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摘　要

建商銷售策略包含銷售時機及銷售方式，隱含增加報酬及降低風險之經濟意涵。銷售時

機分為新成屋及預售屋二種時機，係以遠期交易與期貨訂價理論作為評估依據；銷售方式分為

建商委託代銷公司銷售或建商自售兩種方式，透過雙方機會成本與比較利益法則決定。實證結

果顯示，上市櫃建商、高總銷及高主力總價建案，建商傾向預售及委託代銷公司銷售。另外，

在景氣時期，建商委託代銷公司銷售預售屋，透過代銷公司相互競價接案，增加利潤；不景氣

時期，建商以風險考量，雖以成屋銷售，但仍期望銷售風險由代銷公司埋單。本文建議，建商

擬定銷售策略應在不同景氣時期依建案財務規劃及建案特徵權衡評估。在房市景氣時期，選擇

代銷公司銷售預售屋以增加利潤；不景氣時期，選擇代銷公司銷售成屋以分散風險。

關鍵詞：預售屋、新成屋、代銷、自建自售、Logistic迴歸模型

ABSTRACT
Marketing timing and sales methods are strategies commonly used by housing developers 

to increase remuneration and lower risks. On the basis of forward contracts and futures 
price theories, the timing of sales can be divided into two categories: timing for selling new 
housing units and timing for selling presale housing units. Moreover, since the marketing 
methods involve consignment agencies or self-selling, the opportunity cost and comparative 
advantage of both methods are analyzed to determine which method to select. The results 
of this study reveal that developer companies that are over-the-counter entities listed on the 
market or have high total sales and expansive housing products are more likely to sell presale 
housing or contract consignment agencies. Under a prosperous economy, developers contract 
agencies to sell presale housing, thus increasing their profit through the competition among 
such agencies. However, in an economic recession, developers only sell existing houses to 
avoid risk, and expect the sales agencies to bear the risk. According to the study’s results, it 
is recommended that developers establish marketing strategies by evaluating the financial 
planning and characteristics of residential projects during different economic periods. When 
the housing market is prosperous, developers can contract agencies to sell presale housing units 
and increase their profit; when the market is in recession, the developers can contract agencies 
to sell existing houses to spread the risks.
Key words: presale housing, new housing, consignment agencies, self-building and self-

selling, logistic regression model
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一、 前言
國內房地產市場分為中古屋市場及新推個案市場，中古屋市場為存量市場，以個別交易

為主，銷售方式通常由中古屋持有人委託不動產仲介業銷售或中古屋持有人自行銷售；新推

個案市場為流量市場，分為預售屋市場及新成屋市場(註1)，銷售方式通常為建案整批委由代
銷公司銷售或建商自行銷售。建商在經過市場分析後，在財務具有可行性，及產品具市場性

的情況下，會決定其新推個案的銷售策略(楊宗憲，2003)。因此，適當的銷售策略選擇，可增
加建商投資報酬及降低風險。

依照不偏期貨定價假說，在效率市場下，若消費者看好未來景氣，預期該期貨未來交

貨日的價格將大於到期日之期貨價格，則消費者買進期貨；反之，若看壞未來景氣，則預期

未來交貨日的價格小於到期日之期貨價格，則市場不存在買權市場。新推個案中的預售屋市

場，通常隱含遠期契約或期貨概念(白金安、張金鶚，1996)，類似期貨市場中的「買進買權」
(buy call)。換言之，當房市景氣處於上升段，預售屋房價具未來上漲空間，與成屋價差增加，
消費者購入預售屋的意願較強，此時，建商銷售策略以預售屋為主；但當房市景氣處於下跌

趨勢，預售屋與成屋價差縮小，房價不具上漲空間，消費者購買預售屋的意願低落，理論上

建商推出預售案比例應會降低並改以成屋銷售。

不過，依實務觀察，當房市景氣處於上升階段，雖然消費者購買預售屋意願較強，但如

果建商或代銷業者認為未來景氣趨勢向上，預售屋房價看漲，是否產生「惜售」心態；或即

使房市景氣處於下跌走勢，消費者購買預售屋意願降低，但為何新推個案市場中的預售屋市

場仍占極大比例(註2)。換言之，建商或代銷業者的銷售策略，除考量景氣因素外，是否與產
品特徵、財務規劃、預售屋價格或空間分佈相關，值得再更進一步研究。

Lai et al.(2004)認為建商必須在投入興建成本前，預測未來需求概況，假如建案興建完成
後，需求下降，將造成開發商財務風險。因此，限縮無法預期的「未知成本」，對於建商投

資該房地產相對重要。另外，由於房地產投資金額龐大，建商在投資興建過程中必須承擔業

務、財務、通貨膨漲及流通性風險，因此，預售制度可使建商將開發風險分散給購屋者共同

承擔(彭建文與盧建霖，2014)。
Chang & Ward(1993)認為建商銷售新推個案為了增加報酬及降低投資風險，隱含投資組合

(portfolio strategy)的銷售策略概念。建商會規劃預售屋及新成屋的銷售組合比例，以達利潤最
大化或存貨最小化目標，而Lai et al.(2004)也持類似看法。

Lai et al.(2004)認為房地產市場建商至少有三種方式處理風險不確定性問題，其一為拖延
建案開發時程，直到景氣明確。包括Titman(1985)亦實證建案中選擇權價值(option value)投資
過程，即投資決策具有不可回復性、不確定性及投資時間彈性等特性，將促使房地產上漲；

Somerville(2001)亦證實投資者只有在需求條件明確下才會投資；其二為需求曲線的投資策
略，當建商投資一建案後，若無法掌握有效需求，風險趨避的投資者會先減價銷售部份產品

以確保收益，並等待未來市場需求明確時再加價銷售，包括Sirmans et al.(1997)的研究亦得到
相似結果，最後則是透過預售制度降低建商風險。該制度不僅可以幫助建商處理未來需求不

確定性問題(潛在破產成本)，也可大幅減少建商存貨。
國內新推個案市場之銷售策略，依銷售時機(註3)可分為預售屋市場及成屋市場二大類，
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依銷售方式可分為建商自建自售及委託代銷公司銷售二種方式。不同於中南部等市場主要以

成屋銷售為主，在台北市新推個案市場中，由於房價漲幅大，銷售金額高，促成預售屋市場

蓬勃發展。相較中南部房地產市場，台北市預售屋市場比成屋市場更具競爭優勢，因此，代

銷公司紛紛投入預售屋銷售。另外，房市景氣時期，建商及消費者預期房價上漲情況下，預

售屋投資需求遠大於消費需求，台北市新推個案市場以預售屋為主力。甚至在景氣上升段，

建商新推個案透過代銷業者競價搶案，預售屋價格一日三市，台北市房地產市場漸成為高報

酬、高風險產業。統計2000年Q1至2017年Q4止，台北市新推個案市場中，預售屋推案比重為
83%，建商委託代銷銷售比重為73.5%，因此，台北市新推個案市場的房地產生態，主要為代
銷公司銷售預售屋。換言之，欲了解台北市新推個案銷售策略，必須從建案的銷售時機及銷

售方式作為切入點，才可探知建商銷售策略所隱含報酬及風險的經濟意涵。

國內房市自2015年反轉向下，造成房地產新推個案市場銷售不佳，新推個案市場上預
售屋、新成屋並陳銷售；亦或建商讓利自售或委託代銷公司銷售以降低銷售風險亦為選項之

一。因此，建商銷售時機及銷售方式之選擇，攸關個案成敗，影響公司營運至關重大。究竟

建商在面對不同市場環境、財務規劃及產品特徵下，如何選擇銷售策略？尤其，建商以預售

屋推案，通常為高財務槓桿操作(註4)，若建案在預售期間完銷，可創造亮麗之股東權益報酬
率(ROE)；但當景氣反轉，預售屋銷售不佳，建商必須在建案興建階段透過銀行建築融資支付
工程款；倘若建商拖延至成屋仍未完銷，則該餘屋即成為建商之存貨，除須支付土地融資及

建融利息，更須負擔高額之房屋稅及土地稅，資金成本大幅增加。因此，妥適的行銷策略對

於建商而言，相對重要。

綜合上述，建商的銷售策略雖然以降低風險及增加報酬為目標，但大部份建商推案策略

往往出現一窩蜂現象。即當某建商行銷策略奏效，產品完銷，其他建商或代銷業者亦紛紛跟

進，試圖以類似銷售策略增加利潤；但當景氣反轉，建商或代銷業者往往反應不及(註5)，造
成財務吃緊，風險增加。

本文沿續Chang & Ward(1993)及Lai et al.(2004)等學者的概念，試圖從建商銷售策略所隱含
的增加報酬及降低風險角度出發，透過二項式Logistic選擇模型，探討台北市預售屋及新成屋
之產品定位、產品特徵、財務規劃、景氣時機及建商類型等因素，是否影響建商銷售策略之

選擇。透過本文研究結果，希望可以作為建商推案策略參考準則，達到最佳銷售時機及資源

最有效利用，並避免盲目及一窩蜂投資行為。本文共分五節，除第一節前言外，第二節回顧

有關預售屋銷售時機及銷售方式相關文獻；第三節則為理論推導及研究方法說明；第四節建

立實證模型及結果分析；最後是本文結論。

二、 相關文獻與研究問題

(一) 建商銷售時機之選擇
由於建案投資金額龐大，房地產建案在開發前具有選擇權價值，以評估最佳投資策

略。梁仁旭(2007)認為土地投資開發前的選擇權價值包括內含價值(intrinsic value)及時間價
值(time value)。內含價值為預期收益成長而產生；時間價值則因未來預期收益波動而產生。
Williams(1993)、Grenadier(1996)則由選擇權模型進一步擴展到選擇權博弈模型。由於競爭優
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勢的存在，競爭往往削弱選擇權時間價值，促成開發商加速投資。另外，近期研究，包括

Cunningham(2006)、Bulan et al.(2009)、Wang et al.(2016)、Tang & Wang(2017)等學者，在處理
選擇權的時間價值問題時透過存活模型(proportional hazard model)分析開發商的推案時機。

Lai et al.(2004)比較大陸、香港及台北的房地產價格指數後發現，房地產時間價值對於
建商收益造成相當大影響。因為在房市不景氣時期的不穩定房價波動，對開發商產生極大威

脅，預售制度有助於消弭時間波動的收益風險。Chan et al.(2012)也認為，開發商透過預售制度
將風險分散於消費者，更增強開發商財務可行性。

Chang & Ward(1993)則認為，建商開發前須在高報酬及低風險間權衡，以尋求新推建案如
預售、結構體及新成屋的最佳銷售比例。若預期未來現貨價格上漲，則建商應減少目前預售

數量，待未來結構體及成屋再銷售，以獲取高報酬；反之，預期未來現貨價格下跌，則須增

加目前預售屋銷售比例，以降低風險。建商銷售策略隱含投資組合概念，最典型的資產配置

即為三分之一預售、三分之一結構體銷售，及三分之一新成屋銷售。

(二) 建商銷售方式的選擇
房地產新推個案市場，依銷售方式可分為建商自建自售及委託代銷公司銷售兩種模式。

建商委託代銷公司銷售的模式中，依《不動產經紀業管理條例》第四條第六項規定，所謂代

銷業務，係指受起造人或建築業之委託，負責企劃並代理銷售(註6)不動產之業務。換言之，
若建設公司以包銷方式將建案委託代銷公司銷售，則行銷風險幾乎由代銷公司承受。依台北

地區建商的銷售方式實務經驗，當房市景氣向上發展，建商傾向以預售推案，而代銷公司傾

向以包銷方式接案；房市景氣向下發展，建商傾向以成屋推案，代銷公司為降低風險，通常

選擇以包櫃或純企劃方式接案。

上述對於建商新推個案銷售策略的討論發現，銷售策略隱含增加報酬及降低風險的經濟

意涵。然而國內外對於銷售策略選擇等相關研究並不多，本文即將建商銷售策略分為銷售時

機選擇與銷售方式選擇，試圖對建商在銷售策略中的市場行為提出解答，以填補國內外研究

不足之處。本文提出二個研究問題如下：

1. 建商銷售時機觀點：預售屋類似遠期契約，與成屋存在基差(白金安與張金鶚，1996)。房市
景氣向上，消費者購買預售屋具套利空間，建商應選擇預售推案，並以完銷(clean)為目標增
加獲利。但為何景氣向上，建商仍有成屋推案；反之，景氣向下，建商應以成屋銷售，並等

待景氣好轉及需求明確後，以較佳價格銷售降低風險。但為何景氣不佳，仍有預售屋推案？

顯然建商預售與否，除景氣因素，還有那些原因影響預售機率？

2. 建商銷售方式觀點：當房市景氣向上，預售屋具行銷利基，建商自售預售屋可節省給付代銷
公司行銷費用(註7)，但新推個案市場為何仍有為數不少建商委託代銷公司銷售；反之，當
房市景氣向下，預售屋套利空間減少，建商應委託代銷公司銷售分散風險，但為何房市不景

氣仍有建商自售新推個案？建商委託代銷公司銷售與否，除景氣因素，還有那些原因影響委

託代銷機率？
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三、 研究設計及理論建構

(一) 變數選取
參考梁仁旭(2007)、Ong(1997)、Lai et al.(2004)、Wong et al.(2007)、Chan et al.(2012)等證

實研究， 將產品特徵、空間區位及房地產市場景氣納入研究變數，另外，本文之依變項為建
商新推個案之推案時機及推案方式，因此，將建商財務規劃及建商聲譽納入變數研究。綜合

上述，將影響依變項之自變數區分為：不動產產品特徵、建商特徵及房地產市場景氣等三大

類。透過Logistic選擇模型，分析上述變數對建商銷售策略之選擇。
1. 不動產產品特徵

(1) 樓層高度
林秋瑾(1996)指出，樓層愈高，營造成本愈高，反應建商建築融資利息愈高，愈傾向預

售。建商可透過消費者購買預售屋所支付的工程期款，償還銀行建築融資，以減少資金壓

力；但是否委託代銷銷售則不確定。

(2) 公設比
公設比與公共設施多寡，並非正相關。公設比通常反應新推個案未來可實際使用坪數多

寡，一般新推個案公設比在30%左右。公設比亦反應房屋總價，公設比愈高，房屋總價愈高，
但空間使用效率降低。由於預售時期，可透過搭建實品屋或裝潢等方式，弱化因公設比過高

造成的空間使用效率低落問題，而代銷公司主要營收係以行銷預售屋賺取佣金為主，因此公

設比愈高，透過代銷公司的廣告包裝，預期愈有可能預售。

(3) 主力總價
主力總價為主力坪數與房屋單價乘積。林祖嘉(1992)、林秋瑾(1996)認為坪數大小對單價

有顯著影響；林育聖與張金鶚(2003)指出較小坪數與較大坪數住宅單價，會高於中坪數住宅單
價，主力坪數對住宅單價呈U字型影響效果，主力總價與產品市場定位相關。通常主力總價
愈高，愈傾向小眾市場，風險愈高，預期建商透過預售及尋求代銷公司銷售，轉嫁行銷風險

可能性愈高；反之，主力總價愈低，愈傾向大眾市場，預期建商若預售，增加報酬可能性愈

高。

(4) 區位分佈
高價區預售案報酬較高、風險較高；低價區預售案報酬較低、風險較低。Alonso(1964)

認為，土地利用與地租之間為一土地競租函數，都市地價是從市中心向都市邊緣遞減，因此

土地市場上的買賣或租賃行為，係為競租比價的結果，出價愈高者，可使用具有較高地租的

土地。也就是說，市中心土地報酬較高，因此建商愈勇於高價購地，但風險亦較高。建商市

中心推案通常針對特定客層，規劃較大坪數及較高總價產品，委託代銷公司推出預售案機率

較大，藉以分擔風險，儘可能達到提高報酬及降低風險的投資策略。因此，高價區較中價區

或低價區，更有可能委託代銷公司推出預售案。本研究範圍為台北市12個行政區，包括大安
區、信義區、松山區、中山區、中正區、內湖區、南港區、士林區、萬華區、北投區、大同

區及文山區。依實價登錄所載價格及參考國泰房價指數透過集群分析分類，大安區、信義

區、松山區及中山區為高價組；中正區、內湖區、南港區、士林區為中價組；萬華區、北投

區、大同區及文山區為低價組，並以低價組為比較組。
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2. 建商特徵
(1) 建商聲譽

Wong et al.(2007)認為，上市櫃建商財務及產品品質穩定，道德風險低，傾向預售或自建
自售可能性較高。林育聖與張金鶚(2003)將建商依推案數目及上市櫃情況，分為一案建商、一
般建商及穩健建商。本研究依建商上市櫃與否以及建商2000-2016年間推案概況區分為，若建
商該期間內推案超過8案(註8)，代表公司營收穩定財務較佳，併同上市櫃建商歸類為穩建建
商；2-7案為一般建商；其餘為一案建商。

(2) 建案可售戶數
可售戶數愈少，反應在資產負債表之存貨愈少，建商財務壓力較低；反之，可售戶數愈

多，存貨愈高，財務壓力較大(林育聖與張金鶚，2003)。預期可售戶數少，建商成屋銷售及自
建自售可能性較大；反之，尋求代銷預售可能性較高。

(3) 總銷金額
樓地板面積反應建案規模，亦反應總銷金額多寡(彭建文與盧建霖，2014)。總銷金額愈大

建案規模較大，通常採取低表價策略降低財務風險(鄒欣樺等，2007)。預期規模愈大建案，建
商愈傾向委託代銷公司預售以降低財務風險。

(4) 銀行貸款成數
銀行貸款成數，代表消費者購屋資金運用程度。銀行貸款成數高，代表預售屋自備款

低，消費者購屋風險降低，對於銷售有正向影響。預期貸款成數愈高，建商預售機會愈大。

另外，代銷公司接案主要以投資需求較高預售屋為主，貸款成數愈高，消費者購屋門檻愈

低，銷售愈具利基，預期代銷公司接案態度愈積極。

3. 房地產市場景氣因素
本文研究時間為2000年至2016年，總計17年共68季。建商新推個案時機點，反映不同時

期政府政策、景氣等總體概況，對於建商推案時機有不同影響。許淑媛等(2011)研究指出，景
氣除影響建商推案的產品定位差異，更影響價格分散程度及建商訂價策略。Ong et al.(1997)研
究不同景氣情況下供給者存貨壓力發現，市場穩定上揚階段，建商對存貨較不敏感，訂價差

異增加；反之，市場衰退階段，存貨成本較高，訂價差異減少。因此景氣上揚階段，預期房

價上漲，消費者對預售屋接受度高，建商傾向推出預售建案，但是否自建自售或委託代銷銷

售，則視建商及代銷業者的機會成本及雙方比較利益而定。本文依國泰房價指數公佈之台北

市新推個案資料進行價格分析，區分台北市不動產市場多頭時間為2003年第3季SARS結束後
至2008年第2季金融海嘯為止，及2009年第4季至2014年；不景氣及修正時間分別為2000年至
2003年第2季SARS結束前、2008年第3季金融海嘯起至2009年第3季金融海嘯結束，及2015年
至2016年。(註9)。

(二) 理論建構
房地產新推個案市場，建商首重報酬與風險。新推個案銷售策略選擇依產品銷售時機區

分為預售屋及新成屋二大類；依銷售方式分為建商自建自售及委託代銷公司銷售二種方式。

建商銷售策略之選擇，依景氣時機、建商財務規劃能力而有不同。白金安與張金鶚(1996)應用
遠期交易與期貨訂價理論模式，將預售屋訂價模式分為正常差價理論(Normal Backwardation 
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Theory)、不偏期貨定價假說(Hypothesis of Unbiased Futures Pricing)及儲存理論(The Storage 
Theory)。本文從上述三種理論分別建構新推個案市場之銷售時機及銷售方式理論基礎。
1. 正常差價理論

E(Pt) – Ft = θ  (θ > 0，建商給付的風險貼水) ......................................................................... (1)

(E(Pt)：消費者預期未來交貨日的現貨價格；Ft：購買當時之期貨價格)
2. 不偏期貨定價假說

在效率市場下，

E(Pt) = Ft .................................................................................................................................... (2)

預期景氣上揚或下滑，

若景氣上揚，E(Pt) – Pt ＞0...................................................................................................... (3)

若景氣下滑，E(Pt) – Pt ＜0...................................................................................................... (4)

(Pt：即期銷售現貨價格)
3. 儲存理論

Ft – (Pt + Φ)=0 ........................................................................................................................... (5)

(Φ：持有成本(carry cost) ，如淨租金、土地及建築之資金成本等)
從正常差價理論及不偏期貨定價假說推衍預售屋價格得知，預售屋興建過程期間會出現

三種價格關係。消費者購買當期預售屋價格Ft；取得使用執照時(即二年或三年後)成屋價格
Pt；及消費者購買當期預售屋時間點，預期未來預售屋期望價格E(Pt)。若消費者預期未來房價
將上漲，則願意以Ft價格買進預售屋，E(Pt) – Ft之差，即為建商所承受之風險點水(建商銷售
預售屋的超額利潤)。若考量景氣因素，消費者預期景氣上揚，該期望價格E(Pt)大於取得使用
執照成屋價格Pt，則消費者買進預售屋；反之，景氣下跌，消費者觀望，不買進預售屋。

另外，依儲存理論，若不考慮消費者對未來預售屋期望價格E(Pt)，則建商是否推出預售
案，係依據當期預售屋價格Ft必須大於或等於取得使用執照後成屋價格Pt加計持有成本Φ。若
Ft≧(Pt + Φ)，則建商推出預售屋的機率較大。

綜上所述，建商採預售或成屋銷售，及建商自售或委託代銷公司銷售之關係推導如下：

(1) 建商採預售屋或成屋銷售行為分析：
若Ft – (Pt + Φ) = 0，並預期景氣上揚，則依式(3)，E(Pt) – Pt > 0
設E(Pt) – Pt = Π > 0，則Π – Φ > 0，此時消費者願意以更高的期望價格E(PT)購入預售屋，

則建商有機會透過預售避險。

若Ft – (Pt + Φ) = 0，並預期景氣下滑，則依式(4)，E(Pt) – Pt < 0
設E(Pt) – Pt = Π < 0，則Ft – (Pt + Φ) < 0 ，此時消費者不願意購買預售屋，建商只能採成

屋銷售或以預售銷售，但將風險分擔至代銷公司。
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(2) 建商採自建自售或建商委託代銷公司銷售行為分析：
開發商與不動產代銷經紀業為上下游產業，其考慮的行業利益出發點及產業規模雖不

同，但開發商考慮自售或委託代銷公司銷售時，亦需評估自售或委託代銷公司銷售機會成

本，而代銷公司接某一建商建案，亦需考量其不接其他建商建案機會成本。藉由兩產業之機

會成本，推導最佳之比較利益，以達到產業分工。本文係從建商行為作為分析主軸，並依機

會成本及比較利益法則，進行以下分析。

令A建商自建自售之銷售成本為ω，其委託代銷公司銷售機會成本為ωa，建商總成本= (Φ 
+ ω)；代銷公司接A建商建案之銷售成本為ω1，其不接A建商代銷建案改接規模類似B建商代銷
建案之銷售機會成本為ωb。

依建設公司角度，若預期景氣上揚，則E(Pt) – Pt > 0，且Ft – (Pt + Φ + ω)≧0，及ω < ωa， 
則建商自售。

依代銷業者角度，若預期景氣上揚，則E(Pt) – Pt > 0，且Ft – (Pt + Φ + ω)≧0，及ω1 < 
ωb，則代銷公司爭取A建商建案代銷。

按比較利益法則：景氣上揚階段，若ω < ωa，則建商自售，其銷售成本為ω；而代銷公司
評估是否代銷A建商建案，即ω1 < ωb，則代銷公司接案，其銷售成本為ω1。因此，建商及代銷

業者之比較利益係為ωa < ωb，則建商委託代銷公司銷售及代銷公司接A建案，都有比較利益。
因此，在景氣上升階段，因為代銷公司競價搶案，促成預售價格上漲，建商自售變少，委由

代銷公司銷售。景氣時期，代銷公司競價搶案，房價上漲，建商獲利增加；代銷公司佣金亦

增加。

若預期景氣下跌，依建設公司角度，則E(Pt) – Pt < 0，且Ft – (Pt + Φ + ω) < 0，ω > ωa，則

建商傾向委託代銷公司銷售以分散風險。

但，依代銷公司角度，若預期景氣下跌，則E(Pt) – Pt < 0，且Ft – (Pt + Φ + ω) < 0，ω1 > 
ωb，則代銷公司傾向不接A建商建案，改接B建商建案，或接A 建商建案但與建商分擔風險(包
櫃或純企劃)。

依比較利益法則：景氣下跌階段，對於建商而言，若ω > ωa，則A建商委託代銷公司銷
售，則銷售成本為ωa；對於代銷公司而言，若ω1 > ωb，則代銷公司傾向不接A建商之建案，其
銷售成本為ωb (即改接B建商建案)。因此，建商及代銷業者之比較利益係為ωa > ωb。建商及代

銷業者無相對利益，即建商傾向自售或延後推案；代銷公司為顧及生存以包櫃或純企劃接案

與A建商分擔風險，或不接A建案。

(三) 模型說明
由文獻回顧可知，建商銷售策略隱含增加報酬及降低風險之經濟意涵。本文為實證建商

銷售策略與推案行為關係，將銷售策略分為銷售時機及銷售方式兩大類，並以非線性Logistic
迴歸模型驗證建商銷售策略之選擇。其中，銷售時機以預售屋及成屋為依變項之二項式

Logistic迴歸模型；銷售方式以委託代銷公司銷售及建商自售為依變項之二項次Logistic迴歸模
型。

本文使用Logistic迴歸分析並以最大概似法(MLE)估計，使依變項觀察次數機率極大化，
進而得到自變項參數最佳估計值。透過該迴歸模型勝算(odds)及勝算比(odds ratio)訊息(自變數
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係數之自然對數即為odds ratio)，判斷自變數變化對於依變數的判別機率。
Logistic模型及公式說明如下：

ln P
1−P
⎡

⎣⎢
⎤

⎦⎥
 = ln[ef(x)] = f(x) = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 ................................................................. (6)

其中，P為選擇銷售時機的機率及選擇銷售方式的機率。本文將銷售時機及銷售方式分別
以兩個選擇模型實證；X1、X2、X3分別為不動產建案特徵、建商特徵及房地產市場景氣因素
等三大類變數。

令模型之判別機率估計式，其發生機率為P：

 .................................................................................................................................. (7)

則(1-P)為群組事件不發生的機率：

 .............................................................................................................................. (8)

在Logistic迴歸模型中，必須估計勝算比，即一個群組事件發生的勝算與另一個群組事
件發生的勝算比值，該比值係為貝氏統計量(Bayesian statistics)與Logistic迴歸模型的效果量測
值。

承式(2)及式(3)，令P及(1-P)為一群組發生事件的機率及不發生事件的機率，則勝算比值
之公式為：

EXP(β )= P
1−P

=

e f (x )

1+ e f (x )
1

1+ e f (x )

 = ef(x)

 = EXP(β) ........................................................................................................................ (9)

(四) 研究資料及敘統
台灣雖於2012年8月實施實價登錄，不過因預售屋實價登錄資料不足及缺乏及時性，故本

研究資料以國泰房地產指數所調查之台北市新推個案資料為主，研究範圍以台北市12個行政
區為實證地區。本文為求資料正確性及合理性，輔以預售屋實價登錄資料之成交價格與本資

料進行交叉比對後，與實價登錄資料差異不大，資料完整度應為水準之上。個案資料方面，

為2000年第一季至2016年第四季，總計3020筆個案有效樣本。個體交易資料包含個案開價、
主力總價、主力坪數、住宅特徵、銷售時機及銷售方式等資料。(見表一)。

從表一敘述統計，就住宅特徵方面：公設比平均26.9%，平均樓層10樓、可售戶數約39
戶，主力總價約為3,584萬，主力坪數平均49.7坪，平均開價64萬／坪。就虛擬變數觀察，台
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表一　連續變數及類別變數基本統計

連續變數 單位 平均數(Mean) 標準差(Std Dev) 最小值(Min) 最大值(Max)
開價 萬坪 64.1 34.9 16 280
地上層 樓 10 4.3 2 38
公設比 % 26.9 10.9 2 70
可售戶數 戶 39 53.3 1 978
銀行貸款 % 72.6 6.60 32 95.0
主力總價 萬 3,584.1 4,472.8 211 51,300
主力坪數 坪 49.7 32 7.5 350
虛擬變數類別 虛擬及類別變數 樣本數 百分比

行政區 高價區(大安、信義、松山、中山) 994 32.9%
中價區(中正、士林、內湖、南港) 1149 38.0%
低價區(北投、大同、萬華、文山) (比較組) 877 29.0%

上市櫃 上市櫃 998 33.0%
一般建商 875 29.0%
一案建商(比較組) 1147 38.0%

產品定位 較高總價住宅，70坪以上 591 19.6%
非較高總價住宅，70坪以下(比較組) 2429 80.4%

房地產景氣因素 景氣2003Q3-2008Q2；
2010Q4-2014年；

2328 77.1%

不景氣2000-2003Q2；2008Q3-2009Q3；
2015-2016(比較組)

692 22.9%

銷售時機 預售(含結構體) 2515 83.3%
成屋 505 16.7%

銷售方式 委託代銷 2220 73.5%
自建自售 800 26.5%

北市十二個行政區中，以高價區及中價區推案最高，約佔70.9%，以中正區、大安區、內湖
區、中山區推案最密集。推測由於台北市主要重劃區多集中在內湖區、中山區及南港區，可

開發面積較多；及自2007年以後，台北市推案以大安區、中正區及中山區等市中心較高總價
住宅產品為主，因此上述行政區推案量較大。而近17年推案的建商中，上市櫃及推案穩定之
大型建商，約占33%；一案建商及一般建商占67%；另外，再觀察推案方式，主要以委託代銷
為主占73.5%，自建自售占26.5%。

再從房市景氣觀察，2000年至2016年間，台北市不動產市場多頭時間為2003年第3季
SARS結束後至2008年第2季金融海嘯開始，及2009年第4季至2014年止；不景氣及修正時間
分別為2000年至2003年第2季SARS結束前、2008年第3季金融海嘯起至2009年第3季金融海嘯
結束，及2015年至2016年。房市景氣處於上升階段時，預售屋具未來上漲空間，市場熱絡，
通常預售建案在取得使用執照前即完銷；但景氣處於下行階段時，預售屋雖不具未來上漲空
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間，但開發商基於機會成本考量，仍會以預售形式銷售至取得使用執照後，再繼續新成屋銷

售。故從台北市敘述統計觀察，台北市景氣及不景氣之比例分別為77.1%及22.9%；預售屋及
新成屋的比例，分別為為83.3%及16.7%，預售屋推案以2006年至2011年為最高峰，此現象與
市場經驗符合。由於該期間，為房市景氣上行段，且預售屋具有期貨性質，該時期建商及消

費者購屋信心較大，預售屋推案量最多。符合市場經驗。

四、 實證分析及討論

(一) 實證分析
本文為分析建商銷售策略之選擇，分別從新推個案銷售時機及銷售方式建立兩組Logistic

模型(表二)及(表三)，探討建商推案策略思考模式，及銷售策略中報酬及風險之經濟意涵。本
文使用非線性Logistic模型，假設檢定為HL(Hosme和Lemeshowh)檢定量，統計檢定之虛無假
設H0：Logistic模型與樣本資料配適。經過檢定，表二及表三模型的卡方值在5-9之間，其顯著
性P值皆大於0.05，接受虛無假設，迴歸模型整體配適度良好。另外，檢定上述機率模型適合
度之概似比統計量(-2LogL)均達顯著，機率模型與自變數間具有聯合顯性。本文所有模型預測
成功機率為70%-85%。

(二) 實證討論
建商在房市景氣佳時，往往競相推出相同產品類型個案而有一窩蜂現象(楊宗憲，2003)；

但當房市景氣處於下行階段，常因反應不及，造成經營風險。本文將建商銷售策略分為建商

銷售時機及銷售方式兩大類，並探討建商在銷售策略選擇中，所隱含的增加報酬及降低風險

之經濟意涵。

1. 建商銷售時機之選擇
表二銷售時機模型，在不動產特徵類別項目中的中價行政區、可售戶數、公設比及財

務特徵中的開價，變數均不顯著，可能並非建商選擇預售或成屋銷售考量的因素。推測原因

為，在中價行政區(內湖區、南港區、中正區及士林區)主要以重劃區建案占多數，例如南港經
貿園區、內湖四期、內湖五期重劃區及士林二期重劃區(基河重劃區)等，區域供給量多，但銷
售狀況不佳，通常預售及成屋並陳銷售，或更名重新銷售，造成變數不顯著；可售戶數與總

銷或主力坪數可能並無一定關係，例如可售戶數少，有可能主力坪數大，總銷金額高(例如國
泰天母、天母御莊、信義帝寶等豪宅案)，或可售戶數少，可能主力坪數小、總銷金額低等情
況(例如小基地之小坪數產品)，而建商衡量銷售率，通常在意的係為銷售金額多寡，而非銷售
戶數多寡，造成可售戶數變數不顯著；另外，在公設比變數，台北市新推建案公設比在27%-
32%間，極高或極低公設比建案並不多，在各案公設比差異不大情況下，該變數或許不是建
商選擇預售或成屋銷售考量因素之一，與原預期造成落差；最後，開價變數亦不顯著，其原

因應為，建商在進行新推建案財務預測時，通常銷售底價為已知，而成交價格係為表價議價

後之結果，應為接近底價之價格。也就是說，在底價已知的情況下，高表價通常伴隨高議價

率，因此，表價對於建商財務規劃重要性，反而不如底價或成交價重要。但本研究資料由於

無法得知底價變數，而可能成交價變數係為事後發生之變數，因此本研究以開價變數替代。
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表二　銷售時機模型結果

銷售時機模型

預售銷售 = 1
成屋銷售 = 0

不動產產品特徵

解釋變數 參數估計值 Exp(B) 預售機率
高價區行政區  0.31 (0.036) ** 1.363 57.7%
中價區行政區  0.072 (0.581) 1.075 51.8%
地上層  0.066 (0.001) *** 1.068 51.6%
基地面積  -4.52E-04 (0.016) ** 1.000 50.0%
可售戶數  0.004 (0.222) 1.005 50.1%
較高總價住宅70坪以上  -0.585 (0.001) *** 0.557 35.7%
公設比  0.676 (0.210) 1.966 66.3%

建商特徵 
(含財務規劃)

上市櫃公開建商  0.455 (0.001) *** 1.577 61.2%
一般建商  0.507 (0.000) *** 1.660 62.4%
總銷(取ln)  0.477 (0.000) *** 1.611 61.7%
銀行貸款  -2.51 (0.015) ** 0.081 7.4%
開價(取ln)  0.147 (0.480) 1.159 53.7%
主力總價(取ln)  -0.835 (0.000) *** 0.434 30.3%
代銷／自售(比較組)  0.525 (0.000) *** 1.691 62.8%

景氣時機

2003Q3-2008Q2； 
2010Q4-2014 
景氣高點 

 0.965 (0.000) *** 2.264 72.5%

常數  2.867 (0.02) ** 17.743
樣本數 3020
-2LOL 2351.28
Cox &Snell R2 0.117
Nagelkerke R2 0.196
整體預測正確百分比 83.60%
註：「*」、「**」與「***」分別表示在10%、5%及1%的顯著水準下，顯著異於0

建商銷售時機之顯著變數，在不動產特徵類別項目上，建商在高價行政區選擇預售的機

率為57.7%；樓層愈高，建商選擇預售機率愈高；而在較高總價住宅等非典型產品(註10)，
70坪以上較高總價住宅不選擇預售機率為35.7%(即70坪以上較高總價住宅選擇預售的機率為
64.3%)，此即建商推出非典型住宅案主要以預售為主，可將財務風險轉嫁給消費者。 另外，
在建商特徵及財務規劃類別項目上，上市櫃建商或是一般建商，以預售推案的機率分別為

61.2%及62.4%，該結果與Wong et al.(2007)及Shapiro(1982)的結論相符，即聲譽較佳的建商，
道德風險較低，預售推案機率較大。建案總銷愈高、銀行貸款成數愈高(即自備款愈低)及主力
總價愈高，以預售推案的機率愈高。考量景氣因素下的銷售時機，景氣高點以預售推案的機
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率為72.5%。綜上所述，大部份建商在景氣高點競相以預售屋推案，產品特徵以較佳地段及非
典型住宅為主，財務特徵上則以高總價、高總銷及低自備款為主，以將風險分擔至消費者，

達到增加建商報酬及降低風險的目標。

因此，建商銷售時機模型中，建商推案策略，符合正常差價理論、不偏期貨定價假說

及儲存理論。依正常差價理論及不偏期貨定價假說得知，若考量景氣因素，消費者預期未來

房價將上漲，景氣上揚，則消費者買進預售屋；反之，景氣下跌，消費者觀望，不買進預售

屋。另外，依儲存理論，若不考慮消費者對未來預售屋期望價格E(Pt)，則建商是否推出預售
案，係依據當期預售屋價格Ft必須大於或等於取得使用執照後成屋價格Pt加計持有成本Φ。若
當期預售價格大於成屋價格及持有成本，則建商推出預售屋的機率較大。

表三　銷售方式模型結果

銷售方式模型

代銷銷售 = 1
建商自售 = 0

不動產產品特徵

解釋變數 參數估計值 Exp(B) 預售機率

高價區行政區  -0.141 (0.235) 0.868 46.5%
中價區行政區  0.064 (0.557) 1.067 51.6%
地上層  0.021 (0.176) 1.022 50.5%
基地面積  4.60E-04 (0.776) 1.000 50.0%
可售戶數  0.002 (0.280) 1.002 50.1%
較高總價住宅70坪以上  -0.064 (0.664) 0.938 48.4%
公設比  0.323 (0.465) 1.381 58.0%

建商特徵

(含財務規劃)

上市櫃公開建商  -0.512 (0.000) *** 0.599 37.5%
一般建商  0.003 (0.977) 1.003 50.1%
總銷(取ln)  0.342 (0.000) *** 1.408 58.5%
銀行貸款  1.899 (0.016) ** 6.678 87.0%
開價(取ln)  0.139 (0.409) 1.150 53.5%
主力總價(取ln)  -0.030 (0.786) 0.970 49.2%
預售／成屋(比較組)  0.511 (0.000) *** 1.667 62.5%

景氣時機

2003Q3-2008Q2； 
2010Q4-2014
景氣高點 

 0.233 (0.022) ** 1.263 55.8%

常數  -4.933 (0.000) *** 0.006
樣本數 3020
-2LOL 3287.86
Cox &Snell R2 0.064
Nagelkerke R2 0.093
整體預測正確百分比 73.50%
註：「*」、「**」與「***」分別表示在10%、5%及1%的顯著水準下，顯著異於0
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從上述三理論對照實證研究結果，建商選擇是否推出預售案，在建案特徵主要以較高總

價、較大坪數、較佳地段；而財務特徵則為較高總銷、較高總價、較低自備款等；在建案特

徵及財務特徵都為高報酬、高風險產品。並選擇在景氣時機較佳時推出預售案，將風險分擔

至消費者，以得到最大報酬及降低可能投資風險。該種產品即使延續至成屋銷售，其風險亦

較低，甚至可能因景氣及需求更佳，價格上漲而獲得更高的風險貼水。這也是景氣向上發展

時，市場上仍有一定比例成屋銷售的最大原因。

2. 建商銷售方式之選擇
在表三銷售方式模型中，影響建商銷售方式變數中，不動產特徵類別項目都不顯著，僅

建商特徵類別項目中的上市櫃建商變數及財務規劃特徵類別項目中的總銷金額變數、銀行貸

款成數變數、預售或成屋銷售及景氣變數有顯著影響。

由此可知，建商在選擇自建自售或委託代銷銷售考量的因素中，主要係以財務規劃及建

商特徵為考量因素，不動產產品特徵並非主要考量因素。在建商特徵及財務規劃類別上，一

般建商、開價及主力總價變數都不顯著，其原因為，一般建商可能較無上市櫃公司之營收及

獲利壓力，且推案頻率不固定，推案規模不一，造成變數不顯著；而主力總價變數不顯著的

原因係為，建商決定自建自售或委託代銷銷售，主要以提高報酬及分散風險為主，換言之，

不論主力總價高低，皆須達到上述兩目標為目的，造成主力總價變數不顯著。推論建商較在

意區位及景氣因素所造成的推案風險，與主力坪數較無關係。

在顯著變數中，上市櫃建商不委託代銷公司銷售的機率為37.5%(即上市櫃建商委託代銷
公司銷售的機率為為62.5%)，主要原因為上市櫃建商品牌知名度較高，推案及財務穩定，代銷
公司亦會主動爭取代銷，保持與上市櫃建商穩定關係；而建商為分散銷售風險，總銷金額愈

高，建商傾向委託代銷公司銷售的機率為58.5%；若為預售屋銷售，由代銷公司代銷的機率為
62.5%。另外銀行貸款成數愈高(即自備款愈低)，建商委託代銷公司銷售的機率高達87%，此
結果為代銷公司接案主要以投資需求較高的預售屋為主，因此，貸款成數愈高，消費者購屋

門檻愈低，銷售愈具利基，代銷公司爭取接案態度愈積極。

建商決定是否自建自售或交由代銷公司銷售，與景氣變數相關，景氣高點建商選擇由代

銷公司銷售的機率為55.8%。新推個案決定由建商自售或代銷公司銷售，主要取決於雙方之機
會成本及相對比較利益。依前述建商與代銷公司銷售機會成本與比較利益理論推導可知，代

銷公司在不景氣時期，不願意完全承擔建商銷售風險，不過，由於代銷公司主要營收係為銷

售預售屋及新成屋並賺取佣金，代銷公司在不景氣時期為維持運作，通常會承接佣金較低(例
如包櫃及純企劃)(註11)，且風險低或總銷金額較低的預售屋案。因此，建案行銷風險在不景
氣時期分別由建商及代銷公司共同分擔。而在景氣處於上升段時期，代銷公司通常以包銷接

案，接案方式通常為數家代銷業者分別向建商提案競價，價高者得。在此情況下，建商則傾

向委託代銷公司銷售預售屋，甚至有創高價機會。

3. 小結
結合銷售時機及銷售方式兩模型綜和比較，建商銷售策略以增加報酬及降低風險為目

標，上市櫃建商較傾向委託代銷公司推出預售案；總銷金額愈大建案，建商愈傾向預售及尋

求代銷公司銷售，即建商將行銷風險轉嫁至代銷業者負擔；在景氣時機變數上，建商在景氣

時期推出預售屋機率較不景氣時期高，景氣時期委託代銷公司以包銷方式銷售，透過代銷公
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司競價搶案以創高價；不景氣時銷售方式取決建商及代銷公司之機會成本及相對比較利益，

以共同分擔風險方式，透過包櫃或純企劃方式銷售。

五、 結論
建商新推個案銷售策略以增加報酬及降低風險為目標，除景氣因素外，包括建商財務規

劃及建商特徵等因素，都會影響建商銷售策略。過去國內外對於預售屋相關研究以價量研究

或預售屋與中古屋基差等議題，建商新推個案銷售策略研究較少，本文首先從建商銷售時機

及銷售方式分析其銷售策略。

研究結果發現，建商財務規劃及產品特徵皆會影響建商銷售策略之選擇。在財務規劃方

面，產品總銷金額愈高，主力總價愈高及非典型住宅產品，建商傾向預售及委託代銷公司銷

售以分散風險。不過由於上市櫃建商道德風險較低，以預售屋推案機率為61.2%，委託代銷公
司銷售的機率為62.5%。而在景氣因素方面，景氣向上階段，建商同時考量行銷策略之報酬與
風險；景氣向下階段，建商則以風險考量為其重點。實證結果符合前述所推導銷售時機及銷

售方式理論模型。

依照前述所引用之正常價差理論、不偏期貨定價假說及儲存理論，當景氣上揚，消費者

預期未來交貨日預售屋價格將大於當期預售屋價格，消費者買進預售屋，建商產生「惜售」

心態，因此即使賣相不佳的預售結構體市場，建商仍認為可以創造較預售時期更高風險貼

水；而依照前述之建商及代銷業者之機會成本與比較利益法則，建商在景氣時期委託代銷公

司銷售，透過代銷相互競價接案，推升新推個案的價格，增加報酬；而在景氣向下階段，建

商銷售時機及銷售方式轉以風險為考量，銷售時機以建商特徵及財務規劃為思考重點，雖以

成屋銷售為主，但仍期望交由代銷公司銷售，風險由其埋單。也就是說，建商在房市景氣時

期選擇代銷公司銷售預售屋以增加利潤；在房市不景氣時期，選擇代銷公司銷售成屋，以分

散風險。

本文依循Chang & Ward(1993)之建議，房市景氣時期，建商應以分階段銷售為主，降低
存貨並非首要任務，換言之，建商必須規劃預售屋、結構體及新成屋的最佳銷售比例，配合

景氣上升段銷售，以獲取最大的利潤；而在房市衰退時期，建商則必須儘量將行銷風險分擔

至代銷公司及消費者，最好的銷售時機仍是以推預售屋為主，並以儘速完銷，降低庫存為目

的。

最後，本文僅以選擇模型探討建商銷售時機及銷售方式之銷售策略選擇，對於建商在景

氣及不景氣階段的產品最佳銷售比例，並未以實證方式述明。此點將有待後續深入研究。
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註　　釋

 註1： 《不動產經紀業管理條例》第四條第三項所指預售屋係為領有建造執照尚未建造完成
而以將來完成之建築物為交易標的之物。而建商新推個案中之結構體，由於已領有建

造執照且尚未建造完成，故本文所稱預售屋亦包括結構體。另，本文所指新成屋係為

建案已完成第一次總登，且領有使用執照，但建商仍未售出之建案。

 註2： 根據國泰房地產指數調查2000-2016年資料，在2006年至2014年期房市景氣上升段，預
售屋及成屋之推案比例分別為85%及15%；在2000年至2005年及2015、2016年景氣下滑
階段，預售屋及成屋之推案比例分別為81%及19%。

 註3： 預售屋與成屋是依不同時間點銷售，因此，建商銷售預售屋或成屋，係為不同時機點
的選擇。如：預售屋銷售為建照取得後三個月內銷售，成屋銷售為使用執照取得後銷

售，成屋與預售屋銷售時間點間隔2-3年，因此，以「時機」說明，是因為銷售時間
點的差異。銷售時機和銷售方式係為不同的銷售情境，因此為兩個不同內容的選擇模

型，其代表的經濟意涵也不同。如銷售時機之經濟意涵偏向期貨選擇理論、不偏期貨

定價假說等；銷售方式之經濟意涵，則為機會成本及比較利益法則。因此，本文以銷

售時機及銷售方式實證建商銷售房地產之選擇行為。

 註4： 以台北市為例，建商推出預售屋，通常土地融資六成，並以消費者購買預售屋之自備
款(工程期款)支付工程款，因此，建商投資一建案，自有資金只佔建案總銷金額之一至
二成。

 註5： 建商申請建照執照時間約需8個月時間，另依建築法第54條規定，起造人自領得建造
執照或雜項執照之日起，應於六個月內開工⋯⋯。起造人因故不能於前項期限內開工

時，應敘明原因，申請展期一次，期限為三個月。未依規定申請展期，或已逾展期期

限仍未開工者，其建造執照或雜項執照自規定得展期之期限屆滿之日起，失其效力。

 註6： 代銷依佣金收取方式不同，可分為包銷、包櫃及純企劃。若為包銷，代銷業者收取之
佣金為已售出金額之6%，但代銷業者必須先行支付建案總銷金額3%作為廣告行銷費
用；若為包櫃，代銷業者收取已售出金額2%佣金，並負擔人事成本(銷售人員、接待中
心業務人員)，廣告行銷費用則由建設公司支付；若為純企劃，則代銷業者僅提出企劃
構想並收取企劃費用，廣告行銷費用或人事費用全由建設公司負擔。不過本文並未分

離此三種代銷方式，故僅以自建自售及委託代銷兩種方式進行分析。

 註7： 建商若與代銷業者簽定委託銷售合約，建商給付代銷業者之佣金為已售出金額之6%。
  我國建商與代銷業雖長期存在專業分工，但代銷與建商為上下游產業，產業關連性

強，因此代銷業跨足建商，或是建商自行成立銷售體系亦所在多有。以代銷業跨足建

商之公司包括新聯陽實業、甲山林機構、甲桂林廣告、海悅廣告、璞園廣告及信義房

仲等；而建商自行成立銷售體系之公司包括遠雄企業、興富發、國泰建設、冠德建

設、新潤建設、鄉林建設及華固建設等。

  從建商觀點而言，通常較具規模之建設公司會自行成立銷售部門，但成立之時機點及
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動機皆不盡不同，如興富發建設及新潤建設，在景氣不佳時，成立銷售部門，主因係

景氣不佳時，代銷公司不願分擔建商之銷售風險，接案意願低，因此建設公司自行承

擔銷售業務；而國泰建設在2004年以前，皆以自建自售為主，在2004年以後，才將戶
數較多，預期獲利能力較不看好的建案委託代銷公司銷售；而戶數較少，預期獲利能

力較高的建案則自建自售，藉此降低銷售風險及訓練銷售能力。

  另外，從代銷公司的觀點而言，規模較大的代銷公司，通常憑藉其客戶資源、銷售成
功案例之品牌附加價值，及資本較充足的行銷優勢，能承受銷售風險的能力較大，因

此勇於創價，較易吸引建設公司青睞，委託銷售；而代銷公司的接案模式為，數家代

銷公司向建設公司競標搶案，由建設公司進行最後選擇。

  綜上所述，本文出發點，係以「建商」為主體進行時機及方式之選擇，並非以代銷公
司為主體，進行「時機及方式之選擇」角度出發。因此，銷售時機及方式之選擇，係

由建商決定，也就是說，代銷業與建商並非雙產業競爭關係，而係甲方(建商)及乙方
(代銷公司)之承攬關係。

  最後，本文研究資料係為國泰房地產指數，該資料僅能反應建商規模、推案金額多
寡，尚無法反應各別建設公司所考量之自建自售或委託代銷公司銷售之動機；同時，

亦無法反應代銷公司大者恆大，以藉此吸引建商委託銷售的趨勢；再加上代銷公司銷

售經驗成功與否及相關客戶資料之衡量不易，因此，本文在建商變數僅以上市櫃建

商、一般建商及一案建商替代；另外，在代銷變數上，僅能以建商是否委託代銷公司

銷售或自建自售作為變數。此為本研究之研究限制。

 註8： 台北市新推個案從領取建築執照開始銷售至取得使用執照完成入帳，期間約2年至2.5

年。本文研究時間總計17年，因此，該期間推案頻率若為2年推一建案，則代表公司有
穩定入帳，歸類為穩健建商。

 註9： 依照國泰房地產指數新推個案可能成交價格顯示，2000年至2003年第2季、2008年第3

季至2009年第3季及2015-2016年房市不景氣時期，台北市新推個案可能成交價格跌幅分
別為6.6%、2.6%及13.6%；2003年第3季至2008年第2季及2009年第4季至2014年房市景
氣時期，台北市新推個案可能成交價格漲幅分別為76.3%及44.9%。

 註10： 2000-2016年，建商新推個案產品中，70坪以上較高總價住宅產品僅佔19.6%，故定義
為非典型產品。

 註11： 由於本文銷售方式資料並無再細分為包櫃及純企劃，故無法捕捉建商及代銷公司更深
入接案方式探討，因此以機會成本及比較利益理論分析。
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