宗：人因不理性，所以無法長期決策，且易受媒體影響。另外房地產賣不出去，

可以自住，而且也可以借錢購買，容易忽略風險。 

老師：我們低估房地產風險，又缺乏預警系統，無法在低估時調整回來，背後隱含

高估報酬，因此不自覺投資房地產較多。 

黃斐：一般人無法掌握如何計算風險，加上週圍人皆有靠房產賺錢，因此低估風險。 

老師：的確，重點是，當風險低估如何，如何矯正回來？ 

蕙瑩：銀行想降低風險，那為何 DCR 不直接調高一些？ 

老師：國內不從還款能力，反到從資產價值評估貸款成數，金融機構的確是有改進

空間。但是台灣租金偏低，所以無法像一般方式計算，否則銀行將無法貸款，

也就是這一套方式無法在台灣實行。 
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豐荃：台灣不從還款能力反到從資產價值計算可貸款成數，違約率的風險是否比較

高？ 

老師：這是好問題，但是台灣呆帳率卻不比國外高，同學們可以想想看為什麼，我

們有追索權是很重要的一部分，但是國外並沒有。 

老師：另外，台灣是齊頭式的低估貸款，貸款只佔房價六成四左右，在英國有到 100

％甚至超過 100％，即所謂的負貸款。台灣以後來可以拍賣取得金額計算，

外國是以前端控制較嚴，來確保還款。 

耀宗：國外可以將債權再賣出，以降低風險。 

老師：沒錯，台灣目前也漸漸施行，但是對房地產的風險還是低估。回到個案上，

以台北灣和國泰雙喜來看，台北灣風險還是比較大，同時台北灣投資客比較

多。以報酬而言，應該要放在國泰雙喜。理論上，風險比較大應該報酬較多，

但感覺上兩個案報酬沒有差很多，但是台北灣風險卻大很多。總之有兩兩個

案相比較，就比較好進行選擇。 

老師：風險最後是機率，你真得知道機率，不是完全不知道，可以知道相對高低。

不確定性是隨機、無法判斷，只是猜測和風險不同。風險和報酬相同，越複

雜計算卻不一定越好。 

 

第二部分 

房地產學術思潮論文集 

CH.12  以羅吉特反應函數估計不同商店交易範圍之關係 

報告者：吳健宇 

報告內容請見簡報檔 
 

課堂討論 

老師：這篇論文在台灣房地產上有何應用價值？房地產市場分析上？某個商店可以

涵蓋範圍。好比 7‐11、麥當勞的設點，房地產上如仲介店的設點，是否應用

市場分析？例如台北大學特定區的仲介店多於便利商店，是否合理？ 

健宇：台灣不同於國外，商店往往服務範圍重複，彼此互相競爭？ 

老師：當然，不同地區國家情況不同  希望建立自己本土化的模型，更進一步不同商

店不同模型，特別是 7‐11，在台灣多是 24 小時，不同於其他國家，提供服

務多元，不只是商店，為一種俱樂部財。到底便利商店對於房地產價值是加

分還是減分，是很值得研究的。 

健宇：上學期講座，麥當勞區位有所謂的三分鐘商圈選擇法，而跟隨者(例如肯德基)

利潤將會變少，兩者會彼此競爭，直到有人退出。 

老師：市場分析角度上，從供給者角度是必要進行市場分析，肯德基雖然跟隨但也

應該有進行分析，聚集經濟到底有多大效用？希望可建立一個嚴謹經濟模型

來解釋，特別是台灣本土。 

耀宗：麥當勞區位在台灣目前設點很成功，所以有建立一個經濟模型的必要嗎？ 



  3

老師：還是有必要，嚴謹經濟模型可以控制更多變數，畢竟開店投資成本高，特別

是在直營的仲介店。又或者購物中心和零售店有何差別？展店分析其實很多， 

雖然不同商店客群不同，分析方式或許會有些不同。 

蕙瑩：一般人開店，真的有辦法進行這樣的分析嗎？ 

老師：至少有這些基礎，可以在腦中先有初步分析，比沒有分析來得更好。這就回

到學術有用論還是無用論的討論。學術當然有用，有更多資訊比純粹直覺來

得更好，更能說服人。 

哲瑋：是否在設點上討論停車位？ 

老師：這就是消費者行為，如果覺得重要，這個變數就應該加入。另外一個問題是，

每種店的影響範圍到底是多少？這樣結果之下想想台灣，還有什麼可以改善。   

 

第三部分 

個案研究 — 元利 水紀元 

報告者：陳力綸 

報告內容請見簡報檔 
 

課堂討論 

健宇：「台北好好看」的容積獎勵是否合宜？ 

老師：容積獎勵價值到底值多少？例如天母兒童之家案例，幾乎是兩倍容積，其實

依照價當地房價、地價，可以估價其價值。因為台北好好看的容積獎勵，製

造很多「假公園」，附近住戶只能享受 1 年半的公園，卻要忍受 1 輩子人口、

公共設施負擔增加，明顯圖利建商。容積獎勵應該給予多少才具有正當性、

公共利益？每個地區獎勵應該不一樣，因為每區房價地價不同，但目前沒有

人計算出獎勵容積真正價值。 

老師：這次的個案你會不會投資？當地交通是一個很大問題，很容易塞車。 

老師：實價登錄後，可發現同一住宅，價差很大從每坪 35‐50 幾萬都有，是一個很

有趣的現象。 

力綸：在地人比較喜愛，是換屋的首選。 

哲瑋：是否因裝修導致價格不同？ 

老師：30 幾萬 40 幾萬的可能不會有裝修，50 幾萬可能會有。對於「久住」而言，

不是一個具有親和力的個案。 

黃斐：投資風險太大，不是典型的靠山靠河的案件，好像離捷運太近，有噪音影響。 

力綸：低樓層的確還蠻吵的。 

老師：建商透過購買便宜的地，透過蓋良好住宅產品，提升房屋價格。 

力綸：投資不太可能，自住者比較多，在地人懂得選擇何種方位具優勢。 

老師：好產品的定義為何？同一社區的價格差異太大不是好產品  不易形成社區意

識，例如在社區管理會意見分歧，無法進行相關管理。初期可能不會，因為

是由建商代管，等建商離開後就會有問題產生。 
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老師：實價登錄後，業者將實價登錄塑造成一個好的影響，典型建商行為。 

哲瑋：我覺得適合發展度假型住宅。 

老師：溫泉和景觀，的確，不適合長住型。這個個案開價還是太高，這段路房屋還

是不少，交通是大問題。 

惠瑩：大學時做過估價報告，當地中古屋大概在 15 萬左右。 

 


