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一、 課程內容 

在三小時的課程中，第一小時，以「課堂簡介與安排」為主要討論內容；第二小時，說

明不動產學術研究之現況與趨勢；第三小時，討論目前的房地產相關時事。 

 

 

 

 

  

週

次 
日期  Paper報告  個案報告  上課記錄 

1  9/18  ‐‐  ‐‐  王怡文 

2  9/25  李一勤  ‐‐  柴又瑄 

3  10/2 
秦子媛、林冠穎、 

劉佳欣 
‐‐  葛思昊 

4  10/9  ‐‐  楊元宜、吳彥葶  劉佳欣 

5  10/16  林哲安、吳彥葶  柴又瑄  鐘之琦 

6  10/23  楊元宜  李一勤、王怡文  張少綺 

7  10/30  葛思昊  劉文驤  劉昱辰 

8  11/6  柴又瑄  鐘之琦  劉文驤 

9  11/13  黃子彤  林冠穎、張少綺  吳彥葶 

10  11/20  張少綺  劉昱辰、劉佳欣  林哲安 

11  11/27  劉文驤  秦子媛  黃暄雅 

12  12/4  劉昱辰  黃子彤、林哲安  李一勤 

13  12/11  鐘之琦  葛思昊、黃暄雅  楊元宜 

14  12/18  王怡文  ‐‐  黃子彤 

15  12/25  黃暄雅  ‐‐  林冠穎 

16  1/1  ‐‐  ‐‐  ‐‐ 

17  1/8  ‐‐  ‐‐  秦子媛 

房地產投資與決策分析第一次上課紀錄 

時間：2018.9.18（二）9:00~12:00 

地點：政大綜合院館南棟 270622 室 

主持人：張金鶚老師 

紀錄：王怡文 

出席：張金鶚老師、王怡文、劉昱辰、黃子彤、吳彥葶、陳姵蓉、劉佳欣、蔡宜

錚、林冠穎、楊元宜、楊恭豪、林哲安、張少綺、方禎、鍾之琦、李一勤、

秦子媛、黃宣雅、柴又瑄、劉文驤、葛思昊 
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二、 課程要求 

(一) 每堂課將安排一位同學做上課紀錄(上課紀錄於該週上傳至網路)、一位同 

     學針對指定閱讀英文 paper 進行導讀、及二位同學進行房地產投資個案研 

     究報告(以簡報 PPT 方式呈現)。 

(二) 每週指定英文閱讀資料，課程結束後須繳交上課及課後心得(於隔周上課繳  

     交一頁至兩頁 A4 紙本)。 

(三) 無期中及期末考試，期末繳交一篇房地產個案研究報告，以及另外閱讀期 

     刊的三篇中文與三篇英文房地產主題論文閱讀報告，將前述作業連同上課   

     心得集結成冊繳交期末報告。 

 

三、 不動產學術研究之現況與趨勢 

老師：房地產有什麼中心思想? 房地產是否是一門學科?經濟無疑是一門學科 

      ，而財務(finance)是從經濟中分出來的，而房地產又從財務分出來。 

      房地產為何需要獨立出來作為一門學科? 房地產與經濟學、財務有甚麼不 

      同的地方?有時候可能會覺得房地產只是綜合了其他學門的東西在一起， 

      並無特別突出的地方。問一下大家覺得地政有什麼領域是我們獨有而其他 

      學科沒有的呢?少綺覺得呢? 

少綺：地籍測量 

老師：地籍測量的話，土木測量會更厲害，我們比不過，對我們來說測量只是一 

      個工具而已，而非核心課程。 

少綺：估價呢? 

老師：大家覺得呢?確實比較特別之處大概是「估價」，也因此估價師證照對我們 

      來說很重要。我們知道經濟學所涵蓋範圍很廣，那麼房地產經濟又有何獨 

      特之處?如果沒有差異，為何需要修習不動產經濟學呢?另一方面，財務獨 

      立於經濟學的原因為何?財務很重要的地方在於探討「時間」，而經濟學較 

      不討論。 那麼房地產又為何需獨立於財務或經濟學呢?其實早期經濟學不 

      太討論「空間」，但是對房地產而言，空間是很重要的，之前也有因此而 

      出現一個學科稱為空間經濟學。經濟學會討論供給與需求，且通常以同質 

      產品討論，只重視量的討論，但是房地產難以用同質產品來說明，而同時 

      注重「質」與「量」，在質的方面例如品質方面的建材、視野以及很重要 

      的區位，並非經濟學能簡單解釋。 

老師：我們常說地租理論、地價理論，以及租金與地價。在經濟學中的 Y軸， 

      通常以價格來討論，但是在房地產中，地租與地價是可以互相轉換而重要 

      性相當，Y軸可以放租金也可以放價格。所以經濟學傳統的價量圖並不完 

      全適用於解釋房地產市場，因此房地產其實是有獨立於經濟學的必要。房 

      地產不僅有其獨特性，也大概是人們一生所購買最貴的東西，是相當重要 

      的，所以會有相當多的人投入研究，連帶有期刊的出現。另外房地產也會 

      與社會問題如少子化、老年化(與社會學相關)、所得等相關，故房地產確 
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      實與許多面向相關，而需要許多學門的知識結合作討論。 

老師：房地產包含四大部分，分別為投資、生產、交易與使用。目前論及房地產 

      通常討論投資面向，而忽視了消費面的討論，但事實上房地產市場還是以 

消費為大宗。所以其實我也很想把這門課的名稱改為「不動產消費與投資

決策分析」，房地產如果不談消費是錯的，消費與投資的比例大概是 7:3，

而本堂課比較從財務跟經濟的角度出發做討論。 

老師：再來談到房地產研究領域的特質，很重要的是房地產包含投資與消費，房 

      地產七堂課當中也有談到房地產購屋決策，而目前所重視的決策因素大概 

      是「區位」，再來談到「價格」，然而每人對價格的感覺也不一樣。在「時 

      機」方面，對於投資者可能重要，但是對消費者可能就較不重要，就算時 

      機不好還是得買房子住。在時機之外，對於「產品」方面的決策其實是我 

      們地政系較弱的，最重要的在於如何判斷是否為一個好的產品?例如都更 

      的老房子或是法拍屋，該如何判斷是否是好產品?在這裡還沒談論到的是 

      「管理」。這裡要問到的是買房重要還是住房重要?大概是住房重要，而這 

樣牽涉到的就是「管理」面相的決策。 

老師：接著談論房地產的市場，有一個很特別的在於住宅「次市場」，其意 

涵為何?子彤知道嗎? 

子彤：對於消費者而言，次市場的存在可能是因為區位以及需求不同而產生。例 

      如台北市有台北的次市場，高雄會有高雄的次市場。 

老師：有那麼一點點感覺，為何台北市的人不到高雄買房子?有的話大概也只有 

      一點點，新北市也可能會去買台北的房子，但是比例會下降，到了桃竹就 

      更少，台中更少，到高雄就降低很多，也就是台北市的供需價量不會影響 

      到高雄市的供需價量。還有就是買豪宅的人不會去買小套房，單身的人需 

      求也不同，這種不同的供需之間是不會均衡的。究竟關鍵在於? 

子彤：替代性。 

老師：沒錯，其關鍵在於「替代」，不同次市場的房地產是無法替代的。但是替 

      代程度大小背後其實代表市場的劃分大小，如果次市場的劃分不明，則對 

      於市場的分析會有誤，供需價量會扭曲，例如將台北與高雄的房產市場 

      合而為一討論則不恰當，因為住在高雄人比較不會買台北的房子。那麼替 

      代性該如何衡量?這就是一種科學的藝術，牽涉到主觀判斷。 

老師：國外房地產研究現況，AREUEA 屬於美國早期較偏重學術面的研究組織， 

      後來覺得 AREUEA 太偏重學術，因此發展出 ARES 以半學術半實務發展房地 

      產期刊。再後來各大洲也建立起自己的學術研究組織例如 ERES、AsRES。 

      大約在十年前，建立以華人觀點出發研究房地產的學術組織 GCREC。而目 

      前我所負責的是 AsRES 及 GCREC。 

老師：目前我對於長期房地產市場指標在執行的包含國泰房地產指數季報、台灣 

      住宅需求動向調查、2015 年起的好時價（HOUSE+）及 2018 年房價指數， 

      此外，一直到七八年前還有房地產市場景氣調查的研究。關於國泰房地產 
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      指數，主要包含房價(可能成交價)指數、開價指數、成交量等，共包含三 

      個價格面與三個「量」的分析。好時價的部分，對於房市的影響，包含讓 

      民眾可以掌握房價訊息等等有正向的影響。從今年開始更增加好時價房價 

      指數的功能，需要注意的是，若市場範圍愈小，則能夠愈有參考價值。 

 

老師：再來說明房地產投資的關鍵，最重要的大概在於心中之尺。目前對於房地 

      產學術研究課題與結果，我們做了許多方面，包含房地產品質與房價指數 

      、購屋貸款與融資、不動產證券化、不動產大量估價(AVM)與住宅政策等。 

      其他的東西也可以上我的網站瀏覽。未來的研究課題，最主要的是做本土 

      化的研究，而非就取得資料進行研究，例如從國外買取的資料。此外，不 

      同學域的整合也很重要，例如與經濟系、GIS 的結合，會產生新的火花。 

      國際化的視野也很重要，例如多閱讀國際期刊，以及參加國際研討會。 

 

四、房地產時事討論 

（一）獨立評論：他抽的菸誰請客？—兼談張金鶚老師的《居住正義》 

老師：某甲在早上一包菸 50 元的時候，向銀行借了 100 元，買了兩包菸。他先 

      開一包，除了自己抽，剩下的還拿去招待好友某乙與某丙。到了傍晚，本 

      來大家都沒抽菸，但是因為銀行借錢太方便了，每個人都跟銀行借錢買菸 

      ，導致菸價在晚上變成 100 元一包，於是這位某甲把手上剩下的那包菸賣 

      了，得款 100 元，又還給銀行。如此，進而衍伸出三個問題，首先，某甲  

      抽菸是誰請課呢? 

思昊：是他自己付的錢。 

老師：沒有阿，他是跟銀行借的錢，自己一毛錢都沒出啊! 

同學 A：後面的人請客(後面買 100 塊的菸的人)。 

同學 B：市場請客，因為貨幣貶值，他買菸的行為相當於短期投資。 

同學 C：貨幣持有人請課(所有存錢的人)。 

老師：也就是全老百姓請客囉! 

老師：那麼第二個問題是到底該不該借錢買菸?有什麼情形可能會導致去借錢買 

      菸?可能是喜歡抽菸的人；想要圖利的人。 

老師：那麼到什麼時候，這種香菸一直漲價的情形才會停止? 

彥葶：需求低於供給。 

同學 D：大家不再存錢進銀行的時候。 

老師：最後一個問題，那麼當菸變成房子的時候怎麼辦?房地產市場是否也是這 

      種情形?大家有什麼想法嗎? 文驤的看法呢? 

文驤：因為貨幣貶值所以大家得花更多的錢才有相同的購買力。 

老師：那麼如果減少貨幣供給就可以解決這個問題了?現在全球的貨幣是會流通 

      的，當初為解決經融海嘯發行貨幣，但是唯有那些投機者受利反而苦了一 

      般老百姓。 
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(二)其他時事討論 

老師：除此之外，近來還有許多的時事例如去年的中和大火下的租屋困境，在新 

      北市造成九死二傷，不曉得大家有什麼看法?還記不記得?那地區的房子都 

      被切割成很小的單位出租給弱勢的人，引發很多問題。不曉得大家是否看 

      過《下一個家在何方》，是由中時所出版的書，由哈佛社會學家在黑人城 

      市紀錄、觀察弱勢黑人家庭被房東剝削的情形，看出黑市居住問題。學房 

      地產的人應融入社會之中，而非只做象牙塔的研究。 

老師：最後看到自由時報最近所刊載的空屋餘屋報導，大家有什麼感覺嗎?首先 

      須了解的是空屋應該如何定義呢?多久沒住的房子才算是空屋?如何知道? 

      出國一段時間房屋沒有人住，算是空屋嗎?目前最常用的方式是以台電用    

      電不足底數來做分析，亦即以家戶的用電量來看是否為空屋。不足底數代 

      表一戶人家用電低於一般家戶的度數，所以應該是無人居住的空屋。後來 

      ，不足底數的水準也有被提高。所以在看到一個議題時，都需要先了解其 

      定義以免做錯誤的解讀。最早的空屋定義是從住宅普查資料得到的，以每 

      十年普查員以地址檔與戶籍檔挨家挨戶普查得到的資料，例如房子住多少 

      人，居住情形如何，若無人居住，則視為空屋，但是普查空屋大概占 1 

      0-20%。後來的普查則以抽樣調查。 

老師：再來，空屋的多跟少有什麼意義呢?是否是供過於求的問題?但真的是這樣 

      嗎?過去也有人以水表的調查、點燈率、信箱郵件來認定是否為空屋。水 

      表跟電表有什麼差別?或許有人會計算最低用電或用水量來計算是否以繳 

      交少量的用電用水費，避免被認定為空屋，而無法以自用住宅的名義課房 

      屋稅。水表比較不好計算可能在於台灣漏水問題嚴重。最近我寫了一篇文 

      章為：台灣房市三高的房市困境，而三高則是房價高、空屋高(正常的空 

      屋率大概 3-5%，若超過則不合理)、自有率高。大家覺得這三者之間有什 

      麼問題呢? 

昱辰：高自有率與高空屋率。高自有率下，又有高空屋率，表示目前市場上可能 

      以投資情形為主，大家都擁有二房以上，導致有些房子沒有人住而空屋率 

      高。  

老師：這是一種說法。 

怡文：空屋多代表供給多，為何房價仍很高? 

老師：沒錯，這就是第一種矛盾。也就是空屋多，經濟學中供過於求，為何房價 

      不下跌? 

彥葶：房價高為何自有率還高? 

老師：沒錯，房價很高，為何還是很多人買得起房子?自有率這麼高?這兩兩的問 

      題連結在一起，都會產生一些矛盾。而且這些問題是長久存在的，並非最 

      近才產生。那麼進一步要問的是，為什麼會產生這些問題?如何產生?例如 

      目前租屋需求高，為何空屋這麼多，大家不願出租而放任其空置?這些問 

      題大家都應該好好想想，且可以結合學術上的理論來進行研究。事實上現 
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      在發生的事情，有許多都可以作為研究的啟發，從新聞事件，大家都可以 

      發現很多有趣的事件來分析。 

老師：在做研究時，以碩士生為例，會要求須要有獨立研究的能力，而一開始最 

      重要的第一件事是發掘問題，找出研究問題，再來是建構論文架構並進行 

      分析，相關理論文獻及研究方法的運用也是必須的。另一方面，對於博士 

      生的要求呢?是必須在好的期刊上發表論文，並且「插旗子」，也就是在一 

      個領域中發現新的觀點或是有新的貢獻。 

 


