
 

房地產投資與決策分析第九次上課紀錄 

時間：2017.5.2(二) 9：10~12：00 

主持人：張金鶚老師 

地點：政大綜合院館南棟 270622 室 

紀錄：麥怡安 

出席：張金鶚老師、翟珮慈、潘昱至、黃怡潔、黃麟雅、朱智揚、楊博宇、楊樺、

呂哲源、張芳瑋、蕭士傑、麥怡安、李尚華、申承祐、吳若瑩、谷元 

 

【課堂討論】主題:房地產合理價格 

老師：房地產投資不管產品怎麼談，但最重要的仍是價格。估價師考試是地政考

試中就最專業的，房地產的價格什麼是合理的，如何判斷價格是合理的。

若產品不錯，區位不錯，但價格不合理，是否要買？什麼是合理價格？過

去學到的東西，在房地產投資可以應用，才是理論與實務的對話。 

什麼是合理價格？要投資房地產？要怎麼判斷？ 

博宇：要估算自己的 ROE，要有需要的 ROE，要如何出來，算出來的 ROE，就是

預期，但 ROE 要如何找出來，是投資報酬的概念。 

芳瑋：看成交行情，成交均價在那，看標地本身的品質、建材。看周邊的平均水

準，或是按特徵調整、用平均來看。在這樣的判斷底下，是否為合理價格。 

老師：不管是博宇或是芳瑋，都是一種評斷方式。有收益法或市場比較法，但兩

種都不完全。 

昱至：可以從主觀或客觀來看。主觀是就是產品是否符合心中之尺。客觀方面是

從財務模型等。 

老師：但是市場或心中之尺，仍會有定錨效果影響。 

承祐：可看實價登錄，但每個標的附近的情況又不同，如交通公共建設。 

老師：價格有所謂的表價與議價空間，有總價概念也有單價概念。看總價或單價

的比較。但單價比較要如何比法，是否包含停車位。沒有經驗的人如何依

此買房子？大部份的分的人，都沒有經驗。如開價、總價、底價或是議價

要怎麼判斷？、 

智揚：固定範圍，固定的時間，相對的找出市場價值。 

老師：上述的方法，包括市場法、收益法、但還有嗎？ 

怡潔：租金要如何訂，如果市場的價格，心中的行情，心中的報酬，從房東角度，

房租等於房貸，就要偷笑。有供給價格和需求價格，這中間就是議價空間。

但也可以用成本法，土地多少錢，營造成本多少錢，但會比較難推敲。 

老師：土地多少錢、營造成本多少，加上合理利潤就是合理的價格，這是成本法。

但例如影響都更權益分配的共同負擔，建材佔共同負擔很大的一部份。是

否其是否為合理價，通常不得而知。但仍要有邏輯，要找出合理價格。什

麼是合理價格？成本加利潤，利潤是合理，就是合理價格。這是供給的角



度，但需求者的合理價格又是為何？ 

珮慈：需求者的合理價格，就是消費者的薪資是否可以負擔，買得起就是合理。 

老師：但是否是如此？大家互相讓一步，這就是議價。判斷的背後，要有很多的

角度交集在一起，如此就可以判斷是否合理？ 

承祐：可以從稅的角度。 

老師：買方和賣方判斷角度，成交價是否是合理價？實價登錄是否為合理價？成

交是否等於合理價？ 

楊樺：對買賣雙方而言，成交價也許是合理價，但對其他人而言，不見得是合理

價。 

哲源：資訊是否對等，若不對等，可能不是合理價。 

老師：因此，成交價是否為合理價？我們都會認為成交價是合理價，所以會創造

合理價。合理價格的底限在那，是否是定錨價創造出來的，高雄的房子，

對台北人便宜，但是合理價格嗎？有那些角度判斷是否合理？ 

怡安：合理價格，不是一個點，是一個區間，可以忍受的區間。另外要看是供給

者或是需求者。若是需求者，基於實價登錄價格是否可以忍受的區間差異。

若是供給者，時間成本的差異要考量進去。 

老師：找出成交價。上下拉一個點出來。成交價打八折，背註欄拿掉，找出合理

價格這件事？ 

若瑩：消費者無法了解真正的成本及合理的利潤，但是成交價是比較簡易的判斷，

但若以現在大多數消費者支付能力已無法支付現在的銷售行情，即使若干

成交，也不應視其為合理？ 

 

老師：房價再低也有人買不起，如何弄清楚價格合理判斷的邏輯過程。用大數據

分析，自動估價系統，運用特徵價格，人工智慧方式，分析每個原素，再

組合起來，在不同工具分析方式，找出價格。大數據給你，AVM，那一個

合理或不合理，應該要多學會很多方式。但有時間落差，在如何修正，用

時間序列找出價格趨勢。要避免定錨效果，每一個都有盲點，找出投資的

準則。制度設計上找到的價格，都有盲點。實價登錄後，價格改善很多，

但在專業者立場上，仍有制度、炒作及稅制改革的問題，在仍要在現在的

制度下，找出合理價格。 

 房地產的價格，好價格，判斷能力，有三四種方式，例如 AVM 也是另一種

方法。但完全沒有提到所得法的方式，但不好解。資料是現在、過去或未

來的資料，要如何做。現在不景氣，好時價給買賣雙方看，好時價給了一

個定錨價，可以加速成交。資訊不對稱下，造成價格損失。 

承祐：個人不買就不買，但公司可能不容易。 

老師：這要仰賴估價師，估價師理應提供專業建議。專業還是要注重，如同都更

某些釘子戶開價，是否是無知開價還是故意開價。 

實價登錄應是結構性改變，它可讓價格站在專業立場上，盡量減少不合理



價格的產生。要找出交集、合理區間以減少爭議。目前爭議仍可能來自是

否估價師仍沒有公信力、估價師技術能力良莠不齊、資訊資料是否足夠等。

傳統估價三種方法（市場、成本、收益）、大數據方法（人工智慧等），資

料的時間遲延必須考慮價格趨勢問題。好時價可協助仲介業者加速成教，

提升資訊效率。 

 

 

【文獻導讀】 The Composition of Hedonic Pricing Models(導讀人:  呂哲源) 

承祐：每個人購屋效用皆不同，特徵價格法無法反映此情形。 

老師：特徵價格通常講市場上，或許也可分不同的銷售族群？華人買房子比別人

貴？這比較屬於買賣屬性研究。特徵價格法是從成交價中找出產生的關鍵

影響因素為何者。 

昱至：特徵價格模型只是工具，難在如何解釋，該如何解讀這些分析結果。 

老師：台灣便利商店過多反而顯露不出他具特徵，便利過頭也伴隨著吵雜。一如

公宅是否對房價影響，研究顯示是早期公宅對房價有負面影響，但新的公

宅反而是正面，距離越遠影響越不大，且具有空間相依的問題。進行研究

所有樣本數皆有空間相依的情形必須做處理，還有時間相依的問題。將研

究成果用在實務上才是重點。 

 

【案例分享】 

主題一:華德福教育學區屋的探索(報告人:麥怡安) 

若瑩：建議不要買先租。如真要買是有替代方案，例如路程可接受範圍的稍遠區

位，房價是否可低得多？ 

尚華：宜蘭冬山如此高房價，建議不要買。 

老師：如報告所提其實上有許多變數（房價波動、北市公辦可能、放棄華德福體

系等），建議先租，適應環境，切身有居住經驗且瞭解後再作打算。 

 

主題二:  巨量資料的估價梯度(Gradients)活用之研究-以土地租稅估價資料為

例 (報告人:申承祐) 

承祐：運用估價梯度資料分析來做區位投資判斷參考是個新嘗試，期待後續有更

進一步的運用研究。 

老師：活用大數據以及藉由地理資訊系統的空間分析，重點在怎麼判讀，這是個

有趣的分析方法。 

 


