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大綱
• 投資評估之基本程序

• 基本分析的認識

• 金融(財務)估價的基本功

• 直接還原的應用

• 領先指標之認識與應用

• 行為財務學之認識

• 補充: “選擇權”在投資決策之應用

• Case Study

• Q&A

202210 商用不動產投資 by 林左裕 2



202210 3

投資評估之基本程序
--- 一輩子受用

估價 (appraisal)
評價 (valuation)
定價 (pricing)

投資財務

經濟
統計

會計

貨幣
銀行

法規

3. 行動:

買低賣高

其他

To Find Fundamental 
Value (Vf, 基本價值)!

1. 與市價比較

2. 預測趨勢

商用不動產投資 by 林左裕

資料來源: 不動產投資管理(智勝) by 林左裕 (2010)。
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基本價值 (fundamental value) vs 市價

基本價值

市價

結構性轉變：

Opportunity !

商用不動產投資 by 林左裕



美國房價(P)與基本價值(F)之長期關係
1960-2009

Source: Kouwenberg and Zwinkels (2011), http://ssrn.com.
討論: 1.資產價格之泡沫程度?

2. 泡沫何時破滅?      
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http://ssrn.com/


日本地價走勢, 1955-2016
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Q: What caused the bubble? Implication to us?
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投資Action之四準則

• 1. 該漲而不漲(e.g., SARS之台股)

• 2. 不該漲而漲 (e.g., 紐國提高利率而使紐幣升
值，但其總體基本面不佳；或股票經炒作) 。

• 3. 該跌而不跌 (e.g., 某公司基本面不佳，但因
股票質借而護盤) 。

• 4. 不該跌而跌 (e.g., SARS 時之中鋼)

商用不動產投資 by 林左裕
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這種線圖之優劣？

時間

價
格
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投資決策過程中之重點

• Q1:目前的基本價值 (Vf, Fundamental Value) ？

• Q2: 趨勢的預期 Trend Forecasting （如經濟成長
或衰退）？

• Q3:循環(如景氣、產業或季節循環、通貨膨脹或

通貨緊縮)變動？

• Q4: 結構性轉變 Structural Change（世界局勢、
區域及國家經濟、政治等）？

商用不動產投資 by 林左裕
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不同趨勢下之資產配置

通 貨緊 縮 時期

(1996-2002)

現金、定存、固定
收益但安全之債券

注意”結構性轉
變”

通 貨 膨 脹 時 期

(2003 -2008, 10) 

部分股票、不動
產、黃金、實質資
產 (麵包、衛生
紙、沙拉油…)等

2008,11

-2009,3 

(次貸風
暴)

2009

- 2014

(QE)

?
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現金流量分析及估價
Basic Cash Flow Analysis

and Appraisal

財務計畫、金融估價的基本功
及實際應用案例分析



I.貨幣之時間價值
Review of Time Value of Money

1. FV = PV x (1+i)n  =  PV x FVIF(i, n)  

• (FVIF: Future Value Interest Factor --- Knowing PV to find FV, 

• 終值利率因子---知”現值PV”求”終值FV”)

•

2. PV = FV x 1/(1+i)n  =  FV x PVIF(i, n) 

• (PVIF: Present Value Interest Factor --- Knowing FV to find PV,

• 現值利率因子 --- 知”終值FV”求”現值PV”)

•

3. FV = A x 【（1+i）n - 1】/ i =  A x FVIFA (i, n)

• (FVIFA: Future Value Interest Factor of Annuity --- Knowing Annuity to find 
FV,

• 年金終值利率因子 --- 知”年金A”求”終值FV”)
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4. PV = A x｛【（1+i）n - 1】/【i x (1+i) n】｝ =  A x PVIFA (i, n)

• 【PVIFA: Present Value Interest Factor of Annuity 

• --- Knowing Annuity to find PV, 

• 年金現值利率因子---知”(期末)年金A”求”現值PV”】

•

5. A = PV x ｛i(1+i)n /【(1+i)n-1】｝

= PV x  1/ PVIFA (i, n)  = PV x MC(i, n),

• where MC(i, n) is mortgage constant, means “Knowing PV to find Annuity”. 

• 式中MC(i, n)為貸款常數(mortgage constant), 為目前借1元, 在每期利率
為i, 於n期內逐期償還本息之下, 未來每期之應償還額, 即為「年金現值
利率因子」之倒數, 即知”現值PV”求”年金A”。
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II 財務計畫之基本概念

* 進行財務計畫之規劃程序：
1. 估算收入的來源及其穩定性
2. 扣除各項費用後, 為淨營運收入(NOI)
3.再扣除償債支出(DS)後, 為稅前現金流量(BTCF)
4. 再扣除相關稅負後，為稅後現金流量(ATCF)。
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II 財務計畫之基本概念

* 再依「資金成本」及投資之「風險」程度所推算
之「必要報酬率」進行投資可行性分析

--- 如淨現值(Net Present Value, NPV)、內部報
酬率(Internal Rate of Return, IRR)分析、獲
利能力指數(Profitability Index, PI)等分析。
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II 財務計畫之基本概念

• 以上投資分析仍為幕後之運籌帷幄

• 第一線的市場分析與行銷、經營能力實為投資關
鍵成功之所在

--- 與總體經濟有關

• 二者搭配得宜方能獲取最高之投資效用。

• 以下簡述投資之收入來源、現金流量與投資分析：
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III 財務計畫之收入來源分析
• 專案投資經營之收入通常包括「期間營收入」及

「期末出售所得」：

• 期間營運收入：包括自營收入、租金收入、出租
經營之抽成收入及停車收入等。

--- 在經營績效良好、景氣正常或繁榮時，每期正
的淨收益與稅後現金流量應可挹注專案之現金
存量、改善專案之財務結構。

--- 期間營運收入視經濟景氣與經營能力而定。
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財務計畫之收入來源分析

• 期末專案經濟價值(reversion)及設備殘值：處分
資產(土地及建物)收入。
– 期末專案經濟價值：當專案因獲利了結或移轉等各種

原因，不再繼續經營時，得處分土地及建物等資產，
在償還貸款餘額後所剩之現金亦可挹注專案之現金存
量。

--- 此額度視當時之經濟與不動產景氣、專案所處地段、
處分售出之金額與貸款餘額而定。

-- 估算方法通常可由「直接還原法」、「高登模式法」
(Gordon’s Model) 或「成本法（扣除折舊）」粗估而得。

– 不同於設備之殘值：機器設備汰換、或結束營運時之
淨值。
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財務計畫之收益項目

• 主要營運收入或票箱收入：

--- 依據平均票價、營運量等預估資料計算。

--- 票箱收入之估算以營運量預測模式估計，費率
的假設條件則參考其他同類建設現行票價，並反
映未來市佔率、經濟發展與通貨膨脹率為估算之
標準。

--- 高鐵之例。
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財務計畫之收益項目

• 其他附屬事業收入：如廣告、販賣店（含餐飲）、
停車場收入等，

--- 如捷運之附屬事業收入係指捷運車站之廣告、店
面租賃及資產收入等項，

--- 該等收入之多寡須視場站數、規模及地區特性而
異，於規劃階段較難預估，

--- 實務上常以票價收入的某一百分比估計
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財務計畫之收益項目

• 衍生開發收入：如衍生之社區開發、遊樂
區、百貨公司等開發收入，財務會計上屬
營業外收入。

• 其他營運外收入：如投資收入、利息收入
等。
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IV 現金流量分析

• 由於不動產或公共工程投資金額龐大，時常需要

舉債經營，投資者最注重的風險為「週轉不

靈」，即「流動性風險」。

• 因此「現金流量」比起會計概念上之「淨利」更
值得經營者注意。

--- 注意「藍(黑)字倒閉」。

• 一般不動產或專案投資科學化的分析即為折現現
金流量分析(Discounted Cash Flow Analysis, 
DCF)，而非會計上的稅後損益分析。
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IV 現金流量分析

• 注意：在以直接法編列現金流量表時，因「折舊」
不是現金支出，因此通常不列入營運費用中。

• 但當為了維護建築物長久正常使用時，則應依實
際需求編列「重大修繕費」。

• 可依行政院公布之固定資產耐用年數表規定逐年
攤提「重大修繕費」 ，例如建築結構之耐用年限
為55年，營運設備及裝潢為10年。

• 其中「償債支出」有時不僅為利息，由於不動產
投資金額龐大，舉債額也多，因此通常也包含
「本金之分期攤還」 (Amortization)。

202210 商用不動產投資 by 林左裕 23
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折現現金流量分析(DCF)
--- 非會計上的稅後損益分析

(直接法編列之) 現金流量表

• 預估總收益, PGI

- 閒置空間,  - V 

有效總收益, EGI 

- 營運費用,  - OE --- 很重要, why?

淨營運收益, NOI 

- 償債支出,  - DS ---可能含利息及本金

稅前現金流量, BTCF---即美國實務之FFO

- 稅,    - T (funds from operation)

稅後現金流量, ATCF
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稅的計算
• 淨營運收益 NOI

• - 利息 Int.

• - 折舊 Dep.

可課稅所得 Taxable Income

• x 稅率 Tax Rate

• 稅負 Tax



營運費用比率分析
Operating Expense Ratio Analysis

• 營運費用比率 = 營運費用 / 實際總收入

• Operating Expense Ratio, (OER)  = OE / EGI

• --- The OERs of Various Building Usages Vary
GREATLY! 

• --- Because the NOI (after subtracting the OE) can 
be directly capitalized for the Appraised Price!

• --- 注意：不同業種之營運費用比率差距頗大，宜仔細評
估。因扣除營運費用後所得之淨營運收益(NOI)即可根
據「直接還原法」粗估投資價值。
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最簡單的基本價值推估

一、直接還原法

Vf = D/r 

Vf: 基本價值
D: 未來穩定收益, 如股利、租金等
r: 投資標的物之要求報酬率(含資金成
本及風險溢酬)

202210 27商用不動產投資 by 林左裕



• 某檔REIT委託估價師估價，因估價師在利率
走低、市價高漲期間，以”市場萃取法”所得
之收益率還原該REIT各標的之穩定租金收益

• 因在2016-2021間利率持續下探，致使不動
產價格高漲

• 估價師遂持續以”市場萃取法”推得較低之收
益率，再還原收益，而得持續上漲之估值

• 但自2022年起開始升息，若以升高後之利
率再還原原穩定收益，所得之估值將下跌

• 此作法是否合理?
202210 商用不動產投資 by 林左裕 28

案例討論



高登模式(Gordon’s Model)

202210 商用不動產投資 by 林左裕 29

Vf = D1/(r-g) 

Vf: 基本價值
D1: 下一期收益, 如股利、租金等
g: 未來收益之持續穩定成長率
r: 投資標的物之要求報酬率(含資金成本及
風險溢酬)



案例討論

• 某百貨公司擬藉”不動產證券化”出售，
已知該百貨公司年營業額(PGI)約為2億，
試對此標的進行估價。

• 由於該案估價師對百貨產業不熟, 遂詢問
業主”營運費用率(OER)”, 業主答約20%, 估
價師遂用3.5%之折現率得出估值約=2x(1-
0.2)/3.5%=45億。

• 試對此估價案進行評估。
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以下各業種之
「營運費用率」(OER)約多少?

• Office?

• Hotel ?

--- (1) 土地自有

--- (2) 土地租用

• Retail ?

202210 商用不動產投資 by 林左裕 31



案
例
討
論
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「直接還原」應用在都市更新之估價
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VI比率分析

• 流動比率(current ratio)=流動資產/流動
負債

--- 僅要求投資者之流動比率>100% 是否
足夠?

商用不動產投資 by 林左裕202210 34



比率分析
• 債務保障比率(Debt Coverage Ratio, DCR) = 淨

營運收益 / 償債支出
–表專案之「年度自償性」或年度償債能力（或
融資可行性）

–通常要求至少大於1.3以上才能免除收益不足而
無法償債之風險

–但因淨收益仍需挹注回收期初投資，因此DCR要
求需更高。

–一般會計或財務上常見類似的指標為「賺得利
息倍數Times Interest Earned」(=息前稅前盈
餘/利息)，或「現金涵蓋比率Cash Coverage 
Ratio」(=(息前稅前盈餘+折舊)/利息)，但均
只衡量專案「償還利息」之能力，並未衡量償
還本金之能力。
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比率分析

• 貸款比率(Loan-to-Value ratio, LTV) = 
貸款額 / 市場價值或總投資額

–此即「貸款成數」，LTV愈高，愈容易違
約。

–如美國次級房貸(subprime mortgage)金
融風暴即屬超額貸款及不符一般金融機構
審核條件(non-conforming)之貸款，LTV
可達103% 。

–日本在1980年代之LTV最高可達120%，也
導致後續長期的衰退。
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比率分析
• （總）資本還原率及股東權益（自有資本）
報酬率

–(1)（總）資本還原率(overall 
capitalization rate) = 淨營運收入 / 
總投資額(或總成本)

–(2) 股東權益報酬率 (equity 
capitalization rate, or Return on 
Equity, ROE) = 稅後現金流量 / 自有
資本(股東權益)

202210 商用不動產投資 by 林左裕 37



比率分析

• 投資者常傾向藉減少自有資本(即提高舉債)
而提高ROE 

• 但景氣波動或銷售能力變動對舉債後之ROE
有擴大的效應，即景氣繁榮時舉債會「錦
上添花」，而景氣低迷時會「雪上加霜」

• 因此欲藉OPM (Other People’s Money)投資
者不可不慎。
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投資分析

• 常用的投資分析工具為:

• (折現)回收年限(Payback Period)法

• 淨現值(NPV)法

• 內部報酬率法(IRR)

• 獲利能力指數法(PI)等。
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投資分析---
(折現)回收年限法(Payback Period)

• 又稱「還本期間法」，即一項投資計畫在投入
成本後，依所得之現金流量可將投資額回收所
需的時間，通常以年為單位。

• 還本期間愈短對投資者風險愈小，因此傳統上
投資者會選擇還本期間短的個案進行投資。

• 缺點：未考慮還本期後的收益，當還本期後具
高額收益時，還本期短的個案反而無法獲取未
來長期的收益。

• 在投資實務上即為「本益比」(P/E ratio)。
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投資分析---淨現值
(Net Present Value, NPV)法

• 淨現值(NPV)法為未來各期之折現現金流
量總和減去期初投入成本之差額

• 若NPV>0，表未來收益之總折現值大於成
本，投資計畫可行

• 若NPV<0，則不應投資。
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投資分析---淨現值
(Net Present Value, NPV)法

• 淨現值(NPV)法如下式所示：

• NPV = 【CF1/(1+k) + CF2/(1+k)2 + … +     CFn/(1+k)n】- CF0

--- 式中CF1-n 投資期間之現金流量；

k為（權益）投資者之必要報酬率。

--- NPV>0 --- 接受；

--- NPV<0 --- 不接受。
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投資分析---內部報酬率
(Internal Rate of Return, IRR)法

• 內部報酬率(IRR)即為使一投資之所有未來現金
流量等於其期初投資額之整體報酬率，如下式
所示：

• NPV = 【CF1/(1+k) + CF2/(1+k)
2 + … + 

CFn/(1+k)
n】- CF0 = 0     

• 此時使得NPV =0 之r 即為IRR。

• 當內部報酬率(IRR)大於該投資之必要報酬率(k)
時，其淨現值亦會大於0，表可接受此專案；反
之，當內部報酬率小於必要報酬率時，其淨現
值亦會小於0，表應拒絕此專案。
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投資分析---獲利能力指數(PI)法

•獲利能力指數(PI) ：衡量一投資之獲利能力，即每
一塊錢之投資能產生之收益金額(之折現值)，

•PI 即為「整體自償性」指標。

•此值愈大，獲利能力愈高，又稱「效益成本比」。

• PI =【CF1/(1+k)+ CF2/(1+k)
2 + … + CFn/(1+k)n】

/ CF0
• PI > 1 --- 表NPV>0，可接受專案；

• PI < 1 --- 表NPV<0，不接受專案。

* 但應用PI法可能傾向選擇個案規模較小之方案！
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投資分析---整體專案自償率分析

• 自償率>1：表該計畫具完全自償能力，即計畫所
投入的建設成本可完全由淨現金流入回收。

• 0<自償率<1：表計畫未具完全自償，政府得補貼
其所需貸款利息或投資其建設之一部。

• 自償率<=０：計畫完全不具自償能力，亦即計畫
之淨現金為負，是否仍執行該計畫則需視政策需
要而定(如環保或福利政策及財政能力等)。
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投資分析---負債比率

• 負債權益比(D/E) ：衡量使用舉債融資的
程度，當負債權益比越高，財務風險越高，
債權人越沒有保障。

• 負債權益比=負債總額/權益資金總額

• 類似指標：貸款成數(Loan to Value 
Ratio, LTV)，LTV愈高，風險愈高。
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投資分析---償債能力

• 利息保障倍數 = 稅前息前淨利 /本期利息支出

• 衡量計畫的償債能力，利息保障倍數越高，表示
負債越有保障，債權人也願意提供更多的資金給
該計畫；當此比率小於1時，表示賺得的並不夠支
付利息，會有違約風險，一般而言，利息保障倍
數大於2以上較佳。

• 但僅衡量償還利息能力，未衡量償還本金能力。

• 類似指標為「債務保障比率(DCR=NOI/DS)」，---
衡量償還「利息及本金」之能力。
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(2) 收益還原將未來所有之現金流量以一適當之
必要報酬率折現，因此又稱為折現現金流量
(DCF) 法。估計價值(V)為:

• 在無負債下, V為不動產價值，ATCFt為各期稅後
現金流量，ATER為期末稅後不動產權益價值
(equity reversion)，ke為投資者必要報酬率。

• 範例：淨資產價值(Net Asset Value, NAV)之求算

D
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二、折現現金流量( DCF)法
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直接還原法與DCF法之比較
• 直接還原法偏靜態分析，只考慮某一年或未

來每年平均之淨營運收益， 因此僅適用於具
穩定淨收益者。

• DCF法考慮營運期間內所有現金流量及期末轉
售時之資本利得，且其必要報酬率可依未來
收益成長情形調整，較偏動態分析，可改善
直接還原之缺點。

• DCF法也因此較適用目前常見的專案融資
(project financing, 如BOT等)之估價。
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• 以美國之經驗為例：十年的DCF法為常用的
不動產證券化之評價方式，即將未來收益切
割為二部分，

• 其一為十年內預估之稅後現金流量，

• 其二為未來（即第十年底）出售該不動產可
得之經濟價值，稱為期末專案經濟價值或還
原價值(reversion value)。

• 在投資評估預測實務上，應著重在前期營運
之稅後現金流量，而不宜對最後一年的專案
經濟價值之預測過度樂觀。

• 期末專案經濟價值(reversion value)之估算:

通常以直接還原法或成本法估算。
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• 求算淨資產價值(NAV)：可依「直接
還原法」或「DCF法」求得。

(1). 「直接還原法」：經由以上步驟求
得調整後NOI後，除以適當之綜合資
本還原率(Ro)，即為該不動產之價值，
再加上其他資產（如現金、有價證
券及其他投資等）之淨值即為總資
產價值，扣除負債後即為淨資產價
值(NAV) 。
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• (2). DCF法：由調整後NOI扣除償債支出(DS)及
稅負後，即為稅後現金流量(ATCF)，再依總體
經濟指標及區域市場分析預測未來十年之成長
（或衰退）趨勢，將此十年之ATCF及最後一年
之稅後不動產權益價值以股東權益（投資者要
求）報酬率(ke)折現，即為此不動產之權益價
值，再加上其他資產之淨值即為淨資產價值
(NAV)。

• (3).每股資產淨值(NAV per share) ：淨資產價值
(NAV)除以流通股數後即得。
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其他相關重點

• 老舊建物之資本支出（如重大修繕費用）應合
理預估，如未列入，則應在必要報酬率中調整。

• 未來營運期間若有「負的CF」，應如何解決？

---應用安全利率(safe rate)或無風險報酬率(rf)
折現，以免低估現金流出，與多重IRR犯同樣
之謬誤。

• DCF法是把雙面刃，雖可反映未來預估收益還
原後之基本價值，卻亦可經誤用或有心濫用以
扭曲不動產估價。
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所有標的資產之評價
（不動產, 無形資產或企業評價）之重點

• 成本法---過去歷史

• 市場比較法---現在情況

• 收益還原法---未來收益

三大影響因子：

1. 未來現金流量(CF), 包括期間收益及期末
經濟價值；

2. 期限 (n) ；

3. 折現率(i)---與資金成本及風險有關。
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若投資或專案無負債(D=0)
(台灣目前規範為不動產證券化前需塗

銷債務)

估計價值(V)為：
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投資評估之工具簡介

• 淨現值(Net Present Value, NPV)

NPV = [CF1/(1+k) +CF2/(1+k)2+…+CFn/(1+k)n] – CF0

• 當NPV>0時，接受專案

• 內部報酬率(Internal Rate of Return, IRR)

• IRR為使得NPV=0的折現率，即
• 使得NPV = [CF1/(1+i) +CF2/(1+i)2+…+CFn/(1+i)n] –

CF0=0 之i，即為IRR

• 當IRR>k時，接受專案
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投資評估之工具簡介（續）

• 獲利能力指數(Profitability Index, PI)

• PI = [CF1/(1+k) +CF2/(1+k)2+…+CFn/(1+k)n] / CF0

• 當PI>1時，接受專案

• PI 亦可為專案投資之「整體自償性」指標

• 債務保障比率(Debt Coverage Ratio, DCR)

• DCR= NOI/DS

• DCR為「年度自償性」指標，或融資可行性指
標



IX、外部性(Externality)之探討
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•當投資案對國家、整體社會或環境具「外部性」時，

可能需進一步探討將此「外部性」「內部化」後整體考

量。

*「負面外部性」：專案將部分費用或成本轉嫁給國家

社會負擔

--- 如空氣或廢水之污染、及開發山坡地所導致之土石

流等

--- 可藉課稅或罰緩等機制調降可行性。



IX、外部性之探討

• 「正面外部性」：專案對國家社會提供土地價值提升、便利性或

節能減碳等效益時

--- 如節能產業可節省廢氣排放或石油消耗、提倡運動可減少健保支

出、或交通產業可提升產業運輸之效率及全國民眾之便利性等。

--- 可藉降稅、補貼或低利貸款等機制積極鼓勵。

---只考慮”自償性”之矛盾

--- TOD(大眾運輸導向發展), TIF(稅收增額融資)之介紹
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只考慮”自償性”之矛盾

• 以”焚化爐BOT”為例

--- 投資者之標價愈高者得標

--- 會要求愈高之自償性

--- 但送進去燒之垃圾量應愈多收益才愈高

--- 與環保之鼓勵垃圾分類及回收、減碳之觀念衝突

202210 商用不動產投資 by 林左裕 60



202210 商用不動產投資 by 林左裕 61



202210 商用不動產投資 by 林左裕 62



• “預期”的經濟成長率 (g)

• 採購經理人指數(PMI)

• 消費者信心指數(CCI)

• 收益率曲線(Yield Curve)

• 貨幣政策(M 及i)及財政政策
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影響不動產市場之
領先總經(或金融)指標及政策
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國內生產毛額(GDP)
• GDP(國內生產毛額) vs GNP(國民生產毛額)
• 其變動率即為”經濟成長率”

• GDP = C + I + G + (X-M)
C: 國內消費
I:  對國內投資
G: 政府支出

(X-M): (出口-進口)

• 非常時期剩G獨撐大樑! 應極力刺激C與I！
• GDP之盲點：國民所得(income)是否同步成

長？



對”貨幣”的了解
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• 觀察指標：

貨幣供給額(M1b及M2)---MV=PQ

M: 貨幣供給額

V: 貨幣的流通速度(即消費)

P: 物價水準

Q: 商品及勞務之產出量 (即 經濟成長率)

• 現象：「台灣錢淹腳目」、「囤積居奇」及「現金
為王」等現象的比較
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通貨膨脹
• ---”過多的錢(即流通的貨幣)追逐相對上過少的商品”
• ---商品：如衛生紙、麵包或房地產等, 某些股票, 但非

債券。
• ---此時商品價格將因應上漲, 消費者因預期心理而會

搶購。

通貨緊縮
• ---”過少的錢追逐相對上過多的商品”
• ---此時商品價格將因應下跌,但債券將上漲(若不違約)
• ---消費者因預期心理而會觀望, 因此產生「現金為王

(Cash   is King)」現象,
• ---在商品價格持續下跌的環境下, 投資不振, 公司倒閉, 

失業率上升, 形成惡性循環。

• ---因此通常通貨緊縮的問題較難解決。
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預測要依據甚麼?
---美國公債殖利率曲線「倒掛」(Inverted)（2007/1/2）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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預測要依據甚麼?
---美國公債殖利率曲線「倒掛」(Inverted)（2007/1/2）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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插播: Russia’s Yield Curve (2022, 5,9)
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Why 轉
折?

臺灣房市走勢 --- Why 轉折 in 2009?
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2013, 3 
我的預警



2013, 5 
我的預

警
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2013, 10 
的預測

--- 何以當

時如此預測?
---為什麼成真?
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Why 房市轉折again in 2014? 
(Source: 信義房價指數@台北市及新北市)
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Why 轉折 again?
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國際金價走勢 (2003-2022,9, Source: Goldprice.org)



不動產投資的標的種類

• 純土地
• 建物及土地(含持分)
1. 住宅
2. 商用(收益型不動產)
3. 工業用
4. 其他
• 不動產證券化(如不動產投資信託REIT)
• 金融資產證券化 (如 Mortgage-backed Security, MBS

or ABS)
• 地上權
• 其他
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影響不動產價格走勢之因素

**需求面
• 利率(即資金成本)
• 稅(持有稅及交易稅)
• 貨幣供給(如量化寬鬆政策Quantitative Easing, QE)
• 經濟成長
• 收益(如租金或營業收益)
• 所得(購買力)
• 通貨膨脹趨勢
• 營建(及原物料)成本
• 公共建設

**供給面
• 容積率增加、重劃、都更or 危老重建
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利率

• 資金成本之指標
• 計算房貸償額
PMT/月 = 貸款額 x   i(1+i)n/ {(1+i)n-1 }

=貸款額 x 貸款常數(mortgage constant)
(“貸款常數”即為””年金現值利率因子”之倒

數)
式中: i 為月利率 (即貸款年利率/12)

n 為償還期間(月數)
• 所求得之房貸每月償額最好 < 家庭月薪之 1/2 -

1/3
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稅負--- 持有稅及交易稅

一、持有稅--- 房屋稅及地價稅

• 台灣的不動產持有稅在世界上相對偏低，
僅約市價之0.2%，

• 國際平均約1-2%，是台灣之10倍以上

• 此低持有稅負造就台灣囤房、房價上漲的
利基

• 相對上，國際間炒房就沒那麼容易(因持有
稅負成本高)
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交易稅---「房地合一稅新制」(2.0)

• 稅基: 售價扣除成本及費用後的”利潤”
1. 將「短期交易」拉長至五年，即自原來一年內交易的
45%延長為兩年，原來兩年內交易的35%延長為五年; 但持
有5-10年者仍維持原有之20%; 超過十年者亦為原有之15%。
2. 將境內法人納入規範，新增原來五年內交易未規定之稅
負與自然人相同；而只要持有五年以上之期限交易者，即
課20%。
3.將預售屋及特定股權交易納入課稅範圍，以遏止預售屋
炒作和假借公司股權移轉之避稅行為。
4. 修正土地漲價總數額減除規定，防止被利用土地增值稅、
房地合一稅的稅率差異以規避稅負。
--- 可遏止短期炒房，但相對鼓勵長期持有或囤房。
Q: “房地合一稅”稅率很高嗎?
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短期內轉售者及作帳者占多數!
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影響貨幣供給額的兩個極端例子
1. 民75-80 (1986-1991) 年間

--- 經濟高度成長期
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資料來源: 不動產投資管理，P.13 (林左裕，2018)。



影響貨幣供給額的兩個極端例子
2. 2009-2013 年

--- 美國次級房貸風暴後實施QE政策救市
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資料來源: 不動產投資管理，P.14 (林左裕，2018)。



我國貨幣供給額（M1B）年增率(%)
（2008－2018, 資料來源：中央銀行）
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通貨膨脹(Inflation)

• 最簡單的定義: 過多的錢追逐”相對上”過少的商品

• 此時商品(黃金、衛生紙、績優股及不動產等)傾向上漲，

• 消費者搶購

• 何時會有通膨?

--- 經濟雖成長但過度印鈔、經濟衰退或金融風暴下印鈔救市、
戰爭or疫情導致生產減少or停頓、油價上漲因成本過高致使
生產減少等
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何以此波通膨這麼嚴峻?

• 1. 自2008年次貸風暴(Subprime Mortgage Crisis) 後
2009年起的三次QE

• 2. 肺炎疫情後2020年三月的”無限 (Unlimited) QE”

• 3.肺炎疫情下的封城、隔離等所致的產出短缺
shortage)

--- 上述的”印鈔”與”短缺”已造成通膨的”完美風暴”

• 4. 國際”碳中和”協議對生產因素要求提升

• 5. 俄烏戰爭對通膨火上加油
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正視疫情下的通膨風險 (好房網, 2021, 7, 6)
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前文附圖：美國通貨膨脹率 (2011, 1 - 2021, 6) 

資料來源:好房網, 2021, 7, 6. www.usinflationcalculator.com
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印鈔是過去 升息是未來
(好房網, 2022, 2,8)
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謹防升息引發的衰退陣痛期
(好房網, 2022, 4,1)

202210 商用不動產投資 by 林左裕 91



其他影響不動產需求之因素

• 租金(收益)上漲--- 出租or收益性or 商用不動產

• 營建成本上漲

• 公共建設

• 政府的態度 --- 台灣拍蒼蠅 vs 中共打恆大的三個理由

• 黃金的走勢可當參考

• etc …
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CCIM 商用不動產ICI投資信心指數
(Investment Confidence Index)
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ICI 指數簡介
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2022Q3 商用不動產投資信心ICI 指數
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2022Q3 商用不動產投資信心ICI 指數
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2022Q3 商用不動產投資信心ICI 指數
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2022Q3 商用不動產投資信心ICI 指數
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金融風暴或股市暴跌前的先行指標
---收益率(殖利率)曲線(Yield Curve)

時間

收
益
率

正常時為正斜率
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金融風暴或股市暴跌前的先行指標
---短期利率逼近長期利率時
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美國公債殖利率曲線圖（1998/1/2）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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美國公債殖利率曲線圖（1999/1/2）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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美國公債殖利率曲線圖（2005/1/3）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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美國公債殖利率曲線圖（2007/1/2）

美國公債殖利率(yield curve)曲線圖
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收益率(殖利率)曲線(Yield Curve)
(2008,12)



當時之報導--- 2008年底我的預測
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新聞解析 --- 景氣綜合判斷分數

討論：20090728景氣綜合判斷分數提高時，股市已自4000點漲到7000多
點，也證明景氣綜合判斷分數無法當成領先指標，甚至是落後指標！



US and UK, Yield Curve, 200612
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* 當時美、英之收益率曲線均倒褂!



US and UK, Yield Curve, 2022, 10, 3.
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* 目前看來，英比美還嚴重!



Euro Yield Curve, 2022, 9, 29.
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金融風暴後資產之貶值幅度Source: Economic Outlook, IMF, 2008, 
10.

不動產之向下
僵固性

銀行資產

跌價損失



行為財務學(Behavior Finance)的應用

• 目的: 了解市場或其他投資者的行為

• 前提: 在其他條件(如短期總經及基本面)相
同下，了解其他投資者可能的動向

• 如: “五窮六絕”、”年前封關效應”、

”羊群效應”等

• 例: 當察覺收益率曲線(yield curve) 轉為
負斜率時，即使持有好的股票，應如何抉擇？
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案例: 選址策略
Cases of Site Selection 

Convenience Store (7-11) Site Selection
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補充: 選擇權在投資決策之應用
--- 買一買權(Call)之損益線

例如: 預售屋
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買一賣權(Put)之損益線



討論

Q: 預期市場趨勢向上時, 你支付的訂金要多還
是少?
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案例: 選址策略
Cases of Site Selection 

Convenience Store (7-11) Site Selection
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X 個案研討

• 旅館開發財務可行性評估實務應用
• （資料來源: 「不動產投資管理」林左裕(2022)

著第十四章，智勝文化岀版）
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個案研討

• 範例：

• 假設目前你接受委託評估一土地開發，方案之一
為國際觀光旅館，土地來源為10年長期租約，期
滿可優先續約，或將專案轉售予他人經營。目前
預估總開發成本為$900,000千元，（其中營建成
本佔$800,000千元，可以50年直線折舊），並假
設總開發成本於營運前二年開辦期(C1及C2)均攤。
依市場分析結果，得相關預測如下，請針對此開
發專案進行10年之現金流量及財務可行性分析。
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個案研討

• 收入部分：

• 客房、店鋪、餐飲及其它等收入依表A為基礎年之
後每年成長5%，第6 年後即不再成長，呈穩定情
況。

• 支出部分：

• 依表A為基礎年，其中土地租金每年成長5%，薪資
每年成長3%，其它均依表列為部門收入及總收入
之百分比計。
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個案研討

• 資本結構：

• 依下列三種情況：(a) 50%  (b) 20% (c) 100% 
自有資本，其餘為十年8%銀行貸款或發行債券。

• 還款規劃依下列二種情況：

– (i) 前10 年只還利息，至最後一年才償還本金；

– (ii) 10年間按年攤還本息。
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個案研討

• 期末專案經濟價值 (Reversionary Value)以最後一年之
淨營運收入 (NOI) 還原，並假設 NOI 自第10年後每年以
2% 穩定成長。

• 稅率：前5年免稅，之後每年25%。
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個案研討
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個案研討

• 問題：

• 請依照上述各假設評估此方案每年之債務保障比
率 (DCR)與整體專案之IRR及NPV，並比較以上之
假設組合（簡單假設必要報酬率為8%）。

• 在100%自有資本(即最保守)之情況下, 第一年之
住房率應至少為多少才能使NPV=0 (即損益平衡, 
假設支出仍依收入之百分比計算)？
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• 基本面之篩選：
1. EPS >$1(why?), 且持續獲利，前景可期。
2. 不會倒！
3. 老闆形象(公司治理)
4. 其他

• 「本益比(P/E) 」觀念之導正
--- 報章雜誌上的本益比不可直接採用！
--- Why?

• 技術分析的盲點
--- 技術分析與基本分析

---投資實例分享

投資實例探討
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祝 健康事業都如意！

敬請指正！
tsoyulin@nccu.edu.tw
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