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房地產投資與決策分析第十二次上課紀錄 

 

時間：2017.5.23(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：吳若瑩  

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、谷元  

 

【課堂討論】  

老師：總體經濟跟 GDP 成長對房市會不會有影響？前面講的是投資意願增加減少，

房地產市場的供需價量會怎麼變化，再衍伸下去就是對房價漲跌的影響。

這三者的關係我們現在不太區分，但還是有差別。若從投資的角度，就是

逢低買進逢高賣出，或是反向操作的是買空賣空、作多作空。但我們這堂

課是講投資和消費，整個的關係，第二個是政策總體（如包括 GDP 的影響）

有什麼差別。政策總體對房地產投資有什麼影響？如之前的房地合一稅。 

政策包括：房地產政策（房地產稅、制度變革、建築法規...等）、非房地

產政策（如都更、稅制、金融、都市計畫政策...等），這些政策到底對房

地產是正向或負向的影響？這些政策到底對投資來講有多重要？但投資

是很個人的事情，政策對你的決策重要嗎？個人對房地產政策過度反應，

是不是一種杞人憂天？ 

第一個問題是總體政策對房地產的影響，你覺得有什麼影響？ 

第二個是房地產投資對總體的影響？ 

譬如經濟變好，房地產投資會增加，再來是個人投資會不會受到影響？反

過來另一個問題是當整個房地產變好了，總體經濟會不會變好？如最近房

地產政策上，企圖透過房地產的復甦或房地產加碼，讓經濟有復甦作用，

這背後隱含了房地產是火車頭工業的邏輯。最典型的例子，前陣子在講危

險建築老屋重建，葉俊榮部長說了老危條例的通過，可以帶動房地產經濟

有 2.7 兆的復甦成長，這讓我非常的震驚，這到底怎麼出來的？第二個這

真的會帶動 2.7 兆嗎？背後隱含他們很在意的是希望房地產能帶動總體

經濟的投資。這樣的說法，透過房地產來綁架總體經濟，房地產的力量真

的這麼強嗎？還是房地產的政治力量大於經濟力量？如果房地產不好的

話，我就死給你看，經濟就會慘，所以你千萬不能讓房地產不好！最近看

來經濟慢慢變好了，至少從股市來看，相對起去年而言。那房地產就會變

好嗎？當在做房地產投資決策上，究竟要放多少比例在房地產上面？總體
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的好跟不好，和房地產有何必然關係？請大家仔細思考，學房地產的人要

多重視總體經濟？第二個問題是，哪些政策對房地產影響是比較關鍵的？

金融、都市計畫...？當然政策的施行有其時間落差，背後有無過度反應，

反造成錯失良機？譬如房地合一稅實施趕快賣、老危條例通過趕快投資。

或甚至是政治上政策，如兩岸政策、九七大限，對房地產影響為何？事後

來看九七前後，真的有多大影響嗎？馬照跑、舞照跳，看起來當時的

over-reaction 現在來看又如何？今天學房地產的人，如何比較冷靜來看

總體經濟，怎麼不過度反應？裡面有討論的空間。 

至於房地產是否是火車頭工業，我之前也有提過，裡面有兩種意涵，你們

又覺得如何？ 

兩岸關係的討論，如果更敏感的話，上週小坪頂萬通 2011 有 44 個陸客通

過讓他們可以在台灣買房子，為何過去不行現在可以，這到底是投資行為，

還是背後隱含兩岸關係，這個決策為何這樣下？對市場的影響又是如何？

這到底是「炒作陸資」還是「陸資炒作」？因為葉俊榮部長在立院也說是

個案不是通案，意指這不是政策，還是說這只是風向球？在這樣的社會變

化的過程中，學房地產的人如何有自己的判斷並決策，至少把握房地產的

基本的勝算？聽聽大家的看法。 

怡安：老師之前也提過、教科書上也有提，總體經濟當然是要參考，也有很多指

標在作設定，像股票也有技術面、基本面、籌碼面，會看這三個面來作投

資，房地產也類似，所以總體經濟多少會去看。就我個人經驗，房地產相

關政策當然要去在意，如危老條例，都更政策等，甚至假設一帶一路小英

政府說要加入，或是平潭的大橋直接通過，落到區位上，是絕對跟房地產

的投資決策有關係。在進一步是說，政策會產生什麼效果，則要進一步分

析。如過去台北四五層樓公寓，這個政策推出，會否影響我大肆去買四五

樓公寓，以我工作經驗來講，我知道那個成功率非常的低。就是可能要分

層次來看：房地產相關政策相較起國防政策之類，當然是對相對在意，但

是進一步政策會有何影響就需再分析，還是跟投資行為、個案標的具體狀

況有切身關係。 

老師：房地產是一輩子的事的 313 頁上寫了七種相關的政策，包括金融、稅制、

都市計畫、建築法規、公共交通、法令制度規章跟住宅政策。如住宅法，

我前一陣子一直在思考，到底住宅法的通過，對住宅政策有什麼影響？又

土地政策？如剛怡安說，你關不關心一帶一路對房地產會造成什麼影響？

若你是大老闆，你會關心一下。有時候也怕想多了～一個是過度反應、或

過份反應，如買進賣出都不是在理想的狀況下。 

怡安：像八年前東京申奧，當時日本總體經濟非常糟，現在也不是說很好，但是

申奧政策之後，搭配一大堆政策，我們都知道東京值得投資，但是就是這
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幾年，以後就很慘，因為看到過去其他的城市。如果我是作房地產，我會

在前幾年，就去投資，但是在 2020 前就要出脫。所以我是說總體經濟這

件事，或是很明顯涉及區位的相關政策，有時會不一樣。 

老師：房地產在投資是很有敏感性的，當然就是要了解它影響程度的重要性。 

承祐：韓國是小型開放經濟（small open economy），所以外國的影響很大，但

是不動產一般的陸客，他們不知道外國的影響，在 1998、2008 年兩次危

機，我研究建築業，他們跟我說，他們有很多錢，因為他們的 project 準

備款都要準備兩年、三年，雖然大環境很危險，但他們不知為何手上有很

多錢。我學生以前用韓圜換美金，投資在印度，他不知道這個匯率的影響。 

老師：這很有意思，房地產基本上是 domestic 的問題，是封閉的市場，到底受

國際的影響是多少？韓國在經濟體上比台灣更open，和國際上更有關連，

在 1997 年或 2008 時韓國受打擊很大，台灣幾乎不受影響，背後其實隱含

的是國際化不夠。因為越是國際化程度越高，對總體經濟影響越重要，房

地產和總體經濟、金融之所以有關係，因為背後是資金的動能，也隱含整

體購買力的氛圍。韓國比台灣更受國際化影響，但是也有不同的討論。我

同意在金融投資上是毫無國界的，在資金的周轉上是相當靈活的，這部分

有這樣的影響。越是開放型經濟，總體經濟影響房地產的程度就會比較大。

反過來講，房地產投資對總體經濟的影響呢？ 

承祐：以前不動產對總體的影響很大，因為其他產業的投資相對少，不動產很多

人投資，但是現在投資很少。 

老師：意思是以前過去房地產對總體經濟影響很大，現在影響比較小。事實上以

台灣來說也是類似。但就業者來說當然不是，如果真的是這樣，他就綁架

了我們的 GDP，我的感覺是他們政治的 POWER 很大，就影響到我們經濟的

決策，造成我們會受到他們過度影響下所造成的一些困擾，反過來說，總

體經濟對房地產的影響，坦白講是不大，至少以台灣來看。當然在不大的

情況下，試圖現在透過總體經濟的復甦，房地產就會復甦，我看也是過度

樂觀的講法。政治影響和實質對總經的影響是不對稱的，這也是一個令人

擔心的地方。在 20 年前我們的研究指出房地產不是火車頭產業，討論是

很清楚的，剛講 20 年來有沒有改變？當然我在直覺上是覺得影響是越來

越小才對。因為我們其他的高科技產業產值越來越大，如鴻海、機器人產

業，等產能越來越大，國內的生產製造業，特別是房地產業並沒有越來越

龐大，但是很怪異的是，整個人民的投資，偏偏又是房地產投資比例是非

常大的，這兩個到底怎麼來看待？ 

承祐：老師你這個星期四的居住正義演講，怎麼知道什麼是正常利潤？怎麼知道

什麼是正義？ 
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老師：合理利潤、正常利潤，一種講法是和其他的產業來作比較，你可以作一些

windfall（超額利潤）的比較，相對的對價關係怎麼樣。當然沒有絕對的，

只有相對的，當你發現裡面有不對稱關係的話，資金就會引向這裡來。從

事後是可以看到，事前不見得看得出來，或每個個案不見得相同，但基本

上，有些東西是要經過很仔細的研究才知道過去報酬多少、相對關係如何，

但有的東西你不用作研究，直覺看就知道了嘛。你明顯看到房地產投資是

一個非正常的報酬，事實上，大家都在談房地產，大家都把錢放在房地產

上面，有人沒錢還去借錢買房子。從這裡面你不用太多研究就知道了，當

然也可以找出證據來說明，但從社會的風潮也可以看出這個狀態，可以從

這個角度下去思考。有的東西不用把它過度學術化，justice 的討論當然

很多，你要討論，當然可以從你的角度 define，當然也有些人不買單，

你的正義不是我的正義。那當然就是可以辯論的，沒有誰說得算。當然透

過多討論，自己就更能形成判斷。 

承祐：因為是私人間的自由契約，為什麼政府要多加干預？ 

老師：這當然是另一種講法，當然這個都不在剛剛的討論中，我稍微回應一下：

譬如都市更新，到底政府該不該介入？這是私人財產權的問題，政府介入

幹嘛？我家要不要都更是我的事情，當然你可以給我誘因，但你憑什麼給

我誘因？我站在第三者的立場看，你為什麼給我誘因？當然站在都更者的

立場上，我要不要都更是我家的事情。這種介入就有外部性，譬如公共性

的問題，這裡面還是可辯論，並沒有那麼清楚的規範，不然我們現在介入

的正當性不會存在，但是這東西沒有講得那麼清楚，在不斷辯論的過程中

越討論越清楚，也讓判斷更清楚。我們談房地產投資，這些東西是不是該

影響你？有些人問我說，張老師現在時機不好，是不是不要買房子，前陣

子我有個朋友就一定要買房子，你喜歡、負擔得起，就買啊。這沒什麼問

題，每個人的生涯規劃不同，總經只是因素之一、不是唯一，當然我們在

學房地產很多人講，Location, Location,Location，但是不管是投資或

自住，只是為了 Location 買是不對的，需要討論很多不同的因素，如

Lifecycle 等。 

尚華：如果站在房地產代銷的角度，政策的影響會比總體經濟的影響要大，大部

分是對消費者來看，消費者不會對總體經濟有什麼感覺，反而是對於區域

型的政策會非常有感，舉例來說過去幾年在做世大運，對房地產行銷會很

有用。或是我們接案子喜歡接重劃區，因為有願景，會有公共建設，對於

地方型的政策就是很即時的動能。消費者就能很快的理解說有願景就會有

成長。但以香港來說，像是央行的 LTV（貸款成數）對房地產打擊也是很

大，政策的影響是很即時性的。總體經濟一般都是我們業者在看。老師之

前作總體經濟和房價的時間序列那些真的很準，我們到現在還在用。那個

東西你去預測的話，會有一定準確度，我們會按照那個模式去規劃我們的
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案量。另外，房地產對經濟到底是不是火車頭，其實當然不是，房地產一

年總值頂多六七千億，六七千億佔整個 GDP 大概就 5％，一間台塑石化就

打死所有房地產業，它絕對不是火車頭工業，這都是不動產業者創造出來

的說法。 

老師：剛尚華說到一個很有趣的地方，政策又分為總體政策，及區域型政策，隨

便舉個例子，像輕軌。重不重要？當然也重要，但是消費者真的買單嗎？

是不是那個東西被誇大了？ 

怡安：時間差 

老師：有時候背後隱含的是地區型政策受到政治的影響，換黨就換政策，有政治

上的不確定性存在。 

尚華：像之前桃園航空城吳志揚說要作的時候，也炒了一波。 

老師：是，那個炒得厲害喔，是非常嚴重的炒作的情形。 

尚華：對，全部爆了。 

老師：你當然可以我知道他會炒，所以先進去，我知道他會跌，所以先賣，兩頭

賺，你就是作多放空，那你就是 Winner，但如果你剛好是最後一隻老鼠，

你就是 Loser。另一個講法是你知道這是假的，不應該跟進，你就永遠在

一旁觀望，你就不是 Winner 也不是 Loser，當然這裡面就有不同的解讀

的意思，過去人家最罵我的是，「你看，你們聽張老師的話，所以你們就

沒賺到，我反過來說，那你也沒賠到。事實上我就覺得那是個騙局，你就

在旁邊觀望就好了」，這樣也 OK。當然不同的角度會有不同的解讀。 

承祐：之前我在研究政府政策分兩個：一是中央銀行的政策，比一般人以為的不

一樣，中央銀行其實對住宅政策不關心，他們關心的是銀行。第二個是韓

國現在在賣居留證，如果外國人在韓國買房子，就可以換居留。 

老師：當然我了解房地產受到金融政策影響很大，不管是 LTV、利率、管制措施，

所以為何大家會很在意央行彭淮南的言論。以前財務部長張盛和的改革，

也是影響很大，不過兩者影響一是短期的，另一是長期的，我常講金融和

財稅這兩者是很大的關鍵。所以持有稅、房屋稅所造成的衝擊到現在都還

有點餘波蕩漾的感覺。像上週兩個新竹議員的辭職，反對新竹縣的第四戶

以上的房屋稅要從 2.5%降到 1.6%。你若有敏感度，你就知道這個到底對

房地產有什麼影響。為什麼新竹縣整個議會都支持要從 2.5%降到 1.6%，

這真的重要嗎？真會影響到市場嗎？其實是說，這個真的蠻重要的。 

昱至：總體經濟通常都會從投資市場、貨幣市場、勞動市場等三者下去分析，過

去一直以來都很著重在投資和貨幣市場對房地產市場的影響，那我自己是
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好奇說，勞動市場和不動產投資市場，不管是在景氣也好或是經濟上，是

不是有一些關聯？ 

老師：你覺得咧？ 

昱至：沒有想法 

老師：OK，勞動力佔房地產市場的多少？很少。房地產整個來自於土地成本，土

地和建造成本假設以七三比好了，建造（成本）裡面真正勞動力佔了少之

又少。過去曾有說法，因勞動力不足，引入外勞，所以造成房地產市場的

起伏，如果以一例一休為例，對房地產市場有無影響？但是實際上勞動力

成本占整體成本的比例非常非常小的。這當然很有意思，幾種不同市場之

間的連動關係。 

怡潔：我覺得總體因素對投資者的影響大過於自住者。投資人在投資決策中，總

體因素一定是第一個考慮的，因為他要看當時市場是好的情況下，才會進

場，但如果是剛性的自住需求，我有需求就是有需求，你的總體因素對我

來說並不是很重要，總體因素是影響到我的薪資，我是不是要現在買房，

所以是比較間接的。 

老師：當然總經對自住來說會有基本的薪資所得的穩定度如何，會不會產生衝擊

等影響，但我也懷疑投資者是不是會看總體經濟，今天我們都知道有一個

叫做房地產市場，一個是總體的市場，但是大家都只看房地產市場吧？我

是指投資的人。不要太 naive，今天總體市場變好了，投資就會進場，會

嗎？房地產市場和總體市場，這兩個市場是脫勾的。 

怡安：如果股票一年可以賺 20％，你還會把錢放在房地產？ 

老師：你知道，股票市場跟租金市場反而是兩個比較相關的 

尚華：房地產市場也相關，只是他 lag 的時間比較長 

老師：lag長到已經是兩個沒有關係的，OK？這兩者的上下其實已經沒有關係了，

房地產過去好了十二年，總體經濟有好十二年嗎？沒有這種情形啊。對不

對？你說那時候不投資房地產的是笨蛋啊。總體經濟市場中，股票是一個

很重要的櫥窗。這都是可辯論的。大家可以去思考一下這個狀況。 

珮慈：剛剛聽怡安學長說，股票獲利如果有 20％會不會投在房地產？我是覺得

投資在房地產上的錢要真的變現才會真的獲利。之前我有和我爸聊，他也

買兩間房子，我問他背了這麼久的房貸，他的想法是什麼？他說，他現在

有穩定的租金收入，對他而言他就很滿足了。我問他說，房地產是增值了

沒錯，但並沒有在你手上增值啊，也許是在我們下一代，這些辛苦的日子

你是快樂的嗎？ 
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老師：為了下一代的你們，當然快樂啊 

珮慈：可是如果是我，我就覺得：即時行樂吧 

老師：那你就太不了解父母的心態了。 

（笑） 

老師：房地產的確是相對比較長期的東西，不過也覺得蠻有意思的，最近金管會

副主委鄭貞茂說：現在年輕人都不投資股票了。其實可能是代溝喔。這我

覺得很有意思，現代年輕人不投資股市，過去的年輕人是先投資股市再投

資房市，當然再老一輩的人是只投資房市，現代年輕人是房市股市都不投

資了，只投資自己，及時行樂。換句話說，22K 都不漲了，自己的日子都

過不了了，所以很多人酸鄭貞茂說我現在現在是房子都住不起，你還叫我

去投資股市？不過從這個邏輯上，我們的結構斷層，以後我們的股市會很

麻煩的。沒有年輕的那種...股市是一種很投機性格比較強的、短期的，

如果缺乏年輕人進來，那個動力是不在的。所以為什麼這件事情令人擔心，

我覺得這是可以理解的一個結構性的問題。十年算一個世代的話，當今天

年輕人八年級生，我們差四代，怎麼看這個結構性的轉變？當然我們還是

回到總體的觀察。 

楊樺：我覺得政策對房地產的影響比總體經濟的影響明顯。大家會因為政策改變

而進場，若是總體經濟大家可能會觀望。 

博宇：我覺得不一定都是政策所帶來的影響，而是民眾的預期心理，像房地合一

稅和奢侈稅比起來力道沒有大很多，其實大家不用過度反應，但是如果大

家都在跑，我也要跟著跑，因為大家都覺得會跌，房價就會跟著跌。所以

也不是政策真的多強，而是民眾預期心理的影響。 

老師：你可能是 Winner，也可能是 Loser，你如何從對政策的觀察而能有你自己

的判斷？有些老鳥在這些過程當中，判斷會藉由經驗累積而變得精準一點。

菜鳥經驗雖然不夠，但藉由學習，多一點了解之後，就不需要經過很多嘗

試錯誤才能成長。 

芳瑋：看新聞點擊率，總體的分析的點擊率不高，政策的點擊率就很高，最高的

是「專家說」，「專家說 XXXX」或是「這五種房屋不可以買」，點擊率就會

很高，大家普遍都很相信專家。 

老師：芳瑋這個觀察很值得大家討論，這個就需要大數據分析。這可以變成很好

的研究分析的問題。大眾的這個行為如果你能掌握，你能先他一步，你就

會獲利，你可以作一個這樣的大數據分析，知道大家的房地產投資行為如

何，哪些受影響的，所以你就會知道你應該如何怎麼樣在事先有行為動作。

我覺得這是蠻好從新聞事件中分析可以得到這樣的訊息。 
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谷元：我在找新聞時，因為之前要分析新聞影響是中性、正面、負面、不清楚，

我覺得每次最難區分的就是總體政策的時候，那新聞把它歸類在政策的時

候，比如說住宅法、商業區的日照權，租賃專法等，每次看很久都覺得每

個人對於政策發佈都會有不同的想法。另外關於總體的說法，還有一種氛

圍的問題，比如說比較早期是說 1995 年閏八月，有人寫一本書寫了類似

世界末日的預言，造成一陣的拋售潮，所以政策和大環境以外，大時代的

氛圍也有差，像在戰爭時期，租金成數可以到一比一，其實因為大家對自

己的未來沒有很大的掌握，只能仰賴經驗和類似的想法。 

老師：我們今天判斷一個政策對於房市是正面還是負面，但第二個是說，對於個

人會不會造成要去行動的影響力。從過去的經驗來看，有些很容易判斷是

正向還是負向，有些不容易。大家如果在不斷的觀察這些新聞事件、政策

和總體經濟，慢慢形成自己的敏感度，就會是學房地產很重要的一個

training。 

智揚：剛有提到說政策對房地產投資的影響比總體經濟的影響大，我也覺得是這

樣。等於是總體經濟和房地產市場的景氣連結性比較差，那總體經濟的變

動不如直接政策的影響性，過去幾年經常聽到大環境不佳、景氣不好的說

法，但房地產業卻十分蓬勃，譬如在 2009 時候，經濟不好，但遺產稅下

調，整個房地產就大大的提升。 

老師：同意你的看法 

智揚：所以這個政策的效果真的非常強，跟總體經濟的比例是差很多的。 

老師：這個問題很好。這個就是政府想要作多的說法，說現在經濟不好，所以我

們要刺激經濟，所以危老條例好像有點這個意思，或是強化都更好像是要

改變環境，但背後隱含也是在拼經濟，你覺得真的有效嗎？當然你們看到

過去的景氣不好，但是房地產是一路看好，可是最近這兩年開始你看到房

地產一路變不好，但總體經濟慢慢變好，這個東西是有要刺激房地產的作

為嗎？政府真的是要拼經濟，還是受到房地產綁架下為了要讓房地產復甦？

這些觀察都是我們需要敏感的。 

哲源：延續剛剛大家講的，大家其實對總體經濟的掌握比較不足，很多人不知道

怎麼去看數字，怎麼去掌握，比較直覺對政策比較實際的，重點會放在數

字上，大家對於政策的反應上非常敏感。 

老師：我一直在問一個問題，就是大眾的反應是不是恰當，或是大眾的反應你有

什麼 reaction，你還記得我一直在強調「大眾法」(你是很厲害的房地產

投資專家，你真的去了解大眾法的反應之後，你會先它一步，那就是你能

在房地產中找到 niche 的重要性。如果你就是跟隨著大眾法，你就看不到

什麼契機。 
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麟雅：剛老師提到大眾的反應，因為政策是比較好觀察到的，因為政策比總體經

濟來說會比較直觀，所以有些政策就會引起炒作，像淡海新市鎮，或之前

航空城，大家就會往那邊去，會覺得是不錯的標的，可以去投資。比較不

會想說如果自己要住，合不合適，主要是以獲利或是增值性來考量。 

老師：大家的意見似乎都集中在總體經濟對房地產的影響是有限或很小的，我們

之前在做花旗案的時候，我們分了總體、房地產市場、個案，我們當時比

重上，總體佔了 10％而已，意思是說我們沒有放太多 porpotion 在總體

經濟上，雖然我們也作了很多的預測。當然同學可能不太了解我們的那個

邏輯是什麼意思，但這個背後是有它思考。的確我覺得總體經濟和房地產

市場兩者還蠻脫勾的，看起來好像直覺上應該很相關，總體經濟變好了，

大家口袋裡有錢了就去買房子了，但房地產市場本身和景氣好不好其實是

沒有關係的，特別是以台灣來說，這個是一個很結構性的改變。那房地產

投資反過來講，這個東西更是微不足道。但這個是在政治上他很微不足道，

但在政治上的力量，他是真的遠超出你想像中的多，你都不知道這些業者

大老闆他們是全部可以直達天聽的。等到選舉的時候，他們的那些佈局，

每個都要買單的。大老闆平常不出面的，但私底下你都不曉得你的力量有

多大。這個我有相當的感觸，所以談到現在房地產對經濟的影響不大，但

是對於政策的影響很大。或者說是房地產綁架了經濟、綁架了社會。那房

市影響到政策的，看起來還沒想那麼清楚，但很多房地產投資最典型的例

子，央行很多決策都是因為房地產投資影響到政策。因為就是房地產過熱，

他就要選擇信用管制。事實上大陸的很多都是因為房地產投資影響到政策。

他們不是政策影響到房地產投資。我的觀察是很多都是 Over-reation，

因為政策實現有它的遞延效果，所以那個 lag 是很嚴重的，所以反應經常

是 over-reation 或是太早 reaction，當然是否應該更早去了解大眾法，

之所以開發商能夠獲利，是因為掌握了這個，而可以獲利了結。但一般人

是不是要這樣，我是保留的，剛提到投資對政策反應比較大，但如果你是

消費為主的話，那這些，你就是聽聽就好，千萬不要 over-reation。這

大概是我的主要 commend。 

承祐：每一個市場不一樣，商用和住宅也不同，市場穩定跟經濟發展，政策不可

能兩個方面都兼顧。所以現在韓國其實對房地產的政策不多。 

老師：這個關係到政策怎麼釐清它的穩定度跟波動度，如果波動度很大，風險是

很大的，你在投資決策上就要很審慎考慮加碼或減碼，投資組合如何調整，

對於背景有沒有了解，邏輯就不太一樣。 

 

【文獻報告：申承祐】 
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老師：如果長期要做學術研究，透過這篇可以對學術界的發表有些了解。也不用

太看重排名，但是可以知道主要期刊上面有哪些主要的研究者和研究方向。

若要以學術為志業是相當辛苦的，我的經驗是，若沒有很堅強的興趣或想

賺錢，就 forget it，若個人從事學術要在台灣生存下去，興趣還是一個

很重要的關鍵。 

 

【個案報告：谷元∣奇岩重劃區】 

老師：歷次的報告我們看了好幾個重劃區的產品。重劃區的產品和一般都市計畫

區有什麼不同？第一個是重劃區已經有規劃了，像像二期重劃，像這種產

品是不是適合投資的一個標的物？這幾次討論中，看起來重劃區的產品都

不是太理想。我一直強調，如之前我們針對三重重劃區 TDR 的研究，重劃

區是一個相當特別的作個案研究的空間。 

尚華：我們以前就很喜歡作重劃區，因為那邊的廣告行銷的效果會比較好，所以

相對而言比較容易炒作，像剛谷元介紹，這個案子大概 101、102 年出來，

最高的時候是遠雄三期，賣到一坪 80 萬，現在是國美大奇還有山翫水，

現在是一坪 61 萬，我覺得是風潮。 

老師：不過怎麼跌這麼多？從景氣好 80 萬到現在 60 萬？ 

尚華：60 萬我覺得可以買，在新店五峰重劃區，有個案子現在時價登錄也要一

坪 68 萬，那現在台北市一坪 61 萬，感覺是超跌。 

老師：奇岩重劃區到現在 10 多年來，不是漲，是跌喔。 

尚華：真正銷售是 101 年時，第一個預售是華固。 

老師：那到現在也有六、七年，跌了三分之一耶。理想上，重劃區應該要往上漲，

但目前看來蠻多都是往下跌，而且不點燈率還蠻高的，換句話說，即使二

期重劃區，我從 30 年前我就上大一的房地產概論，我每年都會帶學生走

二期重劃區，走了十年，看那邊慢慢變化，發現到現在 20、30 年，已經

有些是老舊了。但看起來要上漲也不太容易。但奇岩10年不到就跌了1/3，

蠻驚訝的。所以像重劃區對於買房地產的人而言有何優缺點，還蠻值得討

論的。站在代銷者的立場當然是比較好炒作。 

尚華：很好炒作，因為這邊推案是一系列推案，所以廣告就一系列出來。 

老師：但會不會多殺多？ 

尚華：對，會有 

老師：消費者立場上，看起來，自住的人要買是有些風險，且相對投資客多的地
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方，房價就會相對高，因為是被投資課炒作出來的。價格的不穩定度是比

較高的。 

怡安：我覺得很好，看了這麼多重劃區，我覺得這個最讚，只是房價太貴的問題，

我在想應該是投資客的比例太高了。 

谷元：我去看的時候，覺得跟我的想像差太多了，我以為他是完全不點燈，跟鬼

城一樣，但其實還好。我去看的地方我特別挑三合街那邊，出乎意料的走

到北投市場距離不算遠。 

老師：但你的結論還是不買？所以問題是在地客買不買？外來客買不買？怡安覺

得不錯是從外來客角度來看。 

怡安：因為他離捷運不算遠，又可以爬丹鳳山、關渡平原，重劃區的特色就是人

行步道舒適，因為他不是大的重劃區，它跟三峽那種要搞十幾年的，不一

樣。發展會快一些。我覺得年紀再大一點住那邊算舒適。 

谷元：其實不點燈可能因為價格太高，這邊住的人可能慢慢多了。老實講如果有

機會換屋的話這邊不錯。 

（討論交通機能、和北大特區等其他重劃區比較。） 

老師：重劃區多半在都市邊緣，台北新北有好多塊重劃區，最有名其實是台中的

重劃區，七期八期炒作的一塌糊塗。後來變豪宅區。建商從重劃區不知道

翻幾番了。如果有興趣研究，重劃區是很有趣的產品。不過不論重劃區大

或小，都有炒作的狀況出現。所以如果是有炒作的情況，進場的時間點就

很重要，以這個案子來看，早進場不見得是好事。但這個重劃區我有點驚

訝是竟然是往下走。 

怡安：因為那時候剛好是泡沫最嚴重的時候。 

老師：所以這對學房地產的人有什麼樣的啟發？ 

承祐：在韓國一個新的開發案容積很高，為什麼台灣的新開發區樓高這麼低？ 

老師：有都市設計管制，像二期重劃區有規定都要有斜屋頂，不能有商店，這裡

有天際線管制，因為這邊有高山。像最近就是芝山岩要不要管制，兩派人

馬在那邊大打。 

芳瑋：雖然六十幾萬好像已經很划算了，但是就未來來看，好像還是買不起。 

老師：假設你今天是房地產投資專業者，你的專業建議為何？是否是好的標的？

是否是投資自住兩相宜？ 

昱至：我家住基隆重劃區，我覺得整體機能是蠻好的，只是前期要忍受發展未到
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位的不便，但現在機能是還蠻好的。 

老師：房價有漲嗎？ 

昱至：有漲一點。 

老師：環境居住品質是還不錯的？前期忍受多長時間？ 

昱至：大概十年吧。 

老師：這坦白講我是有點問號的，人生有多少十年？十年的忍受到現在，所以問

題是選擇什麼時候進場？如果今天來看，你覺得買的時機點怎麼樣？重劃

區真的是道路、公共設施都是全新的，但問題真的是前期的忍受期。那個

重劃區規模怎麼樣？ 

昱至：不到上千戶，可能比二期小一點。 

老師：我的感覺是重劃區真的是要小心的一個產品，若時機不對會很慘。如台中

七期前期炒的非常嚴重，後來跌下來，但現在又炒上來。重劃區我的感覺

是寧可等他成熟點，這是我的看法。 

尚華：我也住重劃區，內湖的星雲重劃區，買了六七年，住了重劃區就不會想住

別的地方。那是自辦都更規模比較小，因為台北是就是比較亂，重劃區比

較整齊，規劃很舒服。 

老師：你是重劃後多久買的？ 

尚華：重劃後十幾年，已經沒有建地了。 

老師：我覺得如果是這時候進入是比較好一點。怎麼從實際的經驗回來，看在投

資的理論和實務，蠻重要的。 

智揚：我這邊有實價登錄的資料，華固奇岩等在 102.103 年價格還是七十萬到八

十萬左右的數字，隨著這幾年房價掉，有些也變成屋，我自己模型估出來

大概是六十五萬左右。所以我覺得六十幾萬大概就是可以買的。 

老師：價格當然是考慮因素之一，但是我是先看其它的因素，先看產品的區位對

不對。區位當然在地、外來客的考量會不一樣。但價格來看會不會再跌。 

谷元：若以區位來講對我是非常好的案子，細部計畫上也靠近士林北投科技園區，

未來潛力也是有的。若在地生活來說，離北投市場近，機能很好，以房價

來說，我不太會在意下跌的問題。如北投有案子最高點有七八十萬，但現

在也下跌到六十幾萬。若考量捷運，這邊離奇岩捷運站不遠，交通是不差

的。若要非常靠近捷運，就是比較老舊的房子。 

老師：大家品味這些個案之後，慢慢學習哪些是好產品，當然好價格的判斷，你
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們各種不同的資訊可以幫助判斷，但好產品的判斷，我不覺得你們有太多

能力。當然好區位的判斷，怎麼樣判斷，實戰經驗是很重要的。菜鳥有時

沒經驗，如何透過 Case study 有一些進步是蠻重要的。 

承祐：現在房價下跌，為何現在蔡政府沒有政策？ 

老師：現在的問題是下跌合不合理。有些人對房價下跌會覺得資產縮水，當然問

題是如果民眾的期待，到底是要靠市場力量還是政府力量？若過去長期不

合理，是否應該讓它合理一點。現在政策都是受到開發商的壓力，當然都

是希望不要再下跌。但我是有保留啦。譬如說萬通那個案子，你覺得該不

該放？影響又是如何？放的背後真的只是因為沒有國安疑慮所以放？我

覺得背後是因為兩岸的僵局，放出的訊息是我其實沒有這麼否定房地產，

釋放了一個 messege 出去。 

尚華：我們之前也想要預售屋可以作大陸人生意，但他資金根本就過不來。 

老師：他有五四三啊，知道什麼是五四三？ 

尚華：是，但是他們資金要轉出來也不容易。 

老師：王石說，台灣的房地產是有所有權的喔，在大陸是五十年七十年喔 

怡安：可是它已經要變無限了，它沒差了 

老師：不過至少現在沒有。不過他說台灣的文化氛圍相對起大陸是很不一樣的，

所以意義不一樣。大陸現在有錢人很多，若真開放大陸房地產投資，要炒

起來輕而易舉，若大陸真的想要有政治意圖，我就放，我就放這些大陸富

豪給你們。你覺得台灣會不會產生這樣的質變？當然是有想像空間。我們

有五四三之後，五成貸款，要居住四個月，三年不能移轉。後來覺得這東

西還不夠，所以加上了一個社區陸客不能超過百分之十。所以萬通 2011

是超過的。過去馬政府不放行，但現在小英竟然放行，是有點 surprise

的事情。以現在來看有五四三的管制，陸資是還炒不太起來。裡面最嚴重

的是只能住四個月。短期來看陸資炒作還不會發生，而是炒作陸資。現在

政策他一點點放行，刺激房市的想法，我是覺得不太恰當，因為陸資牽涉

到蠻多複雜的衝擊，坦白說我是有點擔心。 

（課程結束） 


