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八版序

本書自2000年初版，內容建構紮實，從基礎之風險管理、財務分析、估價及投

資準則評估，乃至金融市場、證券化與大型投資案之可行性評估等，盡可能提供多

元的不動產相關專業給不同背景的讀者，因此頗受各界好評。

除了架構完整外，本書亦在過去20多年來隨著國際金融市場之更迭及法令規章

之演進與時俱進，舉凡2000年初的世界性通貨緊縮、2008年的美國次級房貸風暴、

2009年起的「量化寬鬆」貨幣政策、COVID-19疫情間實施的「無限量化寬鬆」，

以及美國因通貨膨脹高漲後升息對不動產貸款及債券的衝擊等，讀者均可在各版次

獲取最新的國際資訊及情勢分析。而國內的實價登錄制度、房地合一稅與「囤房

稅」等稅制及「限貸令」等相關法令規範的修訂，亦可在各版中找到。這些最新的

訊息及房市走勢分析也備受讀者歡迎。

本書第八版提供最新的資訊，例如因應全球暖化問題而節能減碳的「碳中和」

(Carbon Neutralization)制度對不動產相關產業及市場的影響；在網路上巨量、即時

且多樣的搜尋紀錄，以及政府與商家持續累積的稅費或消費資料內容持續累積，

使「大數據」(Big Data)分析在各產業市場分析中扮演不可或缺的角色；「人工智

慧」(Artificial Intelligence, AI)技術的日新月異對所有產業產生「革命性」的震撼及

其在應用上的限制等不動產相關議題。除了上述主題外，筆者多年來於報章、雜誌

及網路媒體所發表的時事及學術研究之「科普」文章，內容豐富，故於各章輔以

QR code儲存上述資訊及筆者對重要時事之影音講解。這些國際與國內新觀念的融

入與新技術的應用，將帶給讀者更豐富、多元且深刻的學習饗宴。

最後，筆者要感謝智勝出版同仁們的協助、廣大讀者的支持、父母自幼的栽培

及期許，以及賢內助的持家與一雙兒女的成長陪伴。這些都是本書自初版26年後能

再更新第八版的原動力。

謹識於臺北
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不動產投資概論

一般人對於「不動產」的概念多為「土地」及「房屋」，在國人「有土斯有

財」的傳統觀念以及低持有稅率的機制下，購置自有住宅便成為畢生重要目標之

一。儘管目標明確，但在自有資本不足的情況下，勉強向銀行借款購屋卻常使購屋

者淪為「屋奴」，不僅半生都在償還貸款的壓力下過活，在景氣衰退、收入減少、

甚或失業的狀態下，在房價劇幅下跌時將導致無力償還本息而淪為「斷頭」或遭

「法拍」的命運。以美國為例，在2000年初積極藉「可負擔房屋計畫」(Affordable 

Housing Plan)及低利率鼓勵信用評等不佳的借款人購屋，雖然微幅提高了「住宅自

有率」(Home Ownership Ratio)，但之後因利率反轉上升，反而在2008年引發「次

級房貸風暴」(Subprime Mortgage Crisis)，更因次貸包裝成證券後售出至世界各

國，在房貸違約潮後引起百年罕見的全球金融海嘯；相對的，寬鬆的貨幣及財稅政

策也會引導資金湧入不動產市場，引發房價的漲勢，如自2009年起為了救市而實

施的「量化寬鬆」(Quantitative Easing, QE)貨幣政策，以及2020年為因應新冠肺炎

(COVID-19)疫情爆發而實施的「無限QE」(Unlimited QE)政策，都引爆了後續不動

產投資的熱潮及另一波漲幅。因此不動產的投資分析，不僅是營建業者在開發興建

前之重要步驟，在消費者進行買屋或租屋的決策時，都應就自有資本、所得水準及

政策等因素進行評估，以免因「住者有其屋」的迷思而使本身背負鉅額債務、甚或

無力償還；或因輕忽了政府對房市的態度與政策等方向而「望市興嘆」。

本書將就不動產產品及市場之特色、定義、種類、參與者、分析工具、投資決

策流程、估價、證券化及專案融資等主題進行探討，最後藉由實務個案探討不動產

探討不動產投資專案之開發可行性分析(Feasibility Analysis)。讀者於研習本書後，
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2　 不動產投資管理

不僅將對不動產市場有深入的瞭解，對未來的購屋、稅負及投資開發決策也將有明

顯的助益。

本章第一節為不動產之定義及市場特性分析；第二節介紹土地使用之種類；第

三節探討不動產投資之趨勢分析；第四節為本書各章之導讀。附錄簡介經濟學之基

本原理供非相關領域背景之讀者參考。
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第 1 章︱不動產投資概論 　3

1.1　不動產之定義及市場特性分析

所謂「不動產」(Real Property)，依「民法」第66條規定為「土地及其定著

物」。而依「土地法」第1條規定，「土地」為「水陸及天然富源」，其中「水」

指水地，「陸」指陸地，「天然富源」則指天然資源；而所謂「定著物」則泛指建

築物、道路、停車場及水電、瓦斯設施等。相對於法律名詞的定義，民間則習慣稱

「不動產」為「房地產」(Real Estate)，指土地及開發後附著於土地上的各種結構

物及設施，如建築物、道路、停車場、水電、瓦斯設施及庭園植栽等。

一般而言，不動產產品及市場具有以下特性哻：

1. 產品差異性大

由於個別不動產之區位、地質、座向及自然環境等均不相同，且具不可移動

性，因此其交易型態多屬個別產品議價成交，不像其他商品，如股票、債券或黃金

般有一集中交易價格指標，此即不動產之異質性(Heterogeneity)。

以區位差異的例子來說，同一街口對面的兩土地價值即有明顯差異。若圖1.1

的A、B為十字路口上兩塊已開發待售或待租的土地，二地隔著一小街道，均面臨

大馬路，則對便利商店業者而言，其在開店選址的策略上會選擇何者？答案可能

是A址，因為A址具較佳的視覺傳達力(Visibility)及駐停方便性，可即時吸引大量經

過大馬路上有意購買便利商品的人潮及車潮。亦即當開車或騎車者看到A店的招牌

時，經反應(Reaction)到停車為止可能需要數十秒，此時，其視覺仍可停在A店附

近，但B店則可能因來不及反應而錯過。從需求的觀點進行估價，同樣是角地，A

址應會有較高的價格。

2. 兼具消費財與投資財（或資本財）之特性

不動產為少數兼具消費財與資本財雙重特性的資產，其中「消費財」

(Consumption Goods)即購買者以消費、使用為主要目的，如麵包、衣服等；「投資

財」(Investment Goods)或「資本財」(Capital Goods)則不直接用於消費，而是供未

來生產其他財貨的中間投入，如機器、設備或證券投資等。易言之，不動產是兼具

哻  除了本章所述之不動產產品及市場特性外，請讀者再參閱第七章前言，以瞭解何以不動
產需要估價；以及第十章前言，以瞭解何以不動產要採行證券化機制。
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4　 不動產投資管理

大馬路

小
街
道

A B

Figure 1.1 �因區位導致產品差異性之示意圖─A址的視覺傳達力及駐停方便

性比B址高

消費（即自住）及投資功能的資產。除了不動產之外，黃金及珠寶等商品也兼具消

費（即使用）及投資之雙重功能。也因此在正常的供需市場中及合理的貸款成數

(Loan to Value, LTV)下，當景氣衰退或金融風暴時，不動產市場的跌幅通常低於股

市，即因不動產仍具自住（即消費）的功能及需求，而股市因僅具投資功能，故跌

幅較大，此即不動產市場的「向下僵固性」(Rigidity)。

然儘管不動產具投資功能，但當住宅產品被具資金實力或融資管道的投資者當

成炒作或囤空屋不出租只期獲取價差的商品時，後續引發的高房價將排擠未購屋者

之居住權利，這種行為不值得鼓勵，政府也應予以規範。

3. 短期供給較無彈性

由於土地供給有限，且建物之興建至完工期間至少需要半年以上，因此其生產

所需時間就比其他產品長，因此在需求突然增加下，短期的供給變化並不明顯，使

得短期的供給曲線較為陡峭，亦即，即使價格上漲，短期內不動產供給仍無法大幅

增加。如圖1.2所示。正因為如此，在需求遽增下，不動產市場的漲幅通常也較大。

關於經濟學上供給、需求及彈性(Elasticity)的基本概念，讀者請參考本章附錄。

4. 不完全競爭市場

由於不動產缺乏一集中交易市場，資訊來源有限，且其透明度及流通度均比其

他產品市場低，在價格由少數買賣方決定之情況下，不動產市場可謂是「不完全競

爭市場」哷。

哷  通常「完全競爭市場」的必要條件為買賣人數眾多、商品具同質性、具可移動性，以及
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Figure 1.2 不動產市場之短期供給較無彈性

由於不動產產品具有以上特性，市場上的參與者對於不動產的評價結果常常無

法達成共識，也因此臺灣於2001年起實施不動產估價師制度，訂定「不動產估價技

術規則」；復自2012年起實施不動產交易之「實價登錄」制度，使對不動產交易之

相關資訊具需求者能上此平台獲取相關之資訊，期藉一致的估價規範及交易紀錄之

相關資訊提高資訊之豐富性及透明程度，進而提高市場之效率及交易雙方之公平

性。

1.2　土地使用之種類

臺灣土地的使用型態可依實施都市計畫與否，而區分為都市土地及非都市土

地。都市土地依「都市計畫法」管制，土地使用分區管制，即將都市計畫範圍內

的土地劃分為住宅、商業、工業、農業、保護、行政、文教及風景等使用性質與使

用容量的管制哸；而非都市土地的管制結構乃由直轄市或縣市政府編定農業（甲）

區、鄉村（乙）區、森林、山坡及風景（丙）區哠、工業（丁）區等區域之建築容

市場資訊必須透明且流通度高，亦即任何買賣人均無法藉由任何資訊影響市場價格（即

參與交易者均為價格接受者(Price Taker)，而非價格決定者(Price Maker)），且可自由進出
該市場，否則即為「不完全競爭市場」。

哸 關於都市土地使用分區管制之內容如下：
(1)使用性質管制：允許或禁止某類建築物或土地使用。
(2) 使用容量管制：規定建蔽率、容積率、建築物高度、前後側院深度寬度、停車場及交
通、景觀、防火等。

哠  丙種建地係指供森林區、山坡保育區及風景區內建築使用者，在1983年7月未頒訂「山
坡地開發建築管理辦法」之前通過開發許可制度審查而取得之開發案，並未經地質調

查、環境影響評估等審查，僅經過水土保持計畫之主管機關核准，即可申請變更為丙種
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6　 不動產投資管理

積管制，以及農業、牧業、林業、養殖業、鹽礦業及水利等用地規範。本節僅就住

宅、商業、工業及農業等一般大眾較常接觸的土地使用型態進行介紹。

另為了因應氣候變遷，確保國土安全，保育自然環境與人文資產，促進資源與

產業合理配置，強化國土整合管理機制，並復育環境敏感與國土破壞地區，追求國

永續發展，內政部於2016年制定「國土計畫法」，以全國國土為範圍，訂定目標

性、政策性及整體性之國土計畫。其中第三條之七為基於保育利用及管理之需要，

依土地資源特性對國土功能進行分區，劃分為國土保育區、海洋資源區、農業發展

區及城鄉發展區。

1. 住宅用地

住宅用地提供人類「居住」的功能，也是一般人對土地的最基本需求。良好的

住宅用地應兼具「行」的功能，即對外交通能力，如捷運的開通即對沿線場站的房

價有極高的提升效應。此外，與生活機能相關的服務設施或環境，如就業機會、學

校、醫療設施、商業（如市場）及運動休閒設施（如公園）、水電供應設施、怡人

的氣候及自然環境等，亦均是構成良好住宅用地的重要因素，其中就業機會直接影

響對區域內住宅用地、住宅單元的需求及價格，為極重要的需求指標。

2. 商業用地

隨著經濟的發展、人口的成長及商業活動的增加，都市土地價格往往隨之上

揚。原為住宅或農業用途之土地常被規劃變更為商業用地，土地利用強度也因此提

高，但隨之而來的是租金高漲、競爭激烈，商家進駐及撤出的周轉率也因此提高。

評估商用不動產價值的最基本因子為租金及營運收益之抽成，在本書第七章有更詳

細的介紹。

3. 工業用地

工業用地大多位於工業發達區域，隨著臺灣製造業的大量外移，工業區純粹

作為工廠的需求已逐漸降低，且因工業用地之地價亦隨經濟發展而上揚，興建廠房

出售之獲利性已今非昔比，因此工業用地之地主或開發商乃轉為興建住宅出售。然

建地，俗稱「老丙建」。之前臺灣發生重大災變的山坡地建築（如林肯大郡等），多為

「老丙建」。
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依照土地使用分區管制規定，位於住宅區、商業區或甲、乙、丙種建築用地使用分

區內之土地建物方能作為住宅使用；若為工業區或丁種建築用地，則為「工業住 

宅」唎，工業住宅因工業用地地價較住宅用地低，且建蔽率唃 較高，因此其價格較

同地段的住宅產品為低，但若工業住宅社區內仍有工廠營運，則可能影響居民之生

活品質及安全。2014年高雄市區氣爆災害的發生，更引起各界對工業住宅地下埋設

油氣管線安全的疑慮與檢討。

4. 農業用地

決定土地為農業使用限制的要素為土壤、降雨量唋、地形、地勢及氣候等因

素，因此適合農業使用的土地之要求條件也較多。一旦農地變更為他項用途土地，

經開發後，將難以恢復原來農業用途。臺灣的農地政策原為「農地農有」，對於

農地的移轉有極嚴格的限制，但自2000年起，此政策已逐漸鬆綁，改為「農地農

用」，但農地的價格相對於其他住宅或工商等用地仍然偏低。然農地一經變更，土

地價格遽漲往往有極大的獲利空間，因此國內多數財團多以地目變更達到其「利潤

極大化」的目標；但因地目的變更須提出環境影響評估，且須經縣市政府審核通過

後，方得以進行開發，故想藉地目變更以達獲利目標卻鎩羽而歸的投資者不在少

數。而因申請興建農舍之該宗農業用地面積不得小於0.25公頃，因此面積在0.25公

頃以下的農地流動性相對較低。圁

1.3　不動產投資之趨勢分析

投資獲利之不二法門為「買低賣高」，然如何掌握趨勢的脈動，在低點進場、

高點出脫，則有賴投資者敏銳觀察及正確判斷總體經濟環境與分析個別投資標的績

效之良窳，方可達到獲利的目的，當然伴隨而來的風險是不可忽視的。圖1.3為各

唎  工業住宅在法令規範上並非住宅使用，而是工業區土地內之「商業設施使用」，建商以
此商業設施申請建照後，再以住宅名義銷售。詳請參閱都市計畫法臺灣省施行細則第18
條。

唃 關於「建蔽率」之詳細內容，請參見本書第十四章。
唋  例如：澳洲因多數土地乾旱，故評估農地價值之重要因素之一為該區域之平均「降雨
量」。

圁  關於農業用地及興建農舍之相關規範，請讀者參閱「農業發展條例」及「農業用地興建
農舍辦法」。
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