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摘　　要

不動產估價一般須兼採三種以上方法，因不同方法估值不同，需求取不同估值

之關聯，協調其差異以決定最終估值。為了瞭解比較估值、收益估值與土地開發

分析估值之關聯，本文將三種估價方式權重建立聯立模型，以3SLS進行估計。實

證模型系統加權解釋力達95%以上，顯示三種方式間之權重配適度良好，且三種方

式權重之自變數多符合預期並顯著，顯見三種方式之關聯性。隨機抽取90%推估樣

本外�0%之權重結果，三種方式權重之MAPE介於4%至��%之間，於20%範圍內之

Hit-Rate介於87%至96%之間，顯示良好之預測成效，且以比較方式最佳。各種方

法估價過程考慮因子所產生之迴歸係數，可作為估價人員應用加權平均方式協調估

值結論之參考，使估價更客觀及科學化。
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Analysis and Modeling Building of the 
Weights from Different Real Estate Appraisal 

Approach: Empirical Evidence from Land 
Value Benchmark

Shih-Ming You1 and Chin-Oh Chang2

Abstract

Real estate appraisal generally requires three approaches to value. Since the value 
indication of different real estate approach differs, reconciliation should be made and 
correlated into a value conclusion. In order to realize the weights correlation among the 
sales comparison value, income capitalization value and land development analysis value, 
this paper build a model based on the three-stage least squares method simultaneous 
equation (3SLS). The empirical results shows system weighted R2 exceeds 95%, which 
means the model fit is good and how the weights of three methods correlate. The signs 
of most exogenous variables on the weights of three indication of value meet expectation 
and are significant. After forecasting 10% validation samples modeled by 90% samples 
randomly surveyed, the MAPE of weights of three methods is from 4% to ��%, while the 
Hit rate is from 87% to 96%. The sales comparison method presents the best forecasting 
outcome. The regression coefficients estimated from factors during the procedure of each 
approach could serve for reference if weighted average is applied reconciling the value 
conclusion by valuers and could make appraisal more objective and scientific. 
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一、前　　言

不動產估價一般需採比較法、收益法及成本法等三種方法查估。採用三種方法

如同對最終估值假設是否合理之檢定，如不同方法皆獲致相同或相近估值，則該檢

定即受證實，估值即屬合理。而三種方法估值如存在差距，即需整合出最終價值。

Blauvelt（�978）認為關聯註�（correlation）是估價程序中最重要之一環，並須對估

價師如何將三種方法關聯成最終估值提出判斷解釋。不動產估價最終估值決定須進

行協調（reconciliation），協調的目的係為完成關聯之步驟，就各種方法資料之質

量及優缺點進行分析（Appraisal Institute, 2008）。國內不動產估價慣以加權平均協

調最終估值，但如權重之決定未能提出合理判斷解釋，即易導致外界質疑估價過程

存在黑箱註2。

三種方法中，就比較法而言，依不動產估價技術規則（以下簡稱估價規則）第

27條採用三件以上比較標的試算價格，考量各比較標的蒐集資料可信度，各比較

標的與勘估標的價格形成因素之相近程度，決定勘估標的之比較價格註3。國外探討

試算價格之權重決定，多討論近鄰（near neighbors）準則，藉財產特性相似度定義

比較標的接近性（nearness），以選取比較標的。國外以數學式計算數個比較標的

之權重，採加權平均方式決定比較法估值已甚為普遍。但比較法估值決定後，再

與收益法及成本法綜合考慮最終價值時，是否須採加權平均方式？或逕採單一方

法估值？卻存在不同見解。對於以三種方法估價，卻僅以其中之一結果做最後估

值之作法，Ellwood（�977）認為於三種方法中選擇其一作為估值不僅忽略關聯之

意，更誤認三種方法之一（如成本法）得單獨完成而不需將所有因子整合之意。

Hagood（�978）提及協調分析並不一定表示三種方法估值之一將成為最終估值，

而應詳予分析並探索三種方法估值差異成因，再賦予三種方法適當權重。雖Ratcliff
（�968）認為應用三種方法估價如同欲透過不同尺規量測距離之不具說服力；

註�. 根據美國估價用語手冊（�967）之定義，correlation係將事實聚合，使要素間彼此平衡以

建構統一及連貫整體。本文對correlation稱之為關聯。Hagood（�978）提及關聯（correla-
tion）為互相（co）及關係（relation）之連結，可界定為聯繫相關事項為最終結論。並提

到correlation演變成reconciliation，引述字典界定reconciliation為重塑友誼及和諧並調停解

決歧見，本文對reconciliation稱之為協調。

註2. 如國內某不動產投資信託個案之比較價格9.0�億及直接資本化收益價格9.�3億元皆高於

DCF收益價格5.39億元甚多，雖一般認為證券化估價應重視DCF，該案對前兩種估值各取

40%，卻僅對DCF估值賦予20%權重，權重決定邏輯不無疑義。

註3. 比較價格及試算價格為估價規則第�8條及第2�條之用詞。
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Featherston（�968）則回應三種方法皆為衡量消費者行為估價表現為尺規而支持關

聯。Hollebaugh（�962）認為關聯係整合程序，將估值從拼圖中拼湊成一和諧連貫

工作，並舉例將三種方法賦予權重進行加權平均。

以往文獻多認同三種方法最後決定估值時，需掌握三者之關聯並協調，亦認為

關聯是估價程序中最重要之一環，並須將三種方法關聯成最終估值提出判斷解釋。

惟對於是否以權重方式求算最終估值？如何賦予權重之量化指標？俾進行加權平均

程序，卻存在不同之見解。本文認為如能對權重加以量化，將使最終估值決定更為

透明，免除外界對於估價過程過於主觀甚至存在黑箱之疑慮。如將不動產估價分為

兩個階段來說明，第一階段為個別方法之估價，第二階段為協調各種方法估值決定

最終估值。第一階段於比較法一般需先蒐集數個比較標的，經由各項調整以推算試

算價格。惟比較法長久以來所仰賴之調整判斷方式，卻遭致其調整率基於估價師過

去經驗主觀判斷之缺點，而甚少估價師採用嚴謹計量模式決定調整率之批評，亦認

為比較法所做缺乏量化支持之調整通常為人所詬病（Isakson, �986；Colwell et al., 
�983；Galleshaw, �992）。爰後續國內外有相關研究藉由特徵價格模式，對個別次

市場建立迴歸模型產生之係數，作為價格調整的依據以改進以往主觀判斷調整率情

形（Todora and Whiterell, 2002；龔永香等，2007），使第一階段之估價漸趨科學

化；但於第二階段就三種方法決定最終估值時，卻甚少應用客觀性之量化指標。如

不動產估價於最終估值決定時，未以科學方式掌握各種估值之關聯，如註2國內某

不動產投資信託估價個案為例，似有前功（個別方法力求客觀）盡棄（最終決定淪

為主觀）之感。因此，如能就各種估價方式間之權重關聯，研擬可行指標予以量

化，相信能使估價之客觀性及科學化程度提高，亦能避免估價過於主觀之情形。

基於上述，本文研究問題如下：

（一） 分析三種估價方式間之權重關聯：由於一般估價須兼採兩種以上方法，各

種方式彼此間之權重是否具有關聯？比較估值、收益估值及土地開發分析

估值將產生何種權重關聯？

（二） 分析影響三種估價方式權重之屬性因子：於建立三種方式間權重模型，各

模型權重之不動產特徵屬性影響因子為何？

（三） 探求三種估價方式權重模型之預測效果：比較估值、收益估值及土地開發

分析估值權重模型於建構後，是否具有良好之模型預測效果？

本文共分五節，除第一節前言外，第二節為權重關聯概念與文獻回顧，第三節

為研究設計與資料來源，第四節為實證與結果分析，第五節為本文結論。
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二、權重關聯概念與文獻回顧

（一） 特徵權重模型與權重關聯
Lancaster（�965）認為消費者為了達到效用的滿足而購買商品；商品則是由

於每一項商品蘊涵不同特徵組合而提供服務。Rosen（�974）認為產品是由許多特

徵所組成，其價格也應由各特徵價格決定，此即為特徵價格理論（Hedonic Price 
Theory）。學術上除普遍應用於價格為因變數外，亦有以租金等為因變數，均以特

徵價格理論藉特徵屬性解釋因變數之量化程度。一般不動產估價於比較法蒐集三個

買賣實例（比較標的），比較分析不同試算價格，並採加權平均決定權重係普遍作

法。至比較法與收益法及成本法等各種方法最終決定最終估值時，雖不一定需採加

權平均賦予權重，如估價目的較適用某種方法，亦有認為可逕依單一方法估值者。

但如估價既需同時考慮兩種以上方法，最終估值形成即與各種方法估值形成關聯，

以加權平均決定權重似不失為關聯間之具體解釋。此於相對比較分析註4運用上，即

可對較重要實例或方法予以加碼（premium）、反之予以減碼（discount）。基於上

述，本文基於估價方法過程之特徵屬性，判定該方法效用重要性之加減碼，成為

加權平均之權重方式，藉特徵屬性解釋因變數權重之量化程度，以建構特徵權重模

型，如下所示：

Wi＝αi＋ βijXij＋φi ...........................................................................................（�）

其中，Wi為第i筆權重；α i為第i筆權重截距項；β ij為第i筆權重第j個特徵屬性之

迴歸係數；Xij為第i筆權重第j個特徵屬性（特徵屬性共有n項）；φ i為第i筆資料的

誤差項。

權重之間關係如圖�所示，設不動產最終估值VF最接近比較價格VS，比較法效

用最高使權重wS最大；如收益價格VI最不能反映勘估標的價值，收益法wI將獲得最

低效用，成本法介於兩者之間。最終估值VF即為比較價格VS、收益價格VI及成本價

格VC所交互關聯而成，藉三種方法加減碼之權重結果完成關聯，並可以式（2）表

達：

VF＝wSVS＋wIVI＋wCVC.......................................................................................（2）

subject to wS＋wI＋wC＝�00%

註4. 相對比較分析（relative comparison analysis），是一種依據市場資料，但難以量化分析研

究各因素關係之方法（Appraisal Institute，2008: 320）。
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以上為三種方法決定最終估值，權重合計�00%。其中比較價格VS由k個比較標

的而來，權重分別為wSo，並可以式（3）表達：

VS＝ wSoVSo .......................................................................................................（3）

subject to wSo＝�00%

收益法客觀淨收益a I亦由m個租賃實例之客觀淨收益a Iq加權平均（權重分別

為wIq）而來，藉收益資本化率r推估收益價格VI，並可以式（4）表達，式（2）

（3）（4）之方法權重彼此間關係可以圖2表示：

VI＝ ，aI＝ wIqaIq .........................................................................................（4）

subject to wIq＝�00%

圖2　各種方法與最終估值架構圖

圖�　各種方法與最終估值關聯圖
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（二） 文獻回顧
1. 比較法加權平均文獻

國外有許多探討應用加權平均設定權重之文獻，如以近鄰地區之近鄰（near 
neighbors）準則，藉財產特性相似度定義比較標的「接近性」並選取比較標的，

有的以馬氏距離及明科斯基距離賦予試算價格權重（Tchira, �979；Isakson, �986；

Vandell, �99�；Isakson, 2002；Todora and Whiterell, 2002；Pagourtzi et al., 2003）。

但以往加權平均計算權重多僅止於比較法內部比較標的，而未就不同方法彼此間探

討。

2. 過去估值與當次成交價之加權平均

Quan and Quigley（�99�）應用古典貝式更新準則（Bayesian updating rule）提

出最適估價師行為係當期及歷史資訊加權平均，當期估值即為前次估值Vt-�＊與當

次成交價Vt之加權，計算式如下：

Vt
＊=αVt+（1-α）Vt-�

＊ .......................................................................................（5）

α為市場變異數（σ η
2）與成交價變異數（σ V

2）之函數，其計算式為：α＝

……（6）。如成交價變異數σV
2過高，α趨近於0，使得Vt

＊＝Vt-�
＊，將產

生估價平滑（smoothing）。估價平滑屬於定錨與調整不足之行為發生，Kahneman 
and Tversky（�973）即認為行為人在進行數量上的決策時，傾向找一個量化參考值

作為評估基礎，由於已受定錨點影響，故通常會發生調整不足之現象。而估價師除

了受自己所為前次估值影響外，亦可能受他人意見而定錨（Diaz, �997；Clayton et 
al., 200�）。Diaz and Wolverton（�998）發現估價師確實受到前次估值定錨影響，

且具有調整不足之現象。Graff and Young（�999）比較Diaz and Wolverton（�998）

和Diaz（�997）之研究，發現估價師對較不熟悉之區域所產生的偏誤較大。Hansz
（2004）進一步比較專家估價師和非估價師是否有定錨程度的差異，發現專家估價

師的定錨程度較明顯。

前述當期估值即為前次估值Vt-�
＊與當次成交價Vt之加權，當期權重α與前期權

重�-α即呈現α＋（�－α）＝�之關係。許多文獻以估價人員對當期估值之信心程

度，對當期權重α以信心參數（K）視之。本文整理以往文獻K值差異如表�。

以上所認為當期估值即為前次估值Vt-�
＊與當次成交價Vt之加權之觀念，係以對

當期信心之角度出發。不動產估價一般需兼採兩種以上方法，亦基於避免僅用一種

方法所得資訊之不夠確定，對單一方法估值信心不足之觀點。本文將三種方式加權
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平均計算，似可類推為對三種估值之信心程度。且國內97年適逢房地產由擴張至衰

退，如前期估值與當期估值屬不同景氣時期並採加權平均屬可行方式；相較之下，

三種方式估值反映相同時點，未有跨不同景氣波段之加權平均，當亦屬可行。

3. 三種方法之關聯協調

Hodges（2007）認為以邏輯推論，估價程序（process）之最初創始人在於創

立三分法（trichotomies）：三種財產分類（投資性、市場性及服務性）及三種價值

（投資、市場及自有）。其並引敘Babcock（�968）所提出，須認定財產型態為投

資性或非投資性？是市場價值或自有價值？如標的物非屬投資性，估價師即須回歸

各項比較調整。故住宅如屬商品化，且屬具交易市場性產品，價格求取即可應用比

較法為主；如屬可供投資之收益性產品，價格求取即可應用收益法為主；但如住宅

非屬商品化，價格求取即需仰賴成本法為主。

不動產估價最終估值之決定，早期文獻並不強調三種方法（approach），

Babcock（�924）認為方式（method）涉及藉由適合問題之確定程序，對穩定價值

之計算，並應用其他可能的程序以產生與不動產有關之潛在事實，以驗證此價值，

最後調整該穩定價值以反映市場力量之影響。早期估價過程中不應僅依賴一種程

表�　估價師對當期估值權重K值表

文　　獻 實證地區 實證類型 參考點性質

權重

（市場信心 

參數）K值

Diaz（�997） Atlanta 工業土地 其他估價師估值 0.88

Diaz and Hansz（�997） Atlanta 工業土地 其他估價師估值 0.54

Diaz and Wolverto（�998） Phoenix 公寓 估價師前次估值 0.70

Clayton et al.（200�） Canada 商用不動產
其他估價師估值 0.87
估價師前次估值 0.69

Hansz（2004） Pennsylvania 工業土地

前次交易價格

（較低者）
0.66

前次交易價格

（較高者）
0.48

游適銘（2009） 台中市 地價基準地 前次估值 0.65
資料來源：Hansz（2004）及本文整理
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序，而係引用幾項程序作確認，後來才演變成三種方法。Burton（�982）歸功於三

種方法之理論來自Alfred Marshall，並肯定 Arthur Mertzke 協助將三者建立於文獻

之中並倡議三種方法。Ventolo and William（200�）認為一般而言，於住宅用估價

最信賴比較法；對於限定市場或特殊目的之財產最信賴成本法；對有收益之財產則

最信賴收益法。所謂最信賴是否代表最終僅選一種方法估值？對於有些估價師僅選

用一種方法估值作結論，Ellwood（�977）認為於三種方法中選擇其一作為估值不

僅忽略關聯之意，更誤認三種方法之一如成本法，得單獨完成而不需將所有因子整

合。此外，對於有些估價師以收益法反映投資者投資價值、成本法及比較法分別反

映使用者及買方價值之論點，Hentschel and Tosh（�982）則辯稱投資者難道不是買

方？難道買方就不可能是投資者？難道使用者不是對空間投資？以上見解顯示三種

方法估值形成具關聯性。

目前許多國家對估價皆要求三種方法之適用，我國估價規則規定不動產估價師

應兼採二種以上估價方法勘估。Hodges（2007）提及主管機關要求查估市場價值

下，三種方法皆須應用，例如汽油、引擎機油及水冷式引擎中的冷卻水，這些都

是引擎發動所必須。理論上除非估價人員付出極大心力，否則估值結果將出現差異

（Woolery, �990）。三種方法估值存在差距，即需探詢三種估值之關聯，整合出最

終估值。Kinnard（�97�）認為關聯係就整個過程而非僅於估價最後階段進行，並

就過程中對所面對估價問題，及所利用各種方法決定價值之應用，使其近於一業已

形成之理性結論。Blauvelt（�978）提出關聯是估價程序中最重要之一環，並須將

三種方法關聯成最終估值提出判斷解釋。至於如何求取關聯？雖Blauvelt（�978）

認為於傳統程序，應用三種方法估價如同欲透過不同尺規量測距離，在此情形下，

並不存在具說服力之邏輯。Featherston（�968）則認為三種方法皆屬衡量消費者行

為估價表現為尺規而支持關聯，並認為關聯需就不同方法之資料可信度、調整幅

度、最忠實呈現買賣雙方態度情形、用途、功能、目的、使用及適切性等進行分

析。其並舉例應避免關聯僅就過程中三種方法過程之弱點揭露，將如三個醉漢互

相攙扶一樣不穩定。林英彥（2006：��6）認為三種價格不能以同質而相等之份量

加以平均；不動產價格協調應從資料之信賴度與對象不動產之種類二方面加以觀

察後協調之。Hollebaugh（�962）認為關聯有如律師會呈現利於其訴求獲得勝訴

之證人證詞般，如不同估價方法估值不協調，對法庭及客戶而言該估價報告書即

存在弱點。Hagood（�978）提及協調分析並不一定表示三種方法之一估值將成為

最終估值，而應詳予分析並探索三種方法估值差異成因，再賦予三種方法適當權

重（weight）。至於權重賦予，Hollebaugh（�962）認為關聯係整合程序，將估值
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從拼圖中拼湊成一和諧連貫工作。並舉例如下：市場資料比較法$40,000；收益法

$35,000；積算法$45,000。對三種方法資料分別賦予可信度90%、75%、80%，最終

估值即為（40,000×90%＋35,000×75%＋45,000×80%）/（90%＋75%＋80%）＝

40,��0（換言之，即以36.7%、30.6%及32.7%三個權重加權平均）。此外，Heaton
（�990）亦曾提出以各價格標準差、相關性及偏誤性，作為三種方法加權平均之權

重決定指標。

4. 國外估價規範

參考國外之估價規範，國際評價準則委員會（International Valuation Standards 
Committee, 以下簡稱IVSC）（2007：�74）認為除非基於限制，或除非有不得不

的理由得以特別忽略，否則估價人員考慮各種方法才是合理的。IVSC（2007：

33）認為會應用替選方法或方式的理由，是提供估價人員一系列分析程序，視所

涉價值特殊型態，以系列分析程序於最後衡酌權重（weight）而協調成最終估計。

Appraisal Institute（2000）於聯邦土地取得通用標準A-28認為實務上估價師應對於

不同估價方法估值賦予相同權重（weight）；Appraisal Institute（2008）認為應權

衡各種方法估值之相對意義、適用性等，以仰賴與估價問題本質最適合之方法；適

當性、準確性及證據數量，係估價師決定最終估值之協調標準。

5. 會計評價加權平均

除了不動產估價領域外，於會計界之企業業主及專家評價領域中，Kurlowicz
（2003）指出應用多樣評價方式（miscellaneous valuation methods）時，混合公式

（Hybrid Formulas）中即提及當一個公式基於資本化（capitalization）而另一個基

於調整帳面價值估值（adjusted book value），則以權重因子（weighting factors）將

兩者結合。文中並舉例兩種估值分別賦予60%及40%權重進行加權平均，可見於會

計界之評價亦有加權平均之例。

以上文獻可知除比較法採加權平均甚為普遍外，對於三種方法是否賦予權重見

解不一。相較於以往文獻僅以數學計算式預測比較法估值，本文擬直接預測三種方

式權重，更能探討權重問題核心。雖IVSC及Appraisal Institute提及賦予三種方法權

重，卻未明示如何加以量化；且Hollebaugh（�962）及Heaton（�990）雖舉例加權

平均賦予權重方式，卻亦未曾實證探討。故本文擬就權重形成之關聯以特徵權重模

式加以驗證，以實證方式突破以往觀點，冀提高估價科學化客觀程度。
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三、研究設計與資料來源

（一） 地價基準地背景說明
目前我國地價制度，主要係依地價調查估計規則規定，查估公告土地現值及公

告地價。由於係採區段地價方式，大多以區段地價代表宗地地價，外界有認為未能

考慮土地個別因素影響。為改進地價制度，內政部業於93年起召集地方政府試辦地

價基準地地價制度，98年完成建置�200點。地價基準地之設定目的、名詞界定及查

估方法，依據「地價基準地選定及查估要點」第�點、第2點及第�2點分別規定：

「為建立地價之衡量基準，促進合理地價之形成，地政機關得視地價變動情形，於

一定範圍之地區內選定及查估基準地。」、「本要點所稱基準地，係指經地政機關

選定，並估計其價格日期之正常價格，由地政機關定期公布之土地。」及「基準地

地價應兼採比較法、收益法、成本法或其他適當之估價方法二種以上方法，依不動

產估價技術規則規定查估之。但因情況特殊不能採取二種以上方法估價者，不在此

限。」各種方法除依據估價規則查估外，內政部並設計書表格式作為查估依循。本

文即以96年及97年所蒐集之2,�42筆資料作為實證樣本，分析估價人員決定之權重

與樣本條件因子之關係式。本文並將25個縣市劃分為7大地區，經刪除遺漏值後，

96年合計�,0�4筆、97年合計�,073筆，各地區分佈筆數詳表2。

不動產估價之三種方法（approach），亦可細分為不同方式（method），如

IVSC（2007：�83）除提及估價三大方法外，亦就土地評價方式列舉有實例比較技

術、細分開發技術、分配、抽出、土地殘餘技術及土地租金資本化。上述方式中，

細分開發技術接近於我國土地開發分析。國內各直轄市及縣（市）政府辦理地價基

準地估價，即兼採上述各種方式並決定權重，本文並假設「本研究所選擇之案例都

適合三種估價方法分析」註5。

（二） 特徵權重模型影響因子
鑑於Kinnard（�97�）強調關聯係於各種估價方法過程中，遍及整個估價報

告進行，而非限於報告書結尾處觀點。本文以游適銘（2007）及You and Chang 

（2009）所列估價過程中各項因子作為各模型自變數，並參考Hentschel and Tosh

（�982）認為估價師對於估價方法間之因果關係進行調整時，可藉由估價方法不同

組成，如收益資本化率、公平市場租金、費用比率、折舊率因子、土地價值及比較

註5. 所有樣本資料中，分別僅有�9件未採用比較方式、83件未採用收益方式、32件未採用土地

開發分析，亦即該筆估值之該方式權重分別為零。
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標的單價等以測試其合理性所列舉因素，建立權重模型，除分別以三種方式權重為

因變數外，影響權重特徵因子之自變數或外生（Exogenous）變數如下：

（三） 比較方式（兼具 IVS之實例比較技術及分配或抽出方式應用）
�. 價格型態：不動產市場中的真實成交價格為最有可能交易價格，並為市場價值的

表徵。估價人員所詢問成交價格之真實性將影響推估之精確度，「詢問成交價」

因無法完全確認其真實性，對市場價值之掌握存在不確定性，相對於「確實成交

價」可能使試算價格權重較低。至於待售價一般而言賣方會先抬高待售價，期以

較高價格售出。當賣方期望以較高的價格售出時，表價偏離市價相對較多（Jud 
et al., �995；Anglin et al., 2003）。議價空間愈大，表示底價與表價的差距愈大，

賣方願意給予買方的折扣愈多，買方有較多的殺價機會，最後成交價格普遍較低

（Asabere and Huffman, �993；Springer, �996）。因此本文推論待售價實例對市

場價值之掌握存在較多不確定因數，待售價（設為3）相對於詢問成交價（設為

2）及確實成交價（設為�），預期符號皆為負。

2. 交易日期接近性：不動產估價蒐集之比較標的實例，一般須掌握實例價格形成日

期與勘估標的之價格日期接近之原則註6。故本文推論比較標的交易日期與勘估標

的價格日期接近之程度，將對權重賦予產生影響，本文逐筆計算買賣實例成交日

期與估價價格日期之月份差距，以月數為衡量單位，屬連續性變數，預期符號為

負。

3. 買賣實例是否屬近鄰地區：區位在影響房地產投資分析上，是影響房價重要關鍵

因素，區位佳有助於價格的提升（張麗姬，�994；Sirmans et al, 2005）。區域因

素是否須進行調整，將受比較標的與勘估標的是否在同一近鄰地區內所影響。爰

由估價人員判斷屬近鄰地區為0、非屬近鄰地區為�計算而得，預期符號為負。

4. 實例比較項目修正數：比較標的之蒐集一般須掌握同一供需圈，亦即以替代原則

為基礎。Featherston（�968）認為最終價格的決定需考慮的程序之一，即為何種

方法的修正項目最少。不動產因存在異質性，欲蒐集條件完全相同之比較標的並

不容易，故於推估勘估標的價格之過程中即須進行調整（adjustment）。如調整

項目愈少，即代表愈符合替代原則，其反映於試算價格權重賦予應較大。本項自

變數屬連續變數，預期符號為負。

5. 實例差異百分率絕對值加總：基於上述比較標的蒐集之替代原則，如比較標的修

正項目愈少，代表替代性愈高。惟因須調整修正之眾多項目，調整修正幅度大

註6. 估價規則第�2條參照。
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小有別，單以前述「實例比較項目修正數」恐無法考慮周延。另為避免差異百

分率直接加總會有正負相抵情形，故須先對調整時之差異百分率取絕對值再加

總。Kummerow（2003）認為勘估標的與比較標的之差距，將使估價產生調整誤

差（adjustment errors）。如比較標的與勘估標的差距愈大者，即使估價人員已就

兩者差距調整，但因調整本身不免有誤差產生，調整愈多誤差之機率將提高。

該差異愈大致需調整愈多之比較標的參考性即較低，應賦予較低權重，復參考

Isakson（�986）以馬氏距離越大表示相似程度越小。爰本文以「實例差異百分

率絕對值加總」衡量比較標的與勘估標的之相似程度及距離觀念，作為自變數之

一，屬連續變數，預期符號為負。

（四） 收益方式（屬 IVS之土地殘餘技術或土地租金資本化方式）
�. 收益資本化率決定方式：Cannaday and Colwell（�995）指出以收益法計算功能

及經濟因素折舊，求得成本價格之公式 註7，存在收益

價格及成本價格完全相關情形是不可取的。Heaton（�993）強調收益資本化率如

採市場萃取，即須注意勘估標的與比較標的是否具相同未來條件、區位及租約等

遠景。收益資本化率之決定，本文對採市場萃取之比較方式者，因與比較方式同

樣以市場上比較標的推估價格較有相關，設定屬�；以「比較法案例為價格，收

益法案例為淨收益推算」方式者，設定屬2；採風險溢酬（risk premium）註8方式

者，設定為0，為虛擬變數。並將建物及土地收益資本化率之數值列為連續變數

一併納入探討。

2. 屋齡：收益法應用於基準地之估價，如勘估標的地上有建物，即須應用土地殘餘

註7. 該公式其中：Vc：成本價格、R：重建成本、P：物理因素折舊、r：收益資本化率、I：淨

收益、L：土地價值。

註8. 市場萃取於估價規則第43條第2款規定：「二、選擇數個與勘估標的相同或相似之比較標

的，以其淨收益除以價格後，以所得之商數加以比較決定之。」，國外慣稱market extrac-
tion。風險溢酬於同條第�款：「一、收益資本化率或折現率應考慮銀行定期存款利率、政

府公債利率、不動產投資之風險性、貨幣變動狀況及不動產價格之變動趨勢等因素，選擇

最具一般性財貨之投資報酬率為基準，比較觀察該投資財貨與勘估標的個別特性之差異，

並就流通性、風險性、增值性及管理上之難易程度等因素加以比較決定之。」，國外慣稱

risk premium。以上兩種求取方式可知市場萃取法將與比較標的有關，風險溢酬則未提及

比較標的，最無相關性。至「比較法案例為價格，收益法案例為淨收益推算」亦為目前地

政機關辦理基準地價之參考方式，但由該方式決定收益資本化率所採用之買賣實例案例即

為比較法推估之相同案例，故相關性最高。
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技術。土地殘餘技術求取土地淨收益須先扣減建物淨收益，建物淨收益則須先計

算建物成本價格。一般認為屋齡愈舊累積折舊額掌握愈不易，故土地殘餘技術應

適用於屋齡較新之標的（Woolery, �990；Appraisal Institute, 2008）。故本文以屋

齡作為自變數之一，屬連續變數，預期符號為負。

3. 總費用率、閒置期間及建物價值比：Hentschel and Tosh（�982）認為估價師對於

估價方法間之因果關係進行調整時，可藉由估價方法不同組成，如費用比率等以

測試其合理性。基準地於土地殘餘技術應用時，總費用率、閒置期間及建物價值

比均將影響土地淨收益之計算，爰將其列為自變數，屬連續變數。

4. 工程項目比較與否：前述土地殘餘技術求取土地淨收益須先由房地淨收益扣減建

物淨收益，建物淨收益則須先計算建物成本價格。其中營造或施工費於實務上估

價多採單位面積比較法註9直接就營造或施工費標準單價進行調整，雖較為簡便；

但實際作業如採工程造價比較法就營造或施工費調整表，以結構、裝修、設備及

樓高等�3項工程逐項調整修正者，因考慮項目較為周延，精確度亦應較高，故本

文將應用工程造價比較法推算者設為0，單位面積比較法為�，屬虛擬變數，預期

符號為負。土地開發分析之該變數比照處理。

5. 估價種類目的條件差異：當市場資料充足時，市場比較法是估計價值最直接及最

具系統之方法（IVSC, 2007：�74）；一般而言，對有收益之財產則最信賴收益

法（Ventolo and William, 200�）。基準地於估價時，估價人員即有對基準地所屬

交易型態多屬買賣或租賃分別進行研判，以兩種市場型態兼具者為虛擬變數。本

項變數於比較方式及收益方式各列為自變數之一。

（五） 土地開發分析方式（屬 IVS之細分開發方式）
�. 建築樓層規劃假設：Yiu et al.（2006）認為傳統教育訓練鼓勵估價師強調數字資

料甚於建築設計，並實證發現估價對土地開發所估計可銷售樓地板面積平均高

於實際面積�0.�%，此不同評價基礎（base-of-valuation）將導致系統性估價偏誤

（systematic appraisal bias）成因之一。依土地開發分析價格之計算公式註�0：V＝

S÷（�＋R）÷（�＋i）－（C＋M），其中總銷售金額S之估算須先規劃興建樓

層藉以推算。如估價人員採假設方式推算規劃面積者，其可信度將受到影響，本

文將之設為�，否則為0，為虛擬變數，預期符號為負。

2. 土地開發規模影響：總銷售金額估計影響土地開發分析最終價值，本文參考不動

註9. 估價規則第56條第�項參照。

註�0. 估價規則第8�條參照。
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產證券化條例第22條規定金額達3億即需兩位估價師估價，推論3億為較大規模建

築個案，如總銷售金額大於3億，因工程規模較大風險愈高，土地開發不確定性

亦較高，設為�；否則為0，為虛擬變數，預期符號為負。

3. 資金調整率精確性：土地開發分析之資本利息綜合利率之公式為：資本利息

綜合利率＝資本利息年利率×（土地價值比率＋建物價值比率× ）×開發年

數註��。實務作業有些對土地價值比率及建物價值比率採假設方式（如6：4或7：

3），但因非確實求算即可能產生誤差。本文就樣本檢核估價人員實際決定資金

調整率（即「土地價值比率＋建物價值比率× 」）之數值是否反映個案實際數

值，是為0；否為�，屬虛擬變數，預期符號為負。

4. 總銷售金額可實現價值之掌握度：土地開發分析價格計算之總銷售金額，該銷

售單價既應考量價格日期當時銷售可實現之價值註12，即需考量高總價難於短期

售畢之銷售期間折現問題。Woolery（�990）即曾舉例土地開發分析案例應考慮

未來銷售年期之折現情形。本文參考不動產證券化條例第22條規定金額達�億即

需委託估價師估價，推論�億為具相當規模建築個案，較難於建築期間即完全銷

售。此情形下估價人員如未有折現之考量將賦予�值；否則賦予0值，為虛擬變

數，預期符號為負。

5. 利潤率：依土地開發分析之利潤率註�3，其高低將影響土地開發分析估值，景氣

時期建商積極投入土地開發，利潤率因而提高，愈適合該方法；但不景氣土地開

發風險較高，基於「高風險高報酬」，建商將要求較高報酬方願意投入土地開

發，為連續變數。

6. 間接成本費率：土地開發分析須扣減建物之直接及間接成本。間接成本之計算需

推估規劃設計費率、廣告費銷售費率、管理費率及稅捐費率註�4，不景氣時期建

商可能需投入較多間接成本促銷，土地開發意願降低，較不適合該方法，為連續

變數，預期符號為負。

7. 銷售金額是否以比較法蒐集之相同案例推估：Heaton（�990）認為不同方法使用

相同或高度重複的資料將造成兩者估值高度相關；如其中一種方法高估，將可能

影響其他方法亦有高估情形，各種方法估價誤差將存在相關性。依土地開發分析

註��. 估價規則第79條參照。

註�2. 估價規則第75條第3項參照。

註�3. 估價規則第78條參照。

註�4. 估價規則第76及77條參照。
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價格計算之總銷售金額，一般以比較法或收益法求取之註�5。以比較法推估勘估

標的價格所蒐集之買賣實例，配合勘估標的屋齡之現況不一定屬新成屋。但土地

開發分析總銷售金額之推算應為新成屋價格，與比較方式之買賣實例多屬中古屋

有別。如土地開發分析總銷售金額之推估以比較法蒐集之相同案例推估，即使進

行屋齡調整，但較另採新成屋案例推算者可信度可能較低。故本文對以比較法所

蒐集案例推算銷售金額者屬�，採新成屋案例價格推算者屬0，為虛擬變數，預期

符號為負。

地價基準地係以地方政府地價人員查估為主，惟少部分縣市有委託估價師查

估，參考Hansz（2004）比較專家估價師和非估價師是否有定錨程度的差異，本文

亦以虛擬變數觀察兩者估價行為有無差別，並以地價人員為基準組。另因實證資料

包含96年及97年，估價價格日期相差一年，本文以96年為基準組。將年度別及估價

人員列為三種方式共同變數。

因估價一般須兼採兩種以上方法，方法估值彼此間可作為估值合理與否之檢

核，故本文將三種方式建立聯立模型。本文以地價基準地估價人員實際決定之權重

作為因變數，由於基準地需各地方政府學者專家組成之委員會，審議不同方式加權

平均查估成果以符合市場價值，提供外界交易指標之參考。以此為基礎之權重建立

大量權重模型，並以前述對應方式之自變數項目為外生變數，建構模型形式如下：

DSWi＝αi＋log（DIWi）＋log（DCWi）＋ βijXij＋φi ..................................（7）

DIWi＝αi＋log（DCWi）＋log（DSWi）＋ βijXij＋φi ..................................（8）

DCWi＝αi＋log（DSWi）＋log（DIWi）＋ βijXij＋φi ..................................（9）

subject to DSWi＋DIWi＋DCWi＝�00% ...........................................................（�0）

DSWi為第i筆資料之比較方式權重、DIWi為第i筆資料之收益方式權重、DCWi為

第i筆資料之土地開發分析方式權重，各方式第i筆資料第j個屬性外生變數為β ijXij，

分別有n、m及o項。本文認為各種估價結果權重多寡，對估價人員而言，各種方式

估算過程的特徵屬性影響該方式權重，方式之特徵屬性形成其對權重之效用高低。

本文以權重賦予其相對比較分析對應之效用，並建立若干項可質化或量化影響因子

與各種方式效用權重之個別關係式，以為權重機制建構之基礎，將式（2）之權重

註�5. 同註�2。
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關聯，結合式（7）至（�0）之特徵權重模式，建立函數模型。

一般而言，複迴歸係以自變數為「因」、依變數為「果」，但如兩個以上複迴

歸模型的每一個方程式各有相互依變數（mutually dependent variable）或內生變數

（endogenous variable），將使每一方程式之依變數與其他方程式之自變數間互有

關聯。一般比較（收益）法需蒐集數個買賣（租賃）實例，於查估地價並需進行

房地分離，所估計者為建物現況容積之房地分離地價。由於比較方式與收益方式皆

屬對現況容積條件之估算，因地價基準地大多於都市發展地區設置，兼具買賣及租

賃市場，使比較方式與收益方式存在連帶關係。但買賣市場及租賃市場程度仍有差

異，比較方式權重較高將使收益方式權重降低，反之亦然。因此，本文亦將估價人

員判斷當地之買賣市場性、租賃市場性及兩者兼具列為虛擬變數。此外，一般認為

地價基準地以土地開發分析估計法定容積之素地地價亦重要註�6，亦須考量土地開

發分析方式與比較及收益方式之關聯，且符合聯立系統方程式係同時而非序列式決

定內生變數之說法。在聯立方程模型的係數校估中，為了滿足迴歸參數的不偏性與

一致性，常用的有間接最小平方法（ILS）、二階對最小平方法（2SLS）、三階段

最小平方法（3SLS）及充分資訊最大概似法（FIML）三種方式。其中，3SLS之漸

進性優於2SLS，而3SLS與FIML 的估計值是相同的，本文爰以3SLS進行三種方式

權重關係分析，在方程式各變數的設定均滿足位階條件（rank condition）與次數條

件（order condition），各方程式均可以被認定（identified）。

因外生變數為權重，數值小於�，故除類似土地收益資本化率或利潤率等本身

數值較小之連續變數外，本文對屬連續變數之自變數取對數，並對各方程式之其他

兩種方式權重亦取對數，以利外生變數變化程度間具平衡性。

（六） 設定模型預測效果衡量
Pace and Gilley（�993）認為能夠有效的評估估價準確度的準則為樣本外預測

誤差。為測試特徵權重模型，本文以交互驗證法（Cross Validation）將樣本隨機

抽取�0%的樣本數作為樣本外資料，採用平均絕對百分比誤差（MAPE）及命中率

（Hit Rate）對模型預測的優劣程度做評估，作為評斷模型表現以及預測能力的標

準。本研究設定在正負�0%與20%誤差以內Hit-rate要達到30%以及70%以上，表示

此估價方法才會有顯著較佳預測能力註�7。

註�6. 內政部（2007：35）曾對25個地方政府發送問卷，調查基準地地價定位，就回收450份結

果，結果有3�.75%受訪者認為應回歸法定容積之素地價格，24.62%受訪者認為應查估現況

容積之房地分離地價；認為以上兩者並重者最多，占受訪者43.63%。

註�7. Drives Jonas/IPD（�990）利用投資財產資料庫中的估值平均數資料來測試，誤差在正負
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四、實證與結果分析

本研究以2,�42件地價基準地案例，各變數於剔除遺漏值後之有效樣本，進行

敘述統計分析如表2：

比較方式每筆資料之價格型態、交易日期接近性、買賣實例是否屬近鄰地區、

案例差異百分率絕對值加總、案例比較項目修正數等各項數值，係先將各自三件買

賣實例對應值，以估價人員實際決定之權重加權平均分別計算而得。比較方式權

重屬性完成後，再將比較方式與收益方式及土地開發分析方式建立聯立方程式。

將樣本資料以扣除缺漏值及異常值後之2,002筆資料，以SAS軟體進行3SLS分析。

由於3SLS是將整個結構方程式同時估計，使參數估計式獲得一致性，一般認為結

果較佳，因此本文以3SLS結果做為解釋，藉由估計結構方程式之約縮式（Reduced 
Form）註�8，了解各外生變數對內生變數之影響情況，並得以標準化迴歸係數值

（Standardized-β）分析。如表3所示，實證模型系統加權解釋力達95.78%，可見三

種方式權重關聯之配適度良好。

（一） 實證分析結果
依表3可知，比較方式權重模型中，收益方式權重及土地開發分析方式權重提

高，將使比較方式權重減少，呈現倒數關係。「價格型態」之待售價相對於詢問

及確實成交價，詢問成交價相對於確實成交價，皆使權重減少。「交易日期接近

性」、「案例差異百分率絕對值加總」與比較方式權重成反向關係。如基準地所在

區域以租賃市場為主，應以收益方式為重使比較方式權重降低，上述自變數實證結

果皆與預期符號相符。買賣實例是否屬近鄰地區方面未與預期相符且不顯著，推論

估價時亦以同一供需圈之類似地區蒐集案例所致。至「案例比較項目修正數」未與

預期符號相符，究其原因推論即使調整項目多，調整率可能有正負相抵情形，仍維

持一定相似度使權重不見得低，此亦為實務上主要以「案例差異百分率絕對值加

總」作為權重高低判斷為主要標準之故。

�0%內的命中率達到30%、落在正負20%內達到67%。Matysiak and Wang（�995）以投資財

產資料庫的交易價格資料進行命中率測試，發現誤差在正負�0%內的命中率達到30%，落

在正負20%內達到70%。Calhoun（200�）指出大量估價模型的命中率落在4%與73%之間，

而命中率的中位數為48%。

註�8. 約縮式（Reduced Form）乃將所有內生變數至於左邊項，外生變數至於右邊項，透過約縮

式可估計聯立方程式各外生變數對內生變數的參數估計值，以了解影響情況。
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表2　敘述統計分析

變　　數 樣本數 平均數 標準差 最小值 最大值
估價
人員
決定
權重

比較方式 2,087 4�.56% �0.64% 0% �00%
收益方式 2,087 3�.79% �0.00% 0% �00%

土地開發分析方式 2,087 26.65% 9.08% 0% 60%

比
較
方
式

價格型態 2,0�� �.86 0.4� �.00 3.00
交易日期接近性（月數） 2,002 4.88 5.68 0.23 �37
買賣實例是否屬近鄰地區 2,005 0.69 0.20 0 �
案例差異百分率絕對值加總 2,005 9.96% 6.30% 0.0�% 48.94%
案例比較項目修正數 2,005 5.96 3.37 0 2�

收
益
方
式

建物收益資本化率 2,083 3.97% 0.87% 0.0�% 9.20%
土地收益資本化率 2,087 2.77% 0.65% 0.42% 8.50%
總費用率 2,087 �5.27% 4.8�% �.54% 47.77%
閒置期間（月/年） 2,087 0.9� 0.44 0 6.00
建物價值比 2,087 35.28% �8.77% 0% 98.�9%
資本化率模式 2,087 �.28 0.9 0 2
屋齡（年） 2,087 20.75 97,70� 0 7�.80
工程項目比較與否 2,086 0.90 0.30 0 �
利潤率 2,087 �6.97% 3.44% 0% 35.00%
建物間接成本費率 2,087 �0.84% �.43% 0% �4.20%

市
場
性

買賣市場性 2,087 0.59 0.49 0 �
租賃市場性 2,087 0.34 0.47 0 �
買賣與租賃市場性兼具 2,087 0.07 0.25 0 �

土
地
開
發
分
析
方
式

建築樓層規劃假設 2,086 0.76 0.42 0 �
土地開發規模影響 2,086 0.05 0.2� 0 �
工程項目比較與否 2,086 0.87 0.34 0 �
資金調整率精確性 2,085 0.�2 0.32 0 �
總銷金額可實現價值掌握度 2,086 0.04 0.�9 0 �
比較法蒐集之相同案例推估 2,086 0.06 0.24 0 �
利潤率 2,086 �7.59% 3.�4% �0.00% 35.00%
間接成本費率 2,086 �0.98% �.59% �.00% �5.20%

地
區
別
筆
數

年度 96年（合計�,0�4筆） 97年（合計�,073筆）
北部地區 �78 �92
桃竹苗地區 �42 �45
中部地區 �60 �79
雲嘉南 2�� 2��
南部地區 202 22�
東部地區 �00 �0�
離島地區 2� 24

資料來源：本研究整理
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就收益方式權重模型中，比較方式權重及土地開發分析方式權重提高，將使收

益方式權重減少，呈現倒數關係。建物收益資本化率愈高，於建物價值不變下，使

建物淨收益愈高，土地殘餘之淨收益愈低，土地收益性不佳亦使土地收益估值權重

降低。土地收益資本化率反映土地報酬率多寡，愈高隱含土地報酬性佳，適合土地

收益方式操作故權重較高。收益方式之資本化率採市場萃取或比較法案例推估方式

者，相對於風險溢酬方式權重將增加，可能解釋原因為具有租賃市場得以萃取收益

資本化率，使收益方式應用之時機增加。建物價值比例愈高，該建物之結構、裝

修、設備及裝潢條件可能較佳，舉例而言，屬較高等級之純辦大樓機會增加，具租

賃市場性適合收益價格之形成所致。估價種類目的條件差異方面，屬買賣市場性

者，比較方式權重增加相對使收益方式權重減少。上述諸項變數均與預期符號相符

且皆顯著。閒置期間愈長之標的代表租賃性不佳，雖不顯著但符合預期。屋齡愈舊

理應愈不適合土地殘餘技術操作，實證結果未與預期符號相符，但亦不顯著，推論

地價人員並未將此種觀點納入考慮所致註20。土地殘餘技術需扣減建物之營造施工

費求取方式，是否採工程項目比較法亦不顯著。

就土地開發分析方式權重模型中，比較方式權重及收益方式權重提高，將使土

地開發分析方式權重減少，呈現倒數關係。建築樓層規劃採假設推算與權重呈負向

關係、土地開發規模愈大具風險之不確定性呈負向關係、工程項目如採單位面積比

較法相較於工程造價比較法之負向關係、資金調整率決定不夠精確之負向關係、總

銷售金額可實現價值掌握度過於樂觀之負向關係，上述皆與預期符號相符，亦有三

項達顯著水準。實務上以臺北市都市更新審議規範為例，利潤率即代表風險費率，

利潤率愈高之個案，代表於不景氣時土地開發風險較高，高風險高報酬定律下使得

建商要求較高報酬方願意投入，使土地開發適用性減低。間接成本費率及是否與比

較法蒐集之相同案例推估則不顯著。

於共同變數方面，97年相較於96年之比較方式及收益方式權重皆有所不同，可

見不同年度時期各方法之重要性有別。就收益法而言，97年相較於基準組96年權重

註20. 估價案例約有�成為估價師所估，本文將該部分樣本單獨採3SLS結果，隨機抽取過程中有

屋齡為負符合預期且顯著情形，推論估價師判斷時較符合以往文獻，屋齡舊較不適合土地

殘餘法之論點。本文亦採Chow Test（公式為 ）

檢測估價師與地價人員於三種方式權重方程式之間有無顯著差異。計算結果三種方式之F
值分別為4.34、2.55及5.76，顯示兩者於估價方式權重決定之邏輯均有差異；惟兩者變數

整體而言皆符合預期。因篇幅關係，本註解實證項目未附於本文。
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相對較低，隱含96年地價基準地之查估較重視收益法，可能解釋原因為96年基準地

查估時之收益實例較能反映基準地估值所致。估價師相較於地價人員於收益方式權

重較高，推論收益方式於實務操作專業程度高，估價師較具豐富經驗，使強調該方

法重要性之機會亦較高。本文模型對權重屬性實證之係數結果，即可作為估價人員

判斷該方法權重高低之解釋。舉例而言，以比較方式之「案例差異百分率絕對值加

總」該項變數係數為-0.03343，表示比較方式所蒐集比較標的「案例差異百分率絕

對值加總」條件每增加�單位，該筆比較方式估值之權重將減少0.03343；亦即「案

例差異百分率絕對值加總」每增加�個百分點，比較方式估值之權重將減少0.03343
個百分點。收益方式權重如自30%增加�個百分點至3�%，比較方式權重將減少0.35
個百分點註2�。收益方式之「建物收益資本化率」每增加�個百分點，該筆收益方式

估值之權重將減少0.35��3個百分點。土地開發分析方式之建築樓層規劃採假設方

式者，因不確定性因素，使得該筆土地開發分析方式估值之權重將減少0.596個百

分點。

（二） 三種方式權重預測效果
本文將樣本隨機抽樣90%建立模型求出之回歸係數，及�0%樣本外資料之屬性

代入分別預測三種方式權重，並計算MAPE及Hit Rate如下表所示：

註2�. 舉例而言，其計算式如下：-0.24473×LOG（3�%）-[-0.24473×LOG（30%）]。

表4　三種估價方式權重預測效果表

估價方法 比較方式 收益方式 土地開發分析方式

MAPE（%） 4.�6 5.98 �0.99

Hit Rate（%）
�0% 93.75 86.25 75

20% 96.88 9�.88 87.5

資料來源：本研究整理

前述顯示「三種方式聯立」之模型整體解釋力佳，系統加權解釋力達95.78%，

可見估價方式權重之決定互有關聯。此外，權重預測結果方面，三種方式權重之

MAPE介於4%至��%之間，於20%範圍內之Hit-Rate介於87%至96%之間，亦見模型

之預測成效。Miller and Gilbeau（�988）指出成本法估價在比較新的建物，以及表

現基地最有效使用時最可靠。土地開發分析屬對新建物扣減成本，無成本法推算累
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積折舊額不易反映真實市場價值之盲點，故該方法於土地估價仍甚具參考價值。土

地開發分析於國內估價規則雖歸類為成本法，係因該公式須扣除成本法中之利潤、

利息及成本註22，但該公式須先計算之總銷售金額，估價規則並規定須以比較法或

收益法求取之註23可見該方式計算仍與比較方式與收益方式存在關聯，具本文納入

探討關聯之適宜性。

五、結　　論

不動產估價三種方法之估價結果可能不同，需求取不同估值之關聯，協調其差

異以決定最終估值。本文以估價須兼採兩種以上方法，方法估值彼此間並可作為估

值合理與否之檢核，故本文將三種方式建立聯立模型，以3SLS進行估計。實證結

果三種方式之系統加權解釋力甚高，顯示三種方式聯立之關聯性。本文於隨機抽取

90%推估樣本外�0%之權重結果，三種方式權重之MAPE及Hit-Rate亦符合本文設定

之預測條件。IVSC（2007：�74）認為當市場資料充足時，市場比較法是估計價值

最直接及最具系統之方法。目前地價基準地皆係就各地區發展程度較高地區選取基

準地，該地區市場資料較為充足，故一般而言，價格之決定皆以比較法為主。且目

前地方政府多就較繁榮地區查估地價基準地，兼具買賣及租賃市場情況下，比較方

式及收益方式對於基準地估價較為適用。至於土地開發分析方式之應用，多以法定

容積之素地價格估價，與收益法與比較法同以現況容積為主有別，估價人員於前述

內政部問卷調查多認為該方式亦應重視，此見解亦反映於權重之關聯。

一般認為成本法與比較法及收益法適用情形不同，一起納入加權平均或許仍具

爭議；惟本文係對三種方式加權，且土地開發分析方式實與成本法特質有別，於反

映基準地價值方面，仍具本文納入關聯探討之意義。以估價過程之各項影響因子，

所量化之係數解讀權重關聯，相信能使加權平均決定最終估值時之客觀性及科學化

程度提高，降低外界對最終估值決定可能淪於主觀之疑慮。各種方法估值決定最終

估值，雖不一定需採加權平均賦予權重；但估價既兼採兩種以上方法，最終估值形

成即與各種方法估值形成關聯，採加權平均不僅能符合關聯之意，亦能提供實務界

慣用加權平均時，對權重之加減碼提供量化解釋。本文以3SLS建立聯立方程式解

讀權重關聯，為以往國內外文獻所未曾探討，提供新的觀點亦屬創新發現。未來各

註22. 同註解�0。

註23. 同註解�2。
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方法權重的調整上，建議估價人員仍應視不同時期大環境景氣變化、交易型態多屬

買賣或租賃實例、及市場上素地成交情形所反映土地開發分析價格，綜合判斷最適

權重調整模式。
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